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IVADAS

Temos aktualumas

Kiekvieno Zzmogaus kasdieniniame gyvenime nekilnojamas turtas (foliau — NT)
bitinas tiek biisto, tiek darbo atzvilgiu, jis sudaro labai svarby sektoriy
kiekvienoje ekonomikoje. Jo sudedamaja dali, komercinj nekilnojamajj turtg
(toliau — KNT), ko gero, galima prilyginti vienam svarbiausiy Salies iikiy dél
to, kad jis generuoja platy ekonominiy veikly spektra: komerciniy
nekilnojamyjy pastaty planavima, projektavimg, statyba, prieziiirg, suteikia
daugybe darbo viety ir investicijy galimybes bei sitllo apsipirkimo,
apsilankymo ir laisvalaikio praleidimo galimybes. Sio sektoriaus plétra ir
vystymasis ekonomikos augimui turi didele jtaka, skatinant kity dikiniy veikly
plétra, darbo viety sukiirimg, atsiliepia Salies bendrajam vidaus produktui ir
pajamoms.

Naujosioms ir nepriklausomybe atkiirusioms Ryty Europos Salims Sis
sektorius tapo vienas svarbesniy ekonomikos plétroje. Pereinamojo laikotarpio
metu, kai Salys turéjo prisitaikyti prie laisvosios ekonomikos pagrindy ir,
atsiradus NT rinkos plétros butinybéms, poreikiams bei galimybéms, prasidéjo
spartus $ios rinkos vystymasis. Si plétra pasireiskia daugybe procesy —
liberalizacijos, politiniy sprendimy, ekonominiy rodikliy augimo,
globalizacijos, istoriniy jvykiy, taciau galutinis bet kokios naujos Salies KNT
rinkos tikslas — tarptautiniy rinkos dalyviy pritraukimas ir konkurencingumo
didinimas, t.y. rinkos brandumas ir jos ilgalaikis efektyvumas — tema, kuri labai
ribotai nagrin¢jama minéty Saliy kontekste.

Ekonominiy rodikliy svyravimai Lietuvoje rodo, kad spartus rinkos
augimas turéjo teigiamo poveikio KNT rinkos plétrai. Taciau Sis poveikis
nereiSké ilgalaikio rinkos efektyvumo ir turé¢jo neigiamy pasekmiy visai
ekonomikai. Ekonomika ir NT rinkg sieja glaudus rysiai, todél siekiant jvertinti
KNT rinkos plétros specifika ir efektyvuma, kurie tiesiogiai atsiliepia Salies

ekonomikos tendencijoms, reikalinga tinkama metodika.



Moksliné problema

Pagrindiné problema, iSkelta Siuolaikinéje mokslingje literattiroje — KNT rinky
tyrimas besivystanciose Salyse yra neapibréztas procesas, reikalaujantis aiSkaus
Siy klausimy supratimo: kaip $§i rinka atsirado, vystosi, pleCiasi bei
funkcionuoja, kokie procesai ir veiksniai turi jtakos jos plétrai. Beje, bet kokio
empirinio tyrimo atlikimas reikalauja laiko eiluciy ir patikimy duomeny, kuriy
fragmentiSkumas ir $iai rinkai biidingas informacijos konfidencialumas
apsunkina KNT rinkos nagrinéjima, vertinimg ir juo labiau bet kokij
prognozavimg. Be to, besiformuojanciy Saliy KNT rinky plétros specifika
negali biiti analizuojama ir lyginama su subrendusiomis rinkomis dél skirtingos
istorijos, formavimosi ir vystymosi aplinkybiy, pagrindy bei veikimo logikos
(Kvedaraviciené, 2010). Tod¢l reikalingas biitent Sioms rinkoms pritaikytas
modelis ir atitinkamas vertinimas. Atsizvelgiant j tai, besivystanciy Saliy KNT
rinkos plétros etapy susisteminimas, modelio sukiirimas, Sios rinkos dalyviy
nuomoniy tyrimas ir tam tikry rinkos veiksniy vertinimas prisidéty prie
moksliniy tyrimy bei uzpildyty Sioms rinkoms biidingas spragas KNT rinkos
atzvilgiu.

Mokslinés problemos iStyrimo lygis

Nekilnojamas turtas ir jo rinka uzsienio literatiiros Saltiniuose ypac aktyviai
nagrin¢jama jau kelis deSimtmecius. Manoma, kad mokslin¢ §io reiskinio
pradzia prasidéjo nuo George H. (1879), Hull G. (1911), Kuznec S. (1930), Ely
R.T. (1932), Pribam K. (1940), Markowitz H. M. (1952) moksliniy tyrimy,
kuriy teoriniai aspektai sudaré pagrindg placiai tirti nekilnojamojo turto ir jo
rinkos reikSme.

Minéty mokslininky samprotavimai padéjo pagrinda $iy ekonomikos
plétros krypéiy vystymuisi ir tobulinimui. Siuolaikiné mokslin¢ literatiira
ekonomikos tema pazymi naujas tendencijas, kurios i§sivysté per pastaruosius
dvideSimt mety ir turi didziule jtaka ne tik nekilnojamojo turto rinkai, bet ir
Saliy vystymuisi apskritai. Todél, pabréziant disertacinio darbo temos savituma

ir iStirtuma, i$skiriami Sie raktazodziai ir kryptys:



1. KNT rinka besiformuojancios ekonomikos Saliy kontekste;

2. Plétra siuolaikingje ekonomikoje.

Komercinio nekilnojamojo turto rinka, kaip moksliné problema, yra
nagrin¢jama jvairiais ,,pjuviais® ir per skirtingas ,,prizmes®, tac¢iau ji néra
daznai nagrinéjama besiformuojanc¢iy ekonomiky kontekste. Dabartinés plétros
tendencijos nekilnojamojo turto rinkos kontekste taip pat latkomos nauja tema.
Taciau abi Sios kryptys yra labai susijusios tarpusavyje bei vis dazniau
nagrin¢jamos. Mokslininkai komercinj nekilnojamajj turta skirsto j biurus,
prekybines ir gamybines patalpas bei sandélius (Friedman ir kt., 1987; Martin
ir Spencer, 1999; TapaceBuu, 2000; Galinien¢ ir kt., 2006). Savo ruoztu zodis
wplétra® gali biti apibréztas kaip gerovés kiirimas, apimantis ekonominiy,
politiniy ir socialiniy procesy gerinima, t.y. kiekybiniy ir kokybiniy poky¢iy
ekonomikoje (O’Sullivan, 2003; Sen, 1983). Todé¢l galima teigti, kad KNT
rinkos plétra yra efektyvus Sios rinkos kiirimas, apimantis tam tikrus procesus.

Pastargjj dvideSimtmet] KNT rinkos plétra pasizyméjo ypatingu
suaktyvéjimu liberalizavimo ir globalizacijos proceso plitimo déka. Tai
paskatino uzsienio mokslininkus, 1§ kuriy galima isskirti Castells M. (1991),
Sassen S., (1991, 1994) Amin A. ir Thrift N. (1994), Budd L. (1995, 1998),
Adair A. S. ir kt., (1999), Liu S. C. ir kt. (2007) ir kt., skirti daugiau démesio
butent Sioms temoms. Pagal Clark E. ir Lund A. (2000), globalizacijos
reiskinys iSsiplété uz jprasty apibrézimo riby: tiek erdviniu, tiek ir kultiriniu
bei koncepciniu mastu. IS esmés globalizacija pakeité¢ ir iSplétojo verslo
aplinkg, mazindama transportavimo iSlaidas, iSplésdama technologines
galimybes, gerindama ekonoming ir politing aplinkg, sitlydama
internacionalizacijos strategijas kapitalo srautams, informacijai, vadybali,
leisdama jvairioms verslo Sakoms ir organizacijoms plétoti savo veiklas
tarptautiniu mastu (Petrella, 1996; Dunning ir Rajneesh, 2004; Dunning, 2006;
Too ir kt., 2010). Bendrais bruozais nekilnojamojo turto rinkos globalizacija,
pasak Hansen A. L. (2003), apibrézia augantis Sios rinkos veikéjy,
dalyvaujan¢iy nuosavybés statyboje, valdyme, prieziiiroje, naudojime ir

didinanc¢iy uzstatyta aplinka, skaiCius arba uzsienio investicijy augimas ir
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nuosavybés did¢jimas. Lindahl D. (1995) teigia, kad bitent investicinés
teorijos ir investiciniy fondy plétra suformavo pagrinda nekilnojamojo turto
rinkoms persiorientuoti j atviresn] ir globaliau orientuota modelj.

Naujai besiformuojanciy Saliy NT rinkos plétros problemy nagringjimas
prasidéjo zlugus Soviety Sajungai, kuomet keletas rinky atsidtiré naujoje joms
nebiidingoje rinkos ekonomikoje. Mokslininkai i§ esmés pradéjo analizuoti
Saliy ekonomiky transformacijg i§ komandinés j rinkos ekonomika, tokiy rinky
ypatumus ir nekilnojamojo turto rinkos formavimasi (Sykora ir Simonickova,
1996; D’ Arcy ir Keogh, 1994, 1998; Adair ir kt., 1999, 2005, 2006; McGreal ir
kt., 2002; Watkins ir Merrill, 2003).

IS Lietuvos autoriy — nekilnojamojo turto klausimus nagrinéjanciy
mokslininky ir specialisty — moksliniy darby reikéty iSskirti darbus, parasytus
Kaklausko A., Zavadsko E. K., Raslano S. kartu su kitais bendraautoriais
(2002, 2005, 2007, 2009), Joneikytés N., Drejerio R. (2012), kurie tyré
Lietuvos nekilnojamojo turto sektoriaus plétra ir vystymasi. Ivanauskas F.,
Eidukevi¢ius R., Marcinkas A., Galinien¢ B. (2008) analizavo Lietuvos
gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkg. Dubinas V. (1997) aptariné¢jo Lietuvos
nekilnojamojo turto rinkg ekonomine prasme bei prekyba nekilnojamuoju
turtu. Rutkauskas A. (2001) analizavo nekilnojamojo turto investavimo
strategijas, jy parengimo ir jgyvendinimo galimybes. Nekilnojamojo turto
vertés nustatymo metodikai ir nekilnojamojo turto aspektams daugiau démesio
skyré Raslanas S. (2000a, 2000b, 2001, 2002, 2003), Galiniené¢ B. ir
Statkevi¢ien¢ L. (2001), Galiniené B. (2004), Galinien¢ B. ir Sopiené I. (2003),
Marcinskas A. ir Galiniené¢ B. (2005), rinkos ciklus nagrin¢jo Galinien¢ B. ir
kt. (2006), burbulo poveikj ekonomikai tyré Belinskaja L. (2007), Misiiinas A.
ir kt. (2007) analizavo gyvenamojo nekilnojamojo turto kainy kilimag
jitakojancius veiksnius, Stasiulionis A. (2002) démesj skyré esanciy ir statomy
komerciniy objekty rinkos formavimui, gyvenamojo ir KNT ikio
funkcionavimo ypatumus apras¢ Kvedaraviciené 1. (2008a, 2008b, 2009,
2010), pereinamojo laikotarpio ir ekonomikos krizés poveiki nekilnojamojo

turto rinkai tyré Azbainis V. ir Rudzekiené V. (2011) ir kiti.
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Lietuvos autoriy moksliniy darby analizé rodo, kad KNT klausimai ir
problemos nebuvo sistemiskai analizuojami, o démesys dazniausiai skiriamas
turto vertinimo metodikoms, gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos plétrai,
dinamikai ir tendencijoms. Reikia pastebéti, kad uzsienio literatiira taip pat
nepasizymi gausybe tyrimy, nagrinéjanciy posovietiniy Saliy KNT sektoriaus
formavimo ir plétros pagrindus, todé¢l pasigendama teoriniy ir empiriniy tyrimy
bei modeliy.

Apibendrinant tai, kas iSdéstyta, kyla iSsamaus Lietuvos KNT rinkos
tyrimo poreikis, kurio rezultatai pavaizduoty Sios rinkos plétros galimybes ir

apribojimus bei pasitilyty rekomendacijas rinkos dalyviams.
Mokslinio tyrimo objektas

KNT rinkos plétros ir vystymosi analiz¢ ir Sios rinkos funkcionavimo
ypatumai. Siai analizei atlikti kaip tyrimo objektas buvo pasirinkta Lietuvos
KNT rinka, kuri atspindi jaung, i§ komandinio rezimo j laisvaja ekonomika

pereinancios KNT rinkos funkcionavimo ypatumus turin¢ig rinkg.
Tyrimo tikslas

[Sanalizuoti KNT rinkos plétros ir funkcionavimo ypatumus besivystanciose

Salyse, pateikti Lietuvos KNT rinkos plétros analizg ir vertinima.

Darbo uZdaviniai tikslui pasiekti:

- pateikti KNT rinkos teorin;j ir ekonominj pagrindima;

- atskleisti besivystanCiy Saliy KNT rinkos formavimosi ypatumus ir
nustatyti KNT rinkos plétros etapus;

- sukurti besivystanciy Saliy KNT rinkos plétros modelj;

- atlikti Lietuvos KNT rinkos plétros analizg, atsizvelgiant | etapus;

- atlikti empirinj tyrimg, nustatant Lietuvos KNT rinkos kliti¢iy ir veiksniy
itakg plétrai ir jvertinant rinkos branduma;

- empirinio tyrimo pagalba atskleisti Lietuvos KNT rinkos plétros galimybes,

apribojimus ir perspektyvas;
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- pagal parinktus kriterijus atlikti empirinj tyrimg, jvertinant KNT rinkos
veiksniy reik§miy kitimo laike tikimybe, t.y. veiksniy rizikos jvercius;
- apibendrinty teorijy, atlikty tyrimy rezultaty pagrindu suformuluoti i§vadas

bei rekomendacijas tyréjams, verslo, investuotojy ir vyriausybes atstovams.
Tyrimo metodologinis pagrindas

Teoringje dalyje atlikta retrospektyviné mokslo tiriamyjy darby ir studijy
analiz¢ atskleidzia nagrinéjamos problemos pazinimo spektra, priemones,
naudojamas tam tikriems reiSkiniams ir procesams paaiskinti, sitlo jy
interpretavimo budus bei nurodo problemos sprendimo paieskos kryptj, logika
bei tyrimo metody strategija. Remiantis jy logika ir tyrimo metody strategija
pagrindiné §io tyrimo metodologijos uzduotis yra objektyviai iSanalizuoti KNT
rinkos plétros ypatumus ir reiSkinius, siekiant iSsamiai apibendrinti rinkos
plétra ir numatyti jos perspektyvas, ir tokiu biidu nustatyti tyrimo pozitrj, kuris
leisty nagrinéti moksling problema. Fundamentaly tyrimo principg sudaro tai,
kad rinkos konkurencingumo didinimas labiau yra siejamas su kokybiniais
rinkos veiksniais, o rinkos dalyviy elgesj ir jy sprendimus daugiau lemia tiek
kiekybiniai tiek kokybiniai veiksniai, jy vystymo ir plétros procesai. Taciau
abu — tiek rinkos dalyviai tiek konkurencingumo didinimas — turi biiti susij¢ su
rinkos brandumu kaip tikslu. IS esmés besivystanciose Salyse tai sudaro KNT
rinkos funkcionavimo ir plétros pagrinda.

Daugialypis tyrinéjamos srities pobudis reikalauja kompleksinés tyrimo
metodikos, apimancios skirtingus mokslinio tyrimo metodus. Darbe iskeltai
problemai tirti derinami skirtingi pagrindiniai ir papildomi tyrimo metodai:

- disertacijoje pateikta uzsienio ir Lietuvos autoriy mokslinés literatiiros ir
antriniy Saltiniy apzvalga bei jos analizé ir grupavimas, remiamasi
sistemines ir lyginamosios analizés metodais, taikyta loginé analizeé ir kiti
kokybiniai metodai. Atliekant Lietuvos KNT plétros analiz¢ buvo taikomi
Sie metodai: statistiniy duomeny rinkimas, analizé, grupavimas, duomeny

sisteminimas bei grafinis duomeny modeliavimas ir kt.;
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kadangi KNT rinkos dalyviai sudaro vieng svarbiausiy rinkos
funkcionavimo pagrindy, jy elgesys rinkoje gali biiti interpretuojamas kaip
kiekybiniy ir kokybiniy veiksniy vystymosi rezultatas, darbe buvo
naudojamas ekspertinio vertinimo metodas, kuriuo buvo tikimasi
iSsiaiSkinti tiesiogiai su KNT rinka susijusiy dalyviy nuomones (t.y.
pirminius duomenis) apie Lietuvos KNT rinkos vystymasj. Tolimesniam
jvertinimui gauti duomenys koduojami ir naudojant Excel programg
suvedami ] lenteles. Apskaiciavimai atliekami naudojant SPSS (angl.
Statistical Package for Social Sciences) programing jrangg, tikrinami
ekspertinio vertinimo ir anketiniy klausimy patikimumas, gauty rezultaty
suderinamumas tiek visiems respondentams, tiek atskiroms respondenty

grupéms, o rezultatai pateikiami lenteliy, paveiksly ir diagramy pavidalu;

atskiras metodas buvo taikomas siekiant jvertinti KNT rinkos veiksniy
reik§miy kitimo laike tikimybe ir pateikti nauja tyrimo pozitri, numatant
KNT rinkos vystymosi ir plétros tendencijas. KNT rinkos veiksniai yra
kintami laike dydziai ir i§ anksto jy skaitinés reikSmeés néra zinomos. Todél
labai svarbu jvertinti iy veiksniy galimas reikSmes. Tikimybiy teorija yra
viena placiausiai taikomy priemoniy. Jeigu veiksnys gali jgyti be galo daug
reikSmiy tuomet taikant tikimybiy teorija negalima pasakyti, su kokia
tikimybe tam tikras veiksnys gali jgyti vienokig ar kitokig skaiting reikSmg.
Taciau, taikant tikimybiy teorija, pagal uzsiduotg tikimybe, galima jvertinti
i§ kokio intervalo §is veiksnys jgis vienokias ar kitokias reikSmes. Galimas
ir atvirkStinis uzdavinys. Uzsiduodant dominancio veiksnio reikSmiy
intervalg ir tuomet, taikant tikimybiy teorijg, galima apskaiciuoti tikimybe,
kad i reikimé bus dominandiame intervale. Si tikimybés reik§mé darbe
traktuojama kaip KNT rinkos rizika, o jos jvertinimui buvo taikoma
vadinamoji ekstremaliyjy reikSmiy teorija (angl. Extreme Value Theory),
leidzianti prognozuoti su kokiomis tikimybémis dominantis veiksnys jigis
skaitines reikSmes i§ tam tikro intervalo, kai dominantis veiksnys gali kisti
uzsiduoty laiko tarpa. Siuo atveju imtis gali bati sudaryta pagal trumpesnés

trukmes laikotarpiy steb¢jimo duomenis. Atliekant Siuos apskaiciavimus
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buvo naudojamos kelios programinés jrangos, t.y. Statistica, Pythonas,
Maple, EasyFit, o rezultatai pateikiami lenteliy, paveiksly ir diagramy

pavidalu.

Rengiant empirinio tyrimo metodologija, iSrySkéjo tokie aspektai:

- Lietuvos valstybiniy institucijy, banky atstovai ir uzsienio investuotojai
néra link¢ bendradarbiauti su tyréjais;

- pri¢jimg prie eksperty tikslinés grupés labai palengvino asmeniné
patirtis dirbant KNT rinkoje;

- nors Siuolaikiné KNT rinka egzistuoja nuo 1999 mety, tai nevisai
pakankamas laikotarpis norint atlikti pilnaverte rinkos analizg.
Akivaizdziai triksta kokybiniy laiko eilu¢iy duomeny;

- KNT rinka ypac i$siskiria savo informacijos konfidencialumu, tam, kad
biity galima nustatyti objekty verte, reikia Zinoti nuomos sutarciy
salygas bei kainas. Kadangi tokios informacijos bendros duomeny bazés

néra, tai apsunkina rinkos analizg.
Darbo mokslinis naujumas ir teoriné reikSmé

KNT rinkos, kaip atskiro nekilnojamojo turto rinkos segmento, plétra,
tendencijos ir struktira Lietuvoje dar tik pradedami nagrinéti moksliniame
lygmenyje. Plétojantis nekilnojamojo turto rinkos santykiams, dél spartaus
gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos sektoriaus augimo bei kainy burbulo
problemos vertinimo, didziausias mokslinis démesys buvo skiriamas
gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos raidai. Pasigendama tiek moksliniy
publikacijy tiek metody, padedanciy tirti besivystanciy Saliy KNT rinky plétra.
Disertacijos autorés atlikti tyrimai reikSmingi mokslui $iais teoriniais ir
metodologiniais aspektais:

- atlikta KNT rinkos plétros literatiiros analizé leido suformuluoti

besivystanciy Saliy KNT rinkos funkcionavimo ir plétros modelj;

- KNT rinkos plétros analizé¢ leido suformuluoti ir apibrézti besivystanciy

Saliy KNT rinkos plétros etapus;
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- atlikta KNT rinkos dalyviy ekspertiné apklausa leido nustatyti pagrindiniy
rinkos dalyviy pozitiri ;| KNT rinkos plétros aspektus, apribojimus ir
perspektyvas;

- numatant moderniy biury ir prekybos centry pelningumo bei laisvy ploty
(arba ploty vakansijy) reikSmes buvo taikoma ekstremaliyjy reikSmiy
teorija, leidzianti jvertinti Siy veiksniy tikimybe kisti laike. Tokj vertinimag

galima taikyti prognozuojant tam tikrg rinkos vystymosi tikimybg.
Praktinis reikSmingumas

Disertacijos medziaga ir rezultatai gali buti panaudoti akademinéje
bendruomengje. Jie gali biiti naudingi ekspertams ir rinkos dalyviams,

nagrin¢jantiems KNT rinkos plétros, perspektyvos ir apribojimo klausimus:

naudojant autorés sitilomg KNT rinkos plétros modelj, galima nagrineéti kity

besivystanciy Saliy KNT rinkos plétros procesa, jvertinti pokyc¢ius Salyse ir

nustatyti konkurencingumui ir brandumui trukdancius veiksnius;

- minétas modelis gali biiti panaudotas skirtingy besivystanciy Saliy KNT
rinkos plétros palyginimui ir pan.;

- ekspertinés apklausos jvertinimai galéty identifikuoti silpnuosius ir
stipriuosius rinkoje vykstan¢iy procesy bruozus, galéty buti panaudoti
rekomendacijoms, nurodancioms, kaip siekti didesnio KNT rinkos
konkurencingumo;

- pelningumo ir laisvy ploty kitimo tikimybiy rezultatai, taikant ekstremaliyjy

reikSmiy teorija, gali biiti naudingi KNT rinkos formuotojams prie$ priimant

sprendimus investuoti bei vystyti. Be to, $io metodo taikymas gali buti
panaudotas kaip pagrindas jvertinti kity KNT rinkos veiksniy tikimybe kisti

laike.
Tyrimo rezultaty apribojimai

Pripazjstama, kad sudétinga padaryti pilnavertj KNT rinkos jvertinima d¢l $iai
rinkai budingo sandoriy ir informacijos konfidencialumo, skaidrumo tritkumo.
KNT rinka ypa¢ issiskiria informacijos apie nuomos kainas, sglygas ir panasius

dalykus fragmentiSkumu, prieinamumo apribojimu. Tokios informacijos
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bendros duomeny bazés néra, o skirtingy rinkos dalyviy skelbiamos ataskaitos,
rinkos apzvalgos ir tyrimai pateikia tik apibendrintus rinkos rodiklius bei ne
visada pateikia patikimg informacija, todel apsunkina rinkos analiz¢. Nors
rinka egzistuoja vir§ dvideSimt mety, vis dar akivaizdziai truksta kokybiniy
laiko eiluc¢iy duomeny: duomenys paskelbti fragmentiskai, kai kuriy duomeny
rinkimas (pvz., pastatyto KNT plotas) buvo pradétas tik 2006-2007 metais. Tai

apsunkina rinkos plétros prognozavimo galimybes.
Loginé darbo struktiira

Loginé¢ darbo struktiira skirstoma j teoring dalj t.y. mokslinés problemos
identifikavimg bei aiSkinimg ir empiring dalj, t.y. teorijy ir metody taikyma

naujiems faktams ir reiSkiniams aiskinti:

| IVADAS
TEORINE DALIS
KNT rinkos ypatumai ir KNT rinkos plétros Besivystanciy 3aliy
funkcionavimas koncepcija KNT rinkos formavimas
\ 4 A 4 \ 4

Besivystanciy $aliy KNT rinkos plétros modelis

N4

KNT plétros KNT plétros KNT rinkos

analizé vertinimas veiksniy rizikos
vertinimas

EMPIRINE DALIS

v

ISVADOS IR PASIOLYMAI

1 PAV. Darbo struktiira

Teorinéje disertacijos dalyje pateikiamas KNT rinkos plétros teorinis
pagrindimas, analizuojami nagrinéjamos KNT rinkos funkcionavimo
ypatumai, jos jtaka Salies ekonomikai ir sgsaja tarp kity rinky bei rinkos
dalyviy reik§Smé. Atskleidziama KNT rinkos iSoriniy veiksniy jtaka rinkos

dalyviy elgsenai ir sprendimams, globalizacijos proceso poveikis KNT rinkos
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plétrai. Siekiant atskleisti KNT rinkos kompleksiskuma besivystanciose Salyse,
pateikiami $iy Saliy formavimosi ir vystymosi etapai. Apibendrinus teorinius
samprotavimus, pateikiamas autorés sitilomas besivystanciy Saliy KNT rinkos
plétros modelis. Remiantis §iuo modeliu ir moksline literatiira, formuluojamos
darbo tyrimo prielaidos.

Empirinéje disertacijos dalyje pateikiama Lietuvos KNT rinkos plétros
analizé, atsizvelgiant j teorinéje dalyje aprasSytus plétros etapus, atlickamas
empirinis tyrimas, jvertinant Lietuvos KNT rinkos plétrg ir perspektyva bei
empiriSkai vertinama KNT rinkos veiksniy rizika, t.y. nustatoma veiksniy
kitimo laike tikimybé. Sioje darbo dalyje taip pat iskeliami tyrimy tikslai,
uzdaviniai, aptariami metodai, apibiidinama jy naudojimo metodika,
formuluojami taikomy metody pasirinkimo motyvai, apibendrinami duomenys
ir imtis.

Mokslinio tyrimo rezultaty aprobavimas ir sklaida

publikacijose, skaitytas vienas pranesimas disertacijos tematika.
Moksliniy publikacijy ir pranesimy sqrasas:

1. Cohen V. (2011) Nekilnojamojo turto rinka ir jos plétros perspektyvos —
Kolektyviné monografija — Ekonomikos modernizavimas: efektyvumo
paieskos ir Siuolaikiniai prioritetai. // Vilniaus universitetas. Vilnius:
Vilniaus universitetas, p. 320-336.

2. Cohen V., Galinien¢ B. (2011) Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos
cikliSkumas // Ekonomikos ir turto vertés pokyciai: tendencijos ir valdymo
priemonés. Konferencijos, vykusios Vilniuje, Vilniaus universitete 2011
m. kovo 25 d., mokslo darbai. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla, p.
25-33.

3. Cohen V. (2012) Komercinio nekilnojamojo turto rinkos modeliai ir
veiksniai globalizacijos kontekste // Turto vertinimo teorijos ir praktikos
apybraizos 2012. Recenzuojamas elektroninis leidinys. Vilnius: Lietuvos

turto vertintojy asociacija, p.18-29.
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4. Cohen V., Galinien¢ B. (2012) Lietuvos nekilnojamojo turto rinka —
brandumo link // Viesieji ir privatius aktyvai: transformacijy, efektyvaus
naudojimo ir vertinimo aspektai. Konferencijos, vykusios Vilniuje,
Vilniaus universitete 2012 m. spalio 19 d., mokslo darbai. Vilnius:
Vilniaus universiteto leidykla, p. 14-20.

5. Cohen V., Galinien¢ B. (2013) Evaluation of commercial property market
maturity: a case of Lithuania, International Journal of Strategic Property

Management, 18(2).
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1. KOMERCINIO NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS
PLETROS TEORINE ANALIZE

1.1. KOMERCINIO NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS SAMPRATA
IR SUSIJE ASPEKTAI

IstoriSkai nekilnojamasis turtas siejamas su zemeés nuosavybés iSvadavimu.
I[lgainiui Zemés nuosavybés teisé iSsiplété nuo uzkariavimy jéga iki galimybés
laisvai ja prekiauti, ty. pirkti, parduoti bei nuomoti. Siais laikais Zemés
klausimas siejamas ne tik su nekilnojamuoju turtu, bet ir su verslo ciklu ir
ekonomika. Nuo $iy sektoriy sgsajos priklauso ne tik jy plétra, bet ir Salies
ekonomikos augimas. NT rinka, kaip neatsiejamaja ekonomikos dalimi, buvo
pradéta dométis dar XIX amziaus pabaigoje. George H. (1879) pastebéjo, kad
NT rinkos kintamosios, ypa¢ spekuliacija Zeme, turi reikSmingg poveikj verslo
ciklui. I$ tikryjy George teorija viena pirmyjy jrod¢, kad NT rinkos rodikliai
gali lemti ekonomikos recesijg. Véliau 1911 metais George Hull teigé, kad
aukstos statyby kainos nulemia pramonés depresija (Foldvary, 1991). Taciau
galima teigti, kad NT rinka aktyviai pradéta domeétis nuo XX amziaus
Didziosios depresijos, kuri prasidé¢jo 1929 m. ir truko iki II Pasaulinio karo,
kuomet NT nuvertéjo iki 67 proc., kaip rodo Nicolas T. ir Scherbina A. (2011)
tyrimas. Biitent toks turto kainos kritimas paskatino mokslininkus aktyviai
dométis NT rinkos klausimais. Nuo tada pradé¢jo formuotis pagrindinés NT
teorinés kryptys. Pavyzdziui, Karl Pribam (1940) susiejo Zzemés verte, statybas
ir kredito vaidmenis teigdamas, kad spekuliacija zZeme skatina statybag bei
plétra. Mokslininkai pradéjo aktyviai dométis NT rinkos cikliSkumu (Ely,
1932; Kuznets, 1930) bei sukiiré¢ nekilnojamojo turto rinkos pagrindus,
vadovaudamiesi teorijomis apie investicijas (Wiliams, 1938; Markowitz,
1952). Markovitz H. M. (1952), nagrinédamas investicijy klausimus paprastyjy
akcijy kontekste, pasiiilé portfelio teorijg, kurioje teigiama, kad investuotojai
grindzia savo sprendimus dé¢l turto paskirstymo grazos rizikos rodikliais, taip
pat bendro turto judéjimo graza, kas savo ruoztu rodo diversifikacijos nauda.

Taciau Sioje portfelio teorijoje nebuvo aprépta NT rinkos sritis. Friedman H. C.
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(1971) pritaiké Markovitz H. M. (1952) sidlyta modelj NT portfelio
struktiiroje, sitilydamas ji panaudoti nekilnojamojo turto portfelio pasirinkimui
ir jvertinimui. Harrison F. (1983) pasiiilé hipoteze, teigiancig kad statybos
atlieka peréjimo mechanizmo, kuriuo zemés rinka veikia gamyba, biury ir
prekybos patalpy pasiiila, vaidmenj, o pagrindinis Sio mechanizmo aspektas
yra rinkos paklausos persisotinimas spekuliacijos zeme bumo metu, po kurio
rinka atsiduria stagnacijos periode.

Galima teigti, kad auk$¢iau pamineti samprotavimai padéjo pagrinda
pradéti aktyviai dométis NT rinka, kuri nuolatos tobuléjo bei vystési.
Siuolaikiné civilizacijos raida ir sparti globalizacijos plétra skirtingai veikia
jvairias pasaulio Saliy ekonomikas. Tokie pokyciai ir poveikis reikalauja
Siuolaikisko poziiirio j visas tkio Sakas bei leidzia daryti iSvadas, kad NT
sektoriaus transformacija ir prisitaikymas prie besikeiianciy pasaulinés
ekonomikos salygy tampa nuolatiniu ir neiSvengiamu procesu. Lietuva ir kitos
Ryty Europos Salys yra vienos ty, kurios iSgyveno didziausias permainas
siekdamos prisitaikyti prie Siuolaikinés pasaulinés ekonomikos salygy.

Nekilnojamojo turto terminas kasdieniniame gyvenime yra gerai
suprantamas. Naujajame Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo
pagrindy istatyme nekilnojamasis turtas apibréziamas kaip zemes sklypas ir su
juo susije daiktai, kuriy negalima perkelti i$ vienos vietos ] kita, nekeiciant jy
naudojimo paskirties arba i§ esmés nemazinant jy vertés, taip pat turtas kurj
nekilnojamuoju pripazjsta jstatymai (Lietuvos Respublikos Seimas, 2011;
Galinien¢ ir kt., 2011). Pagal Ratcliffe J. ir Stubbs M. (1996) NT apima zemés
ir pastaty nuosavybei buidingus interesus, naudg ir teises. Kitaip tariant tai yra
tam tikras ,,teisiy rinkinys”, kuriame kiekviena $io rinkinio dalis atstovauja
skirtingoms ir atskiroms teis€éms ] nekilnojamagjj turty: ji parduoti, iSnuomoti,
padovanoti arba tiesiog naudoti. Ta¢iau norint giliau suprasti NT rinkos sgvokg
ir reikSme, svarbu apzvelgti mokslingje literatiiroje egzistuojancius

apibudinimus:
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1 LENTELE. Nekilnojamojo turto rinkos apibiidinimas literatiiros Saltiniuose

Metai Autorius Apibuadinimas

2004 IpuHenko C. B. NT rinka — tai mechanizmas, kuris sujungia rinkos dalyviy interesus ir teises bei
nustato nekilnojamojo turto kainas.

2004 Galiniené B. NT rinka — tai priemoné, uztikrinanti galimybe naudotis nekilnojamuoju turtu, ir
garantuoja jo pasirinkimg pagal rasj, vietg, valdymo ir naudojimo salygas
visuose Ukio sektoriuose.

2006 Galiniené B. ir kt. NT rinka — tai rinkoje egzistuojancio NT pasitlos ir paklausos saveika.

2006 Brzeski W. J. ir kt. NT rinka priskiriama erdvinei kategorijai bei suvokiama kaip tam tikra teritorija,
kurioje vyrauja tam tikros nekilnojamojo turto prekybos sglygos.

2008 Kvedaraviciené I. NT rinka sudaro Sios rinkos dalyviy rysiai, veiksmai bei jy atlikimg uztikrinantys
mechanizmai, paskirstant nekilnojamojo turto prekes.

2009 Maier G., Herath S. | NT rinka suskirstoma | jvairias maZesnes rinkas pagal skirtingus aspektus.
Svarbiausi aspektai yra nekilnojamojo turto tipas, vieta ir laikas.

2012 Kaklauskas A. ir kt. NT rinka apima pirkimo, pardavimo, nuomos, keitimo, hipotekos ir kitus
nekilnojamojo turto sandorius.

Saltinis: sudaryta autorés
Pagrindiniai lyginamieji skirtumai tarp gyvenamojo NT ir komercinio
gali buti iSreiksti likvidumo, priklausomybés nuo ekonominés situacijos,

rizikos, rinkos operacijy tipo, finansavimo galimybiy skirtumais (2 lentele).

2 LENTELE. Gyvenamojo ir komercinio nekilnojamojo turto lyginamieji bruozai

Bruozas Gyvenamasis Komercinis nekilnojamas

nekilnojamas turtas turtas

Likvidumas Didelis Mazas

Priklausomybé nuo regioninés ekonominés situacijos Maza Didelé

Rizika Maza Didelé

Rysys , kredito dydis — verté” Auksta koreliacija Zema koreliacija

Pagrindinis rinkos operacijy tipas Pirkimas — pardavimas Nuoma

Galimybé pritraukti finansavima Palyginti didelé Palyginti maza

Saltinis: Galiniené B., 2005

Remiantis 2 lentele galima daryti iSvada, kad gyvenamosios ir komercinés
paskirties NT turi skirtingg esme bei tikslus, o pagrindiniu skiriamuoju bruozu
galima laikyti operacijy tipa, t.y. pajamy generavimo i§ KNT iSskirtinuma.
Komerciniu laikomas tas nekilnojamasis turtas, kuris gali generuoti pajamas
bei yra jsigyjamas investiciniais tikslais. Taigi, 1 ir 2 lentelése pateikti
apibudinimai leidzia daryti iSvada, kad komercinio nekilnojamojo turto rinka
(siaurgja prasme) jungia rinkos dalyviy interesus ir teises ] tam tikrus
veiksmus, sudarancius Sios rinkos veikimo mechanizmus ir principus.
Literaturoje KNT klasifikuojamas pagal tam tikrus parametrus ir formas

(3 lentelé):
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3 LENTELE. KNT rinkos klasifikavimas

Autorius Klasifikacijos forma

®pugman 4. ir Negyvenamasis NT — komercinés, pramoninés, institucinés, rekreacinés paskirties
Opayait H. (1997) objektai, viesbuciai, moteliai ir misrios paskirties.

Tapaceswuy E. U. - Pagrindinés NT rasys — biuro, pramoninis, mazmeninés prekybos ir gyvenamasis
(2000) turtas;

- ypatingas pajamas duodantis NT — vieSbuciai, stadionai, fransizés pagrindu
veikiancios kompanijos ir pan.

Stasiulionis A. ir - Pagal panaudojimg;

Ustinovicius L. - pagal geografinj faktoriy;

(2003); Friedman J.P. | - pagal kaing;

ir kt., (1987); Martin - pagal objekto kokybe;

S.ir Spencer S., - pagal investuotojo motyvacija;

(1999); Galiniené B.ir | - pagal disponavimo teisés tipa.

kt. (2006)

Glossary of Komercinés paskirties objektus — biurai, prekybinés patalpos, gamybinés patalpos,
Commercial Real sandéliai, daugiabuciy gyvenamuyjy namy projektai.

Estate Terms (2005)
Maier G. ir Hierath S. | KNT — biurai, prekybinés patalpos ir pramoninés paskirties patalpos.
(2009)

Saltinis: Sudaryta autorés

Moksliniy straipsniy apzvalga rodo, kad KNT klasifikavimas daznai
priklauso nuo tyrimo tikslo. Darbo autoré KNT priskiria biurus, prekybines
patalpas ir sandéliavimo patalpas. Kadangi KNT yra NT dalis, daugeliu atveju
KNT galioja tie patys principai kaip ir NT, tad Siame darbe autoré pagristai
placiaja prasme kai kur nurodo sgvoka NT, o akcentuodama tik KNT budingus
aspektus, i§skiria KNT sgvoka.

TapaceBuu E. 1. (2000) pateikia keletg savybiy, bidingy KNT rinkom:s:
- nevienodumas — néra dviejy vienody NT objekty, kiekvienas jy yra

unikalus tiek savo fizinémis charakteristikomis, tiek investicine verte;

- vientisumas (nedalumas), investicijos ] nekilnojamajj turtg iSsiskiria savo
nedalumu bei auksta kaina, dél kurios be skolinty 1éSy pritraukimo tokios
investicijos yra mazai tikétinos;

- pasiilos neelastingumas, pasitlos istekliai yra riboti ir atsiradus paklausai
rinka nepajégi atitinkamai reaguoti;

- aukstos operacinés islaidos, sandorio sudarymo islaidos yra aukstos dél
mokesciy, profesionaliy konsultanty samdymo;

- valdymo sunkumai, norint pasiekti tam tikro nuomos pajamy rodiklio,

KNT reikalauja kokybiskos ir profesionalios turto valdymo paslaugos, kuri
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biina pakankamai brangi,

- ypatinga rizika — budinga fizinio sugadinimo rizika dél gamtiniy jégy.
Treciosios Salies veiksmy rizika, finansiné rizika, susijusi su nuomos
mokesciu, bei ekonoming rizika dél funkcinio nusidévéjimo;

- ilgalaiké investicija — KNT pasireiskia ilgalaike investicijy galimybe;

- informacijos nepatikimumas — KNT rinka ypac iSsiskiria duomeny ir
patikimos informacijos neprieinamumu;

- decentralizuota rinka — sandoriai vyksta konfidencialiai ir daZniausiai
informacija yra nepasiekiama tretiesiems asmenims;

- valstybinis reguliavimas — valstybé gali reguliuoti NT rinkg per mokescius,
nustatydama uzstatymo ribas, priverstinai nusavindama turtg ir pan.;

- interesy formavimo galimybé — galima sujungti keliy Saliy (rinkos dalyviy)
interesus ir norus viename NT objekte.

NT rinkos vystymosi temos rémuose susidaré¢ nemazai teoriniy krypciy,
kurios iSkelia ir nagrinéja skirtingus NT rinkos aspektus. Siuolaikinés
ekonomikos pozitiriu, KNT rinkos aktualumas mokslingje literatiiroje
nagrin¢jamas $iais aspektais: investicijos | KNT; rinkos cikliniai svyravimai,
KNT diversifikavimo galimybés tarptautiniu mastu; globalizacijos jtaka
nekilnojamojo turto rinkos vystymuisi. Detaliau Sie aspektai aptariami 4-oje
lenteléje.

Moksliniy straipsniy apzvalga rodo, kad nors iSvardintos kryptys yra
aktualios Lietuvos KNT rinkai, dauguma atlikty tyrimy pritaikyta
i§sivyscCiusioms Salims, kuriy rinkos turi ilgg formavimosi istorija. Kalbant apie
Lietuvos atvejj, minéti tyrimai gali buti pritaikyti tik i§ dalies dél istoriniy
priezascCiy ir Salies rinkos naujumo.

Galima teigti, kad Lietuvos ir kity Ryty Europos $aliy laisvosios rinkos
atsiradimas fiksuojamas 1990 metais, zlugus Soviety Sajungai. Ivairioms
Salims reikéjo plétoti rinkos ekonomika nuo pamaty, jose prasidéjo peré¢jimas
i§ komandinés sistemos j nauja laisvosios ekonomikos erg. Toks vystymasis
literattiroje apibtidinamas kaip naujos rinkos formavimasis (Rikiel, 1998; Adair

ir kt., 1999). Pagrinding naujos rinkos formavimosi prielaidg sudaro peré¢jimo
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i$ komunistinés raidos ] demokrating plétra procesai bei ekonomikos
transformavimasis i§ komandinés tvarkos  laisvaja rinkg. Bitent Siy procesy
etapai ir Salies plétros lygiai skiria iSsivysc¢iusiy Saliy KNT rinkas nuo naujy,
palyginus neseniai atsiradusiy rinky. BesivystanCiose Salyse kelias
demokratijos link prasidé¢jo nuo politiniy reformy, skatinant pagrindinius
ekonominés politikos restruktiirizavimo principus, tiesiogiai dalyvaujant
tarptautiniams pataréjams.

4 LENTELE. Siuolaikinés daZniausiai nagrinéjamos problemos KNT rinkos kontekste
jvairiuose literatiiros Saltiniuose

Problemos

Investicijos j KNT

Apibendrinimas

Tam tikrg laika buvo laikomos labiau investicinio tipo
investicijomis, taiau dabartiniu metu jos yra
populiarios privaiame investuotojy sektoriuje dél
galimybés generuoti ilgalaikj pajamy Saltinj, sitlantj
didesnes pajamas nei kitos rasSies investicijos bei
pastovy ir stabily kapitalo augima.

Saltiniai

Roulac S.E., 1996; Ewing B.T.,
Payne J.E., 2003; Stankeviéiené
J., 2008; McGreal S. ir kt., 2002;
Falkenbach H., 2009b.

Rinkos cikliniai

|vairts moksliniai tyrimai apémé 1800 m. — 1970 m. NT

Sakolski A.M., 1932; Hoyt H.,

svyravimai ir uzfiksuotus jo kainy svyravimus, tai leido daryti | 1933; Hicks J.D., 1961; Barras
iSvadas, kad NT rinkai ypac biadingas ciklinis elgesys, | R., 1983, 1994, 2005; Pyhrr S.A.
pasizymintis  iSskirtiniais  svyravimais. Si  tema | ir kt, 1996, 1999; Ball ir kt.,
mokslinéje literattroje ir Siuo metu yra placiai | 1998; Farrelly K. ir Sanderson
tyrinéjama ir analizuojama, nes ciklai turi didele jtaka | B., 2005; Pyhrr S. A. ir Born W.
Salies makro ir mikro lygmenyse. L., 2006; Wu H., 2009; Reed R.

irHao W., 2010.

KNT KNT rinkos suaktyvéjimas suteikia skaidrumo, nes | Hoesli M. ir Lekander J., 2008;

diversifikavimo rinkos pasipildo suaktyvéjusiomis tarptautinémis | Adair A. S. ir kt., 1999;

galimybés investicijomis, o taip pat didina diversifikacijos nauda. | Falkenbach H., 2009a.

tarptautiniu mastu

Pasaulinés ekonomikos rémuose rinkose atsiranda tam
tikros salygos, sukuriancios esmines diversifikavimo
nisas (t.y. galimybe jsigyti KNT per tarpininkg, bendra
jmone, fondg). Siuolaikiné KNT rinka Zymiai pagerina
tarptautinio investuotojo galimybes investuoti j NT,
siilydama turto valdymo paslaugas, leisdama greiciau
ir lengviau iSplésti turto investicinj portfelj tarptautiniu
mastu.

Globalizacijos jtaka
nekilnojamojo
turto rinkos
vystymuisi

Globalizacijos procesas ir su juo susije veiksniai per
pastarajj dvideSimtmetj labai suaktyvino KNT jsigijimus
tarptautiniu mastu, tai suaktyvino Sios rinkos plétra.
Todél Sis procesas sulaukia daug démesio.

Hoesli M. ir Lekander J., 2008;
Adair A. S. ir kt, 1999;
Falkenbach H., 2009b.

Saltinis: sudaryta autorés

Lietuvoje, paskelbus Salies nepriklausomybe 1990 mety kovo 11 diena,
vienu pirmyjy jstatymy laikomas UZsienio investicijy Lietuvos Respublikoje
jstatymas (priimtas 1990 m. gruodzio 29 d.), reglamentuojantis uzsienio

kapitalo investicijas Salyje' (Davulis, 2003). Lietuvoje, kaip ir kitose 3alyse,

' Nuo 1999 m. §is jstatymas neteko galios, ji pakeité Lietuvos Respublikoje Investicijy jstatymas (priimtas 1999 m. liepos 7 d.,
Nr. VIII-1312), kuriy nuostatai reglamentuoja visy investuotojy veikla, tiek uzsienio tiek Salies (Lietuvos Respublikos Seimas,
2012).
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kuriose vidaus finansiniy iStekliy néra arba jy neuztenka pertvarkymui ir
modernizavimui, uzsienio investicijy skatinimas yra svarbus sprendimas,
atsiliepiantis ~ Salies plétrai. Pasaulyje atsiradus naujam finansiniam
instrumentui, t.y. nekilnojamojo turto fondui, investicijos KNT rinkoje tapo
labai reikSminga kapitalo investicijy forma. Uzsienio investuotojai Ryty
Europos Salyse mato tiek privalumus (dé¢l spartaus ekonominio augimo rinka
generuoja aukstas pelningumo normas, t.y. grazos santykj), tiek trikumus (dél
zemo arba nepakankamai iSvystyto rinkos brandumo lygio). Laikoma, kad yra
dvi pagrindinés priezastys KNT rinkos patrauklumui (Gelter ir kt., 2007;
Falkenbach, 2009a; Kvedaraviciené, 2010):
- Galimybe diversifikuoti portfelj (t.y. taupymo tikslas) sumazinant arba
paskirstant rizikos laipsnj;
- Pajamy, kurios yra generuojamos tam tikro komercinio objekto,
uztikrinimas.

Galima biity pridurti, kad nusivylimas akcijy rinkos nepastovumu
paskatino atsizvelgti | nekilnojamajj turta, kaip i labiau patikima investicija.
Todé¢l naujos rinkos po tam tikry reformy ir teisinés liberalizacijos tapdavo vis
patrauklesnés investuotojams, be to, S$iy rinky augimo tendencijos ir

perspektyvos buvo ypac jdomios komerciniy objekty kainos augimo atzvilgiu.

5 LENTELE. TUI Lietuvoje

1993 m. 136 600
2002 m. 13183 3819
2011 m. 38080 12 661

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos statistikos departamentu ir Lietuvos Banko

duomenimis

Siuolaikinéje $alies ekonomikoje uZsienio investicijas garantuotai
apsaugo Lietuvos Respublikos (LR) jstatymai, o uzsienio investuotojy teisés
yra reglamentuojamos ir ginamos LR istatymy ir kity teisés akty,
reglamentuojancy investicijas, mokesCius bei muitus (Davulis, 2003).
Remiantis pateiktais duomenimis, tiesioginiy uzsienio investicijy (toliau —

TUI) dydis Lietuvoje augo ypac sparciai. 1993 m. TUI jplauky j Salj apimtis
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sieké 136 min. Lt, 2002 m. — 13 183 mln. Lt, o 2011 m. Sis skaiCius iSaugo
trigubai ir siek¢ 38 080 mln. Lt. Sparty TUI augimg rodo TUI vienam
gyventojui: 600 Lt, 3 819 Lt ir 12 661 Lt atitinkamai (zr. 5 lentele).

Iki 2002 m. didzioji Siy investicijy | Lietuvg dalis atéjo privatizuojant
objektus. Galima teigti, kad privatizacija naujai atsiradusiose rinkose yra
vienas svarbesniy reformy NT rinkoje bei naujos rinkos formavimosi etapas.
Tolimesniam TUI augimui jtakos tur¢jo ir daugelis kity veiksniy, jskaitant
Europos Sajungos integracija, finansinés sistemos liberalizacija, jvairias
reformas ir kitus politinés ekonomikos struktirinius pokycius. IS esmés,
instituciniy investuotojy nebuvimas rinkoje ir mazas sandoriy kiekis
simbolizuoty politinio pobudzio rizika, silpnas ekonomines salygas,
nuosavybés teisés neapibréztumg, zemes planavimo ir vystymosi politikos
neaiSkuma, rinkos informacijos neprieinamumg. 2011 m. apdirbamoji gamyba,
finansing¢ ir draudimo veikla ir nekilnojamojo turto operacijos sudaré¢ didziaja
dalj (apie 57 %) TUI investicijy i Lietuva: apdirbamoji gamyba ~ 10 mlrd. Lt
(26,5 %), finansiné ir draudimo veikla ~ 7,5 mlrd. Lt (19,6 %), ir

2010

nekilnojamojo turto operacijos ~ 4,2 mlrd. Lt (11 %):

. |I- |I- |. |Il |
2005 2008 2009

2006 2007
%13 viso TUI ® Apdirbamoji gamyba ® Finansin¢ ir draudimo veikla ® Nekilnojamojo turto operacijos

40

35

30
25
> :.;‘,
15
10
.
, L

2004

Mird. Lt

2 PAV. TUI paskirstymas tarp patraukliausiy Lietuvos iikyje sektoriy

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

Svarbu paminéti, kad komercinés paskirties nekilnojamasis turtas sitilo

kelias pajamy formas (I'punenko, 2004):

1. Galimybe generuoti periodinius pinigy srautus;
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2. Nekilnojamojo turto vertés padidéjimg dél rinkos kainy pokyciy,

naujy objekty pirkimo ir seny objekty plétros;

3. Pajamas, gaunamas i§ objekto perpardavimo, pasibaigus nuosavybés

laikotarpiui.

Paprastai investuojant | KNT i§ investuoto kapitalo siekiama gauti
teigiamg srauty (i§ nuomos mokescio) dydj ir pagrista pelningumag atskaicius
turto priezitros, valdymo isSlaidas bei mokesCius. Nepaisant visy KNT
privalumy, investicijos ] §ig verslo Saka turi tam tikry trilkkumy, kurie iSvardinti

6-oje lenteléje:

6 LENTELE. KNT privalumai ir trukumai

Komercinés paskirties nekilnojamojo turto Komercinés paskirties nekilnojamojo turto trikkumai:

privalumai:

*  Reguliarios ir stabilios pajamos; *  Likvidumo problema;

*  Miestai, turintys augimo potencialg infliacijos | *  Papildomi mokesciai pardavimo atveju
laikotarpiais sitlo galimybes kapitalo vertés (komisiniai, turto perdavimo, teisinés islaidos ir
padidéjimui; kt.), kurie yra didesni nei parduodant kitos rasies

* Saugumas (esant stabiliai bei besiplecianciai turta;
ekonomikai, nekilnojamojo  turto paklausa | *  Aukstos valdymo ir techninés prieziros iSlaidos;
visuomet egzistuoja); *  Subjektyvi nekilnojamojo turto verté (néra dviejy

* Didelis sverto santykis tarp kapitalo augimo ir vienody objekty dél vietovés skirtumo);
skolinimosi  1é3y; papildoma kapitalo graza | * Sudétinga teisiné nekilnojamojo turto struktira,
gaunama sumazinus skolg; daznai reikalaujanti teisiniy paslaugy;

. Galimybé sumazinti pajamy mokestj per | e Modernizavimo arba remonto darby bitinumas
nusidéveéjima; (kai kuriais atvejais savininkas gali iSvengti Sios

*  Auksto lygio kontrolé; problemos perkeldamas tokia pareiga

*  Vizualiai matant nuosavybe, atsiranda tam tikras nuomininkui);
emocinis pasitenkinimas. *  Nuomos pajamy praradimo rizika netenkant

nuomininko;
*  Pasiulos ir paklausos svyravimy rizika.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Galiniené B. ir kt., 2011

Kaip rodo 6 lentele, KNT turi daug privalumy, kuriy neturi kitos risies
investicijos, taciau svarbu turéti omenyje Sioje verslo srityje egzistuojancius
trikumus.

Apibendrinant, KNT rinka gali biti apibiidinama kaip ypac
heterogeniska, susidedanti i$ daugelio geografiniy ir antriniy tam tikry sektoriy
rinky. Pazymétina, kad Sioje rinkoje pastebimas centralizuotos prekybos
truikumas, joje néra dviejy identisky objekty, rinkos informacija ar duomenys
apie sandorius dazniausiai yra riboti ir visuotinai neprieinami. Be to, KNT

rinkoms biidinga nedazna prekyba, ilgas deryby dé¢l kainos procesas, aukstos
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pirkimo ir pardavimo i$laidos ir griezta pasitla (Hilbers ir kt., 2001). Teisiniai
bei fiziniai NT bruozai, NT rinkos veiklos srities ypatumai (t.y.
heterogeniskumas, individualumas, NT likvidumo problemos, tikslios rinkos
pirkimy ir pardavimy informacijos trikumas, informacijos apie tam tikra
objekta trikumas ir kt.) leidzia teigti, kad Siai rinkai buidingas netobulumas
(Keogh ir D’Arcy, 1999). Lyginant su kitomis finansy rinkomis, KNT
egzistuoja tam tikri ypatumai finansavimo struktiroje, teisés aktuose,
mokescCiy reglamentavime ir NT jkeitime, kurie gali gerokai apsunkinti kainos
nustatymus. Todél KNT rinkoje néra aiskios rinkos kainos. Galiausiai, lyginant
su kitomis investicijomis tai yra patraukli investiciné preke, siiilantj garantuota
pajamy Saltinj investuotojui bei leidzianti Salies ekonomikai pasinaudoti placiu

pranasumy spektru savo augime.

1.2. KNT RINKOS VAIDMUO SALIES EKONOMIKOJE

Komercinés paskirties NT vaidina svarby vaidmenj kiekvienos Salies
ekonomikoje, nes laikomas vienu daugiausiai darbo viety sukurian¢iy Saltiniy
tkyje, pavyzdziui, statyboje, prekyboje, biuruose bei gamyboje, be to, tai yra
milijoniniy pajamy Saltinis. Apytikriais apskaic¢iavimais NT (tiek pastatai tiek
inzineriniai statiniai) bet kurioje Salyje sudaro apie 60% ilgalaikio turto
(Brzeski, 2005; Urbanavi¢iené ir kt., 2009). Remiantis Lietuvos statistikos
departamento informacija, Lietuvoje Siy iikiy bendry darbuotojy skaicius
sudaro apie pus¢ bendro Lietuvos tkio (3 pav.). 2011 m. didmeningje ir
mazmening€je prekyboje darbuotojy skaiCius sudaré beveik 197 000,
apdirbamoje gamyboje — 173 500, statyboje — 82 000, apgyvendinimo ir
maitinimo paslaugy srityje dirbo 30 500 darbuotojy, o nekilnojamojo turto ir
finansin¢je ir draudimo veiklose uzregistruota 16 000 ir 17 000 darbuotojy

atitinkamai.
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Elektros, dujy, garo tiekimas ir Administracing ir
oro kondicionavimas aptarnavimo veikla
1% 4%

Kita aptarnavimo veikla*
4%

Zmoniy sveikatos priezitira
ir soc. darbas . -
9% Apdirbamoji gamyba

15%
Informacija ir
ry$iai

2%

Didmeniné ir mgZi

Profesine,

moksling ir

techning veikla
4%

Apgyvendinimo ir maitinimo
paslaugy veikla
3%

Transportas ir saugojimas
8% Nekilnojamojo turto operacijos
o,
. X . . Finansine¢ ir draudimo veikla 1%
Viesasis valdymas ir gynyba; Zemés tikis, miskininkysté ir 1%
privalomasis soc. draudimas zuvininkyste
7% 2%

3 PAV. 2011 m. Lietuvoje samdomuyjy darbuotojy iSraiska pagal ekonominés veiklos
risis (proc.)

*skaiCiy sudaro $ias {ikio sritis: mening, pramoging ir poilsio organizavimo veikla; vandens tickima, nuoteky valyma, atlieky tvarkyma ir
regeneravima; kasyba ir karjery eksploatavima ir kt. aptarnavimo veikla;
** iskaitant varikliniy transporto priemoniy ir motocikly remonta

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

Be to, pardavimo pajamos tik i§ NT operacijy nuo 1998 m. iki 2011
iSaugo 6,5 karto: nuo 441 min. Lt iki 2,9 mlrd. Lt (zr. 4 pav.):

4000 3747

3500

3000

2500

2000

Min. Lt

1500

1000

574 596
441
500

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

4 PAV. Pardavimo pajamos i$ nekilnojamojo turto operaciju veiklos

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

Sio ekonomikos sektoriaus raida ir toks spartus NT paslaugy augimas
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visy pirma leidzia daryti iSvada, kad Lietuvos KNT rinka tapo aktyvesné
palyginus su ankstesniu laikotarpiu, ypatingai aktyvumas pastebimas rinkos
spartaus plétros periodu tarp 2005 m. ir 2008 m. Pagal Urbanavi¢ieng V. ir kt.
(2009) NT rinkos sektoriaus plétra kartu su statybos apimtimis daugiausiai
veikia bendrg Salies ekonomikos augimg ir gali liudyti apie Salies ekonomikos
klestéjimo arba nuosmukio laikotarpj.

Pagrindiniu NT rinkos pranasumu laikomas optimalus nekilnojamojo
turto iStekliy panaudojimas, ty. zemés ir statiniy paskirstymas ir
perskirstymas, tokiu biidu prisidedant prie ekonominés plétros.

KNT rinkos dalyviai, valdantys KNT objekta turi tam tikry pajamy
Saltinj. Taciau ekonomikoje NT laikomas kapitalu, kuris ekonomikos pagalba
turéty biiti plétojamas bei didinamas. Nekilnojamojo turto rinkos efektyvumas
priklausys nuo to, kaip $is kapitalas ir jo nepanaudota verté yra panaudojami
ekonomikoje, biitent tai sudaro tiesioging nekilnojamojo turto funkcijg. Tokiu
biidu NT ir su juo susijusi veikla daro poveikj Salies ekonomikos plétrai Siose
srityse:  gamybinéje veikloje (efektyvus Zzemeés panaudojimas sitlo
produktyvius rezultatus ekonomikos atzvilgiu: darbo viety kiirimas, pajamy
uztikrinimas, mokes¢iy moké¢jimai ir pan.), biisto srityje (aktyvumas Sioje
srityje veikia ekonomikos plétra per finansinj sektoriy), investicijy srityje (nors
KNT rinkoje kapitalas tampa tarptautiniu, taCiau pajamos, generuojamos is$
KNT, vis tiek siejamos su vietine ekonomika bei sukuriamomis darbo
vietomis), finansy sektoriuje (pritraukiant finansavimg ir pasinaudojant
paskolomis). I$ tikryjy, NT rinka glaudziai siejama su kitomis rinkomis —
kapitalo ir statyba be to, kaip véliau yra paaiSkinama, jos veikia viena kita.

Barras modelis (Barras, 1994) gerai paaiskina rysj tarp nekilnojamojo
turto rinkos, ekonomikos ir finansy rinkos (5 pav.). Pagal § modelj
ekonomikoje vykstantys pokyciai daro didele jtaka namy tkiui, Salyje
veikian¢ioms kompanijoms bei kitiems subjektams, kurie savo ruoztu veikia
ploto paklausg rinkoje. Tokia rinkos situacija, kai ekonomika yra augimo
stadijoje, NT vystytojams rodo, kad galima vystyti ir rinkai sitlyti papildoma
plota.
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Ekonomika

Nekilnojamojo turto rinka

Finansy rinka

Ekonomikos augimas

\

—

NT paklausos augimas

|

NT pasitlos mazéjimas

Nuomos kainos augimas / mazéjantis

pelningumas

Statybos bumas

Kredity plétra

Ekonomikos bumas

|

Ekonomikos nuosmukis

_

Pasillos augimas
Paklausos mazéjimas

|

Nuomos kainos mazéjimas / didéjantis

Recesija

pelningumas

|

NT rinkos nuosmukis

5 PAV. RySys tarp NT rinkos, finansy rinkos ir Salies ekonomikos

Saltinis: Barras R., 1994

Kita vertus, gana ilgas NT vystymo periodas sukelia pasiiilos vélavimag
arba neatitikimg kintanciai paklausai rinkoje. Toks atsilikimas tarp ploto
paklausos ir pasitlos, priklausantis nuo verslo veiklumo Salyje, tapo viena

dazniausiai jvardijamy priezasCiy, dél kuriy atsiranda nekilnojamojo turto

ciklai (Reed ir Wu, 2010).

Rottke N. ir Wernecke M. (2002) mano, kad toks pasiiilos ir paklausos
neatitikimas jvyksta d¢l endogeniniy rinkos netobulumy, kurie atsiranda dél

laiko tarpo. Minéti autoriai iSskiria tris priezastis, d¢l kuriy atsiranda laiko

tarpas:

- kainos mechanizmo tarpas,

- sprendimo tarpas, ir

- statyby tarpas.

Netikétas paklausos augimas susiduria su trumpalaike pasitila, kuri gali
patenkinti tuo metu tik tam tikrg paklausg. Rinkos reakcija vyksta kainos ir NT
pasitlos (kiekio) koregavimu. Toks koregavimas savo ruoztu galimas

susitraukiant ploto uzimtumui. Todél augant nuomos (bei pardavimo) kainoms,
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ploto uzimtumas susitraukia. Kai tik sitilomo ploto rinkoje sumaz¢ja zemiau
vadinamojo ,,normalaus” lygio, rinkos reakcija pasireiskia kainy kitime. Tas
laikas, kuris praeina kol atsiranda tokia kainy reakcija, vadinamas kainos
mechanizmo tarpu. Dazniausiai stambiose jmonése sprendimo pri€émimo
procesas uztrunka, tad investuotojai i kylancias kainas taip pat reaguoja
pavéluotai (sprendimo tarpas). Kai pagaliau investuotojai priima sprendimg
investuoti, reikia suplanuoti projekto vystyma bei pasamdyti statybos
bendrove. Laiko tarpas, kuris praeina kol projektas yra iSvystytas vadinamas
statyby tarpu. Siy trijy tarpy periodas pagrinde charakterizuojamas kainy
pokyciais ir mikroekonominiu mastu vyksta trumpuoju laikotarpiu.

French N. (2011) pateikia gana paprasta paaiSkinamg poziurj j ciklus ir
teigia, kad NT rinkos ciklai atspindi bendrus Salies ekonomikos ciklus. Visos
rinkos iSgyvena vienoda modelj, kuris susideda i§ piko, nuosmukio, bumo ir
dugno etapy. Jis teigia, kad pagrindinis principas, placiai minimas akademinéje
literatiiroje apie nekilnojamajj turtg ir jo rinkos ciklus, yra tai, kad NT ciklai
visuomet iSgyvena plétros ir nuosmukio periody etapus, kurie siejami su
aukStomis kainomis — burbulu, kuris sprogsta ir tada pereinama j nuosmukio
perioda, o Sis periodas savo ruoztu veda j susitraukimg bei zemy kainy perioda.

NT rinkos procesai skiriasi iSsivysCiusiuose Salyse ir Salyse su
pereinamgja ekonomika (Venclauskiené ir Snieska, 2010). Taciau NT rinkos
cikliSkumo specifika ir jo fazes galima sulyginti ir laikyti nepriklausomomis
nuo ekonomikos iSsivystymo lygio, nes specifika lieka ta pati, t.y. plétra ir
susitraukimas, nuosmukis ir atsigavimas, todél rinka iSgyvena panaSias
ekonomines ciklo fazes bei turi tam tikras charakteristikas (zr. 6 pav.):

- augancioje ekonomikoje ciklo augimo ir piko fazés dominuoja, t.y. augimas
tesiasi ilgiau negu nuosmukis;

- auganCioje ekonomikoje auga ilgalaikiai tiek paklausos, tiek pasitlos
poky¢iai. Kiekvieno ciklo piko metu (taSkas B) pasiilos ir paklausos
padid¢jimas pasiekia naujy piky, lyginant su ankstesniu ciklu. Taciau
nuosmukio metu ekonomika iSgyvena prieSingg situacija;

- vystytojo / nuomininko entuziazmas ciklo piko metu sukelia pasitlos
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augimg vir$ paklausos normos, o vystytojo pesimizmas ciklo sgstingio metu
salygoja pasitlos kritimg zemiau paklausos normos;

pasiiilos pokytis yra labiau nepastovus negu paklausos pokytis;

paklausos ciklas skatina pasitlos ciklg tam tikrg laikg. Atsiradus ploto
poreikiui rinkoje, uZtrunkantys naujo projekto planavimo bei finansavimo
procesai sunkina projekto vystymg arba jo sustabdymg, kai tik paklausa
rinkoje pradeda mazéti;

geriausias ciklo fazés rodiklis yra ploto uzimtumas. UZimtumo normos
pasiekia dugno taSkg, kai rinka iSgyvena sastingio / prisitaikymo ciklg
(taskas A), palaipsniui uzimtumo norma didéja ciklo augimo metu, pasiekia
savo aukStumas piko metu (taskas B) ir palaipsniui maz¢ja rinkos kritimo

fazeje (Phyrr ir kt., 1999; Cohen ir Galinien¢, 2011).

PRISIT AUGIMAS
AIKY
MAS

NUOSMUKIS

Ploto paklausa/pasiiula

Laikas / metai

6 PAV. Nekilnojamojo turto pasiiilos / paklausos cikly fazés

Saltinis: Phyrr S. ir kt., 1999, Cohen V. ir Galiniené B., 2011

Analizuojant ciklinius svyravimus naujy rinky atzvilgiu, mokslininkai

susiduria su atitinkamy duomeny rinkimo ir nepakankamo prieinamumo prie

laiko eiluciy problema, o tai apsunkina bet kokig analize (Wu, 2009; Reed ir

Wu, 2010). Lietuvos statistiniai duomenys taip pat yra sunkiai prieinami,

norint atlikti KNT rinkos analiz¢. Pavyzdziui, valstybinése statistinése

iStekliose pateikiami duomenys yra daliniai ir neiSsamils, tai apsunkina bet

kokj KNT rinkos tyrimg. Lietuvos statistikos departamento duomenimis apie

baigtus statyti komercinés paskirties pastatus, galima daryti iSvada, kad

34



Lietuvos KNT rinka tarp 2000 m. ir 2011 m. i§gyveno savo pirmaji ciklag nuo

rinkos formavimosi momento (zr. 7 pav.).

9000
8000
7000
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5000

4000

Tiikst. kub.m.

3000

2000

1000

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Pramoniniai pastatai ir sandéliai 576 968 1310 | 1435 | 2351 | 2169 | 2110 | 4002 | 4369 | 4622 | 862 1119
Biurai 297 212 99 159 293 281 359 414 897 994 383 219
Prekybos, viesbugiy ir maitinimo jmoniy pastatai | 641 1044 | 1096 | 913 | 2103 | 2369 | 1648 | 2417 | 2616 | 2227 | 59 511

Prekybos, vieSbuciy ir maitinimo jmoniy pastatai — = Biurai = = = = Pramoniniai pastatai ir sandéliai

7 PAV. Baigty statyti KNT pastaty tiiris, tikst. m®

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

Duomenys leidzia daryti iSvadas, kad globaliojo ekonomikos
nuosmukio, prasidéjusio 2007 m., pasekoje komerciniy objekty pasitla
Lietuvoje 2008 m. iSaugo vir§ paklausos, o ekonominis nuosmukis pakeité
rinkos dalyviy nuotaikas j labiau pesimistines, tai savo ruoztu salygojo staigy
vystomy objekty skaiCiaus kritimg — rinkai atsidiirus sastingio taske. Tokiu
budu, visi susij¢ sektoriai — statybos, nuomos, finansy, gamybos bei Salies
ekonomika buvo paveikti nuosmukio.

Apibendrinant auk$¢iau iSdéstytas mintis, yra akivaizdu, kad Salies
ekonomikai KNT rinka yra svarbus strateginis sektorius, jtakojantis bendra
Salies ekonomikos plétra bei tendencijas. KNT rinka tiesiogiai veikia
pagrindinius ekonominés politikos tikslus: uzimtumg, ekonominj stabiluma,
pajamas, ekonomikos augimg. Teisingas Sios srities supratimas, Siame
sektoriuje vykstanciy procesy ir jy jtakos ekonomikai suvokimas gali teigiamai
veikti tam tikry valstybés iikio valdymo sprendimy formavimg ir realizavimg ir

tuo paciu turéti teigiama poveikj Salies ekonomikos ciklo svyravimo metu.
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1.3.  KNT RINKOS FUNKCIONAVIMO YPATUMAI

Reikia pazyméti, kad mokslingje literatiiroje néra konkreciai apibrézty KNT
veikimo ir jo struktiiros (KvedaraviCien¢, 2008). Literatiiros apzvalga leidzia
suprasti, kad KNT rinkos modeliai nuolat nagrin¢jami ir tobulinami. Visi jie
nukreipti | tai, kad bty pasiektas patikimas ir tikslus minétos rinkos

funkcionavimo vaizdas. IS Siuolaikiniy modeliy galima apzvelgti kelis:

KNT rinkos modelis (pagal Geltner ir kt., 2007). Analizuodami KNT rinka,
Geltner D. M. ir kt. (2007) teigia, kad $i rinka susideda i§ trijy pagrindiniy
tarpusavyje priklausomy komponenty: ploto rinkos, turto rinkos ir statybos
rinkos, kartu vadinamy komercinio nekilnojamojo turto modeliu. Modelis 8
pav. atspindi tai, kad ploto rinka, kapitalo rinka, nekilnojamojo turto rinka ir
statybos rinka yra tarpusavyje susijusios, o ekonominis augimas pasiekiamas
pelningumo kapitalo rinkoje déka. Ploto rinkoje egzistuoja tam tikra sgveika
tarp ploto paklausos ir jo realios, esamos pasiiilos rinkoje. Nuo §ios sgveikos

priklauso nuomos kainos bei ploto uzimtumo rodiklis rinkoje.

Pastebima, kad ploto rinka veikia pinigy srautus, generuojamus
nekilnojamojo turto, kuris laikomas nekilnojamojo turto rinkos pagrindu. Sitie
pinigy srautai sgveikauja su pelningumo rodikliu, kuris padeda nustatyti realig
nekilnojamojo turto kaing rinkoje. Tiek paklausa, tiek pasitila KNT rinkoje
priklauso nuo investuotojy (abiejy — parduodanciy ir perkanciy). Visi Sie KNT
investuotojai veikia kapitalo rinkoje, apimancioje kitas turto formas ir pinigy
rinkas. Investuotojy noras jsigyti KNT objekta bei rizikos / grazos suvokimas,
lyginant su kitais investavimo bidais, nustato esama rinkos pelninguma, kuriuo
investuotojai vadovaujasi sudarydami pirkimo ar pardavimo sandorj. Taciau
investuotojo apsisprendimui dél pelningumo daro jtaka ateities ploto paklausos
ir pasiiilos prognozés, kurios numato busimy nuomos kainy krypti. Tokiu budu
matome, kaip ploto ir KNT rinka sgveikauja tam, kad biity nustatytos esamos

KNT rinkos vertés. Sios vertés tiesiogiai veikia statybas rinkoje.

36



PLOTO RINKA

Naujo projekto Pasiiila Paklausa ¢ Regionings ir

statyba (nuomotuojai) (nuomininkai) 2:‘;:’:;1;:::
'f | | :
Nuomos kainos ir ploto o= Trre

uzimtumas
4
- 1
--" '
-=" '
STATYBOS RINKA *,_.—" '
1
NEKILNOJAMOJO TURTO :
. . . RINKA !
Jeigu pelningas < - Ar projektas v -
yra pelningas?
Pinigy Pasiiila —
T L3 srautai (savininkai
v / parduoda) Kapitalo
rinkos
Projekto . . .
vystymo kaina <+—~— Rinkos .~ Rinkos = Paklausa & —
(su Zeme) verté pelningumas (investotuojai

perka)

Nenumatyti srautai Informacijos rinkimas ir naudojimas
y < y ) <+—

8 PAV. KNT rinkos modelis: ploto, nekilnojamojo turto ir statybos rinku saveika

Saltinis: Geltner D. M. ir kt., 2007

Statybos / vystymo sanaudos (jskaitant zemés verte, kurj sudaro
pagrindg nustatant projekto sanaudas) tam tikru laiku yra lyginamos su turto
verte tuo paciu laiku. Jeigu turto verté¢ yra lygi arba virSija statybos kaina,
projekto vystymas grei¢iausiai prasidés, papildant ploto pasitilg rinkoje.

Sis modelis parodo, kad nuomos rinka veikiama naujos statybos, kurig
savo ruoztu jtakoja statybos rinka. Statybininkai arba vystytojai priima
sprendimus statyti arba vystyti naujus projektus atsizvelgdami j informacija,
skleidziama turto rinkoje bei prognozes. Kita vertus, KNT rinka yra veikiama
kapitalo rinkos pelningumo bei ploto uzimtumo rodiklio nuomos rinkoje.
Biitent Sios sgveikos tarp statybos, kapitalo ir ploto rinky déka komercinio
nekilnojamojo turto rinkoje ir statybos rinkoje atsiranda tam tikros verslo ir

finansinés rizikos.

KNT rinkos modelis (pagal Ball ir kt., 1998, 2008). Ball M. ir kt. (1998) siiilo
KNT rinkos modelj, naudodami paprasta pasitlos ir paklausos analizg,

akcentuojant démes;j j keturias rinkas:
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- vartotojo rinkq, - statybos rinkq;

- finansy rinkg; - Zemeés rinkgq.

Pagal §j modelj visos $ios rinkos yra glaudziai tarpusavyje susijusios bei
priklauso viena nuo kitos (9 pav.). Vartotojo rinka ir paklausa formuojamos
priklausomai nuo vartotojo galimybiy, biuro ploto vienam darbuotojui santykio
ir biuro nuomos kainos. Ploto pasiiila laikoma pastovia bet kuriuo laikotarpiu,
o sgveika tarp paklausos ir pasitlos lemia nuomos lygj. Kitaip tariant, verslo
plétra formuoja patalpy, uz kurias mokamas tam tikras nuomos mokestis,
nuomos paklausa. Finansy rinkoje nuoma yra kapitalizuojama j turto verte, o
KNT vertés pokyciai yra atvirkS¢iai susij¢ su paliikany normos poky¢iais.
Tokiu budu, komercinés paskirties objekty verté yra priklausoma nuo nuomos
ir palikany normos rodikliy. Statybos rinkoje atsiranda nauja statyba, kai
komercinés paskirties objekty kaina tampa aukStesné uz vystymo kastus.
Augantys statybos ir zemés kastai brangina vystymo sgnaudas, o tuo paciu
nuomg ir KNT verte. Tuo tarpu Zemés rinkoje nuomos rodiklis gali skleisti
vystytojams informacijg apie rinkoje atsiradusig paklausg tam tikriems KNT
objektams, branginancig zemés sklypo kainas bei skatinancig konkurencija.
Tokiu biidu visos keturios rinkos tuo paciu metu laikomos priklausomomis
viena nuo kitos bei yra veikiamos nuomos rodikliy.

Tam, kad visos keturios minétos rinkos atsidurty pusiausvyroje, reikia,
kad jos tuo paciu metu kiekviena individualiai pasiekty pusiausvyros biisenos.
Taciau nors KNT rinkos dinamiSkumas yra vienas pagrindiniy §ios rinkos
iSskirtinumy, pusiausvyrai pasiekti taikomas pasiiilos ir paklausos modelis.
Kitas §io modelio ypatumas yra tai, kad i Siy tarpusavyje susijusiy rinky trys
priklauso nuo esamy komerciniy objekty ,,atsargy” tam tikru momentu, t.y.
biury kiekio, pasitlos rinkoje, esamo nuosavybéje turto bei zemes sklypy, tuo
tarpu, kai kita rinka siejama tiesiogiai su ,,prekiy srautais”, t.y. naujai pastatyty

pastaty (pvz., biury) pasiiila.
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* Verslo plétra
* Ploto poreikis /*
* Nuomos kaina /!

Vartotojo
rinka
* Nuomos kaina .,/ * Nuomos kaina,”
Zemés kaina / Fi * Verte /!
2 . 5 mans
* Konkurencija /* - Zemes rinka rinkaq - « Palikany norma /"
Statybos
rinka
* Nauja statyba /*

* Vystymo sanaudos /
* Nuomos kaina /"
* Verte /!

9 PAV. Rinkuy tarpusavio priklausomumas
Saltinis: Sudaryta autorés pagal Ball M. ir kt., 1998, 2008

Toks tarpusavio ,atsargy / srauty” santykis yra viena pagrindiniy
priezasCiy, kodel verta atsizvelgti | KNT rinkg kaip ] tarpusavyje susijusiy
rinky preke.

FDW nekilnojamojo turto modelis. Sio modelio teorinis pagrindas yra
panasus ] pries tai aptartag Ball M. ir kt. (1998, 2008) modelj, nes taip pat
remiasi pasiiilos ir paklausos modeliavimo principais ir taip pat yra vertas tam
tikro démesio. Pirma kartg Fisher-DiPasquale-Wheaton modelis (FDW), arba
kitaip dar vadinamas 4-iy kvadraty modeliu, buvo aprasytas 1992 metais Fisher
J., DiPasquale D. ir Wheaton W. V¢liau §is modelis buvo publikuotas
DiPasquale D. ir Wheaton W. (1996), Geltner D. M. ir kt. (2007) vadovélyje.
Sis modelis yra statinis kvadranto modelis, leidziantis tirti santykius
tarp KNT rinkos ir jos kintamyjy bei rinkos prisitaikyma, siekiant paklausos ir
pasiiilos pusiausvyros tasko rinkoje. Sis modelis teigia, kad KNT paklausa turi
buti lygi pasiilai, todél pagrindinis Sio modelio tikslas yra nustatyti rinkos
pusiausvyra, t.y. paklausos ir pasiiilos lygj, iSreikSta kaina arba nuomos
rodikliu (zr. 10 pav.). Tikriausiai FDW diagramos modelis laikomas
pazangiausiu nekilnojamojo turto modeliu, susidedanciu i$ keturiy tarpusavyje
priklausomy kvadraty, kurie uzbaigia ryS$j tarp ploto ir turto rinky. FDW

modelis geriausiai tinka naudoti norint vienu metu iStirti ilgalaikés
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pusiausvyros poveiki ploto ir KNT rinkos viduje arba tarp jy. Ilgalaiké
pusiausvyra KNT rinkoje reiskia pakankamg laiko tarpg tam, kad statomo ploto
pasiiila galéty prisitaikyti prie paklausos.

TURTO VERTINIMAS NUOMA PLOTO RINKA
2 1
P=R/i D=S
ESAMAS
PLOTAS
KAINA kv.m.
S=C/d
P=f(C) (AS=C-dS)
3 4

STATYBOS

PLOTO PRISITAIKYMAS
kv. m.

STATYBOS SEKTORIUS

10 PAV. Fisher-DiPasquale-Wheaton nekilnojamojo turto modelis
Saltinis: DiPasquale D. ir Wheaton W., 1996; Geltner D. M. ir kt., 2007

Esant pusiausvyrai, KNT pasitila turi biiti lygi paklausai uz tam tikrg
kaing D=S (1 kvadratas). Investuotojo mokama kaina uz tam tikrg komercinés
NT paskirties objekta yra realusis arba salyginis nuomos rodiklis (R), kuris,
naudojant tam tikrg kapitalizacijos normg (i), nustato turto vertg, tokiu budu
P=R/I (2 kvadratas). Skirtumas tarp turto vertés ir sgnaudy vystant nauja
objekta gali paskatinti naujy objekty plétra, todé¢l statyby apimtis iSreiSkiama
kaip turto rinkos kainos funkcija P=f(C) (3 kvadratas). Tafiau nuolatiniam
turto atsargy kiekio palikimui rinkoje tam tikras objekty kiekis yra butinas, kad
biity galima rinkoje palaikyti pusiausvyra, o nereikalingas turtas gali buti
nugriautas ir paSalintas. Tokiu budu statyba nugriauty objekty vietoje galima
iSreiksti pastoviu esamy atsargy procentu C=S/d, o metin¢ statyba yra rinkos
turto atsargy pokytis (aS=C-dS). Statyby kreivés pradzia grindziama tam tikra
statyby kaina ir todél negali prasidéti nuliniame modelio taske. IS naujos
statybos atémus nugriautg plota, gaunamos ilgalaikés ploto atsargos KNT

rinkoje (taip griztant prie kvadrato 1).
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Trumpai apibendrinant minétus modelius pastebima, kad KNT rinka
pasizymi turto nuomos kainos / vertés priklausomybe, iSreiSkiant
kapitalizacijos norma. Pazymétina, kad visus aptartus modelius sieja viena
idéja, t.y. démesys sutelkiamas j pasiiilos / paklausos, nuomos arba ploto
uzimtumo rodiklio, statybos ir turto vertés tarpusavio priklausomybe. Taciau
aptarti modeliai labiau skirti parodyti tam tikry rinkos procesy tarpusavio
rySius ir priklausomybe KNT rinkoje, jie nepaaiskina ir neapima veiksniy,

daranciy jtaka rinkai bei jos dalyviy poveikio rinkos tendencijoms.

Institucinis poZiiris. Ziurint | KNT rinka bendraja prasme, institucinis poZiiiris
gali biiti taikomas apibtidinant KNT rinkos veikimo specifikg ir funkcionavimo
ypatumus. I§ esmes, instituciné analizé yra formaliy ir neformaliy taisykliy,
reglamenty ir suvarZymy nagrinéjimas, leidziantis formuoti procesus bei
tarpusavio sgveikg (McGreal ir kt., 2001). Institucinis poziiiris pabrézia
organizacijy svarbg NT vystyme bei tai, kaip veikimo procesai daro jtaka jy
veiklai ir tarpusavio priklausomybei (Ball ir kt.,1998).

Pazymétina, kad ekonominiai, politiniai ir socialiniai poveikiai bei
valstybés jsikiSimas tiek makro tiek mikro lygmenyje literatiiroje priskiriami
prie dazniausiai KNT rinkai jtakg daranciy veiksniy. Vienas poziiiriy
literatiroje apibiidina hierarchinj institucinj metodg (Keogh ir D’Arcy, 1999;
Guy ir Henneberry, 2002), sudaryty i$ trijy lygiy, kuriy pagalba gali biti
aprasyta nekilnojamojo turto rinka. Sio modelio esmé — poziiiris j KNT rinka
kaip j atskirai veikiantj subjekta institucinéje aplinkoje. Pagal minéta modelj,
KNT rinka egzistuoja institucingje sistemoje, kuri yra veikiama visuomenéje
vykstanciy politiniy, ekonominiy ir teisiniy reiskiniy. Vidutiniame lygmenyje
KNT rinka laikoma atskira institucija, turin¢ia tam tikras savybes,
apibtuidinancias Sios atskiros institucijos struktiirg ir numatytas jos funkcijas.
Zemesnj lygmenj sudaro pagrindiniai KNT rinkos dalyviai (11 pav.).
Remiantis 11 paveikslu tarp trijy lygiy ir jose esanciy organizacijy ir institucijy
egzistuoja tam tikras rysys, nes vieno i$ lygiy elgesys ir veikla gali jtakoti kito

lygio sprendimus.
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11 PAV. KNT rinkos instituciné hierarchija
Saltinis: Guy S., Henneberry J., 2002

Tokiu budu Salies institucinis klimatas (t. y. politiniai, ekonominiai,
socialiniai ir teisiniai veiksniai) gali paveikti rinkos dalyviy liukesCius ir jy
elgesi KNT rinkoje. Tuo tarpu rinkos dalyviy elgesys daro jtakg institucinéje
aplinkoje (pavyzdziui, jtakojant ekonominius rodiklius).

Institucinis rinkos suvokimas yra svarbus rinkos dalyviams norint
pasiekti tam tikry tiksly, nes bitent jy elgesys ir nuotaikos veikia rinkos
tendencijas, kai instituciné aplinka nustato rinkoje tam tikras taisykles, pagal
kurias joje galima funkcionuoti. Taciau reikia turéti omenyje, kad rinka kaip
institucija (visuma) dazniausiai skirsto iSteklius neproporcionaliai tarp grupiy,
t.y. vieny grupiy siekiai gali buti skatinami kity rinkos dalyviy saskaita. Todél
institucinés aplinkos jtaka rinkos dalyviu atzvilgiu yra neatsiejama analizés
dalis. Nagrin¢jant KNT rinka kaip institucija, galima nustatyti Sios institucijos
veikimo principus, t.y. teisiy, suvarzymy ir rySiy sistemg, kurioje vyksta
prekyba NT ir jo paskirstymas.

Bandant perprasti KNT rinkos funkcionavimg institucinio modelio

kontekste Healey P. (1994) siiilo ,,struktiiros-dalyviy” pozitrj (ang. structure
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and agency approach), kuriame struktira apibudinama kaip kontekstiné
strukttira, atsirandanti dél Salies bendro ekonominio ir politinio poveikio,
valstybés jsikiSimo ] Salies ekonomika mikro ir makro lygmenyse bei dél
visuomenés socialiniy ir ekonominiy vertybiy poky¢iy aplinkos uzstatymo
pasékoje; o dalyviai siejami su zemés savininkais, investuotojais,
finansuotojais, vystytojais, statybininkais, vietine ir centrine valdzia ir kitais
dalyviais, veikianciais KNT rinkoje. Taigi, KNT rinkg galima apibiidinti, kaip
ekonoming, politing, socialing ir kultiring struktiirg, kurioje jos dalyviai
numato ir jgyvendina savo strategijas, interesus ir veiklg, priimdami tam tikrus
sprendimus (Adams, 1994; Guy ir Henneberry, 2002). Pagal §ig teorijg tarp
struktiiros ir dalyviy egzistuoja dinamiski santykiai, kuriuose rinkos dalyviai
aktyviai dalyvauja naudodami individualy ir organizuota spaudimag
performuojant struktiirg. Laikoma, kad pagrindiniai rinkos dalyviai ir jy
strategijos yra susij¢ ir sukuria tam tikras savybes, kurios véliau naudojamos
KNT vystytojy ir investuotojy sukuriant galimybes padidinti tam tikro objekto
verte.

Sisteminis poZiiris. Kvedaravicien¢ 1. (2008) sitilo nekilnojamojo turto rinkos
funkcionavimg analizuoti sisteminiu poZiuriu (angl. systems approach), nes $i
rinka atitinka visus sistemiSkumo pozymius: dalyviai laikomi elementais, kurie
turi tarpusavio rysius, bei lengvai apibiidinama aplinka, kurioje NT rinka
funkcionuoja. Literatiiroje sistema apibréziama, kaip tam tikry tarpusavyje
sgveikaujanciy elementy rinkinys (Clayton ir Radcliffe, 1996), kaip susijusiy
elementy visuma (Simanauskas, 1997; Panomopt, 1969), o kurio nors elemento
pokyciai gali jtakoti kitus elementus bei pacig sistemg (Kvedaraviciene, 2008).
Savo ruoztu, pasak Kvedaravicienés I., elementai atlicka tam tikras funkcijas
bei turi bendrg savybe — sujungia visus elementus j visuma, t. y. sistemg (zr. 12
pav.). Svarbu paminéti, kad, analizuojant KNT rinkg kaip sistema, nepakanka
apsiriboti tik elementy analize. Kadangi tarpelementiniai rySiai jungia visus
elementus | visuma, elementy tarpusavio priklausomybé¢ ir priklausomybé tarp

elementy ir visumos yra neatsiejama analizés dalis.
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Komercinio nekilnojamojo turto rinkos
sistema

DALYVISN
/ \ ISoriné
<i aplinka ir
DALyviIs 1 ) DALYVIS 4 jégos
DALYVIS 2 DALYvIS 3

12 PAV. KNT rinka sisteminiu poZiiriu

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip rodo 12 paveikslas, sistema gali buti atvira iSorinés aplinkos
poveikiui, tarp kuriy yra rySys, numatantis sistemos gyvavimo formas. Taciau
sistemos veiklos rezultatas néra veikiamas vien tik iSoriniy jégy ir, norint
suprasti kaip sistema reaguoja j iSorin¢ aplinkg, svarbu suprasti elementy
sgveika, KNT rinkos atveju — tai rinkos dalyviai. Taip pat svarbu pazymeéti, kad
sistemos yra dinamiskos ir gali prisitaikyti ir keistis priklausomai nuo aplinkos.
Sis pozitris skiriasi nuo institucinio tuo, kad daugiau démesio skiriama
visumos (sistemos) analizei, negu dalyviy ir jy vaidmeniui rinkos procese.

Apibendrinant Siuos poziiirius, galima teigti, kad KNT rinkos tyrimy
démesio centre yra Sios rinkos dalyviy interesy, strategijy ir veiksmy santykis
bei, kaip pagrindiné metodologiné priemon¢, nekilnojamojo turto rinkos
elgsenos suvokimas, socialiniy, ekonominiy ir politiniy struktiry, kurios
itakoja tam tikrus sprendimus, supratimas. Todé¢l minéti veiksniai reikalauja

detalesnio apibendrinimo, norint suprasti KNT rinkos funkcionavimo bruozus.

Rinkos dalyviai. Kaip yra jau minéta, KNT rinkoje egzistuoja keletas
pagrindiniy veikly: pirkimas ir pardavimas / mainai, finansavimas, nuoma,
draudimas ir projektavimas / vystymas / statyba. ISskirtin¢ Siy veikly savybe
yra piniginiy bei turtiniy teisiy mainai. Nekilnojamojo turto srityje terminas
veikla priskiriamas prie veiksmy, kurie yra skirti nekilnojamojo turto
poreikiams tenkinti bei ty poreikiy tenkinimo saglygoms uztikrinti (Konnpatses

1991, Kvedaraviciené, 2008). Kiekvienoje auks¢iau minéty KNT veikloje
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egzistuoja tam tikri rinkos dalyviai. Tasan-Kok T. (2007) jvardija
dominuojan¢ius KNT rinkos dalyvius: vystytojai, investuotojai, statytojai,
mazmenininkai (maisto ir nemaisto prekiy) bei tarpininkai (konsultantai,
brokeriai ir sandoriy sudarinétojai). Roulac S. E. (1981) sugrupuoja
pagrindinius dalyvius i nuomininkus, investuotojus, savininkus / valdytojus,
paslaugy teikéjus, vystytojus ir visuomenés interesus, kurie turi tam tikrg

tarpusavio priklausomybe (13 pav.).

« Pirkimas arba Pardavimas

\

Investuotojas
(kapitalo Saltinis)

« Kreditas / Nuosavybé
« Tiesioginis / Netiesioginis

+ Statyba arba
pastatas

Savininkas/
Valdytojas

NEKILNOJAMAS
TURTAS

\ Paslaugy teikéjai

« Sandoriai: Pirkimas /
7 pardavimas / nuoma

+ Ukis « Finansavimas

« Vyriausybé « Valdymas

+ Ataskaity rengimas

Nuomininkai / /
Savininkai

« Verslas

« Draudimas
VISUOMENES INTERESAI * Kt.

13 PAV. KNT rinkos dalyviy tarpusavio saveika
Saltinis: Sudaryta autorés

13 paveikslas parodo ir patvirtina jau anksciau iSdéstyta pozitrj, kaip
rinkos dalyviai yra tarpusavyje susij¢, kaip vieny dalyviy priimti sprendimai
gali lemti kity dalyviy sprendimus, ir kaip visy §iy dalyviy sprendimy visuma
veikia pacig rinkg. Pavyzdziui, vieno rinkos dalyvio noras pradéti pardavimo
sandor] reiskia, kad kitas dalyvis jsigys nuosavybés teises j turtg, tuo paciu
pritraukdamas turto valdymag bei tam tikry teikéjy paslaugas. Kitaip tariant,
KNT rinka atspindi daugelj tam tikros sgveikos tarp vartotojy ir ploto teikéjy
strategijy, kuriy galutiné iSdava — nekilnojamojo turto sandoris.

I'punenko C. B. (2004) pritardamas Roulac S. E. (1981) pabrézia, kad
bitent tarpusavyje susijusiy rinkos dalyviy pagalba (t.y. pardavéjy, pirkéjy,
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profesionaliy subjekty (brokeriy, vertintojy, dileriy ir kt.) bei valstybiniy
institucijy) vyksta KNT rinkos funkcionavimas (14 pav.):

Komercinio nekilnojamojo turto rinka

14 PAV. KNT rinkos funkcionavimas
Saltinis: Sudaryta autorés

Laikoma, kad tarp dalyviy ir KNT rinkos egzistuoja dinamiski
santykiai, kuriuose dalyviai aktyviai dalyvauja pertvarkant ir keiciant NT
struktlirag, o tokie santykiai sukuria papildomas galimybes bei papildoma
objekty verte vystytojams ir investuotojams (Healey P., 1994).

Kvedaraviciené¢ 1. (2008) tarpusavio dalyviy funkcionavimg ir
priklausomybe skaido j rinkos veikimo mechanizmus ir teigia, kad kiekvienas
rinkos mechanizmas savyje vienija konkrecius KNT rinkos dalyvius, kuriy

veikla rinkoje taip pat yra tarpusavyje susijusi (15 pav.):

KNT NUOMOS
MECHANIZMAS:
PIRKEIAL

PARDAVEIAL

KNT PIRKIMAS /
PARDAVIMAS
MECHANIZMAS:

KNT STATYBOS
MECHANIZMAS:

KNT FINANSAVIMO
MECHANIZMAS:

KNT DRAUDIMO

PIRKEJAI MECHANIZMAS: STATYTOJAI

PARDAVEJAL VALDZIOS INSTITUCLIOS
AGENTAI
KONSULTANTAL/

BROKERIAI

PIRKEJAT PIRKEJAL UZSAKOVAI/

VARTOTOJAL

AGENTAL/
KONSULTANTAI/
BROKERIAI

BANKAI IR KITOS
FINANSINES
NEBANKINES
INSTITUCIIOS

PARDAVEJAT

VALDZIOS INSTITUCUOS 'VARTOTOJAIL

'VALDZIOS INSTITUCLIOS
DRAUDIMO BENDROVES

VALDZIOS INSTITUCLIOS

15 PAV. Rinkos mechanizmy ir dalyviu priklausomybé
Saltinis: Sudaryta autorés pagal Kvedaraviciene I., 2008

Kitaip tariant 15 paveiksle pavaizduotos veiklos (arba mechanizmai)
arba Zmoniy, t.y. rinkos dalyviy, veiksmai vaidina svarby vaidmenj, nes yra
skirti NT poreikiams tenkinti formuojant veiklos tiksla, pasirenkant priemones,

numatant rezultatg bei tvarkant veiklos procesg NT rinkoje. Tokiu biidu galima

46



teigti, kad rinkos dalyviai ir jy veiksmai pasizymi tam tikru veikimu, t.y.
mechanizmu, priklausanciu nuo tikslo.

Paveikslas 16 pavaizduoja, kad mechanizmg sudaro tam tikros
strukttiros ir veiklos formos, siejancios KNT rinkos dalyvius bei jy veiksmus,

siekiant uzsibrézty tiksly:

KNT
mechanizmas
KNTrinkos _\ - Srukiiros = . /" gNT rinkos
dalyviai € —{» dalyviy
Formos .~ veiksmai

ISoriniai sprendimo
priémimui jtakos
turintys veiksniai

16 PAV. KNT rinkos funkcionavimo mechanizmas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Kvedaraviciene I., 2008

16 paveiksla galima biity interpretuoti taip, kad dalyviy galutinius sprendimus
dél objekto isigijimo, vystymo, investavimo ir pan. (t.y. tikslo) lemia daugelis
kity rinkoje atsirandanc¢iy iSoriniy pokyciy ir veiksniy (socialiniy, ekonominiy,
valdzios institucijy ir kt.). Sis paveikslas taip pat patvirtina anks¢iau minétg
nuomong, kad tarp dalyviy ir struktiiros egzistuoja dinamiski santykiai. Tokiu
biidu pastebima tiesioginé priklausomybe tiek tarp dalyviy, tiek ir tarp
strukttiriniy rinkoje vykstanciy veiksniy, nuo kuriy priklauso galutinis dalyviy

veiksmas.

Globalizacijos jtaka rinkos dalyviy elgsenai KNT rinkoje. Kaip jau buvo
minéta, KNT, kaip investicija ar finansinio turto prekybos objektas
tarptautinése rinkose, taip pat tampa vis labiau integruotas j pasaulio / globalig
ekonomika. KNT rinkai globalizacija padaré ne tik tiesiogine, bet ir pacia
rySkiausig jtaka, nes NT tapo patrauklia investicine preke ir tarptautiniai
investuotojai pradéjo ja dométis svetimose Salyse, siekiant jgyvendinti
investicijy diversifikavimo strategijas tarptautiniu mastu arba ateinant j Salis,

esancias skirtinguose ekonomikos ciklo etapuose. Globalizacijos reiskinys
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Ryty Europos Salyse yra dar rySkesnis, nes pasireiskia ne tik jsiliejimu j
pasaulio ekonomika, bet ir laisvosios rinkos kiirimu (Rykiel, 1998). O kai kurie
autoriai NT rinkos globalizacija prilygina tukstantmecio tendencijoms (Jones
Lang Lasalle, 2007). Clark E. ir Lund A. (2000) globalizacija NT rinkoje
bendrais bruozais apibrézia kaip auganCia NT rinkos dalyviy tendencija
dalyvauti su nekilnojamuoju turtu susijusiuose nuosavybés, prieziiiros,
nuomos, statybos ir rekonstrukcijos procesuose, vykstanciuose svetimose
rinkose. Tokie procesai gali biti jvairts, priklausomai nuo dalyviy interesy:
planavimas ir projektavimas, statyba, medziagy srautai, finansavimas,
investicijos ar nuosavybe¢, valdymas bei nuoma. Besipleiant rinkos riboms,
liberalizuojant prekybos barjerus Siy rinky dalyviai jsitrauké j tarptauting KNT
ir Galiniené, 2011). Tokiy ekonomiky augimo galimybés bei naujo KNT
paklausa atved¢ j rinkg naujy dalyviy, tai padaré¢ jtakos esamy dalyviy elgsenai
rinkoje. Tasan-Kok T. (2007) ivardija kelias bendras tendencijas, kurios

atsirado 2000-yjy mety pradzioje (17 pav.):

BUVO TAPO

INVESTUOTOJAT

STATYBININKAI
VYSTYTOJAI

INVESTUOTOJAI SAVININKAI

BANKALI, FINANSINES
INSTITUCIIOS

VYSTYTOJAT

TURTO VALDYTOJAI

SUSIVIENIJO INTERESUS

FINANSINES ORG-JOS

NAUJU DALY VIY
ATSIRADIMAS

GLOBALIZACIJOS PROCESAS
'd N\

- — N—— —
A\ J/

17 PAV. Globalizacijos proceso jtaka rinkos dalyviy elgsenai

Saltinis: Sudaryta autorés
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17 pav. pavaizduoja, kad tam tikry dalyviy elgsena rinkoje i§ esmés pasikeite,
pavyzdziui statybininkai tapo investuotojais ir vystytojais, turto investuotojai
susidoméjo KNT jsigijimu, bankai bei finansinés institucijos pradéjo vystyti
turta, tuo tarpu turto valdytojai ir finansinés organizacijos susivienijo, o
bendrovés, kurios pries tai nebuvo suinteresuotos turto investicijomis, pradéjo
persikélinéti | §j sektoriy. Tokj rinkos dalyviy elgesio persiorientavimg bei
naujy paslaugy sitlyma globalizacijos proceso pasekoje Liu S. ir kt. (2007)
paaiskina trimis pagrindinémis priezastimis:

1. Visy pirma, egzistuoja jvairlis klientai. Tarptautiniai klientai keicia
vietinius, o tarptautiniai dalyviai ir investuotojai turi ypatingai didel¢ jtakg
vietinése rinkose. Daugianacionalinés korporacijos tokiose rinkose tikisi
profesionaliy paslaugy Siose rinkose, todél nekilnojamojo turto dalyviai,
tokie kaip konsultantai, neturi kito pasirinkimo, kaip eiti paskui savo
klientus tarptautiniu mastu.

2. Finansy rinky galimybés bei skatinimas uzsiimti NT investicijomis
tarptautiniu mastu. Tarptautinis NT formuoja daugybe grazos savybiy bei
yra ypac pageidautina turto rasis investuotojams.

3. D¢l technologinio rySio plétros KNT rinkos veikla tampa vis skaidresné,
nes informacijos srautai yra atviresni, greitesni bei efektyvesni. Tokiu btudu
KNT specialistai neturi galimybiy monopolizuoti Ziniy rinkos bei tvirtinti
biidami vieninteliai rinkos specialistai.

Taigi, iSnaudodami verslo santykius su savo klientais bei iSmanydami
finansuose, dauguma verslo specialisty (imoniy teisininkai, banky darbuotojai,
dirbantys su investicijomis, verslo konsultantai ir t.t.) pradéjo sidlyti jvairias
paslaugas KNT rinkos srityje. Toks iSpléstas paslaugy paketas veikia kaip
papildoma verté investuotojams nekilnojamojo turto sektoriuje tarptautiniu
mastu. Liu S. ir kt. (2007) mano, kad visumoje tokia veikla turi jtakos KNT

sandoriy skaic¢iaus augimui, kas yra naudinga visiems $io sektoriaus dalyviams.

Apibendrinant tenka pastebéti, kad pagrindine KNT rinkos

funkcionavimo sglyga — tai Sios rinkos dalyviai ir jy sprendimai, kurie yra
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veikiami tam tikry rinkg jtakojanciy veiksniy. Globalizacija savo ruoztu gali
biiti priskirta esminiams rinka jtakojantiems veiksniams, kadangi ji i§ esmés

nusako plétros kelig rinkai kaip sistemai.

ISoriniai veiksniai, veikiantys KNT rinkg. Egzistuoja labai didelé veiksniy,
veikianCiy KNT rinka, jvairové, taciau néra bendro tikslaus jy saraso, be to
galima teigti, kad jis nuolat pleciasi. Literatliroje dazniausiai iSskiriami
tiesiogiai KNT rinka veikiantys veiksniai (t.y. tie veiksniai, kurie veikia pasitila
ir paklausg) bei fundamentaliis veiksniai (Boyle ir Kiel, 2001; Hu ir kt. 2006;
Azbainis ir Rudzkiené, 2011). Taciau jvairls mokslininkai jtakojancius
veiksnius vadina skirtingai.

Rottke N. ir Wernecke M. (2002) teigia, kad NT rinkg veikia vidutinio ir
ilgalaikio poveikio egzogeniniai veiksniai, kurie gali atsirasti pakankamai
greitai bei gali tiek paspartinti, tiek suSvelninti tam tikrus rinkos procesus.
Vidutinio poveikio veiksniai priklauso nuo Salies ekonominés plétros bei jos
vietiniy rinky. Jie susideda i§ pagrindiniy ekonomikos kintamyjy dinamikos,
tokiy kaip infliacija, palikany norma, bendrojo vidaus produkto (toliau — BVP)
lygis. Kita vertus, ilgalaikio poveikio veiksniai atsiranda palaipsniui, taciau turi
ilgalaike jtaka struktiiriniams pokyc¢iams, i§ kuriy galima iSskirti politinius
neramumus (pvz. Europos Sajungos atsiradimas), struktiirinius ekonominius
pokycius (pvz. globalizacijos procesas), naujas komunikacijos technologijas.

Vanichvatana S. (2007) teigia, kad NT rinka veikia makro ir
mikroekonominiai veiksniai. Prie makroekonominiy veiksniy prilyginami Sie:
BVP ir uzimtumas, finansiniai veiksniai, jskaitant paliikany normg ir uzsienio
valiutos kursg, akcijy kainy indeksai, geografiniai veiksniai (populiacija,
amzius). Mikroekonominiai veiksniai daugiausia siejami su statybos aplinka:
iSduoty leidimy skai¢iumi, pastatytais pastatais, statybos kainy indeksu.

Kvedaraviciené¢ 1. (2010) mano, kad KNT pasitla priklauso nuo
ekonominés Salies situacijos, gyventojy skaiCiaus ir demografiniy rodikliy,
pajamy ir perkamosios galios, jprociy, palyginamojo privalumo veiksniy

(transporto, teigiamos valstybés kontrolés, natiiraliy zemés savybiy,
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nekilnojamojo turto objekty pasiiilos patrauklumo), patogumo tiek klientams,

tiek vartotojams, bei unikaliy veiksniy, svarbiy atskiroms verslo Sakoms. Be to,

minéta autoré¢ siiilo atkreipti démesj i tokius fundamentalius elementus kaip
objektas, dalyviai bei jy veikimo principai, kainos nustatymo mechanizmai,
iSorin¢ aplinka, valstybés vaidmuo.

Nagrin¢jant pereinamojo laikotarpio ir ekonomikos krizés poveikj
Lietuvoje NT rinkai, Azbainis V. ir Rudzkien¢ V. (2011) siiilo du NT rinkos
veiksnius: tiesioginius ir netiesioginius. Tiesioginiai NT rinkai jtakos turintys
veiksniai atspindi fundamentalius faktorius, kuriuos sugrupuoti turbiit biity
nelengva, taCiau jprasta jiems priskirti pasiilg ir paklausg veikiancius
veiksnius: palikany norma, paskoly prieinamuma, pasiiilos paklausos santykj,
rinkos dalyviy lukescius, pasiiilos administracinj apribojima, vartotojy pajamas
ir t.t. Prie netiesioginiy veiksniy autoriai priskiria technologijy evoliucija,
verslo naujieny plétra ziniasklaidoje, optimistines analitiky prognozes,
investiciniy fondy atsiradimg — S$ie veiksniai sukelia nemazus visos
ekonomikos pokycius.

Budd L. (1998) mano, kad sékmingos miesty konkurencijos pagrindas
priklauso nuo tokiy veiksniy, kaip antai miesto dydis, vietinés ekonomikos
(konkurencija tarp miesty) ir urbanistinés ekonomikos (infrastruktiiros
apripinimas, plétros ir investavimo galimybe, kokybiski bei lankstis
planavimo rezimai, galimybé samdyti Sios srities specialistus).

Too L. ir kt. (2010), nagrinédamas globalizacijos procesg ir NT
strategijas, iSskiria tris veiksnius, jtakojanc¢ius KNT rinkos globalizacijg (18
pav.):

- ekonominiai veiksniai. lvairiy valstybiy zemés ir mokesCiy jstatymy,
valiutos kursy skirtumai pritraukia nekilnojamojo turto dalyvius i$
i§sivysiusiy 3aliy investuoti j auganéias ir perspektyvas turin¢ias rinkas’;

- politiniai veiksniai. Gamybiniy sanaudy liberalizavimas, biitent kapitalo,

darbuotojy ir Zzaliavy srauty reguliavimas, lémé regionine integracija.

? Yra apskaiciuota, kad 85 proc. pasaulio gyventojy gyvens Salyse su sparéiai auganéia ekonomika ir batent dél Sios priezasties
komerciné veikla Siose $alyse turéty drastiskai iSaugti (Too L. ir kt., 2010).

51



Nuosavybés teises liberalizacija besiformuojanciose rinkose taip pat suteiké
tarptautinéms kompanijoms didesn;j pasitikéjimg pleciant savo versla;

- technologiniai veiksniai. SparCiai mazéjanCios skaiCiavimo, rySiy ir
transporto iSlaidos reiSkia, kad rinkos plétra gali buti efektyvesné ir

veiksmingesné¢.

EKONOMINIATL

/ VEIRSNIAL
/ POLITINIAIL
VEIKSNIAI

GLOBALIZACIJA
TECHNOLOGINIAI

\ VEIKSNIAI

J

\ KiT1

VEIKSNIAI

V//’-’_
18 PAV. KNT rinkos globalizacija jtakojantys veiksniai

Saltinis: Sudaryta autorés

D¢l tokiy aplinkos pasikeitimy pasaulio rinkoje atsirado ypatingai
intensyvios konkurencijos tarp vietiniy, tarptautiniy ir pasaulio konkurenty
forma. Nekilnojamojo turto rinkoje tokia konkurencija gali egzistuoti tarp
miesty bei valstybiy.

Tasan-Kok T. (2007) palaiko institucinj pozitri § KNT rinkos
globalizacija nurodydama, kad Siuolaikinéje ekonomikos plétroje ryskis
pasikeitimai miesto ekonomikoje pasireiskia KNT rinkos augimu. Tokj rinkos
augimg jtakoja kapitalo ir informacijos jud¢jimo kliti¢iy Salinimas, komercinj
nekilnojamajj turtg paverciant tarptautiniu investiciniu turtu bei naudojant kaip
priemoné apsidrausti nuo infliacijos rizikos. Biitent pagal $ig sistemg, Tasan-
Kok T. teigimu, tarptautiniai KNT investuotojai iesko biuidy, kaip ateiti ]
,perspektyvias” rinkas, kurios siiilo daug investavimo galimybiy, nepaisant
tam tikry klit¢iy besiformuojanciose rinkose. Minéta autoré teigia, kad

globalizacija KNT rinkai ir jos plétrai nesukuria prototipo naujam ploto
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vystymui, o prieSingai — siilo ploto modelius, kuriuos autoré vadina
pasaulinio miesto modelis”. Sis modelis tapo atpaZjstamas visame pasaulyje,
nes iSskiriamos standartinés jo savybés, pvz. stambus KNT (prekybos ir
laisvalaikio centrai, hypermarketai, biury pastatai, ir kt.) bei galima pastebéti,
kad globaliu mastu pastatai nelabai skiriasi vieni nuo kity savo fizinémis
savybémis bei sitlo labai panaSias paslaugas, nes globalizacijos procesas
platina standartinius produktus, vaizdus bei elgesi per visg pasauli. Tokiy
panasiy fiziniy savybiy priezastys gali biiti apibendrintos taip:

- vystytojai gali taupyti atkartojant panasy pastato dizaing;

- panasiy konstrukcijos elementy naudojimas bei pasaulyje atpazjstamy
pastaty pakartojimas suteikia miestui tarptauting atmosfera, todél gali buti
vertinamas kaip iSskirtinumo Zenklas;

- mazmenininky pastatai-dézutés, supermarketai ir panasis pastatai gali biiti
atkartojami pagal prekés zenklo arba pavadinimo reikalavimus (pvz.,
franSizés pagrindu);

- kai kurios tarptautinés kompanijos turi jy kulttrai budingas interjero dizaing
arba produkto pasirinkima, tod¢l jie licka panasis.

Ritzer G. (2004) tokj jvairiuose pasaulio taSkuose KNT kaip ,,prekes”
suvienodinimg pagal vaizda, fizines savybes, siiilomas paslaugas ir produktus
vadina standartizavimu. O Wrigley N. ir Lowe M.S. (2002) mano, kad
globalizacijos kontekste toks standartinio KNT plétros modelio (i$sidéstymas,
dydis, forma, erdvé, architektiirinis stilius ir t.t.) taikymas yra koreguojamas

atsizvelgiant j tam tikras Salies kultiirines normas ir poziiirius.

Apibendrinant, galima sugrupuoti veiksnius i bendra veiksniy matricg
(zr. 7 lentele). Taigi, veiksniy jvairové didelg, jie yra nuolat analizuojami ir
empiriskai tikrinami, visi jie vienaip arba kitaip jtakoja visas veiklas, tarp jy ir
KNT rinkg. Anot Malizia E. (1991), pasitilos tendencijas numatyti néra lengva,
nes lyginant su paklausa veiksniy, turinCiy jtakos pasiilai, néra daug.
Pavyzdziui, pagrinde pasiiilg ir objekto vystymo vietg jtakoja KNT vystytojai

bei valdzios institucijos, taCiau jy bendra jtaka rinkai gali gerokai skirtis
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jvairiose Salyse. Savo ruoztu paklausg prognozuoti yra lengviau, nes egzistuoja
daugiau paklausg jtakojanciy veiksniy, be to, su ja susij¢ duomenys yra
lengviau prieinami (pvz. uzimtumas, pajamos, gyventojy skaicius ir pan.).

7 LENTELE. Labiausiai KNT rinkai jtakos turin¢iy veiksniy matrica

Autoriai

Veiksniy klasifikavimas
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X
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(]
=
—_
=
=
z
(V]
X
=]
=
e}
oc

Malizia E., 1991
Wernecke M. ir kt.,
Vanichvatana S., 2007
Tasan-Kok T., 2007
Kvedaraviciené I.,
Too L. ir kt., 2010
Rudzekiené V., 2011

Budd L., 1998

M., 2002
Azbainis V. ir

Ekonominés plétros veiksniai: BVP,
infliacija, nuomos rodiklis, kaina,
pajamos, uzimtumas, TUI,
globalizacija ir kt.

Finansiniai veiksniai: palikany
norma, uzsienio valiuty kursai, akcijy X X X X
kainos, kreditai ir pan.

Politiniai veiksniai: politiniai pokyciai,
Europos Sgjungos atsiradimas ir t.t.
Socialiniai veiksniai: demografiné
padétis, patogumas, pozidriai, rinkos X X X X X
dalyviy nuotaikos ir t.t.
Netiesioginiai veiksniai:
Technologiniai (inovacijos ir pan.), X X X X X X
geografiniai ir t.t.

Saltinis: sudaryta autorés

Lietuvos transformacijos i§ komandinés ] laisvaja ekonomika metu
galima iSskirti tam tikrus veiksnius, darancius didziausig jtaka KNT ikio
pertvarkymui ir KNT rinkos plétrai (zr. 19 pav.). 19 paveiksle pavaizduota, kad
kiekvienas veiksnys vienaip ar kitaip jtakoja KNT rinka:

- privatizavimas pad¢jo pagrindg KNT rinkos funkcionavimui, o KNT tapo
preke;

- teisiniai veiksniai (valstybés valdymo institucijy vaidmuo) suformulavo
KNT rinkos veikimo praktika, norminius teisés aktus bei galimybe laisvai
disponuoti NT preke;

- zemés reformos jgyvendinimas palengvino NT disponavimg ir grgzinima;

- ivairts ekonominiai Salies augimo veiksniai taip pat tur¢jo didele reikSme

Salies konkurencingumo didinimui ir pritraukiant investuotojus;
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- finansiniai veiksniai, t.y. banky ir finansinio sektoriaus plétra, kreditavimo

galimybés ir palikany norma bei kt., paskatino statybas;

[ LIETUVOS NEKILNOJAMOJO TURTO RINKA ]
'
Privatizavimas AT Zemés reforma ES integracija ir su
ja susijusios
. permainos
Uzsienio
Ekonominai Ekonominio - - Investuotojy
Zg augimo tendencijos padidé¢jimas
g - — -
= [}
<
el
[}
-
&} Finansy rinkos
liberalizavimas
-
Demografiné Rinkos dalyviai
padétis
-
~—/

19 PAV. Veiksniai, darantys didZiausia jtaka Lietuvos KNT rinkos plétrai
Saltinis: sudaryta autorés
- istojimas 1 ES ir integracija i (vieninga) Europos rinka uztikrino kapitalo
judéjimo laisve ir pritrauké daugiau investuotojy;
- globalizacijos reiskinys paskatino pereiti prie labiau integruotos pasaulinés
ekonomikos, bei tur¢jo jtakos kiekvienam i§ pavaizduoty veiksniy.
Apibendrinant, galima papildyti, kad i§ tikryjy, KNT rinkos veikimas
iSsivysciusiose Salyse bei Salyse su naujos ekonomikos formavimu i§ esmés
nesiskiria ir Sios rinkos specifikg galima laikyti vienoda tiek iSsivysciusiose
Salyse tiek besivystanciose: rinkos dalyviai yra pagrindiniai KNT rinkos
funkcionavimo elementai, formuojant nekilnojamojo turto rinkos sistema. Si
sistema veikiama iSorinés aplinkos, t.y. veiksniu, nuo kuriy priklauso dalyviy
elgesys, tod¢l tendencijos keiciasi ir pacioje sistemoje. Beje, iSvardinti teoriniai
modeliai nepaaiSkina, kokie veiksniai lemia rinky plétros tendencijas, nes
butent jie parodo rinkos iSsivystymo lygj. Tai aktualu analizuojant
besivystanciy Saliy ekonomikas, todél, atsizvelgiant ] jvairiy moksliniy
straipsniy iSvadas, darbe siilomi pagrindiniai besivystanc¢ios KNT rinkos

funkcionavimg lemiantys veiksniai.
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1.4. KNT RINKA IR JOS PLETROS KONCEPCIJA

Spartus NT rinkos augimas gali biiti ekonomikos plétros prielaida ir pagrindiné
priezastis ir, atvirks¢iai, ekonomikos plétra suteikia galimybe vystytis Salies
NT rinkai. Ekonomikos augimas turi tiesioginés jtakos KNT rinkos plétrai, nes
Sis sektorius yra vienas svarbiausiy Salies ekonomikoje, kurio tendencijos gali
prognozuoti rinkos svyravimus. Be to, augant NT rinkai skatinama vidaus
paklausa ir ekonomikos augimas, nes atsiranda poreikis statyboms, ploto
paklausai, statybinéms medziagoms, finansavimui ir pan. (Xu, 2009).

Terminas ,plétra“ turi daug apibrézimy, todél, priklausomai nuo
tirlamojo objekto konteksto, gali biiti naudojami jvairGis apibrézimai.
Literatiiroje, susijusioje su S$iuo tyrimu, daZnai vartojamas apibréZimas
,,ekonomikos plétra“ — tai linijinés ekonomikos per¢jimas j cikling ekonomikag
(Fedrigo, 1999), gerovées kiirimas (Blakely ir Leigh, 2009, p.73) arba procesai,
kurie gerina ekonoming, politing ir socialing Salies gyventojy gerove
(O’Sullivan, 2003). Pagal Sen A. (1983), ekonomikos plétra reiskia nuolatinius
bei suderintus politiky ir jvairiy bendruomeniy veiksmus, skatinancius
gyvenimo standartus ir ekonoming gerove ir gali apimti jvairiy sri¢iy, pvz.
konkurencingumo, zmogiskojo kapitalo, aplinkos tvarumo, rastingumo ir pan.
sriciy plétrg. Valstybiné lietuviy kalbos komisija sgvoka ,, ekonomikos plétra”
apibrézia kaip ekonomikos pasikeitimo procesa, apimant] ekonomikos
sandaros pokycius pleCiant industrializacija ir didinant bendrajj vidaus
produktg bei pajamas vienam zmogui (Lietuvos Respublikos terminy bankas).

Ekonomikos augimas yra labai panaSus terminas j ekonomikos plétros
terming, tac¢iau svarbu juos iSskirti, nes ekonomikos plétra (angl. economic
development) — tai politinis jsikiSimas siekiant Zmoniy ekonominés ir
socialinés gerovés, o ekonomikos augimas (angl. economic growth) yra
pastovus ikio gamybinio pajégumo kilimas pasireiSkiantis nacionalinio
produkto (pajamy) apimties did¢jimu (Jakutis ir kt., 1999) arba, kitaip
interpretuojant, rinkos produktyvumo ir BVP augimo reiskinys. Kaip pazymi
Sen A. (1983): ,,...ekonomikos augimas yra vienas ekonomikos plétros proceso

aspekty.”.
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Taigi, ekonomikos augimo procesas siejamas su kiekybiniais
ekonominiais veiksniais, t.y. vietiniais arba iSoriniais politiniais ir
technologiniais veiksniais. FEkonomikos plétra — tai labiau kokybiniai
ekonomikos struktiuroje pokyciai, kurie veikia vietinj konkurencinguma,
formuojant palankia ir patrauklia aplinka verslo kiirimuisi (Ciegis, 1997).
Tod¢l ekonomikos plétra — tai platesnis procesas, kuris apima Salies augima,
lemia konkurencinguma bei veda prie ekonomikos augimo.

Kokybiniams KNT rinkos veiksniams, kurie labiausiai veikia rinkos
konkurencinguma, galima priskirti valstybés reguliavimo priemones, darnig

KNT rinkos plétrq ir KNT rinkos brandumgq.

Reguliavimo priemonés — plétros proceso dalis. Pagrindinis ekonominés
politikos vaidmuo rinkoje — nustatyti strateginius tikslus, kurie jtakoty tokius
nepriklausomus kintamuosius, kaip vartojimas, ribinis kapitalo efektyvumas
bei palikany norma, o Sitie rodikliai savo ruoztu gali netiesiogiai jtakoti
uzimtumo lygj bei $alies nacionalines pajamas. Siuolaikiné KNT rinka —
neatsiejama nacionalinés ekonomikos dalis, apimanti socialinio, ekonominio ir
politinio gyvenimo sritis bei daranti didele jtaka visiems ekonomikos
subjektams. Todel valstybés vaidmuo taikant tam tikras priemones gali
prisideéti prie Sios rinkos efektyvios plétros (Galiniene ir kt., 2011). Tiek
gyvenamojo tiek KNT rinkos reguliavimg arba politines priemones galima
apibrézti kaip valstybés nustatyty tvarkag visiems NT sandoriams, sudarytiems
jos teritorijoje arba jos jurisdikcijoje (Oladapo ir Olotuah, 2007). Galima teigti,
kad NT reguliavimas yra Salies plétros priemoniy dalis, skirta jgyvendinti
miesto ir regioninius planus ir didinti konkurencingumg. Mokslingje
literattiroje pabréziama, kad nuo to, kaip nuosekliai NT reguliavimo priemonés
derinamos su  Salies makroekonomine politika, gali  priklausyti
makroekonomikos vaidmuo busimame NT reguliavime. Tuo atveju, jeigu NT
reguliavimas néra jgyvendinamas laisvojoje rinkoje, NT rinka gali sudaryti
rimtg klititj ekonomikos augimui. Tuo tarpu yra sudétinga nustatyti, ar
vykdomas NT reguliavimas atitinka laisvosios rinkos désnius (Kim ir kt.,

2006). Valstybé KNT rinkos plétrag gali reguliuoti jvairiais keliais: a) mazinant
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mokescCius, kurie gali turéti jtakos investicijy kastams ir pelningumui bei
bendrai investicinei grazai; b) skiriant subsidijas investicinéms projektams,
kuriy Saliai labiausiai triiksta arba kurie gali pagerinti Salies ekonominius
rodiklius; c¢) taikant NT rinkai darnios plétros principus, gerinant Salies
infrastruktiirg; d) mazinant biurokratinius suvarzymus. Svarbiausia, kad

iSvardinti valstybés reguliavimo keliai atitikty konkrecios Salies salygas tam

tikru laikotarpiu (Galinien¢, 2011).

NT reguliavimas Lietuvoje vyksta pagal LR Konstitucijg, Civilinj

kodeksg ir galiojanc¢ius nekilnojamojo turto teisés aktus, i§ kuriy verta iSskirti

Siuos pagrindinius:

8 LENTELE. NT pagrindy ir su juo susijusiy veikly reglamentavimas LR

Teisés akto pavadinimas Paskirtis

LR turto ir verslo vertinimo
pagrindy jstatymas (Lietuvos
Respublikos Seimas, 2011)

Sio jstatymo nauja redakcija, galiojanti nuo 2012.05.01, nustato principus,
turto arba verslo vertinimo pagrindus ir atvejus, turto arba verslo vertintojy ir
turto arba verslo vertinimo jmoniy veiklos pagrindus ir veiklos priezitrg, turto
arba verslo vertintojy ir turto arba verslo vertinimo jmoniy teises, pareigas ir
atsakomybe, turto arba verslo vertintojams ir turto arba verslo vertinimo
imonéms keliamus reikalavimus. Kiti LR jstatymai turto arba verslo
vertintojams ir turto arba verslo vertinimo jmonéms taikomi tiek, kiek jy
veiklos nereglamentuoja $is jstatymas.

LR Zemeés jstatymas (Lietuvos
Respublikos Seimas, 1994)

Sis jstatymas reglamentuoja Zemés nuosavybés, valdymo ir naudojimo
santykius bei Zemés tvarkymg ir administravimg LR. ]gyvendinant Zemés
tvarkymo ir administravimo politika, Zemés santykiai reguliuojami taip, kad
baty sudarytos salygos tenkinti visuomenés, fiziniy ir juridiniy asmeny
poreikius racionaliai naudoti zeme, vykdyti Gkine veiklg iSsaugant ir gerinant
gamtine aplinkg, gamtos ir kultlros pavelda, apsaugoti Zemés nuosavybés,
valdymo ir naudojimo teises.

LR Zemés reformos jstatymas
(Lietuvos Respublikos Seimas,
1997)

Sis jstatymas reglamentuoja Zemés reformos ir 7emes privatizavimo tvarka.

LR statybos istatymas
(Lietuvos Respublikos Seimas,
1996)

Sis jstatymas nustato visy Lietuvos Respublikos teritorijoje, teritoriniuose
vandenyse ir tarptautiniuose vandenyse esan¢iame jos kontinentiniame Selfe, j
kurj LR turi iSimtines teises, statomy, rekonstruojamy ir remontuojamy statiniy
esminius reikalavimus, statybos techninio normavimo, statybiniy tyrinéjimuy,
statiniy projektavimo, statybos, statybos uzbaigimo, statiniy naudojimo ir
prieziGros, nugriovimo ir visos Sios veiklos priezitros tvarka, statybos dalyviy,
vieSojo administravimo subjekty, statiniy savininky (ar naudotojy) ir kity
juridiniy ir fiziniy asmeny veiklos Sioje srityje principus ir atsakomybe.

LR teritorijy planavimo
jstatymas (Lietuvos
Respublikos Seimas, 2010)

Sis jstatymas reglamentuoja LR teritorijy planavima, planavimo organizatoriy,
plany rengéjy, fiziniy, juridiniy asmeny, valstybés ir savivaldybiy institucijy
teises ir pareigas Siame procese.

LR nekilnojamojo turto
mokescio jstatymas (Lietuvos
Respublikos Seimas, 2006)

Sis jstatymas nustato nekilnojamojo turto apmokestinimo nekilnojamojo turto
mokesciu tvarka.

LR Zemés mokescio jstatymas
(Lietuvos Respublikos Seimas,
2005)

Sis jstatymas nustato zemés apmokestinimo Zemeés mokesciu tvarkg fiziniams ir
juridiniams asmenims, kuriems nuosavybés teise priklauso LR esanti privati
Zeme.
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Teisés akto pavadinimas Paskirtis

LR nekilnojamojo turto
kadastro jstatymas (Lietuvos
Respublikos Seimas, 2010)

Sis Jstatymas reglamentuoja nekilnojamyjy daikty, registruojamy LR
nekilnojamojo turto registre, kadastro duomeny nustatymg, jy jrasyma j
nekilnojamojo turto kadastrg, nekilnojamojo turto kadastro statusa, Sio
kadastro steigima, tvarkyma, reorganizavimg ir likvidavimg, matininky ir
matininky eksperty veiklos salygas, jy teises, pareigas ir atsakomybe.

LR nekilnojamojo turto
registro jstatymas (Lietuvos
Respublikos Seimas, 2011)

Sis jstatymas reglamentuoja zemés, statiniy ir kity nekilnojamujy daikty,
daiktiniy teisiy j nekilnojamuosius daiktus, Siy teisiy suvarzymy, jstatymy
nustatyty juridiniy fakty registravima nekilnojamojo turto registre, LR
nekilnojamojo turto registro statusg, Sio registro steigimg, tvarkyma,
reorganizavimg ir likvidavima, Nekilnojamojo turto registro tvarkytojo teises,
pareigas bei atsakomybe.

LR Valstybés ir savivaldybiy
turto valdymo, naudojimo ir
disponavimo juo jstatymas
(Lietuvos Respublikos Seimas,

Sis jstatymas nustato valstybés ir savivaldybiy turto valdymo, naudojimo ir
disponavimo juo tvarkg bei salygas, valstybés ir savivaldybiy institucijy
igaliojimus Sioje srityje tiek, kiek to nereglamentuoja kiti Sio turto valdymo ir
(ar) naudojimo bei (ar) disponavimo juo jstatymai.

2011)

LR civilinio kodekso
patvirtinimo, jsigaliojimo ir
igyvendinimo istatymas

(Lietuvos Respublikos Seimas,

LR Civilinis kodeksas reglamentuoja civilinius santykius. Lietuvos teisés aktai,
reguliuojantys civilinius santykius, galioja tiek, kiek nepriesStarauja Civiliniam
kodeksui, iSskyrus atvejus, kai kodeksas pirmenybe suteikia kity jstatymy
normoms.

2008)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Respublikos teisiniais aktais

Pagrindiné lenteléje iSvardinty jstatymy paskirtis — nekilnojamojo turto
pagrindy ir su juo susijusiy veikly reglamentavimas LR, jtvirtinantis daug

teisiniy instrumenty NT rinkoje.

Nekilnojamojo turto rinkos darnios plétros principai. Darni plétra (arba
kitaip darnus vystymasis) sudaro vieng ekonomikos plétros teorijos veiksniy
pagrindy. Atsizvelgiant j Valstybinés lietuviy kalbos komisijos darnios plétros
apibrézima, Sis terminas NT rinkos srityje gali buti apibréztas, kaip ilgalaikis
vystymasis siekiant tenkinti Zmonijos poreikius dabar ir ateityje, geroveés
kirimas vystant miestus, derinant ekonominius, socialinius ir aplinkosaugos
visuomeneés tikslus, neperzengiant leidziamy poveikio aplinkai riby. Kai kurie
mokslininkai darnumg apibrézia kaip ilgalaikio vystymosi kriterijy, apimantj
ekonominius, politinius, teisinius, socialinius, ekologinius, techninius ir
etninius aspektus ir sitilo, nagrin¢jant NT rinkas, ekonomin;j rinkos efektyvumo
kriterijy pakeisti | darny ekonomikos/rinkos kriterijy. Tod¢l patraukli rinka,
atitinkanti darnos aspektus, prilyginama prie darnios rinkos, kurioje
investicijos ir jy teikiamos galimybés yra patrauklios investuotojams, turi
ilgalaikes plétros perspektyvas ir zada perkamumo galios padidéjimg ir

gyvenimo kokybés pageréjimg (Kauko, 2008; Pawlowski, 2009; Raslanas ir
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kt., 2010; Joneikyté ir Drejeris, 2012).

NT rinkoje darnios plétros principai buvo pazeidziami iki 2007 — 2008
metais jvykusios pasaulinés ekonominés ir finansinés krizés, sukélusios
nemazai problemy dél neapibrézty reguliavimo principy daugiausiai
finansiniame ir NT sektoriuose. Sis pasaulinés rinkos destabilizavimas parodeé,
kad $iais laikais NT rinka yra ypa¢ veikiama globaliy jégy. 2010 metais

Jungtiniy Tauty Europos ekonominé komisija (JTEEK) pasitilé deSimt Salies

darnios NT rinkos plétros principy (9 lentel¢).

9 LENTELE. NT rinkos darnios plétros principai

1. Integruota teisiné
sistema

Integruota nacionaliné teisiné sistema turi biti nustatyta ir suderinta su esamomis
regioninémis ir tarptautinémis NT sektoriaus normomis. Rinkos funkcionavimui
uztikrinti turi bUti nustatomos techninés charakteristikos. Be to, Zzemés ir jos
naudojimui teisiné sistema turi bati prieinama nacionaliniu lygiu.

2. Efektyvus Zemés
registravimas ir
kadastras

NT sandoriy saugumas turi bati sustiprintas, apsaugant identifikavimo ir nuosavybés
teises, kuriant efektyvig nekilnojamojo turto duomeny registravimo, archyvavimo,
klasifikavimo ir atnaujinimo sistema, remiantis naujausiais Zemés registro ir kadastro
duomenimis.

3. Paslaugy
efektyvumas

Efektyvi ir skaidri nekilnojamojo turto rinka turi bati suderinta su teisés bei kitomis
taisyklémis, tarptautiniais standartais, etikos normomis ir geriausios praktikos
naudojimu.

4. Prielaidos vystant
tinkama nekilnojamojo
turto rinka

Tinkamai iSvystytas NT sektorius gali prisidéti prie nepanaudoty arba nepakankamai
iSnaudoty iStekliy perkélimo j produktyvy kapitalg, tokiu badu didinant uzimtuma bei
maZinant skurda.

5. Gera valdzia

Vyriausybé tari jdiegti bei plétoti integruotas taisykles sprendimams priimti. Siekiant
sukurti tinkamg verslo aplinkg ir skatinti stabilumg NT rinkose reikia sukurti
nedviprasmiskas finansy ir investicines taisykles.

6. Darnus finansavimas

Mazai uZdirbanciy asmeny galimybé gauti kreditus, hipotekines paskolas bei mikro-
finansavimo galimybés yra esminiai sveikos NT rinkos elementai.

7. Skaidras ir pazangiis
finansiniai produktai

Tinkamas bei skaidrus NT vertinimas, suderintas bei naudojamas su paZangiais
finansiniais produktais, siilo ekonomine ir socialine naudg bei maZina ateities
finansiniy kriziy tikimybe.

8. Turto vertinimas

Turto vertinimo kriterijai turi bati skatinami remiantis bendrais vertinimo standartais,
nes tai yra esminis dalykas pirkimo ir pardavimo veikloje, gaunant paskolas bei
teisingam mokesciy apskaiciavime.

9. Socialinis biistas

Socialinis bastas turi bati laikomas kaip neatskiriama NT rinkos dalis, kaip priemoné
skatinti ekonomikos augima, miesto plétrg, mazZinti basto jsigijimo spaudimg bei kaip
strategija, skirta nevarzomo apsigyvenimo problemai spesti.

10. Mokymai ir
produktyvios statybos

Siekiant uZztikrinti efektyvig NT rinka su aukStos kokybés paslaugomis ir produktais,
butinos investicijos j mokymus, kvalifikacijos kélimg bei nuolatinj jos tobulinima
visiems, kas yra susije su jvairiomis bisto tiekimo grandinéje funkcijomis.

Saltinis: UNECE, 2010; Azbainis V. ir Rudzekiené V., 2011

Siy principy esmé — tiek ekonomikos nuosmukio mazinimas, tiek ekonomikos
greitesnis atsigavimas ir ilgalaiké plétra. Be to, vertinant investicijy rizika, Sie

principai siiilo skaidrumg finansy rinkose, suderintus NT vertinimo standartus
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ir propaguoja labiau integruota ir holistinj pozitirj i nekilnojamojo turto
organizacijy sukiirimg ir valdyma, ypac pereinamosios ekonomikos rinkose.
Atsizvelgiant | anksCiau minétus ekonomikos plétros pagrindus, 9
lentel¢je iSvardinti ir sukurti NT rinkos darnios plétros principai patvirtina, kad
politinis jsikiSimas j ekonomika yra reikalingas siekiant ekonominio Salies
augimo ir zmoniy gerovés. ISvardinti principai besiformuojan¢ioms Salims gali
veikti kaip tam tikras nurodymas siekiant rinkos brandumo ir

konkurencingumo didinimo.

Lietuvos atveju darnos uztikrinimas NT sektoriuje negali biiti pasiektas
be tokiy prioritetiniy krypciy vystymo kaip antai inzinerinés paskirties
(transporto, susisiekimo infrastruktira ir kt.), visuomeninés paskirties
(ikimokyklinio ugdymo jstaigos, mokyklos, gydymo jstaigos, pramogy
objektai) pramonés ir logistikos paskirties kryptys, visuomeniniy pastaty ir
daugiabuiy renovacijos, racionaliy ir pagristy Vyriausybés sprendimuy,

siekiant tinkamos verslo ir investicinés aplinkos suktirimo.

Nekilnojamojo turto rinkos brandumas kaip rinkos konkurencingumo ir
plétros proceso priemoné. Konkurencingumas i§ esmés formuoja ikj, kaip
sistema, skatinancig optimaly ekonominiy iStekliy pasiskirstyma ir efektyvy jy
panaudojima, veikiant ekonominj Salies augima bei vartotojy gerovés didinima
(Liuc¢vaitiené ir Peleckis, 2011). Analizuojant KNT rinkg ir jos
konkurencingumg tarptautinéje erdvéje, geriausia naudoti palyginus retai
nagrin€jamg terming — rinkos brandumgq — labai naudingg instrumentg bandant
nagrinéti struktiirinius poky¢ius KNT rinkoje. D’Arcy E. ir Keogh G. (1998)
nuomone, KNT rinkos plétros procesas vyksta politinés, ekonominés bei
teisinés sistemy pagalba, o tai sudaré pagrindg suformuoti nekilnojamojo turto
rinkos brandumo paradigmg. Brandumo paradigmg sudaro zemiau iSvardinti
pagrindiniai veiksniai, apibiidinantys subrendusig NT rinkg (D’Arcy ir Keogh,
1998; Cohen ir Galiniené, 2012):
1. Patikimas Salies investicinis klimatas;

2. Rinkos lankstumas;
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Palankdis instituciniai ir teisiniai reglamentai;
Informacijos pasirinkimas ir prieinamumas;
Rinkos skaidrumas;

Stambiy tarptautiniy rinkos dalyviy buvimas;

NS AW

Nekilnojamojo turto paslaugy teikimas.

Kitaip tariant, KNT rinkos brandumas — tai tam tikry rinkos plétros ir
transformacijos procesy mechanizmai, uZztikrinantys rinkos patrauklumg ir
konkurencinguma pasauliniu mastu (Cohen ir Galiniené, 2012). Tai yra nuolat
vykstantis procesas, priklausantis nuo rinkos plétros etapy ir pasaulinés rinkos
tendencijy, o priklausomai nuo rinkos veiksniy ir saglygy $is procesas pasizymi
tam tikra plétra bei laikotarpiu tai plétrai pasiekti. Rinkos brandumo
paradigma, kaip mokslinio darbo pagrindas, nebiitinai numato sisteminj visy
veiksniy tyrimg. Nagrin¢jant KNT rinkos procesus, priklausomai nuo
informacijos prieinamumo, tam tikri veiksniai arba gautos savybés gali biti
pasirenkamos kaip pagalbinis mechanizmas. Kitame tyrime Keogh G. ir
D’Arcy E. (1999) iSvardino keturis veiksnius kaip pagrindg nagringjant ir
analizuojant rinkos brandumo lygi:

1. Nekilnojamojo turto paslaugy teikimas;

2. Rinkos informacijos prieinamumas;

3. Investicijos j nekilnojamojo turto rinka;

4. Tarptautiniy rinkos dalyviy ir kapitalo vaidmuo rinkoje.

Nagrin¢jant nekilnojamojo turto brandumo problema platesniu pozitiriu,
Keogh G. ir D’Arcy E. (1994) atkreipia démesj | miesty geb¢jimus pasinaudoti
bei sutalpinti visg investicijy spektra ir pritaikyti nuosavybés teises prie
konkreciy individualiy reikalavimy. Be to, brandzioje rinkoje, kurioje vyksta
pilnaverte turto prekyba, besikeiiant nuomininko ir investuotojo poreikiams
atitinkamai taip pat turi buti sureguliuoti jy esamy interesy reikalavimai ir,
atsizvelgiant  jvairias rinkos sglygas, reikia atitinkamai j jas reaguoti, kad bty
galima palengvinti plétros procesa. Kita svarbi KNT rinkos brandumo savybé,
kurig nurodo minéti autoriai, yra patyres $ios rinkos pazinojimas su budingais

tinklais. Siame kontekste rinkos brandumas jtakojamas jos atvirumo laipsnio,
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kuomet rinkos informacijos prieinamumas skatina tam tikrg vietiniy ir
tarptautiniy dalyviy elgesj, sudaro salygas laisvam kapitalo judéjimui ir
lengvina portfeliy kiirimg tiek pagal geografing rusj, tiek pagal turta.
Informacijos apriipinimas bei jos prieinamumas laikomi esminiais brandos
pozymiais. Taciau autoriai savo tyrime taip pat pazymi, kad, atsizvelgiant |
Europoje susiklosCiusig praktika, geras privalumy ir trikumy zinojimas bei
iSmanymas tokiose sferose kaip planavimas, teisiniai aspektai, valdymas,
mokesciy politika ir vertinimo procediiros yra biitinas.

Remiantis brandziy ir besivystan¢iy Ryty Europos rinky lyginamaja
analize, Keogh G. ir D’Arcy E. (1994) daro iSvada, kad i8S tikryjy KNT rinkos
brandumas turi esminiy apribojimy. Savo analizéje autoriai atkreipia démes;,
kad miestuose, turin¢iuose panasy ekonominés plétros laipsnj, panaSig
urbanizacija, ekonominj ir politinj branduma (pavyzdziui, Londonas ir
Milanas), NT rinkos gali smarkiai skirtis dél tradicinio brandumo kriterijaus.
Be to, atliktas tyrimas parodo, kad rinkos brandumas nebiitinai reiskia jos
efektyvuma, t. y. rinkos, kurios suvokiamos kaip subrendusios nebiitinai gali
biiti efektyvios ir pavyzdingos besiformuojanioms ar besivystanc¢ioms
rinkoms. IS tikryjy néra universalaus kelio, kuris gali biiti atkartojamas visy NT
rinky. Brandumas turéty biiti nagriné¢jamas atsizvelgiant j vietinés NT rinkos
kultiiros ir rinkos procesy efektyvumo santyki konkrecios Salies istorinés
plétros kontekste. Rinkos brandumo déka KNT rinkos produktai besiplétojant
labiau linke keistis, rinkos tampa vis labiau lankscios ir atviros, sukuria
profesionalias sistemas ir pagerina moksliniy tyrimy ir informacijos srautus.
Analizuvodama Lietuvos KNT rinkos funkcionavimo ypatumus sisteminiu
pozitiriu, Kvedaravi¢iené 1. (2010) taip pat samprotauja, kad dabartinés NT
rinkos strukttiros pagrindai bei veikimo logika priklauso nuo rinkos istorinés
busenos, egzistavusios komandinio ikio rémuose, tad, nagrinéjant Salies
nekilnojamojo turto rinkg, svarbu Siuos faktus atitinkamai jvertinti. Pritariant
Kvedaravicienei I., galima manyti, kad Lietuvos KNT rinka turi tam tikrus
veikimo mechanizmus, kuriy veiklai daro jtaka istoriniai rinkos veiksniai (pvz.,

dalyviy elgesys, valdzios institucijy veikimas ir pan.).
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Wu H. ir kt. (2009) Kinijos pavyzdziu trumpai samprotauja apie
alternatyvy metoda, lyginant su iSsivysCiusiomis Salimis, jvertinant
nekilnojamojo turto rinkos salygas besivystanc¢iose ir nesubrendusiose rinkose,
tokiose kaip Kinija. Jie analizuoja KNT rinkas trijuose Kinijos miestuose, jy
brendimg ir vyriausybés sgveika, rinkos formavimo procesus ir pereinamajai
ekonomikai ,,netikétus” ciklus. Formuojant tam tikras apklausos temas apie
istorines ir dabartines rinkos plétros salygas, rinkos ciklinius poky¢ius ir rinkos
jégas, formuojancias rinkos poky¢ius, apklausos biidu autoriai daro iSvadas,
kad egzistuoja jvairis veiksniai, kurie gali paveikti besivystancig Kinijos rinka:
reforminiai peréjimai, instituciniai pakeitimai bei rinkos dalyviy elgesys.
Nagrin¢jant besivystanciy ar besiformuojanciy Saliy rinkas, yra svarbu suprasti
pagrindiniy rinkos dalyviy (naudotojo ir investuotojo) nuomones bei poziiirius,
nes jie i§ dalies formuoja rinkg. Ivairios nuomonés apie rinkos ciklinius
mechanizmus, rodancios tam tikras rinkos brandos etapus (arba nebrandumo)
gali taptti KNT rinkos brandos rodikliu besivystan¢iose Salyse. Tokios
apklaustyjy nuomonés, kaip teigia Wu H. ir kt. (2009), leidzia sudaryti
rezultatyvias KNT rinkos matavimo salygas besivystanCiose arba
neissivysciusiose nekilnojamojo turto rinkose.

Ryty Europos besivystan¢iy Saliy KNT rinkos iSsiskiria tam tikromis
savybémis, kurias galima biity sugrupuoti Sitaip (Adair ir kt. 1999; Sykora ir
Simonickova, 1996; Kvedaraviciene, 2010; Tasan-Kok, 2007):

- NT rinkos plétra tokiose Salyse paspartino per¢jimg i§ komandinés rinkos 1}
rinkos ekonomika;

- politinés ir ekonominés reformos tokiose Salyse sukuria biitinas saglygas NT
rinkos plétrai;

- vyrauja specifiniai bruozai, budingi butent planinei ekonomikai, kurie
veikia transformacijos perioda;

- iSsiskiria staigiu NT kainy augimu dé¢l liberalizacijos ir wuzsienio
investuotojy antplidzio;

- staigi ir did¢janti patalpy paklausa rinkoje;

- iSsiskiria mazu kiekiu kokybisky pastaty tarptautinéms investicijoms;
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- turi aukstg rizikos laipsnj bei aukstg atsipirkimo rodiklj;
- rinkose egzistuoja labai daug ,sovietinés” statybos komerciniy pastaty,
kurie neatitinka dabartiniy reikalavimy.

Siomis savybémis naujos Ryty Europos besivystanéios rinkos issiskiria
nuo i8sivysc¢iusiy Saliy rinky, tod¢él daroma prielaida, kad modelis, patikrintas
Lietuvos KNT rinkos atveju, bus tinkamas ir kity pokomunistiniy Saliy rinky
tobulinimui arba pritaikymui.

Kalbant apie Lietuvos konkurencingumg, galima paminéti Pasaulio
Ekonomikos Forumo (angl. World Economic Forum) ataskaity, kurioje nuo
1979 m. kasmet pateikiamas tyrimas apie jvairiy pasaulio Saliy ekonominj
konkurencingumg. 2012 metais S$ioje ataskaitoje dalyvavo 144 Salys.
Konkurencingumas Sioje ataskaitoje nustatomas atsizvelgiant  Siuos rodiklius:
institucijos, infrastruktiira, makroekonomika, sveikata ir pradinis i$silavinimas,
aukstasis iSsilavinimas ir mokymai, rinkos veiksmingumas, darbo jégos
veiksmingumas, finansy rinkos vystymas, technologiné pazanga, rinkos dydis
verslo kompleksiSkumas ir inovacijos. Lietuvos vertinimas 2012 m. S$ioje
ataskaitoje — 4.4 balais i§ galimy 7° (10 lentel¢). Todél galima manyti, kad

bendras Salies brandumas yra dar pusiaukeléje iki i§sivyscCiusiy Saliy.

10 LENTELE. Lietuvos konkurencingumo rodiklis Pasaulio Ekonomikes Forumo

ataskaitoje
2009 - 2010 53 (i§ 133 aliy) 4.4
2010 -2011 47 (i 139 $aliy) 4.4
2011-2012 44 (i§ 142 %aliy) 43
2012 -2013 45 (i3 144 $aliy) 4.4

Saltinis: sudaryta autorés pagal Pasaulio Ekonomikos Forumo ataskaitas 20102013 m.

* AukiGiausias vertinimas jau kelis metus i§ eilés atitenka Sveicarijai — dél inovacijy ir darbo rinkos efektyvumo bei verslo
sektoriaus produktyvumo bei geriausios sasajos tarp verslo ir moksly. Antroje vietoje atsidiiré¢ Singapiiras dél geriausiy pasaulyje
vieSyjy ir privaciy institucijy, prekiy ir darbo rinkos efektyvumo, finansinés rinkos vystymo, antros geriausios pasaulyje
infrastrukttiros (keliy, uosty ir oro), be to didelis démesys skiriamas §vietimui (ypa¢ aukStam issilavinimui ir mokymams),
apriipinant asmenis jglidziais, reikalingais greitai besikei¢iancioje pasaulio ekonomikoje. O trecioje vietoje pagal Salies
konkurencinguma yra Suomija — gerinant vieSyjy jstaigy darba ir skaidruma, privacios institucijos reitinguojamos tarp geriausiai
veikianciy ir paciy etiskiausiy pasaulyje. Pasaulyje Suomija uzima auks¢iausia pozicija Svietimo atzvilgiu, todél darbo jega
laikoma ypa¢ kvalifikuota ir geriausia prisitaikancia prie pasaulio globalizacijos. Be to, inovacijy atzvilgiu Suomija uzima antra
vieta §iame reitinge ir uleidzia pozicijas tik Sveicarijai.
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Taigi, KNT rinkos plétrai bei brandumo lygiui turi jtakos daugelis
veiksniy: dalyviy elgesys ir jy nuotaikos, ekonomings, politinés bei socialinés
struktliros, be to svarby vaidmenj vaidina kultiriniai ir istoriniai Salies
veiksniai. Todél | Lietuvg panasiy Saliy KNT rinkos brandumg siiiloma
nagrinéti atsizvelgiant j vietinés nekilnojamojo turto rinkos kultiiros ir rinkos
procesy efektyvumo  santykj konkreCios Salies istorinés  plétros
kontekste.Apibendrinant, galima teigti, kad plétra KNT rinkoje labiau siejama
su struktiiriniais ekonominiy ir politiniy procesy Salyje pokyciais, o
makroekonominiy rodikliy pokyciai — tai struktiriniy pokyCiy rezultatas,
parodantys Salies konkurencinguma pasaulin¢je arenoje. Tokiu bidu,

kokybiniai plétros aspektai lemia kiekybines augimo tendencijas.
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2. RYTU EUROPOS BESIVYSTANCIU SALIU KNT
RINKOS FORMAVIMOSI YPATUMAI

ISsivysc€iusiy ir besivystanciu Saliy klasifikacija. Prie§ pradedant analizuoti
besivystanciy Saliy KNT rinkos formavimasi ir jos specifika, svarbu apibrézti
Sios rinkos veikimg iSsivysCiusiy Saliy kontekste. Visy pirma, iSsivysciusios
rinkos (angl. developed markets) — tai labiausiai ekonomiskai pazZengusios
rinkos. Tokiy rinky ekonomika auga santykinai nuosaikiau palyginus su
besivystanciy Saliy rinkomis. Investicijos i tokias rinkas turi mazesnj rizikos
laipsnj dél politinio bei ekonominio Siy Saliy stabilumo. Pagal Tarptautinio
valiutos fondo (International Monetary Fund, October 2012) klasifikatoriy,
pasaulyje egzistuoja 35 iSsivysciusios rinkos (1 priedas), i§ kuriy septynios
laikomos pazengusioms: JAV, Japonijos, Vokietijos, Prancizijos, Italijos,
Didziosios Britanijos ir Kanados.

Laikoma, kad iSsivysciusiose Salyse KNT rinkos turi ilgg formavimosi
istorija dél tam tikry politiniy pozitriy, veikiant laisvosios ekonomikos
saglygomis, be to jos ypac iSsiskiria savo brandumo lygiu, t.y. anksCiau
iSvardintais brandumo paradigmos principais. Visi paminéti principai sudaro
pilnaverte nekilnojamojo turto prekyba, kas ir skiria iSsivys€iusiy Saliy rinkas
nuo besiformuojanciy rinky.

Besivystanciy rinky (angl. emerging markets) terminas buvo sukurtas
1981 metais grupés Tarptautinés finansy korporacijos ekonomisty, kurie bande
skatinti pirmgsias investiciniy fondy investicijas besivystanciose Salyse. Nuo to
laiko $is terminas tapo daznai naudojamy tiek ziniasklaidoje, tiek uzsienio
politiky debatuose ir jvairiose organizacijy ataskaitose (Khanna ir Krishna,
2010). Tarptautingje literatiroje daznai naudojama kita sgvoka — augancios
rinkos ir besivystancios ekonomikos (angl. emerging market and developing
economies — EMDEs). Siy terminy bendro apibrézimo néra, taGiau jie
priskiriami ty Saliy rinkoms, kurios siekia didinti savo S$alies gamybinj
potencialg bei nuolatinj ekonomikos augimg (Bagdanaviius ir kt., 1999).
Besivystanc¢ios ekonomikos valstybés pasireiSkia mazu pragyvenimo lygiu,

neiSsivysciusia pramonine baze, turi Zema zmogaus socialinés raidos indeksa
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(angl. Human Development Index), palyginus su kitomis rinkomis (Sullivan ir
Sheffrin, 2003). Taciau, anot Jungtiniy Tauty, apibrézimai ,,iSsivys¢iusios ar
,besivystancios Salys™ skirtos statistiniam patogumui ir nebitinai reiSkia tam
tikros Salies plétros proceso etapo matavimg. > Kai kurie mokslininkai
posovietines  Salis priskiria pereinamojo laikotarpio = ekonomikoms,
pereinamosioms, besiformuojan¢iy ekonomiky Salims (McGreal ir kt. 2002;
Burinskiené ir Rudzkiené, 2007; Kvedaraviciené, 2011; Azbainis ir Rudzkiené,
2011). Tuo tarpu Tarptautinis Valiuty Fondas (TVF) Lietuvg ir kitas Ryty
Europos $alis priskirdavo prie besiformuojanciy Saliy iki 2004 mety, taciau po
istojimo | Europos Sajungg jvairiose ataskaitose ir analizése Sios Salys
laikomos besivystanciomis Salimis (angl. developing countries). TVF $alis
klasifikuoja pagal Siuos tris kriterijus: pajamas vienam gyventojui, eksporto
diversifikacijg ir integracijos i pasauling finansy sistema laipsnj. Pasaulinis
Bankas (foliau — PB) visas pasaulio valstybes klasifikuoja pagal Bendra
Nacionalinj Produkta (BNP), tenkantj vienam gyventojui per metus. Pagal Sig
klasifikacijg besivystancios Salys priskiriamos toms, kuriose gyventojai per
metus gauna zemas (1,025 USD arba Zemiau), zemas vidutines (1,026 USD —
4,035 USD) ir vidutines pajams (4,036 USD — 12,475 USD).® Lietuva ir kitos
Ryty Europos Salys Sioje PB klasifikacijoje taip pat priskiriamos prie
besivystané¢iy Saliy’. Manytina, kad tiek Lietuva, tiek kitas Ryty Europos 3alis
tikslinga apibudinti kaip besivystancias, nes nors jy ekonomikoms biidingas
pereinamasis laikotarpis, taciau tai néra kazkoks numatytas laiko terminas ar
tam tikros taisyklés, nurodancios Sio laikotarpio pasibaigimo moment3.
Pritariant TVF pozitriui, galima manyti, kad minétos Salys, jstojusios i ES, jau

atliko tam tikrus procesus (ekonomikos, politinius, socialinius), patvirtinancius

* Zmogaus socialinés raidos indeksas — tai indeksas, matuojantis moniy i§sivystymo lygj pagal 3 rodiklius (metodas buvo
atnaujintas nuo 2011.06.10): viduting gyvenimo trukme, Svietimo indeksg ir pragyvenimo lygj vienam gyventojui (BNP).
> http://unstats.un.org/unsd/methods/m49/m49.htm (prieiga 2011.12.01).

¢ Pasaulinis Bankas - http:/data.worldbank.org/about/country-classifications (prieiga 2011.12.02).

Pagal Pasaulio Banka, vystymasis yra pasikeitimy procesas apimantis socialines struktiiras, visuomenés pozilirj, valstybines
institucijas ir ekonominj augima. Nobelio premijos laureatas, ekonomistas Amartya Sen ekonominj augima jvardina kaip
priemong, gerinanéig zmoniy gyvenima, suteikianCia platesnes ir jvairesnes pasirinkimo galimybes, uztikrinancias teises ir
laisves, o ne valstybés tik ekonominio vystymosi siekiamybe. Taigi, i besivystantj pasaulj, jo siekius, ir sugebéjimus vystytis
privalome Zzvelgti i§ daug platesnés perspektyvos, atsizvelgiant j ekonominiy ir ne ekonominiy faktoriy tarpusavio
priklausomybe, | istorinj ir kolonijinj palikimus, tarptautinj ir globaly kontekstus, jvertinti kultiirinius ir religinius skirtumus,
gyventojy pozitrj i darba, valdzig ir institucijas.

" Pasaulinis Bankas - http:/data.worldbank.org/about/country-classifications/country-and-lending-groups (prieiga 2011.12.02).
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ekonomiky peréjimg ir transformacija (siaurgja prasme) i laisvaja ekonomika.
Be to, anot Melniko B. (2008), transformacijos procesas — tai naujos
visuomenés kokybiskas kurimas, apimantis visus sudétingus pokycius
politinéje, socialinéje, ekonomikos ir technologijos plétros procesuose. Todél
daroma prielaida, kad jstojimas j ES — tai Ryty Europos $aliy tam tikro
vystymosi lygio jvertinimas.

Apibendrinant, besivystanciy Saliy rinkas galima apibuidinti kaip rinkas,
formuojancias savo ekonomikas laisvosios rinkos salygomis, siekiant
ekonomikos augimo bei Salies brandumo, ir siilo daugybe prekybos,
technologijos perkélimo ir tiesioginiy uzsienio investicijy galimybiy ir tokiu
btdu dalyvauja globalioje pasaulingje erdvéje.

Toliau Sioje dalyje aptariami ir analizuojami Ryty Europos

besivystanciy Saliy KNT rinky formavimosi ir veikimo ypatumai.

2.1. RYTU EUROPOS SALIU KNT RINKU FORMAVIMAS

Pirmieji moksliniai bandymai analizuoti naujai atsiradusiy Ryty Europos Saliy
NT rinky plétros problema atsirado 1990-yjy mety pradzioje, atsiradus
naujoms galimybéms Saliy rinky vystymuisi. Ryty Europoje NT rinkos plétra
laikoma neatskiriama pereinamojo laikotarpio dalimi, kai vyksta rinkos
peréjimas i§ komandinés ] laisvaja ekonomikg bei NT rinkos glaudziai
susipynusios su platesniais poveikiais Salies makroekonomikoje (Adair ir kt.,
1999). Sykora I. ir Simonickova 1. (1996), nagrinédami Prahos KNT rinkos
plétra, teigia, kad ji paspartino peréjima i§ komandinés | rinkos ekonomika bei
paskatino pagrindiniy Europos miesty zemés pertvarkyma. NT paklausa, ypac
biury, paskatino pagrindiniy miesty bei vietoviy plétra, pagreitino ekonomikos
atsigavimg, tokiu biidu kuriant Zzemés naudojimo modelius. Susidiirus su
laisvosios rinkos fenomenu, kiekviena posovietin¢ Salis tur¢jo pereiti tam
tikras stadijas, arba transformacijos / peréjimo procesus, kurie susiformavo $iy
Saliy istorijos aplinkybiy visumoje ir i§ esmeés skyrési. Todél, pagal
Kvedaravicieng 1. (2009), analizuojant NT funkcionavimg skirtingose

ekonominése sistemose, netikslinga vienareikSmiSkai lyginti Vakary Saliy
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rinkas su Baltijos Saliy rinkomis, nes pastarosios néra pilnai subrendusios,
susiformavo komandinio iikio pagrindu bei turi tam tikrg specifikg. Pagal
veikimo pobtdj NT dkiné sistema gali biti Siy pagrindiniy tipy (Lydeka ir
Kvedaraviciené, 1997; Kvedaraviciené, 2009):

1. Dirbtinai suorganizuota pagal komandinés ekonomikos principus
(kuomet tikio dalyviai veikia pagal subjektyvias funkcionavimo
taisykles, t.y. ikio mechanizmas valdomas ir reguliuojamas valdzios
institucijy).

2. Dirbtinai suorganizuota ir natiraliai besiformuojanti pagal rinkos
veikimo principus (tkio dalyviai veikia paklausos / pasitlos ir
konkurencijos principu, t.y. tkio mechanizmas yra maziau valdomas

valdzios institucijy, bei rinkoje padaugeéja ivairiy dalyviy) (20 pav.).

Reguliuojama Veikiama

valdzios
institucijy

laisvosios
rinkos

Transformacijos laikotarpis
Komandinis oikis Rinkos ekonomika

NT paskirstymo NT rinkos
mechanizmas mechanizmas

Vienintelis dalyvis: Rinkos dalyviai:
Valdzios institucija * Savininkai
Nuomininkai

Vystytojai
Statybininkai
Investuotojai
Finansines institucijos
Valdzios institucijos
Valdytojai

Kt. paslaugy tiekéjai

e o o o o o o o

20 PAV. NT rinkos veikimo ypatumai komandiniame iikyje ir laisvosios ekonomikos
salygomis
Saltinis: Sudaryta autorés pagal Kvedaraviciene I., 2009

20 paveikslas pavaizduoja esminius NT rinkos veikimo principus ir
skirtumus komandinio tkio ir rinkos ekonomikos pagrindu.

Azbainis V. ir Rudzkiené¢ V. (2011) transformacija i§ wuzdaros

centralizuotos ekonomikos i pasaulinj laisvos rinkos iikj skaido i du per¢jimo
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budus: /éta evoliucija ir greitos reformos (kitaip vadinamoji Soko terapija):

Transformacija

CENTRALIZUOTA EKONOMIKA
LAISVA EKONOMIKA

Transformacija

21 PAV. NT rinkos transformacijos budai
Saltinis: Sudaryta autorés
21 paveikslas rodo, kad kiekviena $alis, atsizvelgiant j transformacijos periodo
ypatumus, turi jai budingg transformacijos biidg. Transformacija sklandziausiai
vyksta Salyse su létu transformacijos procesu, be greity reformy ir Soky,
pritraukiant ~ investuotojus.  Jaunas, 1§  komandiniy = ekonomiky
besiformuojancias rinkas tikslinga analizuoti atsizvelgiant 1
fundamentaliuosius rinky veikimo ypatumus bei skirtumus, nes per tam tikra
laika susiformavus planinei ekonominei sistemai rinkoje atsiranda biitent tokiai
sistemai budingi bruozai, kurie turi jtakos besitransformuojant j laisvosios
rinkos ekonomikg (Kvedaravic¢ien¢, 2010). IS esmés toks rinkos
funkcionavimas biidingas kitoms pokomunistinéms rinkoms, todé¢l tikslinga
Siuos skirtumus analizuoti atliekant NT rinky palyginimg sisteminiu poziiiriu
komandingje sistemoje ir veikiant laisvosios rinkos sglygomis (zr. 11 lentelg).
11-oje lenteléje pateikiami informatyviis komandinés ir laisvosios rinky
veikimo skirtumai, biitent KNT rinkos atveju. Lentelé¢ leidzia stebéti ir iS
principo suvokti, kokj transformacijos kelig reikéjo nueiti posovietinéms
rinkoms ir palaipsniui pradéti nepriklausomai funkcionuoti visiSkai kitus

principus ir pagrindus turin¢ioje laisvojoje ekonomikoje.
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11 LENTELE. KNT rinkos palyginimas sisteminiu poZitiriu komandinéje sistemoje ir

laisvosios rinkos sglygomis

Objektas

DEIWMVET]

Paskirstymo —
kainos
nustatymo
mechanizmas

ISoriné
aplinka
Valstybés
vaidmuo

NT naudotojo
rinkos
aspektu

NT Zemés
rinkos
aspektu

NT plétros
rinkos
aspektu

NT finansinio
turto
(investavimo)
rinkos
aspektu

Komandinés rinkos salygomis

KNT yra valstybés nuosavybé;
Privadios nuosavybés jstatyminis
varzymas;

Rinkoje vyrauja tipiné statyba;
Ribota pasitla ir maZza objekty jvairove.

ribojimas ir

Laisvosios ekonomikos salygomis

Pagrindiniy KNT objekty nuosavybé yra verslo arba
privaciy asmeny;

Valstybés nuosavybéje yra maza dalis turto;

Privacdios nuosavybés jstatyminis ribojimas;

Statomi kokybiski pastatai, atsizvelgiant j paklausg;
Vyrauja didelé objekty jvairove;

Statybos vyksta laisvos ekonomikos pagrindu, t.y.
objekty savikaina = statybos darby sanaudos + Zemés
sklypo kaina.
Riboti dalyviy tipai: (1) valstybé — turto savininké, |Neriboti dalyviy tipai: valstybé, privatus sektorius:
(2) valstybé — vystytoja (valstybinés institucijos), (3) |savininkai, turto naudotojai, uZsakovai, vystytojai,
valstybé — turto naudotoja (valstybinés institucijos |brokeriai, agentai, teisininkai, finansininkai,

ir jmonés); investuotojai ir t.t.;

Kity rinkos  dalyviy  (brokeriy, teisininky,

finansininky, investuotojy, iSskyrus valstybés)

nebuvimas rinkoje;

Pagrindiniai  sprendimai  priimami valstybiniy |Rinkos salygos diktuoja sprendimy priémimo kryptj,

institucijy, biurokratiniy struktdry pagalba;

atliekamos jvairios rinkos analizés ir vykdomos

konsultacijos su profesionalais;

Sprendimas dél nekilnojamojo turto objekto tipo
pasirinkimo, jo dydZio ar vietovés atliekamas
politiniame lygmenyje;

Pasireiskia nuomininky/pirkéjy laisvu ir nepriklausomu
sprendimu pasirenkant nekilnojamojo turto objekto
tipa, dydj, vietove;

Investicijy j nekilnojamajj turtg nebuvimas dél
objekty valstybinés nuosavybés teisés.

Investicijos j nekilnojamajj turtg — svarbus ekonomikos
reiskinys, kuris jtakoja rinkos dinamikg, aktyvumg,
plétra, kokybinius ir kiekybinius parametrus.

Nekilnojamojo  turto paskirstymas
politiniais argumentais, nuostatais;

vykdomas

Turtas yra laisvai disponuojamas. Nekilnojamasis turtas
nuomojamas ilgesniam periodui, parduodamas uZ tuo
metu esancias rinkos kainas;

Nekilnojamojo turto nuomos mokescio ir kainos
nustatymas veikia atsizvelgiant | objekto dydj ir jo
bikle ir daZniausiai nejvertinant objekto vietovés.

Rinka veikia pagal laisvosios ekonomikos désnj, t.y.
pasitlos-paklausos pagrindu; kainos, nuomos rodikliu
nustatoma rinka, atsiZvelgiant | vietg, buakle, dydj,
statybos metus, objekto koncepcija, ekonominius
rodiklius.

ISoriné aplinka nelabai veikia rinkg, nes ji yra labiau
uzdara globaliems pokyciams.

Kadangi rinka yra atvira, ji tampa labiau jautri jvairiems
globaliems pokyciams.

Valstybé vaidina reikmingg vaidmenj
priimant bet kokj sprendima.

rinkoje

Valstybés vaidmuo yra dalinis, nes atsako uZ
infrastruktdros plétra, apmokestinima, priima
sprendimus dél turto paskirties, teritorijos uZstatymo
intensyvumo, vykdo statybos kontrole ir pan.

Valstybé — naudotojas.
ISskiriamas tik vienas tipas nekilnojamojo turto
tipas:
a. operacinis turtas — plétojamas numatytai
veiklai atlikti.

Naudotojai — bet koks rinkos dalyvis, néra
apribojimy.
Nekilnojamas turtas dalinamas j du tipus:
a.operacinj turtg — plétojamas numatytai veiklai
atlikti;
b.investicinj turtq — pajamas
komercinis turtas (pvz. KNT).

ty.

generuojantis

Visa Zemé priklauso valstybei, Zemés rinka labai
pasyvi, visiskai néra konkurencijos.

Zemé gali biti tiek valstybing, tiek privati. Rinkoje
vyrauja aktyvi konkurencija dél tam tikry perspektyviy ir
patraukliy sklypy, skirty plétrai.

Plétra vykdoma atsizvelgiant j planinés ekonomikos
prioritetus ir poreikius.

Plétra vykdoma remiantis geriausio ir maksimalaus
panaudojimo principo.

Jokio veikiancio finansavimo mechanizmo, kadangi
tam néra poreikio;

Veikiant laisvosios ekonomikos principu, atsiranda
didelis poreikis finansavimui, nes gerai veikiantis
finansinis mechanizmas skatina nekilnojamojo turto
plétra, investuoti j objektus, kurie generuoja pajamas.
Tokie rodikliai, kaip finansavimo salygos, terminas,
palikany norma ir pan. jtakoja nekilnojamojo turto
paklausa komerciniam objektui.

Finansy rinkos nebuvimas.

Saltinis: Kvedaraviciené I., 2010
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Finansy rinkos sitlo alternatyvas
investuojantiems.
Vyrauja aktyvis instituciniai ir uZsienio investuotojai bei

jvairios investavimo formos.

jvairias



Laisvyjy rinky formavimas paskatino jvairius mokslininkus pradéti sitlyti
skirtingus pozitirius § NT rinkos formavimosi etapus, su jiems biidingais
principais. Adair A. S. ir kt. (1999), nagrinédami tarptautiniy investuotojy
investicijas NT rinkoje, poveiki miesty (Prahos, Budapesto ir VarSuvos)
ekonomikoms globalizacijos proceso kontekste iSskiria tris Vidurio ir Ryty
Europos NT rinkoms biidingus vystymo etapus: peréjimo periodas, uzsienio
kompanijy atéjimas bei pasiilos augimas besipleciant rinkai, kuriems
budingos tam tikros charakteristikos (12 lentel¢). IS esmés minétus etapus
tikslinga praplésti, atsizvelgiant j jvykusius Ryty Europos Salyse pokycius, t.y.

istojimas 1 ES ir pasaulinés ekonomikos nuosmukis bei rinky prisitaikymas.

12 LENTELE. Vidurio ir Ryty Europos NT rinky sukiirimo etapai

Etapas Periodai Rinkos vystymosi tendencijos
Etapas 1 Peréjimo periodas Staigus nekilnojamojo turto kainy augimas.
(1989 —1991) Valstybés nuomos ir kainy liberalizavimas.
Etapas 2 UZsienio kompanijy atéjimas Tarptautinio lygio priimtiny biury pastaty stoka.
(1992 — 1994) Dideliy pokyciy pradzia.

Didelis kapitalo augimas.
Nuomos augimas.
Paklausos padidéjimas.

Etapas 3 Pasillos augimas besipleciant rinkai Biury patalpy pasitlos padidéjimas.

(1995 —1998) Vietiniy kompanijy investicijy ir plétros augimas.
Etapas 4 Jstojimas j Europos Sajungag ir staigus Kopenhagos kriterijy jgyvendinimas.

paklausos augimas (2004 — 2008) ES teisés akty taikymas.

Augantis investuotojy pasitikéjimas ir susidoméjimas.
Ekonominis augimas.

Sparciai auganti komercinés paskirties pastaty paklausa.
Pasillos plétra.

Mazéjantis atotrikis tarp paklausos ir pasitlos.

Dar didesnis kapitalo augimas.

Nuomos augimas.

Etapas 5 Ekonomikos nuosmukis ir rinkos Pasaulinis finansinis nuosmukis bei jo pasekmés
prisitaikymas nekilnojamojo turto rinkoms jvairiuose Salyse:
(2008 — dabar) Paklausos susitraukimas.

Pasillos perteklius.

Imoniy susitraukimai / bankrotai.

Finansavimo galimybiy sumazéjimas / sugrieztinimas
Rinkos prisitaikymas ir adaptacija.

Saltinis: Sudaryta autorés pagal Adair A. S. ir kt., 1999

12-oje lentelejé, kiekvienas periodas pasireiskia tam tikroms tendencijomis.
Vykstant peré¢jimo etapui, pradéjo smarkiai augti nekilnojamojo turto kainos
del staigaus kainy ir nuomos liberalizavimo bei dél sparciai augancio uzsienio

kompanijy antpliidzio, atsirado didé¢janti patalpy paklausa rinkoje. Antrasis
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etapas (1992-1994 m.) buvo pazymétas keliais stambiais vystymo projektais,
atitinkanciais tarptautiniy investuotojy reikalavimus. Tiek biury, tiek
prekybiniy patalpy plétra pritrauké didelj pelna i§ nuomos bei paskatino
kapitalo augima, kuris buvo aukStesnis uz Vakary Europos sostinése
pasiekiamus rodiklius, daugelis rinky i$ kuriy buvo susidiirusios su nuosmukiu.
Tre€iajam etapui, prasidéjusiam 1995 metais, biidinga zymiai padidéjusi biury
bei prekybiniy patalpy pasiiila, kuri atsirado uzbaigus dideliy projekty plétrg ir
vystyma. NT rinkos vystymg ir plétra dar labiau paspartino jstojimas j Europos
Sajungg, nes investuotojai turéjo dar daugiau pasitikéjimo rinkomis, vystési
jvairios jmongs, reikalavusios dar daugiau ploto gamybai, biurams,
prekybinéms patalpoms. Taciau pasaulinis nuosmukis, prasidejes JAV 2007 m.
viduryje, ypac¢ didelg neigiamg jtaka padaré NT rinkai visose Salyse, tiek naujai
susiformavusiose tiek ir i§sivysc¢iusiose dél turto likvidumo pasikeitimo ir turto
vertés sumazéjimo, finansavimo iSlaidy padidéjimo bei sugrieztinimo
kreditinéms 1éSoms gauti.

Adair A. S. ir kt. (1999) pabrézia, kad nagriné¢jamy miesty kontekste
politinés ir ekonominés reformos sukiiré¢ biitinas sglygas (pvz. teisinés) NT
rinky plétrai, besipleciant tarptautinéms kompanijoms ir vietiniam verslui bei
sukuriant nekilnojamojo turto paklausg. Pasitlos trilkumas, ypa¢ aukstos
kokybés / A klasés (angl. prime quality) biury, 1émé naujy ir renovuoty
komercinés paskirties objekty plétra centrinése miesty vietose, kuriy
finansavimas ir prekyba buvo atliekami tarptautiniy kompanijy, rinkoje
veikianciy tiek kaip reikSmingi KNT vystytojai (arba ploto ,,gamintojai”), tiek
kaip $io turto naudotojai. Kaip pavyzdj minéti autoriai pazymi, kad iki 1994 m.
pabaigos 26% i§ visy Prahoje jregistruoty jmoniy buvo uzsienio nuosavybés
kompanijos, tai parodo auks$ta uzsienio kompanijy atstovavimg rinkoje,
budinga pirmam globalizacijos proceso etapui. Jau 1990-jy viduryje atsirado
kompanijy plétra, savo ruoZztu tai atspindi per¢jimg j kitg rinkos plétros proceso
etapa bei rinkos brandumg. Nepaisant to, neturint dideliy investiciniy sandoriy
kokybiSkam KNT ir ypa¢ ribotam instituciniy investuotojy dalyvavimui

rinkoje, yra mazai jrodymy, kad KNT rinka bregsta (arba atsiranda).
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Nekilnojamojo turto rinkos nepakankamos brandos investicijoms priezastys
apima mazg kieki kokybisky pastaty bei aukstg rizikg. Taciau rizika KNT
investicijose savo ruoztu gali pasitlyti aukstus atsipirkimo rodiklius ir tuo biiti
patrauklia tarptautiniams investuotojams.

Instituciniy investuotojy nebuvimas rinkoje ir santykinai mazas sandoriy
kiekis leidzia jtarti politinio pobiidzio rizika $ioje rinkoje, silpnas ekonomines
saglygas, nuosavybés teisés neapibréztumg, zemés planavimo ir vystymo
politikos neaiSkumg ir nepakankamg prieigag prie rinkos informacijos.
Atsizvelgiant j tiriamy miesty specifika, Adair A. S. ir kt. (1999) pazymi, kad
sostinés vis labiau veikiamos pasaulinés jtakos, kuri lie€ia investiciniy srauty,
KNT vystymo bei nuomos uzimtumo rinkas. Nors vietiniy jmoniy plétra KNT
sektoriuje gali rodyti besivystantj rinkos branduma, taciau silpna sgveika tarp
vietiniy ir tarptautiniy rinkos veikéjy kartu su investicijomis i KNT rinkg
trikumu yra savybés, biidingos nesubrendusioms rinkoms.

Sitlant savo pozitirj i Lietuvos KNT rinkos plétra, rinkos formavimasi ir
plétra galima apibudinti septyniais etapais, kuriy kiekvienam biidingos tam

tikro laikotarpio tendencijos (13 lentelé):

13 LENTELE. Lietuvos KNT rinkos atsiradimas ir plétra

Etapai Periodas, Rinkos plétros tendencijos Apibendrinimas

metais

Pirmas 1991 - 1995 Rinkos peréjimas, adaptacija, | Rinkos adaptacija prie laisvos ekonomikos
teisinés  sistemos  restruktd- | pagrindy ir nuostaty, kuri pasireiskia
rizavimas, privatizacija ir institu- | reformomis ir restruktirizavimu.
cinés reformos.

Antras 1995 - 2002 KNT rinkos aktyvumas: supermar- | Tokj komercinés paskirties objekty plétros
kety, prekybos centry ir biury, | suaktyvéjimg |émé lengviau nuspéjamos Sio
biury ir daugiafunkciniy pastaty | sektoriaus salygos, pelningumas, Siuolai-
vystymo pradzia ir plétra. kiSky komerciniy patalpy trikumas rinkoje,

pasikeites pozidris j klientus, aptarnavimg ir
darbo aplinkos salygos.

Trecias 2002 - 2005 Gyvenamojo nekilnojamojo turto | Sis laikotarpis dar apibidinamas, kaip

rinkos aktyvumas.
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“perkaitintas”, nes statybos sgnaudy
augimas buvo pernelyg greitas ir dazinai
nepateisinamas. NemazZai nulémé Salies
jstojimas j ES. Per trejus metus i$ eilés
statybos sgnaudos iSaugo 30 — 50 proc. dél
objektyviy (geréjantys makroekonominiai
rodikliai) bei subjektyviy (spekuliaciniai
veiksniai) veiksniy.



Periodas,
metais
2005 - 2006

Etapai

Ketvirtas

Rinkos plétros tendencijos

Gyvenamojo nekilnojamojo turto
rinkos pikas.

KNT rinkos aktyvumas.

Euro jvedimo planai.

Apibendrinimas

Staigus kainy augimas. VidutiniSkai buty
kainos iSaugo nuo 50 — 120 proc. per
metus. Tai |émé Euro jvedimo laukimas,
statybos ir darbo jégos stoka, Lietuvos

emigranty investicijos Lietuvoje ir t.t. Buvo
manoma, kad jvedus eurg Salies nekilno-
jamojo turto sektoriuje atsiras stabilizavimo
periodas, tad kainos turéjo intervalg
pasiekti europietiskas kainas, todél po
truputi patési burbulas.

2006 - 2008 Sis periodas pasireiskia tuo, kad daugiausiai
atsirado komerciniy pastaty, biury bei
sparciai augo iSduodamy leidimy statyboms
skaiCius. Kartu su pasidla, didéjo pastaty
vertés bei mazéjo jy pelningumai, kurie
sieké 5 proc. bei kai kuriais atvejais Zemesnj
rodiklj.

Penktas KNT rinkos pikas.

2008 - 2010 Salies makroekonominiy rodikliy
nuosmukis, finansavimo grieztinamas, turto
vertés mazéjimas, nuomos rodikliai smu-
kimas, prasidéjo banga bankrutuojanciy
imoniy, dél ko atsirado paklausos

mazéjimas ir pasitlos augimas.

Pasaulinis ekonominis nuosmu-
kis, recesija ir susitraukimas.

Sestas

Septintas 2010 - dabar | Pusiausvyros

kymas.

paieska, prisitai- | Rinka prisitaiko prie pokriziniy poreikiy,
nors poreikis yra ribotas, nuomos rinka yra
jautri, o kainos yra dugne. Taciau atsinau-
jina vystymas KNT, kurio statyba buvo
sustabdyta krizés periodu. Taip pat fiksuo-

jami investiciniai KNT sandoriai.

Saltinis: Sudaryta autorés

13-oje lentel¢je apibendrintos rinkos plétros tendencijos ir rinkos
reakcijos | jas leidzia analizuoti bei modeliuoti ciklinj Lietuvos NT rinkos
elgesj. Todél Sie plétros etapai, tendencijos ir rinkos reakcijos apibendrinimas
yra svarblis elementai nagrin¢jant nekilnojamojo turto rinka. Pavyzdziui,
Watkins D. ir Merrill C. (2003) savo posovietiniy rinky atsiradimo tyrime siiilo
atkreipti démesj | keturias NT rinkos plétros stadijas, kurias iSgyveno naujos
rinkos atsisveikinusios su komandiniu rezimu: neveiklumas, atsargi pradzia,
staigus augimas, pusiausvyros paieska. Watkins D. ir Merrill C. (2003) teigia,
jog per¢jimas i$ vienos rinkos stadijos i kitg yra rizikos laipsnio suvokimas.
Pradzioje investuotojai, vystytojai ir skolintojai rinkoje susiduria su faktine bei
suvokiama didele rizika (22 pav.). Minéti autoriai nagrinéja, kaip greitai rinkos
dalyviai pasieké auksSta pelng, nes nuomos kaina virSijo statybos iSlaidas.
Kitiems dalyviams jeinant j rinkg dominuoja dvi pagrindinés nuomonés: (1)

rizika yra per auksta arba (2) rizika yra kompensuojama uzdirbtu pelnu.
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Komandinés ekonomikos rinka

Staigus augimas

Pusiausvyros
paieska

Atsargi pradzia
«Mazéja rizika

Neveiklumas A
« Daugéja rinkos -
- P dalyviy «Rinka labiau
* l;l:l;?lli;mkos « Pelningumas brandi
: ! . siauréja + Vyksta rinkos
. }Sltl:;(:): peréjimo . Ygl?(glsa]:;;akssntlass Auga paklausa svyravimai
Ad ]t< ij +Uzdirbamas CatEGE e : /\tSll‘;ﬂmﬂﬂ
+ Adaptacija zdir . o prisitaikimo,
didelis pelnas i il sta})ilizaciios
+ Auga paklausa pozymiai

+Ribota pasiala

@ >

Laisvosios ekonomikos rinka t
22 PAV. NT rinkos atsiradimo stadijos posovietinése rinkose

Saltinis: sudaryta autorés

Per¢jimas | staigaus augimo stadijg rodo, kad rizikos suvokimas maz¢ja
ir, jam mazéjant, mazgja ir kapitalizacijos norma (arba pelningumo norma) bei
brestant rinkai prieinama prie stabilizacijos lygio, kuomet rinka pereina prie
pusiausvyros paieskos®.

Investicijos 1 komercinj nekilnojamajj turta tiek iSsivysciusiose, tiek
besivystanciose rinkose visada turi tam tikrg rizikos laipsnj, kuris siejamas su
nuomininko kreditavimu, rinkos ekonomika arba likvidumu. Yra pripazjstama,
kad Vidurio ir Ryty Europoje KNT srautai sudaro aukstesnj neapibréztuma bei
investuotojy rizikos laipsnj negu iSsivysCiusiose ir subrendusiose rinkose
(Adair ir kt., 2006).

Atsizvelgiant | literatiiros analizg, galima daryti iSvada, kad tam tikry
politiniy ir ekonominiy procesy struktiiriniai pokyciai padaré pagrindg rinkos
funkcionavimo pradziai. Nagrinéjant rinkos vystymasi, S§iuos procesus galima
suskirstyti j laikotarpius ir etapus. Geréjant rinkos ekonominéms salygoms,
minéty struktiiriniy pokyciy pasekoje, rinka skatina investicijas ir tampa
konkurencingesné.

Atlikus glausta mokslinés literatiiros apzvalga KNT rinkos plétros

# Pelningumo norma arba rodiklis (kapitalizacijos norma) — tai komerciniu objekty kainy procentine i$raiska. D¢l Sioje rinkoje
egzistuojancio kainos konfidencialumo, pelningumo norma atspindi realig rinkos padétj ir dalyviy nuotaikas. Pelningumo norma
apskai¢iuojama taip:

P,=GP/K,

kur P, - pelningumo norma,

GP — grynosios metinés pajamos (atskai¢ius pastato eksploatavimo islaidas, administravimo islaidas, nekilnojamojo turto
moksecius ir kitas i§laidas, susijusias su nekilnojamojo turto objektu),

K — objekto pardavimo kaina.

77



tematika ir apibendrinant §j poskyri, reikia pazymeéti, kad néra vieno modelio,
kuris galéty paaiskinti Ryty Europos besivystanciy Saliy Siuolaikinés KNT
rinkos plétros kompleksiskuma bei galéty biti naudojamas atliekant jvairias
analizes. Dauguma analiz¢je iSvardinty mokslininky tiria ir analizuoja atskiry
veiksniy jtaka rinkai, pritardami, kad i$sivyscCiusiy ir besivystanciy Saliy rinkos
néra vienodos ir pateikia teigiamg egzistuojanciy jtaky rezultata KNT rinkos
formavimui ir plétrai, taciau nepateikiamas informatyvus visumos vaizdas.
Remiantis teoriniais teiginiais daroma iSvada, kad besivystanciy Saliy KNT
rinky plétra labiausiai jtakoja kiekybiniai, kokybiniai veiksniai ir globalizacija.
Sitlomas modelis atrodyty taip:

RYTU EUROPOS SALIY RINKOS RYTU EUROPOS SALIU KOME RCINIO NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS FUNKCIONAVIMAS
FORMAVIMAS

KIEKYBINIAI
VEIKSNIAI

KOMERCINIO
NEKILNOJAMOJO
TURTO RINKOS
BRANDUMAS

EKONOMINIAI

INSTITUCINIO
MODELIO KURIMAS FINANSINIAL
IR REFORMOS
RINKOS

KOKYBINIAI
VEIKSNIAI

DALYVIAT IR

MONETARINES JU ELGESYS

POLITIKOS £ \/

NACIONALINIS LYGMUO

STABILIZAVIMAS POLITINIAI/INSTITUCINIAL
REGULIAVIMO PRIEMONES
MAKRO- RINKOS
EKONOMINIU DARNIOS PLETROS PLETROS PROCESAI KONKURENCINGUMO
PROCESU PRINCIPAI DIDINIMAS
STABILIZAVIMAS
KULTOROS IR ISTORIOS
ITAKA
TECHNOLOGINIAT
[ GLOBALIZACIJA ]

23 PAV. Ryty Europos Saliy KNT rinkos plétros modelis
Saltinis: Sudaryta autorés

Formuojant modelj buvo atsizvelgta j laisvosios rinkos formavimo
ypatumus, t.y. j KNT rinkos funkcionavimo pagrinda. Siy procesy pasekoje
atsirado galimybé vystytis KNT rinkai. Investicijy pritraukimui ir ekonomikos
augimui ypa¢ svarbiis investuotojai, o tai reiSkia, jog Salis turi buti
konkurencinga, kad galéty pasitlyti tam tikra graza investuotojui. Rinkos
konkurencinguma labiau jtakoja kokybiniai veiksniai ir jy plétros procesai.
Rinkos dalyviai, kuriy elgsena skatina rinkg reaguoti i pokycius, priklauso nuo
kiekybiniy ir kokybiniy veiksniy. Taciau galima teigti, kad rinkos tikslas yra

jos vystymasis brandumo link. Taigi, naujos besiformuojan¢ios KNT rinkos
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skiriasi nuo subrendusiy rinky savo funkcionavimo principu, t.y. rinkos
efektyvumo skatinimas per kokybinius veiksnius ir konkurencingumo
siekimas, pritraukantis investicijas.

Siy procesy analizé ir suvokimas sukuria galimybes tiek rinkos
dalyviams tiek ekonomikai efektyviau funkcionuoti, stebéti nuokrypius ir
valdyti sprendimus. Kaip jau minéta, néra universalaus kelio, kuris galéty buti
atkartojamas visy KNT rinky tam tikram plétros lygiui / brandumui pasiekti ir
tuo rinkos skiriasi tarpusavyje. Tod¢l kiekviena rinka reikalauja kompleksinés
ir nuoseklios analizés, atsizvelgiant | santykj tarp vietinés nekilnojamojo turto
rinkos kultiiros ir rinkos procesy efektyvumo ir jos gebéjimu reaguoti i
poky¢ius, konkrecios Salies istorinés plétros kontekste.

Remiantis iSdéstytais samprotavimais pirmame darbo skyriuje ir Siame
poskyryje bei atsizvelgiant | uzbréztus Sio darbo uzdavinius, formuluojamos
prielaidos. Empirinéje darbo dalyje Sias prielaidas bus bandoma patvirtinti
empiriniu tyrimu:

Prielaidy formulavimas:
P, Globalizacijos procesas turi tiesioginés jtakos Siuolaikinei KNT rinkos
plétros procesui.
P, Lietuvos KNT rinka yra brandi.
P; Uzsienio rinkos dalyviy buvimas rinkoje jtakoja Salies KNT rinkos
brandumo lygj.
P, Salies istorija jtakoja KNT rinkos plétros procesa.
Taciau prie$ empirinj tyrima svarbu atlikti Lietuvos KNT rinkos plétros
vertinimg, kuris leisty suprasti nagrin¢jamos rinkos kompleksiskumag ir

atskleisti jos plétros désnius.

2.2. LIETUVOS KNT RINKOS FORMAVIMOSI IR PLETROS
ANALIZE

Sio poskyrio pagrindinis tikslas — atskleisti KNT rinkos plétros
kompleksiskuma bei labiausiai jg jtakojancius veiksnius, todel darbe atliekama

Lietuvos KNT rinkos formavimo ir plétros tendencijy analize. Atliekant Sig
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analize buvo naudojamas visas prieinamos informacijos S$altiniy antriniy
duomeny spektras tiriamos rinkos aspektu. Analizés schema pavaizduota 2
priede. Siam metodui bitina salyga — tinkamos informacijos atranka,
prieinamumas, analizé ir interpretavimas. Pasak Naoum G. S. (2003),
kokybinis tyrimas pagal savo prigimtj laikomas subjektyviu, nes operuoja
reikSmémis, tekstu, patirtimi, skaiciais. Nors darbe ne vieng karta minimas
KNT rinkos i$skirtinumas — t. y. tinkamos informacijos prieinamumo stoka,
Siame etape naudojami Saltiniai — Lietuvos statistikos departamento, Registry
centro informacija, Eurostat duomenys, akademinés literatiiros Saltiniai, jvairus
publikuoti ir laisvai prieinami rinkos tyrimai, analizés, apzvalgos, vertinimai,
ataskaitos ir pan. IS Siy Saltiniy gauti duomenys bei jy nagrinéjimas leidzia
daryti subjektyvias iSvadas apie rinkos tendencijas. Analizuojamas periodas
sukoncentruotas nuo rinkos atsiradimo iki 2012 m., o daugiausia analizuojama
KNT rinkos funkcionavimo ir plétros specifika bei tendencijos. Sis metodas
atlickamas vadovaujantis autorés sitilomais Lietuvos KNT plétros etapais
(lentelé 13) bei naujai besivystanciy Saliy KNT rinkos plétros modeliu (pav.
23), sutelkiant démesj i rinkos plétros veiksnius. Be to, Sios analizés duomenys
ir rezultatai naudojami kito tyrimo etapo instrumentui — ekspertinés apklausos
— formavimui.

Lietuvos Nepriklausomybés atktirimas 1991 metais buvo ne tik svarbus
istorinis momentas, bet ir ekonominiy ir politiniy pokyc¢iy pradzia. Virs 50
mety trukusios okupacijos metu Salyje isitvirtino komandinés ekonomikos
tvarka tiek iStekliy, tiek ekonomikos funkcionavimo, tiek Zmoniy
pasaulézitros atzvilgiu. Rinkos veikimas komandinés ekonomikos salygomis
tur¢jo didziausia jtakg bendro Salies tkio plétrai jam pradedant funkcionuoti
laisvosios ekonomikos pagrindais. Be to, dabartiniy Ryty Europos Saliy NT
rinky struktiiry pagrindus ir veikimo logikg nulémé $iy Saliy istorija, t.y.
komandinio iikio rémai (Kvedaravicien¢, 2010). Nepriklausomybés atkiirimg
priimta laikyti laisvosios rinkos pradzia. Pradzia Siame kontekste reiskia
politiniy poziiiriy ir teisiniy nuostaty kiirima bei kiekvienos $alies tikio sektoriy

atsiradimg savarankiskos ekonomikos funkcionavimo kontekste, kitaip tariant
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Salies ekonominés politikos kiirimg. IS esmés $i procesa galima biity prilyginti
ne tik valstybinés sistemos pertvarkymui, bet ir naujos valstybés jkiirimui.
Naujos Salies ekonomikos jsitvirtinimas daugumoje Ryty Europos Saliy
prasidéjo standartiniy reformy jgyvendinimu: kainy ir prekybos liberalizavimo,
makroekonominio stabilizavimo bei privatizacijos. Visi §ie procesai tur¢jo tam
tikra atspirties tasSka ir tuo paciu buvo nustatytas tikslas kurti demokrating

bendruomeng.

Priklausomai nuo Salies, NT rinkos kiirimo ,,nulinis atspirties taskas ir
Sios rinkos plétros laikotarpis gali skirtis, atsizvelgiant j tam tikros Salies
politines nuostatas ir ekonomikos augimo tendencijas. Pavyzdziui, jau
teorin¢je dalyje aptarto Adair A.S. ir kt. (1999) tyrime, Prahos, Budapesto ir
VarSuvos pavyzdziu iSskiriami trys nekilnojamojo turto rinkos plétros ir
transformacijos etapai: pereinamasis (1989-1991 m.), uzsienio kompanijy
até¢jimo (1992—-1994 m.) ir pasiiilos augimo (1995-1998 m.) periodai. Baltijos
Salims minétus etapus bity nevisai tikslinga pritaikyti dél skirtingy rinkos
transformacijos periody ir su ja susijusiy sunkumy.

Analizuojant Lietuvos atveji, laisvosios rinkos atsiradimg galima laikyti

KNT rinkos funkcionavimo pradzia bei, remiantis 13 lentele, pavaizduoti taip:
NUOSMUKIS,

PUSIAUSVYROS
ATSARGI PAIESKA PRISITAIKYMAS
PRADZIA

IETAPAS ILETAPAS IITETAPAS IV ETAPAS V ETAPAS VIETAPAS VIIETAPAS

1991-1995 1995-2002 2002-2005 2005-2006 2006-2008 2008-2010 2010-dabar
® > ¢

24 PAV. Lietuvos KNT rinkos plétros etapai

KNT
RINKOS
KURIMAS

STAIGUS AUGIMAS

Saltinis: Sudaryta autorés

24 pav. kiekvienas laikotarpis priskiriamas tam tikram analizuojamos
rinkos raidos ir plétros etapui. Siems etapams galima priskirti tam tikram
laikotarpiui biuidingas rinkos funkcionavimo charakteristikas: atsargi pradzia,

rinkos neveiklumas, staigus augimas, pusiausvyros paieSka ir prisitaikymas.

81



Atsizvelgiant | tai, toliau analizuojama Lietuvos KNT rinkos raida ir plétra.

2.2.1. Atsargi pradzia: 1991 — 1995 m.

Pradinis KNT rinkos plétros etapas pasireiskia adaptacijos periodu Zengiant

nuo komandiniy nuostaty prie laisvosios rinkos. Jj taip pat galima vadinti

atsargia pradzia, nes Siuo laikotarpiu atsiranda laisvosios rinkos pozymiai,
formuojami pagrindiniai laisvosios rinkos funkcionavimo principai. Taciau Siy
salygy atsiradimas — tai ne vieno proceso rezultatas. Pagrindiniai uzdaviniai

formuojant rinkos ekonomikg yra (Bartaskiené, 2008):

1. Institucinés infrastruktiiros pagal rinkos ekonomikos modelj kiirimas.
Poky¢iai Lietuvos politingje sistemoje vyko gana greitai. Nekilnojamojo
turto ir Zemés nuosavybés problemos tapo vienu pirmyjy politiniy
diskusijy objektu. Pirmasis etapo pertvarkymas, kuris uzsibaigé apie 1993
m., pasireiSkia pirminio privatizavimo jstatymo, reglamentavusio jvairiy
valstybiniy jstaigy bei kito valstybinio turto pirminj privatizavima,
jsigaliojimu (1991m. kovo 20 d.). Siek tiek véliau jsigaliojo Zemés
reformos jstatymas (1991 m. liepos 25 d.), rinkos ekonomikos nuostatos
buvo ijtvirtintos Konstitucijos priemimu (1992 m. lapkri¢io 2 d.). Bendrai
tariant, prasidéjo laisvosios rinkos kainy nustatymas, nacionalinés
ekonomikos dalyvavimas pasaulinéje rinkoje bei tam tikry teisiniy
garantijy atsiradimas. Be to, atsirado nekilnojamojo turto apmokestinimas
Zemés mokesciu (1vestu 1992 m.) ir jmoniy ir organizacijy NT mokesciu
(ivestu 1994 m.). NT rinkos kontekste iSvardinti jstatymai panaikino
daugeli suvarzymy, galiojusiy komandiniame tkyje, padéjo pradzia
privacios nuosavybés ir tikinés veiklos atsiradimui, o svarbiausia — tkyje
atsirado rinkos dalyviai.

2. Monetarinés politikos atsiradimas ir stabilizavimas. Peréjimas prie
laikinyjy pinigy 1992 m. bei 1993 m. viduryje — prie lity, o nuo 1994 m.
isigaliojo lito patikimumo jstatymas.

3. Makroekonominiy procesy stabilizavimas. Tai yra ilgiausias ir sunkiausias

Salies ekonominés politikos uzdavinys, nes jis buvo skirtas ekonomikos
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augimui bei labiau praktinéms reikSméms pasiekti: rinky formavimui,
privatizavimo klausimy sprendimui, rinkos liberalizavimui, investicijy
skatinimui, Salies konkurencingumo didinimui, mokes¢iy sistemos

tobulinimui, verslo skatinimui ir pan.

Per pirmajj KNT rinkos plétros etapa Sio sektoriaus, kaip ir daugumos
kity tikiy, funkcionavimas buvo ypac sunkus ekonomine ir politine prasme. Tai
buvo labiau supazindinimui ir adaptacijai skirtas periodas, tiek institucijos tiek
rinkos dalyviai bandé veikti naujos rinkos saglygomis ir specifika. Galima teigti,
kad pirmasis etapas buvo pats sunkiausias: ekonomikos augimo nebuvo, o
rinkos ekonominé biikle tik blogéjo, pasireiskiant auksta infliacija, mazéjant
BVP bei blog¢jant gyventojy gyvenimo lygiui. BVP rodiklis lyginant su
praeitais metais smarkiai maz¢jo. Per pirmuosius 5 metus nepriklausomos
valstybés gyvavimo Salies BVP rodiklis buvo neigiamas ir atitinkamai sudaré¢
1991 m. — 5,7%, 1992 m. — 21,3%, 1993 m. — 16,2%, 1994 m. — 9,8%, ir tik
1995 m. BVP rodiklis jgyjo ties teigiamg rezultatg ir sudaré 3,3% (zr. 3
prieda).

Tiesa, dél BVP nuosmukio 1989-1993 m. buvo tam tikry spekuliacijy ir
abejoniy. Oficialioji statistika anksciau skelbé didesnj nuosmukio mastg —
63%, véliau $is skaicius sumazejo iki 40% (Aslund, 2001), o dabartiniu metu
Lietuvai i§ pagrindy patikslinus nacionalines saskaitas oficialiosios statistikos
duomenimis nuosmukis buvo dar mazesnis — apie 15%. Pasak Aslund A., toks
skirtumas literatiiroje grindziamas tuo, kad oficialiosios pokomunistiniy $aliy
statistikos institucijos deramai nesugebéjo jvertinti visy BVP jtakos daranciy
veiksniy, pagaus€jusiy jmoniy skaiciaus, Sesélinés ekonomikos ir pan.

Be to, $is laikotarpis pasizyméjo hiperinfliacija: 1991 m. ji sudaré 383%,
1992 m. — 1 163% per metus (Kuodis, 2008). Tokia infliacija siejama su
monetarinés politikos nestabilumu pereinant nuo rublio prie laikinojo Lietuvos
pinigo — talono ir lito jvedimo taikant fiksuotg JAV dolerio kursa. Tokie
svyravimai neigiamai veiké tuometing verslo bei nekilnojamojo turto rinkos
plétra.

D¢l monetarinés reformos (1993 m. lito jvedimas, valiuty valdybos
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jvedimas 1994 m.) ekonomin¢ Salies padétis pradéjo keistis stabilizacijos link.
Literatiiroje tuometinis sprendimas taikyti fiksuotg valiutos kursa prilyginamas
vienam iSmintingiausiy ekonominés politikos sprendimy per visg Lietuvos
istorija (Kuodis, 2008). Infliacijos tempai sulétéjo: 1993 m. sudaré 189%, 1994
m. — 45,1%, 0 1995 m. — 35,7% (Jasiené ir Capskas, 2008), salies ukis pradé¢jo
atsigauti: jau 1995 m. realusis BVP buvo teigiamas ir padidéjo 3,3% (3
priedas). Be to per nagrin¢jamus metus paskoly rinkoje palikany normos taip
pat labai keitési: per 1994 m. paskoly litais vidutiné mety palikany norma
sumazejo nuo 88,3% iki 29,8%, o 1995 m. — 23,9%, paskoly paliikanos
uzsienio valiutomis mazéjo nuo 69,2% iki 33,4%, o 1995 m. — 20,4% (Jasiené
ir Capskas, 2008).

Makroekonominio stabilizavimo siekimas galimas veikiant teisiniam ir
politiniam bei monetarinés politikos Salies apibrézimams. Taciau galima teigti,
kad makroekonominis Salies stabilizavimas — tai nesibaigiantis procesas dél
pastoviy vietinés ir pasaulinés rinkos svyravimy, uzbréziamy Salies tiksly (pvz.
Euro jvedimo siekimas, globalizacijos jtaka, konkurencingumo didinimas ir
pan.)

Laikotarpis nuo 1991 m. iki 1995 m. pasireiskia pirmuoju privatizacijos
etapu Salyje (Kvedaraviciene, 2009). Kiekvienam Lietuvos pilieciui buvo
santaupy ir pan.), kuriy pagalba galima buvo jsigyti valstybés turta: zeme, buta
arba jmonés akcijas. Per $§j laikotarpj privatizacija tarp Lietuvos pilie¢iy (t.y.

investiciniy ¢ekiy panaudojimas) buvo paskirstyta, kaip parodyta 14 lentel¢je:

14 LENTELE. Investiciniu ¢ekiuy panaudojimas pirmajame privatizacijos etape

Privatizuojamojo turto tipas Procentiné iSraiska
Valstybinis turtas 65 %
Valstybei priklausantys butai 19 %
Zemés iikio bendrovés 9%

Saltinis: sudaryta autorés pagal Kvedaraviciene I., 2009

Rinkoje susiformavo komerciniy patalpy trukumas, dé¢l Sios priezasties
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dalis buisty ir gamybiniy patalpy buvo konvertuojami j biurus arba komercinius
objektus, tokiu budu formuojant pereinamojo laikotarpio metu KNT rinkos
funkcionavimg Lietuvoje. Rinkoje atsirado aktyviai veikiantys bei
ekonomiskai suinteresuoti dalyviai (pirkéjai ir pardavéjai). Dél hiperinfliacijos
ir pinigy perkamosios galios sumazéjimo 11.5 karto’, naujieji rinkos dalyviai
uz sparciai prarandancius verte investicinius ¢ekius (perimdami didele Salies
ekonomikos dalj, taciau nevisai sugebédami perprasti verslo, gamybos arba
rinkos ekonominiy désniy) privatizavo gamyklas, pastatus ir kitus objektus
ikeiCiant arba parduodant, bei perkant kity bendroviy akcijas, skolinantis
bankuose uz labai aukStas paliikanas ir nevisai sugebant tinkamai grazinti
paskolas (SadZzius, 2004). Laikoma, kad d¢l tokiy rinkos dalyviy veiksmy
1995-1996 m. jvyko komerciniy banky grittis.

1993-1994 m. Lietuvoje atsirado pirmosios NT agentiiros, taciau rinkoje
tuo metu triko ziniy apie turto vertinimg (vertinimo metodus ir jy taikyma) net
iki 1995 m. atsiradus Lietuvos Turto vertinimo laikiniesiems metodiniams
nurodymams. Visi rinkos dalyviai susidiiré su naujomis laisvosios rinkos
salygomis ir uzduotimis, ver¢ianciomis rinkos dalyvius transformuotis ir veikti
atitinkamai. Kita vertus, jsibégéjus privatizacijos procesui, patrauklesni iikio
objektai atsirado korumpuoty struktiiry rankose, pradéjo veikti jvairios
nusikalstomos grupuotés, kuriy interesai susipindavo su besikurianciu Salies
finansiniu kapitalu (Sadzius, 2004), neigiamai jtakojant rinkos plétra ir politinj
pasitikéjimg. Verta paminéti, kad tuometinés valstybinés institucijos neskyré
pakankamai démesio ir nesuvoké nekilnojamojo turto svarbos ekonomikai bei
profesionalios turto vertinimo metodikos reikSmés. Iki pat 1995 m. NT buvo
vertinamas pagal kiek modifikuotus sovietmecio kainos nustatymo standartus
ir metodikas (neatitinkancius tarptautiniy turto vertinimo standarty), Salyje
nebuvo norminiy akty, kurie reglamentuoty turto vertinima.

D¢l siy priezasCiy uzsienio investuotojy susidoméjimas Salimi buvo gana

ribotas. Nors siekiant pritraukti investicijas LR Vyriausybés nutarimu buvo

? Maisto produkty kainos pakilo 14, o paslaugy — 30 karty.
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ikurta Lietuvos investicijy agentiira (véliau tapusi Lietuvos ekonominés plétros
agentira), statistiniy duomeny analizé rodo, kad TUI skaicius per §j laikotarpj

buvo neypatingai didelis (25 pav.):
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25 PAV. TUI j Lietuva 1993 — 1995 m.*
*1996 — 1999 m. pateikti palyginimui

Saltinis: Sadzius L., 2004

Pritraukti TUI j Salj, kurioje egzistuoja daug neapibréztumy ekonominiu,
politiniu ir teisiniu atzvilgiu, néra lengva. Tai paaisSkina 25 paveiksle
pavaizduoti skai¢iai. 1993 m. TUI realiomis kainomis sudaré¢ 136 min. Lt.,
1994 m. jos sumaz¢jo iki 125 mln. Lt., ir tik 1995 m. TUI verté Salyje pradéjo
augti sparciai. Tiek TUI tiek Salies BVP augima nuo 1995 m. galima prilyginti
monetarinés politikos sprendimui pereiti prie valiuty valdymo rezimo 1994 m.

Visi i§vardinti procesai (privatizavimas, politinio ir makroekonominio
stabilumo siekimas) padar¢ vieng pagrindiniy jtaky Salies ekonomikos augimui
bei teigiamai paveiké Salies investicinj klimatg.

Apibendrinant pradinj rinkos formavimosi etapa, galima teigti, kad tai
buvo nelengvas laikotarpis, nes tiek visuomene, tiek visi Salies gyventojai ir
jvairiy institucijy atstovai buvo priversti keisti savo nuostatas ir pozilirius.
Laisvosios rinkos atsiradimas reikalavo didziuliy pertvarkymy visuose
sistemos segmentuose. Pamatus Siems pertvarkymams paklojo institucinés,
monetarinés ir ekonominés politikos kirimas. Nekilnojamojo turto rinkos

atzvilgiu §ie procesai pad¢jo jos formavimosi pagrindg — NT privatizavimo
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pradzig ir teisiniy reglamentavimy ir normatyvy jsigaliojimus galima laikyti
Sios rinkos atsiradimu, tai leido laisvosios rinkos pagrindais susiformuoti

pirkéjams ir pardavéjams.

2.2.2. Rinkos kurimas: 1995 — 2002 m.

Kitas nepriklausomos Lietuvos KNT rinkos etapas, pasireiskiantis ekonomikos
augimo stabilizavimu, kurj visu pirmg jtakojo monetarinés politikos reformos.
BVP augimo tendencijos, nepaisant komerciniy banky gritties 1995-1996 m.,
sparciai augo iki pat Rusijos krizés ir 1996 m. sudaré 5,2%, 1997 m. — §,1%,
1998 m. — 7,6% (zr. 3 prieda).

Rusijos finansy krizé 1998-1999 m. padaré nemaza sumaist] visoje
Lietuvos ekonomikoje, dél ko Lietuva patyré nemazy nuostoliy. Palankios
raidos laikotarpis netikétai pradéjo blogéti dél salyginai auksto eksporto i
Nepriklausomy Valstybiy Sandraugos $alis, kuris 1998 m. sudaré 36% viso
Lietuvos prekiy eksporto (Kuodis, 2008). Be to, Lietuvos Vyriausybei tai buvo
itin nepalankus metas dé¢l augancios valstybés skolos ir biudzeto deficito.
Skolinimasis uzsienio rinkose kartu su ryztingais Vyriausybés veiksmais 2000
m. padéjo pasiekti geresniy Salies finansinio stabilumo rodikliy ir greiciau
atsigauti ekonomikai.

Savo ruoztu KNT rinkos atzvilgiu laikotarpj po Rusijos finansinés krizés
galima pavadinti ,,prisiderinimo prie rinkos pokyciy* transformacijos pabaiga.
Galima teigti, kad Sis laikotarpis pasiZymi rinkos funkcionavimo pagrindy
suformulavimu. Tiek komercinio, tiek gyvenamojo NT rinkos plétros
reguliavimo srityje didele jtakg turéjo Lietuvos turto vertintojy asociacija
(toliau — LTVA), kuri buvo jkurta 1994 m. Atsiradus $§iai asociacijai, 1995 m. |
lietuviy kalbg buvo iSversti Europos tarptautiniai vertinimo standartai ir jy
pagrindu parengti Lietuvos Turto vertinimo laikinieji metodiniai nurodymai,
paskating Vyriausybe priimti nutarimus: ,,D¢l turto vertés nustatymo* (1995
m., Siuo metu negaliojantis), ,,Dé¢l turto vertintojy atestacinés komisijos
nuostaty patvirtinimo (1995 m., §iuo metu negaliojantis), ,,D¢l turto vertinimo

metodikos* (1996 m.), jteisinant turto vertintojy privalomajj atestavimg ir turto
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vertinimo metody panaudojima. Sie nutarimai tapo pagrindu kurti Lietuvos
turto vertinimo sistemg laisvosios rinkos principais. 1999 m. Lietuvos
Respublikos Vyriausybé priémé Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyma,
kurio tikslas buvo jgyvendinti jstatymo nuostatas, uztikrinti vertinimo sistemos
tobulinimg ir padéti pagrindg turto vertinimo veiklai, o nuo 2012 m. geguzés 1
d. jsigaliojo nauja Sio jstatymo redakcija. Be to, Salies nekilnojamojo turto
reglamentavimas buvo papildytas teorinéje dalyje jau iSvardintais statybos,
teritorijy planavimo, kadastro, NT registro jstatymais ir kitais teisés aktais,
kurie reglamentuoja Lietuvos NT rinkos funkcionavima.

Pazymeétina tai, kad iki pat 1999 m. aktyviausiai vystési gyvenamosios
paskirties NT rinka visy pirma dél privatizacijos. Tac¢iau tuo metu rinkoje buta
ir kity nemaziau svarbiy veiksniy (t.y. finansinis nestabilumas Salyje, politiniai
ir ekonominiai pokyciai, banky griiitis ir bankrotai), kurie daré didelg jtaka
gyventojy pasirinkimui investuoti / pirkti nekilnojamgji turta (butus) ir
neprisiriSti prie santaupy. Rusijos krizés pasekoje NT kainos krito apie 20%,
mazéjo gyvenamyjy namy statyba, fiksuojamas pirmasis Salies NT rinkos
nuosmukis, tac¢iau jau 1999 m. Sis sektorius pradéjo atsigauti.

Lietuvos statistikos departamento duomenimis, iki pat 2002 m.
gyvenamasis sektorius ypac sparciai vystési ir sudaré 60 — 70% visy baigty
statyti pastaty Salyje (zr. 4 prieda). Statistiniy duomeny, ataskaity ir moksliniy
straipsniy tyrimas leidzia daryti iSvada, kad teigiama jtaka Siam sektoriui
padaré ypac greitai augancios finansiniy institucijy paskolos, paliikany normos
mazéjimas, gamybos pramoné, investicijos ir vidaus prekyba (Galiniené ir
Statkeviciené, 2001).

Salyje atsirado ,,supermarketo” prekybiniy pastaty koncepcija bei
prasidéjo prekybos centry vystymas (Maxima ir Hyper Maxima Kaune ir
Klaipédoje), atsirado naujos statybos biurai. Be to, $is laikotarpis pasireiské
investicijy 1 statomus naujus komercinés paskirties plotus didziausiuose
miestuose pradzia. Tokius pokyCius i§ esmés skatino vidaus paklausos

poky¢iai — tiek vartojimo iSlaidos, tiek investicijy did¢jimas, banky kredito
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politika (arba finansinio akceleratoriaus efektas'’) ir modernaus KNT pasiiilos
stoka rinkoje.

Remiantis statistiniais duomenimis, vartojimo iSlaidos (zr. 5 pried)
nuolatos augo ir nors Rusijos krizés pasekoje Sis augimas buvo maziausias ir,
lyginant su 1998 m., kuomet vartojimas sudar¢ 28 132 mln. Lt, 1999 m. ir
2000 m. vartojimas augo léciau ir sudaré¢ 29 229 min. Lt ir 30 437 miIn. Lt
atitinkamai. Nuo 2001 m. vartojimas prad¢jo atsigauti ir jau sudaré¢ 32 437
mln. Lt. Vartojimg palankiai veike vartotojy pasitikejimas (zr. 6 prieda), kuris
nuo 2001 m. pradéjo geréti ir kas SeSis ménesius sudaré atitinkamai -30%, -
26%, -21%, -15%, -10%.

Vienu palankiausiy ekonominés politikos rézimy laikomi dvisSaliai ir
regioniniai susitarimai, investicijy skatinimo ir apsaugos sutartys, skirtos
uztikrinti palankesne aplinkg tarptautiniams investuotojams. Tokie susitarimai
ypac teigiamai veikia KNT rinka, kai i $alj pritraukiami stambds investuotojai.
Be to, verta paminéti, kad 2001 m. geguzés 31 d., Lietuva tapo Pasaulio
prekybos organizacijos (foliau — PPO) nare. Naryst¢ PPO skatina prekybos
rezimo stabilumg bei prekybos patikimumag, o tokie faktoriai reikSmingai

veikia investuotojus ir jy sprendimus investuoti j Salj.
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26 PAV. Investicijy dalies BVP kaita ir TUI vienam gyventojui Lietuvoje*

*2003 — 2012 m. pateikti palyginimui

Saltinis: TVF, WEO duomeny bazés

' Ramanauskas T. (2005) apibendrina, kad finansinio akceleratoriaus veikimas pasireiskia santykiu tarp vertés ir paliikany
normos: mazéjant paliikany normai, didéja tikio subjekty grynoji verté, mazinant kredito rizika ir skatinant bankus toliau mazinti
palikany normas. Tokiu biidu atsiranda paskatos skolintis ir investuoti.
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Kaip iliustruoja 26 pav., nuo 1995 iki 2002 m. TUI vienam gyventojui
padidé¢jo ~ 10 karto ir sudaré¢ nuo 389 Lt iki 3 845 Lt atitinkamai. Tokie
skaiCiai patvirtina palankesnj ekonominj klimatg Salyje ir ekonominio augimo
perspektyvas. TUI susijusios su NT operacijomis per tg patj laikotarpij, kaip
pavaizduota 27 paveiksle, iSaugo ~ 8 kartus ir sudar¢ 67 mIn. Lt 1997 m. ir 558
min. Lt 2002 m.:
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27 PAV. TUL susijusios su nekilnojamojo turto operacijomis*

*2003-2012 m. pateikti palyginimui
Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

Lyginant su daugiausiai TUI sulaukian¢iomis veiklomis, NT sektorius
i¢jo 1 penketuka pagal augimo tempus, uzleidziant pirmaujancias pozicijas
elektros, dujy ir vandens tiekimo sektoriui, finansiniam tarpininkavimui ir
statybai.

Palikany normos dinamika ir mazéjimas turéjo nemaza poveikj tiek
gyvenamojo, tieck KNT rinky plétroje. Bendros paskoly palikany normos
mazéjimo tendencijos (1996 m. vidutiné mety paskoly litais paliikany norma
nukrito nuo 23,9% iki 16%) siejamos su sumazg¢jusiu infliacijos lygiu Salyje iki
13,1% 1996 m. bei lito stabilizavimo pastangomis. Rusijos krizés ir rublio
devalvavimo metu (1998-1999 m.) paskoly paliilkany norma litais nesumazéjo
ir laikési apie 13%, 2000 m. Sis rodiklis sumaz¢jo iki 11,03%, o 2001 m.
nukrito 2,9% punkto ir sudaré 8,13% (Jasiené ir Capskas, 2008). Pasak
Ramanausko T. (2005), nuo 2002 m. prasid¢jo kredity bumas, o banky

vidutinés paskoly litais palukany normos (zr. 28 pav.) sudaré 6,8%.
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Procenta
16

2000 2001 2002 2003 2004 2005
— Vidutinés paskoly litais mety paltkany normos
12 men. trukmes tarpbankiniy paskoly eurais LIBOR
===~ 12 meén. trukmes tarpbankiniy paskoly JAV doleriais LIBOR

28 PAV. Lietuvos banky paskoluy palikany normy ir baziniy palikany normy kaita
Saltinis: Ramanauskas T., 2005, Lietuvos Bankas

Pavaizduotas Lietuvos Banky paliikany normos mazéjimas siejamas su
palikany normy maz¢jimu pagrindinése pasaulio finansy rinkose, Lietuvos
tikio plétra bei teigiamais ekonominio augimo vertinimais, Lietuvoje vykusiais
strukttiriniais banky sektoriaus pokyciais (valstybiniy banky privatizavimas
2001-2002 m.), mokesc¢iy reforma, griezta fiskaline politika ir vyriausybés
vertybiniy popieriy palikany normy mazé¢jimu. Remiantis Ramanausku T.
(2005, p. 81), Lietuvos banky kredity plétra nuo 2003 m. tapo ,,savaime
veikian¢iu mechanizmu” ir ypac biisto paskoly portfeliy did¢jimo tempas buvo
labai spartus.

Verta paminéti, kad iki 2002 m. rinkoje dominavo vietinés reikSmeés
vystytojai, kuriy démesys buvo sutelktas j greiCiausia atsiperkamuma turin¢ius
objektus — gyvenamosios paskirties objekty vystymg. KNT rinkai aukS$ciau
aptarti rinkos pokyciai tur¢jo teigiamos jtakos. Nors nagrin¢jamas laikotarpis
priskiriamas prie neveiklaus, bitent Siuo etapu rinkoje atsirado pirmi naujos
statybos biurai, prekybos centrai, sandéliavimo ir logistikos centrai,
atitinkantys tarptautinius reikalavimus. Remiantis 15 lentele ir apibendrinant
1995-2002 m. laikotarpi, 1999 m. galima laikyti Siuolaikinio KNT rinkos
plétros pradzia. KNT rinkoje tai buvo verslo galimybiy laikotarpis. Prie Sio

laikotarpio didzigja dalimi, kaip rodo istorija, prisidéjo naujos finansinio
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15 LENTELE. Naujos statybos KNT objekty Lietuvoje atsiradimas

Pavadinimas Klasé Nuomojamas plotas (kv.m Atidarymo meta
BPT B1 Verslo trikampis, Gostauto g. 2700 1999
Verslo centras 2000 A Senamiestis, Jogailos g. 12 700 2001
Hanner “Pies$tukas” | B/B1 Gelezinio vilko g. 5400 2001

Pavadinimas Vieta Nuomojamas plotas (kv.m.) ‘ Atidarymo metai

Maxima Pramonés pr., Kaunas 14 500 2000
Hyper Maxima Taikos pr., Klaipéda 19 500 2000

Pavadinimas Vieta Nuomojamas plotas (kv.m.) ‘ Atidarymo metai

Zarijy sandéliai Vilnius 21900 2000

Saltinis: sudaryta autorés
tarpininkavimo sistemos ir uzsienio banky kapitalo atsiradimas, kuris 2002 m.

sudare 88% viso banky akcinio kapitalo.

2.2.3. Staigus augimas: 2002 — 2008 m.

Tiek Lietuvos, tiek visy Baltijos Saliy atzvilgiu, ekonominiai nestabilumai,
rinkos dydis, objekty dydziai ir vertés buvo pagrindinés klititys stambiems
investuotojams pazvelgti | Baltijos Saliy rinkas, kaip | patrauklias
investicijoms. Taciau Siuo laikotarpiu rinkoje atsirado tarptautiniai vystytojai,
daugiausiai tai buvo skandinaviskos kompanijos: Skanska ir NCC (Svedija),
Vicus ir YIT (Suomija), Linstow Varner (Norvegija). TUI | operacijas
susijusias su NT padidéjo 7 kartus, nuo 558 min. Lt 2002 m. iki 3,8 mlird. Lt
2008 m. (zr. 27 pav.).

2002-2008 m. laikotarpis ypa¢ pasireiské tiek sparciu ekonomikos
augimu, tiek bendro Salies nekilnojamojo turto sektoriaus plétra. Turbiit
pagrindinis $io etapo iSskirtinumas yra Lietuvos ekonominé integracija ir
stojimas j ES.

Kaip iliustruoja 27 pav., TUI | operacijas, susijusias su NT, augimas
buvo ypac spartus po Lietuvos jstojimo j Europos Sajunga: ir iSaugo 6 kartus
nuo 614 min. Lt 2003 m. iki 3,8 mlrd. 2008 m. Tokj augima galima biity

paaiskinti jau jrodytais teiginiais — rinkos ekonomine integracija, gerinanti jos
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priecinamumg bei skatinanti tarptautines kompanijas investuoti (Motta ir
Norman, 1996), o investicijas priimancios Salys skatina ekonominj augima
(Cohen ir Galiniené, 2012). Verta paminéti, kad nuo 2003 m. jsigaliojo
Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas, kuris del daugelio apribojimy
véliau buvo pakeistas nauju. Nuo 2008 m. kovo 1 d. naujas Kolektyviniy
investavimo subjekty jistatymas numaté teise Lietuvoje steigti privataus
kapitalo NT investicinius fondus, kuriy pagalba fiziniai asmenys/investuotojai
gali dalyvauti komercinio NT valdyme / vystyme, pirkdami jau esancios
kompanijos vie$ai parduodamas akcijas (Ciulada ir Ambrasas, 2008; Cohen ir
Galiniené, 2012). Be to, Sis istatymas reglamentuoja liberalesnius investuotojy
ir jy veiklos apribojimus. Tai turé¢jo teigiamos jtakos investuotojy
susidomejimui rinka, palaipsniui jy skaiCius Salyje augo ir pritrauké gana
stambias Europos investicines bendroves bei investicinius fondus (pvz., Deka
Immobilien, Baltic Property Trust, Verdispar ir kt), vienas paskui kitg pradéjo
ateidinéti zinomi tarptautiniai prekybos zenklai. Tai paskatino vietiniy
investuotojy  susidom¢jimg ir spekuliatyviniy interesy pagauséjima.
Pazymétina ir tai, kad daugumoje rinkos sektoriy Europos Sgjungos integracija
gal ne tiek stipriai padidino paklausg, kiek pagerino bendra investicijy
tendencija (Rizov, 2004). Be to, kiti Salies pagrindiniai ekonominiai rodikliai —
BVP, vartojimas ir mazmeninés prekybos apyvarta pradéjo rodyti stabilius

augimo tempus:

16 LENTELE. Lietuvos BVP, vartojimo ir maZzmeninés prekybos kaita 2002 — 2008 m.

BVP augimas, % 6,8 10,3 7,4 7,8 7,8 9,8 2,9
Vartojimas, min. Lt 34583 | 37709 | 41819 | 47578 | 54329 | 63153 | 71976
MazZmeninés prekybos augimas*, % 10,1 10,9 9,8 11,1 8,6 15,9 3,6

* Lyginant su pra¢jusiu metu vidurkiu, i§skyrus varikliniy transporto priemoniy ir motocikly

prekyba.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis

Kaip matyti, iki pat 2008 mety fiksuojamas pastovus 16 lentel¢je iSvardinty
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rodikliy augimas. Vartojimas padidéjo nuo 34,5 min. Lt 2002 m. iki 72 mlIn. Lt
2008 m., mazmeniné prekyba augo iki pat 2007 m., kuomet fiksuojamas
didziausias mazmeninés prekybos augimas — beveik 16% lyginant su praéjusiy
metu vidurkiu. Atitinkamy objekty paklausa rinkoje turéjo teigiama poveikj
KNT rinkos plétrai, o butent prekybos centry vystymuisi, kuriame pagrinde
dalyvavo vietiniai vystytojai (Akropolis, E.L.L, Ogmios, Baltic shopping
centers, Baltic investement group, Eika). 2000-2001 m. bendras Lietuvos
prekybos centry plotas sieké 41 000 kv.m., o vienam tukst. gyventojy tai
sudar¢ vos 10 kv.m. Kaip iliustruoja 29 pav. 2002 m., atsidarus naujimes
prekybos centrams bendras prekybos centry plotas padidéjo beveik 8 kartus ir
2008 m. sudar¢ 700 000 kv.m. bendro ploto. Tokiu biidu prekybos centry
bendras plotas rinkoje vienam tikst. gyventojy iSaugo nuo 27 kv.m. 2002 m.

iki ~ 220 kv.m. 2008 m.:
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Bendras prekybos centry plotas 90000 145000 | 220000 | 410000 | 420000 | 570000 | 700000

Bendras nuomojamas plotas / 1000 gyv. 27 46 69 127 130 178 220

29 PAV. Bendro prekybos centry ploto ir nuomojamojo ploto 1000 gyv. kaita

Saltinis: Re&Solution, 2004-2009

Tokie prekybos centry augimo rezultatai, vartojimo skaiCiaus didé¢jimas bei
perkamosios galios augimas ir atitinkamai projekty vertés augimo galimybés
tarptautiniams investuotojams suteiké daugiau pasitiké¢jimo Salimi. Nemaza
poveiki prekybos centry plétrai padaré naujy prekybos zenkly atéjimas i
Lietuvos rinkg (Marks&Spencer, Lindex ir kt.). Jie reikalauja dideliy ploty bei

traukia zmones ] tam tikra objekta. Tokiu biidu vietiniai vystytojai yra labiau
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skatinami drasiau vystyti didelius objektus, o tarptautiniai investuotojai —
investuoti | didesnj konkurencingumg turintj komercinj nekilnojamajj turta
Lietuvoje.

700 tikst. kv.m. prekybos centry plétra 2008 m. buvo paskirstyta pagal
pagrindinius Lietuvos miestus: Vilniy ir Kaung, kuriuose prekybos centry

plotas pasiskirsté po 35%, Klaipéda — 30%:

Panavézys Siauliai
8% 2%

Klaipéda
20%

Kaunas
35%

30 PAV. Prekybos centry paskirstymas pagal Lietuvos miestus 2008 m.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Re&Solution, 2008

Svarbu paminéti, kad daugumos ataskaity ir rinkos apzvalgy autoriai
Lietuvos atskiry KNT rinkos sektoriy prekybos centry bendra plota vienam
tukst. gyventojy lygina su Skandinavijos Salimis — Danija bei Norvegija.
Atsizvelgiant | Sio darbo teoringje dalyje pateiktus argumentus, toks
palyginimas netikslingas dél darbe minéty skirtingy iSsivysCiusiy ir
besivystanciy rinky vystymosi etapy, istorinés jtakos ir Saliy skirtingo
ekonomikos augimo. Manoma, kad §j rodiklj buty labiau tikslinga lyginti tarp
panaSias vystymosi stadijas turiniy Saliy, pvz. Ryty Europos Saliy arba

Baltijos Saliy.

Moderniy biury plétros tendencijos skyrési nuo prekybos centry ir galima
teigti, kad buvo §iek tiek atsilikusios iki 2005 m. Siame sektoriuje jautési
stiprus disbalansas tarp paklausos ir pasiiilos, dél Sios priezasties naujos
statybos biury uzimtumo rodiklis buvo vienas Zemiausiy Europoje, svyruojant

nuo 0% iki 3%, uzleidziant pirmaujancias vietas Rygai ir Maskvai. Toks
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uzimtumas be abejo turéjo dvi pagrindines priezastis: pasitlos trikumg ir
aukSta paklausg rinkoje. Rinkai besivystant, pasikeit¢ ir paklausos
reikalavimai: jeigu iki 2005 m. populiariausias nuomojamas biury plotas
svyravo tarp 100 ir 400 kv.m., tai 2005 m. tendencija — plotai virSijantys 1000
kv.m. ir sitlantys patogias automobiliy parkavimo galimybes. 2008 m.
moderniy biury plotas Lietuvoje sudaré 225 000 kv.m. ir didziausia biury
koncentracija buvo Vilniuje — 179 000 kv.m., Kaune — 25 000 kv.m. ir
Klaipédoje — 21 000 kv.m. 31 paveikslas iliustruoja netolygy biury ploto
paskirstymg tarp didziausiy Lietuvos miesty, kuri galima pagristi specifiniu
mazesniy miesty poziiiriu | moderniy biury paklausg ir nuomos rinkg. Tuomet
sostinéje koncentruojasi dauguma didziausiy tiek vietiniy, tiek uzsienio
kompanijy pagrindiniy buveiniy, pagrindiné¢ paklausa moderniy biury rinkoje
generuojama Vilniuje ir sudaro 80%. Kaunas ir Klaipéda iSsiskiria savo
specifiniu moderniy biury rinkos funkcionavimo pobiidziu ir reikSmingai

skiriasi nuo buidingos sostinei paklausos struktiiros.

Klaipéda
9%

Kaunas
11%

31 PAV. Moderniy biury paskirstymas Lietuvoje 2008 m.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Re&Solution, 2008

Siuose miestuose vietinés bendrovés dazniausiai nuomoja maZesnio ploto
biurus, joms kaina turi didelg reik§me¢. Todél dauguma vietiniy kompanijy
linkusios ] nuosava biurg arba nuomoja pigius biurus senesnés statybos
patalpose. Atsizvelgiant ] Siuos maZesniy miesty bruozus, vystytojy

entuziazmas vystyti modernius biurus dé¢l mazos paklausos ir auk$ty nuomos
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kainy labiau koncentruojamas Vilniuje, kur projekto atsiperkamumas ir
paklausa yra aukstesnés. Kaip jau minéta, moderniy biury paklausa Vilniuje
nuo 2005 m. reikalauja didesniy ploty (nuo 1000 kv.m. iki 2000 kv.m.) ir tokia

rinkos tendencija labiau siejama su tukio subjekty skaiciaus padidéjimu mieste:
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2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Lietuvos Respublika |68429|68356|69861|72330|73344|76516|81376|84574|83202|86987|83624
Vilniaus m. sav. 15948|16286|17496{19543|20400/22088|24132|25500{25288|26545|25881

Lietuvos Respublika ~ ®Vilniaus m. sav.

32 pAv. Veikian€iy ukio subjekty skaicius Lietuvoje ir Vilniuje*
*2009 — 2012 m. pateikti palyginimui

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

32 pav. iliustruoja, kad nuo 2002 iki 2008 m. tkio subjekty skaicius
daugiausiai iSaugo Vilniaus mieste — 1,5 karto — ir 2008 m. Vilniuje buvo
uzregistruota 1/3 visy Lietuvoje veikian¢iy subjekty. Be to, jvairiy kompanijy
plétra ir noras centralizuoti savo veikla, staigus darbuotojy skai¢iaus augimas,

bendro Salies nedarbo sumazéjimas tur¢jo didelg jtaka biuro ploto uzimtumui.

Kaip rodo 33 pav., nedarbo lygis Lietuvoje sumaz¢jo daugiau nei 3
kartus, nuo 13,8% 2002 m. iki nepriklausomos Lietuvos istorijoje zZemiausio
lygio 2007 m. — 4,3%, geréjant jmoniy finansiniams rodikliams pasikeité biuro
nuomos suvokimas, tapes labiau suprantamas kaip kompanijos jvaizdzio bei
darbo nasumo kiirimo elementas.

Daugumos tarptautiniy kompanijy moderniis biurai tapo savotisku
prioritetu, nes jie dazniausiai atitinka tarptautinius reikalavimus. Be to, S§is

laikotarpis  pasireiSkia padaznéjusiais atvejais, kuomet pasiraSomos
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preliminarios nuomos sutartys dar planuojamam statyti objektui, tokiu biidu
uztikrinant geresnj finansavima objekto vystymui, ateities jplaukoms ir
gerinant biisimo projekto pelningumo rodiklj. Tokie veiksniai ypac palankiai
jtakojo stambius tarptautinius investuotojus, kuriy specifika — KNT

besivystanciose Salyse.
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33 PAV. Lietuvos uZimtumo ir nedarbo lygio kaita 1998 — 2011m.*

*1998-2001 m. ir 2009-2011 m. pateikti palyginimui
Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

Pastebétina, kad sandéliavimo ir logistikos rinka laikoma maziau
iSvystyta bei labiau specifine, todél pritraukia ne tiek daug vystytojy. Lietuvoje
Sios rinkos vystymas dél gyvenamosios paskirties NT paklausos ir bumo
maziau domino pagrindinius Salies KNT vystytojus. Ta¢iau pagrindinémis §io
KNT rinkos sektoriaus augimo kliGitimis, ribojan¢iomis jos plétra, laikomi
santykinai auksti statybos kastai, ribotas tinkamy zemés sklypy pasirinkimas,
infrastruktiiros neiS§vystymas bei pervertinti Zemes sklypai. Antra vertus, $ios
rinkos vystymo trukdziu buvo laikomas akivaizdus profesionaliy logistikos bei
industrinés paskirties objekty vystytojy trikumas. Jau minéta, kad dauguma
NT vystytojy dél sparciai augancios paklausos biisto rinkoje visg démesj skyré
butent Siam sektoriui, nes jis siiilé greitesnj atsiperkamumg bei aukStesng
paklausa. Ir tik biisto rinkos vystymo sulétéjimas paskatino vystytojus atkreipti
démesj | komercinés paskirties NT rinka, Siuo atveju sandéliavimo ir logistikos

sektoriy. Galiausiai, Siai rinkai budingas ypaC specifinis bruozas — puse
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egzistuojanciy projekty pastatyta pagal iSankstinius dideliy nuomininky
uzsakymus (vir§ 10 000 kv.m.), kuriy pagrinding paklausa sudaro maisto
produkty tinklai ir ,,Pasidaryk pats“ (angl. DIY) parduotuvés. Tokio pobtdzio
NT vystymas spekuliaciniu pagrindu arba neturint iSankstinio nuomos
susitarimo su potencialiais nuomininkais laikomas rizikinga ir sunkia
uzduotimi. Todél sovietmecCio statybos logistikos pastatai tam tikra laikg
dominavo rinkoje, o naujos statybos sandéliavimo ir logistikos centry pradzia
galima laikyti 2001 m., kai rinkoje atsirado pirmas naujos statybos
sandéliavimo ir logistikos centras, kurio bendras nuomojamas plotas sudare 21
900 kv.m.

Dauguma sandé¢liavimo ir logistikos centry projekty yra vystomi Vilniaus
regione, nes kaip yra minéta, sostinéje koncentruojamos pagrindinés
investicijos (zr. 34 pav.). Kaip matoma i§ 34 paveikslo, bendras sandéliavimo
ir logistikos patalpy plotas Vilniuje ir apylinkése sudaro 354 000 kv.m., Kaune
ir jo apylinkese S§is rodiklis siekia 167 000 kv.m., Klaipédos mieste ir rajone

sandéliavimo patalpy plotas sudaro ~110 000 kv.m.
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B Vilniaus apskr. 140 210 270 289.3 | 3422 | 3422 346 354
Kauno apskr. 18 20 90 160.2 | 160.2 | 1602 | 167.2 | 167.2
® Klaipédos apskr. 15 40 56 83.4 102.6 | 102.6 | 113.1 123.6

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

34 PAV. Naujy projekty dinamika sandéliavimo rinkoje 2005 — 2012 (Vilnius, Kaunas,
Klaipéda)
Saltinis: Colliers, 2007-2012

Sio KNT rinkos sektoriaus pagrindinis augimas uzfiksuotas 2005-2009
m., kuomet Vilniuje ir jo rajone buvo pastatyta apie 300 000 kv.m., Kaune ir

apylinkése — 110 000 kv.m., o Klaipédos mieste ir jo apylinkése — 70 000
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kv.m. Toks augimas Siame sektoriuje rodo, kad rinkoje atsirado augantis
sandéliavimo patalpy poreikis.

Apibendrinant 2002-2008 m. laikotarpj, galima naudoti pelningumo
rodiklj, kuris gali informatyviai paaiSkinti rinkos dinamika. Besivystant
Lietuvos KNT rinkai komerciniy objekty pelningumo rodikliai atitinkamai
mazéjo ir pasiekeé 6% ribg, kas pagristai atspindéjo Salies ekonoming, politine
rizikg ir graza bendrame Europos Saliy kontekste. Tokj pelningumo rodiklio

svyravimg galima pagristi keliais aspektais:

ekonominiu augimu;

- politinés rizikos sumazéjimu (ES taikomi standartai, laisvas pinigy
judéjimas);

- palankesnémis finansavimo galimybémis ir palikany normos kitimu;

- sparciai augancia paklausa ir kokybisky projekty truakumu, t.y. paklausos ir
pasitlos disbalansu (kai rinkoje jauciama tokia disproporcija, kainos ir
vertés automatiSkai pradeda augti, kas atsispindi projekty vertes
padidéjime);

- pasikeitusiais objekty pinigy srautais dél nuomos augimo, atsiradusio
pozilirio | profesionaly objekty valdyma, gerinant KNT objekty
koncepcijas, tokiu budu labiau standartizuojant KNT kaip preke, jprasta
tarptautiniams dalyviams.

Taigi, kai ekonomiSkai besivystancioje rinkoje jauciama pasiilos ir
paklausos disproporcija, o prekés kokybé yra gerinama pagal tarptautinius
standartus link — rinkos kainos ir vertés automatiSkai pradeda augti, tai
atsispindi pelningumo normos sumazgjime. 35 paveikslas iliustruoja, kad
pelningumo rodikliy augimas pasieké rekordinj lygi 2007 m. Prekybos
sektoriuje Sis rodiklis priartéjo prie 6,0%, biury — 6,5%, o logistikos — 7,0%.
Pelningumo rodiklio skirtuma tarp KNT rinkos sektoriy galima pagristi
investicijy aktyvumu segmentuose (patraukliausiu segmentu rinkoje buvo
prekybos centrai). Kaip skelbia Colliers savo ataskaitoje (Baltic investment
overview, 2008), 2006-2007 m. tam tikri sandoriai pasieké Zemiausius rodiklius

— 5,45% prekybos sektoriuje ir 6% biury sektoriuje. Kai kurie KNT objektai,
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isigyti 2002—2003 m. su pelningumu 12—-14%, buvo parduoti 2006-2007 m. su

16.00%
14.00%
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%

0.00%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Prekybos centrai Biurai Sandéliavimas ir logistika

35 PAV. Lietuvos KNT rinkos nagrinéjamu sektoriy pelningumo dinamika

Saltinis: sudaryta autorés pagal Colliers, 2008; Ober Haus, 2012

6—7% pelningumu. Kitaip tariant, pelningumo rodiklio svyravimai atspindi
bendrg investuotojy nuotaikg rinkoje, rizikos laipsnj ir produkty (objekty)
kokybg, kuri buvo paskatinta tarptautiniu vystytojy funkcionavimu rinkoje ir
instituciniy investuotojy susidoméjimu ja. Tokiu biidu Sis periodas KNT
rinkoje gali buti laikomas aktyviausiu (arba pikiniu) nepriklausomos Lietuvos

istorijoje.
2.2.4. Investicijy j KNT rinkg palyginimas Baltijos Salyse 2002 — 2008 m.

Kaip buvo minéta auksc¢iau, Lietuvos rinkos dydis ir ganétinai maza siilomy
projekty bendra verté sudaré pagrindines kliiitis stambiems investuotojams
pazvelgti rimtai ] §ig rinka. Iki 2004 m. Baltijos Saliy metinés investiciniy
sandoriy apimtys nesieké net 100 mlIn. Eur., o vidutinis sandorio dydis vyravo
tarp 2 ir 5 min. Eur. Tai priverté stambius investuotojus pazitréti j Sias Salis
bendrai kaip i Baltijos regiona, nes $iy Saliy vystymasis ir tendencijos nedaug
skyrési tarpusavyje. 36 pav. pavaizduoja, kad 2002—-2003 m. sandoriy skai¢ius
sudar¢ 58 min. Eur ir tik nuo 2005 m. pastebimas aktyvus sandoriy vertés (277
min. Eur) ir skai¢iaus (17) augimas. Sis augimas pasieké savo pika 2007 m.,

kuomet bendra sandoriy verté priartéjo prie 1 mird. Eur, o sandoriy skaicius,
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lyginant su 2005 m., padid¢jo 2,5 karto.

2008 m. d¢l pasaulinio finansinio neapibréztumo ir padidéjus kapitalo
kainai, investuotojy sitilomas pelningumas padidéjo 0,75% - 1,25%, lyginant
su 2007 m. (zr. 36 pav.), ta¢iau pardavéjams, pripratusiems prie auksty kainy
rinkoje ne taip lengva buvo suvokti pasikeitusig finansing situacijg rinkoje ir

prisitaikyti prie naujy kainy:
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* 10 meén. skaicius.
36 PAV. Baltijos $aliu investiciju i KNT apimtis ir sandoriu skaicius 2002 — 2008 m.
Saltinis: Colliers, 2008

D¢l Sios priezasties, kaip skelbia Colliers (2008 m.), 2008 m. buvo
igyvendinta tik 25% visy Baltijos Salyse numatyty sandoriy, o investicijy
apimtys per 10 mén. 2008 m., lyginant su 2007 m., sumazé¢jo 60%. Nepaisant
tokio sandoriy skaifiaus sumazéjimo, 2008 metus investiciniu atzvilgiu
Lietuvoje galima laikyti geriausiais nuo KNT rinkos plétros pradzios, nes 70%
visos investicijy Baltijos Salyse apimties vertés buvo jgyvendinta Lietuvos
rinkoje ir sudaré ~ 313 min. Eur. 37 pav. iliustruoja kaip buvo paskirstyti
pagrindiniai investicijy sandoriai Lietuvoje 2008 m. Daugiausia 2008 m.
investiciniy sandoriy atlikta prekybos sektoriuje, kuriame buvo parduota 9

,2Maxima*“ parduotuviy (i$ viso 26 500 kv.m.) nekilnojamojo turto objekty
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portfelis (,,Maxima®“ tinklas pasiliko kaip nuomininkas) Norvegijos

investuotojui ir Kauno Akropolis (56 800 kv.m.) — vokieciy investuotojui.

Viesbuciai
8%

Sandéliavimas
ir logistika
22%

Biurai
9%

37 PAV. Pagrindiniu investiciniu sandoriy Lietuvoje 2008 m. paskirstymas pagal
sektorius

Saltinis: Re&Solution, 2008

Taigi, ekonominio augimo rodikliai ypac teigiamg poveikij turéjo visuose
Salies ikio sektoriuose. Ekonomistai pripazino, kad ekonominio augimo
procesai ir banky kredito politika siejami sudétingais rysiais (Gertler, 1988;
Bernake ir kt. 1996, 1998). Tai reiskia, kad banky veiklos efektyvumas lemia
finansiniy iStekliy paskirstymg ir tikio vystymosi greitj. Finansiniy institucijy
dalyvavimas NT rinkos plétroje ypaC gerai pastebimas paliikany normy
sumazéjime ir tiek fiziniy, tiek juridiniy subjekty skolinimo skatinime. Tai
rodo 38 paveikslas, kuriuo duomenimis i§duoty jmonéms paskoly portfelis nuo
2001 m. iki pat 2008 m. vidutiniSkai augo 32%, palyginti su praeitais metais, o
namy tkio sektoriuje per tg patj laikotarpj iSduodamy paskoly prieaugis per
metus sudaré¢ 63%. Tuomet BVP augimo tempai tuo paciu laikotarpiu sudaro
7,4%. Tokia disproporcija tarp iikio plétros galimybiy ir tkio sektoriy
skolinimosi ilguoju laikotarpiu ekonominj augimag pavercia neefektyviu.
Ramanauskas T. (2005) teigia, kad aktyvi banky kredity politika didina vidaus
paklausa, skatinant ekonomikos augima, o $is savo ruoztu spartina investicijas

ir skolinimasi, pasireiskiant finansinio akceleratoriaus mechanizmui.
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38 PAV. Suteikty paskoly pokytis Lietuvoje '

Saltinis: Lietuvos Bankas

Taip pat pasitvirtino ir Ramanausko T. minétas atvirkstinis poveikis —
neigiamas banky kredity suvarzymy ir palikany normy didéjimo poveikis
ekonomikai bei banky veiklai. ISskirtinai Zenkliai tai pasireiSké Lietuvos
statybos ir NT sektoriuje dé¢l nepakankamos gamybos ir pasitlos nelankstumo
kylant kainoms, beveik nesikeiiant pridétinei vertei. I§ dalies tai buvo nulemta
BVP defliatoriaus padid¢jimu. KNT dkio sektoriuje tai pasireiSké
nominaliosios ir realiosios nuomos kainy skirtumu bei projekty pelningumo
rodiklio, skatinancio investavimg, sumaz¢jimu. Didesnis poveikis atiteko namy
tkiy balanso efektui, tafiau d¢l ekonomikos augimo sulétéjimo
(makroekonominiy poky¢iy) Lietuvos KNT rinka atsidiiré né ka geresnéje
pozicijoje: ukio subjektams padarytas neigiamas poveikis paliikany paskoly
grazinimo iSlaidoms, brangiau kainuoja refinansuoti trumpo termino skolas,

palikany normy padidé¢jimas sumazino pajamas kurian¢io KNT kaing, o tkio

' Pagal LB metodologines pastabas, nefinansinéms korporacijoms priskiriamos uzdarosios akcinés bendrovés,
akcinés bendrovés, valstybés ir savivaldybés jmonés, vieSosios jstaigos, kurios didziaja dalj veiklos sanaudy
padengia pajamomis uZ parduotas prekes ir paslaugas. Siam sektoriui nepriskiriamos individualios (personalinés)
imonés, nors jos yra rinkos gamintojai. Pastarieji vienetai priskiriami namy tikiy sektoriui. Tuo tarpu Lietuvos
namy Ukiy sektoriui priskiriami pavieniai asmenys ar asmeny grupés kaip vartotojai, tUkininkai kaip rinkos
gamintojai, pagal verslo liudijima dirbantys verslininkai ir individualios jmonés.
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subjekty finansin¢ buklé ir jy grynoji verté neigiamai veikia kredito rizikg ir
banky politika, rezultate tai gali sukelti finansy krize.

Apibendrinant analizuojama perioda, galima reziumuoti, kad sparty
makroekonominiy rodikliy augimg 1émé finansiniy paskoly portfelio
did¢jimas, t.y. augimas pagristas skolinimu, o ne pridétine verte. Tai buvo
teigiamas trumpalaikis poveikis visy iikio sektoriy atzvilgiu, tarp jy ir KNT
sektoriui, kuomet fiksuojamas didziulis rinkos dalyviy aktyvumas ir projekty
pagausé¢jimas. Taciau tai buvo dirbtinai skolintais pinigais sukeltam augimui

palankusis periodas, darantis atvirkstinj poveikj visai ekonomikai.

2.2.5. Nuosmukio ir prisitaikymo laikotarpiai: nuo 2008 m.

Nejprastas 2007 m. jvykusios pasaulinés krizés mastas bei jos dydis sukélé
daug riipesciy dél pasauliniy ekonominiy perspektyvy ateityje, iskaitant KNT
rinky perspektyvas. Europos Centrinio Banko (toliau — ECB) 2008 m.
ataskaitoje iSskiriamos trys finansinés jtampos etapai: nuo 2007 m. rugpjiicio
iki 2008 m. vasario, kai prasidéjo jtampa (su 2007 m. pabaigoje vyravusiu
neapibréztumu), nuo 2008 m. kovo iki 2008 m. rugséjo vidurio ir nuo 2008 m.
rugséjo vidurio ir véliau, kai jtampa padidéjo. Kalbant apie Lietuvos KNT
rinka, jos plétros sulétéjimo zenklai atsirado 2008 m. pradzioje, kai susilpnéjo
Lietuvos makroekonominiai rodikliai, sumaz¢jo turto likvidumas bei pasikeité
jo verte, padidé¢jo finansavimo islaidos bei sumazéjo kredity vartojimas,
kreditiniy 1éSy prieinamumas, dauguma rinkos dalyviy bei vyriausybés atstovy
tik¢jo, kad Lietuvos $i krizé nepasieks ir aktyvumas KNT rinkoje 1étéjo
palaipsniui. Padidéjus jtampai (treciasis etapas), 2008 m. rudenj atsirado
daugiau nerimo dél rinkoje bankrutuojanciy kompanijy, pasitikejimo
finansinémis institucijomis, nestabilumy vertybiniy popieriy birzose. Kaip
pazymi Barras R. (1994) 5 pav., finansy rinka, nekilnojamojo turto rinka ir
ekonomika yra tarpusavyje susijusios. Todél viename sektoriuje jvyke
pasikeitimai turi tiesioginj poveiki kity sektoriy vystymuisi.

39 pav. pavaizduoja rysj tarp Lietuvos finansy rinkos, KNT rinkos ir

ekonomikos. Paskoly portfelio plétra skatina paklausos augima KNT rinkoje ir
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ekonomikos augimg, todél akivaizdu, kad finansy rinkos krizé sukélé sumaistj
KNT rinkoje ir ekonomikoje, pasireiskiant kainy kritimu ir recesija.
Analizuojant Lietuvos ekonomikos nuosmukio laikotarpj, galima i$skirti

pagrindines jo iStakas (Jakelitinas, 2010):

- per greitas Lietuvos komerciniy banky paskoly portfelio augimas (38 pav.);

- pasyvus Lietuvos banko poziiris j paskoly portfelio plétros tempus;

- Lietuvos valdzios (butent Seimo, atlieckancio Lietuvos banko kontrolg)
neveiklumas grieztesnés komerciniy banky prieziiiros, portfelio plétros ir
komercinés pinigy emisijos ribojimo atzvilgiu (taikant sprendimus, kurie
galéty sumazinti juridiniy ir fiziniy asmeny paskatas investuoti |

nekilnojamajj turtg).

LIETUVOS FINANSU RINKA LIETUVOS KNT RINKA LIETUVOS EKONOMIKA

Kredity (paskoly) portfeliy Ekonomikos plétra

plétra Paklausos augimas

| Pasitilos sumazéjimas |

| Nuomos ir vertés augimas |
| Kredity (paskoly) bumas | Statybos bumas Ekonomikos pikas

Biisto kredity
(paskoly) krize

Pasiiilos augimas del
refinansavimo galimybiy ]
Komerciniy Paklausos maz¢jimas dél Ekonomikos
P banky rizikos padidéjimo suletéjimas
(paskoly) krizé
Rizikos padidéjimas | Nuomos ir vertés mazéjimas
Kredity (paskoly) KNT rinkos dugnas Recesija

nuosmukis

39 pAV. Finansy rinkos, KNT rinkos ir ekonomikos rysys

§altinis:sudaryta autores, remiantis Barras R., 1994

Pasak Jakeliino S. S$ios iStakos leidzia daryti iSvadas, kad
nepriklausomai nuo pasaulinés ekonomikos tendencijy, deél iSsipttusio

nevaldomo biisto paskoly skolinimosi krizés zidinio Lietuvoje, iSpuciant NT
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burbula, bei aplaidumo valstybés finansuose ir Salies ekonomikoje sudarytos
rimtos sglygos finansy sektoriaus ir ekonomikos krizei atsirasti. Salies
ekonomikos augimas bty létéjes natiiraliai nepaisant neigiamy pokyciy
pasaulio ekonomikoje. Suléte¢jimo procesa Lietuvoje tiesiog paspartino
skandinavisky banky priklausomybé nuo pasaulio finansy sistemos, o kadangi
Lietuvos finansy sistemoje dominuoja skandinaviski bankai, kilusios
problemos uzkrété kitas sistemos dalis, kitaip tariant pasireiské globalizacijos
proceso blogoji pusé.

Nors aukSCiau pateikti teiginiai lieCia labiau bisto rinka, visos S§ios
aplinkybés turéjo didziulg jtaka visai Salies ekonomikai ir gerovei, todél
pagrindiniai iSbandymai, su kuriais susidiré¢ Lietuvos ekonomika dél minéty
krizés iStaky iki Siol pasireiskia:

1. ISaugusiomis valstybés biudzeto i§laidomis dél brangaus skolinimosi.

2. Padidéjusiu nedarbu (zr. 34 pav.: 4,3% - 2007 m., 5,8% - 2008 m., 13,7% -
2009 m., 17,8% - 2010 m.).

3. Sumazgéjusiu vartojimu (zr. 5 prieda).

4. ISaugusia emigracijos problema.

5. Ekonomikos sulétéjimu.

Tokie rinkos iSbandymai neigiamai veiké visus rinkos sektorius,
iskaitant KNT rinka.

Finansy sistemos kriz¢ ir likvidumo burbulo sprogimas paliko bankams
keleta problemy, susijusiy su KNT paskolomis, ir tokiu budu didele dalimi
nulémé KNT rinky nuotaikas. Sios problemos pasireiskia pernelyg dideliu
banko paskoly kiekiu KNT rinkoje, neteisingu rizikos jvertinimu ir rySkiu turto
vertés sumazg¢jimu. Turto vertés sumazéjimo problema yra skaudziausia
finansy institucijoms, nes jtakoja jy nuostoliy dydj. Atsidire tokioje situacijoje
bankai sugrieztino finansavimo galimybes KNT rinkoje, o kredito pasiiilos
suvarzymai daro didziulj poveik]j Sios rinkos plétrai:

- Vystytojai susidiré su sunkumais finansuoti vystomus KNT objektus — tai
padaré jtakg pasiiilai;

- Investuotojai be tinkamo finansavimo nepajégiis (arba nesuinteresuoti) jgyti
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ir tobulinti KNT objekta — tai padaré jtakg paklausai ir kainai.

Jeigu 2007 m. rinkoje dominuojancias pozicijas uzémé pardavejai ir
nuomotojai (t.y. savininkai), belaukiant geresnio pelningumo pasitilymo bei
turint tendencijas nepardavinéti objekty, tai 2008 m. rinkos dalyviai pakeité
savo pozicijas ir rinkoje prasidéjo vadinamasis ,,pirkéjy ir nuomininky metas”

(17 lentele):

17 LENTELE. KNT rinkos elgesio pasikeitimas lyginant 2007 ir 2008 m.

———_— 2007 2008

Investicijy rinkoje dominuojanti pozicija | Pardavéjo Pirkéjo

Nuomos rinkoje dominuojanti pozicija Nuomotojo/savininko Nuomininko

Nuomotojo/savininko elgesys ISlaikyti turtg Atgalinés nuomos pardavimas
Vystytojo elgesys ISlaikyti turtg Parduoti turtg

Finansavimas Konservatyvus Minimalus

Pelningumas Mazéjimas Didéjimas

Nuoma Kainy augimas Kainy mazéjimas

Sandorio pardavimo terminas 3 -4 mén. 9 —12 mén arba sandorio nutraukimas

Saltinis: Colliers, 2008

Apribotos finansavimo salygos privercia rinkos dalyvius svarstyti
galimybes pagerinti savo likvidumg. Vystytojai, bandydami parduoti pajamas
nesant] turta, siekia padidinti kapitala kity projekty vystymui. Didéjanti KNT
pardavimy ir nuomos pasiiilla ir mazéjanti jo paklausa suteike pirkéjams ir
nuomininkams geresnes pozicijas rinkoje ir galimybes derétis dél palankesniy
salygy ir kainy. Mazéjantis vartojimas ir perkamoji galia daré¢ jtaka prekybos
centrams, kurie sulaukdavo vis maziau klienty, o tai stipriai paveiké
parduotuviy iSlaikymag prekybos centruose. Todél nuomininkai inicijavo
derybas su prekybiniy patalpy savininkais (valdytojais) dél nuomos kainy
mazinimo ar net sutar¢iy nutraukimo. Egzistuojanciy prekybos centry ir
pavieniy arba mazy prekybiniy patalpy savininkai atsidiiré sudétingoje
situacijoje, nes, mazinant patalpy nuomos kainas arba nutraukiant nuomos
sutartis, kei¢iami ir i§ anksto suplanuoti piniginiai srautai. Mazéjantis
investuotojy skaiCius bei blogéjancios ir neapibréztos nuotaikos pasaulinéje

rinkoje dél tuo metu vykusios pasaulinés krizés, sukélé rupesciy dél globaliy
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ekonominiy perspektyvy ateityje, iskaitant Lietuvos KNT rinkos perspektyvas.

Komerciniam NT didele reikSme turi jmoniy finansiné padétis. Bandant
prisiderinti prie pasikeitusiy ekonominio nuosmukio salygy bendrovés
restruktiirizuojamos, mazinamas darbuotojy skaiCius arba jmonés prieina prie
bankroto ribos. Lietuvos statistikos departamento duomenimis, per pikinj
nuosmukio laikotarpj pradéty bankroto procesy skaicius Salyje padidéjo
dvigubai: nuo 957 — 2008 m. iki 1844 — 2009 m. (zZr. 7 prieda). KNT rinkoje
bankrutuojan¢iy jmoniy skaiciaus padid¢jimas pastebimai mazina nuomos
paklausg. Todél tai ypaC neigiamai jtakoja ploto uzimtumg. Kaip minéta
teorin¢je dalyje, ploto uzimtumas yra vienas geriausiy rodikliy, iliustruojanciy
ciklo fazes. Ploto uzimtumo ir nuomos kainy maz¢jimo tendencijos labai
paveiké rinkg stagnacijos pozymiais bei neapibréztumu dél ateities.

KNT ploto dinamika rinkoje nuo 2008 m. iSliecka neapibrézta —
dazniausiai tai buvo sustabdyty (dél finansavimo ir rinkos neapibréztumy) arba
anks¢iau suplanuoty objekty vystymas bei didzigja dalimi pasireiskia

iSankstinés nuomos sudarymu:

18 LENTELE. Lietuvos KNT pasiiilos dinamika rinkos nuosmukio ir prisitaikymo periodu

Prekybos centrai / supermarketai | 163 300 | 96 000 | 21 800 | 25500* | 7000 51 800

2013-2014

Biurai 91600 | 65600 | 37300 | 15700 | 31500 n/a

Sandéliavimas ir logistika 140 000 | 79 000 0 39500 | 21000 n/a

* (+ 41 400 kv.m. Maxima, IKI, Rimi, Norfa maisto parduotuviy tinkly plétra)

Saltinis: sudaryta autorés

18 lentelées duomenimis, 2008-2009 m. rinkai buvo pasiiilyta daugiausiai
KNT: prekybiniy patalpy 163 300 kv.m. ir 96 000 kv.m. atitinkamai, biury 91
600 kv.m. ir 65 600 kv.m. atitinkamai bei sandéliavimo rinkoje — 140 000
kv.m. ir 79 000 kv.m. Taciau Sie projektai labiau priskiriami tiems, kurie buvo
pradéti vystyti dar prie§ krizinj laikotarpj, todél jy uzbaigimas labiau siejamas
su preliminariomis nuomos sutartimis. Be to, svarbu paminéti, kad wvisi

projektai vystomi tik turint iSankstinj nuomininka didziajai ploto daliai, iS$
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kuriy 90% koncentruojami sostinéje. Didziausi Salies maisto produkty tinklai
2011-2012 m. (Maxima, Iki, Norfa, Rimi, Prisma) pasireiské plétros
strategijomis ir rinkai pasiilé ~ 48 000 kv.m. parduotuviy jvairiuose Lietuvos
miestuose. 2013 m. yra iSskirtiniai metai, nes rinkoje duris turéty atverti lkea
prekybos centras (~ 25 000 kv.m.), Olinda (14 500 kv.m.) ir Domus Pro (11
600 kv.m.).

Pagyvéjusi aktyvuma rinkoje galima prilyginti finansavimo
pagyvejimui, nes per pirmg 2012 m. pusmetj buvo iSduota 16% daugiau naujy
paskoly, lyginant su tuo paciu laikotarpiu 2011 m. Taciau, vertinant nitiras
nuotaikas euro zonoje dé¢l neaiSkios ateities, perspektyvos dél kredito portfelio
plétros tiek i§ finansavimg tiekianiy organizacijy, tiek i§ investuotojy pusés
yra neapibréztos. Tai lemia pelningumo kreivés dinamika, kurj i§ dalies
priklausys ir nuo pasaulinés kapitalo rinkos tendencijy, vietinés ir pasaulinés
rinkos makroekonominiy rodikliy perspektyvy bei pinigy srauty tvarumo
rizikos laipsnio (t.y. nuomininky mokumas bei nuomos kainy stabilumas).

Taigi, nuosmukio ir prisitaikymo laikotarpiy tyrimas rodo, kad KNT
rinka pergyveno savo pirmaji nuosmukj ir cikla, o per greitas ekonominis
augimas i$Sauké neigiamg poveikj visam Salies tikiui. KNT rinkoje tai, visy
pirma, reiSké bankrutuojanéiy jmoniy augimg ir vartojimo sumazgjima,
pasireiskusius pasikeitusiu ploto uzimtumu, projekty uzsaldymu, finansavimo
sugrieztéjimu, nuomos ir vertés maz¢jimu. Taciau prisitaikymo ir pusiausvyros
paieskos laikotarpyje pastebimas rinkos suaktyvéjimas, kuris siejamas su iki
nuosmukio periodo pradéty projekty uzbaigimais, finansavimo pagyveéjimu,
pelningumo normos sumazéjimu.

Apibendrinti ir jvertinti pereinamojo laikotarpio ekonominius ir
politinius jvykius, turincius jtakos KNT rinkos plétrai Lietuvoje yra sudétingas
uzdavinys. Sia analize stengiamasi objektyviai, atsiribojant nuo subjektyviy
pozitiriy, pateikti mokslinio tiriamojo objekto — Salies KNT rinkos plétros
vertinimag. Kaip pabrézia Sadzius L. (2004), pereinamojo laikotarpio Lietuvos
ekonomikos tyrimai svarbiis todé¢l, kad ekonomikos pertvarka sudaro pasauling

patirtj, leidzia samprotauti ir inicijuoti naujas jzvalgas bei ekonomikos teorijas.
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IS Siuolaikinés KNT rinkos perspektyvos zvelgiant j praéjusj dvideSimtmetj jau
galima gana objektyviai jvertinti KNT rinkos plétros ypatumus ir jvairiy
veiksniy jtakg plétojant Salies nekilnojamojo turto wkj. 41 paveikslas rodo BVP
indeksa lyginant su ankstesniu periodu, be to Sis paveikslas gali biiti ypac
informatyvus analizés apibendrinimui bei Zvelgiant | KNT rinkos plétros
tendencijas, nes rinkos augimas atspindi Salies ekonomikos biiseng, o kadangi
NT rinka ir ekonomika turi sary$j, jis paaiskina bei apibendrina KNT rinkos
plétra bei nuokrypius Salyje.

15.0 ;
Ekonomikos modelio Pasaulinés
keitimas ir peréjimas: ekonomikos recesija ir
¥ komandinio tkio vietiniy veiksniy jtaka
prie rinkos
10.0 ekonomikos

50

0.0

50 Rusijos
krizé Vietinés ekonomikos
prisitaikymas

Dugnas

0 I
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |2013*|2014*
BVP prieaugis | -3.3 | -5.7 | -21.3 |-162| -9.8 | 33 | 52 | 81 | 7.6 -1 36 | 67 | 68 |103| 74 | 78 | 78 | 98 | 29 |-148 | 1.5 | 59 | 3.6 | 3.1 | 3.6

40 PAV. BVP augimas Lietuvoje 1990-2014 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis

Apibendrinant analiz¢ galima teigti, kad kiekvienas Salies vystymosi
etapas savaip veike Salies nekilnojamojo turto rinka, leidziant jai vystytis
brandumo link. Bitina akcentuoti, kad politiniai ir ekonominiai rinkos
pokyc€iai, NT teisés akty reglamentavimas per visg rinkos transformacijos
perioda buvo naudojami kaip sisteminiai jrankiai, formuojant KNT rinkos
funkcionavimg (laikotarpis nuo rinkos atsiradimo pradzios iki 1995 m., zr. 40
pav.). Ypatingai galima iSskirti privatizacijos proceso ir stojimo j Europos
Sajungg poveiki KNT rinkos plétrai. Tarptautiniy KNT dalyviy atsiradimas
rinkoje bei fondy suinteresuotumas nekilnojamojo turto projektais Salyje yra
dar vienas veiksniy, gerinaniy rinkos patrauklumg ir skatinanciy rinkos

investicines galimybes. ISvardinti veiksniai pagal Cohen V. ir Galinien¢ B.
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(2012) turi jtakos KNT rinkos brandumui ir konkurencingumui (2000-2007
m.).

Didziausig neigiamg jtakg KNT rinkai bei visam Salies tkiui turéjo
nesubalansuotas ir nekontroliuojamas paskoly portfelis rinkoje, kuris, neturint
grieztesniy apribojimy, padaré¢ didel¢ zala sveikam, nestabiliam ekonomikos
augimui. Nors dabartiné KNT rinkos padétis yra palankesnéje situacijoje nei
2010 m. ar 2011 m., pateikta istoriniy jvykiy analizé¢ rodo, kad NT rinkos
plétra buvo per sparti ir nesubalansuota sveikam S$alies vystymuisi. Sveikas
arba darnus ekonomikos augimas (angl. sustainable economic growth),
iSreikStas BVP, pasak ekonomikos analitikés Kimberli Amadeo, turi buti 2—
4%. Tai leidzia daryti iSvada, kad Lietuvos BVP augimas per visg savo istorijg
po Nepriklausomybés atgavimo buvo nesubalansuotas. Kaip rodo istoriniai
2002-2007 m. faktai, per greitas ekonomikos augimas byloja apie artéjantj
ekonomikos nuosmukj. Ir atvirk§¢iai — per létas ekonomikos augimas

pasireiskia recesija.
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3. LIETUVOS KNT RINKOS EKSPERTINIO
VERTINIMO REZULTATU ANALIZE

Ekspertinio vertinimo tikslas, uzZdaviniai ir metodo pagrindimas. Empirinis
tyrimas apibtidinamas kaip jvairios formos informacijos gavimas,
kontaktuojant tyréjui ir tiriamajam objektui (Kardelis, 2005). Sio skyriaus
empirinio tyrimo tikslas — nustatyti Lietuvos KNT rinkos plétros empirinius
désningumus, t.y. empiriskai jvertinti Sios rinkos vystymasj ir pateikti teorinius
apibendrinimus ir iSvadas. Minétam tikslui pasiekti keliami Sie tyrimo
uzdaviniai: a) jvertinti KNT rinkos formavimosi ypatumus; b) KNT rinkoje
egzistuojancias plétros klititys; ¢) nustatyti veiksnius, darancius jtakos plétrai;
d) nustatyti KNT rinkos brandumo lygi bei jvertinti KNT rinkos plétros
perspektyvas.

3 skyriaus empirinio tyrimo schema pavaizduojama 8 priede, kuris
parodo eiga, padedancia siekti nustatyto tyrimo tikslo.

Sprendimas | tyrimg jtraukti statistinj kiekybinj metodg, t.y. eskpertinj
vertinimg kaip rinkos plétros matavimo priemoneg, gristas teorine analize ir
logika. Ekspertinis vertinimas (arba anketiné KNT rinkos dalyviy apklausa)
leidzia kiekybiskai jvertinti KNT rinkos plétros procesg ir jo reiskinius, kurie
negali biiti i¥matuoti tiesiogiai. Sis metodas pasirinktas todél, kad laikomas
objektyviu, nes yra siejamas su tiesiogiai iSmatuojamais dalykais — skaiciais ir
sisteminiais, statistiniais rySiais tarp jy bei leidzia matuoti dominancius
dalykus, t.y. kaip Lietuvos KNT rinkos dalyviai vertina KNT rinkos plétra,
branda, pokycius ir perspektyvas. Pagal Wu H. ir kt. (2009), butent KNT
rinkos dalyviy nuomonés ir pozitiriai leidzia sudaryti rezultatyvias salygas
KNT rinkos matavimams besivystanciose arba neiSsivysciusiose NT rinkose.
Be to, Sios rinkos dalyviy sprendimai atlikti tam tikrus veiksmus rinkoje
formuoja pagrinda funkcionuoti KNT rinkai (I'punenko, 2004), todél atliekant
rinkos plétros vertinimg rinkos dalyviy nuomonés ir vertinimai yra ypac

svarbs.
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Kiekybiniams tyrimams biidingi tam tikroje populiacijoje arba jai
atsovaujanciy zmoniy (Siuo atveju eksperty) grupéje gauti duomenys bei jy
apibendrinimas (Kardelis, 2005). Ekspertinio vertinimo apklausa pasirinkta
siekiant gauti informacijos, padedancios visapusiskai suprasti respondento
poziiirj ] tam tikrg situacijg bei rasti naujy tyrimo sriciy (Berry, 1999). Svarbu
buvo ir tai, kad tokiu budu gauti duomenys laikomi pirminiais (Ang ir
Wilkinson, 2008) bei yra labiau reprezentatyvis ir informatyviis. Todél
ekspertinio vertinimo metoda galima laikyti patogiausiu buidu gauti informacija
i§ eksperty ir gana tiksliu tyrimo metodu, o naudojant anoniminés anketos
btuda, galima tikétis didesnio eksperty — respondenty atvirumo. Anot
Skulmoski G.J. ir kt. (2007), atlickant ekspertinj vertinima, svarbu, kad
apklausiamy eksperty skaiCius nebtty mazesnis nei 10 asmeny. Taciau,
priklausomai nuo tyrimo tikslo, gali prireikti ir vir§ 100 eksperty, o ekspertinio
vertinio rezultatai laikomi labiau patikimais, kai ekperty nuomoniy sutapimo
laipsnis yra didesnis (Pridotkiené ir Pridotkas, 2012). Be to, remiantis
MacCarthy B. L. ir Atthirawong W. (2003) teigimu, atlickant apklausa,
ekpertai neturi daryti jtakos vienas kito nuomonei.

Be to, buvo taikomi papildomi metodai: nustatant anketiniy klausimy
patikimuma, buvo naudojamas zinomas Kronbacho koeficientas (angl.
Cronbach’s alpha reliability coefficient), butinas taikant apklausoje Likerto
tipo skalg (Gliem ir Gliem, 2003; Cronbach ir Shavelson, 2004; Zinbarg ir kt.,
2005; Tay ir Liow, 2006); siekiant patikrinti ekspertinio vertinimo patikimuma
(t.y. eksperty sutarimg), buvo nustatomas eksperty nuomonés sutapimo laipsnis
pagal zinoma Kendalo (angl. Kendall) konkordacijos koeficientg (W), o
siekiant patikrinti iSkeltas hipotezes ir nustatyti, ar rinkos grupiy (formuotojy,
institucijy ir eksperty) nuomonés bei vertinimai statistiSkai reikSmingai skyreési,
buvo naudojamas neparametrinis gerai zinomas Kruskal-Walis (angl. Kruskal-
Wallis) ranginis kriterijus, skirtas dviejy ar daugiau populiacijy skirstiniy
lygybei tikrinti (neparametrinio palyginimo testas) (minéty metody detalesnis

apraSymas pateikiamas 9 priede).
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3.1. LIETUVOS KNT RINKOS EKSPERTINIO VERTINIMO
APRASYMAS

Ekspertais KNT rinkoje laikomi dalyviai, kurie betarpiSkai dalyvauja KNT
rinkos formavime. IS anksto parengtas klausimynas (zr. 10 prieda) ekspertams
buvo pateikiamas dviem apklausos biidais — elektroniniu pastu ir asmeniskai
(Gillham, 2000), leidziant respondentui jam patogiu laiku savarankiSkai pildyti
anketg, iSvengiant anketuotojo jtakos — tai uztikrina aukStesnj atsakymy
patikimuma. Ekspertai neturéjo tarpusavio kontakty, tod¢l galima teigti, kad jie
nedaré¢ jokio poveikio vienas kito nuomonei.

Apklausa parengta remiantis rinkos plétros ypatumais, aptartais teoringje
dalyje, atsakymai interpretuojami atsizvelgiant j pasirinkta metoda bei, norint
giliau istirti Lietuvos rinka, iSkeliamos hipotezés prielaidoms patikrinti.
Daugiausia buvo naudojama uzdaro tipo klausimy grupé, o biitent — suminés
Likerto skaliy grupés, kurios placiai naudojamos matuojant nuostatas ir
nuomones, analizuojant respondenty pritarimg arba nepritarimg teiginiui
(Cavana ir kt. 2001) bei leidzia lengviau lyginti duomenis. Parengtoji anketa
buvo isbandyta dviejy kompetentingy eksperty ir atitinkamai pakoreguota.

Ekspertai buvo atrenkami neatsitiktiniu bidu (Wu, 2009), o tiesiogiai
kontaktuojant su rinkos dalyviais. Eksperty anketin¢ apklausa buvo vykdoma
2012 m. rugse¢jo — spalio mén. Prie§ iSsiunciant anketa, su respondentais buvo
tiesiogiai kontaktuojama telefonu ir paaiskinta tyrimo esmé, tikslas bei kodél
pasirenkamas tam tikras respondentas. Taip pat pokalbio metu buvo
akcentuojama, kad anketa paruosta anoniminiu biidu. Visa tai pastebimai turéjo
itakos respondenty sutikimui pildyti klausimyng. Be to, anketos buvo iSdalintos
per Turto Vertintojy Konferencija, vykusiag 2012 m. spalio 19 d., kurios metu
pavyko surinkti 11 ankety. I§ viso i$siysta/iSdalinta 101 anketa, gauta uzpildyty
-75.

Ekpertinio vertinimo imtis. Visi tyrime dalyvave respondentai pagal jy sasaja
su KNT rinka buvo suskirstyti | tris grupes: rinkos formuotojy grupe, kurios
atstovai apéme¢ KNT savininkus, vystytojus ir jy atstovus, naudotojus ir jy

atstovus, investuotojus j KNT ir asmenis, atstovaujancius jy interesams;
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eksperty grupe, 1 kurig ié¢jo KNT rinkos tyréjai, vertintojai, konsultantai ir kiti
ekspertai; institucijy grupe, susideda i§ KNT finansuojanciy organizacijy

(banky) atstovy ir valstybiniy struktiiry atstovy (19 lentelg).

19 LENTELE. Apklausos respondentai

KNT rinkos respondentai Segmento populiacija Respondentai, %
(subjekty skaicius)
Savininkai
KNT rmk.osllz Naudotqqu 3431 0.9%
formuotojai Vystytojai
Investuotojai
Bankai
Instituciios™ 1 1009
nstitucijos Valstybinés institucijos > %
Vertintojai
Konsultantai
Ekspertai1 4 Akademiné bendruomené 665 4.5 %
Asociacijos ir kt. organizacijos,
susijusios su KNT
Bendras respondenty skaicius 4111 -

Saltinis: sudaryta autorés

Nustacius bendra respondenty skaiciy, nustatoma tyrimo imtis, kuri bus

atrinkta statistiniam tyrimui. Tyrimo imties dydis nustatomas pagal formule:

- l‘z'N'p'(l—p) (1)
AZ-N+t2~p- (1-p)

kur:

t — koeficientas, priklausantis nuo patikimumo lygmens (tikimybés)
reikSmés: jei vienpusio pasikliautinojo intervalo kritiné reikSmé 16%, tai ¢t = 1;
jei 2,5%, tai t = 1,96; jei 0,5%, tai t = 2,54. Imame, kad ¢ =1,28, tai atitinka 5%
kritine reikSmg;

N — tiriamosios visumos dydis (populiacija);

p — dalis atrankos vienety turin€iy tiriamg pozymj, imame, kad p = 0,95,
t. y. 95%);

"2 Lietuvos statistikos departamento duomenimis, 2012 m. pradzioje Lietuvoje buvo 3431 veikiantys iikio subjektai, kuriy veikla
susijusi su nekilnojamojo turto operacijomis.

"% §j segmentg sudaro 11 Lietuvoje veikianciy banky ir 4 valstybinés mstltucuos (Valstybiné teritorijy planavimo ir statybos
inspekcija prie Aplinkos Ministerijos, Ukio ministerija, Aplinkos ministerija, Zemés Gikio ministerija). Visa §io segmento
popuhacua sudaro 15 subjekty.

' §j segmenta sudaro KNT rinkos tyréjai (~ 25 subjektai), KNT rinkos vertintojai (i§ viso 290 vertintojy ir 305 jy asistentai),
KNT rinkos konsultantai (internetinio jmoniy katalogo duomenimis, Lietuvoje yra 45 nekilnojamojo turto konsultacines
paslaugas teikiancios jmonés) ir kiti ekspertai. Visa segmento populiacija sudaro ~ 665 asmenys. Daroma prielaida, kad eksperty
skaiCius atitinka KNT rinkos subjekty skaiciy.
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A — paklaidos ribos (pasirenkamos kiekvienu atveju atskirai; nustatomos
paklaida padalijus i§ 100. Pvz., jei norimos paklaidos ribos £+ 5 proc., tai A =
0,05).

Atsizvelgiant j $ig formule ir nustatytus populiacijy dydzius, nustatomas
imties dydis: 30 rinkos formuotojy; 15 institucijy atstovy (nors pagal (1)
formule uztekty 10 institucijy atstovy, taciau dél mazos imties imame n = 15

institucijy atstovy; 30 eksperty.

Anketa. Pati anketa sudaryta i§ 20 klausimy, kuriuos galima suskirstyti j

penkias dalis (20 lentelé):

20 LENTELE. Pagrindinés apklausos grupés

Nr. Apklausos grupé Klausimai
1. | Lietuvos KNT rinkos formavimas. 3;5;10
2. | Lietuvos KNT rinkos kliatys ir rizika. 6;11

3. | Veiksniai, darantys jtakos KNT rinkos plétrai. 4;7;14
4. | Lietuvos KNT rinkos brandumo nustatymas. 8-9;12;13
5. | Ateities Lietuvos KNT rinkos perspektyvos ir plétros tendencijos. 15-19

Saltinis: sudaryta autorés

Anketos klausimai buvo sudaryti remiantis mokslinés literatiiros
Saltiniais ir KNT rinkos tendencijy analize, o klausimai buvo iSdéstyti, siekiant
atitikti tyrimo uzdavinius. 1, 2 ir 20 klausimai skirti nustatyti respondenty
interesus ir profesinés veiklos isSraiska. Pirmos grupés klausimai suformuluoti
siekiant nustatyti respondenty nuomong apie jy poziirj i Lietuvos KNT rinkos
formavimosi procesus bei kaip rinkos dalyviai mato rinkos transformacijos
procesa rinkos ekonomikos link. Antros grupés klausimais siekiama i$siaiskinti
nuomones apie rinkoje egzistuojancias klititis bei rizikas, kurios galéty turéti
jitakos jos dalyviy sprendimams ir nagrin¢jamos rinkos plétrai. Trecioji
klausimy dalis apémé tam tikry veiksniy jtakos nagrinéjima, siekiant nustatyti
rinkos dalyviy poziiirj j veiksniy poveiki KNT rinkai. Ketvirtoji klausimy
grupiy dalis parengta KNT rinkos brandumui nustatyti. Pagal Cohen V. ir
Galinien¢ B. (2012), rinkos brandumas ir jo procesy mechanizmai uztikrina

rinkos patrauklumg ir konkurencingumg pasauliniu mastu. Penktos grupés
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klausimai suformuluoti siekiant jvertinti analizuojamos rinkos perspektyvas,
atsizvelgiant | ekonomikos iSsibalansavimu sukelty svyravimy rinkoje jtaka
KNT rinkai, o biitent jy dalyviy elgsenai.

Pateikty klausimy eksperty vertinimo analizé padéjo gauti duomenis,
reikalingus teorin¢je dalyje iSkeltoms prielaidoms patikrinti bei suformuluoti
salygas KNT rinkos plétrai jvertinti. Gauti klausimyno duomenys buvo koduoti
ir naudojant Excel programa suvesti | lenteles. Apskaiciavimai atlieckami
naudojant SPSS (Statistical Package for Social Sciences) programing jranga, o
rezultatai pateikiami lentelése ir diagramose.

Duomeny analizavimas ir apdorojimas vyko pagal §ig schema (41 pav.):

Duomeny jvertinimas:
- Anketos klausimy
Duomeny tikrinimas: patikimumoas nustatomas
- Dazniy lenteliy apskai¢iuojant Kronbacho
Skaitiniy sudarymas koeficients o Rezultaty
reiskmiy - Didziausiy/ - Reik$miy vidinio interpritavimas
suteikimas maziausiy reikSmiy suderinamumo skai¢iavimas,
duomenims ir jvertinimas naudojant Kendall
suvedimas | - Diagramy analizé konkordacijos koeficienta W
SPSS aplanka - Atliktas Kruskal-Wallis testas

41 PAV. Apklausos duomeny apdorojimo schema

Remiantis ekspertinio vertinimo rezultatais galima teigti, kad
ekspertinis vertinimas pasieké tiksling respondenty grupe, nes visi apklausoje
dalyvave respondentai tiesiogiai siejami su KNT veikla, konkrecCiais KNT
rinkos elementais. Tai patvirtina 42 pav., kuris parodo, kad labiausiai tyrime
dalyvavusiy respondenty veikla susijusi su prekybos centrais (vidutiniskai 35,4

proc.) ir biurais (vidutiniskai 32,8 proc.).
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Vidurkis

Prekybos Biurai Viesbuciai Sandéliavimo Kita
centrai / patalpos

prekybinés
patalpos

42 PAV. Respondenty pasiskirstymas pagal profesine veikla, proc. vidurikiai

Dalyvavusiy respondenty (31,5 proc.) dominuoja auksciausio lygio
vadovai, 17,3 proc. — vidurinio lygmens ir padaliniy vadovai, 29,7 proc. —
specialistai, ir 21,6 proc. — kitas pareigas dirbantys asmenys (43 pav.), tai irgi
leidzia manyti, kad respondentai turi pakankamai kvalifikacijos ir Ziniy,

susijusiy su Lietuvos KNT rinkos veikimu.

B Auks¢iausio lygio vadovai ir
pavaduotojai

O Viduriniojo lygio (padaliniy)
vadovai

OSpecialistai

OKiti

43 PAV. Respondenty pasiskirstymas pagal pareigas

3.2. LIETUVOS KNT RINKOS FORMAVIMOSI IR PATRAUKLUMO
VERTINIMAS

Pirmosios ekspertinés apklausos grupés klausimai yra susije su Lietuvos
KNT rinkos formavimosi aspektais: transformacijos proceso j laisvaja rinka,

rinkos i8sivystymo lygio apibiidinimu ir jvertinimu bei rinkos patrauklumo
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jvertinimu. Analizuojant respondenty poziurj ] Lietuvos KNT rinkos
transformacijg i§ centralizuotos ekonomikos j laisvajg rinka, matyti, kad is$
esmés dauguma KNT dalyviy (59,2 proc.) Lietuvos KNT rinkos
transformacijos procesa, vykusio per pirmus du KNT rinkos plétros etapus,

jvertino kaip greity reformu procesa (zr. 44 pav.):

OLeéta evoliucija
OGreity reformy procesas

BKita

44 PAV. Lietuvos KNT rinkos transformacijos jvertinimas

Kiek kitokj Lietuvos KNT rinkos transformacijos apibiidinimg galima
izvelgti, analizuojant atskiry KNT dalyviy vertinimy pasiskirstymg. Siekiant
nustatyti, ar atskiry rinkos dalyviy (rinkos formuotojy, institucijy ir eksperty)
Lietuvos KNT rinkos transformacijos vertinimas statistiSkai reikSmingai
skyrési, buvo tikrinamos hipotezés:

Hy rodanti, kad visos trys rinkos dalyviy grupés Lietuvos KNT rinkos

pasikeitimg vertina statistiSkai vienodai;

Hy4 rodanti, kad vertinimas statistiskai skirtingas.

Rezultaty duomenimis matyti, kad Sie vertinimai statistiskai reikSmingai
skyrési (Hy, hipotez¢ atmetama, o H, priimama). Rinkos formuotojai
statistiSkai reikSmingai labiau linke sutikti (81,8 proc.), kad Lietuvos KNT
rinkos transformacijos procesas jvyko taikant greitas reformas, taciau KNT
rinkos ekspertai, prieSingai nei rinkos formuotojai, statistiSkai reikSmingai

dazniau tam prieStaravo teigdami, kad transformacija jvyko gana létai be
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greity reformu ir Sokuy, t. y. palaipsniui. Atsizvelgiant j tai, galima teigti, kad
rinkos dalyviai skirtingai jvertina transformacijos proceso i§ planinés
ekonomikos ] laisvajg rinkg svarbg. Manytina, kad KNT rinkos eksperty grupé
yra labiau susipazinusi su rinkos formavimosi etapais, tod¢l yra labiau linkusi
sutikti (53,9 proc.), kad Sis procesas atspindi 1€tos evoliucijos btidg netaikant

Soko terapijos.

100% 1
13.4%

80%
60% -
64.7%
81.8%
40% 1
43.8%
20% A
17.6%
0% 4.7% . e
Rinkos formuotojai Institucijos Ekspertai

OKita BGreity reformy procesas BLéta evoliucija

45 PAV. SKirtingy grupiu respondenty pasiskirstymas pagal Lietuvos KNT rinkos
pasikeitimo (transformacijos) i§ centralizuotos ekonomikos j laisvaja rinka apibiidinima

ISsiaiSkinus rinkos dalyviy poziiiri | KNT rinkos transformacijg i$
planings ir laisvajg ekonomika, siekiama nustatyti respondenty nuomong apie
Salies KNT rinkos issivystymo lygj. Tyrime dalyvave KNT rinkos dalyviai
turéjo balais nuo 1 (,,visiSkai nesutinku®) iki 5 (,,pilnai sutinku®) jvertinti
teiginius, susijusius su Lietuvos KNT rinkos apibudinimu. Kendalo
konkordancijos testo pagalba buvo tikrinama, ar tyrime dalyvavusiy rinkos
dalyviy nuomoné¢ §iuo klausimu susiderina. Remiantis rezultais nustatyta, kad
vertinimas yra patikimas (Kronbacho a koeficientas — 0,781), o konkordacijos
koeficiento reiksme (W = 0,790) leidzia teigti, kad ekspertai gana sutartinai
apibudino Siuolaiking Lietuvos KNT rinkg (11 ir 12 priedai).
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Labiausiai rinkos dalyviai buvo linke sutikti su tuo, kad komercinés
paskirties NT rinka vis dar yra besivystanti ir besiformuojanti (jvertinimy
vidurkiai sudar¢ po 3,1 balo), tuo tarpu teiginio, kad $i rinka yra iSsivysciusi,
vidurkis sudaré 3 balus. Rezultatai taip pat rodo, kad rinkos dalyviai

Siuolaikinés Lietuvos KNT rinkos dar nelaiko iSsivysc¢iusia.

4.0 1

3.0

Vidurkis
[>v]
(=}

0.0 -

Kita Besiformuojanti  Besivystanti I8sivysciusi Naujoji rinka
rinka rinka rinka

46 PAV. Lietuvos KNT rinkos apibudinimo jvertinimai

Analizés metu paaiskéjo, kad atskiry rinkos dalyviy Siuolaikinés
Lietuvos KNT rinkos apibiidinimo vertinimas statistiSkai reikSmingai skyrési
(tikrinama H, hipotezé, rodanti, kad visos trys rinkos dalyviy grupés
Siuolaikinés Lietuvos KNT rinkos apibiidinimg vertina statistiSkai vienodai, o
H, — statistiskai skirtingai): iSsivysciusios, besivystancios ir besiformuojancios
rinkos teiginius skirtingi rinkos dalyviai jvertino statistiSkai panaSiai (p >
0,05), todél iSsivysciusios, besivystancios ir besiformuojancios rinky vertinimo
atvejais H hipotezé¢ atmetama, o H, hipotezé priimama. Tai rodo, kad tiek
rinkos formuotojai, tiek ekspertai ar institucijos Lietuvos KNT rinkos
iSsivystymg vertina statistiSkai panaSiai. TaCiau pastebétina, kad skirtingy
rinkos dalyviy nuomon¢ apie naujaja rinkg statistiSkai reikSmingai skyrési (p <
0,05), todél naujosios rinkos atveju Hu hipoteze turi biiti priimta, o Hy hipotezé
atmesta. Toks rezultatas rodo, kad rinkos formuotojai statistiSkai yra maziau
linke sutikti, kad $ig rinkg galima prilyginti naujajai rinkai, taCiau ekspertai ir
institucijos $ig rinkg verting statistiSkai reikSmingai labiau naujesne, nei

formuotojai.
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21 LENTELE. Lietuvos KNT rinkos apibuidinimo jvertinimai tarp skirtingu rinkos dalyviy

Grupé
Rinkos formuotojai Institucijos Ekspertai p
x | 6| 6 x | 6| 6| x | 6| 6
ISsivysciusi rinka 2,73 1136 | 1,17 | 2,88 | 2.65 | 1.63 | 2.82 | 0.59 | 0,77 | 0,215
Besivystanti rinka 348 | 1,46 | 1,21 | 3,59 | 1,13 | 1,06 | 3,60 | 1,49 | 1,22 | 0,387
Naujoji rinka 2,46 | 1,03 | 1,01 | 2,75 | 0,60 | 0,77 | 2,91 | 1,15 | 1,07 | 0,000
Besiformuojantirinka | 3,12 | 1,87 | 1,37 | 3,06 | 1,53 | 1,24 | 3,11 | 1,78 | 1,33 | 0,961
p 0,000 0,150 0,000

X — vidurkis, 6° — imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

21 lentelé rodo skirtingy rinkos dalyviy grupiy jvertintus Siuolaiking Lietuvos
KNT rinkg apibudinancius keturis teiginius. Keliant hipoteze, ar skirtingi
apibtidinimai vienodai vertinami to paties rinkos dalyvio (rinkos formuotojo,
institucijos, eksperto), formuluojama pagrindiné hipotezé H, ir su ja
konkuruojanti alternatyvioji hipotezé Hp:

H, — skirtingi teiginiai to paties rinkos dalyvio vertinami vienodai;

H — skirtingi teiginiai to paties rinkos dalyvio vertinami skirtingai.

Nustatyta, kad rinkos formuotojy ir eksperty atveju H, hipotezé
priilmama, o H, atmetama, t. y. Sie rinkos dalyviai skirtingai vertina
Siuolaikinés Lietuvos KNT rinkos apibiidinimus, tuo tarpu institucijy atveju
prilmama H, hipoteze, teigianti, kad institucijos panaSiai vertina skirtingus
Siuolaikinés Lietuvos KNT rinkos apibtuidinimus.

Vertinant KNT rinkos patrauklumg, buvo pateiktas 10-as klausimas,
prasant nurodyti rinkos patrauklumg 5-iy baly skal¢je. Tarp dazniausiai
vyraujanc¢iy atsakymy rinkos dalyviai $ig veiklg jvertino statistiSkai patraukliai,

Siy jvertinimy vidurkis sudar¢ 4 balus (zr. 22 lentele).

22 LENTELE. Rinkos dalyviy veiklos, susijusios su KNT, jvertinimai

Grupé
Rinkos formuotojai Institucijos Ekspertai p
x | 6| 6 x | 6| 6 x | 6| 6

Su KNT susijusios veiklos
patrauklumo vertinimas
X — vidurkis, 6° - imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

385|041 | 064 | 429 | 0,22 | 0,47 | 4,07 | 0,48 | 0,69 | 0,000

Siekiant nustatyti, ar atskiry rinkos dalyviy grupiy veiklos, susijusios su
KNT, patrauklumo jvertinimai statistiSkai reikSmingai skyrési, keliama

hipotez¢ H, rodanti, kad trys rinkos dalyviy grupés patraukluma jvertino
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statistiSkai vienodai ir H, — statistiSkai skirtingai. Analizés metu nustatyta, kad
atskiry rinkos dalyviy grupiy vertinimai statistiSkai reikSmingai skyrési (p <

0,05), todel Hy hipotezé atmetama, o H, hipotezé priimama.

Paprasciausiai veiklos su KNT patrauklumg jvertino rinkos formuotojai,
kiek geriau — ekspertai, o geriausiai — institucijos. Tai rodo, kad KNT veikla
daugiau yra patraukli ne tiesiogiai Sioje rinkoje veikiantiems asmenims, o
ja stebintiems, tokiems kaip ekspertai, institucijos. Paprastesnj rinkos
formuotojy vertinimg galima sieti ir su pablogéjusia rinkos padétimi, didesne
rizika, lyginant su KNT rinkos augimo etapu. Dabartinis KNT rinkos
prisitaikimo etapas kol kas nenumato stabilumo ir rinkes formuotojai
atsargiai vysto ir siiillo projektus rinkai. Pastebétina ir tai, kad daugiau nei
pusé institucijy ir eksperty Sios veiklos patrauklumg jvertino 4-5 balais, kas
rodo, kad dauguma institucijy ir eksperty veiklag su KNT vertina patraukliai ar
net labai patraukliai. Tai galima aiSkinti tuo, kad tiesiogiai nesusidiirus su
esama rizika rinkoje ir jvairiais egzistuojanciais sunkumais joje (pvz.
finansavimas, nuomos kainy svyravimai, ploto neuzimtumo problema ir pan.),

objektyviai KNT rinkos patrauklumg yra sunkiau jvertinti.

3.3. LIETUVOS KNT RINKOS KLIUCIU IR RIZIKOS [VERTINIMAS

Antroji ekspertinés apklausos klausimy grupé skirta iSsiaisSkinti Lietuvos KNT
rinkos kliutis ir rizikg (6 ir 11 klausimai). Vertindami Aliiitis, su kuriomis
susiduria investuotojai KNT rinkoje, respondentai turéjo nustatyti balais nuo 1
(,,visiSkai nesutinku®) iki 5 (,,pilnai sutinku®“) savo nuomon¢. Kendalo
konkordancijos testo pagalba patikrinus, ar tyrime dalyvavusiy rinkos dalyviy
nuomone §iuo klausimu susiderina, nustatyta, kad vertinimas yra patikimas
(Kronbacho a koeficientas — 0,732), o konkordacijos koeficiento reikSmé (W =
0,632) leidzia teigti, kad ekspertai gana sutartinai apibiidino pagrindines kliiitis
investavimui j Lietuvos KNT rinka (11 ir 12 priedai).

Pagrindinémis klititimis rinkos dalyviai laiko Zemas apyvartos apimtis
rinkoje (vidurkis 4,3), mazq rinkos dydj (vidurkis 4,0). Tai rodo kad, rinkos

dalyviy nuomone, pagrindinés kliiitys Lietuvos KNT rinkoje susijusios su
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santykinai maza rinka. | antrgja kliti¢iy grupe respondentai jtrauké aukstus
mokescius ir biurokratijg. TreCiajai kliti¢iy grupei galima priskirti klittis,
susijusias su stipria konkurencija rinkoje. Tuo tarpu maziausiomis investavimo
1 Lietuvos KNT rinkg klititimis rinkos dalyviai laiko korupcijq, teising sistemq
ir vietinés rinkos specifikos nezinojimq.

Apibendrinus gautus rezultatus, darytina iSvada, kad pagrindinémis
investavimo | Lietuvos KNT rinka Kkliitimis rinkos dalyviai jvardija
santykinai maza Lietuvos rinka, biurokratija ir aukStus mokescius.
Pastebétina, kad korupcija ir teisinés sistemos iSvystymas, respondenty
nuomone, neturi didelés jtakos investuojant | rinkg ir jg galima laikyti

paZengusia.

Vietinés rinkos specifikos nezinojimas
Nepakankamai i§vystyta teisiné sistema
Valstybeés tartnautojy korupcija

Didel¢ konkurencija

Aukstos jéjimo iSlaidos

Biurokratija

Auksti mokesciai

Mazas rinkos dydis

Zemos apyvartos apimtys rinkoje

Kita

Vidurkis

47 PAV. Investiciju i Lietuvos KNT rinka pagrindiniy kliii¢iy jvertinimai

Siekiant patikrinti, ar atskiry rinkos dalyviy grupiy vertinimai, rodantys
pagrindes klittis investuoti i Lietuvos KNT rinka, statistiSkai reikSmingai
skyrési, buvo iSkeliama hipotezé H,, rodanti, kad trys rinkos dalyviy grupés
pagrindines investicines kliiitis j Lietuvos KNT rinka vertina statistiSkai

vienodai ir hipotezé H, — statistiSkai skirtingai. Nustatyta, kad daugeliu atveju
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rinkos dalyviy nuomonés statistiSkai reikSmingai iSsiskyré (p < 0,05, t.y. Hpy —
priimama, o Hy — atmetama).

Galima teigti, kad rinkos formuotojai statistiSkai reikSmingesnémis
klittimis laiko aukStus mokescius, vietinés rinkos specifikos nezinojima ir
aukStas jéjimo i rinka iSlaidas. Institucijos statistiSkai reikSmingesnémis
klittimis jvardina mazZa rinkos dydj, Zemas apyvartas rinkoje ir nei§vystyta
teisine sistema, o ekspertai statistiSkai reikSmingai labiau jzvelgia kliiitis
konkurencijoje. Apibendrinant §iuos rezultatus, matyti, kad rinkos dalyviams
Lietuvos KNT rinka yra mazai patraukli dél per dideliy iSlaidy
investuojant i ja, o finansavima teikianc¢ioms institucijoms — dél
pakankamai maZzy apyvarty ir Sios rinkes dydZio. Nepaisant to, §ios rinkos

ekspertai vis vien linke sutikti, kad konkurencija Lietuvos KNT rinkoje

yra pakankamai auksta.

23 LENTELE. Investiciniy kliti¢iu jvertinimai tarp skirtingu rinkos dalyviy

Grupeé p
Rinkos Institucijos Ekspertai
formuotojai
x | 6| 6 x | 6| 6 x | 6| 6

Mazas rinkos dydis 3,9 | 0,85 | 0,92 | 412 | 0,36 | 0,60 | 3,86 | 0,66 | 0,81 | 0,012
Aukstos jéjimo iSlaidos 3,54 | 079|089 |29 |168 | 130 | 287 | 1,03 | 1,02 | 0,000
Zemos apyvartos apimtys 3,41 | 1,60 | 1,26 | 4,24 | 0,82 | 0,90 | 3,70 | 0,99 | 1,00 | 0,000
Vietinés rinkos specifikos 3,42 | 2,08 | 1,44 | 2,29 |1 0,35 | 0,59 | 2,93 | 1,45 | 1,20 | 0,000
nezinojimas

Nepakankamai iSvystyta teisiné 2,58 1060|078 | 3,18 ( 0,15 | 0,39 | 3,05 | 0,89 | 0,94 | 0,000
sistema

Biurokratija 4,19 | 0,96 | 0,98 | 4,00 | 0,38 | 0,61 | 4,11 | 1,42 | 1,19 | 0,200
Valstybés tartnautojy korupcija 3,83 (143 (1,19 | 353|126 | 1,12 | 3,79 | 1,60 | 1,27 | 0,457
Didelé konkurencija 320|171 | 1,31 | 3,18 |09 | 0,95 | 3,51 | 0,91 | 0,95 | 0,000
Auksti mokesciai 3,74 | 1,29 | 1,14 | 3,22 | 0,99 | 0,99 | 3,48 | 0,96 | 0,98 | 0,000
Kita 5,00 | 0,00 | 0,00 . . . 4,49 | 0,60 | 0,78 | 0,006

p 0,000 0,000 0,000

X — vidurkis, 6° - imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

23 lentelé pavaizduoja skirtingy rinkos dalyviy grupiy jvertintus Lietuvos KNT
rinka apibtidinancius veiksnius. Tikrinant, ar skirtingi veksniai to paties rinkos
dalyvio vertinami vienodai (Hy) ar skirtingai (H,), nustatyta, kad visy trijy
rinkos dalyviy atveju tas pats rinkos dalyvis skirtingai vertina veiksnius,

apibtudinancius Lietuvos KNT rinkg (t.y. H, — priimama, o Hy — atmetama).
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Analizuojant egzistuojancias rizikas, susijusias su KNT rinka Lietuvoje
(kl. 11), buvo naudojamas Kendalo konkordancijos testas, skirtas patikrinti, ar
tyrime dalyvavusiy rinkos dalyviy nuomong¢ Siuo klausimu susiderina, bei buvo
atliktas Kronbacho koeficiento vertinimas, siekiant nustatyti teiginiy
patikimumg. Remiantis rezultatais, nustatyta, kad vertinimas yra patikimas
(Kronbacho a koeficientas — 0,779), o konkordacijos koeficiento reik§mé (W =
0,147) leidzia teigti, jog ekspertai nesutartinai jvertino Lietuvos KNT rinkos
rizikas (11 ir 12 priedai).

Atlikus 48 paveiksle pateikty rezultaty analyze, nustatyta, kad
didZiausiomis rizikomis rinkos dalyviai i§ esmés laiko globalius, nuo
vidaus rinkos nepriklausancius veiksnius, tokius kaip euro zonos finansiné
krizé (jvertinimy vidurkis 3,8) ir pasaulinis nuosmukis (jvertinimy vidurkis
3,4). Kiek mazesnémis rizikomis jvardijami su vidaus dalykais susij¢ veiksniai,
tokie kaip didelé konkurencija NT rinkoje (jvertinimy vidurkis 3,2), aukstas
emigracijos lygis (ivertinimy vidurkis 3,2) ir valstybiniy struktiiry
sprendimai (jvertinimy vidurkis 3,1). Tuo tarpu pastebétina tai, kad tokie
veiksniai, kaip prastas kreditavimo prieinamumas ir aukstos banky paliikanos

nebuvo jvardinti kaip turintys didele rizika.

Prastas kreditavimo prieinamumas
Aukstos banky paliikany marzos
Valstybiniy struktiiry sprendimai

Aukstas emigracijos lygis

Didel¢ konkurencija KNT rinkoje
Kita

Pasaulinis nuosmukis

Euro zonos finansiné krizé

Vidurkis

48 PAV. Rizikuy, susijusiy su KNT rinka Lietuvoje, jvertinimai
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Siekiant nustatyti, ar atskiry rinkos dalyviy grupiy riziky, susijusiy su
KNT rinka Lietuvoje, jvertinimai statistiSkai reikSmingai skyrési (Hy — jvertino
statistiSkai vienodai, Hy — statistiSkai skirtingai) ir jvertinus skirtingy rinkos
dalyviy jverciy skirtumus nustatyta, kad rinkos formuotojai, institucijos ir
ekspertai statistiSkai reikSmingai jzvelgia skirtingas su KNT rinka susijusias
rizikas (p < 0,05), todél H, hipotez¢ atmetama, o H, hipotezé priimama.

Tai reiSkia, kad labiausiai riziky jtaka linke jvardinti ekspertai, kurie
pasaulinio nuosmukio, euro zonos finansinés krizés, auksStos banky
palikany marZos, prasto kreditavimo, valstybiniy struktiiry rizikas buvo
linke jvardinti statistiSkai reik§mingai aukStesnémis nei rinkos formuotojai
ar institucijos, bei yra labiau linke analizuoti rinkos situacija. Tuo tarpu rinkos
formuotojai statistiSkai reikSmingai didesne rizika nei kiti rinkos dalyviai

ivardijo aukstg emigracija, kuri, tikétina, gali pakenkti ju veiklai.

24 LENTELE. Riziku, susijusiy su KNT rinka Lietuvoje, jvertinimai tarp rinkos dalyviy

Grupé
Rinkos formuotojai Institucijos Ekspertai ]
x | 6| 6 x | 6| 6 x | 6| 6
Pasaulinis nuosmukis 4,09 | 0553 | 0,73 |3,76 | 0,19 | 0,44 | 4,31 | 0,56 | 0,75 | 0,000
Euro zonos finansiné krizé 4,37 | 0,68 | 0,83 | 4,12 | 0,11 | 0,33 | 4,48 | 0,45 | 0,67 | 0,017

Aukstos banky paliikany marzos 3,22 | 1,27 | 1,13 | 2,76 | 0,94 | 0,97 | 3,86 | 1,03 | 1,01 | 0,000
Prastas kreditavimo prieinamumas | 3,39 | 0,98 | 0,99 | 4,12 | 0,24 | 0,49 | 3,87 | 1,05 | 1,03 | 0,000
Valstybiniy struktdry sprendimai 342|069 | 083 (3,29 1,22 |1,10 | 3,81 | 0,71 | 0,84 | 0,000

Aukstas emigracijos lygis 3,83 | 088|094 |265| 124|111 | 3,75 | 1,04 | 1,02 | 0,000
Didelé konkurencija KNT rinkoje 3,38 | 1,07 | 1,03 | 3,65 | 0,74 | 0,86 | 3,53 | 0,58 | 0,76 | 0,020
Kita 3,33 | 0,23 | 0,48 3,45 | 0,71 | 0,85 | 0,729

P 0,000 0,000 0,000
X — vidurkis, 6°— imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

24 lentelé rodo skirtingy rinkos dalyviy grupiy jvertintus veiksnius,
nusakancius rizikas, susijusias su Lietuvos KNT rinkos veikla. Tikrinant
hipotez¢ Hy, rodancia, kad skirtingi veiksniai to paties rinkos dalyvio vertinami
vienodai ir Ha — ar vertinami skirtingai, nustatyta, kad visy trijy rinkos dalyviy
atveju Hja hipotezé priimama, o H, atmetama, t. y. tas pats rinkos dalyvis

skirtingai vertina veiksnius, nusakancius veiklos Lietuvos KNT rinkoje rizikas.
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3.4. VEIKSNIU, DARANCIU [TAKA KNT RINKOS PLETRAIL
JVERTINIMAS

Dél veiksniy, daranciy jtakqg Lietuvos KNT rinkos plétrai, buvo
analizuojami 4, 7 ir 14 klausimai. Teorin¢je darbo dalyje buvo iSvardinti
jvairsis veiksniai, jtakojantys KNT rinkos vystyma. Siame etape, atsizvegiant j
rinkos dalyviy nuomones, vertinamas veiksniy poveikis Lietuvos KNT rinkai.

Teorinéje dalyje iSskirtas globalizacijos procesas ivardytas kaip
svarbus elementas, jtakojantis Siuolaiking KNT rinka ir jos dalyviu
elgseng. Siekiant nustatyti respondenty nuomong apie globalizacijos
reik§minguma, tyrimo metu buvo apskaiciuoti jvertinimo sklaidos rodikliai ir
nustatyta, Siy jvertinimy mediana lygi 4, o tai rodo, kad pusé KNT dalyviu
globalizacijos jtaka vertina kaip reik§minga ar net labai reikSminga.
Vadinasi teorinéje dalyje suformuluota prielaida P; (p. 81), kad globalizacijos
procesas turi tiesioginés jtakos Siuolaikinei KNT rinkos plétrai, pasitvirtino. Be
to, jvertinimy vidurkis sudaré 3,6, tod¢l galima teigti, kad vidutiniskai i jtaka

vertinama kaip reikSminga.

5

T

apibidinimas

Lietuvos komercinio nekilnojamojo turto rinkos pasikeitimo /
transformacijos B centralizuotos ekonomikos j laisvaja rinka
1

49 pPAV. Globalizacijos jtakes Lietuvos KNT rinkos plétrai jvertinimuy stadiakampé
diagrama

Ivertinus  globalizacijos jtakos Lietuvos KNT rinkos plétrai

staCiakampés diagramos duomenis (49 pav.), nustatyta, kad Siy duomeny
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kvartiliy skirtumas yra intervale nuo 3 iki 4 baly, todél galima teigti, kad 50
proc. KNT dalyviy Sig jtaka vertina 3—4 balais, t. y. laiko santykinai

reikSminga.

25 LENTELE. Globalizacijos jtakos Lietuvos KNT rinkos plétrai jvertinimai tarp

skirtingy rinkos dalyviu

Grupé
Rinkos Institucijos Ekspertai p
formuotojai
x|l e6 | x|6|6|x]6]6

Globalizacijos jtakos Lietuvos KNT
rinkos plétrai apibtdinimas
X — vidurkis, 6° - imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

34 (04|06 |34(02|05|38|06)08] 0,000

Siekiant nustatyti, ar atskiry trijy rinkos dalyviy grupiy globalizacijos
itakos vertinimas statistiSkai reikSmingai skyrési (keliamos hipotezés Hy —
rinkos dalyviy grupés globalizacijos jtaka vertina statistiSkai vienodai, o0 Hy —
skirtingai) nustatyta, kad Sie vertinimai statistiSkai reikSmingai iSsiskyre (p <
0,05), todél Hy hipotezé atmetama, o H, hipotezé priimama. Tai reiskia, kad
KNT rinkos ekspertai vidutiniskai $ig jtaka jvertino 3,8 balais, tuo tarpu rinkos

formuotojai ir institucijos — tik 3,4 balais (zr. 25 lentelg).

) l
3—

Lietuvos komercinio nekilnojamojo turto rinkos pasikeitimo /
transformacijos i$ centralizuotos ekonomikos i laisvaja rinka
apibiidinimas

T T T
Rinkos formuotojai Institucijos Ekspertai

50 PAV. Globalizacijos jtakos Lietuvos KNT rinkos plétrai jvertinimy tarp skirtingy

rinkos dalyviy stadiakampé diagrama

Pastebétina, kad eksperty standartinis nuokrypis buvo didesnis nei

rinkos formuotojy ir institucijy, kas rodo, kad tarp eksperty §i nuomoné skiriasi
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daug labiau nei tarp kity rinkos dalyviy grupiy. Atsizvelgiant | tai, darytina
iSvada, kad nors statistiSkai reikSmingai rinkos ekspertai globalizacijos jtaka
KNT rinkai laiko reikSmingesne nei rinkos formuotojai ar institucijos, taciau
tarp Siy eksperty nuomonés Siuo klausimu tarpusavyje skyrési labiau nei rinkos

formuotojy ar institucijy.

Nagrinéjant respondenty nuomone apie veiksniy jtakq Lietuvos KNT
rinkos plétrai, buvo pateiktas 21 teiginys, praSant nurodyti jtakos stiprumg arba
silpnumg. Konkordacijos koeficiento reik§me (W = 0,342) leidzia teigti, kad
ekspertai ne visiSkai sutartinai apibiidino veiksnius, jtakojancius Lietuvos KNT
rinkos plétra. Be to, Kronbacho koeficiento vertinimu nustatyta, kad klausimo
teiginiai (o = 0,756) yra patikimi (11 ir 12 priedai).

Analizuojant duomenis, paaiskéjo, kad labiausiai Lietuvos KNT rinkg
itakojantys veiksniai yra valstybés KNT rinkos reguliavimas, globalizacija,
finansinés rinkos plétra, investuotojy pasitikéjimas rinka, KNT rinkos plétros
stadija ir cikliniai svyravimai, finansavimo politika, transformacijos periodas i$
komandinés j rinkos ekonomika, Salies ekonomikos vystymasis, KNT valdymo
lygis, politinis stabilumas (zr. 51 pav.). Tai rodo, kad negalima jvardinti
vieno ar Keliy stipriai iSsiskirian¢iy veiksniy, nes Sios rinkos plétrai jtaka
daro daug veiksniuy. Tai patvirtina, kad KNT rinkos plétros modelyje (pav.
23) pateikti kokybiniai ir kiekybiniai veiksniai turi didele jtakg Salies KNT
rinkos plétrai. Rezultaty duomenimis, maziausig jtakg Lietuvos KNT rinkos
plétrai daro planavimas, investicijos ] infrastruktiira, valstybés finansiné
parama, kultiira ir verslo etikos jtaka. Apibendrinant, daroma iSvada, kad,
rinkos dalyviy nuomone, tiek kokybiniai, tiek kiekybiniai rinkos plétros
veiksniai daro didele jtakg Lietuvos KNT rinkos plétrai. Pazymétina, kad
tokie kokybiniai veiksniai, kaip investicijos ] infrastruktira, valstybiné
finansiné¢ parama, kultiira ir verslo etika, daro maziausig jtaka KNT rinkos
plétrai.

Skirtingy rinkos dalyviy grupiy veiksniy, jtakojanciy Lietuvos KNT
rinkos plétra, vertinimai ir nuomonés daugeliu atveju statistiSkai reikSmingai

iSsiskyre (p < 0,05, t.y. Hy hipotezé nepasitvirtino, priimama H, hipoteze).
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Rinkos formuotojai statistiSkai reikSmingai maziau nei kiti rinkos dalyviai
mano, kad tokie veiksniai kaip Salies ekonomikos vystymasis, finansavimo
galimybés, finansavimo politika, KNT rinkos plétros skatinimo priemonés,
KNT pastaty kokybé nedaro didelés jtakos Sios rinkos plétrai, taciau statistiSkai
reik§mingai labiau buvo linke sutikti, kad vis tik dabartinei Lietuvos KNT

rinkai jtaka daro Salies istorija.

Kita

Planavimas, investicijos | infrastruktiira
Valstybiné finansiné parama

Kultira, verslo etika

KNT pastaty kokybé

KNT rinkos plétros skatinimo priemonés
Istoriné Salies jtaka dabartinei Lietuvos KNT rinkai
Finansavimo galimybés

Zemés grazinimo klausimas

Rinkos dalyviy Zinios apie rinka ir patirtis rinkoje
Politinis stabilumas

KNT valdymo lygis

Salies ekonomikos vystymas

Transformacijos periodo i§ komand. j rinkos
Finansavimo politika

Cikliniai rinkos svyravimai

KNT rinkos plétros stadija

Investuotojy pasitikéjimas rinka

Finansinés rinkos plétra

Globalizacija

Valstybés jsikiSimas j KNT rinkos reguliavima

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0
Vidurkis

51 PAV. Veiksniy, jtakojanciy Lietuvos KNT rinkos plétra, jvertinimai

Institucijos statistiSkai reikSmingai labiau nei kiti rinkos dalyviai nebuvo linke
sutikti, kad KNT rinkos plétrai jtakos turi tokie veiksniai kaip valstybés
finansiné parama ir cikliniai rinkos svyravimai. FEkspertai statistiSkai
reikSmingai labiau buvo linke¢ sutikti, kad Lietuvos KNT rinkos plétra jtakoja
Zemés grazinimo problema, politinis stabilumas, planavimas, investicijos j
infrastruktiira, rinkos dalyviu Zinios ir patirtis, investuotoju
pasitikéjimas, KNT valdymo lygis.

26 lentelé rodo skirtingy rinkos dalyviy grupiy jvertintus Lietuvos KNT
rinkos plétra apibuidinancius veiksnius. Tikrinant ar vienodai (H,), ar skirtingai

(H,) iSvardinti veksniai vertinami to paties rinkos dalyvio (rinkos formuotojo,
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institucijos, eksperto), nustatyta, kad visy trijy rinkos dalyviy atveju Hyu
hipotez¢ priimama, o Hy — atmetama, t.y. tas pats rinkos dalyvis skirtingai

vertina veiksnius, apibiidinan¢ius Lietuvos KNT rinkos plétra.

26 LENTELE. Skirtingy rinkos dalyviu veiksniu, jitakojanc¢iy Lietuvos KNT rinkos plétra,

jvertinimai
Grupé
Rinkos e e .
formuotojai Institucijos Ekspertai p
X 6’ 6 X 6’ 6 X 6’ 6
KNT rinkos plétros stadija 2,83 | 1,45 | 1,20 | 3,29 [ 0,97 | 0,99 | 2,89 | 1,29 | 1,14 | 0,248
Salies ekonomikos vystymas 4,16 | 0,98 | 0,99 | 4,53 | 0,26 | 0,51 | 4,50 | 0,42 | 0,65 | 0,000
Finansavimo galimybés 3,87 | 0,84 | 0,92 | 4,35 | 0,24 | 0,49 | 4,37 | 0,52 | 0,72 | 0,000
Finansinés rinkos plétra 3,65 | 1,10 | 1,05 | 3,94 | 1,06 | 1,03 | 3,72 | 0,90 | 0,95 | 0,375
Finansavimo politika 3,44 | 1,26 | 1,12 | 3,94 | 0,56 | 0,75 | 3,94 | 0,91 | 0,95 | 0,000
Valstybes sikisimas | KNT rinkos 3,33 | 1,03 | 1,02 | 2,53 | 1,39 | 1,18 | 3,59 | 1,09 | 1,04 | 0,000
reguliavima
KNT rinkos plétros skatinimo 2,53 | 1,89 | 1,37 | 3,06 | 0,43 | 0,66 | 3,27 | 1,56 | 1,25 | 0,000
priemones
Valstybiné finansiné parama 3,6 | 1,67 | 1,29 | 2,94 | 0,56 | 0,75 | 3,44 | 1,46 | 1,21 | 0,002
Zemes grazinimo klausimas 2,75 (183 (135271097 099 | 3,05 | 2,28 | 1,51 | 0,008
Politinis stabilumas 3,74 | 1,47 | 1,221 | 2,71 | 0,97 | 0,99 | 4,10 | 1,11 | 1,05 | 0,000
Planavimas, investicijos | 361 | 1,25 | 1,12 | 3,47 | 1,14 | 1,07 | 4,11 | 0,52 | 0,72 | 0,000
infrastruktiirg
KNT pastaty kokybe 3,09 | 0,630,801 3,53]0,76]|0,87] 3,47 0,97 | 098 | 0,000

Rinkos dalyviy Zinios apie rinka ir

patirtis rinkoje 3,74 | 1,12 | 1,06 | 3,12 | 0,61 | 0,78 | 4,08 | 1,15 | 1,07 | 0,000

Investuotojy pasitikéjimas rinka 3,97 (0,77 | 0,88 | 3,53 | 1,01 | 1,01 | 4,61 | 0,38 | 0,62 | 0,000

KNT valdymo lygis 3,59 097|098 | 3,00 | 0,38 | 0,61 | 3,60 | 0,86 | 0,93 | 0,007

Transformacijos periodo i$ komand. j

. N 3,00 | 0,81 | 090 | 2,53 |064 | 080 | 279|060 | 0,78 | 0,000
rinkos ekonomika jvertinimas

Kultdra, verslo etika 334 1169|130 |312|074]|086|341|075]|0,86 | 0,135

Istoriné Salies jtaka dabartinei

. L 297|123 |111 | 253|064 | 080|261 081|090 | 0,000
Lietuvos KNT rinkai

Globalizacija 337|069 (083|282 |103)|101]|3,63]|095 | 097 | 0,000
Cikliniai rinkos svyravimai 392|073 085|312 |0,24| 049 | 3,95 | 0,40 | 0,63 | 0,000
Kita 2,33 10,23 | 0,48 3,00 | 0,00 | 0,00 | 0,000

p 0,000 0,000 0,000

X — vidurkis, 6° - imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

Vertinant respondenty nuomonés rezultatus, ar uzsienio rinkos dalyviy buvimas
turéjo poveikj KNT rinkos plétrai, nustatyta, kad bendras jverciy vidurkis buvo
gana aukStas ir sudaré 4 balus, kas rodo, kad apskritai uZsienio rinkos dalyviu
buvimas Lietuvos KNT rinkoje ivertintas kaip turéjes didele jtakg Sios
rinkos plétrai (zr. 27 lentelg). Tai leidzia daryti iSvada, kad teorinéje darbo

dalyje suformuluota prielaida P; (p. 81) pasitvirtino.

Ivertinant, ar atskiry rinkos dalyviy grupiy nuomonés, ar uzsienio rinkos

dalyviy buvimas Lietuvos KNT rinkoje paskatino jos plétra, jvertinimai
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statistiSkai reikSmingai buvo vienodi (Hy) ar skirtingi (H,), nustatyta, kad
uzsienio rinkos dalyviy buvimo Lietuvos KNT rinkoje vertinimai tarp skirtingy
rinkos dalyviy grupiy statistiSkai reikSmingai iSsiskyré (p < 0,05), todel Hy
hipotez¢ atmetama, o H, hipotezé priimama.

27 LENTELE. UZsienio rinkos dalyviu jtakes Lietuvos KNT rinkos plétrai jvertinimai

Grupé
Rinkos Institucijos Ekspertai p
formuotojai
x | 6] 6 x | 6] 6 x | 6| 6

Nuomoneés, ar uzsienio rinkos dalyviy
buvimas Lietuvos KNT rinkoje 369|057 |0,76 | 429 | 0,60 | 0,77 | 4,20 | 0,53 | 0,73 | 0,000
paskatino jos plétrg

X — vidurkis, 6° - imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

Rezultatai parod¢, kad uZsienio rinkos dalyviy buvima statistiSkai
reik§mingai pras€iau jvertino rinkos formuotojai. Tai galima sieti su tuo,
kad wuzsienio rinkos dalyviai sudaré¢ konkurencijga vietiniams rinkos

formuotojams, todél pastarieji jy veiklg vertina neigiamai.

3.5. LIETUVOS KNT RINKOS BRANDUMO IVERTINIMAS

KNT rinkos brandumas, kaip iSskirta teorin¢je dalyje, gali nustatyti rinkos
konkurencinguma globalios ekonomikos salygomis bei yra ypac¢ naudingas
instrumentas nagrinéjant struktiirinius pokyCius KNT rinkoje. Siekiant
nustatyti rinkos dalyviy nuomong¢ apie rinkos brandumg ir su juo susijusius
aspektus, ketvirtos klausimyno grupés klausimai buvo skirti KNT rinkos
brandumo nustatymui: brandos lygio jvertinimas (kl. 8), duomeny apie
Lietuvos KNT rinkq prieinamumo ir patikimumo nustatymas (kl. 9), rinkos
dalyviy kompetencijos (kl. 12) ir verslo etikos lygio jvertinimas (kl. 13).

Nagrin¢jant respondenty nuomong apie KNT rinkos brandumg, buvo
pateikta 14-a teiginiy, praSant pilnai pritarti arba visiSkai nepritarti. Nustatyta,
kad vertinimas yra patikimas (Kronbacho o koeficientas — 0,820), o Kendalo
konkordacijos koeficiento reik§mé (W=0,125) leidzia teigti, kad ekspertai
nevisiSkai sutartinai jvertino Lietuvos KNT rinkos brandos lygj (11 ir 12
priedai).

Rezultatai rodo (52 pav.), kad Lietuvos KNT rinkos brandos lygis yra

gana vidutinis, kadangi visy teiginiy jvertinimy vidurkiai svyravo nuo 2,5 iki
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3,3 baly. Nepaisant tokio Zemo jvertinimo, tyrime dalyvave KNT rinkos
dalyviai labiausiai sutiko su teiginiais, kad KNT rinkoje teikiamos aukStos
kokybés ir profesionalios paslaugos (jvertinimy vidurkis 3,3), Lietuvos KNT
dalyviai aktyviai ir efektyviai reaguoja j naujas galimybes ir informacija
(ivertinimy vidurkis 3,2). Atlikus rezultaty, rodanc¢iy blogiausiai jvertintus
teiginius, susijusius su KNT rinkos brandos lygiu, nustatyta, kad maZiausiai
KNT rinkos dalyviai linke sutikti su tuo, kad Salies istorija daro jtaka
nagrin¢jamai rinkai, Lietuvoje moksliniy tyrimy veikla KNT rinkos
tematika yra gerai iSvystyta, KNT rinkos dalyviai veikia socialiai

atsakingai (minéty teiginiy jvertinimy vidurkis sudaré 2,5).

Istoriné 3alies jtaka |
Gerai i§vystyti moksliniai tyrimai KNT rinkos tematika - m
Lietuvos KNT rinkos dalyviai veikia socialiai atsakingai - m
Lietuvos KNT rinka yra skaidri
Vyksta lanksti ir efektyvi prekyba KNT 1
Standartizuota NT teisin¢ praktika 1
Rinka yra atvira erdvés, rinkos dalyviai veikia laisvai
KNT rinkos dalyviai yra kompetetingi - m
NT jstatymus ir / arba profesinés praktikos kodeksus reglamentuojanéiy |
institucijy Siuolaikiskas KNT rinkos iSmanymas =
Lietuvos KNT rinka lanks¢iai prisitaiko prie rinkos vystymo/plétros |
nukrypimy tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu .
Lietuvos investiciné rinka sitilo placig ir lengvai prieinamg informacijg |
apie KNT -0
Lietuvos investiciné rinka vienu metu sugeba patenkinti skirtingy KNT |
dalyviy poreikius .
Lietuvos KNT dalyviai aktyviai ir efektyviai reaguoja j naujas galimybes |
ir informacija -
KNT rinkoje teikiamos aukstos kokybeés profesionalios paslaugos 1
0 1 2 3 4
Vidurkis

52 PAV. Lietuvos KNT rinkos brandos lygio jvertinimai

Apibendrinant darytina iS§vada, kad nors ir Lietuvos KNT rinkoje yra
teigiamy pokyciy, tokiy kaip aukstos kokybés profesionaliy paslaugy teikimas,

aktyvus ir efektyvus reagavimas j pokycius bei informacija, ta¢iau bendras
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KNT rinkos brandos lygis yra tik vidutiniSkas. Tokiu biidu, teorinéje dalyje
suformuluota prielaida P, (p. 81), kad Lietuvos KNT rinka yra brandi

pasitvirtino tik is dalies.

Analizés metu taip pat nustatyta, ar atskiry rinkos dalyviy grupiy
Lietuvos KNT rinkos brandos lygio jvertinimai statistiSkai reikSmingai buvo
vienodi (Hy) ar skirtingi (H,), kad rinkos dalyviy nuomonés daugumos teiginiy
atveju statistiSkai reikSmingai skyrési, o rinkos formuotojai dazniau Lietuvos
KNT rinkos brandos lygio teiginius vertino geriau (p < 0,05), tod¢l Hy hipotezé
nepasitvirtino, o hipotezé H, pasitvirtino ir priimama.

Toks rezultatas leidzia teigti, kad rinkos formuotojai statistiSkai
reikSmingai labiau nei kitos rinkos dalyviy grupés buvo linkusios pritarti, kad
Lietuvos investiciné rinka vienu metu sugeba patenkinti skirtingy KNT dalyviy
poreikius, Lietuvos KNT rinka lanksciai prisitaiko prie rinkos vystymo/plétros
nukrypimy tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu, KNT rinkoje teikiamos
aukstos kokybés profesionalios paslaugos, Lietuvos KNT dalyviai aktyviai ir
efektyviai reaguoja i naujas galimybes ir informacijg, Lietuvos KNT rinka yra
skaidri, rinka yra atvira erdvés, veikimo bei sektoriy poziiiriu, kas leidzia KNT
rinkos dalyviams veikti laisvai, nekilnojamojo turto teisiné praktika yra
standartizuota, Lietuvos KNT rinkos dalyviai yra kompetentingi ir Lietuvos
KNT rinkos dalyviai veikia socialiai atsakingai. Darytina iSvada, kad rinkos
formuotojai i§ esmés geriau vertino Siuos teiginius, nes jie didZiaja dalimi
yra susije su ju tiesioginés veiklos rezultatais, todél ir Sios rinkos branda
vertino geriau. Taciau institucijy grupé statistiSkai reikSmingai prasciau
jvertino NT jstatymus ir profesinés veiklos kodeksus, placios ir lengvai
prieinamos informacijos pasiiila ir moksliniy tyrimy KNT rinkos tematika
iSvystyma, taciau statistiSkai reikSmingai labiau sutiko, kad Salies KNT rinkai
jos istorija vis dar daro jtaka. Apibendrinant, darytina iSvada, kad institucijos
Lietuvos KNT rinkos brandoje statistiSkai jZvelgia informacijos trikuma
ir teisinio reguliavimo spragas.

28 lentelés duomenys rodo skirtingy rinkos dalyviy grupiy jvertintus
Lietuvos KNT rinkos brandos lygiy nusakancius teiginius. Paskutiné 28
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lentelés eiluté rodo, kad istoriné Salies jtaka labai silpnai jtakoja Lietuvos KNT

rinkos plétra.

28 LENTELE. Skirtingy rinkos dalyviy Lietuvos KNT rinkos brandos lygio jvertinimai

Grupe
Rinkos Institucijos Ekspertai p
formuotojai
x | 6| 6 x | 6| 6 x | 6| 6
Lietuvos investiciné rinka vienu metu
sugeba patenkinti skirtingy KNT
dalyviy poreikius, t.y. pritaiko bei 333|115 | 107 | 2,59 | 0,76 | 0,87 | 2,83 | 0,81 | 0,90 | 0,000
panaudoja visg investiciniy tiksly
spektrg

Lietuvos KNT rinkoje vyksta lanksti ir

efektyvi prekyba KNT 301|064 |080 (3,12 | 1,24 | 1,11 | 2,44 | 0,72 | 0,85 | 0,000

Lietuvos KNT rinka lanks¢iai
prisitaiko prie rinkos
vystymo/plétros nukrypimy tiek
trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu

3,23 | 045 | 0,67 | 2,76 | 0,32 | 0,56 | 2,76 | 0,56 | 0,75 | 0,000

KNT rinkoje teikiamos aukstos

. . . 3,19 | 0,69 | 0,83 | 2,94 | 0,68 | 0,83 | 3,42 | 0,51 | 0,71 | 0,003
kokybés profesionalios paslaugos

Lietuvos KNT dalyviai aktyviai ir
efektyviai reaguoja j naujas 3,52 1035|059 341|026 | 051|299 096 | 0,98 | 0,000
galimybes ir informacija

Nekilnojamojo turto jstatymus ir /
arba profesinés praktikos kodeksus
reglamentuojanciy institucijy
SiuolaikiSkas KNT rinkos iSmanymas

2,92 | 135|116 | 235|024 | 0,49 | 2,98 | 0,47 | 0,68 | 0,009

Lietuvos rinka sitlo placig ir lengvai

. . - . 3,00 | 0,54 | 0,74 | 2,65 | 1,24 | 1,11 | 3,02 | 0,87 | 0,93 | 0,010
prieinamg informacijg apie KNT

Lietuvoje moksliniy tyrimy veikla

KNT rinkos tematika yra gerai 2,55 | 097|098 | 212|036 | 060 | 2,51 | 0,34 | 0,58 | 0,035
iSvystyta

Lietuvos KNT rinka yra skaidri 3,01 (1,10 | 1,05| 2,47 | 1,51 | 1,23 | 2,30 | 1,07 | 1,03 | 0,000
Rinka yra atvira erdvés, veikimo bei

sektoriy pozilriu, kas leidZia KNT 3,06 | 0,87 | 093|294 | 1,06 | 1,03 | 2,67 | 0,81 | 0,90 | 0,000

rinkos dalyviams veikti laisvai

Nekilnojamojo turto teisiné praktika

; 3,00 (081 |09 | 259|126 1,12 | 2,51 0,65 | 0,81 | 0,000
yra standartizuota

Lietuvos KNT rinkos dalyviai yra

L 3,00 | 0,36 | 0,60 | 2,88 | 0,99 | 0,99 | 2,90 | 0,64 | 0,80 | 0,412
kompetetingi

Lietuvos KNT rinkos dalyviai veikia

. 2,68 | 058 | 0,76 | 1,88 | 0,86 | 0,93 | 2,47 | 0,57 | 0,76 | 0,000
socialiai atsakingai

Istoriné Salies (egzistavusios

komandinio Gkio rémuose) jtaka 2591070 (083|306 | 043 | 0,66 | 2,44 | 0,58 | 0,76 | 0,000
dabartinéi Lietuvos KNT rinkai
p 0,000 0,000 0,000

X — vidurkis, 6° - imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

Todél galima daryti iS§vada, kad prielaida P, suformuluota teorin¢je dalyje
nepasitvirtino. Tikrinant, ar skirtingi teiginiai vienodai (Hy) ar skirtingai (H,)
vertinami to paties rinkos dalyvio, nustatyta, kad visy trijy rinkos dalyviy
atveju Ha hipotezé priimama, o Hy, — atmetama, tas pats rinkos dalyvis

skirtingai vertina teiginius, nusakancius Lietuvos KNT rinkos brandos lygi.
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Vertinant Lietuvos KNT rinkos duomeny prieinamumq ir patikikumg,
respondentams buvo pateikti 9 duomeny tipai, prasant nurodyti jvertinima.
Duomeny prieinamumo atveju Kendalo konkordancijos testo (11 priedas)
reik§me (W = 0,714) leidzia teigti, kad ekspertai labai sutartinai jvertino

Lietuvos KNT rinkos duomeny prieinamuma.

Konferencijos

Lietuvos turto vertintojy asociacija
Internetinés paieskos sistemos
Rinkos apzvalgos

Kita

Lietuvos NT plétros asociacija
Lietuvos statistikos departamentas
Mokslinés publikacijos

Valstybinis Registry centras

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0
Vidurkis

53 PAV. Lietuvos KNT rinkos duomeny prieinamumo jvertinimai

Rezultaty analizé rodo (53 pav.), kad labiausiai teigiamai vertinami
tokie Lietuvos KNT rinkos duomeny prieinamumo elementai kaip valstybinis
nekilnojamojo turto kadastras ir registras, mokslinés publikacijos, Lietuvos
statistikos departamento veikla, Lietuvos NT plétros asociacijos veikla
(ivertinimy vidurkis 4,0). Apibendrinant darytina iSvada, kad gauti rezultatai
rodo patikimos informacijos apie KNT rinka, kuri gaunama konferencijy metu,
i§ rinkos apzvalgy ir interneto, prieinamumo trikuma.

Siekiant nustatyti, ar atskiry rinkos dalyviy grupiy Lietuvos KNT rinkos
duomeny prieinamumo jvertinimai statistiSkai reikSmingai buvo vienodi (Hy)
ar (H,) skirtingi, paaiske¢jo, kad skirtingos rinkos dalyviy grupés sutartinai
panasiai jvertino tik Lietuvos statistikos departamento veiklg Lietuvos KNT

rinkoje (p > 0,05), todél Lietuvos statistikos departamento atveju H, hipotezé
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priimama, o H, hipotezé atmetama. Tai rodo, kad visos rinkos dalyviy grupés
sutinka, kad Lietuvos statistikos departamenta galima apibudinti kaip
lengvai prieinamg reikiamos informacijos apie KNT rinka Saltinj. Taciau
kitus duomeny prieinamumo kriterijus rinkos formuotojai, institucijos ir
ekspertai jvertino statistiskai skirtingai (p < 0,05), todél likusiyjy duomeny tipy
atveju Hy hipotezé atmetama, o H, hipotezé priimama. Nustatyta, kad rinkos
formuotojai visus KNT rinkos duomeny prieinamumo rodiklius jvertino
statistiSkai reikSmingai prasciau, o tai rodo, kad rinkos formuotojai Lietuvos
KNT rinkos duomenis laiko sunkiai prieinamais. Geriausiai rinkos
duomeny prieinamuma jvertino ekspertai, kurie statistiSkai reikSmingai
geriau vertino Lietuvos turto vertintoju asociacijos veikla, Internetines
paieskos sistemas, mokslines publikacijas ir konferencijas. Pastebétina, kad
NT registro ir kadastro veikla, rinkos apZvalgas ir Lietuvos NT plétros
asociacijos veikla statistiSkai reikSmingai geriau jvertino institucijy grupe.

29 lentelé rodo skirtingy rinkos dalyviy grupiy jvertintus Lietuvos KNT
rinkos duomeny Saltiniy prieinamumg. Tikrinant, vienodai (Hy) ar skirtingai
(Ha) saltiniai/duomeny tipai vertinami to paties rinkos dalyvio, nustatyta, kad
visy trijy rinkos dalyviy atveju H, hipotezé priimama, o H, atmetama, t. y. tas
pats rinkos dalyvis skirtingai vertina Saltinius, nusakancius Lietuvos KNT

rinkos duomeny prieinamuma.

29 LENTELE. Skirtingy rinkos dalyviy Lietuvos KNT rinkos duomenuy prieinamumo

jvertinimai

Grupe

Rinkos formuotojai Institucijos Ekspertai p
X 6’ 6 X 6’ 6 X 6° 6

Lietuvos statistikos 3,60 | 0,69 | 0,83 | 3,82 | 1,03 | 1,01 | 3,65 | 1,31 | 1,15 | 0,717

departamentas
Valstybinis Registry centras 3,31 | 1,32 | 1,15 | 4,29 | 0,47 | 0,69 | 3,64 | 0,88 0,94 | 0,000
Rinkos apzvalgos 3411|078 | 0,88 | 4,12 | 0,74 | 0,86 | 3,88 | 0,88 | 0,94 | 0,000

Lietuvos NT plétros asociacija 3,55 (1088 | 094 | 365 | 0,74 | 0,86 | 3,24 | 0,57 0,75 | 0,000
Lietuvos turto vertintojy

3,19 | 0,87 | 0,93 | 3,24 | 1,57 | 1,25 | 3,59 | 1,08 | 1,04 | 0,000

asociacija

'S?Stfer;‘zts'”es paieskos 3,87 | 0,66 | 0,81 | 3,79 | 2,03 | 1,42 | 4,23 | 0,55 | 0,74 | 0,000
Mokslinés publikacijos 3,09 | 0,99 | 1,00 | 2,76 | 0,57 | 0,75 | 3,53 | 1,18 | 1,08 | 0,000
Konferencijos 3,23 | 0,89 | 0,95 | 3,18 | 1,65 | 1,29 | 3,49 | 0,66 | 0,81 | 0,002
Kita 4,00 | 0,00 | 0,00 3,00 | 0,00 | 0,00 | 0,000

p 0,000 0,000 0,000
X — vidurkis, 6° - imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis
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Analizuojant KNT rinkos duomeny Saltiniy patikimumgq, nustatyta, kad
ekspertai sutartinai jvertino Lietuvos KNT rinkos duomeny patikimuma
(konkordacijos koeficiento reikSme¢ W=0,571, zr. 11 priedg). Taciau
pastebétina, kad Lietuvos KNT rinkos duomeny prieinamumo jvertinimy
konkordancijos koeficientas buvo aukstesnis, o tai rodo, kad dél KNT rinkos
duomeny prieinamumo tyrime dalyvave respondentai yra labiau suderine savo
nuomones nei vertindami $ios rinkos duomeny patikimuma.

Analizés metu paaiskéjo, kad patikimiausiais Lietuvos KNT rinkos
elementais rinkos dalyviai jvertino maziausiai prieinamus (pagal ankstesnio
klausimo rezultaty analiz¢) elementus — nustatyta, kad patikimiausiais
laikomos rinkos apZvalgos (jvertinimy vidurkis 3,6), antra pagal patikimumag
respondentai jvertino internetinés paieSkos sistemas (jvertinimy vidurkis 3,6),
treCia — valstybinio registru centro veiklg (jvertinimy vidurkis 3,0) ir
mokslines publikacijas (jvertinimy vidurkis 3,0). Atsizvelgiant | tai, kad
vidutiniskai elementy jvertinimai nebuvo dideli ir svyravo tik nuo 2,4 iki 3,6
baly, galima teigti, kad rinkos dalyviai nelaiko egzistuojancius rinkos

duomenis patikimais.

Konferencijos

Lietuvos NT plétros asociacija

Lietuvos statistikos departamentas

Lietuvos turto vertintojy asociacija

Kita

Mokslinés publikacijos

Valstybinis Registry centras

Internetinés paieskos sistemos

Rinkos apzvalgos

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0
Vidurkis

54 PAV. Lietuvos KNT rinkos patikimumo jvertinimai
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Siekiant nustatyti, ar atskiry rinkos dalyviy Lietuvos KNT rinkos
duomeny patikimumo jvertinimai statistiSkai reikSmingai buvo vienodi (H,), ar
skirtingi (H,) ir, ijvertinus skirtingy rinkos dalyviy grupiy jverciy
pasiskirstymg, nustatyta, kad skirtingy grupiy respondenty nuomonés
statistiSkai reikSmingai sutapo tik vertinant internetiniy paieskos sistemy
patikimumg, t.y. jvertino statistiSkai panaSiai patikimai (p > 0,05). Todél
internetinés paieSkos sistemos atveju, H, hipotezé priimama, o H, hipotezé
atmetama. Likusiyjy elementy vertinimai statistiSkai reik§mingai skyrési (p >
0,05), todél Siy duomeny tipy atvejais Hy hipotezés atmetamos, o Ha hipotezés
priimamos. Matyti, kad prasciausiai rinkos duomenu elementy patikimumag
jvertino rinkos formuotojai, tuo tarpu institucijos ir ekspertai rinkos duomenis

jvertino statistiSkai reikSmingai patikimai.

30 lenteléje iSvardinti skirtingy rinkos dalyviy grupiy jvertinti Lietuvos
KNT rinkos duomeny S$altiniai. Tikrinant, ar skirtingi duomeny Saltiniai to
paties rinkos dalyvio (rinkos formuotojo, institucijos, eksperto) vertinami
vienodai (Hy) ar skirtingai (H,), nustatyta, kad visy trijy rinkos dalyviy atveju
Ha hipotezé priimama, o Hy atmetama, t.y. tas pats rinkos dalyvis skirtingai
vertina Saltinius, nusakancius Lietuvos KNT rinkos duomeny patikimuma.

30 LENTELE. SKkirtingy rinkos dalyviy Lietuvos KNT rinkos duomeny

patikimumo jvertinimai

Grupé
Rinkos formuotojai Institucijos Ekspertai ]
X 6 | 6 x | 6| 6 x | 6| 6
Lietuvos statist. departamentas 3,19 | 1,01 | 1,00 | 3,76 | 0,69 | 0,83 | 3,19 | 1,25 | 1,12 | 0,049
Valstybinis Registry centras 3,63 | 1,48 | 1,22 | 4,59 | 0,26 | 0,51 | 3,59 | 1,01 | 1,00 | 0,000
Rinkos apZvalgos 2,90 | 1,14 | 1,07 | 3,18 | 0,53 | 0,73 | 3,17 | 0,98 | 0,99 | 0,000
Lietuvos NT plétros asociacija 3,34 | 0,69 | 0,83 | 3,35 | 0,24 | 0,49 | 3,24 | 0,47 | 0,69 | 0,108
Lietuvos turto vertintojy asociacija | 3,06 | 1,28 | 1,13 | 3,59 | 0,51 | 0,71 | 3,59 | 0,81 | 0,90 | 0,000
Internetinés paieskos sistemos 2,85 | 1,27 | 1,13 { 2,53 | 0,76 | 0,87 | 2,91 | 0,94 | 0,97 | 0,256
Mokslinés publikacijos 3,09 084 (091 | 3,18 |053]|0,73 |3,43 | 0,29 | 0,54 | 0,000
Konferencijos 3,00 | 0,94 | 0,97 | 3,47 | 0,26 | 0,51 | 3,57 | 0,44 | 0,67 | 0,000
Kita 3,00 | 0,00 | 0,00 . . . 3,00 | 0,00 | 0,00 | 1,000
p 0,000 0,000 0,000

X — vidurkis, 6°— imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

Vertinant rinkos dalyviy kompetentingumg KNT rinkos srityje, Kendalo
konkordancijos testo (11 priedas) reikSmé (W = 0,173) leidzia teigti, kad
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respondentai nesutartinai jvertino atskiry KNT rinkos dalyviy kompetencija.
Iverc¢iy vidurkiy rezultatais (55 pav.), Lietuvos KNT rinkos dalyviai geriausiai
vertina KNT finansuojan¢iy organizacijy, KNT konsultanty, valstybiniy
struktiiry, KNT vertintojy ir architekty veikla.

KNT rinkos tyréjai
Investuotojai | KNT
Statybinés bendroves

KNT savininkai/naudotojai
Kita

Architektai

KNT vertintojai
Valstybinés struktiros
KNT konsultantai

KNT finansuojancios organizacijos

5.0

Vidurkis

55 PAV. KNT rinkos dalyviy kompetencijos jvertinimai

Tuo tarpu prasciausiai vertinama KNT rinkos tyréjy, investuotojy,
statybiniy bendroviy, savininky ir naudotojy kompetencija. Tikrinant, ar
atskiry rinkos dalyviy grupiy KNT rinkos dalyviy kompetencijos jvertinimai
statistiSkai reikSmingai skyrési (Hy, — jvertino statistiSkai vienodai, Hx —
jvertino statistiSkai skirtingai), nustatyta, kad skirtingy rinkos dalyviy
nuomonés, vertinant atskiry rinkos dalyviy kompetencijq, statistiskai
reiksmingai sutapo trimis atvejais. Atsizvelgiant | tai, darytina iSvada, kad
rinkos formuotojai, institucijos ir ekspertai statistiSkai sutartinai vertina gana
gerg architekty bei gana bloga statybos bendroviy ir investuotojy
kompetencija. Tai rodo, kad rinkos dalyviai rinkoje turi susiformave neigiama
nuomong, kuri panasi visuose rinkos sluoksniuose.

Ivertinus gautus rezultatus, nustatyta, kad KNT savininky/naudotojy,
KNT finansuojanc¢iy organizacijy, valstybiniy struktiiry, KNT rinkos tyréjy,
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KNT vertintojy, KNT konsultanty atveju atskiry rinkos dalyviy grupiy
vertinimai statistiSkai reikSmingai skyrési (p < 0,05), todél Siy subjekty atveju
Hy hipotezé atmetama, o Ha hipotezé priimama. Tuo tarpu architekty,
statybiniy bendroviy ir investuotojy i KNT kompetencijos atvejais skirtingy
rinkos dalyviy vertinimai statistiSkai reikSmingai nesiskyré (p > 0,05), todél Siy
subjekty atveju Hy hipotezé priimama, o H, hipotez¢ atmetama.

Ivertinus statistiSkai reikSmingai besiskiriancius jverc¢ius, nustatyta, kad
ekspertai statistiSkai reikSmingai geriau nei Kiti vertina KNT savininky
(naudotoju), finansuojanciy organizacijy, vertintoju ir konsultanty
kompetencija nei kiti rinkos dalyviai. Tokj palanky vertinimg galima sieti su
tuo, kad ekspertai placiai bendrauja su minétais rinkos dalyviais, o neretai
patys atlicka Sias funkcijas. PanaSiai statistiSkai reikSmingai geriau nei kiti
rinkos dalyviai savo veiklg jvertino ir institucijy atstovai, kurie statistiSkai
reikSmingai daZniau skyré didesnius balus valstybiniy struktiiry ir rinkos

tyréju kompetencijai.

31 lentel¢e rodo skirtingy rinkos dalyviy grupiy kompetencijos
jvertinimg. Tikrinant, ar skirtingi rinkos atstovai vienodai (Hy) ar skirtingai
(Ha) vertinami to paties rinkos dalyvio grupiy, nustatyta, kad visy trijy rinkos
dalyviy atveju Hj hipotezé priimama, o H, atmetama, t. y. tas pats rinkos

dalyvis skirtingai vertina KNT rinkos atstovy kompetencijas.

31 LENTELE. KNT rinkos dalyviy kompetencijos jvertinimai (tarp grupiu)

Grupé
Rinkos formuotojai Institucijos Ekspertai p
X | 6| 6 x | 6| 6 x | 6| 6
Architektai 3,58 051 0,72 | 3,76 | 0,44 | 0,66 | 3,63 | 0,48 | 0,69 | 0,246
Statybinés bendrovés 330|069 | 083]|3,71|097 | 099 | 347 | 1,14 | 1,07 | 0,090
KNT savininkai/naudotojai 3,18 | 0,51 | 0,71 | 3,47 | 0,89 | 0,94 | 3,63 | 0,61 | 0,78 | 0,000
Investuotojai j KNT 3,41 0511 0,71 3,18 | 0,53 | 0,73 | 3,37 | 0,47 | 0,68 | 0,067
KNT finansuojancios organizacijos | 3,78 | 0,36 | 0,60 | 3,65 | 0,24 | 0,49 | 4,11 | 0,56 | 0,75 | 0,000
Valstybinés struktlros 3,64 | 032 057 | 4,06 | 043 | 0,66 | 3,96 | 0,39 | 0,63 | 0,000
KNT rinkos tyréjai 2,53 | 1,26 | 1,12 | 3,06 | 0,31 | 0,56 | 2,75 | 1,05 | 1,03 | 0,010
KNT vertintojai 3,46 | 0,43 | 0,66 | 3,76 | 0,19 | 0,44 | 3,84 | 0,33 | 0,57 | 0,000
KNT konsultantai 3,60 | 0,52 | 0,72 | 4,00 | 0,75 | 0,87 | 4,03 | 0,32 | 0,57 | 0,000
Kita 3,46 | 0,43 | 0,65 | 3,82 | 0,53 | 0,73 | 3,65 | 0,28 | 0,53 | 0,000
p 0,000 0,000 0,000

X — vidurkis, 6°— imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis
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Analizuojant verslo etikos laikymosi Lietuvos KNT rinkoje rezultatus,
nustatyta, kad nors ir bendras etikos laikymosi jvertinimo vidurkis buvo
gana Zemas ir tesudare¢ 3,2 balus (kas rodo, kad Lietuvos KNT rinkoje verslo
etikos laikomasi gana vidutiniskai), taciau mediana, lygi 4, rodo, kad daugiau
nei pusé rinkos dalyviy nurodé, kad verslo etikos lakomasi gerai ar net

iSskirtinai gerai.

32 LENTELE. SKkirtingy grupiu verslo etikos laikymosi Lietuvos KNT rinkoje jvertinimai

Grupé
Rinkos formuotojai Institucijos Ekspertai p
x | 6| 6 x | 6| 6 x | 6| 6

Nuomonés, kiek yra laikomasi
verslo etikos Lietuvos KNT 3,32 | 068 | 0,82 | 3,06 | 0,68 | 0,83 | 3,17 | 0,91 | 0,95 | 0,008
rinkoje, vertinimas
X — vidurkis, 6°— imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

Siekiant nustatyti, ar atskiry rinkos dalyviy grupiy verslo etikos
laikymosi Lietuvos KNT rinkoje nuomonés statistiSkai reikSmingai buvo
vertinami vienodai (Hy) ar skirtingai (H,), nustatyta, kad atskiry rinkos dalyviy
vertinimai statistiSkai reikSmingai iSsiskyré (p < 0,05), todél H, hipoteze
atmetama, o Ha hipotez¢ priimama. Tai, kad Lietuvoje laikomasi verslo
etikos, statistiSkai reikSmingai labiausiai buvo linke sutikti rinkos
formuotojai, Kiek prasfiau — institucijos, o prasciausiai verslo etikos
laikymasi jvertino ekspertai (zr. 32 pav.).

3.6. ATEITIES LIETUVOS KNT RINKOS PERSPEKTYVOS IR
PLETROS J[VERTINIMAS

Sia klausimu grupe buvo bandoma issiaiskinti respondenty nuomone apie jy
veiklos vystymq, pasaulinés finansy krizés poveikj Siam vystymui, rinkos
palankumagq ir jos perspektyvq.

Analizuojant nuomones apie rinkos dalyviy veiklos vystymgsj 2000—
2011 m., Kendalo konkordancijos koeficiento reiksmé (W = 0,282) rodo, kad
skirtingiems rinkos dalyviams veikla vystesi skirtingai. Kronbacho koeficiento

vertinimas (o = 0,773) nustaté, kad vertinimas yra patikimas (11 ir 12 priedai).
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Vidurkis
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56 PAV. Rinkos dalyviu veiklos vystymosi 2000-2011 m. jvertinimai

Analizés metu nustatyta, kad 2000-2004 m. laikotarpiu rinkos
dalyviai savo veiklg vertino gana vidutiniSkai, taciau laikotarpj nuo 2005—
2008 m. pradzios galima laikyti vienu i§ sékmingiausiy. Ekonominio
nuosmukio laikotarpis 2008-2010 m. rinkos dalyviams buvo gana sunkus,
o §iy mety jvertinimy vidurkiai buvo Zemiau nei vidutiniai. Nepaisant to, 2011
m. pastebima rinkos dalyviy veiklos pageréjimo tendencija, kuri atitinka
2004 m. jvertinima. Minéti rezultatai taip pat sutampa su KNT rinkos plétros
etapais: staigaus augimo, nuosmukio ir prisiderinimo, kurie yra aptarti atliekant
Lietuvos KNT rinkos analize¢ (56 pav.).

Siekiant nustatyti, ar atskiry rinkos dalyviy grupiy veiklos vystymosi
pastaraisiais metais jvertinimai statistiSkai reikSmingai skyrési (Hy— vienodai,
o Ha — skirtingai) ir jvertinus gautus rezultatus, nustatyta, kad 2008 m.
skirtingos rinkos dalyviy grupés jvertino statistiSkai panasiai (p > 0,05), todel
Siy mety atveju Hy hipotezé priimama, o H, hipotezé atmetama. Likusiyjy
mety vertinimai statistiSkai reikSmingai iSsiskyreé (p < 0,05), tod¢l Hy hipotezé
atmetama, o H, hipotezé priimama.

Rezultaty analiz¢ rodo, kad 2000-2007 m. laikotarpis statistiSkai

reikSmingai palankesnis buvo rinkos formuotojams, 2007-2008 m.
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laikotarpis — institucijoms, 0 2009—2011 m. laikotarpis — rinkos ekspertams.
Tokj cikliSkumg galima paaiskinti tuo, kad, kaip rodo rinkos plétros etapai,
aptarti 13 lenteléje, iki 2008 m. vyko spartus rinkos augimas, KNT rinka
vystési ypac¢ aktyviai, Siuo laikotarpiu pastebimas projekty pelningumo normos
mazéjimas (t.y. KNT objekty kainy augimas), spartus paklausos augimas bei
ploto trikumas, Sis laikotarpis buvo aktyviausias rinkos vystytojams,
naudotojams, statytojams, investuotojams ir pan. 20062008 m. finansuojanciy
institucijy veikla buvo ypac¢ aktyvi iSduoty paskoly atzvilgiu (zr. 38 pav.).
2009-2011 m., nors ir statistiSkai reikSmingai palankesni buvo ekspertams,
taCiau, lyginant pra¢jusiy mety eksperty jvercCius, matyti, kad Sie jverciai
stipriai nekito. Atsizvelgiant | tai, darytina iSvada, kad eksperty 2008-2011 m.
palankesnj jvertinimg lémeé ne tiek pageréjusi paciy eksperty veikla, kiek

suprastéjusi kity rinkos dalyviy biiklé bei pasikeitusios rinkos tendencijos.

33 lentel¢ rodo Lietuvos KNT skirtingy rinkos dalyviy vystymosi
jvertinimus. Tikrinant, ar skirtingi metai vienodai (Hy) vertinami to paties
rinkos dalyvio ar skirtingai (H,), nustatyta, kad visy trijy rinkos dalyviy atveju
Hyx hipotezé turi biiti priimta, o Hy — atmesta, t. y. tas pats rinkos dalyvis

skirtingai vertina metus, nusakancius jy veikla Lietuvos KNT rinkoje.

33 LENTELE. Skirtingy rinkos dalyviy veiklos vystymosi 2000-2011 m. jvertinimai

Grupé

Rinkos formuotojai Institucijos Ekspertai p

X 6° 6 X 6° 6 X 6° 6
2000 m. 3,39 0,37 0,61 | 2,73 0,22 0,47 | 3,03 0,35 0,59 0,000
2001 m. 3,52 0,51 0,72 | 2,73 0,22 0,47 | 3,04 | 0,37 0,60 0,000
2002 m. 3,61 0,74 0,86 | 2,73 0,22 0,47 | 2,97 0,45 0,67 0,000
2003 m. 3,75 0,78 0,88 | 3,00 0,00 | 0,00 | 3,00 0,50 0,71 0,000
2004 m. 3,98 0,86 0,93 | 3,00 0,00 | 0,00 | 3,12 0,52 0,72 0,000
2005 m. 4,14 0,54 0,73 | 3,43 0,26 0,51 | 3,44 | 0,81 0,90 0,000
2006 m. 4,37 0,43 0,65 | 3,94 0,73 0,85 | 3,75 0,49 0,70 0,000
2007 m. 4,38 0,24 0,49 | 4,41 0,51 0,71 | 4,09 0,45 0,67 0,000
2008 m. 3,16 1,92 1,39 | 3,47 1,76 1,33 | 3,40 | 0,45 0,67 0,474
2009 m. 2,57 1,57 1,25 | 2,94 1,43 1,20 | 2,99 0,50 0,71 0,000
2010 m. 2,81 1,28 1,13 | 3,12 1,24 1,11 | 3,18 | 0,40 0,63 0,000
2011 m. 3,23 1,62 1,27 | 3,71 0,47 0,69 | 3,74 | 0,74 0,86 0,000

P 0,000 0,000 0,000

X — vidurkis, 6° — imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

Vertinant pasaulinés krizés poveikj rinkos dalyviy veiklai, respondenty

buvo praSoma jvertinti 7 teiginius, nurodant savo sutikimg arba nesutikima.
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Rezultatai atskleid¢, kad respondenty vertinimas yra patikimas (Kronbacho
koeficiento a = 0,743), konkordancijos testo reik§mé (W = 0,169) leidzia teigti,
kad ekspertai nesutartinai jvertino jy padéti Lietuvos rinkoje po pasaulinés

finansy krizés (11 ir 12 priedai).

Veikla susidiiré su finansavimo klititimis

Veikla susidiré su kreditoriniais/debitoriniais
sunkumais

Atitinkamai pasiruo$¢ KNT rinkos nuosmukio ir
stagnacijos etapui

Numate artéjantj nuosmukj (stagnacija) ir i§ anksto
atliko reikalingus pakeitimus veikloje

Veikla yra palankioje rinkos ciklo stadijoje
Sumazéjo teikiamy paslaugy poreikis

Atsirado papildomos galimybés KNT rinkoje

KNT rinka svyruoja cikliskai ir yra pasiruosg
rinkos isbandymams
Jei turéty galimybe rinktis, nekeisty Sios veiklos
srities

Vidurkis

57 PAV. KNT rinkos dalyviy padéties Lietuvos rinkoje po pasaulinés finansuy krizés
jvertinimai

Tyrimo rezultatais nustatyta (57 pav.), kad i§ esmés rinkos dalyviai
savo padéti vertina gerai, o tai rodo, kad su teiginiais, kad ,jei turéty
galimybe rinktis, ,,nekeisty Sios skirties”, ,,KNT rinka svyruoja cikliskai ir yra
pasiruose rinkos iSbandymams”, ,,atsirado papildomos galimybés”, buvo linke
sutikti. Remiantis rezultatais, galima daryti iSvada ir dél to, kad pasauliné
finansy krizé didelés jtakos rinkos dalyviy padéciai nepadaré, o tai rodo
santykinai zemi tokiy teiginiy ,,kaip veikla susidiiré su finansavimo klititimis”,

,veikla susiduré su kreditoriniais sunkumais” jvertinimai.

34 lentelé rodo skirtingy rinkos dalyviy jvertinimus. Siekiant nustatyti,
ar atskiry rinkos dalyviy grupiy padéties Lietuvos rinkoje po pasaulinés
finansy krizés jvertinimai statistiSkai reikSmingai skyrési, keliama hipotezes
Hy, kuri rodo, kad visos trys rinkos dalyviy grupés padétj Lietuvos rinkoje po

pasaulinés finansy krizés vertina statistiSkai vienodai, o H, — statistiSkai
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skirtingai. Nustatyta, kad arté¢jancio nuosmukio (stagnacijos) numatyme ir i$
anksto reikalingy pakeitimy veikloje atlikime, papildomy galimybiy KNT
rinkoje atsiradime, veiklos susidiirime su finansavimo klititimis ir nuomongje,
kad KNT rinkos svyruoja cikliskai ir jie yra pasiruoSe¢ rinkos iSbandymams,
vertinimuose skirtingy rinkos dalyviy nuomonés statistiSkai reikSmingai sutapo
(p > 0,05). Tai rodo, kad H,, hipotezée turi biiti priimta, o H, hipotezé — atmesta.
Tuo tarpu likusiyjy teiginiy atvejais skirtingy rinkos dalyviy vertinimai
statistiSkai reikSmingai skyrési (p < 0,05), todé¢l Siems teiginiams Hy hipotezés

atmetamos, o H, hipotezés priimamos.

34 LENTELE. Skirtingu KNT rinkos dalyviy padéties Lietuvos rinkoje po pasaulinés

finansy Kkrizés jvertinimai

Grupe
Rinkos Institucijos Ekspertai p
formuotojai
x | 6| 6 x | 6| 6 x | 6| 6

Numaté artéjantj nuosmukj
(stagnacija) ir i$ anksto atliko 283 |165| 1,29 (253|089 094 | 284 | 1,14 | 1,07 | 0,343
reikalingus pakeitimus veikloje

Atitinkamai pasiruo$é KNT rinkos

. - . 2,82 125|112 282|103 | 101 | 2,69 | 0,81 | 0,90 | 0,036
nuosmukio ir stagnacijos etapui

Atsirado papildomos galimybés KNT

L 3,52 | 1,44 | 1,20 | 4,06 | 0,56 | 0,75 | 3,68 | 1,20 | 1,09 | 0,137
rinkoje

Veikla yra palankioje rinkos ciklo

3,22 083|091 |382)|053]|073|3,04]|109 | 1,05 | 0,000
stadijoje

Jei turéty galimybe rinktis, nekeisty

Y. . " 4,20 | 1,23 | 1,211 | 4,00 | 0,38 | 0,61 | 3,90 | 0,97 | 0,99 | 0,000
Sios veiklos srities

Veikla susiddreé su
kreditoriniais/debitoriniais 293 (1,711,311 250 | 3,00 1,73 | 2,53 | 1,36 | 1,17 | 0,000
sunkumais

Veikla susiddreé su finansavimo

R 2,62 | 1,51 | 1,23 | 2,06 | 0,56 | 0,75 | 2,56 | 1,42 | 1,19 | 0,135
kliGtimis

Sumazéjo teikiamy paslaugy poreikis | 3,42 | 1,44 | 1,20 | 1,88 | 0,49 | 0,70 | 3,43 | 1,32 | 1,15 | 0,000

KNT rinka svyruoja cikliskai ir yra

L " 3,68 1080 |09 |3,76|032]|056|3,77|081| 090 | 0329
pasiruose rinkos iSbandymams

p 0,000 0,000 0,000

X — vidurkis, 6° - imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

Pasauliné finansy kriz¢ skirtingiems rinkos dalyviams padaré statistiSkai
skirtingg jtaka jy padéciai Lietuvos rinkoje. Atsizvelgiant | rezultatus, nors
rinkos formuotojai statistiSkai reikSmingai labiau buvo pasiruo$¢ rinkos
nuosmukiui, jy veikla statistiSkai reikSmingai dazniau susidiiré su kreditoriniais
ir debitoriniais jsiskolinimais ir sumazéjy rinkos formuotojy paslaugy (t.y.

KNT ploto) poreikis. Kita vertus, rinkos formuotojai statistiSkai reikSmingai
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labiau nenoréty keisti Sios veiklos srities. Atsizvelgiant i tai, darytina iSvada,
kad nors rinkos formuotojai susidiiré su sunkumais, ta¢iau minéta apklausty
respondenty grupé¢ buvo nuosmukiui pasiruoSusi ir | ateiti Zvelgia
optimistiSkai. Tuo tarpu institucijos statistiSkai reikSmingai palankiau
vertina savo veiklos buvima geroje stadijoje, kas rodo, kad einamieji metai

yra statistiSkai palankesni institucijoms.

Analizuojant rinkos dalyviy nuomones apie Lietuvos KNT rinkos
padéties palankumg jy verslui ir jvertinus gautus rezultatus, nustatyta, kad
Lietuvos rinka néra palanki verslui, o tai rodo gana vidutiniskas jverciy
vidurkis, sudares tik 3,5 balo. Be to, mediana, lygi 3 balams, rodo, kad
daugiau nei pusé rinkos dalyviy rinkos palankuma vertina tik vidutiniSkai
ar net Zemiau nei vidutiniskai.

Siekiant nustatyti, ar atskiry rinkos dalyviy Lietuvos KNT rinkos
palankumo veiklai jvertinimas statistiSkai reikSmingai skyrési, tikrinama
hipotezé Hy, rodanti, kad visos trys rinkos dalyviy grupés Lietuvos KNT rinkos
palankumg veiklai vertina statistiSkai vienodai, o0 Hx — statistiSkai skirtingai.
Pastebétina, kad gana nepalankus rinkos vertinimas statistiSkai reikSmingai
nesiskyré tarp visy trijy rinkos dalyviy grupiy (p > 0,05), tod¢l Hy hipotezé
prilmama, o H, hipotezé atmetama. Tai rodo, kad Siuo metu egzistuojanti
Lietuvos rinka néra palankioje stadijoje tiek rinkos formuotojams, tiek

institucijoms ir ekspertams.

35 LENTELE. Skirtingy rinkes dalyviy Lietuvos KNT rinkos palankumo veiklai

ivertinimai
Grupé
Rinkos Institucijos Ekspertai p

formuotojai

X 6 | 6 X 6 | 6 X 6 | 6
Esamos Lietuvos KNT rinkos, kaip
palankios ar nepalakios veiklai 3,45 | 043 (065 |359|038 0621|349 |0,31]|0,56] 0,372
vertinimas

X — vidurkis, 6° - imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

Vertinant Lietuvos KNT rinkos ateities perspektyvas, respondenty buvo
prasoma 5-iy baly skaléje jvertinti savo nuomon¢ apie: Lietuvos rinkos

priklausomybe nuo pasaulinés rinkos tendencijy, gyventojy skaiciaus
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tendencijy itaka KNT rinkos plétrai, apie Lietuvos rinkos patrauklumg
stambiems investuotojams ir uZsienio investuotojams, emigracijos jtakg KNT
rinkai. IStyrus rodiklius iSryskejo, kad respondenty vertinimas yra patikimas
(Kronbacho koeficiento a = 0,786), o Konkordacijos koeficiento reik§mé (W =
0,128) leidzia teigti, kad ekspertai nesutartinai jvertino Lietuvos KNT rinkos
dalyviy perspektyvas Sioje rinkoje (11 ir 12 priedai).

Analizés metu nustatyta (58 pav.), kad labiausiai rinkos dalyviai buvo
linke sutikti su teiginiu, kad KNT rinkos padétis priklauso nuo Salies
makroekonominiy rodikliy (jvertinimy vidurkis 4,3), Lietuvos KNT rinka
nebesivystys greitu tempu ir prisitaikys prie realiy poreikiuy (jvertinimy
vidurkis 4,1) ir Lietuvos KNT rinka priklauso nuo pasaulinés rinkos
tendenciju (jvertinimy vidurkis 3,9). Atsizvelgiant j tai, galima teigti, kad
rinkos dalyviai ateityje dideliy teigiamuy pokyc¢iy Lietuvos KNT rinkoje
nejzvelgia, o jos pokycius sieja su bendromis Salies ir pasaulio

ekonominémis tendencijomis.

Mazos TUI j 8alj — mazos KNT rinkos plétros
perspektyvos

KNT nuomos rodiklio svyravimai numato rinkos
tendencijas

KNT pasiiilos ir paklausos santykis nurodo rinkos
tendencijas

Gyventojy vartojimo tendencijos gali numatyti KNT
rinkos perspektyvas

Valstybés verslo plétros skatinimo priemonés gali
pagerinti rinkos padéti, o tuo pa¢iu KNT rinka

KNT rinka priklauso nuo pasaulinés rinkos tendencijy,
todel, jai ger¢jant, gerés vietinés rinkos perspektyvos bei
mano veikla

KNT rinka nebesivystys greitu tempu ir prisitaikys prie
realiy poreikiy

KNT rinkos padétis priklauso nuo Salies
makroekonominiy rodikliy

Vidurkis

58 PAV. KNT rinkos dalyviy perspektyvu rinkoje jvertinimai

Maziausiai rinkos dalyviai linke sutikti su tuo, kad dél rinkos plétros
priklauso uZsienio investicijos (jvertinimy vidurkis 3,5), KNT nuomonés

rodiklio svyravimai numato rinkos tendencijas (jvertinimy vidurkis 3,5),
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KNT pasiiilos ir paklausos santykis nurodo rinkos tendencijas (jvertinimy
vidurkis 3,6), gyventoju vartojimo tendencijos gali numatyti KNT rinkos
perspektyvas (jvertinimy vidurkis 3,6).

Siekiant nustatyti, ar atskiry rinkos dalyviy grupiy Lietuvos KNT rinkos
dalyviy perspektyvy Sioje rinkoje jvertinimai statistiSkai reikSmingai skyrési,
keliama Shipotezé H, rodanti, kad visos trys rinkos dalyviy grupés Lietuvos
KNT rinkos dalyviy perspektyvas $ioje rinkoje vertina statistiSkai vienodai, o
H, — statistiskai skirtingai.

36 LENTELE. Lietuvos KNT rinkos dalyviy perspektyvy rinkoje jvertinimai (tarp

skirtingy rinkos dalyviu)

Grupe
Rinkos Institucijos Ekspertai p
formuotojai
x | 6| 6 x | 6] 6 x | 6] 6

Lietuvos KNT rinka priklauso nuo
pasaulinés rinkos tendencijy, todél,
jai geréjant, gerés vietinés rinkos
perspektyvos bei mano veikla

3,68 | 0,40 | 0,63 | 4,00 | 0,38 | 0,61 | 4,03 | 0,47 | 0,68 | 0,000

Valstybés verslo plétros skatinimo
priemonés gali pagerinti rinkos 3,26 | 1,12 | 1,06 | 3,47 | 0,76 | 0,87 | 3,92 | 0,69 | 0,83 | 0,000
padétj, o tuo paciu KNT rinka

KNT rinkos padétis priklauso nuo

- - - 4,11 | 0,81 | 0,90 | 4,29 | 0,22 | 0,47 | 4,45 | 0,30 | 0,55 | 0,000
Salies makroekonominiy rodikliy

Mazos tiesioginés uzsienio
investicijos j Salj — mazos KNT rinkos 3,36 10,78 | 0,88 | 3,47 | 0,26 | 0,51 | 3,55 | 0,59 | 0,77 | 0,005
plétros perspektyvos

KNT pasitlos ir paklausos santykis

. - 3,28 1083|091 |3,65]|09 | 100]|3,79]|055] 0,74 | 0,000
nurodo rinkos tendencijas

Lietuvos KNT rinka nebesivystys
greitu tempu ir prisitaikys prie realiy 4,15 (| 094 | 0,97 | 4,29 | 1,35 | 1,16 | 4,03 | 0,53 | 0,73 | 0,000
poreikiy

KNT nuomos rodiklio svyravimai

. o 3,78 1092 | 096 | 3,12 | 1,61 | 1,27 | 3,37 | 0,96 | 0,98 | 0,000
numato rinkos tendencijas

Gyventojy vartojimo tendencijos gali

. . 335089 (094 |359]|063]|080|3,81]|0,64 | 0,80 | 0,000
numatyti KNT rinkos perspektyvas

p 0,000 0,000 0,000

X — vidurkis, 6° - imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

36 lenteléje pateikiami skirtingy rinkos dalyviy grupiy Lietuvos KNT
rinkos dalyviy perspektyvy Sioje rinkoje jvertinimai. Nustatyta, kad rinkos
formuotojai, institucijos ir ekspertai savo perspektyvas Sioje rinkoje jvertino
statistiSkai reikSmingai skirtingai (p < 0,05), tod¢l visy teiginiy atvejais H
hipotezes turi biiti atmestos, o Ha hipotezés priimtos. Matyti, kad rinkos
formuotojai savo perspektyvas jvertino statistiSkai reikSmingai prasCiau nei

institucijos ir ekspertai. Atsizvelgiant | tai, darytina iSvada, kad Sie rinkos
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dalyviai j savo ateitj Zitiri optimisti§kiau. Tikrinant, ar skirtingi teiginiai (36
lentelé) to paties rinkos dalyvio vertinami vienodai (Ho) ar skirtingai (H,),
nustatyta, kad visy trijy rinkos dalyviy atveju Ha hipoteze turi biiti priimta, o
Hy — atmesta, tai reiskia tas pats rinkos dalyvis skirtingai vertina veiksnius,

nusakancius jo veiklos perspektyvas Lietuvos KNT rinkoje.

Vertinant Lietuvos KNT rinkos ateities perspektyvas, respondenty buvo
prasoma 5-iy baly skaléje jvertinti savo nuomon¢ apie: Lietuvos rinkos
priklausomybe nuo pasaulinés rinkos tendencijy, gyventojy skaiciaus
tendencijy jtaka KNT rinkos plétrai, apie Lietuvos rinkos patrauklumg
stambiems investuotojams ir uzsienio investuotojams, emigracijos jtakg KNT
rinkai. Tyrimy rezultatai atskleidé (11 ir 12 priedai), kad respondenty
vertinimg galima laikyti patikimu (Kronbacho koeficiento o = 0,779), o
ekspertai nesutartinai  jvertino Lietuvos KNT rinkos perspektyvas

(Konkordacijos koeficiento reiksmeé W = 0,262).

Lietuvos rinka yra patraukli uzsienio investuotojams

Lietuvos KNT rinka yra nelabai patraukli stambiems
investuotojams, todél plétros galimybés yra ribotos

Emigracijos problema Lietuvoje jtakoja KNT rinkos
plétra, todel KNT rinkos padeétis dar bloges

Lietuvos KNT rinka priklauso nuo pasaulinés rinkos
tendencijy, todél pasaulinei rinkai atsigaunant atsigaus
ir Lietuvos rinka

Mazéjant rinkos gyventojy skai¢iui, mazéja ir KNT
rinkos plétros galimybés.

Vidurkis

59 PAV. Lietuvos KNT rinkos perspektyvy jvertinimai

Kaip rodo 59 pav., KNT rinkos dalyviai buvo linke sutikti, kad
mazéjant rinkos gyventojy skaiciui, maze¢ja ir KNT rinkos plétros galimybés
(ivertinimy vidurkis 3,9), Lietuvos KNT rinka priklauso nuo pasaulinés rinkos

tendencijy, tod¢l pasaulinei rinkai atsigaunant, atsigaus ir Lietuvos KNT rinka
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(ivertinimy vidurkis 3,7), emigracijos problema Lietuvoje jtakoja KNT rinkos
plétrg (ivertinimy vidurkis 3,7) ir Lietuvos KNT rinka yra nelabai patraukli
stambiems investuotojams (jvertinimy vidurkis 3,5). Atsizvelgiant ] tai,
darytina iSvada, kad rinkos dalyviai KNT rinkos augima ateityje sieja tik su
pasaulinés ekonomikos augimu, o didZiausiomis rinkos problemomis
jzvelgia emigracija ir gyventojuy Salyje maZéjimg. Gana prastas rinkos
perspektyvas patvirtina ir tai, kad su teiginiu, kad Lietuvos rinka yra
patraukli uZsienio investuotojams, rinkos dalyviai nebuvo linke sutikti
(ivertinimy vidurkis 2,7).

Analizuojant, ar atskiry rinkos dalyviy grupiy Lietuvos KNT rinkos
perspektyvy jvertinimai statistiSkai reikSmingai buvo vienodi (Hy) ar skirtingi
(Ha), nustatyta, kad jvertinimai statistiSkai reikSmingai skyrési (p < 0,05), todél
Hy hipoteze turi biiti atmetama, o Hu hipotezé — priimama. Matyti, kad rinkos
formuotojai statistisSkai reikSmingai labiau sutinka, kad Lietuvos KNT rinka
yra nelabai patraukli stambiems investuotojams, todél plétros galimybés,
ju nuomone, yra labiau ribotos nei mano Kkiti rinkos dalyviai. Institucijy
atstovai statistiSkai reikSmingai labiau linke sutikti, kad Lietuvos KNT rinka
priklauso nuo pasaulinés rinkos tendencijuy, todél, pasaulinei rinkai
atsigaunant, atsigaus ir Lietuvos rinka, kuri yra patraukli uZsienio
investuotojams. Tuo tarpu ekspertai statistiSkai reikSmingai labiau linke
sutikti, kad emigracijos problema Lietuvoje jtakoja KNT rinkos plétra,
todél KNT rinkos padétis gali dar blogéti. Atsizvelgiant | tai, darytina
iSvada, kad i§ esmés neigiamai Salies KNT rinkos perspektyvas sieja
statistiSkai reikSmingai tik ekspertai, o institucijos rinkos atsigavima labiau
linkusios sieti su viso pasaulio ekonomikos augimu.

37 lentelé rodo skirtingy rinkos dalyviy grupiy jvertintus Lietuvos KNT
rinkos perspektyvas nusakancius teiginius. Tikrinant, ar skirtingi teiginiai
vienodai to paties rinkos dalyvio vertinami vienodai (Hy), ar skirtingai (H,),
nustatyta, kad visy trijy rinkos dalyviy atveju Hx hipoteze turi biiti priimta, o
Hy — atmesta, t. y. tas pats rinkos dalyvis skirtingai vertina veiksnius,

nusakancius Lietuvos KNT rinkos perspektyvas.
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37 LENTELE. Lietuvos KNT rinkos perspektyvuy jvertinimai

Grupe
Rinkos formuotojai Institucijos Ekspertai p
X 6 | 6 x | 6| 6 x | 6| 6

Lietuvos KNT rinka priklauso nuo
pasaulinés rinkos tendencijy, todél,
pasaulinei rinkai atsigaunant,
atsigaus ir Lietuvos rinka

3,68 | 0,49 | 0,70 | 3,88 | 0,24 | 0,49 | 3,79 | 0,41 | 0,64 | 0,002

Mazéjant rinkos gyventojy skaiciui,
mazéja ir KNT rinkos plétros 392|054 |073|329]|210| 145 | 3,85 | 0,87 | 093 | 0,381
galimybés

Lietuvos KNT rinka yra nelabai
patraukli stambiems investuotojams, | 3,61 | 0,62 | 0,79 | 3,41 | 1,13 | 1,06 | 3,38 | 0,57 | 0,76 | 0,000
todél plétros galimybés yra ribotos

Emigracijos problema Lietuvoje
jtakoja KNT rinkos plétrg, todél KNT 3,69 | 0,57 | 0,76 | 2,47 | 1,26 | 1,12 | 3,74 | 1,07 | 1,04 | 0,000
rinkos padétis dar blogés

Lietuvos rinka yra patraukli uzsienio

. . 2,58 051072 |300/|063]|079 273|036 | 0,60 | 0,001
investuotojams

p 0,000 0,000 0,000

X — vidurkis, 6° - imties dispersija, 6 — standartinis nuokrypis

Apibendrinant ekspertinio vertinimo rezultatus, galima apipavidalinti
teorinéje dalyje suformuluotas prielaidas, kuriy rezultatai pateikiami 38

lenteléje:

38 LENTELE. Prielaidy rezultatai

Prielaidos Rezultatas
P. | Globalizacijos procesas turi tiesioginés jtakos | Pasitvirtino
Siuolaikiniam KNT rinkos plétros procesui.
P, | Lietuvos KNT rinka yra brandi. Pasitvirtino i$ dalies
Ps | UZsienio rinkos dalyviy buvimas rinkoje jtakoja Salies | Pasitvirtino

KNT rinkos brandumo lyg;j.
P, | Salies istorija jtakoja KNT rinkos plétros procesa. Nepasitvirtino

P, prielaida pasitvirtino, nes, ekspertinio vertinimo duomenimis, pus¢ KNT
rinkos dalyviy globalizacijos jtaka vertina kaip reikSmingg ar net labai
reikSmingg. Be to, nustatyta, kad uZsienio rinkos dalyviai turé¢jo didele jtaka
Lietuvos KNT rinkos plétrai, todél P; prielaida taip pat pasitvirtino. Tuo tarpu
P, prielaida pasitvirtino tik i§ dalies, nes ekspertinio vertinimo rezultatai
parodé, kad Lietuvos KNT rinka nors ir pasireiskia tam tikrais pokyciais,
taiau vis dar atsilicka nuo brandzios rinkos ir vertinama tik vidutiniu
brandumo lygiu. O P,prieStarauja empiriniams ekspertinio vertinimo
duomenims, nes istoriné Salies jtaka KNT rinkos plétrai yra silpna, todel

prielaida nepasitvirtino.
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4. LIETUVOS KNT RINKOS VEIKSNIU RIZIKOS
VERTINIMAS

KNT rinkos veiksniy rizikos vertinimo tikslas, uZdaviniai ir metodo
pagrindimas. Efektyvus rinkos tyrimas reikalauja pakankamai ilgy laiko
eiluciy (angl. time-series) duomeny, siekiant jvertinti cikliSkumo tendencijas ir
numatyti biisimus rinkos pokycius. Tokiems tyrimams naudojami kiekybiniai
metodai, kuriy pagalba duomenys interpretuojami per tam tikra laikotarpj.
Taciau naujoms rinkoms biidinga bendra problema — duomeny trikumas ir
fragmentiSkumas dél rinkos brandumo lygio ir dél Sioje rinkoje egzistuojancio
auksto konfidencialumo. Ryty Europos rinkoms yra budinga informacijos
stoka ir egzistuoja dezinformacijos problema (Watkins ir Hartzell, 2003) — visa
tai apsunkina kiekybiniy metody naudojimg. Taciau sprendimas ] tyrimg
itraukti kiekybini matematinés statistikos metodq, taikant ekstremaliy reiksmiy
teorijq (toliau — ERT), grindziamas tuo, kad Sio metodo taikymui gali buti
naudojamos trumpesnio periodo laiko eilutés, o pats ERT metodas gali buti
naudojamas kaip rinkos vystymosi tikimybiy numatymo instrumentas.

Sio skyriaus empirinio tyrimo tikslas — parengti KNT rinkos plétros
prognoze, numatant tikimybes ir pateikti teorinius apibendrinimus ir iSvadas.
Minétam tikslui pasiekti keliamas pagrindins Sio tyrimo uzdavinys — taikant
ERT pagal parinktus kriterijus atlikti KNT rinkos veiksniy reikSmiy kitimo
tikimybiy laike ir tokiu biidu pateikti naujg tyrimo pozitirj, numatant rinkos
vystymosi tikimybes. Empirinio tyrimo metodologija pavaizduojama 13

priede, kuris aiskina eigg, padedancia siekti nustatyto tyrimo tikslo.

4.1. ERT TAIKYMAS KNT RINKOJE PAGAL PARINKTUS
KRITERIJUS

KNT - tai ilgalaikis turtas, kuris yra ne tik investicijy diversifikacijos
galimybé, bet taip pat priemoné¢ sukurti gerove (Liow, 2007). Todél,
investuojant | KNT rinkg ir planuojant jos plétra, svarbu jvertinti §ios rinkos
rizikg. Pagal Bessis J. (2002) ir Andjelic G. ir kt. (2010), rinkos rizika
apibréziama kaip vertybiniy popieriy kainy pokytis kapitalo rinkoje. Galima
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teigti, kad KNT rinkos rizika — tai KNT objekty bei nuomos kainy pokyciai,
turintys didziausig jtaka Sioje rinkoje. Kita vertus, ploto uzimtumas yra vienas
rodikliy, iliustruojan¢iy KNT rinkos vystymasi. Minéty veiksniy rizikos
jvertinimas KNT rinkoje dalyviams leisty objektyviau jvertinti plétros
galimybes, galimas grésmes, o investuotojams — geriau planuoti investicijas |
Sig rinkg. Nepaisant to, kad NT rinka laikoma viena didziausiy rinky pasaulyje,
ERT labiau taikytina finansy srytyje ir mazai naudojama analizuojant KNT
rinkas. Pasak Liow K.H. (2007), tai siejama su $iai rinkai biidingu duomeny
fragmentiSkumu ir laiko eiluciy trukumu, kas zZymiai apsunkina ERT taikyma.
Taciau KNT rinkos reik§Smiy pasiskirstymg ir daznumg lygiai taip pat svarbu
analizuoti, nes KNT rinka yra finansy rinkos dalis.

Longin F. (1996) ekstremalias reik§Smes apibudina, kaip zemiausig arba
auksciausig (pvz., grazos) reikSme¢ per tam tikrg laikotarpj. Naudojant ERT
metodg rizika apibréziama kaip tam tikro nepalankaus jvykio tikimybé¢. Toks
jvykis gali biiti pernelyg Zzema KNT pelningumo norma rinkoje, per aukstas
KNT ploto neuzimtumo rodiklis ir t.t.
Rizikos apibrézimas. Apibrézkime KNT rizika. Tegul KNT jtakojanciy
veiksniy aibé yra V={v;, vy, ..., Vv, ..,V,}, ¢la v;—tam tikras veiksnys,
pavyzdziui, pelningumas. Tegul V indeksy aibé yra /= {1, 2, ,...i, ..., n}, Cia
n — veiksniy skaiCius. Imsime, kad visi veiksniai v;, i€ {l, ..., n} yra
atsitiktiniai dydziai (a.d.) X; pasiskirste pagal tam tikrg désnj Fy. Cia Fy; yra
a.d. X; pasiskirstymo funkcija, o jo tankis yra fy. Tegul visy a.d. X; aibé
X=X, X, ....,X,..,X,}, o X ad. aibés indeksy aibé yra ta pati I
Suskirstysime visus veiksnius, t.y. aib¢ V, 1 du poaibius: veiksnius, kuriy
mazos reik§mes yra nepalankios, pavyzdziui, pelningumas ir veiksnius, kuriy
didelés reikSmés yra nepalankios, pavyzdziui, laisvas KNT plotas. Veiksniy
aibes,, kuriy mazos ir didelés reikSmés yra nepalankios zymeésime atitinkamai
V, ir V. Suprantama, kad Vi, Vi C V. Tegul V| ir Vy; veiksniy a.d. aibés bus
atitinkamai X | ir Xy, ¢ia taip pat X, Xy C X.

Jeigu maza tam tikro veiksnio v; reikSmé nepalanki, tuomet rizikg

apibréSime kaip tikimybe, kad a.d. X; igis reikSmes, mazesnes arba lygias tam
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tikrai reikSmei x;:

Pr(X'S’xm,i)=FXi(xm,i)=p[9)(iEXI (2)

1

Jeigu didelé¢ tam tikro veiksnio v; reikSmé nepalanki, tuomet rizikg
apibréSime kaip tikimybe, kad a.d. X; jgis reikSmes, didesnes nei tam tikra
reikSme x;:

Pr(X,>x,,)=1-Pr(X, =x,,)=1-F,(x,;)=1-p =0, X, €EXy (3)

Cia, (2) ir (3) lygtyse Fy; yra i-jo veiksnio a.d. X; tikimybeés funkcija, p;
ir a; yra tikimybés, kad X; < x,,; ir X; > x,; atitinkamai. Taip pat p; ir o; dydziai
gali biti traktuojami kaip rizikos. (2) ir (3) lygtyse x; yra dydziai, priklausantys
nuo p; ir o;. Arba galima teigti ir atvirks$c¢iai, kad p; ir @; yra priklausomi nuo x,,,;
ir xg;.

Tuo atveju kai zinomos a.d. X;E X tankio funkcijos, tuomet

Pr(X; < x,.;) ir Pr(X; > x4;) tikimybés gali biiti apskai¢iuojamos taip:

Pr(Xisxm,i)=j:in(x)dx=piaAXviEXI “4)

Pr(Xi>xd,i)=1_Pr(Xd,iSxd,i)=1_fin(x)dx=1_pi =0, X, €Xy  (5)

Cia fy; yra i-jo veiksnio a.d. X; tikimybés tankio funkcija.

Bendruoju atveju (2) ir (3) lygtys leidzia jvertinti nepalankiausias tam
tikry veiksniy reikSmes x,,; ir x,;; pagal leidziamus rizikos lygius p; ir a;. Taip
pat galimas ir atvirkStinis variantas, kai pagal uzsiduotas jvykiy X;<x,; ir
X: > x4, tikimybes p; ir o; galima jvertinti x,,; ir x,; reikSmes.

Rizikos jvertinimas. Norint jvertinti KNT rizikg pagal (2), (3), (4) ar (5)
formules, reikia zinoti a. d. X; pasiskirstymo funkcijg Fly; arba tankio funkcijg
fy. Sios funkcijos paprastai parenkamos remiantis empirine imtimi. Taip
sudarytos funkcijos vadinamos empirinémis ir gali biti Zzymimos F, ,, ir f, ,..

Did¢jant imties dydziui F, , ir , f, . empirinés funkcijos artéja prie teoriniy

Fy; ir fy;, Glivenkos—Kantelio teorema (Bagdonavicius ir Kruopis 2007). Jeigu
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imtis nedidele, tuomet galimos didelés empiriniy funkcijy £, ir f,
paklaidos ir rizikos jvertinimas gali biiti netikslus. Todél labai svarbu, kad
imtis biuitu pakankamo dydzio. Taciau praktikoje gali buti sunku, arba net
nejmanoma, uztikrinti pakankamg imties dydi dél per trumpo matavimo
laikotarpio arba dél to, kad dominantys procesai vyksta trumpg laikg ir fiziskai
nejmanoma surinkti pakankama kiekj empiriniy duomeny.

Imkime, kad tam mus domina tam tikro KNT veiksnio v; €V, At
trukmés periodo prognoze. T.y. mums reikia jvertinti, su kokiomis
tikimybémis v; veiksnys jgis tam tikras reikSmes, pavyzdziui, vidurkius,
maziausias ar didziausiais reikSmes, i§ Siy reikSmiy tam tikro intervalo kai
v; veiksnio steb&jimo trukmé yra Az. Suprantama, kad bendruoju atveju v;
veiksnys yra nuo laiko priklausantis dydis. Imkime, kad per At trukme susidaro
viena v; veiksnio realizacija, ty. a.d. X;C X jgyja vieng konkrefig mus
dominancig reikSme. Pavadinkime At trukme realizacijos trukme. Imkime, kad
mus dominancio veiksnio dominanti reik§mé yra vidurkis. Tai yra, imame kad
a. d. X; C X yra vidutiné reikSmé. Tarkime, kad kiekvieno Az trukmés periodo
v; veiksnio reik§més yra tarpusavyje nesusijusios. Tuomet, stebédami v; veiksnj
n At trukmés periody, turésime »n dydzio v;-jo veiksnio imtj.

Jeigu maza tam tikro veiksnio v, EV reikSmé nepalanki, tuomet
tikimybé, kad per vieng realizacijos trukme Az tikimybé Pr(X; <x,.) = p;
tuomet, logiSkai mastant, X; reikSmé bus mazesné uz x,; vidutiniskai vieng
karta per z; = (1/p;) realizacijos trukmiy.

Iveskime naujg dydj — pasikartojimo perioda, kurio trukmé:

T, =zAt, (6)

Cia T, — pasikartojimo periodo trukmé (nuo anglisko return period), o
z —skaiCius, rodantis kiek karty turi pasikartoti realizacijos trukmés At
intervalai, kad jvykty X;<x,; ivykis. Tuomet, taikant (2) formule
pasikartojimo periodo trukmé, kai maza reikSmé nepalanki, gali buti iSreikSta

taip:
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T;'eti =AtL=At ! ’ (7)
P Fyu (X))

Analogiskai gauname ir tuo atveju, kai didelé¢ verté nepalanki. Siuo
atveju  x,;; vert¢ bus virSyta vidutiniSkai vieng karta  per
u,=(1/(1=p))=1/(1 —a;)) realizacijos trukmiy. Pasikartojimo periodas
lieka toks pat 7 =uA:r. Taikant (3) pasikartojimo periodo trukmé gali buti
iSreiksta taip:

T,e,,:m(;)w(i):m(;), ®)
| 1-p, a; 1-Fy (X))

IS (7) ir (8) galima apskaiCiuoti tikimybes p; atitinkancias realizacijos
trukmés intervalg At ir pasikartojimo periodus 7,.; Kai maza reikSmé

nepalanki, tuomet i (7) gauname, kad

p=A=—. )

ret,i

Kai didelé reikSmé nepalanki, tuomet is (8)

p=l-At—— (10)

ret i

Kaip jau mineéta, norint, kad prognoze bitu tiksli reikia pakankamai
didelés imties. Bendruoju atveju imties dydis prikluso nuo a.d. X;CX.
Pavyzdziui, normaliojo skirstinio atveju n > 30. Taigi, m dydzio imties atveju
mus dominantis veiksnys v; € V i§ viso turéty biti stebimas ¢, = n-At trukmg.
Cia verta pabrézti, kad kiekviena v; reik§mé, pavyzdziui, mus dominanéio
veiksnio vidurkis, parenkama i8 [#-, #], j € {1, 2, ..., n} laiko intervalo, kurio
trukmé yra Af=1¢— ¢ ir i§ viso turétuméme n v; veiksnio realziacijy arba
skaitiniy reikSmiy. Kaip yra minéta, pagal n dydzio imties duomenis

parenkama dominancio KNT v; veiksnio a .d. X empirin¢ tikimybés funkcija

/2 x arba empiring tikimybés tankio funkcija f, ... Taciau labai daznai sudaryti

imt]j stebint tam tikrg KNT v; veiksnj néra galimybiy. Pavyzdziui, mus dominty
vidutinis pelningumas per 8 ateinancius metus. Tuomet kai n =30 tai

t,=30-8 =240 mety. Suprantama, kad tokia ilga stebéjimo trukme
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nejmanoma. Todé¢l tiesiogiai taikyti (2) — (5) priklausomybiy negalima. Siuo

atveju galima taikyti taip vadinamg ekstremaliyjy reiksmiy teorijq.

Teoriniy pasiskirstymo funkcijy atitikimo empirinéms imtims tikrinimas.
Imc¢iy skirstiniai buvo parenkami i§ 50 skirstiniy aibés pagal
Kolmogorovo—Smirnovo (K—S), Andersono-Darlingo (A-D) ir y* kriterijus.
Imama, kad empiriniai duomenys nepriestarauja hipotezei, kad empirinis a. d.
pasiskirstes pagal hipotetinj (teorinj) skirstinj jeigu néra pagrindo atmesti Hy
hipoteze prie§ konkuruojancig H; hipoteze:

H,: F,,(x)=F, ()

H,: EZ,X,-(X)véFXi(x) (11)

¢a F, . (x) ir F,(x) yra empirin¢ ir hipotetiné (teoring) pasiskirstymo

funkcija. Geriausias skirstinys buvo laikomas tas, kurio apskaic¢iuotos K — 'S,
A—-Dir Xz statistikos atitiko didziausig Kkriting reikSmg¢ a.
Kolmogorovo — Smirnovo kriterijus (Lehmann ir Romano, 2008;

Ko63aps, 2006):

D=max{F)ﬁ(xj)—j—_l,l—FXi(xj)}. (12)
’ n

l=j=n n

Andersono — Darlingo kriterijaus statistika yra tokia (Lehmann ir

Romano, 2008; Ko63aps, 2006):
Q =n -%S(zj- 1)(ln[FXl. (x,)]#In[1= Fy (%, )]) (13)
7=l

¢ia n—imties dydis, F,(x;)— hipotetinés pasiskirstymo funkcijos
reikSme taske x;.

¥’ kriterijus statistika yra tokia (Lehmann ir Romano, 2008; KoG3aps,
2006):

« (0. -E.)
X2=E¥ (14)

¢ia k—grupavimo intervaly skaiCius k=1+log,n , E;— hipotetinés

pasiskirstymo funkcijos reikSmiy skirtumas E; = Fy (x,)- Fy(x,,) , ¢ia
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JE{1,2, ..., k}.

Ekstremaliyjuy reikSmiuy teorijos taikymas. [vertinsime tam tikros trukmes
periodo X;<x,,; ir X;>x,; ivykiy tikimybes, kai realizacijos trukmé yra A¢,
taikant taip vadinama ekstremaliyjy reikSmiy teorija.

Tegul At realizacijos trukmeés [#-, #], j€ {l,u} laiko intervalo
kintamasis poveikis yra tam tikras atsitiktinis dydis X;;. Tegul i§ viso turime u
vienodai pasiskirsCiusiy a. d. X;;, j € {1,..., u}, tuomet, pagal ekstremaliyjy
reikSmiy teorija, tikimybeé, kad X; ; <x,; it X;5 <xg; it X3 <xg; it X, <xg; 1t
X, < x4;yra tokia (Castillo ir kt., 2004):

Pr(X, =x,,, X, ,<X; 0, X, <x,,)=
=Pr(X, =x,,)P(X,,=x,,)L Pr(X,, sxdi)=ﬁ[Pr(Xl.,j =x,,)=(Fy(x,,) =p! (15)
L
Kitaip sakant tikimybé, kad X; < x,; per uAt laikotarpi yra lygi p;”, ¢ia p;

yra vienos realizacijos Az trukmés tikimybe, kad X; < x;;:
Pr(Xi Sxd,i)=(F;(xd,l))u =p; (16)

formuléje Fy; — vienos realizacijos trukmés tikimybés pasiskirstymo
funkcija, apibrézta (4)formuléje. Taikant (16) galima apskaiciuoti tikimybe,
kad )(, > Xdi

F, (xd,i)=Pr(Xi>xd,i)=1_Pr(XiSxd,i)=1_( '(xd,i))u=1_piu (17)

max ,Xi i

Panasiai galima apibrézti ir tikimybe, kad per T = uAt laikotarpi X; < x,,,;
yra tokia (Castillo ir kt., 2004):
B (5, =Pr(X; =%, )=1-{1=(Fy (v, )] =1-[1-p T (18)
Reikia pastebéti, kad pagal (16) ar (18) formules tikimybés, kad X; < x,,;
arba X; > x;,; néra lygios 1, kai prognozuojamo periodo trukmé uAt yra didesne
nei pasikartojimo periodas 7., ;.
Atliekant Siuos apskaic¢iavimus, buvo naudojamos kelios programinés

jrangos: Statistica, Pythonas, Maple, EasyFit.
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4.2. PAGRINDINIU KNT RINKOS VEIKSNIU RIZIKOS TYRIMAS

Buvo tiriami dviejy KNT rinkos sektoriy — moderniy biury ir prekybos centry

2 rizikos veiksniai — pelningumas ir ploty vakansijos Vilniuje. Tiriamy objekty

indeksai atitinkamai yra tokie: moderniy biury pelningumas — 1, prekybos

centry pelningumas — 2, moderniy biury ploty vakansijos — 3, ir prekybos

centry ploty vakansijos — 3. Taigi, viso yra 4 objektai, n =4, imame, kad

veiksniy indeksy aibé 7= {1, 2, 3, 4}, o veiksniy aibé V= {v;, v,, v3, v4}. Toliau

Sie indeksai bus naudojami atitinkamy imc¢iy dydziy Zyméjimui. Buvo paimta,

kad v, i€, reikSmés yra trijy ménesiy aritmetinis vidurkis. Taigi v;

realizacijos trukmé At = 3 ménesiai. Imtys buvo sudarytos nuo 2001 iki 2012

mety. Minétos imtys duotos 3942 lentelése. Pagrindiniai im¢iy apraSomosios

statistikos rodikliai duoti 43 lenteléje.

39 LENTELE. Moderniy biury pelningumas

0,1420 0,1400 0,1300 0,1300 0,1300 0,1250 0,1250
0,1250 0,1250 0,1200 0,1200 0,1150 0,1100 0,1050
0,1000 0,0950 0,0900 0,0850 0,0840 0,0820 0,0800
0,0780 0,0760 0,0750 0,0730 0,0650 0,0630 0,0600
0,0650 0,0700 0,0700 0,0800 0,0860 0,0900 0,0960
0,1000 0,0950 0,0900 0,0860 0,0800 0,0800 0,0780
0,0760 0,0760 0,0760 0,0755 0,0755 0,0755
40 LENTELE. Prekybos centruy pelningumas
0,143 0,14 0,135 0,132 0,13 0,128 0,126
0,125 0,125 0,125 0,122 0,115 0,11 0,105
0,1 0,095 0,09 0,087 0,08 0,078 0,074
0,07 0,068 0,06 0,057 0,0545 0,0545 0,059
0,065 0,075 0,08 0,085 0,092 0,097 0,1
0,1 0,09 0,086 0,083 0,08 0,08 0,078
0,076 0,076 0,07 0,076 0,076 0,0755
41 LENTELE. Moderniu biury ploty vakansijos
0,147 0,100 0,060 0,047 0,045 0,045 0,050
0,047 0,040 0,041 0,020 0,014 0,010 0,013
0,020 0,060 0,100 0,138 0,180 0,184 0,177
0,151 0,112 0,102 0,099 0,102 0,104 0,094
0,088 0,089 0,095 0,089
42 LENTELE. Prekybos centru ploty vakansijos
0,080 0,076 0,072 0,060 0,056 0,050 0,045
0,043 0,037 0,030 0,029 0,026 0,023 0,020
0,020 0,020 0,030 0,040 0,043 0,044 0,056
0,071 0,080 0,057 0,066 0,086 0,062 0,060
0,050 0,037 0,034 0,032 0,035 0,032 0,028
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43 LENTELE. Pagrindiniai apraSomosios statistikos rodikliai

ps Imtis
pasgg;::ln:as Moderniy biury Prekybos centry Moderniy biury Prekybos centry
pelningumas pelningumas ploty vakansijos ploty vakansijos

Imties dydis 48 48 32 35
Imties plotis 0,082 0,088 0,174 0,066
Vidurkis 0,0931 0,092 0,083 0,047
Standartinis 0,0227 0,025 0,050 0,019
nuokrypis
Minimali reikSmé 0,06 0,0545 0,01 0,02
Maksimali reikSmé 0,142 0,143 0,184 0,086
Mediana 0,086 0,086 0,089 0,043

Pagal (18) formule v, i€ [ veiksniy rizikos apskai¢iavimui buvo
parinkti 4 T laikotarpiai, kuriuose vertinamos Pr(X;<x, ;) ir Pr(X;>x,;)
tikimybeés. Prognozuojamos trukmés periodai 7 duoti 44 lentel¢je. Kadangi
At =3 ménesiai = 0,25 mety, tuomet u = (7/ Af) reikSmés, taikomos (16), (17)
ir (18) formulése yra 4, 12, 20 ir 40 atitinkamai (44 lentel¢). Taip pat
44 lenteléje pateiktos pagal (9) ir (10) formules apskaiCiuotos tikimybés p,.,
atitinkancios At ir pasikartojimo periodg 7., = T.

44 LENTELE. (16), (17) ir (18) formuliuy laipsniy rodikliy # reikSmés priklausomai nuo

prognozuojamo periodo trukmés 7 ir tikimybés p,.,

Tikimybés p,; atitinkancios T,e; = T
T u Kai maza reiksmé nepalanki, (9) Kai didelé reiksmé nepalanki, (10)
formulé formulé
10 mety 40 0,025 0,975
5 metai 20 0,050 0,950
3 metai 12 0,083 0,917
1 metai 4 0,250 0,750

Taip pat nustatytos sglyginai pavojingos ribos: maziausia pelningumo —
6,5%, 12%, -5% ir
vakansijy didziausia — 30%. Tuomet x,,; = 0,065 ir x;; = 0,12 kai i € {1, 2} ir

didziausia pelningumo — vakansijy maziausia
Xpi=0,05 ir x;;=0,30 kai i € {3, 4}. Sios ribos bus naudojamos lyginant
skirtingy KNT sektoriy ir veiksniy rizika.

4.3. MODERNIU BIURU PELNINGUMO RIZIKOS JVERCIAI

Moderniy biury pelningumo imties (39 lentelé) skirstinys buvo parinktas
remiantis K-S, A-D ir j° kriterijais. Nustatyta, kad geriausiai moderniy biury
pelningumo imtj atitiko Fresé (angl. Frechet) dviejy parametry skirstinys. Sio

skirstinio tikimybés tankio ir pasiskirstymo funkcijos yra tokios:
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tankio

1042 e 2] ) (19)
pasiskirstymo
FXl(x)=exp(—(§)a); (20)

Cia a =4,98, f=0,08036 yra Fres¢ skirstinio parametrai.
Moderniy biury pelningumo (39 lentelé) imties histograma ir parinktas

Frese skirstinys pavaizduotas 60 pav.:

o
~

0,361

0,32
0,28/ /_\

0,24

Tikimybés tankis ¢(x,)

0,2

0,16- N
0,12 \
0'08{ \

0,04- e —

0,064 0,072 0,08 0,088 0,096 0,104 0,112 0,12 0,128 0,136

Moderniy biury pelningumas x;

60 PAV. Moderniy biury pelningumo histograma pagal 39 lentelés duomenis ir Fre§é

skirstinio tikimybés tankio funkcija pagal (19) formule

Moderniy biury pelningumo rizikos, arba tikimybés, kad X; <x; ir

X\ > xy pavaizduotos 61 pav.:
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61 PAV. Moderniy biury pelningumo rizika: a) - tikimybés, kad pelningumas bus
maZesnis uzZ x, t.y Pr(X; <x), b) — tikimybés, kad pelningumas bus didesnis uz x;, t.y

Pr(X; > x1)

Kaip matome i§ 61 a) pav. did¢jant 7 tikimybé, kad X; <x; smarkiai
did¢ja, ta pati tendencija galioja ir tikimybei, kad X;>x;(61Db) pav.).
Moderniy biury pelningumo rizikos vertés, kai x,;=0,065 ir x;, =0,12,
duotos 45 lentel¢je:

45 LENTELE. Moderniu biury pelningumo rizikos vertés

Prognozuojamo periodo trukmé Xm1=6,5% Xg1=12%
T Pr(X; £ xm1) Pr(X1>Xx41)

10 mety 0,901 0,996

5 metai 0,686 0,934

3 metai 0,501 0,803

1 metai 0,207 0,419

0,25 mety (3 ménesiai) 0,056 0,127

Palyginus 44 lentelés p,,, ir 45 lentelés Pr(X; > x, ) reikSmes matyti, kad
Pret > Pr(X, > x4,) kai T=1 metai, kitais atvejais, p,., < Pr(X;>x,;). Todél,
moderniy biury periodai 7., esant uzsiduotam pelningumo lygiui 6,5%, yra
didesni nei 7' = 1. Kitais atvejais moderniy biury pasikartojimo periodai 7,,, yra

trumpesni nei prognozuojamy periody trukmeés 7, kai 7 € {3, 5, 10}.
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4.4. PREKYBOS CENTRU PELNINGUMO RIZIKOS J[VERCIAI

Prekybos centry pelningumo imtis duota 40 lenteléje. Remiantis K-S, A-D ir
y* kriterijais nustatyta, kad 40 lentelés duomenis geriausiai atitinka Dagumo
skirstinys (angl. Dagum). Sio skirstinio tikimybés tankio ir pasiskirstymo
funkcijos yra tokios:

tankio

ak(x/ )"
o 1)
BU+(x/B))

X2

pasiskirstymo

Fa@=(+(/p)") " (22)

Dagumo skirstinio apibrézimo sritis yra intervalas [0, +oo], todél
kintamasis x gali jgyti reikSmes i§ intervalo 0 <x < +oo. (21) ir (22) formulése

a, f ir k yra Dagumo skirstinio parametrai.

0,36

0,32
0,28 /'\
0,24

0,16

Tikimybés tankis ¢(x;)

o
N

0,12

0,08

0,04 \

0,056 0,072 0,088 0,104 0,12 0,136
Pekybos centry pelningumas x,

62 PAV. Prekybos Centry Pelningumo Histograma Pagal 42 Lentelés Duomenis
Ir Dagumo Skirstinio Tikimybés Tankis Pagal (21) Formule

Prekybos centry pelningumo imties, 40 lentelé, Dagumo skirstinio (21)
ir (22) lygéiy, parametrai yra tokie: k=2,525, a=15,129, p£=0,069.
Aptariamos imties histograma ir parinkto skirstinio tikimybés tankio funkcija

pavaizduota 62 pav.
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63 PAV. Prekybos centry pelningumo rizika: a) — tikimybés, kad pelningumas

bus maZesnis uz x;, t.y Pr(X; <x;), b)- tikimybés, kad pelningumas bus

didesnis uz x4, t.y Pr(X; > x;)

63 pav. rodo, kad prekybos centry pelningumo reikSmiy intervalas

priklauso nuo prognozuojamo periodo trukmés. Kuo 7 didesnis tuo labiau

pelningumo reikSmés pasislinkusios | kair¢ kai nagrinéjama mazy reikSmiy

igijimo rizika, t.y. Pr(X; <x;) tikimybeé, ir | deSing, kai nagrinéjama dideliy

reikSmiy jgijimo rizika, t.y. Pr(X; > x,) tikimybé.

Prekybos centry 6,5% ir 12% pelningumo rizikos vertés priklausomai

nuo prognozuojamo periodo trukmeés 7 pateiktos 46 lenteléje:

46 LENTELE. Prekybos centry pelningumo rizikos vertés

Prognozuojamo periodo trukmé Xm,2 =6,5% X42=12%
T Pr(X, £ xp5) Pr(X2 > x42)

10 mety 0,99 1,0

5 metai 0,90 0,95

3 metai 0,75 0,83

1 metai 0,370 0,45

0,25 mety (3 ménesiai) 0,109 0,14

Palyginus 44 lentelés p,,, ir 46 lentelés Pr(X; > x,,) reikSmes matyti, kad

DPret > Pr(X> > x45) kai T=1 metai, kitais atvejais, p,.. < Pr(X; >x,,). Todél,

prekybos centry pasikartojimo periodai 7)., esant uzsiduotam pelningumo
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lygiui 6,5%, yra didesni nei 7=1. Kitais atvejais prekybos centry
pasikartojimo periodai 7,., yra trumpesni nei prognozuojamy periody trukmeés
T,kai TE€ {3,5,10}.

Kaip rodo 63 pav. ir 46 lentele, tikimybé kad prekybos centry 3 mén.
vidutinis pelningumas bus mazesnis nei 6,5% ir didesnis nei 12% 10 mety
laikotarpyje, t.y. kai prognozuojamo periodo trukmé 7'= 10, mety praktiskai
lygi 1. Mazesnio prognozuojamo periodo, t.y. 5 mety laikotarpio rizika, kad

pelningumas bus maZzesnis nei 6,5% taip pat labai auksta — 0,9.

4.5. MODERNIU BIURU PLOTU VAKANSIJU RIZIKOS JVERCIAI

Moderniy biury ploty vakansijy imtis duota 41 lenteléje. Remiantis K—S, A—D
ir »* kriterijais nustatyta, kad 41 lentelés duomenis geriausiai atitinka Dagumo
skirstinys (Dagum), kaip ir prekybos centry imties (40 lentel¢). Sio skirstinio
tikimybés tankio ir pasiskirstymo funkcijos yra duotos (21) ir (22) formulése.
Moderniy biury ploty vakansijy imties, 41 lentelé, Dagumo skirstinio
(21) ir (22) lygciy, parametrai yra tokie: k=0,1999, a =6,1691, p=0,1408.
Aptariamos imties histograma ir parinkto skirstinio tikimybés tankio funkcija

pavaizduota 64 pav.:

= 0,28
0,26
0,24
0,22

—
2 02 /
o \
=0,16
0,14 /
0,12
0,1
0,08 A\

0,06

0,04

0,02
0,0

imybeés tankis ¢(x

k

T

0,02 004 006 008 01 0,12 0,14 0,26 0,18
Moderniy biury ploty vakancijos x;

64 PAV. Modernu biury ploty vakansijuy histograma pagal 41 lentelés duomenis
ir Dagumo skirstinio tikimybés tankis pagal (21) formule, kai parametrai:
k=0,1999, a = 6,1691, = 0,1408
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Moderniy biury ploty vakancijos x3

65 PAV. Moderniy biuruy ploty vakansijuy rizika: a) — tikimybés, kad vakansiju
plotas bus mazZesnis uz x,, 3, t.y Pr(X; < x3), b) — tikimybés, kad vakansiju plotas

bus didesnis uz x, 3, t.y Pr(X; > x3)

Siuo atveju, kaip ir prekybos centry pelningumo reikimiy atveju,
moderniy biury ploty vakansijy intervalas priklauso nuo prognozuojamo
periodo trukmés (65 pav.). Kuo 7 didesnis tuo labiau ploto vakansijy reikSmés
pasislinkusios ] kair¢ kai nagriné¢jama mazy reikSmiy jgijimo rizika, t.y.
Pr(X; <x;) tikimybé, ir i deSing, kai nagrinéjama dideliy reikSmiy jgijimo
rizika, t.y. Pr(X; > x;) tikimybé.

Moderniy biury ploty 5% ir 30% vakansijy rizikos vertés priklausomai

nuo prognozuojamo periodo trukmes 7 pateiktos 47 lenteléje.

47 LENTELE. Moderniy biury ploty vakansiju rizikos vertés

Prognozuojamo periodo trukmé Xm3=5% Xg3 = 30%
T Pr(Xs < Xp3) Pr(X3 > x,3)

10 mety 1,0 0,072

5 metai 0,998 0,037

3 metai 0,980 0,022

1 metai 0,730 0,007

0,25 mety (3 ménesiai) 0,279 0,002

Kaip rodo 65 pav. ir 47 lentel¢, tikimybé kad moderniy biury ploty

vakansijy 3 mén. vidutiné reikSme bus didesnis nei 30% 10 mety laikotarpyje,
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t.y. kai prognozuojamo periodo trukmé 7'= 10, mety néra didelés. Todél rizika
kad ploty vakansijos bus didesnés nei 30% yra labai nezymi.

Palyginus 44 lentelés p,,, ir 47 lentelés Pr(X; > x,3) reikSmes matyti, kad
DPret > Pr(Xz > x43) kai T€ {1, 3, 5}. Todél moderniy biury pasikartojimo
periodai T7,., esant uzsiduotam pavojingam ploty vakansijos lygiui 30%, yra
didesni nei T kai 7€ {1, 3, 5}.

47 lentelés duomenimis matyti, kad tikimybé¢, kad moderniy biury ploty

vakansija gali biiti mazesné nei 5% yra labai didelé.

4.6. PREKYBOS CENTRU PLOTU VAKANSIJU RIZIKOS [VERCIAI

Prekybos centry ploty vakansijy imtis duota 42 lenteléje. remiantis K-S, A—D
ir y* kriterijais nustatyta, kad 42 lentelés duomenis geriausiai atitinka
Dzonsono SB skirstinys (angl. Johnson SB). Sio skirstinio tikimybeés tankio ir

pasiskirstymo funkcijos yra tokios:

tankio
Sl
=———exp|——|y+SIn|l—]| |; 2
fXA A\/ﬁz(l—z)exp( 2 yromn 1-z ’ (23)
pasiskirstymo
Fy, (x)=CI)(;/ +51n(i)) : (24)
-z

Ciaz = (x — &)/ A, @() — standartinio normaliojo skirstinio funkcija:

d()=0,5+

J;;}exp(—tz /2)dt . (25)

Dzonsono SB skirstinio apibrézimo sritis yra intervalas [£, (¢ + 1)], todél
kintamasis x gali igyti reik§mes i§ intervalo &<x < (&+A). Cia ir (23) — (25)
formulése y, J, 4 ir £ yra Dzonsono SB skirstinio parametrai.

Prekybos centry ploty vakansijy imties, 42 lentel¢, Dzonsono SB
skirstinio, (23) — (25) lygtys, parametrai yra tokie: y=0,458, J=0,700,
4=10,076, £=0,0174. Aptariamos imties histograma ir parinkto skirstinio
tikimybés tankio funkcija pavaizduota 66 pav.
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66 PAV. Prekybos centry plotu vakansijuy histograma pagal 42 lentelés duomenis
ir DZonsono SB tikimybés tankis pagal (23) funkcija

Pagal (17)ir (18) formules apskaiciuotos prekybos centry ploty
vakansijy rizikos, arba tikimybés, kad X, <x4 ir X; > x4, esant skirtingoms

prognozuojamy periody trukméms 7" metais, pavaizduotos 67 pav.
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Prekybos centry ploty vakancijos

67 PAV. Prekybos centry ploty vakansiju rizika: a) — tikimybés, kad vakansija
bus maZesné uz x4, t.y Pr(X;<x4), b) - tikimybés, kad plotyu vakansija bus

didesné uz x4, t.y Pr(X,s > x4)
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Kaip rodo 67 pav., prekybos centry ploty vakansijy ribinés reikSmés
kai 7€ {0,25, 1, 3, 5, 10} mety svyruoja (1,7; 96) % intervale. Kitaip sakant
prekybos centry ploty vakansijy x4 maziausios reik§mes, kai nagrinéjama mazy
reikSmiy jgijimo tikimybés Pr(X;<x4), ir x4 didziausios reikSmés, kai
nagrin¢jama dideliy reikSmiy jgijimo tikimybés Pr(X;>x,), praktiskai
nepriklauso nuo prognozuojamo periodo trukmés 7. Taip yra todé¢l, kad
Dzonsono BS skirstinio apibrézimo sritis yra uzdaras intervalas.

Prekybos centry 5% ir 30% ploty vakansijy rizikos vertés priklausomai

nuo prognozuojamo periodo trukmeés 7 pateiktos 48 lenteléje:

48 LENTELE. Prekybos centry ploty vakansiju rizikos vertés

Prognozuojamo periodo trukmé Xma=5% X44=30%
T Pr(Xs < Xpm 4) Pr(Xy > X44)

10mety 1,0 0,0

5 metai 1,0 0,0

3 metai 1,0 0,0

1 metai 0,975 0,0

0,25 mety (3 meénesiai) 0,601 0,0

Palyginus 44 lentelés p,,, ir 48 lentelés Pr(Xy > x,4) reikSmes matyti, kad
DPret > Pr(Xy>x44) kai TE {1, 3, 5,10}, ty. esant visoms nagrinéjamoms
periodo 7 trukméms. Todé¢l prekybos centry pasikartojimo periodai 7., esant
uzsiduotam pavojingam ploty vakansijos lygiui 30%, yra didesni nei 7 kai
TE {1,3,5,10}.

Palyginus moderniy biury ir prekybos centry ploty vakansijy tikimybiy
pasiskirstymo funkcijas, 65 ir 67 pav. ir 47 ir 48 lentelés, matyti, kad prekybos
centry ploty vakansijy reikSmeés daug mazesnés. Jeigu tikimyb¢, kad moderniy
biury ploty vakansija bus didesné kaip 30%yra 0,072, t.y.
Pr(X; > x;43) = 0,072, tai tikimybé, kad prekybos centry ploty vakansija bus
didesnés nei 30% yra 0,0, t.y. Pr(X; >x,4) = 0,0. Tod¢l darytina iSvada, kad
moderniy biury ploty vakansijos rizika daug didesné nei prekybos centry.

IS 47 ir 48 lenteliy matome, kad tikimybé, kad moderniy biury ir
prekybos centry ploty vakansija gali biiti mazesné nei 5% yra panasios ir labai
nedidelés. Be to Sios tikimybeés didéja didéjant prognozuojamo periodo trukmei

T.
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Apibendrinant galima teigti, kad palyginus moderniy biury ir prekybos
centry pelningumo rizika matyti, kad tikimybe, kad moderniy biury
pelningumas bus mazesnis nei 6,5% yra mazesné nei tikimyb¢, kad prekybos
centry pelningumas bus mazesnis nei 6,5% kai 7€ {0,25,1, 3,5, 10}. T.y.
galioja salygos Pr(X; <0,065) < Pr(X; <0,065) kai T € {0,25,1, 3,5, 10}, 45
ir 46 lentelés.

Palyginus moderniy biury ir prekybos centry ploty vakansijy rizikg
matyti atvirk§¢ia tendensija. Tikimyb¢, kad moderniy biury ploty vakansijos
bus didesnés nei pavojinga 30,0% riba yra didesné nei tikimybé, kad prekybos
centry ploty vakansijos bus didesnés nei 30,0% kai 7€ {0,25, 1, 3, 5, 10}. T.y.
galioja salygos Pr(X; > 0,30) > Pr(X; <0,30) kai 7€ {0,25, 1, 3, 5, 10}, 47 ir
48 lentelés. Be to Pr(X;>0,30), i €{3,4} tikimybés skiriasi labai Zymiai.
Tikimybé, kad prekybos centry ploty vakansijos bus didesnés nei 30%
praktisSkai lygios 0 (48 lentele).

Taigi, tikimybé, jog investicijos 1 prekybos centrus bus pelningos, yra
didesné, nei kad investicijos i modernius biurus. O tikimyb¢, kad moderniy
biury patalpos bus neiSnuomotos ar neparduotos yra Zymiai didesné nei
tikimybé¢, kad prekybos centry patalpos bus neiSnuomotos ar neparduotos.
Atlikta analizé leidzia teigti, kad prekybos centry sektorius paprastai yra
patrauklesnis tiek nuosmukio, tiek rinkos plétros metu, t.y. maziau rizikingas

nei moderniy biury sektorius.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikus glausta mokslings literatiiros apzvalgag KNT rinkos plétros tematika bei

nagrin¢jama tema atlikus empirinj tyrimg, gautus rezultatus galima

interpretuoti ir suformuluoti tokias i§vadas:

1.

KNT rinkos plétros DbesivystanCiose Salyse tematika moksliskai
nagrin¢jama ribotai, taCiau, atskleidus Siy Saliy KNT rinkos plétros
ypatumus, autoré sitlo taikyti modelj, kuris leidzia nagrinéti Siy rinky
plétrg ir vystymasj bei jvertinti kokybiniy ir kiekybiniy veiksniy, rinkos
dalyviy ijtaka KNT plétrai, siekiant rinkos brandumo. Pagrindiné Sio
modelio esm¢ — vystymasis brandzios KNT rinkos link. Brandi KNT rinka
pritraukia daugiau investicijy ir skatina ekonominj augimg. Kaip rodo
literatiiros analizé, kokybiniai ir kiekybiniai veiksniai jtakoja rinkos dalyviy
elgseng, tuo tarpu konkurencingumo didinimas yra labiau kokybiniy
procesy vystymosi rezultatas, taCiau kartu jie gali sudaryti palankias

salygas rinkos brandumo skatinimui.

KNT rinkos plétra yra tiesiogiai veikiama globalizacijos ir siejama su
kokybiniais ekonomikos struktiriniais poky¢€iais, kurie veikia vietinj
konkurencinguma, formuojant palankig ir patrauklig aplinkg verslo kiirimui
tiek vietiniu, tiek uzsienio dalyviy atzvilgiu. Kokybiniai §ios rinkos plétros
procesai pasireiskia: a) taikant ekonominés politikos priemones, kurios
itakoja vartojimg, ribinio kapitalo efektyvuma ir palikany norma,
uzimtumg ir Salies pajamas; b) taikant nekilnojamojo turto rinkos darnios
plétros principus, siekiant ekonominio augimo ir Zmoniy geroves; c) einant
nekilnojamojo turto rinkos brandumo vystymo link, t.y. investicinis
klimatas, rinkos lankstumas, palankiis instituciniai ir teisiniai reglamentai,
informacijos pasirinkimas ir prieinamumas, rinkos skaidrumas, stambiy
tarptautiniy rinkos dalyviy buvimas ir nekilnojamojo turto paslaugy
pilnavertis teikimas. Be to, pazymeétina, kad iSvardinti kokybiniai plétros

aspektai lemia kiekybines Salies augimo tendencijas.
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. Atlikus literatiiros analize¢, nagrinéjant KNT rinkos plétra, autore sitilo Sios
rinkos vystymasi sugrupuoti ] etapus. Sugrupavimas pagal tam tikro
laikotarpio tendencijas leidzia pastebéti rinkos elgesi, parodantj rinkos

ciklinj svyravima, vystymosi kriterijus.

. Atlikta Lietuvos KNT rinkos plétros analizé¢ parode¢, kad iki 1999 mety
Salyje vyko labiau instituciniai ir makroekonominiai procesai. Savo ruoztu
Sis periodas pasireiskia KNT objekty vystymo pradzia ir paklausos augimu.
KNT objekty paklausa laikoma pagrindiniu miesty plétros skatinimu,

turinciu jtakos greitesniam ekonomikos atsigavimui.

. KNT rinkos plétros analizé atskleidé, kad dé¢l rinkos plétros perspektyvy
investuotojai jzvelgé didesnj patraukluma Baltijos regione, negu
kiekvienoje Salyje atskirai. Dazniausiai prekyba vyko prekybos centrais ir
sandéliavimo patalpomis. KNT rinkoje vykusi statyba, prekyba NT
objektais, ploto nuoma, projekty kainos savo pika pasieké 2007 metais.
TaCiau esminés staigaus augimo iStakos — nesubalansuotas komerciniy
banky paskoly portfelio augimas, pasyvus Lietuvos Banko pozitris ir

Lietuvos valdzios atitinkamos ekonominés politikos nevykdymas.

. Finansy rinka, KNT rinka ir Salies ekonomika turi tarpusavio
priklausomybg ir yra glaudziai susijusios, tod¢l galima daryti iSvada, kad
Lietuvos rinkos augimas 2002 — 2008 metais vyko nepagristai ir turéjo
neigiamg jtaka rinkos plétros perspektyvai, taciau jvykus globaliai finansy
rinkos krizei, neigiama jtaka rinkai buvo paspartinta, pasireiskiant Lietuvos

ekonomikos augimo sulétéjimu, neigiamai jtakojant KNT rinkos sektoriy.

. Dél S$iai rinkai budingo informacijos konfidencialumo ir duomeny
fragmentiSkumo, budingo besivystan¢ioms Salims, egzistuoja labai riboti
metodai, kuriais galima jvertinti KNT rinkos plétra. Atsizvelgiant |
vertinimo metody trikumg bei remiantis plétros modeliu, autoré sitlo
taikyti ekspertinio vertinimo metoda, kuris suformuluoja iSvadas bei

jvertina rinkos plétra, joje vykstanciy procesy vystymasji bei rinkos
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veiksniy rizikos vertinimo metodg, sitlantj numatyti tikimybe, kad

veiksniai jgys vienokig ar kitokig reikSme.

Remiantis empirinio tyrimo rezultatais, galima teigti, kad Lietuvos KNT
rinka vis dar tebéra besivystymo stadijoje. Nors KNT objektai yra
pakankamai patraukliis rinkos dalyviams, prie svarbiausiy rinkos kliticiy
buvo jvardintas mazas rinkos dydis, sitlantis mazas apyvartas, vietinés
valdzios biurokratija ir auks$ti mokesciai. Pagrindiné rizika jzvelgiama euro
zonos finansiniame nestabilume, pasaulinés rinkos sulétéjime ir KNT

rinkoje esancioje konkurencijoje.

Atliekant tyrima iSryskeéjo, kad pagrindiniai veiksniai, darantys jtaka
Lietuvos KNT rinkos plétrai, yra valstybés kiSimasis ] rinkos reguliavima,
netaikant tikslingy ekonominés politikos plétrg skatinanciy priemoniy, taip
pat globalizacijos proceso jtaka, finansinis rinkos stabilumas, investuotojy
pasitikéjimas rinka, cikliniai rinkos svyravimai ir transformacija iS$
komandinio iikio j rinkos ekonomikg. Taip pat nustatyta, kad uzsienio

rinkos dalyviy atéjimas j rinkg turé¢jo didele jtaka Lietuvos rinkos plétrai.

10.KNT rinkos brandumo lygis, itakojantis Salies konkurencinguma bei

11.

struktliriniy pokyCiy kokybg, néra pakankamai gerai iSvystytas ir
tebelaikomas tik vidutiniu. Tai leidzia daryti iSvada, kad Lietuvai
konkuruojant tarptautiniu mastu dél Siy priezasCiy yra sunku pritraukti
stambius investuotojus. Labiausiai iSvystytomis laikomos KNT dalyviy
rinkoje teikiamos paslaugos, i§ kuriy galima iSskirti finansuojanciy
organizacijy, konsultanty, valstybiniy struktiiry darbuotojus ir vertintojus
kaip turincius geras kompetencijas. Taiau respondentai pripaZzjsta, kad
moksliniy tyrimy KNT rinkos plétros tematika yra nepakankamai iSplétota,
o KNT rinkos mokslininky kompetencijos lygis yra tik vidutinis. Tai leidzia
daryti iSvada, kad praktikuojantys specialistai yra labiau kompetentingi

rinkoje negu tyréjai.

Galima teigti, kad KNT rinkos informacijos skaidrumas i§ visy

ekspertiniame vertinime nagrinéjamy rodikliy geriausiai atitinka brandzios

176



rinkos pozymius. Internetiniy istekliy technologijos paskatino galimybe
laisvai prieiti prie reikiamos informacijos apie rinkg. Lengviausiai
prieinamais informacijos iStekliais jvertinti: Valstybés Registry centras,
mokslinés publikacijos ir Lietuvos statistikos departamentas. Rinkos
apzvalgos, internetinés paieskos sistemos, Valstybés Registry centras ir
mokslinés publikacijos laikomi patikimiausia informacijg sitilanciais
Saltiniais.

12. Atliekant KNT rinkos dalyviy perspektyvy analizg, paaiskéjo, kad nors
KNT rinka per¢jo i etapa, kai rinka turi prisitaikyti prie realiy poreikiy,
taCiau lemiantys veiksniai rinkos dalyviy atzvilgiu yra Salies
makroekonominiai rodikliai, t.y. Lietuvos bendra ekonomin¢ aplinka bei
pasaulinés rinkos tendencijos, nuo kuriy didzigja dalimi priklauso uzsienio
investuotojy nuotaikos. Be to pasitvirtino ir tai, kad valstybés ekonominés
politikos priemonés gali paskatinti Salies konkurencinguma darnios plétros
link ir tuo paciy jtakoti bendrg Salies ekonoming situacijg ir rinkos dalyviy

perspektyvas.

13.Idomus ir tas faktas, kad Lietuvos KNT rinkos plétros perspektyvos
priklauso nuo gyventojy skaiciaus, todél emigracijos problema taip pat
kelia riipesti Siame sektoriuje. Nors ir manoma, kad Lietuvos rinka néra
labai patraukli stambiems investuotojams, vis délto bendros pasaulinés
rinkos nuotaikos yra kitas lemiamas veiksnys Lietuvos rinkos

perspektyvoje.

14. Atsizvelgiant | rinkos veiksniy rizikos vertinimo empirinés analizés
rezultatus, moderniy biury rizika, kad pelningumas bus mazesnis nei 6,5%
riba, yra mazesné¢ nei prekybos centry 6,5% pelningumo rizika, kai
prognozuojamy periody trukmeés yra 0,25, 1, 3, 5 ir 10 mety. Tuo tarpu
moderniy biury rizika, kad jy ploty vakansijos bus didesnés nei 30% yra
zymiai didesné nei prekybos centry 30% ploty vakansijy rizika tais paciais
prognozuojamais periodais. Siy rezultaty duomenimis, akivaizdu, kad

investicijos ] prekybos centrus yra patikimesnés nei ;| modernius biurus:
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prekybos centrai turi didesne¢ tikimybe, kad pelningumas gali perzengti
6,5% ribg rinkos piko metu ir mazesn¢ rizikg pasiekti 30% ploto

neuzimtumg rinkos nuosmukio ir dugno metu.

15. Atliktos analizés duomenimis, ekstremaliy reikSmiy teorija leidzia atsakyti |
klausimg, koks komercinio nekilnojamojo turto rinkos sektorius sitilo
stabilesnj funkcionavimg ir yra labiau patikimas investicijy pozitriu.
Taciau $i teorija neleidzia numatyti rinkos svyravimy ir tendencijy.
Pritaikius ekstremaliy reikSmiy teorijg, matoma, kad tikimybé¢, jog
investicijos 1 prekybos centrus bus pelningos, yra didesné, nei kad
investicijos | modernius biurus ir tikimybé, kad moderniy biury patalpos
bus neiSnuomotos ar neparduotos yra zymiai didesné nei tikimybe, kad
prekybos centry patalpos bus neiSnuomotos ar neparduotos. Rezultatai
rodo, kad prekybos centry sektorius paprastai yra patrauklesnis tiek

nuosmukio, tiek rinkos plétros metu, t.y. maziau rizikingas.

Tolesniy tyrimy kryptys ir rekomendacijos

Lietuvos pavyzdziu parengtas KNT rinkos plétros modelis leidzia tikslingai
vertinti  besivystanc¢iy Saliy rinkos vystymosi procesus ir jy poveiki
konkurencingumo didinimui. Todél jis gali buti pritaikytas kity Saliy KNT
rinkoms. Pateikto modelio pagrindu rekomenduojama atlikti lyginamaja kity
Saliy KNT rinkos plétros vertinimo analize, siekiant modelio tobulinimo ir
gauty rezultaty patikimumo. Be to, $io modelio pagrindu gali biiti matuojama
kokybiniy ir kiekybiniy veiksniy jtaka KNT rinkos konkurencingumo
didinimui. Siekiant tobulinti KNT rinkos plétros vertinimg, buty svarbu atlikti
analize, vertinant gyventojy skaiCiaus mazéjimo jtakag KNT rinkos plétrai.
Taikant ekstremaliyjy reikSmiy teorija, galima atlikti kity KNT rinkos veiksniy
rizikos jvertinimg. KNT rinkos plétros jvertinimas apsunkinamas dél prieinamy
istoriniy statistiniy duomeny stygiaus, tod¢l darbe buvo naudojamas metodas,
leidziantis taikyti trumpesnés trukmes imtj, t.y. ekstremaliyjy reikSmiy teorijos
taikyma. Si teorija gali bati taikoma atliekant kity KNT rinkos veiksniy rizikos

jvertinima, su salyga, kad imtis néra mazesné nei 30 reikSmiy. Taciau, siekiant
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iSsamiau iStirti nagrinéjamg temg, rekomenduojama plésti Sios srities

kiekybinius tyrimus, taikant kitus metodus.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS. ISsivysciusiy Saliy ekonominés plétros klasifikavimas pagal TVF

(2012)
Australia Austrija Belgija Kanada Kipras
Cekija Danija Estija Suomija Prancuzija
Vokietija Graikija Honkongas Islandija Airija
Izraelis Italija Japonija Liuksemburgas Malta
Nyderlandai Naujoji Zelandija Norvegija Portugalija San Marinas
Singapdras Slovakija Slovénija Piety Koréja Ispanija
Svedija Sveicarija Taivanas Jungtiné Karalyste Jungtinés

Saltinis: Sudaryta autorés
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2 PRIEDAS. Lietuvos KNT rinkos plétros analizés schema

DUOMENY PAIESKA

KNT RINKOS PLETROS TENDENCIJOS
GLOBALIZACIJOS SALYGOMIS

1 ETAPAS

STATISTINIY DUOMENY INFORMACIJOS ANALIZE

ANALIZE

/_AF\

=
=] =
N -
g % E 2
=« 2 = =
£ = = <
5 E e = < %)
2z b z = =}
E - < =] =
£z z = =) S
0 = o) = = <
a E z & Z =
8 S = 4
=5 o ) = 5
5 & T £ =
== 2 X =
3 = =
< S
=
3
——— ) N— —/

DUOMENY ANALIZE IR INTERPRETAVIMAS

Saltinis: Sudaryta autorés

3 PRIEDAS. Lietuvos BVP augimo tempai nuo Nepriklausomybés atkiirimo

120.0 1
100.0
80.0
)
S
T 60.0 -
I3
13
=N
< 40.0
w
g
< 20.0 1 10.3 9.8
< 3352 8176 3.6 67638 747878 29 s 5936
=
0.0
200 47 9.8
- -14.8
_21.316.2
-40.0 -
S — A ¢ F WV VPN = AT VO R DND = A
A - = - - -
2222222222888 3838888888
Metai
[N BVP prieaugis —®— Indeksas, palyginti su ankstesniu laikotarpiu, %

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, Eurostat
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4 PRIEDAS. Paskirstymas tarp gyvenamosios ir negyvenamosios paskirties
pastaty Lietuvoje

100%

90%

80%

70% -

60% -

50% -

40%

30% A

20% -

10%

0% - : : : : : : : : : : : !
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

¥ Baigti statyti gyvenamieji pastatai Pastatyti nauji negyvenamieji pastatai

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

5 PRIEDAS. Bendros individualaus vartojimo iSlaidos, mln. Lt

2011 F 67751

2010 — 60693

2009 | ——— 62103

2008 71976
2007 63153

2006 | 54329
2005 [ ————————————————— 47578

2004 41819
2003 37709

2002 34583

2001 | 32572

2000 30437

1999 29220

1998 28132

1997 |E— | 25025
1996 — 21792

1995 | 17051

0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000 80000

Min. Lt

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas
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6 PRIEDAS. Vartotojy pasitikéjimo rodiklis, %

%

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas

7 PRIEDAS. Lietuvoje pradéty bankroto procesy skaicius 2003 — 2011 m.

2000 1844
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas
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8 PRIEDAS. Ekspertinio vertinimo tyrimo schema

Saltinis: Sudaryta autorés

IT Etapas

EMPIRINIJ DUOMENU RINKIMAS

LIETUVOS KNT RINKOS PLETROS PROCESO

KOMPLEKSISKUMAS IR VEIKSNIAI TURINTIS [TAKOS
PLETRAI

ANKETINE APKLAUSA

LIETUVOS KNT RINKOS
FORMAVIMAS
ITAKOJANTYS VEIKSNIAI
TENDENCIJOS

KLIOTYS IR RIZIKA
PERSPEKTYVOS IR PLETROS

LIETUVOS KNT RINKOS
KNT RINKOS BRANDUMAS

DUOMENY ANALIZE, APDOROJIMAS IR INTERPRETAVIMAS

9 PRIEDAS. Papildomy metoduy aprasymas

Kriterijus

Aprasymas

Kronbacho koeficientas (o)

a koeficiento kintamumas svyruoja [0;1] ribose, kur 1 reiSkia, kad vidinis
anketos nuoseklumas arba jos patikimumas yra aukstas. Koeficiento « kitimas
(0.7<a<0.8) yra pakankamai patikimas, taciau reiSkmés o kitimas (0.6<a<0.7)
yra abejotinas, (0.550<0.6) — nepakankamas, o kai a<0.5 — nepriimtinas ir
anketa laikoma nepatikima.

Kendalo konkordacijos
koeficientas (W)

(W) koeficientas naudojamas daugiau negu dviejy ranginiy kintamuyjy
priklausomybei jvertinti ir kinta [0;1] ribose (0<W<1), kur 1 reiskia, kad
eksperty nuomoneé yra vieninga. Kuo didesnis konkordacijos koeficientas, tuo
stipresné kintamyjy koreliacija (t.y. arCiau 0) — reiskia, kad ekspertai neturi
vieningos nuomoneés. (W) virsijant 0,6 reiksme reiskia, kad eksperty nuomoné
pakankamai vieninga ir toks vertinimas laikomas patikimu ir baigtu.

Siekiant nustatyti, ar Siy trijy respondenty grupiy atsakymai ir vertinimai
statistiskai reikSmingai skiriasi, tyrime yra keliamos statistinés hipotezés:

Ho: eksperty vertinimai priestaringi (t.y. W=0);
H,: eksperty vertinimai panasis (t.y. W=0).

Eksperty vertinimuose neturint sutampandiy reikSmiy — konkordacijos
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koeficiento apskaiciavimas vyksta pagal formule:

128

- n*(m’® —=m)

kur,

Gia T — vidurkis, n — eksperty kiekis, m — objekty kiekis,

Esant sutampantiems rangams, konkordacijos koeficiento apskai¢iavimas
atliekamas pagal kitg formule:

Wao_ 128
n*(m’® —m) - nET:
i=1
kur,
H,;
T,= > (h - hy)

~
[

1
¢ia hy — susijusiy rangy skaicius kiekvienoje H; sarysiy grupéje.

Konkordacija statistiskai reikSminga, jeigu p-reikSmé yra mazesné uz pasirinktg
reikSmingumo lygmenj o. Hipotezés tikrinimui pasirinktas reikSmingumo
lygmuo a=0,05. Hipotezé apie koeficiento lygybe nuliui atmetama, kai
stebimoji p reikSmé mazesné uz 0,05 (p<a) ir neatmetama jei p2a. Tyrimo
metu pirmiausia buvo tikrinamas gauty rezultaty vidinis suderinamumas
atskirai visiems respondentams ir atskiroms respondenty grupéms (rinkos
formuotojams, institucijoms, ekspertams).

Kruskal-Walis testas

Kruskal-Walis testas grindZiamas jungtinés imties analize. Sio testo esme
trumpai galima paaiskinti taip: jungtiniai daugiau nei dviejy im¢iy duomenys,
gauti testuojant tuo paciu testu, iSdéstomi pagal rangus. Tada kiekvienos
imties rangai (gauti ranguojant jungtinius duomenis) sumuojami atskirai. Jeigu
teisinga nuliné hipotezé, t. y. kintamuyjy skirstiniai vienodi, rangai bus
pasiskirste tarp grupiy atsitiktiniu bddu. Kiekvienos imties rangy sumos
pagrindu skaic¢iuojama Kruskal-Walis kriterijaus statistika, kuria remiantis
priimamas sprendimas dél statistinés hipotezés:

Ho: kintamujy skirstiniai yra vienodi;
Hy: kintamuyjy skirstiniai néra vienodi.

Skirstiniai skiriasi, jeigu statistinio reikSmingumo p reikSmé mazesné uz 0,05
(p<a) (t. y. daroma iSvada, kad patikimumas yra didesnis nei 95 proc.), ir
skirstiniai nesiskiria, jeigu statistinio reikSmingumo p reikSmé didesné uz 0,05
arba jai lygi (p=a) (t. y. daroma iSvada, kad patikimumas nesiekia 95 proc.,
todél yra nepriimtinas).

Saltinis: Sudaryta autorés pagal George D. ir Mallery P., 2003; Malhotra N. K. ir Birks D.

F., 2000.

199




10 PRIEDAS. Anketa

Dékojame, kad sutikote uzpildyti Sig anketg, kuri yra skirta Lietuvos komercinio nekilnojamojo turto
(toliau kai kur vadinama - KNT) rinkos plétros jvertinimui. Sios rinkos nagrinéjimas gali padéti numatyti rinkos
vystymosi tendencijas visiems Sios rinkos dalyviams. Jisy nuomoné padés suformuoti sistemiska vaizdg apie KNT
rinkos plétros problemas.

Apklausos metu gauti duomenys tik apibendrintai bus panaudoti moksliniam darbui.

Pagarbiai,
Viktorija Cohen

Vilniaus Universiteto Ekonomikos fakulteto

Ekonominés politikos katedros doktoranté

Sauletékio al. 9, Il korpusas, 807 kab., LT — 10222, Vilnius
Tel.: 8 698 54837

El. pastas: viktorija.cohen@ef.vu.lt

1. Kaip JUs esate susijes su komercinio nekilnojamojo turto plétra (tinkama atsakyma pazymeékite X)?

Esu KNT savininkas

Esu KNT vystytojas arba jo atstovas

Esu KNT naudotojas arba jo atstovas

Esu investuotojas j KNT arba atstovauju investotuojo interesams
Atstovauju KNT finansuojancig organizacijg

Atstovauju Valstybine struktiirg

Esu KNT rinkos tyréjas

Esu KNT vertintojas

Esu KNT konsultantas

Kita

ooooooogod

2. Kiek Jusy profesiné veikla / interesai susije su iais KNT elementais (orientaciné procentiné israiska)?

Biurai %

Prekybos centrai /

Prekybinés patalpos %
Sandéliavimo patalpos %
Viesbuciai %
Kita %
Viso: 100 %

3. Kaip apibtdintuméte Lietuvos komercinio nekilnojamojo turto rinkos pasikeitimga / transformacijg i$
centralizuotos ekonomikos j laisvajg rinka? (tinkama atsakyma pazymeékite X)

[J] Leéta evoliucija (kuomet rinkos pasikeitimas vyko palaipsniui)
] Greity reformy procesas (kuomet rinkos pasikeitimas vyko greitai ir tikslingai)

[J Kita

4. Kaip jvertintuméte globalizacijos jtaka Lietuvos KNT rinkos plétrai? (5-iy baly tinkama atsakyma pazymékite
X, kur 1 — visai nereikSminga, 5 — labai reikSminga).

1 2 3 4 5

| U | U U

5. Kaip baty galima apibadinti Siuolaikine Lietuvos KNT rinka? (kur 1 reiskia — ,visiskai nesutinku, o 5 -, pilnai
sutinku”.
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Teiginys

ISsivysciusi rinka
Besivystanti rinka
Naujoji rinka
Besiformuojanti rinka
Kita

OooUid|-
OooUd|s
N
Ooogd|s
(I

6. Kokios, JUsy nuomone, investuotojy j Lietuvos KNT rinkg pagrindinés kliGtys? Prasoma jvertinti 5 baly
skaléje, kur 1 reiskia ,visiSkai nesutinku”, o 5 —,pilnai sutinku”.

Kliatis

Mazas rinkos dydis

Aukstos jéjimo iSlaidos

Zemos apyvartos apimtys rinkoje

Vietinés rinkos specifikos neZinojimas

Nepakankamai iSvystyta teisiné sistema

Valstybés valdymo institucijy, savivaldybiy darbuotojy
biurokratija

Valstybés tartnautojy korupcija

Didelé konkurencija

Auksti mokesciai

oOooOgl O LoodgiE|-
OOooOgl O Loodgd|s
I
gooOgl O Loodg.|s
N

Kita

7. )vertinkite kaip, JUsy nuomone, Zemiau iSvardinti rinkos veiksniai, jtakoja Lietuvos komercinio nekilnojamojo
turto rinkos plétrg? PraSoma jvertinti 5 baly skaléje, kur 1 reiskia ,silpniausia jtaka”, 5 — ,stipriausia jtaka".

=
N
uv

Veiksniai

KNT rinkos plétros stadija
Salies ekonomikos vystymas
Finansavimo galimybés

Finansinés rinkos plétra

Finansavimo politika

Valstybés jsikisSimas j KNT rinkos reguliavima
KNT rinkos plétros skatinimo priemonés

Valstybiné finansiné parama

Zemés grazinimo klausimas

Politinis stabilumas

Planavimas, investicijos j infrastruktiirg

KNT pastaty kokybé

Rinkos dalyviy Zinios apie rinka ir patirtis
rinkoje

Investuotojy pasitikéjimas rinka

KNT valdymo lygis

Transformacijos periodo i$ komandinés j
rinkos ekonomika jvertinimas

Kultdra, verslo etika

Istoriné Salies (egzistavusios komandinio tkio
rémuose) jtaka dabartinéi Lietuvos KNT rinkai
Globalizacija

Cikliniai rinkos svyravimai
Kita

oo o Qoo oo oooooooooooge

oo o Qoo oo oooooooooooge

oo o b o oo ooooooooooCgd «

ogoo oo opoOooooooooobooooOoE -
oo o O o oo ooooOoooooogge
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8. Siais teiginiais siekiama nustatyti, kaip Js vertinate Lietuvos komercinio nekilnojamojo turto rinkos brandos
lygj. Prasoma jvertinti 5 baly skaléje, kur 1 reiskia ,visiskai nepritariu”, o 5 — , pilnai pritariu”.

Teiginys 1 2 3 4 5
Lietuvos investiciné rinka vienu metu sugeba patenkinti
skirtingy KNT dalyviy poreikius, t.y. pritaiko bei panaudoja O O O O O

visg investiciniy tiksly spektra

Lietuvos KNT rinkoje vyksta lanksti ir efektyvi prekyba
komerciniu nekilnojamuoju turtu

Lietuvos KNT rinka lanksciai prisitaiko prie rinkos

vystymo/plétros nukrypimy tiek trumpuoju, tiek ilguoju O O O O O
laikotarpiu
KNT rinkoje teikiamos aukstos kokybés profesionalios

paslaugos

Lietuvos KNT dalyviai aktyviai ir efektyviai reaguoja j naujas
galimybes ir informacija

Nekilnojamojo turto jstatymus ir / arba profesinés
praktikos kodeksus reglamentuojandiy institucijy
Siuolaikiskas KNT rinkos iSmanymas

O
O
O
O
O

Lietuvos rinka sitlo pladia ir lengvai prieinamg informacija
apie KNT

Lietuvoje moksliniy tyrimy veikla KNT rinkos tematika yra
gerai iSvystyta

Lietuvos KNT rinka yra skaidri

Rinka yra atvira erdvés, veikimo bei sektoriy poZidriu, kas
leidZia KNT rinkos dalyviams veikti laisvai

Nekilnojamojo turto teisiné praktika yra standartizuota

Lietuvos KNT rinkos dalyviai yra kompetetingi

Lietuvos KNT rinkos dalyviai veikia socialiai atsakingai
Istoriné Salies (egzistavusios komandinio Gkio rémuose)
itaka dabartinéi Lietuvos KNT rinkai

O ooo oo oo
O ogooooooa| O
O ogooooooa| O
O ogooooooa| O
O ogooooooa| O

9. Kaip JUs vertinate duomeny apie Lietuvos KNT rinkg prieinamuma ir patikimuma? Prasoma jvertinti 5 baly
skaléje, kur 1 reiskia ,labai neigiamai”, o 5 — ,labai teigiamai”.

Duomeny tipas Prieinamumas Patikimumas
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

Lietuvos statistikos departamentas O OO gllgjgligigig
Valstybinis Registry centras: NT

kadastras ir registras u Do oo b ooy
Rinkos apzvalgos O Oo/go/gjg jgoifgigig
Lietuvos NT plétros asociacija O |0 g/gogigogogfg
Lietuvos turto vertintojy asociacija O | Ogo|/g(oilo|/g|/gigld
Internetinés paieskos sistemos O | Ogo|/g(oilo|/g|/gigld
Mokslinés publikacijos O |o(/gf(go|(olo|o|g|(dld
Konferencijos O O/ (do(o|b | o|jga (g4
Kita O O/ gojo/gjgiojgjo|g

10. Kiek, JGsy nuomone, su KNT susijusi veikla yra patraukli? PraSoma jvertinti 5 baly skaléje, kur 1 reiskia
yVisiskai nepatraukli”, o 5 — ,labai patraukli”.
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11. Kokios, Jisy manymu, egzistuoja rizikos, susijusios su KNT rinka Lietuvoje? PraSoma jvertinti 5 baly skaléje,
kur 1 reiskia ,labai Zemos”, o 5 — ,isskirtinai aukstos”.

Rizikos

Pasaulinis nuosmukis

Euro zonos finansiné krizé

Aukstos banky paliikany marzos

Prastas kreditavimo prieinamumas

Valstybiniy struktidry sprendimai

Aukstas emigracijos lygis

Didelé konkurencija KNT rinkoje

Kita

OOooOooOoog) -

goOooieoiEd) s

OOooOooOooO| w

goOooieoiEd] -

OoOooieoiEd] v

12. Kaip JUs vertinate rinkos dalyviy kompetencijas Sioje veikloje? PraSoma jvertinti 5 baly skaléje, kur 1 reiskia
»labai Zema kompetencija”, o 5 — ,labai auksta kompetencija”.

Rinkos dalyviai

KNT vystytojai

Architektai

Statybinés bendrovés

KNT savininkai/naudotojai

Investuotojai j KNT

KNT finansuojancios organizacijos

Valstybinés struktiiros

KNT rinkos tyréjai

KNT vertintojai

KNT konsultantai

Kita

I SN

I O O Y

I

gooOooobooOoUod|s

I P

13. Kaip manote, kiek yra laikomasi verslo etikos Lietuvos KNT rinkoje? Prasoma jvertinti 5 baly skaléje, kur 1
reiskia ,i$ esmés nesilaiko”, o 5 — ,laikomasi isskirtinai gerai”.

1

2

3

4

5

O

O

O

O

O

14. Kaip JGs manote, ar uZsienio rinkos dalyviy buvimas Lietuvos KNT rinkoje paskatino jos plétra? |vertinkinte

savo nuomone 5 baly skaléje, kur 1 reiskia ,visai neturéjo”, o 5 — ,turéjo iskirtine jtaka”.

1

2

3

4

5

O

O

O

O

O

15. Nurodykite, kaip vystési JUsy veikla pastaraisiais metais. PraSoma jvertinti 5 baly skaléje, kur 1 reiskia ,labai

nesékmingai”, o 5 — ,labai sékmingai”.

=

Metai

N

2000 m.

2001 m.

2002 m.

2003 m.

2004 m.

2005 m.

2006 m.

oooOooo|mo

2007 m.

oooOooe|emo

gooOooooO) «

oooOooooo =

gooOooooOa «
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Metai 1 2 3 4 5
2008 m. O O O O O
2009 m. O O OJ O O
2010 m. O O O O O
2011 m. O O O O O

16. |vertinkite savo padétj Lietuvos rinkoje po pasaulinés finansy krizés. PraSoma jvertinti 5 baly skaléje, kur 1
reiskia ,visiskai nesutinku”, o 5 — , visiskai sutinku”.

[y
N
1%

Teiginys

JGs numatéte artéjantj nuosmukj/stagnacija ir is anksto atlikote
reikalingus pakeitimus veikloje

Atitinkamai pasiruosét KNT rinkos nuosmukio ir stagnacijos
etapui

Atsirado papildomos galimybés KNT rinkoje

Jasy veikla yra palankioje rinkos ciklo stadijoje

Jei turétumeéte galimybe rinktis, nekeistuméte Sios veiklos srities

Jasy veikla susidaré su kreditoriniais/debitoriniais sunkumais

JUsy veikla susidiré su finansavimo kliGtimis

Sumazéjo jusy teikiamy paslaugy poreikis

O OooooOoo o | o
O OooooOoo o | o
O OooooOoo O |0 e
O OoooOojo o |0 |s
I A

KNT rinka svyruoja cikli$kai ir Jas pasiruose (-usi) rinkos
iSbandymams

17. Kaip Jis bendrai jvertintuméte esamg Lietuvos komercinio nekilnojamojo turto rinkg — kaip palankig ar
nepalakig Jasy veiklai? Jvertinkinte savo nuomone 5 baly skaléje, kur 1 reiskia ,visai nepalanki”, o 5 -, labai
palanki”.

1 2 3 4 5
U U U U 0

18. |vertinkite Lietuvos KNT rinkos dalyviy perspektyvg Sioje rinkoje. PraSoma nurodyti, kiek pritariate Siems
teiginiams 5 baly skaléje, kur 1 reiskia ,visiSkai nesutinku”, o 5 — ,visiskai sutinku”.

Teiginys 1 2 3 4 5

Lietuvos KNT rinka priklauso nuo pasaulinés rinkos tendencijy,
todél, jai geréjant, gerés vietinés rinkos perspektyvos bei mano
veikla

O
O
O
O
U

Valstybés verslo plétros skatinimo priemonés gali pagerinti rinkos
padétj, o tuo paciu KNT rinka

KNT rinkos padétis priklauso nuo Salies makroekonominiy rodikliy

Mazos tiesioginés uzsienio investicijos j Salj — mazos KNT rinkos
plétros perspektyvos

KNT pasitlos ir paklausos santykis nurodo rinkos tendencijas

Lietuvos KNT rinka nebesivystys greitu tempu ir prisitaikys prie
realiy poreikiy

KNT nuomos rodiklio svyravimai numato rinkos tendencijas

Gyventojy vartojimo tendencijos gali numatyti KNT rinkos
perspektyvas

OOoopoo)g o
OOoopoo)g o
OOoopoo)g o
OOoopoo)g o
N I ) |
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19. Siais teiginiais vertinama $alies KNT perspektyva. Prasoma nurodyti, kiek pritariate $iems teiginiams 5 baly

skaléje, kur 1 reiskia ,visiskai nesutinku”, o 5 — , visiSkai sutinku”.

Teiginys

=

N

(]

Lietuvos KNT rinka priklauso nuo pasaulinés rinkos tendencijy,
todél pasaulinei rinkai atsigaunant atsigaus ir Lietuvos rinka

Mazéjant rinkos gyventojy skaiciui, mazéja ir KNT rinkos plétros

galimybés.

Lietuvos KNT rinka yra nelabai patraukli stambiems
investuotojams, todél plétros galimybés yra ribotos

Emigracijos problema Lietuvoje jtakoja KNT rinkos plétrg, todél

KNT rinkos padétis dar blogés

Lietuvos rinka yra patraukli uzsienio investuotojams
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20. Kokios Jasy pareigos (tinkama atsakymg pazymékite X):

[] Auksciausio lygio (organizacijos) vadovas (-€) ar pavaduotojas (-a)

[] Vidutinio lygio (padalinio) vadovas (-&)
[] Specialistas
] Kita:

Mes labai vertiname Jisy pagalbq ir laikq, kurj skyréte Sios anketos uzpildymui!

Jei norétuméte gauti tyrimo santrauka, praSome nurodyti kontaktinj asmenj ir elektroninj pasta:

Vardas, pavardé:

El. pastas:

11 PRIEDAS. Kendalo konkordacijos testo W reikSmiy rezultatai *

Klausimo Nr. Kendalo konkordacijos testo W reikimé
Klausimas 5 0,790
Klausimas 6 0,632
Klausimas 7 0,342
Klausimas 8 0,125
Klausimas 9.1 0,714
Klausimas 9.2 0,571
Klausimas 11 0,147
Klausimas 12 0,173
Klausimas 15 0,282
Klausimas 16 0,169
Klausimas 18 0,128
Klausimas 19 0,262

* Konkordacija yra statistiskai reik§minga, kai p = 0,000 < 0,05

Saltinis: Sudaryta autorés
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12 PRIEDAS. Kronbach alpha koeficiento reik§miy rezultatai *

Klausimo Nr. Kronbach Alpha reiksmé Elementy skaicius
Klausimas 5 0,781 5
Klausimas 6 0,732 10
Klausimas 7 0,756 21
Klausimas 8 0,820 14
Klausimas 11 0,779 8
Klausimas 12 0,740 10
Klausimas 15 0,773 12
Klausimas 16 0,743 9
Klausimas 18 0,786 8
Klausimas 19 0,779 5

* Koeficiento o kitimas (0.7 < o < 0.8) laikomas pakankamai patikimas. o Koeficiento o riek§me (0.8 < a < 0.9) — geras
patikimumas (nuoseklumas)

Saltinis: Sudaryta autorés

13 PRIEDAS. Empirinio tyrimo KNT rinkos veiksniy rizikos vertinimo schema

111 ETApas

KNT RINKOS VEIKSNIY RIZIKOS TYRIMAS, TAIKANT
EKSTRIMALIY REIKSMIY TEORIJA

Ve
IMTIES SKIRSTINYS PARENKAMAS PAGAL KOLMOGOROVO-SMIRNOVO
(K-S), ANDERSO-DARLINGO (A-D) IR X*KRITERIJUS
(U
( N\ [ (
3] >3
=4
E 2= 225 EEE
5N =8| ERZES =l7¥s)
B2z & Eg = Ze 52
= 0= O o= >Se U§§
235 % =C = I E ©n g =
Z 5& o5& Z 5> v S =w
Z32 SRR g€ 259
8z= gz= 2E¢E T EE
o = = CRERS g ON
=g £ 3 Saa Fa=
o, o
| & J | &
( N\ (
== 2
SE¢ o2 o2 S22
2 @2 Sz Z= Z0<
25¢E = E ZE S E
Bse 2= 2= Z e
2z S A% L&
(R a
- |

DUOMENY ANALIZE, APDOROJIMAS IR INTERPRETAVIMAS

Saltinis: Sudaryta autorés
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