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SANTRAUKA

Kaip ir daugelyje euro zonos Saliy, Lietuvoje komercinio NT sektorius glaudziai susijes su finansy sistema ir
realigja ekonomika: komerciniu NT uztikrintos paskolos sudaro beveik trecdalj viso banky paskoly portfelio, o
basto ir kity statiniy plétra sukuria apie astuntadalj Lietuvos BVP. Vis délto iki Siol tiek Lietuvoje, kaip ir visoje
Europoje, Sis sektorius stebimas gana nesistemiskai, o suderinty rodikliy ir duomeny stygius apsunkina
stebéseng tarptautiniu lygiu. Siekdamas uztikrinti riziky, finansiniam stabilumui nustatyma_ laiku ir gerinti
tarptautinj duomeny palyginamumga, Lietuvos bankas, vadovaudamasis ESRV rekomendacija ir metodologija,
parengé komercinio NT rinkos stebésenos sarangg - ji plaCiau apZvelgiama Siame teminiame straipsnyje.
Straipsnyje, greta konkreciy gairiu, kaip nuosekliai vertinti iS komercinio NT rinkos kylancias rizikas,
aptariamos ir metodologinés bei duomeny spragos, kurios iki Siol kelia sunkumy uZztikrinant visavertj riziky
vertinima.

SUMMARY

Similar to eurozone as a whole, in Lithuania, the commercial real estate sector is closely linked with the
financial system and the real economy: loans secured by commercial properties account for almost a third of
the total bank loan portfolio, and the development of housing and other buildings creates about an eighth of
Lithuania's GDP. However, so far both in Lithuania and across Europe, this sector has been supervised quite
unsystematically, and the lack of harmonized indicators and data complicates monitoring at the international
level. Aiming to ensure timely identification of risks to financial stability and improve international data
comparability, the Bank of Lithuania, following the ESRB recommendation and methodology, has developed a
commercial real estate market supervision framework. The main purpose of this article is to presents the
developed framework. The article, alongside specific guidelines on how to consistently assess risks arising
from the commercial real estate market, discusses methodological and data gaps that continue to pose
challenges in ensuring a comprehensive risk assessment.



I. KOMERCINIO NT YPATYBES

A. APIBREZIMAS IR SKIRTUMAI NUO BUSTO RINKOS

Pagal ESRV rekomendacijaq (ESRB, 2019/3), komerciniu NT laikomas bet koks pajamy teikiantis
NT, pastatytas arba dar statomas, jskaitant nuomojama busta ir patalpas, kurias savininkai
naudoja savo verslui vykdyti, apimant ir socialinj bei municipalinj biista (Zr. 1 pav.). Siuo apibrézimu
ESRV rekomenduoja vadovautis ilgainiui suderinant komercinio NT riziky stebéseng euro zonoje. Kaip turto
rasj, komercinj NT jprasta skirstyti pagal funkcinj segmenta ir klase. Skirtingi komercinio NT rinkos segmentai
(pvz., biurai ar juridiniams asmenims priklausantis bistas) gali kelti nevienodo pobidzio ir svarbos rizikas
finansy sistemai, tad svarbu stebéti ne tik bendras rinkos tendencijas, bet ir kiekvieno segmento raidg
atskirai. Taip pat analitiSkai paranku atskirti auksciausios (angl. prime), t. y. aukStesnés kokybés ar esancios
patrauklesnéje vietoje, ir zemesnés (angl. secondary) klasés patalpas, nes priklausomai nuo pastato klasés
turto valdytojy elgesys gali reikSmingai skirtis. Vis délto, vyraujant fragmentiSkam duomeny rinkimui,
pavieniy rodikliy triikumas tebetrikdo visapusiska stebéseng pagal naujaji ESRV apibréZima. Lietuvos atveju,
stingant suderinty neuzimtumo ir patalpy nuomos pajamingumo duomeny apie juridiniams asmenims
priklausantj gyvenamajj NT bei socialinj ir municipalinj bUsta, pasirinkta pagrindinius rizikos rodiklius sgrangoje
apskaiciuoti kol kas nejtraukiant sSiy dviejy segmentu.

Nors tiek komercinio NT, tiek biisto rinkose konkuruojama dél Zzemés ir statybiniy istekliy, o rinky
aktyvumas linkes koreliuoti, Sios rinkos reik§mingai skiriasi. Bisto rinkoje savininkai ir nuomininkai
jprastai yra namuy_ukiai, o komercinj NT valdo juridiniai asmenys, t. y. menamai profesionalds verslo subjektai
(pvz., fondai ar jmoneés). Kitaip nei namy_ tkiai, kurie NT naudoja pirmiausia kaip pastoge, juridiniai asmenys
eksploatuoja patalpas pirmiausia siekdami i$ jy uzdirbti pelno. Pelno paskata ir ribota civiliné atsakomybé
lemia didesnj komercinio NT rinkos procikliSkuma. Ekonominiai pokyciai, pavyzdziui, palGkany normy
padidéjimas, patalpy kainy sumazéjimas arba nuomininko bankrotas, gali greitai paveikti investuotojo verslo
modelj — dél to Sis gali bti priverstas likviduoti turta, kartais uz mazesne nei jsigijimo kaing. Tarp namy tkiy
tokia elgsena itin reta. Taigi, nors, palyginti su blisto segmentu, bankai savo balansuose dazniausiai turi
maziau komercinio NT paskoly, bitent pastarujy paskoly neveiksnumo rizika yra aukstesné dél didesnés
komercinio NT rinkos priklausomybés nuo verslo ciklo ir finansavimosi salygy. Be to, NT rinkoje investuojama |
itin jvairy turta, o rinkos dalyviai naudoja galybe skirtingy ir sudétingy finansavimosi priemoniy, - tai
papildomai apsunkina riziky stebéseng ir daro jq dar labiau nenuspéjama.

Nors tiek komercinio NT, tiek biisto rinkose konkuruojama dél Zemés ir statybiniy iStekliy, o rinky
aktyvumas linkes koreliuoti, Sios rinkos reikSmingai skiriasi. Blsto rinkoje savininkai ir nuomininkai
jprastai yra namy_ tkiai, o komercinj NT valdo juridiniai asmenys, t. y. menamai profesionalis verslo subjektai
(pvz., fondai ar jmonés). Kitaip nei namy_ Ukiai, kurie NT naudoja pirmiausia kaip pastoge, juridiniai asmenys
eksploatuoja patalpas pirmiausia siekdami is jy uzdirbti pelno. Pelno paskata ir ribota civiliné atsakomybé
lemia didesnj komercinio NT rinkos procikliSkuma. Ekonominiai pokyciai, pavyzdziui, palikany normy
padidéjimas, patalpy kainy sumazéjimas arba nuomininko bankrotas, gali greitai paveikti investuotojo verslo
modelj - dél to Sis gali bti priverstas likviduoti turta, kartais uz mazesne nei sigijimo kaing. Tarp namy_ dkiy,
tokia elgsena itin reta. Taigi, nors, palyginti su blisto segmentu, bankai savo balansuose daZniausiai turi
maziau komercinio NT paskoly, bdtent pastaryjy paskoly neveiksnumo rizika yra aukstesné dél didesnés
komercinio NT rinkos priklausomybés nuo verslo ciklo ir finansavimosi salygy. Be to, NT rinkoje investuojama |
itin jvairy turta, o rinkos dalyviai naudoja galybe skirtingy, ir sudétingy finansavimosi priemoniy, - tai
papildomai apsunkina riziky stebéseng ir daro jg dar labiau nenuspé&jama.



1 pav. Komercinio NT apibrézimy apzvalga
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Saltinis: ESRB Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: CRE (2019).

B. SVARBA FINANSINIAM STABILUMUI

Dél glaudziy sasajy su finansy sistema ir realiaja ekonomika komercinio NT sektorius yra
pazeidziamas makroekonominiy, finansiniy ir sektoriniy sukrétimu. Sie sukrétimai gali neigiamai
paveikti komercinio NT kainas tiek tiesiogiai, tiek per antrinius kanalus ir ilgainiui lemti ne tik mazesnj
komercinio NT kreditavima, bet ir uzkratg i kitus sektorius ar turto klases (zr. 2 pav.). Ivykus sukrétimui,
neigiama spaudimg komercinio NT kainoms gali stiprinti jvairlis pazeidziamumo Saltiniai, pavyzdZiui,
reikSmingas patalpy kainy atotriikis nuo ekonominiy fundamentaliyjy verciy, netvarus skolininky finansinis
svertas ar likvidumo neatitiktis. Sie veiksniai gali paskatinti procikli$ka turto i$pardavima ir lemti didesnj
komercinio NT perkainojima, skolininky sipareigojimy nevykdyma bei Zalingg poveikj banky,_ ir ne banky
finansy jstaigy kredito portfeliams.

Skiriami trys pagrindiniai kanalai, kuriais komercinio NT kainy mazé&jimas saveikauja su kitais
pazeidziamumo Saltiniais ir daro poveikj finansiniam stabilumui. Pirmasis — banky mokumo
kanalas, kuris, iSsipildzius kredito rizikai, pasireiskia padidéjusiais banky nuostoliais. Dél
nuosmukio komercinio NT rinkoje sumazéjus skolininky pajamy srautams ir balansams, suprastéja jy
kreditingumas. Jei skolininkai (pvz., statybos jmonés ar NT plétotojai) pradeda nevykdyti jsipareigojimu,
bankai patiria nuostoliy, jy kapitalo pozicijos susilpnéja, todél jie savo ruoztu gali pradéti mazinti kredito
pasilla ir grieztinti kreditavimo sglygas, o krastutiniu atveju - tapti nemokds (zr. 2 pav.). Skirtingai nei
gyventojai, kurie vengia negrazinti blisto paskoly ir blsto kaip uzstato nusavinimo, pelno paskata ir
ribota civiliné atsakomybé lemia, kad investuojantieji | komercinj NT yra labiau linke pradéti bankroto
procediras paskoloms, su kuriomis jsigyti nuostolingi pastatai. Vis délto svarbu paminéti, kad masiniy
bankroty tikimybe mazina tai, kad bankai dazniau pripazjsta nuostolj ir yra linke restruktdrizuoti paskolas
ar refinansuoti net ir tokias nepelningas skolininky investicijas, kad baty iSvengta galimai finansisSkai dar
skausmingesnés bankroto procediros. Pagal mastg banky mokumo kanalas Lietuvoje yra aktualiausias:
komerciniu NT uztikrinty paskoly® portfelis 2023 m. treciajj ketvirtj sieké 6,4 mird. Eur. Sios paskolos

! pagal ESRB/2019/3 rekomendacija, Sios paskolos apima komerciniu ir gyvenamuoju NT uZtikrintas juridiniams asmenims suteiktas paskolas.



bankams yra reikSmingai rizikingesnés - istoriskai jos sudaro apie 20-30 proc. privaciojo ne finansy
sektoriaus paskoly portfelio, taciau jy dalis siekia apie 35-40 proc. neveiksniy paskoly portfelio.

Antrasis - uZstato — kanalas atliepia komercinio NT kaip uzZstato pobiidj, kai, smunkant jo vertei,
prastéja jimoniy finansavimosi galimybés, o per antrinius kanalus kyla rizika suprastéti ir paciy
banky kredito kokybei. Euro zonoje beveik ketvirtadalis, o Lietuvoje net apie 70 proc. jmoniy, paskoly yra
garantuotos komerciniu NT. Smunkant komercinio NT kainoms, mazéja ir uzstato verté, o tai siaurina jmoniy,
refinansavimosi ir investavimo galimybes. Nuosmukis NT rinkoje gali reikSmingai paveikti skolinimg statybos ir
NT operacijy jmonéms, kurioms Lietuvoje istoriskai tenka apie trecdalis visy paskoly ne finansy jmonéms. Be
to, kadangi bisto ir kity statiniy plétra sukuria apie astuntadalj Lietuvos BVP, kredito stygius NT jmonéms
galiausiai gali lemti ir létesnj investicijy bei realiosios ekonomikos augima. Toks reikSmingesnis nuosmukis
ilgainiui grésty didéjanciu nedarbu, prastéjanciu jmoniy pelningumu, o smukes namy tkiy ir jmoniy mokumas
galéty dar labiau destabilizuoti finansy sektoriy. Pagal prasCiausig scenarijy, prasidéjus skolininky bankrotams,
galéty bati reikSmingai pazeistas ir paciy banky mokumas.

2 pav. Komercinio NT rinka ir finansinis stabilumas: riziky iSsipildymo kanalai
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Saltinis: IMF Global financial stability report (2021).

Treciasis — ne banky finansy jstaigy — kanalas pasireiskia kaip Sio sektoriaus procikliski
investiciniai sprendimai. Krintant komercinio NT kainoms, mazéja draudiky, pensijy ir investiciniy fondy,
turimo turto verté ir jie pradeda riboti finansavimg (pvz., draudimo sektoriui taikomi mokumo apribojimai).
Dél sunkumy Siame sektoriuje taip pat gali prastéti atskiry banky mokumas, nes kai kurios NBF] turi didelj
bankuy, paskolomis gristq finansinj sverta. Nors draudiky ir pensijy fondy komercinio NT pozicijos Lietuvoje néra
reikSmingos, kolektyvinio investavimo subjektai tampa vis aktyvesniais rinkos dalyviais: per pastaruosius
ketverius metus NT fondy valdomo NT verté padvigubéjo (2023 m. pirmajj pusmetj sudaré 1,1 mird. Eur),
kartu padvigubéjo ir fondy dalyviy skaicius (sudaré 2,1 tikst.). Prastéjant veiklos rezultatams, investiciniai
fondai (ypac atvirojo tipo) gali susidurti su investuotojy spaudimu iSpirkti jy akcijas, o tai gali paskatinti turto
iSpardavima. Turint omenyje santykinai zema NT kaip turto klasés likviduma ir NT fondy likvidziojo turto
stygiu, iSparduodant komercinj NT, jo kainos gali sparciai kristi. Vis délto, kitaip nei bendrai euro zonoje,
Lietuvoje dominuoja uzdarojo tipo NT fondai, tad likvidumo neatitikties rizika vietiniams fondams néra tokia



aktuali, o staigls priverstiniai turto pardavimai - maziau tikétini. Dél uzdarojo NT fondy pobiidzio jy stebésena
Lietuvoje kol kas yra gana ribota.

C. DUOMENU PROBLEMATIKA

Visavertj Lietuvos ir euro zonos komercinio NT rinkoms kylanciy riziky vertinima apsunkina
reikS§mingas duomenuy stygius. Lietuvoje, kaip ir daugumoje Europos saliy, vis dar néra oficialiai renkami ir
skelbiami tokie pagrindiniai komercinio NT rodikliai kaip pastaty verté, nuomos pajamingumas, neuzimtumas
ar nuomos kaina. Nepaisant Nekilnojamojo turto duomeny spragy Salinimo (angl. Closing real estate data
gaps) rekomendacijoje (ESRV/2016/14 ir ESRV/2019/3) numatyto Eurostato vaidmens iki 2025 m. sukurti
europine komercinio NT rinkos rodikliy rengimo ir sklaidos sistemg, nacionalinés statistikos jstaigos, jskaitant
Lietuvos VDA, vangiai jungiasi prie iniciatyvos. Anot VDA, ji 2025 m. dar nebus pasirengusi skaiciuoti
komerciniy patalpy neuzimtumo, o patalpy verciy ir nuomos kainy skaiciuoti apskritai nesirengiama, nes po
2016 m. atlikty méginimy buvo prieita prie i§vados, kad statistikai rinkti rinkoje yra per mazai sandoriy. Sj
oficialiy duomeny stygiy iki Siol jprasta kompensuoti privaciy teikéjy teikiama informacija - Lietuvos banko
atveju viesojo konkurso biidu pasirinkta sigyti komercinio NT agentiros Colliers teikiamus duomenis. Taciau ir
privaciy teikéjy duomenys turi rimty trikumy, - laiko eilutés daznai yra trumpos, pazymeétos trikiais, o
metodologiniai duomeny_ rinkimo ir rodikliy skaiciavimo skirtumai tarp komercinio NT agentdry lemia ribotg,
tarptautinj tokiy rodikliy palyginamuma.

Net ir tais atvejais, kai oficialus komercinio NT rodikliai yra prieinami, dél nenusistovéjusio
apibrézimo jie jvairiose salyse gali rodyti skirtingy komercinio NT segmenty raida. Pavyzdziui,
komercinio NT kainy indekso verte priklauso nuo | jj jtraukty segmenty tipo, o pavieniy nacionaliniy statistikos
jstaigy istoriskai skelbiamos laiko eilutés nevisiskai atitinka naujajj ESRV apibréZima (pvz., jtraukiami tik biury
ir prekybos segmentai). Be to, verta turéti omenyje, kad, nors agreguoti rodikliai ir parodo bendrg rinkos
tendencijg, jvairiose Salyse rinkos struktira gali reikSmingai skirtis, tad indeksy pokyciai gali paslépti pavieniy
segmenty raida. Kredito, teikiamo komercinio NT sektoriui, stebésena taip pat tebéra komplikuota, nes
pagrindiniame suderinty euro zonos lygiu duomeny Saltinyje - FINREP duomeny bazéje - prieinamos laiko
eilutés pagristos neaktualiu Kapitalo reikalavimy reglamente jtvirtintu komercinio NT apibrézimu. Taip pat,
skirtingai nei bisto paskoly segmente, PF] kredito komercinio NT sektoriui duomenys gali teikti neiSsamy
vaizdq apie situacijg rinkoje, tad itin svarbu stebéti ir nebankinj Sio sektoriaus finansavima, jskaitant ir
tarptautinius kredito srautus. Visi Sie keblumai iliustruoja duomeny, rinkimo bei rodikliy skai¢iavimo suderinimo
ilguoju laikotarpiu svarbg ir rodo, kad dabartinis riziky vertinimas bei palyginimas tarp skirtingy euro zonos
Saliy turi biti atliekamas su atsarga. Nepaisant riboto palyginamumo ir skirtingy duomeny imciy, esami
rodikliai gali patobulinti riziky stebéseng ir padéti daryti labiau informuotus makroprudencinés politikos
sprendimus.



II. RIZIKY STEBESENOS SARANGA

A. ESRV TRIJY ZINGSNIY RIZIKY STEBESENOS METODIKA

Saranga susideda is triju Zingsniy, kuriais siekiama suderinti riziky stebésena pagal suderintus
pazeidziamumo rodiklius (horizontalyjj vertinima) su nacionaliniu (vertikaliuoju) vertinimu (zr. 3
pav.). Pirmas sgrangos zingsnis — cikliSkumo vertinimas - yra skirtas komercinio NT ciklo stadijai nustatyti.
Atsizvelgiant | komercinio NT kainy raida, ciklui suteikiamas atsigavimo, augimo, nuosmukio arba recesijos
jvertis. Antrame sarangos Zingsnyje (horizontalusis vertinimas), vertinant komercinio NT rinkos
pazeidziamuma pagal sritj, nustatomas ciklo gylis: uZstato srities rodikliais atsizvelgiama | komercinio NT
kainy raidg, pajamy ir rinkos aktyvumo srityje jvertinami pajamy_srauty ir investicijy pokyciai, o finansavimo
srities rodikliai atliepia komercinio NT finansavimo salygy ir Saltiniy kaita. Siems rodikliams ESRV priskiria
rizikos slenkscius, kurie leidzia nustatyti rizikos lygj (jokios rizikos = 0, maza = 1, vidutiné = 2 arba didelé
rizika = 3) kiekvienoje srityje. Apskaiciuojant rodikliy slenkscius, pasitelkti jungtiniai ESRV Saliy duomenys, o
kaip slenksciy ribos dazniausiai pasitelkti 60, 75 ir 90 rodikliy istorinio skirstinio procentiliai. Tre¢iame
sgrangos zingsnyje (vertikalusis vertinimas) ESRV rekomenduoja pasitelkti nacionaliniu lygiu pasirinktus
rodiklius, kurie leidZia koreguoti horizontalius rizikos jvercius. Anot ESRV, nacionaliné diskrecija vertinant
rizikas vidutiniu laikotarpiu tebebus itin aktuali, nes, kaip zinia, komercinio NT rinkos yra itin skirtingos, joms
budinga daug nacionaliniy ypatybiy, kuriy dabartinéje sarangos versijoje vis dar negali atliepti horizontaliojo
vertinimo rodikliai.

3 pav. Komercinio NT riziky stebésenos sgrangos apzvalga
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Saltinis: ESRB Working Group on Real Estate Methodologies (2018).

Galutinis sarangos rezultatas yra nustatytas komercinio NT rinkos rizikos lygis, kuris apibendrina
pagal nacionalinj ekspertinj vertinima koreguotus rizikos jvercius atskiroms pazeidziamumo
sritims. Rizikos jverciy laiko eiluté kiekvienai sriciai skaiCiuojama individualiai, taip uztikrinant galimybe
atskirti pagrindinj pazeidZiamumo Saltinj ir pagal poreikj parinkti atitinkamas makroprudencinés politikos
priemones. Rizikos rodikliy pasirinkimas dabartinéje sgrangos versijoje glaudziai siejasi su duomeny
prieinamumo situacija, tad horizontaliojo vertinimo rodikliai yra pereinamojo pobidzZio - ateityje uzpildZius
duomeny spragas gali keistis ne tik rizikos slenksciai, bet ir patys sgrangos rodikliai. ESRV pazymi, kad,
nepaisant suteiktos didelés diskrecijos nacionalinés stebésenos institucijoms koreguoti horizontalyjj riziky
vertinimg, vertikalusis vertinimas turi bati maksimaliai metodiSkas, o pasirinkty, rodikliy slenksciai turi bati

aiskiai pagristi.



B. PIRMAS ZINGSNIS: CIKLISKUMO VERTINIMAS

Priklausomai nuo ciklo fazés komercinio NT rinkoje gali susiformuoti skirtingo lygmens
pazeidziamumas. Augimo fazéje didéja pardavimo sandoriy skaicius ir mazéja patalpy neuZimtumo lygis.
Reaguodamos | iSaugusig paklausg, statybos jmonés pradeda naujy erdviy plétra, o pastaty nuomos
pajamingumas pradeda kristi. Augimo fazei pereinant | brandesnj etapg, atsiranda pirmy pasitlos pertekliaus
ir patalpy pervertinimo zenkly, o pernelyg dideles komercinio NT pozicijas sukaupe bankai gali pradéti
grieztinti skolinimo standartus. Ciklui peréjus | nuosmukio faze, sandoriy mazéja, patalpy kainos pradeda
koreguotis fundamentaliyjy verciy link, o komercinio NT paskoly srautai ir investicijos traukiasi. NT jmonéms
pristabdzius veiklg, dél tiesioginiy ir antriniy sarysiy su realigja ekonomika gali didéti nedarbas, mazéti namy,
tkiy disponuojamosios pajamos ir vartojimas, o toks poveikis gali pakenkti kituose sektoriuose veikianciy
imoniy finansinei situacijai bei jy galimybei vykdyti nuomos jsipareigojimus. ProcikliSkas rinkos dalyviy elgesys
gali lemti pastaty kainy_krytj zemiau fundamentaliujy verdiy ir ciklo Zengima | recesijos faze. Recesijos fazé
pazyméta NT jmoniy bankrotais, neveiksniy paskoly sSuoliu ir dideliais nuostoliais bankams. Netrukus po to, kai
patalpy kainos pasiekia dugng, prasideda ciklo atsigavimo fazé, kuri dazniausiai sutampa su
makroekonominés aplinkos geréjimu. Siai fazei bidingas Zemas komercinio NT kreditavimo lygis, paklausos
stygius ir pasillos inercija. Rinkai pamazu atsigaunant, paspartéja NT jmoniy veikla, o patalpy kainos pradeda
didéti.

ESRV metodika numato du metodus nustatyti komercinio NT kainy ciklo faze, ta¢iau abu metodai
nesuteikia patikimy rezultaty dél kokybisko komercinio NT kainy indekso trikumo ir trumpy kity
duomeny laiko eiluciy. Pirmasis metodas, HP filtras, yra skirtas nuokrypiams nuo ilgalaikés komercinio NT
kainy raidos tendencijos atpazinti (Hodrick and Prescott, 1997). Taikant jj, komercinio NT kainy indeksui
pritaikomas HP filtras, apskaiCiuojami kainy atotrikiai ir, atsizvelgiant j atotrikio Zenklg bei didéjimo ar
mazéjimo kryptj, jiems priskiriami ciklo fazés jverciai. Antrasis metodas atitinkamai vertina patalpy, kainy
pervertinima, jvertinus fundamentaliuosius veiksnius. Taikant $j metodg, apskaitiuojami procentiniai
komercinio NT kapitalo vertés bei pajamingumo ir jvairiy makroekonominiy rodikliy santykiy nuokrypiai nuo
ilgalaikés tendencijos procentais. Vis délto abu Sie metodai Lietuvos atveju nesuteikia patikimy rezultaty: HP
filtru skaiCiuojami kainy atotrUkiai gali bGti pernelyg dideli dél didelio komercinio NT kainy indekso kintamumo
(angl. volatility) (zr. 4 pav.), o rezultatai, gauti pagal kol kas yra nepatikimi dél per trumpy patalpy kapitalo
verciy ir pajamingumo duomeny laiko eiluciy. Dél to, nustatant kainy cikla, naudojamas pakaitinis rodiklis:
atliekant vertikalujj vertinima, skaiciuojamas Vilniaus auksciausios klasés biury kainy pervertinimo rodiklis
(placiau zr. 1I skyriaus d skirsnyje).

Nepaisant triikkumuy, iS Registry centro pardavimo sandoriy duomeny sudarytas komercinio NT
kainy indeksas geriausiai atitinka riziky finansiniam stabilumui stebésenos poreikius.
Metodologinéje literatiiroje iSskiriamas kapitalo vertés matas kaip vienas pagrindiniy blidy nustatyti
komercinio NT kainas. Kapitalo verté rodo komercinio NT rinkos verte, kurig, jvertine jvairius patalpy
parametrus, nustato profesionalus vertintojai. Skirtingai nuo komercinio NT pardavimo kainy nustatymo,
kapitalo vertés skaicCiavimus jprastai jtraukiamos tokios pastaty charakteristikos kaip nuomos kaina,
neuzimtumas ir priezitros iSlaidos, tad kapitalo vertés rodiklis yra parankus priimant investicinius sprendimus.
Be to, kapitalo vertés skaiciavimai gali padéti nustatyti apytiksles kainas komercinio NT segmentuose,
kuriuose jvyksta per mazai sandoriy, kad bity galima apskaiCiuoti tikslias pardavimo kainas. Kita vertus,
kapitalo vertémis grijsti kainy indeksy svyravimai jprastai labai atsilieka nuo realios situacijos rinkoje ir
pernelyg susvelnina rinkos kainy svyravimus (Geltner et al., 2014). Sias problemas puikiai iliustruoja
agreguotas trijy Lietuvos didmiesciy komercinio NT kapitalo verciy indeksas, kurio kaita reikSmingai atsilieka
nuo pardavimo kainy indekso (zr. 4 pav.). Dél kur kas geresnio reaktyvumo | pokycius rinkose finansinio
stabilumo riziky stebésenai dazniausiai pasitelkiamas pardavimo kainy indeksas. Nepaisant auksto tokio
indekso kintamumo, kurj lemia santykinai mazas Lietuvos didmiesciuose jvykstantis sandoriy skaicius, jis
leidZia nustatyti esminius komercinio NT kainy_ ciklo pokycius.



Laikinai pasirinkta komercinio NT ciklo faze Lietuvoje nustatyti susiejant tarpusavyje patalpy
pardavimo kainas ir sandoriy skaiciy. LikvidZiose rinkose, pavyzdziui, akcijy, sandoriy kainos yra
informatyvus rinkos raidos atspindys, taciau maziau likvidziy turto klasiy, pavyzdZiui, komercinio NT, sandoriy
kainos pavieniui teikia maziau informacijos, nes keli didesni turto pardavimo sandoriai gali reikSmingai iSkreipti
kainy indeksa. Stingant pardavimo sandoriy, patalpy kainy duomenis prasminga papildyti pardavimo sandoriy
skaiciaus ir verciy rodikliais. Palyginti su kainomis, pastarieji rodikliai jprastai ne tik greic¢iau reaguoja | rinkos
tendencijas, bet ir suteikia daugiau informacijos vertinant kainy raida (Fisher et al., 2003; Goetzmann and
Peng, 2006). Tai iliustruoja ir Lietuvos komerciniy NT kainy ciklas (zr. 5 pav.), i$ kurio matyti, kad, pradéjus
mazéti arba daugéti pardavimo sandoriy, ilgainiui atitinkama tendencija pradeda rodyti ir patalpy pardavimo
kainos. Be to, Sis kainy_ ir sandoriy palyginimas leidzia sudaryti keturiy ketvirciy matrica, kuri iS esmés atitinka
ESRV nustatytas ciklo fazes: augant pardavimams ir kainoms, ciklas yra augimo fazéje; mazéjant
pardavimams, o kainoms toliau inertiskai kylant, ciklas jzengia | nuosmukio faze; pradéjus kristi tiek
pardavimames, tiek ir kainoms, fiksuojama recesijos fazeé, o pardavimy atsigavima, nepaisant vis dar
mazéjandiy kainy, galima laikyti atsigavimo faze. Vadovaujantis Siuo principu, Lietuvos komercinio NT rinka
2023 m. ketvirtajj ketvirtj buvo tarpineéje stadijoje tarp nuosmukio ir augimo.

4 pav. Komercinio NT kainy ir kapitalo verdiy 5 pav. Komercinio NT kainy ciklas, metiniai pokydiai
indeksai
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C. ANTRAS ZINGSNIS: HORIZONTALUSIS VERTINIMAS

Atliekant horizontalyjj vertinima, nustatomi komercinio NT rinkos kaitros ir disbalansy lygis pagal
tris rodikliy sritis ir joms suteikiami rizikos jverciai. UZstato sritis apima Siuos rodiklius: a) vidutinis
realiyjy komercinio NT kainy metinis augimo tempas per trejus metus; b) komercinio NT huomos
pajamingumo nuokrypis nuo istorinio vidurkio ir ¢) ECB komercinio NT kainy pervertinimo rodiklis. Pajamy ir
rinkos aktyvumo srityje vertinami Sie rodikliai: a) nuokrypis nuo istorinio skirtumo tarp komercinio NT ir VVP
pajamingumo; b) vidutinis investicijy | komercinj NT metinis augimo tempas per trejus metus; c) vidutinis
suteikty leidimy negyvenamujy pastaty statybai metinis augimo tempas per trejus metus ir d) NT investiciniy
fondy ir tresty vidutinis metinio augimo tempas per trejus metus. Galiausiai, finansavimo srityje vertinama Siy,
rodikliy raida: a) PF] kredito portfelio komercinio NT sektoriui metinis augimo tempas; b) metinis medianinio
LTV pokytis ir c) draudimo sektoriaus skolinimo komercinio NT sektoriui metinis augimo tempas. Atsizvelgiant
i tai, kiek slenksciy perzengia atskiras rodiklis, jam suteikiamas rizikos balas (jokios rizikos = 0, maza = 1,
vidutine = 2 arba didelé rizika = 3). Individualios srities rizikos balu laikomas kiekvienos srities grupes baly
vidurkis. Agreguotas horizontaliojo vertinimo rizikos balas gaunamas apskaiciavus individualiy_ sriciy baly,
vidurkj.

Galimybé palyginti riziky lygius tarp euro zonos saliy naudojant suderintus augimo ir disbalansy
rodiklius yra pagrindinis horizontaliojo vertinimo privalumas. Tokiu principu sudaryta riziky Svieslente
pateikia mechaniska riziky vertinima pagal euro zonos Salyse placiai prieinamus rodiklius ir i$ dalies sprendZia
Salisko vertinimo problemas, kurios sietinos su nesinchronizuota riziky stebésena. Vis délto toks
standartizuotas metodas kelia ir keblumy - kadangi metodikoje nustatytus rodikliy rizikos slenkscius
reikSmingai lemia didziujy euro zonos saliy duomeny skirstiniai, Salims, kuriose komercinio NT rinkos yra
maziau iSsivyscCiusios, Sie slenksciai gali neatitikti realaus rizikos lygio. Pavyzdziui, Lietuvos atveju rodikliy,
slenksciais pervertinamos iS ne banky sektoriaus kylancios rizikos, nes, palyginti su Vakary Europos Salimis,
Sio sektorius reikSmé komercinio NT rinkai dar néra didelé, nepaisant spartaus plétros tempo. Tokiems
nacionaliniams rinkos ypatumams jvertinti skirtas kitas metodologijos zingsnis - vertikalusis vertinimas.

Skaiciuojant uZzstato srities rodiklius, atsizvelgiama | komercinio NT kainy raida ir su tuo siejamus
disbalansus. Vienas i$ Sios srities rodikliy — vidutinis realiyjy (defliuoty pagal SVKI) komercinio NT kainy
metinis augimo tempas per pastaruosius trejus metus (zr. 6 pav.). Treju mety laikotarpis pasirinktas siekiant
uztikrinti, kad rodikliui jtakos neturéty laikini rinkos svyravimai. Lietuvoje 2023 m. antrajj ketvirtj sulété&jus
infliacijos tempui, o komercinio NT kainoms tebeaugant 12 proc. metiniu tempu, Sis rodiklis perkopé treciaji
slenkstj ir jgavo aukstos rizikos bala. Kitas uzstato srities rodiklis - komercinio NT nuomos pajamingumo
nuokrypis nuo istorinio vidurkio (zr. 7 pav.) — matuoja rinkos jautruma galimai kainy korekcijai. Staigaus
patalpy pajamingumo sumazéjimo atvejais ir atsiradus didesne investicine graza teikiandiy alternatyvy,
padidéja komerciniy patalpy kainy korekcijos tikimybé. Nors Sis rodiklis rodo, kad nuomos pajamingumas néra
nutoles nuo ilgalaikio vidurkio ir disbalanso rinkoje Siuo metu nematoma, jo patikimuma gali riboti tai, kad jis
neatspindi makroekonominés aplinkos — pastaruoju metu padidéjusiy skolos vertybiniy popieriy pajamingumo.
ECB komercinio NT kainy pervertinimo rodiklis taip pat jtraukiamas | uzstato sritj, taciau, kaip jau minéta
ankstesniame skirsnyje, dél trumpy duomeny, laiko eiluciy, Sis rodiklis Siuo metu dar néra patikimas ir dél to
laikinai néra jtraukiamas | rizikos skaiCiavimus. Kaip laikinas pakaitalas kainy atotrikiui nuo fundamentaliyjy
verciy matuoti, atliekant vertikalyjj vertinimg, skaitiuojamas auksciausios klasés biury Vilniuje kainy
pervertinimo rodiklis (zr. II skyriaus d skirsnj).



6 pav. Vidutinis realusis komercinio NT kainy, 7 pav. Komercinio NT huomos pajamingumo
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Pajamy ir rinkos aktyvumo srities rodikliais vertinami pajamy srauty ir investicijy pokyciai
komercinio NT rinkoje. Pirmas srities rodiklis rodo nuokrypj nuo istorinio skirtumo tarp komercinio NT ir VVP
pajamingumo (Zr. 8 pav.). Sis rodiklis yra su komercinio NT investicija siejamos rizikos premijos matas.

2022 m. iki auksto rizikos lygio padidéjes pajamingumo nuokrypis Lietuvoje rodo, kad, staigiai pakilus
pallikany normoms, rinka dar nespéjo prisiderinti prie iSaugusio komercinio NT investicijy rizikos lygio, o
patalpy nuomos pajamingumas artimiausiu laikotarpiu turéty didéti toliau, darydamas neigiama spaudimg
patalpy kainoms. Kitas srities rodiklis — vidutinis investicijy j komercinj NT metinis augimo tempas per trejus
metus - rodo investuotojy aktyvuma ir pasitikéjima, rinkos perspektyva. Trecias rodiklis - NT investiciniy
fondy ir tresty vidutinis metinis augimas per trejus metus (zr. 9 pav.) — rodo nebankinio sektoriaus
isitraukimg | komercinio NT rinka: per spartus investiciniy srauty augimas gali rodyti kainy burbulo ar pernelyg
koncentruoty investiciniy pozicijy formavimasi. Galiausiai, vidutinio suteikty leidimy negyvenamuyjy pastaty
statybai metinis augimo tempas per trejus metus iliustruoja potencialig patalpy pasitlos raida. Per sparciai
augant komerciniy erdviy pasitlai, didéja rizika, kad jos nebus jsisavintos. Abu pastarieji rodikliai 2023 m.
Lietuvoje nerodé disbalansy susidarymo.



8 pav. Nuokrypis nuo istorinio skirtumo tarp 9 pav. NT investiciniy fondy ir tresty vidutinis
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Finansavimo srities rodikliais vertinama komercinio NT finansavimo salygy ir saltiniy kaitos
keliama rizika. Sios srities rodikliai skirti netvariam skolinimui ar skolinimosi aplinkos suprastéjimui nustatyti,
dél kurio galéty padidéti rizika komercinio NT rinkose. Pirmas srities rodiklis — PF] kredito portfelio komercinio
NT sektoriui (statybos ir NT operacijy jmonéms) metinis augimo tempas (zr. 10 pav.) - rodo banky
kreditavimo aktyvuma. Nors 2022-2023 m. rodiklis buvo pasiekes vidutinés rizikos lygj, jvertinus infliacija,
komercinio NT sektoriui skolinta tvariai. Siekiant atspindéti galimai prastéjancias skolinimo salygas,
finansavimo srityje taip pat stebimas metinis medianinio LTV pokytis. Pastarasis rodiklis rodo nuo 2021 m.
ketvirtojo ketvir¢io nuosekliai grieztéjancias skolinimo salygas. Galiausiai, trecias rodiklis - metinis draudimo
imoniy komercinio NT pozicijy augimo tempas — rodo dar vienos nebankinio finansy sektoriaus dalyviy grupés
isitraukima | sektoriaus finansavima. Pastarasis Lietuvos atveju kol kas néra aktualus, nes, nepaisant spartaus
augimo tempo, draudiky pozicijos komercinio NT rinkoje yra nykstamai mazos.



10 pav. Metinis PFI kredito portfelio komercinio NT 11 pav. Metinis medianinio LTV pokytis
sektoriui (statybos ir NT operacijy jmonems)
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D. TRECIAS ZINGSNIS: VERTIKALUSIS VERTINIMAS

Atliekant vertikalyjj vertinima, atsizvelgiama j nacionalines komercinio NT rinkos ypatybes.
Siekiant iSlaikyti metodiSkuma, koreguojant kiekvienos srities rizikos vertinimg, naudojama po du rodiklius,
jiems priskiriant tris rizikos slenkscius. Atskiry rodikliy slenksciaiapskai¢iuojami remiantis ekspertiniu vertinimu
pagal kiekvieno rodiklio istorinj skirstinj. Kaip ir horizontaliojo vertinimo atveju, atsizvelgiant | perzengty
slenksciy skaiciy, vertikaliojo vertinimo rodikliui priskiriamas nuo 0 iki 3 siekiantis rizikos balas, kuris,
skaicCiuojant kiekvienos individualios rodikliy srities vidurkj, paveikia galutinj jos rizikos balg.

Sarangos uzstato srities riziky rodiklius papildo Vilniaus A klasés biury kainy pervertinimo rodiklis
ir rodiklis, atspindintis vietiniy NT fondy akcijy indekso raida birzoje. A klasés biurai Vilniuje yra
vienas greiCiausiai pastarajj desimtmetj plétoty, didziausiy investicijy sulaukusiy ir vieng sparciausiy nuomos
kainy augimg fiksavusiy komercinio NT segmenty Lietuvoje. Dél ilgalaikio aktualumo investuotojams tai yra
vienintelis komercinio NT segmentas, kuriam apskaiciuoti yra prieinamy duomeny, pakankamai ilga ir
kokybiska ECB kainy pervertinimo rodiklio laiko eilute. Sis rodiklis rodo, kaip daug nuo fundamentaliujy
veiksniy yra atitrikusios patalpy vertés, ir leidzZia prognozuoti, kokio masto kainy korekcijos galima tikétis
rinkos nuosmukio atveju. Pagal ji, 2023 m. treciajj ketvirtj Vilniaus auksciausios klasés biurai buvo pervertinti
apie 22 proc., o tai rodé auksta rizikos lygj (zr. 12 pav.). Antras uzstato srities rodiklis - Nasdaqg Baltic NT
akcijy indekso metinis augimo tempas - rodo, kaip komercinio NT rinkos perspektyvos yra vertinamos akcijy
birzoje. Tyrimuose pazymima, kad pagal reaktyvuma, NT fondy ir jmoniy akcijy raida birZoje yra vienas
patikimiausiy ankstyvyjy rodikliy, leidZianciy prognozuoti, kaip véliau gali kisti komercinio NT pardavimy,
apimtis ir kainos (Eurostatas, 2017). PavyzdZiui, pastarasis rodiklis jau 2021 m. pirmajg puse rodé komercinio
NT rinkos perkaitimo rizikg, taCiau, pradéjus grieztéti pinigy politikai, normalizavosi (zr. 13 pav.).



12 pav. ECB komercinio NT kainy pervertinimo 13 pav. Nasdaq Baltic NT akcijy indekso metinis

rodiklis: Vilniaus A klasés biurai augimas
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Pajamuy ir rinkos aktyvumo srityje riziky lygis koreguojamas pagal pardavimo sandoriy skaiciaus ir
patalpy fondo augimo spartos rodiklius. Komercinio NT rinkoje jvykstanciy sandoriy skaicius yra Siek tiek
léciau nei NT akcijy indeksai, bet sparciau nei pardavimo kainos, rinkos raidg atskleidziantis rodmuo.
Pavyzdziui, spartus komerciniy patalpy pardavimo sandoriy skaiciaus augimas gali parodyti rinkos perkaitima
ir leisti prognozuoti greitésiantj kainy augimo tempa. Pagal $j rodiklj, Lietuvoje netvarus sandoriy skaiciaus
augimo tempas buvo fiksuotas 2021 m. ketvirtajj ketvirtj (zr. 14 pav.), taciau nuo to laiko augimo tempas
létéjo ir tapo neigiamas. Pernelyg sparciai plétojamas komerciniy patalpy fondas gali reiksti, kad plétotojai per
daug optimistiSkai vertina rinkos raidos perspektyvas. Taip pat kyla riziky, kad ekonomikos sukrétimo atveju,
kritus patalpy paklausai, dalis naujo fondo gali biti nejsisavinta. Trijy didmiesciy komercinio NT patalpy fondo
metinio augimo tempas rodo, kad Lietuvoje 2020-2021 m. patalpy fondo plétros tempas buvo priartéjes prie
auksto rizikingumo ribos (zr. 15 pav.).



14 pav. Pardavimo sandoriy skaiCiaus (2 m. 15 pav. Trijy didmiesCiy komercinio NT patalpy
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Finansavimo srityje riziky lygio skai¢iavimus papildo pardavimo sandoriy, sudaromy su banko
paskola, dalies ir neamortizuoty, uztikrinty komerciniu NT, paskoly dalies kredito portfelyje
rodikliai. Padidéjes komercinio NT pardavimo sandoriy, atliekamy su paskola, srautas reiskia, kad vis
daugiau rinkos dalyviy naudoja finansinj svertg jsigydami komercinj NT. Itin sparciai augant tokiy sandoriy
daliai, vis daugiau rinkos dalyviy prisiima pallGkany normy rizikg, kurios nesuvaldZius gali prastéti banky,
paskoly kokybé. 2022-2023 m. Lietuvoje fiksuotas aukstos rizikos lygj rodantis tokiy sandoriy srauto
padidéjimas (zr. 16 pav.). Sukankant neamortizuoty paskoly grazinimo terminams, jmonés patiria staigy
likvidumo poreikj. Tokiy trumpalaikiy jsipareigojimy iSaugimas gali lemti didesnius skolininky sunkumus
vykdant finansinius jsipareigojimus (ypac tuo atveju, jeigu padidéjimas sutampa su brangstancio skolinimosi
aplinka). 2023 m. antrajj pusmet; Lietuvoje stebéta tokiy jsipareigojimy didéjimo tendencija, taciau ji nekélé
reikSmingos rizikos (Zr. 17 pav.).



16 pav. Pardavimo sandoriy, sudaromy su banko
paskola, srauto dalis (3 m. slankusis vidurkis)

Proc.
50

45
40
35
30

25

20

Srauto dalis
= = = = ] s|lenkstis
10 2 slenkstis
= = = = 3 slenkstis

15

5

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Saltinis: Registry centras.

E. GALUTINE RIZIKU LENTELE

17 pav. Neamortizuoty, uztikrinty komerciniu NT,
paskoly, kuriy grazinimo terminas sukanka per
ateinancius dvejus metus, dalis portfelyje
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18 pav. Horizontaliojo ir vertikaliojo vertinimy rizikos rodikliy zemélapis
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Suminis komercinio NT rinkos rizikos jvertis pateikiamas rizikos rodikliy Zemélapyje (Zr. 18 pav.).
Jame, jskaitant tiek horizontaliojo, tiek vertikaliojo vertinimy rodikliy reikSmes, vidurkio principu
apskaiciuojami galutiniai rizikos balai kiekvienai sriiai. Suminis rizikos jvertis gaunamas apskaiciuojant visy
sriCiy vidurki. Atlikti skaiciavimai rodo, kad didziausias rizikos lygis komercinio NT rinkoje buvo pasiektas
2021 m. trediajj ketvirtj, taciau rizika vis dar buvo zemo lygio (zr. 19 pav.). Jo padidéjimui didziausig jtakq
turéjo uzstato ir finansavimo sritys: 2021 m. antraja puse spardiai kilo komerciniy patalpy kainos ir laisviau
bei gausiau buvo kredituojamas komercinis NT. Anot ESRYV, riziky stebésenos saranga gali padéti priimti laiku
ir informuotus makroprudencinés politikos sprendimus: rizikos jverciui pasiekus vidutinj ar auksta lygi,
rekomenduojama taikyti makroprudencineés politikos priemones. Be to, ESRV teigimu, galimybé stebéti rizikos
lygj skirtingose srityse gali padéti tiksliau uzkardyti jos Saltinius.

19 pav. Galutiniai rizikos jverciai
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III. APIBENDRINIMAS

ESRV metodika leidZia uzfiksuoti ankstyva cikliniy riziky susidaryma komercinio NT rinkoje. Pagal
Sig metodikg, Siuo metu reikSmingy rinkos aktyvumo ir skolinimo raidos disbalansy néra, taciau yra prielaidy
manyti, kad atskiruose komercinio NT segmentuose patalpy kainos gali biti pervertintos. ESRV pasiulyti
horizontalieji rizikos rodikliai naudingi gerinant riziky stebésenos palyginamumga euro zonoje, taciau dél
techniniy metodikos ypatybiy atskiri rodikliai kol kas gali pervertinti arba nuvertinti tikrajj rizikos lygj. Tai
reiskia, kad vertikaliojo vertinimo pagrindu atliekamos galutiniy rizikos jverciy korekcijos yra batinos norint
tikslingiau panaudoti saranga komercinio NT riziky stebésenai Lietuvoje. Zinoma, $i saranga néra vienintelé
priemonég, kuria vadovaujamasi stebint komercinio NT rizikas - ja papildo reguliari pavieniy komercinio NT
segmenty raidos stebésena. Sgrangg artimiausiu metu taip pat planuojama papildyti ir kitomis analitinémis
priemonémis, galinc¢iomis geriau atskleisti struktirines — pavyzdziui, NT fondy likvidumo neatitikimo ar
isiskolinimy tvarumo bei iSplitimo (angl. spillover) - rizikas.

Reiksmingos duomeny spragos, ju nevienalytiSkumas ir trumpos laiko eilutés apsunkina rizikos
rodikliy skaiciavimq - dél to sarangos rezultatai kol kas turéty bati vertinami su atsarga. Be to,
stringant Eurostato iniciatyvai nuo 2025 m. pradéti kertiniy komercinio NT rodikliy skaiCiavima nacionalinése
statistikos jstaigose, artimiausiu laikotarpiu vis dar teks daugiausia kliautis privaciais duomeny teikéjais.
Nepaisant to, ilgainiui geréjant prieigai prie duomeny ir geréjant jy kokybei bei palyginamumui, sarangoje
atliekami skaiCiavimai turéty tapti patikimesni. Tolesniy sgrangos tobulinimo darby (ypac atliekant
lyginamasias analizes) saraSuose numatomas ir platesnis AnaCredit duomeny bazés naudojimas. Tikétina,
kad, daugéjant duomeny ir geréjant bendram supratimui apie komercinio NT rinkos keliamas rizikas finansy,
sistemai ir joms valdyti skirtas makroprudencines priemones, sgranga bus perzitirima ir koreguojama.
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