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IVADAS

Temos aktualumas. Siy dieny finansy pasaulyje investicijos uzima labai svarbig vieta,
nes jos skatina ne tik bendrg ekonominj valstybés augimg ar visuomenés geroveés tvarumo
didéjima, taCiau kartu suteikia galimybe atskirai kiekvienam pasaulio gyventojui efektyviai
pasirtpinti savo pajamomis. Globalizacijai vis labiau veikiant investicijy pasaulj, investuotojai
siekia investuoti ne tik uzsienyje, taciau taip pat ies$ko naujy investavimo buidy. Vienas i$ jy —
nekilnojamojo turto investiciniai fondai, pasaulyje pradéje veikti tik XX a. viduryje, o Lietuvoje
prie§ maziau nei 10 mety. Nekilnojamojo turto investiciniai fondai leidzia smulkiems
investuotojams investuoti j nekilnojamajj turta, kurie savo léSomis to negaléty jsigyti. Siy
investiciniy fondy populiarumg ir plétimasi toliau skatino patogus investavimo biuidas
perleidziant investicijy valdyma profesionaliam valdytojui. Nekilnojamojo turto investicijos
yra prilyginamas saugiai ir pelningai investicijai dél aktyvios nekilnojamojo turto paklausos
kuriantis ir pleciantis jvairioms jmonéms.

Nekilnojamojo turto investiciniai fondai skirstomi dvi pagrindines rasis pagal
investavimo biidg — investavimas j birzoje listinguojamus ir nelistinguojamus (privacius)
nekilnojamojo turto investicinius fondus. Nors §iy abiejy rii$iy investicijy objektas yra tas pats
— nekilnojamasis turtas, taciau dé¢l investiciniy fondy skirtumy (dividendy, struktiiros,
investuotojy bei jy likesciy), atitinkamai skiriasi ir tikétina graza bei rizika. Nors REIT (angl.,
real estate investment trust) tipo fondas, kuri yra viena populiariausiy listinguojamy fondy
rusiy, tapo itin populiarus pasaulyje, taciau Baltijos Salyse pirmasis tokio tipo fondas Baltic
Horizon buvo jkurtas tik 2016 m. viduryje, tuo tarpu kai nelistinguojami fondai jau rad¢ savo
vieta Baltijos rinkoje. Akivaizdu, jog Baltijos Salys dar néra susipazinusios su listinguojamais
nekilnojamojo turto fondais, tad svarbu palyginti ir jvertinti abi rasis, nes kiekvieno
potencialaus nekilnojamojo turto investuotojo tikslas yra rasti patrauklesnj fondg, kuris
atspindéty jo likescius bei laukiama graza.

Europos nekilnojamojo turto investiciniy fondy graza salygoja ne tik pats nekilnojamojo
turto objektas, investicinio fondo rasis, strategija ar struktiira, taciau ir geografiniai, politiniai,
teisiniai, ekonominiai ir finansiniai veiksniai. Atlikus literatiiros analiz¢ galima teigti, jog
geografiniai, politiniai ir teisiniai veiksniai labiau sglygoja nekilnojamojo turto investicijy bei
paciy fondy jsikiirimg tam tikroje Salyje ir veikia graza ilguoju laikotarpiu, nes Sie veiksniai yra
pastovesni. Tuo tarpu ekonominiai ir finansiniai — ypa¢ reikSmingi fondy rezultatyvumui

trumpalaikéje perspektyvoje del galimy staigiy pokyc¢iy rinkoje jiems pasikeitus.



Analizuojant nekilnojamojo turto investicinius fondus, buvo iskelta problema, jog sunku
jvertinti, kuri nekilnojamojo turto investiciniy fondy raiSis yra patrauklesné, bei pasigendama
analiziy tarp nekilnojamojo turto investiciniy fondy grazos ir ekonominiy bei finansiniy
veiksniy, kurie buvo isskirti kaip ypac¢ reikSmingi trumpuoju laikotarpiu.

Darbo tikslas: apibrézus ir iSnagrinéjus nekilnojamojo turto investiciniy fondy rasis bei
ju grazas salygojancius veiksnius, palyginti rinkoje listinguojamy bei nelistinguojamy
nekilnojamojo turto investiciniy fondy indeksy grazas bei nustatyti ekonominiy ir finansiniy
veiksniy jtaka grazai.

Darbo uzdaviniai:

1. Atlikti lictuviy bei uZsienio autoriy mokslinés literatiros analize apie
investicijas j nekilnojamojo turto investicinius fondus, jy veiklos principus, strategijas
ir iSnagrinéti investiciniy fondy raisis.

2. ldentifikuoti ir jvertinti nekilnojamojo turto investiciniy fondy graza
salygojancius veiksnius.

3. Atlikti Europos rinkoje listinguojamy ir nelistinguojamy nekilnojamojo turto
investiciniy fondy indeksy grazy struktiiring ir lyginamaja analizes bei iSanalizuoti
investicijy efektyvuma.

4. ISanalizuoti ir iSskirti Europos rinkoje listinguojamy ir nelistinguojamy
nekilnojamojo turto investiciniy fondy indeksy grazy tendencijas bei cikliskumus.

5. Nustatyti ir jvertinti Europos nekilnojamojo turto investiciniy fondy indeksy
grazos rys$j su ekonominiais ir finansiniais veiksniais.

6. Pateikti darbo iSvadas ir pasiiilymus.

Tyrimo objektas: listinguojamy ir nelistinguojamy nekilnojamojo turto investiciniy
fondy indeksy grazos.

Darbo metodai. Siekiant kuo tiksliau pasiekti baigiamojo darbo tikslg, darbe naudojami
Sie metodai: lietuviy ir uzsienio mokslinés literatiiros analizé, atlikty tyrimy apraSymas ir
sisteminimas, grafinis vaizdavimas, struktiiriné analizé, lyginamoji analizé, investicijy
efektyvumo vertinimas, koreliaciné analizé, regresiné analizé ir Hodrick—Prescott filtras.

Darbo struktiira. Baigiamajj darbg sudaro: jvadas, trys dalys ir iSvados (zr. 1 pav.).
Pirmoje darbo dalyje buvo atlikta teoriné literatiros analizé apie nekilnojamojo turto
investicinius fondus, jy rai§is ir veiksnius, salygojanéius jy graza. Sioje dalyje taip pat buvo
iSanalizuoti ir apibendrinti ankstesni tyrimai. Antroje darbo dalyje buvo apraSyta detali
metodologija tikslui ir uzdaviniams pasiekti nurodant etapus bei metodus. Trecioje darbo dalyje
buvo atlikta pasirinkty Europos listinguojamy ir nelistinguojamy nekilnojamojo turto

investiciniy fondy indeksy struktiiriné analizé jvertinant Salis ir sektorius. Siekiant iSskirti
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patrauklesne nekilnojamojo turto investicinio fondo rasj buvo atlikta lyginamoji, koreliaciné,
investicijy efektyvumo analizés bei panaudotas Hodrick—Prescott filtras siekiant iSskirti
nagrinéjamy indeksy grazos ilgalaikes tendencijas ir trumpalaikius ciklus. Taip pat sioje dalyje
regresinés analizés metodu buvo nagrin¢jamas indeksy grazos rySys su ekonominiais ir
finansiniais veiksniais siekiant jvertinti jy jtakg bei reikSme. Apibendrinus ankséiau

iSanalizuotg literaturg ir atliktus tyrimus, buvo pateiktos iSvados ir tolimesni pasitlymai.
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1. PAGRINDINIAI NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU FONDU
TEORINIAI ASPEKTAI
1.1. Investiciniai fondai

1.1.1. Investiciniy fondy samprata ir rasys

Globalizacijos kontekste investicijos uzima itin svarbig pozicijg — jos veikia valstybés
augima, visuomenés gerove ir kiekvieno pasaulio gyventojo gerbiivio kiirimg leidZiant jam
pasiriipinti savo santaupomis jas investuojant. Ekonomistas J. M. Keynes (1936) vienas pirmyjy
iSkélé ne tik santaupy, bet ir investicijy svarbg visuminéms pajamoms. Pasak ekonomisto,
vienas svarbiausiy visuminiy pajamy elementy yra investicijos, lemianc¢ios jy augima, 0
investicijos yra ne kas kita kaip ateities liikes¢iai (Gordon, 1994). Nagrinéjant investicijy
apibrézimus, Lietuvos Respublikos investicijy jstatyme (1999) investicijas aprasytos kaip
,»piniginés 1éSos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis,
nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti
pelno, socialinj rezultatg arba uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinima.”“ Tuo tarpu S.
Valentinavi¢ius (2010) investicijas apibrézia kaip islaidas turtui arba tam tikriems veiksmams,
kurie ilgalaikéje perspektyvoje turéty uztikrinti numatyty tiksly jgyvendinimg. Kaip matyti i§
apibrézimy, investicijy sgvoka turi vieng esminj bruoza: Kiekvieno investuotojo motyvas - tai
laukiamos pajamos ateityje. Kiekvienas investuotojas skirtingai pasirenka investavimo
objektus, norédamas gauti tam tikrg grazg. Investuotojai nenori rizikuoti, nes jie yra racionaliis
ir teikia pirmenybg apibréztumui, taciau be rizikos dazniausiai nebiina ir pelno (Kancerevycius,
2009). B. Graham ir D. L. Dodd (2015) greta investavimo sgvokos i$skiria ir kitg vartosenos
elgsena — tai prieSpriesa spekuliavimui. Autoriai pabrézia svarbiausius skirtumus: investuojama
ilgam laikui, siekiama gauti pastovias pajamas, investuojama j saugius vertybinius popierius.
Spekuliacijos atveju finansinés priemonés perkamos trumpam laikui, siekiama gauti kuo
daugiau pelno, spekuliantus domina rizikingos finansinés priemonés. S. Valentinavicius (2010)
taip pat mini Siuvos skirtumus bei pabrézia, jog spekuliantai neturi rizikos ribos bei yra
suinteresuoti, jog kisty vertybiniy popieriy rinkos kaina ir biity galima parduoti kuo brangiau.
Kaip pabréZia G. Arnold (2014), visuomené yra supainiota mity, jog investavimas yra
sudétingas procesas. I$ tiesy investuoti gali kiekvienas Zzmogus, kuris yra Siek tiek susipazines
su investicijy sgvoka bei finansinémis institucijomis ir jy funkcionavimu. Investuotojas gali
bati fizinis asmuo, jmoné, valstybé ar fondas. Tad natiiralu, jog augancios pasaulio rinkos
salygomis investicijy reik§mé vis didéja. Kaip teigia B. Graham ir D. L. Dodd (2015),
brestancios finansy rinkos yra pagrindinis investicijy galimybiy ktir¢jas. Investicijy samprata

nagrinétoje literatiiroje rodo, jog autoriai panaSiai apibrézia $ias sgvokas, 0 kartais ir papildo
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vienas kita. Analizuojamoje literatiiroje taip pat galima pastebéti tas pacias investicijy
charakteristikas: jos yra tiesiogiai susijusios su laiko veiksniu bei liikesciais.

Nors prasidéjes ekonomikos globalizavimas ir iSplété geografines ribas ir suteiké
galimybe laisvai judéti kapitalui, tac¢iau jau XVIII amziuje ekonominé situacija neatrodé Sviesi.
Didziojoje Britanijoje bankrutavo AYR bankas, o olandy bankas Clifford&Co buvo isgelbétas
nuo bankroto. Atitinkamai krizés pradéjo plisti ir | kitas Salis, kas 1émé naujy sprendimo budy
ieSkojimg siekiant jveikti Sias nesékmes. Todél Amsterdame buvo jkurtas pirmas investicinis
fondas pasaulyje, pavadintas ,,Eendragt Maakt Magt* (liet., Vienybé daro stiprybe), kurj jKiiré
birzos makleriai ir prekybininkai (Economy ..., 2010). Sio fondo idéja buvo sumazinti
kiekvieno investuotojo rizika paskirstant jy investicijas tarp jvairiy fondy. Sis fondas dave
pradzia kity investiciniy fondy jsik@irimui ir jau XIX amZiuje buvo jkurti fondai Sveicarijoje ir
Skotijoje bei netrukus ir visame pasaulyje. Lietuvoje investiciniai fondai pradéjo veikti tik nuo
2001 mety, kuomet buvo jkurtas "NSEL 30 indekso fondas* (dabar ,,OMX Baltic Benchmark
Fund®) nors pagal Lietuvos Respublikos investicijy jstatymg jie galéjo kurtis jau nuo 1995 m.
(Lietuvos..., 2006). Sio fondo veiklos tikslas pasiekiamas laikantis numatytos strategijos —
investuojant j indeksg sudarancius vertybinius popierius. Po 2003 metais priimto Lietuvos
Respublikos kolektyvinio investavimo jstatymo, kity mety pabaigoje Lietuvoje buvo
jregistruoti dar 9 fondai (Galiniené, Jarasius, 2015). Globalizacijai vis labiau veikiant
investicijy pasaulj, investuotojai siekia investuoti uz savo Salies riby ir diversifikuoti savo
investicijas, kas ir toliau suteikia prielaidas kurtis investiciniams fondams.

Viena esminiy investiciniy fondy atsiradimo ir populiarumo priezas¢iy, tai galimybé
investuoti turintiems nedideles santaupas ir nedaug ziniy apie investavima. Investiciniai fondai
taip pat suteikia galimybe kolektyviniams investuotojams investuoti ] platesn] spektra
investiciniy priemoniy ir dalintis $ia nauda bei kastais (Kancerevycius, 2009). Investiciniy
fondy apibréZimai nagrin¢jamoje literatiroje labai panasiis bei papildantys vienas kita (zZr. 1
lentelg). Kaip matyti i§ apibrézimy, svarbiausi investiciniy fondy bruozai — tai kolektyvinis
investavimas bei profesionalus valdytojas. Ernst&Young (2014) papildo anksC¢iau minétus
apibrézimus tuo, jog kapitalas investuojamas pagal nustatyta investavimo politikg pagal
pasirinkta rizikos lygi. G. Kancerevycius (2009) placiau nagrinéja investicinius fondus ir
1§skiria pagrindinj jy tikslg — sitilyti investicinius vienetus, kaupti investuotojy 1ésas ir padalijant

rizikg jas kolektyviai investuoti | apibréztg investicinj turta.



1 lentelé. Investiciniy fondy apibrézimai

Autorius, metai Apibrézimas

Lietuvos Respublikos Bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams
kolektyvinio investavimo | asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas
subjekty jstatymas (2003) | valdymo jmonei.

Europos Centrinis Bankas | Kolektyvinio investavimo subjektas valdomas valdymo
(2013) bendrovés, kuri investuoja j finansinj ir/ar nefinansinj turta.

Atskiras juridinis asmuo, veikiantis kaip tarpininkai, kuris
iSleisdamas ir parduodamas savo akcijas, surinktas i§
investuotojo 1é8y, investuoja j tam tikras finansines priemones
ir kurj administruoja profesionaliis investicijy valdytojai.

V. Striuzas (2009)

Investuok (2010) Profesionaly valdomas didelis vertybiniy popieriy portfelis.

Finansiniy paslaugy organizacija, kuri vieSai parduoda savo
G. Kancerevyc¢ius (2009) | akcijas, 0 gautas 1éSas naudoja investicijoms ] finansiniy
instrumenty portfel].

Saltinis: Sudaryta autorés

Nors po tokiy jvykiy kaip pasauliné finansy kriz¢ finansy rinkos tapo rizikingos, taciau
visuomen¢ pradéjo suprasti, jog ekonomika ir rinkos i§gyvena ciklus, kuriuos reikia iSkesti ir
palaukti atsigavimo (Grahamm, Dodd, 2015). Tai viena i§ priezas¢iy, kodél investiciniai fondai
nuo jsikiirimo pradzios atrado savo vietg finansy rinkoje, nes siuo metu pasaulyje daugiau nei
20 000 fondy ir toliau vis kuriasi. W. F. Sharpe (1985) jau pries$ tris deSimtmecius skambiali
jvardino, jog investiciniai fondai tarytum “persiuntimo kanalai” - visas uzdirbtas pajamas
perduoda investuotojams. Taigi, Siy dieny pasaulyje investiciniai fondai nebéra naujas
investavimo budas, taciau jy rinka vis tobul¢ja ir sugeba konkuruoti su naujomis investavimo
priemonémis.

Investiciniai fondai klasifikuojami pagal daug jvairiy kriterijy, taciau kaip esminiai gali
buti iSskiriami Sie (zr. 2 pav.): investicijy pobiudj, operacine struktiira, investicijy politika,

rizikos laipsnj, investavimo objektus ir kt. (Bivainis, Volodzkiené, 2008).



INVESTICINIAI

FONDAI
I
P I I P I I P I I I P I I
aga aga aga - aga
investicijy operacing investicijy Paglgl! rslfll.kos investavimo
pobiidj struktiira politika psnl objektus
. Nuosavybés
— Pm%gdr;rilkos — Atvirotipo ||  Pajamy —  AukStos — vertybiniy
popieriy
—{ Akelu snkos 1 Gydaro tipo Ir;ﬁ‘;ﬁ%’é” | Vidutinés || Skolos fondai
| | Obligacijy _aug{g:ﬁ‘;gj‘;mq | e || Subatansuoti
rinkos fondai balanso fondai
HV- . | | Pinigy rinkos
Misris fondai fondai
— Fondy fondai
| | Nekilnojamojo turto
investiciniai fondai

2 pav. Investiciniy fondy klasifikavimo schema
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Bivainis ir Volodzkien¢, 2008; Kvedaravy¢ius, 2009

Vienas svarbiausiy kriterijy vertinant nekilnojamojo turto fondus, tai investiciju
pobiudis. G. Kancerevy¢ius (2009) ir Z. Bodie ir kt. (2012) i$skiria ir apraso tokius tipus:

e Pinigy rinkos fondai. Sio fondo rizika yra maziausia, nes investuojama j patikimy
institucijy mazo pajamingumo trumpalaikes pinigy rinkos priemones: banky indéliy
sertifikatus, komercinius vekselius, banky akceptus valstybés ar savivaldybés vekselius ir pan.
Nors trumpam laikotarpiui investuoti laisvas jmonés 1€Sas  Siuos fondus gali biiti naudingiau
negu laikyti jas banko saskaitoje, taiau investuojant biitina jvertinti infliacijos jtaka blisimam
pelnui. Kuomet infliacija yra aukSta, pinigai nuvertéja, o esant maZai pajamingumui i$
investicijy, taip galima ir patirti nuostoliy.

e Obligacijy fondai. Didesnés rizikos investicinis fondas investuojantis ] skolos
vertybinius popierius. Sio fondo investicijos yra patikimesnés ir didesnio pelningumo.
Atitinkamai dél skirtingos trukmés ir pajamingumo obligacijy, skiriasi ir patys investiciniai
fondai bei jy dalyviai. Yra daug obligacijy fondy su skirtingais tikslais ir strategijomis, todél
galima pasirinkti ilgo ar trumpo laikotarpio fondus (Investuok, 2010).
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e Akcijy fondai. Vienas rizikingiausiy, taCiau atitinkamai ir didZiausig graza nesSanciy
fondy. Investuojama j akcijas, kuriy verté gali greitai kilti ir kristi dél jvairiy ekonominiy
priezasciy ir taip paveikti fondo vertg, tad geriausia i §j fondg investuoti ilgesniam laikotarpiui,
jog i8silyginty svyravimai.

e Misriis fondai. Investuojantys j jvairias finansines priemones pasirinkus tam tikrg fondo
strategijg ir rizikos diversifikavima.

e Fondy fondai: tai fondai investuojantys i kitus fondus. Galima teigti, jog Sie fondai
pasizymi gana zema rizika, nes toks investavimo buidas saugus: tiek pats fondas, tiek fondai, i
kuriuos investuojama, valdomi profesionaliy valdytojy.

e Nekilnojamojo turto fondai. Tai investiciniai fondai, kuriy rizika Zema palyginti su
gaunama graza. Sie fondai tapo populiariis biitent jvertinus grazos ir rizikos santykj (Bivainis,
Volodzkieng, 2008). Investuotojai gali uzdirbti i§ nekilnojamojo turto vertés augimo ar pastoviy
nuomos pajamy srauty. Priklausomai nuo fondo tipo, investuotojams mokami dividendai, ta¢iau
sickiant gauti didesnj pelng, j Sios risSies investicinius fondus reikia investuoti ilgesniam
laikotarpiui. Investuok (2010) isskiria specializuoty ir globaliy fondy rtsj, j kurig jeina
nekilnojamojo turto fondai.

Dar viena aktuali investiciniy fondy klasifikacija siekiant juos analizuoti, tai klasifikacija
pagal operacing struktiirg. J. Bivainis ir L. Volodzkiené (2008) S$ig klasifikacijg apraso kaip
bazinj investiciniy fondy pozymj. G. Kancerevy¢ius (2009) ir Z. Bodie ir kt. (2012) literattiroje
i§skiria $ias placiai zinomas dvi rasis: atvirg it uzdarg.

Atviras fondas (angl., open-end fund): pagal Investiciniy fondy veiklos reglamentavimag
Lietuvoje (Striuzas, 2009), esant atviram fondui, akcijos bet kada gali buti iSperkamos
investuotojo reikalavimu. Jy kaina nustatoma investicinio fondo grynyjy aktyvy verte (skirtuma
tarp investicinio fondo turto vertés ir trumpalaikiy bei ilgalaikiy jsipareigojimy) padalinus i§
investiciniy vienety skaiciaus. Taigi, investuotojas gali bet kada pareikalauti valdymo jmonés
juos i8pirkti, o pastaroji privalo tai padaryti. G. KancerevycCius (2009) pabrézia, jog esant
atviram fondui, kapitalo dydis kinta priklausomai nuo akcijy i$leidimo ir i§pirkimo. Atvirojo
tipo investicinio fondo apimtis néra ribojama. Daznai laikotarpis taip pat néra ribojamas. Esant
uzdaram (angl., closed-end fund)— investuotojy skai¢ius ribotas ir fiksuotas, o investicinio
fondo akcijos yra iSperkamos tik pasibaigus fondo veiklos laikotarpiui arba laiku, kaip nurodyta
fondo prospekte/jstatuose (Bivainis, Volodzkiené, 2008). Taigi, $io tipo fondas yra nelikvidus,
nes rezultatas btina iSmokamas ne anksc¢iau nei fondo veiklos pabaigoje, o fondo trukmé ribota.

Kitas aktualus investiciniy fondy klasifikavimas pagal investicijy politika. Fondai
skirstomi ] pajamy, investicijy augimo, investicijy augimo ir pajamy balanso. Kaip savo
moksliniame straipsnyje apibrézia J. Bivainis ir L. Volodzkiené (2008), pirmajai risiai
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svarbiausias pajamy srautas, investicijy augimo fondui — didesnis kapitalo prieaugis, o treCiasis
yra tarpinis variantas.

Kaip matyti, investiciniai fondai gali buti skirstomi jvairiai, kas rodo, jog investicinius
fondus nagrin¢ja ir jais domisi ne tik uzsienio, bet ir lietuviy autoriai. Klasifikavimas
reikalingas norint sugrupuoti investicinius fondus, iSnagrinéti skirtingy fondy charakteristikas

ir pastebéti jy pokycius.

1.1.2. Investiciniy fondy pagrindiniai bruozai

Vienas 1§ svarbiausiy investuotojo sprendimy, kur investuoti, turi buti paremtas tvirta
analize. Visgi, kiekvieno investuotojo prioritetai skirtingi: vieni nori tiesiog investuoti
santaupas, kiti diversifikuoti savo investicijas, treti investuoti ir leisti investicijomis pasirapinti
profesionaliam valdytojui. Todél kaip ir visi investavimo biidai, investiciniai fondai turi savus
teigiamus ir neigiamus bruozus, Kuriuos reikia jvertinti ir iSnagrinéti prie§ investuojant. G.
Arnold (2014) ir Franklin Templenton Investments pabrézia tokius pagrindinius teigiamus
bruozus ir iSskiria juos kaip privalumus:

1. Vienas daZniausiai minimy privalumy yra bitent rizikos diversifikavimas. Investuoti j
tam tikras akcijas ar obligacijas yra labai rizikinga, taciau investicinis fondas, kuris yra
investaves | ne vieng finansing priemong, zenkliai sumazina tg rizika. Visgi, investicinis fondas
teikia tokj rizikos iSskaidyma, kuris yra svarbus siekiant subalansuoti investicinj portfel;.
Kiekvienas investuotojas nori investuoti tinkamiausiu laiku j geriausius vertybinius popierius,
kurie atitikty ar virSyty lukescius, taciau tai yra sunku bei atima daug laiko, tad pasirinkus
valdymo jmone ir suteikus jai galig investuoti, galima to iSvengti.

2. Kitas svarbus privalumas — mazesni sandoriy kastai, kurie yra sukuriami
investiciniuose fonduose dé¢l masto ekonomijos: individualiai investuojant yra susiduriama su
brangiais kastai, kurie sumaZzéja investiciniuose fonduose del sandoriy kiekio.

3. Likvidumo privalumas pasireiSkia tuo, jog atviro tipo investiciniame fondo
investuotojas gali bet kada parduoti savo akcijas, o tuo tarpu investavus tik  akcijas ir norint
jas parduoti, dél mazos paklausos gali tekti jas pardavinéti maZesne kaina.

4. Skaidrumas — kadangi S$iuo metu pasaulyje yra daug jvairiy finansiniy priemoniy,
investuotojai gali susipazinti su jomis ir pasirinkti tokias, kurios atitikty investicinius tikslus ir
apimty daug rinky, sektoriy bei tipy vertybinius popierius. Sis platus asortimentas 1émé, jog
atsirado daug valdymo bendroviy, kurios nuolat varzosi siekiant teikti kuo geresnes paslaugas,
pavyzdziui, kaip sistemingi investiciniai planai, todél investuotojams tampa lengviau priimti

investicinius sprendimus.



5. Dividendy reinvestavimas dar viena nauda, kurig gauna investiciniy fondy dalyviai.
Tai leidzia pasinaudoti galimybe turéti daugiau akcijy savo portfelyje ir nemokéti mokesciy uz
papildomy akcijy jsigijima.

6. Profesionalus valdymas bei aptarnavimas taip pat ne maziau svarbus privalumas.
Investuotojas gali sutaupyti daug laiko investiciniy priemoniy analizéms bei visoms
procediiroms. Fondus valdo patyre specialistai, investicijoms valdyti skirdami visg savo laika
(Investuok, 2010). Investiciniai fondai dazniausiai turi gerus klienty aptarnavimo atstovus,
kurie gali atsakyti j visus rupimus klausimus.

Kiekvienas investuotojas zino, jog visi investavimo biidai turi tam tikry neigiamy bruozy.
Ne iSimtis ir investiciniai fondai, kurie greta jau minéty privalumy, turi gana daug trikumy, tad
priklausomai nuo investuotojo tiksly ir lakesciy, jie turi biiti gerai iSanalizuoti.

1. Vienas dazniausiai minimy trilkumy anks¢iau minétuose literatiiros Saltiniuose yra
kintamumas. Pasak Nasdaq (2015), investiciniai fondai, kaip ir kitos jprastos investicijos, negali
garantuoti grazos. Visuomet yra galimybe¢, jog fondo akcijy verté nukris, skirtingai nei nuo
fiksuoty pajamy finansiniy priemoniy, pavyzdziui, obligacijy, todél tai, jog fonda valdo
profesionalai, dar nereiSkia, kad tikrai bus pasiekta norima graza. Taip pat svarbu, jog
investuotojai negali gauti jokios garantijos, tad fondo Zlugimo atveju investuotojas nieko
neatgaus. Vertinant investiciniy fondy veiklg, svarbu paminéti i$sikeltus jy tikslus — ne visada
biina virSijami planuoti grazos bei kiti rodikliai. Pasak S&P Dow Jones Indices 2014 m.
analizés, per pastaruosius 10 mety net apie 60 % investiciniy fondy nepasieké savo likesciy.

2. Norsdiversifikacija yra vienas sékmingiausiy investavimo veiksniy, taciau per didelé
diversifikacija gali neigiamai paveikti portfelio graza. Diversifikacijos idéja yra rizikos
sumazinimas investuojant j daugiau nei j vienos riisies turtg, taciau kuomet yra investuojama
per daug jvairiy finansiniy priemoniy, tai gali Zenkliai sumazinti graza i§ kiekvienos investicijos
atskirai.

3. Fiksuoti mokesciai dar vienas neigiamas bruozas. Reikia tinkamai jvertinti
mokescius, nes nepriklausomai nuo to, kaip veiks fondas, valdymo ir kiti fiksuoti mokesciai
nesumazes.

4.  Prarasta kontrolé - pasirinkus valdymo jmong visi sprendimai yra atlieckami uz
investuotoja, todé¢l investuotojai patys nebegali valdyti savo portfelio. Sis trikumas ypaé
svarbus, kuomet pats investuotojas zino, kur noréty investuoti.

Tik susipazinus bei jvertinus Siuos teigiamus ir neigiamus investiciniy fondy bruozus,
rekomenduojama investuoti | investicinius fondus. Galbiit toks diversifikavimas neatperka ty
18laidy, kurias investuotojas mokés valdytojui. Galbiit anaiptol — investuotojas pasirenges

moketi uz profesionalias paslaugas ir sutaupyta laikg suprasdamas ir jvertindamas rizika. Taigi,
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jeigu investuotojas pasirenges investuoti, tuomet belicka nuspresti kokia investicijy rizika ir
graza yra priimtiniausia. Viena naujausiy investiciniy fondy rasiy — nekilnojamojo turto
investiciniai fondai — pastaruoju metu apibtidinami, kaip geriausias kompromisas tarp rizikos
ir pelno (Bivainis, Volodzkien¢, 2008). Si investiciniy fondy rasis buvo nagrinéjama kitoje
darbo dalyje.

1.2. Nekilnojamojo turto investiciniai fondai

1.2.1. Nekilnojamojo turto investiciniy fondy samprata ir rasys

Siekiant iSanalizuoti nekilnojamojo turto investicinius fondus, pirmiausia butina
susipazinti su nekilnojamojo turto sgvoka. Pagal Lietuvos Respublikos turto ir verslo pagrindy
jstatyma (2011), nekilnojamasis turtas - zemeés sklypas ir su juo susije daiktai, kurie negali bati
perkeliami i$ vienos vietos ] kitg nepakeitus jy paskirties ir i§ esmés nesumazinus jy vertés, taip
pat turtas (kilnojamieji daiktai), kurj nekilnojamuoju pripazjsta jstatymai. B. Galiniené (2005)
papildo §ig savoka teigdama, jog nekilnojamasis turtas yra vert¢ ir savininkus turintis
ekonominis iSteklius, kuriuo disponuoja ekonominis subjektas, be to nekilnojamasis turtas gali
buti suprantamas kaip fizinis objektas arba teisiné kategorija (turtiniai interesai, teisé€s |
nuosavybe). Taigi, nekilnojamojo turto apibiidinimas priklauso nuo konkrecios situacijos ir
tikslo.

Nekilnojamojo turto fondai tapo itin patrauklia investicija tik pra¢jusio Simtmecio
viduryje, kuomet investuotojai suprato, jog ji yra saugi ir pelninga investicija dél ilgalaikés
nuomos sutaréiy, pastoviy ir fiksuoty pajamy i§ nuomos. Zmonés linke nuomotis naujus
modernius biistus ar mazmeninés paskirties biurus, o jmonés dairosi moderniy verslo, pramoneés
ar logistikos centry, tad daugelis instituciniy investuotojy ar draudimo kompanijy pradéjo
investuoti j nekilnojamajj turta taip paskirstant dalj savo ilgalaikiy investicijy. Sie fondai gali
investuoti | turtg visose Salyse priklausomai nuo fondo prospekto. Investicijos j nekilnojamajj
turta yra apibréziamos kaip alternatyvios investicijos, prie kuriy dar priskiriami privataus
kapitalo bei rizikos draudimo fondai (Galiniené, Jarasius, 2015).

Nekilnojamojo turto investiciniy fondy jsikiirimg nulémé JAV Kongreso sprendimas ir
pirmieji fondai pradéjo kurtis 1960 m., kuomet buvo pasirasyti fondus reglamentuojantys teisés
aktai. Pagrindiné jkiirimo prieZastis — smulkiy investuotojy teisé turéti galimybe investuoti }
aukstas pajamas generuojancius stambius nekilnojamojo turto objektus (REIT, 2015). D¢l
aukSto pelningumo ir sglyginai Zemos rizikos, §ig praktika perémé ir uzZsienio valstybés, ne
iSimtis ir Lietuva, kurioje pirmasis uzdaro tipo nekilnojamojo turto investicinis fondas buvo
jkurtas 2008 m. — ,,Sindicatum Growth Fund“. Kaip vieng esminiy to priezas¢iy buty galima
i$skirti komercinio nekilnojamojo turto rinka, kuri Lietuvoje vystési ir tobuléjo pereidama 1§
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komandinés j rinkos ekonomika, kas skatino naujy rinkos dalyviy atsiradima (Kvedaravicien¢,
2010). V. Cohen (2014) taip pat nagringjo Lietuvos komercinj nekilnojamajj turta, pasak
autorés, Lietuvos rinkoje funkcionuoja uZsienio investuotojai, kas rodo, jog rinka
nekilnojamojo turto investicinius fondus kasmet didéja. Visgi reikia paminéti, jog veikia
nedaug nekilnojamojo turto fondy, kurie bty fondo veiklg reglamentave Lietuvoje, taciau $iy
fondy investicijy Lietuva sulaukia. Salyje veikia pla¢iai Zinomi nekilnojamojo turto investiciniy
fondy valdytojai kaip Northern Horizon Capital, Lords LB Asset Management ir kt.

Pagal Investiciniy fondy veiklos reglamentavimg Lietuvoje (Striuzas, 2009),
nekilnojamojo turto kolektyvinio investavimo subjektai — alternatyva tiesioginéms uZzsienio
investicijoms j nekilnojamajj turtg ir investicijoms j vertybinius popierius. Investavimo objektai
— Zeme, pastatai ir patalpos, statomi nekilnojamojo turto objektai bei kilnojamasis turtas, kuris
bitinas investicijy portfelyje esan¢iam nekilnojamojo turto objektui eksploatuoti. Investuotojai
taip pat linke investuoti j nekilnojamojo turto fondus dél paprastos priezasties: jie neturi
pakankamai 1éSy investuoti individualiai. Visgi, dazniausiai nagrinéjamoje literatiroje yra
sutinkamas toks nekilnojamojo turto fondy apibrézimas: investicinio fondo tipas, kuomet
pinigai, gauti i§ investuotojy jiems jgijus fondo akcijas, investuojami | nekilnojamajj turta
(Gitman, Joehnk, 1993; Bodie et al.., 2012; INREV, 2014). Bodie ir kt. (2012) dar pabrézia ir
kita svarbig nagrin¢jamy fondy charakteristika: be akcijy iSleidimo investuotojams, jie gali
skolintis ir i$ banko.

Pagrindinis nekilnojamojo turto investiciniy fondy trikumas be anks¢iau minéty
investiciniy fondy trikumy, tai galimybé, jog nekilnojamasis turtas nuvertés smunkant
ekonomikos lygiui Salyje. Puikus pavyzdys Rusijos rinka, kuomet nuvertéjus rubliui ir dél kity
ekonominiy veiksniy nukrito tiek nekilnojamojo turto kainos, tiek nuomos kainos. Kita vertus,
investicijos ] nekilnojamajj turta turi ir daug privalumy. PavyzdZiui, §io tipo investicijos
vertinamos kaip puiki apsauga nuo infliacijos (Kaklauskas ir kt., 2012). Kylant infliacijos lygiui
Salyje atitinkamai kyla ir nekilnojamojo turto kainos, be to daznai komercinés nuomos sutartys
buvo priri$tos prie infliacijos lygio Salyje. Kitas $iy investiciniy fondy privalumas, jog jos
stipriai nekoreliuoja su kitomis turto klasémis kaip akcijos ar obligacijos, todél jomis puikiai
galima diversifikuoti investicinj portfelj. Be to, nekilnojamojo turto fondai iSsiskiria tuo, jog
jungia jvairias institucijas kaip bankai, draudimo kompanijos, statybos bendroves ar net
valdzios institucijas bei, zinoma, nuomininkus (Rutkauskas, 2001). Kaip ir nusako
nekilnojamojo turto investicijy savoka, Sie fondal gali investuoti j jvairaus segmento
nekilnojamajj turta, dazniausiai skirstoma j Sias rasis (Rutkauskas, 2001; Kaklauskas ir kt.,
2012):
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. gyvenamosios paskirties (butai, apartamentai, viesbuciai);
. komercingés paskirties (verslo centrai, prekybinés patalpos);
J gamybings, logistinés ir sandéliavimo paskirties;

. kitos paskirties nekilnojamajj turtg bei Zemés sklypus.

Patys nekilnojamojo turto investiciniai fondai dazniausiai klasifikuojami kaip netiesioginiy
nekilnojamojo turto investicijy tipas (Younus, 2015). Tiesioginés investicijos apima tiesioging
gyvenamojo, komercinio nekilnojamojo turto arba Zemés nuosavybeés teis¢ ir jo valdyma.
Netiesioginés nekilnojamojo turto investicijos reiskia, jog yra tarpininkas — valdymo bendrové
— kuri uz atitinkamg mokestj valdo nekilnojamajj turtg. Kaip matyti 3 paveiksle, autoriaus
iSskiriamos 2 pagrindinés nekilnojamojo turto fondy raSys — birzoje listinguojami ir

nelistinguojami fondai.

Tiesioginés
investicijos ( )
Nekilnojamojo turto \ J Nelistinguojami

investicijos ( ) fondai

Netiesioginés \ J

investicijos ( )

\ J Listinguojami

fondai

3 pav. Nekilnojamojo turto investicijy klasifikavimas

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Younus, 2014

Placiau nagrinéjant kiekvieng 1§ juy:

e  Birzoje nelistinguojami fondai (angl., unlisted funds) — kolektyvinio investavimo j
nekilnojamajj turta fondas, kurio akcijos yra jsigyjamos privaciai ir jomis negalima prekiauti
birzoje. Pagal struktiirg skiriami uzdari, kuomet po kapitalo pritraukimo nebegalima investuoti,
ir atviri fondai, kuomet remiantis teorija fondai turéty suteikti galimybe iSpirkti ir parduoti
akcijas bet kada. Atviry fondy didZiausias trukumas tai dideli mokesciai, didelés investicijy
sumos, o uzdary — menkas likvidumas. Visgi, nekilnojamojo turto fondy atveju, atviro tipo
fondai dazniausiai gali sustabdyti akcijy iSpirkimo teis¢ dél investicijy nelikvidumo
(investiciniai objektai yra nekilnojamasis turtas, kurio bet kada parduoti negalima siekiant
iSpirkti akcijas) bei akcijy jsigijimo dél per didelio grynyjy pinigy kiekio fonde, kuriam
nenumatytas joks panaudojimas (INREV, 2014). Taigi, graza dazniausiai gaunama tik fondo

gyvavimo pabaigoje, o Sios rusies fondai pasizymi nelikvidumu. Apskritai vienas svarbiausiy
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Siy fondy bruozy yra tai, kad akcijy verté yra lygi grynajai turto vertei, kuri itin priklauso nuo
turto vertinimy.

e  Birzoje listinguojami fondai (angl., listed funds) — taip pat tai kolektyvinio investavimo
1 nekilnojamajj turta fondas, kurio akcijos listinguojamos birzoje po kapitalo pritraukimo, tad
akcijos gali buti jsigyjamos po kelis vienetus priklausomai nuo kainos rinkoje ir Sis fondas
pasizymi likvidumu. Siy fondy esminis triikumas — akcijy grazos kintamumas, kuris priklauso
nuo vartotojy likes¢iy kitaip nei nelistinguojamuose fonduose. Be to, populiariausia $iy fondy
rasis REIT (angl., real estate investment trust), turi atitikti tokius reikalavimus: tam tikra dalis
laisvy metiniy pinigy srauty privalo biiti iSmokama dividendais, minimalus jstatinis kapitalas
arba kiti reikalavimai. Pavyzdziui, Olandijoje turi biiti iSmokama 100% laisvy pinigy srauty,
tuo tarpu Graikijoje — 50% (Younus, 2015). Taip pat galima i$skirti atvirus bei uzdarus fondus,
taciau rinkoje néra atviry listinguojamy fondy, nes akcijy pirkimas/i$pirkimas i§ fondo kainuoty
brangiau nei jas perkant birzoje.

Taigi, nors nekilnojamojo turto investiciniai fondai atsirado palyginti neseniai, taciau jie
rado savo vietg rinkoje. Kaip teigiama INREV (angl. The European Association for Investors
in Non-Listed Real Estate Vehicles) organizacijos, vienijan¢ios nelistinguojamus
nekilnojamojo turto fondus, pranesime, §iuo metu net 40% komercinio nekilnojamojo turto,
kurio verté daugiau nei 2 trilijonai eury, yra investicijos (INREV. Response..., 2015).
Pagrindiné fondy kitirimosi priezastis — nekilnojamojo turto rinky globalizacija bei patrauklus
paciy grazos bei rizikos santykis. Teoriné analizé atskleidé, galima rasti dvi pagrindines
nekilnojamojo turto investiciniy fondy rasis, kuriy esminis skirtumas gali biti jvardijamas kaip
likvidumas, todél kiekvieno potencialaus investuotojo tikslas - iSanalizuoti, kaip apskritai
veikia nekilnojamojo turto fondai, rasti investuotojo tikslus labiausiai atitinkané¢ig fondo raisj

bei iSnagrinéti kokie veiksniai salygoja Siy fondy graza bei plétra.

1.2.2. Nekilnojamojo turto investiciniy fondy charakteristika bei veikimo

principai

Nekilnojamojo turto investiciniy fondy veikimo principas néra sudétingas, kas yra dar
viena priezastis skatinanti investuoti. Visy pirma investicijy valdymo bendrove¢ jsteigia fonda
su pasirinkta strukttra, kurig sudaro motininé bei dukterines jmonés, kurios jsigyja
nekilnojamojo turto objektus. Atitinkamai i$ investuotojy jnasy bei banko paskoly ir yra
jsigyjami pastatai. Fondo gyvavimo laikotarpiu i$ pastaty nuomos yra gaunamos pastovios
pajamos bei mokamos i$laidos (mokes¢iams, draudimui, valdymo bendrovei, administracinés
i8laidos ir kt.), o fondo gyvavimo pabaigoje turtas yra iSparduodamas ir rezultatas iSmokamas

14



akcininkams (Zr. 4 pav.). Priklausomai nuo fondo rasies yra iSmokami tarpiniai rezultatai —

dividendai.

Perka akcijas Perka nekilnojamajj turta
& & o o
Investicinis fondas A & &

éa e B A

Pajamos i§ nuomos

Investicijy graza arba turto pardavimo

4 pav. Nekilnojamojo turto investiciniy fondy veikimo schema

Saltinis: Sudaryta autorés

Taigi, nekilnojamojo turto investiciniai fondai pasizymi tam tikra charakteristika bei
veikimo principais (INREV, 2012; Bodie et al., 2012):

e Profesionalus valdytojas. Investicinj fondg jsteigia ir valdo profesionaliis valdytojai —
valdymo jmong, kuri bendrovés vardu teikia savo pagrinding veikla — investiciniy fondy ir (ar)
investiciniy bendroviy turto valdyma.

e Prospektas. Valdymo jmoné kiekvienam investiciniam fondui parengia tam tikrg
prospekta, kuriame numatytos pagrindinés gairés kaip struktiira, investuotojai, strategija ir pan.

o Struktiira. Vienas 18 svarbiausiy dalyky investuotojams - fondo struktiira, kurig sudaro
fondo jregistravimo Salies pasirinkimas bei paties fondo jmoniy struktara. Pagal KPMG (2012)
ji parenkama atsizvelgiant ; mokes¢iy jautruma, nes mokesciai gali turéti neigiamos jtakos tiek
fondo, tiek kiekvieno potencialaus investuotojo grazai.

e Trukmé. Kaip buvo minéta anks¢iau, priklausomai nuo pasirinkto fondo tipo, fondai gali
biti jvairios trukmes: neribotos arba ribotos. Analizuojant ribotos trukmés fondus, tokiu atveju
dazniausiai nekilnojamojo turto fondo trukmé yra ne daugiau nei 10 mety, tuo atveju, jei
investuotojy sprendimu tai néra pratesta. Anot INREV (INREV. Risk..., 2015), optimalus
laikotarpis siekiamai grazai gauti visgi turéty bati apie 13 mety.

e Investuotojai. | fonda gali investuoti tiek individualts Zzmonés, tiek jmonés ar fondai.
Priklausomai nuo fondo tipo, galima minimali investicijy suma. Listinguojamy fondy akcijas
birzoje gali pirkti kiekvienas, tuo tarpu nelistinguojamy — daznai reikalaujama minimali
investicijy suma arba fondas skiriamas instituciniams investuotojams.

e Strategija. Dazniausiai literattiroje iSskiriamos Sios strategijos: zemos rizikos (angl.,
core), vidutinés rizikos (angl., value-added) ir aukstos rizikos (angl., opportunistic) strategijos,
kurios susijusios su pasirinktu rizikos laipsniu (zr. 5 pav.). Naudojant Zemos rizikos strategija —

mazai skolinamasi i§ banko, investuojama j pastovius pinigus srautus generuojancius pastatus,
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kurie yra pilnai iSnuomoti ilgam laikui, esantys strategiSkose miesto dalyse kaip centras, 0O
pastatas valdomas daugiau nei 5 metus. Zemos rizikos objektais yra laikomi verslo centrai.
Vidutineés rizikos strategija, akivaizdu, yra didesnés rizikos, nes remiantis ja reikia Siek
investuoti j pastatg, ieSkoti nuomininky ir pratesinéti besibaigian¢ias nuomos sutartis, valdymo
laikotarpis siekia 3- 7 metus, pastatai dazniausiai i$sidéste krastinése miesty dalyse. Dél daznai
besikei¢ian¢iy nuomininky, prekybos centrai ir vieSbuciai priskiriami vidutinés rizikos
investicijoms. Aukstos rizikos strategija tai didziausios rizikos, ta¢iau atitinkamai didziausios
grazos strategija. Naudojant $ig strategija daugiausia skolinamasi i§ banko, reikia ne tik
atnaujinti pastatus ar prizitréti nuomininkus, taciau uzsiimti bendromis plétros investicijomis
ir naujais projektais, valdymo laikotarpis palyginti trumpas. Siai strategijai taip pat priskiriamos
investicijos perkant zeme¢ (Haskel, 2009). Taigi, visi fondai vadovaujasi skirtingomis

strategijomis, priklausomai nuo fondo prospekto.

4 AukStos rizikos:
nauji projektai, zemés sklypai
Vidutinés rizikos:
prekybos centrai, vieSbuciai @
g o
X . . -
N Zemos rizikos:
@ verslo centrai
)

v

Graza
5 pav. Rizikos ir grazos rySys

Saltinis: Sudaryta Haskel, 2009

Fondo strategija parodo ne tik fondo investavimo tikslus, taciau apibrézia kredito ir pastato
vertés santykj, turto valdymo laikotarpj bei viding investicijos grazos norma Visu investavimo
laikotarpiu (O‘Roarty, Hobbs, 2007; Haskel, 2009). Kaip matyti 2 lentel¢je, kuo didesnis
kredito ir pastato vertés santykis, tuo planuojama didesné grazos norma. Kaip pagrindiné
skolinimosi 1§ banko prieZastis yra jvardijama galimybé¢ jsigyti brangesnius ir didesn]j skai¢iy
pastaty. Didesnés grazos tikimasi todél, jog bankas finansuoja dalj jsigijimo ir taip leidZia
uzdirbti daugiau nuomos pajamy nei fondai pajégty jsigyti nuosavo kapitalo 1éSomis. Kiti
autoriai iSskiria kitokius kredito ir turto vertés santykius su graza priklausomybe, pavyzdziui,
INREV (2012): zemos rizikos - < 40%, vidutinés rizikos — 40-60%, aukstos rizikos - > 60%.
Taigi, vienareik§misky rodikliy visgi negalima jvardinti, nes tiek patys investiciniai fondai, tiek

institucijos jas apibrézia skirtinguose rémuose.
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2 lentelé. Strategijos ir jos rySys su kredito ir turto vertés santykiu, valdymo
laikotarpiu bei graza

o Nekilnojamojo .
Strategija Kred.|to Ir W r.to turto valdymo Crazs
vertés santykis laikotarpis
Zemos rizikos (angl., core) <50% 5+ <12%
Vidutinés rizikos (angl., value added) 50-70% 3-7 13-15%
Aukstos rizikos (angl. opportunistic) >70% 2-5 18-20%

Saltinis: Sudaryta O‘Roarty, Hobbs, 2007

Nors nekilnojamojo turto fondo veikima, funkcionavimg bei rezultatyvuma salygoja tam
tikri principai kaip strukttira ar pasirinkta strategija, taciau taip pat nepalyginamai svarbiis yra
Kiti veiksniai, kurie nepriklauso nei nuo investicinés bendrovés, nei nuo paciy investuotojy.
Nekilnojamojo turto pajamas ir pelng veikia biitent tai, kokiomis salygomis buvo jsigyti
pastatai, kaip kinta pajamos, t.y. nuomos kainos fondo gyvavimo laikotarpiu, keiciasi
mokestiné aplinka. Todél labai svarbu sekti nekilnojamojo turto rinkos tendencijas, jvertinti ir
reaguoti j visus iSorinius veiksnius atitinkamai planuojant veiklg, nes jie tiesiogiai veikia
nekilnojamojo turto investiciniy fondy graza (rezultatyvumag) bei fondy plétros galimybes.
Nesant patraukliy nekilnojamojo turto rinky, joks fondas nebus suinteresuotas joje investuoti j
nekilnojamojo turto objektus. Todél kitoje darbo dalyje buvo analizuojami ir nagriné¢jami

nekilnojamojo turto investiciniy fondy graza salygojantys veiksniai.
1.3. Nekilnojamojo turto investiciniy fondy graza salygojantys veiksniai

Nekilnojamojo turto rinka néra nepriklausomai funkcionuojantis sektorius, o priesingai —
itin priklausomas nuo visy bendryjy visuomenéje ir ekonomikoje vykstanciy reiskiniy bei
plétros tempy (Nekilnojamojo.., 2006). 1. Kvedaravi¢iené (2010) pabrézia, jog nekilnojamojo
turto rinkos analizéje néra tikslinga apsiriboti vien tik paklausa ir pasitla, taciau reikia taikyti
platesnj pozitrj — analizuoti pokyc¢ius iSorinéje aplinkoje. Todél analizuojant ir vertinant
nekilnojamojo turto investicinius fondus svarbu jvertinti nekilnojamojo turto rinka
salygojancius veiksnius, nes jie lygiagreciai veikia ir nekilnojamojo turto investiciniy fondy
pelningumg ir plétra nepriklausomai nuo jy rasies (listinguojami ar nelistinguojami).

Svarbus investicijy ] nekilnojamajj turtg bruoZas yra tai, jog tai ne tik investicija j tam
tikrg objekta, taciau ir j miesto ar valstybés k] ar jo plétra. Nattiralu, jog didéjancios investiCijos
1 tam tikrg regiong pakels ten ne tik esanciy objekty verte, pritrauks naujas investicijas, taciau
pakels ir tiesiogiai nesusijusius rodiklius kaip uZimtumas ar darbo uzmokestis. Taigi, galioja
abipusé priklausomybé: tiek nekilnojamasis turtas veikia tam tikrus procesus, tiek tam tikri
veiksniai veikia nekilnojamajj turtg. Be to, veiksnius biitina jvertinti dviprasmiSkai, nes po jais
slepiasi tiek jvairi rizika, tiek plétros galimybés. Daug uZsienio ir lietuviy autoriy nagrinéjo
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Siuos veiksnius, nes nekilnojamojo turto rinka yra puikus rodiklis vertinant visg Salies
ekonomikg. B. Galinien¢ (2015) veiksnius prilygina klititimis ir i8skiria, jog jas galima sutikti:
1) kultiiroje, politikoje, socialiniame gyvenime ir ekonomikoje 2) teiséje 3) vyriausybés ir
administravimo srityse 4) finansinéje ir banky srityse bei 5) privaciame sektoriuje. Autoré
pabrézia, jog visose Salyse Sios kliiitys pasireiskia nevienodai, nes visur nekilnojamojo turto
sektorius iSsivystes skirtingai, ta¢iau Europos Sajungos Salys yra daugiausia pazengusios $iy
kliti¢iy mazinime. Taip pat svarbus niuansas yra tai, jog Siy kliiciy sumazinimas gali daryti
teigiamg jtaka ne tik nekilnojamojo turto sektoriui, ta¢iau ir visam $alies tikiui. C. Hall (2004)
veiksnius skirto j nacionalinius (infliacija, palikany norma bei investicijos j $alj) ir vietinius
(nedarbo lygis, migracija, progreso lygis $alyje bei naujos statybos). K. Golob ir kt. (2012)
analizuodama Slovénijos atvejj 2007 - 2009 m. nagrinéjo maziau praeityje tirtus rodiklius bei
sitilo akcentuoti Siuos: kredito salygas, infliacija, ekonomikos augima, palikany norma,
nekilnojamojo turto vietg ir tipa bei nekilnojamojo turto sandoriy jvykdymo greitj. V. Cohen
(2014) analizuodama Lietuvos komercinj nekilnojamajj turta globalizacijos kontekste,
veiksnius klasifikuoja j mikroaspektus (standartizavimas) bei makroaspektus (ekonominiai,
politiniai, technologiniai veiksniai), kurie daro esming jtaka Lietuvos nekilnojamojo turto
rinkos formavimuisi. Z. Simanavi¢iené ir kt. (2012) savo straipsnyje isskiria tiesioginius
(ekonominiai, socialiniai, teisiniai ir pasiiilos) ir netiesioginius veiksnius (teisiniai, politiniai,
demografiniai). Kaip teigia Kiti autoriai, netiesioginiais veiksniais buvo susidométa tuomet, kai
tiesioginiais (fundamentaliais) veiksniai nebepavyko paaiskinti nekilnojamojo turto kainy
kitimo (Azbainis, Rudzkieng¢, 2011).

[Sanalizavus lietuviy bei uzsienio autoriy nagrinéjamus pagrindinius veiksnius bei jy
skirstyma, galima juos iSskirti  ekonominius, finansinius, politinius ir teisinius. Be to, atsiranda
dar vienas maziau tyrinétas, bet nemaziau svarbus veiksnys investuojant j nekilnojamojo turto
investicinius fondus — geografiné padétis. Veiksniy analizé bei jtaka nekilnojamajam turtui bei

jo investiciniams fondams buvo nagrinéjama tolimesnéje darbo dalyje.

1.3.1. Nekilnojamojo turto investiciniai fondai ir ekonominiai veiksniai

Kaip svarbiausig kriterijy, kurj i§ tiesy sunku numatyti, reikéty iSskirti ekonominius
veiksnius. Remiantis atlikta literatiiros analize, jiems gali buti priskiriamas bendrojo vidaus
produkto (BVP) augimas, salies uZimtumas, tiesioginés uzsienio investicijos, infliacija ir kt.
Visi Sie veiksniai daro jtaka investuotojams keisdami nekilnojamojo turto objekty kainas,
nuomos pajamas ar islaidas. Ger¢jant Salies ekonomikai, atitinkamai kuriasi verslai, kuriems
reikia daugiau komercinio nekilnojamojo turto, pleCiasi statybos bei atitinkamai kuriasi
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nekilnojamojo turto investiciniai fondai. Tai veikia ne tik plétra, taciau ir graza, nes kyla pastaty
verté bei nuomos kainos, kas yra Siy fondy pajamos. Ekonomikos nuosmukio metu viskas
vyksta prieSingai.

INREV pranesSime ekonomistai nagrinéjo prieSingg rysj: nekilnojamojo turto rinkos
sektoriaus reik8me¢ Salies eckonomikai (INREV. Response..., 2015). Anot praneSimo,
nekilnojamasis turtas vaidina svarby vaidmenj kiekvienos Salies ekonomikoje, nes jmongs ir
visuomené negali vystytis bei funkcionuoti be komercinio nekilnojamojo turto. Autoriai teigia,
jog nekilnojamasis turtas vaidina esminj vaidmenj didinant uzimtumga bei ekonomikos augima
— jo déka buvo sukurta apie 4 milijonus naujy darbo viety. Uzsienio ekonomistai (Hoskin et
al., 2004) tyrinéjo BVP augimo jtakg nekilnojamo turto augimui, taciau 1985-1999 m.
laikotarpiu. Moksliniu tyrimu buvo nustatyta stipri koreliacija tarp Jungtinés Karalystés,
Amerikos, Kanados ir Australijos komercinio nekilnojamojo turto grazos ir BVP augimo,
infliacijos bei nedarbo lygio. Amerikoje, Kanadoje ir Australijoje $is rySys yra kiek silpnesnis
ir labiau pasireiskia ilguoju laikotarpiu, tuo tarpu Jungtinéje Karalystéje — visada islicka
stabilus. Sis tyrimas patvirtinta kiekvienos $alies rinkos i§skirtinuma ir pabrézia, jog nauji
investuotojai susiduria su i$Stkiais siekiant suprasti makroekonominiy veiksniy, daranciy jtaka
nekilnojamojo turto veiklai, tempus bei kryptj. Kitame praneSime INREV (2014) taip pat
pladiau nagrinéjo Europos nekilnojamojo turto fondy pelningumo rysj su BVP augimu, taciau
vélesniu 2001-2012 m. laikotarpiu. Pagal jy atlikta analizg, Koreliacijos koeficientas
nagrinéjamu laikotarpiu sieké 59% (su 95% pasikliovimo lygmeniu), atlikus tokig analize 3
mety laikotarpiui, koreliacijos koeficientas sieké 82% (su 99% pasikliovimo lygmeniu).
Palyginus su N. Hoskin ir kt. (2004) tyrimu, akivaizdu, kad pastaruoju metu BVP augimas
tampa reikSmingesnis trumpuoju laikotarpiu. Tuo tarpu K. Golob ir kt. (2012) savo analizéje
atskirai nagrinéja Slovénijos ekonominio augimg, infliacijos ir palikany normos jtaka
nekilnojamojo turto sandoriams 2007-2009 m. Apklausos metodu nagrinéjant Slovénijos
nekilnojamojo turto rinka buvo nustatyta, jog ekonomikos augimo maz¢jimas neturi jtakos
nekilnojamojo turto sandoriy apimtims, o infliacijos didéjimas ir palikany mazéjimas veikia
prieSingai — didina sandoriy skaiciy.

Baltijos saliy rinkos busto kainy burbulg nagrinéjo L. Tupénaité ir L. Kanapickiené
(2009), nors gyvenamyjy buty daZniausiai® nejsigyja investicijy valdymo bendrovés, taciau Sias
tendencijas galima pritaikyti ir kitam nekilnojamam turtui. Autorés nagrin¢jo ekonominiy
veiksniy jtaka Baltijos Salyse prieskriziniu laikotarpiu ir mégino paaiskinti jy ry$j su

nekilnojamojo turto kainy pasikeitimu. Lyginant BVP augimg ir nekilnojamojo turto augima

12015 m. UAB ,,Orion Asset Management* fondas ,,0Orion London Property Fund“ jsigijo butg Londone
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2003-2007 m., buvo nustatytas nors ne itin stiprus, taciau teigiamas tiesioginis rysys, nes kylant
ekonomikos lygiui, kilo Zmoniy galimybeés isigyti turta. Auksc¢iausias koreliacijos koeficientas
buvo pastebimas Estijoje (58%).

Kaip buvo isskirta, investicijos taip pat daro nacionalinio lygio reikSme nekilnojamojo
turto rinkai. Remiantis Lietuvos Statistikos Departamento (2016) praneSimais, daug tiesioginiy
uzsienio investicijy yra sukaupta biitent nekilnojamojo turto srityse (2016 II ketvirtj 16,9%
sukaupty tiesioginiy uzsienio investicijy teko nekilnojamojo turto operacijoms, pirkimui ir
pardavimui), tad galima teigti, jog kuomet geréja nekilnojamojo turto rinka salyje, t.y. statyby
skaiCius ir to poreikis, vyksta jvairtis sandoriai, atitinkamai daugéja Siy investicijy ] Salj.
Natirralu, jog tuomet investicijos netiesiogiai pradeda veikti nekilnojamojo turto fondus —
atsiranda daugiau darbo viety, iSauga gyventojy pajamos, padidéja vartojimas, kas tiesiogiai
veikia pajamas i§ nekilnojamojo turto, nes dél konkurencijos kyla nuomos kainos, daznai
mazmeninés parduotuvés moka procenting dali nuo apyvartos. Tad i§ vietinés reikSmeés
veiksniy, kurie i$ tiesy daryty jtakg investiciniams fondams, reikéty iSskirti nedarbo lygj. K.
Pumput ir J. Sliogeriné (2014) bitent ir nagrinéjo nedarbo lygio reik§me nekilnojamojo turto
rinkoje, kaip i§tyré autorés, nedarbo lygio maz¢jimas veikia nekilnojamaji sektoriy tiesiogiai,
kuomet yra planuojama individualiai jsigyti turta. Autorés taip pat nagrinéjo infliacijos jtaka
nekilnojamojo turto rinkos cikliskumui. Kaip Zinia, infliacija yra bendras kainy kilimas, kuris
pasireiSkia mazéjancia perkamaja galia. Per auksta infliacija neigiamai veikia visuomenés
pajamas, nes jprastoms prekéms yra iSleidziama daugiau, tad infliacija neatsiejama ir nuo
nekilnojamojo turto investiciniy fondy. Pasak autoriy, kylant infliacijai, nekilnojamojo turto
rinka krenta zemyn, o kai Salyje infliacijos lygis yra Zemas, tai skatina investuoti Salyje.
Infliacija atitinkamai veikia ir nuomos pajamas. Jeigu jos néra susietos su infliacija, investicijy
savininkas kylant infliacijai praras dalj pajamy, o jai leidziantis — uzdirbs. Todél daznai
investuotojai linke nuomos pajamas indeksuoti pagal infliacijos lygj Salyje, siekiant
sinchronizuoti pajamy srautus.

Apibendrinant, ekonominius veiksnius galima isskirti j tiesioginius ir netiesioginius.
Tiesioginiai veikia tuomet, kai dél ekonominiy veiksniy kaip infliacija, keiciasi paties turto
kaina bei atitinkamai nagrinéjamy fondy graza. Netiesioginiai, kai veiksniai daro jtakg grazai
per fondo veiklos pajamas ir iSlaidas: keiCiantis kasdieniniy paslaugy kainoms (kaip
administracinés ar komunalinés) ar kylant infliacijai - mazéja pajamos i§ nuomos, jei sutartyse
yra nustatyta fiksuota suma. Taip pat svarbus ir prieSingas rysys, nes nekilnojamojo turto rinka
veikia Salies ekonomika: sklandus komercinio nekilnojamojo turto rinkos funkcionavimas daro
jtaka naujy darbo viety karimui ir ekonomikos augimui. Taigi, ekonominiai veiksniai ypac

salygoja nekilnojamojo turto investiciniy fondy graza trumpalaikéje perspektyvoje dél galimy
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staigiy rinkos poky¢iy keiciantis $aliy ekonominei situacijai, todél jiems reikty skirti daugiau

démesio.

1.3.2. Nekilnojamojo turto investiciniai fondai ir finansiniai veiksniai

Nors finansinius veiksnius daznai siekiama priskirti ekonominiams, taiau visgi juos
reikéty vertinti atskirai, nes ekonominiai veiksniai nusako Salies Gikio bukle, o finansiniai
veiksniai susij¢ su viso pasaulio finansy rinkomis. Finansiniams veiksniams reikty priskirti
tokius rodiklius, kurie susije su kredito rizika, t.y. palitkany normg, valiutos kursg ir kitas banko
finansavimo sglygas. Siekiat finansuoti nekilnojamojo turto jsigijimg, yra iSskiriami du
pagrindiniai finansavimo Saltiniai: 1) kapitalo didinimas iSleidziant naujas akcijas arba 2)
isipareigojimy didinimas iSleidziant obligacijas ar imant banko paskola. Visgi, dazniausiai
renkamasi skolintis i§ banko (Claesson, 2013). Galima teigti, jog bankai suteikia esmines
prielaidas nekilnojamojo turto jsigijimams finansuoti, todél finansinius veiksnius galima i§skirti
kaip vienus pagrindiniy. Bankai gali suteikti jvairaus dydzio kreditus — pradedant nuo menkos
paskolos pastatui jsigyti iki beveik viso jo finansavimo statyby metu. Visi investiciniai fondai
nusprende investuoti ir pasirinke strategija, numato planuojamg banko finansavimo dalj. Kaip
buvo anks¢iau minéta, jkurtas fondas turi tam tikrg strategija (zemos, vidutinés ar aukStos
rizikos) (zr. 16-17 psl. ), kuri taip pat nusako viso investicinio fondo planuojama kredito dalies
ir pastaty vertés santykj. B. Galiniené (2015) taip pat nagrinéja finansing ir banky veiksniy sritis
ir pabrézia, kad finansy ir banky sistemos susiformavimas ir patikimumas yra vienos
svarbiausiy prielaidy nekilnojamojo turto funkcionavimui. Be to, autoré¢ pabréZia teisinés bazés
svarbg 1ilgalaikiuose nekilnojamojo turto projektuose. Nesant apibrézty jsipareigojimy,
atsiranda rizika, kad kazkuri S$alis gali nevykdyti savo jsipareigojimy. Salies mokumo
1§sivystymas taip pat gali padéti apsispresti investuojant | nekilnojamaj; sektoriy Salyje.

Nors kreditas ir siejasi su rizika, taciau taip galima daugiau ir pladiau investuoti bei
daugiau uzdirbti investuotojams nei iSleidziama kredito aptarnavimui. Kiekviena jmoné ar
fondas turi skrupulingai perzvelgti savo finansine padétj pries kreipiantis j banka kredito. Siy
Kintamyjy nesilaikymas buvo iSskirtas kaip priezastys, lemianc¢ios banky apsisprendima
neiSduoti paskoly komerciniam nekilnojamajam turtui finansuoti, todél itin svarbu juos atitikti
(Caouette et al., 2008):

¢ Finansiniy rodikliy nesilaikymas.
¢ Galimybg, jog ateityje nebus pratestos pagrindinés nuomos sutartys.
e Mokesciy vengimas.
e Nekylancios pajamos ir did¢jancios iSlaidos.
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e Komplikuota finansiné struktiira, refinansavimo galimybeés, santykiai su kitais bankais.
KPMG (2015) apklausos biidu analizavo naujy nekilnojamojo turto projekty finansavimo
lukescius Centringje ir Ryty Europoje, apklausoje dalyvavo 90 banky i§ 21 Salies. Panasu, jog
pastaraisiais metais visy Saliy bankai linke finansuoti pastaty jsigijima, kurie jau generuoja
pajamas nei naujy projekty statybas. Tyrimas visgi atskleidé, kad Lenkijos ir Austrijos bankai
palyginti atviriausi naujiems projektams, o DidZzioji Britanija ar Italija atviriausios tik jau
pajamas generuojanciy pastaty finansavimui. Baltijos Salys Siame tyrime jvertintos kaip
nelinkusios finansuoti naujy projekty statyby. Bankai iSskyré, jog pirmenybe teikia
gyvenamosios paskirties pastaty finansavimui, o toliau komerciniams pastatams kaip prekybos
centrai ar verslo centrai. Be to, pagrindinis visy $aliy finansavimo Kriterijus — stiprus verslo
modelis, menkiausias kriterijus — paskolos dydis. Toliau nagrin¢jant Baltijos $aliy rinka,
pabréziamos $iy rinky skolinimo tendencijos jau pastatyty objekty finansavimui — per
pastaruosius 12-18 ménesiy net 83% teko biitent jiems, o naujiems projektams viso labo 17%.
Bankai taip pat atskleidé, jog jie dazniausiai link¢ suteikti 5-10 mln. EUR paskolas, o dél
strategijos svarbos finansuojant banky nuomonés issiskyré: vieniems tai labai svarbu, kitiems
ne. Apibendrinant galima teigti, jog bankai kol kas nelink¢ rizikuoti ir suteikti paskolas
besivystantis projektams.

Pla¢iau nagring¢jant banko finansavimo galimybes nekilnojamojo turto investiciniams
fondams, pirmasis zingsnis yra adekvatus jmonés ar fondo finansinés padéties jvertinimas —
iSanalizuoti ar ji pajégi pasiimti kreditg ir aptarnauti paskolg. Nagrinéjant Lietuvos rinka, SEB
AB ir Swedbank AB banky internetinése svetainése pateikiama Siek tiek informacijos apie
nekilnojamojo turto finansavimo sglygas verslui. Jose raSoma, jog norit gauti paskolg
nekilnojamojo turto finansavimui, turi biiti iSpildytos Sios salygos: paskolos iSduodamos
ilgesniam nei metai laikotarpiui, paskolai nustatoma fiksuota ar kintama palikany norma,
paskolos dydis priklauso nuo projekto biiklés (pastatytas ar statomas), reikalaujama uztikrinimo
priemoniy kaip pastato ar Zemés jkeitimai ir kt. Jei salygos nebus vykdomos, bankas turi teis¢
perimti nekilnojamojo turto objekta, kas padaryty chroniskus nuostolius investuotojams. Kaip
matyti, finansiniai veiksniai ir sukuria vieng didziausiy riziky nekilnojamojo turto fondams.
Pagrindinés paskolos salygos yra nustatomos pagal kreditinguma individualiai: nustatomas
terminas, paskolos grazinimo grafikas bei paliikany norma, kuri dazniausiai susidaro i§ banko
marzos ir kintamos paltikany normos. Kaip Zinoma, kintama paltikany norma yra tarpbankine
vidutiné paliikany norma, uz kurig bankai skolina vieni kitiems, skolinant eurais — naudojama
Euribor paliikany norma. Si paliikany norma yra nustatoma kasdien ir yra skelbiamos jvairaus

laikotarpio Euribor vertés (prieS euro jvedimg Lictuvoje skolinant litais galiojo Vilibor
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paliikkany norma). Taigi, tarpbankiné palikany norma nustatoma tokiam laikotarpiui, kokig
parenka kreditorius (dazniausiai 1, 3 arba 6 mén). Turint galimybe pasirinkti Euribor bazg,
reikty vertinti rinkos pokyc¢ius: kuomet Euribor sparciai kyla, geriausia rinktis ilgesnj laikotarpj,
nes palikany norma fiksuojama re¢iau, o kuomet Euribor krenta — prieSingai. Tarpbankiné
palukany norma yra kintantis dydis, kurj sunku prognozuoti, tod¢l pasirasius kredito sutartj
reikia kritiskai jvertinti jos jtakg fondo finansams. Visgi, kaip rodo pragjusio desimtmecio
statistika, Sis dydis buvo pakiles net iki beveik 6 proc. (zr. 1 prieda), o Siuo metu yra neigiamas.
Kaip ir buvo minéta, geriausia praktika yra kuomet fondas tiksliai Zino savo i$laidas ir
nesulaukia jokiy netikétumy, tokiu atveju apsisaugoti nuo paliikany normos augimo ir su tuo
susijusiy iSlaidy gali padéti tokie iSvestiniai sandoriai kaip paliikany apsikeitimas sandoris
(angl., swap), isankstinis sandoris (angl., forward) ar pasirinkimo sandoris (angl., option). Sios
iSvestinés priemonés dazniausiai pasirenkamos tuomet, kai sudaromos ilgalaikés paskolos ir
norima susinchronizuoti ateities pinigy srautus. Apibendrinus, paliikany norma yra vienas
esminiy veiksniy skolinantis i§ banko, todél reikia jvertinti jos pokyc¢ius bei fondo galimybes
jas mokéti.

Literatiiroje daZniausiai iSskiriami Sie rodikliai, kuriy reikalauja bankai iSdave paskolas:
turto ir paskolos santykis (angl., loan to value (LTV)), paskolos padengimo rodiklis (angl., debt
service coverage ratio (DSCR)) ir palikany padengimo rodiklis (angl., interest service
coverage ratio (ISCR)). Paskolos padengimo rodiklis skai¢iuojamas EBITDA padalinus i§ per
metus grazintos paskolos ir sukaupty paliikany, o palikany padengimo rodiklis tik i§ per metus
sukaupty paliikany. Kai kur vietoj EBITDA rodiklio yra naudojama grynasis pelnas arba
pakoreguotas EBITDA. Sis dydis labiau atspindi jmonés ar fondo veikla, nes i jj nejeina
dydziai, kurie priklauso nuo strategijy pasirinkimo: finansavimo struktira (d¢l paliikany
iSlaidy), apmokestinimo tvarka (mokesciai gali priklausyti ne tik nuo $iy mety veiklos) ir pan.
(Juozaitiené, 2008). Pasak Morgan Stansley 2015 mety ataskaitos, kredito dalies ir turto vertés
santykis yra labiausiai stebimas ir analizuojamas, nes turto verté priklauso nuo ekonominiy
veiksniy kaip infliacija ar bendra Salies ekonominé padétis. Kuomet turto vertés kyla, rodiklis
mazéja ir investuotojai gali jaustis tvir¢iau. Kaip raSoma $ioje ataskaitoje, paskolos padengimo
rodiklis yra ideali priemoné¢ siekiant jvertinti mokuma. Rodiklis turéty svyruoti nuo 1,5- 2,0
ribose, kas rodo, jog fondas gauna pakankamai pajamy i§ nuomos ir néra prisiémusi tokiy
Isipareigojimy, kuriy negali jvykdyti. Kuomet rodiklis maZesnis nei 1,0, tai reiSkia, kad
investicinis turtas negeneruoja pakankamai pajamy, kad apmokeéty savo jsiskolinimus. Kiti
tvirtina, jog Sie rodikliai gali buti tokie, kad 50% sumazejus fondo jplaukoms, ji biity pajegi
grazinti kredita (Juozaitiene, 2008). Visgi, vertinant Siandienos kontekste Zemas paliikany

normas, paskolos padengimo rodiklis dydis gali Siek tiek klaidinti. KPMG (2015) savo tyrime
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nagrinéjo $iy rodikliy kaitg Europos Salyse. Auks¢iausias kredito dalies ir turto vertés santykis
sutinkamas jau iSvysciusiose Salyse, nes bankai nebijo rizikuoti ir nepraso didesnés dalies
nuosavo kapitalo dalies kaip ekonomiskai besivystanciose $alyse. Visgi, daugiausia skolinama
verslo centrams ir prekybos centrams, rodiklis siekia 66%, 0 gyvenamosios paskirties pastatams
kaip viesbuéiai — visy Saliy vidurkis apie 60%. Vertinant paskolos padengimo rodiklio
reikalavimus, nagrin¢jamose Salyse gyvenamosios paskirties pastatams vieSbuiams jis
taikomas auksciausias — nuo 1,61 iki 1,76. Nagrinéjant reikalavimus, matyti aiski tendencija,
jog bankai maziausiai finansuoja viesbucius ir taiko jiems aukstesnius reikalavimus dél daznos
nuomininky kaitos ir nenuspéjamy pinigy srauty. Atitinkamai verslo centry finansavimui
taikomi zemiausi reikalavimai — nuo 1,38 iki 1,51. Bankas reikalauja ne tik finansiniy rodikliy
vykdymo, taciau ir kity uztikrinimo priemoniy kaip nekilnojamojo turto ir zemés, 1ésy
saskaitoje ar reikalavimo teisiy jkeitimo kaip ir buvo pateikta banky internetiniuose puslapyje.
Kritiskai vertinant, jei fondas nevykdys savo jsipareigojimy, bankas gali sustabdyti jo
naudojimasi sgskaita, pareikalauti paskolos grazinimo bei taip sutrikdyti veikla.

Kitas svarbus finansinis veiksnys yra valiuty kursai. Juos mini V. Cohen (2014) teigdama,
jog valstybiy Zemés ir mokesCiy jstatymy, valiutos kurso skirtumai pritraukia ir skatina
1§sivysciusiy Saliy investuotojus investuoti j perspektyvias rinkas. Taip pat buvo tirtas rySys
tarp Kinijos juanio ir nekilnojamojo turto kainy 2007-2010 m. (Yang, Zhigiang, 2012). Kaip
parodé tyrimas, trumpuoju laikotarpiu aukstas kainy kilimas 1émé juanio kurso smukima, tuo
tarpu kai ilguoju laikotarpiu — jo kilimg. Kaip pabrézé autoriai, kai investuotojai tikisi, jog
nekilnojamojo turto kainos Kils ateityje, tuomet nekilnojamojo turto paklausa kyla ir tai saglygoja
juaniy paklausg ir jy verté taip pat atitinkamai kyla.

Apibendrinant finansiniy veiksniy jtakg iSnagrinéjus literatiros Saltinius, galima teigti,
jog jie yra vieni svarbiausiy, nes jie susije su fondy veikla ir jy rezultatais, todél nemokéjimas
jy analizuoti ir jveikti jy sukeltos rizikos gali lemti didelius fondo nuostolius. Greitai galin¢ios
pasikeisti paltikany normos ar valiuty kursai, finansiniy rodikliy nesilaikymas atitinkamai
greitai gali paveikti ir fondy veiklos rezultatus, todél kaip ir ekonominiai veiksniai jie yra
nei§vengiami ir labai reikSmingi trumpuoju laikotarpiu. Todél kiekvieno profesionalaus
valdytojo viena svarbiausiy pareigy — tirti ir analizuoti finansy rinka, kreditavimo salygas,

fondo galimybés ir prognozes jsigyjant turtg bei pasistengti numatyti pokycius.

1.3.3. Nekilnojamojo turto investiciniai fondai ir teisiniai, politiniai bei
geografiniai veiksniai

Kiti aktualtis nekilnojamo turto investiciniy fondy graza salygojantys veiksniai — teisiniai

ir politiniai. Teisiniai veiksniai apima dvi glaudzias sritis — valstybés institucijy vaidmen;j bei
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teisés aktus, kurie dél savo poveikio yra vieni svarbiausiy nekilnojamojo turto rinkai (Cohen,
Kuzminckiené¢, 2014). Autorés iSskiria teisiniy veiksniy svarbg analizuojant kiekvienos $alies
rinkg bei pabrézia Lietuvos teisiniy akty tobuléjima, kuris reikalingas besikeiciant rinkos
salygomis ir siekiant konkurencingumo.

Siekiant pritraukti j Salj nekilnojamojo turto investicijas, demokratinés vyriausybés
biitinybe pabrézia ir B. Galiniené (2015). Tik demokratiSka vyriausybé priims sprendimus ir
skatins reikalingas reformas ir jokiu biidu nesudarys papildomy kliti¢iy naujiems rinkos
dalyviams. Svarbus niuansas, jog vyriausybé nustato mokescius, todél Sis mokestis turi biiti
adekvatus, kuris nelemty esminio investuotojo sprendimo neinvestuoti j $alj. Natdralu, jog esant
aukStam mokesciy lygiui, fondai vengs investicijy j $ias Salis. L. Peddy Pi-ying ir D. Fischer
(2007) atliko tyrima, kurio metu buvo isskirtos priezastys, dél kuriy uzsienio nekilnojamojo
turto bendrovés noréty investuoti | Taivang. Daugiausia apklausos dalyviy pasirinko
ekonomines (37%) ir politines (22%) priezastis, o i§ politiniy veiksniy, kurie yra aktualiausi
svarstant galimybe investuoti, iSskyré politinj stabiluma, tvirta vyriausybés politika naujy
investicijy atzvilgiu bei mokesciy lengvatas.

Teisiné baze taip pat ypatingai svarbi investiciniams fondams. Joks investuotojas nenorés
rizikuoti ir investuoti i Salj, kurioje silpni jstatymai nukreipti pries nekilnojamojo turto sektoriy
— neapibréztos teisés | nekilnojamajj turta, santykiai tarp nuomininky ir savininky ar sandoriy
skaidrumas. V. Azbainis ir V. Rudzkiené (2011) vertinat nekilnojamojo turto vystymo
principus, i8skiria integruotg teising sistema. Anot autoriy, teisineé baz¢ privalo buti suderinta
su esamomis regioninémis ir tarptautinémis normomis nagrin¢jamam sektoriui. V. Azbainis ir
V. Rudzkiené (2011) taip pat pabrézia vyriausybés vykdomos veiklos, suteikiamy paslaugy,
statybos ir kity jstatymy svarbg nekilnojamojo turto funkcionavimui ir plétrai. Teisinius
aspektus konkreciai nekilnojamojo turto fondy atzvilgiu placiau nagrin¢jo B. Galinien¢ ir G.
JaraSius (2015). Kaip i$skiria ir nagrinéja autoriai, investiciniy fondy sparty augima nors ir léme
jvairiis veiksniai kaip mikroekonominés prieZastys ar paklausa, taciau visgi naujy fondy
1sikiirimg 1§ esmes nulémé teisiné bazé — jie pradéjo kurtis tik tuomet, kai buvo priimti juos
reglamentuojantys teisés aktai. Anot autoriy, jie supaprastino investiciniy fondy steigimg ir
veikima, ta¢iau tuo paciu atitinkamai ir sumazino jy vieSuma taip sukeldami papildomas rizikas.

Apibendrinant, teisiniai ir politiniai veiksniai tiesiogiai daro jtakg pac¢iam nekilnojamojo
turto sektoriui ir fondy plétrai, nes nauji jstatymai ir reglamentai arba lengvina jy vystymasi ir
plétra, arba anaiptol — apsunkina investiciniy fondy funkcionavimag dél per dideliy reikalavimy
ir ilgy procediiry. Salies politiné padétis, valdzios institucijy veikimas, naujos mokesciy
struktiiros ir jy pasirinkimas taip pat svarbiis rodikliai steigiant fondg tam tikroje Salyje.

Natiiralu, jog esant nestabiliai politinei padéciai ar dideliems mokesciams, joks fondas nebus
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suinteresuotas jkurti nauja fondg tokioje Salyje, tad kiekviena Salis siekianti daugiau investicijy
turi nustatyti adekvacias mokesciy struktiiras tokiems fondams funkcionuoti.

Nekilnojamojo turto rinkg ir investicijas ypatingai veikia geografiné padétis vertinant tiek
pacia Salj, tieck miestg ar rajong. Gera geografiné padétis (tranzitinés ar jiirinés Salys) pritraukia
daugiau tiesioginiy uzsienio investicijy, kas lemia daugiau naujy jmoniy bei darbo viety, o tai
atitinkamai didina nekilnojamojo turto sektoriaus paklausa. Ne maziau svarbu ir miesto ar
rajono reikSmé $aliai, nes daugiau gyventojy turin¢iame mieste bus didesné nekilnojamojo turto
paklausa bei dél to didesné tiek nuomos, tiek paties objekto kaina. Geografing padétj taip pat
nusako ir kaimynystéje esantys nekilnojamojo turto objektai, kaip prekybos centrai, kurie veikia
LiSoriskai“ — padidéje transporto srautai (Rutkauskas, 2001). Zinoma, reikia gerai jvertinti
konkurencing aplinka pries investuojant j tam tikrg rinkg — visgi, jei yra galimybé, jog nors ir
geroje vietoje esantis objektas nepritrauks nuomininky dél aukstesniy standarty renkantis verslo
centrg ar kita pastatg arba pritrauks, taciau uzZ mazesn¢ nuomos kaing, tokiu atveju reikia gerai
jvertinti investicijos i§nuomojimo galimybes. S. Raslanas ir J. Sliogeriené¢ (2012) geografinés
padéties veiksnj apibrézia kaip rinkos teritorija, kuri gali buiti vieting, Salies ar net tarptautiné.
Knygoje labai sugretinama geografiné padétis ir konkurencingumas, nes sunku atlikti
geografinés padéties analize nejvertinus konkurenty. Taigi, autoriai iSskiria kelis budus, kaip
galima jvertinti konkreciai geografinés padéties jtakg nekilnojamojo turto objektams pagal
tipus. Investuojant j prekybos centrus svarbu atlikti iSanksting prekybos centro analize
jvertinant traukos modelius ir pirkéjy radima bei nustatyti preliminarias prekybinés vietos ribas.
Taip pat svarbu apzvelgti konkurencinius centrus netoli planuojamo jsigyti prekybos centro:
vertinti konkurenty esminius bruozus. Verslo centry rinkos analizé remiasi kitokiais bruozais,
nes Siuo atveju svarbi nuomininky informacija. Pasak autoriy, teis€s firmos siekia nuomotis
biurus prestiziniuose centralizuotai i$sidésciusiuose verslo centruose, o verslai gali biiti labiau
linke nuomotis priemiesCiuose dél didesniy automobilio stoveéjimo aiksteliy. Geografinés
padéties analize taip pat apzvelgia atstumo svarbg tarp namy ir biury ar prekybos centry, nes tai
turi reikSmingg jtakg pasirinkimui. Prie geografinés padéties veiksnio taip pat priskiriami
gyventojai, nes priklausomai nuo gyvenimo vietos skiriasi ir vartosenos elgsena.

[$analizavus geografinius veiksnius Anglijos ir Velso atvejais XXI a. pradzioje, buvo
nustatyta, jog daugiausia investicijy j auksc¢iausios klasés verslo centrus sutelkta didziausiuose
finansiniy paslaugy sektoriuose Kkaip, pavyzdziui, Londono centras. Mazmeninés prekybos
pastatai iSsidéste tolygiai tiek per Anglija, tiek per Velsg be aiskesniy désningumy, taciau ten,
kur nedarbingumas mazesnis nei vidutinis, yra daug individualiai ar finansy bei transporto
srityse dirbanéiy asmeny, o jy vartojimas didesnis nei vidutinis (Byrne, Lee, 2010). Autorius

pabrézia, jog investicijos vyko tuose regionuose, kurie turé¢jo tinkamga infrastruktiirg, galinCiag
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skatinti plétrg nekilnojamojo turto sektoriuje. Kaip ir buvo minéta, veiksniai gali veikti ir
neigiamai, todél juos galima Zvelgti i§ rizikos vertinimo perspektyvos. Pagal M. Sitek (2013)
geografiné vieta gali sukelti makroekonoming arba rinkos rizika ir ja minimizuoti galima tik
teisingai jvertinus regiono iSsivystymg, pastato vieta konkurenciniu atzvilgiu bei teisingai
pasirinkus kredito salygas. Taigi, siekiant fondui pléstis jsigyjant pastatg kokioje nors Salyje,
ypatingai aktualu iSnagrinéti geografing padétj bei su ja susijusias rizikas, nes tai tiesiogiai
salygoja buisima paklausg ir galimybe pilnai iSnuomoti pastata bei pajamas i§ nuomos.
I$nagrinéjus nekilnojamojo turto investiciniy fondy graza salygojancius veiksnius galima
iSskirti | geografinius, teisinius, politinius, ekonominius bei finansinius (zr. 6 pav). Juos
iSanalizavus galima teigti, jog tokie veiksniai kaip politiniai, teisiniai ir geografiniai labiau
salygoja sprendimg pléstis ar investuoti ] tos Salies nekilnojamojo turto sektoriy ir yra ypac
reik§mingi investicijy grazai ilguoju laikotarpiu, nes jie pastovis ir nesikei¢ia drastiskai, tad jy
svarba pasireiskia tik ilguoju laikotarpiu. Tuo tarpu ekonominiai ir finansiniai veiksniai ypac
reikSmingi trumpalaikéje perspektyvoje dél galimy staigiy pokyciy, pavyzdziui, pasikeitus
palikany normoms, banky finansavimo salygoms ar greit graza galinCioms paveikti

finansinéms krizéms.

Nekilnojamojo turto investiciniy fondy graza

salygojantys veiksniai

Teisiniai

Vieta/ I Istatymy baze d¢l f I Salies santykiai su n Salies BVP B Tarpbankine
[~ kaimyninés Salys fondy jsikiirimo kitomis $alimis augimas paliikany norma

Vyriausybés
— obligacijy
pajamingumas

Geografiniai Politiniai Ekonominiai Finansiniai

Valstybiniy
institucijy vaidmuo

Infliacijos ir
nedarbo lygis

Istatymy bazé dél
turto pirkimo/

= Gyventojai

pardavimo

Demokratiskos Banky finansavimo

=1 Konkurentai - valstybés poreikis —| e ke - salygos
=1 Mokesciy aplinka
Tiesioginés
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Remiantis teorine analize, Siuos veiksnius taip pat galima iSskirti ] mikro veiksnius ir makro
veiksnius. Zvelgiant regiono, pavyzdziu, Europos mastu, geografinius, teisinius ir politinius
veiksnius galima priskirti mikro veiksniams, nes jie veikia tik tam tikros $alies regione esancius
nekilnojamojo turto objektus ir fonde esancias jmones. Tuo tarpu ekonominius ir finansinius —
makro veiksniams, nes jie glaudZiai susije su viso regiono ir pasaulio ekonomikos bei finansy
sistemos poky¢ciais.

Apibendrinant atlikta teoring analize, nekilnojamojo turto investiciniai fondai tampa vis
patrauklesnis investavimo budas dél auksStos grazos ir pakankamai zemos rizikos, tad svarbu
jvertinti, kuri 8iy fondy rusis pelningesné — investuoti j birzoje listinguojamus ar
nelistinguojamus (privacius) fondus. Nors investavimo objektas abejais atvejais islieka tas pats
— nekilnojamasis turtas, tac¢iau dél investavimo budo, investicijy likvidumo ir investavimo
lukes¢iy skiriasi ir graza. Be to, svarbu jvertinti ekonominiy ir finansiniy veiksniy svarbg ir
jtaka Siy investicijy grazai, kurie buvo isskirti kaip ypac reik§mingi trumpuoju laikotarpiu dél
galimy staigiy rinkos poky¢iy, kas aktualu investuojant. Nors §ie veiksniai yra vis placiau
analizuojami, taciau, jvertinus jy reikSme Sioms investicijoms, pasigendama analiziy apie rySj
tarp minéty veiksniy ir butent nekilnojamojo turto investiciniy fondy grazos. ISanalizavus
pasirinkta moksling literatiira, analitinéje darbo dalyje buvo iSsikeltas tikslas rasti patrauklesne
nekilnojamojo turto investiciniy fondy risj remiantis jvairiomis analizémis ir iSanalizuoti bei

paaiskinti reikSmingg rysj tarp fondy grazos ir ekonominiy bei finansiniy veiksniy.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU FONDU GRAZOS TYRIMO
METODOLOGIJA

Uzdaviniams ir tikslui jgyvendinti buvo analizuojama Europos nekilnojamojo turto
investicijy rinka. Analizése buvo naudojami Europos nekilnojamojo turto asociacijos (angl.
European Public Real Estate Association) (toliau - EPRA) suteikti FTSE EPRA/NAREIT
Developed Europe indekso duomenys, kurj sudaro 95 listinguojami investiciniai fondai ir
investicinés bendrovés Europoje (2015 m. pabaigos duomenimis) bei Europos asociacijos,
vienijanc¢ios nelistinguojamus nekilnojamojo turto fondy investuotojus (angl. The European
Association for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles) (toliau - INREV), duomeny bazés
duomenimis autorés sudarytas indeksas, kurj sudaro birzoje nelistinguojami 86 nekilnojamojo
turto fondai Europoje (2015 m. pabaigos duomenimis). Tyrimas buvo atliekamas keliais

etapais, siekiant pasiekti i$sikeltus uzdavinius (zr. 7 pav.).

r N\ —
1 etapas. EPRA ir INREV indeksy g Pagal salis

strukturiné analizé
\_ J

Pagal sektorius

\ 4

(" )

\ 4

ApraSomoiji statistika

2 etapas. EPRA ir INREV indeksy

CikliSkumas Hodrick—Prescott filtru

grazos lyginamoji analizé

\4

Koreliaciné analizé

v e “

( \ Pasirinkto indekso grazos apzvalga ir

_’ aprasomoji statistika
. . \ J
3 etapas. EPRA indekso grazos - ~
regresing analiz¢ su finansiniais ir Finansiniy ir ekonominiy veiksniy
ekonominiais veiksniais L identifikavimas )
e )
\ ) N Regresinés analizés rezultaty

\ interpretavimas )

-

4 etapas. Gauty rezultaty apibendrinimas, i§vady bei pasitilymy pateikimas
A 2

7 pav. Tyrimo etapai

Saltinis: Sudaryta autorés

1 etapas. Vienas svarbiausiy analitinés dalies tiksly — iSnagrinéti bei palyginti rinkoje
listinguojamy ir rinkoje nelistinguojamy nekilnojamojo turto investiciniy fondy indeksy grazas
taip iSskiriant patrauklesnj investicinj fonda. Tad Sios struktiirinés analizés tikslas — sudaryti ir
identifikuoti tokius indeksus, kuriuos biity galima tarpusavyje palyginti norint jgyvendinti

i§sikelta tikslg. Dél duomeny trikumo buvo nagrinégjamas 2010 — 2015 m. laikotarpis
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ketvirCiais. Pirmame etape buvo iSnagrinétas EPRA indeksas identifikuojant jj sudarancius
fondus bei jmones procentiniu indekso pasiskirstymu ir grafiniu vaizdavimu 2015 IV ketvircio
pabaigoje pagal:

o salis —kokiose Europos Salyse yra susitelk¢ daugiausia fondy ir atitinkamai investicijy;

e sektorius — i kokius komercinio pobtidzio objektus yra investuojama.

Sio indekso sudétis buvo i3analizuota ir interpretuota siekiant suprasti ir paaiskinti
priezastis, kodél indeksg sudaré investicijos batent j tam tikras Salis ar tam tikrus sektorius.
Siekiant tarpusavyje palyginti du indeksus, remiantis INREV duomeny bazéje esancia
informacija, autorés buvo sudarytas strukttriskai labai panasus indeksas j EPRA indeksa, taciau
i§ rinkoje nelistinguojamy fondy. Sis indeksas taip pat buvo detaliau isnagrinétas pagal $alis ir
sektorius.

2 etapas. Aprasomoji statistika. Remiantis pirmame etape sudarytais indeksais toliau
buvo analizuojamos jy grazos nagringjamu 2010 — 2015 m. laikotarpiu. Aprasomosios
statistikos pagalba buvo apskaiiuoti ir tarpusavyje palyginti Sie grazy duomenys siekiant
identifikuoti, ar verta investuoti birzoje ar privaciai: Zemiausia ir auksciausia grgza, vidutiné
ketvircio grqza bei standartinis nuokrypis (rizikos matas). Vidutiné ketvir€io graza taip pat
buvo paskai¢iuota ir geometrinio vidurkio formule (1), nes ji geriau apraso grazas nei
aritmetinis vidurkis (2), ypac ilguoju laikotarpiu. Esminis skirtumas tarp $iy vidurkiy yra tai,
jog grazy aritmetinis vidurkis skai¢iuojamas taip, tarytum grazos yra tarpusavyje nesusijusios
ir nepriklausomas, o geometrinis vidurkis jvertina pokycius laike, tod¢l daznai naudojamas

ilgesniam laiko periodui:

Vgeom. = Ti/(l +7)- (1 + rz)) (41 —1 1)

1 n
Varitm. = ; “i=1Th (2)
Kitas svarbus rodiklis analizuojant grazas tai standartinis nuokrypis (3), kuris yra vienas
pagrindiniy rizikos matavimo vienety, leidZiantis lyginti investicijas. Jis parodo, kaip per tam

tikrg laikg svyravo investicijy graza (3), kur ¥ — grazy vidurkis, n- laiko eiluciy skaicius

(Gujarati, 2009):
_ 2O
9= \f (n-1) )

Nors vidutiné graza ar standartinis nuokrypis leidZia tarpusavyje palyginti abu indeksus,
tadiau nagrinéjant biitent investicijy grazas, privalu i$nagrinéti bei palyginti Sarpo rodiklj (4),
kuris apima tiek graza, tiek rizika taip vertindamas investicijos efektyvuma. Sarpo rodiklis

lygina investicinio fondo ar bet kokio kito portfelio ar investicijos graza vir§ nerizikingos
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grazos, atsizvelgiant j rizikos lygj. Kuo didesnis rodiklis, tuo didesnis investicijos patrauklumas
(Hiibner, Cogneau, 2009):

& e T—=Tnerizikinga
Sarpo rodiklis = ——— 4)

Kai Sarpo rodiklis yra >1, tai rodo, jog fondui pavyko sugeneruoti didesn¢ graza nei buvo
prisiimta rizika, o kai Zemiau — priesingai. Sarpo rodiklj taip pat galima apskai¢iuoti remiantis
ir laukiama graza, taciau ja sunku numatyti, tod¢l vis dazniau naudojama realizuota graza. Tai
ir yra esminis rodiklio trikumas, nes rodiklio pagrindas — istoriniai duomenys, todél natiiralu,
jog jais negalima prognozuoti biisimy investicijy grazos ar remtis vien juo investuojant.

Cikliskumas Hodrick—Prescott filtru. Auks¢iau minéta aprasomoji statistika leido
tarpusavyje palyginti ir apibendrinti, ar remiantis $iy indeksy graza geriau investuoti birzoje ar
privaciai, taiau analizuojant grazas svarbu jvertinti kitus parametrus kaip indeksy grazy
tendencijos ir cikliskumai. Tad tolimesnés analizés tikslas — iSanalizuoti, kaip skiriasi indeksy
grazy tendencijos ir ciklai bei istirti, kaip jie susije. Tuo tikslu darbe buvo nagrinéjamos indeksy
grazos jvertinant ciklus bei tendencijas naudojant Hodrick—Prescott (toliau — HP) filtra. Sis
filtras - daznai makroekonomikoje naudojamas techninis metodas, galintis iSskirti ilgalaike
tendencijg ir trumpalaikius (ciklinius) svyravimus i$ laiko eilu¢iy. Nors jis sulaukdavo Kritikos
deél to, jog vienas filtras negali biti taikomas analizuojant skirtingus duomeny tipus, taciau
atlikus daug tyrimy buvo prieita iSvados, jog Hodrick—Prescott filtras vis délto gali bati
naudojamas nagrinéjant jvairius duomenis (de Jong, Sakarya, 2013). Hodrick—Prescott modelis
apskaiciuoja cikliSkumag minimizuojant funkcijg (5), kur g — ilgalaiké tendencija, A — svyravimy

dydis priskiriamas duomenims (ketvir¢io duomenims A=1600):

HP =Y1_1(R— g0)* + A X1-2(Ge+1 — 29¢ + 9i-1)* (5)

Koreliaciné analizé. Darbe Hodrick—Prescott filtru buvo siekiama jvertinti, kurj indeksa
labiau veikia trumpalaikiai ciklai, kurio indekso ciklas yra vedantis, o kuris atsiliekantis, bei
kaip stipriai tarpusavyje susije tiek tendencijos, tiek ciklai. Tuo tikslu buvo atlikta koreliaciné
analizé. Koreliacija — tai rySys, santykiai ar tarpusavio priklausomyb¢ tarp statistiniy eiluciy,
taciau ne prieZastingumo saveika (MartiSius, Kédaitis, 2013). Koreliaciné analiz¢, remiantis
analizuojamy autoriy literatiros Saltiniais, turi biiti atlikta Sia eiga:

1. Istirti koreliacinio rySio buvimo faktas ir dydj (6);

2. Atsizvelgus | dydj, nustatyti rySio kryptis ir forma (zr. 3 lentelg);

3. Nustatoma analitinés priklausomybeés iSraiska ir rySio glaudumas;

4. Gauty parametry patikimumo jvertinimas.
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Y(R; gpra—REPRA)*(Ri INREV—RINREV) )
VE(Ri EpRA—REPRA)?*(Ri INREV—RINREV)?

Kur R — graza, o R — grazos vidurkis nagrinéjamu laikotarpiu. Gauti rezultatai buvo
jvertinti remiantis 3 lenteléje pateikta informacija. Sis rySys parodo ar statistiskai nagrinéjami
indeksai yra susije. Koreliaciné analizé buvo atlikta tarp indeksy grazy, jy tendencijy bei cikly.

3 lentelé. Koreliacijos koeficientas ir jo interpretavimas

Tiesinio koreliacijos

koeficiento reik§mé RySys SKidlc
0 Néra -
O<r<1 Tiesioginis; Didéjant X, didéja Y
0,1-0,3 —silpnas;

0,3-0,5 — vidutinis;
0,5-0,7 — pastebimas

0,9 — 1- stiprus.
-0<r<1 AtvirkStinis Didéjant X, mazéja Y
1 Funkcinis, teigiamas VisiSka tiesioginé priklausomybé
-1 Funkcinis neigiamas VisiSka atvirkstiné priklausomybé

Saltinis: Sudaryta MartiSius, Keédaitis, 2013.

Atliktos analizés leido rasti patrauklesn¢ investicinio fondo ri§j — investuoti j birZzoje
listinguojamus ar nelistinguojamus fondus.

3 etapas. I$nagringjus ir palyginus abu indeksus ir jy grazas, taip pat svarbu istirti, kaip
jie reaguoja | finansinius ir ekonominius veiksnius, kurie teorinéje dalyje buvo iSskiriami kaip
vieni reik§mingiausiy dél jy jtakos trumpuoju laikotarpiu. Tyrimui buvo pasirinkta ankstesnése
analizése (2 etape) iSskirta patrauklesnio indekso graza bei jos rySys su 1) Europos regiono
ekonominiais ir finansiniais veiksniais ir taip pat indekso grazos rysys su 2) alies, sudarancios
didZiausig svorj indekse, ekonominiais ir finansiniais veiksniais. Sio tyrimo tikslas — rasti ir
patvirtinti i$sikeltg prielaida, jog ekonominiai ir finansiniai veiksniai i§ tiesy salygoja grazos
poky¢ius bei panagrinéti, ar tam turi jtaka viso Europos regiono veiksniai ar biitent tos $alies, |
kurig sutelkta daugiausia investicijy, Salies ekonomika. Analiz¢ apima numatyty ekonominiy ir
finansiniy veiksniy koreliacing ir regresing analizes su vienu i§ analizuojamy fondy indeksy
graza. I$analizavus teoring dalj, buvo pasirinkti Sie ekonominiai ir finansiniai veiksniai —
Europos regiono ir pasirinktos Salies nedarbo lygis, 10 mety vyriausybés obligacijy
pajamingumas, BVP augimas, aktualus valiutos kursas, Europos tarpbankiné 3 ménesiy
palitkany norma (Euribor), bei kokybinis veiksnys — finansy krizés. Zinant ekonominiy
veiksniy désningumus, t.y., jog graza ] kai kuriuos veiksnius sureaguoja pra¢jus tam tikram
laikotarpiui po pasikeitimy, §i prielaida buvo jtraukta.

Koreliacija atsako j klausima, ar yra rySys tarp poZymiy, kokia jo kryptis ir stiprumas, o
regresija konkretizuoja rysio formg (GabreviCiené, 2012). Nekilnojamojo turto investiciniy
fondy indekso grazos rySys su veiksniais buvo apskaiciuotas regresinés lygties pagalba (7):
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Y=by+ by *xx,+¢ @)

Y —analizuojamo nekilnojamojo turto investiciniy fondy indekso graza;

x — ekonominis arba finansinis veiksnys;

b,y — pradinis lygis, kuris parodo viduting analizuojamo nekilnojamojo turto investiciniy
fondy indekso grazos dydj, kuomet ekonominiai ir finansiniai veiksniai lygs 0.

b,— rodiklis, kuris parodo kokiu procentiniu pokyc¢iu vidutinisSkai pasikeis nekilnojamojo
turto investicijos, ekonominiams ir finansiniams veiksniams pakitus vienetu.

Prie§ sudarant regresinj modelj, svarbu iSsiaiSkinti, ar visi veiksniai modelyje yra
statistiSkai reikSmingi. Tam butina patikrinti multikolinearumo problemg. Labai tarpusavyje
susije nepriklausomi kintamieji didina modelio determinacijos koeficients, tad atlickant tyrima
siekiama parinkti tokius nepriklausomus kintamuosius, jog jie buty silpnai susij¢ tarpusavyje,
taciau stipriai su priklausomu kintamuoju. Kolinearuma tarp veiksniy galima patikrinti sudarius
poriniy koreliacijy matricg, kurios elementai yra nepriklausomy kintamyjy koreliacijos

koeficientai (8):

Tyy Ty Tyx, 1 By Ty,
nyn X1y Taxy  Tagx, | = nyn = Teyy 1 Teix, (8)
Xny rxnxl rxnxn rxzy rxnxl 1

Identifikuoti multikolinearumg galima remiantis taisykle, kuri sako, jog modelio
nepriklausomi kintamieji per daug susij¢ ir juos reikty koreguoti ar iSbraukti i§ modelio, kuomet
bent vienas koreliacijos koeficientas matricoje yra >0,80. Regresinis modelis tampa
reikSmingas tik tada, kai visi jame esantys veiksniai yra reikSmingi. Ekonometrijoje taikomas
Backward metodas leidzia sudaryti tokj modelj, kurio esmé — pasalinti nereikSmingus veiksnius

remiantis t statistika (9) arba p reik§me (Gujarati, 2009):
rsVn—2 (9)

tteorine = \/1—7%2

Metodas atliekamas tokiais zingsniais:

e ApskaiCiuojama dauginé regresija, jtraukiant visg kintamyjy sarasa = f(x1, X, ...Xn).
e Surandama visy jver¢iy apskai¢iuotos t statistikos.
¢ ISrenkama maZiausia |tn| statistika.

Palyginama gautg statistikos |tn| reikSmé su  ticoriné, J€IQU |tn| < tieoring, tuomet veiksnio |
regresija netraukiame. Kitame Zingsnyje tai kartojama, tik pasalinus pirmame Zingsnyje rastg
nereik§mingg veiksnj, tol, kol visy veiksniy apskaiciuotos jverciy t statistikos yra didesnés uz
treorine. Si0 metodo pagalba taip pat gali biti istirtas heteroskedastiskumas. Si prielaida sako, jog
modelio paklaidy dispersija turi biiti vienoda (homoskedastiskumas) — o2, = o%. Jei modelio

paklaidy dispersija néra pastovi, modelio gauti jverciai tampa neefektyviis. Kuomet tfutine <
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tieorine, tuomet priimama prielaida apie homoskedastiSkumg. Kitas biidas atlikti Backwards
metodg — atmetant veiksnius, kuriy p = a, kur a — reikSmingumo lygmuo. Esant 95%
pasikliovimo lygmeniui, a« = 0,05.

Gauta galutiné regresijos lygtis buvo aprasyta ir interpretuota siekiant paaiskinti, kodél ir
kaip statistiSkai reikSmingi veiksniai veikia analizuojama graza. Vienas i§ svarbiausiy
statistiSkai aprasomyjy rodikliy yra determinacijos koeficientas — priklausomo kintamojo
sklaidos dalis (0 < r2 < 1), kurig regresijos modelyje paaiskina nepriklausomi kintamieji, o
pacia prasme lengviau suprasti, kai jis iSreiSkiamas procentais (Kasnauskiené, 2010).

4 etapas. Gauty rezultaty apibendrinimas, i§vady bei pasitilymy pateikimas. Sio tyrimo
tikslas surasti ir jvairiais statistiniais biidas paméginti interpretuoti, koks investavimo biidas yra
geresnis bei kaip ir kurie ekonominiai bei finansiniai veiksniai daro didziausig jtaka
nekilnojamojo turto investiciniy fondy indeksy grazai. Aprasius gautus rezultatus buvo atliktos

iSvados ir apibendrinti pasitlymai.
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3.  EUROPOS NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU FONDU GRAZOS
ANALIZE
3.1. Europos nekilnojamojo turto investiciniy fondy lyginamoji analizé

3.1.1. Europos nekilnojamojo turto rinkos apzvalga

Siekiant palyginti listinguojamus ir nelistinguojamus fondus, buvo pasirinkta Europos rinka,
nes Lietuvos nekilnojamojo turto investiciniy fondy rinka analizéms dar per jauna, o Baltijos
Salyse (Estijoje) tik Siais metais pirmg karta buvo jkurtas listinguojamas fondas — Baltic
Horizon. Be to, Europos rinkoje pastaraisiais metais galima pastebéti itin didelj susidoméjimag
nekilnojamojo turto investicijomis — tiek dél didelio laisvy pinigy kiekio rinkoje, tiek dél
iSaugusios nekilnojamojo turto paklausos, pavyzdziui, ple€iantis ir kuriantis naujoms jmonéms
ar iSaugus jy poreikiams. Remiantis Europos Komisijos apzvalga (European Commision.
European..., 2016), Europos Sajungos ir euro zonos ekonomika vis auga jau ketverius metus
(2016 pirmo ketvir¢io augimas — 0,5%), nors spartaus augimo ir nebus, taciau tikimasi sulaukti
bent 1,7% augimo 2016 metais. Didelés kapitalo jplaukos j Europos nekilnojamajj turtg
(pavyzdziui, vien per 2015 m. pirmg pusmetj JAV investavo 70% kapitalo investuoto per visus
2014 m.) salygojamos konkurencingu valiutos kursu bei aukStomis vyriausybiy obligacijy
kainomis. Kaip teigia EY (anks¢iau - Ernst&Young) (2015), atlike¢ Europos patrauklumo
apklausa, Europa vis dar yra pagrindinis tiesioginiy uzsienio investicijy gavéjas. Tai parodo ir
tai, jog 2015 metais uzfiksuotas Kinijos tiesioginiy investicijy i Europa rekordas, nes buvo
investuota 23 mlrd. EUR. Svarbu pabrézti ir vis augancias nuomos kainas, kurios,
prognozuojama, per artéjancius trejus metus Europoje toliau augs po 3% per metus (M&G...,
2015). Kaip to priezastys jvardijamas padidé€jes verslo centry poreikis dél spartaus darbo viety
kiirimo, tai ypac pastebima didziuosiuose Europos miestuose, kur kuriasi naujos inovacijos.
Regionas pasirinktas taip pat dél jo artimumo Lietuvai bei dabartiniy nestandartiniy rinkos
tendencijy kaip neigiamos tarpbankinés paltikany normos, nes, pavyzdziui, 2015 m. balandzio
1 d. pirmg kartg istorijoje buvo uZfiksuotas neigiamas 3 ménesiy Euribor dydis (Zr. 1 prieda),
ar d¢l itin zemos infliacijos (defliacijos).

Analizuojant nekilnojamojo turto investicijy tendencijas pacioje Europoje, INREV duomeny
bazéje galima rasti birzoje nelistinguojamy nekilnojamojo turto investiciniy fondy grazas pagal
regionus ir taip juos palyginti tarpusavyje ir su visos Europos graza 2007 — 2015 m. Kaip matyti
1§ grafiko (Zr. 8 pav.), visy regiony grazos dinamika nagrinéjamu laikotarpiu panasi. 2007 m.
akivaizdus rySkus pakilimas palygti su sekanciais laikotarpiais, nes nuo mety vidurio grazos
pradéjo mazéti, kol tapo neigiamos: Centrinés ir Ryty Europos regiono graza 2009 m. sieké net

-26,6%, kas leidzia daryti i§vada, jog rinka netrukus sureagavo j finansy krize. Siaurés Europos,
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Ryty Europos ir Vakary Europos grazos 2010 m. v¢l beveik pasieké auksCiausig graza, taciau
Centrinés ir Ryty Europos graza atitinkamai pakilo tik po mety — 2011 m. Tad panaSu, jog |
rinkos pokycius ne visi regionai sureaguoja iSkart. Remiantis koreliacijos koeficientais (zr. 2
prieda), daugiausia jtakos Europos indekso grazai daré Siaurés Europos (0,87) ir Vakary
Europos (0,67) grazos, tad remiantis tuo galima teigti, jog daugiausia Europos nekilnojamojo
turto investicijy yra jsikire ir pritrauke biitent §ie regionai. Zvelgiant j meting graza
paskaiciuotg geometrinio vidurkio pagrindu, kuris parodo reiskinio kitima per laikotarpj (zr. 2
prieda), tik vienintelés Vakary Europos metiné graza buvo teigiama ir sieké 1,71%, tuo tarpu
kai visy kity regiony grazos buvo neigiamos ir svyravo nuo -2,28% iki -3,41%. Vidutiné metiné
graza apskaiciuota aritmetiniu vidurkiu buvo Siek tiek aukstesne, nes ji nejtraukia kintamumo,
ka apima geometrinis vidurkis. Vakary Europos grazos standartinis nuokrypis, investicijy
rizikos matas, buvo taip pat maziausias tarp regiony ir sieké 10,81%, tuo tarpu, kai Piety

Europos sieké net 16,59%.
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8 pav. Nekilnojamojo turto grazos pagal regionus, 2007 - 2015 m.

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis INREV duomeny bazés duomenimis

Nagrinéjamu laikotarpiu i§ visy regiony ypac iSsiskiria Vakary Europa, nes 2007 — 2015
metais, kurie apima ir finansing pasaulio krizg, vidutiné metiné graza buvo teigiama. Taip pat
neatsilieka ir Siaurés Europa, j kuria sutelkta daugiausia investicijy remiantis koreliacijos
koeficientu. Apskritai visy regiony rinky grazos tendencijos yra labai panaSios visu
nagrin¢jamu laikotarpiu, nes kreivés juda ta pacia kryptimi, taciau matyti, jog Vakary Europoje
ir Siaurés Europoje nekilnojamojo turto investicijy rinka yra pastovesné ir labiau i§vystyta, nes
standartiniai nuokrypiai (rizikos matas) - Zemiausi. Vienas i§ svarbesniy Vakary Europos
privalumy yra tai, kaip j3 mato potencialls investuotojai. Pavyzdziui, 50% tiesioginiy uZsienio
investuotojy Vakary Europa mato kaip tam patj patraukliausig regiong pasaulyje (EY, 2015).
Be to, Vakary Europa sudaro beveik visos Salys esancios Europos Sajungoje, kas rinkoje
suteikia $alims stabiluma bei pasitikéjima. Zvelgiant i§ nekilnojamojo turto rinkos

perspektyvos, beveik visi patraukliausi investicijoms miestai yra biitent Vakary Europoje.
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Nekilnojamojo turto investicijoms taip pat didele jtakg daro verslo sektorius. Remiantis
Pasaulio Banko Doing Bussiness reitingu (World ..., 2016), kuris vertina pasaulio Salis pagal
10 pagrindiniy reitingy, visos de§imtuke buvusios Europos $alys priklauso Vakary arba Siaurés
Europai: Danija, DidZioji Britanija, Svedija, Norvegija bei Suomija. Tad atitinkamai §ie
1$skirtinumui turi jtakos investicijy grazai.

Nagrinéjant Baltijos rinka, Latvija 2015 metais pasieké geriausig rezultata nuo 2007 m.
nekilnojamojo turto investicijy dydziu sandoriy metu — j nekilnojamajj turta buvo investuota
beveik 400 mIn. EUR (Colliers et al.., 2016). Lietuvos rinka virSijo Latvijos investicijas ir
pasieké net 444 min. EUR nekilnojamojo turto sandoriy. Viena svarbiausiy to priezasCiy tai
butent Lietuvos prisijungimas prie euro zonos 2015 m. sausio 1 d. Estijos rinkos nekilnojamojo
turto sandoriai buvo auksc¢iausi ir sieké 544 min. EUR, kas patvirtina apie Estijos nekilnojamojo
turto rinkos paklausg. Apibendrinant, beveik visos Baltijos Salys pasieké auks¢iausig nuo 2007
m. investicijy rezultata, kas reiskia, jog nekilnojamojo rinka darosi vis patrauklesné. Baltijos
Salyse pastebimi nauji uZsienio investuotojai i§ tokiy $aliy kaip Svedija ar Liuksemburgas, kas
rodo, jog patyrusios Salys vis mato potencialg Baltijos Salyse. Analizuojant naujausius
nekilnojamojo turto pastatus, matyti, jog jau 2015 m. buvo komerciniy pastaty statyby bumas,
taCiau nepaisant to dar yra vystoma ir daugiau naujy projekty. Lietuvoje buvo uzbaigti verslo
centrai K29, Premium, One, Sostena, pirmas etapas Quadrum, Zalgirio 135, o dar statomi ar
planuojami statyti City, Delta, Green Hall 2, Pentagon ir kiti (Oberhouse, 2016). Neatsilieka ir
prekybos centrai, kuomet 2015 atsidaré Nordika ir Domus PRO. Latvijos ir Estijos
nekilnojamojo turto rinka taip pat neatsilieka — 2015 m. nors ir nebuvo daug naujy verslo centry
palyginti su Lietuva, ta¢iau 2016-2017 m. planuojama apie 10 naujy verslo centry. Naujos
statybos ir nekilnojamojo turto sandoriy skaiius indikuoja apie didéjancia ir populiaré¢jancia
nekilnojamojo turto rinka ir investicijos, kuri vis labiau pritraukia tiek uzsienio kapitala, tiek
naujas jmones.

Apibendrinant, Europos nekilnojamojo turto rinka yra ypa¢ patraukli pasauliui, nes
pritraukia vis daugiau kapitalo, miestai atviri inovacijoms ir naujy jmoniy kiirimuisi, kas sudaro
puikias sglygas analizuojamiems fondams veikti. Baltijos nekilnojamojo turto rinka taip pat
darosi vis patrauklesné ir likvidesné, kas skatins ir toliau listinguojamy ir nelistinguojamy fondy
kiirimasi, veiklg ir plétrg. Kadangi Baltijos Salyse listinguojami fondai dar néra itin populiarus
investavimo biidas ] nekilnojamajj turta, todél svarbu iSnagrinéti uzsienio praktika Siuo
Klausimu ir jvertinti, kuris buidas yra pelningesnis. Kitoje darbo dalyje buvo iSnagrinétos ir
palygintos populiarios Europos listinguojamy ir nelistinguojamy investiciniy fondy indeksy
grazos taip siekiant identifikuoti, kuri nekilnojamojo turto investicinio fondo rtsis yra

patrauklesné investuotojui.
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3.1.2. Listinguojamuy ir nelistinguojamy nekilnojamojo turto investiciniy
fondy indeksy struktiiriné analizé

Pagrindinis kiekvieno nekilnojamojo turto investuotojo tikslas yra rasti geriausia
investavimo btida: investuoti j listinguojamg fondg, kuomet akcijas galima parduoti bet kada,
arba privaciai, kuomet akcijas privaloma laikyti iki fondo likvidavimo pabaigos. Vienas
investavimo btidas gali salygoti didesn¢ graza ir atitinkamai didesne rizika, o kitas — prieSingai.
Birzoje fondo graza turéty Zymiai labiau svyruoti, nes ji greiciau reaguoja i rinkos pokycius bei
investuotojy lukescCius, o tuo tarpu privataus fondo grgza — maziau. Tad Sioje dalyje buvo
lyginamos grazos investuojant skirtingais investavimo budais. Siekiant palyginti dviejy
skirtingy fondy grazas, buvo nagrin¢jami indeksai, kurie sudaryti i§ Europoje esanciy
nekilnojamojo turto investiciniy fondy ar bendroviy akcijy:

e FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe indeksas — tai rinkoje listinguojamy
fondy indeksas (toliau — EPRA), sudarytas i§ 95 Europoje esanciy nekilnojamojo turto
bendroviy ir fondy, kurie investavo |} jvairius nekilnojamojo turto sektorius. Indeksas
skaiCiuojamas pagal akcijy kapitalizacija. Remiantis 2015 IV ketvir¢io duomenimis, kuriuos
pateiké EPRA, didziausig indekso dalj tarp 14 valstybiy sudaro Jungtinés Karalystés (34%),
Vokietijos (13%) ir Svedijos (12%) fondy bei jmoniy akcijos (zr. 9 pav.). Visos didZiausia dalj
uzimancios valstybés priklauso Europos Sajungai (Jungtine Karalysté referendume 2016 m.
vasarg tik paskelbé apie i§¢jima i jos).

Tokio pasiskirstymo, Jungtinés Karalystés ir Vokietijos svorio indekse, priezastis - €samos
dabartinés nekilnojamojo turto rinkos tendencijos ir stabilumas Siose Salyse. Vienas stabilumo
rodikliy nekilnojamojo turto sektoriuje tai nuomos pajamingumas (angl., prime rental yield),

kuris apskai¢iuojamas kaip metiniy pajamy uZ nuoma ir pastato vertés santykis. Kuo aukstesnis

rodiklis — tuo didesné graza, taciau atitinkamai ir aukstesné rizika.

= Belgija

’ = Pranciizija
= Vokietija

= Nyderlandai

" '

= Svedija
Jungtiné Karalysté

= Kitos Salys

9 pav. EPRA indekso pasiskirstymas pagal $alis, 2015 IV ketvirtis
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA duomenimis
Kaip teigia savo analizéje nekilnojamojo turto investicijy valdytojas JLL (2016), pagal

nuomos pajamingumg iSreitingaves didziausius Europos miestus, Paryzius, Berlynas ir
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Londonas yra sgraso pabaigoje su 3-3,50% nuomos pajamingumu verslo centry sektoriuje ir 2-
3,75% mazmeninés prekybos sektoriuje (tuo tarpu Maskvos rodikliai vir§ija 10%). Tai rodo,
jog Siuose miestuose labai mazos rizikos, tiek tiesioginés dél nekilnojamojo turto, jog jis bus
neiSnuomotas ar nukris verte, tiek Salies politiné rizika. Kitas aktualus rodiklis dél tokio svaraus
indekso svorio pasiskirstymo - Saliy stabili ekonomika. Remiantis oficialiais Europos komisijos
duomenimis (European Commision. Economies...., 2016), abiejy Saliy BVP auga ir
prognozuojama augs toliau apie 2% per metus, nedarbas taip pat itin mazas ir prognozuojama
laikysis ties 5% ir toliau, o Vokietijos biudzetas netgi perteklinis. Taigi, Siy Saliy svorj indekse
galima paaiSkinti, kaip siekj investuoti j konservatyvios grazos nekilnojamojo turto objektus,
kurios jsik@irusios ekonomiskai tvirtose salyse. Salis taip pat galime priskirti prie i§sivys¢iusiy
ir stipriy Saliy pagrindziant indeksg tiesioginiy uzsienio investicijy rodikliais. EY atlikta analize
(2015) teigiama, jog Vokietija ir Didzioji Britanija, pavyzdZiui, sukuria daugiausia projekty,
kurie pritraukia tiesiogines investicijas. Nors ir ne visi§kai tiesiogiai, taciau $ios investicijos
taip pat neatsicjamos nuo nekilnojamojo turto, nes tobuléja jvairios tam reikalingos
technologijos, $alis pritraukia uzsienio darbo jégos (kas didina nekilnojamojo turto paklausg) ir
gerina vietinés darbo jégos salygas rinkoje, dél konkurencingy atlyginimy didé¢ja ne tik kainos,
taciau ir nekilnojamojo turto verté.

Zvelgiant j sektoriy pasiskirstyma toliau nagrinéjant indeksa (zr. 10 pav.), daugiausia
investicijy sutelkta | mazmeninés prekybos pastatus (33%), verslo centrus (30%) bei

gyvenamosios paskirties pastatus (17%).

= Verslo centrai

= Mazmeninés prekybos pastatai

ﬂ 12%

= Gyvenamieji pastatai
= Industriniai pastatai
= Sveikatos prieziiira

Kiti

10 pav. EPRA indekso pasiskirstymas pagal sektorius, 2015 IV ketvirtis

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA duomenimis

Kaip buvo minéta pirmoje darbo dalyje, i verslo centrus investuojama remiantis Zemos
rizikos strategija, nes dél daZniausiai ilgalaikiy nuomos sutarciy gaunami pastovils pinigy
srautai, mazmenings prekybos pastatai kaip, pavyzdziui, prekybos centrai laikomi vidutinés
rizikos strategijos objektais dél pakankamai daznos nuomininky kaitos. Be to, kaip buvo

minéta, daznai listinguojami fondai moka pastovius dividendus, todeél tokie sektoriai uztikrina
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pastovias pajamas. Toks sektoriy pasirinkimas indekse rodo, jog tiek juo, tiek geografiniu
pasiskirstymu siekta investuoti j stabilius pinigus srautus generuojancius objektus su nedidele
rizika.

Remiantis rinkoje listinguojamy fondy indekso duomenimis, buvo siekta sudaryti panaSy
indeksg i$ nelistinguojamy rinkoje nekilnojamojo turto fondy.

e INREV duomeny bazéje autorés sukurtas indeksas (toliau — INREV) — tai rinkoje
nelistinguojamy (privaciy) fondy indeksas, sudarytas i$ tose paciose Europos Salyse (kaip ir
listinguojamy fondy indekse), esan¢iy 89 nekilnojamojo turto investiciniy fondy (i$skyrus
Belgijg ir Austrijg, tatiau EPRA indekse yra tik 8 $iy $aliy fondai), kurie investavo j Europos
nekilnojamajj turtg (zr. 11 pav.). Indeksas skai¢iuojamas pagal gryngja turto verte. Indeksg buvo
siekta sudaryti taip, jog biity galima bent i§ dalies palyginti su rinkoje listinguojamy fondy
indeksu. Kadangi jj sudarant néra galimybés pasirinkti $iy Saliy svorio indekse, tik $alis, kurios
leina, didziausig indekso dalj sudaro Nyderlandai (52%), Jungtin¢ Karalyste (15%) ir Vokietija
(9%). Lyginant su EPRA indeksu, akivaizdu, jog ir ¢ia Jungtiné¢ Karalysté ir Vokietija uZima
didele indekso dalj, taciau didziausia dalis tenka Nyderlandams. Nagrinéjant tuos pacius Saliy
rodiklius kaip anks¢iau, matyti, jog Amsterdamo nuomos pajamingumas taip pat néra aukstas
ir panasus su Vokietijos ar Jungtinés Karalystés (mazmeninés prekybos - 3,40%, o verslo centry
- 4,75%). Nagrin¢jant ekonominius rodiklius — BVP augimas taip pat prognozuojamas apie 2%,
nedarbas apie 6%, Salis taip pat patenka ] deSimt daugiausia tiesioginiy investicijy

pritraukian¢iy Saliy desimtuka.

v = Vokietija

= Pranciizija
= Jungtiné Karalysté
= Nyderlandai

= Kitos Salys

11 pav. INREYV indekso pasiskirstymas pagal $alis, 2015 IV ketvirtis.

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis INREV duomenimis

Zvelgiant | EPRA indekso sektorinj pasiskirstyma (zr. 12 pav.), §iuo atveju didZiausia dalj
sudaro gyvenamieji (40%) ir mazmeninés prekybos (26%) pastatai, taciau ne kg maziau
atsilieka ir verslo centrai (17%). Gyvenamieji pastatai (butai, vieSbuciai) rizikos atzvilgiu
priskiriami prie vidutinés rizikos strategijos kaip ir mazmeninés prekybos pastatai dél daznos
nuomininky kaitos. Kadangi didziausig indekso dalj sudarancios Salys yra paklausios
nekilnojamojo turto atzvilgiu, t.y. jose maZesné rizika neiSnuomoti nekilnojamajj turtg, $is
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indeksas savo sektoriniu pasiskirstymu panaSus j EPRA indeksg. Svarbu pabrézti abejuose
indeksuose esantj sveikatos prieziiiros sektoriy, kurio populiarumas pastaraisiais metais dél
Europos gyventojy sené¢jimo traukia investuotojus dél Zemos rizikos, nes §is sektorius jgauna
vis didesnj pagreitj. Kaip teigia Europos Komisija (European Commision. Aging...., 2016),
iki 2025 m. apie 20 % europieciy bus 65 mety arba vyresni, turéty ypac¢ padaugéti vyresniy kaip

&%

80 mety zmoniy.

= Verslo centrai

= Mazmeninés prekybos pastatai
= Gyvenamieji pastatai

= Industriniai pastatai

= Sveikatos prieziiira

Kiti
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12 pav. INREV indekso pasiskirstymas pagal sektorius, 2015 IV Ketvirtis

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis INREV duomenimis

ISnagrinéjus EPRA indeksa, kuris daznai naudojamas valdymo jmoniy atlickant
listinguojamy fondy lyginama analize, galima daryti i§vada, jog investuotojai kol kas linke
investuoti j konservatyvesnius nekilnojamojo turto objektus ir Salis, nes indeksas sudarytas i§
fondy, esanciy vienose stipriausiy Europos Saliy, o sektoriai pasiZymi zema arba vidutine rizika.
INREYV indeksas, kurj buvo siekta sudaryti panasy ] EPRA indeksa, skiriasi Siek tiek sektoriniu
pasiskirstymu - privatis fondai link¢ daugiau investuoti ] gyvenamosios paskirties
nekilnojamajj turta, tuo tarpu Kai listinguojami - j verslo centrus, ta¢iau visgi indeksai tinkami
tolimesnéms analizéms. Taigi, Sioje dalyje iSanalizavus ir apibendrinus indeksy struktiira, kitoje
darbo dalyje siekiant palyginti ir i$skirti geresnj investicinio fondo tipa, buvo atlikta jy grazy
lyginamoji analize, jvertintas cikliSkumas siekiant identifikuoti, kaip skiriasi pacios grazos

priklausomai nuo investavimo biido.

3.1.3. Listinguojamy ir nelistinguojamy nekilnojamojo turto investiciniy fondy indeksy

grazy lyginamoji analizé ir investicijy efektyvumo vertinimas 2010 — 2015 m.

Kiekvieno investuotojo, nepriklausomai nuo investicijy objekto, tikslas yra kuo didesné
graza palyginti su rizika. Nagrinéjat listinguojamus ir nelistuojamus fondus, kuriy investavimo
objektas yra tas pats - nekilnojamasis turtas, ta¢iau investavimo biidas skirtingas, grazos ir

rizikos taip pat skiriasi, tad svarbu jas palyginti jvairiais pjtviais. EPRA indeksas, kurj sudaro
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listinguojami fondai ir bendrovés, yra jautresnis ir labiau kintantis indeksas, nes gali iSkart
reaguoti ] jvairius pokycius rinkoje, kaip ekonominius ar finansinius. Pavyzdziui, rinkai
paskelbus apie nekilnojamojo turto kriz¢ ar Europos Centriniam Bankui (toliau - ECB)
paskelbus apie naujg paliikany norma, listinguojamy fondy graza iSkart reaguoja j rinkos
poky¢ius. Tuo tarpu nelistinguojamy fondy indeksy graza, remiantis nagrinéta literattira, turéty
biiti pastovesné, nes investuotojai negali parduoti akcijy, todél ekonominiy ir finansiniy
veiksniy jtaka tiesiogiai neveikty grazos, o tik netiesioginiu btidu — po tam tikro laiko nuvertéjus
nekilnojamajam turtui, pasikeitus veiklos pelnui ar pabrangus paskoly aptarnavimo i$laidoms.

Taigi, nagrinéjant ankséiau analizuoty indeksy ketvirting grazg 2010 — 2015 m. (Zr. 13 pav.),
matyti, jog beveik visu nagrinéjamu laikotarpiu EPRA indekso graza buvo didesné uz INREV
(18 ketviréiy i§ 24), vidutiné EPRA indekso ketvircio graza apskaic¢iuota geometriniu vidurkiu
sieké 1,37%, o INREV 0,33% (zr. 3 prieda). EPRA indekso didZiausia graza buvo 19,57%, o
Zemiausia net -17,09%, atitinkamai INREV indekso 2,94% ir -1,61%. Kaip matyti, rinkoje
listinguojamy fondy indekso graza labai nepastovi, ka patvirtina ir standartinis nuokrypis,
investuojant traktuojamas kaip rizikos matas, siekiantis net 7%, tuo tarpu rinkoje
nelistinguojamy fondy standartinis nuokrypis siekia tik 1%. Zvelgiant j grafika, kreivés juda
netolygiai, ta taip pat patvirtina 2% koreliacijos koeficientas (itin silpnas), kuris irodo, jog 18
tiesy néra jokio statistinio rysio tarp $iy dviejy laiko eilu¢iy. Zvelgiant j bendras tendencijas,
iki 2011 mety Europos rinka dar iSgyveno finansy kriz¢. Remiantis grafiku, kaip tik tuo metu
EPRA indeksas pasizyméjo didziausias svyravimais aplink vidurkj, nes 2011 mety gale graza
sieke -17%, tad galima i§ dalies teigti, kad EPRA indeksa paveiké finansy kriz¢, apémusi ir
nekilnojamojo turto rinka, ko nebiity galima pasakyti analizuojant INREV indeksa, kurio
konkretaus nepastovumo nagrin¢jamu laikotarpiu nebiity galima iSskirti. Kaip matyti i§ grafiko,
EPRA indeksas nuo 2011 m. nebepatyre didelio nuosmukio, viena i$ to priezas¢iy galéty biti,
jog 2011 m. Europos Centrinis Bankas vél pradéjo mazinti palikany norma: 2011 m. liepg ji
buvo pakilusi iki 0,75%, taciau 2012 m. liepa nukrito iki 0%, o Siandien ji jau neigiama ir lygi
-0,40% (European Central..., 2016). Tai tiesiogiai susij¢ su nekilnojamojo turto investicijomis,
nes skolinimasis nekilnojamojo turto fondams jsigyjant nekilnojamajj turta tampa pigesnis,
netiesioginiai — nes atitinkamai maz¢jo ir komerciniy banky depozity palikany normos ar
vyriausybés obligacijy pajamingumas reaguojant j bendras paliikany tendencijas rinkoje, todél
investuotojams turint daug nepanaudoty 1é$y yra ieSkoma naujy investavimo galimybiy. Taigi,
ECB sprendimai galéty buti viena priezas¢iy, kodél EPRA indekso, kuris gali greit reaguoti ]
poky¢ius, nuo 2011 m. graa tapo stabilesné. Zinoma, kita galima priezastis - investuotojy

lukesciai apie finansinés krizés pabaiga.
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) 13 pav. Listinguojamy ir nelistinguojamy indeksy graza, 2010-2015 m.

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA ir INREV duomenimis

Apibendrinant grazas, nors abu indeksai skiriasi investavimo buidu bei galimybe reaguoti ]
rinkos pokycius, Visgi matyti bendros investavimo tendencijos ir investavimo jprociai.
ISnagrinéjant jy graza, EPRA indeksas nors ir nepastovus, taciau jo graza vidutiniSkai 4,1 karto
didesné uz INREV indekso. Akivaizdu, listinguojamy fondy indekso graza nors yra ir
aukstesne, taciau daug nepastovesné uz nelistinguojamy, ka nusako standartinis nuokrypis.
Nors $ie rodikliai atskirai paaiskina ir palygina investavimo buidus, taciau geriausias investicijy
palyginimo matas yra Sarpo rodiklis, kuris rodo kiek metiné graza virsija rizika (jvertinus
nerizikinga paliikany norma) arba kitaip tariant yra vienas investicijy efektyvumo vertinimy.
Kaip buvo apradyta metodologijoje, kuo didesnis Sarpo rodiklis, tuo geresné investicija, kuomet
rodiklis >1, tai rodo, jog graza virsija rizika. Kaip nerizikinga paliikany norma Siuo atveju buvo
parinkta Euro zonos vyriausybés obligacijy graza atitinkamu laikotarpiu (zr. 4 prieda), nes
obligacijos yra ilgalaikiy investicijy alternatyva nekilnojamojo turto investicijoms. Sarpo
rodiklis buvo apskaiciuotas kiekvienais metais jvertinus visy ketvir€iy graza ir rizika. Kaip
matyti i§ grafiko apskaiGiavus Sarpo rodiklj (zr. 14 pav.), beveik visu nagrin¢jamu laikotarpiu
EPRA rodiklis vir$ija INREV rodiklj, nes jo vidurkis nagrinéjamu laikotarpiu 1,35, tuo tarpu
kai INREV vidurkis tik 0,27, kas rodo, jog investicijos graza nepateisino pasiriktos rizikos
lygio. Pastarasis beveik visada buvo neigiamas net 3 metus. Zinoma, to prieZastis yra pasirinkta
nerizikinga paliikany norma, kurios vidurkis skai¢iuojant Sarpo rodiklj buvo 2,70%, t.y. kartais
aukstesnis uz indeksy graza. Tokiu atveju Sarpo rodiklis tampa neigiamas ir néra sutariama kaip

ji interpretuoti, tad kartais sitiloma pakeisti arba eliminuoti nerizikingg paliikany norma.
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14 pav. Listinguojamy ir nelistinguojamy indeksy Sarpo rodikliai, 2010-2015 m.

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA ir INREV duomenimis

Apskait¢iavus Sarpo rodiklj iSeliminuojant obligacijy graza kaip nerizikinga paliikany norma
(zr. 14 pav.), matyti, jog INREV Sarpo rodiklis tokiu atveju yra didesnis: didziausia reik§mé
8,30, tuo tarpu kai EPRA rodiklio 3,23. Apskritai visu laikotarpiu koreguotas INREV Sarpo
rodiklis sieké 3,65, 0 tuo tarpu EPRA tik 1,63 dél Zemos privadiy fondy rizikos. Pa¢iy Sarpo
rodikliy désningumas taip pat aiskiai atsispindi grafike: matyti, jog nagrinéjamu laikotarpiu ir
EPRA, ir INREV rodikliai augo. Sortino rodiklis taip pat puikiai apraso investicijas, taciau jis
neapima visy standartiniy nuokrypiy, o tik neigiamas reikSmes. D¢l duomeny trikumo, $is
rodiklis nebuvo skai¢iuojamas, nes rezultatai biity statistiSkai nereikSmingi.

I$analizavus Sarpo rodiklj, akivaizdu, jog EPRA indeksas $iuo atzvilgiu yra daug
patrauklesnis uZ INREV indeksa, kas rodo, jog remiantis istoriniais Siy indeksy duomenimis
geriausia investuoti j listinguojamus fondus. Eliminavus nerizikingg paliikany norma, Sarpo
rodiklis rodo, jog geriausia investuoti j privacius fondus, taciau visgi reikéty vadovautis
pagrindine nekoreguota formule, nes nerizikinga paltkany norma, kad ir kokia ji, svarbi
apskaiCiuojant investicijy patraukluma. Jeigu graZa neatperka rizikos ir nerizikingos palikany
normos (Sarpo rodiklis >1), reiskia, jog investicija néra pelninga, kas akivaizdu INREV indekso
grazos atveju. Kaip parodé indeksy grazy lyginamoji ir Sarpo rodikliy analizé, abu indeksai
pakankamai nepastovis ir kintantys, todél svarbu iSnagrinéti, kurig jy dalj sudaro pastovi dalis
- tendencija, o kurig ciklinis svyravimas, kas leisty placiau iSnagrinéti ir analizuoti indeksy
grazas. Galbut EPRA indekso ilgalaiké tendencija yra Zemesné nei INREV, o aukStos grazos
salygojamos tik cikliSkumo, kuris néra nuspéjamas. Ilgalaiké aukSta tendencija turéty biiti

investuotojo prioritetas, todél siekiant tai jvertini bei toliau analizuoti, kuris investavimo biidas
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yra geresnis, kitoje darbo dalyje buvo apskai¢iuoto ir interpretuoto abiejy indeksy grazy

ilgalaikés tendencijos ir cikliniai svyravimai.

3.1.4. Listinguojamy ir nelistinguojamy nekilnojamojo turto investiciniy
fondy indeksy grazy analizé Hodrick—Prescott filtru 2010 —2015 m.

Nagrinéjant investicijas svarbu rasti, kur yra ilgalaikis ir pastovus augimas, o kur ciklinis
trumpalaikis svyravimas. Siuo atveju graza ne iSimtis, nes tai, jog analizuoty indeksy grazos ir
skiriasi, gali biiti salygojama skirtingy cikliniy svyravimy. Siekiant tai iSsiaiskinti, grazy
tendencijos ir cikliskumas buvo apskai¢iuoti Hodrick—Prescott filtru. Sis filtras koreliacijos
pagrindu 1§ duomeny leidzia i$skaiCiuoti pastaruosius duomenis. Kuomet faktiné graza yra
aukstesné uz tendencija (potencialg graza), teigiamas tarpsnis rodo investicijy vertés pakilima,
o kai zemiau uz tendencijg — nuosmukj.

Atlikus filtra grafiskai buvo nustatyta, jog indeksy potenciali graza (tendencija) abejy
indeksy atveju buvo aukStesné uz realig graza, tad akivaizdu, jog cikliniai svyravimai ypac
svarbiis nekilnojamojo turto grazai, nes jie sglygoja esminius pokycius. Viename grafike
pavaizdavus isskirtus abiejy indeksy tendencijas ir ciklus (indeksy grazas zymi skirtingos grazy
aSys), galima daryti iSvada, jog nors EPRA indeksas savo grazos verte yra aukstesnis, taciau 1§
tiesy pacios tendencijos yra panasis: laikési labai stabiliai ir tik nuo 2013 m. pabaigos émé
augti, o INREV indekso grazos net ir didesniu tempu. Zvelgiant j cikliskuma, matyti, jog tiek
EPRA, tiek INREV ciklai labai nepastoviis ir nesutampantys.

2,50% 20,00%
2,00% 15,00%
1,50% 10,00%
100% N AN e\ = 5,00%
0,50% 0,00%
0,00%
-0,50% & -5,00%
1'00%6\Q'\9\Q'\9 -10,00%
-1,50% -15,00%
-2,00% -20,00%
-2,50% . . -25,00%
Laikotarpis
HP tendecija (INREV) (asis kairéje) HP ciklas (INREV) (asis kairéje)
= = = HP tendecija (EPRA) (asis desingje) HP ciklas (EPRA) (asis desingje)

15 pav. Listinguojamy ir nelistinguojamy indeksy tendencijos ir cikliSkumas Hodrick—
Prescott filtru, 2010-2015 m.
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA ir INREV duomenimis

Pries atliekant §j filtrg koreliacijos tarp indeksy beveik nebuvo, nes koeficientas buvo lygus

0,0002 (zr. 4 lentele). IsskirsCius indeksy grazas j tendencijas ir ciklinius svyravimus,
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koreliacijos koeficientai zenkliai pasikeité ir kaip matyti net i$ tendencijy grafiko, abi kreivés
juda beveik taip pat, tik EPRA indekso graza didesné uz INREV. Tuo tarpu tarp cikly buvo itin
Zzema neigiama koreliacija, lygi — 0,06, kas rodo, jog ciklai veikia net priesingai nors ir
nezymiai.

4 lentelé. Koreliacijy suvestiné

Indeksu Tendencijy Cikliniy svyravimy Cikliniy svyravimy
koreliacija koreliacija koreliacija koreliacija (t+5)
0,0002 0,8366 - 0,0609 0,3426

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA ir INREV duomenimis

Zvelgiant j grafika (Zr. 16 pav.), panadu, jog pirmiausia juda EPRA ciklas, o véliau INREV,
tad buvo atlikta jautrumo analizé siekiant identifikuoti, po kurio laiko INREV ciklas pasiveja
EPRA ciklg. Tai buvo nustatyta remiantis koreliacijos koeficientu atliekant vélavimy (lagy)
testus ir taip randant auksciausig galima koreliacijos koeficienta. Atlikus $ig analize, buvo
nustatyta, jog EPRA ir INREV ciklai labiausiai koreliuoti, kuomet EPRA indeksas pasislenka
per 5 ketvirc¢ius, nes tuomet koreliacijos koeficientas tampa 0,34 (vidutinio stiprumo). Tai rodo,
jog INREV indeksas sureaguoja j pokycius, j kuriuos reaguoja EPRA indeksas, tik po 5
ketvir¢iy. Grafiskai atvaizdavus (zr. 16 pav.) vélavimy testg (paslinkus EPRA indeksa per 5

ketvir€ius), matyti, jog kreivés tapo labai panasios.
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16 pav. Listinguojamy ir nelistinguojamy indeksy cikliSkumas atlikus vélavimy testa

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA ir INREV duomenimis

Kaip parodé atliktos analizés, EPRA indeksas atneSa didesn¢ graza, taCiau atitinkamai
pasizymi aukstesne rizika nei INREV indeksas. Nekoreguotas Sarpo rodiklis atskleide, jog
EPRA indeksas yra pelningesné investicija, kas nusako, jog remiantis ir Siuo pagrindiniu
investicijy efektyvumo rodikliu geriau investuoti birzoje. Hodrick—Prescott filtro pagalba buvo
nustatyta, jog EPRA indekso grazos ilgalaiké tendencija daug aukstesné nei INREV, kas rodo,
jog aukSta EPRA indekso graza néra veikiama vien tik cikliSkumo. Visgi, nagrin¢jant juos

matyti, jog EPRA indeksas i§ tiesy daug nepastovesnis nei INREV, taciau tai natiiralu, nes
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akcijomis prekiaujama birzoje, todél ji veikiama rinkos lukesCiy, | kuriuos investuotojai
reaguoja, tuo tarpu privataus fondo investuotojai yra visiskai priklausomi nuo valdymo jmonés
ir jy sprendimy, nes akcijos yra nelikvidzios. Apibendrinant, Sios atliktos grazy analizés
atskleid¢, jog geresnis investavimo budas yra investavimas j listinguojamus fondus.
Atitinkamai kitoje darbo dalyje buvo sickiama jvertinti, ar investuojant j nekilnojamojo
turto investicinius fondus birzoje, kas buvo nustatyta kaip geresnis investavimo btadas, EPRA
indekso graza yra jautri ekonominiy ir finansiniy veiksniy jtakai, nes kiekvieno investuotojo
tikslas — numatyti, kaip Siy investicijy graza reaguoja j pokyc¢ius rinkoje. Kaip buvo iSnagrinéta
teorinéje dalyje, ekonominiai ir finansiniai veiksniai sglygoja investicijy rezultatyvumg ir
tolimesng plétra ir yra ypa¢ reikSmingi veiksniai trumpuoju laikotarpiu. Tod¢l analize buvo
siekiama jvertinti, ar jie daro svarig jtaka indekso grazai, ar visgi tai labiau salygojama kity

nenagrinéty veiksniy.

3.2. Europos nekilnojamojo turto investiciniy fondy indekso grazos ir ja
salygojanc¢iy veiksniu regresinés analizés 2001-2015 m.
3.2.1. Listinguojamy nekilnojamojo turto investiciniy fondy indekso graza

salygojanciy ekonominiy ir finansiniy veiksniy identifikavimas

Nekilnojamojo turto investiciniy fondy veiklg salygoja itin daug veiksniy: geografiniai,
teisiniai, politiniai, finansiniai ir ekonominiai. Remiantis nagrinéta literatiira, geografiniai,
politiniai ar teisiniai veiksniai daugiau salygoja sprendima investuoti j tam tikra S$alj, o
ekonominiai ir finansiniai veiksniai tiesiogiai daro jtakg grazai trumpalaikéje perspektyvoje,
kuri ypac reikSminga, jeigu investuojama birzoje ir ne itin ilgam laikui. Todél Sioje dalyje buvo
nagrin¢jama listinguojamo EPRA indekso graza 2001-2015 m. (ketvir¢iais), kuri, kaip parodé
ankstesni tyrimai, buvo patrauklesné uz INREV privaciy fondy indekso graza, siekiant rasti
kaip ji reaguoja ] vienus reikSmingiausiy veiksniy — ekonominius ir finansinius (analizéje buvo
naudojami Eurostat teikiami duomenys). Tyrime buvo nagrinétos dvi regresinés lygtys siekiant
jas palyginti:

1) EPRA indekso graZos rySys tarp Europos Sajungos ir ekonominiy bei finansiniy veiksniy
(zr. 5 priedy);

2) EPRA indekso grazos rySys tarp Jungtinés Karalystés (kurioje sutelkta 34% indekso
fondy) ir ekonominiy bei finansiniy veiksniy (zr. 11 prieda).

Sia analize siekta sudaryti reikimingus modelius i§ ty paciy, tadiau skirtingy regiony
ekonominiy ir finansiniy veiksniy. Tai leisty iSanalizuoti, ar abiejuose modeliuose pasirinkti

ekonominiai ir finansiniai veiksniai sglygoja graza bei ar graza labiau reaguoja j visos Europos
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veiksnius ar j konkreciai tos Salies, kurioje sutelkta daugiausia fondy ir investicijy, $iuo atveju
— Jungtinés Karalystés. Regresiné analiz¢ atsakyty i iSsikeltg tiksla, ar i§ tiesy ekonominiai ir
finansiniai veiksniai yra svarbiis bei reikSmingi grazai, kaip buvo apibendrinta teorinéje analizé.
Be to, §i analizé leisty suprasti, kaip placiai reikty analizuoti ir sekti ekonomikos tendencijas
pasaulyje prie§ investuojant ] nekilnojamajj turta.

Nekilnojamojo turto graza ekonominiai ir finansiniai veiksniai gali veikti tiesiogiai ir
netiesiogiai. Pavyzdziui, nekilnojamojo turto kreditavimo salygy pasikeitimas veikia tiesiogiai,
o nedarbo lygis netiesiogiai, nes daugéja santaupy, kurias gali investuoti arba nauja darbo jéga
sukuria didesne paklausa nekilnojamam turtui taip keldama jo verte. Siekiant tiksliau
iSanalizuoti grazos ir veiksniy rysj, Sioje darbo dalyje buvo analizuojamas ilgesnis laikotarpis -
2001 — 2015 mety ketvirtiniai duomenys (zr. 17 pav.). Trumpai nagrin¢jant indeksa, $iuo
laikotarpiu palyginti su anks¢iau nagrinétu trumpesniu laikotarpiu, t.y. 2010 — 2015 m., grazos
aprasomoji statistika skiriasi (zr. 3 ir 5 priedus): nuokrypis vidurkio atzvilgiu padidé¢jo nuo
7,03% iki 10,50%, o tarpu geometrinis grazos vidurkis nuo 1,37% iki 1,74%. Grafiskai matyti,
jog 2007 — 2009 m. pradzioje graza buvo itin Zema, 2008 III ketvirtj siekusi net -34,21%.
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17 pav. EPRA indekso graza, 2001-2015 m.

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA duomenimis

Siekiant idenfikuoti, kaip ekonominiai ir finansiniai veiksniai salygojo tokj grazos
nepastovuma, buvo atlikta regresiné analizé tarp EPRA indekso graZos ir pasirinkty Europos ir
Jungtinés Karalystés veiksniy. Regresiné analizé buvo pasirinkta todél, nes ji konkretizuoja
rySio forma, tuo tarpu kai Koreliacija tik atsako j klausima, ar yra rySys tarp pozymiy, kokia jo
kryptis ir stiprumas (Gabreviciené, 2012). | regresija buvo jtraukti tie patys veiksniai siekiant
1Sanalizuoti, ar priklausomai nuo Salies ar regiono tie patys veiksniai statistiSkai veikia graza.
Atsizvelgiant | EPRA indekso graza - priklausomajj kintamajj (Y) — remiantis Eurostat
duomenimis buvo pasirinkti Sie Jungtinés Karalystés ir Europos regiono rodikliai siekiant

sudaryti ir palyginti du reik§mingus modelius:
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o Europos Sgjungos ir Jungtinés Karalystés BVP augimas (X) - §is rodiklis tiesiogiai susij¢s
su bendru $alies, Siuo atveju ir visos sgjungos geroves lygiu, nes jam kylant atitinkamai auga
nekilnojamojo turto kainos, nuomos pajamos i$ jos. Taip pat egzistuoja ir atvirkstinis rysys,
nes nekilnojamasis turtas ar statybos skatina BVP augima. Sioje analizéje issikelta hipoteze
- BVP augimas teigiamai veikia graza.

e Europos Sgjungos ir Jungtinés Karalystés nedarbo lygis (X,) — tai Kitas netiesioginis
veiksnys, galintis lemti investicijas. Nedarbo lygis neigiamai veikia BVP augima, infliacija
ir darbo uzmokestj, kas daro jtakg nekilnojamojo turto fondy grazai ir paciy investicijy
kiekiui. Modelyje buvo naudojamas lago (vélavimo) modelis, t.y. t-4 nedarbo rodikliai (2001
I ketvirtyje bus naudojamas 2000 I ketvir¢io nedarbo lygis) darant prielaida, kad nedarbo
lygio poky¢ius ir jtaka rinka pradeda jausti ne iSkart po darbo jégos uzimtumo pasikeitimo,
o praéjus tam tikram laikui. I$sikelta hipotezé - nedarbo lygio augimas neigiamai veikia
graza.

o Tarpbankiné palitkany norma Euribor 3 mén (X3) — kaip buvo minéta teorin¢je dalyje,
kredito paliikanos susidaro i§ marzos ir kintamos paliikany normos kaip Euribor. Tad
modelyje §i tarpbankiné paliikany norma buvo apskaiCiuota, kaip einamojo ketvircio
vidurkis, o ne periodo pabaigos dydis, nes gali iSkart daryti jtaka. Bazé buvo parinkta 3
ménesiy, nes tai vienas dazniausiy kredito sutartyse naudojamy palikany dydziy. Rodiklis
svarbus tuo, jog veikia kredito aptarnavimo i$laidas, tad jam didéjant maz¢ja graza arba patys
investuotojai gali suskubti parduoti akcijas pigiau, kas taip pat lemia grazos maz¢jima.
Atitinkamai Zemos paliikanos didina nekilnojamojo turto sandoriy skaiciy dél gery kredito
salygy. Sis veiksnys ypa¢ svarbus ir naudojamas abejuose modeliuose. Isikelta hipotezé —
Euribor augimas neigiamai veikia graza.

o EUR/USD ir EUR/GBP valiuty kursai (X,)— sudarant modelius buvo naudojami du aktualtis
kursai, nes valiutos stabilumas yra vienas svarbiausiy rodikliy investuojant. Kaip buvo
minéta, JAV sutelkusi daug investicijy Europoje, tuo tarpu investuotojams Jungtinése
Karalystéje itin aktualus svaro sterlingo kursas su euru, nes $alis palaiko rySius su euro zonos
Salimis, tad modeliuose buvo naudojami dolerio ir svaro sterlingy kursai su euru. Euro
susilpnéjimas dolerio ir svaro sterlingy atZzvilgiu reiskia, jog pradeda smukti investuotojy
pasitikéjimas euru ir visu regionu dél jvairiy socialiniy ir ekonominiy priezasciy kaip
Graikijos krizeé ar, pavyzdZiui, nesenai jvyke rinkimai dél Jungtinés Karalystés i§¢jimo 18
Europos Sajungos, kas tiesiogiai gali paveikti nekilnojamojo turto fondy graza. ISsikelta
hipoteze — euro stipréjimas dolerio ir svaro sterlingy atzvilgiu teigiamai veikia graza.

e Europos Sgjungos ir Jungtinés Karalystés infliacijos augimas (Xs5) — tai vienas
reikSmingiausiy ir kritiSkiausiy rodikliy, nes infliacija veikia visy rinkos dalyviy pajamas ir
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i8laidas, jskaitant investuotojy ar nuomininky. Esant itin neaukstai infliacijai, ka dabar

matome rinkoje, zmonés labiau linke investuoti. Tai atitinkamai turéty didinti ir

nekilnojamojo turo verte. ISsikelta hipotezé - infliacijos augimas turéty neigiamai veikti
graza.

e Euro zonos ir Jungtinés Karalystés 10 mety vyriausybés obligacijy grgza (X¢) — investicijos
1 nekilnojamajj turtg dazniausiai vertinamos kaip ilgalaikés investicijos, jeigu néra sickiama
spekuliuoti. Vienas i$ ilgalaikiy investicijy alternatyvy yra vyriausybés obligacijos, kuriomis
vadovaujasi investuotojai prie§ investuojant i nekilnojamajj turtg. Jei obligacijy graza
didesné¢ uz nekilnojamojo turto investiciniy fondy siekiama graza, tai bus patrauklesne
alternatyva nekilnojamojo turto investicijoms. ISsikelta hipotezé - obligacijy grazos augimas
neigiamai veikia grazg.

o Finansinés krizés (X;) — $is kokybinis rodiklis (1 — kai yra krizé, 0 — kai néra) buvo
naudojamas siekiant jvertinti, ar finansy krizés daro tiesiogine jtaka einamuoju metu
nekilnojamojo turto fondy grazai. | modeli buvo jtrauktas Interneto bendroviy burbulas
(angl., the dot-com bubble), vykes 2000 — 2002 m., ir Pasauliné finansy krizé, vykusi 2007
— 2011 m. I8sikelta hipotezé - finansy krizés neigiamai veikia graza.

Siekiant atlikti teisingg regresing analize, biitina rasti tokj modelj, kuris biity statistiskai
reikSmingas, todél i§ pradziy buvo nagrinéjama, ar modeliai nepasizymi multikolinearumu, kas
rodo, jog patys veiksniai tarpusavyje yra susije. Atlikus dauging koreliacija su Europos
veiksniais, kuri apraSo, ar modeliai nepasizymi multikolinearumu, didziausia Sio modelio 7,
reikSmeé buvo 0,74 tarp vyriausybés obligacijy grazos ir Euribor 3 mén., kas yra i§ tiesy
akivaizdu, nes Europos palikany norma tiesiogiai veikia vyriausybiy obligacijy graza, bet
kadangi Sis dydis maziau nei 0,80 (kas rodyty, jog modelis pasizymi multikolinearumu),
modelis buvo toliau tiriamas (Zr. 6 prieda). Placiau analizuojant koreliacijos koeficientus tarp
Y (grazos) ir visy X (Zr. 5 lentelg), kurie papildo regresing analiz¢, nes iSmatuoja, kokiu mastu
yra paaiSkinama priklausomyb¢, matyti, kad Siame modelyje auk$¢iausias grazos rySys yra su
Euribor (-0,42), kuris interpretuojamas kaip ,,vidutinio stiprumo®, o zemiausias su valiutos
kursu (-0,02) - ,,labai silpnas“. Sie rysiai pakankamai teisingi, nes valiuty kursas apima tik tas
investicijas ir investuotojus, kurie susij¢ su JAV ir jo kapitalu, tad natiiralu, jog euro ir dolerio
pasikeitimai negali turéti stipraus rySio su graza. Didziausias grazos rySys su Euribor 3 mén
rodo, jog graza reaguoja ] tarpbankinés palikany normos pasikeitimus tiesiogiai, kai jai augant
investuotojai gali noréti parduoti akcijas ir investuoti j kitg turtg, arba tai paveikia paties
portfelio verte. Investuotojy pagrindinis siekis yra kuo didesné kapitalo graza su kuo

mazesnémis i§laidomis, Siuo atveju — paliikany iSlaidomis.
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Atlikus daugine koreliacija tarp EPRA indekso grazos ir Jungtinés Karalystés veiksniy (Zr.
12 ir 13 priedus) i§ modelio iskart buvo iSeliminuotos Jungtinés Karalystés vyriausybés
obligacijos, nes jos pasizyméjo auksta koreliacija su tarpbankine palikany norma (Euribor 3
mén.) (0,83). Taip pat iSnagrinéjus koreliacijos koeficientus tarp Y (grazos) ir visy X (Zr. 5
lentele), matyti, kad Siuo atveju taip pat didziausia ta pati koreliacija tarp grazos ir tarpbankinés
paliikany normos, o Zemiausia tarp valiutos kursu (-0,06), Kaip ir su Europos Sajungos
duomenimis.

5 lentelé. Koreliacijos koeficientai tarp grazZos ir Europos arba Jungtinés Karalystés
ekonominiy bei finansiniy veiksniy

Ekonominis/ rEllEe T - Ekonominis/ Koreliacija su
. L su EPRA Palyginimas - o Fro e »
finansinis veiksnys P finansinis veiksnys EPRA grgZa
Europos Sgjungos Jungtinés Karalystés
BVP augimas, % 0.41 > BVP augimas, % 0,32
Europos Sgjungos Jungtinés Karalystés
nedarbo lygis, % 0,29 Z nedarbo lygis, % 0,09
Eul_fop_os S_qmngos -038 S Jung_tm_es Igaralystes . 026
infliacija, % infliacija, %
EUR/USD kursas - 0,02 < EUR/GBP kursas - 0,06
Jungtines Karalystés

Euro zonos . .

. . vyriausybés 10 m. Buvo
vyriausybés 10 m. -0,27 > blicaciiu oblicacii Selimi
bligacijy graza, % obligacijy obligacijy iseliminuota

0 ’ grgza, %
Euribor 3 mén, % - 0,42 Naudojami tie | g\, ihor 3 en, - 042
patys duomenys
Finansines krizés -0,40 abejpms Finansinés krizés - 0,40
lygtims

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Eurostat ir EPRA duomenimis

[Sanalizavus abiejy modeliy veiksnius, matyti, jog vis délto Europos lygio veiksniai
statistiSkai yra reikSmingesni nei Jungtinés Karalystés veiksniai, nors jie sudaro daugiau nei 1/3
indekso investiciniy fondy. Beveik visy parinkty veiksniy koreliacijos koeficientai su graza yra
vidutinio stiprumo. DidZiausiu ry$iu su graza pasizymi tarpbankiné paliikany norma, BVP
augimu bei finansy krizés Kaip parodé koreliaciné analizé, regresijai naudojami veiksniai
nepasizymi multikolinearumu, kas rodo, jog jie statistiSkai yra teisingi. Nustacius, jog veiksniai
yra statistiskai tinkami modeliui, kitoje darbo dalyje buvo sudarytos dvi regresinés lygtys su

Europos Sajungos ir Jungtinés Karalystés ekonominiais ir finansiniais veiksniais.

3.2.2. Regresiniy analiziy rezultaty interpretavimas

Yra daug jvairiy indikatoriy, kuriais galima sudaryti ir patikrinti, ar sudarytas regresijos
modelis yra reikSmingas. Vienas i§ jy — Backwards modelis, kurio esmé yra atmesti statistiskai

nereik§mingus veiksnius, remiantis t statistika (veiksnys atmetamas, Kuomet trakine < ticorine )
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arba p statistika, kuomet p > « arba kitaip tariant p >0,05, kai pasikliovimo lygmuo 95%, kas
buvo taikoma Siame modelyje. Sio modelio pagalba buvo sudarytos dvi regresinés lygtys
siekiant identifikuoti, kaip pasirinkti veiksniai salygoja graza bei kurio regiono veiksniai yra
reikSmingesni: ar viso Europos regiono ekonominiai ir finansiniai veiksniai, ar visgi tos Salies,
1 kurig sutelkta daugiausia investicijy.

Pirmiausia buvo siekta Backwards metodu sudaryti statistiSkai reikSmingg regresine lygtj su
Europos Sajungos ekonominiais ir finansiniai veiksniais. Sudarius pirmg regresijos lygtj (Zr.
7 prieda) itraukiant visus veiksnius, buvo rastas regresijos determinacijos koeficientas
R?=0,439. Jis nurodo, kokia dalj Y sklaidos paaiskina nepriklausomi kintamieji. Siuo atveju
43,9% grazos paaiskina visi anks¢iau minéti ekonominiai ir finansiniai veiksniai (zr. 5 pried3).
Remiantis statistikos pagrindais, taikant regresing analize reikalaujama, jog R? > 0.25
(Cekanavi¢ius, Murauskas, 2002), tad galima teigti, jog pats modelis statistiikai reik§mingas.
Zvelgiant j p statistika, matyti, jog regresijos modelj reikia koreguoti, nes infliacijos, EUR/USD
valiuty santykio ir obligacijy grazos p>0,05 todél Sie veiksniai statistiSkai nereikSmingi ir negali
teisingai aprasyti modelio. Tad Backwards metodu i§ pirmos regresijos lygties buvo pasalintas
veiksnys su didziausia p reik§me. Buvo atmesta infliacijos jtaka grazai, nes p=0,64. Kaip buvo
minéta, infliacija yra vienas i$ kritiSkiausiy veiksniy, taciau Siame modelyje tiriama, kaip EPRA
indekso graza, kurj sudarantys fondai yra listinguojami Europos rinkoje, reaguoja j viso regiono
ekonomikos pasikeitimus. Kaip matyti i§ 5 priede pateikty duomeny apie visus tiriamus
veiksnius, infliacijos vidurkis tiriamu laikotarpiu buvo 1,96%, o nuokrypis nuo vidurkio 0,94%,
kas rodo, jog infliacijos lygmuo atitinka Europos Centrinio Banko gair¢ — 2%. Taigi, galbtit
Siam modeliui infliacija neturéjo jtakos dél neauksto ir pastovaus jos lygio, kas i§ tiesy galéty
daryti zenklig jtaka indekso grazai.

Antrame modelyje R?=0,437, tad modelis Siek tick maZiau paaiskina grazos poky¢ius, tatiau
ir Sivo atveju ne visy veiksniy p<0,05 (EUR/USD valiuty santykis ir vyriausybés obligacijy
graza), todél i§ modelio buvo atmestas valiuty kursas, kurio p=0,38 (zr. 8 priedg). Kaip ir buvo
minéta nagrin¢jant koreliacijos koeficienta, kuris buvo pats Zemiausias, nors stiprus euro kursas
dolerio atzvilgiu skatina investuotojus investuoti ir taip kelia EPRA indekso verte, taciau tai
gali apimti tik nedidele investuotojy ir paciy investicijy grupe, kurie tiesiogiai susije su dolerio
kursu. Be to, nagriné¢jant patj kursa (zr. 5 prieda), vidurkis nagrin¢jamu laikotarpiu buvo 1,25
EUR/USD, 0 nuokrypis tuo tarpu tik 0,16, kas rodo, jog kursas visu laikotarpiu isliko
pakankamai stabilus ir be dideliy Soky, todél tai ir gal¢jo nedaryti jtakos grazai.

Atlikus trec¢ig modelj (zr. 9 priedg) determinacijos koeficientas dar Siek tiek nukrito,
R?=0,429, be to siame modelyje liko vienas veiksnys, kurio p>0,05, tad buvo atmesta Euro
zonos 10 mety vyriausybés obligacijy graza, kurios p=0,24. Nors $is veiksnys turéty biiti vienas
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svarbiausiy investuojant, nes potencialus investuotojas prie§ ilgalaike investicijg siekia
investuoti ten, kur grazos ir rizikos santykis geriausias, panasu, jog vyriausybiy obligacijy graza
néra palyginamasis matas EPRA indeksui. Atlikus visus auk$¢iau minétus zingsnius, buvo
gauta statistiSkai reikSminga lygtis, aprasanti modelj (Zr. 6 lentelg):

Y=049+838-X; —424-X,—358-X;—-0,06-X,+¢ (10)
Regresijos lygtis rodo (zr. 10 prieda), jog net 4 i§ 7 parinkty finansiniy ir ekonominiy

veiksniy yra statistiSkai reikSmingi sudarant model; ir siekiant i$siaiskinti, ar iSsikelta prielaida,
jog ekonominiai ir finansiniai veiksniai salygoja graza, yra teisinga. Si israiska nusako, jog
Europos Sgjungos BVP augimo tempui padidéjus 1%, indekso grqza padidéja vidutiniskai
8,38%, Europos Sgjungos nedarbo lygiui padidéjus 1%, indekso grqza sumazéja vidutiniskai
4,24%, tarpbankinei palitkany normai Euribor 3 mén. padidéjus 1%, indekso grqza sumazéja
Vidutiniskai 3,58%, esant krizei, indekso grgza vidutiniskai sumazéja 0,06%. Lygties b,
koeficientas yra lygus 0,49% - tai vidutiné grqzos reikSmé, kuomet visi veiksniai yra lygis 0.

Sio modelio regresijos determinacijos koeficientas yra 41,36%, kas rodo, jog $ie veiksniai
paaiskina beveik pus¢ nagrinéjamos grazos sklaidos. Dauginés koreliacijos koeficientas yra
64,3%, kas patvirtina stipry sarysj tarp priklausomojo ir visy nepriklausomyjy. Svarbu pabrézti,
jog auksta R reikSmé nenurodo, jog visi nepriklausomi kintamieji yra reikSmingi, gali biti, jog
R reikimé priklauso tik nuo vieno kintamojo. Zvelgiant j p vertes i§vestinéje (2r. 6 lentelg),
matyti, jog graza turi didZiausig rysj su Europos Sajungos BVP augimu ir tarpbankine paltikany
norma, finansy krizés veiksnio p verté Siek tiek didesné, taCiau vis tiek yra reikSminga
modelyje.

6 lentel¢. Europos Sajungos ekonominiy ir finansiniy veiksniy daugialypés regresijos
MS Excel iSvestis

Koeficientas g;i’:;‘g;mé T statistika P verté
Nepriklausomas kintamasis 0,49 0,17 2,84 0,01
Europos Sqgjungos BVP augimas, % 8,38 2,04 4,10 0,00
Europos Sqgjungos nedarbo lygis, % - 424 1,71 - 248 0,02
Euribor 3 mén., % - 3,58 0,98 - 3,66 0,00
Finansinés krizés - 0,06 0,03 - 2,28 0,03

Saltinis: Sudaryta autorés

Atitinkamai tuo paciu Backwards metodu buvo siekta sudaryti statistiskai reik§mingg lygtj
su Jungtinés Karalystés ckonominiais ir finansiniai veiksniais siekiant iSanalizuoti ne tik kaip
Sie veiksniai salygoja graza, taCiau kartu paanalizuoti, kurio regiono veiksniai yra
reikSmingesni. Sudarius pirma regresijos lygtj (zr. 14 prieda) jtraukiant visus veiksnius, buvo
rastas regresijos determinacijos koeficientas R?=0,313, kas rodo, jog tik tre¢dalj grazos

paaiskina visi anks¢iau minéti ekonominiai ir finansiniai veiksniai. Remiantis p statistika, buvo
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iSeliminuota infliacija jtaka. Antrame modelyje R%=0,308, tad $is modelis $iek tiek maZiau
paaiskina grazos pokycius, taciau ir Siuo atveju i§ modelio buvo pasalintas valiuty kursas, nes
ne visy veiksniy p<0,05 (zr. 15 prieda). Akivaizdu, jog nors valiutos kursas ir yra stiprus
indikatorius investuojant, taciau ne toks svarbus, jog statistiSkai kartu su kitais rodikliais veikty
graza arba daugelis investicijy buvo sutelkta kita valiuta, tad valiutos kursas tam neturi jtakos.

Atlikus tre¢io modelio regresijos skaiciavimus, determinacijos koeficientas dar Siek tiek
nukrito, R2=0.258, ir i§ $io modelio buvo pasalintos finansinés krizés, kuriy p=0,50, prie§ingai
nei nagrin¢jant Europos Sgjungos ekonominiy ir finansiniy veiksniy rys$j su graza (zr. 16
prieda). Kadangi buvo analizuojama regresija, kurig sudaro tam tikri ekonominiai ir finansiniai
veiksniai ir kaip kartu jie veikia priklausomajj kintamajj, akivaizdu, jog kiti veiksniai daugiau
paaiskina grazos pokycius, todél finansy krizé buvo pasalinta. Atlikus visus auk$¢iau minétus
zingsnius, buvo gauta statistiskai reikSminga lygtis, aprasanti modelj (Zr. 7 lentelg):

Y=027+389-X;,—-289-X,—414-X;+ ¢ (11)

Si regresijos lygtis (zr. 17 prieda) rodo, jog 3 i§ 7 parinkty finansiniy ir ekonominiy veiksniy
yra statistiSkai reikSmingi sudarant modelj ir siekiant i$siaiskinti, ar iSsikelta prielaida, jog
ekonominiai ir finansiniai veiksniai salygoja graza, yra teisinga. Si israiska nusako, jog
Jungtinés Karalystés BVP augimui padidéjus 1%, indekso grqza padidéja vidutiniskai 3,89%,
Jungtinés Karalystés nedarbo lygiui padidéjus 1%, indekso grqza sumazéja vidutiniskai 2,89%,
tarpbankinei palitkany normai Euribor 3 mén. padidéjus 1%, indekso grqza sumazéja
vidutiniskai 4,14%. Lygties b, koeficientas yra lygus 0,27% - tai vidutiné grqzos reikSmé,
kuomet visi veiksniai yra lygis 0.

Sio modelio regresijos determinacijos koeficientas yra 30,21%, tad tik apie tre¢dalj grazos
paaiskina Sis modelis. Dauginés koreliacijos koeficientas yra 55%, kas rodo silpnesn;j rysj nei
regresijoje su Europos Sgjungos veiksniais. Analizuojant regresijos iSvesties duomenis (zr. 7
lentele) remiantis pasikliautinu lygmeniu, matyti, jog graza turi didZiausig rySj su Jungtinés

Karalystés nedarbo lygiu, BVP augimu ir tarpbankine paliikany norma.

7 lentelé. Jungtinés Karalystés ekonominiy ir finansiniuy veiksniy daugialypés
regresijos MS Excel iSvestis

Koeficientas | Siendartiné U "

paklaida statistika verté
Nepriklausomas kintamasis 0,27 0,09 2,81 0,01
Jungtinés Karalystés BVP augimas, % 3,89 1,83 2,12 0,04
Jungtinés Karalystés nedarbo lygis, % - 289 1,27 - 2,28 0,03
Euribor 3 mén., % - 414 1,05 - 3% 0,00

Saltinis: Sudaryta autorés
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Remiantis sudarytais regresiniais modeliais ir jy statistika, galima daryti iSvada, jog i$ tiesy
parinkti ekonominiai ir finansiniai veiksniai lemia S$iy investicijy graza, nes jais galima
paaiskinti daugiau nei tre¢dalj analizuojamos indekso grazos. Tarpusavyje lyginant regresijos
modelius ir remiantis koreliacijos ir determinacijos koeficientais, matyti, jog Europos Sgjungos
veiksniai labiau paaiSkina nekilnojamojo turto investiciniy fondy pokycius nei modelis su
Jungtinés Karalystés veiksniais, nes jos determinacijos koeficientas 10% didesnis (41,36%).
Tai rodo, jog pasirinkty veiksniy modelis Europos Sajungos mastu sugeba paaiskinti net 40%
grazos, tai aukstas rodiklis, nes graza veikia ir anks¢iau minéti veiksniai kaip politiniai, teisiniai
ar geografiniai, taip pat pac¢iy fondy struktiiros ir strategijos. Kaip buvo iSnagrinéta strukttrinéje
analizéje, 78% visy EPRA indekso investiciniy fondy ir investicijy yra susitelke 6 Salyse, tac¢iau
nagrinéjant konkrecius Siuos du modelius, akivaizdu, kad nepaisant to, parinkti bendri Europos
Sajungos (i kurig jeina daug $aliy, kuriose net néra $iy investiciniy fondy), ekonominiai ir
finansiniai veiksniai graza veikia labiau nei Jungtinés Karalystés veiksniai, nors joje sutelkta
34% investicijy. Tai parodo, jog investuojant j nekilnojamojo turto investicinius fondus biitina
vadovaultis ne tik tos Salies rodikliais, taciau reikty analizuoti ir sekti viso regiono ekonomikos
tendencijas. Regresinis modelis parodé, jog i§ nagrinéjamy veiksniy nekilnojamojo turto rinkg
labiausiai lemia bendras regiono stabilumas bei palikany norma, kuri tiesiogiai veikia
investuotojy norg investuoti j nekilnojamajj turta.

Apibendrinant atliktas analizes galima teigti, jog nekilnojamojo turto investiciniai fondai yra
nors ir rinkoje palyginus nauja, ta¢iau pelninga investicija, jau radusi savo vietg rinkoje. Analizé
atskleidé, jog abi nagrin¢jamos investiciniy fondy rusys yra patrauklios, taciau skiriasi graza
bei rizika. Listinguojamy fondy graZza daZniau kinta dél rinkos poky¢iy ir lukesciy, taciau
investuotojas gali bet kada pirkti ir parduoti akcijas, tuo tarpu nelistinguojamy fondy graza
priklauso tik nuo fondo valdymo jmonés ir jos veiksmy fondo gyvavimo laikotarpiu, todél yra
nelikvidzios. Visgi, vienareik§miai negalima atsakyti, kuris fondas patrauklesnis, nes tai
priklauso nuo to, ar investuotojas pats nori prekiauti akcijomis, taciau iSnagrin¢jus konkreciy
indeksy grazas matyti, jog rinkoje listinguojamy fondy investicijy efektyvumas aukstesnis.
ISanalizavus ekonominiy ir finansiniy veiksniy jtaka, tapo akivaizdu, jog jie i$ tiesy salygoja
graza. Abu nagrinéti modeliai parodé, kad parinkti veiksniai paaiSkina daugiau nei trecdalj
grazos pokyciy, ypa¢ reikty iSskirti BVP augima ir nedarbo lygj. Taigi, atliktas tyrimas
patvirtina, jog ekonominiai ir finansiniai veiksniai reikSmingi, ypac investuojant j

listinguojamus fondus ir renkantis investuoti j juos svarbu sekti rinkos tendencijas.
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ISVADOS

1. ISnagrin¢jus moksling literatiirg, analizuojancig nekilnojamojo turto investicinius fondus,
galima teigti, jog pirmieji nekilnojamojo turto investiciniai fondai jsikiiré siekiant suteikti
galimybes smulkiems investuotojams investuoti ] pelningus nekilnojamojo turto
investicinius projektus, tad XX a. viduryje JAV buvo priimti jstatymai, reglamentuojantys
nekilnojamojo turto investiciniy fondy atsiradima. Sie poky¢iai palieté ir Lietuva, kur 2008
m. buvo jkurtas pirmasis tokio tipo investicinis fondas. Kaip buvo nustatyta, dazniausiai
sutinkamas ir pabréziamas $io tipo fondy privalumas ir populiarumo priezastis — tai labai
patrauklus aukstos grazos, dél pastoviy pajamy i§ nuomos, ir Zemos rizikos, kylant
komercinio turto paklausai, santykis.

2. Teoriné analizé atskleidé, jog nekilnojamojo turto investiciniy fondy charakteristikai
biidinga profesionalus valdytojas, struktiira, prospektas, numatyta fondo gyvavimo trukme,
investuotojy tipas (jmonés ar individuallis asmenys) bei investavimo strategija. Remiantis
moksline literatiira, yra vadovaujamasi trejomis pagrindinémis strategijomis investuojant:
zemos rizikos (angl. core), vidutinés rizikos (angl., value-added) ir aukstos rizikos (angl.,
opportunistic), kurios nusako nekilnojamojo turto rai§j, skolinimosi i§ banko lygj bei turto
valdymo laikotarp;. Kuo daugiau skolinamasi i§ banko (apie 70% turto vertés) ir
investuojama ] pastatus, kuriy pajamos i§ nuomos yra nepastovios (viesbuciai, statomi
pastatai), tuo aukstesne rizikg prisiima investuotojai.

3. Nekilnojamojo turto investiciniai fondai skirstomi j dvi pagrindines rusis: birZoje
listinguojami ir birZoje nelistinguojami (privatis) fondai. Kaip parodé teoriné analize,
listinguojamo fondy graza priklauso nuo birzos luikes¢iy, akcijomis galima prekiauti bet
kada, o fondas dazniausiai jsipareigoj¢s moketi dividendus, tuo tarpu kai nelistinguojamo
fondo graza dazniausiai gaunama tik investicinio fondo gyvavimo pabaigoje, tad fondas
nepasizymi likvidumu. Analize atskleid¢, jog teoriskai sunku identifikuoti, kuri fondy riisis
yra patrauklesne, nes listinguojami fondai labiau reaguoja 1 rinkos pokycius bei liikescius,
todél tiek graza, tiek rizika yra auks$tesnés. Tuo tarpu privatiis fondai yra priklausomi nuo
valdymo jmonés sprendimy, nes akcijomis birZoje neprekiaujama, todel yra pastovesnés ir
Zemesneés grazos, taciau ir maziau rizikingi.

4. I$nagrinéjus veiksnius, salygojanc¢ius nekilnojamojo turto fondy grazas, galima teigti, jog
geografiniai, politiniai ir teisiniai veiksniai visy pirma salygoja investiciniy fondy jsikiirima
ir objekty pirkima tame regione. Ivairiy autoriy atlikty tyrimy analizés parodé¢, jog jokia Salis
nenorés investuoti | Salj, kurioje néra demokratinés visuomenés, silpnai veikia valdzios

sektorius, 0 mokescCiy ir jstatymy struktiiros nepalaiko verslo. Tiek pasaulyje, tiek Lietuvoje
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vis dar tobulinami teisiniai reglamentai, kuriamos priezitiros institucijos, siekiant didesnio
naujy fondy jktirimo bei investuotojy pasitikéjimo. Geografiné padétis taip pat itin svarbi,
nes ji lemia vartotojy, Siuo atveju nuomininky, elgsena. Atlikta Siy veiksniy teoriné analizé
taip pat atskleidé, jog Sie veiksniai itin svarbis ilguoju laikotarpiu, nes mokesciy aplinka,
jstatymai ar gyventojy jprociai yra pastovesni palyginus su kitais veiksniais, greit ir
drastiSkai nesikeiCiantys.

. ISnagrinéjus uzsienio ir lietuviy mokslininky atliktas analizes apie ekonominiy ir finansiniy
veiksniy jtakg Siems fondams ir paciai nekilnojamojo turto rinkai, buvo nustatyta, jog jie yra
svarbiausi 1§ nagrinéty veiksniy, nes salygoja paciy nekilnojamojo turto investiciniy fondy
graza bei tolimesne plétra. Infliacija, palikany norma, nedarbo lygis ar salies ekonomikos
augimas salygoja nekilnojamojo turto bei jo nuomos kainas, kas yra pagrindinés
nekilnojamojo turto fondy pajamos, nusako galimybes toliau investuoti ir pléstis
pasirinktame regione, todel reikia tikslingai suvokti ir toliau analizuoti bitent jy jtaka
nekilnojamojo turto sektoriui. Svarbu pabrézti, kad skirtingai nuo anks¢iau minéty veiksniy,
pastarieji itin reikSmingi trumpuoju laikotarpiu keiciantis Saliy rinkos situacijoms, kas
ypatingai veikia investuotojy likesé¢ius. Atlikta literatiiros analizé parodé, jog pasigendama
tyrimy tarp nekilnojamojo turto investiciniy fondy grazos ir $iy veiksniy.

. Vienas i§ darbo uzdaviniy buvo rasti patrauklesn¢ nekilnojamojo turto investicinio fondo
ras$]. Tuo tikslu jvairiais pjiviais buvo palyginti Europoje listinguojamy nekilnojamojo turto
fondy (EPRA) ir nelistinguojamy (privaciy) nekilnojamojo turto fondy (INREV) indeksai.
StruktiiriSkai iSanalizavus EPRA indeksa, matyti, jog didzigja indekso dalj sudaro
investicijos j Jungtine Karalyste, Vokietija ir Svedija, o INREV indekso —j Nyderlandus,
Jungting Karalyste bei Vokietija. Ekonomiskai iSnagrinéjus Sias Salis pastebimas esminis jy
privalumas — patrauklios ir nerizikingos nekilnojamojo turto tendencijos bei ekonominis
stabilumas Salyse. Tai leidZia daryti iSvada, jog investuotojai neskuba rinktis rizikingy
regiony kaip, pavyzdZiui, Graikija. EPRA indekso struktiiriné analizé iSskiriant sektorius
parode, jog daugiausia investicijy susilaukia verslo centrai, mazmenings prekybos pastatai
kaip prekybos centrai, tuo tarpu INREV daugiausia investuoja j gyvenamosios paskirties ir
mazmeninés prekybos pastatus. Tai rodo, jog investuotojai siekia investuoti | Zemos ar
vidutinés rizikos strategijas pasirinkusius fondus, kuriems ir yra priskiriamas S$is
nekilnojamojo turto tipas. ISanalizavus Siuos indeksus struktariskai galima teigti, jog
nepriklausant nuo investicinio fondo tipo, nekilnojamojo turto investuotojai kol kas linke
investuoti konservatyviai, nes renkasi pastovius pinigy srautus generuojantj ir ekonomiskai

tvirtose Salyse esant] paklausy nekilnojamajj turta.
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7. Atlikta lyginamoji nagrinéjamy indeksy grazos analizé atskleidé, jog nors birzoje
listinguojamy fondy (EPRA) indekso graza yra labai nepastovi (aukstas standartinis
nuokrypis), taciau apskaiciuota jos vidutiné graza buvo aukstesné nei nelistinguojamy fondy
(INREV) nagrinéjamu laikotarpiu. Remiantis grazos ar standartinio nuokrypio (rizikos
matas) dydziais taip pat buvo apskaicCiuotas vienas populiariausiy investicijy efektyvumo
rodikliy — Sarpo rodiklis, kuris dazniausiai naudojamas siekiant palyginti investicijas, nes
skaiiavimai apima graza, rizika be nerizikinga palukany norma. Taigi, remiantis
skai¢iavimams, kuomet nerizikinga palikkany norma buvo pasirinkta Euro zonos vyriausybés
obligacijy grazg, buvo nustatyta, jog listinguojami nekilnojamojo turto investiciniai fondai
yra geresné investicija, nes ji sukuria aukstesne graza nei siiilo nerizikingos investicijos.

8. Nagrinéjant ir lyginant indeksy grazas buvo analizuojama, kuri grazos dalis yra ilgalaikis
augimas - tendencija, o kuri sglygojama cikliSkumo, nes tai gali lemti investuotojo
apsisprendima. Hodrick—Prescott filtru atlikta analiz¢ atskleidé, jog nors absoliucios indeksy
grazos skiriasi (EPRA indekso graza aukstesné uz INREV), taciau jy ilgalaikio augimo
tendencijos yra itin panasios, tuo tarpu cikliSkumas akivaizdziai skiriasi. Tuo tikslu buvo
atliktas vélavimy (lago) testas koreliacijos pagalba darant prielaida, jog INREV indekso
graza veluoja reaguoti | pokyc€ius. Kaip parodé testas, EPRA ir INREV indeksy grazy ciklai
labiausiai koreliuoti, kuomet EPRA indekso graza pasislenka per 5 ketvircius. Tai rodo, jog
INREYV indeksas sureaguoja j pokycius, | kuriuos reaguoja EPRA indeksas, tik po daugiau
nei mety. Viena i§ to priezas¢iy galéty biti tai, jog nelistinguojamy fondy graza priklauso
nuo turto vertinimy, kurie daZniausiai daromi karta j metus ir tik tada Sie fondai sureaguoja
] rinkos poky¢ius. Tad tai patvirtina, jog birzoje listinguojami fondai yra rinkos pokyciy
indikatorius, be to, investuojant birzoje galima parduoti laiku akcijas ir nepatirti nuostolio,
ko negalima padaryti investuojant privaciai dél nelikvidumo. Atliktos INREV ir EPRA
indeksy grazy analizés parode, jog geresnis nekilnojamojo turto investicinio fondo raisis —
birzoje listinguojamas fondas.

9. Siekiant identifikuoti, kaip ekonominiai ir finansiniai veiksniai saglygoja nagriné¢jamy fondy
rezultatyvuma, buvo iSanalizuotas rySys tarp EPRA indekso graZzos ir ekonominiy bei
finansiniy veiksniy. Buvo sudaryti du modeliai: EPRA indekso grazos ir Europos Sajungos
finansiniy ir ekonominiy veiksniy bei EPRA indekso grazos ir Jungtinés Karalystés (joje
sutelkta 34% indekse esanciy fondy) finansiniy ir ekonominiy veiksniy. EPRA indeksas
buvo pasirinktas dél to, jog remiantis lyginamosiomis analizémis, jis buvo nustatytas kaip
patrauklesnis indeksas, be to jis greiCiau gali reaguoti j rinkos pokyc€ius. Atlikti tyrimo
rezultatai parode¢, jog grazos pokycius labiau paaiskina modelis su Europos Sgjungos

veiksniais (R? = 41,36%) nei modelis su Jungtinés Karalystés veiksniais (R? = 30,21%).
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10.

Nors didzigjg indekso dalj sudaro investiciniai fondai ir investicijos jsikiirusios 6 Europos
Sajungos Salyse, taCiau visgi indeksas labiau reaguoja j viso regiono ekonominius ir
finansinius pokycius nei ] tos Salies, kurioje sutelkta daugiau nei trecdalis fondy ir
investicijy. Tai jrodo, jog investuojant j nekilnojamojo turto investicinius fondus svarbu
vadovautis ir sekti viso regiono ekonoming padét, nes daugiau nei 40% grazos poky¢iy gali
biti paaiskinta bitent jais. IS analizéje naudoty veiksniy, abejuose modeliuose buvo
reikSmingiausi: BVP augimo tempas, teigiamai veikiantis graza, bei nedarbo lygis ir
tarpbankiné paliikany norma, neigiamai veikiantys graza. Tyrimas jrod¢, jog biitent regiono
stabilumas ir palikany normos Yyra vieni svarbiausiy rodikliy nekilnojamojo turto
investiciniy fondy grazai ir jiems turéty biiti teikiamas didziausias démesys.

Apibendrinant atliktas analizes, galima teigti, jog baigiamojo darbo uzdaviniai ir tikslas buvo
jgyvendinti. Remiantis tyrimo rezultatais matyti, jog nekilnojamojo turto investiciniai fondai
yra i§ tiesy pelninga investicija, todél tiek Europos, tiek Baltijos Salys turéty perzitréti teising
ir jstatymine baze siekiant palengvinti bei skatinti iy fondy jsikiirima. Siy fondy plétra
atneSa rezultatus ne tik investuotojui, taciau ir visai Saliai, nes didé¢ja Salies ir uzsienio
investuotojy pasitikéjimas, nekilnojamojo turto objekty paklausa, pleciasi ir tvirtéja
santykiai tarp banky, valdymo jmoniy, nuomininky ar vertintojy, kas stiprina $ig rinka.
Vienareik§miskai sunku jvardinti, kuris investicinio fondo tipas yra geresnis, nes tai
priklauso nuo investuotojo liikesCiy, taCiau remiantis analizémis galima teigti, jog
listinguojami fondai yra pelninga ir prieinama investicija j nekilnojamajj turta kiekvienam
gyventojui prieSingai nei nelistinguojami fondai, kurie dazniausiai skiriami instituciniams
investuotojams. Todél rekomenduojama investuoti j listinguojamus nekilnojamojo turto
fondus dél aiskios fondo struktiros, likvidumo, galimybés diversifikuoti savo portfelj saugia

ir pelninga investicija, paprasto investavimo biido bei galimybés paciam prekiauti akcijomis.
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SUMMARY

63 pages, 7 charts, 17 pictures, 81 references

The purpose of my research is related to the real estate investment funds, which became
popular measure to invest indirectly in real estate starting from middle 20" century due to
attractive high return and low risk ratio. There are two main types of investing in real estate
through real estate investment funds: to invest in listed and unlisted funds. It was indentified
the problem that it is difficult to estimate which real estate investment fund type is more
attractive and there is a lack of analyzes between real estate investment fund return and
economical and financial factors, which were identified as extremely significant in the short
term.

The aim of the research: analyze and compare listed and unlisted investment fund index
return and to determine how economical and financial affect return.

Objectives of the research:

1. Toanalyze reliable, accurate and up-to-date literature related to real estate investment

funds, its types or structures;

2. ldentify factors, which determine real estate investment fund returns;

3. Analyze and compare trends and dynamics of listed and unlisted real estate

investment fund index return.

4. ldentify and assess how economical and financial factors affect real estate investment

fund index return.

Research methods: In order to achieve the aim of the research, the following methods
had been used: the scientific analysis of literature, study of already performed researches,
graphical representation, structural analysis, dynamic analysis, correlation analysis, regression

analysis and the Hodrick-Prescott filter.
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Research results and conclusions:

The research is composed of introduction, three chapters and conclusion. Chapter one is
subdivided into three subchapters. First subchapter describes investments and investment funds,
this part also explains what determines that investment funds were founded and explores types
of it. Subchapter two deals with the aim of this research — real estate investment funds. It focuses
on characteristics of real estate investment funds, highlights the most common advantages and
disadvantages and compares two main types of real estate investment funds: listed and unlisted.
Subchapter three examines the prime factors who affect real estate investment fund return. In
this chapter were characterised, compared and investigated the most popular factors:
geographical, political, legal, economical and financial. The research discloses that
geographical, political and legal factors determine foundation and development of real estate
investments and investment funds in certain countries and its return over the long term as these
factors are more stable. While economical and financial factors are especially significant in the
short term for possible sudden changes in the market what can affect return — what is the most
important goal for every investor. In this chapter was found a problem that there is a lack of
analyses where are compared types of real estate investment funds in order to decide which one
is better and also there are not many analysis how economical and financial factors, which were
highlighted as the most important in short period from all the factors, affect real estate
investment fund return.

Chapter two concentrates on the methodology how the raised problem should be solved.
This chapter describes four stages how the aim of the research should be reached. It was
specified what methods were used in chapter three step by step. It was decided to analyze listed
EPRA (European Public Real Estate Association) and unlisted INREV (The European
Association for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles) real estate investment fund index
return. Chapter three was designed based on research methodology. It consists of two subchapters:
first subchapter analysis and compares mentioned listed and unlisted real estate investment fund
index in order to identify which type is more attractive. For that purpose were used these methods:
structural index analysis by countries and sectors, Sharpe ratio and the Hodrick-Prescott filter. The
study showed that according to these analysis listed funds are better investment since return and
risk ratio is more attractive. Subchapter two was focused on economical and financial factors
and their effect on listed fund index return (as this type was determined as the better). In analysis
these indicators were used: growth of gross domestic product, infliation rate, unemployment
rate, exchange rates, Euribor 3 months rate, government bond yields and financial crisis. This
analysis has two main purposes: 1) to investigate if these factors have statistically significant

effect on index return and 2) to examine which region (Europen Union or United Kingdom,
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were was concentrated 34% investments of return) factors are more weighty. Regression
analysis showed that the model with European Union factors had more influence (R? =
41,36%) on index return compared to model with United Kingdom return (R? = 30,21%).
Conclusions are drawn in the end of the research. The main aim of the research has been
reached. It was suggested to support and promote real estate investment funds, especially listed
funds since they are new real estate investment instrument in Baltic States and was highlighted
as the better type based on this research. This study also has confirmed that economical and
financial factors affect real estate investment fund return and it was recommended before and
through the time of investing monitor the market in whole region despite the fact that invesment
properties can be found only in some countries of it. It was recommended, that listed fund
should be promoted in each country since it is good investment which could diversify
investment portfolio, gives opportunity for each investor to invest in big real estate project and

in the meantime to make own decisions.
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PRIEDAI

1 priedas

1

L

FAGN | et e

01-Jan-01

01-Jan-07

——EURIBOR 3M (Quote) (L)

———EURIBOR 1M (Quote) (L)

EURIBOR 6M (Quote) (L)

01-Jan-13

1 pav. Euribor 1, 3 ir 6 mén. kreivés 2001-2016 m.

Saltinis: Nordea e-markets, 2016
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2 priedas

1 lentelé. Europos rinkos nekilnojamojo turto investiciju apraSomoji statistika, 2007 — 2015

m.
Ceifidiie e Siaurés Vakar Piet
Laikotarpis | Europa Ryty 4 Y
Europa Europa Europa
Europa

2007 0,8% 15,2% 8,2% 19,0% 16,7%

- 0 B - - 0 _ 0
2008 20,5% 12.0% 22.9% 10,9% 19,2%

- B - _ 0 _ 0
2009 6.2% 26.6% 17.4% 12,2% 14,6%
2010 7,9% 6,1% 13,1% 3,4% 2,1%
2011 3,9% 12,0% 3,8% -0,9% -5,2%
2012 0,0% -6,1% -5,6% -3,3% -15,8%
2013 4,0% 1,6% -4,9% -0,6% -20,4%
2014 8,2% -5,5% 2,4% 12,2% 15,7%
2015 9,6% 1,0% 9,5% 13,2% 21,0%
Koreliacija su Europa - 52,00% 87,07% 67,35% 60,93%

- - - - 0 - - 0 R 0
Geometrinis vidurkis 0,43% 2.40% 2.28% 1,71% 3,41%

- - - - - 0 - - o _ 0
Aritmetinis vidurkis 0,86% 1,61% 1.56% 2,22% 2,18%
Standartinis nuokrypis 9,40% 12,81% 12,30% 10,81% 16,59%

7 ; ; > _ 0 - - _ 0 _ 0
Zemiausia graza 20,5% 26.6% 22.9% 12,2% 20,4%
AukS¢iausia graza 10% 15% 13% 19% 21%
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1 lentele. EPRA ir INREYV indeksy aprasomoji statistika, 2010 — 2015 m.

3 priedas

. . EPRA INREV Skirtumas
LGNl indeksas indeksas (EPRA - INREV)
2010 K1 3,63% 1,17% 2%
2010 K2 -6,52% 0,71% -T%
2010 K3 15,05% 1,23% 14%
2010 K4 4,84% 1,36% 3%
2011 K1 2,94% 1,53% 1%
2011 K2 5,40% 0,18% 5%
2011 K3 -17,09% 0,70% -18%
2011 K4 0,71% 0,16% 1%
2012 K1 9,97% 0,31% 10%
2012 K2 3,00% -0,01% 3%
2012 K3 5,84% 0,20% 6%
2012 K4 7,35% -1,61% 9%
2013 K1 0,09% 0,10% 0%
2013 K2 0,99% -0,09% 1%
2013 K3 572% 0,12% 6%
2013 K4 4,05% -0,44% 4%
2014 K1 5,96% 0,68% 5%
2014 K2 8,84% 1,80% 7%
2014 K3 0,63% 1,48% -1%
2014 K4 8,34% 0,93% 7%
2015 K1 19,57% 1,67% 18%
2015 K2 -6,75% 2,20% -9%
2015 K3 3,61% 2,94% 1%
2015 K4 2,84% 2,89% 0%
Nuokrypis 7,03% 1,03% 6%
Aritmetinis vidurkis 3,71% 0,84% 3%
Geometrinis vidurkis 1,37% 0,33% -
AukS$c¢iausia reik§meé 19,57% 2,94% 17%
Zemiausia reik§mé -17,09% -1,61% -15%

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis INREV ir EPRA duomenimis
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4 priedas
1 lentelé. Sarpo rodiklio skai¢iavimas, 2010 — 2015 m.

irlfgei?o EPRA Nerizikinga | Sarpo Sargplsg\l)khs ilrl]\l dIEEs\é INREV | Nerizikinga | Sarpo Sal('FNoFl:é(i;l)dls
Metai .. | standartinis | palukany | rodiklis S .. standartinis | palikany | rodiklis N

metiné nUOKIVDIS norma (EPRA) eliminavus r metiné nuoKIvDis norma (INREV) eliminavus r

graza yp nerizikinga graza yp nerizikinga
2010 | 16,84% 17,64% 4,07% 0,72 0,95 4,54% 0,57% 4,07% 0,82 7,95

- 0 0 0 B - 0 0, 0 -
2011 9,40% 20,47% 4,09% 0,66 0,46 2,59% 1,28% 4,09% 117 2,02

0 0 0 - 0 0 0 - -
2012 | 16,60% 5,82% 2,10% 2,49 2,85 1,12% 1,79% 2,10% 1.80 0.63
2013 | 11,19% 5,25% 3,31% 1,50 2,13 -0,31% 0,52% 3,31% 7 61 0 ;30
2014 | 25,73% 7,52% 1,45% 3,23 3,42 4,98% 1,02% 1,45% 3,47 4,89
2015 | 18,82% 21,81% 1,19% 0,81 0,86 10,05% 1,21% 1,19% 7,32 8,30
Vidurkis 1,35 1,63 Vidurkis 0,27 3,65

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis INREV, EPRA ir Eurostat duomenimis
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5 priedas
1 lentelé. Europos Sajungos ekonominiy ir finansiniy veiksniy aprasomoji statistika, 2001 —

2015 m.
Euro zonos
Laikotarpis | EPRA BVP | Nedarbo | o .. | EUR/USD | EURIBOR Vylr‘i’a'::ytgés Finansiné
graia augimas lygis kursas 3 mén. obligacijy s krizés
graza
2001 K1 0,35% | 0,80% 9,10% 1,90% 0,92 4,75% 4,94% 1,00
2001 K2 2,52% | 0,20% 9,00% 2,70% 0,87 4,60% 5,21% 1,00
2001 K3 -10,33% | 0,30% 8,90% 2,271% 0,89 4,28% 5,04% 1,00
2001 K4 1,93% | 0,20% 8,70% 1,93% 0,90 3,45% 4,96% 1,00
2002 K1 6,77% | 0,30% 8,70% 2,33% 0,88 3,36% 5,32% 1,00
2002 K2 -5,98% | 0,60% 8,70% 1,90% 0,92 3,45% 5,16% 1,00
2002 K3 -10,56% | 0,50% 8,80% 1,90% 0,98 3,36% 4,52% 1,00
2002 K4 0,34% | 0,20% 8,90% 2,13% 1,00 3,11% 4,41% 1,00
2003 K1 -5,04% | 0,00% 8,90% 2,20% 1,07 2,69% 4,13% 0,00
2003 K2 11,18% | 0,30% 9,00% 1,83% 1,14 2,37% 3,72% 0,00
2003 K3 2,46% | 0,60% 9,20% 1,90% 1,13 2,14% 4,23% 0,00
2003 K4 6,84% | 0,80% 9,10% 1,93% 1,19 2,15% 4,36% 0,00
2004 K1 13,50% | 0,60% 9,20% 1,57% 1,25 2,06% 4,02% 0,00
2004 K2 4,08% | 0,60% 9,20% 2,13% 1,21 2,08% 4,44% 0,00
2004 K3 554% | 0,40% 9,20% 2,13% 1,22 2,12% 4,11% 0,00
2004 K4 13,68% | 0,40% 9,30% 2,20% 1,30 2,16% 3,69% 0,00
2005 K1 1,37% | 0,30% 9,30% 2,10% 1,31 2,14% 3,76% 0,00
2005 K2 13,67% | 0,80% 9,20% 2,03% 1,26 2,12% 3,25% 0,00
2005 K3 6,70% | 0,80% 9,20% 2,271% 1,22 2,13% 3,16% 0,00
2005 K4 2,57% | 0,80% 9,10% 2,23% 1,19 2,35% 3,41% 0,00
2006 K1 17,76% | 0,90% 9,00% 2,20% 1,20 2,61% 3,73% 0,00
2006 K2 -3,86% | 1,00% 9,10% 2,37% 1,26 2,89% 4,08% 0,00
2006 K3 12,84% | 0,60% 8,90% 2,20% 1,27 3,22% 3,84% 0,00
2006 K4 16,92% | 1,00% 8,80% 1,97% 1,29 3,59% 3,90% 0,00
2007 K1 197% | 0,80% 8,50% 2,20% 1,31 3,82% 4,02% 1,00
2007 K2 -12,17% | 0,60% 8,20% 2,13% 1,35 4,06% 4,66% 1,00
2007 K3 -10,44% | 0,60% 8,10% 2,03% 1,37 4,49% 4,37% 1,00
2007 K4 -15,12% | 0,70% 7,70% 3,00% 1,45 4,72% 4,38% 1,00
2008 K1 -1,77% | 0,50% 7,40% 3,53% 1,50 4,49% 4,07% 1,00
2008 K2 -16,52% | -0,30% 7,20% 3,97% 1,56 4,86% 4,81% 1,00
2008 K3 -471% | -0,70% 7,10% 4,30% 1,50 4,98% 4,50% 1,00
2008 K4 -34,21% | -1,90% 6,90% 2,90% 1,32 4,20% 3,89% 1,00
2009 K1 -15,43% | -2,60% 6,80% 1,63% 1,31 2,02% 4,14% 1,00
2009 K2 19,61% | -0,20% 6,90% 0,90% 1,36 1,31% 4,33% 1,00
2009 K3 29,66% | 0,30% 7,10% 0,37% 1,43 0,86% 3,87% 1,00
2009 K4 3,76% | 0,50% 7,70% 1,00% 1,48 0,72% 3,87% 1,00
2010 K1 3,63% | 0,40% 8,60% 1,73% 1,38 0,66% 3,99% 1,00
2010 K2 -6,52% | 1,00% 9,00% 2,03% 1,27 0,69% 3,69% 1,00
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TESINYS

Euro zonos
Laikotarpis | EPRA BVP | Nedarbo | o .. | EUR/USD | EURIBOR Vylr‘l.’a‘:l‘:ytgés Finansy
graia augimas lygis kursas 3 mén. obligacijy Kkrizés
graza
2010 K3 15,05% | 0,50% 9,30% 2,13% 1,29 0,87% 3,49% 1,00
2010 K4 4,84% | 0,50% 9,50% 2,43% 1,36 1,02% 4,07% 1,00
2011 K1 2,94% | 0,80% 9,70% 2,90% 1,37 1,10% 4,49% 1,00
2011 K2 540% | 0,10% 9,60% 3,20% 1,44 1,41% 4,37% 1,00
2011 K3 -17,09% | 0,20% 9,60% 3,07% 1,41 1,56% 4,04% 1,00
2011 K4 0,71% | -0,20% 9,60% 3,20% 1,35 1,49% 4,09% 1,00
2012 K1 9,97% | -0,10% 9,50% 2,90% 1,31 1,04% 3,28% 0,00
2012 K2 3,00% | -0,20% 9,50% 2,60% 1,28 0,70% 3,41% 0,00
2012 K3 5,84% | 0,00% 9,80% 2,63% 1,25 0,36% 2,42% 0,00
2012 K4 7,35% | -0,40% | 10,10% 2,43% 1,30 0,20% 2,10% 0,00
2013 K1 0,09% | 0,00% | 10,30% 2,00% 1,32 0,21% 3,03% 0,00
2013 K2 0,99% | 0,40% | 10,50% 1,57% 1,31 0,21% 3,07% 0,00
2013 K3 572% | 0,40% | 10,60% 1,50% 1,32 0,22% 3,41% 0,00
2013 K4 4,05% | 0,30% | 10,80% 0,97% 1,36 0,24% 3,31% 0,00
2014 K1 596% | 0,30% | 10,90% 0,77% 1,37 0,30% 2,89% 0,00
2014 K2 8,84% | 0,20% | 10,90% 0,70% 1,37 0,30% 2,28% 0,00
2014 K3 0,63% | 0,40% | 10,80% 0,47% 1,33 0,16% 1,85% 0,00
2014 K4 8,34% | 0,50% | 10,60% 0,27% 1,25 0,08% 1,45% 0,00
2015 K1 1957% | 0,60% | 10,50% | -0,30% 1,13 0,05% 0,96% 0,00
2015 K2 -6,75% | 0,50% | 10,20% 0,13% 1,11 -0,01% 1,67% 0,00
2015 K3 3,61% | 0,40% | 10,10% 0,03% 1,11 -0,03% 1,48% 0,00
2015 K4 2,84% | 0,40% 9,80% 0,10% 1,10 -0,09% 1,19% 0,00
Arimetinis
vidurkis 2,31% 0,31% 9,10% 1,96% 1,24 2,04% 3,71% -
Geometrini
s vidurkis 1,74% 0,30% 9,09% 1,96% 1,24 2,03% 3,70% -
Nuokrypis | 10,50% | 0,59% 1,04% 0,94% 0,16 1,55% 1,01% 49,89%
L\e/:lillrg;rr?lzh -34,21% | -2,60% | 6,80% -0,30% 0,87 -0,09% 0,96% 0,00%
Maksimali 100,00
reik§meé 29,66% | 1,00% | 10,90% | 4,30% 1,56 4,98% 5,32% %

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA ir Eurostat duomenimis
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1 lentelé. Europos Sajungos ir ekonominiy bei finansiniy veiksniy poriniy koreliacijy matrica, 2001 — 2015 m.

6 priedas

BVP Euro zonos 10
EPRA graza, T Nedarbo Infliaciia. % EUR/USD | EURIBOR | mety vyriausybés | Finansy
% g% ' lygis, % Ja, kursas 3 mén., % | obligacijy graza, Kkrizés
%
EPRA graza, % 1,00
BVP augimas, % 0,41 1,00
Nedarbo lygis, % 0,29 0,36 1,00
1acCii [0) - B -
Infliacija, % 0,38 0.19 0,41 1,00
EUR/USD - -
UFES 0,02 0,17 - 017 0,22 1,00
EURIBOR 3 mén., - - -
% 0,42 0,03 - 0,66 0,60 0,18 1,00
Euro zonos 10 i i
mety vyriausybés - 0,27 0.03 - 060 0,63 0.14 0,74 1,00
obligaciju graza, % ' ’
Finansy krizés - 0,40 022 i - 063 0,38 0,05 0,48 0,63 1,00

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA ir Eurostat duomenimis
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7 priedas

1 lentelé. Pirmosios daugialypés regresijos MS Excel iSvestis atliekant Backwards Zingsnius (Europos Sajungos veiksniai)

Regression Statistics

Multiple R 0,663
R Square 0,439
Adjusted R Square 0,364
Standard Error 0,084
Observations 60,000
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 7 0,290951 0,041564 5,82424 5,11E-05
Residual 52 0,371096 0,007136
Total 59 0,662047
Standard Lower Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value 95% Upper 95% 95,0% 95,0%
Konstanta 0,50 0,28 1,78 0,08 - 0,06 1,06 - 0,06 1,06
BVP augimas, % 7,77 2,19 3,54 0,00 3,37 12,17 3,37 12,17
Nedarbo lygis, % - 431 1,98 - 218 003 - 828 - 034 - 828 - 034
Infliacija, % - 0,90 1,92 - 047 064 - 475 2,95 - 4,75 2,95
EUR/USD kursas - 0,04 0,09 - 048 063 - 0,22 0,13 - 0,22 0,13
EURIBOR 3 mén., % - 431 1,39 - 311 000 - 710 - 153 - 710 - 153
Euro zonos 10 mety vyriausybés
obligacijy gragza, % 2,44 2,05 1,19 024 - 168 6,55 - 1,68 6,55
Finansy krizés - 0,08 0,03 - 2,56 001 - 014 - 0,02 - 014 - 0,02

74



8 priedas

1 lentelé. Antrosios daugialypés regresijos MS Excel iSvestis atliekant Backwards Zingsnius (Europos Sajungos veiksniai)

Regression Statistics

Multiple R 0,661
R Square 0,437
Adjusted R
Square 0,373
Standard Error 0,084
Observations 60
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 6,00 0,29 0,05 6,86 0,00
Residual 53,00 0,37 0,01
Total 59,00 0,66
Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstanta 0,56 0,24 2,31 0,02 0,07 1,05 0,07 1,05
BVP augimas, % 8,11 2,05 3,95 0,00 3,99 12,23 3,99 12,23
Nedarbo lygis, % - 4,66 1,82 - 2,56 0,01 - 8,32 - 101 - 8,32 - 101
EUR/USD kursas - 0,06 0,07 - 0,88 0,38 - 021 008 - 0,21 0,08
PURIBOR 3 mens 463 121 - 383 0,00 - 705 - 221 - 705 - 221
Euro zonos 10 mety
vyriausybés 1,99 1,81 1,10 0,28 - 163 562 - 163 5,62
obligacijy graza, %
Finansy krizés - 0,08 0,03 - 2,57 0,01 - 014 - 0,02 - 014 - 0,02
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9 priedas

1 lentelé. Treciosios daugialypés regresijos MS Excel iSvestis atliekant Backwards Zingsnius (Europos Sajungos veiksniai)

Regression Statistics

Multiple R 0,654837
R Square 0,428812
Adjusted R Square 0,375924
Standard Error 0,083683
Observations 60
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 5 0,28 0,057 8,108 9,22E-06
Residual 54 0,38 0,007
Total 59 0,66
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstanta 0,42 0,18 2,32 0,02 0,06 0,78 0,06 0,78
BVP augimas, % 8,09 2,05 3,95 0,00 3,98 12,19 3,98 12,19
Nedarbo lygis, % - 4,10 1,71 - 240 0,02 - 1,52 - 068 - 752 - 0,68
EURIBOR 3 mén., % - 433 1,16 - 374 0,00 - 6,65 - 201 - 6,65 - 201
Euro zonos 10 mety
vyriausybés obligacijuy 2,15 1,79 1,20 0,24 - 1,45 5,75 - 1,45 5,75
graza, %
Finansy krizés - 0,08 0,03 - 2,58 0,01 - 014 - 002 - 014 - 0,02
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10 priedas

1 lentelé. Galutiné daugialypés regresijos MS Excel iSvestis atliekant Backwards Zingsnius (Europos Sajungos veiksniai)

Regression Statistics

Multiple R 0,64
R Square 0,41
Adjusted R Square 0,37
Standard Error 0,08
Observations 60,00
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 4 0,27 0,068 9,69 5,22E-06
Residual 55 0,388 0,007
Total 59 0,662
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error tStat  P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstanta 0,49 0,17 2,84 0,01 0,14 0,83 0,14 0,83
BVP, % 8,38 2,04 4,10 0,00 4,29 12,47 4,29 12,47
Nedarbo lygis, % - 424 1,71 - 248 0,02 - 7,66 081 - 766 - 081
EURIBOR 3 mén., % - 3,58 0,98 - 3,66 0,00 - 554 1,62 5,54 1,62
Finansy krizés
- 0,06 0,03 - 2,28 0,03 - 012 - 001 - 012 - 0,01
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11 priedas

1 lentelé. Jungtinés Karalystés ekonominiy ir finansiniy veiksniy aprasomoji statistika,

2001 — 2015 m.
EUR/GBP .
Laikotarpis EPI?A BVI:.) Ne(_jarbo Infliacija | valiutos ELfrlbor 3 Finansinés
graza augimas | lygis - meén. Krizés
2001 K1 035% | 131% |567% | 0.90% 062 | 4.75% 1,00
2001 K2 252% | 069% |547% | 150% 0.60 | 4.60% 1,00
2001 K3 1033% | 0,68% |523% | 1.50% 0.62 | 4 o804 1,00
2001 K4 193% |040% |513% | 1.00% 0.61 | 3.45% 1,00
2002 K1 6.77% | 042% |500% | 1.50% 0.61 | 3.36% 1,00
2002 K2 5.08% | 0.73% | 490% | 0.90% 0.65 | 3.45% 1,00
2002 K3 1056% | 076% |500% | 1.00% 0.63 | 33604 1,00
2002 K4 034% |087% |507% | 1.50% 0.65 | 3.11% 1,00
2003 K1 5.04% |082% |513% | 1.50% 0,69 | 2.69% | 0,00
2003 K2 11.18% | 0.91% | 513% | 1.30% 069 | 237% | 0,00
2003 K3 246% | 1,00% |517% | 1.40% 070 | 2.14% | 0,00
2003 Kd 6.84% | 083% |507% | 1,30% 070 | 215% | 0,00
2004 K1 1350% | 056% |507% | 1.30% 0.67 | 206% | 0,00
2004 K2 408% |047% |493% | L40% 0.67 | 208% | 0,00
2004 K3 554% | 0.19% | 497% | 1.30% 0.69 | 212% | 0,00
2004 K4 13.68% | 0.60% | 4.87% | 1,40% 071 | 2.16% | 0,00
2005 K1 137% | 058% |470% | 1.70% 0.69 | 214% | 0,00
2005 K2 1367% | 1,08% | 470% | 2,00% 067 |2.12% | 0,00
2005 K3 6.70% | 1.09% | 460% | 2.40% 068 | 2.13% | 0,00
2005 Ké 257% | 1.36% | 470% | 2.10% 0.69 | 235% | 0,00
2006 K1 1776% | 033% | 4.63% | 1,90% 070 | 2.61% | 0,00
2006 K2 3.86% | 023% | 467% | 2.30% 0.69 | 2.89% | 0,00
2006 K3 12.84% | 0.14% | 470% | 2,40% 0.68 | 322% | 0,00
2006 Kd 16.92% | 0.36% |510% | 2,70% 0.67 |359% | 0,00
2007 K1 197% | 1.01% |520% | 2.90% 0.68 | 3.82% 1,00
2007 K2 1217% | 0,74% | 540% | 2.60% 0.67 | 4 06% 1,00
2007 K3 1044% | 0,76% | 540% | 1,80% 0.70 | 4 499 1,00
2007 K4 1512% | 0.75% | 540% | 2,10% 0.73 | 4 700 1,00
2008 K1 177% | 0.15% | 550% | 2.40% 0.80 | 4.49% 1,00
2008 K2 16.52% | -0.65% |527% | 3,40% 0.79 | 4 86% 1,00
2008 K3 471% | -169% |527% | 4.80% 0.79 | 4.98% 1,00
2008 K4 34.21% | -2.26% |503% | 3,.90% 0.95 | 4 2006 1,00
2009 K1 1543% | -1.63% |513% | 3,00% 0.93 | 5 0206 1,00
2009 K2 1061% | -0.23% |527% | 2.10% 0.85 | 1.31% 1,00
2009 K3 2066% | 0.07% | 580% | 1.50% 0.91 | 0.86% 1,00
2009 Kd 3.76% | 041% | 630% | 2.10% 0.89 | 0,72% 1,00
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TESINYS

. . EPRA | BVP Nedarbo S EU.R/GBP Euribor 3 . . .
Laikotarpis 8 . ; Infliacija | valiutos . Finansinés
graza augimas | lygis KUSAS meén. Krizés
2010 K1 3,63% | 0,55% 7,03% 3,30% 0,89 | 0,66% 1,00
2010 K2 -6,52% | 1,01% 7,70% 3,50% 0,82 | 0,69% 1,00
2010 K3 15,05% | 0,56% 7,80% 3,10% 0,87 | 0,87% 1,00
2010 K4 4,84% | 0,12% 7,70% 3,40% 0,86 | 1,02% 1,00
2011 K1 2,94% | 0,56% 7,93% 4,10% 0,88 | 1,10% 1,00
2011 K2 5,40% | 0,07% 7,77% 4,40% 0,90 | 1,41% 1,00
2011 K3 17,09% | 0,43% | 7,70% | 4,70% 086 | 15606 | 1,00
2011 K4 0,71% | 0,25% 7,83% 4,60% 0,84 | 1,49% 1,00
2012 K1 9,97% | 0,44% 7,73% 3,50% 0,83 | 1,04% 0,00
2012 K2 3,000 | -0,09% | 7,90% 2,80% 0,81 | 0,70% 0,00
2012 K3 584% | 1,14% 8,23% 2,40% 0,80 | 0,36% 0,00
2012 K4 7,35% |-0,23% | 8,37% 2,70% 0,81 | 0,20% 0,00
2013 K1 0,09% | 0,63% 8,13% 2,80% 0,84 | 0,21% 0,00
2013 K2 0,99% | 0,52% 7,93% 2,70% 0,86 | 0,21% 0,00
2013 K3 572% | 0,76% 7,80% 2,70% 0,84 | 0,22% 0,00
2013 K4 4,05% | 0,49% 7,80% 2,10% 0,83 | 0,24% 0,00
2014 K1 5,96% | 0,85% 7.77% 1,70% 0,83 | 0,30% 0,00
2014 K2 8,84% | 0,93% 7,70% 1,70% 0,80 | 0,30% 0,00
2014 K3 0,63% | 0,81% 7,57% 1,50% 0,78 | 0,16% 0,00
2014 K4 8,34% | 0,83% 7.17% 0,90% 0,78 | 0,08% 0,00
2015 K1 19,57% | 0,25% 6,70% 0,10% 0,73 | 0,05% 0,00
2015 K2 -6,75% | 0,50% 6,23% 0,00% 0,71 | -0,01% 0,00
2015 K3 3,61% | 0,30% 5,93% 0,00% 0,74 | -0,03% 0,00
2015 K4 2,84% | 0,66% 5,67% 0,10% 0,74 | -0,09% 0,00
EPRA  BVP | Nedarbo | .. .. | EURICBP I piibors | .
oraza augimas | lygis Infliacija | valiutos mén. Flpa'nsmes
kusas krizés
Aritmetinis
vidurkis 2,31% | 0,44% 6,08% 2,16% 0,75 2,04% -
Geometrinis
vidurkis 1,74% | 0,43% 6,07% 2,15% 0,75 2,03% -
Nuokrypis 10,50% | 0,65% 1,27% 1,14% 0,92 1,55% 49,89%
Minimali reik§mé | 34,21% | -2,26% | 4,60% 0,00% 0,66 -0,09% 0,00%
Maksimali
reik§meé 29,66% | 1,36% 8,37% 4,80% 0,95 4,98% 100,00%

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA ir Eurostat duomenimis
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12 priedas

1 lentelé. Jungtinés Karalystés ir ekonominiy bei finansiniy veiksniy poriniy koreliacijy matrica, 2001 — 2015 m.

Jungtinés
Karalystés
EPRA B.VP Nedarbo | Infliacija, EUR./GBP 10 mety | Euribor 3 | Finansinés
. o, | augimas, N o valiutos . . A o g
graza, % % lygis, % ) P vyriausybés | mén, % krizés

obligaciju
graza, %

EPRA graza, % 1,00

BVP augimas, % 0,32 1,00

Nedarbo lygis, % 0,09 0,07 | 1,00

Infliacija, % - 026 |- 042 0,39 1,00

EUR/GBP valiutos kursas - 006 |- 047 |0,65 0,60 1,00

Jungtinés Karalystés 10 mety

vyriausybés obligaciju graza,

% - 0,19 002 |- 078]- 004 |- 0,55 1,00

Euribor 3 mén, % - 042 |- 017 |- 0,68 009 |- 0,51 0,83 1,00

Finansy krizés - 040 |- 0,28 |- 0,06 0,38 0,17 0,38 0,48 1,00

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA ir Eurostat duomenimis
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13 priedas

1 lentelé. Jungtinés Karalystés ir ekonominiy bei finansiniy veiksniy poriniy Koreliacijy matrica iSeliminavus vyriausybés

obligacijas, 2001 — 2015 m.

EUR/GBP
EPRA BVP Nedarbo valiutos EURIBOR 3 Finansinés
graza, % | augimas, % | lygis, % Infliacija, % | kursas mén., % Krizés
EPRA graza, % 1,00
BVP augimas, % 0,32 1,00
Nedarbo lygis, % 0,09 0,07 1,00
Infliacija, % -0,26 -0,42 0,39 1,00
EUR/GBP valiutos
kursas -0,06 -0,47 0,65 0,60 1,00
EURIBOR 3 mén., % -0,42 -0,17 -0,68 0,09 -0,51 1,00
Finansinés Krizés -0,40 -0,28 -0,06 0,38 0,17 0,48 1,00

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis EPRA ir Eurostat duomenimis

81




14 priedas

1 lentelé. Pirmosios daugialypés regresijos MS Excel iSvestis atliekant Backwards Zingsnius (Jungtinés Karalystés veiksniai)
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,56
R Square 0,31
Adjusted R Square 0,24
Standard Error 0,09
Observations 60,00
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 6,00 0,21 0,03 4,02 0,00
Residual 53,00 0,45 0,01
Total 59,00 0,66
Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstanta 0,37 0,25 1,48 0,14 - 0,13 087 - 013 0,87
BVP augimas, % 3,18 2,68 1,19 024 - 220 855 - 220 8,55
Nedarbo lygis, % - 2,77 1,77 - 1,56 012 - 6,32 0,79 - 6,32 0,79
Infliacija, % 1,05 1,78 0,59 056 - 2,52 461 - 252 4,61
EUR/GBP kursas - 0,15 0,31 - 0,50 0,62 - 0,77 046 - 0,77 0,46
EURIBOR 3 mén.,
% - 442 1,87 - 2,36 0,02 - 8,18 - 067 - 818 - 0,67
Finansineés krizés - 0,01 0,03 - 044 0,66 - 0,08 0,05 - 0,08 0,05
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15 priedas

1 lentelé. Antrosios daugialypés regresijos MS Excel iSvestis atliekant Backwards Zingsnius (Jungtinés Karalystés veiksniai)

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,56
R Square 0,31
Adjusted R Square 0,24
Standard Error 0,09
Observations 60,00
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 5,00 0,20 0,04 4,82 0,00
Residual 54,00 0,46 0,01
Total 59,00 0,66
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstanta 0,28 0,20 1,41 016 - 012 068 - 012 0,68
BVP augimas, % 3,19 2,66 1,20 024 - 215 853 - 215 8,53
Nedarbo lygis, % - 2,32 1,59 - 1,46 0,15 - 552 088 - 552 0,88
EUR/GBP kursas - 0,06 0,26 - 0,23 082 - 0,58 0,46 - 0,58 0,46
EURIBOR 3 mén.,
% - 3,78 1,51 - 251 002 - 6,80 - 075 - 6,80 - 0,75
Finansy krizés - 0,02 0,03 - 0,53 060 - 0,09 005 - 0,09 0,05
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16 priedas

1 lentelé. Treciosios daugialypés regresijos MS Excel iSvestis atliekant Backwards Zingsnius (Jungtinés Karalystés veiksniai)
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,555
R Square 0,308
Adjusted R Square 0,258
Standard Error 0,091
Observations 60,000
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4 0,20 0,05 6,12 0,00
Residual 55 0,46 0,01
Total 59 0,66
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstanta 0,24 0,10 2,38 0,02 0,04 0,45 0,04 0,45
BVP augimas, % 3,61 1,89 191 006 - 017 740 - 017 7,40
Nedarbo lygis, % - 249 1,40 - 1,77 008 - 530 033 - 530 0,33
EURIBOR 3 mén.,
% - 361 1,31 - 2,76 001 - 6,24 - 099 - 6,24 - 0,99
Finansy krizés - 0,02 0,03 - 0,68 050 - 0,08 004 - 0,08 0,04
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17 priedas

1 lentelé. Ketivirtosios daugialypés regresijos MS Excel iSvestis atliekant Backwards Zingsnius (Jungtinés Karalystés

veiksniai)
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,55
R Square 0,30
Adjusted R Square 0,26
Standard Error 0,09
Observations 60,00
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 0,20 0,07 8,08
Residual 56 0,46 0,01
Total 59 0,66
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstanta 0,27 0,09 2,81 0,01 0,08 0,46 0,08 0,46
BVP augimas , % 3,89 1,83 2,12 0,04 0,22 7,56 0,22 7,56
Nedarbo lygis, % - 2,89 1,27 - 2,28 0,03 - 542 - 03 - 542 - 0,35
EURIBOR 3 mén.
, % - 414 1,05 - 3% 0,00 - 6,24 - 204 - 6,24 - 2,04
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