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KOPSAVILKUMS

2006. gada nekustama IpaSuma tirgl gandriz visos tirgus segmentos saglabajas loti
augsta aktivitate. Serijveida dzivoklu cenas ménest vidgji pieauga par 4.5%, un arl
2007. gada janvari cenu kapums bija tuvu 4%, tapec par to stabiliz€Sanos runat vél
paragri. Visos Rigas mikrorajonos bitiski palielinajusies gan dzivoklu pardoSanas
cena, gan Tres maksa, bet pardoSanas cena augusi daudz straujak, tadgjadi vel vairak
samazinot zemo Tres ienesigumu.

Pretgji 2005. gada tendencém 2006. gada pardosanai piedavato dzivoklu skaits
bitiski parsniedza ré$anai piedavato dzivok]u skaitu.! No vienas puses, tas norada
uz to, ka sapemta ires maksa nenosedz kredita maksajumus, parejot uz jauno
majokli, tap&c ir finansiali izdevigak ieprieks€jo dzivokli pardot. No otras puses, tas
varétu liecinat par to, ka arvien biezak ipasSnieki izv€las ieprieks izmantoto dzivokli
pardot, necerot uz biitisku turpmaku dzivokla cenu picaugumu.

2001. gada Riga straddjosais vargja nopirkt dzivokla 1 m? vid&ji par vienu ménesa
neto algu, savukart pedg€jos divos gados noverotais cenu pieaugums butiski apsteidza
neto algas picaugumu, un 2006. gada 3. ceturksni Riga stradajoSajam butu jaiztére
jau tris ménesa neto algas, lai iegadatos dzivokla 1 m” Turklat Rigas iedzivotaji
maksa par dzivokliem relativi vairak neka citu ES valstu pilsétu iedzivotaji.

Kaut arT jauno majoklu ipatsvars Latvija ir augstaks neka Igaunija, 2006. gada
2. pusgada Tallinas centra dzivoklu cenas stabiliz€jas, bet mikrorajonos veca tipa
dzivoklu cenas pat kritas par 10-20%, savukart Riga cenas turpina pieaugt. Tadgjadi
var secinat, ka dzivojamais fonds nav noteicoSais cenu stabilizacijas raditajs un
butisks pieprasijuma uzturésanas faktors ir iedzivotaju maksatspgja.

Uzbuveto dzivoklu skaits uz 1 000 iedzivotajiem pedejo 10 gadu laika Latvija bijis
viszemakais Baltijas valstis. 2006. gada Latvija ekspluatacija bija planots nodot
aptuveni 6 000 dzivoklu (2.6 dzivokli uz 1 000 iedzivotajiem), bet tas tomer nav
pietickami, lai sasniegtu kaiminvalstu limeni.

Cik majoklu v&l jauzbuive, lai notiktu cenu stabilizacija? Lai novertetu neapmierinata
pieprasijuma apjomu, tika salidzinats dzivoklu cenu kapums Latvija, Igaunija un
Slovénija un dzivojama fonda platiba uz vienu iedzivotaju. Latvija vél jauzbive
7.8°milj. m? dzivojamas platibas, lai sasniegtu Igaunijas limeni un samazinatu cenu
kapumu, un 14.3 milj. m% lai sasniegtu Slovénijas limeni. Pienemot, ka paslaik
buvniecibas jaudas ir pilniba noslogotas, saglabajoties 2006. gada ekspluatacija
nodotas dzivojamas platibas apjomam, Latvija varétu sasniegt Igaunijas ItTmeni p&c
8.7 gadiem, bet Slovénijas — p&c 16 gadiem.

Latvijas Bankas pastfitas iedzivotaju aptaujas rezultatu analiz€ izmantojot /ogit
modeli, var secinat, ka vélme nemt kreditu visvairak atkariga no faktoriem, kurus ex
ante varétu sagaidit: no ta, vai cilvéks ir nodarbinats, stabili nozimigi gandriz katra
modela regresijas specifikacija ir dzivojamas platibas m? skaits uz vienu gimenes
locekli un ienakumi.

Pienemot, ka mazaka piepnemama robeza, ar kuru majsaimnieciba varétu potenciali
izvertet iesp&ju kit par jauna majokla ipasnieku, ir 20 m* uz vienu majsaimniecibas

' Iznemot Vecrigu.



locekli, pétijuma aprékinats, ka minimalie nepiecieSamie ienakumi p&c nodoklu
samaksas ir 200 latu uz vienu majsaimniecibas locekli. Pamatojoties uz Latvijas
Bankas pasiititas iedzivotaju aptaujas rezultatiem, ir 44 tikst. maksatsp&jigu
majsaimniecibu, kas atbilst §im krit€rijam un nakotn€ varétu iegadaties sev jaunu
majokli. Vairak neka puse So majsaimniecibu ir zemakaja ienakumu grupa — no
201 Iidz 250 latiem uz vienu tas locekli. Ar pasreizgjo hipoteku kreditu skaita
pieauguma tempu un 1 m* cenas un ienakumu attiecibu tas nozZimé saméra neilgu
dzivoklu cenu kapuma perspektivu (1.5-2 gadi). Pienemot, ka zemaka robeza ir
25 m? kas atbilst pasreizgjam dzivojamam fondam uz vienu iedzivotaju, iegist
potencialo pircgju skaitu — aptuveni 20 tikst., tatad dzivoklu cenu kapumam biitu
jabeidzas jau 2007. gada pirmaja puse.

No pétijuma izmantotajiem vektora autoregresijas un kltidu korekcijas modeliem
izriet vairaki secinajumi, kas raksturo sérijveida dzivok]u cenu dinamiku un ieZime
cenu stabilizacijas prognozesanas potencialas problémas. Pirmkart, saskana ar VAR
modeli banku krediti ietekmé cenu pieaugumu ilgtermina — kreditu Soki péc trijiem
gadiem izskaidro 26% no cenas variacijas. Otrkart, cenam raksturiga augsta
persistence, t.i., cenu dinamika atkariga no savam pagatnes vérttbam un to
parmainam. Visbeidzot, prognozes liecina, ka, kaut arT cenam raksturiga sava ick$gja
dinamika, cenu parmaigu izskaidroSana ir nozimigi faktori, kas nav prognoz€jami
vai nav zinami. Oficialo algu nenozimiga ietekme modeli paradija, ka pastav liels
enu ckonomikas sektors, tacu dati par iedzivotaju realo ienakumu dinamiku un to
sadalfjumu nav pieejami. Liela nozime ir banku turpmakajai kredit€Sanas politikai
un iedzivotaju gaidam par cenu attistibu nakotné.

Kopuma var secinat, ka pasreizgjais dzivoklu cenu kapuma temps nav uzturams pat
samera 1sa laika perioda, un, visticamak, 2007. gada majokl]u tirgl gaidama cenu
stabilizéSanas.



1. DZIVOKI.U CENU UN NOMAS MAKSAS ATTISTIBA

Saskana ar nekustama ipaSuma agenttiras Arco Real Estate tirgus parskata sniegto
informaciju nekustamo Ipasumu tirgli saglabajusies loti augsta aktivitate gandriz
visos tirgus segmentos. Darjjumu skaits Latvija 2006. gada (76 468 darfjumi)
ieverojami parsniedza attiecigo darfjumu skaitu iepriek$eja gada (63 947).

Lai gan majoklu buvniecibas aktivitate palielinajas, 2005. un 2006. gada dzivoklu
cenu kapums turpinajas. Peéc Arco Real Estate informacijas, 2006. gada 1. pusgada
Riga un Rigas tuvuma atsevisku dzivoklu kategoriju cenu kapums sasniedza pat
40%. Riga sérijveida dzivoklu cenas pieauga par 23—30%. Pusotra gada laika (no
2005. gada 1. janvara) serijveida dzivoklu vid€ja cena Riga palielinajas vairak neka
par 100% (sk. 1. att.). To noteica t.s. tradicionalie iemesli, proti, majoklu deficits,
iedzivotaju pirktsp&jas piecaugums, ilgstoSi zemas kreditu procentu likmes,
spekulativas intereses saglabaSanas, cerot uz talaku nekustama IpaSuma cenu
kapumu, buvniecibas zema produktivitate, ierobezotas buivniecibas jaudas un
kvalificéta darbaspéka trikums.

1. artels

Serijveida dzivoklu cenu videjas 20 106 [ 120

parmainas Riga 103 101

(%) 1007 r 100
801 r 80
60 r 60
40 r 40

30 26 25 24

201 r 20

I No 2004. gada decembra

No 2005. gada decembra 0 i ‘ 0

vienistabas divistabu trisistabu Cetristabu
Avots: Arco Real Estate.

2006. gada s€rijveida dzivoklu cenas ménesi vidgji piecauga par 4.5%, un ar1 pedgjo
triju ménesSu laika cenu kapums bija tuvu 4%, tapec par stabilizaciju runat vél
paragri. Turklat, péc SIA "Latio" datiem, 2006. gada oktobri dzivoklu darfjumu
skaits sasniedza vésturisko maksimumu — vairak neka 1 700 darjjumu, tad&jadi var
secinat, ka tirgli joprojam saglabajas augsta aktivitate (sk. 2. att.).



2. attels

Serijveida dzivoklu 1 m’ vidéja cena 1800
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Avots: SIA "Latio".
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Pretgja tendence verojama Vecrigas dzivoklu tirgii. Potencialo pirc€ju interese par
dzivokliem nerenovétas €kas mazinajusies, un darjjumu cena p&déja gada laika pat
kritusies par 15%.> Péc SIA "Latio" informacijas, pédgja gada laika kopuma
kritusies arvalstu pilsonu interese par nekustama pasuma iegadi Vecriga. Segments,
kas ir saistoSs Latvijas iedzivotajiem un NVS valstu pilsoniem, ir jaunie dzivoklu
projekti Vecrigd. Tomér ar1 $aja segmenta cena, ko pirc€ji ir gatavi maksat par
majokli bez apdares, ir no 4 000 lidz 5 000 eiro/m? (sk. 3. att.). Bitisks iemesls,
kap&c arvalstu pircgju interese par majoklu iegadi Vecriga sartik, ir tas, ka
investicijam arvien pievilcigaka klist, pieméram, Bulgarija, kur dzivoklu cena
ekskluzivos, jaunos projektos pie jiras ir tikai 1 200—1 400 eiro/m”. ArT saskana ar
nekustama ipaSuma kompanijas SIA "Nira Fonds" sniegto informaciju vid&jas
dzivok]u cenas Rigas centra (aptuveni 3 000 eiro/m”) nedaudz parsniedz atbilsto$os
raditajus citu Baltijas valstu galvaspilsétas, ka arT Varsava, Helsinkos un Leipciga un
ir ievérojami augstakas neka Vacijas pilsétas Rostoka, Hannoveré un Brémené (sk.
4, att.).

Lai izveértétu dzivoklu cenu iesp&amo parvertesanu, tiek izmantoti vairaki raditaji,
un viens no tiem ir nomas ienesigums (rental yields). Ja §is raditajs ir zems, tas var
liecinat par dzivoklu cenu parvértéSanu un to iespéjamu korekciju nakomg. Saja
pétijuma apliikotas nomas ienesiguma parmainas kops 2005. gada marta.

2SIA "Latio" parskats par 2006. gada jiliju.



3. attels
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Avots: nekustama Ipasuma kompanija Ober-Haus Real Estate.

4. attels
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Avots: Ober-Haus Real Estate.

Lidzigi ka 2005. gada marta, 2006. gada augusta tika apkopoti un analiz&ti dati par
dzivoklu tirgu dargakajos Rigas mikrorajonos un Jirmala. Lai aprékinatu bruto un
neto ienesiguma likmi, autori izmantoja interneta sludinajumu datubazi
www.nams24.lv. Apkopojot datus par dzivoklu pardoSanu un TréSanu, tika
aprekinata 1 m” vid&ja cena un vidgja nomas maksa. Bruto ienesiguma likmi, ko
nopelnttu dzivokla 1pasnieks, ja ta iegadei netiek nemts kredits un ja ipaSums netiek
apdrosinats, aprékina sadi:

bruto ienesigums (gada) = ((dzivokla 1 m’ vidéja ires maksa x 12 ménesu) / dzivokja
1 m’ vidéja pardosanas cena) x 100%.
Savukart neto ienesigumu, ko nopelnitu dzivokla ipaSnieks, kas IpaSuma iegadei

panémis kreditu (Saja gadijuma uz 20 gadiem) un pasumu apdros$inajis, rékina sadi:

neto ienesigums (gada) = (dzivokla 1 m’ vidéja ires maksa x dzivokja vidéeja platiba
x 12 ménesu x 20 gadu — kopéjie procentu maksajumi par kreditu — ipasuma
apdrosinasanas izdevumi) / (dzivokla videéja pardosanas jeb tirgus cena x 20 gadu) x
100%.

Salidzinot 2005. un 2006. gada rezultatus (sk. 3. un 4. pielikumu), tika iegtti sadi
secinajumi.

1. Visos aplikotajos mikrorajonos palielinajusies pardoSanai piedavato dzivoklu
platiba. Iesp&jams, ka ta ir gan jaunu dzivoklu tiesa ietekme, gan tas, ka, iegadajoties
jaunus dzivoklus vai majas, turigaki cilvéki pardod savus lielos dzivoklus.



2. Visos rajonos biitiski pieaugusi gan pardoSanas cena (par 14-77%), gan ires
maksa (par 14-48%), bet pardoSanas cena augusi daudz straujak (sk. 5. att.),
tadeéjadi vel vairak samazinot zemo ires bruto ienesigumu (sk. 6. att.). Neliels 1res
neto ienesiguma piecaugums Vecriga, Jurmala un Teikas rajona Riga (sk. 7. att.)
izskaidrojams ar to, ka starpibu starp cenas un Tres maksas pieaugumu kompensgja
banku kreditu procentu likmju kritums un apdrosinasanas likmes samazinasanas, t.i.,
pardoSanas cenas salidzinajuma ar nomas maksu pieauga mazak neka saruka kreditu
procentu likmes un apdrosinasanas likmes.

5. attels
Nomas maksas un pardos$anas

cenas kapums atseviSkos Rigas
mikrorajonos un Jiirmala

2006. gada augusta salidzinajuma
ar 2005. gada martu

(%)

I Pardosanas cenas kapums
[ Nomas maksas kapums

Avots: Latvijas Bankas aprékini.

6. attels

Nomas bruto ienesigums 2005. gada
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Avots: Latvijas Bankas aprékini.

7. attels

Nomas neto ienesigums 2005. gada
marta un 2006. gada augusta

(%)

I 2005. gada marts
I 2006. gada augusts

Avots: Latvijas Bankas aprékini.
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3. Pretéji 2005. gada tendencém pardoSanai piedavato dzivoklu skaits bitiski

parsniedz iréSanai piedavato dzivoklu skaitu (sk. 8. un 9. att.). No vienas puses, tas
norada, ka sanemta Tres maksa nenosedz kredita maksajumus, parejot uz jauno
majokli, tap&c ir finansiali izdevigak ieprieks€jo dzivokli pardot. No otras puses, tas



varétu liecinat par to, ka arvien bieZak ipaSnieki izvélas veco dzivokli pardot,
necerot uz biitisku turpmaku dzivokla cenu pieaugumu. Vinu l@mumu varétu
ietekmét ar1 kreditu procentu likmju kapums starpbanku tirgii, kas jau sak
atspoguloties banku kredttu procentu likmes. Ja tas ta ir un Sim piedavajumam nebis
atbilstosa pieprasijuma, iesp&jams, ka pardeveji saks samazinat cenas.

8. attels

Pardosanai piedavato dzivoklu skaits

I 2005. gada marts
I 2006. gada decembris

Vecriga Centrs Jarmala Teika  Purvciems Plavnieki Zolitade
Avoti: www.nams24.lv un autoru aprékini.
9. attels
Irésanai piedavato dzivoklu skaits
249
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I 2006. gada decembris

Vecriga Centrs Jarmala Teika  Purvciems Plavnieki Zolitiide

Avoti: www.nams24.1v un autoru aprékini.



2. DZIVOKLU CENU UN IENAKUMU SALIDZINAJUMS

10. artels

Salidzinot neto algu un dzivokla 1 m?® cenas attistibu Riga ménesu dalfjuma, tika
konstatéts, ka 2001. gada Riga stradajosais vargja nopirkt dzivokla 1 m? vidgji par
vienu ménesa neto algu, savukart peédejos divos gados noverotais cenu pieaugums
bitiski apsteidza neto algas pieaugumu, un 2006. gada 3. ceturksni Riga
stradajosajam biitu jaiztéré jau tris ménesa neto algas, lai iegadatos dzivokla 1 m?
(sk. 10. att.). Lidziga attistiba bija vérojama ar1 Tallina. Var secinat, ka dzivoklu
cenu kapuma zina Latvija apsteidz ne tikai jaunas ES wvalstis, bet ievérojami
parsniedz ar1 ES15 valstu raditajus (sk. 11. att.). JaatzZimeé, ka cenas un algas
attiecibas aprékinaSanai izmantotas bruto algas, jo daudzu valstu dati par neto algam
nebija pieejami. Tacu, ja tiktu nemtas veéra ari socialo un ienakuma nodoklu
atSkiribas, kuru d€] neto algas attistitajas valstis samazinatos straujak neka jaunajas
ES valstis, cenas un neto algas attiecibas atSkiriba joprojam biitu nozimiga. Tadgjadi
jasecina, ka Rigas iedzivotaji par dzivokliem maksa relativi vairak neka citu ES
valstu iedzivotaji.
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Avoti: SIA "Latio", Latvijas Republikas Centralas statistikas parvaldes (CSP) dati un autoru aprékini.

11. attels
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Avoti: Eiropas Padomes nekustamo ipasumu jautajumos (European Council of Real Estate Professions; CEPI) dati un autoru

aprekini.

Ja Riga dzivoklu cenas turpinas augt straujak neka ienakumi, tirgli var notikt cenu
korekcijas lidzigi ka Lietuva un Igaunija. No vienas puses, nekustama pasuma cenas
Lietuva ietekmé&ja Eiropas Komisijas 1émums Lietuvas pievienoSanos eiro zonai
parcelt uz vélaku laiku. Ka atzina Lietuvas uznémuma E.L.L. Nekilnojamas turtas
vaditajs A. Trofimovs, "daudzi, un vispirms jau spekulanti, cer&ja, ka Lictuvas



ieklauSana eiro zona izraisis tadu pasu cenu kapumu ka pievienosSanas ES. Tacu tas
nenotika, un Tstermina investori saka atbrivoties no saviem aktiviem". Tacu, no otras
puses, runas par to, ka Lietuvas tirgus ir tuvu stabilizacijai, sakas jau 2005. gada
beigas. Péc Ober-Haus Real Estate Lietuvas nodalas generaldirektora V. Zabilus
vardiem, Lietuvas nekustamo IpaSumu tirgl paslaik ir kardinalu parmainu periods:
"Agrak klienti staveja rinda pie attistitajiem un tie vargja izveleties, kam pardot, bet
Sodien katrs potencialais pircgjs jau ir 1pass." Piedavajuma apjoms Lietuvas tirgl
palielinas, bet vienlaikus darfjumu skaits sariik un, salidzinot ped&jo ménesu datus ar
iepriek$eja gada raditajiem, ir samazinajies divkart. Peéc V. Zabilus teikta, "serijveida
dzivokli kops gada sakuma kluvusi Ietaki par 3—4%, un §1 tendence saglabasies art
nakotné. Paslaik starpiba starp otrreizgja tirgus objektu un jaunbiivju cenu ir 20—
25%, bet vajadzetu but 35-40%." Nemot vera, ka biivniecibas izdevumi pieaug,
paterétaji diez vai var cerét uz jauno platibu palétinasanos daudzstavu majas.

Igaunija situacija nekustama pasuma tirgi ir loti [idziga situacijai Lietuva. Ka atzina
Ober-Haus Real Estate Igaunijas nodalas direktors H. Lepsalu, Igaunija novérota
stagnacija jaunbivju sektora un sérijveida projektu majoklu cenu kriSanas. Péc
eksperta vardiem, sérijveida dzivoklu cenas kritusas straujak neka Lietuva.
Piedavajuma apjoms Igaunija palielindjies tris reizes, un spekulanti pamazam
izbeidz savu biznesu. Dzivoklu cenu starpiba jaunbiivés un otrreizgja tirgii Tallina
paslaik ir 30-35%.

Ar1 Latvija sérijveida dzivoklu tirgti nakotné gaidama cenu stabiliz€Sanas. Precizi
prognozet, kad tas notiks, nav iesp&jams, jo cenu kapums liela mera atkarigs no
iedzivotaju optimisma un nakotnes cenu kapuma gaidam. No vienas puses, gada
laika ieveérojami palielindjies sérijveida dzivoklu piedavajums tirgd un to
ekspozcijas periods. Tas liecina, ka dala dzivoklu 1pasnieku, kas ieprieks ienéma
nogaidoSu poziciju, cerot nopelnit uz cenu picauguma rékina, tagad apzinas realo
situdciju un cenSas realize€t savus TpaSumus, pirms to cenas nav kritusas, savukart
otra dala ir tie dzivoklu ipasnieki, kuri no s€rijveida dzivokliem parc€lusies uz
jauniem majokliem. No otras puses, dzivoklu cenu picaugums ievérojami apsteidzis
vidgjas darba algas pieaugumu, un, nemot véra to, ka lidz §im dzivoklus parsvara
iegadajusies augstako ienakumu grupu iedzivotaji, turpmaka cenu un algu
pieauguma tempa disproporcija veél vairak izstums no tirgus potencialos
kreditnéme&jus ar zemakiem ienakumiem. Visbeidzot, lai gan viedokli par gaidamo
krizi nekustama IpaSuma tirgi ir atskirigi, dzivoklu tirgus eksperti vienpratigi atzist,
ka padomju laikos biivétajiem sé€rijveida majokliem gaidama cenu stabilizéSanas vai
samazinasanas, jo vairakumam maju ekspluatacijas termins ir 40-60 gadu un tam ir
liels siltumenergijas paterins.



3. NEAPMIERINATA DZIVOKLU PIEPRASIJUMA NOVERTEJUMS

Baltijas valstis dzivojamais fonds uz vienu iedzivotaju ir visai lidzigs (sk. 12. att.).
Augstakais limenis ir Igaunija (28.2 m* uz vienu iedzivotaju), tai seko Lietuva
(26.0 m?» un Latvija (24.6 m?). Salidzinajuma ar ES15 valstim $is raditajs ir
aptuveni divas reizes zemaks. Tad€jadi var secinat, ka, celoties iedzivotaju
labklajibas Iimenim un attistoties hipotekarajai kreditéSanai, dzivoklu pieprasijums
augs un ilgtermina perspektiva Baltijas valstis sasniegs ES15 valstu limeni. Savukart
vid€ja un Tsa termina spradzienveidigs pieprasijuma kapums nav gaidams, jo Baltijas
valstu iedzivotaju ienakumi salidzinajuma ar ES15 valstim joprojam ir loti zemi.

12. attels
Dzivojamais fonds vidéji uz vienu 40.8
iedzivotaju 2005. gada (m’) 37.1
313
26.0 282
232 24.6 ’
Polija Latvija  Lietuva Igaunija  Slovénija Somija  Vacija

(2004)

Avots: ES15 valstu statistikas iestades.

13. attels

Majoklu sadalijums péc
uzcelSanas perioda Igaunija

2004. gada

Ka zinams no ekonomikas teorijas, preces cenu nosaka pieprasijums un
piedavajums. Saja pétijuma tika noskaidrots, ka Baltijas valstis augstakas dzivoklu
cenas ir tieSi Latvija, kas var€tu liecinat par to, ka miisu valsti to pieprasijums
ievérojami parsniedz piedavajumu. Lai parliecinatos, vai izvirzita hipot€ze atbilst
patiesibai, tika savakta oficiala biivniecibas un dzivojama fonda statistika par visam
trim Baltijas valstim. Ipa$a uzmaniba pievérsta $adiem raditajiem:

1) majoklu struktiira péc uzbiives gada — jauno dzivoklu ipatsvars kopgja dzivojama
fonda;

2) uzbuiveto dzivoklu skaits uz 1 000 iedzivotajiem;

3) daudzdzivoklu maju biivniecibai izsniegto biivatlauju paredzama jauda (tikst.
2
m”).
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14. attels
Majoklu sadalijums péc uzcelSanas 1991-2000

perioda Latvija 2000. gada 3.5%
lidz 1918

11.3%

1981-1990

20.7%
1919-1945

14.0%

1946-1960

10.1%
1971-1980
22.0%
1961-1970
18.4%

Latvijas, Igaunijas un Lietuvas majoklu struktiiras p&c uzblivéSanas gada
salidzinajums liecina, ka vislielakais jauno majoklu ipatsvars ir Lietuva — péc
1995. gada tika uzbuvéti 12.3% no kop€ja dzivojama fonda (avots: Lietuvas
Statistikas departaments). Lietuva péc neatkaribas atgtiSanas saglabajas riipnicas, kas
razoja maju panelus, tapéc turpinajas dzivojama fonda atjaunoSana. Savukart
Igaunija pedgjos trijos gados veikta aktiva dzivojamo maju biivnieciba, ko veicinaja
hipotekaras kredit€Sanas attistiba, uztur So raditaju virs 5% (sk. 13. att.). Aplikojot
CSP publicétos datus, varétu secinat, ka Latvija jauno (péc 1991. gada uzbiivéto)
majoklu 1patsvars ir viszemakais — 3.5% (sk. 14. att.), t.sk. Riga — 2.4% (sk. 15. att.).
Tacu §ads secinajums biitu kludains, jo CSP dati par jauno majoklu ipatsvaru Latvija
pieejami Iidz 2000. gadam. Apkopojot datus par ekspluatacija nodotajam
dzivojamam platibam p&dg&jos gados, redzams, ka Latvija jauno majokju ipatsvars
(uzbiiveti 1991.—-2006. gada) ir 8.3% no kopéja dzivojama fonda (Igaunija 1991.—
2004. gada — 5.3%). Lai gan jauno majoklu ipatsvars Latvija ir augstaks neka
Igaunija, 2006. gada 2. pusgada Tallinas centra dzivoklu cenas ir stabilizejusas,
bet veca tipa dzivokliem pat krituSas par 10-20%, savukart Riga cenas turpina
augt. Tadejadi var secinat, ka dzivojamais fonds nav noteicoSais cenu
stabilizacijas raditajs un biitisks pieprasijuma uzturéSanas faktors ir iedzivotaju
maksatspéja.

Uzbuaveto dzivoklu skaits uz 1 000 iedzivotajiem pédejo 10 gadu laika Latvija bijis
viszemakais Baltijas valstis (sk. 16. att.). Faktiski majoklu biivnieciba atsakas tikai
2004. gada, jo ieprieksgjos gados tika biivéeti tikai ekskluzivie projekti. AtsSkiriba no
kaiminvalstim Latvijas paSvaldibas dzivoklu celtniecibu neatbalstija un gandriz
necéla tipveida majas. ArT hipotekara kreditéSana Latvija saka attistities vélak neka
Igaunija, tap&c nebija maksatspejiga pieprasijuma. 2006. gada Latvija bija planots
nodot ekspluatacija aptuveni 6 000 dzivoklu (2.6 dzivokli uz 1 000 iedzivotajiem),
bet tas tomér nav pietickami, lai sasniegtu kaiminvalstu Iimeni.



15. attels
Majoklu sadalijums péc uzcelSanas 19912002
perioda Riga 2002. gada 2.4%

Iidz 1918

0,
1981-1990 15:5%

20.3%
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24.6%
1961-1970
21.5%
Avots: CSP.
16. attels 35 35
Ekspluatacija nodoto ' '
dzivoklu skaits uz 1 000 iedzivotajiem 3.0 3.0
2.5 -25
2.0 -2.0
1.5 1 -15
1.0 + - 1.0
B [gaunija 0.5 -0.5
s Latvija
B Lictuva 0.0 4 - 0.0
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17. attels
. - = . . 1600 1 600
Daudzdzivoklu maju biivniecibai
izsniegto biivatlauju paredzéta jauda 1400 1400
- 2
(tukst. m’) 1200 11200
1000 1000
800 - 800
600 - 600
400 400
I gaunija 200 - - 200
I Latvija
B Lictuva 0 A - 0

2002 2003 2004 2005
Avoti: Igaunijas Statistikas birojs, CSP, Lietuvas Statistikas departaments.

Izsniegto buvatlauju paredzeta jauda visas Baltijas valstis péd&jo triju gadu laika
bitiski palielinajusies. Igaunija gandriz sasniedza Lietuvas Iimeni, bet Latvija,
neraugoties uz jaudas kapumu, joprojam atpalika (sk. 17. att.).

Tadgjadi augstas dzivoklu cenas Latvija uztur nepietickamais piedavajums, un,
kamer tas biitiski nepalielinasies, cenas turpinas augt. Cik majoklu v€l jauzbuve,
lai notiktu cenu stabilizacija? Lai novert€tu neapmierinata pieprasjjuma apjomu, tika
salidzinats dzivoklu cenu kapums Latvija, Igaunija un Slovénija un dzivojamais
fonds uz vienu iedzivotaju. 2006. gada peéd€jos seSos meneSos pardoSana esoSo
dzivoklu cenu véra nemamas parmainas Tallinas centra nav noveérotas, bet veca tipa



1. tabula.

dzivoklu cenu kritums Tallinas mikrorajonos sasniedzis pat 10-20% (Ober-Haus
Real Estate sniegta informacija). Dzivojamais fonds uz vienu iedzivotaju Igaunija
2006. gada sakuma bija 28.5 m% Savukart Riga sérijveida dzivokla 1 m? vid&ja cena
2006. gada pieauga par 69% (SIA "Latio")’, bet dzivojamais fonds 2006. gada
3. ceturkspa beigas bija 25.1 m’ uz vienu iedzivotaju. Tapéc, lai sasniegtu
pasreizéjo Igaunijas limeni un samazginatu cenu kapumu, Latvija vel jauzbiive
7.8 milj. m’ dzivojamas platibas. Pienemot, ka paslaik bivniecibas jaudas ir
pilniba noslogotas, un saglabdjoties 2006. gada ekspluatacija nodotas dzivojamds
platibas apjomam, Latvija varétu sasniegt Igaunijas limeni péc 8.7 gadiem. Ja
dzivojamas platibas apjoms katru gadu pieaugtu par 10% vai 20% (piem&ram,
ievedot darbaspeku un pieaugot jaudam), Latvija sasniegtu Igaunijas [imeni attiecigi
6 vai 5 gados (sk. 1. tabulu).

Gadu skaits, kas nepiecieSams, lai Latvija sasniegtu Igaunijas un Slovenijas limeni ar daZadu
ekspluatacija nodoto dzivojamo plafibu pieauguma tempu

(gadu skaits)
Ekspluatacija nodoto
dzivojamo platibu gada pieauguma temps (%)
0 10 20
Lai sasniegtu Igaunijas Iimeni 8.7 6.1 4.9
Lai sasniegtu Slovénijas limeni 15.8 9.4 7.1

Avots: CSP un CEPI dati.

Slovénija 2005. gada dzivoklu cenas pieauga par 10%, bet dzivojamais fonds
2005. gada sasniedza 31.3 m? uz vienu iedzivotaju. Tatad Latvija trikst 14.3 milj.
m’ dzivojamas platibas, lai panaktu Slovenijas Ilimeni, kuru ar paSreizéjam
buvniecibas jaudam varétu sasniegt pec 16 gadiem. Ja ckspluatacija nodoto
dzivojamo platibu apjoms katru gadu pieaugtu par 10% vai 20%, Latvijai biitu
nepiecieSami attiecigi 9 vai 7 gadi.

No vienas puses, tas nozimé, ka ar? 2007. gada saglabasies relativi augsts cenu
pleaugums un redalas parmainas, ti., cenu kapuma samazinasands tirgii, varetu
notikt tikai péc daZiem gadiem. TaCu, no otras puses, cenu parmainas liela mera
atkarigas no maksatspéjiga pieprasijuma potenciala, kas, ka liecina péfijuma
turpmakie aprekini, ir visai ierobeZots un kuru bitiski ietekmé cenu un algu
pieauguma tempa atsSkiribas.

32006. gada decembris salidzinajuma ar 2005. gada decembri.



4. MAKSATSPEJIGA PIEPRASIJUMA POTENCIALA NOVERTEJUMS

4.1. Vajadziba pec dzivojamas platibas

18. attels

Lai noskaidrotu nekustama 1paSuma tirgus potencialu, tika izmantoti péc Latvijas
Bankas pasiitijuma SIA "Market Lab" veiktas iedzivotaju aptaujas dati.

Ienakumu sadalfjums $ajas grupas atspogulots 18. attela.*

Respondentu attiecksme pret ?0 400
hipotekaro kreditéSanu 8 /\ 1350
(Seit un turpmak ienakumi 12 1300

ir latos uz vienu gimenes locekli

\ +250

péc visu nodoklu nomaksas) 12
10 200
81 1150
6 -
EE Respondenti, kas plano nemt hipotekaro kreditu tuvaka + 100
gada laika (kreisa ass) 44
Respondenti, kas ir panémusi hipotekaro kreditu 2 L 50
(kreisa ass) ) . B
~ Kopgjais respondentu ienakumu sadalijums (laba ass) 04 I I 0

51 100 101-150 151-200 201 -250 251 300 300400 >400

Nemot veéra, ka aktiva hipotekara kreditéSana veérojama jau vairakus gadus (saskana
ar aptaujas rezultatiem no 1 000 respondentiem lidz Sim hipoteku kredits bija
83 cilvékiem) un tuvaka gada laika 51 respondents plano nemt hipoteku kreditu, var
secinat, ka tirgus potencials tomer vél ir diezgan liels. P& ienakumu sadalijuma
redzams, ka kreditnémeéji galvenokart ir iedzivotaji ar saméra zemiem ienakumiem
(51-100 latu uz vienu gimenes locekli). Savukart tie iedzivotaji, kuri plano nemt
kreditu, parsvara pieder pie iedzivotaju grupas ar 101-150 latu ienakumiem uz vienu
gimenes locekli — acimredzot nekustama ipasuma cenu picauguma dél. No vienas
puses, tas liecina, ka tuvakaja laika tirgus potencials biis pietickams, lai vismaz
uzturétu pasreiz€jo cenu limeni (paslaik tirgl ienakosajiem kreditnémgjiem ir lielaki
ienakumi neka ieprieks), tacu, no otras puses, $adi samazinas potencialo pirc€ju
skaits ar zemaku ienakumu Iimeni.

Jaatzist gan, ka tik zems gan esoSo, gan potencialo kreditnémgju uzraditais
ienakumu Iimenis liek apSaubit datu patiesumu, netiesi noradot uz to, ka iedzivotaji
apzinati vai neapzinati nav noradijusi visus ienakumu avotus (prémijas, pabalstus,
stipendijas, pensijas, gadijuma ienakumus u.c.), tapéc ienakumi uz vienu gimenes
locekli varetu biit noverteti parak zemu.

Lai noskaidrotu faktorus, kas mudina izlemt par hipoteku kredita nepiecieSamibu,
tika lietots /ogit modelis. Izmantojot dazddas modela variacijas, tika noskaidrots
labakais modelis, kas ietvéra nozimigus Iémuma pienemsanas faktorus:

*No potencidlo kreditnéméju vidus tika izslégti tie, kuriem jau ir kredits (septini respondenti; tacu, ta ka
mérkis ir noskaidrot tirgus potencialu, tika izslégti tie respondenti, kas viena kredita vietd pagem citu
kreditu). No abam grupam izslégti tie, kas nesp€ja definét savu ienakumu grupu un izvélgjas atbildi "griti
pateikt" vai neatbildéja (10 respondentu no tiem, kuriem ir hipoteku kredits, un divi no tiem, kuri plano
nemt kreditu papildus ieprieks dzestajiem kreditiem).
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P(KREDITS =1x,, 8) =

w= B, + B, *VECUMS + 3, * NODARBOSANAS + B, * ALGA+ 3, * KVM,

kur VECUMS — respondenta vecums, NODARBOSANAS — fiktivais (dummy)
mainigais, kas ir 1 stradajosajiem vai 0 nestradajosajiem: studentiem, pensionariem,
majsaimnieceém (Sos raditajus varetu uzskatit par "obligatiem mainigajiem", jo tas ir
kategorijas, kuras bankas nem véra, izsniedzot kreditus); 4LG4 — neto ienakums
latos uz vienu gimenes locekli, K¥a — m? skaits uz vienu majsaimnieciba dzivojosu
personu.

Tika iegiiti $adi vienadojuma rezultati (iekavas noradita z-statistika, visi mainigie ir
nozimigi, izmantojot 1% nozimibas limeni).

@ =—2.76—0.040% VECUMS +1.93* NODARBOSANAS +0.004* ALGA—0.042% KVM

(-137)  (-102) (12.5) (9.94) (-102)

Vienadojuma rezultati un dazadi testi atspoguloti 1. pielikuma.

Salidzinot iegiitos koeficientus, pieméram, m? skaita uz vienu majsaimniecibas
locekli un algas uz vienu gimenes locekli attiecibu, redzams, ka Si attieciba ir
aptuveni —10. Nav parsteidzosi, ka skaitlis ir lielaks par 1, jo ienakumi uz vienu
gimenes locekli vidgji ir augstaki par m?® skaitu uz vienu majsaimniecibas locekli.
legtita attieciba nozimé, ka aptuveni vienada ietekme uz velmi nemt kreditu biitu
dzivojamas plafibas samazindjumam par 10 m’ uz vienu personu un iendkuma uz
vienu gimenes locekli pieaugumam par 100 latiem.

Ar §3 pasa vienadojuma palidzibu iesp&ams arT parbaudit, cik pamatoti ir spriest par
nekustama Tpa$uma tirgus nakotni, pamatojoties uz datiem par m* skaitu uz vienu
iedzivotaju. Sadam nolikam izmanto varbiitibas proporcijas (likelihood ratio) testu,
kura teste ierobezoto modela versiju bez mainiga lieluma ALGA pret neierobezoto
versiju ar mainigo lielumu ALGA, tadgjadi nosakot, vai ALGA vienadojuma ir
kliidaini neieklauts mainigais (omitted variable).’ 2. pielikuma atspogulotie rezultati
lauj secinat, ka tad, ja nozimibas Iimenis ir 5%, ALGA tomér ir nepiecieSams
mainigais vienadojuma.

Kopuma S$ie dati lauj secinat, ka tad, ja tautsaimnieciba nenotiek nekadi
satricinajumi, tuvaka gada laika nekustama ipasuma tirgii diez vai biis vérojamas
nozimigas parmainas, jo ir diezgan liela jauna patérétaju grupa, kas apsver iesp&ju
iegadaties nekustamo Tpasumu.® Rezultati, kas iegiiti, izmantojot /ogit modeli, nav
parsteidzoSi. Cilveku velme nemt kreditu visvairak atkariga no faktoriem, kurus ex

> Majok]a platiba potencili var ietekmét lémumu nemt hipoteku kreditu tikai ar nosacijumu, ja cilvékam ir
arT pietiekami ienakumi.

§ Jaatzimé gan, ka $ada situdcija bija 2006. gada junija. Ja nekustama ipasuma cenas picaugs, tas var ari
samazinat hipoteku kredita grib&taju skaitu. Tapat pastav arT iespéja, ka liela dala personu, kas iecergjusas
"tuvaka gada laika nemt kreditu", jau piesaistitas kadam projektam un tadgjadi visai maz saistita ar cenam
nakotné.



ante varetu sagaidit: no ta, vai cilveks ir nodarbindats, no vina vecuma, algas un
dzives apstakliem (dzivokla platibas).

Interesanti, ka neviens no "subjektivajiem" raditajiem (kas arT iegiiti no min&tas
aptaujas un tika lietoti ka fiktivie (dummy) mainigie) neparadijas sakariba ka
nozimigs raditajs: subjektiva apmierinatiba ar dzivokla platibu, infrastruktiiru,
majokla tehnisko stavokli un socialo vidi nav svarigi (statistiski nozimigi) iemesli,
lai iz8kirtos par to, ka nepiecieSams kredits; nozimes nav ari tam, cik gimeng ir
bérnu un cik majsaimnieciba ir picauguso (tika izmantots fiktivais mainigais —1, ja
majsaimnieciba ir vairak neka 2 pieaugusie, 0 — ja nav, tadgjadi test€jot, vai
nozimiga ietekme ir v€lmei nedzivot kopa ar vecakiem un lidzigiem faktoriem).
Galvenie faktori, kas ir Joti nozimigi gandriz jebkura regresijas specifikacija, ir m*
skaits uz vienu gimenes locekli un ienakumi.

Izmantojot testus, var arT teikt, ka méginajumi izdarit secinajumus par tirgus nakotni
no "m’ skaita uz iedzivotaju" un ta, cik loti Latvija §is raditajs atpaliek no citam
valstim, nav visai korekti, jo, ka jau bija gaidams, m? skaits uz iedzivotaju ir svarigs
faktors tikai tad, ja cilvékam ir ar1 pietiekami ienakumi. Respektivi, salidzinat
Latvijas un kadas citas valsts "m? skaitu uz iedzivotaju" var tikai tad, ja vienlaikus
izdara pienémumus par algas konvergenci (un implikativi par konvergences
procesiem vispar).

4.2. Iespéjas: nekustama ipaSuma cenu atbilstiba ienakumiem

Izmantojot autoru riciba esosos datus, var izdarit arT indikativus secinajumus par to,
cik liela meéra iedzivotaju ienakumi atbilst pasreiz€jam nekustama Ipasuma cenu
limenim. Saja noliika janosaka raditaja "m? skaits uz vienu gimenes locekli" zemaka
robeZa, ko gimene ir ar mieru akceptét, iegadajoties jaunu majokli. Sadas robezas
noteikSana ir realistisks pienémums, jo ta ari faktiski tiek piepemts lémums,
iegadajoties jaunu majokli (pieméram, triju cilvéku gimene diez vai iegadasies
vienistabas vai mazu dzivokli. Ja neko atbilstoSu gimenes lielumam ta nevar
atlauties, visdrizak turpinas dzivokli iret).” Pétjjuma pienemts, ka 'zemaka
akceptéjama robefa"” ir 20 m’ uz vienu gimenes locekli. Tatad majsaimnieciba
izlemj par jauna majokla iegadi tad, ja divu personu majsaimnieciba var iegadaties
vismaz 40 m’ majokli, triju personu majsaimnieciba — 60 m? G&etru personu
majsaimnieciba — 80 m? utt. Sads pienémums lauj izdart secinajumus par to, kadiem
jabiit ienakumiem uz vienu majsaimniecibas locekli, lai iegadatos atbilstosu platibu.
Ienakumu aprékinasanai tika izvirziti $adi banku politikai raksturigi piep€mumi:

a) banka ir gatava izsniegt kreditu, ja kreditnéméja meéneSa maksajumi neparsniedz
40% no majsaimniecibas neto ienakumiem,;

b) banka pieskir kreditu 80% apméra no ipaSuma vértibas;
¢) ilgtermina procentu likme — 5% gada;

d) ikgadgjie apdrosinaSanas maksajumi — 0.14% gada;

ar 40 gadu kredita palidzibu pirkt 1 m*majokla).



19. attels

Ienakumu sadalijums saskana ar
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e) kredits tiek izsniegts ar fiksétu ménesa maksajumu (dilstoSu procentu maksajumu
dalu un augosu pamatsummas maksajumu dalu);

f) kredits tiek izsniegts uz 25 gadiem.

Lai varétu salidzinat ar ienakumu sadalfjumu, tika izmantota Rigas mikrorajonu
sérijveida dzivoklu m” vid&ja cena 2006. gada jiinija. Sa perioda dati bija pieejami
gan par ienakumu sadalfjumu, gan arT par nekustama IpaSuma cenam. Taja laika
dzivoklu cenas bija aptuveni 1 200 eiro/m* (SIA "Latio" dati), un ienakumu
sadalfjums atspogulots 19. attla.

Kadi ir nepiecieSamie ienakumi, lai nopirktu 20 m’ dzivojamas plafibas uz vienu
mdjsaimniecibas locekli? 1zmantojot a)—f) pienémumus, nepiecieSamie minimalie
ienakumi ir 200 latu® Tatad 200 latu ir zemaka robeza, kas lauj majsaimniecibai
vispar potenciali izvertet iesp&ju iegadaties nekustamo ipaSumu (ar zemakiem
ienakumiem ieglistama platiba vienkar$i ir parak maza, lai uzlabotu gimenes
situaciju, tatad majsaimnieciba turpinas dzivokli irét). Sis maksatspgjigas ienakumu
grupas iezimétas 19. attela.
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Ka redzams, lielakas ienakumu grupas jau "izspiestas" no potencialo nekustama
Ipasuma tirgus dalibnieku skaita. Turklat tas nebiit nenozimé, ka visas grupas, kas
iezim&tas 19. att€la un potenciali varétu nemt kreditu, to ar1 dars, jo:

1) lielai dalai iedzivotaju jau ir majokla krediti. Aplikojot 20. att€lu, var spriest, ka
potenciali maksatspgjigas ienakumu grupas to iedzivotaju skaits, kuriem jau ir
hipoteku kredits, pieaug vienlaikus ar ienakumiem. Tatad kopuma var teikt, ka tie,
kuri var atlauties, majokla kreditu jau panémusi;

¥ Valitas kurss pienemts 1 eiro = 0.7028 lati.



20. attels
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2) nav vajadzibas péc kredita (sk. 21. att.). Latvijas situacija daudzos aspektos ir
atSkiriga no Rietumeiropas valstim. Relativi vélas industrializacijas un padomju
perioda specifikas dél lielai dalai patérétaju nav nepiecieSamibas péc lielas
dzivojamas platibas pilsétas, jo, pirmkart, daudzas gimenes ir saméra nesen
parcelusas uz Rigu un tam ir "lauki". Otrkart, mantojuma no padomju perioda
daudzam gimeném pieder vasarnicas. Lai aptuveni ieklautu aprékinos $o procesu, no
aptaujatajiem, kas nav ieklavusies 1. punkta minétajos krit€rijos, tika atsijati tie, kuri
uz jautajumu par iemeslu, kap&c nav némusi hipoteku kreditu, atbild€jusi "nav
vajadzibas". Abi Sie faktori samazina prasibas péc dzivojamas platibas pilséta;

e . - 80 80
jau ir hipoteku
60 60
40 40

201-250 251-300 300-400 >400

3) vecuma grupa ierobezo iesp&u nemt kreditu (sk. 22. att.). Papildus tika atsijati
respondenti vecuma kategorija virs 50 gadiem. Ta ka tika izmantots pien€émums par
25 gadu kreditu un bankas nelabprat aizdod kreditus uz terminu, kas iesniedzas
kreditnéme€ja pensijas vecuma, pamatoti biitu atsijat lielaka vecuma kategorijas.
Tacu, no otras puses, ja ienakumi ir loti augsti, nav pamata atmest §1s kategorijas.
Tomér janem veéra, ka, pat ja ienakumi ir augsti, $aja vecuma lielakoties ir
izaudzinati bérni un nav vajadzibas péc lielas dzivojamas platibas. Tapéc vecuma
slieksnis noteikts ap 50 gadiem.



22. attels
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Ekstrapolgjot Sos datus uz kop&jo majsaimniecibu skaitu (pedg&jie pieejamie dati ir
par 2005. gadu, kad uzskaitits 905.6 tukst. majsaimniecibu), iegist 23. att€la
atspoguloto ainu.
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Ir 44 tikst. majsaimniecibu, kas potenciali varétu iegadaties sev majokli. Turklat,
ka redzams 23. att€la, vairak neka puse no tam ir zemakaja piemérotaja ienakumu
grupda — no 201 lidz 250 latiem.

Lai noteiktu, vai tas ir daudz vai maz, ka atskaites punktu var izmantot
privatpersonam majokla iegadei, rekonstrukcijai un remontam izsniegto kreditu
skaita parmainas (pienemot, ka parasti vienai majsaimniecibai ir viens kredits, tas
parada to majsaimniecibu skaitu, kuras vél iesaistisies nekustama ipasuma tirgd; sk.
24. att.). P&dgja pusgada laika vid@jais kreditu skaits salidzinajuma ar ieprieksgja
gada atbilstoSo periodu pieauga aptuveni par 30 tiikst. Tas nozZimé sameéra neilgu
dzivoklu cenu kapuma perspektivu — aptuveni 1.5-2 gadi no aptaujas briza
(2006. gada juinijs), ja cenas un ienakumu attieciba nemainisies.



24. attels
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25. attels

AtlikuSie potencialie nekustama
ipasuma pircéji 2007. gada junija
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Tacu tada bija situacija 2006. gada jiinija. Nakamajos ménesos nekustama Ipasuma
cenu kapums turpindjas. Saskana ar SIA "Latio" datiem dzivokla cena novembri
sasniedza 1 470 eiro/m?, piecos ménesos pieaugot par 21%. Datu par ienakumiem un
to sadalfjumu autoru riciba nav, tacu var pienpemt, ka ienakumu dinamiku ataino
darba samaksas parmainas. Peédgjie dati par darba samaksu pieejami par septembri,
kad nominalas neto darba samaksas pieaugums salidzinajuma ar ieprieksgja gada
atbilstoSo periodu bija 23%. Pienemot, ka §is tendences turpinds, var prognozet,
kada bis situacija gadu péc aptaujas, t.i., 2007. gada janija. Dzivokla 1 m? cena,
turpinot picaugt iepriek$&ja tempa (par 58% gada), biis sasniegusi 1 900 eiro/m?, bet
ienakumu sadalijums biis pavirzijies pa labi, vidéjam algam pieaugot par 25% (t.i.,
divas reizes lenak).

Lai, ievérojot min&tos a)—f) piepémumus, nopirktu nekustamo ipaSumu, kura cena ir
1 900 eiro/m?, nepieciesami vismaz 312 latu ienakumi uz vienu majsaimniecibas

locekli. Apliikojot sadalijumu, redzams, ka ar1 nakamas ienakumu grupas potencialie
kreditnémgji tiks izspiesti no nekustama ipasuma tirgus (sk. 25. att.).
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Nemot véra privatpersonam majokla iegadei, rekonstrukcijai un remontam izsniegto
kredttu skaita pieaugumu, redzams, ka 2007. junija atlikusT potencialo kreditnémeju
dala bis visai maza (sk. 26. att.).



26. attels
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1. Ienakumu sadalfjums, protams, vienmér biis "lielais nezinamais". Vienlaikus ar
parastajam problémam, kas skar jebkurus aptaujas datus (maza lielo ienakumu grupu
parstavnieciba, iesp&jama nelegalo ienakumu neuzradiSana utt.), janem veéra, ka tiek
aptaujati rezidenti, bet nekustama ipasuma tirgli arpus Latvijas dzivojoSiem
pircgjiem arf ir liela nozime.

2. Spekulativais pieprasijums ilgtermina nevar biit nozimigs, jo katram majoklim
jabiit kadam galapirc€jam. Tacu 1sa un vid&ja termina, seviski Latvijas apstak]os,
kad tukSa papildu majokla turéSana maksa relativi maz, tam ir liela nozime.
Spekulativais pieprasijums var pagarinat tirgus stabilizacijas periodu, tatu var art
izraisit strauju cenu kritumu. Iesp&jama scenarija istenosanas atkariga no cenu
attistibas gaidam.

3. Ieprieks tika piepemts, ka tiem respondentiem, kas atbild€jusi, ka viniem nav
nepieciesamibas péc hipoteku kredita, sads viedoklis bus ar1 nakotné. Protams, nevar
viennozimigi apgalvot, ka ta notiks, jo reklamas vai kadu citu apstaklu iespaida
cilveki var arT mainit savas domas.

4. Visi veiktie aprékini balstas uz pienémumu, ka minimala platiba, ko pircgjs ir
gatavs pienemt, iegadajoties nekustamo Tpasumu, ir 20 m? uz vienu majsaimniecibas
locekli. Diez vai iesp&jams noteikt zemaku robezu, jo jau paslaik viens no
pamatojumiem, kapéc Latvija ir tik augstas nekustama IpaSuma cenas, ir nelielais
dzivojamas platibas m® skaits uz vienu iedzivotaju (paslaik — 25 m?). Piepemot
25 m’ ka zemdko robeiu,’ iegiist lidzigu ainu ka iepriek§ attieciba uz situdciju
2007. gada jinija. Potencialo pircéju skaits ir aptuveni 20 titkst. Tas nozimetu, ka
dzvoklu cenu kapumam biitu jabeidzas jau 2007. gada pirmaja puse (sk. 27. att.).

?Tsta pamatojuma tam nav, jo vidéjais raditajs neraksturo to sabiedribas dalu, kura dzivo parapdzivotibas
apstak|os. Ja vidjais raditajs ir 25 m” uz iedzivotdju, tas nozimé, ka aptuveni pusei majsaimniecibu dzives
apstakli ir sliktaki.
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Kopuma var secinat, ka pasreizjais dzivoklu cenu kapuma temps nav uzturams pat
samera 1sa laika perioda — kaut vai Iidz 2007. gada beigam (jaatceras ari, ka Sajos
aprékinos tika izmantota s€rijveida dzivokla cena, kas, domajams, nav augstako
ienakuma grupu intereses objekts) un, visticamak, 2007. gada tieSam gaidama cenu
stabilizacija.



5. SERIJVEIDA DZIVOKLU CENAS MODELESANA AR VAR UN VEC MODELIEM

5.1. Banku krediti un dzivoklu cenas

Pirms modelu izveidoSanas isuma apliikota kreditu un nekustama ipasuma cenu
mijiedarbiba. Kreditu un nekustama ipasuma tirgus ciklu savstarp&ja sakariba ir plasi
pétita ekonomiskajai politikai veltitaja literatira. Tacu jautajums par c€lonibu starp
banku kreditiem un nekustama ipaSuma cenam lidz Sim pétits visai maz. Teorétiski
c€loniba var biit versta abos virzienos. Nekustama ipasuma cenu ietekme uz banku
kreditiem var izpausties, dazadi uztverot uzkrato bagatibu. Pirmkart, ta ka eksiste
finansu tirgu nepilnibas (imperfections), majsaimniecibam un uznp€mumiem var biit
aiznemsSanas ierobezojumi. Tad€jadi majsaimniecibas un uznémumi var aiznemties,
tikai piedavajot kilu, taja vinu aiznemsanas kapacitate ir funkcija no iekilatas neto
vertibas. Ta ka nekustamais paSums biez tiek izmantots ka kila, ta cena ir privata
sektora aiznemsanas kapacitates noteicosais raditajs. Otrkart, nekustama ipasuma
cenu parmainas var butiski ietekmét patérétaju uztveri par dzives laika uzkrato
bagatibu (perceived lifetime wealth), mudinot vinus mainit patérina un aiznemsanas
planus un Iidz ar to — arT kreditu pieprasijumu ar mérki izlidzinat patérinu dzives
cikla laika. Visbeidzot, nekustama ipasuma cenas ietekm& banku kapitala veértibu
gan tieSa veida, samazinot vai palielinot bankas aktivu vértibu, gan netiesi,
ietekmgjot ar nekustamo IpaSumu nodro$inato kreditu vértibu. Tadgjadi nekustama
ipasuma cenas ietekmé banku riska uznemsanas kapacitati (risk-taking capacity) un
to v€lmi pagarinat kreditu terminu.

No otras puses, banku krediti var ietekmé&t nekustama ipasuma cenas ar dazadiem
likviditates efektiem. Nekustama IpaSuma cenu var uzskatit par aktiva cenu, kuru
nosaka nekustama 1pasuma nakotnes pelnas diskontéta vértiba. Pieaugot kreditu
pieejamibai, samazinas procentu likmes, stimulgjot tagadnes un nakotnes gaidamo
ekonomisko aktivitati. Tapéc augstaks gaidamais nekustama ipasuma ienesigums un
zemaks diskonts var veicinat nekustama ipasuma cenu pieaugumu. Nekustamo
ipaSumu var uzskatit arT par ilgtermina lietoSanas preci (durable good) ar islaicigi
fiks€tu piedavajumu. Ja majsaimniecibam ir aiznemsanas ierobeZojums, pieaugot
kreditu pieejamibai, majoklu pieprasijums var palielinaties. Ta ka Tstermina
piedavajums ir fikséts, jo jaunu majoklu biivniecibai nepiecieSams zinams laika
periods, augosais pieprasijums atspogulosies augstakas nekustama ipasuma cenas.

ST potenciala divu virzienu céloniba starp banku kreditiem un nekustama ipasuma
cenam var izraisit savstarpgji pastiprinoSus ciklus kreditu un nekustama ipasuma
tirgos. Nekustama 1paSuma cenu pieaugums, kuru izraisa optimistiskas
tautsaimniecibas nakotnes attistibas gaidas, palielina uznpeémumu un majsaimniecibu
aiznemsSanas kapacitati, pieaugot to kilas vertibai. Papildus pieejamie krediti var
dalgji tikt izmantoti jauna Tpasuma iegadei, tad€jadi vél vairak veicinot cenu kapumu
un rezultata uzturot sevi pastiprinoso (self-reinforcing) cenu kapuma procesu.

Nemot véra minéto banku kreditu un nekustama ipaSuma cenu mijiedarbibu, darba
turpmakaja dala izveidoti VAR un VEC modeli, kuros krediti izmantoti ka viens no
dzivoklu cenu parmainu izskaidroSanas noteicoSajiem raditajiem.



5.2. Vektora autoregresijas modela datu apraksts

Saja sadala Latvijas VAR modela ietvaros analizéta sakariba starp kopgjiem
realajiem banku kreditiem, realo algu tautsaimnieciba, kas izmantota ka iek§zemes
kopproduktu (IKP) aizvietojosais mainigais ekonomiskas aktivitates atspogulosanai,
realajam procentu likmém un realajam sérijveida dzivoklu cenam. Modela
parametru novértéSanai izmantotas ménesa noverojumu laikrindas, kas aptver laika
periodu no 1999. gada janvara lidz 2006. gada septembrim. '’

Modelt ieklauti $adi mainigie.
m Banku krediti (Inkred_real) definéti ka kopé&jie nefinanSu sektoram izsniegtie
kredtti, izteikti latos.

m Alga (Inalga_real sa) modeli ieklauta ka IKP aizvietojoSais mainigais (proxy), jo
dati par IKP pieejami tikai ceturkSnu dalfjuma, turklat starp abiem mainigajiem
pastav loti augsta korelacija. Ta ka algu laikrindai ir izteikta sezonalitate, dati ir
sezonali izlidzinati.

m Procentu likme (proc_real) definéta ka starpiba starp majsaimniecibam izsniegto
kreditu vid€jo svérto procentu likmi un gada inflaciju attiecigaja ménesi
salidzinajuma ar ieprieks¢ja gada atbilstoSo periodu. Procentu likmju dati par
majokla kreditiem jaunajiem darfjumiem pieejami, tikai sakot ar 2004. gadu, tapéc
agraki dati attiecas uz kop&jiem majsaimniecibam izsniegtajiem ilgtermina
kreditiem.

m Dzvoklu cenas (Inkvm_real) ir SIA "Latio" publicétie dati par s€rijveida
dzivoklu 1 m* vidgjo cenu Rigas mikrorajonos. Cenas, kas lidz 2005. gadam bija
publicétas ASV dolaros, bet pec 2005. gada — eiro, parrékinatas latos p&c Latvijas
Bankas noteikta attiecigas valiitas ménesa vidg€ja kursa.

Visi raditaji, iznemot procentu likmi, attiecinati pret patérina cenu indeksu (PCI) un
logaritméti. Lidzigu mainigo sarakstu savos VAR modelos izmantoja M. Basurto,
C. Gudharts un B. Hofmans (Basurto, Goodhart, Hofinann (2006)), tadu atskiriba no
realas algas, kas lietota Saja petijuma, autori izmantoja realo IKP un tad&jadi visu
laikrindu ceturks$na datus. Lidzigi $§im pétfjumam autori veica analiz, izmantojot
laikrindu Iimenus, potenciali pielaujot kointegracijas attiecibas starp mainigajiem.

Kreditu un dzivoklu cenu gaidama savstarpgja ietekme aprakstita ieprieks.
Sagaidams, ka dzivoklu cenas pozitivi ietekm@s algu pieaugums un negativi —
procentu likmes. Dzivoklu cenu kapums ar zinamu novéloSanos var€tu pozitivi
ietekmét algu kapumu, jo cilveki, kas vélesies iegadaties majokli, mekles iesp&jas
palielinat savus ienakumus. Sagaidama negativa procentu likmju ietekme uz
kreditiem, algu un dzivoklu cenam.

Pirms VAR modela noveértésanas nepiecieSams parbaudit laikrindu stacionaritati.
Mainigo stacionaritate parbaudita, izmantojot paplasinato Dikeja—Fullera testu,
vienadojuma ieklaujot linearu trendu un konstanti, bet diferencéto laikrindu

"STA "Latio" dati par dzivok]u cenam pieejami tikai no 1999. gada.



test€Sanai — vienadojumu ar konstanti. Lagu skaits testa izraudzits, pamatojoties uz
Svarca informacijas krit€riju. Modeli ieklauto mainigo test€Sanas rezultati
atspoguloti 5. pielikuma.

Stacionaritates testa rezultati norada, ka visi mainigie integréti ar pakapi 1.
Ekonomiskaja literatiira plasi diskutéts par to, vai mainigajiem VAR modeli jabiit
stacionariem. K. Sims (Sims (1980)) un K. Sims, Dz Stoks un M. Vatsons (Sims,
Stock and Watson (1990)) ieteica izmantot mainigo [imenus, nevis starpibas, pat ja
mainigie satur vienibas sakni. Autori uzsvéra, ka VAR analizes mérkis ir noteikt
savstarpgjas sakaribas starp mainigajiem, nevis noteikt parametru veért€§jumus.
Galvenais arguments pret diferencéSanu ir tas, ka diferencgjot netick nemta véra
informacija par laikrindu kopkustibu (comovements; pieméram, kointegracijas
sakaribu iesp&amiba).

Ir pieradits, ka vispar&ja prakse parveidot modeli stacionara forma ar diferencésanas
vai kointegracijas operatoru palidzibu, kad dati ir integréti, daudzos gadijumos ir
lieka. Pat klasiskas pieejas gadijuma jautajums nav par to, vai dati ir integréti, bet
gan par to, vai novértetiem koeficientiem vai testa statistikai ir nestandarta
sadalfjums, ja regresori patiesi ir integréti. Vairakuma gadijumu interes€joSo
statistikas sadalfjumu neietekmé nestacionaritate, tad€jadi hipoteézu parbaudi var
veikt, neparveidojot regresorus stacionaras laikrindas (Sims, Stock, Watson (1990)).

5.3. Modela rezultati
Tika novertéts Sads modelis:

X, =A4Ax_ +..+A4Ax_, +u+dt+eg,,

kur x — mainigo Inkred real, Inalga real sa, proc real un Inkvm real vektors; ¢ —
deterministisks laika trends; u — konstante; &, — stohastiska kliida; n — lagu skaits.

Lagu skaits izv€lets, izmantojot varbiitibas attiecibu (likelihood ratio), galgjo
paredzesanas kladu (final prediction error (FPE)), Akaikes, Svarca un Hanana—
Kvinna informacijas kriterijus. Pirmie trs raditaji ka optimalus uzradija divus lagus,
bet pedgjie divi — vienu lagu. Lai nezaud€tu informaciju, ko ietver mainigo
savstarpgja ietekme ar noveloSanos, sakotn€ji novertéts modelis ar diviem lagiem.
Kludu normalitates parbaudé kreditu un dzivoklu cenu klidam raksturiga pozitiva
asimetrija un ekscess. 2005. gada janvari un marta bija vérojami dzivoklu cenu Soki.
Tas izskaidrojams ar to, ka cenas, kas ieprieks tika noteiktas ASV dolaros, ar
2005. gadu tika noteiktas eiro, un, ta ka parmainas notika tikai valiita, nevis absoliita
izteiksmg, rezultata latos izteikta 1 m* cena palielinajas uz eiro augo3a kursa rekina.
Lai kontroletu Sos Sokus, modeli ieklauti papildu fiktivie mainigie (dummies)
d2005m1 un d2005m3. 2001. gada decembr1 kreditu Soks kontroléts ar papildu
fiktivo mainigo d2001m12. VAR novertétas koeficientu vértibas liecina, ka visi
fiktivie mainigie ir nozZimigi attiecigajiem raditajiem ar 5% nozimibas Iimeni.

Modela dinamiskas ipaSibas aprakstoSas impulsa reakciju funkcijas konstruétas,
izmantojot Coleski (Cholesky) dekompoziciju ar §adu mainigo secibu: alga, procentu
likme, krediti un 1 m? cena. Ta ka VAR modela klidu korelacija izradijas zema (sk.
5. pielikuma 5.1.3. tabulu), atlikuma loceklu ortogonalizacijai un tadgjadi art
mainigo secibai nav 1pasas nozimes. Impulsa reakciju funkcijas horizonts ir
12 ménesSu.



Saskana ar VAR modela rezultatiem (sk. 5. pielikuma 5.1.1. att.) algu Soks pozitivi
ietekme kreditu apjomu, un §1 ietekme ir nozimiga 1idz pat 12 m&neSu novélojumam.
Procentu likmju Sokam ir negativa ietekme uz kreditiem, kas atbilst gaidamajam.
Ipatngji, ka noverota cenu Soka negativa iectekme uz kreditiem, kas izpauzas pat ar
gadu ilgu nové€losanos, bet ilgaka perioda kliist pozitiva. Tas varétu biit pamatojams
ar to, ka sakotngjais majoklu cenu kapums apsteidz realo algu pieaugumu un
cilvékiem, kas planojusi iegadaties majokli, nepiecieSams laiks, lai sakratu naudu
pirmajai iemaksai un pagpemtu hipoteku kredttu.

Alga pozitivi reag€ uz kreditu Soku, kas, no vienas puses, varétu bt skaidrojams ar
kreditu stimulgjoso ietekmi uz kop&jo ekonomisko aktivitati ar investicijam, tad€jadi
palielinoties darbaspéka pieprasijjumam un arl produktivitatei. No otras puses,
kredttiem klistot pieejamakiem un augot aiznp€mumu summam, kreditnémeéji mekle
iesp€jas gt lielakus ienakumus, lai izlidzinatu savu patérinu.

Algu Soks pozitivi ietekmé dzivoklu cenas; tas pieaug un ir nozimigs pirmos tris
meénesus, bet velak §1 ietekme pakapeniski samazinas un kliist nenozimiga. Tas, no
vienas puses, liecina par énu ekonomikas sektoru, jo dati par iedzivotaju realo
ienakumu dinamiku nav zinami. No otras puses, tas var noradit, ka kreditnéméji ir
parlieku optimistiski un parverté savu maksatsp€ju un iesp&jas pildit kreditsaistibas
nakotné. Procentu likmju Soka ietekme uz cenam ir negativa Iidz trijiem méneSiem,
ilgtermina ta klust pozitiva, tomér visa perioda ir nenozimiga. Apliikkojot impulsa
reakcijas ilgaka perioda (Iidz 36 meéneSiem), procentu likmes Soka ietekme
saglabajas tuvu nullei.

Ka jau tika gaidits, visbiitiskak cenu pieaugumu ietekmé kreditSoks. Pirmajos divos
meénesos tas gandriz nemaz neietekmé cenu pieaugumu, ar tris mé€nesu novélosanos
klust pozitivs un Iidz pat aptuveni pusotram gadam pakapeniski pieaug. Ilgaka
perioda, t.i., aptuveni péc diviem gadiem, kreditSoka ietekme stabilizgjas
0.017 procentu punktu Itmeni. Ta ka abas laikrindas izteiktas logaritmos, ar parejot
uz sakotngjiem datiem, izriet, ka kreditSoks 10% apméra ilgtermina izraisa dzivoklu
cenu pieaugumu par 0.17%. Ar1 variacijas dekompozicija norada, ka kreditSoka
ipatsvars 1 m® cenas variacija laika gaita pieaug — péc gada kreditSoks izskaidro
11%, p&c diviem gadiem — 20%, bet p&c trijiem gadiem — 26% no cenas variacijas.



5.4. Neierobezotais vektora klidu korekcijas modelis

Ar mérki ietvert analiz€ ne tikai mainigo dinamiskas ipaSibas, bet ar1 lidzsvara
nosacijumus izmantoti §o mainigo limeni un novértéta 1 m? cenas ilgtermina saistiba
ar citiem faktoriem VEC modela ietvaros.

Vispirms apskatits neierobezotais VEC modelis, kas izveidots, izmantojot lidzSin&jo
mainigo sarakstu. Pirmkart, janosaka kointegracijas vektoru skaits. Tas darits,
lietojot Johansena kointegracijas testu. Par eksogéniem mainigajiem modeli ieklauti
fiktivie mainigie d2001m12, d2005m1 un d2005m3. Ta ka VAR modelt izmantoti
divi lagi, kointegracijas parbaud€ ieklauto lagu skaits ir par vienu mazak, t.i., viens
lags. Svarca kritérijs norada, ka modelu specifikacijas, kuras pielauta lineara
deterministiska trenda esamiba laikrindas, kointegracija starp mainigajiem nepastav.
Akaike kriterijs norada uz vienu kointegracijas vektoru pie nosacijuma, ja datos
noverots kvadratisks deterministisks trends. Savukart matricas pédas (trace) testi un
maksimalo paSvertibu (eigenvalue) testi liecina, ka pat pie 5% ticamibas Iimena
datos ar linearu un kvadratisku trendu kointegracija starp visiem Cetriem
mainigajiem nepastav.

VAR impulsa reakcijas funkcijas paradija, ka, pirmkart, dzivoklu cenas visbiitiskak
reagé uz kreditSoku un atSkiriba no algas Soka kreditSoka ietekme uz cenam laika
gaita pieaug. Otrkart, starp kreditiem un procentu likmém iesp€ama
multikolinearitate, tapéc, ieklaujot abus mainigos modeli, kreditSoka ietekme uz
cenam varétu biit noveértéta parak zemu. So abu apsvérumu dé| alga un procentu
likme tika izmemta no modela un parbaudita kointegracija starp kreditiem un
dzivoklu cenam. Starp vairakam testa formam tika izv€lets kointegracijas tests ar
deterministisko trendu laikrindas, ko var pamatot ar diviem apsvérumiem. Pirmkart,
stacionaritates test€Sanas gaita izradijas, ka visu mainigo Iimeni paplasinata Dikeja—
Fullera testa ir statistiski nozimigi atkarigi no laika trenda, Iidz ar to trends jaieklauj
ar1 kointegracijas vienadojuma. Otrkart, tam ir arT ekonomiska interpretacija, proti,
statistiski nozimigs trends kointegracijas vienadojuma noradis, ka ilgtermina
lidzsvars tautsaimnieciba joprojam nav sasniegts, kas ir visai ticami, nemot veéra
strukturalas parmainas Latvijas tautsaimnieciba p&d&jos gados. Johansena matricas
pédas un 1pasvertibas testa rezultati modelim ar vienu lagu atspoguloti 5. pielikuma
5.2.1. tabula. Johansena testa statistika apstiprina hipot€zi par kointegracijas vektora
esamibu starp kreditiem un dzivokla cenam ar 5% ticamibas Itmeni. Tadg&jadi
neierobezota VEC modeli ar vienu kointegracijas modeli un vienu lagu
kointegracijas vektors izskatas $adi (iekavas noradita t-statistika):

Inkvm_real — 9.657Inkred real + 0.249t + 146,
(-3.201) (3.194)

kur ¢ — laika trends.

Kointegracijas vektors ir norméts, lai koeficients pirms 1 m” realas cenas biitu 1.
Kreditu koeficienta zZime sakrit ar teorétiski sagaidamo — kreditu pieaugums par 1%
izraisa dzivoklu 1 m” cenas pieaugumu par 9.7%. Savukart trenda koeficients ir
negativs, noradot uz to, ka dzivoklu cenam ir tendence samazinaties. Abi koeficienti
ir statistiski nozZimigi ar 1% ticamibas Itmeni.



28. attéla atspogulotas novirzes no kointegracijas vektora liecina, ka no 2000. gada
vidus Iidz 2001. gada beigam kreditu un 1 m* cenas ilgtermina attieciba bija tuvu
lidzsvaram, kop$ 2002. gada novirze pakapeniski piecauga, sasniedzot maksimumu
2005. gada maija, bet turpmakaja perioda noveérojama tas samazinaSanas tendence.
No vienas puses, pozitivas novirzes no 0 liecina, ka dzivoklu 1 m? cena ped&jo piecu
gadu laika atradusies virs savas lidzsvara vértibas. Tacu, no otras puses, novirzes
samazinasanas no 0.76 bazes punktiem 2005. gada maija 1idz 0.15 bazes punktiem
2006. gada septembr norada, ka novérojama cenas konvergence uz lidzsvara limeni.
Saglabajoties pasreizéjam konvergences tempam, 1 m? cena varétu sasniegt savu
lidzsvara veértibu jau 2007. gada.

28. attéls

Novirzes no kointegracijas
vektora neierobezota VEC
modell ar vienu lagu
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Tomér jaatzimg, ka saskana ar VEC modela novértgjumiem 1 m? cenas parmainas ir
nozimigi atkarigas tikai no savam parmainam pagatng, savukart kointegracijas
attiecibas un kreditu parmainu novéloSanas ietekme ir nenozimiga. Tas varétu
noradit uz to, ka 1 m* cenai raksturiga kada sava noteikta dinamika, kas paklaujas,
pieméram, autoregresijas (AR) procesam. Lai parbauditu $o hipotézi, 1| m? cenai
veikts Dikeja—Fullera vienibas saknes tests ar trendu un bez ta. Logaritmos izteiktas
nominalas cenas (Inkvm) pirma nové€loSanas un laika trends izradijas nenozimigi
cenas parmainas izskaidroSana. Savukart realas cenas, kas attiecinata pret PCI un
logaritméta (Inkred real), visas novélosanas un trends ir nozimigi ar 5% ticamibu
(sk. 5. pielikuma 5.2.2. tabulu).

Tadgjadi 1 m? cenas parmainas var aprakstit ar §adu AR procesu (iekavas noradita -
statistika):

Alnkvm real =—0.069Inkvm_real ; + 0.228Alnkvm real ; + 0.288Alnkvm_real, + 0.002t— 0.02,
(-2.121) (2.189) (2.719) (2.184) (-1.265)

kur A — cenas parmainas, t — laika trends.

Visi koeficienti, iznemot konstanti, ir nozimigi ar 5% nozimibas Itmeni. [zmantojot
So vienadojumu, aprékinot ar viena sola uz priekSu (one step ahead) metodi cenas
parmainas prognozes nakotnes periodiem, ieglist, ka cenu picauguma temps lidz
2007. gada jiinijjam var€tu samazinaties un tad atkal pieaugt. Nemot véra pasreizgjo
situaciju majoklu tirgt, kad arvien pieaug jauno projektu piedavajums un jau ilgu
laiku tiek runats par gaidamo sérijveida dzivoklu cenu stabilizaciju, $ada cenu
attistiba saskana ar modeli nav logiski pamatojama.



29. attels
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No modeliem izriet vairaki secinajumi, kas raksturo sérijveida dzivoklu cenu dinamiku
un ieZim& potencialas problémas cenu stabilizacijas prognoz€sana (sk. 29. att.).
Pirmkart, saskana ar VAR modeli banku krediti ietekmé cenu pieaugumu ilgtermina —
kreditSoks péc trijiem gadiem izskaidro 26% no cenas variacijas. Otrkart, cenam
raksturiga augsta persistence, t.i., cenu dinamika atkariga no savam pagatnes vertibam
un to parmainam. Ta pamata ir psihologiskais faktors — situacija, kad tirgii valda
uzskats par dzivoklu deficttu un gaidamo cenu kapumu nakotng, dzivokla Ipasnieks
pardos savu 1paSumu par cenu, kas nav zemaka par vidgjo tirgus cenu, pat ja pirc€ja
atraSana $adai cenai prasa arvien ilgaku laiku. Visbeidzot, prognozes ar autoregresijas
procesu liecina, ka, kaut arT cenam raksturiga sava iek$gja dinamika, pastav nozimigi
cenu parmainu izskaidroSanas faktori, kas nav prognozgjami vai ir nezinami. Oficialo
algu nenozimiga ietekme modeli paradija, ka pastav liels énu ekonomikas sektors, tacu
dati par iedzivotaju realo ienakumu dinamiku un to sadalfjumu nav pieejami. Liela
nozime ir banku turpmakajai kredit€Sanas politikai, ka arT iedzivotaju gaidam par cenu
attistibu nakotng. Seit iespgjami divi scenariji. Optimala gadfjuma paslaik valdosais
optimisms pakapeniski samazinasies, lidz iestasies piesatinajums un cenas parstas augt.
Otra gadijjuma kada ieks€ja vai argja Soka ietekm€ iestasies lizuma punkts un cenas
saks kristies, radot tirgii jau plasi diskutétos satricinajumus, kas atspogulosies banku
sektora un iedzivotaju maksatspgja.



PIELIKUMI
1. pielikums

Logit modela rezultati
Atkarigais mainigais: KREDITS

Metode: ML — binarais logit (NTGtona—Rafsona modelis)
Noverojumu skaits: 8§19

Konvergence sasniegta p&c astonam Iteracijam
Biitiskas GLM standartkliidas un kovariacijas matrica

Aprekinatais variacijas faktors = 0.04334215463

Kovariacijas matrica aprékinata, izmantojot otros atvasinajumus (second derivatives)

Mainigais Koeficients  Standartkluda z-statistika p-vertiba
M’ SKAITS —0.042315 0.004142 —-10.21687 0.0000
VECUMS —0.040418 0.003367 —12.00497 0.0000
NODARBOSANAS 1.939229 0.154578 12.54527 0.0000
C -2.759777 0.201552 —13.69266 0.0000
ALGA 0.004526 0.000455 9.947828 0.0000
Regresijas standartkltida 0.208188  Akaike informacijas kritérijs 0.355814
SSR 3528051  Svarca kritérijs 0.384557
Log varbitiba —140.7057 Hanana—Kvinna kriterijs 0.366843
Ierobezota log varbiitiba —156.7927 Vidgja log varbiitiba —0.171802
Latvijas Republikas
statistika (4 df) 32.17396  Makfadena R* 0.102600
Varbiitiba (LR stat) 1.76E-06

Novérojumi, kuros
atkarigais mainigais ir 0 780 Kopa 819

Novérojumi, kuros
atkarigais mainigais ir 1 39

Labakais modelis izv€lets péc Akaike informacijas kritérija. Vienadojumam gan
ir visai mazs izskaidroSanas speks (explanatory power) un tapéc ari vaja
prognozesanas sp&ja (Makfadena R* ir 0.10).



Heteroskedasticitates testi

V4 LM-tests p-vértiba
ALGA, M” SKAITS, VECUMS, 6.01 0.23
NODARBOSANAS

ALGA,VECUMS 4.77* 0.09*
M’ SKAITS 1.24 0.26
ALGA 2.17 0.14
VECUMS 3.02% 0.08*

* Sajos gadijumos homoskedasticitate netiek noraidita pie standarta 1% un 5% nozimibas sliekna, tacu tiek
noraidita pie 10%.

Heteroskedasticitates tests: izmantots R. Davidsona un Dz. Makinona (1993)
15.4 nodala ierosinatais tests, kas balstas uz maksligas regresijas (artificial
regression) izveidi.

voh XDy SEXBEXB) g
pp=p)  pBA=D) pB(-p)

kur Saja gadijuma , - atkarigais mainigais (atticksme pret hipoteku kredita
nemSanu tuvaka gada laika), 5 — modela prognozetais atkarigais mainigais,
/() —normalais sadalfjjums, z — mainigie, kuriem testé heteroskedasticitati.

Sis regresijas izskaidrotas kvadratisko novirzu summas (explained sum of
squares) asimptotiskais sadalijums ir hi-kvadrats ar tik brivibas pakapeém
(degrees of freedom), cik mainigo ieklauts 7 .

Jaatzime, ka koeficientu veértibam /ogit modelos nav standartinterpretacijas "par
cik pieaug atkarigais mainigais, ja neatkarigais mainigais pieaug par vienu
vienibu" (robezefekti), tapec var runat tikai par to, ka pastav sakariba un ar kadu
zZimi ta ir. Tacu, =zinot, ka binara modela robezefekta definicija ir

o, 8 , K _dF() s ooist tiecth
( . ] f( xﬁ)ﬂ ur f( ) » 1€gus attieciou

i

E[@yéx 2 )/E( - x B J:ﬁi/ B> ti., izmantojot koeficientus, var noteikt
" . A
J

robezefektu attiecibu.



2. pielikums

Kladaini neieklauto mainigo parbaude

Kliidaini neieklautie mainigie (Omitted Variables) ALGA

F-statistika 8.065324  Varbiitiba F(1,814) 0.004625

Log LR 4.040373  Varbutiba hi-kvadrats (1) 0.044424




3. pielikums

Dzivoklu cenas, Tres maksa un Tres ienesigums dargakajos Rigas mikrorajonos un Jiirmala

2006. gada augusta
Centrs Plavniek

Veceriga | * Jiarmala | Teika | Purvciems | i Zolitade
PardoSanai piedavato 138 295* 97 38 220 124 51
dzivoklu skaits
Iré3anai piedavato dzivoklu 183 323* 95 26 50 41 24
skaits
Dzivokla 1 m” vidgja 3066 | 1667 1494 | 1325 1123 1049 1079
pardoSanas cena, latos
Dzivokla 1 m” vidéja ires 9.3 6.9 7.6 5.3 5.1 4.7 4.4
maksa, latos
Pardosanai piedavato 91 60 77 55 65 48 65
dzivok]u vidgja platiba, m®
Dzivokla vidéja tirgus cena, | 278 817 | 99 529 | 114 783 | 72 834 72640 | 49829 | 70246
latos
Pirma iemaksa (20%), latos 55763 | 19906 | 22957 | 14567 14 528 9966 | 14049
Kredita summa, latos 223054 | 79623 | 91826 | 58 268 58112 | 39863 | 56197
Procentu likme gada**, % 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Kredita termins, gados 20 20 20 20 20 20 20
Kopgjie procentu 130240 | 46492 | 53617 | 34022 33931 23276| 32813
maksajumi***, latos
Apdrosinasanas likme gada, 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14
% no tirgus vertibas****
Kopgjie apdrosinasanas 7807 | 2787 3214 2039 2 034 1395 1 967
maksajumi, latos
Ires bruto ienakumi, latos 203 391 | 99601 | 139545 | 69 995 79566 | 53198 | 69251
Ires bruto gada ienesigums, 3.65 5.00 6.08 4.81 5.48 5.34 4.93
%
Ires neto gada 1.17 2.53 3.60 2.33 3.00 2.86 2.45
ienestgums ¥, %
1 m’ cenas un Tres maksas 329 240 197 250 219 225 243

attieciba

Avots: Latvijas Bankas apkopota informacija no interneta sludindjumiem www.nams24.1v.

* Tikai divistabu dzivokli.

** Jauno majoklu iegadei eiro izsniegto kreditu vidéja procentu likme 2006. gada jilija.

% Pgc vienmerigd maksajumu grafika.
*HREE ApdroSinot s€rijveida dzivokli 100 000 eiro vertiba AS "Balta".
*E¥x*E Atskaitot izdevumus apdrosind$anai un kreditu procentiem.




4. pielikums

Dzivoklu cenas, Tres maksa un Tres ienesigums dargakajos Rigas mikrorajonos un Jiirmala

2005. gada marta

attieciba

Centrs Plavniek

Veceriga | * Jiarmala | Teika | Purvciems | i Zolitade
PardoSanai piedavato 41 143 46 40 141 43 22
dzivoklu skaits
Irésanai piedavato dzivoklu 127 249 139 37 57 49 26
skaits
Dzivokla 1 m” vidgja 2682 | 1064 998 910 660 615 610
pardoSanas cena, latos
Dzivokla 1 m” vidéja ires 8.2 5.2 5.5 3.8 3.6 3.3 3.0
maksa, latos
Pardosanai piedavato 71 58 64 62 50 50 55
dzivok]u vidgja platiba, m®
Dzivokla vidéja tirgus cena, | 190422 | 61 712 | 63 872 | 56 420 33000 30750| 33354
latos
Pirma iemaksa (20%), latos 38084 | 12 342 12774 | 11 284 6 600 6 150 6707
Kredita summa, latos 152338 | 49370 | 51098 | 45136 26400 | 24600| 26827
Procentu likme gada**, % 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1
Kredita termins, gados 20 20 20 20 20 20 20
Kopgjie procentu 111711 | 36203 | 37471 | 33099 19 359 18 039 19 672
maksajumi***, latos
Apdro$inasanas likme gada, 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24
% no tirgus vertibas****
Kopgjie apdrosinasanas 9140 | 2962 3066 | 2708 1584 1476 1610
maksajumi, latos
Ires bruto ienakumi, latos 140451 | 71587 | 84568 | 55912 43913 | 39789 | 39237
Ires bruto gada ienesigums, 3.67 5.86 6.61 5.01 6.55 6.44 5.90
%
Ires neto gada 0.51 2.63 3.45 1.78 3.48 3.30 2.68
ienestgums ¥, %
1 m” cenas un ires maksas 327 205 181 239 183 186 203

Avots: Latvijas Bankas apkopota informacija no interneta sludindjumiem www.nams24.lv.

* Tikai divistabu dzivokli.

** Jauno majoklu iegadei visas valitas izsniegto kreditu vidéja procentu likme 2005. gada.
**% Pgc vienmeriga maksajumu grafika.
*RE* Atskaitot izdevumus apdrosinasanai un kreditu procentiem.




5. pielikums

Vektora autoregresijas un vektora klidu korekcijas modelu rezultati

5.1. VAR modelis

5.1.1. tabula. Paplasinata Dikeja—Fullera testa rezultati

ApzZiméjums Limenis Starpiba
Testa forma* ADF testa Testa forma* ADF testa
p-vertiba p-vertiba
Reala alga Inalga real s t, 1 0.9977 c, 0 0.0000
a
Reala procentu | proc_real t, 1 0.1985 c,0 0.0000
likme
Realie banku Inkred real t,0 0.9764 c,0 0.0000
kredtti
Reala 1 m° Inkvm_real t, 2 0.5270 c, 1 0.0007
cena
* t —trends un konstante, ¢ — konstante, skaitli norada lagu skaitu.
5.1.2. tabula. Lagu skaita izvéle
Lagu skaits Varbitibas Galeja Akaike Svarea kritérijs|Hanana—Kvina
attieciba (LR) |paredzeSanas |kriterijs kritérijs
klada (FPE)
0 NA 5.76e-09 —7.621588 —7.391691 —7.529117
1 453.3365 2.70e-11 —12.98355 —12.29386* —12.70614*
2 35.75849%* 2.45e-11* —13.08386* —11.93438 —12.62151
3 18.69887 2.77e-11 -12.97076 —11.36148 —12.32346
4 17.00027 3.17e-11 —12.84802 —10.77895 —12.01578
5 13.23355 3.83e-11 —12.68161 —10.15275 —11.66443
6 17.93402 4.26e-11 —12.60910 —9.620448 —11.40698
7 22.73690 4.30e-11 —12.64603 —9.197582 —11.25897
8 13.07427 5.16e-11 —12.52592 -8.617677 —10.95391
* Optimalais lagu skaits.
5.1.3. tabula. Modela Kudu korelacijas
Inalga real sa proc_real Inkred_real Inkvm_real
Inalga real sa 1.000
proc_real 0.187 1.000
Inkred real 0.291 —0.028 1.000
Inkvm_real 0.279 0.069 0.087 1.000




5.1.4. tabula. Klidu normalitates parbaude

Komponents | Jarko—Bera kritérijs | Brivibas pakapju skaits Varbiitiba
1 2.424324 2 0.2976
2 0.710846 0.7009
3 0.576257 0.7497
4 3.288916 0.1931
Kop¢gjais 7.000344 0.5366

[c Xl \ORI \S NI \§)

5.1.1. attéls
Impulsa reakciju funkcijas
Impulsi
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5.1.5. tabula. Klidu korelacijas LM (Lagrange multiplier) tests

Lagu skaits LM statistika Varbiitiba
1 18.77579 0.2805
2 14.85800 0.5351
3 9.853579 0.8742
4 16.36384 0.4279
5 15.05151 0.5209
6 22.77868 0.1198
7 15.59486 0.4816
8 11.49329 0.7781
9 24.23952 0.0844
10 10.96478 0.8117
11 8.751249 0.9233
12 11.25462 0.7935

5.1.2. attéls
Variacijas dekompozicija
Izskaidrojosie faktori
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5.1.6. tabula. VAR kliidu heteroskedasticitates tests bez skérslocekliem (tikai limeni un kvadrati)

Atkarigais R’ F(21,69) Varbiitiba Hi (Chi) Varbiitiba
kvadrats (21)
resl*resl 0.182840 0.735182 0.7823 16.63848 0.7328
res2*res?2 0.208290 0.864435 0.6340 18.95441 0.5881
res3*res3 0.259295 1.150216 0.3220 23.59587 0.3130
res4*res4 0.340462 1.696126 0.0528 30.98202 0.0740
res2*res1 0.194399 0.792874 0.7182 17.69032 0.6685
res3*res1 0.194755 0.794675 0.7162 17.72267 0.6665
res3*res2 0.257095 1.137080 0.3339 23.39568 0.3232
resd*res1 0.229519 0.978786 0.4990 20.88627 0.4659
res4*res2 0.138776 0.529454 0.9480 12.62863 0.9211
res4*res3 0.283225 1.298311 0.2074 25.77348 0.2152
5.1.7. tabula. VAR kliidu heteroskedasticitates tests (ietver skérsloceklus)
Atkarigais R’ F(21.69) Varbiitiba Hi (Chi) Varbiitiba
kvadrats (21)
resl*resl 0.613042 1.008166 0.4985 55.78685 0.4450
res2*res2 0.707443 1.538817 0.0882 64.37734 0.1813
res3*res3 0.687690 1.401239 0.1449 62.57979 0.2252
res4*res4 0.636191 1.112806 0.3732 57.89338 0.3690
res2*res1 0.616998 1.025151 0.4769 56.14681 0.4317
res3*res1 0.494912 0.623542 0.9428 45.03697 0.8288
res3*res2 0.729680 1.717748 0.0453 66.40087 0.1395
res4*res1 0.551569 0.782727 0.7955 50.19281 0.6585
res4*res2 0.549575 0.776445 0.8029 50.01136 0.6652
res4*res3 0.697651 1.468371 0.1140 63.48627 0.2022




5.2. VEC modelis

5.2.1. tabula. Johansena kointegracijas testa rezultati

Datu trends Nav Nav Linears Linears Kvadratisks
Rangs jeb kointegracijas Bez Ar konstanti | Ar konstanti | Ar konstanti | Ar konstanti
vektoru skaits konstantes
Bez trenda Bez trenda Bez trenda Ar trendu Ar trendu

Izveletais (ar 5% ticamibas Itmen

1) kointegracijas vektoru skaits

modeli (kolonnas)

Peda 1 1 1 1 0

Maksimala 1pasvertiba 1 1 1 1 0

Log varbiitiba p&c ranga

(rindas) un modela

(kolonnas)
0 425.5025 425.5025 457.3331 457.3331 464.0048
1 463.0953 463.1616 464.6488 468.6081 470.5341
2 464.2042 465.7986 465.7986 470.5429 470.5429

Akaike informacijas kriterijs

péc ranga (rindas) un modela

(kolonnas)
0 -9.263791 -9.263791 -9.919408 —9.919408 —10.02208
1 —10.00209 —9.981573 —9.992282 -10.05732 | —-10.07767*
2 —9.938555 —9.929639 —9.929639 —9.989955 —9.989955

Svarca kritérijs p&c ranga

(rindas) un modela

(kolonnas)
0 —9.153424 —9.153424 —9.753857 —9.753857 | -9.801350*
1 —9.781360 —9.733246 -9.716363 —9.753811 —9.746569
2 -9.607453 —9.543353 —9.543353 —9.548485 —9.548485

* Atkarigais mainigais A Inkvm_real.




5.2.2. tabula. VEC modela koeficienti

A Inkvm_real

A Inkred_real

Kointegracijas vektors —0.0059 0.0100
(0.0037) (0.0022)

A Inkvm_real (-1) 0.2552 —0.0856
(0.0829) (0.0498)

A Inkred real (1) —0.1006 -0.1244
(0.1485) (0.0893)

C 0.0172 0.0292
(0.0049) (0.0029)
d2001ml12 -0.0120 0.074556
(0.0251) (0.0151)

d2005ml 0.1416 0.0098
(0.0250) (0.0150)

d2005m3 0.1157 0.0053
(0.0252) (0.0151)

5.2.3. tabula. Dikeja—Fullera tests 1 m’ cenai*

Mainigais Koeficients Standartklida t-statistika Varbiitiba
Inkvm_real (—1) —0.0685 0.0323 -2.1209 0.0368
A Inkvm_real (-1) 0.2277 0.1040 2.1887 0.0314
A Inkvm_real (-2) 0.2883 0.1060 2.7190 0.0079
C —0.0209 0.0165 -1.2649 0.2094
Trends 0.0015 0.0007 2.1843 0.0317

* Atkarigais mainigais A Inkvm_real.
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