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KAIMO STATINIU FINANSAVIMO METODO PAGRINDIMAS

S. Lunkevié¢ius, L. Ustinovi¢ius, E. K. Zavadskas

Vilniaus Gedimino technikos universitetas

1. Ivadas

Sprendziant uzdavinius, susijusius su kaimo stati-
niy atgaivinimu, svarbu i$spresti ir finansavimo klausi-
ma, kuris yra bene svarbiausias investiciniy projekty igy-
vendinimo etapas. Investicijos { kaimo statinius yra la-
bai rizikingas procesas, tam reikia ne tik detalaus pro-
jekto objekto tyrimo, bet ir atitinkamo teorinio pasiren-
gimo bei mokslinés analizés.

Siuo metu taikomi finansavimo metodai skirti kon-
kretiems uzdaviniams spresti, jie apibréZia §io proceso
dalyviy santykius ir rizikos bei {sipareigojimy pasida-
lijima. Skirtingos finansavimo schemos kuriamos kon-
kretiems atvejams ir tai rodo, kad konkreciu atveju jos
yra tinkamiausios.

PavyzdZiui, suomiai, norédami sutvarkyti savo zZlun-
gantj zemés ki, 1995 m. pradZioje pradejo padéties
tyrima, kurio tikslas buvo parengti pasiiilymus Zemés
ikio sektoriui sureguliuoti bei pasiiilyti ,,pagalbos pla-
na“. 1997 m. baigus tyrima, buvo sukurta investiciné
programa, kuri yra arba i§ dalies finansuojama ES arba
finansuojama vien tik i§ vietiniy fondy ir kuri yra su-
sijusi su investicijomis | kaimo statinius (statyba ir(ar)
renovacija), mechanizmus, aplinkos apsauga, papildomos
Zemés jsigijima, taip pat { gyvenamosios ir darbo ap-
linkos gerinima [1]. 2000 m. iSry$kéjo finansavimo me-
chanizmas, kuris realizuotas teikiant valstybines pasko-
las, subsidijuojant tam tikras veiklos sferas, paliikanas,
teikiant dotacijas, atidedant mokéjimus bei minéty bi-
dy kombinacijomis [2].

Be to, Lietuvoje siekiant aktyvinti investicijas | kai-
mo statinius, reikia sukurti kaimo statiniy finansavimo
metoda, kuris biity ekonomiskai naudingas visiems san-

dorio dalyviams.

2. Hipotekiniy kredity charakteristikos

Dauguma Siuolaikiniy kredity graZinimo schemu nu-
mato anuitetinius (vienodus periodinius) mokéjimus, ku-
rivos sudaro paliikany ir pagrindinés kredito sumos mo-
kéjimai [3]. Kreditu charakteristikos esant nekintamai
palikany normai: vienoduy periodiniy mokéjimy dydis
(PMT); metin¢ hipotekos konstanta (R,,); kredito likutis
(B); grazinto kredito dalis (P); kredito laikotarpis; pa-
lokany norma; kreditoriaus graza.

Vienody periodiniy mokéjimy dydis nustatomas re-
miantis kredito suma, kredito laikotarpiu ir paliikany
norma. Kadangi visi mokéjimai vienodi, tai jy dydis
nustatomas eilinés {mokos | vieneto amortizacijq veiks-
niu (iaof,i,n) (1), kuris yra kredito laikotarpio ir pald-
kanu normos funkcija [3]. Eilinés jmokos | vieneto
amortizacijq veiksnj galima nustatyti i§ atitinkamos fi-
nansinés lentelés arba apskaiciuoti pagal formulg [4]:

IAOF=——i/—k1—, ()
-
(1+i/k)™®
IAOF - eilinés imokos | vieneto amortizacija veiksnys;
i — nominalioji metiné palukany norma; k& — priskaicia-
vimy skai¢ius per metus; n» — mety skaiCius.

Si funkcija naudojama apskai¢iuojant anuitetinius
mokéjimus, kuriais yra padengiamas kreditas, iSduotas tam
tikram laikotarpiui uZ atitinkama paliikany norma [4]:

i’k
__r
U+ilkY*

PMT =PV
1-

= PV(iaof,i,n), (2)

PMT — vienodi periodiniai mokéjimai; PV — esamoji
vieneto (reversijos) verté.
Eiliné imoka | vieneto amortizacijq parodo, kokio

dydZio bus bitinas vienodas periodinis mokéjimas, ap-
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imantis procentinius ir pagrindinés kredito sumos mo-
kéjimus bei suteikiantis galimybe grazinti kredita per
nustatyta laikotarpi [5].

Metinés paskolos tvarkymo sumos ir pagrindinés
kredito sumos santykis vadinamas kredito konstanta (An-
nual Loan Constant), arba hipotekos konstanta (Mort-
gage Constant). Hipotekos konstanta i§ esmés yra kre-
dito arba skolintos kapitalo dalies kapitalizacijos koe-
ficientas (R,,), apskaiCiuojant pagal formulg [3]:

DS

Ry ==,
M= ML

3)

R,, — hipotekos konstanta; DS — metiné paskolos tvarky-
mo suma; ML — pagrindiné kredito suma.

Si konstanta jvertina paliikany ir pagrindinés kre-
dito sumos mokéjimus, todél turi biti didesné uz nomi-
naliaja kredito palikany norma. Kuo ilgesnis kredito
amortizacijos laikotarpis ir(arba) mazesné paliikany nor-
ma, tuo mazesné hipotekos konstanta. Si konstanta —
labai patogus instrumentas siekiant amortizacijos laiko-
tarpj subalansuoti su paliikany normomis, taip pat ap-
skai¢iuojant meting paskolos tvarkymo suma. Esant tam
tikrai paliikany normai ir kredito amortizacijos laiko-
tarpiui, skaiCiuojant hipotekos konstantq, reikia eilinés
imokos | vieneto amortizacijq veiksnj formulé (3) pa-
dauginti i§ 12 [5].

Kredito likutis (Outstanding Constant) dazniausiai
skai¢iuojamas parduodant objektus dar nepasibaigus kre-
dito suteikimo laikotarpiui, graZinant kredita iki $iam
pasibaigiant ir t.t. Kreditorius kredito likuti traktuoja
kaip kredito reversija. Kredito likutis, esant vienodiems
periodiniams mokéjimams, apskai¢iuojamas kaip esamoji
Siu mokéjimy verté likusio amortizacijos periodo metu
[3]. Skai¢iavimai atliekami pagal formule [4]:
L

(+i/k)*

PV = PMT = PMT(pvaf,i,n) (4
1_%
(L+i/k)™  _ esamo-
i’k
sios anuiteto vertés veiksnys (PVAF).

PV - esamoji anuiteto verté;

Norint apskaiciuoti kredito likuti, pakanka viena
ménesin] periodinj mokéjima padauginti i§ esamosios
anuiteto vertés veiksnio, kuris atitinka tam tikra laikotar-
pi, likusj iki kredito suteikimo laikotarpio pabaigos [5].

Kredito likutis gali biiti iSreikStas ir kaip procen-
tinis dydis. Tam reikia likusio kredito laikotarpio esa-

mosios anuiteto vertes veiksnj padalyti i§ viso kredito
laikotarpio esamosios anuiteto vertés veiksnio, esant ati-

tinkamai paltkany normai [3]:

PVAFb
B=—ar (%)
PVAF?
B — kredito likutis procentais; PVAF?* — esamosios

anuiteto vertés veiksnys likusiam periodui; PVAF! —
esamosios anuiteto vertés veiksnys visam periodui.

GrqzZinto kredito dalis (Percentage of Loan Paid
Off) taip pat kaip ir kredito likutis bitinas atlickant
Ivairius skai¢iavimus, pavyzdziui, Elvudo hipotekinés-
-investicinés analizés skai¢iavimus. GrqZinto kredito da-
lis apskaiCiuojama [3]:

P=1-B. (6)
P — graZinto kredito dalis; B — kredito likuCio procen-
tas. '

Grgzinto kredito dalj galima apskaiciuoti keliais
metodais. Pats papras¢iausias metodas yra amortizaci-
nio kapitalo fondo formavimo veiksnio visam kredito
laikotarpiui santykis su amortizacinio kapitalo fondo for-
mavimo veiksniu skai¢iuojamajam periodui [3]:

SFFall

P ’
SFFP

(7

SFFel! — amortizacinio kapitalo fondo formavimo veiks-
nys visam kredito laikotarpiui (pasirinktais mokéjimo
periodais); SFFP — amortizacinio kapitalo fondo forma-
vimo veiksnys skaiiuojamajam periodui.
Amortizacinio kapitalo fondo formavimo veiksnys
apskai¢iuojamas pagal formule [4]:
ilk

SFF=— .
(+i/ky* -1 ®)

Kredito laikotarpi galima apskaiCiuoti Zinant tris
kintamuosius; kredito likuti, palikany norma ir vienodu
periodiniy mokéjimy dydj [5].

Kredito palitkany norma — tai rizikos funkcija, kuri
turi jtakos kreditoriui, atiduodanéiam savo 1éSas naudo-
tis paskolos gavéjui, ir kuri apibréZiama kaip dydis,
kuri sudaro trys sudedamieji [3]: nerizikinga norma; pre-
mija uz rizika; kompensacija uZ infliacija. Nerizikinga
norma atitinka pinigu vertg laikui bégant nesant rizikai
(pvz., izdo obligacijy palikany norma). Premija uf ri-
zikq apima kompensacija uz finansing rizika, Zemo lik-
vidumo rizika bei kitas rizikas, tarp ju ir netikéty in-

fliacijos tempo kitima. Kompensacija uZ infliacijaq
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apsaugo kreditoriy nuo 1é§y nuvertéjimo sumaZzéjus pi-
nigu perkamajai galiai. Palitkany norma — tai norma,
kuriai esant diskontuota esama i$laidy (mokéjimy) ver-
té lygi esamajai iplauky vertei (kredito likutis) [5].

Kreditoriaus grqZa. Jeigu kredito sutartyje nenu-
matomos papildomos salygos, tuomet kreditoriaus grq-
#a lygi palikkany normai. Tadiau, jeigu kredito sutartyje
numatomi papildomi mokéjimai, kuriuos turi mokéti pa-
skolos gavéjas, kreditoriaus grqZza bus didesné nei pa-
likany norma [3].

Hipotekinio kreditavimo sferoje plac¢iai paplitg dis-
konto punktai (1 punktas lygus 1% sumos). Kreditorius
suteikia paskola, kurios mokéjimy pinigy srautai garan-
tuos tam tikrg graZa, taciau, jeigu paskolos gavéjas uz
kredito suteikima turi sumokeéti diskonto punktus, fak-
tiné kredito suma sumazéja, o mokéjimai uz kredita mo-
kami nuo pirminés kredito sumos. Vadinasi, kredito-
riaus grqZa, esant tokioms salygoms, bus didesné nei
nustatyta palikany norma [3].

Norint apskai¢iuoti kreditoriaus grqZq vz faktiSkai
paskolinta pinigy suma, jvertinami trys dydziai: fakti-
nio kredito dydis (suteiktos lé3os), faktinis periodiniu
mokéjimy dydis (apskaiéiuojamas nuo sutartinés kredi-
to sumos, nejvertinant diskonto punkty) ir kredito lai-
kotarpis [5].

Kredito jforminimo kaina (Loan Origination Fee) -
tai mokestis uz dokumentacijos, tokios kaip paraiSka
kreditui gauti, kredito amortizacijos grafikas, kredito gra-
Zinimo atskaitomybes tvarkymas, periodiniy naujos sta-
tybos ar remonto inspektavimy vykdymas ir t.t., paruo-
§ima, iforminima ir monitoringa [3]. Kredito jformini-
mo kainos skaiiavimo mechanizmas ir itaka kredito-
riaus grqzai analogiSki diskontiniy punkty atvejui.

ISankstinis kredito grqZinimas — tai veiksnys, kuris
taip pat gali keisti kreditoriaus grqzq. Jeigu diskonto
punktai nenumatomi, tuomet iSankstinis grqZinimas ne-
keidia kreditoriaus grqzos. Jeigu uz kredita mokami dis-
konto punktai, tuomet kredito laikotarpio sutrumpini-
mas, grazinant kreditg anks¢iau laiko, didina kredito-
riaus grqza [3]

Bauda u? iSankstini grqZinimq daZnai jtraukiama |
kredito sutartj ir apibréZiama kaip procentas nuo neis-
mokétos kredito sumos iSankstinio grazinimo momentu.
Toks mokéjimas maZina kreditoriaus nuostoliy rizika ne-
tikétai jam gavus léSy, kuriy panaudojimui reikia tam
tikro laikotarpio [3].

. Balioninis** mokéjimas — kai paliikanos kredito-
riui mokamos dalimis, o pagrindiné kredito suma — i$-
kart visa periodo pabaigoje.

Hipotekinio kreditavimo schemos su nekintamomis
charakteristikomis tinka stabilios ekonomikos salygomis,
kai galima prognozuoti infliacijos lygi. Taciau esant di-
delei infliacijai, kurios nebuvo galima numatyti duo-
dant kredita, kreditorius patirs nuostoliy, o tuo tarpu
paskolos gavéjas gaus papildomy lé3u. Biitent tokia pa-
détis buvo Europos ir Amerikos hipoteky rinkose 70-
tyju pradZioje.

Kreditu charakteristikos esant kintamai palokany
normai [3]: indeksavimas; koregavimo periodas; marza;
kitimo sritis; negatyvioji amortizacija; konvertavimas;
perdavimo galimybé; iSankstinis grazinimas; bazinis in-
deksas.

Indeksavimas. Kredity paliikany norma kinta pri-
klausomai nuo tam tikro indekso kitimo. Indeksavimas
paremtas dviem metodais [3]. Pirmasis — kiekvienu kre-
dito i3davimo dienos momentu i§ einamojo indekso is-
skaiéiuojamas indeksas. Einamoji palikanu norma yra
gauto skirtumo funkcija. Antrasis metodas — visi praei-
to periodo indeksai sudedami ir ju suma dalijama i§
gauto skai¢iaus, t. y. nustatoma vidutiné indekso reiks-
mé per perioda.

Koregavimo periodas, arba paliikany normos kiti-
mas, susietas su atitinkamo indekso periodo kitimu.

Norint apskai¢iuoti kredito paliikany norma, prie
gautos indekso reik§meés pridedama atitinkama procen-
tiné retkSmé, vadinama marzZa.

Kitimo sritis riboja koregavimo dydj tiek i dides-
ne, tiek ir i mazZesne puses. Tokiu apribojimu nebuvi-
mas suteikty kreditoriui galimybe savavali§kai keisti pa-
likamy norma, kas labai varZyty paskolos gavéjo teises.
Negatyvigja amortizacija vadinamas neiSmokéto kredi-
to liku¢io padidéjimas dél to, kad periodiniy mokéjimy
dydis nepakankamas dél mokéjimy dydZio apribojimo.
Sukaupti procentiniy mokéjimy likuéiai pridedami prie
kredito liku¢io tol, kol apribojimai mokéjimo dydziui
nepasikeis ir neprasidés paprastosios amortizacijos pro-
cesas.

Kai kurie hipotekiniy kredity tipai su kintama pa-
likany norma suteikia galimybeg konvertuoti juos i kre-
ditus esant nekintamai paliikany normai, kuri paprastai
nustatoma konvertavimo metu rinkos salygomis.

DidZioji dalis kredito sutarCiy, kurios numato pa-
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likany normos kitima, numato ir kredito salygu galioji-
ma iki tol, kol turtas bus parduotas. Tokia salyga su-
teikia kreditoriui galimybe reikalauti neatidéliotino kre-
dito liku¢io grazinimo, pardavus turta, t. y. esamo kre-
dito {sipareigojimu perdavimas naujajam turto savinin-
kui gali biiti uZdraustas. Tokia salyga leidzia kredito-
riui padidinti palikany normg rinkoje esamos normos
atzvilgiu.

Bazinis indeksas — tai indeksas, kuri diktuoja fi-
nansinéje rinkoje susidariusi padétis. Sis indeksas gali
biiti vyriausybiniy $eSiy ménesiy obligacijy (izdo vek-
seliy) palikany norma [6].

Amortizacija — tai paskolos graZinimo procesas.
Amortizacijos grafikas (Amortization schedule) parodo
kiekvieno ménesio ar mety kredito likuti, taip pat pa-

liikany ir paskolos graZinimo sumas.

3. Kaimo statiniy finansavimo metodo pagrindimas

Hipotekiniai kreditai esant nekintamai paliikany

normai

Kreditai esant nekintamai palikany normai numato
vienodus periodinius mokéjimus. Kreditorius suteikia
kredita atsizvelgdamas | paskolos gavéjo turto verte (nuo
60% iki 80% skaifiuojant nuo turto vertés), nustato
kredito laikotarpi, kuris bus trumpesnis nei nustatytas
objekto naudingasis gyvavimo laikotarpis, bei pasidlo
paliikanuy norma, atsizvelgdamas i rinkos situacija. Kai
Zinomas kredito dydis, kredito laikotarpis ir palikany
norma, apskaifiuojamas vienoduy periodiniy mokeéjimy
dydis (2).

Sis finansavimo biidas kaimo statiniams kredituoti
netinka, nes nenumato rizikos pasidalijimo ir maZinimo
priemoniy, o tai yra biitina salyga kaimo statiniy finan-

savimo schemoje.

Hipotekiniai kreditai esant kintamai paliikany nor-

mai

Vienas i§ mechanizmy, kuris apsaugo kreditoriy nuo
nenumatyto infliacijos didéjimo, yra hipotekinio kredi-
tavimo schemos su kintama palikany norma.

Egzistuoja nemaza kreditavimo schemy su kintama
palitkany norma ir visos jos skirstomas { tris kategori-
jas: kreditai su koreguojama paliikany norma; kreditai
su perZilirima palakany norma; kreditai su indeksuoja-
mais mokéjimais.

Kredity su kintama paliikany norma vertinimas yra
problemiskas, nes nejmanoma tiksliai prognozuoti biisi-
muyjy palikany normy. Esamoji verté gali biti nustato-
ma vadovaujantis minimaliu ir maksimaliu palikany nor-
mos dydZiais. Taciau geriausias biidas yra susieti graza
su i§ anksto iSrikiuotais indeksais. Ji turi nevir§yti mi-
nimalios ir maksimalios riby [5].

Kreditai su koreguojama palikany norma numato
paliikany normos, mokéjimy dydzio ir(ar) padengimo pe-
riodo koregavima, kuris paremtas pasirinkto indekso ki-
timu. Sio tipo kreditai apsaugo kreditoriy nuo palikany
normos kitimu. Apsaugos mechanizmas realizuojamas
dviem badais [3]: mokéjimo dydzio pakeitimu; kredito
padengimo laikotarpio pakeitimu.

Abu mechanizmai leidzia atlikti koregavima nau-
dojant indeksus, kuriems neturi jtakos nei paskolos ga-
véjas, nei kreditorius [3].

Kredito su kintamu mokéjimo dydZiu grazinimo
schemos esmé yra ta, kad kasmet (arba kas 6 mén.),
kintant baziniam indeksui, kei¢iasi kredito paliikany nor-
ma, kuri $ioje schemoje lemia vienody periodiniy mo-
kéjimu dydzio (PMT) kitima. Sie kintami mokéjimai per-
skai¢iuojami kasmet pagal formule (2), kur PV — kre-
dito likutis mety pradzioje; i — metiné paliikany norma,
perskaiCiuota pagal bazini indeksa; n — likes kredito
laikotarpis; k& — priskaiéiavimy skaiCius per metus.

Kredito su kintamu grqZinimo laikotarpiu mokéji-
mas iSlieka pastovus, o kredito laikotarpis kinta. Vie-
nody periodiniy mokéjimy dydis nustatomas vadovau-
jantis pradinémis kredito salygomis. Pakitus paliikany
normai antraisiais ir vélesniais metais, mokéjimas liks
toks pats, tik pasikeis kredito graZinimo laikotarpis.

Kreditas su koreguojama paliikany norma, kurio sg-
lygos riboja mokéjimo padidéjima, vadinamas kreditu
su negatyvigja amortizacija. Sio tipo kredity salygomis
palikany norma gali biiti koreguojama kas periods, ta-
¢iau naujas mokéjimas gali biti padidintas ne daugiau
nei i§ anksto nustatytu procentiniu dydZiu (pvz, 5%),
palyginti su ankstesniu mokéjimu. Po keleriy kredito
mety (jie vélgi nustatomi) apribojimai dél mokéjimo pa-
didéjimo kinta taip, kad mokéjimas padidéty iki dy-
dzio, kurio pakakty grazinti kredita per likusius metus
[3]. Bazinis indeksas gali bati vyriausybiniy SeSiy mé-
nesiy obligacijy [6] paliikanu norma [4]. Sio skai¢iavi-
mo ypatumas yra tas, kad mokéjimui sumazéjus kredito
einamasis likutis padidéja iki sumos, kuri bus lygi
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busimajai anuiteto i§ neiSmokéty sumy vertei per peri-
oda. Sios kreditavimo schemos taikomos, kai tikimasi
pajamy augimo [5].

Kreditai su perZigrima palikany norma ypatingi
tuo, kad po tam tikro periodo (paprastai po 3 — 5 me-
ty) numatomas ,,balioninis* kredito liku¢io mokéjimas,
kuris tuo paciu metu refinansuojamas einamosios pali-
kany normos dydziu. Tokie kreditai dar vadinami rein-
vestuojamais (Rollover Mortgage) [3]. Siu kredity pa-
likany norma koreguojama i§ anksto numatytais laiko
intervalais [4]. Kredity su perZiirima palitkany norma
salygos nuolatos perZiiirimos, o paskolos graZinimo lai-
kotarpis lieka tas pats (pvz, 25 — 30 metai), palikany
norma bei vienodi periodiniai mokéjimai reguliariai per-
ziirimi (pvz., kas 3-5 metai) ir nustatoma tuo metu
rinkoje galiojanti palikanu norma [5].

Kredity su indeksuojamais mokéjimais ypatumas
tas, kad yra nustatoma nekintanti paliikany norma vi-
sam paskolos laikotarpiui, taciau kredito likutis ir meé-
nesiniai mokéjimai nuolatos perskai¢iuojami, atsizvel-
giant | einamaja infliacijos norma. Toks biidas suteikia
galimybe grazinti paskola vienodais periodiniais mokeé-
jimais ir realiomis sumomis, nors mokéjimy nominaliis
dydziai kinta [3].

Esant kintamai paliikany normai periodiniai mokeé-
jimai uZ kreditus yra daug mazesni, todél paskolos ga-
véjas (pirkéjas) gali isigyti brangesni turta didesnés kre-
dito sumos saskaita. Taciau, jeigu paskolos gavéjo pa-
jamos didéja léciau negu didéja infliacija, pakoreguoty
mokéjimy dydis gali tapti {sipareigojimy nevykdymo
priezastimi paskolos gavéjui [3]. Pirmaisiais metais vei-
kia negatyvioji amortizacija, nes kredito likutis realiai
didéja, tadiau véliau mokéjimai turi virSyti standartiniy
mokéjimy dydi [5].

Kreditai su kintama paliikany norma gali bati ir
bus taikomi kaimo statiniams finansuoti, apibréziant ir
pagrindZiant bazinj indeksa, koregavimo perioda, kiti-

mo srit] ir(ar) kitas charakteristikas.

Hipotekiniai kreditai su pakartotinai jkei¢iamu uz-

statu

Kaip ir kitos finansavimo schemos, kreditai su pa-
kartotinai jkeiciamu uZstatu (Wrap Mortgage) taikomi
tokiems uzdaviniams spresti, kurie kitais metodais spren-
dziami neefektyviai arba apskritai nei§sprendziami. Kre-

dito salygos numato kredito isipareigojimy perdavimo

galimybe turta parduodant [3].

Kreditai su pakartotinai fkeiciamu uZstatu yra ant-
rinio (subordinacinio) finansavimo rusis [7]. UZ turta,
kuris jau yra ikeistas ir iSduotas kreditas, kreditorius
gali pasiiilyti antraji kredita. Tuomet atsiranda antriné
ikeitimo teisé, apimanti ir i§liekanti pirmojo kredito li-
kuti [5].

Yra kelios kredity su pakartotinai tkeiciamu uz-
statu finansavimo schemos: sinchroninis Wrap kreditas;
i§ dalies amortizuojamas Wrap kreditas, Wrap kreditas
su prailgintu laikotarpiu; sutrumpintas Wrap kreditas.

Esant sinchroniniam Wrap kreditul pirmojo ir ant-
rojo kreditoriy paskolos graZzinimo laikotarpiai sutampa.

I§ dalies amortizuojamas Wrap kreditas suteikiamas
tokiam paciam laikotarpiui, kaip ir pirmasis, bet su da-
line amortizacija ir ,,balioniniu“ mokéjimu periodo pa-
baigoje, o antrojo kredito mokéjimai apskaiCiuojami il-
gesniam grazinimo laikotarpiui.

Wrap kredito su prailgintu laikotarpiu schemoje
vietoj ,.balioninio* mokéjimo paskolos gavéjas tesia
Wrap kredito mokéjimus likusio kredito amortizacijos
laikotarpiu [3]. Paskolos gavéjui §i schema yra naudin-
ga, nes jis gauna skolintas léSas ilgesniam laikui su
mazesne nei rinkos paliikany norma ir i§vengia ,balio-
ninio* mokéjimo. Kreditoriui ji nenaudinga, nes jis pra-
randa finansinio sverto pranasuma.

Sutrumpintas Wrap kreditas gali bati suteiktas trum-
pesniam negu suteikiamas pirmajam kreditui laikotar-
piui. Tam, kad siiiloma schema biity naudinga sandorio
dalyviams, kreditorius turi mokéti paskolos gavéjui gry-
naisiais. Kreditoriui tokia schema maziau rizikinga nei
sinchroninio Wrap kredito schema [3].

Kreditai su pakartotinai jkeiciamu uZstatu yra fi-
nansavimo alternatyva, pagal kurig senesné, pigesné pa-
skola yra islaitkoma, o antroji, didesné, apima ja vietoj
to, kad biity iSmokéta esant didesniam isipareigojimui
[7]. Kaimo statiniams reikalingas naujas kreditas ir pa-
traukli finansavimo schema ir tik vélesniais etapais gali
biti taikoma finansavimo schema su pakartotinai ikei-

¢iamu uZstatu.

NT finansavimas parduodant iSsimokétinai

Pardavimas iSsimokétinai (Installment Sale) yra
vienas i§ nekilnojamojo turto finansavimo budy, kuris
numato pirkimo ir pardavimo sandorio mokéjimy pa-
skirstyma laikui bégant. Si schema nekilnojamojo turto
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pardavéjui suteikia galimybe pardavimo metais i§vengti
dideliy mokesciy, paskirstant mokéjimus dalimis. Pir-
kéjui pardavimas iSsimokétinai naudingas tuo, kad i§
sandorio dalyviy skaiCiaus pasalinama trecioji pusé —
kreditorius. Be to, pardavimas i§simokétinai leidZia pa-
didinti santyki paskola — verté bei sumazinti investito-
riaus nuosavo kapitalo dydji.

Si finansavimo schema taikoma, kai norima sutau-
pyti mokesciy saskaita, parduodant nekilnojamaji turta.
Kaimo statiniy atveju svarbu yra veiklos plétra juose, o

ne pardavimas.

Dalyvavimo hipotekiniai kreditai

Dalyvavimo kreditai apsaugo kreditoriy nuo didé-
jancios infliacijos. Dalyvavimo kredito schemoje kredi-
torius gauna ne tik mokéjimus uz kredita, bet ir tam
tikra nuolatiniy pajamy dalj arba dali nuo turto vertés
padidéjimo, arba ir viena, ir kita, apsidrausdamas nuo
galimy netekimy esant didelei infliacijai. Papildomi pi-
nigu srautai, kuriuos gali gauti kreditorius kaip dalyvis,
vadinamas sqlygine nauda (Contingent Interest). Sqly-
ginés naudos gavimas priklauso nuo to, ar turtas nau-
dojamas racionaliai. Be to, kreditorius turi pirmenybés
teis¢ gaunant sqlyging naudq [3).

Kreditoriaus dalyvavimas gaunant pajamas kartais
vadinamas nuosavo kapitalo ,,nustimimu* (Equity Kic-
ker), nes esant tokiai finansavimo schemai dalis paja-
my tarsi perskirstomos kreditoriui uz kredito salygu
lengvatas paskolos gavéjui. Dalyvavimo kreditai dél ze-
mos paliikany normos leidZia pirkti brangesnj nekilno-
jamaji turta. Be to, maZesnis pradinis ina$as leidZia pa-
skolos gavéjui padidinti santyki paskola — verté. Kredi-
torius turi galimybe dalyvauti investicijoje, kuri tiesio-
giai susijusi su turto funkcionavimu [3].

Dalyvavimo kreditai kylant turto vertei numato,
kad kreditoriaus dalis bus turto vertés padidéjimo da-
lis. Savo sqlygine nauda kreditorius gauna, kai turtas
parduodamas, refinansuojamas arba kitais numatytais at-
vejais [5]. Vertés padidéjimas apskaiGiuojamas kaip skir-
tumas tarp pardavimo ir pirkimo kainy arba vietoj par-
davimo kainos gali buti nustatyta rinkos verté. Pasko-
los gavéjo kapitaliniy {déjiniy, atlikty valdymo metu,
verté pridedama prie pirkimo kainos. Kreditoriaus pel-
nas, esant dalyvavimo kreditui, kai turto verté kyla, nu-
statomas, atsiZvelgiant | vienoduy periodiniy mokéjimy

srautus ir kreditoriaus dalyvavimo suma. Kreditoriaus

pelno norma priklauso nuo palikany normos, kredito-
riaus dalies reversijoje bei turto vertés kilimo tempu.

Sqlyginés naudos gavimas gali biiti numatomas ir
kaimo statiniy finansavimo schemoje, jeigu kreditorius
bus garantuotas, kad turto verté padidés arba kad jis

bus naudojamas racionaliai.

NT finansavimas steigiant bendras jmones

Vienas i§ pagrindiniy pajamas duodancio nekilno-
jamojo turto infliacinés rizikos maZinimo bidy — kre-
ditoriaus dalyvavimas gaunant pajamas, kurias sukuria
nekilnojamasis turtas [3]. Tobuléjant dalyvavimo hipo-
tekinio kreditavimo schemai, atsirado nekilnojamojo tur-
to finansavimo schema kuriant bendrq jmone. Si sche-
ma numato, kad kreditorius ir paskolos gavéjas, siek-
dami {gyvendinti projekta, steigia bendra {mone, kurio-
je kreditorius yra vienas i§ savininky [Sj. Pagrindiné
kreditoriaus bendroje imonéje funkcija — apriipinti pro-
jekta finansavimu, nes, be skolinto kapitalo, kreditorius
[neSa ir nuosavo kapitalo dalj.

Bendros imonés {steigimas kaimo statiniy atveju
imanomas, nes galima tikétis, kad kreditorius, blidamas
vienas i§ {monés savininky, riipinsis ne tik suteikty léSu
grizimu, bet ir investuos | kaimo statiniuose vykdomo
verslo kokybe, valdyma, rinkodara ir kt.

Hipotekiniai kreditai statyboms

Naujai statybai reikia dideliu kapitaliniy idéjiniuy,
kas daro ja ekonomiSkai netikslinga, investuojant nuo-
savas lésas, o daznai tiesiog neimanoma. Todél naujos
statybos finansavimui daugeliu atvejy naudojamas sko-
lintas kapitalas. Kredity naujajai statybai struktiira ir cha-
rakteristikos skiriasi nuo ilgalaikiu kredity charakteris-
tiky, kas grindziama didele rizika, susijusia su nauja
statyba [5]. Neapibréztumas, susijes su statybos proce-
su ir pastatyto objekto testinumu, sukelia ir tam tikra
rizika, kuri asocijuojasi su naujos statybos finansavimo
galimybe [3].

Kreditai statyboms iSduodami etapais ir grazinami
vienu mokéjimu kredito suteikimo laikotarpio pabaigo-
je. Statybos ir montavimo darbai taip pat suskirstomi
etapais ir kiekvieno etapo pabaigoje, atitinkami tai pa-
tikrinus ir uzfiksavus, suteikiama dalis kredito. DaZzniau-
siai kreditas statyboms i$duodamas tik tuomet, kai pa-
skolos gavéjas (statybininkas) jau turi sutartj su ilgalai-
kiu kreditoriumi dél uzbaigto objekto finansavimo, kuri
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vadinama iSéjimo sutartimi ( “Takeout” Commitent). Is-
éjimo sutartis sumazina paskolos gavéjo (statybininko)
rizika, susijusia su realizacija ir uzbaigto objekto testi-
numu. Kredita statyboms suteikia vietinis kreditorius,
kuris gerai Zino rinka ir sugeba kontroliuoti statybos
procesa, o ilgalaikj kredita — kreditorius, kuris nebiiti-
nai yra vietingje rinkoje [3].

Kita kredito statyboms kreditavimo schema numa-
to, kad statyby kreditorius vienu metu yra ir ilgalaikis
kreditorius. Tokia schema kreditoriui yra maziau rizi-
kinga, nes ilgalaikis kreditavimas jau bus garantuotas
uZstatu. Taciau, jeigu projektas suzlugty, kreditorius biity
atsakingas uZ abu kreditus. Norédamas sumazinti rizi-
ka, kreditorius turéty labai atidZiai analizuoti projekto
detales ir kredito grazinimo galimybes, ypa¢ jeigu kre-
ditas statyboms ir ilgalaikis kreditas i§duodamas skir-
tingiems paskolos gavéjams.

Tredioji kredito statyboms iSdavimo schema yra ta,
kad kreditorius ir paskolos gavéjas vykdydami projekta
prisiima visas rizikas, t. y. nesant ilgalaikiam kredito-
riui. Cia yra tikimybe, kad statyby kreditorius turés ar-
ba atimti i§ paskolos gavéjo (statybininko) teisg iSsi-
pirkti uZstata, arba pats turés iSduoti ilgalaiki kredita.
Si schema labai rizikinga ir retai taikoma praktikoje.

Kaimo statiniy finansavimui galima taikyti ir i§éji-
mo sutarties salygas, nes vykdant renovacija, atstatyma
ir(ar) rekultivacija, panaSiai kaip ir statant, 1é8os nau-
dojamos vertei sukurti. Todél trumpalaikis kreditorius
galéty finansuoti atgaivinima, iki bus atlikti reikalingi
darbai, o ilgalaikis kreditorius suteikty finansavima, ku-
ris baty grazinamas jau i§ veiklos ir kuriam jau reikéty

atitinkamo uZstato.

Hipotekiniai kreditai Zemei jsisavinti

Kreditai, skirti Zemei jsisavinti, naudojami perkant
zemés masyva turint tiksla ji perparduoti uz didesng
kaina. Siame nekilnojamojo turto rinkos sektoriuje eg-
zistuoja dvi pagrindinés veiklos kryptys — investiciné ir
turto valdymo:

Investiciné veikla — Zemés masyvo pirkimas ir i$-
laikymas jo tam tikra laikotarpj bei pardavimas padide-
jus paklausai ir, aiSku, kainai.

Turto valdymo veikla vykdoma, siekiant pagerinti
vartotojiska zemés kokybe, t. y. paverCiant Zemg skly-
pais konkreciai paskirciai.

Esant didelei Sio finansavimo rizikai, kreditoriy, no-

rin¢iu jdéti savo l&Sas | panaSius projektus, yra labai
nedaug.

Kredito Zemei jsisavinti schema analogiSka statybi-
niy kredity schemai, t. y. paskolos gavéjas finansavima
gauna etapais, jvertinus uzsibréztas darby apimtis. Si
schema numato ir projekto vykdymo kontrole.

Kreditas grazinamas, kai pirkéjas nori isigyti turta,
kuris néra suvarzytas jokiais isipareigojimais. Tuomet
kreditorius turi atsisakyti savo pretenziju prie§ gauda-
mas mokéjima, kuris vadinamas atlaisvinimo kaina (Re-
lease price). Kreditorius paprastai reikalauja, kad at-
laisvinimo kaina bity nuo 10% iki 20% didesné uz
mokéjimo uz kredita, kuris tenka vienam Zemés skly-
pui, kaing. Tokia strategija leidZia kreditoriui susigra-
Zinti savo léSas pardavus jau 80% Zemés sklypu.

Svarbiausias §ios schemos akcentas yra atlaisvini-
mo kaina, kuri mokama kreditoriui siekiant parduoti Ze-
meés sklypa potencialiam pirkéjui, kad sklypas nebiity
suvarzytas jsipareigojimais. Kaimo statiniy atveju tai ne-

tinka, nes negalimi jokie tarpiniai daliniai pardavimai.

Nekilnojamojo turto, skirto nuomai, finansavimas

llgalaikés nuomos sutartys, kai nuomininkas uz nau-
dojimasi turtu moka nuomos mokestj, tolygios krediti-
niam finansavimui. I§skiriamos trys nuomos finansavi-
mo formos: tiesioginé, griztamoji ir hipotekiné nuoma.

Tiesioginés nuomos atveju nuomininkas jgyja teis¢
naudotis nekilnojamuoju turtu, kurio savininkas yra ki-
tas asmuo. Griztamoji nuoma — kai nekilnojamojo turto
savininkas parduoda ji kitam asmeniui ir, pasirasgs par-
davimo sutartj, kartu pasirago ir ilgalaikés nuomos su-
tart} su naujuoju savininku. GriZtamoji nuoma — tai ga-
limybé gauti papildoma apyvartos kapitala esant ma-
Zesnéms sanaudoms ir investuoti ji i projektus gaunant
didesng pelno norma. Hipotekiné nuoma numato tris
dalyvius: nuomininka, nuomotoja ir kreditoriy. Nuomi-
ninkui tokia nuomos forma niekuo nesiskiria nuo kity,
nuomotojas iSsprendzia finansavimo problema panaudo-
damas tiek savo, tiek ir ilgalaikio kredito 1éSas. Uzsta-
tu kreditui gauti naudojamas nekilnojamasis turtas ir
nuomos mokéjimo perdavimas.

Pavaldi Zemés nuoma — kai nuomotojas nuominin-
kui leidZia naudotis zemés sklypu su salyga, jog, pasi-
baigus sutarties galiojimo laikui, likutiné visy pagerini-
muy, kuriuos atliks nuomininkas, verté atiteks nuomoto-

jui kartu su Zeme. Viena i§ tokios sutarties salygu yra
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ta, kad savininkas sutinka su Zemés pavaldumu bet ko-

kiam hipotekiniam kreditui uZ tariamus pagerinimus.
Yra jmanomas pavaldZios nuomos atvejis, kai vals-

tybé nuomoja kaimo statinius be nuomos mokeséio uz

tariamus pagerinimus.

Nekilnojamojo turto finansavimas steigiant investi-

toriy konsorciuma

Nekilnojamojo turto sferoje konsorciuma sudaro
grupé pasyviy investitoriy, kurie sujungia savo kapita-
lus tam, kad galétu pirkti nekilnojamaji turta, vykdyti
reikalingus pagerinimus, eksploatuoti ir parduoti laisvo-
joje rinkoje savo investicijas. Investitoriai paprastai ne-
turi biitiny {gldziy, laiko ir noro tiesiogiai dalyvauti
projekte, todél jie pasikviecia nekilnojamojo turto sri-
ties profesionalus.

Steigiant konsorciumus yra mazinami mokeséiai.
Vienas i§ daZniausiai naudojamy biidy yra neproporcin-
gas pajamy ir iSlaidu piniginiy srauty paskirstymas tarp
konsorciumo dalyviy. Be to, atskiram paskirstymui pri-
skiriami mokeséiai ir santaupos, nuosavo kapitalo idé-
jiniai, pinigu srautai i§ veiklos, iplauky, gaunamy i§ re-
finansavimo ir turto pardavimo, skirstymas. Paskirsty-
mo schemose taikomi laiko ir kiekybiniai kriterijai, ku-
rie dar labiau tobulina mokes¢iy mazinimo procesg. Kai
kurios kreditavimo formos pasyviesiems investitoriams
leidzia nuradyti | paskolos tvarkymo mokéjimy saskaita
sumas, vir§ijancias jy nuosavo kapitalo dalj. Taip nuo
apmokestinimo slepiama tam tikra pajamuy dalis.

Valstybé kaimo statiniams atgaivinti turi suteikti
mokes¢iy lengvaty, o ne taikyti schemas, kurios mazina
mokescius. Kita vertus, mokesciai ir taip nebus moka-
mi, kol vyks investicinis procesas, todél §i schema pir-

miniam etapui netinkama. -

Kaimo statiniy finansavimas

Siekiant sukurti finansavimo biida, istirti kaimo sta-
tiniai ir nustatyti teigiami ir neigiami veiksniai, kurie
gali turéti jtakos kredito gavimui ir graZzinimui. Svarbu,
kad kaimo statiniy kreditavimo schema biitu naudinga
ir ekonomiskai pagrista visiems sandorio dalyviams.

Kurdami kaimo statiniy finansavimo metoda, auto-
riai tyré Suomijos patirti, skiriant finansine parama Ze-
més tkiui. 1 pav. pateikiamas investicijy dydis ir struk-
tira { Suomijos Zemés ikio sektoriy [1].

Suomijos
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Fig 1. Investment in Finish agriculture (1980-1997)

Kaip matoime i§ 1 pav., daugiausia investicijy skirta
mechanizmams ir irenginiams bei pastatams ir statiniams.
Paprastai finansavimas vyksta per finansines instituci-

jas, bet dalis 1éSy gauta ir i§ valstybés (2 pav.) [2].
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Fig 2. Credit portfolio of agriculture

Kreditas kaimo statiniams apims jau esanciy kre-
ditavimo schemy bei papildomas charakteristikas, ku-
rios blidingos tik §iam kreditavimo metodui. [vertinus
tai, jog kaimo statiniy atgaivinimu yra suinteresuota ir
valstybe, turéty biiti taikomos atitinkamos lengvatos: mo-
kesciy lengvatos vykdant veikla kaimo statiniuose; vals-
tybinés paskolos su minimaliomis palikanomis arba be
jw; palikanu subsidijos; dotacijos; mokéjimy atidéjimai;
finansiné parama jauniems verslininkams, norintiems
vykdyti veikla kaimo statiniuose. Reikéty isteigti Kai-
mo statiniy atgaivinimo fondq (KSAF), kuris vykdyty
lengvaty suteikimo kontrole. Tokia schema grindZiama
trec¢iosios, kontroliuojanéios pusés, dalyvavimu, kurios

funkcijos apraSomos toliau (Zr. lentele).
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Kaimo statiniy finansavimo suteikimo etapai ir strukifira

Structure and stages of financing rural property

I etapas. Projekto vykdytojas visiems galimiems
investuotojams ir finansuotojams bei KSAF pateikia
investicinj projekta, kuriame atskleidZiama verslo idéja ir
galimybés; pagristas investiciju poreikis; apibréztos
kredito grazinimo galimybés ir kt.

II etapas. KSAF investicinj projekta pateikia VGTU
ekspertams, kurie nustato projekto efektyvuma.

III etapas. Gavus iSvadas, KSAF apibrézia galimas
lengvatas, ju dydj bei pobudj ir projekta pateikia projekto
vykdytojui, kad ji atnaujintu, jvertindamas naujas salygas.

IV etapas. Atnaujintas investicinis projektas teikiamas
VGTU ekspertams, kurie nustato projekto efektyvuma.

V etapas. KSAF teikia prasymaVyriausybei del 1ésy
paskyrimo lengvatoms finansuoti.

VI etapas. Gaves vyriausybés sprendima ir realias 1&3as
projektui, projekto vykdytojas parengia galutinj
investicinj projekta, kuriam kreditavimo salygas pasialo
kreditorius, o investitorius tampa vienu i$ savininky.

VII etapas. Suderinus visy projekto dalyviy veiksmus,
vykdomas projektas.

Gautas finansavimas naudojamas pastatams ir sta-
tiniams rekonstruoti ir(ar) statyti naujiems, reikalingai
irangai isigyti. Projektas finansuojamas etapais atlikus
atitinkamus darbus ir tai uzfiksavus bei atitinkamai pri-
émus. Kreditas kaimo statiniams tari biiti su kintama
paliikany norma, nes tai maZina kreditoriaus rizika, ku-
ri siegjama su netikéta infliacija. Viena i§ lengvaty yra

procentiniy mokéjimy skirtumo padengimas, jeigu jie

Vot i A

Biudzetas

didés dél infliacijos augimo tol, kol nebus galutinai at-
siskaityta su kreditoriumi. Finansavimo suteikimo sche-
ma pateikta 3 pav.

Akivaizdu, kad pradzioje vykdoma veikla neduos
pakankamai pajamy ir gali biti netgi nuostolinga, todél
paskolos grazinimas ir paliikany mokéjimas turi biiti ati-
dedamas vélesniam laikotarpiui, per kurj patirti nuosto-
liai taip pat dengiami lengvatoms skirty 1é3u saskaita.

Veiklai, vykdomai kaimo statiniuose, turi biti tai-
komos mokesciy lengvatos bent pirmaisiais projekto me-
tais, kaip tai daroma Suomijoje ir ypa¢ Vokietijoje [2].
Suomijoje pelno mokestis yra nuo 21% iki 24%, Vo-
kietijoje — nuo 5,6% iki 12%.

Kaimo statiniy finansavimo metodo efektyvumui
vertinti autoriai sukdré rodikliy sistema, kuri apima kie-
kybinius ir kokybinius kaimo statiniy finansavimo me-
todo efektyvumo vertinimo rodiklius. Sie rodikliai su-
formuojami loginés analizés biidu [8] remiantis
M. W. Davis apibréztomis veiksniuy grupémis [9].

Suformuoti tokie finansavimo metodo efektyvumo
vertinimo rodikliai: kreditavimo laikotarpis, vienodu pe-
riodiniu mokéjimy dydis, paliikany norma, kreditoriaus
graza, indeksavimas, kreditoriaus rizika, nuosavo kapi-
talo dalis, mokeséiy mazinimo mechanizmas, salyginé
nauda, nuosavo kapitalo verté, 18¢jimo sutartis, atlaisvi-
nimo kaina, mokéjimy atidéjimai, palikany subsidijavi-
mas, valstybinis kreditavimas.

Finansavimo efektyvumui vertinti numatoma taiky-
ti ELECTRE IV metoda.

Sprendimas dg! - .
lesy paskyﬂa—‘}@q paskynm%

erzilira ir pateikim:

Kaimo statiniy atgaivinim P as|
fondas (KSAF)

ekpertizei

Zio|

/O{Gaiimq lengvaty ir ju, dydq

bei poblidZio apibrézimas

Pragymas suteikti
lésas lengvatoms
finansuoti

Etapinis lengvaty,
teikimas

I3vados dél
projekto
efektyvumo

VGTU eksperty komanda|

I15vados del
projekto
efektyvumo

Finansine institucija (1)

i8vados del
projekto
efektyvumo

Investitorius

ISvados dél
projekto
efektyvumo

Sprendimas dél

4paskolos suteikimg

E

Sprendimas

dalyvauti projekte

4

V

Investicinio
projekto
parengimas

Investicinio projekto atnaujinimas,
ivertinus naujas sglygas

Projekto vykdytojas

Istatinio kapitalo
suformavimas

nvesticinio projekto atnaujinimas |
{vertinus faktines naujas salygas

E Projekto realizacija |

3 pav. Finansavimo suteikimo schema kaimo statiniy projektui

Fig 3. Financing scheme for rural buildings
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4. Isvados ir rekomendacijos

— Istirtas Suomijos Zemés ikio sektoriaus suregulia-
vimo mechanizmas ir finansavimo sprendimai.

— I8analizuotos finansavimo schemos, kurios placiai
taikomos §iuo metu kredituojant nekilnojamajj tur-
ta, ir prieita prie i§vados, kad né viena i§ jy ne-
tinka kaimo statiniams.

— Sukurtas kaimo statiniy finansavimo metodas, kurio
pagrinda sudaro valstybés parama investuojant {
kaimo statiniy atgaivinima.

— Sitloma sukurti kaimo statiniy finansavimo metodo
efektyvumo vertinimo kriteriju sistema, kuri apim-
tu ne tik kiekybinius, bet ir kokybinius kriterijus.

— Finansavimo efektyvumui vertinti biitina taikyti se-

lektonovacijos metodus.
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SUBSTANTIATION OF FINANCING APPROACH FOR
RURAL PROPERTY

S. Lunkevidius, L. Ustinovitius, E. K. Zavadskas

Summary

When resolving issues of rural property revival, it is
necessary to deal with the subject of financing. Existing

financial methods are aimed at solving specific financial tasks
and defining relations of contract parties as well as their
distribution of risk/liability in the way specific for those
conditions. Different financial schemes have been created for
particular cases. In order to activate investments into rural
property of Lithuania it is important to devise a financing
approach which is useful and economically motivated to all
sides of the credit contract.
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