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SANTRUMPOS IR SAVOKOS

ABS — nekilnojamuoju turtu laiduoti vertybiniai popieriai
BVP — bendrasis vidaus produktas

JAV — Jungtinés Amerikos Valstijos

ES — Europos Sajunga

FM — Lietuvos Respublikos finansy ministerija

LR — Lietuvos Respublika

NT — nekilnojamasis turtas

PVM - pridétinés vertés mokestis

SMBS - komercinémis hipotekomis laiduoti vertybiniai popieriai
VI — valstybés jmoné

VRP — valstybés remiamos pajamos

Nekilnojamojo turto kaina leidzia suprasti keitimasi: kaina yra uzbaigtas faktas. Kaina, viengsyk
iforminta, atitinka sumg, kurig potencialus pirkéjas sutinka mokéti ir uz kurig potencialus
pardavéjas sutinka atiduoti turtg tam tikromis aplinkybémis, lydin¢iomis jy sandorj (Raslanas,
Sliogerien¢, 2012).

Nekilnojamojo turto rinka yra sgveika tarp individy, kurie kei¢ia nekilnojamojo turto nuosavybés

teises j kita turta, pavyzdziui, pinigus (Raslanas, Sliogeriené, 2012).

Nekilnojamojo turto verté — labiausiai tikétina kaina, kurig bity galima gauti, pardavus
nekilnojamajj turta konkurencingoje ir atviroje rinkoje, esant teisétoms pardavimo sglygoms, kai
pirkéjas bei pardavéjas elgiasi dalykiskai bei apdairiai, o kainos neveikia neteiséti veiksniai

(Tarptautiné turto vertintojy mokes¢iams asociacija).

Investiciné vertée parodo tam tikros investicijos vert¢ konkreciam investuotojui, grindZiama
konkreciais investiciniais tikslais ir reikalavimais. Pinigine prasme — tai pinigy suma, kurig
investuotojas sutinka jdéti j nuosavybe, kad patenkinty savo tikslus ar asmeninius poreikius

(Raslanas, Sliogeriené, 2012). Monografijoje analizuojama investiciné verté.

Rinkos verté — nustatyta suma, uz kurig vertinimo dieng norintys pirkti ir norintys parduoti, atlike
atitinkamas rinkodaros procediiras, keiciasi turtu, sudarydami komercinj sandorj, ir abi Salys veikia

dalykiskai, protingai ir be prievartos (Tarptautiniai vertinimo standartai, 2007).



SUMMARY

This monograph, unlike previous scientific works (which mostly focus on residential and
commercial premises), addresses the peculiarities of the investment in land as a specific kind of real
estate which cannot be either produced or multiplied.

The novelty and originality of the monograph manifest through the detailed analysis of the
opportunities to invest in land in global and local contexts, identification of the motives and
perspectives to make the investment in land on theoretical and practical levels, clarification of the
general and country-specific land investment risks and assessment of the main land value
determinants.

The monograph can also bring much practical benefits to the investors who want to diversify
their investment risks by including land as a relatively safe investment in their portfolios.

The main purpose of the monograph is to research the transformations of the investment in real
estate by focusing on the peculiarities of the investment in land.

For the accomplishment of the defined purpose, the following objectives were raised:

1. To introduce the theoretical aspects of the investment in real estate;

2. To specify the main real estate value determinants;

3. To research the peculiarities of real estate funding in the current Lithuanian and global

economies;

4. To investigate the problems and opportunities of the investment in land from theoretical

and practical points of view.

The research methods used in the monograph include systematic and comparative literature
analysis, expert interview, expert evaluation and statistical data analysis.

The monograph presents a critical attitude towards the innovative real estate (mainly land)
funding mechanisms in Europe and worldwide. The research in land investment trends and funding
opportunities reveals what impact this type of investment has on the entire real estate market and its
particular segments and participants, i.e. addresses a very topical political issue which, in its turn,
promotes the modern cost/benefit and return on investment analysis. Regarding the problems
addressed, this monograph should help real estate policy makers, practitioners, investors,
developers, project implementers, buyers and other parties concerned to gain a deeper insight into
(in)expediency of the investment in land. The results of the monograph can also be applied for the
development and implementation of the projects that are linked to public welfare improvement,

maintenance of sustainable and rational environment, and similar social issues.



IVADAS

Investicijos | nekilnojamajj turta yra viena i§ auganciy investavimo sriciy, kuria investuotojai
vis pla¢iau domisi, norédami diversifikuoti savo investicijy portfelius ir taip apsaugoti juos nuo
netikéty bei nepageidaujamy vertés svyravimy. Didéjanti su nekilnojamuoju turtu susijusi
investiciniy priemoniy jvairové dar labiau padidina investicijy j nekilnojamaji turtg patraukluma.

Nekilnojamasis turtas vaidina vieng i§ svarbiausiy vaidmeny ekonomikoje, ir jo finansavimo
budai yra itin kruop$¢iai analizuojami tiek europiniu, tiek pasauliniu mastu. Pastaroji finansy
recesija priverté ieSkoti budy, kaip biuity galima sumazinti gerovés iSlaidas — valstybé pradéjo
maziau investuoti, o daugeliu atvejy ir visiS$kai nutrauké investicijas | vieSosios infrastruktiiros
tobulinima (keliy biiklés gerinimg, pastaty renovacijg ir pan.). Nekilnojamojo turto rinkos yra vis
dazniau traktuojamos kaip naudingos ir galincios lanksciai bei efektyviai prisiderinti prie vartotojy
poreikiy ir skonio bei taip paskatinti bendrajj Saliy ekonomikos atsigavima.

Siekiant i$spresti minétas problemas, iSsivyséiusiose Europos Salyse nuo 2008 m. ypatingas
démesys yra kreipiamas j nekilnojamojo turto plétros finansavimo modernizavimg: ieSkoma budy,
kaip optimizuoti skolinimo institucijy vaidmenis Sioje srityje, kaip rasti tinkamg skoly ir turto
santykj finansuojant nekilnojamojo turto plétros projektus, kaip racionaliai jvertinti rizika, vykdant
Siuos projektus, kokius nustatyti skoly grazinimo reikalavimus bei kaip paskatinti partneryste tarp
vie$ojo ir privataus sektoriy.

I88ukiy uztikrinant nekilnojamojo turto finansavima skalé i tiesy plati, ypac¢ atsiZvelgiant | tai,
jog kapitalo biudZeto ribojimai tik dar labiau sukelia finansiniy inovacijy apetita nekilnojamojo
turto rinkoje (Bartke, 2013). Be to, intensyvus spaudimas dél nuolat augancios pasaulio ekonomikos
reikalauja tokio finansavimo, kuris ne tik leisty vystyti nekilnojamojo turto rinkas trumpuoju
laikotarpiu, bet padéty uztikrinti tvarig Siy rinky plétrg ateityje (Medda et al., 2011). Remiantis
standartinio negriztamumo teorija (angl. standard irreversibility theory), nekilnojamojo turto
plétros sprendimai yra visuomet rizikingi, kadangi investavimo momentu ateities jvykiy pokyciy
negalima tiksliai numatyti. Be to, nekilnojamojo turto plétros procese egzistuoja daug galimy
sprendimy jvairiose nekilnojamojo turto gyvavimo ciklo stadijose, pavyzdziui, Zemés plétros
sprendimai, apleisto nekilnojamojo turto atgaivinimo sprendimai, nekilnojamojo turto vystymo
sprendimai, sprendimai pakeisti vieng nekilnojamojo turto rti§j kita, nuosekliy statyby sprendimai ir
t. t. Visa tai padidina neuztikrintumo laipsnj, finansuojant ir vykdant nekilnojamojo turto plétros
projektus.

Siuo metu Europoje egzistuoja didelé jvairové moderniy nekilnojamojo turto plétros
finansavimo priemoniy. Finansy sistemos plétra salygoja kiirimasi institucijy, kurios iesko turto
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kaupimo galimybiy, ir Siy institucijy vizijos yra susijusios ] zemés investicijy finansavima pagal
naujus, modernius mechanizmus. Investavimo j nekilnojamajj turta finansavimo mechanizmy plétra
sukuria puiky pagrindg i§ naujo dométis zeme, kuri véliau gali buti panaudota jvairiais tikslais
(pvz., urbanistinei plétrai, gyvenamojo biisto statybai, komercinés veiklos vykdymui, zemés tkio
veiklos vykdymui, rekreaciniy zony karimui ir pan.). Kaip pastebi Cotula (2012), modernios
investicijy 1 nekilnojamajj turtg sistemos atveria kelius tiek globalioms, tiek lokalizuotoms
investicijoms j Zemg, tiek tarpregioniniam investavimui (Knuth, 2015).

Norint geriau suprasti ir valdyti intensyvias investicijas j zeme, tikslinga iSnagrinéti pasaulio
rinkos zaidéjy motyvacija investuoti j zeme¢. Analizuojant didelés apimties zemés sandoriy
Siandiening politika, svarus mokslinis pagrindas yra iStirti investicijy ] zem¢ tikslinguma,
tendencijas bei $iy investicijy finansavimo galimybes.

Nors mokslingje literatiiroje yra gausu studijy nekilnojamojo turto plétros ir finansavimo
klausimais (tarptautiniy ir vietiniy nekilnojamojo turto rinky raidg analizavo Wyman et al. (2011),
Tiwari ir White (2014), Hin et al. (2014), Faulkner (2016), Dong ir Sing (2017) ir daugelis kity;
investicijy ] nekilnojamajj turta rinkos dinamika tyré¢ Gholipour ir Masron (2011), Fereidouni ir
Masron (2013), Patterson (2013), French (2015) ir kiti; pasaulio finansy krizés jtakg nekilnojamojo
turto kainoms analizavo van der Heijden et al. (2011), Hegedus et al. (2011), Scanlon ir Elsinga,
(2014) ir kiti; nekilnojamojo turto finansavimo formas nagringjo Haffner ir Boelhouwer (2006),
Kemp (2007), Griggs ir Kemp (2012), Squires et al. (2016) ir kiti; mokesciy politikos jtaka
nekilnojamojo turto nuosavybei tyré Haffner (1994), Figari et al. (2012), Oxley ir Haffner (2010) ir
Kiti), investicijos | Zeme bei zemés finansavimo galimybés analizuotos retai, ypa¢ nacionaliniu

lygmeniu.

Monografijos naujumas ir originalumas pasireiSkia tuo, jog detaliai iStiriamos investicijy j
Zzemg galimybés pasauliniame ir vietiniame kontekste, nustatomi investuotojo jsigyti zeme motyvai
ir perspektyvos teoriniu ir praktiniu lygmenimis, identifikuojamos bendrinés ir Lietuvos
investuotojams budingos rizikos, jvertinami svarbiausig jtaka zemés investicinei vertei turintys
veiksniai. Monografija naudinga ir praktiniu poZzitiriu investuotojui, kuris siekia savo investiciniame

portfelyje diversifikuoti investicing rizikg ir pasirinkti saugia investicing priemong — Zemg.

Ankstesniuose investicijy ] zeme¢ tyrimuose buvo méginama atskleisti investavimo ] zemg
logika (Knuth, 2015), iSanalizuoti investiciniy fondy (Cotula, 2012; McMichael, 2012; White et al.,
2012 ir kt.), vertybiniy popieriy fondy (Shepard, 2012) bei finansy institucijy (UNCTAD, 2009;
FAOQ, 2010; Bergdolt, Mittal, 2012; Buxton et al., 2012) vaidmenj, atlickant investicijas j zeme¢ bei
iStirti investicijy ] zemés ukio paskirties zeme finansavimo aspektus (Gunnoe, Gellert, 2011;

Fairbain 2014a, 2014b; Gunnoe, 2014). Taciau pasigendama kompleksinés investicijy j zeme, kaip |
9




specifinj nekilnojamajj turta, tikslingumo ir finansavimo galimybiy analizés. Egzistuojanti moksliné
literattira stokoja tyrimy apie naujus nekilnojamojo turto verte lemiancius veiksnius, vertinant Zzeme,
kaip investicijg, bei inovatyvius nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmus, todél iSanalizavus
teorijas (suvarzymo teorija, portfelio teorija, realaus pasirinkimo teorija, Zemés finansy teorija,
efektyvios rinkos teorija ir kt.), monografijoje pateikiamas visapusiskas pozitiriS | Zemés verte
veikiancius veiksnius bei inovatyvius Zzemés finansavimo mechanizmus.

Pagrindinis monografijos tikslas — siekis istirti investavimo | nekilnojamajj turtg
transformacijas, ypatingg démesj skiriant investicijy j zeme perspektyvai.

Norint jgyvendinti uzsibrézty tiksla, iSkeliami Sie uzdaviniai:

1. Pateikti investavimo j nekilnojamajj turta teorinius aspektus;

2. I8skirti nekilnojamojo turto vertés veiksnius;

3. I8analizuoti nekilnojamojo turto finansavimg naujosios ekonomikos laikotarpiu pasaulyje ir
Lietuvoje;

4. Teoriniu ir praktiniu aspektais istirti investavimo j zemg problemas ir galimybes.

Monografijoje naudojami tyrimo metodai apima sisteming ir lyginamaja mokslinés literatiiros
analize, eksperty interviu ir ekspertinj vertinimg, statistiniy duomeny analize.

Monografijoje yra pateikiamas kritinis pozitiris j inovatyvius nekilnojamojo turto (pagrindinj
démes;j skiriant ir zemei) finansavimo mechanizmus Europoje bei pasaulyje. Investicijy | Zeme
tendencijy ir finansavimo galimybiy tyrimas iSrySkins §io pobiidZio investicijy jtakg nekilnojamojo
turto rinkai apskritai bei atskiriems rinkos dalyviams ir segmentams. Tai yra itin probleminis
politinis klausimas, kuris, savo ruoztu, skatina modernig investicijy j nekilnojamajj turtg kasty ir
grazos analize. AtsiZzvelgiant | nagrinéjamg problematika, §i monografija turéty padéti
nekilnojamojo turto politikos ir praktikos formuotojams, investuotojams, nekilnojamojo turto
plétros iniciatoriams ir vykdytojams, pirkéjams bei kitiems suinteresuotiems asmenims labiau
suprasti investicijy ] Zemg¢ tikslingumg ar netikslingumg. Monografijos rezultatai gali buti
pritaikomi, formuojant ir jgyvendinant visuomenés gyvenimo kokybés didinimo bei tobulesnio ir

racionalesnio bendrosios aplinkos kiirimo Salyje projektus.
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1. INVESTAVIMO I NEKILNOJAMAJI TURTA KONCEPCIJA

Finansy sektoriaus poveikis nekilnojamojo turto rinkai tapo ypac akivaizdus per pastaruosius
keleta mety, ypac po 2007-2008 m. pasaulio finansy krizés, kuri, i§ esmés, ir prasidéjo dél pernelyg
didelés beviltisky paskoly, iSduoty nekilnojamajam turtui jsigyti, procentinés dalies kredito
institucijy balansuose. Kartu tapo akivaizdi ir finansy bei nekilnojamojo turto sektoriy tarptautiné
integracija. Globali finansiné krizé ir tolesnés Europos nuosavybés rinky korekcijos paskatino
investuotojus siekti ,,pastogés* pagrindinése nusistovéjusiose rinkose. Siekdami sumaZinti rizikg ir
stabilizuoti pinigy srautus, investuotojai pradéjo ieSkoti investavimo galimybiy Europos
nekilnojamojo turto rinkoje, kaip vienos i3 ,,saugaus rojaus“ alternatyvy. Si tendencija gerokai
padidino konkurencija, ieSkant geriausio nekilnojamojo turto geriausiose vietovése. Taciau tinkamo
produkto stoka baigési kainy infliacija, pastimédama investuotojus praplésti savo investavimo ribas
(Fereidouni, Masron, 2013) | geografiskai labiau nutolusias nekilnojamojo turto rinkas.
Nenuostabu, jog per pastaruosius du deSimtmecius nekilnojamojo turto rinka tapo pagrindine turto
Klase, 0 tai savo ruoztu padidino ir poreikj gauti specifiniy investavimo j §ig rinkg ziniy. Verta
akcentuoti ir tai, jog, Europos nelistinguojamy nekilnojamojo turto fondy investuotojy asociacijos
duomenimis (2013), komercinis nekilnojamojo turto sektoriaus kapitalas sieké 5 trilijonus eury, jj
nedaug lenké Europos akceijy (7,1 trilijono) ir obligacijy (7,5 trilijono) rinkos. Tiesiogiai tai sudare
2,5 proc. Europos BVP, idarbino daugiau nei 4 milijonus individy ir jtrauké % visy smulkiy ir
vidutiniy jmoniy. Taigi, ekonominé nekilnojamojo sektoriaus svarba Siuolaikinémis salygomis yra
zymiai didesné uz kity Europos verslo sektoriy sukuriamg svarbg, pavyzdziui, automobiliy ir
telekomunikacijy pramoniy.

Siame skyriuje nagringjami svarbiausi nekilnojamojo turto principai: nekilnojamojo turto ir
investavimo ] nekilnojamajj turta koncepcija, investavimo j nekilnojamajj turta objekto pozymiai ir
klasés, analizuojami investavimo ] nekilnojamajj turtg subjekty grupavimo principai, rySiai tarp

nekilnojamojo turto rinky ir naujosios ekonomikos.

1.1. Investavimo j nekilnojamajj turta, kaip investavimo objekta, samprata, poZymiai ir klasés

Analizuojant investavimo ] nekilnojamaj; turta specifika, tikslinga panagrinéti, kaip
nekilnojamasis turtas yra suprantamas ekonomikos literatiiroje, kokie yra jo pagrindiniai pozymiai
ir klasés. Skirtinguose moksliniuose Saltiniuose, ekonomikos terminy Zodynuose bei teisés

dokumentuose pateikiami kiek skirtingi nekilnojamojo turto apibrézimai (Zr. 1 lentelg).
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1 lentelé

Nekilnojamojo turto sampratos literatiroje

Nekilnojamojo turto samprata

Saltinis, metai

Zemé ir viskas, kas yra nuolatinai ant jos pritvirtinta. Pritvirtinimais laikomi pastatai,
tvoros ir kiti priedai, pritvirtinti prie pastaty, t.y. ap$vietimas, vandentiekis, $ildymo
jrenginiai. Nekilnojamasis turtas apima ne tik namus, bet ir kitus pastatytus aplinkoje
elementus — darbo, komercijos, vyriausybés, mokslo, rekreacijos aplinkas ir vietas.
Galiausiai, nekilnojamasis turtas — tai nuosavybé, kuri yra priklausoma ir valdoma.

Tupénaité et al., 2015

Zemé ir kitokie daiktai, kurie susij¢ su Zeme, kurie negali biti perkelti i§ vienos vietos j
kita nepakeitus jy paskirties ir i§ esmés nesumazinus jy vertés (statiniai, pastatai,
patalpos, butai, inzineriniai jrenginiai ir kiti daiktai, kurie pagal savo paskirtj ir prigimtj
yra nekilnojamieji) ir kurie Nekilnojamojo turto kadastro tvarkytojo nustatyta tvarka gali
biiti apraSomi kaip atskiri daiktai.

LR nekilnojamojo turto
kadastro jstatymas, 2000

Nekilnojamasis turtas yra nuosavybé, Zemé, pastatai, oro vir§ zemés teisés bei poZzemio
teisés. Tai realus, fizinis turtas.

Amadeo, 2017

Nekilnojamasis turtas yra zemé ir viskas, kas nejudamai ir nuolat susij¢ su ja, o taip pat
su konkreciu zemés plotu susijusios oro, mineraly ir pavirSiaus teisés, kurios gali biti
kartu ar atskirai nupirktos, iSnuomotos ar kitaip perleistos.

,»Business dictionary,
2017

Fiziniu aspektu nekilnojamasis turtas reiskia zeme ir tai, kas yra prie Zzemés pritvirtinta.
Nekilnojamasis turtas reiskia veikla, susijusia su nekilnojamojo turto turtinémis teisémis
bei jo fiziniu naudojimu.

Nekilnojamojo turto
terminy Zodynas, 2006

Nekilnojamaisiais daiktais laikomi daiktai, kurie yra nekilnojami pagal prigimtj ir pagal
savo prigimti kilnojami daiktai, kuriuos nekilnojamaisiais pripazjsta jstatymai.
Nekilnojamieji daiktai pagal prigimtj yra Zemés sklypas ir su juo susij¢ daiktai, kurie
negali biiti perkeliami i§ vienos vietos | kita nepakeitus jy paskirties ir i§ esmés
nesumazinus jy vertés.

LR Civilinis kodeksas,
2016

Biistas ir kiti pastatai bei statiniai Lietuvoje teisine prasme — nekilnojamasis turtas, taciau
Siam turtui priskiriama ir zemé bei kiti su ja susij¢ daiktai, kuriy negalima perkelti i$
vienos vietos j kita nepakeitus jy paskirties.

Bagdzitiniené, 2011

Nekilnojamasis turtas yra ekonominio potencialo sistemos dalis bei nejudamas pilieciy,
jmoniy ir organizacijy materialus turtas.

Dubinas, 1997

Saltinis: sudaryta autorés.

Apzvelgus 1 lenteléje pateiktus nekilnojamojo turto apibrézimus, galima teigti, jog

nekilnojamasis turtas bendriausia prasme yra traktuojamas kaip Zemé su ant jos pritvirtintais
nekilnojamaisiais statiniais, kurie negali biiti perkelti j kitq vietq, nepakeitus jy paskirties ar
nesumazinus jy vertes.

Traktuojant nekilnojamajj turtg kaip zeme, jai priskiriamos ir su $ia Zeme susijusios teisés
(oro, pozemio) (Amadeo, 2017, ,,Business dictionary®, 2017), ir jose esantys gamtiniai iStekliai
(vanduo, mineralai, iSkasenos, augalija, gyvinija) (,,Business dictionary”, 2017). Vis délto kai
kuriuose Saltiniuose daroma atskirtis tarp Zemés ir kito nekilnojamojo turto, kai zemé pirmiausia
reiSkia zemés pavirSiy ir visus joje bei ant jos virSaus esanc¢ius gamtinius objektus, o nekilnojamasis
turtas daugiau siejamas su zeme kaip statiniy pagrindu bei ant jos esanciais statiniais. Bet kuriuo
atveju, kadangi statiniai yra neatsiejami nuo Zemes, nekilnojamojo turto samprata yra glaudziai

susijusi su zemes samprata.
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Nuosavybé, kuri daznai mokslingje literatiroje vartojama kaip nekilnojamojo turto

sinonimas, gali buiti materialusis ir nematerialusis turtas. Materialusis turtas yra fizinis turtas,

kuriam priskirtini kompiuteriai, automobiliai, zemé ir pastatai. Nematerialusis turtas yra nefizinis ir

apima sutartines teises (pvz., hipotekos ir nuomos sutartys), finansinius reikalavimus (pvz., akcijos

ir obligacijos), paliikanas, patentus ar prekiy zenklus (Tupénaité et al., 2015).

Tupénaité et al. (2015) savo darbe mini Ling, Archer (2012), kurie nekilnojamojo turto

apibrézimg vartoja Siose fundamentinése kryptyse (Tupénaité et al., 2015, p. 12-14):

1)

2)

Zemeés ir pastaty materialusis turtas, nes nekilnojamasis turtas gali bati apibréziamas
kaip zeme ir jos nuolatiniai patobulinimai. Patobulinimai, atlikti ant Zemés, apima bet
kurias fiksuotas struktiiras, tokias, kaip pastatai, tvoros ir pan. Zemés patobulinimai
apima komponentus, reikalingus tam, kad Zemé buty tinkama statybai ar kitam
naudojimui. Sie patobulinimai daZnai isreiskiami infrastruktiira ir susideda i§ gatviy,
taky, vandens drenazy sistemy ir kity sistemy, tokiy kaip vandens, kanalizacijos, elektros
ir telefono komunaliniy paslaugy. Atsizvelgiant j teisinius ir praktinius apribojimus,
pabréZziama, jog nekilnojamasis turtas apima ne tik Zemes pavirsiy, bet ir plotg virs ir po
pavirsiumi, t. y. viska, kas ekonominiu pozitiriu yra traktuojama kaip Zemés resursai.

Nekilnojamasis turtas gali bati traktuojamas kaip teisiy rinkinys, kuris asocijuojasi su
fizinio turto nuosavybe ir naudojimu. Nors nekilnojamasis turtas yra materialusis turtas,
Jis taip pat gali bati suvokiamas kaip nematerialiy teisiy rinkinys, pavyzdziui paslaugos
ar nauda, kurig nekilnojamasis turtas suteikia jo naudotojams. Pavyzdziui, nekilnojamoji
nuosavybeé suteikia jos savininkams saugumo, privatumo ir prieglobscio teises; tai vieta,
kuri palengvina verslo ar gyvenimo veiklas. Nuosavybés teisiy rinkinys gali biiti
apribotas dazniausiai. [prastai rinkinj sumazina zemés naudojimo apribojimai. Be to, ir
teisés gali bti paskirstytos ir padalytos tarp keliy savininky ir ne savininky. Pavyzdziui,
buto savininkas nuomoja butg ir suteikia nuomininkui teis¢ kontroliuoti prieigg prie
buto. Pana$iai nuomininkas gali pernuomoti butg kitam asmeniui. Teisiy rinkinio verté
yra nuosavybés fizinés, lokacinés ir teisiniy charakteristiky funkcijos. Fizinés
charakteristikos apima amziy, dydj, dizaing, struktiiros statybos kokybe, taip pat zemés
dydj, forma ir kitas nattiralias savybes. Gyvenamosios paskirties nuosavybei, lokacinés
Charakteristikos apima patogumg ir darbovieCiy, mokykly, parduotuviy, sveikatos
prieziliros centry bei kity namy ikiams svarbiy viety pasiekiamumg. Komercinés
nuosavybés lokacinés charakteristikos apima matomuma, pri¢jima prie vartotojy, tiekéjy
ir darbuotojy arba patikimy duomeny ir komunikacinés infrastruktiiros pasiekiamuma.

Biitinos fizinés ir lokacinés savybés, kuriomis pasizymi nekilnojamasis turtas, labai
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skiriasi nuo nuosavybés tipo. Galiausiai nekilnojamasis turtas gali biti naudojamas, kai
kalbama apie pramone¢ arba verslo veiklas, susijusias su jsigijimu, veikimu ar fizinio
turto disponavimu.
3) Nekilnojamasis turtas gali bati sietinas su ekonomine veikla, tokia kaip nekilnojamosios
nuosavybés vertinimas, statyba, jsigijimas, valdymas ir pardavimas.
Simanaviciené et al. (2012) pateikia kiek kitokj nekilnojamajam turtui budingy bruozy
klasifikavima — fizinius, ekonominius ir teisinius. Siek tiek iSplétus teisiniy bruozy jvairove,

susistemintus nekilnojamojo turto bruozus galima pateikti taip (zr. 1 pav.):

Nejudinamumas Retumas Norminis
reguliavimas

Investavimo objektas

Modifikacija

Nesunaikinamumas Teisiy perleidimas

Nehomogeni$kumas Turtiniai interesai

Pirmenybé vietai

1 pav. Nekilnojamojo turto bruozai

Saltinis: sudaryta autorés pagal Simanavi¢iene et al., 2012, p. 1035.

Kaip matyti i§ 1 pav., iSskirti nekilnojamojo turto bruozai parodo fizines nekilnojamojo turto
savybes — nejudinamuma, nesunaikinamuma, nehomogeniskumg. Analizuojant turto fizines
savybes, taip pat galima kalbéti apie statinio fizine¢ bukle, jo baigtumo lygj ir pan. Teisingje
aplinkoje svarbiis tokie nekilnojamojo turto bruozai, kaip $io turto nuosavybes ir naudojimo teisinis
reguliavimas, teisiy ] turta perleidimas, turtiniy interesy turto atzvilgiu reiSkimas bei privilegijy
gavimas. Salia 1 pav. matomy nekilnojamojo turto bruozy, autoriai Raslanas ir Sliogerien¢ (2012)

pastebi dar ir socialiniy nekilnojamojo turto bruozy, teigdami, kad socialine prasme nekilnojamasis
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turtas gali buti interpretuojamas kaip istekliai, socialinio prestizo dalis ar saugumo garantas. Vis

délto, galimybé nekilnojamajam turtui tapti investavimo objektu yra vienas svarbiausiy jo

ekonominiy bruozy, glaudziai susijusiy su kitu — modifikavimo — bruozu, reiskianciu, jog atliktos

nekilnojamojo turto modifikacijos (patobulinimai) gali smarkiai pakeisti nekilnojamojo turto, kaip

investavimo objekto, vertg (pastarajai jtakos turi ir nekilnojamojo turto geografiné vieta).

Breuer, Nadler (2012), tirdami nekilnojamojo turto specifika, iSskyré panasius specifinius

nekilnojamojo turto bruozus bei papildomai priskyré juos atitinkamoms finansy teorijoms (zr.

2 lent.).

2 lentelé

Specifiniai nekilnojamojo turto poZymiai, remiantis finansy teorijomis ir empiriniais

nekilnojamojo turto finansavimo aspektais

Specifiniai
poZymiai

nekilnojamojo

turto

Finansy valdymo
teorijos

Nekilnojamojo turto finansavimas

Apciuopiamumas

Turto verté ir

Finansy

Vertinimas: jkeisto turto vertés

pinigy srautai, | tarpininkavimo Skolinimasis: su hipoteka susij¢
kaip  pajamas | teorija; produktai
generuojantis Nuosavybés Investavimas: turto vertybiniai
Saltinis teisiy teorija popieriai
Nedalomumas Didelés Moderni Investavimas:
investavimo portfelio teorija; | Rizikos-grazos nuspéjamumas;
apimtys; Kapitalo  turto | Perinvestavimas;
daugkartiniai kainodaros Turto vertybiniai popieriai
finansavimo modelis;
Saltiniai Arbitrazo
kainodaros
teorija
Nejudinamumas Pasiiilos Zemés Vertinimas:
— nelankstumas ekonomikos Erdviné analizé;
teorija; Socialiniy ir aplinkos  pozymiy

Vietovés teorija

kainodara

Heterogeniskumas
ir
kompleksiSkumas

—

Netobulos
rinkos;

Nepilna
informacija;
Auksti sandorio
kastai;

Rinkos  kaina,
kylanti i§ abiejy
Saliy deryby

Efektyvios rinkos
hipoteze,;
Kapitalo
kainodaros
modelis;
Arbitrazo
kainodaros
teorija;
Sandorio
teorija;
Agenty teorija

turto

kasty

Vertinimas/Investavimas/Skolinimasis:
Detali rizikos analizé

Vertinimas:

Skirtingos kainodaros technikos
Investavimas:

Siekimas diversifikuoti kit turta
Instituciniai aspektai:

Valdymo paskaty sistemos

Saltinis: Breuer, Nadler, 2012, p.

11.
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Breur, Nadler (2012) isskirtus specifinius nekilnojamojo turto bruozus grindzia taip: visy
pirma, nekilnojamasis turtas, kaip jau buvo minéta, yra materialusis turtas, o tai leidzia jj vertinti
atskirai nuo tikrojo savininko. Galimybé atsieti paskolos gavéjo kreditinguma nuo turto vertinimo
yra svarbi nekilnojamojo turto finansavimui ir tapo pagrindine idéja seniausiam nekilnojamojo turto
finansavimo instrumentui — hipotekai. Remiantis suvarzymo teorija (angl. lien theory), skolintojui
pateikiamas jrodymas (nuosavybés verté), tarnaujantis kaip paskolos garantas. Esant nemokumo
atvejui, hipoteka suteikia skolintojui teis¢ reikalauti nuosavybés ir turto vertés.

Hipotekinis kreditavimas, grindziamas individualaus jkeisto turto verte, atstovauja tradiciniam
nekilnojamojo turto finansavimo biidui, taciau dél sparcios globalizacijos procesy ir galimybés
skolintis pinigy srautus atsirado inovatyvesniy finansiniy mechanizmy (placiau skaitykite 3.2.3
poskyryje).

Antrasis skiriamasis nekilnojamojo turto pozymis yra jo nedalomumas. Jeigu svarstytuméme
tiesiogines nekilnojamojo turto investicijas, pirkimas ir /ar nuosavybés plétra visada apima aukstas
investavimo sumas, ir dél to gali reikéti keliy finansavimo Saltiniy. Kadangi daugelis bendryjy
finansiniy teorijy yra pagrjstos visisko turto padalijimo prielaida (pvz., moderni portfelio teorija,
kapitalo turto kainodaros modelis ar arbitrazo kainodaros teorija), atsiranda du budai i$spresti §j
neatitikimg: viena vertus, §ios teorijos gali buti pritaikytos prie riboto dalijimosi, kita vertus,
nekilnojamasis turtas galéty biti transformuotas j padalijamg turtg. Pastarasis buidas gali buti
atlickamas turto jkeitimu j vertybinius popierius, 0 tai leidzia i§ dalies investuoti j nekilnojamajj
turta. Sie netiesioginiai investavimai j nekilnojamajj turtg yra realizuojami, jsigyjant nekilnojamojo
turto investavimo pasitikéjimo (angl. real estate investment trusts (REITS)) akcijas.

Kitas specifinis nekilnojamojo turto bruozas yra jo nejudinamumas, todél vietové labiau nei pats
pastatas apibrézia nuosavybes verte. Siekiant identifikuoti bet kurio nekilnojamojo turto objekto
pagrindinius vertés veiksnius, reikia atlikti pasirinktos vietovés makro ir mikro veiksniy analiz¢
(regiono patrauklumas, kaimynystés nuosavybés verté, susisiekimas su vie§uoju transportu). Siame
kontekste tampa akivaizdu, kodél tarpdisciplininiai tyrimai vaidina svarby vaidmenj nekilnojamojo
turto rinkoje, t.y. atsizvelgiama ne tik j pavienius ekonominius veiksnius, bet ir j socialing bei
aplinkos nauda, taigi tampa jmanoma pritaikyti efektyvia nekilnojamojo turto kainodara. Vien tik
finansy teorijos nuosavybés nejudinamumui paaiSkinti nepakanka, todél pasitelkiamos tokios ne
finansy teorijos, kaip Zemés ekonomikos ir vietovés teorijos.

Ketvirtasis pozymis — heterogeniskumas. Nekilnojamojo turto rinkos yra labai
susiskaldziusios, lyginant su akcijy rinka, nes ne vien délto, jog neegzistuoja regioniniy, vietiniy ar
nacionaliniy nekilnojamojo turto rinky, rinka yra padalyta j skirtingas tipologijas, tokias, kaip
komerciné, gyvenamoji ar pramoniné kiekvieno regiono nekilnojamojo turto rinka. Be to, mazas
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rinkos skaidrumas reiSkia, jog dalis iSlaidy bus patiriama ieSkant teisingos informacijos.
Nekilnojamojo turto kompleksiskumas artimai susijes su jo heterogeniSkumu. Dél ilgo plétros
proceso ir ilgos pastato gyvenimo trukmés nekilnojamasis turtas yra ne tik nelankstus rinkos
paklausos pokycCiams, bet ir traktuojamas kaip rizikingas instrumentas, veikiamas daugybés
nuosavybés verte nulemianciy veiksniy. Rizikos, susijusios su nekilnojamuoju turtu, paprastai
skirstomos | sisteming ir nesisteming rizikg. Sisteming rizika sudaro Salies rizika (politing ir teisiné
rizika) ir rinkos rizika (ciklo rizika), tuo tarpu nesisteminés rizikos kategorijos yra platesnés ir gali
bti klasifikuojamos j vietos rizika i§ mikro ir makro perspektyvy ir objekto rizikg (buisto savikainos
rizika ir laisvy darbo viety rizika jau egzistuojancio turto, uztersimo rizika ir pan.).

Komercinése nekilnojamojo turto rinkose turtas skirstomas j tam tikras klases. Toks turto
klasifikavimas padeda apibrézti kiekvienai klasei buidingus turto bruozus, o tai, savo ruoztu, gali
padéti padidinti investicijy 1 nekilnojamaji turta kokybe (Fuerst et el., 2015), kadangi turto
priskyrimas tam tikrai klasei gali parodyti jo tinkamumg ar netinkamumg komercinei veiklai,
atskleisti turto specifikacijas, investavimo | turtg rizikingumo laipsnj ir pan.

Nekilnojamasis turtas gali buti klasifikuojamas remiantis jvairiais kriterijais, taciau
ekonomikos literatiiroje dazniausiai sutinkamas nekilnojamojo turto klasifikavimas pagal paskirtj ir

pagal pajamas (Zr. 3 lentelg).

3 lentele
Nekilnojamojo turto klasifikavimas
Turto grupé | Apibudinimas

Nekilnojamasis turtas pagal paskirtj

Komercinés paskirties patalpos Prestiziné NT investicijy risis; paklausa lemia verslo aplinka regione;
trikumas — dideli i$laikymo kastai ekonomikos nuosmukio laikotarpiais

Prekybinés patalpos Patalpos nuo dideliy prekybos centry iki mazy parduotuviy; prekybiniy
patalpy paklausa ir kaing lemia vieta ir pirkéjy srautai

Pramoninés patalpos Gamybinei veiklai skirtos patalpos; paklausa ir kaing lemia patalpy
funkcionalumas, transporto infrastruktiira

Gyvenamosios patalpos Pasizymi stabilia paklausa, kuri nepriklauso nuo ekonomikos ciklo fazés; tai
viena i§ brangiausiy patalpy klasiy

Zemé Istatymais leistinai tikinei-komercinei veiklai tinkantis zemés sklypas

Zemés tkio paskirties plotai Augalininkystés veiklos vykdymui skirti Zemés sklypai

Nekilnojamasis turtas pagal pajamas

Nuolatines pajamas generuojantis | Ivairios paskirties turtas, kuris i§nuomojamas, ir taip generuojamos nuolatinés
turtas pajamos i§ nuomos

Nuolatiniy pajamy generavimui | [vairios paskirties turtas, kuris einamuoju laikotarpiu néra iSnuomotas, taciau
potencialiai tinkantis turtas potencialiai galéty biti iSnuomotas turtg modifikavus ar nemodifikavus

Vienkartines pajamas generuojantis | Turtas, kuris gali bati parduotas, ir i§ pardavimo gautos pajamos
turtas

Pajamy negeneruojantis turtas Asmeninéms reikméms naudojamas turtas

Saltinis: sudaryta autorés.
Informacija 3 lenteléje rodo, kad pagrindinés nekilnojamojo turto klasés pagal jo paskirtj yra

komercinés patalpos, prekybinés patalpos, gamybinés patalpos, gyvenamosios patalpos bei zeme.
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Investicijos | komercines patalpas yra laikomos prestizine investicijy | nekilnojamajj turtg rasimi,
kadangi Sios patalpos paprastai yra dislokuotos strategiSkai geriausiose verslui vietose (pvz., miesty
centruose, Salia pagrindiniy gatviy, svarbiy traukos centry ir pan.). Tai ne tik biurai, bet ir
rekreacinés paskirties patalpos (sporto klubai, poilsio namai, vaiky zaidimy centrai, kultGrinés
paskirties centrai ir kt.). Prekybinés patalpos gali apimti jvairaus dydzio prekybinés veiklos
vykdymui skirtas patalpas nuo dideliy prekybos centry iki smulkiy parduotuvéliy. Skirtingai nei
komerciniy patalpy paklausa, prekybos patalpy paklausa maziau priklauso nuo ekonomikos ciklo
fazés. Pramoninés patalpos paprastai yra pigesnés nei biury ar prekybos patalpos, kadangi
naudojami didesni plotai ir patalpy vieta nebiitinai yra prestizinése zonose. Pagrindinis pramoniniy
patalpy kriterijus — jy funkcionalumas (tinkamas iSplanavimas, sandéliavimo galimybés ir kt.), taip
pat atsizvelgiama ] arti esancig transporto infrastruktiirg. Gyvenamyjy patalpy paklausa laikoma
stabiliausia, palyginus su kity nekilnojamojo turto klasiy paklausa, kadangi buistas gyventojams yra
reikalingas nepriklausomai nuo ekonomikos ciklo fazés. Zemei priskirtini ne tik tui¢ios Zemés
plotai, tinkantys jstatymais numatytai tkinei-komercinei veiklai, bet ir infrastrukttiros bei zaliavy
gavybos objektai (keliai, kasyklos, karjerai, ir pan.). Zemés tkio paskirties plotams priskiriami
iikiai, sodai, miskingos vietos, girios ir pan. Siy ploty paklausa priklauso nuo ekonominiy cikly
zemés tkio sektoriuje, valstybinio ir europinio subsidijavimo galimybiy.

Klasifikuojant nekilnojamaj; turta pagal pajamas, iSskiriamos Sios turto klasés: nuolatines
pajamas generuojantis turtas, nuolatiniy pajamy generavimui potencialiai tinkantis turtas bei
nuolatiniy pajamy negeneruojantis turtas. Pirmajai turto klasei priskirtinas iSnuomojamas turtas —
biurai, prekybinés, gamybinés, gyvenamosios patalpos, zemé, zemés iikio paskirties plotai. Antrajai
klasei priskirtinas turtas, kuris einamuoju laikotarpiu nuolatiniy pajamy negeneruoja, taciau
potencialiai galéty jas generuoti (pvz., Zemeés sklype galéty biiti pastatytas komercinés paskirties
pastatas, o patalpos jame galéty biti iSnuomotos, asmuo galéty iSnuomoti buta, kuriame pats
negyvena, ir pan.). Vienkartines pajamas generuojancio turto kategorijai priskirtinas turtas, kuris
gali buti parduotas, ir i§ pardavimo buty gauta pajamy. Galiausiai, ketvirtajai kategorijai
priskiriamas turtas, kurj asmuo naudoja savo reikméms, tad §is turtas pajamy negeneruoja (pvz.,
asmens gyvenamasis bistas, kolektyvinis sodas, kurj asmuo pats naudoja rekreacinei ar Zemés tikio
veiklai, ir pan.).

Goddard, Marcum (2012) isskiria Siek tiek siauresnj nekilnojamojo turto klasifikavima:

- Gyvenamosios paskirties apartamentai;

- Mazmeninés prekybos turtas;

- Biurai,

- Sandéliai ir pramoninés patalpos.
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Kadangi daugumos asmeny pirmoji investicija yra jy namai, kaip pirmoji gyvenamoji vieta,
negyvenamyjy namy nuosavybe. Kai Seimos gyvenamasis biistas pasiteisina kaip sékminga
investicija, investuotojas perka antrgja Seimos rezidencijg. Kai investavimo sékmé bus pasiekta
keliose Seimos gyvenamosiose patalpose, pernelyg jprasta yra parduoti atskiras rezidencijas, norint
jsigyti visa apartamenty kompleksg. PrieSingai nei pavieniy Seimos gyvenamuyjy patalpy atveju, apie
kurias néra daug laisvai prieinamos informacijos apie rinkos nuomos kainas ir tankj, informacija
apie apartamenty kompleksus yra lengvai prieinama daugumoje iSsivysCiusiy Saliy rinky.
Apartamenty nuosavybé yra apibréziama kaip gyvenamoji nuosavybe, kurig sudaro maziausi penki
treiyjy Saliy nuomininkai. Nuomininkai yra laikomi treciosiomis Salimis, nes jie néra susij¢ su
nuosavybés savininkais jokiais rySiais, t.y. skirtingi individai, kuriy nuomos sutartys yra
sudaromos, atsizvelgiant j rinkoje vyraujancias kainas.

Antroji investavimo j nekilnojamajj turta kategorija — maZmeninés prekybos turtas. Si
investavimo forma gali biiti skirta vienam arba keliems nuomininkams. Pavyzdziui, mazmeniné
nuosavybé daznai yra Zinoma kaip parduotuviy centrai. Priklausomai nuo nuomininky dydzio ir
tipo, $ios nuosavybés gali biiti skirstomos i kaimynystés, bendruomeniy ar regioninius centrus.

Tre¢ioji nekilnojamojo turto investavimo rusis yra biury pastatuose nuosavybe. Biury
nuosavybés paprastai aptarnauja trec¢iyjy Saliy nuomininkus, tokius kaip gydytojai, teisininkai,
bankai ar kitos verslo riiSys. Sandéliy ir pramoninés nuosavybés klasé apima veiklas, susijusias su
produkcija, sandéliavimu ir materialiy prekiy paskirstymu.

Interpretuojant nekilnojamajj turta kaip investavimo objekta, tikslinga atskirai panagrinéti
investicijy i nekilnojamajj turta klases. Remiantis nekilnojamojo turto, kaip realios, apfiuopiamos
nuosavybés paskirtimi, iSskiriamos tokios trys investicijy nekilnojamojo turto klasés (Klimczak,
2010):

1. Zemé (jskaitant neriboto laiko Zemés uzufrukto teises).

2. Pastatai, civilinés ir inzinerinés paskirties valdos ir objektai.

3. llgalaikés investicijos j nuosavybe.

Jajuga (2003) investicijas j nekilnojamajj turtg klasifikuoja kiek kitaip:

1. Investicijos j gyvenamajj ar komercinj turta, sandélius, gamykly infrastruktiiras ir zeme.

2. Investicijos ] turta, generuojancios reguliarias pajamas ateityje ar leidzianCios gauti

pelno d¢l padidéjusios turto vertés ateityje.

Investicijy j nuosavybe klausimus reguliuoja Tarptautiniai apskaitos standartai (2000), pagal

kuriuos investicijomis | nuosavybe (zeme, pastatus, pastaty dalj ar minéty komponenty derinj),
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laikomos investicijos, kurias pagal finansinj susitarimg turi fizinis ar juridinis asmuo, siekiantis
gauti nuomos ar kitokio pelno dél nuosavybés vertés padidéjimo pagal Sias salygas:

e nuosavybé yra naudojama gamybos procese, tiekiant prekes, teikiant paslaugas ar

vykdant administracing veikla;

e nuosavybé yra parduodama kaip subjekto veiklos dalis.

Remiantis nuosavybés ekonomikos prielaidomis, pazymétina, kad nuosavybé |
nekilnojamagjj turtg gali buti analizuojama dviem pozitiriais, abu i§ kuriy tiesiogiai priklauso nuo
investuotojo strategijos: pirma, finansiniy investicijy pozitriu, kai nekilnojamojo turto objektai
laikomi tiesioginiu investavimo objektu; antra, plétros pozitriu, kai nekilnojamojo turto objektai
laikomi investuotojo veiklos plétros instrumentu, kadangi jsigytas nekilnojamasis turtas yra
modifikuojamas ir rekonstruojamas (Nowacki, 2006; Klimczak, 2010). Kaip tipinius investavimo j
Zemg ir/arba pastatus Kilmczak (2010) pateikia $iuos pavyzdzius:

e 7zem¢ laikoma, siekiant gauti pelng ilguoju laikotarpiu i$ jos vertés padidéjimo;

e 7zem¢ laikoma be jokios specialios paskirties, tikintis, jog jos verte ateityje padidés;

e pastatas yra laikomas subjekto ar jtraukiamas j subjekto turta pagal finansinés nuomos

sutartis ir nenaudojamas saviems subjekto poreikiams;

e pastatas yra laikomas subjekto nuomaos tikslais.

ISanalizavus nekilnojamojo turto koncepcija matyti, jog jos samprata, bruozai ir
klasifikavimas j tam tikras nuosavybés kategorijas yra jvairts ir daugialypiai. Literatiiroje néra
pateikiamas vienareik§miskas nekilnojamojo turto apibréZimas, taciau remiantis nekilnojamajam
turtui priskirtinais bruozais, galima teigti, jog investicija j ji daznai generuoja pajamas, ir
reikalingos didelés investavimo apimtys, pasinaudojant ne vien tik nuosavais finansavimo Saltiniais;
nekilnojamojo turto pasiiila yra nelanksti, daznai susiduriama su informacijos apie rinkg trikumu.
Siekiant investuoti ] nekilnojamajj turta, pirmiausiai reikia iSanalizuoti finansinius pajégumus,
kreditavimo galimybes, apsibrézti investavimo tikslus ir galima prisiimti rizikg. Visa tai priklauso
nuo investavimo ] nekilnojamajj turta subjekto tipo. 1.2 poskyryje analizuojamas investavimo j
nekilnojamajj turta subjekty segmentavimas, norint atskleisti investavimo j nekilnojamajj turtg

tikslus ir rizikas.

1.2. Investavimo j nekilnojamaji turta subjektai

[Sanalizavus investavimo ] nekilnojamajj turta koncepcijg, toliau tikslinga panagrinéti,
kokie yra investavimo j nekilnojamaji turtg subjektai, kadangi, kaip pastebi Klimczak (2010),
subjekty segmentavimas gali padéti jvertinti tam tikro subjekto kreditinguma, atskleisti jo finansinj
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patikimuma, rizikos tolerancija, motyvus sudaryti vieno ar kito tipo sandorj ar net sukurti prielaidas
apie laukiamus pajamy srautus i§ nekilnojamojo turto sandoriy.

Finansy ekonomikos mokslin¢je literatiiroje investavimo j nekilnojamajj turtg subjektai
kategorizuojami jvairiai. Pavyzdziui, Tiwari ir White (2014) iSskiria keturis pagrindinius
investuotojy tipus:

1. Instituciniai investuotojai;

2. Nereguliuojami investuotojai;

3. Namy tikiai ir kiti nuosavybés turétojai;

4. Verslo jmonés.

Smulkesnés kiekvienai kategorijai priskirtinos subjekty grupés pateikiamos 2 pav.

Instituciniai Nereguliuojami Namy tkiai ir kiti Verslo jmonés
investuotojai investuotojai nuosavybés Privacios
Bankai Religinés turétojai kompanijos
Santaupy ir organizacijos e Individualus Akcinés
paskoly Privatis ir asmenys bendrovés, kuriy
korporacijos asmeninio e Seimos vertybiniais
Pensijy fondai pasitikéjimo Neribotos popieriais yra
Draudimo fondai civilinés prekiaujama
kompanijos Ne pelno atsakomybés fondy birzose
Finansy ir siekian¢ios juridiniai
vertybiniy organizacijos asmenys
popieriy (individualios
kompanijos jmongés,

Investavimo | tikrosios ir
neki ]noj amqj 1 komanditinés
turtg tikinés bendrijos
pasitikéjimo ir kt.)

fondai ¢ Individualios
Asmeninio jmoneés
pasitikéjimo

fondai

Vyriausybés

Nekilnojamasis turtas

2 pav. Subjekty, investuojanciy j nekilnojamajj turta, kategorijos

Saltinis: parengta pagal Tiwari, White, 2014, p. 68.

Kaip matyti 2 pav., instituciniy investuotojy j nekilnojamajj turta tipui i§ esmés priskiriamos
finansy institucijos ir jstaigos, tokios kaip valstybiniai ir komerciniai bankai, pensijy fondai,

draudimo bendrovés, pasitikéjimo fondai ir kt. Tai organizacijos, galinCios sukaupti dideles
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pertekliniy 1éSy sumas i$ verslo jmoniy, individualiy asmeny bei valstybés ir savivaldybés jstaigy,
kad Sias léSas galéty investuoti, sickdamos grazos i§ investicijy sau ir indélininkams. Anot Tiwari ir
White (2014), instituciniai investuotojai valdo dideles pinigy sumas, tad jy veiksmai turto rinkose
turi gana didelés jtakos turto kainy pokyc¢iams rinkoje. Tuo tarpu kity kategorijy investuotojy, ypac
nereguliuojamy investuotojy ir namy tkiy, jtaka nekilnojamojo turto kainoms yra ne tokia didele
dél mazesnés sandoriy apimties. Verslo jmoniy sukuriama nekilnojamojo turto paklausa gali turéti
reikSmingos jtakos komercinio nekilnojamojo turto kainoms.

] 2 pav. pateikta schema nejtraukti Zemés tikio subjektai, kurie taip pat yra svarbis
investuotojai j nekilnojamajj turtg, ypac j zeme. Pagal Lictuvoje priimtg tvarka, Zemés tikio veiklg
gali vykdyti tkj jregistrave veiksniis fiziniai asmenys (tikius pagal tikininko turimos zemés buvimo
vietg registruoja rajony savivaldybiy administracijos; pastaruoju atveju tikininkas tikio veiklai gali
naudoti nuosavybés teise turimg ir (arba) nuomos, panaudos ar kitais pagrindai valdomg Zemés tikio
paskirties ir (arba) misko Zeme bei (arba) vandens telkinius) (V] Zemés dkio informacijos ir kaimo
verslo centras, 2010), Zemés tkio kooperatinés bendrovés (kooperatyvai) (vadovaujantis LR
Vyriausybés 2004 m. lapkric¢io 3 d. nutarimu Nr. 1367 ,,Dél kooperatiniy bendroviy (kooperatyvy)
pripazinimo zemés tkio kooperatinémis bendrovémis (kooperatyvais) taisykliy patvirtinimo®, VI
Zemés ukio informacijos ir kaimo verslo centras vykdo kooperatiniy bendroviy (kooperatyvy)
pripazinimo zemeés ukio kooperatinémis bendroveémis (kooperatyvais) darbus) bei Zemeés tkio
bendrovés (remiantis LR Zemés tikio bendroviy jstatymo 3 str. 1 p., Zemés tikio bendrové yra fiziniy
asmeny pagal Zemés tkio jmoniy turto privatizavimo jstatyma privatizuota buvusi zemés iikio
imon¢ arba, sudarius steigimo sandori, fiziniy ir juridiniy asmeny jsteigta jmon¢). Vadinasi, zemés
ukio veikla vykdancius subjektus, kaip investuotojus nekilnojamajj turta (ypac | Zeme¢), galima
priskirti tiek namy tkiy kategorijai (ikius jregistrave tkininkai, Zemés iikio kooperatyvai), tiek
verslo jmoniy kategorijai (Zemés iikio bendrovés). Pirmuoju atveju Siy subjekty jtaka Zemés
kainoms néra didelé dél nedidelés sandoriy apimties, antruoju atveju stambios Zemés ikio
bendroves gali sukurti didesniy Zemés ploty paklausg, o tai gali turéti jtakos zemés kainy lygiui,
ypac regioniniu mastu.

Graaskamp (1981) isskiria tokias tris investuotojy j nekilnojamajj turtg grupes: erdveés
vartotojai, erdvés tiekéjai ir vieSosios infrastruktiiros subjektai. Kad nekilnojamojo turto rinka
funkcionuoty, visos trys investuotojy kategorijos turi biiti mokios. Jeigu subjekty veiklos kastai ar
skolos pernelyg iSauga, tuomet nekilnojamojo turto paklausa gerokai sumazéja. Jeigu vieSosios
infrastrukttiros subjektai negali nustatyti pakankamai dideliy mokesciy bei tarify uz paslaugas, jie
turi liautis teikti paslaugas, kadangi priesingu atveju produkto paklausa sumazés, 0 tai iSderins

iSbalansuos rinkos veiklg. Galiausiai, jeigu nekilnojamojo turto statybos ar jsigijimo kastai taps
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pernelyg dideli, kad graza i§ investicijy i nekilnojamajj turta bty pakankama, pirkéjai iSeis i$
rinkos, ir tai sukels rinkos disbalansa. Zinoma, ekonomikoje gali pasitaikyti Soky, kuriy
investavimo ] nekilnojamajj turta subjektai negali kontroliuoti, kadangi Sie Sokai atsiranda dél
iSorinés — politinés, socialinés ar verslo — aplinkos pokyciy. Todél subjektai sistemoje turi
adaptuotis, o jy nuolatiné tarpusavio sgveika keicia laiko ir erdvés perspektyvas (Wyman et al.,
2011).

Tipinj nekilnojamojo turto subjekty klasifikavimg pateikia Goddard, Marcum (2012), kurio
vienas i$ subjekty tipy — investuotojai j nekilnojamojo turto rinka:

- Investuotojai;

- Skolintojai (komerciniai bankai, investiciniai bankai, pensijy fondai, draudimo
kompanijos; bendras jy pozymis — suteikti investuotojui dali finansavimo
nekilnojamajam turtui jsigyti skolos forma);

- Brokeriai (tarpininkai tarp nuosavybés pardavéjo ir nuosavybés pirkéjo);

- Vertintojai (rinkos informacijos $altinis);

- Advokatai, supaprastinantys tinkamg nekilnojamojo turto perdavimag i§ pardavéjo
pirkeéjui;

- Vyriausybé.

Pasak Goddard, Marcum (2012), investuotojai i nekilnojamojo turto rinkg gali buti
individai, bendrovés, korporacijos ar tie verslo subjektai, kuriy specializacija — nekilnojamojo turto
investavimas. Juos visus bendras siejantis pozymis yra tas, jog visi investuotojai siekia panaudoti
turimas Zinias apie rinkg ir finansavimo priemones, jog gauty pelningy investicijy i§ nekilnojamojo
turto.

Klimczak (2010) kategorizuoja j nekilnojamajj turtg investuojanéius subjektus pagal jy
investavimo elgseng:

1. Investuotojai, kurie yra turto savininkai, i$naudojantys turto pajégumus reguliarioms

pajamoms ir/ar pelnui gauti;

2. Investuotojai, kurie yra turto savininkai, gaunantys pelno i$ turto dél turto vertés
pokyciy;

3. Investuotojai, kurie yra turto savininkai, iSnaudojantys turta kaip finansiniy sandoriy ar
veiklos garantg (pvz., naudojantys turtg kaip uZstatg paskolai gauti ir pan.);

4. Investuotojai, kurie atlieka investicijas ] turtg kaip plétros veiklos dalj, t.y. Siems
investuotojams turtas padeda vykdyti vieng i$ pasirinktos ekonomings veiklos formy;

5. Investuotojai, kurie jsigyja turto spekuliaciniais tikslais, siekdami pelno dél turto vertés
padidéjimo trumpuoju laikotarpiu;
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6. Investuotojai, kurie yra turto savininkai ir naudoja turtg tik savo poreikiams (pvz., kaip

pagrindinj gyvenamajj bistg).

Pastaruoju atveju investuotojy kategorizavimas atspindi jy investicijy j nekilnojamajj turta
tikslus: vieni investuoja dél finansiniy priezascCiy, t. y. norédami gauti grazg i$ investicijy, tuo tarpu
kiti investuoja tam, kad galéty vykdyti ar plésti pasirinkta ekonoming veikla, o treti — asmeniniams
poreikiams tenkinti.

Salia investavimo tiksly, rizika yra dar vienas svarbus veiksnys, priimant sprendima
investuoti ] nekilnojamajj turtg. Rizika reiSkia nerimg, kad investicijy pelningumas laikui bégant
gali keistis visiS$kai neprognozuojama kryptimi (Tiwari, White, 2014). Taigi, laikotarpis, kuriam
investuotojas nori investuoti, taip pat yra vienas i$ rizikos veiksniy. Kitas rizikos veiksnys yra
likvidumas, t.y. galimybé paprastai ir greitai paversti investicija j pinigus. Be to, sprendimas
investuoti j nekilnojamajj turta priklauso ir nuo to, kad nekilnojamasis turtas yra brangus, tad
investicijoms ] ji reikia i§ tiesy daug finansiniy 1éSy. Vadinasi, investuotojus j nekilnojamajj turta
galima kategorizuoti ne tik pagal dydj, vaidmenj nekilnojamojo turto rinkose ir investavimo tikslus,
bet ir pagal minétus rizikos veiksnius: galima i$skirti didelg ir maZg rizikg toleruojancius, investicijy
likvidumo pokyc€iams jautrius ir nejautrius, finansiniy 1éSy turincius ir jy stokojancius investuotojus
ir kt. (Klimczak, 2010).

Nusprendes investuoti | nekilnojamgjj turta, investuotojas turi pasirinkti, ar darys tai pats,
tiesiogiai, ar per rinkos tarpininkus. Investavimo ] nekilnojamgjj turta tarpininky kategorijos

pateikiamos 3 pav.

Investavimo j nekilnojamajj turtg tarpininkai

| l

Viesieji tarpininkai Komerciniai tarpininkai

e  Vyriausybés fondai e  Komerciniai bankai

e  Tarptautiniai fondai Taupymo institucijos (pvz., kredito
e  Suverents fondai unijos)

Savitarpio fondai

Nekilnojamojo turto fondai
Draudimo bendrovés

Pensijy kompanijos

Rizikos kapitalo jmonés

Privataus kapitalo jmonés

3 pav. Investavimo j nekilnojamajj turtg tarpininky kategorijos
Saltinis: sudaryta autorés.
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Investavimo | nekilnojamajj turta tarpininkai yra savotiski tarpiniai kanalai tarp
investuotojo ir investavimo objekto. Kaip matyti i§ 3 pav., dvi didziosios tarpininky kategorijos
yra vieSieji ir komerciniai tarpininkai. Pagrindiné tarpininky funkcija — sudaryti galimybes
investuotojams kuo papras€iau ir kuo mazesniais kastais jsigyti nekilnojamojo turto, todél
investuojant ] nekilnojamajj turta per tarpininkus galima jsigyti ne tik patalpas ar zemés, bet ir
atlikti smulkesnes investicijas, pavyzdziui, jsigyjant nekilnojamojo turto fondy vienety, kuriy
verté priklauso nuo fondg sudaranc¢iy nekilnojamojo turto objekty rinkos vertés (,,Investologija“,
2015). Pastaroji investicija laikoma itin likvidzia, kadangi nekilnojamojo turto fondy vienetus
galima bet kuriuo metu parduoti fondy birZose.

Nekilnojamojo turto subjekty klasifikavimas parod¢, jog nuo jy tipo priklauso, kokie
investiciniai sprendimai nekilnojamojo turto rinkoje bus jgyvendinti. Investuotojo profilis, jo
tikslai (finansiniai, ekonominiai ar asmeniniai) bei investiciné elgsena turi jtakos nekilnojamojo
turto kainy poky¢iams, paklausos tendencijomis, 0 tai reguliuoja pasitlg bei turi jtakos

nekilnojamojo turto rinkos bei bendrosios ekonomikos rySiams.

1.3. RySiy tarp nekilnojamojo turto rinkos ir bendrosios ekonomikos reik§mingumas

Pasak Kun (2007), rySys tarp nekilnojamojo turto rinkos ir bendrosios ekonomikos néra tik
paprastas rySys tarp dalies ir visumos. Nekilnojamojo turto sektorius yra reikSmingas stambiy
socialiniy-ekonominiy sistemy komponentas, kadangi jis veikia kaip vienas i§ pagrindiniy
ekonominio augimo veiksniy bei yra urbanizacijos ir industrializacijos variklis. Modernioje
ekonomikoje technologijy pazanga salygoja tiek nekilnojamojo turto finansavimo, tiek jo paskirties
pokyCius (pvz., nekilnojamasis turtas gali biiti pasirinktas ne tik kaip patalpos gamybings,
prekybinés, Zemés ikio ir kt. veiklos vykdymui, bet ir kaip patrauklia graza generuojanti
investavimo priemon¢). Kadangi nekilnojamojo turto sektoriui biidinga ilga vertés granding, §io
sektoriaus vystymasis turi reikSmingos jtakos kity ekonomikos sektoriy (pvz., statybos, statybiniy
medziagy gamybos, komercijos (komercinés veiklos vykdymui reikalingos patalpos), finansy
(nekilnojamojo turto plétra daznai finansuojama skolintomis 1€éSomis ir kt.) vystymuisi. Dél minéty
priezasCiy gilesnis rysiy tarp nekilnojamojo turto rinkos ir bendrosios ekonomikos supratimas gali
padéti geriau suprasti esamus bei prognozuoti bisimus bendrosios ekonomikos poky¢ius trumpuoju
ir ilguoju laikotarpiais.

Kaip pastebi Tiwari ir White (2014), nagrinéjant nekilnojamojo turto rinkos ir bendrosios

ekonomikos tarpusavio rysius, yra tikslinga atsizvelgti j:

25



e alies ekonomikos tarptautiSkumag, kuris yra skatinamas tarptautinés prekybos bei
tiesioginiy uzsienio investicijy;

e tarptautines kapitalo investicijas ] turta, taip pat ir j nekilnojamajj;

e nekilnojamojo turto gamybos procesy tarptautiSkuma.

Tarptautiné prekyba ir kapitalo srautai i§ esmés yra sandoriai, kurie vyksta tarp ekonominiy
subjekty skirtingose Salyse. Remiantis ekonomikos teorija, ekonomikos subjektai (t.y. vartotojali,
statytojai, investuotojai, Saliy vyriausybés ir kt.) gali gauti naudos specializuodamiesi tam tikros
rasies prekiy gamybos ar mainy srityje (Amable, 2000; Gupta, 2009; Soo, 2011 ir kt.). Galimi

tarptautiniy sandoriy tipai iliustruojami 4 pav.

Prekés Prekes

Vietiniai
UzZsieniniai

Turtas Turtas

4 pav. Tarptautiniy sandoriy tipai

Saltinis: sudaryta autorés pagal Tiwari, White, 2014, p. 3.

Kaip matyti i§ 4 pav., tarptautiniai ekonominiai sandoriai gali biiti sudaromi tarp vietos ir
uzsienio subjekty dél vietiniy ar uzsieniniy prekiy ir/arba turto. Galimos jvairios mainy
kombinacijos: prekés gali buti kei¢iamos ] kitas prekes, turtas — i kitg turta, prekes keic¢iamos | turta,
arba turtas kei¢iamas j prekes. Visy minéty tipy sandoriai sudaro galimybe dalyvaujantiems
subjektams gauti naudos is$ prekybos.

Investuotojai (tiek vietiniai, tiek i$ uzsienio) aktyvy rinkoje investuoja savo 1ésas | nuosavybe,
tikédamiesi grazos. Isigyta nuosavybé investuotojams uzdirba pajamas (pvz., pajamos i§ investicijy
1 nekilnojamajj turtg gali buti gaunamos nuomos forma) ir generuoja kapitalo graza (t. y. naudg i$
kapitalo vertés pokycio per tam tikrg laikotarpj). Taip sukuriamos dvi pagrindinés kapitalo srauty i§
nuosavybés riisys:

a) investicijy portfelis, kai investuotojas, biidamas rezidentas vienoje Salyje, investuoja i}
akcijas, obligacijas ir kitus finansinius instrumentus, susijusius su kitos Salies nuosavybe;

b) tiesioginés uzsienio investicijos, kuomet vienos Salies investuotojas jsigyja kitos Salies turta

su teise ji valdyti.
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Kaip pastebi Rogers ir Koh (2017), moderniojoje ekonomikoje nekilnojamasis turtas yra
traktuojamas kaip turto klasé, kurig tiek individualis, tiek instituciniai investuotojai jtraukia j savo
investicijy portfelius, sickdami juos diversifikuoti. Siuo atveju investicijos j nekilnojamajj turta
pasirenkamos kaip atsvara galimiems nuostoliams i§ rizikingesniy investicijy (pvz., investuotojas,
laikantis zemés verte iSlaikancCiu turtu, gali jtraukti ja i savo investicijy portfelj, norédamas
minimizuoti galimus nuostolius, patirtus i§ investicijy j rizikingas akcijas).

Tiesioginiy investicijy patrauklumg salygoja pacios investavimo rinkos plétra: Siuolaikinéje
investavimo rinkoje vietiniai ir/ar tarptautiniai investuotojai, nekilnojamojo turto plétros projekty
vadovai ir kiti su nekilnojamojo turto valdymu susij¢ subjektai sujungia zeme, kapitala, iSteklius ir
zmogiskasias kompetencijas tam, kad sukurty naujg veiklos erdve. Pavyzdziui, uzsienio gamybos
imon¢ gali jsigyti ar i§sinuomoti zemés kitoje Salyje, kurioje darbo jéga yra pigesné, ten pastatyti
gamykla, jdiegti jrengimus, technologijas, pasamdyti reikiamos kvalifikacijos personalg ir pradéti
gamybg naujoje veiklos erdve¢je (3i veiklos praktika vadinama iSornauda) (SnieSka, Draksaite, 2007;
Vasiliauskiené, 2009; Smith, 2012; Igbal, Dad, 2013 ir kt.). Siuo atveju investuotojas,
nekilnojamojo turto plétros iniciatorius ir turto naudotojas yra tas pats subjektas — tai uzsienio
gamybos jmoné, kuri pati domisi Zeme, vykdo statybas bei naudoja naujas patalpas gamybinei
veiklai. Taciau galimi atvejai, kai nekilnojamojo turto plétros iniciatorius ar vadovas yra vienas
subjektas (fizinis ar juridinis), o Sio turto naudotojas yra kitas subjektas (taip pat fizinis ar juridinis).
Pavyzdziui, vietin¢ ar uZsienio bendrové gali investuoti | nekilnojamojo turto statybas ar
modernizavimag, siekdama sukurti kapitalo srautus i§ investicijy, ir iSnuomoti patalpas kitai ar
kitoms jmonéms jy veiklai vykdyti. Siuo atveju jmonés-nuomininkés yra rinkoje veikiantys
vartotojai, kurie sukuria tam tikros erdvés ar nekilnojamojo turto paklausa (Tiwari, White, 2014).

Rogers ir Koh (2017) taip pat pastebi, jog tiek tiesiogines, tiek netiesiogines investicijas |}
nekilnojamajj turta (ypa¢ kalbant apie investicijas uZsienyje) skatina tarptautiné migracija ir
i§silavinimo siekis (pvz., populiariose darbo migracijos Salyse, tokiose kaip Airija, Norvegija ar
Didzioji Britanija nekilnojamojo turto paklausa didelé, tad investicijy ] § turtg apimtys taip pat
didelés; tas pats pasakytina apie Salis, turincias tarptautinéms studijoms patraukliy aukstojo mokslo
institucijy — Vokietija, Pranciizija, Danija, Sveicarija).

Hong (2014) atliktas saveikos tarp nekilnojamojo turto ir nacionalinés ekonomikos tyrimas,
paremtas generalizuoto momenty metodo (GMM) taikymu, atskleidé, kad investavimas |
nekilnojamaj; turta turi reikSmingos jtakos nacionalinés ekonomikos augimui, ypa¢ trumpuoju
laikotarpiu. Vadinasi, investavimas ] nekilnojamgjj turta yra svarbus trumpojo laikotarpio
nacionalinés ekonomikos pokycius lemiantis veiksnys. Tyrimo metu taip pat nustatyta, kad
investicijy ] nekilnojamajj turta poveikis nacionalinei ekonomikai priklauso ir nuo regioninés
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ekonomikos vystymosi ypatumy. Ilguoju laikotarpiu investavimo ] nekilnojamajj turta jtaka
bendrajai ekonomikai gali bti ir neigiama, kai pernelyg spartus nekilnojamojo turto kainy augimas
smarkiai padidina investicijy ] nekilnojamajj turtg svorj bendrajame BVP. Tuomet nepagrjstai
didelis investuotojy pasitikéjimas nekilnojamojo turto rinkos perspektyvomis gali sglygoti
ekonomikos nukrypimg nuo stabilaus ir tvaraus augimo krypties (Hong, 2014).

Ne tik nekilnojamojo turto rinka daro reikSminga poveikj bendrajai ekonomikai, taciau
pastaroji taip pat turi poveikj nekilnojamojo turto rinkoje vykstantiems procesams. Pasak Kun
(2007), bendrosios ekonomikos poveikis nekilnojamojo turto rinkai pasireiskia dviem aspektais:
kaip varomosios jégos bei kaip ribojancios jégos. Jeigu bendroji pasitla ir paklausa Salies
ekonomikoje yra subalansuotos, tuomet Salies valiutos kursas yra stabilus, rinkos struktiira gerai
koordinuota, tad Siomis saglygomis nekilnojamojo turto sektoriaus plétrai yra palankios galimybés. Ir
atvirk$ciai, jeigu Salies ekonomika yra ,perkaitusi, o pasitlos ir paklausos struktiira prastai
subalansuota, galimybés nekilnojamojo turto rinkos plétrai taip pat yra ribotos. Be to, norédamos
stabilizuoti ekonoming padétj, ypac kai nekilnojamojo turto kainos yra tapusios nepagrijstai didelés,
Saliy vyriausybés gali imtis priemoniy tikslingai slopinti nekilnojamojo turto sektoriaus plétra.
Vadinasi, efektyvi bendroji ekonomika salygoja tvarig nekilnojamojo turto rinkos plétra, tuo tarpu
stagnuojanti ir/ar didelés infliacijos ekonomika riboja nekilnojamojo turto rinkos plétra.

Du pagrindiniai Siuolaikinés ekonomikos varikliai — globalizacija ir technologinés inovacijos
— ne tik smarkiai veikia nekilnojamojo turto verte, bet ir turi didelés jtakos nekilnojamojo turto
paskirciai, investicijoms j nekilnojamajj turta bei nekilnojamojo turto rinky plétrai. Net jeigu
nekilnojamojo turto pasiiila rinkoje yra apibréZiama geografine §io turto vieta, nekilnojamojo turto
paklausos veiksniai labai priklauso nuo pasaulinés ekonomikos tendencijy (Tiwari, White, 2014).
Globalizacijos jtakg nekilnojamojo turto rinkoms pastebi tiek uzsienio (Bardhan ir Kroll, 2007; Too
et al., 2010; Ley, 2015; Rogers, Koh, 2017 ir kt.), tiek lietuviy (Cohen, 2014; Svogilys, Chlivickas,
2016 ir kt.) autoriai. Kalbant apie informaciniy technologijy itaka, tyréjy nuomonés kiek iSsiskiria:
nors kai kurie tyréjai (Borsuk, 1999; Boulton et al., 2000) mano, kad informacinés technologijos
palaipsniui mazins fizinio nekilnojamojo turto paklausa, Kiti (Sawyer et al., 2005; Tiwari, White,
2014; Rapoport, 2014 ir kt.) yra jsitiking, jog §i paklausa nemaZzés (gyvenamosios patalpos, patalpos
gamybinei-komercinei veiklai bei zemé tkinei veiklai bus reikalingos kaip ir anksciau), taciau
pasikeis nekilnojamojo turto naudojimo intensyvumas, konfigiiracija, iSdéstymas, vieta, jsigyjamas
kiekis bei naudojimo trukmé (pvz., nuomos trukme, i§perkamosios nuomos trukme ir pan.).

Technologiniy inovacijy jtaka turto produktyvumui yra gana placiai analizuojama
mokslinéje literatliroje. Kai kurie autoriai (Ho, Muhammad, 2010 ir kiti) teigia, kad produktyvumo

didéjimas sglygoja darbo viety praradima, tuo tarpu kiti (Dietzel et al., 2014; Squires et al., 2016 ir
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kt.) akcentuoja produktyvumo salygota veiklos kasty (taigi, ir kainy) mazéjima, kuris, savo ruoztu,
turéty padidinti prekiy ir paslaugy paklausg. Teigiama, kad didesné prekiy ir paslaugy paklausa
ilgainiui sglygos didesnj uzimtuma, o $i turés jtakos nekilnojamojo turto paklausai. Reikia sutikti su
tuo, kad technologinés inovacijos i§ tiesy didina nekilnojamojo turto naudojimo intensyvuma.
Pavyzdziui, dél technologiniy inovacijy diegimo daugéja funkcijy, kurias galima atlikti nuotoliniu
budu, ir atitinkamai mazéja funkcijy, kurias galima atlikti tik tam tikroje vietoje. Be to, dél
moderniy komunikacijy nebéra poreikio statytis ar nuomotis nekilnojamajj turtg brangiuose
rajonuose (pvz., biurams — miesty centruose, gamybos jmonéms — $alia pagrindiniy automagistraliy,
ir pan.), patalpas galima jrengti gerokai pigesnése vietovése, o tarptautinés korporacijos neretai
iskelia jas j pigios darbo jegos 3alis, tokias kaip Indija ar Kinija. Zemés tikio atveju technologinés
inovacijos leidzia padidinti i§ tam tikro Zemés ploto iSauginamg derliy bei padidinti Zemés tkio
produkty gamybos naSuma.

Bendroji rysiy tarp nekilnojamojo turto rinky ir bendrosios ekonomikos schema pateikiama

S pav.
Globalizacija Technologinés inovacijos
Bendroji ekonomika
Zemé, kapitalas, iStekliai, kompetencijos
Teigiamas Neigiamas
poveikis . poveikis .
Pasiilos- Tec']‘\’/'é"i’;‘i";‘s - Infliacija Nelma}rlpas
paklausos i - Stagnacija poeikis
balansas zaciia - Vyriau- i derl'
- Stabili - In(ljustri- sybés didelis
valiuta alizacija intervenci- investicijy
- Koordi- . jos L
nuota - Ilt(&:k% kity - Perkai- nekilnojam
rinkos s¢ do_rlq timas ajl turt?é e
struktiira raical svoris
v v

Nekilnojamojo turto rinka

Produktas/turtas, nekilnojamojo turto finansuotojai ir paslaugy teikéjai

5 pav. Rysiai tarp naujosios ekonomikos ir nekilnojamojo turto rinky

Saltinis: sudaryta autorés.
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5 pav. pateiktame modelyje matyti, kad globalizacija ir technologinés inovacijos veikia tiek
nekilnojamojo turto rinka, tiek bendraja ekonomika. Siuolaikinéje bendrojoje ekonomikoje
suvienijami tokie veiksniai, kaip Zemé, kapitalas, iStekliai ir zmogiskyjy subjekty kompetencijos.
Nekilnojamojo turto rinka ir bendroji ekonomika daro tiek teigiama, tiek neigiamg poveikj viena
kitai. Svarbus ryS$iy tarp nekilnojamojo turto rinkos ir bendrosios ekonomikos bruozas yra tas, kad
nors bendroji ekonomika daro jtakg nekilnojamojo turto rinkai per tam tikrus politinius, socialinius,
ekonominius ir verslo aplinkos veiksnius, nekilnojamojo turto rinka taip pat turi grjztamosios jtakos
minétiems veiksniams, t.y. pokyc€iai nekilnojamojo turto rinkose turi jtakos verslo jmoniy,
vartotojy bei vyriausybiy, kurie yra pagrindiniai inovacijy kiréjai, interesams. Taigi, ne tik
ekonomikos pokyc€iai turi jtakos nekilnojamojo turto rinkoms bei turto vertei, taiau ir pats
nekilnojamasis turtas yra svarbus ekonomikos pokyciy elementas bei reikSminga nacionalinio turto
dalis (Tiwari, White, 2014).

Veikdami Siuolaikinés ekonomikos salygomis, nekilnojamojo turto tiekéjai privalo atsiliepti
1 globalizacijos ir informaciniy technologijy plétros salygotus nekilnojamojo turto paklausos
veiksnius bei atsizvelgti j tai, kad naudojant jvairius netiesioginiy investicijy kanalus nuolat didéja
tarptautinés nekilnojamojo turto nuosavybés mastai. Kaip pastebi Tiwari ir White (2014), nemaza
dalis naujai statomo nekilnojamojo turto atitinka tarptautinius standartus, kadangi vis didesn¢ dalj
investuojanciyjy ] nekilnojamajj turta sudaro ne vietiniai, o tarptautiniai investuotojai. Vietinés
nekilnojamojo turto bendrovés daznai formuoja jungtinio kapitalo jmones ar strateginius aljansus su
uzsienio bendrovémis. Nekilnojamojo turto paslaugy teikéjai vaidina svarby vaidmenj visame
procese, kadangi jie suderina paslaugy standartus pagal tarptautiniy klienty reikalavimus.
Nekilnojamojo turto paslaugy spektras taip pat labai iSsipléte. Nekilnojamojo turto versle
globalizacija ver€ia atsizvelgti | skirtingas kultiiras, skirtingas verslo aplinkas, moralines vertybes
bei tarpusavyje priestaraujancias teisines nuostatas. Globalizacija taip pat vercia dirbti visg para, kai
sandoriai sudaromi nepaisant laiko zony ar Saliy sieny.

Nekilnojamojo turto koncepcija yra labai jvairiapusé, apimanti tris vyraujancius poZiirius
apie nekilnojamgjji turtq: visy pirma, nekilnojamasis turtas sietinas su Zemés resursais, ant zemes
esanciais statiniais ir nuolatiniais jos patobulinimais, apimanciais infrastruktiirq, pastatus, tvoras,
gatves ir pan. Kitas poziuris sietinas su nematerialiyjy teisiy rinkiniu, suteikianciu nekilnojamojo
turto savininkams saugumo, privatumo ir prieglobscio teises bei pasizymi fizinémis, lokacinémis ir
teisinéemis charakteristikomis. Treciasis poziuris teigia, jog nekilnojamasis turtas yra ekonominés
veiklos, kai nekilnojamgjj turtg galima vertinti, statyti, jsigyti, valdyti ir parduoti.

Nekilnojamasis turtas pasizymi fizinéemis, ekonominémis, teisinémis ir socialinémis
charakteristikomis, kurios jj iSskiria is kity investavimo objekty. Specifiniams nekilnojamojo turto
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bruozams priskirtini apciuopiamumas, nedalomumas, nejudinamumas, heterogeniskumas ir
kompleksiskumas.

Siekiant investuoti | tam tikros riSies nekilnojamgjj turtg, svarbus yra ne tik jo
specifiSkumas, bet ir nuosavybés klasifikavimas. Literatiiroje nekilnojamasis turtas grupuojamas
pagal atitinkamus kriterijus (generuojamas pajamas/paskirtj) ir pagal investavimo objektus (Zeme,
pastatus, ilgalaikj investavimg), 0 tai padeda ,,zaliam* investuotojui jsisavinti pradines Zinias apie
nekilnojamgqjj turtq. Investavimo | nekilnojamgji turtq subjektai yra klasifikuojami pagal jy
institucinj statusq, patiriamy kasty ir mokumo kriterijus, investavimo elgseng, tikslus, toleruojamqg
rizikos lygj, jautrumq turto likvidumo pokyciams ar pasirinktq investicijy finansavimo pobudj.
Priemes sprendimg investuoti j nekilnojamgji turtg, investuotojas daro tai savarankiskai arba per
vieSuosius ar komercinius tarpininkus, kurie veikia kaip tarpiniai kanalai tarp investuotojo ir
investavimo objekto. Pagrindiniai investavimo per tarpininkus privalumai yra mazesnés
investicijoms reikiamos sumos, maZesni sandoriy kastai, paprastesnis investavimo procesas bei
galimybé jsigyti likvidesnes investavimo priemones.

Nekilnojamasis turtas yra svarbus ekonomikos pokyciy elementas bei reik§minga
nacionalinio turto dalis, veikianti bendrgjq ekonomikq. Globalizacija ir technologinés inovacijos
XXl a. ekonomikoje turéjo didelés jtakos nekilnojamojo turto naudojimui, investicijoms j
nekilnojamgjj turtg bei nekilnojamojo turto rinky plétrai, todél tolesniame monografijos skyriuje,
siekiant suprasti, kas lemia nekilnojamojo turto kainos pokycius, reikia istirti nekilnojamojo turto
vertés veiksniUs, didziausiq démesj koncentruojant j nekilnojamojo turto verte netikrumo ir
ekonomikos cikliskumo sglygomis, tradicinius nekilnojamojo turto vertés veiksnius ir naujas

nekilnojamojo turto vertinimo paradigmas.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO VERTES VEIKSNIU ANALIZE

Per pastargji ketvirtj amziaus nekilnojamojo turto rinka labai pasikeité. Pasak Tiwari ir
White (2014), daugiausia pokyc¢iy siejama su paklausaus nekilnojamojo turto pobudziu, jo vieta bei
atsiradusia tiesioginiy ir netiesioginiy investavimo priemoniy jvairove. Minétus pokycius lémé
ekonominé globalizacija, technologijy pazanga bei informacijos sklaida. D¢l Siy veiksniy jtakos
rinky ribos iSsiplété nuo geografiniy iki virtualiy, sumazéjo sandoriy kastai.

Praéjusio pusés amziaus dominuojanti ekonominé paradigma buvo efektyvios rinkos teorija,
pagal kurig visg investuotojo turimga informacija atspindi nekilnojamojo turto kainos (Wyman et al.,
2011). Vis délto véliau buvo pastebéta, kad nekilnojamojo turto rinkos skiriasi nuo kity verslo
rinky, visy pirma, dél paties nekilnojamojo turto pobudzio (Kinnard, 1968). Rinkos pozitriu,
nekilnojamasis turtas yra labai diferencijuotas produktas bei unikalus vietos prasme. Pagal paskirtj
jis gali buti jsigyjamas tiek naudojimui, tiek investicijoms (Glindro et al., 2008). Nekilnojamasis
turtas — tai patvarus, ilgalaikis turtas, o tai, savo ruoztu, reiskia, kad $io turto plétros sprendimams
priimti ir jgyvendinti reikia i§ anksto numatyti grynyjy pajamy srauty dinamikg ir rinkos pokycius.
Vis délto pirkéjai nekilnojamojo turto rinkose daznai yra atsitiktiniai rinkos Zzaid¢jai, ir jy
sprendimai ne visuomet yra racionalds (Kinnard, 1968).

Finansiniai nekilnojamojo turto rinkos elementai taip pat daro Sig rinka kitokig nei,
pavyzdziui, vertybiniy popieriy rinkos. Nekilnojamojo turto sandoriams atlikti paprastai reikia
didelio kapitalo, sandoriy kastai yra dideli, pasiiila véluoja atsiliepti i padidéjusios paklausos
poreikius, triksta gerai organizuotos rinkos trumpalaikéms investicijoms (Xiao, Tan, 2007). Be to,
investicijoms ] nekilnojamaj] turta budingi turto iSlaikymo kasStai (pvz., nekilnojamojo turto
mokesciai, hipotekos mokesciai ir kt.). Pavyzdziui, hektaras zemés, nupirktas uz 2000 eury, esant
80 proc. paskolos—turto vertés santykiui, 6 proc. metiniy palikany normai ir 1 proc. nuosavybés
mokescio tarifui, po mety turés biiti parduotas ne maziau kaip uz 2316 eury vien tik tam, kad biity
pasiektas ltizio taskas ((10 proc. komisinis mokestis = 200 eury) + (1600 eury paskola * 6 proc.
paliikany norma = 96 eurai) + (1 proc. nuosavybés mokestis * 2000 = 20 eury)) (pagal Wyman et al.
(2011) pavyzdj). I pateiktus skai¢iavimus néra jtraukti galimo paliikany praradimo kastai, taip pat
néra atsizvelgta j fakta, jog komisiniai mokesciai gali buti Siek tiek didesni, ir t. t.

Nepaisant labai didelio kapitalo prieaugio, kurio reikia vien tik tam, kad bty pasiektas
ekonominis lizio taskas, nekilnojamojo turto rinkoms biidingi vadinamieji kainy ,,burbulai®. Apie
juos, pastebétus 1924—1925 m. Floridos pakrantéje (Palm Bice ir Majamyje), dar 1927 m. rasé H. B.
Vanderblue. Pagrindiné problema, atpaZjstant spekuliacinius nekilnojamojo turto kainy ,,burbulus®,
yra tikrosios turto vertés nustatymas. Zvelgiant i§ ilgalaikés perspektyvos, nekilnojamojo turto
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kaina turéty buti lygi jo dabartinei diskontuotai vertei, tuo tarpu Zzvelgiant i§ trumpalaikés
perspektyvos, nekilnojamojo turto kainos gali svyruoti priklausomai nuo jo unikaliy savybiy (turto
heterogeniskumo, apmokéjimo reikalavimy, prekybos apribojimy, informacijos, pasiilos ir kt.)
(Glindro et al., 2008). Pastebima, kad investuotojy heterogeniSkumas taip pat gali sglygoti
skirtingus lukescius ir skirtingas prielaidas ateities pajamy srautams tam tikro turto atzvilgiu. Taigi,
kaip pastebi Xiao (2010), fundamentaliosios turto vertés nustatymas priklauso nuo ateities pajamy
srauty lukesCiy bei savybés, rodancCios, jog ateities pajamy liikesCiai yra labai jautriis iSoriniams
jvykiams. Siame skyriuje bus nagrinéjami rysiai tarp nekilnojamojo turto vertés, netikrumo ir
ekonomikos cikliSkumo, pateikiami tradicinius nekilnojamojo turto vertés veiksnius bei

analizuosime, kaip turto vertés veiksniai pakito naujosios ekonomikos salygomis.

2.1. Nekilnojamojo turto verté netikrumo ir ekonomikos cikliSkumo salygomis

Pasak Akerlof ir Shiller (2009), investavimo i nekilnojamajj turtg sprendimai yra priimami
esant ,,tam tikram netikrumui dél ateities* (p. 144). Ekonomikos klasikai Keynes (1921) ir Knight
(1921) jzvelge skirtuma tarp rizikos koncepcijos, kur tam tikro jvykio Sansas gali biiti matuojamas
matematine tikimybe, ir netikrumo, kuris negali biiti iSmatuotas net pasitelkus matematinius
tikimybiy skaic¢iavimus. Rizikingy investicijy privalumas yra tas, kad investuotojas gali jvertinti
tikimybes ar statistinés analizés i§vadas dél tam tikro jvykio daznio. Skidelsky (2009) aiskina, jog
norédamas jvertinti iSmatuojamg rizikg ir turédamas reikiamus duomenis, investuotojas gali
apskaiCiuoti paprasCiausias statistines reikSmes, tokias kaip vidurkis ar standartinis nuokrypis.
Taciau vertinant investicijy ] nekilnojamajj turtg rizika, iSkyla problemy, kadangi retai kada turima
pakankamai duomeny, kuriy reikia norint pritaikyti bazinius statistinius rizikos vertinimo ar
tikimybiy analizés modelius. Net jeigu tam tikri duomenys ir turimi, jie néra pasiskirste pagal
normalyj; skirstinj. Dar daugiau problemy iskyla tuomet, kai imama manyti, jog finansy rinkos
veikia taip, kaip draudimo rinkos (Skidelsky, 2009). Pavyzdziui, pirminé 2007-yjy finansy krizés
priezastis buvo naivus tikéjimas, kad egzotiniy iSvestiniy finansiniy priemoniy kainos atspindéjo
hipotekos vertybiniy popieriy rizika. Rizikingy, nepalankiy salygy, prastos kreditavimo istorijos
(angl. sub-prime) hipotekos paskoly paketai buvo sudélioti kartu, nors jy AAA kredito reitingai
neatspindéjo tikrosios paskoly rizikos vertes, ir klaidingi duomenys (vadinamosios ,,melagingos
paskolos® (angl. liar loans)) buvo naudojami produktams jkainoti. Taikant kai kuriuos i§ vertinimo
modeliy, duomenys buvo renkami tik rinkos pakilimo metu, t. y. jie neatspind¢jo rinkos nuosmukiy
tendencijy, tad jy taikymas rinkos poky¢iy prognozéms ateityje buvo nepagristas. Kredity agenttiros

daré klaidingas prielaidas, manydamos, jog individualiy hipoteky rizikos atsainy vertinimg galéjo
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atsverti hipoteky grupavimas j paketus. Taciau jeigu paskolos yra vadinamosios ,,blogos paskolos®,
ju grupavimas negali sumazinti $iy paskoly daromos zalos (Wyman et al., 2011).

Nemaza dalis problemy yra susijusios su kredity agenttry ir jy klienty veikla. Kredity
agentiiros pasikliauja savo klientais dél jy testinio verslo, taciau tikimybe, jog verslas tesis, jeigu
kredito agentiira nuvertina vertybinius popierius, biina maza. Kredito agenttros susidiiré su dideliu
spaudimu tiek nustatydamos vert¢ pradinio turto, kuris tarnavo kaip paskoly garantas, tiek
bandydamos uztikrinti kokybe vertybiniy popieriy, kurie bidavo parduodami, siekiant patenkinti
alternatyviy investuotojy poreikius, kai paskolos 1§ pradziy biidavo sugrupuojamos ] paketus, o
paskui isskirstomos. Sie investuotojai galvojo, jog perka palyginus saugias AAA reitingo
investicijas, nors i$ tiesy taip nebuvo.

Dichotomijos tarp rizikos ir nesumazinamo netikrumo idéja (t.y. Siy dviejy veiksniy
atskyrimo idéjg) pasialé dar J. M. Keynes (1921). Pagrindinis jo argumentas buvo tas, kad
nesvarbu, kuriai analizuojamai sri¢iai (tai gali buti tiek vario kainos, tiek 20 ateinanc¢iy mety
palikany normos, tiek iSradimy senéjimas, tiek privafios nuosavybés savininky padétis ir t.t.)
biidingas netikrumas, néra jokio socialinio pagrindo, kuris leisty apskaiciuoti Sios srities jvykiy
tikimybe. Keynes (1921) teigia, jog susidiirus su netikrumu (nesvarbu, ar tai bty taisykliy, jproéiy,
tradicijy, ar kity socialiniy reiskiniy netikrumas), saugumo jausmg dél ateities suteikia euristika
(t. y. problemy sprendimo metodika, kai sprendimas gaunamas bandymy ir klaidy keliu). Tai yra
nebiitinai optimalus, taCiau greitas ir mazai sgnaudy reikalaujantis problemos sprendimo biidas.
Paprastajai euristikai budingas kompleksinis socialinis pagrindas. Kai psichologiniai veiksniai
tampa itin svarbils, ekonominiai veiksniai yra eliminuojami i§ racionalaus vertinimo modeliy.
Netikrumo  sglygomis sprendimus priimantiems investuotojams budingas neracionalus
energingumas bei spekuliacinis potraukis (Wyman et al., 2011). Todél turto kainy skirtumai gerokai
nukrypsta nuo ekonomikos pagrindy.

Elgsenos ekonomikoje pripazjstama rinkos neefektyvumo problema, o turto kainy pokyciai
aiSkinami ne tiek remiantis racionalumo principais, kiek investuotojy psichologija. Remiantis
elgsenos ekonomikos teorijos prielaidomis (Chuah, Devlin, 2011; Thaler, 2015; Kumar, Goyal,
2015; Kumar, Goyal, 2016; Pareto, 2017 ir kt.), investuotojai ekstrapoliuoja kainy tendencijas.
Remiantis ,kaina-kainai“ griZztamojo rySio modeliu, teigiami kainy pokyc¢iai didina investuotojy
optimizma, kad kainos ateityje toliau kils, ypa¢ trumpuoju laikotarpiu. Kitaip tariant, racionaliis
lukesciai pavirsta ,,atgaliniais* likes¢iais, o turto ateities kainos prognozuojamos remiantis praeities
tendencijomis. Investuotojy optimizmas dél ateities kainy kilimo sglygoja vis didesnius ir didesnius
lukescius, o racionaly mastymg pakeicia tokios klisés, kaip ,,tendencija yra tavo draugy elgsena“ ar

,jeigu kainos kyla, jos ir toliau kils*“ (Wyman et al., 2011).
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Taleb (2007) nuomone, didziausias netikrumo laipsnis pasiekiamas rety ivykiy sglygomis,
kai jvykio tikimybé negali buiti jvertinta, kadangi Sie jvykiai yra nedazni, nors ir Kkartojasi
neapibréztais intervalais. Taleb (2007) teigia, kad kai kurie ekstremaliis jvykiai, kurie yra uz jprasty
lukesCiy riby, ir yra pagrindiniy miisy gyvenimo jvykiy priezastis. Autorius (Taleb, 2004, 2007)
vadina retus ir visiSkai netikétus jvykius, turin¢ius didziulés jtakos finansy rinkoms, ,,juodosiomis
gulbémis® (angl. black swans) (tai uzuomina j XVI a., kai buvo manoma, jog juodos gulbés
neegzistuoja, kadangi pagal vieting patirt] visos gulbés buvo baltos). Finansy rinky griiitis naujojo
tikstantmecio pirmojo deSimtmecio pabaigoje (2007-2008 m.) yra vadinama ,,juodgja gulbe* —
finansine panika, kurios nebuvo numate daugelis ekonomisty.

Sprendimo priémimo problema nekilnojamojo turto rinkoje yra dar sudétingesné, kadangi
sprendimas investuoti ] nekilnojamajj turta néra apribotas tik nuostolio rizika (ar maZesniy nei
tikétinos pajamos rizika). Dar 1968 m. mokslininkas W. N. K. Kinnard nustaté, kad specifinis
nekilnojamojo turto pobiidis sglygoja keturiy papildomy rizikos tipy atsiradimg: tai laiko rizika,
vietos rizika, informacijos rizika ir tiksly rizika. Butent dél Sios priezasties, remiantis istorine
patirtimi, daznai manoma, kad investicijos ] nekilnojamaji turta gali generuoti daug didesne graza
nei obligacijy ar akcijy graza. Nejtikimai mazos kapitalizacijos hormos, kurios buvo naudojamos
perleidziant nekilnojamajj turta paskutiniosios finansy krizés laikotarpiu, buvo tikras Sokas rinkos
senbuviams, kurie iSgyveno 1980-yjy rinkos smukimg. Tiesa, daugelis 1§ jy pasitrauké i§ rinkos
pakankamai anksti, tad galéjo i$ Salies stebéti situacijg ir kantriai laukti, kol nekilnojamojo turto
kainos vél ims tinkamai atspindéti rizika, susijusig su investicijomis ] $iai turto klasei priskiriamo
turto objektus. Viena i§ pagrindiniy pamoky, kurios nebuvo iSmoktos iki 2007-yjy krizés, yra
spekuliaciniy paskoly nekilnojamajam turtui jsigyti teikimas (Goddard, Marcum, 2012), t.y.
finansy institucijos dosniai dalijo paskolas nekilnojamojo turto norintiems jsigyti subjektams
pernelyg giliai neanalizuodamos nei biisimy skolininky pajamy srauty, nei pajamy, kurias ateityje
generuos (jeigu generuos) jsigyjamas turtas. Pagal tipinj investavimo scenarijy per visa
nekilnojamojo turto kaip investicijos laikymo laikotarpj pajamos i§ turto nebiidavo generuojamos,
tad tokias investicijas galima laikyti spekuliacinémis. Neatsakingas paskoly teikimas Dbei
spekuliacinés investicijos salygojo nekilnojamojo turto kainy ,,burbuly® formavimasi, o véliau — ir
nekilnojamojo turto rinkos krize. Si patirtis rodo, kad investicijy j nekilnojamajj turtg rizika gali
biiti tikrai didele.

Be netikrumo, didelés jtakos nekilnojamojo turto vertei turi ir ekonomikos cikliSkumas.
Remiantis Liow (2016) bei Laposa ir Mueller (2017), ciklas yra besikartojanti jvykiy seka.
Tradiciniams ekonomikos ciklams biidingos keturios fazés (Tiwari, White, 2014):

e plétra (augimas);
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e klestéjimas;

e traukimasis;

e ir nuosmukis (recesija).

Visos ekonominio ciklo fazés seka viena paskui kitg. Po nuosmukio fazés vél prasideda
plétros fazé ir t. t. Kodél formuojasi nekilnojamojo turto rinkos ciklai? Visy pirma, nekilnojamojo
turto rinkos ciklai yra susij¢ tiek su bendrosios ekonomikos, tiek su kredito rinky cikliSkumu
(Tiwari, White, 2014). Ekonominés plétros fazé paprastai salygoja kredito rinky plétrg (augant
Salies ar regiono ekonomikai, pleciasi verslas, auga Salies gyventojy realiosios pajamos, vykdoma
daug jvairiy projekty, kuriy finansavimui pasitelkiamos iSorinio kreditavimo priemonés, tad kredito
rinky veikla suaktyvéja), o kredituojamos investicijos yra pagrindinis ciklisko ekonomikos augimo
veiksnys (Fuerst et al., 2015; Liow, 2016). Ekonomikos cikliSkumo jtaka nekilnojamojo turto
rinkoms pasireiSkia didéjant darbo jégos paklausai (Tiwari, White, 2014). Pasiilai esant
neelastingai, $i negali taip greitai prisiderinti prie sparciai auganc¢ios paklausos. Dél §ios priezasties
did¢ja nekilnojamojo turto nuomos ir pardavimo kainos, mazéja investicijy ] kitas nuosavybés
formas (pvz., | vertybinius popierius) pelningumas. Mazéjantis investicijy ] nuosavybe pelningumas
salygoja kapitalo vertés did¢jima, o did¢jancios nekilnojamojo turto kainos skatina statyby veiklos
plétra. Kalbant apie nekilnojamojo turto rinkos dinamika, pazymétina ir tai, kad daugelis Sioje
rinkoje vykstanciy reiskiniy yra cikliski savo pobuidziu: ¢ia vyksta cikliski nekilnojamojo turto
nuomos procesai, cikliSki investavimo procesai, cikliski plétros procesai ir pan. Ko gero, vieng i$
iSsamiausiy ir tiksliausiy nekilnojamojo turto rinky cikliSkumo apibrézimy yra pateikes Karaliskasis
privilegijuoty Mmatininky institutas (angl. Royal Institution of Chartered Surveyors) savo straipsnyje
»Nuosavybés ciklo supratimas® (angl. Understanding the Property Cycle) (1994): ,,Nuosavybés
ciklai yra pasikartojantys, taciau nereguliariis bendrosios grazos i§ nuosavybes rodiklio svyravimai,
kurie taip pat bidingi ir kitiems su nuosavybés turéjimu ir valdymu susijusiems ekonominiams-
finansiniams rodikliams; Sie nereguliariis bendrosios grazos i§ nuosavybés rodiklio svyravimai gali
biti pastebimi tiek prie$ nuosavybés ciklo pokytj, tiek po jo* (cituojama pagal Pyhrr et al., 1999, p.
4).

ISsamy modelj, paaiSkinant] nekilnojamojo turto rinkos cikly formavimasi, suktiré Barras

(cituojama pagal Tiwari ir White (2014)) (zr. 6 pav.).
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EKONOMIKOS KILIMAS KREDITAVIMO PLETRA

A

Didg¢janti nekilnojamojo turto
paklausa

Nekilnojamojo turto pasitilos
triikumas

Didéjanti nuoma/mazéjanti kito

turto graza
v v
EKONOMIKOS BUMAS Statyby bumas KREDITAVIMO BUMAS
EKONOMIKOS Padidéjusi pasitila/paklausos PALUKANU NORMU
NUOSMUKIS traukimasis KILIMAS

Mazéjanti nuoma/didéjanti kito

turto graza
EKONOMIKOS RECESIJA Nekilnojamojo turto rinkos KREDITAVIMO
nuosmukis SUVARZYMAI

6 pav. Nekilnojamojo turto rinkos cikly formavimosi modelis

Saltinis: Tiwari, White, 2014, p. 130.

IS 6 pav. pateikto modelio matyti, jog nekilnojamojo turto statybos bumo laikotarpiai
sutampa su bendrosios ekonomikos ir kredito rinkos bumo laikotarpiais. Didéjanti kredity paklausa
salygoja paliikany normy augimg. Realiosios ekonomikos poZitiriu, didéja infliacinis spaudimas.
Didéjanti pasitila ir augancios kainos salygoja bendrosios ekonomikos Iétéjima, prasideda
ekonomikos nuosmukio laikotarpis. Finansiniu pozitriu, didéjanti kredity paklausa ir augancios
palikany normos s3lygoja nuosmuk; kredity rinkose. Nekilnojamojo turto sektoriuje naujai sukurta
turto pasitla atsilieka nuo ekonomikos ir kredito rinky cikliSkumo: daugiau naujai sukurto
nekilnojamojo turto yra pateikiama rinkai jau ne ekonomikos pakilimo, o létéjimo fazéje, esant
mazesnei paklausai. Tai, savo ruoZtu, lemia nekilnojamojo turto kainy maZzéjima. Mazéjancios

nekilnojamojo turto kainos salygoja nekilnojamojo turto rinkos nuosmukio fazés pradzig, ir
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nekilnojamojo turto rinkos ciklas susilygina su bendrosios ekonomikos ir kredito rinky ciklo
fazémis. Lieka daug nebaigty statybos ir nekilnojamojo turto parengimo eksploatavimui darby,
nebaigty su nekilnojamuoju turtu susijusiy projekty.

Pateikto modelio pagrindiné mintis yra ta, kad nekilnojamojo turto rinky cikliSkuma lemia
pats nekilnojamojo turto pobidis, t. y. tos savybés, kad nekilnojamojo turto plétra yra létesné ir deél
Sios priezasties paprastai atsilieka nuo bendrosios ekonomikos ir kredito rinky plétros. Jvertinant §j
bruoza, tikslinga atsizvelgti | nekilnojamojo turto rinky cikliSkumo jtaka jvairiems Sioje rinkoje
vystantiems procesams:

1) nekilnojamojo turto naudojimo procesui (nuomos cikliSkumas);

2) investicijy j nekilnojamajj turta procesui (atsiperkamumo cikliskumas);

3) nekilnojamojo turto vystymosi procesui (statybos cikliskumas).

Rinkos cikliskumo jtaka nekilnojamojo turto naudojimo procesui. Pasak Tiwari ir White
(2014), veiksniai, sukeliantys nekilnojamojo turto naudojimo procesy ciklus, yra daugiausia vietinio
pobidzio. Sie veiksniai yra susije su naudojimui skirto nekilnojamojo turto paklausa ir pasiila, tad
mazmeninés nekilnojamojo turto rinkos pagrindinis variklis yra bendrosios ekonomikos salygy
veikiama vartojimo paklausa. Kai bendroji ekonomika auga, nekilnojamojo turto paklausa taip pat
didéja. Tai pasakytina apie jvairiy rasiy nekilnojamojo turto paklausg — tiek zemés, tiek
gyvenamosios ar komercinés paskirties turto. Kalbant apie zeme¢ kaip apie nekilnojamaji turta,
pazymétina, kad jos paklausa bendrosios ekonomikos augimo periodu didéja tiek todél, kad zemé
yra gyvenamosios ir komercinés paskirties statiniy pagrindas, tiek todél, kad esami ir potencialiis
tikininkai mato daugiau perspektyvy realizuoti Zemes iikio produktus vietinése rinkose, tad yra linke
plésti dirbamosios zemés valdas, ir jsigydami zemg, ir ja nuomodamiesi. Ekonominio nuosmukio
laikotarpiu situacija yra priesinga: jvairiy ri$iy nekilnojamojo turto paklausa mazéja. Salia
ekonomikos pakilimo ir nuosmukio cikly, Tiwari ir White (2014) isskiria dar ir tarpinius rinkos
ciklus: tai ciklas po augimo, kai nekilnojamojo turto islieka stabilus, nors paklausa ima mazéti, ir
sureguliavimo ciklas, kai nekilnojamojo turto kainos yra stabilios arba pradeda palaipsniui mazéti, o
nekilnojamojo turto paklausa taip pat mazéja.

Rinkos cikliskumo jtaka investicijy j nekilnojamgjj turtq procesui. Analizuojant rinkos
cikliSkumo ijtaka investicijoms ] nekilnojamaji turta, pirmiausia pazymétina, jog Siuo atveju
nekilnojamasis turtas laikomas kapitalu, o kapitalo vertei taip pat buidingas cikliskumas. Skirtingai
nei nekilnojamojo turto naudojimo atveju, investicijy j nekilnojamajj turtg kaip  kapitalg vertés
pagrindiniai veiksniai yra tikétina nuoma ir graza i§ investicijy, todél cikliniai nuomos vertés bei

grazos 1§ investicijy svyravimai lemia nekilnojamojo turto kaip kapitalo vertés cikliskuma.
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Pavyzdziui, investuotojai gali nuspresti investuoti j Zeme, jeigu jie tikisi gauti nuomos pajamy arba
pelno pardave zemg aukStesne kaina, nei jg jsigijo.

Kaip pastebi Tiwari ir White (2014), laiko pozitiriu, kapitalo vertés pokyciai Siek tiek lenkia
nuomos vertés pokycius (pvz., Zemés rinkos kaina gali pakisti grei¢iau nei pajamy i§ Zemés nuomos
srautai). Pagrindiné §io skirtumo priezastis yra ta, kad kapitalo verté yra formuojama biitent
atsizvelgiant j tikéting nuomos vert¢. Nuomos verté yra paverciama | kapitalo verte pasitelkiant

dabartinés vertés koncepcijg. RySys tarp nuomos ir kapitalo vertés iSreisSkiamas taip:

v =28 (1)
Cia:
IV — kapitalo vert¢;
R —nuomos verte;
i — diskonto norma.
Laikomasi prielaidos, kad R yra konstanta testinumo pozitiriu. Jeigu tikimasi, kad nuomos

verté augs lygiu g, 1 formulé modifikuojama taip:

y = E®) _E® )

i-g ¥
Cia:
¥ — pradiné graza.

Pazymeétina tai, kad vertinant investicijas ] nekilnojamajj turta, esamoji nuomos verte
prilyginama dydZiui E(R), o pradiné graza nustatoma pagal neseniai jvykdyty lyginamyjy sandoriy
graza.

Kaip pastebi Goddard ir Marcum (2012), investicijy 1 nekilnojamajj turtg vert¢ tam tikroje
rinkoje lemia pasiiilos ir paklausos lygis. Nepriklausomai nuo to, ar investuotojas ketina investuoti |
jau egzistuojantj (stabily) nekilnojamajj turta, ar i turtg, kuris dar tik bus statomas ar jrengin¢jamas,
pasiiilos—paklausos lygis yra itin svarbus. Pasitilos—paklausos lygis Siuo atveju traktuojamas kaip
turto patrauklumo investuotojams priklausomybé nuo dabartinio turto uZimtumo lygio, nuomos
kainy lygio bei iSlaidy turto islaikymui tam tikrame regione. Tai reiskia, kad nekilnojamojo turto
pasitlos (t. y. laisvo tam tikros rtSies nekilnojamojo turto kiekis rinkoje), nuomos kainy bei turto
i§laikymo iSlaidy poky¢iai lemia investicijy j nekilnojamajj turta pokycius.

Rinkos cikliskumo jtaka nekilnojamojo turto vystymosi procesui. Nekilnojamojo turto
vystymosi procesui taip pat budingas cikliSkumas, kadangi pagrindiniai turto vertés veiksniai ¢ia
yra nuo paklausos atitriikusi (neelastinga) pasitila ir didéjanti kapitalo verté (Tiwari, White, 2014).

Nekilnojamojo turto vystymo (plétros) veikla prasideda tuomet, kai kapitalo verté yra didesné nei
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plétros kastai. Taciau abu $iuos rodiklius sunku kiekybiskai apskaiciuoti (pvz., planavimo leidimy
ar statybos leidimy gavimo laikas gali neplanuotai pailgéti dél nenumatyty aplinkos ar geologiniy
problemy ir pan.). Be to, kaip savo tyrimu nustaté McCartney (2008), tarp nekilnojamojo turto
plétros projekto baigimo ir turto jsisavinimo egzistuoja 1 m. laiko atotriikis.

Autoriai Goddard ir Marcum (2012) pazymi, kad nekilnojamojo turto vystymosi procesui
reikSmingos jtakos turi ir to turto geografiné vieta, kadangi pastaroji lemia tiek turto verte, tiek i§
turto eksploatavimo generuojamus pajamy srautus. Pavyzdziui, investicijy | zeme atveju, jeigu Zemé
perkama judrioje miesto vietoje, galima tikétis, kad jos paklausa bus didelé nuolat ir be papildomy
iSlaidy (pvz., komunikacijy jrengimo, keliy tiesimo ir pan.); jsigyjant Zemés planuojamame plésti
mikrorajone, galima tikétis paklausos augimo ateityje, tad papildomos islaidos plétrai gali atsipirkti.
Taigi, nekilnojamojo turto vieta yra svarbus investicijy i nekilnojamajj turtg gyvybinguma lemiantis
veiksnys bei nekilnojamojo turto vystymosi proceso veiksnys, kadangi ji suteikia investicijoms j
tam tikrg nekilnojamajj turtg lyginamojo pranasumo.

Investavimo | nekilnojamajj turta sprendimai daznai yra priimami esant tam tikram
netikrumo dél ateities lygiui bei glaudziai susij¢ ekonomikos cikliSkumu ir kredito rinky plétra.
Nekilnojamojo turto vertei didziulés neigiamos jtakos turéjo susiformave nekilnojamojo turto
,,burbulai, kuriems sprogus sumaz¢éjo vartojimo iSlaidos, didéjo nedarbas, nukentéjo statyby ir Kiti
susij¢ sektoriai, pasekmés buvo juntamos visam Salies tikiui. Neatsakingo skolinimosi pasekmés,
lémusios biisto kainy Suolj ir po to iStikusig krizg, buvo viena i§ iSmokty 2007—-2008 m. finansinés
krizés pamoky. Su nekilnojamuoju turtu susijusios krizés yra skaudesnés ir ilgesnés nei kitos krizes,
todél stipreja poziiiris, kad makroprudenciné politika turéty aktyviau reaguoti | besiformuojancius
busto kainy burbulus. Nekilnojamojo turto rinkos ciklai tik 1été¢jimo fazéje pasiveja bendrosios
ekonomikos ir kredito rinky ciklus, nes dé¢l nekilnojamojo turto bruozy specifiSkumo (ypac naujai
pastatyto nekilnojamojo turto atveju) nekilnojamojo turto vystytojams pavyksta jj pateikti j rinkg tik
bendrosios ekonomikos ciklo 1étéjimo fazés metu. Bendrosios ekonomikos ir nekilnojamojo turto

rinky cikliSkumo variacijos skatina paanalizuoti veiksnius, lemianc¢ius nekilnojamojo turto verte.
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2.2. Tradiciniai nekilnojamojo turto vertés veiksniai

Nekilnojamojo turto verte salygoja daugybé veiksniy. Skirtingi autoriai analizuoja
nekilnojamojo turto verte, remdamiesi skirtingomis nekilnojamojo turto vertés veiksniy grupémis.
Pavyzdziui, Galiniené (2004) nurodo, jog nekilnojamojo turto verté priklauso nuo visuotiniy (t. Y.
bendryjy ekonominiy, politiniy ir finansiniy) bei individualiy (t. y. su konkretaus turto savybémis
susijusiy) veiksniy. Autor¢ taip pat pastebi, jog nekilnojamojo turto vertés veiksniai gali biiti
objektyviis (t. y. konkretiis, aiSkiai matomi ir vertinami veiksniai, tokie kaip vieta, turto bikle,
kokybé ir kt.) ir subjektyviis (t. y. veiksniai, susij¢ su subjektyviu situacijos vertinimu, subjektyviais
lukesciais dél ateities pajamy srauty, pokyciy nekilnojamojo turto rinkoje, bendryjy ekonominiy
poky¢iy Salyje ir pan.). Kiti autoriai (Wyman et al., 2011; Simanavicien¢ et al., 2012; Li, Chiang,
2012; Fereidouni ir Masron, 2013 ir kt.) akcentuoja tiesioging ir netiesioging tam tikry veiksniy
itakg nekilnojamojo turto kainoms. Tiesioginés jtakos turintiems veiksniams priskiriami
ekonominiai (BVP, infliacijos lygis, darbo uzmokes¢io lygis, palikany normos), socialiniai
(nedarbo lygis, gyventojy socialinés apsaugos lygis, gyventojy skurdo/turtingumo lygis) ir teisiniai
(teisinis nuosavybés reglamentavimas, teisinis nekilnojamojo turto ir statybos sektoriy
reglamentavimas, nekilnojamojo turto mokesciai, Zemés mokesciai) veiksniai. Vienais svarbiausiy
nekilnojamojo turto verte lemianciy veiksniy laikomi tiesioginiai ekonominiai veiksniai.
Pavyzdziui, argumentuojama, kad nedarbo lygis padeda suprasti, kur link juda visas ekonomikos
ciklas, nuo darbo uzmokescio lygio priklauso asmeny galimybés jsigyti nekilnojamojo turto (kuo
didesnis darbo uzmokestis, tuo daugiau 1Sy asmuo gali iSleisti nekilnojamajam turtui), esant didelei
infliacijai, daugiau iSleidziama pirmojo biitinumo prekéms ir paslaugoms, tad investuojama maziau
(kita vertus, investicijy apimtys gali ir padidéti, kadangi infliacijos salygomis santaupy laikymas
neturi prasmes), palikany norma nusako turto ateities kaing ir pan. Pasak Lee (2017), egzistuoja
atvirkStinis rySys tarp biisto kredito paliikany ir busto kainy. Esant galimybei gauti biisto paskola
mazesnéms iSlaidoms, nekilnojamojo turto rinkoje kainos auga dél padidéjusios paklausos.
Infrastruktira yra reikSmingas veiksnys, lemiantis tiesiogines uzsienio investicijas | nekilnojamojo
turto rinkg iSsivysciusiose Salyse, tuo tarpu skaidrumas nekilnojamojo turto rinkoje, finansavimo
i8laidy, nekilnojamojo turto kainos ir nekilnojamojo turto nuomos rinka yra svarbils veiksniai
tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimui besiformuojanciy Saliy rinkose (Fereidouni, Masron,
2013). Investicijy srautams ] Salj didéjant, nekilnojamojo turto paklausa bei turto kainos taip pat
auga.

Netiesioginés jtakos nekilnojamojo turto vertei turintiems veiksniams priskiriami politiniai

(valstybés politika nekilnojamojo turto rinkos atzvilgiu, valdzios stabilumas Salyje, politiniy partijy
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jtaka), demografiniai (migracijos lygis, gimstamumo lygis, santuoky skaiCius Salyje), instituciniai
(finansy jstaigy jtaka, statybos leidimy kontrolé, statybos leidimy iS§davimo laikas ir kt.), kulttriniai
(pvz., Lietuvos gyventojai yra labiau linke turéti nuosava bistg, nei jj nuomotis), technologiniai
(pvz., pazangiy technologijy naudojimas gali lemti statybos darby trukme¢ ir turéti jtakos
nekilnojamojo turto pasitilai rinkoje) veiksniai. I§ netiesioginiy veiksniy svarbiausiais galima laikyti
demografinius bei institucinius veiksnius. Saita et al. (2016) atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad
demografiniai veiksniai, tokie kaip gimstamumo augimas, turi teigiamos jtakos nekilnojamojo turto
kainoms ilguoju laikotarpiu. IStyrus rySius tarp JAV ir Japonijos gimstamumo bei bisto kainy
statistiniy rodikliy, nustatyta, kad Japonijoje biisto kainy Suolis jvyksta po 35-45 m., 0 JAV — po 25
m. prasidéjus gimstamumo statistiniam augimui. Pazymétina, kad demografiniai veiksniai — tai ne
tik statistinis gyventojy skaiciaus kitimas, bet ir jy amziaus, i$silavinimo, gyvenamosios vietos ir
pajamy pasiskirstymas (Admidin$, Zvanitajs, 2011).

Minéti tiesioginés ir netiesioginés jtakos nekilnojamojo turto kainoms turintys veiksniai
laikytini bendraisiais (visuotiniais, arba makroekonominiais), kadangi jie parodo bendrosios
ekonomikos ir politikos salygy Salyje itaka pokyciams nekilnojamojo turto rinkose. Taciau Salia Siy
veiksniy, nekilnojamojo turto kaing gana stipriai lemia ir mikroekonominiai veiksniai, t. y. turto
vietinés charakteristikos ir vietiné aplinka bei investuotojy elgsenos (psichologiniai arba
subjektyviis) veiksniai. Mikroekonominiy veiksniy jtaka paprastai analizuojama vidaus rinkos
pasiiilos ir paklausos mechanizmo veikimo principu. Pasak Rahadi et al. (2015), mikroekonominéje
aplinkoje nekilnojamojo turto kainas lemia vidiniai (objekto) ir iSoriniai (aplinkos) veiksniai.
Objekto veiksniai apima esamg objekto biikle, vieta, statybos metus, kokybe, galimo geriausio turto
panaudojimo veiksnius (pvz., tinkamuma projekto jgyvendinimui, statyboms, Zemés tkio veiklai, ir
kt.) bei objekto iSlaikymo islaidas. Tuo tarpu objekto aplinkos veiksniams priskiriami regiono
ekonominio i$sivystymo lygis, kaimyniné gamtiné aplinka, kaimyniné infrastruktiira, uZter§tumas,
atstumas iki kity objekty (pvz., miesto centro) pagal laiko ir pinigines sanaudas, kity nekilnojamojo
turto objekty nuomos kainos. Pasak Cohen (2012), nuomos kainos yra labai svarbios visai
nekilnojamojo turto rinkai, kadangi kylant nuomos kainoms, investicijos j nekilnojamajj turtg tampa
ekonomiskai naudingesnés, t.y. tampa ekonomiskai naudingiau jsigyti nekilnojamajj turta nei jj
nuomotis. Dél Sios priezasties nuomos kainy kilimas didina nekilnojamojo turto paklausa, o kartu ir
nekilnojamojo turto kainas.

Atlike 20-ties objekto ir jo aplinkos veiksniy analize¢, autoriai Abidoye ir Chan (2016)
itakingiausius i jy suskirsté Sia tvarka: nekilnojamojo turto vieta, infrastruktiira, turto buklé, turto

dydis, kaimynysté.
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Analizuojant investuotojy elgsenos veiksnius, pazymétini investuotojy lukesciai dél ateities
pajamy srauty ir kainy poky¢iy nekilnojamojo turto rinkoje (Galiniené, 2015; Venclauskiené et al.,
2011; Wyman et al.,, 2011 ir kt.), investuotojy elgsenos racionalumas/neracionalumas (kai
investuotojy sprendimai jsigyti nekilnojamgjj turtg néra racionalts, iSkyla rizika rinkoje atsirasti
spekuliaciniams nekilnojamojo turto kainy ,,burbulams®), investuotojy aplinkos jtaka (pvz.,
pazjstamy, draugy rekomendacijos) (Rahadi et al., 2015) bei atitikmuo tarp nekilnojamojo turto
savybiy bei pirkéjo skonio ir poreikiy (pvz., investuotojas gali nuspresti jsigyti nekilnojamojo turto
objektg dél to, kad S§is yra jam patraukliame gamtos kampelyje, jog yra galimybé auginti soda,
atskirti patalpas smulkiai tkinei veiklai vykdyti ir pan.) (Galiniené, 2015). Investicijas | Zzeme
dazniausiai renkasi investuotojai, kuriems patrauklus palyginti nebrangus nekilnojamasis turtas,
kurj pigu islaikyti, taciau kuris gali generuoti pinigy srautus (pvz., iSnuomojus zeme) (Grant, 2016).
Kadangi zemé yra ribotas iSteklius, jos verté yra didelé, tadiau jsigyti zemés nekilnojamojo turto
rinkoje galima palyginti pigiai. Kadangi zemés islaikymo iSlaidos yra nedidelés (jeigu Zemés plote
néra planuojami plétros darbai, zemés iSlaikymo islaidos daznai apsiriboja zemés mokesciu), §j turtg
prireikus galima laikyti ilgesnj laika, tikintis kainy padidéjimo rinkoje. Kita vertus, | zemg
investuoja subjektai, norintys perkelti savo kapitalg i§ paprasto gamybos ciklo i ilgesnio laikotarpio
investavimo schemas, skirtas geografinei gamybos infrastruktiiros plétrai ar tiesiog investuoti uz
gamybos sektoriaus riby j kity geografiniy zony (pvz., urbanistiniy, Zemés ukio ir kt. zony) plétra
(Harvey, 2010). Vis délto, kaip pastebi Jungtiniy Tauty maisto ir Zzemés wkio organizacija (2008),
investicijos | zeme visada yra susijusios su tam tikro lygio rizika (pvz., gamtiniy nelaimiy rizika,
gaisro rizika ir kt.), tad jos neturéty biiti pasirenkamos priémus skubotg investavimo sprendima. Ma
et al. (2013) nustateé, kad suvokiamas zZemés valdos saugumas turi didelés jtakos investavimui }
zemg, taCiau neturi didelio poveikio individualioms investicijoms, kai tobulinama Zemés kokybe,
taciau investicijos Zemeés kokybés tobulinimui padidina suvokiamg Zemés valdos sauguma.

Investuojant | zemg¢ taip pat nereikia pamirsti, kad pelnas i§ Siy investicijy néra toks greitas,
kaip, pavyzdziui, pelnas i§ didmeninés prekybos. Pelno ir pinigy srauty generavimas Siuo atveju
reikalauja subjekto gebéjimo planuoti ir valdyti finansus. Galiausiai, kaip rodo V] Registry centro ir
Lietuvos banko (2016) duomenys, Lietuvoje investicijas ] Zem¢ daznai renkasi subjektai, kurie
gauna ar turi galimybiy gauti iSorinj finansavimg (bankine paskolg ar finansing paramg (pvz.,
tikininkai; spekulianty skolinimasis 1§ banky, siekiant pasipelnyti i§ zemés kainy padidéjimo, yra
suvarzytas).

Daugelyje moksliniy Saltiniy pripaZjstama bendryjy makroekonominiy, objekto ir objekto
aplinkos veiksniy jtaka nekilnojamojo turto vertei, tuo tarpu politiniy, kultiriniy, technologiniy bei
investuotojo elgsenos veiksniy svarba patvirtinama toli grazu ne visais moksliniais tyrimais, tad jy
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jtakos nekilnojamojo turto vertei laipsnis laikomas labai mazu. Pastaruoju deSimtmeciu, remiantis
kompleksinés ekonomikos pozitiriu (Wyman et al., 2011), $alia tradiciniy nekilnojamojo turto
vertinimo modeliy, atsiranda ir naujos nekilnojamojo turto vertinimo paradigmos. Jos apzvelgiamos

kitame Sios monografijos poskyryje.

2.3. Naujos nekilnojamojo turto vertinimo paradigmos

Pasak Wyman et al. (2011), fundamentaliosios nekilnojamojo turto vertés nustatymas yra
viena i§ pagrindiniy priemoniy, padedanciy nustatyti spekuliaciniy kainy ,,burbuly“ grésme bei
prognozuoti nekilnojamojo turto rinkos nuosmukius. PrieSingai nei vertybiniy popieriy rinkose, kur
investuotojai zino ir pripaZjsta, jog jy turto kaina gali kristi, nekilnojamojo turto rinkose
investuotojai daznai net negalvoja apie tai, kad jy turto verté gali zenkliai sumazéti. Nors elgsenos
ekonomika padeda paaiskinti nekilnojamojo turto kainy pokycius, kiek Sie pokyciai yra susij¢ su
subjekty elgsena ir polinkiais (likesciais, grjztamuoju rysiu, praeities tendencijy modeliavimu ir kt.)
(Palm, 2016), iSorinés aplinkos (t. Y. bendryjy ekonominiy ir finansiniy veiksniy, demografiniy
poky¢iy, politiniy ir teisiniy nuostaty ir kt.) jtaka negali biiti ignoruojama.

Mokslinéje literatiroje aptinkama daug nekilnojamojo turto vertés (ypac bisto vertés)
tyrimy: nekilnojamojo turto kainy vertinimo metodus analizavo Wyman et al. (2011), Hui ir Zheng
(2012), Hui et al. (2014), Wen et al. (2017) ir kiti; nekilnojamojo turto kainy veiksnius tyré Landers
(2012), Manganelli (2014), Oktay et al. (2014), Rahadi et al. (2015) ir kiti; nekilnojamojo turto
rinkos ciklus nagrinéjo Pomogajko ir Voigtlander (2012), Pumput ir Sliogeriené (2014), Liow
(2016), Laposa ir Mueller (2017) ir Kiti; banky paskoly prieinamumo jtaka bisto kainy lygiui
empiriskai tyré McCord et al. (2011), Pomogajko ir Voigtlander (2012), Ciarlone (2015) ir kiti.
Nepaisant tyrimy ir jy tematikos gausos, pastebétina, kad klasikinis pozitiris, kuriuo remiamasi
analizuojant iSorinés aplinkos jtakg nekilnojamojo turto kainoms, ne visada padeda paaiSkinti
tendencijy pertrikius nekilnojamojo turto rinkose ar nustatyti ,juodyjy gulbiy“ atsiradimo
priezastis. Bendrieji modeliai (tokie kaip hedonistinis modelis (Cebula, 2009; Nase et al., 2013;
Jiang et al., 2014 ir kt.), tiesioginés kapitalizacijos modelis (McDonald, 2015; Kimmons, 2017 ir
kt.) ar deSimties mety diskontuoty pinigy srauty modelis (French, 2013; Brown, Klingenberg, 2015;
Klotz et al., 2016 ir kt.), kurie yra pagrjsti racionalios elgsenos prielaidomis, praranda savo reikSme
ekonominiy tendencijy pertrukiy laikotarpiais. Todél pastaruoju metu kuriamos naujos
nekilnojamojo turto vertés paradigmos.

Kompleksinés ekonomikos pozitris (angl. the Complexity Economic approach), pristatomas

Wyman et al. (2011), yra viena i§ tokiy naujy paradigmy. Remiantis paradigma pristatanciais
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autoriais (Wyman et al., 2011), kompleksinés ekonomikos poziiiris padeda pazvelgti |
nekilnojamojo turto rinka kaip j atvirg, sudéting ir dinamiska rinka. Kita vertus, $is pozidris leidzia
analizuoti nekilnojamojo turto rinkg per jprastos rinkos prizme, tuo pat metu pripazjstant rysiy tarp
rinkos veikéjy, tinkly ir evoliucijos procesy sudétinguma bei atsizvelgiant | minéty rySiy jautruma
endogeniniy ir egzogeniniy veiksniy jtakai (Wyman et al., 2013). Kadangi nekilnojamojo turto
rinkos yra neefektyvios, turto kaina tik atsitiktinai yra lygi turto vertei (Lusht, 1986). Kitaip tariant,
nekilnojamojo turto vertés nepaaiskina teorinis efektyvumo modelis, pagal kurj visiems rinkos
dalyviams yra prieinama tobula informacija. Neaiskig informacijos prigimtj nekilnojamojo turto
rinkose patvirtina keturiy didziausiy Amerikos banky tyrimas paskutiniyjy Sesiy 2010 m. ménesiy
laikotarpiu, kai tyréjams nepavyko nustatyti, kam i$ tiesy priklauso hipotekos (Zibel, Choi, 2010).
Informacijos asimetrija atskiria turto plétros subjekta ir pirkéja. Nepaisant to, informacijos
asimetrija vis dar yra vienas i§ esminiy nekilnojamojo turto rinkos praktikos komponenty (Wyman,
Worzala, 2010). Pristatant kompleksinés ekonomikos pozitrj (Wyman et al., 2011), sitloma
pazvelgti | ekonomika i§ kitos perspektyvos: ,,ekonomika yra panasi | gyva organizmg —
kompleksing sistema, kurig charakterizuoja pastoviis pokyciai, evoliucija ir nesubalansuotumas,
besiskverbiantis i§ apacios j virSy“ (Whitt, Schultze, 2009, p. 6-7). Remiantis kompleksinés
ekonomikos pozitriu, dabartiné nekilnojamojo turto rinkos padétis traktuojama kaip subjekty,
tinkly (sistemy) ir evoliucijos tarpusavio sgveikos rezultatas (platesni minéty savoky paaiSkinimai
pateikti 4 lenteléje).

4 lentele

Pagrindinés kompleksinés ekonomikos savokos nekilnojamojo turto rinkos kontekste

Savoka Apibiidinimas

Subjektas Asmuo, verslo jmoné, institucija ar organizacija — bet koks subjektas, kuriam budinga
klysti ir remtis subjektyviu vertinimu (ne visada racionaliu), priima veikimo sglygas ir
bégant laikui mokosi

Tinklas Sistema ar $aka, kuri lemia sgveikg tarp subjekty ir bégant laikui pasiduoda
pokycCiams

Evoliucija Diferenciacijos, atrankos ir plétros procesas, kuris suteikia sistemai naujumo

Atsiradimas (dabartine Neéra grieztos atskirties tarp mikro ir makro aplinkos veiksniy; makro veiksniai yra

padétis) laikomi sglygotais subjekty elgsenos ir saveikos mikro lygmeniu

Saltinis: pagal Wyman et al., 2011, p. 346.

Kaip matyti i$ informacijos, pateiktos 4 lenteléje, sgvoka ,,subjektas” Siuo atveju reiskia ne
tik individualius asmenis su jiems budingais elgsenos bruozais, bet ir finansy institucijas (pvz.,
komercinius bankus), kuriy vykdoma politika gali lemti reik§mingus poky¢ius nekilnojamojo turto
rinkoje, kadangi $ios institucijos teikia didzigjg dalj 1ésy (pvz., hipotekas, komercines paskolas ir
kt.) nekilnojamajam turtui jsigyti (Misati, Nyamongo, 2012; Rey, 2013; Rey, 2014). Veikdami per
tarpusavyje susijusius tinklus, subjektai jsitraukia j ,,evoliucinius rinkos procesus, diferencijuodami,

atsirinkdami ir plésdami savo veiklos planus“ (Whitt, Schultze, 2009, p. 219), ir §is procesas
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salygoja tam tikro ekonominio reiSkinio atsiradima. Kitaip tariant, sagveika tarp subjekty generuoja
turto (savybiy) formavimasi, ir sistemos struktiirinés dalys tampa organizuotos mikro ir makro
lygmenimis.

Remiantis mokslinés literatiiros analizés rezultatais, galima teigti, kad nekilnojamojo turto
rinkos subjekty elgseng daugiausia atspindi demografiniai veiksniai. Pasak Lim ir Lee (2013),
gyventojy populiacijos struktiira gali sukelti tiek tiesioginius, tiek netiesioginius nekilnojamojo
turto vertés pokycius, kadangi nekilnojamojo turto paklausg sglygoja pokyc¢iai namy tkiuose
(Seimos nariy skaiCius ir amzius, namy tkio ,,galvos amzius ir iSsilavinimas, namy iikio strukttra
ir pan.). Sharma ir Murphy (2015) pabrézia migracijos lygio svarba, kadangi migracijos lygis
atspindi tam tikrus nekilnojamojo turto rinkos ciklus. Migracija Salies viduje turi teigiamos jtakos
nekilnojamojo turto vertei, kadangi ji byloja apie didesnj darbo jégos mobiluma, tuo tarpu
emigracija i§ Salies sumaZina potencialiy nekilnojamojo turto pirkéjy skaiCiy, o tai, savo ruoztu,
mazina nekilnojamojo turto paklausg ir vercia jo kainas mazéti (Lin et al., 2014). Pavyzdziui,
Lietuvos gyventojy (ypac¢ jaunimo) vykimas gyventi i§ mazesniy miesty ir rajony j pagrindinius
Salies didmiesCius — Vilniy, Kaung ir Klaipéda (t. y. migracija Salies viduje) — salygoja auksta
nekilnojamojo turto kainy lyg] minétuose didmiescCiuose. AuksStas emigracijos 1§ Lietuvos lygis
sumazina potencialiy nekilnojamojo turto pirkéjy skaiciy Salyje, kadangi emigrave Salies pilieciai
sukuria nekilnojamojo turto (jsigijimo ar nuomos) uzsienio Salyse paklausa.

Ilguoju laikotarpiu panaSius rezultatus sglygoja maz¢jantis gimstamumo lygis (Kagochi,
Mace, 2009; Kuzmicka, 2011; Rahadi et al., 2015). Maz¢jantis santuoky skaiéius taip pat turi jtakos
nekilnojamojo turto paklausos mazéjimui, kadangi maZiau pory ieSko biisto, kuriame galéty jsikurti
(Lin et al., 2014). Kaip pastebi Bokpin (2010), instituciniai 1éSy teikéjai (t. y. bankai) labai skiriasi
didesn; finansinj svorj bei faktiSkai neribotus iSteklius, tad galin¢iy smarkiai pakeisti kity subjekty
elgseng turto rinkose. Centriniy banky galia pasitelkti monetarinés politikos priemones (pvz.,
fiksuoti paliikany normas, reguliuoti banky rezervy normas, vykdyti operacijas tvariose rinkose ir
kt.) turi reikSmingos jtakos tam, ar bankinés 1€Sos yra pasiekiamos potencialiems nekilnojamojo
turto pirkéjams (tiek fiziniams, tiek juridiniams asmenims). Vadinasi, finansy institucijy, kaip
nekilnojamojo turto rinkos subjekty, jtaka galima vertinti atsizvelgiant j tokius indikatorius, kaip
palikkany normos bei paskoly, iSduoty nekilnojamajam turtui jsigyti, apimtys. Palikany normy
svarbg, vertinant nekilnojamojo turto kainas, patvirtino ir McCord et al. (2011), Pomogajko,
Voigtlander (2012), Lin et al. (2014), Ciarlone (2015) ir daugelio kity autoriy tyrimai. Pasak
McCord et al. (2011), augancios palikany normos veikia nekilnojamojo turto kainas nustatant
didesnius hipoteky kastus, kurie atbaido potencialius pirkéjus nuo nekilnojamojo turto jsigijimo
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asmeninio naudojimo ar komerciniais tikslais. Tai, savo ruoztu, mazina nekilnojamojo turto rinkos
likviduma bei ilgina turto pardavimo laikg. Galutinis rezultatas — didéjancios paluikany normos
salygoja nekilnojamojo turto kainy maz¢jima, ir atvirksc¢iai (Ciarlone, 2015). Didéjancios paskoly,
18duoty nekilnojamajam turtui jsigyti, apimtys reiskia tai, jog bankai bei hipoteky brokeriai taiko
Svelnesnes salygas paskolomis pagristam finansavimui, tad paskolos tampa pasiekiamos vis
didesniam skaiCiui potencialiy skolininky. D¢l Sios priezasties nekilnojamojo turto paklausa did¢ja,
auga nekilnojamojo turto pirkimo—pardavimy sandoriy skaicius, o tai didina nekilnojamojo turto
kainas, ir atvirk$¢iai (McCord et al., 2011; Pomogajko, Voigtlander, 2012; Ciarlone, 2015).

Analizuojant zemés paklausos ir kainy pokycius nekilnojamojo turto rinkose, tikslinga
atsizvelgti | statyby sektoriaus veiksnius, kadangi Zzemé yra daznai jsigyjama kaip statyby projekto
pagrindas. Pasak Kahkonen (2015, p. 130), ,statyby sektorius yra labai heterogeniska vietiniy
poreikiy, amaty, paslaugy, produkty ir profesionaliy paslaugy teikéjy veiklos kombinacija.
Kiekvienas paslaugos ar produkto tiekéjas gali biiti laikomas atskira verslo linija statyby sektoriaus
viduje dél savo veiklos specifiniy bruozy, kultiiros ir sglygy*. Kaip pabrézia Sorri et al. (2013), net
konstruojant standartinj gyvenamajj pastata, daznai susiduriama su situacija, kai vykdant projekta
dalyvauja ne viena, o kelios kompanijos-partnerés. Vadinasi, statyby sektorius gali buti laikomas
tinklu, kuris sujungia jvairius tiekéjus, pirkéjus ir kitas suinteresuotas Salis skirtinguose gamybos
proceso etapuose. Prielaidg, kad nekilnojamojo turto paklausg tiesiogiai ar netiesiogiai salygoja
statyby sektoriaus veiksniai, savo tyrimais patvirtino Rymarzak ir Sieminska (2012), Stibbe ir
Voigtlander (2014), Kahkonen (2015) ir daugelis kity autoriy. Simanaviciené et al. (2012) nustate,
kad didéjantis baigty gyvenamyjy namy skaicius didina nekilnojamojo turto pasitla rinkoje bei
mazina nekilnojamojo turto kainas. Pasak Ling et al. (2015), baigty gyvenamyjy ir komerciniy
pastaty statistinis skaicius bei naudingasis Siy pastaty plotas gali suteikti vertingos informacijos apie
galimas ateities pasitilos tendencijas nekilnojamojo turto rinkoje.

Galiausiai evoliucijos kintamaji kompleksinés ekonomikos poziiirio iSraiSkoje atspindi
bendroji ekonominé situacija Salyje, t. y. bendryjy ekonominiy indikatoriy jvairové. RySiy tarp
bendrosios ekonomikos ir nekilnojamojo turto vertés egzistavimg patvirtino Hui ir Zheng (2012),
Landers (2012), Manganelli (2014), Hui et al. (2014) ir daugelis kity autoriy. Manoma, kad tokie
ekonominiai veiksniai, kaip BVP ir tiesioginés uZsienio investicijos, turi jtakos ekonominiam Salies
vystymuisi (Hott, Monnin, 2008; Post, Berkhout, 2014; Manganelli, 2014 ir kt.), kuris, savo ruoztu,
skatina visuming paklausg ir didina kainas. AukStesnis uzimtumo lygis salygoja Salies gyventojy
pajamy augimg. Disponuodami didesnémis pajamomis, gyventojai yra labiau linke jsigyti
nekilnojamojo turto ar imti paskoly Siam turtui jsigyti (Manganelli, 2014). Panasy poveikj turi ir

didéjantis vidutinis darbo uzmokestis, tuo tarpu didéjantis nedarbo lygis bei mazéjantis vidutinis
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darbo uzmokestis generuoja priesingus rezultatus (Ciarlone, 2015). Infliacija salygoja pinigy vertés
maze¢jima, todel dél infliacijos jtakos pinigy taupymas tampa netikslingas (Oktay et al., 2014).
Gyventojai tampa labiau linke daugiau iSleisti, o tokia elgsena salygoja bendrojo kainy lygio,
jskaitant ir nekilnojamojo turto kainas, didéjima, ir atvirks$¢iai (Goddard, Marcum, 2012; Oktay et
al., 2014).

Apibendrinant kompleksinés ekonomikos prielaidas bei susiejant jas su kompleksinés
ekonomikos sistemos struktiirinius komponentus atspindinc¢iais ekonominiais-finansiniais rodikliais,
nustatyta, kad pagrindiniai nekilnojamojo turto vert¢ lemiantys veiksniai kompleksinés ekonomikos
poziliriu yra asmenys, finansinés institucijos, statyby sektoriaus veiksniai bei bendroji ekonominé
padétis 3alyje. Siuos veiksnius galima papildyti kity autoriy akcentuojamais politinés ir teisinés
aplinkos veiksniais (Chinloy, 1998; Galinienés, 2004; Simanavicienés et al., 2012; Grabowski,
Mathiassen, 2013 ir kt.), kadangi pastarieji taip pat turi jtakos investuotojy sprendimui jsigyti

nekilnojamajj turtg ir nekilnojamojo turto kainai (zr. 7 pav.).

Nekilnojamojo turto vertés veiksniai
(Atsiradimas, dabartiné padétis)

/ v v \

Subjektai Tinklas Evoliucija Politiné apl. Teisiné apl.
Asmenys .le‘.mSl.r}éS Statyby Bendroji Istatyminé Turto
Instituctjos sektoriaus ekonominé bazeé ir jos nuosavybes
veiksniai padeétis kaita, Ir jo
(statyby (BVP, reikalavimai naudojimo
leidimy nedarbo licencijoms, teisinis
skaicius, lygis, draudimai, reguliavimas,
baigty uzimtumo paskolos, teisiy j turtg
Demografin Paliikany pastaty lygis, subsidijos, perleidimo
iai veiksniai normos. skaicius, vidutinio mokeséiy Istatymal,
(gimstamu Paskoly naudingasis darbo lygis ir kt. gallmyl3§s
mas, nekilnojama baigty uimok_eséio pare_lk_su
santuoky jam turtui pastaty _ |)_/gIS_: turtinius
skaicius, jsigyti plotas ir kt.) |an|a<_:|Jos interesus ir
emigracijos apimtys lygis, ~gauti
lygis ir kt.) tiesioginés privilegijas ir
uzsienio kt.
investicijos
ir kt.)

7 pav. Nekilnojamojo turto vertés veiksniai kompleksinés ekonomikos poZiiiriu

Saltinis: sudaryta autorés.
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Kaip matyti i§ 7 pav., individualiy subjekty struktirinj komponentg kompleksinés
ekonomikos sistemoje atspindi demografiniai rodikliai (gimstamumo lygis, santuoky skaicius,
emigracijos lygis ir kt.), instituciniy subjekty elementg atspindi finansiniy institucijy rodikliai, tokie
kaip paltikany normos bei paskoly, iSduoty nekilnojamajam turtui jsigyti, apimtys, tinklo elementg
atspindi statybos sektoriaus veiksniai (iSduoty statybos leidimy skaiCius, baigty pastaty skaicius,
naudingasis baigty pastaty plotas ir kt.), o evoliucijos elementa — bendrieji ekonominiai rodikliai
(BVP, nedarbo ir uzimtumo lygis, vidutinio darbo uzmokescio lygis, infliacijos lygis, tiesioginiy
uzsienio investicijy apimtis ir kt.). Politiniams veiksniams priskirtini tokie veiksniai, kaip Salies
istatyminé bazé ir jos kaita, jvairiis reikalavimai licencijoms (pvz., vykdyti statybos darbus, tiesti
komunikacijas Zemés plote ir pan.), jvairiis draudimai, vyriausybinés paskolos, lengvatiniai kreditai,
uzsakymai, statybg reglamentuojantys dokumentai, mokeséiy ir palikany lygis. Teisinéje aplinkoje
itakos nekilnojamojo turto vertei gali turéti Sio turto nuosavybés ir naudojimo teisinis reguliavimas,
galimybés perleisti teises ] turtg, pareiksti turtinius interesus turto atzvilgiu ar gauti privilegijas Sio
turto atzvilgiu. Bendroji minéty veiksniy jtaka vertinama kaip jtaka nekilnojamojo turto vertei,
atitinkanciai atsiradimo (arba dabartinés padéties) elementg kompleksinés ekonomikos sistemoje.

Lietuvoje taikoma (jteisinta) nekilnojamojo turto vertinimo metodika ir tvarka (patvirtinta
2012 m. balandzio 27 d. Lietuvos Respublikos (LR) finansy ministro jsakymu Nr. 1K-159 ,Dél
turto ir verslo vertinimo metodikos patvirtinimo*). Vertinimas gali biti atliekamas dél Siy tiksly:
finansiniy ataskaity sudarymo, apmokestinimo, draudimo, nuostoliy nustatymo, jkeitimo,
nuosavybés teisés perleidimo ir kitais tikslais. Vertinimas pradedamas gavus vertinimo uZsakovo
praSyma nustatyti turto vert¢ ir vertinimo jmonei arba nepriklausomam vertintojui ir uZsakovui
sudarius raSyting vertinimo sutartj, prie kurios Saliy susitarimu gali buti pridedama techniné
uzduotis, atitinkanti LR turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme nustatytus reikalavimus.

Vertintojas, vertindamas turtg arba versla, atsizvelgia j vertinimo sritj, tikslg ir surenka

duomenis apie:

vertinamo turto arba verslo buvimo vietos ekonominius, socialinius rodiklius;
- vertinamo turto arba verslo rinkos konjunktiirg ir finansavimo sglygas;
- vertinamo turto arba verslo teisinj rezimg (nuosavybés teisé, kitos daiktinés teisés,

juridiniai faktai, specialios naudojimo salygos ir kt.);

turto arba verslo plétros galimybes ir (arba) alternatyvy panaudojima.

Istatyme yra nurodyti galimi turto vertinimo metodai: lyginamasis metodas; islaidy (kasty)
metodas; pajamy metodas ir $iy metody kombinacijos.

Lyginamojo metodo esmé yra vertinamo turto palyginimas su analogisku arba panasiu turtu,

kuriy sandoriy kainos yra zinomos turto vertintojui. ISlaidy (kasty) metodas remiasi prielaida, kad
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kaina, kurig pirkéjas rinkoje mokéty uz vertinama turta, jeigu tam poveikio neturéty tokie veiksniai
kaip laikas, rizika ar kiti, bty ne didesné nei analogiSko turto jsigijimo, pagaminimo, atkiirimo,
atgaminimo, atstatymo (jrengimo) kaina. Pajamy metodas pasireiskia grynyjy biisimyjy pinigy
srauty perskai¢iavimais j turto verte.

Atsizvelgdami | tarptautinés prekybos plétros, ekonominés sanglaudos bei finansy rinky
tarpusavio priklausomybe, autoriai Tiwari ir White (2014) sitlo nepamir§ti ir tokiy trijy
nekilnojamojo turto vertés veiksniy, kKaip ekonominé globalizacija, tvarumas ir inovatyvumas, ypac
traktuojant nekilnojamajj turtg kaip investicijg. Minéti veiksniai bus aptariami pla¢iau.

Ekonominé globalizacija. Palyginus pasaulio ekonomikg XX ir XXl a., galima pastebéti,
kad XX a. pasaulio ekonomika rémési trimis pagrindiniais poliais: JAV, Europa ir Japonija, tuo
tarpu XXI a. pasaulio ekonomikg galima laikyti daugiapoline. Nuo pat 2008-2009 m. pasaulio
finansy krizés augancios ekonomikos Saliy grupé smarkiai padidéjo, ir dél Sios priezasties
pasaulinés ekonomikos augimas tapo labiau paskirstytas, kadangi nebeliko atskiry dominuojanciy
Saliy. Augancios ekonomikos Salys tapo galinga tarptautinés gamybos, prekybos ir finansy jéga
(Pasaulio Bankas, 2011): pavyzdziui, palyginus 1995-yjy ir 2010-yjy statistinius duomenis,
nustatyta, kad augancios ir besivystan¢ios ekonomikos $aliy procentiné dalis tarptautinés prekybos
srityje iSaugo nuo 26 iki 42 proc., ir, kaip teigia Tiwari ir White (2014), pagrindiné §iy pokyc¢iy
priezastis yra ne iSaugusios prekybos apimtys tarp iSsivysCiusiy ir besivystan¢iy Saliy, bet
iSaugusios prekybos apimtys tarp besivystanciy Saliy (Pasaulio Bankas, 2011). PanaSias tendencijas
galima pastebéti ir tiesioginiy uzsienio investicijy srityje: mazdaug trecdalis visy pasaulio
tiesioginiy uzsienio investicijy ] besivystancios ekonomikos Salis atkeliauja i§ kity besivystanciy
Saliy (Pasaulio Bankas, 2011). Remiantis Tiwari ir White (2014) tyrimo duomenimis, augancios ir
besivystan¢ios ekonomikos Salys turi sukaupusios apie tris ketvirtgsias visy oficialiy pasaulio
uzsienio valiutos rezervy. Taigi, bendrosios pasaulio ekonomikos tendencijos rodo, kad rizika
investuoti ] augancios ir besivystancios ekonomikos Salis sumazé¢jo. Kadangi investuotojy ir
daugianacionaliniy kompanijy priklausomybé nuo augancios ir besivystan¢ios ekonomikos Saliy
nuolat didéja, didéja ir tarptautiné nekilnojamojo turto paklausa siose Salyse.

Per pastaruosius kelis deSimtmecius nemaza dalis pasaulio ekonomikos augimo buvo
salygota tokiy augancios ekonomikos Saliy, kaip Brazilija, Kinija, Indija, Indonezija, Kor¢jos
Respublika ir Rusijos Federacija, tad didziausi pokyciai ir yra pastebimi $iy Saliy ekonomikose,
Jmoniy sektoriuose bei finansy sistemose. Vienas tokiy poky¢iy yra minéty Saliy inovatyvumo bei
inovacinio pajégumo augimas. Kinija ir Indija intensyviai investuoja j tyrimy ir plétros sritj. Kaip

technologinés pazangos pavyzdzius galima paminéti kompanijos ,,Microsoft Kinijoje sukurta
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tyrimy infrastruktira, mikroautomobilio ,,Nano*“ sukiirimg Indijoje bei jvarius aeronautikos
pasiekimus Rusijoje (Pasaulio Bankas, 2011).

Kita augancCios ir besivystancios ekonomikos Saliy poky¢iy kryptis — tai ekonomikos
pertvarkymas, mazinant priklausomybe nuo iSoriniy Saltiniy ir pereinant prie vidaus paklausos
didinimo. Remiantis Pasaulio Banko (2011) duomenimis, vidaus paklausa sparCiai didéja Ryty
Azijoje ir Ryty Europoje, kur pastebimas ir tarptautinés prekybos srauty (tiek importo, tiek
eksporto) intensyvéjimas. Augant besivystanciy Saliy procentinei daliai tarptautinés prekybos
srautuose, tampa racionalu manyti, jog nekilnojamojo turto paklausa $iose Salyse taip pat augs. Si
tendencija jau tampa pastebima tarptautiniy finansy srityje: pavyzdziui, 2010-aisiais besivystanc¢ios
ekonomikos Salims priklausé tris kartus daugiau tarptautiniy rezervy, palyginti su iSsivys¢iusiomis
Salimis; 1§ visy tarptautiniy susijungusiy jmoniy ir perpirkty jmoniy mazdaug tre¢dalj sudaré
jmonés, jsikiirusios besivystan¢ios ekonomikos Salyse. Pastarieji komerciniai interesai skatina
finansy globalizacija, ir tai iliustruoja tarptautiniy kapitalo rinky statistika, rodanti, kad vis didesnis
skai¢ius jmoniy besivystanciose Salyse maziausiai vieng kartg per 2 metus jsigyja tarptautinio turto.

Vaidindamos vis svarbesnj vaidmenj tarptautiniame versle, besivystanciy Saliy verslo
imonés konkuruoja su i$sivysc€iusiy Saliy jmonémis dél iStekliy, technologijy ir rinky. Besivystanciy
Saliy verslo jmonés turi privalumy prie§ iSsivysCiusiy Saliy verslo jmones, veikdamos kity
besivystanciy $aliy rinkose, kadangi ten verslo salygos yra panasios, kaip ir jy Salies viduje.

Minéty pasaulio ekonomikos poky€iy reikSmeé yra ta, kad komerciné veikla yra vis daZzniau
organizuojama komercijai atviry miesty tinkle, ir taip formuojami keliai | augancios ir
besivystan¢ios ekonomikos Salis (ULI, 2011). Komercijai atviry miesty saraSas vis didéja: be
tradiciniy Londono, Niujorko ir Tokijo, jis jau apima ir ParyZiy, Honkonga, VaSingtona, Seula,
Singapiirg, Los AndZelg ir Sanchajy, kurie kartu su trimis tradiciniais komercijai atvirais miestais
vis dazniau tampa investicijy i nekilnojamajj turta srauty paskirties vieta. Pagrindiniy tarptautiniy
oro ir jury uosty infrastruktiira leidZia organizuoti jvairaus pobtidzio komercing veiklg taip, kad
galima perkelti paslaugy ir gamybos veiklas ten, kur yra pigi darbo jéga.

Tvarumas. Nors vis dar triiksta pastoviy ir lengvai palyginamy tvarumo standarty, tiek
verslo jmonés, tiek miestai, tiek Saliy vyriausybés savo veikloje diegia efektyvaus energijos
naudojimo, vandens taupymo, maZesnio kiekio anglies dioksido emisijy | atmosfera ir panasias
strategijas. Kai kuriy Saliy vyriausybés net priémé jstatymus dél pastaty tvarumo reikalavimy (angl.
sustainability of buildings). Pavyzdziui, penkiuose JAV miestuose ir dviejose valstijose jdiegtos
energijos sunaudojimo matavimo ir vieSo Siy duomeny skelbimo priemonés, kurios padeda
nekilnojamojo turto nuomininkams ir investuotojams ] nekilnojamajj turta priimti didesniu
informacijos kiekiu pagrjstus su nekilnojamuoju turtu susijusius sprendimus (JLL, 2012). Europoje
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reikalaujama, kad statant, parduodant ar nuomojant pastatus, pastatams biity iSduoti energijos
sunaudojimo sertifikatai (angl. energy performance certificates). Sie sertifikatai suteikia
informacijos apie tipinius pastatui reikalingos energijos kiekius ir kaStus (pastato energinis
efektyvumas vertinamas nuo A (efektyviausias) iki G (maziausiai efektyvus)). Juose taip pat
pateikiamos rekomendacijos, kaip sumazinti sunaudojamos energijos kiekj ir sutaupyti pinigy.
Tokie energijos sunaudojimo sertifikatai iSduodami 10 m. (Didziosios Britanijos Vyriausybés
interneto tinklalapio informacija, 2017). PanaSios priemonés taikomos ir Australijoje (JLL, 2012).
Laikydamiesi socialinés atsakomybés principy bei norédami padidinti pastaty verte, socialiai
atsakingos verslo jmonés, gyventojai ir gyventojy bendrijos vis dazniau savo iniciatyva imasi
priemoniy savo valdomy pastaty energijos efektyvumui matuoti bei duomenims skelbti.
Analizuojant investicijas 1 zemg, aktualiis ekologinio Zemes, vandens telkiniy, misky eksploatavimo
reikalavimai, apribojimai poZeminiy gamtiniy iStekliy naudojimui, reikalavimai poZeminiy gamtiniy
iStekliy apsaugai ir pan.

Inovatyvumas. Autoriai Tiwari ir White (2014) isskiria tokius du svarbiausius inovatyvumo
rezultatus:

1. Inovacijos keic¢ia biidg, kuriuo vietos vartotojai reikalauja tam tikry paslaugy, bida, kaip
prekeés ir paslaugos yra tiekiamos, bei biida, kaip yra valdoma verslo veikla. Sie poky¢iai yra
daugiausia saglygoti technologinés pazangos, kai vartotojams yra pasiekiami dideli informacijos
kiekiai, ir informacija yra pasiekiama realiu laiku kompiuteriais ar iSmaniaisiais telefonais (ULI,
2011).

2. Inovacijos keicia ankstesn¢ pasaulinés ekonomikos tvarka, 0 anks¢iau dominavusios
didziosios pazengusios Salys palaipsniui uzleidzia savo pozicijas besivystancios ekonomikos Salims.

Siekdami geriau suprasti, kokig jtakg inovacijos turi ekonomikos augimui, apzvelkime
atradimus, paminétus mokslinéje literatiiroje. Pasak Blakemore ir Herrendorf (2009), skirtingy Saliy
ekonomikos yra priklausomos vienos nuo kity. Prie§ augimo pradzig Saliy ekonomikos dazniausiai
yra uzdaros, 0 pagrindinis zmoniy gyvenimo Saltinis iSlicka zemés tkio veikla. Ankstyvojoje ir
augimo stadijose darbo jéga palaipsniui pradeda tekéti i§ zemés tkio sektoriaus | pramonés ir
paslaugy teikimo sektorius. Véliau intensyviai pleciasi paslaugy teikimo sektorius, tad darbo jéga
nuteka i§ Zemés ikio ir pramonés sektoriy j paslaugy teikimo sektoriy. Saliy ekonomikai augant,
besivystancios Salys jsigyja vis daugiau modernaus kapitalo 1§ iSsivysc¢iusiy Saliy bei adaptuoja
pazangias gamybos technologijas (Blakemore, Herrendorf, 2009). Sioje vystymosi stadijoje
besivystancios Salys tampa santykinai konkurencingos, palyginus su pirmaujancios ekonomikos
Salimis. Sios stadijos pabaigoje inovacijos jau tampa svarbios i§sivys¢iusiy 3aliy ekonomikos
augimui, kadangi buvusios besivystancios Salys ir jose sukurta pazangi pramoné sudaro rimtg
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konkurencijg pasaulinése rinkose ne tik dél naudojamy moderniy gamybos metody ir technologijy,
bet ir dél vis dar pigios darbo jégos.

Inovacijy kiirimas ir diegimas paaiSkino gana didele pasaulinés ekonomikos pazangos dalj
XX a. (pvz., nuolat kurdama, diegdama ir parduodama inovacijas, Japonija i$laiké vienos i$
pasaulyje labiausiai iSsivyséiusiy $aliy pozicijas nuo pat 1950-yjy). Taciau XX a. tampa svarbu
suprasti skirtuma tarp $iy dviejy inovacijos sampraty: technologinés inovacijos ir verslo inovacijos.
Remiantis Alen (2000), technologinés inovacijos yra technologiniai poky¢iai individualiajame ir
socialiniame kontekste, t. y. priemonés ir metodai, leidziantys pasiekti technologinés pazangos, tuo
tarpu verslo inovacija yra interpretuojama kaip geresnis veiklos vykdymo biadas, funkciniy
produkty, paslaugy teikimo, vartotojy aptarnavimo, verslo sistemy patobulinimas, verslo
integracijos padidinimas (Windahl, 2015).

Antrojoje XXI a. pirmojo deSimtmecio puséje biitent besivystancios ekonomikos $alys tapo
pagrindiniu verslo inovacijy zidiniu: Siose Salyse buvo perkuriamos gamybos ir paskirstymo
sistemos, eksperimentuojama su visiSkai naujais verslo modeliais. Taigi, Salys, kurios anks¢iau
buvo siejamos tik su pigia darbo jéga, tapo inovacijy lyderémis. Vietinés $iy Saliy jmonés nori
skverbtis | pasaulines rinkas dé¢l vadinamyjy ,,traukos® ir ,,stimimo* veiksniy. Vienu pagrindiniy
»traukos® veiksniy laikoma ambicija atsidurti pasaulinéje arenoje, tuo tarpu vienu pagrindiniy
,»Stimimo* veiksniy iSlieka anks¢iau buvusiy mazai iSsivysc¢iusiy Saliy, tokiy kaip Vietnamas ar
Kambodza, spartus progresas, kuris vercia neatsilikti, jeigu turima ambicijy iSlikti pasaulinése
rinkose. Laikantis prielaidos, kad didelé gyventojy dalis besivystan¢ios ekonomikos Salyse gyvena
vadinamuosiuose 2 ar 3 pakopos miestuose, tiek iSsivysciusios, tiek besivystanc¢ios ekonomikos
Salys performuoja savo verslo modelius ir nukreipia juos 1§ gamybos ] paskirstymo sistemas
(Tiwari, White, 2014).

Pasaulio didZiosios daugianacionalinés korporacijos koncentruoja savo isteklius ir plétros
veiklas besivystanciose Salyse (,,The Economist®, 2010). Pavyzdziui, 98 i§ sékmingiausiy pasaulio
korporacijy, esanciy ,,Fortune 500” saraSe, turi sukirusios tyrimy ir plétros veiklos infrastruktiirg
Kinijoje, 0 63 — Indijoje (,,The Economist®, 2010). Kinijos ir Indijos ekonomikos taip pat Zenkliai
prisideda prie technologiniy inovacijy augimo. Si tendencija labai skiriasi nuo XX a. inovacijy
tendencijy, kai technologinés inovacijos daugiausia biidavo kuriamos iSsivysciusiose Salyse, ir tik
véliau jas palaipsniui perimdavo besivystanc¢ios ekonomikos Salys. PanaSios tendencijos pastebimos
ir analizuojant pokycius darbo rinkoje.

Technologinés inovacijos, ypa¢ tos, kurios yra susijusios su informacinémis ir
komunikacinémis technologijomis, palengvina verslo inovacijy kiirima ir diegima besivystancios
ekonomikos Salyse. Informaciniy technologijy plétra taip pat keicia logistikos operacijy ir atsargy
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valdymo principus. Poreikis laikyti dideles atsargas gerokai sumazéjo, kadangi komunikacija
tickimo grandine vyksta gerokai greiciau. Technologiniy inovacijy jtaka nekilnojamojo turto

rinkoms pavaizduota 8 pav.

Pirmojo lygio poveikis Antrojo lygio poveikis

8 pav. Technologiniy inovaciju jtaka nekilnojamojo turto rinkoms

Saltinis: sudaryta autorés pagal Tiwari ir White, 2014, p. 117.

Kaip matyti i§ 8 pav., technologinés inovacijos turi jtakos nekilnojamojo turto rinkoms
dviem lygiais: pirmajame lygyje jos salygoja nekilnojamajam turtui tokius reikalavimus, kaip
produktyvumas (pvz., jeigu nekilnojamasis turtas reikalingas verslui, ji turi buti galima
produktyviai iSnaudoti), erdvés intensyvumas (t.y. kiekvienas erdvés ploto vienetas turi biiti
iSnaudojamas optimaliai, perteklinés neiSnaudojamos erdvés néra pageidaujamos), dizainas ir
konstrukcija (pvz., biuras gali buiti naudojamas jmonés prekés zenklo identifikacijai (vadinamasis
,pasakojantis biuras), naujoviski darbo metodai pagal darbuotojy rotacijos sistemg (vadinamasis
»mazginis biuras®), socialinés sgveikos skatinimas (vadinamasis ,,kaimyniSkas biuras®) ar kaip
geografisSkai iSsibarsCiusiy patalpy ir erdviy seka, kurig daznai renkasi telekomunikacijy, draudimo
bendrovés, kelioniy agentiiros ir pan., kurios, be savo pagrindiniy biistiniy, turi jsteigusios daugybe
klienty aptarnavimo taSky, iSsidésCiusiy didziuosiuose prekybos ir laisvalaikio centruose,
skirtinguose miesto mikrorajonuose (vadinamasis ,klajokliskas biuras®) (Tiwari, White, 2014)),
organizaciné infrastruktiira (patalpy iSdéstymas ir komunikacijos patalpy viduje bei $alia jy) ir vieta
(pvz., remiantis ULI (2011) ataskaitos informacija, technologinés inovacijos vis dazniau sglygoja
tai, kad gamybos jmoniy sandé¢liai vis dazniau statomi nebe Salia gamybos viety, bet Salia
paskirstymo viety). Analizuojant antrojo lygio technologiniy inovacijy poveikj nekilnojamojo turto
rinkoms, pazymétina tai, kad technologinés inovacijos labiausiai kei¢ia nekilnojamojo turto verte,
iSperkamosios nuomos/nuomos sutarCiy struktiirg ir aptarnavimo sglygas. Pavyzdziui, dél
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technologiniy inovacijy suteikiamy galimybiy atlikti daug funkcijy nuotoliniu bidu maz¢ja
komercinés paskirties patalpy paklausa, tad Siy patalpy kaina mazéja. Tradicinése nuomos sutartyse
informacinés-komunikacinés technologijos paprastai biidavo jtraukiamos kaip paslaugy, kurias
nuomininkams jsipareigoja teikti patalpy savininkai, dalis. Anksc¢iau nuomininkai nenorédavo
mokéti priedy uz tokio tipo paslaugas, taciau dabar tai jau tapo norma. Pastatai, priklausantys
priezitiros tinklams, yra didesnés vertés nei kiti pastatai. Technologiné pazanga taip pat pakeité
nekilnojamojo turto paslaugy teikimo buda. Sie poky¢iai daugiausia jvyko dél internetiniy paslaugy
teikimo sistemy populiar¢jimo, jungtinio paslaugy teikimo (t. y. tam tikry paslaugy pakety sitilymo)
bei trumpesniy nuomos terminy (Dixon, Thompson, 2005).

Bendryjy makroekonominiy (ypa¢ ekonominiy veiksniy), objekto ir objekto aplinkos
veiksniy jtaka nekilnojamojo turto vertei yra neabejotina, tuo tarpu politiniy, kultiiriniy,
technologiniy bei investuotojo elgsenos veiksniy svarba patvirtinama toli graZzu ne visais
moksliniais tyrimais, tad jy jtakos nekilnojamojo turto vertei laipsnis laikomas labai mazu.

Siekiant priimti efektyvius sprendimus, investuojant j nekilnojamgjj turtg, reikalinga
atkreipti demesj j du esminius aspektus:

- ateities rizikos pokycius, nulemtus netikrumo ir ekonomikos cikliskumo;

- nekilnojamojo turto verte veikiancius veiksnius.

Zinios apie ekonomikos cikliskumg galéty padéti numatyti rinkoje besiformuojancius
., burbulus *“ ir isvengti neracionaliy sprendimy priéemimo. Augant ekonomikai, kai ekonomika yra
pagyvéjimo fazéje, pradedama vykdyti daugiau verslo ir investiciniy projekty, kuriy plétrai yra
reikalingas iSorinis kreditavimas, suaktyvéja ir kredity rinky veikla. Kita vertus, nekilnojamojo
turto pasiiilla nespéja taip greitai prisitaikyti prie augancios paklausos (auga uzZimtumas, darbo
uzmokescio lygis, pleciasi verslas ir kt.), todél nekilnojamojo turto pardavimo ir nuomos kainos
pradeda Kilti. Isaugusios nekilnojamojo turto kainos mazina investicijy j kitas investavimo formas
(akcijos, obligacijos) pelningumg ir skatina statybos sektoriaus suaktyvéjimg. Viso to rezultatas —
auganti nekilnojamojo turto paklausa isaugina kredity poreikj, 0 tai véliau skatina didinti palitkany
Normas. Didéjanti nekilnojamojo turto sektoriaus pasiila ir kylancios jo kainos sqlygoja
ekonomikos sulétéjimq. Zinoma, prie kylanciy nekilnojamojo turto kainy prisideda ir informacijos
asimetrija bei netikrumo rizika, nulemta psichologiniy veiksniy jtakos. Nekilnojamojo turto rinkoje
., burbuly “ formavimasis signalizuoja, jog greitu metu ekonomika pradeés lététi ir galiausiai atsidurs
nuosmukio fazéje.

Nekilnojamojo turto verte lemianciy veiksniy identifikavimas leidzia prognozuoti pokycius
nekilnojamojo turto rinkoje. Bendriausia prasme nekilnojamojo turto vertés veiksniai gali biiti
skirstomi j tiesioginius ir netiesioginius, bendruosius ir mikroaplinkos veiksnius. Tiesioginiai
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ekonominiai veiksniai, priklausantys bendrajai veiksniy grupei, turi didZziausiq poveikj
nekilnojamojo turto kainoms, nes biitent jie parodo ekonomikos ciklo faze ir bendrosios ekonomikos
sglygas. Netiesioginiams veiksniams priskirtinos likusios bendryjy veiksniy grupés (institucinial,
demografiniai, kultiriniai, politiniai, technologiniai ir kt.) turi jtakos nekilnojamojo turto kainy
lygiui, taciau Siy veiksniy grupiy jtaka Zymiai mazesné. Kone svarbiausiais veiksniais laikyti
mikroaplinkos veiksnial, is esmés nulemiantys investuotojy sprendimus, tai — nekilnojamojo turto
biiklé, vieta, statybos metai, kokybé, objekto islaikymo islaidos, regioninio issivystymo lygis.
Analizuojant nekilnojamojo turto kainy lygio raidg, fiksuotinas ir inovacijy, globalizacijos ir
technologijy proverzio poveikis Sio tipo turto rinkai. XXI a. tapo patrauklu investuoti j
nekilnojamgjj turtg uzsienio rinkose, dél aplinkos uzterstumo pasikeité Sios rinkos vystytojy poziiris
j aplinkosaugq bei atsirado inovatyviy technologijy sprendimy, leidzianciy nekilnojamojo turto
rinkai prisiderinti prie besikeicianciy verslo ir kasdieninio gyvenimo poreikiy.

Nekilnojamojo turto kainos daugiausia priklauso nuo finansavimo mechanizmy
prieinamumo, egzistuojanciy finansavimo formy, todél toliau monografijoje apzvelgiamas

nekilnojamojo turto finansavimas naujosios ekonomikos laikotarpiu.

3. INVESTICIJOS ] NEKILNOJAMOJO TURTO FINANSAVIMA NAUJOSIOS
EKONOMIKOS LAIKOTARPIU PASAULYJE IR LIETUVOJE

Naujoji ekonomika — tai inovatyvi ekonomika, atsiradusi kaip globalizacijos pasekmé,
grindziama naujausiy ziniy ir informacijos kaupimu bei naudojimu, S$iuolaikiniy technologijy
kirimu, sklaida ir jvedimu ] spariai besivystancig gamyba, esant zemai infliacijai, aukStam
uzimtumui ir aplinkos apsaugai (bormaps, 2013). Naujosios ekonomikos terminas yra vartojamas
pereinant nuo gamybos ekonomikos prie paslaugy ekonomikos. Tai naujy reiskiniy, procesy
ekonoming, finansiné ir kultiiriné priklausomybe, pagrjsta naujomis technologijomis. Si koncepcija
dazniausiai taikoma tuose pramonés sektoriuose, kuriuose zmonés vis labiau ir labiau yra
priklausomi nuo kompiuteriy, telekomunikacijy ir interneto gaminant, parduodant ir paskirstant
prekes bei paslaugas.

Nekilnojamojo turto plétros finansavimo mechanizmai pataruoju metu jgyja tarptautinés
reik§més ir gali bhti inovatyviis tiek pasauliniame, tiek regioniniame kontekste, pvz., Europos
Sajungos (ES) regione (Sandor et al., 2009). Pasaulio Banko grupés ataskaitoje apie ilgalaikj
finansavima (2015) nekilnojamojo turto plétrai skirti moderniis finansai apibiidinami kaip

netradiciniy finansavimo formy naudojimas nekilnojamojo turto projektuose. Hassler (2011)
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apibudina naujovisSkas nekilnojamojo turto finansavimo formas kaip priemones, kuriomis teikiama
finansin¢ parama, siekiant vieno ar keliy nekilnojamojo turto finansavimo politikos tiksly. Tai
reiSkia, kad jvairios finansavimo formos, tokios kaip paskolos, garantijos, turtas, kvaziturto
investicijos ar kitos rizikos valdymo priemonés yra naudojamos, teikiant 1éSas nekilnojamojo turto
statyboms, pirkimui, vystymui, paskirties pakeitimui ir pan. Minétos priemonés gali biiti derinamos
su valstybés subsidijomis ar dotacijomis, ir tai leidzia pasidalyti investavimo rizikg su projekte
dalyvaujanciomis finansy institucijomis ir/ar privataus sektoriaus subjektais. Vie$ojo ir privataus
kapitalo suvienijimas ypaé pasiteisina vykdant didelius infrastruktiiros projektus (Spence et al.,
2012).

Didelio masto nekilnojamojo turto projektai Europoje yra finansuojami, pasitelkiant
naujoviskus finansavimo modelius. Todé¢l yra svarbu suprasti S$iy naujoviSsky finansavimo
mechanizmy ir priemoniy pobidj bei reikime nekilnojamojo turto plétros projektuose. Siame
skyriuje aptarsime, kaip piniginés 1éSos atiteka j nuosavybe, t. y. panagrinésime, kaip veikia banky
ir rinkos pagrindu veikiancios finansy sistemos, apzvelgsime tradicinius nekilnojamojo turto
privataus ir vieSojo finansavimo mechanizmus bei iSanalizuosime svarbiausius mechanizmus, kurie

pasitelkiami moderniam nekilnojamojo turto plétros finansavimui.

3.1. Bankuy ir rinkos pagrindu veikiancios finansy sistemos

Turto finansavimo mechanizmai jvairiose Salyse priklauso nuo tos Salies institucinés
aplinkos, kurioje veikia finansy sistema, bei nuo taikomo finansy sistemos reguliavimo. Autoriai
Tiwari ir White (2014) i$skiria Siuos du finansy sistemy tipus:

1. Bankinés finansy sistemos;

2. Rinkos finansy sistemos.

Skirtumai tarp $iy dviejy tipy finansy sistemy atsiranda dél to, kad kiekvienoje i§ jy
skirtingais biidais sukaupiamos namy ikiy, verslo jmoniy ir Saliy vyriausybiy santaupos, kitaip
pasirenkamos, atliekamos ir stebimos investicijos, kitaip valdoma rizika. Rinkos finansy sistemose
pagrindin] vaidmen] vaidina pirminés vertybiniy popieriy rinkos. Tokiose sistemose bankai yra
maziau priklausomi nuo paliikany uz suteiktas paskolas ir uzdirba didzigja dalj savo pajamuy,
teikdami apmokestinamas paslaugas (mokesc¢iy ir jmoky pervedimo paslaugas, indéliy saugojimo
paslaugas, draudimo paslaugas, investavimo paslaugas ir kt.). Rinkos finansy sistemose egzistuoja
didelé jvairové nebankiniy investavimo S$altiniy, ir privataus bei valstybinio sektoriaus investicijos
konkuruoja su bankinémis investicijomis. PrieSingai nei rinkos finansy sistemose, bankinése

finansy sistemose pagrindinj vaidmenj nukreipiant investuotojy santaupas ] turtg vaidina biitent
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bankai, kurie suteikia paskolas investicijoms, tad palikanos, uzdirbamos i$ suteikty paskoly, yra
pagrindinis banky pajamy S$altinis. Grynai bankinése finansy sistemose bankai kaupia kapitalg,
nustato, kurie projektai, jy manymu, bus sékmingi ir pelningi, priziuri ir kontroliuoja projekto
vykdyma bei valdo rizikg. Rinkos finansy sistemose rizikos valdymo, informacijos skleidimo,
kontrolés bei kapitalo paskirstymo funkcijos yra paliekamos rinkos jégoms. Jeigu rinka yra gerai
iSvystyta, bet kokia informacija greitai pasklinda tarp rinkos dalyviy, ir tai sumazina sandoriy
sudarymo kastus. Taciau kai kurie analitikai (Stiglitz, 1985; Hassler, 2011; Tiwari, White, 2014 ir
kt.) laiko tai rinkos finansy sistemos trukumu, kadangi individualiy investuotojy paskatos ieskoti
informacijos mazéja. Siame kontekste rinkoje gali nebiiti pakankamai motyvy atpaZinti paZzangias
investavimo galimybes, didelés reikSmés jgyja procesy standartizavimas. Bankinése finansy
sistemose tokiy problemy paprastai neiskyla, kadangi bankuose dirbantys profesionalai nuolat seka
naujoves ir geba atpazinti perspektyvius projektus. Bankai palaiko ilgalaikius rySius su savo
klientais, taciau didelé dalis informacijos $ioje sistemoje yra privati, ir nemaza dalis investicijy yra
atliekama pagal kliento uzsakyma.

Bankiniy finansy sistemos Salininkai taip pat izvelgia tokj rinkos finansy sistemos tritkuma,
kaip neefektyvus investavimo klimatas. Tai reisSkia, kad likvidzios rinkos sukuria trumparegiska
investavimo klimatg, kai investuotojai tiesiog atlicka investicijas, remdamiesi savo nuojauta ir
patirtimi, taciau turi maZzai paskaty ir galimybiy Sias investicijas kontroliuoti (Bhide, 1993; Ibrahim
et al., 2012; Fereidouni, Masron, 2013; Squires et al., 2016 ir kt.). Siuo atveju investicijy kontrolé
yra sunki, kadangi investuotojai turi prieiga tik prie tos informacijos, kuri yra vieSai skelbiama,
taCiau speficiniai duomenys apie investavimo objekta (pvz., nekilnojamojo turto projekto tiekéjus,
tikraja sandoriy vertg ir kt.) jiems néra pasiekiami. Tuo tarpu galingi bankai, palaikantys glaudZius
rySius su verslo jmonémis, gali efektyviau kontroliuoti investicijas dél galimybeés gauti iSsamios
informacijos apie projekty vykdyma. Vis délto bankinés finansy sistemos oponentai teigia, jog yra
didelé rizika, kad pastarasis bruozas gali slopinti inovacijas, kadangi galingi bankai gali proteguoti
savo ilgalaikius klientus, remdami biitent jy projektus ir atmesdami naujy kandidaty projektus
(Rajan, 1992; Ibrahim et al., 2012; Tiwari, White, 2014 ir kt.), ypa¢ jeigu Salyje néra numatyty
griezty jstatyminiy apribojimy banky veiklai (Wenger, Kaserer, 1998; Squires et al., 2016). Rinkos
finansy sistemoje §j tritkuma paSalina pati rinka.

Levine (2001) iesko kompromiso tarp rinkos finansy sistemos ir bankinés finansy sistemos.
Jis teigia, kad finansy sistemos struktiira, apimanti jvairaus tipo finansinius susitarimus, rinkas ir
tarpininkus, amortizuoja rinkos netobulumus bei uztikrina turto finansavimo galimybes. Bet kurioje
finansy sistemoje vertinamos potencialios investavimo galimybés, vykdoma kontrolé, valdoma
rizika, stengiamasi didinti likvidumg ir palengvinti santaupy kaupimg. Finansai, pasak Levine
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(2001), — tam tikras susitarimy rinkinys. Siuos susitarimus apibréZia juos sudaranéiy subjekty
nustatytos teisés ir pareigos bei numatyti teisiy ir pareigy uztikrinimo mechanizmai, kurie ir padaro
susitarimus efektyvius. Vertinant i$ Sios perspektyvos, gerai funkcionuojanti Salies teisiné sistema
palengvina tiek rinkos finansy sistemos, tiek bankinés finansy sistemos veiklg. Teisiné sistema néra
nesuderinama su rinkomis ar bankais, vaidinanciais pagrindinj vaidmen]j vienoje ir kitoje finansy
sistemoje. PrieSingai, globalizacijos skatinamos finansinés inovacijos ir jy eksportas tik dar labiau
sustiprina bendrg abiejy finansy sistemy egzistavimg. Tad teorinis dviejy tipy finansy sistemy
1Sskyrimas dar nereiSkia, kad tam tikroje Salyje gali veikti tik viena i$ sistemy. Jos gali veikti kartu,
taCiau viena sistema tiesiog bus dominuojanti ir turés didesnés jtakos finansiniy mechanizmy
vystymuisi nei kita sistema.

Kaip pastebi Squires et al. (2016), turto finansavimo mechanizmai bei investicijy i ji
mechanizmai, lemia finansy rinkos efektyvumg. Pasak Tiwari ir White (2014), efektyvi finansy
rinka yra tokia, kurioje turto kainos visada tiksliai atspindi vie$ai pasickiama informacija. Si
hipotezé yra paremta trimis argumentais:

1.  Laikomasi prielaidos, kad investuotojai yra racionallls, todél sugeba vertinti turtg
racionaliai. Bet kokia naujai gauta informacija tuoj pat atsispindi turto rinkos kainoje.

2.  Pripazjstama, kad kai kurie investuotojai néra racionaliis, jy sandoriai yra atsitiktiniali,
anuliuoja vienas kita, todél neturi jtakos turto rinkos kainoms.

3. Pripazjstama, kad tie investuotojai, kurie néra racionalis, elgiasi panasiai, ir jy jtaka
turto rinkos kainoms eliminuoja arbitrazas (remiantis ,,Verslo ziniy“ ekonomikos terminy Zodynu
(2016), arbitrazo esmé yra ta, kad susidarius dideliam kainy skirtumui, turtas, kuris yra santykinai
pigus vienoje rinkoje, pradedamas pirkti intensyviau, siekiant parduoti jj kitose rinkose, kur jo verté
didesné. Taip turto kainy skirtumai jvairiose rinkose iSsilygina).

Remiantis anksciau pateiktu efektyviy rinky apibGdinimu, galima teigti, kad nuosavybés
rinkos néra efektyvios. Prekyba nekilnojamuoju turtu néra daZna, ir tam tikras turtas yra
parduodamas tik kelis kartus per visg savo gyvavimo ciklg. Be to, nekilnojamojo turto sandoriy
kaStai yra dideli, o ir pats sandorio atlikimas uzima daug laiko. Informacija apie sandoriy
nekilnojamojo turto kainas, nuomg bei iSperkamosios nuomos kaing daZznai yra privati, todeél
nekilnojamojo turto pirkéjy ir pardavéjy sprendimai paprastai grindziami treciosios Salies, t. Y.
ekonomisty, banky specialisty, turto vertintojy ir kity specialisty nuomone, komentarais ir
1Svadomis. Nekilnojamojo turto rinkoje yra mazai dalyviy, ir dauguma sandoriy yra suderéti
sandoriai. Nekilnojamasis turtas yra tam tikroje geografinéje vietoje, tad jo vertei didelés reikSmés

turi tos geografinés vietos (Salies) jstatymai ir valstybinis reguliavimas. Kadangi kiekvienu atveju
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nekilnojamojo turto pirké¢jams yra sudétinga detaliai iSanalizuoti vietinés teisés aspektus,
nekilnojamoji turto rinka néra tanki.

Finansy sistemy vaidmuo Siame kontekste yra plétoti tokius finansavimo mechanizmus,
kurie leisty efektyviai finansuoti investicijas j nekilnojamajj turta, atsizvelgiant j turto klase ir jo
savybes. Taigi, kokius finansavimo mechanizmus bankinés ir rinkos finansy sistemos gali pasitlyti,
kad skirty sukauptas santaupas nekilnojamojo turto plétrai bei investicijoms ] nuosavybg?
TradiciSkai nekilnojamasis turtas yra finansuojamas, pasitelkiant komerciniy banky suteikiamy
paskoly mechanizmg. Taciau per pastaruosius du deSimtmecius sukurta ir moderniy finansavimo
mehanizmy, kuriais siekiama padidinti rinka pagrjsto finansavimo sektoriaus vaidmenj. Jie iSsamiau

analizuojami 3.2 poskyryje.

3.2. Nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmai

Tiek bankines, tiek rinkos finansy sistemos gali veikti bet kokioje ekonomikoje. Kiek placiai
Salies ekonomika gebés panaudoti Siy sistemy sitilomus mechanizmus, priklauso nuo jos banky
sistemos bei pirminiy turto rinky gylio ir brandos bei nuo reguliavimo aplinkos, kurioje veikia
rinkos tarpininkai ir investuotojai. Kurj finansavimo mechanizmg investuotojas pasirinks, paprastai
priklauso ne tik nuo Salies finansy sistemos iSsivystymo lygio, bet ir nuo investuotojo tipo, jo tiksly,
investavimui pasitelkiamy tarpininky bei su investicijomis susijusiy veiksniy, tokiy kaip rizika,
likvidumas ar investicijoms reikalinga léSy suma.

Kaip pastebi Eichwald (2012), globaliy investuotojy atsiradimas nekilnojamojo turto rinkoje
smarkiai pakeité nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmus, kadangi kapitalo rinkos tapo
tarptautinémis. Nuosavybés finansavimo mechanizmai istoriSkai vystési kartu su tarptautinémis
finansy sistemomis kaip biidas paskirstyti rizika, kurig investuotojas, investuojantis savo léSas |
nekilnojamajj turta, sutinka prisiimti, mainais tikédamasis gauti grazos i§ investicijy. Siuolaikiniam
nekilnojamojo turto finansavimui yra buidingas aukstas standartizacijos laipsnis, taciau struktiirinis
finansavimas ar paskoly sindikavimas specialiais atvejais taip pat yra jmanomas. Pagrindinis
finansy sistemy ir finansavimo mechanizmy tikslas yra sumazinti klittis ir sukurti galimybes
laisvam léSy tekéjimui nuo investuotojo iki investavimo objekto. Kanaly, kuriais 1€Sos atiteka j

nuosavybe, grafiné schema pateikta 9 pav.
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Santaupos Tarpininkali Investicijos

| l l

Pirminiai finansy Pirminé Pagrindiné nuosavybé
sektoriai vertybiniy Gyvenamoyji
popieriy rinka Komerciné
Pramoniné
Namy tkiai Antriniai finansy Nepagrindiné nuosavybé
sektoriai (bankai, pensijy Viesbuciai
fondai, draudimo = qandéliai
Verslo jmonés bendrovés) Sveikatos priezifiros
istaigos
Kita
—
Vyriausybé

9 pav. Lésy atitekéjimo j nuosavybe kanalai
Saltinis: Tiwari, White, 2014, p. 64.

Kaip matyti i§ 9 pav., vietos ir uzsienio subjektai, tokie kaip namy tkiai, verslo jmonés ir
Saliy vyriausybés (finansy ir ekonomikos literatiiroje jie dar vadinami pirminiais finansy sektoriais,
kadangi bitent Sie sektoriai sukaupia pradines léSas, veéliau skiriamas investavimui), kurie turi
pertekliniy finansiniy iStekliy (santaupy), gali rinktis jvairias investavimo galimybes Salies viduje ar
uzsienyje, ir investicijos ] nekilnojamgjj turta yra viena i§ pasirinkimo galimybiy. Namy ukiai,
verslo jmonés ir Saliy vyriausybés gali nuspresti ] nekilnojamaji turta investuoti tiesiogiai, be
tarpininky (pvz., nusipirkti gyvenamajj busta, patalpas verslui ar gamybai, atidaryti privacia Seimos
ar odontologijos klinika ir pan.). Taip pat jie gali nuspresti investuoti j nekilnojamajj turta
netiesiogiai — jsigydami nekilnojamojo turto valdymo ir plétros kompanijy vertybiniy popieriy, arba
patikédami savo 1€Sas antriniame finansy sektoriuje veikiantiems subjektams (bankams, pensijy
fondams, draudimo bendrovéms ir pan.), kurie investuotojo ar savo vardu nuperka nekilnojamojo
turto kompanijy vertybiniy popieriy arba finansuoja jvairius nekilnojamojo turto projektus,
suteikdami paskolas, garantijas ir pan. Visais $iais atvejais namy ukiai, verslo subjektai ar
vyriausybés veikia kaip 1€8y teikéjai nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmuose.

Finansuojant nekilnojamajj turta, 1é8y teikéjai ir gavéjai dalyvauja tam tikruose investavimo
mechanizmuose, t.y. jie dalyvauja paskirstant finansinius produktus, kuriais pasinaudojant
atlickamos investicijos | turta (Eichwald, 2012). TradiciSkai investicijos j nekilnojamajj turta
finansuojamos kitu turtu (pvz., pinigais), turto instrumentais bei paskoly instrumentais (Squires et
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al., 2016). Supaprastintas nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmy modelis pavaizduotas

10 pav.
Pirminiai sektoriai Turtas Nekilnojamojo turto rinka
ukiai L
Eﬁf;%: e Investavimas | jau sukurtg
VVriausvbe Turto nekilnojamajj turta:
ynausy instrumentai e Biurai
. / e MaZzmeninés prekybos
Pirminés turto ) patalpos
o o rinkos \ e Komercines patalpos
Antriniai sektoriai Skolos e Gyvenamosios patalpos
instrumentai e Pramoninés patalpos
Komerciniai e VieSbuciai
bankai e Sandéliai
Savitarpio o Kita
fondai Turtas
Taupymo
institucijos Naujo nekilnojamojo turto
Draudimo \ Paskolos kiirimas
bendrovés
Pensijy fondai

10 pav. Supaprastintas nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmy modelis
Saltinis: Tiwari, White, 2014, p. 67.

Kaip matyti i§ 10 pav., supaprastintame nekilnojamojo turto mechanizmy modelyje
pirminiuose ir antriniuose sektoriuose veikiantys subjektai tiesiogiai ar per pirmines turto rinkas
teikia turtg, turto instrumentus bei skolos instrumentus nekilnojamojo turto rinkai (investicijoms ]
jau sukurtg nekilnojamaji turta ar investicijoms ] naujai kuriamg nekilnojamajj turta — Zeme,
infrastruktiiros nenaudojamame Zemés plote diegima, naujas statybas ir kt.). Bet kuriuo atveju
dalyvaujantys subjektai gali pasirinkti dalyvauti tradiciniuose privataus ar vieSojo investavimo
mechanizmuose arba rinktis inovatyvias nekilnojamojo turto finansavimo priemones, kurios pla¢iau

aptariamos kituose Sios monografijos poskyriuose.

3.2.1. Tradiciniai privataus finansavimo mechanizmai

Turtas (pvz., pinigai) ir paskolos yra tradiciniai nekilnojamojo turto finansavimo buidai, kai

nekilnojamasis turtas dar tik kuriamas (pvz., investuojama | gyvenamojo namo, jmonés patalpy,
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sandélio ir pan. statybas bei jrengima eksploatacijai) arba kai jis jau yra sukurtas, tikintis pajamy
srauty i§ investicijy (pvz., gyvenamajj busta turintis investuotojas nusiperka buta sostingje,
tikédamasis iSnuomoti jj studentams ir taip susikurti papildomy pajamy srautus). Paskola arba
saskaitos likucio pereikvojimo galimybé yra suteikiama nekilnojamojo turto kiirimo etape (pvz.,
statant gyvenamaji namg) arba plétros etape (jrengiant patalpas ekSploatacijai, prikeliant apleista
nekilnojamaji turta naujam gyvenimui, keiiant turto (pvz., Zemés) paskirtj ir pan.). Kadangi
nekilnojamojo turto kiirimo (statyby) etape néra gaunama jokiy pajamy srauty, kurie leisty
palaipsniui padengti paskola, paskolos grazinimas iSdéstomas per visg turto kiirimo laikotarpj.
Pavyzdziui, pries 30 m. Jungtinéje Karalystéje paskolos grazinimo terminas sutapdavo su statyby
terminu, taciau véliau, orientuojantis ] investuotojy poreikius, skolintojai daznai pratgsdavo
paskolos grazinimo terming apytikriai 5 m. po statyby pabaigos, kad investuotojai pradéty gauti
pajamy srautus i§ nekilnojamojo turto. Zinoma, §i praktika netaikoma, kai investuojama j pagrindinj
gyvenamgji nekilnojamajj turta, kadangi asmuo $§j turta naudoja savo ir savo Seimos priva¢ioms
reikmémes, ir $is nekilnojamasis turtas pajamy srauty nesukuria.

Remiantis Eichwald (2012), Sios dvi nekilnojamojo turto finansavimo formos — Kito turto
(pvz., pinigy) panaudojimas bei paskoly émimas — sudaro didziausig dalj finansiniy srauty,
nukreipty } nekilnojamojo turto investicijas. Autoriaus nuomone, bankinés paskolos yra klasikiné
investicijy j nekilnojamajj turtg finansavimo forma. Jeigu investicijy j nekilnojamajj turtg paklausa
rinkoje yra itin didelé, o skolintojai neturi sukaupe tiek 1€Sy, kad galéty patenkinti visy norinciy
skolintis poreikius, palikany uz paskolas lygis gali Zenkliai padidéti, ir skolinancios institucijos
pradés taikyti atrankos kriterijus, kuriems investuotojams suteikti paskolas, o kuriems — ne.
Pagrindiniai atrankos kriterijai yra potencialaus skolininko finansinis patikimumas, tikétinas
projekto pelningumas, paskolos suma ir kt. Ekonominiy nuosmukiy metu, kai atsiranda didesné
rizika deél skolininky finansinio patikimumo, finansy institucijos praSo paskoly grazinimg garantuoti
jkeiCiant turta. Paskolos rizika valdoma, nustatant fiksuotas arba lankscias paliikany normas
(sutikdamas su fiksuotomis paliikanomis, skolininkas prisiima didesng rizikg) (Bible, Joiner, 2009).
Kita vertus, jeigu investuotojas rengia itin didelj nekilnojamojo turto projekta, jis gali paskelbti
konkursa finansavimui gauti, ir tuomet suinteresuotos finansy institucijos konkuruos dél galimybés
kredituoti 8] projekta (Lizieri et al., 2001). Taigi investuotojas gali tikétis gauti paskolg
patraukliomis sglygomis ir derétis dél palukany.

Eichwald (2012) pastebi, kad biitent tradiciniy nekilnojamojo turto finansavimo formuy, t. V.
kito turto (paprastai, pinigy) ir paskoly, tarpusavio derinimas daznai yra sékmingas pasirinkimas
investuojant j nekilnojamajj turta. Tai rodo ir praktiné patirtis. Pavyzdziui, Leipziger aikstés
(Berlyne) projektas buvo didelés apimties miSrios paskirties mazmeninés prekybos pastato
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(didziausio Berlyne) ir gyvenamyjy patalpy nekilnojamojo turto projektas (jo bendras plotas sudaré
daugiau kaip 76000 kv. m). Apytiksliai 80 proc. viso nuomojamo ploto uzémé naujos statybos
pastatas, kuris buvo integruotas ] jau esanc¢iy pastaty grupe. Projektas buvo finansuojamas pagal
misSry skolos ir nuosavo kapitalo model;, o zemé buvo finansuojama tiesiogiai instituciniy
investuotojy. Kompleksas buvo pastatytas netoli transporto mazgy bei populiariy turisty lankomy
viety, tokiy kaip Brandenburgo vartai, Potsdamo aiksté ir Reichstagas. Turto plétros ir investavimo
kompanija ,,High Gain House* (,,BNP Paribas“, 2014) émési projekto vystymo darby. Projekto
sekme 1§ dalies léemé daug 1S anksto sudaryty nuomos sutar¢iy su potencialiais nuomininkais, ir i$
dalies — palanki vieta Berlyno centre. Finansavimas buvo visiS8kai privatus, ir jokia valStybiné
institucija projekte nedalyvavo. 25 proc. projekto dalies nupirko Arabijos investuotojas, siekdamas
pasididinti savo investicijy vert¢, o likusius 75 proc. turto valdé turto plétros ir investavimo
kompanija ,,High Gain House®. Skolinj finansavimg projektui suteiké keturiy stambiy banky
konsorciumas, vadovaujamas ,,Deutsche Hypo*“ banko (kiti konsorciume dalyvave bankai buvo
,Landesbank Hessen-Thiiringen (Helaba), ,,UniCredit Bank* ir ,,Eurohypo* (,,BNP Paribas, 2014).
Projekto turting dalj finansavo instituciniai investuotojai: ,,Bayerischer Versorgungskammer
(BVK) (450 milijony eury); ,,BNP Paribas REIM* (150 milijony eury) ir ,,Deutsche Hypo* (80
milijony eury). Kreditas buvo suteiktas 10 m. Matyti, kad Siuo atveju pasiteisino biitent tradiciniy
nekilnojamojo turto finansavimo priemoniy derinys.

Dar viena privati nekilnojamojo turto finansavimo forma — hipoteka, t. y. turto jkeitimas uz
paskola (Bible, Joiner, 2009). Hipoteka yra ilgalaikeé (15-25 m.) paskola, kuri néra dalijama j
smulkesnius finansinius vienetus (pvz., tokius kaip obligacijos, kuriomis prekiaujama vertybiniy
popieriy rinkose). Pasak Beck et al. (2011), Beck et al. (2012) ir Badev et al. (2014), finansavimas
hipotekomis yra pagrindiné priemoné¢ ilginti finansinius kontraktus daugelyje besivystanciy Saliy,
kuriy finansy sistemose i§ esmés dominuoja trumpojo laikotarpio finansavimo kontraktai. Sis
nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmas yra itin populiarus visame pasaulyje (ir Lietuvoje).
Remiantis Badev et al. (2014) atlikto tyrimo duomenimis, hipotekos paskoly santykio su BVP
rodiklis laikotarpiu nuo 2006 iki 2010 m. labai svyruoja jvairiose pasaulio Salyse — nuo 1 proc.
Ruandoje iki 109 proc. Danijoje. Lietuvai apskaiCiuotas rodiklis siekia apie 19 proc., Latvijai — apie
31 proc., Estijai — apie 39 proc.

Per pastaruosius tris deSimtmecius atsirado jvairiy hipotekos riiSiy, pirmiausia dél Zemo
paskolos ir turto vertés santykio bei mazos turtui priskiriamos vertés (kalbant apie komercinés
paskirties nekilnojamajj turta, jprasta turta vertinti, kol jis yra tuscias, ir visai néra atsizvelgiama |
tai, jog véliau turto verté gali padidéti; tas pats pasakytina ir apie zemg, kurios verté padidéja jvedus
joje komunikacijy tinklg ar pakeitus naudojimo paskirtj, ir pan.), taip pat d¢l vadinamojo ,,saugumo
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komforto*, kurj bankas uzsitikrina, kai uz paskolg yra jkeiCiamas turtas. Naujos hipotekos formos
apima dalijimosi pelnu hipotekas (angl. profit sharing mortgages), tokias kaip dalyvavimo
hipotekos (angl. participation mortgages) bei konvertuojamos hipotekos (angl. convertible
mortgages). Sios hipotekos tampa ypa¢ populiarios laikotarpiais, kai rinka yra silpna, ir suteikia
investuotojams platesne prieiga prie kapitalo. Dalyvavimo hipotekos yra paskolos ir turto, kuriuos
gauna investuotojas, derinys. Taciau naudodamasis dalyvavimo hipoteka, investuotojas nejgyja
teis€s ] nuosavybe. Jo interesai yra apriboti tik pinigy srautais, ir dalyvavimas hipotekoje baigiasi,
kai turtas pradeda generuoti Siuos pinigy srautus (Brueggeman, Fisher, 2008; Coopchik, Yildirim,
2015). Skolintojai gauna tam tikrg procentg nuo bendryjy pajamy ar pinigy srauty, todél jie nustato
zemesnes paltikanas uz suteiktg paskola. Dalyvavimo hipotekos salygos yra skolintojo ir skolininko
deryby reikalas, ir néra jokiy standartiniy biidy, kaip jas formuoti (Brueggeman, Fisher, 2008).

Konvertuojamos hipotekos (angl. convertible mortgage) suteikia skolintojams galimybe
isigyti visg ar dalj turto i$ anksto nustatyta kaina tam tikro laikotarpio pabaigoje (t. y. kai pasibaigia
pasirinkimo sandorio terminas). Sis pasirinkimas leidzia skolintojams paversti turimas hipotekas
vertybiniy popieriy nuosavybe. Konvertuojamos hipotekos laikomos hipotekos paskolos ir
pasirinkimo sandorio kombinacija. Skolintojai Siuo atveju sutinka mokéti mazas paliikany normas
uz galimybe paversti hipoteka vertybiniy popieriy nuosavybe (Sproul, 1990; Iblher, Lucius, 2003;
Brueggeman, Fisher, 2008).

Akcinio kapitalo dalj nekilnojamojo turto plétrai bei investicijoms ] nekilnojamajj turta
dazniausiai suteikia dviejy tipy privatiis investuotojai:

1) tie, kurie nori aktyviai jsitraukti j turto valdymo procesg (pvz., investuotojai, steigiantys
nekilnojamojo turto korporacijas ar jsigyjantis tokiy korporacijy akcijy);

2) tie, kurie nori investuoti j nekilnojamagjj turtg tik tam, kad galéty diversifikuoti savo
investicijy portfelius, taiau nenori kistis j nekilnojamojo turto valdymo procesus.

Pastaruoju metu atsirado jvairiy mechanizmy, leidzianc¢iy patenkinti abiejy minéty tipy
investuotojy poreikius. Kaip pasyvaus investavimo mechanizmy pavyzdzius galima paminéti
nekilnojamojo turto fondus (angl. real estate equity funds), tokius kaip nekilnojamojo turto ribotos
partnerystés fondai (angl. real estate limited partnerships (RELPS)), misriis nekilnojamojo turto
fondai (angl. commingled real estate funds (CREFS)) bei privatiis investavimo j nekilnojamajj turta
pasitikéjimo fondai (angl. real estate investment trusts (REITS)) (pastaryjy fondy akcijomis néra
prekiaujama vieSai). Taip pat veikia jvairios investavimo ] nekilnojamajj turta kompanijos ir
savitarpio fondai (angl. mutual funds), kurie, nors ir yra pasyvaus investavimo j nekilnojamajj turta
mechanizmy dalyviai, tuo pafiu metu suteikia investuotojams galimybe ribotai dalyvauti

nekilnojamojo turto valdymo procesuose (jy akcijomis taip pat néra prekiaujama viesai).
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Kaip pastebi Tiwari ir White (2014), didzioji dalis Europos investavimo j nekilnojamajj turtg
rinkos yra koncentruota ne j privacius investavimo ] nekilnojamaji turtg pasitikéjimo fondus
(REITs), taciau } ribotos partnerystés fondus, kompanijas ir savitarpio fondus. Tuo tarpu JAV
privatiis investavimo ] nekilnojamajj turtg pasitik¢jimo fondai (REITs) yra gerokai populiaresni.
Ribotos partnerystés fondai (RELPs) Europoje yra populiariis todél, kad pasitelkiant partnerystés
sutart], jie leidzia struktiirizuoti net ir labai sudétingus procesus, ir tam visiSkai nereikia remtis
jmoniy teise (Brown, 2003; Lam, 2012). Tipinio RELPs fondo struktiiros schema pateikiama
11 pav.

Nuosavybé

Pajamos Nekilnojamasis turtas

11 pav. Tipiné nekilnojamojo ribotos partnerystés fondo (RELPs) struktiira
Saltinis: ,,Kingfisher property*, 2017.

Kaip matyti i§ 11 pav., ribotos partnerystés fondai (RELPs) yra panaSis | investavimo j
nekilnojamajj turtg grupes: jie kuriami jsigyti ir laikyti tam tikros nuosavybés portfelj (vienos ar
keliy nuosavybés rusiy) i§ anksto nustatyta mety skaiciy. Nekilnojamojo turto fondy finansavima
paprastai uztikrina nekilnojamojo turto plétros ar profesionalaus investavimo organizacijy
dukterinés jmonés. Remianti $iuo principu, investuotojai suteikia didzigja dalj, o kartais net ir visas
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reikiamas investicijas. Fondy struktiiroje yra maziausiai vienas pagrindinis partneris ir neapibréztas
skaiCius ribotos atsakomybés partneriy. Patyres nuosavybés valdytojas ar nekilnojamojo turto
plétros firma Cia pasitarnauja kaip pagrindinis partneris. ISoriniai investuotojai teikia finansavima
nekilnojamojo turto projektams mainais uz nuosavybés dalj kaip ribotos atsakomybés partneriai. Jie
gali gauti periodines iSmokas nuo fondo pajamy, taciau tikrasis atsipirkimas gaunamas tuomet, kai
turtas parduodamas (tikétina, pelningai). Pagrindinis partneris, kuris yra ir pagrindinis fondo
finansinis réméjas, pariipina pagrindinj kapitalg bei yra atsakingas uz turto valdymg. Tuo tarpu
ribotos atsakomybés partneriai gali labai mazai dalyvauti valdant turtg. Tac¢iau ribotos atsakomybés
partneriai reikalauja teisés pritarti jvairiems svarbiems su nekilnojamojo turto valdymu susijusiems
sprendimams, tokiems kaip refinansavimas, pardavimai, nuoma, draudimo biudzetas, paslaugy
teikimo sutaréiy sudarymas, bylinéjimasis ir kt. (Larkin et al., 2003). Kai kuriuose fonduose taip pat
yra jkuriami vadinamieji investavimo komitetai, j kuriuos jtraukiami ir ribotos atsakomybés
partneriai, kurie teikia patarimus pagrindiniam partneriui, ypa¢ tokiais klausimais, kaip interesy
konfliktai ar fondo turto vertinimas (Larkin et al., 2003).

Ribotos partnerystés fondai (RELPs) leidZia investuotojams finansuoti statyby ar pastaty
renovacijos projektus, taciau tai yra laikoma nelikvidzia investicija, kadangi investuotojai gali
1Sgryninti savo investicijas tik reguliariais intervalais (daZnai tik kai turtas parduodamas). Vis délto
Siy fondy vertés kintamumas daznai yra maZesnis nei pasitikéjimo fondy (REITs) vertés
kintamumas (Lam, 2012). Nekilnojamojo turto ribotos partnerystés fondai (RELPs) buvo itin
populiaris JAV iki 1986-yjy dél su fondy veikla susijusios mokestinés naudos: pasyviis
investuotojai gal¢jo atsverti savo kitas pajamas nuostoliais i§ investicijy ] nekilnojamajj turty ir
tokiu biidu sumazinti savo apmokestinamyjy pajamy dydj ar i§ viso iSvengti mokesc¢iy. Taciau
1986-aisiais priémus mokesciy reformos akta, Siy fondy populiarumas gerokai sumazéjo. Europoje
kol kas néra jokiy teisiskai jtvirtinty apribojimy dalyvauti nekilnojamojo turto ribotos partnerystés
fonduose, tad Siy fondy pasirinkimas priklauso nuo investuotojy poziiirio, vietos, kurioje yra
mokami mokesciai, bei turto, kurj fondas valdo ar ketina valdyti, operacijy teisinio reglamentavimo
(Larkin et al., 2003).

Pasitikéjimo fondai (REITs) yra sukuriami, kai korporacija (kitaip vadinama pasitikéjimo
korporacija) suformuojama tam, kad investuotojy pinigai biity panaudoti siekiant jsigyti, naudoti ir

parduoti pajamas generuojantj turtg. Tipiné REITs fondo struktiira pateikiama 12 pav.

67



Pagrindiniai
investuotojai

Paskolos/ob-
ligacijos

Instituciniai fondai

\ 4

Vienety
nuosavybé

Grazos
paskirstymas

Paltikanos/kupono norma Mazmeniné

prekyba

Fondo vienety turétojy atstovavimas Valdymo mokesiai

»
>

o B Valdymo paslaugos
Patikétinio mokesciai

Nuosavybé Pajamos
Turto valdymo paslaugos
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Nekilnojamasis turtas ~ Paslaugy mokesciai

12 pav. Tipiné nekilnojamojo turto pasitikéjimo fondo (REITS) struktiira
Saltinis: pagal Khanna, 2012.

Kaip matyti i§ 12 pav., nekilnojamojo turto valdymo paslaugas REITs fondui teikia turto
valdymo paslaugy jmoné, kuri uz savo paslaugas ima sutartg mokestj. Investuodamas j
nekilnojamajj turta, REITs fondas jgyja $io turto nuosavybés dalj bei uzdirba pajamy. REITs fondo
vienety turétojai jgyja Sio fondo vienety nuosavybeg bei teis¢ 1 fondo grazos paskirstyma. Jie taip pat
gali turimus fondo vienetus parduoti pagrindiniams investuotojams, instituciniams fondams ar
realizuoti mazmeninés prekybos rinkose. Kaip ir akcijomis, REITs fondais yra prekiaujama
pagrindinése vertybiniy popieriy birzose, todé¢l Sie fondai yra labai likvidiis. Norédamas iSsaugoti
savo kaip REITs fondo statusa, Sis subjektas privalo iSmokéti 90 proc. savo apmokestinamojo pelno
dividendy forma. Tai leidzia iSvengti jmoniy pelno mokescio mokejimo, tuo tarpu paprastos verslo
Jmoneés pelnas biity apmokestintas. Be to, investuotojai yra tikri, jog fondo graza bus paskirstyta
jiems. Todél REITs fondus renkasi tie investuotojai, kurie nori gauti nuolatines pajamas. REITs
fondai leidzia investuotojams investuoti | negyvenama nekilnojamajj turta, toki kaip prekybos
centrai (remiantis investuotojy interneto tinklalapio ,,Investopedia“ (2017) duomenimis, beveik
ketvirtadalj REITs fondy turto sudaro bitent investicijos | prekybos centrus), sveikatos priezitiros
sistemos, hipotekos, biuro pastaty patalpos ir kt. Pasak McCann ir Gross (2012) bei Schachter
(2012), REITs fondai yra svarbus $iuolaikinis mechanizmas, kuriuo finansuojamos tiek investicijos
1 Zemés ikio paskirties Zeme, tiek ] urbanistines teritorijas. Nors pradzioje Sie fondai buvo

68



naudojami daugiau urbanistinio komercinio nekilnojamojo turto plétrai, dabar jy naudojimo
paskirtis gerokai iSsiplété ir apima didele jvairove nekilnojamojo turto tipy, iskaitant ir investicijas |
dirbamosios zemés bei misky plotus.

Knuth (2015) nuomone, REITs fondy plétra pasitarnauja reguliavimo mazinimui bei
jstatymy keitimui Siuolaikinése finansy sistemose. Pavyzdziui, JAV REITs fondy veikla ir graza
priklauso nuo tam tikros mokesciy struktiiros bei monetarinés politikos, tad naujy tipy REITs fondy
kirimas sglygoja atitinkamy jstatymy kiirimga. Kita vertus, reikéty pastebéti, jog REITs fondy veikla
kartais yra kritiskai vertinama dél to, kad investuojant j Zem¢ per fondus investuotojui néra
perduodamos kai kurios su zeme susijusios prievolés, pavyzdziui, aplinkos apsaugos prievolés,
tarSos apribojimy uztikrinimo prievolés, ekosistemy prieziiiros prievolés ir pan. (Robertson, 2006;
Gomez-Baggethun et al., 2010; Sullivan, 2013).

Nekilnojamojo turto savitarpio fondai (angl. real estate mutual funds) dazniausiai investuoja
i REITs fondus bei nekilnojamojo turto valdymo kompanijas. Sie fondai suteikia investuotojams
galimybiy diversifikuoti investicijas j nekilnojamajj turta, tam panaudojant santykinai nedidelg dalj
kapitalo bei gaunant naudos i§ maZesniy sandorio kaSty bei komisiniy mokesciy. Priklausomai nuo
strategijos ir turto diversifikavimo tiksly, nekilnojamojo turto savitarpio fondai suteikia
investuotojams prieiga prie plataus turto rusiy pasirinkimo. Kaip ir REITs fondai, nekilnojamojo
turto savitarpio fondai yra gana likvidis. Dar vienas reikSmingas S§iy fondy privalumas
investuotojams-mazmenininkams yra tas, kad jiems suteikiama analitiné informacija apie jsigyjama
turta, jo valdymo perspektyvas bei atskiry turto klasiy efektyvuma. Labiau spekuliuoti linke
investuotojai gali rinktis investicijas ] Seimos nekilnojamojo turto savitarpio fondus, jverting
atskiras tam tikrai turto klasei ar regionui tenkancias dalis investicijy portfelyje (,,Investopedia®,
2017).

Dar vienas svarbus nuosavo kapitalo Saltinis — suvereniis gerovés (arba turto) fondai (angl.
Sovereign Wealth Funds (SWFs)). Sie fondai visiskai priklauso valstybiniams subjektams, kurie
investuoja Salies 1é8y pertekliy uZsienyje. Sio tipo fondus yra jsteigusios Kataro, Kuveito,
Norvegijos, Singapiiro, Australijos, Kinijos Vyriausybés. Suvereniis gerovés fondai paprastai yra
aktyviis investuotojai, bet pasyvis turto valdytojai. Pasak Tiwari ir White (2014), nekilnojamojo
turto dalis Sivose fonduose sudaro apie 5-10 proc. visos fondo turto vertés.

Empiriniais tyrimais patvirtinta, jog geriausias tradiciniy privaciy nekilnojamojo turto
priemoniy derinys yra misrus skolos (banko, kredito unijos ar kt. finansinés institucijos) ir nuosavo
kapitalo (turtas, pinigai) modelis. Sékmingas pasirinkimas, investuojant j nekilnojamajj turta,

galimas derinant paskoly ir pinigy proporcijas bei investuojant i nekilnojamojo turto fondus.
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Nekilnojamojo turto fondo pasirinkimas yra sglygotas priezas¢iy, daugiausia susijusiy su rizikos

toleravimu ir galimybe dalyvauti, valdant nekilnojamojo turto fonda.

3.2.2. Tradiciniai vieSojo finansavimo mechanizmai

Viesajame sektoriuje nekilnojamojo turto kompanijos dalyvauja nekilnojamojo turto rinkose
iSleisdamos obligacijas, skolos komercinius vertybinius popierius, teikdamos pradinius vieSuosius
pasitlymus (angl. initial public offers (IPO), suteikdamos teises j tam tikro nekilnojamojo turto
valdyma ar perskirstydamos akcijas turto finansavimui. Kaip pastebi Lind ir Lindgvist (2005),
nekilnojamojo turto finansavimo per vieSuosius mechanizmus aspektai daznai yra panasiis j stambiy
korporacijy vie$ojo finansavimo aspektus — tiek stambiy korporacijy, tiek ir nekilnojamojo turto
vieSajam finansavimui reikia stambiy finansy srauty, finansuojamas nekilnojamasis turtas daznai
yra specifinés paskirties (pvz., gamybos jmonés, bendrosios paskirties pastatai ir kt.).

Pagrindiné vieSyjy investicijy j nekilnojamajj turtg finansavimo mechanizmy problema yra ta,
kad esant tam tikram rinkos rizikos lygiui (t.y. didéjant nerimui dél tikrosios turto vertés bei
nerimui dél galimy rinkos ciklo pokyc¢iy), tik labai maza dalis vieSojo sektoriaus subjekty yra
pajégts iSleisti papildomomis garantijomis neparemtus auksto reitingo skolos vertybinius popierius
(Lind, Lindgvist, 2005; Ling, Naranjo, 2015; globalios nekilnojamojo turto valdymo kompanijos
,LaSalle® ataskaita, 2016). Su analogiSka problema susiduriama ir teikiant turtiniy teisiy
pasitilymus. Minéty problemy atsiranda, nes ir privataus, ir vieSojo sektoriaus isleistos investavimo
1 nekilnojamaji turta priemonés yra vertinamos diskontuotos grynosios turto vertés pagrindu.
Rinkose prekiaujama vertybiniais popieriais, kuriy verté yra smarkiai diskontuota, palyginus su
gryngja turto verte (d¢l tokiy priezasc¢iy, kaip prievolé moketi i§ kapitalo gauty pajamy mokescius,
vertés netikrumas, paslépti valdymo kastai, turto nelikvidumas ir pan.). Remiantis Lizieri et al.
(2001) analizes rezultatais, rinkose kotiruojamy vertybiniy popieriy diskontuota verté yra net iki
25 proc. zemesné uz jy grynaja verte. Be to, su nekilnojamuoju turtu susijusiems vertybiniams
popieriams didelés jtakos turi bendrieji vertybiniy popieriy rinky svyravimai. Kaip rodo ankstesniy
tyrimy rezultatai (Abdul-Rasheed et al., 2008; Liow, 2016 ir kt.), vertybiniy popieriy rinkos
nuosmukiai turi daug stipresnj neigiama poveikj nekilnojamojo turto vertybiniams popieriams,
lyginant su kity rasiy vertybiniais popieriais. Dél minéty priezasCiy vieSojo sektoriaus subjektai
daZnai yra priversti i§imti savo finansines priemones i§ vertybiniy popieriy rinky. Tokiy pavyzdziy
pastebéta Jungtingje Karalystéje (Lizieri et al., 2001), Indijoje (Tiwari, White, 2014) ir Kkitose

Salyse, kuriose stambios vieSajam sektoriui priklausancios kompanijos (pvz., ,,DLF*, , Unitech®)
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prekiauja smarkiai diskontuotais vertybiniais popieriais, ir tai atbaido nekilnojamojo turto
kompanijas nuo sprendimo padidinti savo akcinj kapitalg i§ vieSyjy rinky.

Esama ir kity vie$ojo nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmy. Vienas i$ jy — pardavimas
ir grgzinimas (angl. sale and leaseback) — yra vienas populiariausiy. Jis gali jgyti daug skirtingy
formy. Pavyzdziui, kompanijos, kuriy pagrindiné veikla néra susijusi su nekilnojamuoju turtu,
taCiau turi nuosavo nekilnojamojo turto, sudaro pardavimo ir grazinimo sutartis su nekilnojamojo
turto kompanijomis, t. y. kompanija, kurios pagrindiné veikla néra susijusi su nekilnojamuoju turtu,
perleidzia (parduoda) nuosavybés dalj nekilnojamojo turto kompanijai ir i§ nekilnojamojo turto
kompanijos ta patj parduota turta iSsinuomoja pagal ilgalaikés nuomos sutartj. Tokiu budu ji
iSlaisvina savo finansinius iSteklius, kurie buvo jSaldyti nekilnojamajame turte, apkarpo savo
balansg, sumazindama balansinio turto verte ir gauna naudos i§ mokesc¢iy, kadangi nuomos jmokos
yra laikomos sgnaudomis. Rinkos pozitriu, kompanijos, kurios turi pernelyg daug nekilnojamojo
turto, susiduria su problemomis, kadangi jy turto vert¢ ne visada atspindi rinkos kapitalizacija.
Pavyzdziui, didelei daliai mazmeniniy prekybininky didelé problema yra ta, kad jy nekilnojamasis
turtas yra jvertintas gerokai daugiau nei rinkos kapitalizacijos verté, tad jiems iSkyla grésmé, jog
verslas bus perimtas ar turtas bus iSparduotas. Su dar didesnémis problemomis susiduria jmonés,
kuriy reikalaujama graZos norma yra didesné uZ ta, kurig turtas apskritai gali generuoti. Minétos
priezastys motyvuoja kompanijas i§laisvinti nekilnojamajame turte j$aldytus finansus.

Kita nekilnojamojo turto pardavimo ir graZinimo forma yra tokia, kai nekilnojamojo turto
kompanija parduoda visiSkai iSvystyta nekilnojamajj turta tam tikrai institucijai ir tuomet su Sia
institucija sudaro ilgalaikés nuomos sutartj. Taip kompanijos tikisi gauti pelno i$ turto subnuomos.
Rizikos ir pelno pasidalijimo tarp nekilnojamojo turto ir kitos kompanijos struktiira gali bati jvairi:
kai kuriais atvejais susitariama d¢l fiksuotos nuomos, o kai kuriais — dél naudos pasidalijimo,
palaipsniui didinant nuomos mokestj (Lizieri et al., 2001).

Dar vienas tipas — zemés pardavimas ir grazinimas. Sio tipo sutartys yra sudaromos, siekiant
padidinti vystomo projekto finansavimo dalj. Zemé yra parduodama investuotojui, o paskui
i§sinuomojama. Siuo atveju nekilnojamojo turto plétros vykdytojas, t.y. investuotojas, turi
nuosavybés teises i pastatg ir nuomojasi zeme is kito investuotojo. Naudojantis §iuo mechanizmu,
gaunamas 100 proc. Zemés finansavimas, o pastatas finansuojamas jprastai paémus paskola
nekilnojamajam turtui jsigyti, statyti ir pan.

IS naujesniy nekilnojamojo turto vieSojo finansavimo priemoniy paminétinos tokios priemonegs,
kaip nekilnojamuoju turtu laiduoti vertybiniai popieriai (angl. asset-backed securities (ABS)),
komerciniai hipotekomis laiduoti vertybiniai popieriai (angl. commercial mortgage-backed

securities (CMBS)) ir su nekilnojamuoju turtu susictos iSvestinés finansinés priemonés.
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Nekilnojamuoju turtu laiduoti vertybiniai popieriai ir komerciniai hipotekomis laiduoti vertybiniai
popieriai yra skolinés priemonés.

Pasitelkdamas nekilnojamuoju turtu laiduotus vertybinius popierius ir komercinius hipotekomis
laiduotus vertybinius popierius, jy isleidéjas sitilo kapitalo rinkoms obligacijas ar komercinius
vertybinius popierius. Pinigy srautai (pvz., nuomos pajamos ar paskolos grazinimo jmokos),
gaunami i§ vieno nekilnojamojo turto objekto ar nekilnojamojo turto objekty grupés, yra naudojami
i$pirkti obligacijy kuponus ar obligacijy kapitalg. Tam tikras mokestis, taikomas $io turto jsigijimuli,
uzkerta kelig galimiems jsipareigojimy nevykdymames.

Isleisdamas nekilnojamuoju turtu ar hipotekomis laiduotus vertybinius popierius, skolininkas
gauna tam tikros naudos. Apdrausdamas paskolg (hipotekomis laiduoty vertybiniy popieriy atveju)
ar nuomos pajamas ir kitus pinigy srautus (nekilnojamuoju turtu laiduoty vertybiniy popieriy
atveju), jis sumazina savo sandorio rizikg. Tokiu budu pageré¢ja jo kapitalo pakankamumo ir
mokumo rodikliai jo balanse. Nekilnojamuoju turtu laiduoti vertybiniai popieriai leidzia padidinti
apsaugoto kapitalo vertg bei tuo paciu metu padidinti pajamy srautus i$ turto, i§laikant nuosavybés
teises | §] turtg. ISleisdami nekilnojamuoju turtu ar hipotekomis laiduotus vertybinius popierius
vieSosiose rinkose, subjektai gali pasiekti naujus kapitalo didinimo Saltinius. ISleidziant
hipotekomis laiduotus vertybinius popierius, atsiranda galimybé uzdirbti pelng i§ sandorio ir
aptarnavimo mokesciy bei 1§ skirtumo tarp paskolos paliikany normos ir obligacijy ar komerciniy
vertybiniy popieriy kupono normos. Paprastai nekilnojamuoju turtu laiduoti vertybiniai popieriai
yra pigesnis skolinimosi $altinis jmonéms. Mazesni $io skolinimosi kastai gali saglygoti mazesnius
nuomojamo turto kastus, o vertybiniy popieriy reitingas priklauso nuo paties sandorio, 0 ne nuo
juos i$leidziancio subjekto bendrojo kredito reitingo.

Nekilnojamuoju turtu ar hipotekomis laiduoty vertybiniy popieriy jsigijimas yra naudingas ir
investuotojams. Jiems suteikiama prieiga prie rinky, kur jsiskverbimo barjerai yra itin dideli, o
sandoriy kasStai — auksti. Investicijos | vertybinius popierius leidZia gauti naudos i§ likvidumo bei
galimybés lengvai realizuoti §j turtg rinkoje. Be to, kadangi skola ar nuosavybé yra laiduotos turtu,
maze¢ja investuotojo rizika. Kaip pastebi Hu (2011), minéty priemoniy sandoriy, steb&jimo ir
valdymo kaStai investuotojui yra mazesni nei kaStai, susij¢ su tiesioginémis investicijomis |
nuosavybe.

Taciau pastebima ir triikumy. Nekilnojamuoju turtu ir hipotekomis laiduoty vertybiniy popieriy
iSleidimas sumazina juos iSleidusio subjekto lankstumg valdant savo apsaugota portfelj. Be to,
rengiant, leidZiant obligacijas bei komercinius vertybinius popierius ar didinant jy kreditinguma,

patiriami kastai.
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Lizieri et al. (2001) argumentuoja, jog turtu laiduoty vertybiniy popieriy leidimas suteikia
daugiau potencialo inovacijoms finansy rinkose. Po bet kuria nuomos sutartimi slepiasi trys pinigy
srauty Saltiniai:

1) baziné nuoma, mokama patikimy nuomininky ir sudaranti saugiy pajamy srautus;

2) galimybé padidinti nuom0S pajamas nuomos perziiiros metu (ypac tais atvejais, kai yra
galimybé perzitréti nuoma, nesusiejant jos su dominuojanciomis salygomis rinkoje); Sis
papildomas pajamy srautas yra priimtinas investuotojams, kurie nori prisiimti didesng
rizika, bet reikalauja didesnés grazos;

3) nuomos sutarties pabaigoje nuosavybé vis tiek turi lickamaja verte ir gali buti panaudota
ateities ar spekuliacinéms investicijoms.

Su nekilnojamuoju turtu susietos iSvestinés finansinés priemonés néra itin populiarios dél
skaidrumo trikumo bei sudétingo informacijos prieinamumo, tad S$io nekilnojamojo turto
finansavimo mechanizmo plétra yra gana 1éta. Vis délto su nekilnojamuoju turtu susietos iSvestinés
finansinés priemonés yra leidziamos. Pavyzdziui, DidZiojoje Britanijoje iSleistos priemonés,
vadinamos nuosavybés indekso sertifikatais (angl. Property Index Certificates) bei nuosavybés
indekso i8ankstiniais sandoriais (angl. Property Index Forwards). Pasak Geltner ir Fisher (2007), tai
sintetiniai investavimo mechanizmai, siiilantys galimybes mazais kaStais dalyvauti nekilnojamojo
turto rinkoje. Nors nekilnojamojo turto vieSojo finansavimo mechanizmy jvairové pasaulio ir
Europos mastu yra gana didelé, Lietuvoje investicijos j nekilnojamajj turta naudojant vieSuosius
mechanizmus daugiausia finansuojamos i§leidziant obligacijas bei bankiniy paskoly pavidalu. Pagal
Basel 111 direktyvos reikalavimus, bankai ir kitos finansinés institucijos veikia su daug didesnémis
kapitalo atsargomis ir konservatyvesniu rizikos valdymu, negu buvo prie§ 2007 m. krizg, o tai
priveda prie sunkumy finansuojant stambius ilgo laikotarpio nekilnojamojo turto projektus, nes
kreditoriai reikalauja didesnés grazos ir taiko grieztesnes paskoly sutarciy salygas. Ivardytos
priezastys leidzia daryti iSvada, kad Lietuvoje biitina vystyti finansines rinkas ir sukurti platesnius
investavimo galimybiy per nekilnojamo turto finansinius instrumentus.

Remiantis Lietuvos finansy instituto duomenims (2017), be bankinio paskoly teikimo,
Lietuvoje populiar¢ja pensijy fondai ir draudimo bendrovés, nes jos didina potencialaus kapitalo,
kuris galéty buti investuotas per finansy rinkas, apimtis. Pensijy fondai daZniausia yra ypac
suinteresuoti investicijomis j ilgo nekilnojamojo turto ir fiksuoty pajamy turto vienetus, pagrindiné
to priezastis yra ta, jog didzioji dalis pensijy fondy jsipareigojimy yra ilgo laikotarpio fiksuoto
dydzio pensijy iSmokos, taigi jy strategija turi subalansuoti investicijy ir jsipareigojimy laikotarpi
bei pinigy srautus. Kita vertus, vidinio finansavimo ne visuomet pakanka patenkinti nekilnojamojo

turto rinkos poreikius.
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Valstybinis nekilnojamojo turto plétros projekty subsidijavimas taip pat yra viena i$
nekilnojamojo turto vieSojo finansavimo formy. Siuo atveju daZniausiai kalbama apie valstybés
subsidijas biistui. Kas turéty biiti laikoma valstybés parama biisto sektoriui? Pasak Yates (2012),
valstybés paramos biusto sektoriui samprata yra labai plati sagvoka, kuri apima kiekvieng jmanoma
ekonomine¢ naudg ar finansing parama, suteikiama valstybés institucijy biisto rinkai. Tai tiesioginés
pasitlos pusés ir paklausos pusés finansinés islaidos, taiau maziau pastebimos pasitelkiant
netiesioginés paramos priemones, tokias kaip mokesCiy lengvatas ar nuolaidas. Analizuojant
valstybés paramg biisto sektoriui, zemesni PVM tarifai biisto statybai taip pat yra laikomi valstybés
parama (Europos Komisijos informacija, 2013). Sumazinty PVM tarify taikymas santykinai
sumazina statyby darbams reikalingy prekiy ir paslaugy kainas, o tai jau tampa matoma ir
apCiuopiama nauda. Kiek mazinti PVM tarifus, kiekvienos $alies vyriausybé gali pasirinkti pati.
Taciau neapskai€iavus substitucijos efekto, kaStai negali biiti nustatyti tiksliai. Vis délto, nustatant
valstybés subsidijy jtaka nekilnojamojo turto plétrai, j Sias paramos priemones siiilytina atsizvelgti,
kai tai yra jmanoma, bent jau apytiksliai, remiantis statistiniais duomenimis apie statyby islaidy
kitimg. Lietuvoje nekilnojamojo turto apmokestinimo PVM pagrindus ir taisykles nustato LR
pridétinés vertés mokescio jstatymas Nr. IX-751, priimtas 2002 m. kovo 5 d. remiantis §io jstatymo
32 str., zemé¢ ir kitas nekilnojamasis turtas (t. y. turtas, kurio nejmanoma perkelti i§ vienos vietos |
kita nepakeitus jo paskirties ir i§ esmés nesumazinus jo vertés) tampa PVM apmokestinimo objektu,
kai:

- yra teikiamas (t. y. parduodamas ar kitaip nuosavybés teise perleidziamas) Salies teritorijoje
esantis turtas;

- turtg teikia apmokestinamasis asmuo (t. y. fizinis asmuo, kurio sandoriai néra atsitiktiniai, ir tai
néra asmeninio turto teikimas, juridinis asmuo, kuris vykdo teisés akty nustatyta funkcija
disponuoti nekilnojamuoju turtu, jei toks teikimas konkuruoja su kity asmeny tokio turto
teikimu, juridinio asmens statuso neturintis LR jsteigtas kolektyvinio investavimo subjektas,
kurio veiklos forma yra investicinis turtas ar bet koks uZsienyje jregistruotas ar jsteigtas
vienetas, kuris néra jvardijamas kaip ,,juridinis asmuo®, taciau vykdo ekonoming veiklag LR),
vykdydamas ekonoming veikla.

Fizinio asmens vykdomo nekilnojamojo turto teikimo pavyzdziai, kai $is teikimas laikomas ir

nelaikomas ekonomine veikla, pateikiami 5 lenteléje.
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5 lentelé
Fizinio asmens vykdomo nekilnojamojo turto teikimo pavyzdziai, pagal LR PVM jstatymg

laikomi ir nelaikomi ekonomine veikla

Laikomas ekonomine veikla Nelaikomas ekonomine veikla
Asmuo perka ir/ar parduoda zemés sklypus, pastatus ir | Asmuo parduoda pirkta, paveldéta, dovanota nekilnojamajj
kita nekilnojamajj turta turta ar Zzemés sklypg statyboms (pozymiy, kad ketina

verstis nekilnojamojo turto pardavimu, néra)

Asmuo jsigyja (perka, paveldi, atkuria nuosavyb¢) | Asmuo paveldi zemés tkio paskirties Zeme, pakeicia jos
Zemés Ukio paskirties Zeme ir pakeitia jos paskirtj ar | paskirtj ir/ar padalija j sklypus bei parduoda (poZymiy, kad
suskaido | keleta sklypy, kuriuose atlieka aktyvius | ketina verstis sklypy pardavimu, néra)

veiksmus (tiesia gatves, jveda elektra, komunikacijas ir
pan., dél to pasikeiCia pats objektas), ir véliau parduoda

Asmuo nusiperka i§ kito asmens teis¢ susigrazinti zeme, | Asmuo atkuria nuosavybe i Zemés tkio paskirties zemg, Sig
atkuriant j ja nuosavybés teises. Atkiirgs nuosavybe, | Zeme padalija j sklypus, pakeicia zemés paskirt] j Zzeme,
asmuo zeme suskirsto | atskirus sklypus ir/ar pakeiéia | skirtg statyboms, ir Sivos sklypus parduoda

jos paskirtj bei parduoda

Saltinis: VMI prie LR FM Mokes¢iy informacijos departamentas, 2017,

Kaip matyti i§ 5 lentelés, svarbiausias kriterijus laikyti asmens vykdoma nekilnojamojo turto
teikimg ekonomine veikla yra pozymiai, jog asmuo ketina verstis nekilnojamojo turto pardavimu.
Jeigu tokiy pozymiy néra, pirkto, paveldéto ar dovanoto nekilnojamojo turto pardavimas, net
pakeitus zemés paskirtj ir/ar padalijus zeme j sklypus, nelaikomas ekonomine veikla, tad parduotas
nekilnojamasis turtas netampa apmokestinimo PVM objektu.

Pagal LR PVM jstatymo 32 str. nuostatas, zemé ar kitas nekilnojamasis turtas gali biiti
apmokestinami taikant standartinj PVM tarifa (t.y. 21 proc.) arba neapmokestinami PVM.
Standartiniu PVM tarifu apmokestinami nauji pastatai ar statiniai (t. y. nebaigti statyti pastatai ir
statiniai bei baigti statyti pastatai ir statiniai 24 ménesius po jy statymo uzbaigimo) bei jy dalys,
zeme¢, perduodama kartu su naujais pastatais ar statiniais ar jy dalimis, bei zemé statyboms (t. Y.
zemes sklypai, kurie yra skirti statybai, neatsizvelgiant ] tai, ar juose atlikti kokie nors tvarkymo
darbai, ar ne). Zemés pardavimas ar kitoks perdavimas, kai pagal sandorio salygas asmuo, kuriam
tokia Zemeé perduodama, arba trecioji Salis jgyja teis¢ disponuoti Zeme kaip jos savininkas, PVM
néra apmokestinamas (VMI prie LR FM Mokes¢iy informacijos departamentas, 2017). PVM taip
pat néra apmokestinama Zeme, kuri néra skirta statyboms, seni pastatai ir statiniai bei jy dalys ir
zemé, teikiama kartu su senais pastatais ir statiniais bei jy dalimis. Remiantis VMI prie LR FM
Mokesciy informacijos departamento (2017) rekomendacijomis, esminiu ir lemiamu Kriterijumi,
kad konkretus zemes sklypas yra laikomas Zeme statyboms, yra patvirtintas sklypo detalusis ar jam
prilygintas planas, specialusis planas, pagal kuriuos yra nustatytos konkreciy sklypy ar jy grupiy

uzstatymo salygos. Senu pastatu ar statiniu laikomas baigti statyti pastatas ar statinys bei jo dalis,
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kai po statyby uzbaigimo yra pra¢je daugiau kaip 24 mén. Pazymétina tai, kad parduodant seng
pastatg kartu su Zeme ar be jos (pvz., kai zemé néra savininko nuosavyb¢, savininkas ja nuomoja),
PVM tikslais svarbu nustatyti, koks tai yra sandoris. Pavyzdziui, jei PVM apmokestinimo momentu
galima teigti, jog pagrindinis sandorio tikslas yra Zemés sklypas statyboms (kai yra iSduotas
leidimas nugriauti parduodamg pastat, pardavéjas pastata yra nugrioves ar pastato pirkimo—
pardavimo sutartyje yra jsipareigoj¢s senaji pastata nugriauti, ar griovimo darbai jau yra pradéti),
laikoma, kad $is sandoris yra zemés statyboms teikimo sandoris, kuris apmokestinamas standartiniu
PVM tarifu. Taciau jeigu pagrindinis sandorio tikslas yra jsigyti seng pastatg, siekiant jj naudoti
savo veikloje, laikoma, kad sandoris sudaromas dél seno pastato, perduodamo kartu su Zeme, tad $is
sandoris PVM néra apmokestinamas (VMI prie LR FM Mokesciy informacijos departamentas,
2017).

Asmuo, PVM mokétojas, teikdamas zZeme ar kita nekilnojamajj turtg, gali pasirinkti — skaic¢iuoti
PVM ar neskaiciuoti, kai:

- teikia PVM neapmokestinamg zeme ar kita nekilnojamajj turta, t. y. Zeme, kuri néra skirta
statyboms, ir Zemg¢, kuri perduodama kartu su senais pastatais ar statiniais, ar jy dalimis bei
senus pastatus ar statinius;

- kai $is turtas teikiamas apmokestinamajam asmeniui, PVM mokétojui (nesvarbu, ar jis PVM
mokeétoju jsiregistraves Lietuvoje, ar uzsienio valstybéje) ar diplomatinei atstovybei,
konsulinei jstaigai bei tarptautinei organizacijai ar jos atstovybei.

Taciau pasirinkimo teisés néra, kai:

- PVM  neapmokestinama zemé ir/ar kitas nekilnojamasis turtas teikiamas
neapmokestinamajam asmeniui arba apmokestinamajam asmeniui, ne PVM mokétojui (Siuo
atveju teikiamas turtas visada PVM neapmokestinamas);

- teikiama PVM apmokestinama Zemé, t. y. zeme statyboms, Zemé kartu su naujais pastatais
ar statiniais ar jy dalimis, taip pat nauji pastatai ar statiniai bei jy dalys (Siuo atveju
teikiamas turtas visada apmokestinamas PVM).

Pasirinkimas galioja 24 mén. visiems atitinkamiems sandoriams (pasirinkimo skai¢iuoti PVM
deklaravimo taisyklés patvirtintos VMI prie FM virSininko 2004 m. kovo 1 d. jsakymu Nr. VA-26).
Kaip matyti i§ Lietuvos praktikos, netiesioginés nekilnojamojo turto plétros paramos priemonés,
tokios kaip PVM lengvatos ar nuolaidos, ¢ia néra jtvirtintos, tad investuotojai j nekilnojamajj turta
(taip pat ir | zeme) negali naudotis valstybés lengvatomis.

Pastaruoju deSimtmeciu, finansuojant biisto rinkos plétra iSsivysc€iusiose Salyse, pastebimas
zenklus poslinkis nuo i nekilnojamojo turto statytoja ar vystytoja orientuoty subsidijy prie i
vartotojg orientuoty subsidijy (Kemp, 1990; Yates, 2012; Wieser, Mundt, 2014). Ankstesniu
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laikotarpiu, ypac iki 2007—2008 m. pasaulinés finansy krizés, subsidijos statytojams buvo laikomos
nediskriminacinémis, nors ir neefektyviomis bei mazesnés vertés nei busto atneSama nauda,
kadangi finansuojant biisto statybas ar jsigijimg buvo laikomasi politikos, jog Sio finansavimo
tikslas yra paremti labiausiai paramos reikalaujan¢ius namy tkius. Kadangi daugelis Europos $aliy
nekilnojamojo turto finansavimui skiria daugiausia skolintas 1ésas, biisto subsidijy teikimui tenka
podukros vaidmuo. Vis délto, kaip pastebi Wieser ir Mundt (2014), valstybinés subsidijos bistui
yra nepakankamai vertinamos ekonominiu pozitriu, néra atsizvelgiama j taikomas mokesciy
lengvatas, sumazintg pridétinés vertés mokestj, atleidimus nuo nekilnojamojo turto ir kapitalo
sukurto pelno mokesciy. Autoriy (Wieser ir Mundt, 2014) skai¢iavimais, bendra valstybés parama
busto finansavimui siekia daugiau nei 3 proc. BVP 3alyse, kuriose tiksliné busto politika yra
pagrista busto paSalpomis ir mokes¢iy lengvatomis (analizuotu atveju — Jungtin¢je Karalystéje,
Pranciizijoje ir Nyderlanduose), tuo tarpu Salyse, kuriose biisto politika daugiau remiasi tiekéjy
subsidijavimu (pvz., Austrijoje ir Cekijoje), bendra valstybés parama siekia apie 2 proc. BVP. Sis
rySys iSryskina reikSmingg valstybiniy subsidijy vaidmenj, formuojant bendraja nacionaling biisto
rinka Europoje. Remiantis ,,Eurostat™ duomeny bazés statistika (2016), valstybinés iSlaidos biisto ir
komunaliniy paslaugy subsidijavimui Lietuvoje sudaro tik 0,3 proc. BVP. Tai rodo, kad biisto
subsidijavimo politika miisy Salyje yra labai nezymi.

Biisto subsidijavimg Lietuvoje reglamentuoja LR paramos biistui jsigyti ar iSsinuomoti
jstatymas Nr. XI1-1215, priimtas 2014 m. spalio 9 d. Remiantis Sio jstatymo 6 str., parama biistui
Jsigyti teikiama valstybés 1§ dalies kompensuojamy biisto kredity gavéjams teikiant subsidijas
valstybés 1§ dalies kompensuojamo biisto kredito daliai apmokéti. Pagal minéto jstatymo 13 str.
subsidijos teikiamos:

- be tévy globos likusiems asmenims, iki jiems sukanka 35 m., ar jy Seimoms
(apmokama 20 proc. suteikto valstybés i§ dalies kompensuojamo biisto kredito ar
kredito likucio sumos);

- Seimoms, auginan¢ioms 3 ar daugiau vaiky (jvaikiy) (apmokama 20 proc. suteikto
valstybés 1§ dalies kompensuojamo biisto kredito ar kredito liku¢io sumos);

- nejgaliesiems arba Seimoms, kuriose yra neigaliyjy (apmokama 20 proc. suteikto
valstybés i§ dalies kompensuojamo biisto kredito ar kredito liku¢io sumos);

- jaunoms Seimoms, auginan¢ioms 1 ar daugiau vaiky (jvaikiy), kuriose vienas i$ tévy
yra mirgs (apmokama 10 proc. suteikto valstybés i§ dalies kompensuojamo bisto
kredito ar kredito liku¢io sumos).

Teis¢ | parama bustui jsigyti, remiantis jstatymo 8 str., turi asmenys, kurie jSigyja pirma
tinkamg biista LR teritorijoje arba atitinka vieng i$ Siy salygy:
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a) neturi biisto nuosavybés teise pastaruosius 5 m. ir iki praSymo suteikti paramg biistui jsigyti
pateikimo dienos nebuvo pasinaudoje¢ $ia paramos forma;

b) turi ar turéjo nuosavybés (bendrosios nuosavybés) teise biista, kurio naudingasis plotas (visy
LR nuosavybés teise turimy ir (arba) vienu metu turéty biisty naudingyjy ploty suma), tenkantis
(tenkanti) vienam asmeniui ar $eimos nariui, yra mazesnis (mazesné) kaip 14 kv. m, arba turimas
bistas, neatsizvelgiant i jo naudingaji plota, Nekilnojamojo turto kadastro duomenimis, yra fiziskai
nusidévéjes daugiau kaip 60 proc. Parama teikiama biistui jsigyti arba nuosavybés teise turimam
biistui rekonstruoti;

¢) nejgalusis ar Seima, kurioje yra nejgalusis, nuosavybés teise turi biista, nepritaikyta neigaliyjy
poreikiams. Parama teikiama tik nuosavybés teise turimam biistui rekonstruoti, pritaikant nejgaliyjy
poreikiams.

Asmeny, norinéiy gauti valstybés paramg bustui jsigyti, uz kalendorinius metus deklaruotas
turtas ir pajamos iki praSymo suteikti paramg pateikimo dienos pagal LR paramos bistui jsigyti ar

iSsinuomoti jstatymo 11 str. negali vir§yti Siy dydziy:

asmens be Seimos grynosios metinés pajamos negali virSyti 88 valstybés remiamy
pajamy (toliau — VRP) dydziy, o turtas — 129 VRP dydziy;

- dviejy ar trijy asmeny Seimos grynosios metinés pajamos negali vir§yti 123 VRP dydziy,
0 turtas — 262 VRP dydziy;

- keturiy ar penkiy asmeny Seimos grynosios metinés pajamos negali virSyti 148 VRP
dydziy, o turtas — 349 VRP dydziy;

- SeSiy ar daugiau asmeny Seimos grynosios metinés pajamos vienam asmeniui negali
virSyti 25 VRP dydziy, o turtas vienam asmeniui — 83 VRP dydziy.

Asmeny, norin€iy gauti valstybés parama bistui issinuomoti, uz kalendorinius metus
deklaruotas turtas ir pajamos iki praSymo suteikti paramg pateikimo dienos negali virSyti $iy
dydziy:

- asmens be Seimos, gyvenancio Vilniaus miesto ar rajono, Kauno miesto ar rajono,
Klaipédos miesto ar rajono, Palangos miesto ar Neringos savivaldybéje, grynosios
metinés pajamos negali virSyti 38 VRP dydziy, o turtas — 93 VRP dydziy; asmens be
Seimos, gyvenancio kitoje savivaldybéje, grynosios metinés pajamos negali virSyti 32
VRP dydziy, o turtas — 56 VRP dydziy;

- dviejy ar trijy asmeny $eimos, gyvenancios Vilniaus miesto ar rajono, Kauno miesto ar

rajono, Klaipédos miesto ar rajono, Palangos miesto ar Neringos savivaldybéje,

grynosios metinés pajamos negali virSyti 76 VRP dydziy, o turtas — 168 VRP dydziy;
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dviejy ar trijy asmeny Seimos, gyvenancios kitoje savivaldyb¢je, grynosios metinés
pajamos negali vir§yti 63 VRP dydziy, o turtas — 112 VRP dydziy;

- keturiy ar daugiau asmeny Seimos, gyvenancios Vilniaus miesto ar rajono, Kauno miesto
ar rajono, Klaipédos miesto ar rajono, Palangos miesto ar Neringos savivaldybg¢je,
grynosios metinés pajamos vienam asmeniui negali virSyti 22 VRP dydziy, o turtas
vienam asmeniui — 75 VRP dydziy; keturiy ar daugiau asmeny S$eimos, gyvenanc¢ios
kitoje savivaldybé¢je, grynosios metinés pajamos vienam asmeniui negali virSyti 19 VRP
dydziy, o turtas vienam asmeniui — 56 VRP dydziy.

Savivaldybés biisto, socialinio blisto nuomos mokes¢iy ir biisto nuomos ar iSperkamosios
busto nuomos mokesciy dalies kompensacijos dydziai yra apskaifiuojami pagal metodika,
patvirtintag LR Vyriausybés nutarimu ,,Dél savivaldybés bisto, socialinio biisto nuomos mokesciy
ir biisto nuomos ar iSperkamosios biisto nuomos mokes¢iy dalies kompensacijos dydzio
apskaiciavimo metodikos ir bazinio biisto nuomos ar iSperkamosios biisto nuomos mokesciy
dalies kompensacijos dydzio perskaic¢iavimo koeficiento patvirtinimo®, kuris jsigaliojo 2015 m.
geguzés 1 d.

Remiantis LR socialinés apsaugos ir darbo ministerijos (2018) informacija, valstybés i§ dalies
kompensuojamy bisto kredity suma gali biiti:

- 53 tukstanciai eury arba ekvivalentas kita valiuta — asmeniui be §eimos;

- 87 tukstanciai eury arba ekvivalentas kita valiuta — dviejy ar daugiau asmeny Seimai;

- 35 tikstanciai eury arba ekvivalentas kita valiuta — nuosavybés teise turimam bistui

rekonstruoti, neatsizvelgiant | asmens Seiming¢ padét;.

Asmuo, norintis gauti valstybés 1§ dalies kompensuojamg biisto kreditg, turi kreiptis
savivaldybe, kurioje jis yra deklaraves savo gyvenamagja vieta, ir kredito jstaigai pristatyti
savivaldybés iSraSyta nustatytos formos pazyma apie tai, kad jis gali pretenduoti j subsidija.
Statistiniai duomenys apie asmeny (Seimy), kuriems suteiktos subsidijos valstybés i§ dalies
kompensuojamo bisto kredito daliai arba kredito liku¢iui apmokéti, skaiciy bei suteikty subsidijy
sumas penkiy didziausiy Salies miesty savivaldybése (Vilniaus, Kauno, Klaipédos, Siauliy ir
Panevézio) laikotarpiu nuo 2017 m. sausio 1 d. iki 2017 m. birzelio 30 d. pateikiami 6 lenteléje.

6 lentelé
Statistiniai duomenys apie valstybés subsidiju iS dalies kompensuojamo bisto kredito
daliai arba kredito liku¢iui apmokéti paskirstyma Vilniaus, Kauno, Klaipédos, Siauliy ir

PanevéZzio miesty savivaldybéms 2017 m. sausio 1 d. — birZelio 30 d.

Savivaldybé Asmeny (Seimy) skaicius Suteikty subsidiju suma, eurai
Vilniaus 4 22808,34
Kauno 16 78190,14
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Klaipédos 3 16563,70

Siauliy 4 11628,04

Panevézio 8 28283,19

Saltinis: LR socialinés apsaugos ir darbo ministerija, 2018.

Kaip matyti i§ 6 lentelés, i§ didziausiy penkiy Lietuvos miesty savivaldybiy subsidijos
kompensuojamo bisto kredito daliai ar kredito likuc¢iui apmokéti teikiamos Kauno miesto
savivaldybéje. Taciau bendras subsidijas gavusiy asmeny (Seimy) skaicius yra itin mazas. Tai
rodo, jog busto subsidijavimo politika Lietuvoje yra vangi, subsidijos teikiamos tik labiausiai
socialiai remtiniems asmenims (naslai¢iams, daugiavaikéms ir invalidy Seimoms). Subsidijy
i8davimo sistema gana sudétinga, subsidijas gauti norintys asmenys turi pateikti savivaldybéms
pazymas apie Seimos sudétj, pajamy ir turto deklaracijas, turto verte ir kt. Taigi, reikia kreiptis ]
daug skirtingy institucijy (,,Sodra®, Valstybing mokesc¢iy inspekcija, Registry centra, socialinés
apsaugos skyriy ir kt.), o pateikus duomenis laukti, ar pra§ymas skirti subsidijas bus patenkintas.
Visa tai riboja Salies nekilnojamojo turto rinkos plétra.

Nors teorinio modelio, kuris leisty tiksliai jvertinti valstybés paramos jtakg biisto sektoriui, Vis
dar néra (o toks modelis biity labai vertingas), pastangas sukurti tokj modelj riboja gana platus
veiksniy spektras:

1. Vidinis nacionaliniy biisto subsidijavimo sistemy vangumas ir sudétingumas (kai subsidijos
teikiamos tik labiausiai socialiai remtiniems asmenims (Seimoms), o norint gauti subsidijg
bustui, reikia kreiptis ] tuzing skirtingy kanaly) daro valstybinj biisto finansavima sunkiai
prieinama pilieciams.

2. Ekonominis bisto subsidijavimo programy efektyvumas priklauso nuo daugelio veiksniy,
jskaitant ir pacios subsidijavimo sistemos decentralizacijos laipsnj, hipoteky rinkos
18sivystymo lygi, banky sistemos svarbg bei busto rinky reguliavimo politika.

Tradicinés nekilnojamojo turto vieSojo finansavimo priemonés yra obligacijy, skolos
komerciniy vertybiniy popieriy leidimas, pradiniy vieSyjy pasitlymy teikimas, teisiy j tam tikro
nekilnojamojo turto valdyma suteikimas, akcijy turto finansavimui perskirstymas, nekilnojamojo
turto pardavimo—grazinimo mechanizmy naudojimas bei valstybinis subsidijavimas. Pagrindiné
problema, jZvelgiama vieSuosiuose investicijy | nekilnojamajj turta finansavimo mechanizmuose,
yra ta, kad didéjant rinkos rizikos lygiui, tik labai maza dalis vieSojo sektoriaus subjekty yra pajegiis
iSleisti papildomomis garantijomis neparemtus auk$to reitingo skolos vertybinius popierius. I§
dalies Sig problemg padeda spresti nekilnojamuoju turtu laiduoty vertybiniy popieriy (ABS),
komerciniy hipotekomis laiduoty vertybiniy popieriy (CMBS) bei su nekilnojamuoju turtu susiety

iSvestiniy finansiniy priemoniy leidimas. Taciau pazymétina, kad ABS ir CMBS iSleidimas
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sumazina juos iSleidusio subjekto lankstumg valdant savo apsaugota portfelj. Be to, leidziant
obligacijas bei komercinius vertybinius popierius ar didinant jy kreditinguma, patiriama papildomy
kasty. Su nekilnojamuoju turtu susietos iSvestinés finansinés priemonés néra itin populiarios dél jy
apyvartos skaidrumo trilkumo bei sudétingo informacijos prieinamumo. Teikiant valstybés
subsidijas, pastebimas poslinkis nuo statytojo / vystytojo j vartotoja. Taciau valstybés paramos jtaka
nekilnojamojo turto rinkos plétrai jvertinti yra gana sunku dél paciy subsidijavimo sistemy

sudétingumo bei sunkumy, apskaiciuojant subsidijavimo programy efektyvuma.

3.2.3. Inovatyviis nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmai

Siekiant tvarkytis sudétingomis Siuolaikinés ekonomikos salygomis, realus nekilnojamojo turto
finansavimas daugiausia yra grindziamas paskolomis ir dotacijomis (Bilal ir Kratke, 2013). Tac¢iau
Si finansavimo forma yra nelanksti — paskolos gavimo i§ banko procesas yra gana ilgas, turint
omenyje projekto parengima, reikalingos dokumentacijos, garantijy ir uzstaty bankui pateikima,
svarstymo laikotarpj ir pan. Be to, jeigu valstybéje laikomasi paskoly iSdavimo ribojimo politikos (o
tokia politika jsivyravo silpnesnés ekonomikos Salyse, iskaitant ir Lietuva, po 2007-2008 m.
finansy krizés, iki kurios pernelyg laisvas paskoly dalijimas i kair¢ ir | deSing, daznai net
nepatikrinus skolininko realaus mokumo, suké¢lé skaudziy nemokumo problemy bei turto
nusavinimo atvejy), néra jokiy garantijy, kad paskola bus suteikta i§ viso. Norint gauti valstybés
dotacijas, procesas yra dar ilgesnis, kadangi, be projekto parengimo, subjektas (fizinis ar juridinis) —
pretendentas | dotacijas dar turi laiméti konkursg Sioms dotacijoms gauti (paprastai dotacijy léSos
valstyb¢je yra ribotos, ir suteikiamos konkurso tvarka perspektyviausiems, ekonomiskiausiems,
aktualiausiems ir pan. projektams).

Todé¢l, skirtingai nei tradiciniai finansavimo bidai, naujoviski nekilnojamojo turto plétros
finansavimo mechanizmai yra skirti ne tik 1éSoms suteikti, bet ir pasidalyti rizika tarp projekte
dalyvaujanciy subjekty (savininko, investuotojo, finansy institucijy, valstybés, tarptautiniy
organizacijy ir kt.) bei uztikrinti didesnj finansavimo lankstuma (Carter, 2006).

Rizika yra vienas i§ pagrindiniy komponenty, kuriant finansy mechanizmus, taip pat ir
modernios kartos finansy mechanizmus (Bartke, 2013). Nepaisant galimybiy, siilomy modernaus
finansavimo stambiems projektams, Siuose mechanizmuose taip pat svarbus yra rizikos veiksnys,
tad rizika ir ¢ia reikia vertinti kartu su potencialia finansine graza i§ projekto. Kaip pazymi Squires
et al. (2016), daugelis finansiniy mechanizmy nekilnojamojo turto rinkoje, tokiy kaip vertés
fiksavimo obligacijy mechanizmai (angl. value capture bond mechanisms), apima inovatyvia rizika,

kai rizika néra itin didele, taciau pagrjstas atsargumas yra reikalingas (Squires, 2012). Nors bendraja
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prasme nekilnojamojo turto plétra gali buti rizikinga, rizika ¢ia gali buti suSvelninta, padidinus
finansiniy investicijy diversifikavimo laipsnj (Havard, 2013). Be to, investuotojo motyvacija
uzdirbti pelng veikia kaip akstinas tolesnei plétrai, kad ir kuriuo biidu rizika biity valdoma (Weber,
2002). Pasitelkus racionalias rizikos valdymo priemones, ilgalaikis ir stabilus finansy vystymasis
didelés apimties nekilnojamojo turto projektuose turi biiti formuojamas efektyviai, t. y. atsizvelgiant
tiek | rizikos, tiek i pelno veiksnius.

Inovatyvus nekilnojamojo turto finansavimas gali buti vykdomas naudojant solidarumo, viesojo
ir privataus sektoriaus partnerystés (angl. public-private partnership) bei paskoly ir obligacijy
inovacijy mechanizmus (Grishankar, 2009 ir kt.). Inovatyviy nekilnojamojo turto mechanizmy bei

jiems priskirtiny priemoniy detali schema pateikiama 13 pav.

Inovatyviis nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmai

Solidarumo mechanizmai Viesojo ir privataus Paskoly ir obligacijy
sektoriaus partnerystés inovacijos
e  Mokes¢iy lengvatos mechanizmai
e |moniy zonos e  Mokesciy augimo
e Laisvosios ekonominés e Jungtinis kapitalas finansavimas
Z0nos e Teisiy suteikimai e Akceleruotos  plétros
e Nekilnojamojo turto e [Sornaudos sutartys Z0Nnos
planavimo  procediiry e Akcijy pakety e Neapdraustos paskolos
supaprastinimas perleidimai e ,Minios finansavimas®
e Verslo apmokestinimas e  Obligacijy leidimas e, Asmuo — asmeniui®
e Subordinavimo e Privadios finansavimo
paskolos inciatyvos
o Naujasis privatus

finansavimas
o Ne pelno pasidalijimas

13 pav. Inovatyviis nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmai

Saltinis: sudaryta autorés.

IS solidarumo priemoniy visy pirma pazymetinos jvairios mokes¢iy lengvatos, kurios yra
laikomos modernaus finansavimo mechanizmu, jeigu palaipsniui skatina nekilnojamojo turto rinkos
vystymasi (Williams ir Boyle, 2012). Atleidimo nuo mokesciy sistemos, tokios kaip jmoniy zony
kiirimas, laisvosios ekonominés zony kiirimas ir pan., pasitarnauja kaip stimulas steigti versla bei
plésti esamg versla (Squires, Hall, 2013; Birch, Squires, 2014). Finansinés paskatos gali buti
jvairios: nuo verslo mokesCiy sumazinimo iki supaprastinty planavimo procediiry, skirty kasty
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sumazinimui (HMSO, 2014). Didel¢ dalis Europos savivaldybiy konkuruoja dél naujy investicijy,
nustatydamos ir iSlaikydamos zemés mokesCius dirbtinai zemus. Be to, pasirinktos dirbtinés
mokescCiy lengvatos, skirtos investuotojy, plétros projekto vykdytojy bei gyventojy motyvavimui,
gali labai pasitarnauti, gerinant miesty fizing ir ekonoming aplinkg (Williams ir Boyle, 2012).
Siomis mokes¢iy lengvatomis pagristos priemonés privalo deréti su aigkiu planavimu, reguliavimo
ir biudzeto valdymo mechanizmais, ypa¢ atsizvelgiant | tai, jog mokestinés priemonés gali smarkiai
skirtis tiek nacionalinéje, tick vietinéje mokesciy struktiiroje (Squires, 2013).

Kita vertus, nekilnojamojo turto finansavimui gali biiti taikomi verslo apmokestinimo priedai.
Sis mechanizmas leidzia miestams vykdyti infrastruktiiros projektus ir juos finansuoti per verslui
taikomus mokes¢ius S$alia nacionaliniy verslo mokes¢iy (Harrison, Marshall, 2007). Verslo
mokes¢iy urbanistinei plétrai fondai yra kaupiami ir laikomi lokaliai bei naudojami specifiniy
plétros projekty finansavimui, kartu sujungiant vietinés valdzios ir vietinio verslo léSas. Kitos
naujoviSkos finansavimo formos yra projekto vystytojo indélis ir planuojama nauda, t. y. vystymo
mokesciai, tokie kaip jtakos mokeséiai (angl. impact fees) ar infrastruktiiros rinkliavos, pavyzdziui,
bendruomenés infrastruktiiros rinkliavos (Lord, 2009).

Galiausiai kaip atskirg solidarumo mechanizmo priemon¢ galima paminéti kai kurias valstybés
paskoly raisis, tokias kaip subordinuotos paskolos. Subordinuotos paskolos gali uzpildyti finansy
spragas tarp paskoly ir turto. Sios paskolos gali biiti grazinamos, kai projektas vyksta taip, kaip
tikétasi, ir projekto rezultatai leidzia valstybés institucijoms gauti dalj pajamy i§ projekto paliikany
pavidalu (PriceWaterhouse Coopers, 2011).

Partnerysté tarp vieSojo ir privataus sektoriy yra laikoma vienu 1§ moderniausiy bidy,
finansuojant nekilnojamojo turto plétrg. Tokio pobtidzio partnerysté¢ palengvina vieSojo biudzeto
suvarzymus bei padeda pagerinti vieSyjy paslaugy kokybe, tuo paciu skatinant inovacijas ir
optimizuojant rizikos pasidalijimg (Liu ir Wilkinson, 2014). VieSojo ir privataus sektoriy
partnerysté apima didel¢ jvairove susitarimy, pradedant privadia finansy iniciatyva, jungtiniu
kapitalu ir teisiy suteikimais ir baigiant iSornaudos sutartimis bei akcijy pakety pardavimais
(McQuaid, Scherrer, 2008). VieSojo ir privataus sektoriy partnerystés finansavimas, kaip
nekilnojamojo turto rinkos plétros forma, yra jprasta priemoné, naudojama Salyse, kuriose privataus
sektoriaus schemos turi ilgalaikius jsipareigojimus, kuriuos reikia suderinti su ilgalaikiu turtu.
Iblher ir Lucius (2003) tyrimo duomenimis, jungtinio kapitalo paklausa Vokietijos rinkoje auga, ir
Sis augimas siejamas su nekilnojamojo turto paklausos didéjimu didziuosiuose Vokietijos
miestuose. Jungtinio kapitalo mechanizmas taip pat daznai naudojamas, kai tarp
bendradarbiaujanciy institucijy metams bégant uzsimezga glaudiis rySiai. Pagrindinis S§io
mechanizmo privalumas — atsakomybés pasidalijimas.
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Kaip dar vieng inovatyviy nekilnojamojo turto finansavimo priemoniy naudojimo pavyzdj
galima pateikti ,,Lammenschans® nekilnojamojo turto plétros projekta Leideno mieste (120000
gyventojy), Vakary Nyderlanduose. Turto geografiné vieta buvo pietinis Leideno miesto pakrastys,
Salia gelezinkelio stoties. Miesto savivaldybé sukiiré strategija, pagal kurig projekto plotas buvo
suskirstytas j skirtingy pastaty kompleksus, ir zemés naudojimas Siuose kompleksuose buvo
apribotas. Teritorija turéjo biiti pertvarkyta j miSraus naudojimo Zemés pogrupius, tarp kuriy
nustatytuose Zemés plotuose turé¢jo biiti statoma ir mokykla, gyvenamieji pastatai (studenty
bendrabuciai, butai), mazmeninés prekybos centrai, parkai ir aiksStés, pramoniniai pastatai bei
paslaugy centrai. Esamieji zemés savininkai bei projektu besidomincios nekilnojamojo turto plétros
kompanijos émési iniciatyvos apsaugoti savo finansus bei susideréti dél zemés nuosavybés riby.
Inovatyvus finansy pozitiriu dalykas Siame projekte buvo Zemés perplanavimo finansavimo modelio
bei miesto zemés perplanavimo modelio naudojimas (van der Krabben, Needham, 2008). Minéti
modeliai yra vieSojo planavimo instrumentai, priderinti siekiant sumazinti nekilnojamojo turto
projekto rizikg bei sukurti potencialig grazg i§ turto vertés privacios nuosavybés savininkams ir
projekto vystytojams (van der Krabben, Heurkens, 2015). Remdamiesi $iuo misriu nekilnojamojo
turto finansavimo mechanizmu, Zemés savininkai pakeité savo nuosavybés teises — jie jgavo teises
keisti Zemes paskirt], t. y. panaudoti Zeme statyboms pagal numatytg projekta. Véliau Zemés teises
buvo perleistos savivaldos subjektui. Si finansiné inovacija leido nuosavybés savininkams dalyvauti
vieSai kontroliuojame regiono vystymo projekte. Po ,,Lammenschans® nekilnojamojo turto plétros
projekto §i inovacija tapo placiau naudojama zemes paskirties ir regiony plétros projekty vykdymui
kaip priemong¢, leidZianti zemés savininkams ir nekilnojamojo turto plétros vykdytojams atgaivinti
merdinCias teritorijas. Partnerystés tarp vieSojo ir privataus sektoriy iniciatyvos kartais yra
finansuojamos obligacijomis, dazniausiai susietomis su tam tikrais indeksais (§ios obligacijos dar
vadinamos su indeksais susieta skola), ir sukelia jy turétojams potencialiai didel¢ infliacijos rizika
(Europos VieSojo ir privataus bendradarbiavimo ekspertiziy centras, 2010). Zemés sklypy
perskirstymo praktika, vykdoma savivaldybiy, siekiant iSjudinti tam tikrus zemés sklypus i§
sgstingio, gali pasitarnauti $io tipo partneryséiy sudarymui (van der Krabben, Heurkens, 2015).

Analizuojant vieSojo ir privataus sektoriaus bendradarbiavimo mechanizmus, galima paminéti
ir partnerystes tarp uzsienio instituciniy turto fondy bei privaciy plétros paskoly teikéjy. Pasak
Squires et al. (2016), pastarasis mechanizmas tinka gyvenamosios paskirties blisto nuomos
projektams, didelés apimties nekilnojamojo turto plétros projektams, infrastruktiiros projektams,
t. y. didel¢ dalis institucijy galéty biiti pritrauktos investuoti j tam tikrg turto klase, sitilant joms
stabilig, ilgalaike, mazos rizikos graza, kuri nekoreliuoty su kity turto klasiy graza. Nesvarbu, ar
nekilnojamojo turto ciklas auga, ar létéja, didelés apimties projektams yra biidinga ilgesné

84



jgyvendinimo faz¢, tad reikia laiko, kad pasirinkus tikslingus investavimo skatinimo stimulus, bty
pasalintas galimas rinkos neefektyvumas. Finansinés inovacijos gali padéti ,,uzrakinti turto verte
jvairiose projekto plétros stadijose (pvz., jsigyjant zeme, pradedant ir baigiant statybas ir pan.).
galima ginCytis, kad finansy paskirstymas jvairioms projekto vykdymo stadijoms yra ,,ilgas
reikalas® ir kad ilgojo laikotarpio investicijos yra palankesnés, vykdant stambius projektus,
finansuojamus instituciniy investuotojy. Taciau institucinio finansavimo ieSkoma tada, kai rysiai su
bankais tampa sudétingi, ir ilgojo laikotarpio skolinimosi apribojimai tampa pernelyg griezti.

Privacios finansavimo iniciatyvos, kaip inovatyvaus mechanizmo, taikymas yra ganétinai
ginCytinas, kadangi privati finansavimo iniciatyva yra siejama su didelés rizikos, susijusios su
statybomis ir veikla, perkélimu privaciam sektoriui, remiantis tik argumentu, kad privatus sektorius
neva geriau geba valdyti $io tipo rizika (Adair et al., 2011). Paslaugos yra teikiamos sutarties
pagrindu tarp privataus konsorciumo ir jgaliotos valstybés institucijos. Kaip ir partnerystés tarp
vieSojo ir privataus sektoriy atveju, privacios finansavimo iniciatyvos gali pasiiilyti vert¢ uz pinigus,
paskirstyti rizikg bei padidinti bendrajj privataus sektoriaus efektyvuma (Wall ir Connolly, 2009).
Priva¢iy finansavimo iniciatyvy finansavimas yra sutvarkomas taip, kad bty uZtikrinta, jog
konsorciumo patirti kastai bus visiSkai padengti gautos grazos ir papildomai bus gautas atsipirkimas
palikany pavidalu i§ skolinto kapitalo ir grazos i§ investicijy (Greenhalgh ir Squires, 2011).
Nepaisant pradiniy privaciy finansavimo iniciatyvy sunkumy, tokiy kaip nepakankamas lankstumas
veiklos laikotarpiu, saliy vyriausybés pristato Siy iniciatyvy pakeitimus, kad atsverty kai kuriuos
Sios finansavimo formos trikumus (HM Treasury, 2012). Dabartiné nauja privacios finansavimo
iniciatyvos forma yra privatus finansavimas (vadinamoji PF2 forma). Skotijoje ne pelno
pasidalijimas §iuo metu i$stimé privacias finansavimo iniciatyvas. Ne pelno pasidalijimas, kaip
praneSama, turi papildomos naudos — ribotg graza, o grazos perteklius reinvestuojamas j valstybinj
sektoriy, ir taip ne pelno pasidalijimo struktiiros valdymo pagrindu atstovaujamas vieSasis interesas
(Scottish Futures Trust, 2011).

Obligacijy inovacijos bei jy indélis j nekilnojamojo turto plétros finansavima apima mokesciy
augimo finansavimg (angl. tax incrrement financing (TIFs)) bei akceleruotos plétros zonas.
Pastarosios tapo itin reikSmingos, finansuojant infrastruktiiros projektus (Britanijos Nnuosavybés
federacija, 2008; Webber, 2010). Pavyzdziui, ,,BatterSea* jégainés projektas Londone pradzioje
buvo vykdomas pagal misrig apgyvendinimo ir komercinés paskirties nekilnojamojo turto plétros
schema. Jis buvo finansuojamas tradiciniu skoly ir turto derinimo principu, gaunant 1éas i§ uzsienio
investuotojy, pensijy fondy bei tarptautiniy banky. Kartu su pastatais buvo finansuojama ir
transporto infrastruktiiros plétra, taciau jos finansavimui pasirinktas privataus ir vieSojo sektoriaus

partnerystés bendradarbiavimo mechanizmas, kuris tuo metu atrodé gana pazangus. ,,Batter Sea“
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projekto atvejis parodé, kad projektas nebuvo sékmingas: jis sustabdytas 1983 m. Véliau keitési
jégainés savininkai, bankroto administratoriai, ir visa tai vyko iki 2006-yjy, kai 750000 kv. m plotas
su 600 namy ir komerciniy erdviy buvo parduotas uz 400 milijony svary Airijos nekilnojamojo
turto plétros kompanijai ,, Treasury Holdings“. Projektas buvo vél nutrauktas 2011-asiais, kai
kompanija ,,Treasury Holdings* perémé jo administravima, palikdama Nacionaling turto valdymo
agentiirg (angl. National Asses Management Agency — NAMA) vienintele §io nekilnojamojo turto
savininke. 2012 m. rugséjj nuosavybé buvo perleista Malaizijos konsorciumui ,,SP Setia®, ir nuo $io
momento projekto plétrai pradéti taikyti moderniis finansavimo mechanizmai. Turédamas
nesglyging nuosavybes teise, konsorciumas ,,SP Setia® suformavo specialig ,,Battersea® jégainés
plétros kompanijg, kuri émési vietovés atgaivinimo darby, vykusiy etapais 12 m. laikotarpiu.
Bendroji nekilnojamojo turto atgaivinimo darby verté apytikriai sieké 8 milijardus DidZiosios
Britanijos svary (Squires et al., 2016). I§ moderniy finansavimo biidy buvo pasirinktas mokes¢iy
augimo finansavimo biidas, kadangi jis leido suderinti kastus ir graza, padidinant nuosavybés verte
bei fiksuojant bet kokiy patobulinimy verte. ,,Battersea™ projekte naudotas finansinis modelis
daugiausia buvo orientuotas j gyvenamyjy namy dalj — buvo siekiama, kad gyvenamyjy namy
pardavimy pajamos tapty 1¢8y Saltiniu kity projekto etapy finansavimui. Dabartiniu metu pajamos i$
gyvenamyjy namy pardavimo ir eksploatacijos yra gaunamos ir dél Londono biisto rinkos
gyvybingumo. Tolesniam finansavimui VieSojo sektoriaus paskoly valdyba (angl. Public Sector
Loans Board) garantavo suteikti 1 milijardo vertés paskolg transporto rySio iki Londono
finansavimui. Tikimasi, kad §is finansavimas atsipirks nustacius jtakos mokes¢ius — tokiu biidu bus
isplésta Siauriné metro linija (Squires et al., 2016).

Coleman (2009), Medda (2012) savo darbuose nagrin¢ja vertés padidéjimo mokest] (angl.
Betterment tax) ir priecinamumo pagerinimo jmoka (angl. Accessibility increment contribution).

Nekilnojamojo turto pagerinimas yra nekilnojamojo turto vertés padidéjimas, salygotas vieSyjy
sprendimy ar intervencijy. Toks pageréjimas gali biiti susijgs su jvairiy apribojimy sklypui
panaikinimu, Zemés sklypo paskirties pasikeitimu, pakeitus bendrajj plang ar pagerinus susisiekimo
ar komunaliniy paslaugy infrastruktiirg. Norint iSvengti nepelnyto turto savininko pasipelnymo i$
tokio vertés padidé¢jimo bei kompensuoti valstybei ar bendruomenei dalj kasty, iSleisty
infrastruktirai gerinti, ar tiesiog grazinti dalj vertés padidéjimo, toks pagerinimas yra
apmokestinimas vertés padidéjimo mokesc¢iu (angl. Betterment tax).
Coleman, Grimes (2009) aptaria du pagerinimo scenarijus — infrastruktros pagerinimg ir Zemés
paskirties keitima, pavyzdziui, i§ Zemés {ikio j gyvenamosios paskirties Zeme. Zemés vertés
padidéjimas vadinamas pagerinimu. Coleman, Grimes (2009) siiilo abu apmokestinti — bendrajj

zemés mokestj ir papildomg (angl. Incremental) zemés mokest;.
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Medda (2012) visus fiskalinius instrumentus, kurie nukreipia biisimas pajamas finansuoti dabartines
iSlaidas, jungia j vieng grupg, vadinamg prieinamumo pagerinimo jmoka (angl. Accessibility
increment contribution). Sie jrankiai skirti vystyti miesto teritorijoms, kuriose susisiekimas yra
prastas; jy tikslas yra vieSais pagerinimais sukurti atitinkamos vietovés ekonomikos augima.

Paskoly ir obligacijy mechanizmai, tiek fiksuojant verte, tiek kitais atvejais yra dazniau
naudojami nekilnojamojo turto plétrai, norint pritraukti privacias investicijas ] gerai
funkcionuojancias kapitalo rinkas, kadangi obligacijas leidzia instituciniai investuotojai, tokie kaip
pensijy fondai su ribota rizika ir stabilia graza (Merk et al., 2012; Squires ir Moate, 2012; Ellison et
al., 2015). Vadinamasis neapdrausty paskoly finansavimas yra skoly ir turto finansavimo hibridiné
forma, kuri suteikia skolintojui teis¢ pareiksSti savo nuosavybés ar turtinius interesus skolininko
isipareigojimy nevykdymy atveju tik po to, kai yra jvykdyti jsipareigojimai jungtinio kapitalo
Imonéms ir vyresniesiems skolintojams. Neapdrausty paskoly finansavimas dazniausiai vykdomas,
nereikalaujant i§ skolininko pusés jokio turto jkeitimo. Si finansavimo forma yra laikoma turtu
imonés balanso strukttiroje.

Norédama pritraukti neapdrausty paskoly finansavimg, jmoné paprastai turi pagristi savo
reputacija, istorinj pelninguma, verslo plétros planus ir pan. Neapdrausty paskoly paltikany norma
gali svyruoti nuo 12 iki 20 proc., tad graza didelés rizikos sglygomis taip pat yra gana didelé.
Neapdraustomis paskolomis dazniausiai finansuojama ta kapitalo dalis, kurig investuotojai
prieSingu atveju turéty pateikti turtu. Pavyzdziui, privataus turto jmoné perka 200 milijony vertés
versla. Vyresnieji skolintojai sutinka skirti 150 milijony eury. Tad privataus turto jmonei lieka
padengti likusig 50 milijony eury dalj. Jmoné gali nuspresti skirti tam 20 milijony eury nuosavo
turto, 0 30 milijony eury finansuoti nepadraustomis paskolomis. Pasitelkdama Sio tipo paskolas,
perkancioji jmoné subalansuoja savo graza jdédama maziau nuosavo kapitalo.

Neapdrausty paskoly finansavimo forma turi ir savy privalumy, ir trikumy. Privalumai
skolintojams yra tie, kad skolintojai gali jgyti tam tikrg verslo turto dalj ar garantijy perkant turta
veliau. Tai gali zenkliai padidinti investuotojo graZos 1§ investicijy rodiklj. Be to, skolintojas gauna
reguliarias paliikanas (ménesio, ketvir¢io ar mety). Pavyzdziui, korporacija , Triangle Capital
Corporation uzdirba iki 19 proc. metiniy palikany nuo kiekvienos suteiktos neapdraustos
paskolos. Tad Sios korporacijos grazos i§ investicijy rodiklis yra daug aukstesnis nei palikanos uz
vyriausybés vertybinius popierius, kurios paprastai btina apie 2 proc. Skolininkai teikia pirmenybe
neapdraustoms paskoloms, kadangi sumokétos paliikanos yra i$skai¢iuojamos i§ apmokestinamojo
pelno. Be to, neapdrausty paskoly finansavimo buidas yra lengviau valdomas nei kitos skoly
strukttiros, kadangi skolininkai gali jtraukti palikanas j paskoly balansa, o jmoné jgyja daugiau
apyvartinio kapitalo. Pavyzdziui, 2016 m. geguzés mén. kompanija ,,Silicon Valley Bank* suteiké
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kompanijai ,,JPG* (chirurginiy ir implantavimo prietaisy sprendimy lyderei rinkoje) 15 milijony
JAV doleriy vertés neapdrausta paskolg. Tokiu budu kompanija ,,IPG*“ gavo daugiau apyvartiniy
1é8y i8leisti j rinkg papildomy produkty bei sumazinti sveikatos priezitiros paslaugy kastus savo
klientams. Jeigu skolininkas negali nustatytu laiku sumokéti paliikany, tam tikra sutarta paltikany
mokéjimy dalis gali biiti atidéta, o tai ne visada yra jmanoma, imant kitokios riiSies paskolas. Greit
auganc¢ios kompanijy verté taip pat sparciai didéja, tad neapdraustas paskolas véliau galima
restruktiirizuoti j kity formy paskolas su mazesnémis paliikanomis. Taciau nerestruktiirizavus
paskoly, ilguoju laikotarpiu sumokama daugiau paliikany.

Paskoly teikimas galimas ir pasitelkiant vadinamasias ,,minios finansavimo* (angl. crowd
funding) sistemas. Tai btidas finansuoti tam tikrg projektg ar veiklg, kai 1éSos surenkamos i§ didelio
skaiciaus asmeny. LéSos gali buti renkamos pastu, renginiy metu, per interneto tarpininkus ir pan.
»Minios finansavimo* modelis yra pagrjstas trijy pagrindiniy veikéjy — projekto iniciatoriaus,
réméjy bei tarpininky (tarpininkavimo platformy, kurios sujungia projekto iniciatorius ir rémejus) —
dalyvavimu. Apskaiciuota, kad 2015 m. Siuo biidu visame pasaulyje buvo surinkta daugiau nei 34
milijardai 1éSy jvairiy projekty finansavimui (Barnett, 2015). Finansavimo modelis ,,asmuo —
asmeniui“ (angl. peer-to-peer) — tai skoly finansavimo budas, kuris leidzia asmenims skolinti
pinigus ir juos skolintis nesikreipiant j finansy institucijas kaip tarpininkes (Steinisch, 2012).
Skolinimasis paprastai vyksta internetu, suderinus skolininky ir skolintojy interesus. Naudojimosi
Stuo metodu privalumas skolintojams yra tas, kad jie gali uzdirbti daugiau pajamy 1§ paliikany nei
tradicinémis priemonéms (pvz., laikydami 1éSas banky saskaitose). Skolininkams tai galimybeé gauti
1éSy projektams ar veiklai, kuriy vykdymui jiems biity sudétinga ar brangu gauti 1ésy kitais kanalais.
Pagrindiniai ,,asmuo — asmeniui metodo triikkumai yra tokie, kad skolintojas turi mazai skolininko
patikimumo garantijy. Be to, kai kuriais atvejais mainais uz prisiimama didelg rizika skolintojai gali
reikalauti gerokai didesniy paltikany (Kennard, Bond, 2011).

Geréjantis ekonominis klimatas bei nekilnojamojo turto vystymosi intensyvéjimas skatina
finansy institucijas demonstruoti didesnj norqg skolinti léSas nekilnojamojo turto plétros
finansavimui labiau komerciskai patraukliomis palitkanomis. Tradiciniai ir dabartiniai
nekilnojamojo turto plétros finansavimo mechanizmai néra drastiskai besiskiriantys savo pobudziu,
nors pazymétina, jog moderniis finansavimo mechanizmai yra sudétingesni ir labiau tarpusavyje
persipyne nei tradiciniai finansavimo mechanizmai. Europos Saliy praktikoje galima aptikti
pavyzdziy, kai lésos skolinamos labiau turto, o ne skoly finansavimui.

Pagrindinis modernaus nekilnojamojo turto finansavimo bruozas yra paskoly ir garantijy
kombinavimas, taip pridedant vertés tiek Zemei, tiek pastatams. Svarbiausios naujovés

nekilnojamojo turto finansavimo srityje apima solidarumo mechanizmy, privataus ir vieSojo
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sektoriaus partnerystés bei paskoly ir obligacijy inovacijy mechanizmus. Lésos, sukauptos jvairaus
pobiidzio mokesciy ir rinkliavy pavidalu, tapo nekilnojamojo turto plétros finansavimo dalimi, kaip
ir zemés vertés fiksavimas ar mokesciy lengvatos, kurios Zada investuotojams j nekilnojamojo turto
projektus Zemesnius apmokestinimo tarifus. Privataus ir vieSojo sektoriaus partnerystés priemonés
pasitelkiamos, kai privataus sektoriaus ilgalaikiy jsipareigojimy schemas reikia suderinti su
ilgalaikiu turtu. Privatus nekilnojamojo turto finansavimas, tiek turint omenyje viesosios ir
privacios partnerystés projektus, tiek privacias finansavimo iniciatyvas, leidzia sujungti valstybinio
ir privataus sektoriaus lésas bendram tikslui bei paskirstyti su investicijomis j nekilnojamgjj turtg
susijusiq rizikg. Galiausiai paskoly ir obligacijy inovacijos padeda pritraukti privacias investicijas
J gerai organizuotas kapitalo rinkas. Transporto ir Zemés vertés fiksavimo integracija taip pat yra
finansavimo inovacijy dalis. Laikantis refinansavimo poziiirio, modifikuojami turto plétros etapai,
turto plétra yra garantuojama padidintais gyvenamojo nekilnojamojo turto pardavimais ir
komercinémis pajamomis.

Apibendrinant galima teigti, kad auga partnerysciy tarp privaciy uzsienio instituciniy turto
fondy ir privaciy plétros paskoly teikéjy svarba, ypac jgyvendinant stambius nekilnojamojo turto
projektus, kuriems reikia placios infrastruktiros. Finansavimo formy kaita jvairiuose
nekilnojamojo turto gyvavimo ciklo etapuose yra itin lanksti finansavimo forma. Vertés fiksavimo
finansavimas bei koncentracija j turto vertés padidéjimg gali buti laikoma efektyviu priedu. Nors
finansavimas, pagristas turto vertés padidéjimo ateityje litkesciais, yra gana rizikingas, svarbu
pasitelkti priemones rizikai susvelninti (pvz., fiksuojant turto verte jvairiuose projekto vykdymo
ciklo etapuose). Nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmy jvairové yra svarbi nekilnojamojo
turto vystymo sqlyga, kadangi ji leidzia sumazinti investicijy j nekilnojamgjj turtq kastus ir rizikg,
sumazinti privalomas vieno subjekto investicijy apimtis bei sutrumpinti investicijoms reikalingq
laikg. Kitaip tariant, pasitelkiant modernius nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmus,
sukuriamos sqlygos sudaryti efektyvius bei gerai struktirizuotus nekilnojamojo turto sandorius. Vis
délto naujoviski nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmai ne visada yra laikomi lygiaverte
alternatyva tradicinéms finansavimo formoms. Kai kuriais atvejais jie laikomi papildomomis
nekilnojamojo turto rinkos plétros skatinimo priemonémis.

Kalbant apie Lietuvg, galima teigti, jog paprastai nekilnojamojo turto finansavimas vykdomas
bankiniy paskoly ar isleidziamy obligacijy pavidalu. Kitos nekilnojamojo turto finansavimo formos
yra nepopuliarios dél jstatyminés bazés netolygumy, biisto subsidijavimas labai menkas, valstybés

lengvatos PVM ar kitos nuolaidos, jsigyjant nekilnojamgjj turtq, néra jtvirtintos.
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4. INVESTAVIMO | ZEME, KAIP | NEKILNOJAMAJ] TURTA, SPECIFISKUMAS

4.1. Investavimo i Zeme, kaip i nekilnojamajj turta, teoriniai aspektai

XX a. pradzioje auksc¢iausias pasaulinio kapitalizmo lygmuo sumazejo dél jvykusios finansinés
krizés (Knuth, 2015). Vienas i§ ekonomiskai reikSmingy Sios krizés padariniy buvo kapitalo
nutekéjimas ] ne tokias jprastas investavimo sritis. Suintensyvejusios investicijos ] Zeme buvo viena
i§ tokiy sri¢iy. Pra¢jus dvejiems metams po 2008-yjy finansy krizés, dirbamosios Zzemés bei misky
isigijimy mastas besivystanciose Salyse vir§ijo 38 milijonus hektary (Ward et al., 2011; Knuth,
2015). Investicijos | zem¢ JAV bei kitose industrinése Salyse taip pat padidéjo, ir tai salygojo
besitesiant] zemeés kainy kilimg (,,HighQuest Partners®, 2010).

Atsizvelgiant | investicijy 1 zeme¢ didéjimo globalines tendencijas, tikslinga iStirti investicijy i
zeme tendencijas ir Siy investicijy finansavimo galimybes Lietuvoje. Kadangi Zzemé yra specifinis
nekilnojamasis turtas, investavimo j Zemg tendencijas bei finansiniy mechanizmy, skirty investicijy
1 zemg¢ finansavimui, prieinamuma tikslinga analizuoti atskirai nuo investicijy i kitas nekilnojamojo
turto klases. Siame monografijos skyriuje pagrindziamas zemés, kaip nekilnojamojo turto formos,
specifiskumas, apzvelgiamos zemés klasés pagal jos paskirtj, pateikiami zZemés finansy teorijos

pagrindai bei analizuojami investavimo j zemeg tikslingumo ir rizikos aspektai.

4.1.1. Zemés, kaip nekilnojamojo turto formos, specifiSkumas

Zemés naudojimo poky¢iai pastaruoju metu susilaukia vis daugiau démesio tick globalios
aplinkos, tiek ekonomikos diskusijose. Nors nekilnojamasis turtas yra apibiidinamas kaip nejudama
nuosavybe, tokia kaip Zemé¢, ir viskas, kas ilgalaikiu pagrindu yra susij¢ su Zeme (pvz., pastatai),
zeme¢ skiriasi nuo kito nekilnojamo turto tuo, kad ji gali biiti savarankiskas investicijy objektas ir be
susijusios infrastruktiiros (pvz., pastaty), 0 kity rtiSiy nekilnojamasis turtas (komercinés, prekybinés
ar gyvenamosios paskirties) visada yra susijes su zeme. Tai reiskia, kad zemé gali i§ karto bti
naudojama, kai kito nekilnojamojo turto plétrai pirmiausia reikia turéti Zemés.

Kalbant apie Zemg, daznai gin¢ijamasi, kg i$ tiesy reiskia terminas ,,tusc¢ia zemé* (angl. vacant
land). Pazymétina, kad ,tusc¢ia Zemé* néra tas pats, kas ,,neapdirbta zemé* (angl. raw land),
kadangi pastaroji reiSkia zeme, kuri néra paliesta zmogiskosios veiklos. Tuo tarpu ,,tus¢ia Zemeé*
gali buiti ZmogiSkosios veiklos patobulinta ,,neapdirbta zeme*, kuri dabartiniu metu yra neuZimta
(pvz., joje gali biti iSvedziotos komunikacijos, komunalinés infrastruktiros, nutiestas kelias ir pan.)

(Grant, 2016). Kalbant apie investicijas | Zemg, dazniausiai turimos omenyje investicijos j ,,tus¢ig",
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o ne | ,,neapdirbta Zeme, ir §i kategorija apima ne tik statyboms skirtus tuscius Zemés plotus,
kuriuose dar nepastatyti jokie pastatai, bet ir tikinés paskirties zeme¢ (Williams, 2013D).

Zemei, kaip nekilnojamajam turtui, yra bidinga dar viena ekonominé savybe¢, isskirianti Zeme
1§ kity nekilnojamojo turto formy: zemés naudojimas yra iSvestinio pobudzio, t. y. Zemé gali biiti
reikalinga ne kaip turtas pats savaime, o kaip kapitalas, kurio reikia, norint vykdyti kokig nors
zmogiskaja tiking veiklg (pvz., zemés tkio, gamybos, vartojimo, investavimo, rekreacijos ir pan.),
kadangi bet kokiai zmogiSkajai veiklai reikia kokios nors geografinés vietos. Ekonominé veikla yra
projektuojama tam tikroje geografinéje erdvéje, kurioje sukurtas nekilnojamasis turtas jgauna
jvairias formas, priklausomai nuo planuojamy vykdyti ar vykdomy ekonominiy funkcijy (pvz.,
bustas, infrastruktiira, zemés tkis, zaliosios erdvés miestuose ir kt.).

Dar vienas specifinis Zemés bruozas — retumas. Kadangi Zemé yra neatsinaujinantis gamtos
iSteklius, jos kiekiai (vadinasi, ir pasitila) yra riboti. Remiantis Pasaulio Banko (2018) duomenimis,
1961-2015 m. laikotarpiu dirbamos zemés hektary, tenkanéiy vienam pasaulio gyventojui, dalis
sumazéjo nuo 0,371 iki 0,194. Vertinant pokyti Lietuvoje pazymétina, jog iki 1992 m., t.y. iKi
Salies nepriklausomybés atklirimo, minéti statistiniai duomenys nebuvo kaupiami, o hektary,
tenkan¢iy vienam Lietuvos gyventojui, dalis 1992-2015 m. laikotarpiu sumazéjo labai nezymiai:
nuo 0,78 iki 0,748 hektaro vienam gyventojui. Nors situacija Lietuvoje Siuo poziiiriu yra gana
stabili, vertinant pasaulines tendencijas, rodancias, kad planetos gyventojy skaifiaus procentinis
pokytis yra gerokai didesnis, nei Zemés iStekliy prieinamumo procentinis pokytis, galima teigti, jog
gyventojy skaiCiui ateityje toliau augant (remiantis Jungtiniy Tauty prognozémis, 2083 m.
gyventojy skaicius pasaulyje sieks apie 10 milijardy (Rosenberg, 2017)), zemés iStekliai taps itin
reti, ir tai saglygos Zemés kainy augimg nekilnojamojo turto rinkose. Pasaulinés Zemés kainy augimo
tendencijos ateityje gali salygoti ir Zemés kainy augimg Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje.

Zemés naudojimo pokyéiai visuomet lydi ekonominio vystymosi tendencijas. Istoriné patirtis
byloja apie progresyvia natiiralios zemés ploty transformacija i zemés ukio, urbanistines ar
industrines teritorijas. Sia transformacija salygoja tokie socialiniai-ekonominiai veiksniai, kaip
gyventojy skaiiaus augimas, maisto gamyba, pajamos, medienos gamyba bei zemés nuosavybeés
pripazinimas. XX a. pradzioje Zzemé buvo laikoma reikmeniu (kapitalu) (Enemark, 2001) Zemés
tkio produkcijai bei pramoninei gamybai (biitent dél Sios prieZasties su Zemes naudojimu susijusios
teisinés nuostatos buvo orientuotos j zemeés tikio produktyvumo bei socialinio gyvenimo salygy
kaimo vietovése gerinimg), veliau Zemé tapo retu bendruomenés iStekliumi. Pozitrio | Zeme bei

kadastriniy infrastruktiiry evoliucijos grafiné schema pateikiama 14 pav.
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Zemé kaip Zemé kaip Zemé kaip Zemé kaip
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iSteklius bendruomenés

1&tal-linc

Pozitrio | zemg evoliucija

Feodalizmas Pramonés Pokariné Informaciné
revoliucija rekonstrukcija revoliucija

1800 1950 1980 Iki iy dieny

Kadastriniy infrastruktiiry evoliucija

FISKALINE JURIDINE VALDYMO DAUGIA-
Zemés N Zemés rinkos N Zemés naudojimo N
vertinimas ir "I formavimasis | reglamentavimas

: . Tvari plétra
apmokestinimas ir reguliavimas p

14 pav. Pozitirio i Zeme ir kadastriniy infrastruktiry evoliucija

Saltinis: Enemark, 2001, p. 370.

Kaip matyti i§ 14 pav., feodalizmo amziuje zemé buvo laikoma asmens turtu,
pramoninés revoliucijos eroje ji tapo preke, pokarinés rekonstrukcijos laikotarpiu — retuoju
iStekliumi, o dabartiniame informacinés revoliucijos amziuje zeme¢ galima laikyti retuoju
bendruomenés iStekliumi. Kartu su visuomenés poziiiriu ] Zeme istoriSkai kito ir kadastriniy
infrastruktiiry funkcijos: pradiné kadastro infrastruktiiros funkcija buvo fiskaliné (t. y. pagrindinis
jos funkcionavimo tikslas buvo sukurti Zzemés vertinimo ir apmokestinimo pagrindus, véliau
juridiné kadastro infrastruktiira saglygojo zemes rinkos formavimasi, dar véliau kadastriné valdymo
infrastrukttira suktiré pagrindus efektyviam Zemés naudojimo reglamentavimui ir reguliavimui, kol
galiausiai dabartiniais laikais kalbame ne tik apie pramoninj ar ekonominj Zemés naudojima, bet ir
apie tvarios visuomenés ekonomikos, socialinés gerovés ir aplinkos plétros tikslus, keliamus
daugiafunkcinei Zemés kadastro infrastrukturai.

Knuth (2015) apibtudina interesg j Zem¢ kaip su zemés nuosavybe susijusias teises,
atsakomybes ir apribojimus. Kadastruose paprastai pateikiami tokie duomenys, kaip zemés sklypy
geometrinis apibiidinimas, savininko interesy j zemés sklypa pobitdis, Siy interesy nuosavybé ir

kontrolé bei duomenys apie zemés sklypo verte bei tobulinimg (Enemark, 2001).
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Zemés administravimo struktiiriné schema, kuri leidzia uztikrinti jvairiy zemés valdymo sriciy

tarpusavio suderinamuma, nenusizengiant tvarios plétros principams, pateikiama 15 pav.

Zemeés valdymas Zemes naudojimas

TVARI PLETRA

Ekonomika-socialiné gerové-aplinka

Zemés verté Zemés naudojimas Zemés valdymas Zemés verté
Efektyvi Zemés rinka Efektyvus Zemés naudojimo valdymas
4
Zemés valdymo Zemés vertés Zemés naudojimo Zemés vystymo
sistema sistema sistema sistema

- Nuosavybés teisés - Zemés vertés - Erdvés politika ir - Statybos planavimas

- Hipotekos nustatymas planavimas ir leidimai
- Servitutai - Zemés mokesciy - Zemés naudojimo - Zemés  naudojimo
nustatymas kontrolé reglamentavimas  ir
reglamenty taikymas

“ T

KADASTRAS

Zemés sklypy identifikavimas
Registras ir zemélapiai

15 pav. Zemés administravimo infrastruktiira tvariai plétrai

Saltinis: Enemark, 2001, p. 369.

Kaip matyti i§ 15 pav., tvarios plétros principus atitinkancioje zemés administravimo
infrastrukttiroje tarpusavyje dera Zemés valdymo sistema (kurios pagrindiné funkcija — uztikrinti
zemes nuosavybeés teises, reguliuoti hipoteky ir servituty salygas), zemés vertés sistema (kurios
pagrindiné funkcija — leisti objektyviai nustatyti zemes verte bei Sios vertés pagrindu fiksuoti Zemes
mokescius), Zemés naudojimo kontrolés sistema (kurios pagrindiné funkcija — uZtikrinti visapusiska
zemes naudojimo planavimg ir kontrolg) bei zemés vystymo sistema (kurios pagrindiné funkcija —
uztikrinti Zemés paskirties keitimo reglamentavima bei reglamenty taikyma).

Pagrindiniai bruozai, skiriantys zem¢ nuo kity nekilnojamojo turto rtsiy, yra jos, Kkaip
investicijy objekto, savarankiSkumas, kadangi zemé nepriklauso nuo susijusiy objekty (pvz.,
pastaty), 0 pastarieji yra visada priklausomi nuo zemes, i§vestinio pobtudzio zemés naudojimas, kai
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zemés paklausg salygoja geografinés vietos poreikis zmogiskosios ukinés veiklos vykdymui, ir
zemes, kaip gamtinio iStekliaus, retumas. Tikrasis ekonominis ir fizinis zemés bei su ja susijusios
nuosavybés naudojimas saglygoja zemés verte. Be to, Zemés vertei jtakos turi galimas Zemés
naudojimas ateityje (Siuo atveju tai priklauso nuo zemés naudojimo politikos ir planavimo
nuostaty). Efektyviai veikianciy Zemés valdymo ir zemés vertés sistemy funkcionavimas padeda
sukurti efektyvig zemés rinka, tuo tarpu efektyviy zemés naudojimo bei zemés vystymo sistemy
funkcionavimas pasitarnauja efektyviam Zemés naudojimo valdymui. Kadangi zemés kaip kapitalo
bei gamtinio istekliaus paklausa ateityje nemazés, investicijos j zeme bei §iy investicijy finansavimo

formos tampa aktualia $iandienos problema.

4.1.2. Zemés Klasifikavimas pagal paskirtj

Lietuvoje Zemés klasifikavimas pagal paskirtj yra reglamentuojamas LR Zemés tikio ministro ir
LR aplinkos ministro 2005 m. sausio 20 d. jsakymu Nr. 3D-37/D1-40 ,,Dél pagrindinés tikslinés
zemés naudojimo paskirties Zzemés naudojimo budy turinio, zemés sklypy naudojimo pobiidziy
sgra8o ir jy turinio patvirtinimo* (LR zemés tkio ministro ir LR aplinkos ministro 2013 m. gruodzio
11 d. jsakymo Nr. 3D-830/D1-920 redakcija).

Pagrindinés Siuo jstatymu jtvirtintos zemés klasés pateikiamos 2 priede. Remiantis 2 priede
pateikta informacija, megejisSky sody Zemeés sklypams priskiriami sklypai, skirti meégéjy
sodininkystei, vieno buto gyvenamosios paskirties pastatams su pagalbinio tikio paskirties pastatais,
kitos (sody) paskirties pastatams. Specializuotuose sodininkystés, gélininkystés, Siltnamiy,
medelyny ir kity specializuoty tkiy Zemés sklypuose gali biiti uzsiimama augalininkystés,
gyvulininkystés produkcijos gamyba, Zuvy veisimu, auginimu, zvejyba akvakultiiros tvenkiniuose.

Rekreacinio naudojimo zemés sklypuose gali biiti teikiamos kaimo turizmo paslaugos.
Kituose Zemés tikio paskirties Zemés sklypuose galima Zemes tkio, maisto produkty gamyba ir
apdorojimas, tkyje pagaminty ir apdoroty zemés iikio produkty perdirbimas ir Siy produkty
realizavimas, taip pat paslaugy Zemes tkiui teikimas ir geros agrarinés bei aplinkosauginés Zemeés
buklés islaikymas. Siuose sklypuose galimi iikininky sodyby ir Zemés iikio veiklai ar alternatyviajai
veiklai reikalingi statiniai.

Misky ukio paskirties Zemei priskirtini ekosistemy apsaugos miSky sklypai, rekreaciniai
misky sklypai, apsauginiy miSky sklypai bei iikiniy miSky sklypai, o vandens tikio paskirties Zemei
— tikinei veiklai naudojami vandens telkiniai, rekreaciniai vandens telkiniai, ekosistemas saugantys

vandens telkiniai ir bendrojo naudojimo vandens telkiniai.
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Konservacinés paskirties zemés pogrupyje gamtiniy rezervaty zemés sklypams priskiriami
zemes sklypai, skirti valstybiniams rezervatams ir rezervatinéms apyrubéms, valstybiniy parky ar
biosferos stebésenos (monitoringo) teritorijy rezervatams, gamtos paveldo objektams, kuriuose
draudziama tkiné veikla. Kultiiros paveldo zemés objekty sklypams priskiriami sklypai, kuriems
nustatomos $iy sklypy ir kity nekilnojamyjy daikty tvarkymo ir naudojimo specialiosios salygos.

Kitos paskirties zemés pogrupis yra pats didziausias. Jam priskiriama zemé¢, skirta vienbuciy
ir dvibuciy bei daugiabuc¢iy gyvenamyjy namy statybai ir bendrabuciy teritorijoms, visuomeninés
paskirties teritorijos (zemés sklypai administraciniy pastaty statybai, religiniy bendruomeniy pastaty
statybai, mokslo, kulttros, sporto, sveikatos apsaugos pastaty statybai), pramonés ir sandéliavimo
objekty teritorijos (zemés sklypai, skirti gamybos ir pramonés jmoniy, sandéliy statiniams),
komercinés paskirties objekty teritorijos (zemés sklypai, skirti vieSbuciy paskirties pastatams;
administracinés paskirties pastatams, prekybos paskirties pastatams; paslaugy paskirties pastatams;
maitinimo paskirties pastatams ir sporto paskirties pastatams), susisiekimo ir inzineriniy
komunikacijy aptarnavimo objekty teritorijos (zemés sklypai, kurie skirti transporto paskirties
pastatams ir garazy paskirties pastatams, elektroniniy rySiy infrastruktiiros, inzineriniy tinkly
maitinimo Saltiniy statiniams ir jrenginiams; susisiekimo komunikacijoms, inZineriniams tinklams ir
vandenvietéms), rekreacinés teritorijos (ilgalaikis poilsis su poilsio paskirties pastatais, iSskyrus
kaimo turizmo pastatus), bendrojo naudojimo teritorijos (zemés sklypai, skirti bendram viesam
naudojimui: botanikos ir zoologijos sodams, kapinéms ir palaiky laikymo statiniams), naudingyjy
iSkaseny teritorijos (karjerai, Sachtos, gr¢Ziniai), kraSto apsaugos tikslams skirtos teritorijos (Zemés
sklypai specialiesiems krasto apsaugos tikslams), atlieky saugojimo, raSiavimo ir utilizavimo
teritorijos (Zemés sklypai, kuriuose neterminuotai kaupiamos, neribotg laikg specialiame tam
skirtame jrenginyje ar teritorijoje laikomos atliekos, siekiant jas naudoti ar Salinti, riiSiuoti surinktas
atliekas pagal medziagas, siekiant jas perdirbti ar naudoti), teritorijos valstybés sienos apsaugos
tikslai (Zemés sklypai, skirti valstybés sienos apsaugos specialiesiems tikslams) ir atskiryjy Zeldyny
teritorijos (zemés sklypai, skirti atskiriesiems rekreacinés, mokslinés, kultiirinés ir memorialinés bei
apsaugings ir ekologinés paskirties zeldynams jrengti).

Pazymétina, jog pagal LR zemés Gikio ministro ir LR aplinkos ministro 2005 m. sausio 20 d.
isakyma Nr. 3D-37/D1-40 ,,Dél pagrindinés tikslinés zemés naudojimo paskirties zemés naudojimo
budy turinio, zemés sklypy naudojimo pobiidziy saraso ir jy turinio patvirtinimo* (LR Zemés iikio
ministro ir LR aplinkos ministro 2013 m. gruodzio 11d. jsakymo Nr. 3D-830/D1-920 redakcija)
vienam Zemés sklypui gali biiti nustatyti du ar daugiau Zemés naudojimo budy, jeigu tai numatyta
teritorijy planavimo dokumente ar zemés valdos projekte. InZinerinés infrastruktiiros teritorijos,

konservacinés paskirties Zemé, bendrojo naudojimo teritorijos, naudingyjy iSkaseny teritorijos,
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krasto apsaugos tikslams skirtos teritorijos bei atlieky saugojimo, riiSiavimo ir utilizavimo
teritorijos paprastai priklauso valstybés ar savivaldybéms institucijoms, o ne privatiems

investuotojams.

4.1.3. Zemés finansy teorija

Ekonomistai yra sukiire jvairiy teorijy, kurios aiskina finansy rysj su zeme kaip turtu. Kai
kuriuose tyrimuose apibendrinama, kaip K. Marksas bei kiti politiniai ekonomistai (pvz.,
D. Rikardo) isryskina darbo verte, kuri, kaip teigiama, yra pagrindinis kapitalo akumuliacijos
variklis (Harvey, 1982). Tuo tarpu zemés nuosavybé ir bankiné veikla yra laikomos visiskai
neproduktyviomis vertés pozituriu. Kaip pastebi Coakley (1994), iki pat 1990-yjy finansinés
institucijos nelaiké Zemés galimu finansiniu turtu investicijy portfelyje. Zemé buvo daugiau laikoma
alternatyviu turtu, kurio nemobilumas ir nelikvidumas gali investuotojui sudaryti sunkumy,
nebiidingy neapciuopiam turtui, tokiam, kaip, pavyzdziui, akcijos ar obligacijos.

Tacdiau vélesniuose ekonomikos darbuose teigiama, jog marksistinés prielaidos buvo
klaidingos, ir butent zemés nuosavybés bei finansiniy interesy derinys salygoja realiosios
ekonomikos augima (Gunnoe, 2014). Taigi, remiantis pastargja teorija, Zemé turi biiti jsisavinta
»geriausiam jos naudojimui (Knuth, 2015). Kaip teigia Harvey (2003), iSvystytoje kapitalistinéje
visuomengje visa zemé yra atvira spartiems kapitalo srautams, todél ji funkcionuoja kaip finansinis
turtas, t. y. ji gali veikti panaSiai kaip kapitalo srautai likvidZiose, giliose finansy rinkose. Arrighi
(2010) apibudina finansus kaip kapitalo dalj, kuriai btidinga didziausia laisvé erdvéje ir laike. Dél
Sios savybés pastebimas investuotojy finansinis dalyvavimas ne tik produktyviose, bet ir
neproduktyviose spekuliacijose bei periodinis turto kainy burbuly, jskaitant ir Zemeés kainy
burbulus, formavimasis (Harvey, 2003). Sios tendencijos aiskinamos investuotojy noru uzsitikrinti
turto likviduma bei laisve ekonominiy kriziy metu, ypac jei investicijos Zada biiti gerai atlyginamos.
Taigi, investuotojai gali perkelti savo kapitalg i$ paprasto gamybos ciklo ] ilgesnio laikotarpio
investavimo schemas, skirtas geografinei gamybos infrastruktiiros plétrai ar tiesiog investuoti uz
gamybos sektoriaus riby j kity geografiniy zony (pvz., urbanistiniy, zemés ukio ir kt. zony) plétra.
Toks poziiiris salygoja Siuolaikines investicijas j Zem¢ (Harvey, 2010).

Zemés, kaip finansinio turto, traktavimas kapitalistinéje visuomenéje skatina idéjy apie tai,
kokios jtakos finansy sistemy vystymasis gali turéti zemes ir nuosavybés vystymuisi, generavima.
Pagal vertés grandinés metoda Wojcik (2012) nagrinéjo finansy sistema kaip atskira Saka. Sis
tyrimas atskleidzia ne konkretaus turto, o jo vertés (taip pat ir zemés vertés) svarba, kuriant

finansinius instrumentus.
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Remiantis vertés grandinés poziiiriu, struktiiriniai pokyciai tam tikroje tkio Sakoje padeda
paaiskinti didéjantj susidoméjima investicijomis | zemg. Wojcik (2012) apibiidina Siandienos
finansy industrijg kaip i dalies organizuotg iS pasiiilos pusés, t.y. didzigja dalj finansiniy
mechanizmy ir priemoniy kuria bankai, investiciniai bankai, holdingo kompanijos ir pan. Veikdami
didelés konkurencijos salygomis bei iSnaudodami sudétingas kompiuterines technologijas, Sie
bankai kuria ir pristato rinkai naujoviskas investicijy j nekilnojamajj turta (ir j zemeg) finansavimo
priemones, daugiausia nekilnojamuoju turtu laiduotus vertybinius popierius ir hipotekas. | pasiiilos
pusé€s zingsnius reaguoja ir paklausos pusé: instituciniai investuotojai (pensijy fondai, savitarpio
fondai, ribotos atsakomybés fondai, draudimo kompanijos ir kt.), kurie naudojasi didzigja dalimi
finansinio turto, jtraukia per naujus finansavimo mechanizmus jsigyta turta j savo investicinius
portfelius. Per institucinius investuotojus $is turtas pasiekia ir individualius investuotojus.

Kaip ir bendryjy finansy srityje, instituciniai investuotojai dazniausiai remiasi jprastais turto
rizikos ir grazos vertinimo modeliais (Clark, 2000; Laulajainen, 2003; Knuth, 2015). Finansinis
turtas yra reitinguojamas skaléje nuo ,saugiy investicijy“ iki ,labai rizikingy investicijy“.
Finansinés institucijos tikisi gauti didesnj pelng i§ spekuliacinés veiklos bei naujy rinky.
Besivystanciy Saliy zemés (t. y. turto, su kuriuo net Volstryto investuotojai turi mazai patirties)
plétra yra laikoma labai rizikinga investicija, tuo tarpu investicijos ] zeme iSvystytose Salyse (pvz.,
JAV) laikomos palyginti saugiomis. Vis délto, nepaisant moderniy finansiniy mechanizmy
vystymosi, Zemés jsigijimas (dazniausiai kaip alternatyvi investicija) laikomas gana rizikingu, ypac
instituciniams investuotojams (Knuth, 2015). Pavyzdziui, Thomas (2012) atlikto tyrimo rezultatai
parodé, kad 2012 m. tik 11 nekilnojamojo turto pasitikéjimo fondy (REITSs) agentiiros ,,Standart &
Poors“ buvo jvertinti kaip saugis. Sie fondai investavo 1ésas j labiau iSvystytas investicijy rinkas,
tokias kaip Manhatano biury patalpos, o ne | eksperimentinj turtg, tokj kaip kaimo Zzemé. Fondai,
investuojantys | misky plotus, (tokie, kaip ,,Potlatch®, ,,Weyerhaeuser®) nebuvo jtraukti j saugiy
fondy sarasa.

Rizikingumo reitingai gali padéti tiksliau jvertinti, kokios naujos investicijos ] Zeme¢, kur ir
kodél galéty dominti investuotojus. Ivairiis nekilnojamojo turto fondai pasizymi skirtingu rizikos
tolerancijos lygiu bei skirtinga priklausomybe nuo akcininky ar valstybés. Si rizikos toleravimo
diferenciacija turi jtakos ir atliekant investicijas j zeme¢ (Shepard, 2012). Tarp instituciniy
investuotojy labiausiai rizikg toleruojanciomis laikomos tokios, kaip privatiis turto fondai ir rizikos
atsvaros fondai (angl. hedge funds). Jy atstovai paprastai teigia, kad minéty fondy vaidmuo yra
»Kurti rinkg*“. Kritikai daznai apibiidina Siuos fondus kaip spekuliantus, kurie ,,jpucia“ turto kainy

burbulus, taciau visuomet randa biidy gauti pelno net kai $ie burbulai sprogsta (Knuth, 2015), tad
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nenuostabu, jog globaliu mastu minéti pirmauja investicijy j zeme srityje (tiek iSsivysciusiose, tiek
besivystanciose $alyse) (Buxton et al., 2012; Shepard, 2012).

Struktiirinio streso atvejai finansy sistemose padeda paaiskinti, kodél finansy institucijos
stengiasi finansuoti investicijas j kaimo Zemg. Fairbairn (2014a, 2014b) nagrinéjo modelius, kuriuos
finansy institucijos diegia, norédamos pateisinti zemeés ukio paskirties zemes kainy augimg JAV
Vidurio Vakaruose. Autor¢ (Fairbairn, 2014a, 2014b) nustaté, jog Zemés tkio paskirties Zemés
kainos gali kilti ne tik dél paklausos didéjimo (t. y. laikino kainy ,,burbulo* susiformavimo), bet ir
dél strukttiriniy poky¢iy ekonomikoje. Pavyzdziui, tarpusavio rySiai tarp energetikos ir zemes tikio
sektoriy (zemés tkyje pagaminama vis didesné dalis biokuro) gali salygoti didesnj zemés ikio
paskirties zemés produktyvuma, salygojantj zemés kainy didéjima (McMichael, 2012; Gunnoe,
2014). Siuo atveju investicijos j Zeme turéty biti ilgalaikés. Kita vertus, Kiti autoriai (Ghosh, 2010;
van der Ploeg, 2010) nustaté, kad investicijos j zemg¢ gali buti trumpalaikés spekuliacinés (pvz.,
2007-2008 m. investuotojai greit perkélé 1éSas i§ gritivancios JAV biisto rinkos | Zemés tikio
sektoriy, o 2009-aisiais, kylant zemés tikio paskirties Zemés kainoms, Zemés pirkimai tapo masiniai
(Cotula, 2012; McMichael, 2012)).

Analitikai taip pat akcentuoja tai, kad didelés reikSmes investicijy | Zeme intensyvumui turi
unikalios Zemés savybés, kurios tampa itin aktualios ekonominiy kriziy ir nepastovumo finansy
rinkose laikotarpiais. Pavyzdziui, pasak Laulajainen (2003), ekonominés krizés visisSkai néra tas
laikotarpis, kai investuotojai nenori tiesiogiai investuoti ] zeme¢. Esama nemazai istoriniy jrodymy,
kad kapitalas nuteka j nekilnojamajj turta, kai kapitalo turétojai baiminasi, jog infliacija pernelyg
sumazins jy turto vert¢ (Eichengreen, 2008). Investicijy j Zeme analitikai Siandien daZnai pabrézia,
kad investicijos j Zem¢ yra viena i$ priemoniy, naudojamy turto vertés apsaugai nuo infliacijos
(Buxton et al., 2012; Cotula, 2012; Gunnoe, 2014). Pasak Mackenzie (2006), finansinés rizikos
valdymo prielaidos pagal portfelio diversifikavimo teorija rodo, kad ne visi procesai bei ne visos
ekonomikos struktirinés dalys kinta vienu metu. Kai kurie procesai yra labiau izoliuoti
(struktiiriSkai, geografiskai arba ir struktiiriSkai, ir geografiskai), o kai kurie net anticikliski. Kitaip
tariant, kai kuriy rasiy turto verté ekonominiy kriziy metu mazai keiciasi ar net padidéja. Harvey
(2003), Fairbairn (2014a) ir kity mokslininky nuomone, zemé gali biti panaudojama kaip
investicijy portfelio diversifikavimo bei bendrosios investicijy rizikos sumazinimo priemoné dél
menky zemés istoriniy ry$iy su tradicinémis finansy rinkomis bei dél to, kad zemé yra kapitalas,
kuris i8laiko savo verte net ekonominiy kriziy metu, skirtingai nei abejotinos vertés finansiniai
produktai. Fairbairn (2014a) Zeme¢ vadina ,,esminiu kapitalu®, kaip ir auksa. Vis délto, kaip pastebi
Knuth (2015), Zemés laikymo saugiu turtu prielaidas Siuolaikinés ekonomikos salygomis tikslinga
1Sanalizuoti placiau, kadangi finansy sistemy pazanga leido sukurti glaudzius rySius tarp finansy ir
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kapitalo rinky (vaidinasi, tarp zemés ir finansiniy produkty). Pavyzdziui, investicijos | Zeme,
naudojantis nekilnojamojo turto pasitikéjimo fondais (REITS), yra modernus investicijy j Zzeme
finansavimo mechanizmas, kuris gali tarnauti ir kaip finansinis produktas, gerokai padidinantis
investicijy j zeme¢ likvidumag (Zzemés, kaip investavimo objekto, nelikvidumas ilgg laikg buvo
pateikiamas kaip vienas i§ pagrindiniy kontrargumenty (Laulajainen, 2003; Edelstein, 2011 ir kt.)),
tad Siuolaikinéje ekonomikoje investicijos i zem¢ gali buiti laikomos ir finansiniu turtu. Dél
pastarosios priezasties investicijos ] Zem¢ gali tapti rizikingesnés, ypa¢ kai jos vykdomos
dalyvaujant maziau patikimiems investavimo tarpininkams. Be to, skirtingai nuo kity finansiniy
investicijy, investicijoms j zem¢ gali buti budinga aplinkos bei aplinkosauginé rizika (pvz., tuo
atveju, jei zemés sklypas, j kurj investuota, buty paskelbtas rezervatu, jame bty uzdrausta tkiné
veikla, investuotojo, kuris tikéjosi, jog perspektyvoje Zzemés sklypas bus panaudotas komercinei
veiklai, lukesCiai nepasiteisinty) (Johnson, 2013). Kita vertus, tik ilgalaikes perspektyvas
vertinancios finansy institucijos labiau nori susisaistyti investicijomis j nekilnojamajj turta bei
prisiimti darnios plétros rizikg (Hanchett, 2000; Wissoker, 2013).

Kaip teigia McMichael (2012), turtui budinga tam tikra ekonominé verté, kuri turi biti
fiksuojama, ypac kalbant apie netradicinj turta (tokj kaip Zemé) bei kuriant Siam turtui rinkas. Jeigu
turtas yra nepakankamai jvertintas, jo negalima iSnaudoti maksimaliai potencialiai grazai gauti.
Pagrindiné teoriné Zemés vertés fiksavimo prielaida yra ta, kad kai zemés verté didéja grynai del
privataus sektoriaus asmeny veiksmy, tuomet visa zemés vertés didé¢jimo nauda atitenka privaciam
zemes savininkui. Taciau kai Zemés verté didéja del vieSojo sektoriaus institucijy veiksmy (pvz.,
keliy, vamzdyny, elektros linijy tiesimo), didéja tiek privataus Zemés savininko gaunama nauda,
tieck bendroji nekilnojamojo turto verté, ir nauda 1§ Sio Zemés vertés padidéjimo turéty biiti
pasidalyta tarp privataus zemés savininko ir vietiniy ar centriniy valdymo institucijy (Ingram, Hong,
2012; Walters, 2012; Kitchen, 2013; Mathur, 2013; Munshifwa, 2017 ir kt.). Zemés vertés

konfigtracijos ir jos bruozy struktiiriné schema pateikiama 16 pav.
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Gyventojy skaiciaus augimas ir Veikdama vie$ojo intereso pagrindu, vyriausybé
ekonominis vystymasis turéty islaikyti Sig Zemés vertés proporcijg
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4 - e ve .
VieZosios investicijos j infrastruktira Viesyjy paslaugy teikéjai turéty uzfiksuoti Sig
bei emés naudojimo jstatymy vertés padidéjimo proporcijg, kad padengty
pokyiai vieSosios infrastruktdros ir vietiniy paslaugy
\_ teikimo kastus
J
‘ N\
Zemeés savininko investicijos ]- Sig Zemés vertés padidéjimo dal;j turéty fiksuoti
Zemés savininkai
J
Bldinga Zemés verté Sig Zemés verte Zemés pirkéjai (ar nuomininkai)
moka pardavéjams (ar nuomotojams) kad jgyty
Zemés nuosavybés (ar naudojimo) teises
)

16 pav. Zemés verteés konfigiiracijos ir jos bruozy struktiiriné schema

Saltinis: Munshifwa, 2017, p. 4.

Kaip matyti i§ 16 pav., Zemés vertés didéjimo pagrindg sudaro gyventojy skai¢iaus augimas
ir ekonominis vystymasis, vieSosios investicijos j infrastruktiira bei privacios investicijos. Zemés
vertés fiksavimo pagrindu tampa vieSasis interesas iSlaikyti Zemés verte ekonominio vystymosi
salygomis, vieSosios infrastruktiiros bei vieSyjy paslaugy teikimo kasty mazinimas bei zemés
savininky interesas.

Nors Zemés vertés fiksavimo koncepcija néra nauja, pastaruoju metu ji sulaukia daugybés
Salininky. Pavyzdziui, Ingram ir Hong (2012) teigia, jog valstybé turéty gauti naudos i§ bet kokio
privacios zemés vertés padidéjimo, kai $j padidé€jima salygoja viesieji veiksmai ir vieSosios iSlaidos.
Smolka ir Ambroski (2000) bei Smolka (2013) pripazjsta, kad Zemés vertés padidéjimas dazniausiai
yra salygotas ne zemés savininky, o kity subjekty (pvz., vieSyjy institucijy, demografiniy veiksniy ir
kt.) jtakos. Itakos veiksniai dazniausiai apima zemés plétros, Zemés naudojimo pagal specifing
paskirtj leidimy iSdavima, infrastruktiiros investicijas, rinkos jégy itaka ar bendraji gyventojy
skai¢iaus augima.
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Vadinasi, pagrindinis argumentas zemés vertés fiksavimo teorijoje yra tas, kad privatiis
zemes savininkai neturi teisés ] visa zemés vertés padidéjimo nauda, kai pastaroji yra salygota
vieSosios iniciatyvos. Dél Sios priezasties, norint uzfiksuoti zemés vertés padidéjimg, Zemés
savininkams skiriami jvairtis mokeséiai (zemés mokestis, nuosavybés mokestis, valstybinés Zemés
nuomos mokestis, zemés plétros teisiy suteikimo mokesciai, transporto infrastruktiiros mokesciai ir
kt.). Kad biity galima suderinti visy dalyvaujanciy Saliy interesus, kai kurie autoriai sitlo
subalansuotus zemés vertés fiksavimo politikos modelius (Thomas, Bertolini, 2017) ar zemés vertés
fiksavimo instrumentus (demografiniy ir ekonominiy salygy kontrole, sisteminj ilgojo laikotarpio
zemes vystymo planavimg, institucines priemones ir kt.) (Xu, 2015). Tuomet nauda, gaunama is
zemés vertés padidéjimo, paskirstoma atsizvelgiant | su Zemés naudojimu susijusios veiklos
efektyvumu, tvarumu bei jgyvendinamumu (Zhao et al., 2012).

Remdamosi turto vertés teorija, finansy institucijos pradeda laikytis kitokio pozitrio i
investicijas | zeme¢ ekonominiy kriziy metu ir po jy. Kituose finansy tyrimuose (Mackenzie, 2006)
nagrinéjama ekonominés erdvés kiirimo id¢ja, kuri taip pat atskleidzia naujy ekonominés vertés
formy generavimo ir integravimo svarbg Siuolaikiniuose finansuose. Studijos apie intensyvéjancias
investicijas j zeme (Gunnoe, Gellert, 2011; Gunnoe, 2014; Fairbairn, 2014a, 2014b) patvirtina
minéty pozilriy pagristuma. Fairbairn (2014a, 2014b) tyrime pristatomos zemés tkio fondy,
investicijy i dirbamg Zem¢ valdymo organizacijy (FIMOs) bei pasitikéjimo fondy (REITs) funkcijos
finansuojant investicijas | Zeme, o Gunnoe ir Gellert (2011) bei Gunnoe (2014) tyrime pristatoma
investicijy j dirbama zeme ir miSkus logika bei struktiira. Pastebima bendroji tendencija, jog
paskutiniuosius du deSimtmecius mokslinéje literatiiroje daugiau démesio buvo skiriama
kapitalinéms investicijoms ] zemg¢ urbanistinése zonose, ypac¢ dideliuose miestuose (Ma, Wu, 2005;
Hsing, 2006, 2010; Lin, 2007, 2009a; McGee et al., 2007; Huang, 2008; Tiwari, White, 2014;
Knuth, 2015). Démesys tokio pobiidzio kapitalo urbanizavimui yra salygotas trijy pagrindiniy
priezasCiy:

1) Zemés sandoriy mokesciai, surinkti vietos savivaldybiy, yra placiai naudojami finansuojant
miesty plétra, gyvenimo salygy gerinimo bei statyby projektus ir pan.; vykdomi projektai
leidzia pritraukti daugiau uZsienio investicijy bei dar labiau iSplésti mokesting baze (Wu,
2010);

2) valstybei priklausanti miesto Zemé yra nuomojama jvairiems vartotojams jvairiais tikslais;
kadangi padidéje uzsienio investicijy srautai skatina ekonominj augimg bei didina Zemés
verte, ivairios Zemés ruSys nuomojamos komerciniais bei nekilnojamojo turto plétros
tikslais aukStesnémis kainomis, ir taip kompensuojami pramonés plétros nuostoliai (Lin,
2009; Lin, Yi, 2011);
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3) miesto Zemé yra naudojama savivaldybés jsteigty investavimo ir plétros korporacijy kaip
uzstatas imant banky paskolas ir mobilizuojant kapitalg, kuris reikalingas miesto statyby
aplinkos atnaujinimui ir vystymuisi (Xu, Yeh, 2009; McGee et al., 2007).

Investicijos | zemes tkio paskirties zem¢ ir ne zemés ukio paskirties zeme¢ dazniausiai
analizuojamos atskirai. Taciau, kaip pastebi Lin ir Yi (2011), Sie sektoriai yra tarpusavyje glaudziai
susije, kadangi didelé dalis Zemés, kuri anks¢iau buvo zemés iikio paskirties, buvo transformuota i
urbanistinés, komercinés ar rezidentinés paskirties zeme, t. y. panaudota urbanistiniam vystymuisi.

Naujoviski turto vertés fiksavimo mechanizmai yra pagrjsti nekilnojamojo turto vystymusi ir
vis pla¢iau pritaikomi pratikoje (Merk et al., 2012). Zemés vertés finansavimas yra pasitelkiamas,
norint kompensuoti kapitalo kastus ir ateityje iSvengti zemés vertés padidéjimo, Kuris padidinty
projekto kastus, palyginus su pradine sagmata (Medda, Modelewska, 2009; Medda et al., 2012).
Zemes vertés fiksavimo finansai, finansuojant viesosios paskirties objektus ir kapitalizuojant Zzemés
verte zemés nuomos pavidalu, yra ilgas tradicijas turinti vieSyjy finansy praktika, kadangi vertés
fiksavimas gali stimuliuoti tolesng Zemes raida, ekonomikos augima bei nuosavybés vertés didéjima
(Starrett, 1981; Roukouni, Medda, 2012). Inovatyvus finansavimas Zemés nuosavybéje
pripazjstamas esmine nekilnojamojo turto vystymosi forma, nors gali buti ginéijamasi, kad
fragmentiSka Zemeés nuosavybé trukdo finansy plétros mechanizmams (Louw, 2008). Pavyzdziui,
gali kilti komplikacijy dél privalomy jsigijimo orderiy nugin¢ijimo, sunkumy skiriant
investuotojams ] Zeme¢ aplinkosaugines prievoles ir kt. (Biddulph, 2011). VieSojo sektoriaus
pertekliniy objekty pardavimas privaciam sektoriui gali buti pasitelkiamas kaip priemoné surinkti
lesas kity objekty plétrai (Fisher et al., 2007). Zemé su jos plétros galimybe gali biti parduodama
18leidziant vieSojo sektoriaus obligacijas, o ne tiesioginio apmokéjimo bidu. Pavyzdziui, jeigu
savivaldybé turi uZterSty ar apleisty teritorijy ir pati néra pajégi Siy teritorijy atgaivinti, ji gali
pasitlyti Sig Zeme privac¢iam sektoriui uz kaing, Zzemesne¢ nei rinkos kaina ar sitilydama kitokias
paskatas. Si praktika uZsienio 3alyse (pvz., Nyderlanduose) skatina veikti verslininkus, kurie
atgaivina apleistus objektus, ir tuomet arba plecia veikla juose, arba parduoda rinkai (Meyer, Lyons,
2000).

Siuolaikiniy Zzemés finansy praktika rodo, jog rysiai tarp investicijy j Zemés tikio paskirties bei
urbanistinés paskirties zem¢ darosi vis glaudesni. Nesvarbu, | kokios paskirties Zeme¢ norima
investuoti, Siuolaikiniai finansavimo mechanizmai leidzia padidinti investicijy ] Zemg¢ likviduma bei
gauti naudos tiek 1§ dalyvavimo sparciai auganciose nekilnojamojo turto rinkose, tiek uzsitikrinti

pastovy pelng i§ investicijy, pastargsias iSlaikant tol, kol rinkose atsiras kas nors patrauklesnio.
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4.1.4. Investiciju j Zeme¢ motyvai ir rizika

Investicijos | zemg istoriskai buvo tiek stambiy kompanijy, tiek turtingy tkininky, tiek kity
pasiturin€iy asmeny turto kaupimo pagrindas. Investicijos } zem¢ yra laikomos ilgalaikémis
investicijomis, ir kai zemés kainos daugelyje pasaulio krasty didéja, sakoma, jog bitent Sios
investicijos yra saugiausias ir protingiausias budas investuoti perteklinius pinigus (Williams,
2013a). Zinoma, nauda i§ investicijy j Zeme lengvai pastebima, kai Zemés kainos kyla. Investicijos j
zemg¢ gali biti pelningos esant ribotai zemés pasitilai. Taciau realioji investicijy | zeme verté
priklauso nuo su investicijomis susijusios rizikos. Tai reiSkia, jog investicijos ] Zeme gali pasiteisinti
tuomet, kai investuojant jzvelgiamos patrauklios verslo galimybés, kai galima gauti nuomos
pajamy, kai galima zeme panaudoti kaip garantg imant paskolas, kai zemés nuosavybé gali padéti
sumazinti apmokestinamyjy pajamy dyd; ar kai galima gauti pelno Zemeg perparduodant. Net tuscios
zemes plotai gali sukurti gana didelius pinigy srautus. Mokslinés literatiiros analize leido nustatyti
svarbiausius investavimo j zem¢ motyvus (zr. 7 lentele).

7 lentele

Investavimo j Zeme¢ motyvai

Motyvai | Komentaras

Finansiniai motyvai

Nedidelés islaikymo sgnaudos

ISlaikymo sanaudos praktiskai apsiriboja Zemés bei su Zeme susijusiais
mokesciais

Palyginti mazas pradinio kapitalo poreikis

Zemés sklypai kainuoja pigiau nei pastatai

Prognozuojami vertés poky¢iai skirtingose
ekonominio ciklo fazése

Ekonomikos nuosmukio metu Zemés kaina krinta, o ekonominio
pakilimo metu — kyla

Investicijy sektorinio
galimybé

paskirstymo

Galimybé investuoti jvairios paskirties (urbanistinés, zemés tkio,
misky, vandens ir kt.) Zeme

Biidas diversifikuoti investicijy portfelj

Ilgojo laikotarpio investicijy portfelio diversifikavimo priemoné, kai
galima gauti naudos i§ zemés vertés kilimo ateityje

Nefinansiniai motyvai

Stipri motyvacija parduoti

Investuotojai neturi emocinio rysio su Zzeme

Maza konkurencija

Pasiiilla Zemés rinkoje yra mazesné nei kity tipy nekilnojamojo turto
rinkose

Turto saugumas

Zemé pasizymi tokiomis fizinémis savybémis, kaip nejudamumas,
nesunaikinamumas

Turto savybé islaikyti verte

Zemés, kaip reto gamtinio iStekliaus, verté yra didelé

Saltinis: sudaryta autorés.

Kaip matyti, i§ informacijos, pateiktos 7 lentel¢je, motyvus investuoti | zeme¢ galima
grupuoti | finansinius ir nefinansinius. Vienas i§ finansiniy investavimo | Zem¢ motyvy yra gana
nedidelés zemés prieziiiros sgnaudos. ISskyrus prievole mokéti Zemés bei su Zeme susijusius
mokesCius, Zemes savininkas praktiskai nepatiria kity sgnaudy, skirtingai, nei pavyzdZiui, biuro
patalpy pastato savininkas, kuris turi nuolat riipintis pastato technine ir reprezentacine biikle, vidaus
ir lauko apSvietimu, parkavimo aikSteliy tvarkymu, Salia pastato esanciais Zeldynais ir pan.
(Williams, 2013a). Be to, zemei, kaip investavimo objektui, néra bitini patobulinimai (Grant,
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2016). Kaip teigia Knuth (2015), Grant (2016) ir kiti, investicijy j Zem¢ pradinio kapitalo poreikis
yra palyginti nedidelis, ypa¢ investuojant j Zemg¢ ne tiesiogiai, o naudojant modernius investicijy
finansavimo mechanizmus. Tod¢l jsigyti Zemés plotg investuotojas daznai gali savo 1éSomis,
nesinaudodamas bankinémis paskolomis. [sigijus zeme¢ nuosavomis léSomis, ji tampa labai
nebrangia ilgalaike investicija, kadangi iSvengiama paskoly paltikany mokéjimy (Williams, 2013a).

Kaip zinia, ekonomika yra jautri pakilimo ir nuosmukio cikliniams pokyc¢iams. Ekonominio
pakilimo laikotarpiais Salyse ir regionuose pastebimas gyventojy skaiCiaus augimas ir jo bei
padidéjusiy gyventojy pajamy salygota didesné visuminé paklausa. Siomis salygomis Zemés
paklausa ir zemés verté didéja, kadangi auga bisto, komerciniy, pramoniniy patalpy paklausa ir t. t.
Vadinasi, finansiniu poziiiriu yra naudingiau zeme pirkti ekonominiy nuosmukiy metu, 0 parduoti
ekonominiy pakilimy metu (Grant, 2016). Vertés dinamikos prognozuojamumas skirtingose
ekonominio ciklo fazése skiria Zem¢ nuo kity finansiniy investicijy (pvz., vertybiniy popieriy,
brangiyjy metaly ir kt.), kuriy vertés pokycius daznai sunku prognozuoti. Atliekant investicijas |
zemg, galima jas paskirstyti pagal numatoma augima tam tikruose sektoriuose. Pavyzdziui, laukiant
miesty plétros, galima jsigyti Zemés urbanistinése teritorijose, o numatant Zemes tkio sektoriaus
plétra — investuoti | Zemes Ukio paskirties Zeme. Papildomai yra galimybiy investuoti j miskus,
vandens iikio paskirties zeme ir kt. Zemé, kurios geografiné vieta yra netoli i§vystyty regiony,
kainuoja daugiau nei Zeme, esanti Salia neiSvystyty ar maziau iSvystyty regiony. Be to, zemés
pritaikytos komercinio pobiidzio plétrai, ir Zzemes, pritaikytos gyvenamyjy namy statybai, verteé taip
pat skiriasi. Taigi, investicijas | zemg¢ galima suderinti su jvairiy sektoriy plétros tendencijomis
(Knuth, 2015). Be to, zemé¢ yra laikoma gera investicijy portfelio diversifikavimo priemone ilguoju
laikotarpiu (Wyman et al., 2011; Williams, 2013a,b; Tiwari, White, 2014 ir kt.). Pavyzdziui, Grant
(2016), rekomenduoja investicijas | Zem¢ asmenims, kuriems liko maziausiai 10 m. iki pensinio
amziaus, taciau asmenims, kurie ketina iSeiti j pensijg greiiau, $i investicija nerekomenduojama,
kadangi Sie asmenys nebegali nuosavybés laikyti tiek ilgai, jog galéty gauti naudos i§ Zemés vertés
kilimo ateityje.

Kalbédamas apie nefinansinius investavimo j zeme¢ motyvus, Williams (2013a) pastebi, jog
investuotojai ] Zemg¢ turi stiprig motyvacija zeme parduoti, kadangi negyvendami Zeméje, | kuria
investuoja, jie neturi glaudaus emocinio rysSio su zeme. Todé¢l sulauke palankios progos, jie Zzeme
parduoda kaip ir bet kurig kitg investicijg. Kaip pastebi Williams (2013a), asmenys, turintys glaudy
emocinj rys] su zeme, paprastai neranda ,,tinkamo* laiko ja parduoti, nezino ar neiesko biidy, kaip
optimizuoti turimos zemeés naudojima, tad jie yra pasyvils, o ne aktyvls investuotojai. Autoriai
Williams (2013a) bei Grant (2016) pabrézia mazesn¢ konkurencija zemés rinkoje, palyginus su
konkurencija gyvenamosios ar komercinés paskirties patalpy nuomos rinkoje, t. y. gyvenamosios ar
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komercinés paskirties patalpy pasiiila rinkoje yra didesné nei Zemés ploty pasiila, tad investicijos |
zemg laikomos saugesnémis nei investicijos | kity riisiy nekilnojamajj turta. Dar vienas nefinansinis
zemés privalumas yra tas, kad ji laitkoma saugiu turtu, turint galvoje jos fizines savybes — Zemé
nenusidévi, niekas jos negali pavogti ar sunaikinti (Simanavicien¢ et al., 2012; Amadeo, 2017).
Kadangi Zemé¢ yra retas gamtinis iSteklius, jai budinga savybé islaikyti vert¢ (Enemark, 2001; Grant,
2016).

Salia investavimo j Zzeme motyvy biitina tinkamai jvertinti ir $iy investicijy rizikg. Williams
(2013b) pabrézia, kad pries investuojant yra svarbu suprasti, kam zemé, j kurig investuojama, gali
bati panaudota (pvz., gyvenamyjy pastaty statyboms, pramoninio komplekso statybai,
infrastrukttiros plétrai ir kt.), kadangi tik tokiu atveju investicijos | zeme¢ tampa tikslinés. Pacios
savaime investicijos | Zzem¢ yra betikslés, kadangi neZinant Zemés panaudojimo paskirties, véliau
gali buti labai sunku ar net visai nejmanoma pakeisti paskirties (Eberlin, 2017). Apibréziant
investicijy | zeme tiksla, atsizvelgiama ir | zemés topografines savybes (t. y. ar Zeméje yra jgriuvy,
nuosliauzy, kalny grifi¢iy, potvyniy ir pan. zonoje), kadangi pastarosios gali smarkiai apriboti
komunikacijy (jeigu jy néra) idiegimo zemés sklype galimybes, o kartu ir Zemés panaudojimo
galimybes bei vadinamasias ,,zonos apribojimy* (angl. zoning restrictions) savybes, reiskiancias,
kad jsigyjant Zemes ateities plétrai, gali biiti nustatyti blisimy pastaty atstumo nuo kity objekty
reikalavimai, statinio auksty, struktiros ir pan. reikalavimai (Eberlin, 2017). Vertinant poveikio
aspekta, ,,zonos apribojimy‘ rizika yra artima politinés, teisinés bei ekologinés aplinkos pokycCiy
rizikai. Salia minéty rizikos tipy dar galima paminéti subjekto rizika — autorius Grant (2016) siiilo
vengti jsigyti Zeme kaip investicijg i$ subjekty, kurie Zemés savininkais yra buve tik trumpa laika,
ypa¢ jeigu subjektas yra nekilnojamojo turto plétros vykdytojas ar statyby bendrove. Anot
autoriaus, faktas, jog subjektas nori parduoti Zeme greitai, gali reiksti, kad Sis subjektas turi vidaus
informacijos apie tai, jog Zemé néra vertinga ar néra tokia vertinga, kaip manoma, kad artimiausiu
metu bus apribotos jos panaudojimo galimybés ir pan. Panasi rizika tikétina ir perkant zeme uz labai
mazg kaing.

Investuojant | zemg, visada patiriama ir finansiné rizika, t. y. Zzemé, j kurig investuojama,
gali generuoti ne pajamas, bet i§laidas. Kadangi pagrinding Zemés iSlaikymo sanaudy dalj sudaro
mokesciai, labai aktuali yra turto iSlaikymo kasty padidéjimo rizika, ypac¢ turint galvoje nuolat
kintanc¢ig nekilnojamojo turto apmokestinimo politikg bei didé¢jancius Zemes ir nekilnojamojo turto
mokesc€ius vietos ir uzsienio subjektams (Eberlin, 2017). IS kity finansinés rizikos rii§iy paminétinos
nepasiteisinusiy liikesCiy rizika, kai investuotojas subjektyviai jvertina situacija, remdamasis ne

ateities prognozémis, bet rinkos praeities tendencijomis (biitent Siuo pagrindu formuojasi
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nekilnojamojo turto kainy ,,burbulai®) bei turto perlaikymo rizika, kai investuotojas neparduoda
investicijos palankiausiu metu, ir dél to patiria nuostoliy (Williams, 2013b).

Titman (1985) pabrézé dilemg Zemés savininkui laikyti vertingg Zemg, nepleéiant jos
paskirties ilguoju laikotarpiu. Jis analizavo atvejj, kai buvo priimami sprendimai dél nepakankamai
iSnaudojamy automobiliy parkavimo aiksteliy, iSsidéscCiusiy iSskirtiniame Westvudo mikrorajone,
Los Andzelo mieste, JAV. Remiantis realaus pasirinkimo teorija (angl. real option theory),
sprendimas nevystyti didele verte turinio nekilnojamojo turto yra neracionalus. Nors toks
sprendimas i§ pirmo zvilgsnio gali pasirodyti racionalus, kadangi nekilnojamojo turto ekonominis
tvarumas yra iSlaikomas ir nepriklauso nuo itin neprognozuojamos rinkos kaitos, Titman (1985)
matematiniais skaifiavimais jrod¢, jog nekilnojamojo turto potencialas yra kapitalizuojamas,
iSlaikant §j turta gyvybinga. Kadangi analizuojamu atveju tai buvo didelés vertés zemé, buvo
kalbama apie pacios zemés kaip nekilnojamojo turto gyvybingumo islaikyma, nepradedant statyti
ant jos kad ir optimaliau apskaic¢iuoto dydzio pastaty.

Kalbant realios pasirinkimo teorijos terminologija, zemés paketo jsigijimas yra lygiavertis
»call* opciono jsigijimui vertybiniy popieriy birZoje, kadangi Sis pirkinys, ypac¢ jeigu jis isigytas
pardavéjo nustatyta kaina, jpareigoja investuotoja mastyti, koks pastatas galéty ant Sios Zemés
18dygti. Isigijimo kaina Siuo atveju yra laikoma bendraisiais nekilnojamojo turto plétros kastais,
patirtais statyby pradzioje. TacCiau Zemés vert¢ néra vien tik Zemeés jsigijimo verté. Prie Zemes
Isigijimo vertés turéty biiti pridedama ir verté¢ grynyjy pinigy srauty, kurie gali biti sukurti
pasinaudojant zeme kaip investicija. Taip pat pridedama ir vadinamoji laukimo premija, t.y.
kompensacija investuotojui uz laukima, kol Zemé bus paruosta eksploatavimui. Williams (1991) ir
Quigg (1993) siilo du skirtingus testinio laikotarpio realaus pasirikimo modelius, pagristus
prielaida, kad pajamos ir kaSty kintamieji kinta laikui bégant. Inkorporuojant masto elastingumo
veiksnius (angl. eslaticity of scale factors), kurie skiriasi nuo pozitirio, jog ,,daugiau yra geriau®,
pastebéta, jog pastarasis poziiiris nebéra optimalus nekilnojamojo turto plétrai. Kitaip tariant, masto
disekonomija gali atsirasti tuomet, kai projekto dydis virSija nustatytg ribg (Sing, 2001).

Investicijos ] Zem¢ ne visada sukuria pastovig nauda. Jos ne visada atsiperka trumpuoju ar
vidutiniu laikotarpiais, taciau tikétina, jog atsipirks ilguoju laikotarpiu. Pagrindiniais investavimo j
zeme finansiniais motyvais laikomi tokie privalumai, kaip nedidelés Zemés iSlaikymo sgnaudos,
gana mazas pradinio kapitalo poreikis, prognozuojami vertés pokyc¢iai skirtingose ekonominio ciklo
fazése, investicijy sektorinio paskirstymo galimybé bei budas diversifikuoti investicijy portfelj.
Investicijy 1 zeme rizika siejama su Zemés topografinémis bei ,,zonos apribojimy* savybémis,
zemes paskirties pokyciais, politines, teisinés bei ekologinés aplinkos pokyciais (did¢jantys
aplinkosaugos reikalavimai gali sukurti papildomy su zemés nuosavybe susijusiy kasty). IS
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svarbiausiy finansinés rizikos tipy paminétina turto iSlaikymo kasty padidéjimo rizika (ypac¢ zemes
bei nekilnojamojo turto mokeséiy iSaugimo rizika), nepasiteisinusiy ltikes¢iy rizika (nekilnojamojo
turto kainy ,,burbulai), turto perlaikymo rizika, pinigy srauty pokyciy rizika bei projekto masto

disekonomijos rizika.

4.2. Investavimo j Zeme, kaip i nekilnojamajj turta, Lietuvoje specifika

Lietuvoje zemés jsigijimg reglamentuoja LR zemés jstatymas (1994 m. balandzio 26 d.,
2004. Nr. 28-686), LR zemeés tkio paskirties zemés jsigijimo jstatymas (nauja redakcija nuo 2018
m. sausio 1 d. pagal LR 2017 m. lapkri¢io 23 d. jstatymg Nr. XIII-801; 2017 m. gruodzio 7 d., Nr.
19742) ir LR misky jstatymas (1994 m. lapkricio 22 d. Nr. 1-674).

,Nuo 2018 m. sausio 1 d. jsigaliojo Zemés ikio paskirties Zemés jsigijimo jstatymo
pakeitimai, kuriais panaikinti kvalifikaciniai reikalavimai zemés jgijéjams. Nors pakeitimais yra
iSpleciamas potencialiy igijéjy ratas, taCiau tikétina, kad artimiausiu metu §j sektoriy palies ir
platesnés reformos, uZztikrinan¢ios efektyvy maksimalios zemés valdos (500 ha) reikalavimo
igyvendinimg. Kalbant apie kitos paskirties zeme, nors paskutiniai teisés akty projektai buvo
pateikti derinti dar 2017 m. vasarg, tikétina, kad 2018 m. gali biiti atnaujinti lengvatine tvarka
iSnuomoty kitos paskirties Zemés sklypy klausimai, susij¢ su sglygy statyti naujus ar rekonstruoti
esamus statinius nuomojamuose valstybinés zemés sklypuose nustatymu* (Inreal, 2018, p. 16).

Naujasis zemés tkio paskirties zemes jsigijimo jstatymas numato, kad asmuo ir susij¢
asmenys gali jsigyti Zemés tikio paskirties zemés iki 300 ha (i§ LR) ar iki 500 ha (i§ LR ir kity
asmeny), iSskyrus atvejus, kai Zemé jgyjama paveldé¢jimo ir nuosavybés teisés atkiirimo budais, taip
pat jsigyjant Zemés sklypus mégejy sodo teritorijoje (sodininky bendrijose). Svarbu paminéti, jog
asmens turima zeme, kurig sudaro Zemé meégejy sodo teritorijoje, nejskai¢iuojama j bendrg plota,
I1sigyjant Zzemes tikio paskirties Zemés. Taciau, jeigu asmens turimg zem¢ sudaro paveldéjimo ar
nuosavybés teisiy atkiirimo biidu igyta zemé, ji iskai¢iuojama i bendra plota igyjant zeme pirkimo,
dovanojimo ar mainy biidu.

Istatyme numatytas ribojimas asmeniui ar susijusiems asmenims jsigyti tiek zemés, kad
bendras jiems priklausantis i$ valstybés ir kity asmeny jsigytos zemés tikio paskirties zemés sklypas
nebity didesnis kaip 500 ha, netaikomas, jeigu zemés tukio paskirties zemés jsigyjama
gyvulininkystei plétoti ir jsigytos zemés tkio paskirties Zzemés kiekis nevirSija hektary, tenkanciy
vienam asmens laikomam sglyginiam gyvuliui, skai¢iaus (1 saglyginis gyvulys / 1 ha). Vienas asmuo

gali jsigyti tiek zemés tkio paskirties zemés, kiek jis turi sglyginiy gyvuliy, neatsizvelgiant ]
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susijusiy asmeny turima salyginiy gyvuliy skaiiy. Zemés iikio paskirties zemés hektary skaiéius,
tenkantis vienam sglyginiam gyvuliui, jskai¢iuojamas j didziausig leisting jsigyti 500 ha plota.

Uz Zeme, kai mokes¢io objektas, fiziniams ir juridiniams asmenims nuosavybés teise
priklausanti LR esanti privati Zemé, iSskyrus misko zeme ir zemés ukio paskirties zeme, kurioje
jveistas miskas, LR jstatymy ir kity teisés akty nustatyta tvarka mokescio tarifas svyruoja nuo
0,01 proc. iki 4 proc. Zemés mokestinés vertés. KonkreCius zemés mokes¢io tarifus nustato
kiekviena savivaldybé¢ individualiai.

Zemeés kainos pokyciai rinkoje.

2017 m. nekilnojamojo turto rinka Lietuvoje iSlaiké aktyvumg ir didelj likviduma. VI
Registry centro duomenimis, per 2017 m. Lietuvoje sudaryta 65858 vnt. (6,2 proc. daugiau negu
2016 m.) Zemés sklypy pirkimo—pardavimo sandoriy (Inreal, 2018). Palyginamoji individualiy

namy, buty ir zemés sklypy sandoriy statistika pateikiama 17 pav.
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17 pav. Buty, individualiy namy ir Zemeés sklypy sandoriai Lietuvoje (vnt.)

Saltinis: Inreal, 2018.

Remiantis metine Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkos apzvalga (2017), 2016 m.
nekilnojamojo turto rinkoje isliko didelis sklypy (didesnio ploto Zemés sklypy Vilniuje) pirkimo
aktyvumas. Nekilnojamojo turto vystytojai ypa¢ doméjosi jvairios paskirties zemés sklypais
centrinéje Vilniaus miesto ir kitose prestizinése miesto dalyse. Per nagrinéjamus metus $iy zemés
sklypy kainos iSaugo mazdaug po 10-15 proc. Tuo tarpu Zemés sklypy rinka, esanti toliau nuo

centrinés miesto dalies (gyvenamieji rajonai), isliko stabili, kainos nesikeité.
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Zemés centrinéje Vilniaus dalyje ar kitame prestiziniame rajone, kuris tinkamas gyvenamuyjy
namy plétrai (su detaliaisiais planais ar statybos leidimais), kaina sieké 400-1500 eury uz kvadratinj
metrg Zemés, arba apytiksliai 300-1000 eury bruto uz pastatytg gyvenamojo ploto kvadratinj metrg.

Sklypy gyvenamuosiuose priemieséiuose (su detaliuoju planu ar statybos leidimu) kaina
varijavo tarp 60 ir 200 eury uz kvadratinj metra, arba apytiksliai 700-200 eury bruto uz pastatyta
gyvenamojo ploto kvadratinj metra.

Per pastaruosius penkerius metus jokiy zemés kainos poky¢iy nebuvo uzfiksuota
individualiy namy rinkoje. Tai lémé sparciai auganti zemés sklypy pasiiila Vilniaus miesto
pakradtyje. Zemés sklypai, tinkami individualiy namy statybai, sidilomi tiek privadiy asmeny, tiek
vystytojy, kurie iki galo parengia Zemés sklypag pardavimui, t.y. jrengia komunikacijas, paruoSia
prieiga prie pagrindiniy keliy bei uztikrina bet kita gerove. Dél $iy priezasCiy pirkéjai turéjo geras
pasirinkimo galimybes. 2016 m. pabaigoje privac¢iy namy su daline ar pilna infrastruktiira Zemés
sklypas kainavo 20—-30 eury uz kvadratinj metra pigesniuose priemies¢iuose, 40—80 eury uz kv. m —
Visoriuose, Rieséje, Bajoruose, Kalnénuose, Gulbinuose.

2016 m. Lietuvoje aukstas rinkos aktyvumas padidino Zemés iikio paskirties kainas 5—
10 proc. Siuo metu, priklausomai nuo vietos (zemés produktyvumo) ir dydzio, Zemés iikio
paskirties Zemés kaina svyravo nuo 1000 iki 5000 eury uz hektarg.

Centrinio registro duomenimis, 2016 m., palyginti su 2015 m., bendras zemés sandoriy
Lietuvoje skaidius iSaugo 9 proc. Zemés rinkos aktyvumas isliko toks pat, kaip ir 2013-2015
m. laikotarpiu.

2016 m. Zemés ikio paskirties kainos Lietuvoje buvo didZiausios per pragjusius 15 m.
Vidutiniskai vienas hektaras Zemés, iSskyrus sodus ir sodininky bendrijy zeme, 2016 m. pirma;;
ketvirt] kainavo 2,7 tukst. eury. 2015 m. kainy augimas buvo pastebimai sulét¢jes. Jtakos tam tur¢jo
isigalioj¢ nauji Zemés jsigijimo ribojimai, kurie gerokai susiaurino investuotojy rata. Kritus
aktyvumui, per 2015 m. Zzemés kainos tigteléjo 2,0 proc. Taciau 2016 m. pradzioje jy augimas vél
paspartéjo ir sudaré 11,3 proc. (Lietuvos bankas, 2017). Zemés kaina ir jos metin¢ kaita 2007—

2016 m. laikotarpiu pateikiama 18 pav.
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Saltinis: Lietuvos bankas, 2016.

Remiantis Lietuvos banko (2016) teigimu, Zzemé per 2012-2016 m. laikotarpj Lictuvoje
buvo viena i§ pelningiausiy investicijy dél Siy priezas¢iy: zemé jsigyjama ne tik zemés iikio veiklai
vykdyti, bet ir kaip saugi investicija, esant nepalankiems kainy poky¢iams finansy ar kito turto
rinkose. Statistiniai duomenys byloja, jog padidéjus Zzemés kainai, iSaugo Zzemés, kaip

alternatyviosios investicijos, patrauklumas, lyginant su kitomis turto rasimis (zr. 19 pav.).
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19 pav. Skirtingy rusiy turto kainy kaita
Saltinis: V] Registry centras, Statistikos departamentas, Bloomberg, Lietuvos bankas.

Kaip matyti i§ pateikty statistiniy duomeny (zZr. 19 pav.), akcijy, buisto kainy kaitos tempai ar
skolos vertybiniy popieriy pelningumo did¢jimas pastaruosius kelerius metus buvo gerokai mazesni

nei zemés kainy augimas. Pavyzdziui, vidutiné Zemés hektaro verté Lietuvoje per pastaruosius
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penkerius metus iSaugo 137,2 proc., euro zonos vyriausybiy vertybiniy popieriy verté tuo tarpu
padidéjo 34,7 proc., Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje esan¢iy jmoniy akcijy verté tigteléjo
18,6 proc., o busto kainos — 16,8 proc. Tuo paciu laikotarpiu vartotojy kainos Lietuvoje padidéjo tik
6,3 proc.

Kaip kita priezastj, 1émusig zemés kainos nuolatinj augima, Lietuvos banko vyriausiasis
ekonomistas jvardija paramgq Zemés iikio veiklai, kadangi uzsienio Saliy patirtis parodé, jog zemés
tkiui teikiamos paramos padidéjimas paprastai nulemia ir zemés vertés augimg. Subsidijos,
teikiamos zemés tkio veiklai ar zemés turétojams, yra linkusios pavirsti Zemés pardavimo ar
nuomos kainos dalimi. Deja, zemés wkiui skiriamy subsidijy pirminé paskirtis yra sukurti darbo
viety, kelti produktyvuma zemés iikyje. Saliy patirtis labai nevienoda, ta¢iau didZioji dalis atlikty
tyrimy rodo stipry tiesioginj rysj tarp Zemes kainy ir teikiamos paramos, todél galima prielaida, jog
parama zemés tikiui zenkliai prisideda prie zemés turéjimo patrauklumo ir skatina kainy kilima.

Lietuvoje per pastarajj deSimtmetj Zemés ir maisto ikiui bei kaimo plétrai skirta parama
sudaré beveik 8 mlrd. eury. Be jos, jvairios institucijos teikia dar apie 20 skirtingy rusiy paramos
(pvz., draudimo jmoky, paskoly paliikany kompensavimas ir pan.). Zemés iikio sektorius Lietuvoje
naudojasi ir 25 i$skirtinémis mokestinémis lengvatomis. Dalis tikiy apskritai gali dirbti pelningai tik
dél gaunamos paramos. Pavyzdziui, 2013 m. ir 2014 m. savo jégomis, t. y. be paramos, pelningai
veike 1§ esmes tik mazus (iki 20 ha) ir tik didelius (nuo 100 ha) Zemés plotus turintys tkininkai. 20—
100 ha zemés turin¢iy ukiy veikla be vieSojo sektoriaus teikiamos jvairialypés paramos biity
nuostolinga (Lietuvos bankas, 2016).

Prognozuojant Zemés kainas ir poreikj ja jsigyti investiciniais tikslais ateityje Zemeés verte
isliks. Si prielaida formuojama neatsitiktinai. Lietuvos banko apskai¢iavimais, anks¢iau skirtos
didelés investicijos technikai ir turimi pakankami pajégumai (pvz., grudiniy augaly derlingumas per
2006-2014 m. padvigubéjo. 2004 m. Zemés tkyje i§ vieno hektaro sukurtos bendrosios produkcijos
verté sudaré beveik 500 eury, o 2013 m. — jau beveik 900 eury) lems didéjant] poreikj pléstis, turéti
daugiau zemés. ISlieka ribotumai Zemés kainos augimui ateityje trumpuoju laikotarpiu — tinkamos
dirbamos Zemés trikumas, ilguoju laikotarpiu — sparti Lietuvos ekonomikos raida. D¢l padarytos
spar¢ios pazangos naujasis Europos paramos nuo 2020 m. etapas gali biiti mazesnés apimties, o tai
atitinkamai lemty mazesn¢ paramg zemés ukiui. Daliai investuotojy Zemés ukio veikla dél to
veikiausiai tapty maziau patraukli, o tai lemty mazesn¢ Zemés paklausg.

Verta paminéti, jog Siuo metu pasireiSkia aktyvesnis banky dalyvavimas zemés rinkoje. Per
metus banky suteikiamy paskoly Zemés sklypams jsigyti suma, palyginti su per metus sudaromy
visy zemés sandoriy verte, nuo 2009 iki 2015 m. vidurio padidéjo daugiau nei 4 kartus — nuo 1,3 iki
6,0 proc. Nors banky paskolomis finansuojamy zZemés sandoriy dalis padidéjo kelis kartus, taciau ji
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laikytina per menka, kad galéty daryti jtaka zemes kainoms. Pavyzdziui, gyvenamojo biisto rinkoje
banky paskolomis finansuojama daugiau nei pusé visy sandoriy. Isigyjant Zemg, bankai daugiau
kredituoja tikininkus, o ne kitus zemés pirkéjus. Nepagristas zemés kainy augimas, kurj gali sukelti
spekulianty skolinimasis i$ banky, siekiant pasipelnyti i§ zemés kainy padidéjimo, yra suvarzytas
(Lietuvos bankas, 2016). Toliau monografijoje pristatomas atliktas empirinis tyrimas, siekiant

iSsiaiskinti investavimo j zeme Lietuvoje perspektyvas.

4.3. Investavimo j Zeme¢ Lietuvoje perspektyvos praktiniu poZiiiriu

Siekiant jgyvendinti empirinio tyrimo tiksla — nustatyti investavimo ] Zeme, kaip
investavimo objekto, perspektyvas, pasirinktas ekspertinio vertinimo metodas (interviu ir i§ anksto
sudarytas klausimynas), jtraukiant j tyrimg Siuos nekilnojamaja turto rinka atstovaujancius
ekspertus:

Marius Dubnikovas, $iuo metu einantis ,,Compensa Life Vienna Insurance Group SE*
verslo plétros vadovo pareigas, nekilnojamojo turto ir jos vertinimo srityje, finansy sektoriuje turi
daugiau nei 15 m. profesinés ir praktinés veiklos patirties. Savo darbing karjera pradéjo kaip
Finansy makleriy asociacijos prezidentas, véliau ¢€jo klienty investavimo vadovo pareigas UAB
»Finasta®. Ekspertas yra ir Lietuvos verslo konfederacijos Mokes¢iy komisijos pirmininkas.
Finansy analitikas itin aktyviai pasisako apie nekilnojamojo turto rinkg ir jos tendencijas
Ziniasklaidoje, informaciniuose leidiniuose ,,Veidas®, ,,Investuok®, ,,Verslo Zinios“ publikuojami
aktualiausi pranesimai nekilnojamojo turto tematika nacionaliniu ir pasauliniu lygiu.

Saulius Vagonis — UAB ,,OBER-HAUS* Vertinimo ir rinkos tyrimy departamento vadovas,
darbo su nekilnojamuoju turtu patirties jgijes per 20 m. Eksperto karjeros metu atlikta daugiau nei
3000 turto vertinimy, apie 100 uzsakomuyjy rinkos tyrimy ir analiziy. Saulius Vagonis yra Lietuvos
turto vertintojy asociacijos valdybos narys bei Lietuvos turtg ir verslg vertinanciy jmoniy
asociacijos valdybos narys bei Mokslo ir svietimo komisijos pirmininkas. Saulius Vagonis
vieSumoje (publicistiniuose Zurnaluose, laikra$¢iuose) yra paskelbes straipsniy ir analiziy
nekilnojamojo turto rinkos tematikomis. Aktyviai dalyvauja nekilnojamojo turto konferencijose.

Dr. Vytautas Azbainis investiciniy projekty nekilnojamojo turto srityje, rengiant zemeés
sklypy detaliuosius planus darbinés patirties jgijo per 13 savo profesinés veiklos mety. Nuo 2005 m.
uzémé direktoriaus pareigas UAB ,Vilniaus namai“. 2014 m. apgyné¢ mokslo disertacija
»Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo vertinimas ir modeliavimas®.

Romualdas Paulauskas yra sukaup¢s daugiau kaip 15 m. patirties nekilnojamojo turto

sektoriuje. Siuo metu uzima UAB ,,OBER-HAUS“ Panevézio biuro vadovo pareigas, yra
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nekilnojamojo turto ekspertas. Savo profesines jzvalgas publikuoja leidiniuose ,,Verslo Zinios®,
,Lietuvos rytas®, ,,Vakary ekspresas‘ ir kt.

Emilijus Gedvilas — ,,Akorus Real Estate“ brokeris, tikslingai dirbantis zemés, kaip
nekilnojamojo turto, pirkimo ir pardavimo, nuomos ir nekilnojamojo turto objekty vystymo srityje
4m.

Atliekant empirinj tyrimg Sioje monografijoje investicijos j zem¢ bus analizuojamos bendrai,

neatskiriant investicijy ] Zemés tkio paskirties ir ne zemés iikio paskirties Zemg.

4.3.1. Ekspertinio vertinimo metodika

Ekspertinis vertinimas — vienas i$ pladiausiai pasaulyje taikomy jzvalgos metody.
Mokslininkai ekspertinj vertinimg taiko jvairiy tikio $aky tyrimuose (BaleZentis, Zalimaité, 2011).
Remiantis Rudzkiene, Burinskiene (2007), ekspertinio vertinimo metoda galima suprasti kaip
apibendrintg eksperty grupés nuomong. Ekspertinio vertinimo metodas — tai procedira, leidzianti
suderinti atskiry eksperty nuomones ir suformuoti bendrag sprendimg. Ekspertinis vertinimas
dazniausiai taikomas tam tikros problemos, proceso ar reiskinio tyrimui, reikalaujanciam specialiy
Ziniy 1ir gebéjimy, tyrimo rezultatus pateikiant motyvuotose iSvadose ar rekomendacijose
(Rudzkiené, Burinskieng¢, 2007).

Ekspertu (lot. k. Zodis expertus — patyres) paprastai laikomas specialistas, turintis tam tikros
srities ziniy ir patirties. Ekspertiniy vertinimy tikslas — Ziniy i§ Zzmogaus eksperto gavimo sisteminis
organizavimas, kodavimas, struktiirinis perdirbimas ir interpretavimas, taikant loginius ir
matematinius metodus. Nagrin¢jamos problemos sprendimui svarbi profesionali eksperto
kompetencija, kuri ekspertinio tyrimo metodologijoje vadinama eksperto kompetencija. Ekspertiniy
vertinimy gavimui sukurti ir taikomi jvairiis metodai, tokie kaip individualus ar grupinis ekspertinis
vertinimas (Rudzkiené, Burinskiené, 2007). Praktikoje egzistuoja keli ekspertinio vertinimo
atlikimo biidai. Vienu atveju ekspertas veikia atskirai, jis net neZino, kad yra traktuojamas kaip
ekspertas. Sis biidas padeda i§vengti Zinomy autoritety nuomongés jtakos. Kitu atveju ekspertai
susirenka ir kartu aptaria problema, jvertina i$sakytus samprotavimus ir atmeta neteisingus. Pasak
BaleZen¢io, Zalimaités (2011), ekspertiniams vertinimams biitina turéti specialiy ekspertiniy Ziniy ir
patyrimo, o tokiy specialisty yra mazai.

Remiantis Makridakis et al. (1998) nuomone, atliekant tyrima Siuo metodu tikslinga
apklausti nuo 10 iki 100 eksperty, priklausomai nuo atliekamo tyrimo tiksly bei atsizvelgiant |
eksperty kompetencija nagrin¢jamoje srityje. Pasak Augustinai¢io et al. (2009), siekiant iSlaikyti
ekspertinio vertinimo tikslumg ir patikimuma, j eksperty grupg rekomenduojama jtraukti ne maziau
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kaip 5 ekspertus. Si rekomendacija ir buvo i§laikyta, atliekant empirinj tyrimg. Atliekant tyrima,
buvo orientuotasi ne j anketinés apklausos masiskuma, bet j eksperty kompetencija, jy specifines
zinias, sukauptas nekilnojamojo turto srityje, susipazinimg su verslo aplinkos sglygomis ir jo
problemomis. Vadovaujantis paminétais kriterijais, ] eksperty grupe buvo jtraukti 5 asmenys.

Remiantis Augustinaiciu et. al. (2009), nustatant priimting eksperty skaiciy, reikia vadovautis
metodologinémis priemonémis, suformuluotomis klasikingje testy teorijoje, kuri teigia, kad agreguoty
sprendimy patikimumg ir priimanéiyjy sprendima (Siuo atveju eksperty) skaiCiy sieja greitai
slopstantis netiesinis rySys (zr. 20 pav.).

Sprendinio patikimumas
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5 20 pav. Eksperty skaiciaus jtaka vertinimo patikimumui

Saltinis: Augustinaitis et al., 2009.

Augustinaitis et al. (2009) savo darbe mini Libby, Blashfield (1978), kurie jrodé, kad
agreguoty ekspertiniy vertinimy moduliuose su vienodais svoriais nedidelés eksperty grupés
sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy
tikslumui, bet trijy eksperty grupés vertinimy tikslumas kartais Zymiai pranoksta vieno ar dviejy
eksperty vertinimo tikslumg. Toliau didinant eksperty grupe, gauty jverciy tikslumas truput; dideja
ir didziausias tampa 5-9 eksperty grupéje. Tais atvejais, kai 5-9 eksperty grupés vertinimo
tikslumas yra nepakankamas, tikslinga didinti ne eksperty grupe, o eksperty kompetencija.

Loginé empirinio tyrimo eiga pateikiama taip:

Ekspertinis interviu su Mariumi Dubnikovu ir Sauliumi Vagoniu, siekiant nustatyti
pagrindinius investuotojy j Zem¢ motyvus bei priezastis, kodél zemés sklypy rinkos

aktyvumas auga. Interviu metu buvo pateikti Sie atvirojo tipo klausimai:

Kokios pagrindinés investavimo j zemg, kaip nekilnojamajj turtg, priezastys?

Kokie yra zemés, kaip nekilnojamojo turto, jsigijimo finansavimo $altiniai?

Kokios numatomos tendencijos dél zemés kainy ateityje ir kokios pagrindinés

priezastys nulems kainos zemés rinkoje pokycius?
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1. Ekspertinio vertinimo atlikimas, pateikiant uzdarojo tipo klausimus sudarytoje anketoje
(zr. 1 prieda). Anketos sukiirimo tikslas — nustatyti investicijy | Zem¢ galimybes,
pagrindinj démesj skiriant veiksniams, veikiantiems zemés verte ir finansavimo
mechanizmy Lietuvoje prieinamumui identifikuoti. Remiantis surinktais duomenimis,
formuojamos jzvalgos apie investavimo j Zzeme Lietuvoje perspektyvas.

Anketos pristatymas. Pateikta ekspertams anketa sudaryta i§ 4 daliy. Pirmoji dalis skiriama
investuotojo j Zeme profiliui nustatyti, ekspertams pateikiant klausimus, susijusius su subjekty tipu,
rizikos toleravimo lygiu ir investavimo j zeme¢ budais, t. Y. investuojama tiesiogiai ar dalyvaujant
tarpininkams. Antroji anketos dalis skiriama zemés, kaip investavimo objekto, verte lemiantiems
veiksniams nustatyti. Naudojantis Likerto skale, eksperty buvo prasoma iSranguoti bendruosius
veiksnius, suskirstytus 1 grupes (finansy rinky tarpusavio priklausomybés veiksniai, ekonominiai
veiksniai, socialiniai veiksniai, teisiniai veiksniai, politiniai veiksniai, demografiniai veiksniai,
instituciniai veiksniai ir statybos sektoriaus veiksniai) ir mikroaplinkos veiksnius (objekto veiksnius,
objekto aplinkos veiksnius ir investuotojy elgsenos veiksnius) pagal svarba.

Trecioji dalis sudaryta i§ klausimy, skirty investavimo | Zeme¢ finansiniams mechanizmams
Lietuvoje vertinti. Remiantis teoriniy tyrimy rezultatais, pasaulingje praktikoje egzistuojantys
finansiniai mechanizmai buvo suskirstyti j tris pagrindines grupes (privataus investavimo
mechanizmai, vieSojo investavimo priemonés ir inovatyvis NT finansavimo mechanizmai) ir
prasoma eksperty jvardyti, kuri grupé Lietuvoje yra prieinamiausia Zemes, kaip investicinio objekto,
finansavimui.

Ketvirtoji klausimyno dalis vertina investavimo j Zemg¢ tendencijas Lietuvoje. Susistemintas

anketos turinys pateikiamas 8 lenteléje.

8 lentele
Anketoje suformuluoty klausimy tikslingumas
Anketos dalis Klausimai/teiginiai Klausimy suformavimo
tikslingumas

1 dalis. Investuotojo 1| 1. Kurie subjektai Lietuvoje | Tikslas — identifikavus
zeme profilio nustatymas zemg investuoja daugiausia? | investuotojo j Zzeme ,,portretg®,
2. Kokio lygio rizika galima  parinkti  atitinkamas
dazniausiai toleruoja priemones (finansavimo
investuotojai | Zeme? Saltiniai ir kt.) investuotojy

3. Kokiais biidais | Zeme pritraukimui j zemés rinka.

dazniausiai investuojama?

2 dalis. Zemés, kaip 1. Bendryjy veiksniy | Tikslas — nustacius, kurie
investavimo objekto, verte iSrangavimas pagal svarba; veiksniai turi svarbiausig jtakg
lemiantys veiksniai 2. Mikroaplinkos veiksniy | Zemes vertei, atsiranda
iSrangavimas pagal svarba. galimybé numatyti signalus,
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informuojancius tikétinus Zemeés
vertés pokycius ateityje.

3 dalis. Investicijy ] zem¢
finansavimo mechanizmy
vertinimas

Finansavimo mechanizmy
prieinamumo iSrangavimas,
atlieckant  investicijas |1  Zeme¢

Lietuvoje.

Tikslas — nustacius finansavimo
mechanizmy, investuojant |
zeme¢ Lietuvoje, prieinamuma
atsiranda poreikis plésti
finansavimo mechanizmy tinklg
ir jvesti inovatyvesniy NT
finansavimo Saltiniy.

4 dalis. Investavimo j zemg
tendencijy Lietuvoje
vertinimas

Tendencijy jzvalgoms buvo pateikti
uzdarojo tipo klausimai su keliais
atsakymy pasirinkimy variantais:

1. Kuriai 18 jvardyty kategorijy
priskirtuméte zemg pagal Lietuvoje
vyraujancias Zemeés naudojimo
tendencijas?

2. Kurios i$ $iy strategijy dazniausiai
laikosi investuotojai | zemg
Lietuvoje?

3. I kokios paskirties zeme Lietuvoje
investuojama daugiausia?

4. Kokie, Jiisy nuomone, yra
pagrindiniai investavimo | Zeme
Lietuvoje motyvai?

5. Su kokiomis rizikomis susiduria
investuotojai, siekdami investuoti ]
zemg Lietuvoje?

Tikslas — istirti investavimo |
zeme¢ Lietuvoje bikle pagal
investuotojy motyvus,
prisiimamas rizikas ir
pagrindines investavimo j zemg¢
1 kryptis.

Tyrimui atrinkti ekspertai 4-6 klausimus turéjo jvertinti skaléje nuo 1 iki 5. ,,Visiskai nesutinku

/ visiSkai nesvarbu‘ skaitiné reik§mé — 1, ,,visiS8kai sutinku / visi$kai svarbu®“ — 5. Priklausomai nuo

sutikimo stiprumo, ekspertai galéjo pasirinkti tarpines skaitines reikSmes 2, 3 arba 4.

Atliekant ekspertin] tyrimg, surinktiems anketiniams duomenims apdoroti naudojama

statistiné programa SPSS (,,Statistical Package for Social Sciences”) ir ,Microsoft Excel*

programinés jrangos paketas. Gauty jvertinimy skaitinés reikSmeés buvo surasytos i specialig rangy

lentele (zr. 9 lentele).

9 lenteleé

Ekspertinio vertinimo rezultaty matrica

. Veiksniai (V)
Ekspertai 1 > : N

1 Vi Vi, Vi Vi
2 Vo Vo Vi Vaon
3 Vi Va3 Vi Van
4 Va \7 Vi Vin
5 N Vs, Vs N
M le Vm2 Vmi an
Ranguy suma

Kendalo konkordacijos
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koeficientas, W
p-reikSmé
PoZymio paZyméjimo daZnis

9 lenteléje skai¢ius V1 parodo, kokiu svarbumo lygiu 1 ekspertas jvertino 1 teiginj anketoje.
Gauti lenteléje duomenys susisteminti, apskaiciuota rangy suma V; i-ajam teiginiui, rangy sumos S; I-
ajam teiginiui vidurkis § , nustatytas kiekvieno teiginio svarbumas bei eksperty nuomoniy vieninguma
parodantis Kendalo konkordancijos koeficientas W. Kendalo konkordancijos koeficientas gali kisti
intervale 0< W <1. Kuo koeficientas arc¢iau 1, tuo eksperty nuomongs labiau sutampa.

Eksperty vertinimy patikimumas priklauso nuo atskiry eksperty ziniy lygio ir nariy skaiciaus.
Imant prielaida, kad ekspertai yra pakankamai tikslis matuotojai, galima teigti, kad did¢jant jy
skaiiui, visos eksperty grupés ekspertizés patikimumas didéja. Eksperto kompetencijos laipsnis
kiekybiskai vertinamas kompetencijos koeficientu. Kompetentingumas — eksperto tam tikros ziniy
srities kvalifikacijos laipsnis. Empiriniame tyrime jis nebuvo vertinamas.

Reikeéty atkreipti démesj j Cronbach alpha koeficiento interpretavimg, pateikiant ekspertinio
tyrimo i§vadas. Cronbach alpha koeficientas parodo, ar sudaryta anketa pakankamai tiksliai atspindi
tiriamajj objekta. Vieni mokslininkai, pvz., Nunnally ir Bernstein (1994), teigia, kad Cronbach alpha
koeficientas turi biiti ne Zzemesnis uz 0,7, kiti mokslininkai, pvz., Malhotra ir Birks (2003), teigia, kad
anketos patikimumo kritiné Zemiausia riba yra 0,6. Kritinés Zemiausios ribos pasirinkimas yra
subjektyvus dalykas, o pasirenkant $ig ribg, gali biti atsizvelgiama j konkretaus tyrimo pobuadj ir
kokybinius aspektus. Siame darbe pateikiamame empiriniame tyrime pasirinkta Zemiausia Cronbach

alpha koeficiento reiksmé 0,7.

4.3.2. Ekspertinio vertinimo rezultatai

Pirmajame empirinio tyrimo etape buvo atliktas interviu su ekspertais Mariumi
Dubnikovu ir Sauliumi Vagoniu.

I klausimg ,Kokios pagrindinés investavimo ] Zeme, kaip nekilnojamgjj turta,
priezastys?* Marius Dubnikovas atsaké taip:

1) Kainy kilimas Zemés rinkoje. Stebint Vakary Saliy Zemés kainy tendencijas, Lietuvoje Zemés
verté ateityje turéty augti. 2016-2017 m. laikotarpiu pradeétas fiksuoti Zemés sklypy kainy
kilimas tam tikruose segmentuose ir vietovése. Nekilnojamojo turto plétotojai, investuotojai
ir spekuliantai, remdamiesi litkesCiy teorija, jog kainos ateityje kils, nulemia pasiiilos
traukimgsi, kuris prisideda prie labiau pastebimo kainy kilimo ir pozityviy likesciy

formavimosi.
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2) Investavimo | nekilnojamgji turtq alternatyvy stoka. Nors Zemés sklypai ilgai buvo mazai
patraukli investavimo priemoné, pastaraisiais metais padétis sparciai pasikeité.
Investuotojai, turédami perteklinio kapitalo, ryZztasi jsigyti Sios klasés turto. Lietuvoje Zemés
sklypai i§ esmés negeneruoja jokio nuomos srauto ir yra jsigyjami tik spekuliaciniais
tikslais, siekiant uidirbti arba i§ perpardavimo, arba pastacius ir pardavus naujg
nekilnojamgjj turtg.
3) Siekis uZdirbti i§ nekilnojamojo turto plétros. Kelerius metus biisto kainoms, ypac buty,
kylant § virsy, vis patrauklesnis darési individualiy namy ir kotedzy segmentas, kuris dél
didelés pasiiilos beveik nefiksavo kainy didéjimo. Augant gyventojy pajamoms, kurios
leidZia jpirkti ar pasistatyti aukStesnés klasés biistq, vis daugiau démesio sulaukia Zemeés
sklypy (namy valdy) segmentas.
4) Zemé, kaip investavimo objektas, apsaugo nuo infliacijos, nes istoriskai Zemés iikio
paskirties Zemés verté augo sparciau nei infliacija, todél zemés ikio paskirties Zemé yra
efektyvus draudimas nuo infliacijos ir kapitalo issaugojimo priemoné.
I§ tiesy, pagrindinis investavimo j Zemeg motyvas — spekuliacinis, t. y. Zemé jsigyjama, turint
tikslg plétoti ant jos nekilnojamojo turto projektus/objektus, o juos perpardavus, galima
uzdirbti is kainy kilimo. Jeigu investuojama j Zemés iikj, populiariausia Lietuvoje Zeme
iSnuomoti utkininkams arba parengti infrastruktiirq atitinkamai verslo sriciai vykdyti.
Sauliaus Vagonio teigimu, Zemés jsigijimo motyvai priklauso nuo investuotojo tiksly. Pirmasis
motyvas susijes su Zemés vertés augimo likesciais, tikintis, jog ateityje Zemé brangs, Siekiant
investuoti laisvas léSas, norint gauti grqzZos ateityje is jsigytos Zemés vertés augimo. Daznai
investuotojas investuoja bitent j Zeme, nes zemés sklypy jsigijimo kaina (ypacé priemiesciy ir
uzmiescio teritorijose) paprastai yra mazesné uz biisto ar komercinés paskirties patalpy kaing.
Kitas motyvas — pasyvi investicija, nes zemé nereikalauja nuolatinés priezitiros, kai tuo tarpu kitg
nekilnojamgqjj turtq reikia papildomai priziiréti. Jeigu siekiama stabilios investicijy grqzos,
rekomenduotina investuoti j Zemés ukio paskirties Zeme, kuri garantuos stabilias pajamas is
nuomos. Siekdami uzZdirbti nepasyviy pajamy is Zemés, investuotojai Zeme renkasi kaip statyby
elementg, kal uzdirbama is nekilnojamojo turto projekty vystymo.
- Kokie yra zemés, kaip nekilnojamojo turto, jsigijimo finansavimo Saltiniai?

Lietuvos banko turimais duomenimis, tik labai nedidelé dalis sandoriy Zemés rinkoje
finansuojama banky paskolomis, to priezastis — Skandinavijos banky politika, nes Skandinavy turto
rinka isgyvena krize, todél Zemés kreditavimui keliami pertekliniai reikalavimai. Kitas finansavimo

Saltinis — verslo jmoniy leidziamos obligacijos. Teoriskai galéty biiti ir minios finansavimas (angl.
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crowd funding), taciau Lietuvoje kol kas tokio finansavimo atvejo jsigyjant Zeme neteko uzfiksuoti
(Mariaus Dubnikovo interviu).

Pasak Sauliaus Vagonio, Zemés sklypy jsigijimo finansavimas praktiskai Lietuvoje neegzistuoja
ir yra labai ribotas. To priezastis — 2008 m. finansy krizés padariniai, kai bankai skolino pinigy
investuotojams, ketinantiems jsigyti Zemés sklypy, turintiems nepagristy turto brangimo likesciy bei
realiy galimybiy susigrazinti pasiskolintus pinigus. ki krizés investuotojai jsigijo nelikvidziy
sklypy, kuriy véliau niekas nepirko, todél zemés sklypy kaina krito iki 80 proc. Po nekilnojamojo
turto burbulo sprogimo bankai nustojo finansuoti Zemés sklypus. Paprastai Zemé jsigyjama
nuosavomis lésomis ir paskoly pavidalu is bankiniy institucijy (daznais atvejais — is kredito unijy),
daznai papildomai jkeiciant likvidesnj turtq.

- Kokios numatomos tendencijos dél Zemes kainy ateityje ir kokios pagrindinés
priezastys nulems kainos zemés rinkoje pokycius?

Ateityje numatomas Zemés kainy kilimas, taciau esant pagrindiniam Zemés kreditavimui is
finansiniy institucijy egzistuoja didelé priklausomybé nuo baziniy palukany normy. Jy pokytis
atitinkama linkme turés jtakos Zemés paklausos tendencijoms (Mariaus Dubnikovo komentaras).

Zemés iikio paskirties kaina tiesiogiai priklausys nuo ES paramos politikos, tuo tarpu Zemés
sklypy kaina bus nulemta bendrosios ekonomikos padéties ir miesty plétros tendencijy, t. y. Zemés

kaina kils tose vietovése, kuriose plésis miestai, ir priesingai (Sauliaus Vagonio komentaras).

Ekspertinio vertinimo anketos rezultatai.

Siekiant atsakyti | pagrindinj empirinio tyrimo tiksla, toliau susisteminami atlikto
ekspertinio vertinimo rezultatai. Samprata, veiksnys ar kitas vertinamas aspektas autorés laikomas
svarbiu tas, kurio vidurkio reik§més lygios 3,5 balo ir daugiau. Cronbach alpha anketos reik§mé
sudarytai lygi 0,98", vadinasi, anketa tiksliai atspindi tiriamajj dydj.

Investuotojo j Zeme profilis

Ekspertai apibiidino investuojanc¢iojo | zeme ,,portretg“: tai mazo lygio rizikg prisiimantys
investuotojai, verslo jmonés ir namy tkiai, apimantys individualius asmenis ir Seimas, | zeme¢
dazniausiai investuojantys be tarpininky.

Zemés, kaip investavimo objekto, verte lemiantys bendrieji veiksniai

9 lenteléje pateikiamas veiksniy klasifikavimas j svarbius, maziau svarbius ir neturin€ius

jtakos Zemés, kaip investavimo objekto, vertei.

! Cronbach alpha reikSmés apskaiciavimas atliktas SSPS programa.
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Svarbiais veiksniais laikytini veiksniai, surinke baly skal¢je nuo 4 iki 5 baly; maziau
svarbiais veiksniais laikytini veiksniai, surink¢ nuo 3,5 iki 3,99 balo; nesvarbiais veiksniais — 3,4 ir
maziau baly.

10 lentele

Zemés, kaip investavimo objekto, verte lemianciy veiksniy suskirstymas pagal svarba

Vidur- Vidur- Vidurkio
Svarbiis veiksniai kio Maziau svarbis veiksniai | kio Nesvarbiis veiksniai SV
S S reik§mé
reik§mé reik§mé
1. !Ekonomlnlo ciklo 5 ZVL V.aldzws stabilumas 3,80 1. Tvarumas 3.4
fazé Salyje
- . . . . 2. Tiesioginiy uZsienio
2. Infliacijos lygis 4,40 2. Migracijos lygis 3,8 investicijy srautai 34
3_. P01_<yc1a1 kredity 4,20 3 Finansiniy instituticijy 38 3. Zemes mokesdiai 34
rinkoje jtaka
4. BVP pokytiai 400 |4 Nekilnojamojo turto 38 4. Statybos leidimy kontrolé | 3,4
mokesciai
5. ]_)arbo uzmokescio 4,00 5. Globalizacija 3.6 5._Statybos leidimy i8davimo 3.4
lygis laikas
6. Valstybés politika 4,00 6. Inovatyvumas 3,6 6. Baigty pastaty skaicius 3,2
7. Teisinis nl_losavybes 3,6 7. Gyventojy i$ssilavinimas | 3,2
reglamentavimas
8. Teisiy | nuosavybe
perleidimo 3,6 8. Gimstamumo lygis 3,2
reglamentavimas
9. Biisto paskoly apimtis 3,6 9. Politiniy partijy jtaka 3,2
10. Nedarbo lygis 3,2
11. Uzimtumo lygis 3,0
12. Gyventojy skurdo lygis 3,0
13. Gyventojy amzius 3,0
14. Baigty pastaty
. a 3,0
naudingasis plotas
15. Gyventojy soc. apsaugos 29
lygis ’
16. Santuoky skaiCius 1,80

Saltinis: sudaryta autorés remiantis ekspertinio vertinimo rezultatais.

Kaip matyti, i§ bendryjy veiksniy didziausig jtaka zZemés, kaip investavimo objekto vertei,
pasak eksperty, turi ekonominei ir politinei veiksniy grupéms priklausantys veiksniai: ekonominio
ciklo fazé (plétra, klestéjimas, traukimasis, nuosmukis) buvo jvardyta kaip vienas svarbiausiy jtakos
zemes vertei turinCiy veiksniy. Kiti ekonominiai veiksniai, tokie, kaip infliacijos lygis, poky¢iai
kredity rinkoje, BVP poky¢iai, darbo uzmokestis lygis, taip pat buvo iSskirti kaip vieni didZiausia
itakg Zemeés vertei turin€iy veiksniy. IS politiniy veiksniy grupés paminétina Salyje vykdoma
valstybés politika — taip pat svarby poveikj Zemés, kaip investicinio objekto, vertei turintis
veiksnys.

Remiantis Lietuvos banko (2017) duomenimis, infliacija 2017 m. buvo 3,7 proc.;

prognozuojama, jog 2018 m. ji bus mazesné. Prie bendrosios infliacijos prisidés nuosaikesné
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pasauliniy Zaliavy kainy raida. Prognozuojama, kad 2018 m. infliacija Lietuvoje sudarys 2,6 proc.
Beveik tre¢dalj infliacijos sudaro kylancios paslaugy kainos, kurios i§ visy vartotojy kainy
labiausiai siejamos su padétimi darbo rinkoje ir vidaus paklausa. Darbo uzmokestis kilo gana
zenkliai (2017 m. — +6,5 proc., 2018 m. — +5,7 proc.), aplenkdamas darbo nasuma, tod¢l darbo
sgnaudos turéjo didinamajj poveiki kainoms. Didesnés gyventojy pajamos taip pat sukuria
spaudimg kainoms, nes didé¢ja vidaus paklausa.

Salies realusis BVP 2017 m., palyginti su 2016 m., padidéjo 3.3 proc. Prognozuojama, jog
2018 m. BVP augimo procentinis pokytis bus Siek tiek mazesnis nei 2017 m. ir sudarys 2,8 proc. I§
pagrindiniy makroekonominiy rodikliy matyti, jog Salis yra ekonomikos klestéjimo fazéje 2018 m.
klestéjimas, Lietuvos banko duomenimis, toliau tesis, o 2019 m. tikimasi ekonomikos ,,atvésimo*
del tokiy riziky, kaip JAV geopolitiniy konflikty galimybeés, Kinijos kredito ciklo pokycio jtaka
pasauliui bei galimai netvarus kainy lygis kai kuriose finansy ir turto rinkose.

Biisto kredito direktyvos perkélimas j Lietuvos teis¢ jtvirtino vienodas konkuravimo sglygas ir
bankams, ir ne bankams, naujasis nuo 2017 m. liepos 1 d. jsigaliojgs LR su nekilnojamuoju turtu
susijusio kredito jstatymas taip pat paveiké investuotojy i nekilnojamojo turto rinkg elgseng.

Prie maziau svarbiy veiksniy, eksperty nuomone, priskirtinos finansy rinky tarpusavio
priklausomybés veiksniy grupé (globalizacija ir inovatyvumas, kuris pasireiskia finansiniy
inovacijy ir technologijy plétros metu); teisiniy veiksniy grupé (teisinis nuosavybés
reglamentavimas, teisiy ] nuosavybe perleidimo reglamentavimas, NT mokesciai), biisto paskoly
apimtis, migracijos lygis ir valdzios stabilumas Salyje. Pasak eksperty, didzioji dalis instituciniy,
demografiniy ir statybos sektoriaus veiksniy nepriskirti prie reikSmingy ir svarbig jtaka Zemés vertei
turin¢iy veiksniy. Todél galima teigti, jog zemés verte nulemia ekonominiy, politiniy, teisiniy ir
finansy rinky tarpusavio priklausomybés veiksniy grupés, todél siekiant pelningai investuoti, reikia
1§samiai iSanalizuoti iSskirty veiksniy poveikio Zemei tikétinas tendencijas ir perspektyvas (Zr. 4.2
poskyry).

Mikroekonominiy veiksniy jtaka Zemés vertei

Maksimalias vidurkio reikSmes (vidurkio reikSmé 5) surinko, pasak eksperty, Zemés ploto
vieta, kity nekilnojamojo turto objekty pardavimo kainos rinkoje, ateities pajamy srauty likesciai,
ateities lukesciai del nekilnojamojo turto kainos poky¢iy, investuotojy
racionalumas/neracionalumas. Sie veiksniai, eksperty manymu, turi didziausia poveikj Zemés vertei.
Po 4,8 balo surinko tokie mikroekonominiai veiksniai, kaip zemés ploto dydis, investicijy j zemés
plota finansinis tikslingumas, regiono ekonominio i§sivystymo lygis, investuotojo aplinkos jtaka. Po
4,6 balo surinko galimai geriausi zemés panaudojimo veiksniai (Zemés tinkamumas Zemés tikio

veiklai, patrauklumas statyboms ir kt.). 4,4 balo atiteko sprendimy priémimui dabartyje remiantis
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praeities tendecijomis; 4 balai — nekilnojamojo turto objekty nuomos kainoms ir atitikmeniui tarp
objekto savybiy ir investuotojo skonio bei poreikio.

Maziau svarblis veiksniai zemés investicinei vertei (vidurkio reikSmé 3,6) — Zemés kokybé,
iSlaikymo islaidos, kaimyniné gamtiné aplinka; nesvarbus (vidurkio reikSmé 3,2) — zemés ploto
esamoji buklé ir uzterStumas. IS ekspertinio vertinimo rezultaty galima daryti iSvada, jog
mikroekonominiy veiksniy jtaka zemés, kaip investicinio objekto vertei, buvo jvardyta kaip svarbi
daugumos veiksniy atzvilgiu, iSskyrus Zemés ploto esamg biikle ir uzterStuma.

Apibendrinant antrosios anketos dalies rezultatus, galima teigti, jog tyrimo metu buvo
identifikuoti didZiausiq poveikj Zemés vertei turintys bendrieji ir mikroekonominiai veiksniai.
Bendryjy veiksniy grupéje ekonominé ciklo faze, infliacijos lygis, pokyciai kredity rinkoje, BVP
pokyciai, darbo uzmokescio lygis ir valstybés politika — vieni iS svarbiausiy Zemés vertei, kaip
investiciniam objektui, jtakos turinciy veiksniy. Tuo tarpu mikroekonominiy veiksniy grupé, itin
veikianti Zemés verte, pasizyméjo gausiu veiksniy skaiciumi, daranciy jtakq Zemés vertei. Zemés
ploto vieta, kity nekilnojamojo turto objekty pardavimo kainos rinkoje, ateities pajamy srauty
likesciai, ateities lukesciai deél nekilnojamojo turto  kainos pokyciy,  investuotojy
racionalumas/neracionalumas, zZemés ploto dydis, investicijy j Zemés plotq finansinis tikslingumas,
regiono ekonominio issivystymo lygis, investuotojo aplinkos jtaka, geriausi Zemés panaudojimo
veiksniai (Zemés tinkamumas Zemés ukio veiklai, patrauklumas statyboms ir kt.), sprendimy
priemimas dabartyje remiantis praeities tendencijomis, nekilnojamojo turto objekty nuomos kainos
ir atitikmuo tarp objekto savybiy ir investuotojo skonio bei poreikio.

Finansavimo mechanizmy prieinamumas, atliekant investicijas j Zemg Lietuvoje

Treciosios dalies klausimynui Kendall konkordancijos koeficientas yra lygus 0,578 (p =
0.000). Ekspertai vienodai isskyré, kokie finansavimo mechanizmai, atliekant investicijas j zeme
Lietuvoje, yra labiausiai prieinami (zr. 22 pav.): tai — pinigai, paskolos ir hipotekos, kaip garantas

uz paskola jkeiciant jgyjama turta, priklausantys privataus investavimo mechanizmo grupei.
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Hipotekos
4,8 4

4.6
44
4/2/

Pinigai

~ Paskolos

21 pav. Finansavimo mechanizmy prieinamumas Lietuvoje, atliekant investicijas i Zeme

Saltinis: sudaryta autorés remiantis ekspertinio vertinimo rezultatais.

Kiti finansavimo mechanizmai, tokie kaip privatis ir vieSojo investavimo, Lietuvoje yra

nepopuliarts, investuojant j zeme. Tai galima sieti ne tik su jstatymine baze Lietuvoje, bet ir rinkos

ne itin dideliu patrauklumu, lyginant su isivys¢iusiomis valstybémis. Sig i§vada leido suformuoti

eksperty atsakymy vidurkiai, susisteminti 11 lentelé¢je.

11 lentelé

Nepopuliaris finansavimo mechanizmai, investuojant j Zeme Lietuvoje

Finansavimo mechanizmas Vidurkio Minimali Maksimali Standartinis
reik§mé reik§mé reik§mé nuokrypis

Privataus finansavimo mechanizmai

Dalies akcinio kapitalo panaudojimas (jmonéms) 3,40 3 4 0,548

Nekilnojamojo turto ribotos partnerystés fondai 200 1 3 1000

(RELPs) ’ '

Misras nekilnojamojo turto fondai (CREFs) 1,80 1 3 1,095

Investavimo ] nekilnojamajj turtg pasitikéjimo fondai 220 1 3 1,095

(REITS)

Nekilnojamojo turto savitarpio fondai (angl. mutual 2,20 1 1,095

funds)

Suvereniis gerovés fondai (SWFs) 2,00 1 3 1,000

Vie§ojo investavimo priemonés

Obligacijy leidimas 2,60 1 4 1,517

Pradiniai viesi pasitilymai (IPO) 2,60 1 4 1,517

Pardavimas ir grazinimas (angl. sale and leaseback) 3,00 1 5 1,871

Nekilnojamuoju turtu laiduoti vertybiniai popieriai 2,20 1 3 1,095

(ABS)

Komerciniai hipotekomis laiduoti vertybiniai popieriai

(CMBS) 2,20 1 3 1,095

Su nekilnojamuoju turtu susietos i§vestinés finansinés 2,20 1 3 1,095

priemonés (nuosavybés indekso sertifikatai,
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iSankstiniai sandoriai)

Valsf[yplnl_s nekilnojamojo turto projekty 2,60 1 4 1,140
subsidijavimas

Zemesni PVM tarifai biisto statyboms 2,00 1 3 1,000
Inovatyviis nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmai

Imoniy zonos 3,40 2 4 1,140
Subordinavimo paskolos 3,20 3 4 0,447
Jungtinis kapitalas 3,40 3 4 0,548
Teisiy suteikimai 3,20 2 4 0,837
ISornaudos sutartys 2,60 1 4 1,517
Akcijy pakety perleidimai 3,40 1 5 1,517
Privacios finansavimo iniciatyvos (PFI arba PFI12) 2,80 1 4 1,643
Grazos pertekliaus reinvestavimas j valstybinj sektoriy 2,80 1 5 1,789
Mokesc€iy augimo finansavimas (TIF) 2,80 1 5 1,789
Akceleruotos plétros zonos 2,80 1 4 1,304
Neapdraustos paskolos 2,40 1 4 1,517
,,Minios finansavimas* (angl. crowd funding) 2,80 1 4 1,643
,Peer-to-peer” (P2P) modelis 2,80 1 4 1,643

Saltinis: sudaryta autorés remiantis ekspertinio vertinimo rezultatais.

Nagrin¢jant inovacijas, finansuojant nekilnojamajj turta, buvo pastebéta, jog inovatyviy
nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmy grupéje mokesciy lengvatos (vidurkio reik§mé 3,6),
laisvosios ekonominés zonos (vidurkio reiksmé 3,8), nekilnojamojo turto planavimo procediiry
supaprastinimas (vidurkio reik§mé 3,6) ir papildomas verslo apmokestinimas (vidurkio reikSmé
3,6) eksperty buvo priskirti prie svarbiy, nors ir mazesnj prieinamuma turin¢iy veiksniy. Kiti
likusieji veiksniai i§ minétos veiksniy grupés taip pat, pasak eksperty, néra populiaris, investuojant
1 zeme (zr. 10 lentel¢). Apibendrinant galima teigti, kad pinigai, paskolos ir hipotekos — labiausiai
prieinami tradiciniai finansavimo mechanizmai Lietuvoje, atliekant investicijas j Zeme.

Investavimo j zeme tendencijy Lietuvoje vertinimas

Didzioji dalis atsakymy (36,4 proc.) zeme¢ pagal Lietuvoje vyraujandias Zemés naudojimo
tendencijas priskyré prie ,,nuolatines pajamas generuojancio turto (Zemé iSnuomojama ir
gaunamos pastovios nuomos pajamos)“. 27,3 proc. sprendimy nurodé¢, jog ,tai vienkartines
pajamas generuojantis turtas (Zemé perkama ne jg nuomoti, o véliau parduoti ir gauti pajamy i
pirkimo ir pardavimo kainy skirtumo)“. 18,2 proc. atsakymy nurodé, jog ,Zemé — nuolatiniy
pajamy generavimui tinkantis turtas (Zemés savininkai einamuoju laikotarpiu jos nenuomoja ir
negauna nuomos pajamy, nors potencialiai galéty tg padaryti) “.

Po 9,1 proc. eksperty atsakymy surinko Sie galimi pasirinkimo variantai:

- Lietuvoje Zemé — turtas, naudojamas kaip sandoriy garantas (pvz., uZstatas imant
paskolas ir pan.);

- Lietuvoje Zemé — pajamy negeneruojantis turtas (savininkai daugiausia naudoja zeme
savo reikméms).

Lietuvoje néra vyraujancios investuotojy strategijos:
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1. Pirkti ir parduoti (21,4 proc. eksperty nurodé $j variantg);
2. Pirkti ir iSnuomoti (21,4 proc.);
3. Pirkti, vystyti ir parduoti (21,4 proc.);
4. Pirkti, vystyti ir iSnuomoti (21,4 proc.).
Tik 14,3 proc. eksperty mano, jog Lietuvoje investuotojai nusiperka zemeés ir ja laiko.

Lietuvoje daugiausia investuojama | Zemés iikio paskirties Zemés sklypus rekreacinei
veiklai (23,5 proc. eksperty nurodé $ig investavimo j zeme kryptj). Antroje vietoje atsidaré sklypai
femés iikio veiklos vykdymui (17,6 proc.) ir Zemés sklypus gyvenamosios paskirties statybai
(17,6 proc.). TrecCiaja vietg dalijasi trys investavimo j Zem¢ Kkryptys: miSky tkio paskirties zemé
(11,8 proc.); zemés sklypai gamybos ir sandéliavimo veiklai (11,8 proc.) ir zemés sklypai
komercinei veiklai (11,8 proc.). Tik 5,9 proc. eksperty nurodé¢, jog j zeme Lietuvoje investuojama,
isigyjant Zemés sklypus mégejiskose sody bendrijose.

Ekspertai identifikavo pagrindinius investavimo ] zem¢ motyvus: manymas, jog Zemé yra
turtas, iSlaikantis savo vertg (35,7 proc.), verslo plétrai (14,3 proc.) ir nedidelés islaikymo

sqnaudos (14,3 proc.). Kiti motyvai pateikiami 22 pav.

B Nedidelés iElaikymeo sgnaudos

B Palyginus maZas pradiniokapitalo
poreikis

14,3%

m Prognozuojarmi vertes poloytial
skirtingose ekonominio verslo ciklo
farese

u Galimybé paskirstyti investicijas v.

‘ sektoriiose
B Ziekis diversifikucti investicijy
‘ portfeli

35,7%

® MaZa konlkurencija Zemeés rinkaoje

Manymas, jog Zemeé yra
turtas,iflatlantis savo verte

Versloplétra

22 pav. Investavimo j Zeme motyvai, atsakymuy pasiskirstymas proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis ekspertinio vertinimo rezultatais.

Daugiau negu pusé eksperty (57,1 proc.) nurodé, jog nepasiteisinusiy investuotojy litkesciy
rizika yra daugiausia su investavimu j zeme Lietuvoje susijusi rizika. Kitos rizikos (turto iSlaikymo
kaSty padid¢jimo rizika, turto perlaikymo rizika, pinigy srauty pokyciy rizika, projekto srauty

poky¢iy rizika ir projekto masto disekonomijos rizika) buvo jvertintos vienodai (po 14,3 proc.).
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40 proc. eksperty jvardijo ir dar vieng investavimo j zemg rizikg — tai @kininky galima bankroto
banga dél Zemy produkcijos kainy ir klimato kaitos.

Statistiniy duomeny analizé, interviu ir ekspertinio vertinimo metu gauta informacija
atskleide, jog investicijos j zeme laikytina saugia investicija (Zemé yra turtas, islaikantis savo
verte), be to, kainy augimas sioje Srityje yra pastovus bei nagrinéjamu laikotarpiu virsijo kity turto
klasiy pelningumus. Lietuvoje investuotojai investuoja j zZeme Siais biidais: 1) dél spekuliaciniy
tiksly, tikedamiesi, jog isvyscius nekilnojamojo turto infrastruktiirg Zemés verté padidés ir dél kainy
skirtumy bus galima uZdirbti. Jeigu jsigijus Zemés sklypg ant jo nevystomas nekilnojamojo turto
projektas, visi investuotojo litkesciai susiveda tik j turto (Zemés) kainy augimo prognozes.

2) investuojama j Zemés iikio paskirties Zeme, Siekiant gauti grgzos is nuomos bei galimg
pelng is Zzemés iikio paskirties Zemés kainy augimo. Neabejotinai Lietuvoje Zemeés iikio paskirties
Zemés verté yra mazZesné uz ES Saliy senbuviy vidurkj. Brangstant Zemés iikio produkcijai,
atsiranda jy deficitas, todél ir ateityje Zemés verté turéty augti. Statistiniai duomenys byloja, jog
investicijos j Zeme apsaugo investuotojo pinigus nuo infliacijos.

Ekspertinis vertinimas patvirtino teoriniy tyrimy rezultatus, jog ekonominiai veiksniai yra
vieni is labiausiai veikianciy Zzemés verte, nors gali biiti, jog Zemés sklypy kainos brangimas gali biti
nebitinai susijes su pacios rinkos pokyciais, o priklausyti ir nuo kaimynystéje vykstanciy procesy.

Renkantis Zemés sklypg investicijai, svarbiis tampa mikroaplinkos veiksniai, pavyzdziui,
sklypo jsigijimas besivystanciuose rajonuose, kuriuose planuojama gerinti infrastruktiirq, asfaltuoti
pagrindines gatves, tiesti komunikacijas, vystyti visuomenines erdves. Ateityje brangti linke tik tie
sklypai, kurie nuo centro nutole santykinai nedidelj atstumgq, aplink juos jau yra isvystyti
gyvenamieji kvartalai arba greta statomi stambiis komerciniai objektai. Zemés sklypai, kuriy
paskirtis vis dar nepakeista, pavyzdziui, Zemés tikio paskirties Zemé, be infrastruktiiros néra itin
populiariis tarp investuotojy, todél ir jy kaina beveik nesikeicia. Tokiu atveju kyla nepasiteisinusiy
investuotojy litkesciy rizika.

Jeigu Zemés sklypas yra Zemés ikio paskirties Zemé, svarbiausiais mikroaplinkos veiksniais
laikytini Zemés nasumas (pVz., didZiausiq paklausq turi Zemés sklypai, kuriuose is hektaro
prikuliama daugiausia gridy), Zemés sklypo plotas (kuo sklypas didesnis, tuo jis brangesnis. PVz.,
tokio pat nasumo Zemés 1 ha ir 10 ha kaina uz hektarq gali skirtis iki 20 proc.). IS bendryjy veiksniy
grupés Zemés ikio paskirties Zemés vertei daUgiausia jtakos turéjo jstatyminiai suvarZymai,
naujausi jstatymy sugrieZtinimai, kai Zemés paskirties Zeme treciasis asmuo gali jsigyti tik
atsisakius Zemés bendraturciui, nuomininkui ar panaudos gavéjui ir galiausiai kaimynui, ir ES
struktiriniy fondy parama. Kone svarbiausias dalykas yra tas, jog Zemés itkio paskirties Zemés
pasiiila tendencingai mazéja, o Lietuvoje likes laisvy sklypy rezervas yra laikinas.

126



ISVADOS

Monografijoje, skirtingai nei kituose moksliniuose darbuose (kuriuose daugiausia tiriamos

gyvenamosios ar komercinés paskirties patalpy rinka), istirti investavimo ] specifing nekilnojamojo

turto rus] — zemg, kurios pagrindinis privalumas, jog jos negalima nei pagaminti, nei padauginti,

ypatumai ir investavimo galimybés.

Atlikta mokslinés literaturos analizé leidzia formuoti Sias iSvadas:

1.

Nekilnojamasis turtas i$ kity investavimo objekty iSsiskiria savo daugiafunkcionalumu, nes
yra siejamas su zemés iStekliais, su nematerialiyjy teisiy rinkiniu, su ekonominémis
veiklomis bei specifinémis charakteristikomis. Nekilnojamojo turto specifiSkumas, Jo
klasifikavimo jvairové, skirtingais investavimo motyvais pasizymin¢iy subjekty gausa bei
galimi nekilnojamojo turto jsigijimo biidai léme investavimo | nekilnojamojo turto rinka
patraukluma.

Nekilnojamojo turto vertei poveikj daro mikroaplinkos ir bendrieji veiksniai, kuriy apstu
mokslingje literatiiroje (Siame veikale pristatyta daugiau nei 50 skirtingy nekilnojamojo turto
verte lemianciy veiksniy). Siekiant nustatyti, kuris veiksnys (veiksniy grupé) vaidina
lemiamg vaidmenj nekilnojamojo turto vertei, reikia atlikti kompleksinj jy vertinimg
pasirinktoje geografingje zonoje.

Nekilnojamojo turto finansavimas buvo paveiktas naujosios ekonomikos salygy, todél
atsirado inovatyviy nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmy, tokiy, kaip paskoly ir
garantijy kombinavimas, paskoly ir obligacijy inovacijos, transporto ir Zemés vertés
fiksavimo integracija ir pan. Nekilnojamojo finansavimo plétra paskatino atsirasti ir naujus

finansy rinkos zaidéjus (privacios uzsienio institucijos, privatiis paskolos teikéjai ir kt.).

Monografijoje pristatyta tiriamoji dalis turéty pagelbéti tiems, kas turi uzmojy investuoti j Zeme.

Pasitelkiant Sios srities eksperty nuomong, buvo gauti rezultatai, padésiantys priimti investavimo

sprendimus biitent ] Zeme¢, o ne | kitos rusies nekilnojamajj turtg:

Investicijos | zZemés sklypus. Pagrindiniai investavimo ] Zemés sklypus motyvai tarp

lietuviy yra pasyviy pajamy gavimas dabartyje (zemés iSlaikymo kaStai néra dideli,
palyginti su kito nekilnojamojo turto islaikymo kastais), tikintis, jog ateityje Zemés kaina
kils, tode¢l atsiras galimybé uzdirbti i§ pirkimo—pardavimo kainy skirtumo. Antroji
priezastis — spekuliacinis motyvas, t.y. nusipirkus Zzemés sklypa ir pastacius ant jo
nekilnojamojo turto objekts, tikimybé uzsidirbti pajamy Zenkliai iSauga. Be bendryjy
ekonominiy veiksniy, reikia istirti mikroaplinkos veiksnius, veikiancius Zemés sklypo
verte. Svarbiausiais jy laikytini vieta (besipleCiantis regionas, miestas), infrastruktiiros
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prieinamumas ir i§vystymas. Siomis rinkos salygomis Zemés sklypy kainos, priklausomai
nuo geografinés vietos, tendencingai augs, lyginant su kitomis turto klasémis (tai
prognozuoja bendroji ekonominé situacija Salyje ir pasaulyje) bei priklausys nuo miesty ir
regiony plétros politikos. Rekomenduojama jsigyjant Zemés sklypa pasidomeéti apie toje
vietovéje planuojamus infrastruktiros plétros projektus. Vis dél to zemés sklypy kainy
pokyciai glaudziai susij¢ su psichologiniais veiksniais, kuriuos labiausiai veikia likesciy
teorijos principai.

Investicijos | Zemés itkio paskirties Zeme. Lietuvoje Sio tipo zemés riisies kaina glaudziai

susijusi su ES paramos politika, kuri ir diktuoja poreikj jsigyti ar nejsigyti Zemeés tkio
paskirties zemés. Investuotojai, nusprende tai padaryti, gali tikéti nuolatiniy pajamy i$ jos
nuomos tkininkams, nors sugrieztéje zemes ukio paskirties zemés jstatymai apriboja
investuotojy teises j Sios paskirties turta. Pagrindiniai mikroaplinkos veiksniai, jsigyjant
zemes tikio paskirties Zemés, susij¢ su jos plotais ir derlingumu / naSumu. Verta pazyméti
ir tai, jog 8§i0 turto pasiiila Lietuvoje yra labai ribota, todél ateityje bus susiduriama su
investicijy $iai turto klasei ribotumu.

Nors pasaulyje egzistuoja inovatyviis nekilnojamojo turto finansavimo mechanizmai
(paskoly ir garantijy kombinavimas, solidarumo mechanizmy, privataus ir vie$ojo
sektoriaus partnerystés, paskoly ir obligacijy inovacijy mechanizmas), Lietuvoje iSlicka
didziul¢ finansiniy mechanizmy prieinamumo stoka ir problematika, investuojant | zeme.
Pagrindinis finansavimas ir toliau iSlieka nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo (paskolos,
hipotekos) modelis. Bankiniy institucijy iSmoktos 2008 m. finansy krizés pamokos,
Jstatyminiai netobulumai bei Lietuvos rinkos nepatrauklumas uzsienio investuotojams

neleidzia atsirasti inovacijy finansavimo mechanizmy srityje proverziui.
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PRIEDAI
1 PRIEDAS

Gerbiamas (-a) Eksperte,
Nuosirdziai dékojame uz tai, kad sutikote atsakyti j Sios anketos klausimus.

Lietuvos agrarinés ekonomikos instituto mokslo darbuotoja Rita Remeikiené rengia
monografijq ,, Investavimo | nekilnojamgjj turtq tranformacijos®, kurios tikslas — nustatyti
investavimo j Zeme, kaip investavimo objekto, transformacijas.

Jisy dalyvavimas tyrime yra itin svarbus. Jeigu pageidausite, Jums bus pateikti tyrimo rezultatai.

Uzpildytg klausimyng praSome siysti el. pasto adresu: rita.remeikiene@laei.It ‘

I. INVESTUOTOJO I ZEME PROFILIS

Pazymeékite teisingg variantg (galimi keli teisingi atsakymai):

1. Lietuvoje | zeme daugiausia investuoja:
e Instituciniai investuotojai (bankai, investiciniai, pensijy ir draudimo fondai, vyriausybés)
¢ Neinstituciniai investuotojai (ne pelno siekiancios organizacijos, bendruomenés, bendrijos ir
pan.)
e Namy iikiai (individualiis asmenys ir Seimos)
e Verslo jmonés
o Kiti subjektai (jrasykite)
2. Kokio lygio rizika dazniausiai toleruoja investuotojai j zeme?
e Gana didele
e Vidutine
e Mazg
e Sunku pasakyti
3. ] Zemg¢ dazniausiai investuojama:
e Tiesiogiai be tarpininky
e Per tarpininkus

1. ZEMES, KAIP INVESTAVIMO OBJEKTO, VERTE LEMIANTYS BENDRIEJI
VEIKSNIAI

4. Balais nuo 1 (visiskai nesvarbus) iki 5 (visiskai svarbus) jvertinkite bendryjy veiksniy jtakg zemés vertei

Veiksnys Balai
1 2 3 4 5

Finansy rinky tarpusavio priklausomybés veiksniai

Globalizacija

Tvarumas (iStekliy taupymo, tarSos mazinimo strategijos, ES darnios plétros
reikalavimy vykdymas)

Inovatyvumas (pvz., finansiniy inovacijy plétra, technologiné plétra)

Ekonominiai veiksniai

Ekonominio ciklo faz¢ (plétra, klestéjimas, traukimasis, nuosmukis)

Poky¢iai kredity rinkoje (kredity plétra, kredity suvarzymai)

BVP pokyciai (ekonominés sglygos)

Infliacijos lygis

Darbo uzmokescio lygis

Paliikany normos
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Nedarbo lygis

Uzimtumo lygis

Tiesioginiy uzsienio investicijy srautai

Socialiniai veiksniai

Gyventojy socialinés apsaugos lygis

Gyventojy skurdo/turtingumo lygis

Teisiniai veiksniai

Teisinis nuosavybés reglamentavimas

Teisiy j nuosavybe perleidimo reglamentavimas

NT mokescéiai

Zemés mokesciai

Politiniai veiksniai

Valstybés politika

ValdZios stabilumas Salyje

Politiniy partijy jtaka

Demografiniai veiksniai

Migracijos lygis

Gimstamumo lygis

Santuoky skai€ius

Gyventojy amZius

Gyventojy iSsilavinimas

Instituciniai veiksniai

Finansy institucijy jtaka (pvz., reikalavimai potencialiems NT paskoly gavéjams

Biisto paskoly apimtis

Statybos leidimy kontrolé

Statybos leidimy iSdavimo laikas

Statybuy sektoriaus veiksniai

Baigty pastaty skaicius

Baigty pastaty naudingasis plotas

5. Balais nuo 1 iki 5 jvertinkite mikroekonominiy veiksniy jtaka zemés vertei:

Veiksnys

Balai

Objekto veiksniai

Galimo geriausio Zemés panaudojimo veiksniai (Zemés tinkamumas zemés tikio
veiklai, patrauklumas statyboms ir pan.)

Zemés kokybé

Zemés ploto esamoji bikle

Zemés ploto vieta

Zemés ploto dydis

Investicijy j zemes plota finansinis tikslingumas

ISlaikymo i§laidos

Objekto aplinkos veiksniai

Regiono ekonominio i§sivystymo lygis

Kaimyniné gamtiné aplinka

UzterStumas

Kaimyniné infrastruktiira

Atstumas iki kity objekty

Nekilnojamojo turto objekty nuomos kainos rinkoje

Kity nekilnojamojo turto objekty pardavimo kainos rinkoje

Investuotojy elgsenos veiksniai

Ateities pajamy srauty lukesciai

Ateities lukesciai dél nekilnojamojo turto kainos pokyciy

Sprendimy priémimas dabartyje remiantis praeities tendencijomis rinkoje

Investuotojy elgsenos racionalumas/neracionalumas

Investuotojy aplinkos jtaka (pazjstamy, draugy rekomendacijos)

Atitikmuo tarp objekto savybiy ir investuotojo skonio ir poreikiy
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1. INVESTICIJU I ZEME FINANSAVIMO MECHANIZMU VERTINIMAS

6. Balais nuo 1 iki 5 jvertinkite lenteléje iSvardyty finansavimo mechanizmy prieinamuma, atliekant
investicijas | zeme Lietuvoje.

Finansavimo mechanizmai Balai
1 2 3 4 5

Privataus investavimo mechanizmai

Pinigai

Paskolos

Hipotekos (kaip garantg uz paskolg jkei¢iant jsigyjama objekta)

Dalies akcinio kapitalo panaudojimas (jmonéms)

NT ribotos partnerystés fondai (RELPs)

Misriis NT fondai (CREFs)

Investavimo i NT pasitikéjimo fondai (REITs)

NT savitarpio fondai (mutual funds)

Suvereniis gerovés fondai (SWFs)

Viesojo investavimo priemonés

Obligacijy leidimas

Pradiniai viesi pasitlymai (IPO)

Pardavimas ir grazinimas (Sale and leaseback)

Nekilnojamuoju turtu laiduoti vertybiniai popieriai (ABS)

Komerciniai hipotekomis laiduoti vertybiniai popieriai (CMBS)

Su NT susietos i§vestinés finansinés priemonés (nuosavybés indekso
sertifikatai, iSankstiniai sandoriai)

Valstybinis NT projekty subsidijavimas

Zemesni PVM tarifai biisto statyboms

Inovatyviis NT finansavimo mechanizmai

Mokesciy lengvatos

Imoniy zonos

Laisvosios ekonominés zonos

NT planavimo procediiry supaprastinimas

Papildomas verslo apmokestinimas

Subordinavimo paskolos

Jungtinis kapitalas

Teisiy suteikimai

ISornaudos sutartys

Akcijy pakety perleidimai

Privacios finansavimo iniciatyvos (PFI arba PFI2)

Grazos pertekliaus reinvestavimas j valstybinj sektoriy

Mokesciy augimo finansavimas (TIF)

Akceleruotos plétros zonos

Neapdraustos paskolos

,,Minios finansavimas* (crowd funding)

,Peer-to-peer” (P2P) modelis

V1. INVESTAVIMO [ ZEME TENDENCIJU LIETUVOJE VERTINIMAS

7. Kuriai i8 8iy kategorijy priskirtuméte zeme pagal Lietuvoje vyraujancias zemés naudojimo tendencijas?
e Tai nuolatines pajamas generuojantis turtas (Zeme iSnuomojama ir gaunamos pastovios nuomos
pajamos)
e Tai nuolatiniy pajamy generavimui tinkantis turtas (zemés savininkai einamuoju laikotarpiu jos
nenuomoja ir negauna nuomos pajamy, nors potencialiai galéty tg padaryti)
e Tai vienkartines pajamas generuojantis turtas (Zemé perkama ne ja nuomoti, o véliau parduoti ir
gauti pajamy i$ pirkimo ir pardavimo kainy skirtumo)
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e Tai turtas, naudojamas kaip sandoriy garantas (pvz., uzstatas imant paskolas ir pan.)
e Tai pajamy negeneruojantis turtas (savininkai daugiausiai naudoja Zeme savo reikméms)
e Kita (jraSykite)
8. Kurios i§ Siy strategijy dazniausiai laikosi investuotojai j Zeme Lietuvoje?
e Pirkti ir parduoti
Pirkti ir laikyti
Pirkti ir iSnuomoti
Pirkti, vystyti ir laikyti
Pirkti, vystyti ir parduoti
e  Pirkti, vystyti ir iSnuomoti
9. I kokios paskirties Zem¢ Lietuvoje investuojama daugiausia?
e Zemés sklypus mégejiskose sody bendrijose
e Sklypus zemés iikio veiklos vykdymui (sodininkystei, gélininkystei, uogininkystei, $ilthamiams,
medelynams ir kt.)
e Zemés iikio paskirties zemés sklypus rekreacinei veiklai (kaimo turizmui, rekreacijos statiniams
ir kt.) vykdyti
e Misky tikio paskirties Zemg
e Vandens ukio paskirties Zzeme
e Zemes sklypus gyvenamyjy namy statybai
e Zemés sklypus gamybos ir sandéliavimo veiklai
e Zemes sklypus komercinei veiklai (prekybai, paslaugy teikimui)
e Zemes sklypus ne zemés iikio paskirties rekreacinei veiklai (paplidimiams, stovyklavietéms,
turistinéms ir sportinéms trasoms, gyventojy trumpalaikiam poilsiui ir pan.)
e Kita (jrasykite)
10. Kokie, Jiisy nuomone, yra pagrindiniai investavimo j zem¢ Lietuvoje motyvai?

e Nedidelés islaikymo sgnaudos

e Palyginus mazas pradinio kapitalo poreikis

e Prognozuojami vertés pokyciai skirtingose ekonominio ciklo fazése

e Galimyb¢ paskirstyti investicijas jvairiuose sektoriuose (zemés iikio, gyvenamyjy patalpy,

komerciniy patalpy, misky ir kt.)

e Siekis diversifikuoti investicijy portfelj

e Maza konkurencija zemés rinkoje

e Manymas, jog Zemé yra turtas, iSlaikantis savo vertg

e Verslo plétra

e Kita (jrasykite)
11. Investavimo j zem¢ Lietuvoje rizika, Jisy nuomone, daugiausia yra susijusi su:

e Turto islaikymo kasty padidéjimo rizika

e Nepasiteisinusiy investuotojo likesciy rizika
e Turto perlaikymo rizika

e Pinigy srauty poky¢iy rizika

e Projekto masto disekonomijos rizika

e Kita (jraSykite)

LABAI ACIU UZ JUSU BENDRADARBIAVIMA!

155



2 PRIEDAS

LR jstatymais jtvirtintos Zemés klasés pagal Zemés naudojimo paskirtj

Zemés sklypy naudojimo
budas

Zemés sklypy naudojimo
biido turinys

I. Zemés uikio paskirties Zemé

1. Mégéjy sodo zemés sklypai

Meégéjy sodo teritorijos zemés sklypai, skirti mégéjy sodininkystei, vieno buto
gyvenamosios paskirties pastatams su pagalbinio tkio paskirties pastatais, kitos
(sody) paskirties pastatams.

2. Sodininky bendrijy bendrojo
naudojimo zemés sklypai

Zemés sklypai, skirti sodininky bendrijoms priklausantiems bendrojo naudojimo
statiniams ir jrenginiams statyti bei eksploatuoti, taip pat rekreacijai ir kitoms
bendroms reikméms.

3. Specializuoty sodininkystés,
gélininkystés, $iltnamiy, medelyny ir
kity specializuoty tkiy Zemés sklypai

Zemés sklypai, skirti specializuotiems tikiams tam tikros riidies augalininkystés ar
gyvulininkystés produkcijos gamybai, kuriy ne maziau kaip 50 proc. visos
gaminamos prekinés produkcijos sudaro specializacijos krypties produkcija, taip pat
tkiams, uzsiimantiems Zuvy veisimu, auginimu ir zvejyba akvakultiiros tvenkiniuose.

4. Rekreacinio naudojimo Zemés
sklypai

Zemés sklypai, skirti kaimo turizmo paslaugoms teikti.

5. Kiti zemés iikio paskirties Zemés
sklypai

Kiti Zemés sklypai, nepriskirti 1 — 4 punktuose nurodytiems Zzemés naudojimo
btudams, kuriuose galima zemés tkio veikla: zemés tikio, maisto produkty gamyba ir
apdorojimas, Gkyje pagaminty ir apdoroty zZemés tikio produkty perdirbimas ir $iy
produkty realizavimas, taip pat paslaugy zemés tkiui teikimas ir geros agrarinés bei
aplinkosauginés zemés biklés islaikymas. Siuose sklypuose galimi tikininky sodyby
ir Zemés tikio veiklai ar alternatyviajai veiklai reikalingi statiniai.

I1. Misky iikio paskirties Zemé

6. Ekosistemy apsaugos misky
sklypai

Telmologiniy, pedologiniy, botaniniy, zoologiniy, botaniniy-zoologiniy, misko
genetiniy, krastovaizdzio draustiniy miskai, kity draustiniy dalyse, kuriose saugomos
biologinés vertybés, esantys miSkai, gamtos paveldo objekty, buveiniy ir augaly
genetiniy itekliy ploty miskai, Baltijos jtros ir Kur§iy mariy pakran¢iy miskai ir
prieseroziniai miskai.

7. Rekreaciniy misky sklypai

Misko parkai, miesto miskai, valstybiniy parky rekreaciniai misko sklypai ir kiti
miskai, naudojami gyventojy poilSiui.

8. Apsauginiy misky sklypai

Geologiniy, geomorfologiniy, hidrografiniy, kultiiriniy ir kraStovaizdzio draustiniy,
kuriuose néra biologiniy vertybiy, miskai, valstybiniy parky apsauginiy zony miskai,
valstybiniy rezervaty ir valstybiniy parky apsaugos zony miskai, sanitariniy apsaugos
zony miskai, keliy apsauginés ir estetinés reikSmés miskai, lauky apsauginiai miskai,
misko sékliniai medynai ir vandens telkiniy apsaugos zony miskai.

9. Ukiniy misky sklypai

Kiti misky oikio paskirties zemés sklypai, nepriskirti 6 — 8 punktuose nurodytiems
zemes naudojimo biidams.

I11. Vandens iikio paskirties Zemé

10. Ukinei veiklai naudojami vandens
telkiniai

Vandens telkiniai, skirti laivybai, hidrotechnikos statiniams, verslinei Zzvejybai
(i8skyrus priskirtus akvakultiiros tvenkiniams), vandeniui iSgauti, nuotekoms iSleisti
ir kita.

11. Rekreaciniai vandens telkiniai

Vandens telkiniai, skirti mégéjy ziiklei, vandens sportui, poilsiui, turizmui.

12. Ekosistemas saugantys vandens
telkiniali

Ekosistemas saugantys vandens telkiniai, esantys saugomose teritorijose, kuriy
funkcijos susijusios su ekosistemy apsauga.

13. Bendrojo naudojimo vandens
telkiniai

Kiti vandens tkio paskirties Zemés sklypai, nepriskirti 10 —12 punktuose nurodytiems
zemés naudojimo buidams.

IV. Konservacinés paskirties Zemé

14. Gamtiniy rezervaty zemés sklypai

Zemés sklypai, skirti valstybiniams rezervatams ir rezervatinéms apyrubéms,
valstybiniy parky ar biosferos stebésenos (monitoringo) teritorijy rezervatams,
gamtos paveldo objektams, kuriuose draudziama akiné veikla.

15. Kultdros paveldo objekty zemés
sklypai

Saugomiems kultiiros paveldo objektams ar vietovéms skirti Zemés sklypai, kuriems
nustatomos Siy sklypy ir kity nekilnojamyjy daikty tvarkymo ir naudojimo
specialiosios salygos.

V. Kitos paskirties Zemé

16. Vienbugiy ir dvibudiy gyvenamuyjy | Zemés sklypai, skirti vieno ar dviejy buty gyvenamosios paskirties
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[pastaty teritorijos

pastatams su pagalbinio Tikio paskirties pastatais.

17. Daugiabuciy gyvenamyjy pastaty ir
bendrabudiy teritorijos

Zemés sklypai, skirti trijy ir daugiau buty (daugiabu¢iams)

gyvenamosios paskirties pastatams ir jvairiy socialiniy grupiy (bendrabuciai, vaiky
namai, prieglaudos, globos namai, Seimos namai, vienuolynai) gyvenamiesiems
pastatams su pagalbinio tikio paskirties pastatais.

18. Visuomeningés paskirties
teritorijos

Zemés sklypai, skirti valstybés ir savivaldybés institucijy, kity i§ valstybés ar
savivaldybiy biudzety i§laikomy jstaigy administraciniams pastatams ir jy funkcijoms
vykdyti; religinés paskirties pastatams ir religiniy bendruomeniy ir bendrijy veiklai;
socialinei infrastruktiirai — mokslo paskirties pastatams, kultiiros paskirties pastatams;
gydymo paskirties pastatams; sporto paskirties pastatams ir sporto inZineriniams
statiniams; specialiosios paskirties statiniams.

19. Pramonés ir sandéliavimo objekty
teritorijos

Zemés sklypai, skirti gamybos ir pramonés jmoniy, sandéliy statiniams, jskaitant
branduolinés energetikos objektus ir statinius (atominé elektriné, branduolinis
reaktorius, branduoliniy medziagy ir radioaktyviyjy atlieky saugykla, jy perdirbimo
objektas, taip pat radioaktyviyjy atlieky tvarkymo jrenginys — radioaktyviyjy atlicky
kapinynas ir kita), atlieky naudojimo, atlieky paruo$imo naudoti ar $alinti, atlieky
surinkimo ir atlieky laikymo (naudoti skirty atlieky laikymo ne ilgiau kaip 3 metus,
Salinti skirty atlieky laikymo ne ilgiau kaip 1 metus) statiniams ir (ar) jrenginiams.

20. Komercinés paskirties objekty
teritorijos

Zemés sklypai, skirti vieSbudiy paskirties pastatams; administracinés paskirties
(i8skyrus valstybés ir savivaldybés institucijy, kity i§ valstybés ar savivaldybiy
biudzety islaikomy jstaigy administraciniams pastatams) pastatams; prekybos
paskirties pastatams; paslaugy paskirties pastatams; maitinimo paskirties pastatams ir
sporto paskirties pastatams.

21. Susisiekimo ir inzineriniy
komunikacijy aptarnavimo objekty
teritorijos

Zemés sklypai, skirti transporto paskirties pastatams ir garazy paskirties pastatams,
elektroniniy rysiy infrastruktiiros (perdavimo bokStams, radijo rySio statiniams, rysio
retransliatoriams ir kitiems inzineriniams statiniams), inzineriniy tinkly maitinimo
Saltiniy (jvairiy tipy elektrinéms, katilinéms, transformatoriy pastotéms,
skirstykloms, naftos perdirbimo ir kitiems pastatams, skirtiems energijos ar energijos
iStekliy gavybai, gamybai, perdirbimui, i§skyrus atomin¢ elektring ir branduolinj
reaktoriy) statiniams ir jrenginiams.

22. Susisiekimo ir inzineriniy tinkly
koridoriy teritorijos

Zemés sklypai, skirti susisiekimo komunikacijoms, inzineriniams tinklams ir
vandenvietéms.

23. Rekreacingés teritorijos

Zemés sklypai, skirti ilgalaikiam (stacionariam) poilsiui su poilsio paskirties
pastatais, i$skyrus kaimo turizmo pastatus, ar trumpalaikiam poilsiui.

24. Bendrojo naudojimo (miesty,
miesteliy ir kaimy ar savivaldybiy
bendrojo naudojimo) teritorijos

Zemés sklypai, skirti bendram vie$ajam naudojimui: botanikos ir zoologijos sodams,
kapinéms ir palaiky laikymo statiniams, urbanizuoty teritorijy vieSosioms erdvéms.

25. Naudingyjy iSkaseny teritorijos

Zemés sklypai, skirti naudingyjy iSkaseny gavybai ir kasybai atviruose kasiniuose
(karjeruose), pozeminiuose kasiniuose (Sachtose) ir gre¢ziniuose, taip pat joms
sandéliuoti.

26. Teritorijos krasto apsaugos
tikslams

Zemés sklypai, skirti specialiesiems krasto apsaugos tikslams.

27. Atlieky saugojimo, rsiavimo ir
utilizavimo (sgvartynai) teritorijos

Zemés sklypai, skirti atlieky 3alinimo veikloms: naudoti skirtoms atliekoms laikyti
daugiau nei 3 metus, Salinti skirtoms atliekoms laikyti daugiau nei 1 metus, taip pat
atlieky naudojimo veikloms: atlieky paruosimui naudoti ar Salinti, atliekoms surinkti
ir laikyti (naudoti skirtoms atlieckoms laikyti ne ilgiau kaip 3 metus, Salinti skirtoms
atliekoms laikyti ne ilgiau kaip 1 metus).

28. Teritorijos valstybés sienos
apsaugos tikslams

Zemés sklypai, skirti valstybés sienos apsaugos specialiesiems tikslams.

29. Atskiryjy zeldyny teritorijos

Zemes sklypai, skirti atskiriesiems rekreacinés, mokslinés, kultiirinés ir memorialinés
bei apsauginés ir ekologinés paskirties Zeldynams jrengti.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis informacija leidinyje ,,Valstybés Zinios“, 2005 m. sausio 29 d.,
Nr. 14-450 (LR zemés tkio ministro ir LR aplinkos ministro 2013 m. gruodzio 11d. jsakymo
Nr. 3D-830/D1-920 redakcija)
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