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Santrauka. Straipsnyje pateikiamas nekilnojamojo turto sektoriaus vertinimas lyginant Sio sektoriaus makroeko-
nominius ir finansinius rodiklius su bendromis Salies Tikio tendencijomis. Bandoma parodyti nekilnojamojo turto sektoriui
budingas tendencijas spartaus ekonomikos augimo, pasaulinés ekonomikos krizés ir tikio atsigavimo laikotarpiais. Svarsto-
mos nekilnojamojo turto sektoriaus tendencijy nesutapimo su Salies Gkio padétimi priezastys. Finansiniy rodikliy pagrindu
atrenkami svarbiausi santykiniai rodikliai, padedantys jvertinti §io sektoriaus efektyvuma Salies tikio kontekste.

ReikS§miniai ZodZiai: nekilnojamas turtas, makroekonominés tendencijos, finansiniai rodikliai.

1. Ivadas

Nekilnojamojo turto sektoriaus raidos nagrinéjimas savaime néra itin aktualus, bet atsizvelgiant j Sio sektoriaus
ry$] su statyby ir finansy sektoriais bei reikSminga pastaryjy jtaka Salies ekonomikai, nemaza dalimi padeda jvertinti
Salies iikio raida.

Nuo 2003 m. nekilnojamo turto sektorius Salyje sparciai augo. I§ pradziy augimui jtakos turéjo gyventojy lakesciai
deél stojimo j ES, véliau — finansiniy institucijy sitlomos labai maZos paliikanos, pailgéjes paskolos grazinimo terminas.
Be to, augant Salies ekonomikai, didéjo gyventojy pajamos ir nuosavo biisto poreikis. TaCiau pastaraisiais metais Salies
nekilnojamo turto rinka yra apmirusi, sandoriy skai¢ius itin sumazéjes. Jtakos tam turéjo pasauliné finansy krizé, val-
dzios neveiksnumas, Salies banky politika, svarbia priezastimi taip pat galima jvardyti neatsakingg rinkos dalyviy elges;.

Lietuvos nekilnojamo turto sektoriui susidiirus su rimtais sunkumais, labai sumazéjo jo efektyvumas. Siuo metu
nemazai diskutuojama, kokios klaidos buvo padarytos ir kas 1émé tokig situacijg, todél nekilnojamojo turto sektoriaus
makroekonominiy ir finansiniy rodikliy raidos analizé yra labai aktuali. Sektoriaus zema efektyvumg rodo ir pagal
grupe finansiniy rodikliy apskaiciuotas agreguotas efektyvumo rodiklis. Nors nekilnojamo turto sektorius sparciai augo,
tai neatsispind¢jo Siame rodiklyje — jo reik§mé buvo viena zemiausiy Salies tikyje.

Straipsnyje atlickama $alies nekilnojamo turto sektoriaus (EVRK 2 red. — nekilnojamojo turto operacijy veiklos)
lyginamoji analizé ir siekiama atskleisti §io sektoriaus ypatumus ekonomikos augimo, nuosmukio ir atsigavimo metu.

2. Makroekonominés tendencijos

Pirmajj nuosmukj Salies nekilnojamojo turto sektorius patyré dél 1998 m. Rusijos krizés, turéjusios skaudzias pa-
sekmes Lietuvos ekonomikai. Sis nuosmukis tesési iki 2001 m. vidurio. Smarkiai krito sandoriy skai¢ius, o nekilnojamo
turto kainos vidutiniskai sumazéjo apie 20 procenty, palyginti su 1998 m. Kainy smukimga $iek tiek pristabdé iSauges
finansiniy institucijy, teikian¢iy paskolas, skaicius, taip pat valstybés biisto paskoly rémimo programa. Teigiamos jtakos
turéjo ir tuo metu gana nedidelé nekilnojamo turto objekty pasitila Salies rinkoje.

2002-2003 m. nekilnojamojo turto sektorius éme atsigauti. Nekilnojamo turto kainos $iuo laikotarpiu padidéjo vi-
dutiniskai apie 30 procenty, palyginti su praéjusiu laikotarpiu. Tuo metu paklausa nekilnojamo turto rinkoje dar virsijo
pasiiila — naujy nekilnojamo turto objekty Salyje buvo pastatoma ne tiek ir daug. Tuo tarpu 2004-2007 m. laikotarpj
galima pavadinti Lietuvos nekilnojamojo turto sektoriaus aukso amziumi. Nekilnojamojo turto rinka tais metais augo
itin sparciai — didéjo tiek paklausa, tiek pasiiila. Nekilnojamasis turtas tuo metu buvo laikomas geriausiu investavimo
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objektu, be to, skolinimosi saglygos buvo labai palankios, o finansinés institucijos savoti$kai rungtyniavo dél iSduodamy
paskoly skaiciaus. Bankai taip pat noriai kreditavo ir statyby jmones — nekilnojamojo turto objektai buvo laikomi ypac
patikimais ir pelningais. 2005 m. buvo uzfiksuotas rekordinis biisto kainy augimas — net 60 procenty didesnis nei
2004 m. Zinoma, didelé investicijy graza viliojo ir pelno siekian¢ius investuotojus — rinkoje atsirado spekulianty, kurie
dar labiau ,,iskreipé* Salies nekilnojamo turto rinka. Kalbant apie §j laikotarpj puikiai tinka daznai vartojamas posakis
"nekilnojamojo turto burbulas", Zymintis nekilnojamojo turto kainy padidéjima iki ekonomiskai nepagrjsto ir nestabi-
laus lygio.

2008-2009 m. situacija nekilnojamo turto sektoriuje pasikeité j blogaja puse. Pasauliné finansy krizé turéjo didelés
jtakos Lietuvos ekonomikai ir $alies nekilnojamojo turto rinkai. Prasidéjus bendram tikio nuosmukiui, mazéjo gyventojy
atlyginimai, smuko vartojimas, todél nekilnojamas turtas tapo ne toks paklausus. Finansiniy institucijy vykdoma su-
grieztinta ir pabranginta skolinimo politika 1émé, kad minétu laikotarpiu nekilnojamo turto rinka apmiré — sandoriy
buvo sudaroma labai nedaug, nebuvo vykdomi nauji statybos projektai, dél nepakankamo finansavimo stabdomi jau
pradéti. 2009 m. nekilnojamo turto objekty kainos vidutiniSkai nukrito apie 40 procenty, palyginti su 2007 m.

2010 metai iSsiskiria tuo, kad sustingusi Salies nekilnojamo turto rinka pradéjo rodyti nedidelius atsigavimo Zenk-
lus. Padidéjo susidoméjimas nekilnojamuoju turtu — sandoriy skaicius iSaugo beveik 50 procenty, palyginti su 2009 m.
Kreditavimo rinkoje taip pat atsirado teigiamy poslinkiy — bankai padidino finansavima, gyventojams ir verslo strukti-
roms buvo sifilomos maZesnés paliikany normos. Imta atnaujinti projektus, buvo rengiami ir nauji investicijy projektai.
Be to, pastebima, kad rinkos dalyviai 2010 m. buvo linkg elgtis racionaliau, o vartotojy liikeséiai Siek tick pageréjo.

Nekilnojamojo turto operacijy pokycius gerai iliustruoja bendrosios pridétinés vertés (BPV) kitimas Salies tikyje.
1 pav. duomenys iliustruoja skirtingas tendencijas — nekilnojamojo turto operacijy spartesnj augimga iki 2008 mety, rys-
kesnj smukimg 2008-2009 metais. 2010 mety pradzioje nekilnojamo turto operacijy sektoriaus padétis po truputi ge-
réjo, taciau antroje mety puséje vél prastéjo, nors salies iikis ir toliau augo.
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1 pav. Bendrosios pridétinés vertés kitimas Salies fikyje ir nekilnojamojo turto operacijy veikloje
(proc., palyginti su pra¢jusiais metais arba su pra¢jusiy mety atitinkamu laikotarpiu)
* Saltinis: apskai¢iuota remiantis Lietuvos statistikos departamento duomeny bazés duomenimis http:/www.stat.gov.lt

Vertinant Salies tkio ir atskiry ekonominés veiklos riisiy perspektyvas, svarbus vaidmuo tenka struktiiriniy poky-
¢iy analizei. Nekilnojamojo turto operacijy veiklos lyginamoji dalis visoje pridétingje vertéje tolygiai augo nuo 0,5 pro-
cento 1998 m. iki 4,2 procento 2008 m. pabaigoje ir sumazéjo 2010 m. (3,4 proc.). Sis mazéjimas siejamas su létai
atsigaunanciu nekilnojamojo turto rinkos kreditavimu ir santykinai Zema biisto paklausa.

Vienas svarbiausiy pridétinés vertés didéjimo veiksniy yra darbo nasumas, kurio vienas i§ matavimo metody yra
vienam uzimtajam tenkanti pridétinés vertés dalis (skai¢iavimuose naudotas vidutinis salyginis darbuotojy skaicius).
Darbo naSumas $alies tikyje ir nekilnojamojo turto operacijy veikloje kito nevienodai. Auks¢iausias nasumo lygis Salies



Algimantas Misiinas 51

ikyje buvo pasiektas 2008 metais (Zr. 2 pav.), véliau nezymiai smuko, o 2010 metais, atsigaunant Salies ikiui, nasumas
taip pat iSaugo. Nekilnojamojo turto operacijy veikloje kritimas nuo 2008 mety tesiasi iki Siol.

—O— Salies tkis

—— Nekilnojamojo turto operacijos

2 pav. Pridétiné verté, tenkanti vienam uzimtajam (to meto kainomis, ttkst. lity)
* Saltinis: apskaiiuota remiantis Lietuvos statistikos departamento duomeny bazés duomenimis http://www.stat.gov.lt

Uzimtumas Salies likyje ir nekilnojamojo turto operacijy sektoriuje taip pat kito skirtingai (atitikdamas darbo na-
$umo tendencijas). Nagrin¢jamo laikotarpio pradzioje uzimtumas augo sparc¢iau, o 2009 m. staigiai sumazéjes visuotinis
uzimtumas minétame sektoriuje islieka tame paciame lygyje, nors Salies mastu uzimtumas jau didéja.

Vidutinis darbo uzmokestis (VDU) salies tikyje ir nekilnojamojo turto operacijy sektoriuje iki 2004 mety augo pa-
naSiu tempu, tai daugmaz atitiko sukuriamos bendrosios pridétinés vertés pokycius. Nuo 2004 mety pastebima kitokia
metiniy poky¢iy tendencija — darbo uzmokestis Salies Gkyje ir nekilnojamojo turto operacijy sektoriuje augo sparciau
nei darbo nasumas, o pastarajame VDU dazniausiai buvo Zemesnis nei vidutiniskai Salies oikyje. Tikétina, kad dirban-
tieji nekilnojamojo turto operacijy sektoriuje galéjo gauti neoficialias pajamas. Ypa¢ VDU skirtumai padidéjo
2009 metais, o 2010 ir 2011 mety pradzios tendencijos liudija, kad bendras Salies iikio atsigavimas, leides didinti
atlyginimus, dar nebuvo jau¢iamas nekilnojamojo turto operacijy sektoriuje.

3. Finansiniy rodikliu kitimas

Lietuvos statistikos departamentas, remdamasis Lietuvos jmoniy pateiktais finansinés atskaitomybés dokumen-
tais — balanso, pelno (nuostolio) ataskaitomis, kaupia statisting informacija apie turta, kapitala, jsipareigojimus, paja-
mas, sanaudas ir kt. Si informacija grupuojama pagal ekonominés veiklos raiis, todél ja remiantis patogu analizuoti
konkrecios ekonominés veiklos finansus, daryti objektyvias i§vadas apie tam tikro Gikio sektoriaus veikla, stabiluma,
numatyti galimas grésmes. Finansiniai rodikliai suteikia daug informacijos apie konkrec¢ia ekonomine veikla: pelningu-
mas rodo veiklos tikslinguma, lukes¢iy patenkinima, turto valdymo rodikliai padeda jvertinti, kaip efektyviai valdomas
turtas, jsiskolinimo rodiklis — skolintomis ar nuosavomis 1éSomis ir kaip efektyviai finansuojama tam tikro sektoriaus
imoniy veikla. Todél jmoniy finansinés biiklés bei efektyvumo vertinimai padeda jvertinti ir visa Salies Ukj ar atskira
veiklos rusj [3, 4].

Imoniy biiklé gali biiti vertinama kaip labai gera, gera, patenkinama, nepatenkinama ir bloga, sprendziant i§ jmo-
nés finansinés-ukinés veiklos analizés duomeny. Santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimas yra dazniausiai naudoja-
mas ir patikimas biidas tikio subjekto finansinei buklei jvertinti, pagristoms, objektyvioms iSvadoms pateikti, siekiant
didinti veiklos efektyvuma. Ekonominei veiklai jvertinti naudojama daug santykiniy finansiniy rodikliy, kurie skiriasi
reikSme ir panaudojimo tikslais. Kadangi finansiniy koeficienty yra daug, prie$ finansing analize¢ jie suklasifikuojami j
atskiras grupes.
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Pazymétina, kad finansinés analizés teoretikai ir praktikai laikosi skirtingy rodikliy grupavimo principy, taciau ga-
lima rasti nemazai ir bendrumy. J. Lazauskas (2005) ir J. Mackevic¢ius (2000) finansinius koeficientus skirsto j pelnin-
gumo (rentabilumo), finansinio statuso, finansy valdymo bei iStekliy valdymo grupes. Taciau toliau naudosime jau
anksciau aprobuota [1, 5] tokj grupavima:

1) pajamy apsaugos rodikliai (bendrasis pelningumas, rentabilumas, turto pelningumas);

2) finansinio sverto rodikliai (jsiskolinimas, likvidumas, sverto koeficientas, debitoriniy jsipareigojimy apyvartu-
mas);

3) pinigy srauto ir finansinio sverto atitikimo rodikliai (jsipareigojimy padengimo koeficientas, ilgalaikio turto fi-
nansavimo koeficientas).

Apibendrinta informacija apie pasirinktus finansinés biiklés koeficientus pateikiama 1 lenteléje:

1 lentelé. Atrinkty finansiniy koeficienty charakteristikos

Rodiklis Matavimas Ribos Didesné reikSmeé Neigiama reik§mé

Pardavimy bendrasis pelningumas procentai taip geriau galima

Veiklos rentabilumas procentai ne geriau galima

Turto pelningumas procentai ne geriau galima

Isiskolinimas procentai taip blogiau negalima
Finansiné priklausomybé / svertas procentai taip blogiau negalima
Einamasis likvidumas kartai taip geriau negalima
Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas kartai ne geriau negalima
Ilgalaikio turto apyvartumas kartai taip geriau negalima
Nuosavo kapitalo apyvartumas kartai ne geriau negalima

Pardavimy bendrasis pelningumas (bendrojo pelno santykis su pardavimu) yra vienas placiausiai naudojamy pel-
ningumo rodikliy, nes jis parodo gebéjima uzdirbti pelng i§ pagrindinés veiklos. Sis rodiklis labai priklauso nuo ekono-
minés veiklos specifikos — vienose ekonominés veiklos riiSyse didelis pelnas gaunamas i§ nedidelés pardavimy
apimties, kitose nepaisant didelés pardavimy apimties pelno marza yra Zema. Pagal §io rodiklio reik§mes galima spresti,
kaip efektyviai uzdirbamas pelnas, ar tinkamai atliekami sprendimai, susij¢ su finansavimu ir investicijomis. D¢l didelio
pardavimy bendrojo pelningumo $alies tikyje issiskiria nekilnojamojo turto rinka. 1998-2010 mety laikotarpiu vidutinis
pardavimy bendrasis pelningumas sudaré 19,9 proc., o nekilnojamojo turto sektoriuje — 39,1 proc. 2010 m. Sio rodiklio
reik§mé viso Salies tikio mastu nezymiai sumazéjo, o nekilnojamojo turto sektoriuje beveik nepakito. Situacija pradéjo
keistis 2011 m. pradzioje, kai pardavimy bendrasis pelningumas Siame sektoriuje augo sparciau uz Salies vidurkj.
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* Saltinis: apskai¢iuota remiantis Lietuvos statistikos departamento duomeny bazés duomenimis http:/www.stat.gov.It
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Turto pelningumo lygis (pelno prie§ mokesCius santykis su turtu) priklauso nuo veiklos pobiidzio bei ilgalaikio
turto panaudojimo masto ir jo vertés. Didelés reikSmés rodiklis parodo efektyvesnj turto naudojimg. Esant mazai rodik-
lio reikSmei sitiloma perziiréti valdoma turta, patikrinti, kaip efektyviai jis yra naudojamas veikloje — kokias pajamos ir
pelnas i$ jo gaunamas, kokia sagnaudy dalis tenka jam valdyti (galbiit naudingiau turta parduoti ar iSnuomoti).

Vidutinis turto pelningumas Salies tikyje 1998-2010 m. sudaré 4,5 proc. (nekilnojamojo turto sektoriuje —
5,7 proc.), o didziausia $io rodiklio reik§mé buvo pasiekta 2007 m., kuomet vienam turto litui teko 10,6 lity grynojo
pelno. 2008 m. Salies tkio jmoniy turto pelningumas sumazéjo 59,3 proc., o nekilnojamojo turto sektoriuje — net
72,4 proc. 2009 m. turto pelningumas smuko dar labiau, Sie metai buvo kritiniai dél to, kad jmoniy grynasis pelnas
smarkiai sumaz¢jo, o valdomo turto apimtis didéjo ir jis nebuvo valdomas pakankamai efektyviai. 2010 m. Salies jmo-
nés turtg valdé efektyviau ir turto pelningumo rodiklis pakilo iki 2,2 proc., taciau nekilnojamojo turto sektoriuje jo
reik§mé isliko zema (Zr. 4 pav.).
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* Saltinis: apskai¢iuota remiantis Lietuvos statistikos departamento duomeny bazés duomenimis http:/www.stat.gov.lt

Bendrojo mokumo / likvidumo rodiklis (nuosavo kapitalo santykis su jsipareigojimais arba finansinio sverto koe-
ficientas) parodo, kiek nuosavas kapitalas virSija turimus jsipareigojimus ir leidzia jvertinti, ar turimy istekliy uztekty
jsipareigojimams padengti, kitaip tariant, atskleidzia nuosavo ir skolinto kapitalo santykj. Sis rodiklis pasirinktas todél,
kad suteikia daugiau informacijos nei, pavyzdziui, bendrasis jsiskolinimas, parodantis tik tai, kokia turto vertés dalis yra
padengta skolintu kapitalu [4].

Atsizvelgiant | bendrojo likvidumo rodiklio reik§m¢ galima padaryti iSvadas apie jmonés ar Gikio sektoriaus mo-
kuma. Rodiklio reik§mei maz¢jant, mazéja jmoniy turtas, garantuojantis mokuma, kadangi didéja skolintu kapitalu pa-
dengto turto dalis. Zinoma, kuo didesné $io rodiklio reik§me, tuo su maZesne rizika vykdoma veikla. Deja, tai neleidzia
iSnaudoti galimybés plésti veikla skolinantis.
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5 pav. Bendrojo mokumo (likvidumo) rodiklio kitimas (kartais)
* Saltinis: apskai¢iuota remiantis Lietuvos statistikos departamento duomeny bazés duomenimis http:/www.stat.gov.lt

Visy $alies jmoniy vidutinis bendrojo mokumo rodiklis nagrin¢jama laikotarpj sudaré 1,24 karto, t. y. pagal orien-
tacinius Europos sgjungos statistikos tarnybos (Eurostato) Sio rodiklio vertinimo kriterijus jo dydis buvo patenkinamas.
Spartaus ekonominio augimo laikotarpiu jmonés vis daugiau skolinosi. Jmoniy trumpalaikiy ir ilgalaikiy jsipareigojimy
dalis smarkiai iSaugo, lygiagreciai didéjo ir jmoniy nuosavo kapitalo dalis. Taciau jmoniy prisiimti jsipareigojimai augo
greiciau nei jy kapitalas. 2007-2008 m. rodiklio reikSmé smuko labiausiai, 0 2009 m. nezymiai padidéjo. 2009 m. Salies
imonés veiké su mazesne rizika. Daugiausia tai 1émé Zymiai sumazejes imoniy jsipareigojimy kreditoriams skaicius,
susij¢s su tuo, kad nuosavo kapitalo poky¢iai nebuvo ryskiis. 2010 m. jmoniy jsipareigojimy skaic¢ius dar sumazéjo.

Nekilnojamo turto sektoriaus jmoniy bendrojo mokumo rodikliui analizuojamu laikotarpiu buvo budinga mazé-
jimo tendencija. Nuo 2002 iki 2005 m. rodiklis vis labiau smuko. Siame laikotarpyje isiskiria 2006 metai (zr. 5 pav.),
kuomet nekilnojamo turto jmoniy bendrasis mokumas vél padidéjo. 20082009 m. jmoniy jsipareigojimai stipriai lenké
nuosava kapitala, o bendrasis mokumas nekilnojamo turto operacijy jmonése 2009 m. sumazéjo iki 0,56 karto, pasiek-
damas Zemiausig reikSme viso nagrinéjamo laikotarpio metu. Situacija pageréjo 2010 metais ir toliau geréja.

Einamojo likvidumo rodiklio (trumpalaikio turto santykio su trumpalaikiais jsipareigojimais) orientacinés verti-
nimo ribos skiriasi nuo bendrojo likvidumo. Jei rodiklis yra Zemas, trumpalaikio turto gali nepakakti trumpalaikiams
isipareigojimas padengti, t. y. gali atsirasti likvidumo ir mokumo problemy. Jei rodiklio reik§mé didelé, tai reiskia, kad
pernelyg daug turto ,,jSaldyta“ atsargose ir pirkéjy skolose, t. y. kad turtas naudojamas neefektyviai.

Einamasis likvidumas Salies Tikio jmonése per nagrinéjama laikotarpj keitési nezymiai, ypa¢ dideliy poky¢iy ne-
buvo. Rodiklis svyravo nuo 1,29 iki 1,52 — pagal rekomenduojama orientacinj vertinimo lygj tai vertinama kaip labai
gerai ar gerai. 2007 m. Salies jmoniy einamojo likvidumo buklé buvo pati geriausia visu nagrin¢jamu laikotarpiu. Ro-
diklio reikSmé pirmiausia rodé jmoniy gebé¢jima vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus. Situacija pasikeit¢ 2007—
2010 m., kuomet jmoniy trumpalaikiy jsipareigojimy apimtis didéjo grei¢iau nei trumpalaikis turtas. Sj santykj lémé
iSauge pirkéjy jsiskolinimai bei mazéjanti trumpalaikio turto dalis.

Palyginti su visais tikio sektoriais ir Salies @ikio vidurkiu, nekilnojamo turto jmoniy einamasis likvidumas buvo
maziausias. Sio sektoriaus einamojo likvidumo rodiklis buvo nestabilus, 0 nuo 2006 iki 2009 m. jis tik maz¢&jo. Situacija
pasikeité 2010 m., kai Sis rodiklis Zymiai padidéjo (Zr. 6 pav.). Panasi tendencija isliko ir 2011 m. pradzioje.
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6 pav. Einamojo likvidumo rodiklio kitimas (kartais)
* Saltinis: apskai¢iuota remiantis Lietuvos statistikos departamento duomeny bazés duomenimis http:/www.stat.gov.lt

Debitorinio jsiskolinimo apyvartumo koeficientas priklauso turto panaudojimo efektyvumo rodikliy grupei. Sio
rodiklio reik§mé parodo, kaip greitai debitoriai atsiskaito su jmonémis ir kokig jmoniy apyvartinio kapitalo dalj sudaro
grynieji pinigai. Jei $i reikSmé didelé, tai reiskia, kad trumpalaikis turtas yra likvidus. Jei rodiklio reik§mé maza, tai
reiskia, kad jmoné negauna jplauky i$ savo skolininky laiku, tuomet gali sutrikti pinigy srautai. Trakstant apyvartiniy
1éSy jmones gali patirti finansiniy sunkumy, taip pat gali pablogéti santykiai su tiekéjais ir pirkéjais, gali biti stabdomi
investiciniai projektai.

Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas 1998-2009 m. laikotarpiu mazgéjo ir tik 2010 m. iSaugo. Tai rodo, kad dau-
gelj mety gautiny sumy dydis Salies jmonése augo ir kad jmonés veiké sudétingomis trumpalaikio mokumo sglygomis.
Dél debitoriy nesugebéjimo atsiskaityti laiku jmonéms daznai tritko apyvartiniy 1é8y. Tai didino $alies verslo veiklos
rizika, mazino mokumo galimybes ir lémé nestabiluma. Situacija pageréjo 2010 m.

Nekilnojamo turto jmoniy debitorinio jsiskolinimo biiklé yra prasta. Sios ekonominés veiklos jmoniy vidutinis
gautiny sumy apyvartumas 1998-2010 m. laikotarpiu buvo daug zemesnis negu Salies vidurkis. Tai reiSkia, kad nekil-
nojamojo turto sektoriaus jmonés dazniau negavo pajamy i$ savo klienty laiku, joms kilo daugiau bédy dél jsipareigo-
jimy padengimo ir tai keélé didele rizika Sio sektoriaus jmoniy mokumui.
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7 pav. Debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodiklio kitimas (kartais)
* Saltinis: apskai¢iuota remiantis Lietuvos statistikos departamento duomeny bazés duomenimis http:/www.stat.gov.It
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Nuosavo kapitalo apyvartumas (graza) parodo, kokia pardavimo dalis tenka vienam nuosavo kapitalo litui arba
kaip efektyviai jmonés veikloje naudojamas nuosavas kapitalas. Imoniy nuosavam kapitalui priskiriama apmokéta jsta-
tinio kapitalo dalis, akcijy priedai, perkainojimo rezervas, privalomasis rezervas, rezervas savoms akcijoms jsigyti,
nepaskirstytasis pelnas (nuostolis) bei kiti rezervai.

Salies ikio jmoniy nuosavo kapitalo apyvartumo rodiklio raidai daugiausia jtakos turéjo pardavimy apimties kri-
timas po Rusijos krizés ir jy kilimas spartaus ekonominio augimo laikotarpiu. Vidutinis nuosavo kapitalo apyvartumas
visu analizuojamu laikotarpiu buvo 1,92. Geriausia Salies jmoniy nuosavo kapitalo apyvartumo buklé buvo 2005—
2007 m. laikotarpiu. Salies tikiui smunkant rodiklio reikimé taip pat mazéjo.

Nekilnojamo turto jmoniy nuosavo kapitalo apyvartumas vis mazéja. Sio sektoriaus jmoniy nuosavo kapitalo apy-
vartumas buvo prasciausias Salies Tikyje. Nekilnojamo turto jmonéms 2007 m. buvo kritiniai ir pagal kitus santykinius
finansinius rodiklius. Nuosavo kapitalo apyvartumo rodiklis 2007 m. krito ir véliau tik mazéjo (zr. 8 pav.), nes imonés
valdé daugiau nuosavo kapitalo, o pajamy gavo maziau.
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8 pav. Nuosavo kapitalo apyvartumo rodiklio kitimas (kartais)
* Saltinis: apskai¢iuota remiantis Lietuvos statistikos departamento duomeny bazés duomenimis http:/www.stat.gov.It

Imoniy santykiniy finansiniy rodikliy vertinimas neturi didesnés prasmés ir suteikia mazai informacijos apie jy
veiklos efektyvumg. Taciau sujungus Siy rodikliy dydziy ir kitimo tendencijas j agreguota rodiklj biity galima jvertinti
efektyvuma Salies Uikyje ar viename tikio sektoriuje (Siuo atveju — nekilnojamo turto), tinkamai jvertinti galimas ateities
tendencijas bei jy jtaka Salies Gikiui. Todél analizuojant agreguotus jmoniy finansinius rodiklius, jy tendencijas ir rysj su
kity ekonominés veiklos rasiy ar bendry Salies tkio rodikliy kitimu, galima baty daryti pagrjstas iSvadas apie Salies tikio
sektoriy efektyvumag. Tam reikalingi tolesni tyrimai.

3. I§vados

Lietuvos nekilnojamojo turto sektoriui, kaip ir kitiems iikio sektoriams, budingas cikliSkumas. Atsigaves po
1998 m. Rusijos krizés, nuo 2003 m. Salies nekilnojamo turto operacijy sektorius sparciai augo — tai lémé gyventojy
pajamy didéjimas, finansiniy institucijy sifilomos palankios finansavimo salygos. Sie veiksniai 20052007 m. laikotar-
piu sukélé itin didelj kainy augima. Neatsakingas rinkos dalyviy elgesys bei jokiy reguliaciniy priemoniy netaikymas
tiesiogiai atsiliepé §iam sektoriui 2008 m. — pasaulinés finansy krizés ir ekonomikos nuosmukio metais. Siuo laikotarpiu
ypac sparciai mazéjo nekilnojamo turto sandoriy apimtis. Finansinés institucijos menkai finansavo nekilnojamo turto
objektus, didéjo nedarbo lygis, gyventojy ir verslininky lukescCiai negeré¢jo. Teigiamy poky¢iy nebuvo ir 2009 m.

Nekilnojamo turto sektoriuje sukuriamos pridétinés vertés dalis nuo 1998-2010 m. laikotarpiu iSaugo net 8 kartus
ir beveik visg minima laikotarpj augo sparciau nei Salies tkis. 2010 m. pradzioje nekilnojamojo turto rinka rodé atsi-
gavo zenklus (kaip ir kiti sektoriai), taiau antroje mety puséje vél smuko, nors Salies tikis ir toliau augo. 2011 m. pra-
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dzioje Salies ikiui vis labiau atsigaunant pridétiné verté nekilnojamojo turto sektoriuje auga 1éciau, likesciai iSlieka
kukliis. Nors nekilnojamo turto sandoriy skai¢ius iSaugo, taciau apie visiska Sio sektoriaus atsigavimg dar nekalbama.

Nekilnojamo turto sektorius gerokai lenké Salies vidurkj pagal sukuriama pridéting verte tiek vienam uzimtajam,
tiek vienai faktidkai dirbtai valandai. Sio sektoriaus uzimtieji dirbo nasiau ir gavo Zemesnj darbo uzmokestj, tatiau tike-
tina, kad turéjo galimybiy gauti papildomas pajamas ne darbo uzmokescio pavidalu. Jau nuo 2010 m. pradzios uzimtu-
mas didéja Salies Gkyje, bet ne nekilnojamo turto sektoriuje.

Bendrojo pelningumo rodiklis nekilnojamo turto sektoriuje daugeli mety (ypac¢ 2005-2008 m.) beveik dvigubai
lenké Salies tkio lygj. Nors Sis rodiklis parodo gebéjimg uzdirbti pelng i§ pagrindinés veiklos, jis labai priklauso nuo
ekonomingés veiklos specifikos, biitent tai pasireiské nekilnojamo turto operacijy sektoriuje.

Nekilnojamojo turto sektoriaus jmoniy bendrojo ir einamojo likvidumo buklé vertinama kaip patenkinama. Tai
reiSkia, kad analizuojamu laikotarpiu jmoniy jsipareigojimai didéjo sparCiau nei nuosavas kapitalas ar trumpalaikis
turtas ir imongés tam tikrais momentais susidiiré su mokumo problemomis. Nekilnojamo turto imoniy debitorinio jsisko-
linimo apyvartumo biiklé vertinama pras¢iausiai i§ visy i§ visy Salies ikio sektoriy. Sio sektoriaus jmonés dazniau ne-
gauna pajamy i$ savo klienty laiku. Nuosavo kapitalo apyvartumo rodiklis $ios veiklos jmonése taip pat yra Zemiausias.
Kadangi nuosavas kapitalas daznai yra dalis nekilnojamojo turto, todél kaip ir turto pelningumo, Sio rodiklio mazesnés
nei kituose sektoriuose reik§més yra nulemtos sektoriaus specifikos.

Nuo 2010 m. pradzios buvo tikimasi, kad Lietuvos nekilnojamo turto operacijy sektoriaus plétra i§ esmés lems
daug veiksniy: naujo biisto, kitos paskirties nekilnojamo turto pasitilos augimas, paskoly paliikany normy mazinimas,
atlyginimy ir kity pajamy augimas, nedarbo lygio mazéjimas, gyventojy emigracijos stabilizavimasis. Bet nuo 2011 m.
pradzios lukesciai blésta vis labiau ryskéjant ekonominiams sunkumams Europos Sajungos ir JAV ekonomikose.
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CHANGES OF REAL ESTATE SECTOR IN CONTEXT OF ECONOMY LITHUANIA

Algimantas Misitinas

Abstract. The paper analyses macroeconomic and financial ratios of Lithuanian enterprises (real estate enterprises) in the pe-
riod from 1998 to 2010. During the period in question, which was selected consciously and purposefully, Lithuanian economy
experienced two recessions: the first one took place after the Russian crisis 1998, the second one started in 2008, together with the
global financial crisis. In the period between the two crises, a rapid economic development was observed.

The efficiency is assessed using various financial ratios, reflecting various aspects of performance of an economic entity: its
capability to secure income, to perform profitably, to properly manage liabilities, to make proper use of available potential, to avoid
jeopardising its further performance. Since no common methodology for the assessment of economic efficiency has been developed
yet, it is offered to form an integral aggregate ratio to make possible the intercomparison of economic sectors and to determine the
level of efficiency based on a set of financial ratios, not on each of them separately.

Keywords: real estate, macroeconomic tendencies, financial ratios, efficiency.
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