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Santrauka

Investicijos ir nekilnojamojo turto burbuly formavimasis yra glaudziai susij¢ tarpusavyje. Tai jog
neracionaliy investicijy pasekme galima jvardinti NT burbula, parodo atlikti moksliniai tyrimai.
Pagrinde prieZastimi daznai jvardijamas neracionalus vartotojy elgesys. Vartotojai tikisi per trumpa
laiko tarpa sugeneruoti maksimaly rezultata. Toks elgesys daznai yra paremtas ne profesionale
nuomone, o ektrapoliaciniais liikesciais bei tikéjimu, jog kainos augs ateityje. Tokiu biidu NT rinkoje
susidaro disbalansas bei ekonominiais pagrindais nepagrijstas kainy didéjimas. Neracionalus kainy
didéjimas sukelia NT burbuly formavimasi, o Sprogg burbulai gali padaryti daug zalos ekonomikai ir
finansy rinkoms. Istorinis burbulas jvykes prieS 15 mety parodé, jog burbulo sprogimo sukeltos
pasekmés gali pavirsti  pasauling krize. Todél ypac svarbu nuolatos tirti NT turto rinkas. Tyrimams
atlikti literatliroje naudojami indikatoriai ir metodai dazniausiai pritaikomi JAV ir Kinijos NT
rinkose. Todél pagrindinis tyrimo tikslas atlikti nekilnojamojo turto rinkos vertinima taikant
skirtingus metodus Baltijos Salyse. ISkeliama problema ar mokslingje literatiiroje sutinkami metodai
ir indikatoriai taikomi didziosiose NT rinkose parodo nekilnojamojo turto burbuly formavimasi
Baltijos salyse. NT burbuly formavimosi problematika analizuojama pirmoje darbo dalyje, kurioje
jvardijamos pagrindinés prieZastys, pasekmés ir probleming sritis.

Antroje Sio darbo dalyje analizuojami mokslingje literatiiroje nagrinéjami NT burbuly veiksniai,
indikatoriai ir metodai. Sudaromas veiksniy ir indikatoriy klasifikavimas, jvardijami pagrindiniai NT
burbuly formavimasi sukeliantys veiksniai: investicijos j NT, palikany normos, BVP,
makroprudenciné pinigy politika, gyventojy pajamos, vartotojy likes¢iai, suteiktos paskolos, nedarbo
lygis. Taip pat nagrinéjami indikatoriai ir metodai analizuojantys NT burbuly formavimasi. Atlikta
literatliros apzvalga parodé, jog pagrindiniai indikatoriai jvardijami §ie: banko panikos ir sverto
koeficientai, paliikany normos poky¢iai, BVP augimo tempas, gamybos apimtys, nedarbo lygis, turto
kainos ir nuomos indeksai, investicijos | NT, populiacija, gyventojy pajamos ir suteiktos paskolos. O
dazniausiai tyrimuose naudojami metodai yra log-periodinio galios désnio singuliarumo (LPPLS),
vektorinis paklaidy korekcijos (VEC) ir vertés pokycio rizikos (VAR) metodai. Taip pat placiai
naudojama kainos ir gyventojy pajamy, racionaliy lukesciy ir iSankstinio jsp€jimo metodai.

Treciojoje darbo dalyje sudaroma empirinio tyrimo metodologija. Jvardijami NT burbuly
formavimosi vertinimo metodai naudojami empiriniame tyrime. Tyrimas atlickamas remiantis kainy
ir gyventojy pajamy, racionaliy lukesCiy ir iSankstinio jspéjimo metodais 2004 m. - 2022 m.
laikotarpyje.

Ketvirtoje dalyje atlieckamas NT burbuly formavimosi empirinis tyrimas Baltijos Salyse. Gauti
rezultatai parodé¢, jog visi analizuojami metodai nurodé NT burbulg Baltijos Salyse 2004 m. - 2010



m. laikotarpyje. Taip pat nustatyta, jog racionaliy kainy metodas Latvijoje identifikavo NT burbulg
2021 m., o iSankstinio jspéjimo metodas Lietuvoje 2020 m. Taigi, gauti empirinio tyrimo rezultatai
rodo, jog darbe naudojami metodai yra tinkami NT burbuly formavimuisi tirti Baltijos Salyse.



Domantas, Dapkus. Assessment of the Impact of Investments in Real Estate on the Formation of
Bubbles in the Baltic States. Master's Final Degree Project / supervisor Assoc. prof. Ausriné
Lakstutiené; School of Economics and Business, Kaunas University of Technology.

Study field and area (study field group): Finance, Business and Public Management,

Keywords: real estate bubbles, valuation methods, analysis, identification, indicators, indicators, real
estate investments.

Kaunas, 2023. 77.
Summary

Investment and the formation of real estate bubbles are closely related. The fact that a real estate
bubble can be called as a result of irrational investments is shown by the conducted scientific research.
The main reason is often attributed to the irrational behavior of consumers. Users expect to generate
the maximum result in a short period of time. Such behavior is often based not on professional
opinion, but on extrapolated expectations and the belief that prices will continue to rise in the future.
In this way, there is an imbalance in the real estate market and price increases that are not based on
economic grounds. Irrational price increases lead to the formation of real estate bubbles, and bursting
bubbles can cause a lot of damage to the economy and financial markets. The historical bubble that
happened 15 years ago showed that the consequences caused by the bursting of the bubble can turn
into a global crisis. Therefore, it is especially important to constantly research real estate property
markets. The indicators and methods used in the literature for research are mostly applied to the US
and Chinese real estate markets. Therefore, the main goal of the study is to perform a real estate
market assessment using different methods in the Baltic countries. The problem raised is whether the
methods and indicators found in the scientific literature applied in the major real estate markets show
the formation of real estate bubbles in the Baltic countries. The problem of the formation of NT
bubbles is analyzed in the first part of the study, which identifies the main causes, consequences and
problem areas.

The second part of this study analyzes the factors, indicators and methods of real estate bubbles in
the scientific literature. The classification of factors and indicators is made and the main factors
causing the formation of real estate bubbles are named: investments in real estate, interest rates, GDP,
macroprudential monetary policy, population income, consumer expectations, granted loans,
unemployment rate. Indicators and methods for analyzing the formation of real estate bubbles are
also examined. The literature review showed that the main indicators are: bank panic and leverage
coefficients, interest rate changes, GDP growth rate, production volume, unemployment rate, housing
price and rental indices, real estate investments, population, income of residents and provided loans
And the most commonly used methods in research are log-periodic power law singularity (LPPLS),
vector error correction (VEC) and value at risk (VAR) methods. The methods of price and income,
rational expectations and early warning are also widely used.

In the third part of the study, the methodology of the empirical research is compiled. Named methods
of evaluation of the formation of real estate bubbles are used to conduct an empirical study. The
research is conducted on the basis of prices and personal income, rational expectations and early
warning methods in 2004. - 2022.



In the fourth part, an empirical study of the formation of real estate bubbles in the Baltic countries is
carried out. The obtained results showed that all analyzed methods indicated a real estate bubble in
the Baltic countries in 2004. - 2010. It was also established that the method of rational prices in Latvia
identified a real estate bubble in 2021, and the method of early warning in Lithuania in 2020. Thus,
the obtained results of the empirical study show that the methods used in the work are suitable for
investigating the formation of real estate bubbles in the Baltic countries.
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Santrumpy ir terminy sgrasas
Santrumpos:
BVP - bendrasis vidaus produktas;
NT - nekilnojamasis turtas;
PCA - pagrindiniy komponenty analizé (angl. Principal Component Analysis);

OECD - Tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (angl. Organisation for
Economic Co-operation and Development);

LPPLS - log-periodinio galios désnio singuliarumo metodas (angl. Log-periodic Power Law
Singularity) ;

VEC - vektorinis paklaidy korekcijy modelis (angl. Vector Error Correction);
VAR - vertés poky¢io rizikos metodas (angl. Value at Risk);

Proc. - procentai;

HPI - biisto kainy indeksas (angl. House Price Index);

DU - darbo uzmokestis;

VAKI — vidutiniy apartamenty kainy indeksas;

ES - Europos Sajunga;

JAV - Jungtinés Amerikos Valstijos;

GSVI —,,Google* paieskos apimties indeksas (angl. Google Search Volume Index);

REIT - nekilnojamojo turto investicijy fondas (angl. Real Estate Investment Trust).
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Ivadas

Temos aktualumas: Investavimas j nekilnojamajj turta yra populiari investicijy forma, kurioje
investuotojas perka NT su tikslu jj nuomoti arba perparduoti uzdirbant pelng. Tokios investicijos, gali
buiti saugios ir patikimos, taciau tai reikalauja didelio pradinio kapitalo ir ilgalaikio pozitirio. Svarbu
suprasti, kad NT verté gali kisti priklausomai nuo rinkos salygy ir konkurencijos. Todél, tokiose
Investicijose bitina atsizvelgti i rinkos tendencijas ir jvertinti ar uz turta nérag permokama. Taip pat,
investicijos ir NT burbuly formavimasis yra tarpusavyje sgveikaujantys veiksniai. Burbulo
formavimasis NT rinkose yra nei§vengiamas reiSkinys ir turi jtakos tiek palikany normos, tiek NT
kainoms. Todé¢l, svarbu nustatyti, kodél nekilnojamojo turto burbulai formuojasi ir kokie veiksniai tai
salygoja. Istorinés jvykiai parod¢, jog netinkamai valdoma situacija gali sukelti rimty padariniy. Vieni
1§ pagrindiniy NT rinkas sukrétusiy jvykiy jvardijami: 1923 - 1926 mety ,,Didzioji depresija®, 1991 -
1997 mety ,,Azijos finansiné sumaistis“ ir JAV nekilnojamojo turto burbulas 2001 - 2008 metais.
Mokslinés literattiros (Liu et al., 2016, Duca et al., 2017, Duca and Ling 2020, Waldron and Redmond
2016, Deng et al., 2022, McGurk 2020, Gazzani 2020, Roy and Kemme 2020, Li et al., 2021, Sheng
2016) analizé parodé, jog daznai kainy burbulas kylg dél neracionalaus gyventojy ir investuotojy
elgesio, kai skolintomis 1éSomis perkamas ir parduodamas turtas, tikintis, jog ateityje kainos ir toliau
augs. Bankai isduodantys paskolas Zemomis paliikany normomis, padeda formuoti nekilnojamojo
turto burbulg, 0 tai lemia, kad vartotojai pigiai skolindamiesi pinigus, zenkliai permoka uz turtg
sukeldami neracionaly kainy augima. Mokslininkai taip pat nustaté, jog savalaiké centriniy banky
kryptinga veikla, bei pinigy politika, gali padéti suvaldyti kainy burbulus ir su$velninti situacija.
Todél, svarbu nustatyti, kas padeda isvengti NT burbuly sprogimy situacijy ir pasimokyti i$ praeityje
atlikty klaidy.

Vienas i§ jrankiy priimti sprendimus NT burbuly formavimuisi sustabdyti yra indikatoriai,
dazniausiai sutinkami JAV ir Kinijos NT rinkas analizuojan¢iuose moksliniuose tyrimuose (Duca and
Ling 2020, Hong 2014, Dong et al. 2021, Brotman 2020, Oust and Eidjord 2018, Wang and Hartzell
2021, Roy and Kemme 2020, Yin et al., 2019, Qin 2015). Indikatoriai ypac svarbiis finansinéms
institucijoms ir investuotojams priimant teisingus sprendimus. Centriniai bankai priima sprendimus
del paliikany normy pokyciy, siekdami mazinti infliacija ir neracionaly gyventojy vartojima, o
investuotojai jvertina pirkti ar parduoti NT. Indikatoriai, padedantys identifikuoti NT burbuly
formavimasi mokslinéje literatiiroje, klasifikuojami j 6 pagrindines grupes: makroekonominiai, darbo
rinkos, verslo, finansiniai, lukesc¢iy ir NT rinkos. Racionalus ir savalaikis rodikliy vertinimas, padeda
nustatyti esamg situacijg, bei pamatuoti gresiancias rizikas. Tam, jog sprendimai bty tinkamai
pamatuoti, Shiller‘io ir Case (2003), Azbainio (2009), Qin’o ir kt., (2015), Mikmed’o ir Zemcik’o
(2009) ir Hou (2010), Zhang’o it kt., (2019), Zhi ir kt. (2019), Roy ir Kemme (2020), Gopy-
Ramdhany ir Seetanah’o (2021), Gazzani (2020), André ir kt. (2022) tyrimuose sitilomi metodai,
kuriais tiriamos NT burbuly susiformavimo priezastys. JAV ir Kinijos rinkose pritaikyta daug ir
ivairiy metody, kurie yra paremti jvairiomis matematinémis ir ekonominémis teorijomis. DaZniausiai
tyrimuose naudojami yra log-periodinio galios désnio singuliarumo (LPPLS), vektorinis paklaidy
korekcijos (VECM) ir vertés pokycio rizikos (VAR) metodai. Taip pat placiai naudojama kainos ir
gyventojy pajamy, racionaliy kainy ir iSankstinio jspéjimo metodai. Metodams atlikti naudojami
jvairGs statistiniai duomenys ir programos, viena i8 jy ,,JBM SPSS Statistics®, kuri taip pat taikoma
Siame darbe. Kadangi, vieningos nuomongs apie indikatorius ir metodus tinkamus NT burbulams tirti
néra, Siame darbe taikomi keletas 1§ moksliniuose tyrimuose analizuojamy metody, kuriais siekiama
patikrinti ar didZiosiose NT rinkose naudojama metodika - pritaikoma Baltijos Salyse.
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Darbo problema - Ar mokslinéje literatiroje sutinkami metodai ir indikatoriai taikomi didziosiose
NT rinkose parodo nekilnojamojo turto burbuly formavimasi Baltijos Salyse.

Darbo tikslas - Atlikti nekilnojamojo turto rinkos vertinimg, taikant skirtingus metodus Baltijos
Salyse.

Darbo objektas - Baltijos Saliy nekilnojamojo turto rinka
Darbo uzdaviniai:

Atskleisti investicijy i NT poveikio burbuly formavimuisi problematika.
I$analizuoti nekilnojamojo turto burbuly formavimosi teorinius aspektus.
Sudaryti nekilnojamojo turto burbuly vertinimo empirinio tyrimo metodologija.
Atlikti empirinj tyrima, pritaikius skirtingus metodus ir indikatorius.

HowbdhRE

Darbo metodai - mokslinés literatiiros analizé, palyginamoji analizé, santykiniy rodikliy analizg,
grafin¢ analizé, statistiniy duomeny analiz¢, pagrindiniy komponenty analiz¢, koreliaciné analizé.
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1. Nekilnojamojo turto burbuly formavimosi probleminé analizé

Nekilnojamojo turto investicijos yra svarbios dél keliy priezas¢iy. Visu pirma, nekilnojamojo turto
vert¢ laikui bégant daZzniausiai didéja, todé¢l, tai yra patikimas pajamy Saltinis bei apsauga nuo
infliacijos. Pajamy Saltiniu gali biiti jvardijama ir turto nuoma. Antra, investicijos i NT gali paskatinti
ekonomikos augimg, pramonés Saky vystymasibei turéti jtakos finansy rinkoms. Trecia, tarp
investicijy ir NT burbuly yra glaudus finansinis rySys. Nekilnojamojo turto investicijos veikia turto
kainas, o neracionalus investuotojy elgesys salygoja kainy augimg ir burbuly formavimasi.
Neracionaltis nekilnojamojo turto kainy poky¢iai sukelia nemazai neigiamy pasekmiy ne tik vietinése
ekonomikose, bet ir pasauliniu mastu. Praéjus daugiau nei deSimt mety nuo 2007 - 2008 metais
jvykusios finansy krizés, mokslinéje literatiiroje iki pat Siy dieny analizuojamas S§is klausimas,
atliekami moksliniai empiriniai tyrimai burbulo formavimosi priezastingumui nustatyti bei ieSkoma
galimybiy galimiems padariniams susSvelninti. Wang’as, Li, Wang’as, ir Meng’as, (2020) kalba apie
tai, jog istorinés pamokos, tokios kaip 1923 - 1926 mety ,,Didzioji depresija“, 1991 - 1997 mety
,»Azijos finansiné sumaistis“ ir JAV nekilnojamojo turto burbulas 2001 - 2008 metais yra pamokos i$
kuriy turétume pasimokyti. Duca ir kt., (2017) teigia, jog Sis konsensusas po 2007 - 2008 mety krizés
ir toliau vystosi dviem pagrindiniais bidais. Visu pirma yra vertinama ar nekilnojamojo turto
zlugimas prisideda prie gilaus ekonomikos nuosmukio ir gana léto atsigavimo, kadangi finansy
sistema patiria dideliy nuostoliy. Vis pripaZistama, jog jvairiy Saliy NT rinkose laikui bégant atsiranda
burbuly, o tai gali biti Gmus ir stiprus poveikis finansy rinkoms. Antra, vis labiau vertinamas
makroekonominés politikos poreikis spresti veiksnius, dél kuriy atsiranda turto disbalansas,
sukeliantis krizes ir papildomas rizikas.

Duca ir Ling’o (2020) teigimu, didZiosios recesijos metu JAV bisto kainy bumas tapo
daugelio autoriy démesio centre. Po 2008 mety literatiiroje atsirado moksliniy tyrimy jsipareigojimy
nevykdymo ir turto areStavimo tema. Waldron’as ir Redmond’as (2016) pastebéjo, jog bisto
mokeéjimo sunkumus retai sukelia vienas paaiSkinamas veiksnys. Dazniausiai tai yra daugybé
tarpusavyje susijusiy problemy tarp kuriy yra jvardijama ir spekuliacinés tendencijos nekilnojamojo
turto rinkose. Taip pat autoriai jvardina problema, remdamiesi Airijos pavyzdziu, kur neapgalvota
skolinimo veikla investicijoms kurst¢ NT burbulg. Taigi, neracionalus biisto paskolos suteikimas
paskatina NT burbulo atsiradima, 0 pasireiskus NT burbului, iSauga kainos, dél ko vartotojai permoka
uz NT turtg ar jo nuoma. IS to atsiranda mokumo problemos ir jsipareigojimy nevykdymas.

Apie neracionaly investuotojy poveikj tyrimus atliko Lind’as (2009). Autoriaus teigimu,
nekilnojamojo turto kainy nepastovumo dinamika turi tiesioginj ry$j su nekilnojamojo turto rizikos
apraiSka. Nekilnojamojo turto burbulus sukelia juridiniy ir nejuridiniy subjekty neracionalus elgesys,
paveiktas spekuliaciniy veiksniy bei tai, jog tikimasi kainy augimo ateityje. Tod¢l, sieckdami pelno
skolintomis 1éSomis, atliekamos investicijos perkant ir véliau parduodant nekilnojamajj turtg. Toks
vartotojy elgesys dazniausiai pasireiSkia ekonomikos klestéjimo stadijoje ir daugiausiai
1$sivys€iusiose vietovese. Ilgainiui rinkg lemia racionalis veiksniai, ] kuriuos atsizvelgia rinka
1Smanantys investuotojai. Apie investicijy 1 NT poveikj kalba ir Hong’as (2014). Autorius tyre
investicijy 1 NT ir ekonomikos augimo svarba, remdamasis Kinijos 1994 - 2010 mety duomenimis
nustate, jog trumpuoju laikotarpiu investicijos ] NT gali stimuliuoti ekonomika, taiau ilguoju
laikotarpiu tai visgi gali trukdyti ekonomikos raidai. Tai tik dar karta parodo, jog ypa¢ svarbu
reguliuoti ir analizuoti NT rinkg ir joje vykstancius procesus, kadangi tai gali ne tik padéti, bet ir
sukelti dideliy finansy rinkos sukrétimy. Hong’o (2014) nuomong papildo naujai atliktas Deng’o,
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Deng‘o ir kt., (2022) tyrimas. Tyrimu noréta nustatyti, kaip trumpalaikiy investuotojy elgsena NT
rinkoje gali padaryti jtakg biisto kainoms. Taigi, nors trumpalaikiai investuotojai sudaro nedidel¢
rinkos dalj, taciau jie gali padaryti didelj poveikj rinkai, sgveikaudami su kitais rinkos dalyviais.
Daznu atveju trumpalaikiai investuotojai remiasi emocijomis ir elgiasi impulsyviai, savo veiksmy
nepagrisdami naujienomis ir tyrimais. Toks elgesys sumazing rinkos kainy informatyvuma. Sioje
vietoje iSkyla klausimas, ar trumpalaikiai investuotojai stabilizuoja ar destabilizuoja rinkg. Deng’o ir
kt. (2022) atliktu tyrimu Kinijos pavyzdziu nustatyta, jog trumpalaikiai investuotojai
destabilizuoja rinkg, padidindami ne tik grgzos nepastovuma, bet ir kainy dispersija.

Destabilizuoti NT rinkg gali ne tik trumpalaikiai investuotojai, siekiantys maksimalios ir greitos
grazos, bet ir pasaulyje vykstantys jvykiai. Vienas i§ paskutiniy buvo COVID - 19, o tokie jvykiai yra
svarbus aspektas, turintis jtakos NT rinkoms ir investicijoms. Sia tema tyrimus atlike Cai ir Xu
(2022), Chong’as ir Phillips’as (2022), Salami, Tanrivermis ir Tanrivermis (2022), Akinsomi, (2021)
ir Camlibel’as, Stiimer’is ir Hepsen (2021). Nustatyta (Cai and Xu, 2022), jog COVID-19 sukeltas
grynasis nuosmukio poveikis biury ir gyvenamyjy patalpy REIT grazai yra neigiamas bei statistiskai
reikSmingas. Chong’o ir Phillips’o (2022) teigimu, didzioji dalis epidemijos sukelty atitinkamy
investicijy nuostoliy tenka pensijy fondams, draudimo bendrovéms ir kitoms institucijoms, o jy
ivardijamas socialinis NT nuostoliy poveikis gali pasirodyti ir po keleriy mety. Tuo tarpu Salami ir
kt., (2022) istyre, jog pandemijos metu Turkijos REIT veikla veiké praséiau, taip nutiko, nes beveik
visi sektoriai buvo paveikti COVID - 19, isskyrus kelis su sveikatos priezilira susijusius sektorius.
Taip pat, Salami ir kt., (2022) pateike pasitilyma kurti lankstesnius portfelius ir jy valdymo strategijas,
norint apsidrausti nuo tokiy situacijy poveikio. Taigi, i$ autoriy pateikiamy nuomoniy galima daryti
iSvada, jog COVID - 19 paskatino NT investuotojus kurti ir pertvarkyti lankstesnius ir labiau
diversifikuotus portfelius ir investicinius fondus, tokius kaip REIT. Anks¢iau minéty autoriy
nuomong papildo ir Akinsomi’o (2021), kuris vienas 1§ pirmyjy pandemijos tema publikavo mokslinj
straipsnj. Akinsomi (2021) teigimu, jau pirmieji tyrimai rodo, jog COVID - 19 neigiamai paveikeé
pasaulinius REIT fondus ir tam jtakos turéjo socialiniai ir kiti keliavimo apribojimai. Tai, jog su
dividendy mokejimais susiduria REIT fondai minimi Akinsomi (2021) ir Salami ir kt., (2022). Tam
jtakos turéjo besikeiciantis gyventojy elgesys, sumazejus judéjimo apribojimams keiciasi ir pirkéjy
Iprociai. D¢l Sios priezasties sumazéjo mazmenings prekybos graza, investuotojai reinvestuoja i su
medicina, gynyba ir aplinkosauga susijusius REIT fondus, matydami potencialiai didesn¢ graza ir
atsiperkamumg. Camlibel’as ir kt., (2021) tirdami pandemijos jtaka Turkijos REIT rinkoms
pastebe¢jo, jog vyriausybés pinigy ekspansija ir sumazejusios paskoly palikany normos 2020 mety
antrgjj ketvirt] turéjo teigiamos jtakos biisto pardavimams ir iSaugusioms biisto kainoms.

Taip pat labai svarbus aspektas, kaip nekilnojamojo turto burbulai paveikia investicijas. Nustatyta
(Wang et al., 2021), jog nekilnojamojo turto burbulai neigiamai veikia jmoniy investicijas ]
mokslinius tyrimus ir plétra. IS atlikto tyrimo daroma iSvada, jog klestintis NT burbulas trukdys
pramonés jmoniy investicijoms. Waldron’as (2018), kuris nagrinéjo nekilnojamojo turto investicijy
fondo (REIT) rinkos plétra Airijoje, pateiké iSvada, jog dél aktyvios REIT ir kity investuotojy turto
valdymo praktikos smarkiai iSaugo nuomos kainos, o tai paskatino naujg jperkamo biisto pasitilos
krize¢. Dél aktyviai valdomy investicijy sparciai kyla turto verteé ir Zemés kainos, o tai tiesiogiai daro
jtaka didéjancioms biisto kainoms. Toks rinkos elgesys iSstumia biisimus biisto pirkéjus arba privercia
juos jsiskolinti. Kadangi, NT yra nelikvidus turtas, jsipareigojimy nesugebantiems jvykdyti rinkos
dalyviams tampa sunku iSlaikyti turtg ar jj parduoti ne Zemesne nei rinkos verte.
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Apie NT rinkos investicijy sukeliamg iSstimimg kalba ir Dong’as ir kt.,, (2021). Tiesa,
iSstimimo sgvoka yra suvokiama skirtingai nuo Waldron’o (2018). Dong’as ir kt. (2021) sieké sukurti
makroekonoming teorija portfelio sprendimams jmoniy lygmenyje. Kadangi kiekviena jmoné
individualiai susiduria su savitu investicijy efektyvumo Soku, savo ruoztu siekia paskirstyti
investicijas tarp nekilnojamojo turto ir gamybos kapitalo. Dazniausiai imonés pasirenka investuoti |
NT, jeigu investicijos j fizinj kapitala turi palyginti maza efektyvuma. Zinant, jog jmonés investicijas
daznu atveju finansuoja banko skolintomis IéSomis, teigiama, jog tokios investicijos yra glaudziai
susijusios su NT kainy poky¢iais rinkoje. Taigi, Dong’0 ir kt. (2021) teigimu, NT burbulas turi du
tarpusavyje konkuruojancius padarinius investicijoms. Visu pirma, santykinai didelé¢ turto graza
sumazina jmoniy, investuojan¢iy j gamybos kapitala, skai¢iy. Toks padarinys autoriy jvardijamas
iSsttmimo efektu. Jis gali buiti suprantamas, kaip investicijy pasiskirstymas tarp turto ir gamybinio
kapitalo, priklausoma, nuo to, kas gali atnesti didesng grazg. Antra, busto kainy kilimas jmonéms
leidzia laisviau disponuoti pinigais ir atlaisvina finansinius suvarzymus. Todél, NT burbulo poveikis
jmonei priklauso nuo to, kuri i§ anks¢iau i§vardyty jégy dominuoja. Zvelgiant j Dong’0 ir kt. (2021)
pateikta Kinijos pavyzdj, nustatyta, jog dominuojanti jéga yra i$stimimo efektas. Apie tai kalba ir
Zhang’as ir Meng’as (2021). Autoriy teigimu, NT burbulas taip pat sukelia du konkuruojanc¢ius
padarinius jmoniy investicijoms. Autoriy nuomon¢ sutampa su Dong’0 ir kt. (2021). Taigi, NT kainy
augimas jmonéms leidzia sumazinti finansinius suvarzymus, o todél did¢ja investicijos, 0 pernelyg
didelé¢ NT paskoly graza skatina bankininkus mazinti paskoly pasiiila verslininkams, todél
investicijos sumazgja.

Tai jog busto kainos ilgainiui auga, rodo oficiali busto kainy indekso (HPI) statistika Europos ir
Amerikos rinkose. Kaip pateikia ,,Eurostat ir Federaliné busto finansy agentira (angl. Federal
Housing Finance Agency) nuo 2010 mety busto kainy indeksas Europoje iSaugo 50,7 proc., 0
Amerikoje 38,9 proc. Sie poky¢iai iliustruoti 1 paveiksle, kuriame pateikiama metiné Europos ir
Amerikos HPI indekso dinamika.
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1 pav. ES ir US HPI indekso dinamika 2006 - 2021 laikotarpiu (sudaryta darbo autoriaus, remiantis
,Eurostat® ir ,,Federal Housing Finance Agency* (FHFA) duomenimis).
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2 pav. ES nuomos ir HPI kitimo tendencijos 2006 - 2022 3Q laikotarpiu (sudaryta darbo autoriaus, remiantis
,,Eurostat* duomenimis).

1 paveiksle pateikti duomenys patvirtina mokslinéje literatiiroje sutinkamas autoriy mintis apie
pastaruoju metu sparéiai augancias nekilnojamojo turto kainas. 1 paveiksle pateiktos HPI indekso
Europos ir Amerikos kreivés atvaizduoja pasaulyje vyraujantj bisto kainy augimag po 2007-2008
metais jvykusios krizés. Tiesa, skirtingos rinkos j krize¢ reaguoja kiek Kitaip, ta parodo statistiniai
duomenys. ES rinkoje HPI rodiklio kritimas pastebimas iskart po 2008 mety, o JAV HPI indeksas
rodo kritima tik po 2010 mety. Kaip teigia Brotman’as (2021), panasi tendencija fiksuojama ir CSI
indekso dinamikoje 1990 - 2019 metais. CSI rodiklis dazniausiai taikomas vertinant Kinijos rinka,
taigi tai jau tre¢ioji ekonomika, kurioje stebimi panasis pokyciai.

Remiantis statistika, nuo rinkos priklausomas kainy augimas prasidéjo nuo 2013 - 2015 mety, taciau
toks pastaryjy 8 - 10 mety busto kainy augimas privercia atkreipti démesj j rinkos situacija. Paskutinis
rySkus kainy augimas fiksuotas prie§ 2007-2008 metais jvykusig krizg, buvo jauciamos jos
ekonominés ir finansinés pasekmés. Todél, pastarieji jvykiai turéty patvirtinti papildomg poreikj
nekilnojamojo turto burbuly tyrimams. Apie tai kalba ir Gazzani’s (2020) pazymédamas, jog pastarajj
kartg aiSkiai matomas kainy augimas vyko 1999 - 2008 m. laikotarpiu. Autorius taip pat pabréZia
triukSmo lygio akcijy rinkose ir paliikany normos jtaka. Buvo pastebéta, jog biisto kainy kitimo
tendencija yra panasi | biisto kainy pokycius. ISauges triukSmo lygis biidingas kainoms pasiekus pika
ir smarkiai joms nukritus. Pereinamuoju laikotarpiu triuk§mo lygis sumazéja. Biitent toks reiskinys
fiksuotas apie 2015 metus. McGurk’as (2020) kalba apie prie§ daugiau nei 10 mety jvykusj biisto
kainy sukrétima, kurio pokycius iliustruoja JAV ,,Case-Shiller rodiklio poky¢iai 1991 - 2014 mety
laikotarpyje.

Remiantis ,,Eurostat” duomenimis namy tkiy investicijas daugiausiai sudaro bisto jsigijimas ir jo
renovacija. Statistikoje pateikiama procentiné dalis nuo bendrai namy tkiy disponuojamy pajamy.
Taigi, Europos Salyse tokios investicijos nuo 2000 - 2004 mety iki 2020 mety sumazéjo 1 - 2
procentiniais punktais. 2 paveiksle (zr. 2 pav.) pateikiama ES $aliy HPI indekso ir nuomos ketvirtiné
dinamika 2006 - 2022 m. 111 ketv. laikotarpyje.

Kaip ir 1 paveiksle taip ir 2 paveiksle, matoma ta pati ES HPI indekso dinamika. Oficialiais ,,Eurostat*
duomenimis, po kriziniais 2009 metais, biisto kainos sumazéjo ir kurj laikui liko stabilios, tac¢iau 2014
metais pradéjo augti ir auga iki pat Siy dieny. Taip pat teigiama, jog 2010 - 2020 mety laikotarpj
didziausi biisto kainy augimai pastebimi Estijoje 139 proc., Vengrijoje 122 proc., Liuksemburge 115
proc. ir Latvijoje 101 proc. Taigi, biisto kainy augimo problema $iuo metu yra opi. Per ilgesnj nei 10
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mety laikotarpj dalyje Saliy kainos iSaugo du kartus. Tokia poky¢iai turéty atkreipti centriniy banky
ir kity finansiniy institucijy démesj. Kadangi, kaip teigia Duca ir Ling’as (2020) busto kainos nuo
1999 mety iki 2006 mety pakilo 100 procenty, 0 tai buvo paskutinis kartais po jvykusios krizés. Tai
leidzia daryti prielaida, jog pastaruoju metu biisto rinkoje vykstanti situacija primena pastarajj karta
sprogusj burbula, tai patvirtina statistikos duomenys ir atlikti tyrimai (Duca and Ling, 2020, Gazzani,
2020, Brotman, 2021, McGurk, 2020).

2 paveiksle pateikiami skirtingi duomenys apie augimo dinamika HPI ir biisto nuomos indeksuose.
Bisto kainos buvo paveiktos 2007 - 2008 m. jvykusios krizés, 0 nuoma savo ruoztu auga nuosekliai
ir tendencingai. Zinant tai, jog ES du tre¢daliai gyventojy turi nuosava biista, o likusj tre¢dalj sudaro
nuomininkai, ir tik 8 proc. gyventojy 2020 metais bustas tapo per didele naSta, prie augancio
gyventojy skaiCiaus biisto augimas atrodo nenatiiralus procesas. Tiesa, biisto nasta gyventojams
jauCiama, kai bustui iSleidziama daugiau nei 40 proc. disponuojamy pajamy, todél tai rodo, jog
gyventojai yra linke investuoti ] nuosavag buistg ir smarkiai augant rinkos kainoms. Taciau, augantis
HPI indekso ir nuomos augimo skirtumas paskutinj kartg fiksuojamas 2008 mety pries-
kriziniu laikotarpiu.

Kadangi nekilnojamojo turto burbulai vis pasikartoja ir yra glaudziai siejami su ekonominiu ciklu,
galima teigti, jog Si sritis yra ypac¢ svarbi tiriant priezastis ir veiksnius tam, jog buty galima laiku
pastebéti galimg burbulo formavimasi. Biisto rinka pastaruoju metu yra daugelio pasaulio ekonomiky
nestabilumo Saltinis. Li ir kt., 2021 teigimu, per pastaruosius metus ekonomikos augimo tempas
pasauliniu mastu buvo silpnas. Bendras JAV ekonomikos rodiklis vertinamas vidutiniskai,
ekonomikos augimas euro zonoje mazéjo, Japonijos ekonomika atsidiiré ties recesijos slenksciu, o
besiformuojancios rinkos ekonomikos ir toliau skyrési. Ne optimistine vertinama ir
realioji ekonomikos raida jvairiose Salyse. Toliau auga verslo sektoriaus ir finansy institucijy kredito
ir rinkos rizika, didindama finansy sistemos paZeidziamumg. Tuo paiu metu smarkiai iSaugo
valdZios sektoriaus deficitas ir skolos, sulauZant daugelio Saliy vykdomg fiskalinio iSsaugojimo
politika, paskatinant pasaulio skolos santykj ir toliau didéti bei padidindami finansinj pazeidziamuma
(L1 et al., 2021). Vienas i$ rySkiausiy pavyzdziy yra JAV jsiziebes didysis nuosmukis (Gazzani,
2020). Kaip galimus $io reiskinio veiksnius mokslininkai i$skiria pernelyg didelj skolinima, pasaulinj
disbalansg, laisvy pinigy politikg ir finansines naujoves. McGurk (2020) taip pat kalba apie pastarajj
deSimtmetj sprogusj biisto kainy burbula JAV, kai kainy kilimas ir kritimas buvo
precedento neturintys reiskiniai nacionaliniu lygiu. Smarkiai nukritus biisto kainoms, nacionaliniu
mastu kilo susidoméjimas tirti bei tiksliai prognozuoti biisto kainy augima. Pagrindinis démesys yra
skiriamas nustatyti, kokia prognozavimo metodika yra tiksliausia. Prognozés lyginamos su
autoregresiniais modeliais, netiesiniais prognozavimo metodais siekiant pagerinti prognoziy
tiksluma.

Kainy burbulus galimas jvardyti kaip situacija, kai kainos smarkiai kyla dél augimo liikesCiy ateityje.
Jie yra ekonomiskai nepagristi, tod¢l véliau kainos gana staigiai krenta. Li ir kt. (2021) teigimu 1§
remiantis istoriniais jvykiais galima teigti, jog NT burbuly atsiradimas reiSkia neracionaly kainy
augimg. Putri’s ir Wisnu’s (2020) pabrézia, jog kainy burbulg sunku aptikti, nes niekas nezino, kiek
pelno bus sukurta ateityje ir kokios bus paliikany normos uz nekilnojamajj turta. Tac¢iau Brzezickos
ir Wisniewski (2022) nuomone, sumazéjusi gamybos apimtis gali pasakyti apie burbulo egzistavima.
Kadangi, autoriy teigimu, gamybos apimtis taip pat turi cikla, kuris gali nurodyti ir burbulo buvima.
Paprastai biisto kainy dinamika turi stipry ry$j su biisto sandoriy apimtimi. Burbulus galima atpazinti
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ir iSaugus nuosavybés kainai. Kainos i§ pradziy kyla labai greitai ir tai biidinga bumo laikotarpiui,
taCiau véliau jos staiga krenta, tai iliustruoja burbulo sprogimg. Taip yra ir su ekonomikos ciklo
svyravimu. Piko metu ekonominiai rezultatai biina geri, o véliau pasiekiamas taSkas, vadinamas
nuosmukiu, tai jvyksta po recesijos etapo. Todél labai svarbu, kiek jmanoma anksciau aptikti
nekilnojamojo turto burbulus ir nuspéti, kada jis sprogs.

Zinant krizés priezastis ir padarinius svarbu atlikti nekilnojamojo turto rinkos burbuly matavimg ir
nekilnojamojo turto rinkos rizikos prevencijg (Li et al., 2021). Tai taip pat gali svariai prisidéti prie
centriniy banky pinigy politikos tobulinimo, padéti bankams ir reguliavimo institucijoms
rengiant geresnius kapitalo reikalavimus ir draudimo standartus, informuoti bei jspéti namy tkius ir
investuotojus dél spekuliaciniy bangy ir apie artéjancius didelio nepastovumo laikotarpius, (Ardila et
al., 2017).

Sprendimams priimti NT tyrimuose naudojami jvairy rodikliai ir indikatoriai. Pagal Stundzieng ir kt.,
(2021) indikatorius galima Kklasifikuoti j 6 grupes: makroekonominiai, darbo rinkos, verslo,
finansiniai, lukes¢iy ir NT rinkos. Indikatoriy klasifikavimas padeda jvertinti situacija jvairiais
aspektais. Lind’as (2009) iSskiria, jog ypa¢ svarbu siekiant nustatyti NT burbulus sukurti
ispéjamuosius signalus, kurie veikty kaip rodikliai, rodantys, ar tikétina, kad po spartaus biisto kainy
padidéjimo jvyks zenklus sumazéjimas. Indikatoriy svarba parodo ir tai, kad daugumoje tyrimy
rodikliai yra pasikartojantys. Paliikany normas, kaip rodiklj iSskiria Wang’as ir kt. (2020),
Czerniak’as ir kt. (2020), Stundziené ir kt. (2021), Brzenzicka (2016), Wang’as ir Hartzell’is (2021)
ir Roy ir Kemme (2020). Minéti autoriai taip pat iSskiria investicijas, akcijy, NT kainy ir infliacijos
pokyc¢ius bei augimo tempus, kaip indikatorius NT rinkos burbulams nustatyti. Pasikartojantys yra ir
jvairiis su BVP susije rodikliai apie kuriuos tyrimus atliko Roy ir Kemme (2020), Wang’as ir kt.
(2020), Tupaitien¢ ir Kanapeckien¢ (2009) ir Stundziené¢ ir kt. (2021). Taigi, autoriy gausa,
analizuojanciy tuos pacius kintamuosius, kurie naudojami kaip indikatoriai NT burbuly formavimuisi
nustatyti dar kartg parodo jy svarba. Rodikliai naudojami jvairiose rinkose, didZiausiose ekonomikose
JAV (Brotman, 2022, Oust and Eidjord, 2018, Roy ir Kemme, 2020) ir Kinijoje (Wang et al., 2020,
Wang and Hartzell, 2021) bei Europos Sajungos valstybése (Czerniak et al., 2020, Tupaitiené and
Kanapeckiene, 2009) ar Ciléje (Idrovo-Aguirre et al., 2021). Tadiau mokslingje literatiiroje
dominuoja JAV ir Kinijos NT rinky analizés, o Europos Sajungos ir kitoms valstybéms skiriamas
mazesnis démesys.

Taip pat tyrimuose naudojama jvairi metodika tiriant NT burbuly formavimosi prieZastis ir veiksnius.
Metodai ir modeliai yra paremti jvairiomis matematinémis ir ekonominémis teorijomis, tod¢l daznu
atveju yra sudétingi, dél duomeny ir kintamyjy gausos ar sudétingos skai¢iavimo metodikos. Tiesa,
didZioji dalis metodiky pritaikyta analizuoti akcijy rinkas, taciau empiriniuose tyrimuose jie puikiai
pritaikomi ir nekilnojamojo turto rinkoms analizuoti. Kaip ir indikatoriai, metodai daZniausiai
pritaikomi JAV ir Kinijos NT rinkoms analizuoti. Moksliniuose tyrimuose dazniausiai sutinkami
tokie metodai kaip: log-periodinio galios désnio singuliarumo metodas (Zhi et al., 2019, Zhang et al.,
2019, Ardila et al., 2017), vektorinis paklaidy korekcijos modelis (Roy and Kemme, 2020, Gopy-
Ramdhany and Seetanah, 2021, Wang et al., 2018) ir vertés pokycio rizikos metodas (André et al.,
2022, Gazzani, 2020). Kiek re¢iau naudojama yra iSankstinio jspéjimo metodas (Qin et al., 2015),
racionaliy lukes¢iy metodas (Qin and Gee, 2007, Mikmed and Zemcik, 2009, Hou, 2010) kainos ir
gyventojy pajamy metodas (Shiller and Case 2003, Azbainis, 2009, Lin et al., 2014, Li et al., 2019).
Taigi, metodikos gausa parodo, jog NT burbuly formavimasi galima tirti jvairiai, taikant skirtingus
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duomenis ir jiems apdoroti skirtus skai¢iavimus. I§ autoriy atlikty tyrimy rezultaty pastebima, jog
minéta metodika padeda nustatyti NT formavimosi priezastis ir identifikuoti NT burbuly
formavimasi. Tai parodo, Qin’as ir kt. (2015), Hou (2010), Zhang’as ir kt. (2019), Roy ir Kemme
(2020) atlikti tyrimai. Qin’o ir kt. (2015) nustatyta, jog 2010-2013 mety laikotarpyje viename i$
Kinijos miesty NT rinka yra pasiekusi burbului btudingus rodiklius, o 2002 - 2013 m. laikotarpio
analiz¢ parodé augimo NT kainy augimo tendencijg. Hou (2010) nustaté, jog kituose Kinijos
miestuose 2005 - 2007 metais formuojasi burbulas. Zhang’o ir kt. (2019) gauti rezultatai rodo, jog
LPPLS metodika sékmingai padéjo i§ anksto diagnozuoti didelius pokycius NT rinkose. O Roy ir
Kemme (2020) pastebéjo, jog VEC modeliai gali gana gerai ir nuosekliai paaiskinti trijy periody 1980
- 1988 m., 1989 - 1997 m. ir 1998 - 2006 mety duomenis.

Taigi, apibendrinant mokslinéje literatiiroje atliktus tyrimus, galima teigti, jog nekilnojamojo turto
burbulai daznai kyla dél neracionaliy investuotojy ir kity vartotojy likesciy sukelto elgesio.
Pabréziama, jog toks elgesys, kuriuo siekiame per trumpq laikotarpj pasiekti maksimalaus pelno
neigiamai veikia NT rinkas. Délto atsiranda destabilizuota rinka, kuri neuZtikrina pastovios grqzos
ir stimulivoja staigius kainy pokycius. Greitas ir neracionalus kainy augimas skatina
spekuliatyviy burbuly formavimgsi, kurio procesq sunku tinkamai nustatyti ir vertinti. NT burbulus
sunku vertinti ir todél, nes juos paveikti gali ne tik racionaliais sprendimais nepagristas elgesys, bet
ir iSoriniai veiksniai, tarp kuriy minima COVID - 19 sukelta pandemija. Taip pat susiformave NT
burbulai neigiamai veikia ne tik investicijas bei ir kitus ekonominius bei finansinius rodiklius. Todél,
mokslinéje literatiiroje sutinkama nemazai jvairiy rodikliy ir indikatoriy, kurie padeda identifikuoti
NT burbulo formavimgsi. Vieni is pagrindiniy ir dazniausiai minimy yra palitkany normos, BVP,
infliacija bei investicijos su suteiktomis paskolomis NT jsigyti ir gamybiniai rodikliai. Biitina
paminéti ir tai, jog skirtinguose regionuose rodikliai ir veiksniai turintys jtakos NT burbuly
formavimuisi yra skirtingi. Dazniausiai sutinkami rodikliai yra naudojami tiriant didzigsias uzsienio
NT rinkas, tokias kaip Kinija ar JAV. Skirtingai pritaikomi ir metodai, kuriuose taikomi labai jvairiis
rodikliai, sutinkami mokslinéje literatiiroje, todél vieningos nuomonés apie indikatorius ir metodikq
tinkamg NT burbulams tirti néra. Svarbu patikrinti jvairius metodus ir duomenis, nes tai kas tinka
vienose rinkose nebiitinai tinka kitose. Dél Sios prieZasties atsiranda poreikis tirti Baltijos Saliy NT
rinkas, siekiant nustatyti ar didzZiosiose NT rinkose taikoma metodika parodo NT burbuly
formavimgsi Baltijos Salyse.
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2. Nekilnojamojo turto burbuly formavimosi priezas¢iy teoriniai aspektai

Nekilnojamojo turto burbuly tyrimai vykdomi nuolatos, todé¢l teoriniai aspektai yra vis papildomi
atliktais naujais empiriniais tyrimais. Mokslininkai stengiasi nustatyti veiksnius ir jy priezastinguma
NT kainy burbuly susidarymui, taikydami jvairius metodus. Antroje Sio darbo dalyje yra
analizuojama moksliné literatiira $iomis kryptimis: NT burbulo formavimasi lemiantys veiksniai,
indikatoriai ir vertinimo metodai taikomi praktikoje. Tokia teoriniy aspekty seka padeda visu pirma
suprasti kas ir kodel lemia NT rinky burbulus, o tik tada analizuojami metodai, daznai patvirtinantys
jau iSanalizuotus teorinius aspektus.

2.1. Nekilnojamojo turto burbulo formavimasi lemiantys veiksniai

Mokslinéje literatiiroje sutinkama nuomoné apie nekilnojamojo turto burbuly formavimasi lemianciy
veiksniy klasifikavimg. Czerniak’as ir kt., (2020) pateikia penkias pagrindines gana placias

pav.)

Makroekonominiai

Demografiniai

3 pav. Veiksniy daranciy jtaka NT burbulams klasifikavimas (sudaryta darbo autoriaus, remiantis Czerniak ir
kt., 2020)

veiksniai pasak Czerniak’o ir kt. (2020) atspindi pinigy politikos pozicijg ir gali dvigubai padidinti
nekilnojamojo turto kainy burbulo susiformavimo tikimybe. Visu pirma, trumpalaikés tarp
bankinés palikany normos yra pakaitalas nerizikingos paltikany normos, kuri atspindi investicijy
alternatyvos akcijoms grazos normg. Kadangi tai nustato busimy diskontuoty pinigy srauty i$
1Smokety dividendy suma, dél tos prieZasties tikétinas neigiamas rySys tarp trumpalaikiy palikany
normy ir akcijy kainy. Apie pinigy politikos jtaka nekilnojamojo turto burbulams kalba Andreé ir kt.,
(2022), kurie nustaté, kad racionalaus biisto burbulo komponentas (trumpuoju laikotarpiu) teigiamai
reagavo ] pinigy politikos sukelta Soka. Be to, bendro biisto kainy reakcijos i pinigy politikos Soka
pokytis laikui bégant nerodé aiskios jtakos jvairiose Salyse. Kaip pavyzdj André ir kt. (2022) pateikia
pinigy politikos Soko poveikj Jungtinéje Karalystéje, kur pinigy politika susilpnéjo po 2008 m., taciau
sustipré¢jo nuo 2000 m. pradzios, o Kanadoje iSliko stabilus. Tai rodo, kad konkreciai Saliai biidingi
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veiksniai, tokie kaip struktiiriniai hipotekos rinky pokyciai, galéjo turéti jtakos pinigy politikos
perdavimo mechanizmams.

Konkrecius pavyzdzius pateikia Roy ir Kemme (2020), kuriy rezultatai rodo, jog krizés Saknys gladi
valstybés intervencijy j rinkos santykius, kontrolés ir biurokratiniy kliti¢iy maZzinimo proceso
inicijavimu devintajame deSimtmetyje, dél kurio padid¢jo privataus sektoriaus skolos dalis BVP,
iSaugo biisto bumas ir iSaugo kapitalo jplaukos devintajame deSimtmetyje. Taip pat centrinio
planavimo zlugimas Ryty Europoje ir Soviety Sajungoje bei véliau kilusi Europos valiuty kurso
mechanizmo krizé 1992 - 1993 m. 1émé¢ dideles kapitalo jplaukas j JAV i§ Europos zemyno, o tai
labai prisidéjo prie realiy poky¢iy, biisto kainy ir privataus sektoriaus skolos dalies nuo BVP. André
ir kt. (2022) taip pat pateikia konkre¢iy $aliy pavyzdziy. Kanadoje, Naujojoje Zelandijoje ir Svedijoje,
kuriose atitinkamos valdzios institucijos jgyvendino makroprudencinés politikos priemones,
norédamos uzkirsti kelig nekilnojamojo turto rinkos disbalansui, bet tuo paciu iSlaikant zemas
palukany normas, siekiant paremti ekonomika. Taigi, galima teigti, jog valstybiniy institucijy
jsikiS§imas rengiant mokroprudencing politikg yra veiksminga priemoné nekilnojamo turto burbulams
pazaboti. Todé¢l, netinkama valdzios institucijy veikla gali buti jvardijama, kaip vienas i§ veiksniy
nekilnojamojo turto burbuly formavimuisi.

Taip pat André ir kt. (2022) nuomone centriniy banky palikany normy didinimas, reaguojant j
augancias kainas, padeda sulétinti jy augima. Svarbu, jog nebiitinai tai reiSkia, kad centriniai bankai
taip ir turéty elgtis. Kaip pasitilyma minéti autoriai pateikia, kad makroprudenciné pinigy politika gali
biiti veiksmingesne, norint pazaboti biisto kainy burbulus. Todél, taikant konkreciai rinkai ar turto
klasei makroprudencing politikg, galima iSvengti platesnio poveikio infliacijai ar gamybinéms
apimtims. Pazymeétina ir tai, jog esant tokiai situacijai, kai ekonomika veikia beveik visu pajégumu
ir infliacija virSija nustatyta tiksla, sugrieztinus pinigy politika, tai gali biiti veiksminga ir stabilizuoti
situacija. PanaSig nuomong¢ turi ir Dong’as ir kt. (2020). Taciau, esant kitokiai situacijai, kai
ekonomika néra veikianti pilnu pajégumu ir infliacija atitinka nekilnojamojo turto augimo tempo,
pinigy politikos panaudojimas gali sukelti dideles iSlaidas ekonomikai (Roy and Kemme, 2020).
Autoriy teigimy, spartus bei nevaldomas akcijy ir biisto kainy augimas 1990-yjy pabaigoje ir 2000-
yjuy pradzioje po Azijos finansy krizés 1997 metais daugiausia buvo nekilnojamojo turto burbulo
reiSkinys, kuris tuo metu pritrauké dideles kapitalo jplaukas, o tai tur¢jo jtakos kredito bumui.
Priezastingumo kryptis pasikeit¢ nuo deSimtojo deSimtmecio pradZzios, todél tikétina, kad §j
pasikeitimg lémé Zmoniy lukes¢iai dél turto kainy augimo, o tai paskatino neteisinga rizikos
pvertinimg del staigiy kapitalo jplauky ir turto kainy poky¢iy nuo XX a. deSimtojo deSimtmecio
pradzios. ISskiriama ir maz¢jancios ilgalaikés paliikany normos, kurias daugiausia jtakojamos
Federalinio rezervy banko pinigy politikos, tam tikru mastu prisidéjo prie turto burbuly augimo ir
grynyjy kapitalo jplauky padidéjimo nuo devintojo deSimtmecio pabaigos iki 2006 m. Taciau, i$ tiesy
poveikis nebuvo toks stiprus. Kitas svarbus dalykas yra tai, jog paliikany normos yra pagrindinis
veiksnys, kuris lemia namy tkiy kredity paklausa, o mazesnés centrinio banko paliikany normos dél
savo daromos jtakos tarp bankinéms paliikany normoms padidina bisto paklausg ir kainas. Lin’o ir
Treichel’o (2012) teigimu, Euro jvedimas Salims gali lemti paliikany normy kritima Salyse, kurios yra
Zemesnio i8sivystymo lygio.

Dong’as, Miao ir Wang’as (2020) isskiria pinigy politikos rezultatus, kurie teigia, jog pinigy politika
gali turéti jtakos burbulo egzistavimo saglygoms. AukStas infliacijos lygis griauna verslo tikrajj
balansg, taip pat jy gryngjg vertg, generuojant didele likvidumo priemoka uz turtg. Kai likvidumo
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priemoka yra pakankamai didelé, tai gali bati priezastimi burbulo atsiradimui. Rubio ir Carrasco-
Gallego (2016) nustaté, jog dél pinigy politikos nulemty mazesniy paliikany normy, padidinamas
periferijos likvidumas, o tai paaiskina biisto kainy didéjimg ir spartesnj kredity augima periferinése
ekonomikose pries-kriziniu laikotarpiu. Taigi, nuolat didinant pinigy pasiiila siekiant aukstos
infliacijos galima pakurstyti burbulg. Kuo didesnis iSsikeliamas infliacijos tikslas, tuo yra didesné
tikimybé, jog tai lems burbulo formavimasi. Taciau, jei ekonomikoje jau yra pastebimas burbulas,
zenklus infliacijos tikslo sumazinimas gali turéti reikSmingos jtakos slopinant burbulg.

Dong’as ir kt. (2020) taip pat isskiria, kad pinigy politika turi jtakos pastoviam turto burbulo dydziui
ir dinamikai. Auksta infliacija yra susijusi su didesniu pastovios biisenos burbulo dydziu. Ekspansyvi
pinigy politika, siekiant uztikrinti mazesn¢ paliikany norma arba padidinti pinigy pasiiilg gali iSauginti
pradinj NT burbulo dydj, o tai sukuria pinigy politikos sustiprinimo efekta. Be to, nustatytos paliikany
normos koeficientai turi jtakos turto burbulo dinamikai reaguojant j iSorinius sukrétimus. Todél,
galima teigti, jog didesnés paltikany normos, kaip atsakas j turto burbulus - sumazina burbulo
nepastovuma, tac¢iau gali padidinti infliacijos nepastovuma. André ir kt. (2020) rado tvirty jrodymy,
kad busto kainos neigiamai reaguoja j pinigy politikos grieztinimg. Kadangi tai rodo, kad pinigy
politika gali slopinti biisto bumg veikdama banko sverta, tokia pinigy politika néra vienintelis budas
ar priemong, kurig reikéty naudoti tokiose situacijose. Dong’o ir kt., (2020) nuomone pinigy politikos
reakcija j turto burbulus, priklauso nuo konkreciy palikany normos taisykliy priimty centrinio banko
ir nuo ekonomikg patirianciy iSoriniy sukrétimy tipo.

Taip pat mokslingje literatiiroje  pladiai  analizuojami ~ makroekonominiai  veiksniai.
Makroekonominiai veiksniai Czerniak’o ir kt. (2020) teigimu yra patikrinti empiriniy tyrimu metu,
kuriy déka tiriant NT kainy burbulus, apima gamybos apimties atotrukio dydj kartu su pasauliniy ir
vietiniy ekonominiy nuotaiky rodikliais. Teigiamas gamybos apimties atotriikis rodo, jog gamybos
paklausa yra pertekling, kuri gali turéti jtakos turto kainoms, skatinant spekuliacinj elgesj ir skatinant
burbuly kaupimasi. Kintamasis, kuris apima gamybos apimtis, taip pat atsizvelgia ir j kitus veiksnius,
iskaitant uzsienio kapitalo jplaukas j turto rinkas, tod¢l atspindi ir finansinés saskaitos pageréjima ir
einamosios sgskaitos pablogéjimag (Czerniak et al., 2020). Brzezicka ir Wisniewski (2022) papildo
Czerniak’o ir kt. (2020) nuomone apie gamybos apimties ir burbulo sasajas. Brzezickos ir Wisniewski
(2022) teigimu sumazéjusi gamybos apimtis gali pasakyti apie burbulo egzistavima. Kadangi autoriy
nuomone gamybos apimtis taip pat turi cikla, kuris gali nurodyti burbulo egzistavima. Paprastai buisto
kainy dinamika turi stipry ry$j su buisto sandoriy apimtimi.

I ciklus atkreipiamas démesys ir Wang’o ir kt. (2020) atliktame tyrime. Taciau, ¢ia kalbama apie
ekonominio ciklo etapus. Wang’as ir kt. (2020) pazymi jog finansinio reguliavimo politikos
formavimas turéty biiti nukreiptas j skirtingus Kinijos ekonomikos ciklo etapus, turin¢ius skirtingas
ypatybes ir pagrindines problemas. O finansy prieziiiros politika turéty biti lanksti ir tikslinga.
Autoriy siilymu ankstyvoje recesijos stadijoje démesj atkreipti vertéty j banky panikos koeficientg ir
banko sverto koeficienta, o nuosmukio periodu koncentracija turéty biti ties turto nusidévéjimo
koeficiento prevencija ir kontrole. Atsigavimo laikotarpiu ir perkaitimo laikotarpiu patartina atkreipti
démes;j atitinkamai | tai, kaip atrodo banko panikos ir banko sverto koeficientai. Wang’o ir kt., (2020)
nuomone galima papildyti, remiantis Li ir kt. (2021). Pasak Li ir kt. (2021) nekilnojamojo turto
finansavimas pastaraisiais metais tapo nauju rizikos veiksniu nekilnojamojo turto rinkoje.
Ypac spartus nekilnojamojo turto rinkos kilimas yra neatsiejamas nuo nekilnojamojo turto kredito.
Taciau, augant nekilnojamojo turto paskoly iSdavimams, sumazéjo finansiniy istekliy paskirstymo
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efektyvumas, o finansinés rizikos kaupési toliau. Pastaraisiais metais toks juridiniy subjekty
finansavimo reiskinys tapo rimtu. Realiosios ekonomikos investicijy pelningumas toliau mazg¢ja, o
finansiniy investicijy grazos norma ir toliau didé¢ja, o likvidumo perteklius nukeliavo j kapitalo ir
nekilnojamojo turto rinkas, sukeldamas kainy burbulus, taip pat staigy nekilnojamojo turto finansinés
rizikos padidéjima. Wang’o ir kt. (2020) siulymu atsizvelgiant | visg Kinijos ekonomikos cikla,
Kinijos vyriausybé makrolygio rizikos ribojimo prieziiira, turéty biiti laikoma viena i§ pagrindiniy
finansinés priezitros priemoniy. Lygiai taip pat vykdydamos makrolygio rizikos ribojimo priezitros,
Kinijos finansy reguliavimo institucijos privalo skirti prioriteta problemoms bei koncentruotis |
bankiniy institucijy steb&jima.

Wang’o ir Hartzell’o (2021) tirti biisto lemiamy veiksniy rezultatai padéjo nustatyti uzsienio valiutos
kurso koeficiento reikSminguma, atskleidziantj; svarby pasaulio ekonomikos vaidmen; Honkongo
nekilnojamojo turto rinkoje. Kinijos ekonomikos augimas laikomas esminiu Honkongo
nekilnojamojo turto rinkos veiksniu, o naujausi tyrimai parodo, kad Kinijos investicijos i§ iSorés ]
nekilnojamajj turtg tiesiogiai veikia Honkongo zemés rinkg ir nekilnojamojo turto kainas (Li et al.,
2021). Wang’o ir Hartzell’o (2021) tyrimai rodo, kad valiutos kursas turi didel¢ jtaka busto
nepastovumui. Todél galima daryti iSvada, jog vienas i$ veiksniy atitinkamoms ekonomikoms gali
bati valiuty kursy poky¢iai, kurie sukelia nekilnojamojo turto rinkos svyravimus, paskatinancius
burbuly formavimasi.

Demografiniai veiksniai yra ne ka maziau svarblis busto kainy burbuly formavimosi etapuose,
kadangi gyventojy skaicius ir struktiira gali lemti namy tkiy skai€iy ir pajamy struktiirg bei jy
paklausg nekilnojamam turtui (Czerniak et al., 2020). Brzezicka (2016), kuri spekuliacinj burbulg
apibudindama, kaip sudétingg reiSkinj, kurio atsiradimg lydi nekilnojamojo turto rinkos ir jos
aplinkiniy kintamyjy trajektorijy pokyciai. Teigiama, jog daugelis nekilnojamojo turto kainas
itakojan¢iy  kintamyjy keiia savo trajektorijas, reaguodami ] spekuliacinj burbula.
ISskiriami kintamieji galintys paaiskinti rinka, kuriuos Brzezicka (2016) pagrindzia atliktu empiriniu
tyrimu bei tie, kuriems biidingas intensyvus spekuliatyvus elgesys. Ivardijami tokie kintamieji, kurie
galéty buti priskiriami prie demografiniy veiksniy: populiacija, gyventojy prieaugis, pajamos ir
iSlaidos vienam gyventuoju, investicijos vienam gyventojui, uZsienio studenty procentas vietoveje
bei paminimas sudaryty kontrakty skaic¢ius. Gopy-Ramdhany ir Seetanah’as (2021) atlikto tyrimo
rezultatai parodé, kad imigracija trumpuoju laikotarpiu turi teigiamg ir reikSmingg jtaka busto
kainoms. Taip pat yra manoma, kad did¢janti biisto paklausa ir neelastinga biisto pasiiila trumpuoju
laikotarpiu galéjo lemti biisto kainy augimg. Taigi, mokslingje literatiroje sutinkami
empiriniy tyrimo rezultatai patvirtina, tai jog demografiniai veiksniai svariai prisideda prie
nekilnojamojo turto kainy augimo ar net burbulo susiformavimo.

Instituciniai ir kulttiriniai veiksniai - laikomi reikSmingu turto kainas lemianciu veiksniu. Tam tikry
Saliy finansy sistemos ypatumai turi jtakos turto pirkimo sandoriy kainai, galimybei gauti kreditg ir
suderinti pirkéjy ir pardavéjy rinkos galios skirtumus - visa tai turi didele jtakg ekonomikai ir turto
kainy burbulams (Czerniak, 2020). Martin’as, Schmitt’as ir Westerhoff’as (2021) atskleidzia, kad
bisto rinkos dinamika gali kilti, jei investuotojai pernelyg pasikliauja ekstrapoliaciniais likesciais.
Laimei, politikai turi jgaliojimg stabilizuoti tokig dinamikg atlikdami korekcijas mokesciy sistemoje.
Pavyzdziui, nekilnojamojo turto arba nuomos pajamy mokestis gali padéti sutramdyti biisto rinka.
Taciau, toks mokestis taip pat turi jtakos biisto rinkos pastoviam lygiui, todel to nederéty pamirsti.

25



Be jokios abejongs, buisto rinky dinamika lemia sudétinga realiy elgsenos jégy saveika, todél vis dar
truksta visisko busto rinky veikimo supratimo.

Nekilnojamojo turto burbulo atsiradimas reiskia neracionalig nekilnojamojo turto rinkos plétrg. NT
paskolas iSduodamos finansy institucijos turi su nekilnojamojo turto susijusiy i§vestiniy priemoniy,
todél did¢ja finansiné rizika. Buitina pazyméti tai, jog NT pramonés turi stipry koreliacijos efekty ir
yra glaudziai susijusi su daugeliu kity pramonés sektoriy. Neapgalvotai didelé nekilnojamojo turto
pramonés plétra sukelia iSpiista paklausa, o tai sukelia perteklinius pajégumus. Tokie veiksniai
sukelia maz¢janéias pajamas ir vangy vartojimg. Ekonominés struktiiros poziariu didelis
pasitikéjimas NT rinkos plétra Iémé didziulj 1é$y antplud;j j nekilnojamojo turto rinka. Todél, realiai
ekonomikai sunku gauti finansing paramg i§ finansy institucijy ir dél Sios priezasties ekonomika
tampa iSbalansuota (Li et al., 2021). IS Liu ir kt. (2016) atlikto tyrimo nustatyta, kad valstybé turi
apsvarstyti galimybe tobulinti registravimo ir NT mokescio sistema, tam jog biity slopinamas kainy
augimo burbulas. Pasak autoriy, tai gali uzkirsti kelig spekuliacijoms jsigyti daugiau nekilnojamojo
turto. Taip pat atsizvelgiant j valiutos brangimo liikesCius ir investicijos i§ uzsienio, Kinijoje gali
sukelti busto rinkos burbula, tod¢l valdzia turéty tobulinti uzsienio kapitalo reguliavimo sistema. Liu
ir kt. (2016) pabrézia ir tai, jog valstybé gali imtis veiksmy, kad pagerinty finansinj reguliavimg ir
kredity sistema, o tai galéty uzkirsti kelig burbulo atsiradimui. Sig temg papildo Duca ir Ling’as
(2020), kurie nustaté, kad reguliuojami finansinio sverto apribojimai gali padéti apriboti turto kainy
pakilima, nes tai neleidzia per daug sumazéti rizikos premijoms bei jy paveiktoms turto klaséms. Si
iSvada yra svarbi, kadangi makrolygio rizikos ribojimo reguliavimas gali biiti veiksmingas apribojant
nestabily turto kainy augimg. Galiausiai, bendry rizikos priemoky svyravimai vis tiek gali turéti
reikSmingy padariniy, kuriy reglamentai negali numatyti ir apriboti.

Pasak Wang’o ir kt. (2020) sparciai augancios nekilnojamojo turto kainos byloja apie burbulo
egzistavimg, o nekilnojamojo turto burbulo egzistavimas reiskia, jog ypac¢ didelé virtualios paklausos
plétra, kuri daro jtaka nestacionariam kainy auginimui palyginus su teorine kaina. Autoriai pateikia
Kinijos pavyzdj, jvardinami nekilnojamojo turto paskolos svarbg, ne tik kaip pagrindinj Saltinj
nekilnojamojo turto finansavimui industrijoje, bet kaip ir esminj komerciniy banky pajamy Saltinj.
Todél, komerciniams bankams vis dazniau finansuojant nekilnojamajj turtg j rinka patenka daug 1ésuy,
o tai turi jtakos paklausos augimui, délko iSauga ir turto kainos. Sheng’as (2016) pastebi, jog Kinijoje
buvo jgyvendinta daug reguliavimo politikos krypéiy, siekiant sustabdyti bisto kainy Kkilimo
tendencijg. Pateikiamas pavyzdys, tai kad kiny Seimoms, jsigyjan¢ioms antrg biista, pradinés jmokos
yra padidinamos iki 40 proc., taip pat stabdomos naujos paskolos trec¢iam biistui jsigyti ir draudimas
parduoti NT ne miesto gyventojams. Taigi, atsakingy institucijy jsikiSimas yra i ties reikSmingas
veiksnys nekilnojamojo turto formavimuisi, kadangi jvesti tam tikri banky veiklos apribojimai
paskoly iSdavimui, gali padéti malSinti neracionaly kainy augimg bei nekilnojamojo turto
formavimasi. Tiesa, kai kurie reguliavimai yra gana griezti, kaip kad pateikti Sheng’o (2016)
pavyzdziai.

Banky sistema skolindama NT rinkai turtui jsigyti sudaro gana sudétinga skoly tinklg. Remiantis
Wang’o ir kt., (2020) Sis tinklas yra tarsi tarpininkas NT jmonéms gauti finansavima. Taip pat yra ir
banky pajamy Saltinis, kuris gali sukelti jmoniy jsipareigojimy nevykdymo rizika. Tai atspindi ir
banky sistemos bei NT rinkos aktualuma, vientisumg ir sgveika formuojant griZztamojo rysio rizika.
Sistema pateikiama 4 paveiksle.
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4 pav. Banky ir NT jmoniy skolinimo sistema (sudaryta darbo autoriaus, remiantis Wang ir kt., 2020)

Atkreipiant démes;j ] tai, kad NT jmonés daznai tiesiogiai praranda turta bankams, negebédamos
Ivykdyti jsipareigojimy. IS vienos pusés bankas siekdamas sumazinti NT rinkos sukeliama
rizika, prisitraukia léSas i§ tokio turto pardavimo, daznu atveju per varzytines ar aukciono bidu. I8
kitos pusés grieztina finansavima, kas sukelia papildomy sunkumy NT rinkos dalyviams norintiems
jsigyti turto. Tokia grandininé reakcija sukelia NT jmonéms paskoly jsipareigojimo nevykdymo
etapa, taip pat apsunkina finansinés rizikos formavimasi bei gali sukelti NT burbulo sprogima.

Siekiant giliau suprasti tokios banko sistemos ir NT rinkos sgveikas NT burbulo formavimuisi ir
sprogimui Wang’as ir kt., (2020) pateikia 4 paveiksle pavaizduotg sistema. Kaip parodyta 4 paveiksle
visu pirma, bankus ir NT jmonés yra saveikaujamos vidiniy ir iSoriniy veiksniy. Zvelgiant i§
banko pusés, bankas suteikia paskolg pirkéjui su sglyga, jog negebant jvykdyti jsipareigojimy turtas
taps banko nuosavybe. Todél, ¢ia yra svarbus turto nusidévéjimas. Kadangi pirkéjus nevykdant
nustatyty jsipareigojimy dél bendro turto nusidévéjimo koeficiento ir banko panikos koeficiento
poveikio iSparduodama daug nuvertéjusiy nekilnojamojo turto paskoly, kuris veda prie banko turto
praradimo. I§ pirkéjo pusés arba kaip nurodyta 4 paveiksle jmonés, padidéjus palikany normoms,
bankui grieztinant kreditavimo politika, siekiant sumazinti NT rinkos sukeliama rizikg, jmonés patiria
papildomus finansavimo kaStus ir sunkumus, kas daznai lemia jsipareigojimy nevykdyma.
Muniyal’as, Nayak’as ir Prabhu (2022) i$skiria, tai jog nekilnojamojo turto verslas labai priklauso
nuo keliy veiksniy, jskaitant su juo susijusig rizikg ir tai, jog kai kurie 1§ rizikos veiksniy gali sukelti
rimty pasekmiy. Pabréziama, jog rinkos analizé atliecka svarby vaidmenj investuojant ; NT.
Waldron’as ir Redmond’as (2016) papildo jsipareigojimy nevykdymo prieZastis iSskirdami veiksnius
kelian¢ius mokumo problemas. Pastebima, jog NT paskolos moké&jimo sunkumus retai sukelia vienas
paaiskinamas veiksnys, daZniausiai tai biina daugybé tarpusavyje susijusiy veiksniy, tokiy kaip skoly,
darbo, pajamy, sveikatos ar santykiy problemy, bitina paminéti ir spekuliacines tendencijas NT
rinkoje. Nedarbas ir maz¢jancios pajamos yra tiesiogiai susijusios su didéjanciais hipotekos streso
atvejais, taciau darbo rinkos restruktiirizavimas, mazo darbo uzmokescio paplitimas ir darbas ne pilnu
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etatu bei darbo viety, kurios tenkinty darbuotojy lukescius nebuvimo, taip pat yra svarbiis veiksniai.
Waldron’as ir Redmond’as (2016) mini papildomy mokes¢iy jvedimg ir valstybés socialiniy islaidy
mazinima, kas turi jtakos namy tkiams ir prisideda prie biudzeto sudarymo bei hipotekos jtampy.
Galiausiai vykstant Siems reiSkiniams sprogsta susidargs NT burbulas, kas dar labiau sustiprina
vidiniy ir iSoriniy sukrétimy poveikj. Taip susidaro uzdara sistema, kuri sgveikaujama NT burbulo
sprogimo, jtakoja rinkos kainy kritimg, ko pasekoje didéjant pirkéjy jsipareigojimy nevykdymui
sumazéja banko turtas.

Remiantis Lind’u (2009) galima sudaryti burbulo aiSkinimo sri¢iy sistemg, kuri pasak autoriaus yra
labai svarbi, sickiant surasti NT burbulo susiformavimo priezastis. Autoriaus pateikiama teorija
tyrimuose naudojama iki $iy dieny. Ji minima (Czerniak et al., 2020 ir Bourassa et al., 2016) darbuose.

AV.4

Vartotojy isitikinimai, lukes¢iai ir planai

Vartotojy paskatos

Burbulas

5 pav. Burbulo aiskinamoji sistema (sudaryta darbo autoriaus, remiantis Lind, 2009).

5 paveiksle pateikta burbulo aiSkinamoji sistema prasidedam nuo makroekonominés padéties. Lind’0
(2009) aiskinimu burbulai prasideda ekstremaliu pakilimo laikotarpiu, kuris trunka palyginti ilga
laikotarpj. IS to galima daryti prielaida, jog pakilimo laikotarpis, tai laikotarpis, kai makroekonominé
politika néra ribojanti, kadangi prieSingu atveju kainy kylimo bumas nebiity buves toks stiprus. O
pasak Ying’as, Zan’as ir Abdullah’as (2019) atlikto 5 didziausiy Kinijos miesty biisto kainy
kintamumo tyrimo nustatyta, jog makroekonominiai kintamieji turi didel¢ aiskinamaja galig nustatant
ilgalaikes kainy tendencijas. Tai papildo Lind’0 (2009) teiginius. Sekanti dalis Sioje sistemoje yra
ekonomikos struktiiriniai poky¢iai, kurie Lind’0 (2009) pateikiami su devintojo deSimtmecio
pavyzdziu, kai reguliavimo panaikinimo banga minima, kaip struktiiriniy pokyciy kilusiy dél NT
burbulo pavyzdys, daugelyje Saliy apie 1990 metus. Taip pat struktiiriniai poky¢iai jtakoti NT burbulo
sukelia sunkumy spresti apie tai kas yra normalu, o kas yra daznu atveju neracionalus rinkos ir
vartotojy elgesys. Kapitalo ir rinkos dalyje pabréziama tai, jog Zenkliai iSaugus turto kainoms,
vartotojai turi mokeéti to laikotarpio rinkos kaing, o tokiu atveju paskola paprastai yra neiSvengiamas
dalykas. Pire to prisideda ir banko skolinimo politika, kai smarkiai augant NT rinkai gana
nesudétingai suteikiami kreditai vartotojams. Toks banky ir vartotojy elgesys tik paskatina NT
burbulo formavimasi.

5 paveiksle taip pat pazymima ir vartotojy jsitikinimai, likesciai ir planai. Tai svarbi dalis norint
jvertinti vartotojy elgesj. Lind’as (2009) iSskiria tris Sio etapo vertinimo kryptis: laikymo laikotarpis,
vartotojy jsitikinimai apie tolimesn¢ rinkos raidg ir vartotojy racionalumas. Laikymo laikotarpiu
norima atkreipti démes;j i tai, kiek vartotojy jsigijo turta trumpam laikotarpiui, kadangi sparciai augant
kainos vartotojai tikisi uzdirbti i§ jo pardavimo. Vertinant investicijy laikotarpj Hong’as (2014)
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nustaté, jog trumpuoju laikotarpiu investicijos j NT gali stimuliuoti ekonomika, taciau ilguoju
laikotarpiu tai visgi gali trukdyti ekonomikos raidai.

Taip pat svarbu jvertinti ir vartotojy jsitikinimus dél tolimesnés rinkos raidos. Ar didelé dalis
Isigijusiy turtg tiki, jog kainos ir toliau augs. Daznu atveju pirkéjai yra pasiryze mokéti didesng kaing
tikédami, jog kainos augti nenustos (Lind, 2009). Taciau Muniyal’o ir kt., (2022) nuomone dél
nepakankamy jgudziy ir ziniy arba dél nepakankamai jvertintos rinkos analizés naudos, NT lieka
jvertintas netinkamai. Reali rinkos analizé gali buti laikoma esmine, vertinant investicija |
nekilnojamajj turtg. Todél geras rinkos tyrimas ir supratimas yra labai svarbas, norint priimti gerus
sprendimus. Ne kg maziau svarbu suprasti ar vartotojy elgesys yra racionalus ir pagrjstas. NT burbulo
formavimosi laikotarpiu vartotojai elgiasi neracionaliai ir neapgalvotai. Todél, svarbu suprasti ar prie
auganciy kainy pirkéjai sgmoningai jsigyja turtg ar tai tik yra emocijy paskatintas elgesys. Vartotojy
paskatos 1§ esmés apibendrina ankstesnj vartotojy jsitikinimo, liikkes¢iy ir plany etapg. Vartotojy
paskatos etape vertinama, kas daro jtaka ir kuo yra pagrjstas toks elgesys.

Apibendrinant nekilnojamojo turto burbuly formavimasi lemiancius veiksnius, galima daryti i§vada,
jog juy yra daug ir jvairiy. Mokslinéje literatiiroje sitilomas veiksniy klasifikavimas parodo, kad NT
burbulams formuotis jtaka daro ne tik palikany normos ar BVP pokytis, tafiau ir jvairiis
demografiniai ar kulttiriniai veiksniai. Tiesa, vieni i§ pagrindiniy NT burbulus lemianc¢iy veiksniy yra
jvardijami paliikany normos, BVP, gamybos apimtys bei vartotojy investicijos ir pinigy politika.
I$skiriama ir finansy institucijy veikla, kuri gali padéti pazaboti NT burbuly formavimasi, priimant
savalaikius pinigy politikos sprendimus. Taip pat pabréziama centriniy banky veikla, kuri turi svarby
vaidmen] kainy pokyciams. ISduodamos paskolos Zemomis paliikany normomis ir neracionalus
vartotojy elgesys yra vienas i§ pagrindiniy impulsy NT burbuly formavimuisi. Pernelyg didelés
paliikany normos sukelia papildomas rizikas ir gali paskatinti vartotojy isipareigojimy nevykdyma.
Todel, svarbu suprasti kas ir kodél veikia NT kainas bei kokie veiksniai biidingi konkrecioms
rinkoms, kadangi skirtingoms rinkoms skiriasi reikSmingi veiksniai ir poveikis. Galima teigti, kad
analizuojant NT burbuly formavimosi priezastis biitina jvertinti kuo jvairesnius veiksnius, tam jog
biity priimti teisingi sprendimai NT rinky valdyme.

2.2. Nekilnojamojo turto burbulo indikatoriai

Vienas i$ svarbiausiy dalyky siekiant nustatyti NT burbulus yra sukurti jspéjamuosius signalus, kurie
veikty kaip rodikliai, rodantys, ar tikétina, kad po dramatiSko bisto kainy padidéjimo jvyks Zenklus
sumazéjimas. Jei NT burbulai atsiranda dél skirtingy ar keliy veiksniy sgveikos, démesys turéty biiti
skiriamas daugeliui rodikliy (Lind, 2009). Todé¢l indikatoriai padedantys nustatyti nekilnojamojo
turto burbuly formavimasi sutinkami analizuotoje mokslingje literattiroje pateikti 1 lenteléje, siekiant
i§skirti bei véliau klasifikuoti indikatorius ir rodiklius (zr. 1 lentele).

1 lentelé NT burbuly indikatoriai (sudaryta darbo autoriaus, remiantis analizuota literattira)

Autoriai Tyrimo imtis Tyrimo objektas | Indikatoriai

Brotman (2022) 1990 - 2019 m. | JAV NT rinka S&P/Case-Shiller HPI.

Turto nusidévéjimo koeficientas; banko panikos ir

Wang ir kt. (2020) 2012 - 2017 m. | Kinijos bankai sverto koeficientai: palikany norma.

BVP augimo tempas; akcijy kainy augimo tempas;
gamybos apimtis, paliikany normos, banky
sektoriaus sverto koeficientas

15 ES Zaliy NT

Czerniak ir kt. (2020) | 1995 - 2014 m. .
rinka
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BVP vienam gyventojui; BVP pokytis; uzsienio
Lo investicijos vienam gyventojui; nedarbo lygis;
Stundzien¢ ir kt, 2000 - 2020 m. | Lietuvos NT rinka | laisvos darbo vietos; investicijos | gyvenamuosius
(2021) L LT T
pastatus; leidimy statyboms skaicius; paliikany
norma,; pasitlos ir kainos santykis;
zg{)"z‘i‘;'Ag”'”e WKL | 19942020 m. | CilesNTrinka | Tikimybiy indeksas.
g‘(‘)slté)r Eidjord 2004 - 2016 m. | JAV NT rinka Google paieskos apimties indeksas.
Populiacija; gyventojy prieaugis; sudaryty
kontrakty skaicius; turto kaina; vidutinés ménesinés
Brzezicka (2016) 2004 - 2013 m. | Olstyno NT rinka | bruto pajamos gyventojui; paliikany norma; bendras
bisty skirty naudojimui skaicius, bendras biisty
skaiCius.
. Uzsienio valiutos kurso koeficientas; nedarbas,
Wang ir Hartzell 1993 - 2019 m. | HOMKONGONT 1 4 qiacija: nekilnojamojo turto Kainy indeksas;
(2021) rinka _
paliikany norma
Realioji biisto kaina; akcijy kaina; paliikany norma,
Rov ir Kemme BVP vienam gyventojui; banky likvidumo
y 1980 -2006 m. | JAV NT rinka koeficientas; finansinio ir nefinansino sektoriaus
(2020) > T Y SE
sverto koeficientas; valiutos kursas; kapitalo
iplauky procentiné dalis nuo BVP.
e 2001 - 2008 Baltijos Saliy NT | BVP pokytis; infliacija; gyventojy pajamy augimas;
Tupénaité ir . . _ L i . o
S metai rinka biisto prieinamumas; nuomos kainos pokyc¢iai;
Kanapeckiené (2009) . D .
investicijy j blista pelningumas.

1 lenteléje pateikiami 10 skirtingy autoriy moksliniuose tyrimuose analizuojami rodikliai ir
indikatoriai, kurie naudojami NT rinkos ir burbuly tema. Pastebima, jog dalis indikatoriy pasikartoja,
kaip pavyzdys BVP augimo tempa, pokytj ar kitag su BVP susijusig indikacijg atliktuose tyrimuose
naudoja Czerniak’as ir kt. (2020), Stundziené ir kt. (2021), Roy ir Kemme (2020) ir Tupénaité ir
Kanapeckiené (2009). Akcijy ir bisto kainas bei jy augimo tempus analizuoja Czerniak’as ir kt.
(2020), Stundziené ir kt. (2021), Roy ir Kemme (2020). Taip pat gana placiai sutinkama palikany
norma ir investicijos ] NT, Sia tema tyrimus atliko Wang’as ir kt. (2020), Stundziené ir kt. (2021),
Brzezicka (2016), Roy ir Kemme (2020), Tupénaité ir Kanapeckiené (2009). UzZsienio valiuty kursas,
gamybos apimtys, leidimai gyventi, infliacija ir kiti indikatoriai taip pat analizuojami keliy ar daugiau
autoriy. Tai leidZia susidaryti nuomoneg, jog didzioji dalis rodikliy tyrimuose naudojama panasi, taciau
kaip pateikia Idrovo-Aguirre ir kt. (2021), Oust ir Eidjord (2018), NT identifikuoti galimai ir kiek
nejprastai ir re¢iau sutinkamais indikatoriais. Bitina pastebéti, jog visy autoriy pateikty 1 lentel¢je
tyrimy imtis apima 2008 metais jvykusj NT burbula, kadangi tai yra paskutinis toks jvykis, kuris
mokslingje literatiiroje iSlieka aktualus iki $iy dieny.

Tupénaites ir Kanapeckienes (2009) atlikty skai¢iavimy koreliacinés - regresinés analizés rezultatai
parod¢, jog busto kainy augimo ir ekonominiy rodikliy pokycius ne visada sieja statistiSkai patikimas
rySys. Buvo nustatyta, kad busto kainy pokyciai statistiSkai priklauso nuo BVP rodiklio poky¢iy.
Tiesa, Latvijoje ir Lietuvoje §i priklausomybé nustatyta silpna, o Estijoje vidutinio stiprumo. Taip pat
autoriy skaiciavimai parodé, kad biisto kainy pokyciai statistiSkai nepriklauso nuo darbo uzmokescio
ir nedarbo rodikliy Lietuvoje ir Estijoje, tatiau prieingas statistinis ry$ys nustatytas Latvijoje. Siuos
rezultatus galime interpretuoti taip, kad esant kainy nepastovumui bisto rinkoje, Baltijos salyse darbo
uzmokestis auga nuosekliai, o nedarbo lygis mazéja. Tuo tarpu Wang’as ir Hartzell’is (2021) nustate,
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jog reikSmingos jtakos turéjo nedarbo lygis, kuris labiausiai turi jtakos komercing paskirtj turinciam
NT, kadangi tai siejama su gyventojy pastoviomis pajamomis. O Brzezicka (2016) savo tyrime
patikrino 24 skirtingus rodiklius siekiant indikuoti NT kainos poky¢ius Ol$tyno mieste esanciame
Lenkijoje. I§ atlikto tyrimo nustatyta, jog didziausig koreliacijg su NT kaina turi 7 rodikliai i§vardinti
1 lentel¢je. Nustatyta, jog $iy rodikliy koreliacija svyravo tarp 0,802 - 0,9985, o tai reiskia, jog autores
i§skirti rodikliai yra statistiSkai priklausomi lyginant su turto kaina. Tod¢l, galima teigti, jog jie gali
indikuoti apie NT kainy poky¢ius, remiantis Ol$tyno miesto pavyzdziu. Tq patj galima pasakyti ir i$
Tupénaites ir Kanapeckienés (2009) ir Wang’o ir Hartzell’o (2021) atlikty skai¢iavimy.

Czerniak’as ir kt. (2020) patvirtino, kad biisto rinkos burbulo atsiradimo tikimybé teigiamai priklauso
nuo gamybos atotrikio, Seimos kiirimo amziaus gyventojy dalies, konkrecioje Salyje gyvenanciy
migranty skaiCiaus augimo, o neigiamai dél finansiniy institucijy iSsivystymo lygio ir kredito
palukany normy. Prie Czerniak’o ir kt. (2020) nuomonés prisideda ir Wang’as ir Hartzell’as (2021)
kuriy, atliktu tyrimu, kuriame siekta patikrinti, kokie rodikliai veikia skirtingus NT tipus
(gyvenamasis bustas, biurai, komercine paskirt] turintys pastatai ir gamyklos) Honkongo mieste
Kinijoje, nustate, jog reikSmingos jtakos turéjo tokie kintamieji, kaip uZzsienio valiutos kursas
koeficientas, konkreciai jvardijamas tarp RMB ir USB valiuty, taip pat infliacija, kuri daro jtaka
visoms keturioms iSskirtoms NT raSims, todél tai yra reikSmingas rodiklis indikuojant NT
formavimasi bei minima ir paliikany normos, kurios turi tiesioginj ry$j su NT finansavimu.

Stundzienés ir kt. (2021) atliktame tyrime atskleidziami trys pagrindiniai biisto kainy rodikliai, ty
BVP, vartotojy iSlaidos ir namy tikiy grynieji pinigai bei indé¢liai. Apskritai tyrimas atskleidZia, kad
biisto kainos labai priklauso nuo BVP augimo ir patvirtina, kad nekilnojamojo turto rinkos ciklai yra
susije su ekonomikos ciklais. Tac¢iau, pasak Czerniak’o ir kt. (2020) nebuvo rasta svariy jrodymuy,
kad pasaulio BVP augimas, finansinés prieziiros nepriklausomumas nuo centrinio banko ar
tarptautiniy investuotojy nuotaikos, vertinamos pagal S&P500 akcijy indekso augima, turéty jtakos
bisto burbuly tikimybei Europos Sgjungoje. O Roy ir Kemme (2020) teigimu, JAV realaus BVP
augimas netur¢jo jtakos kitiems modelio kintamiesiems, iSskyrus 1989 - 1997 m. periodg. Tuo
laikotarpiu realus JAV BVP augimas pritrauké kapitalo jplaukas. Visgi, remiantis Stundzienés ir kt.
(2021) atliktu tyrimu, kuriuo buvo nustatyta, jog 1 proc. punkto BVP pokytis palyginti su ankstesniu
ketvir¢iu, sumazina arba padidina biisto kainy pokytj 9,30 euro uz kv.m ta patj ketvirtj. Vartotojy
iSlaidos taip pat turi teigiamg poveikj biisto kainoms. Jeigu prag¢jus ketvirciui iikio i$laidos iSauga 10
mln. eury, tai bisto kainos po trijy ketviréiy iSauga 1,18 euro uz kv.m. Taigi, tai parodo, jog
atsizvelgiant | minétus rodiklius, galime nuspéti ateinancius kainy pokycius. Tai taip pat puikiis
jrankiai norint prognozuoti biisto kainy pokyc¢ius investuotojams.

Brotman’o (2020) atliktame tyrime panaudotas S&P/Case-Shiller HPI indikatorius. Tyrime HPI
indeksas naudojamas, kaip tarpinis rodiklis. HPI atvaizduotas grafiskai rodo tendencijg ir tai, jog HPI
laikui bégant juda ciklais. Tai primena ekonomikos ciklus. Priklausomai nuo tiriamo laikotarpio HPI
juda skirtingai. Kaip teigia Brotman’as (2020), pajamy ir nuomos santykio grafinis vaizdavimas
parodo akivaizdzius Suolius, kurie trumpuoju laiku staiga kyla bei tuojau pat leidziasi. Tokie Suoliai
rodo ne ciklus, o netikétus ir daznai nenuspéjamus ekonomikos Suolius. Kaip pavyzdys galéty biiti
COVID - 19 pandemijos sukelta situacija ar staiga jvykes karas. Tai patvirtina idéja, jog kintamasis
gali aptikti staigiu nekilnojamojo turto kainy $uoliu netrukus pasireiskiantj kainy mazéjimg. Zvelgiant
i§ investuotojy perspektyvos, remiantis S&P/Case-Shiller HPI indekso duomenimis, pastebéjus
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zenklius Suolius investuotojai dar turi laiko atlikti nekilnojamojo turto pardavimg prie§ sumazéjant jo
kainai.

Wang’o ir kt. (2020) minimas turto nusidévéjimo koeficientas, naudojamas turto kainy kritimo
grei¢iui matuoti bankams parduodant nekilnojamojo turto turta. Banky panikos koeficientas
apibudinamas kaip atspindys to, kad bankai labiau panikuoja dél rinkos perspektyvy, todél parduoda
daugiau nekilnojamojo turto paskoly. O banko sverto norma, kuri yra nustatoma pagal nuosavo
kapitalo ir viso turimo turto santykiu, atspindi banko skolos grazinimo lygj ir sisteminés rizikos
kaupimosi laipsnj. Per visg ekonominj ciklg turto nusidévéjimo koeficientas, banky panikos
koeficientas ir banko sverto norma turi mazai jtakos banky sistemos stabilumui ir nekilnojamojo turto
burbuly biklei. Todél, banko turto mastas jam daro didele jtaka ir atlieka pagrindinj vaidmenj. O per
bendra turto kanala, turto nusidévéjimo koeficientas apsunkina banko sistemine rizikg ir skatina
nekilnojamojo turto burbuly sprogima. Didesnis Kinijos banko sverto lygis tam tikru mastu padidino
banky sistemos nestabilumg ir padidino nekilnojamojo turto burbuly sprogimo galimybe. Nors
nekilnojamojo turto rinka perkaitusi, o nekilnojamojo turto burbulai kaupiasi dideliais kiekiais (Wang
et al., 2020). Roy ir Kemme (2020) taip pat panaudojo banky rodiklius tiriant NT burbulus. Remiantis
1 lentel¢je i§vardintais rodikliais buvo sudaryti modeliai, kuriy pagalba siekiama nustatyti NT burbulo
formavimasi skirtingais istoriniais laikotarpiais. Autoriui pavyko nustatyti, jog skirtingais
laikotarpiais jtakos tur¢jo skirtingi rodikliai. I$tirta, jog banky sektoriaus likvidumas, kaip finansinio
pazeidziamumo matas, turi daug didesnes prognoziy paklaidas nei Kiti finansiniai rodikliai (finansiniy
ir nefinansiniy sektoriy sverto koeficientai). I$skiriamos ir dvi prieZastys, visu pirma banky sektoriaus
likvidumas yra susijes tik su banky sektoriumi skirtingai nuo anks¢iau minéty sverto koeficienty.
Antra, banky sektoriaus atsargas i§ dalies lemia Federalinio banko privalomy atsargy normos politika,
kuri keiciasi analizuojamu laikotarpiu, o tai jvertinta nebuvo. Czerniak’as ir kt. (2020) nustaté, jog
bisto paskoly ir BVP santykio pokytis, sverto lygis ir statybos leidimy augimas neturéjo didelés
reik§meés nustatant biisto kainy burbuly tikimybe.

Idrovo-Aguirre ir kt. (2021) atrado naujus skai¢iavimus susijusius su netiesiniu biisto kaing lemianciy
veiksniy jvertinimu ir tikimybiy indekso apskaiciavimu, siekiant jvertinti nekilnojamojo turto veiklos
kylancig rizika. Idrovo-Aguirre ir kt. (2021) pateikiami rezultatai jrodé¢, jog tikimybiy indekso
rezultatai atitinka nekilnojamojo turto vertés indekso svyravimus visu analizuojamu laikotarpiu, kurio
imtis yra 1994 - 2020 metai. Taikomas tikimybiy indeksas, kuris veikty, kaip iSankstinis jspéjimas
apie galimag nekilnojamojo turto kainy disbalansg, bity aktualus norint laiku jvertinti galimus
ekonominés politikos subalansavimus. Tikimybiy indeksas rodo, kad nekilnojamojo turto kainos
raida atitiko pagrindinius makroekonominius kintamuosius, net ir esant spartaus augimo rezimui, kai
jis per metus padidéjo daugiau nei 12 proc. Todél, auksty biisto kainy Ciléje epizodai, ypaé nuo 2008
m., atitiko to laikotarpio makrofinansing situacijg. Tokie autoriy pateikti jrodymai, patvirtina sukurto
tikimybeés indekso korektisSkuma, norint identifikuoti kainy poky¢ius ateityje, kadangi, tai jrodoma
atlikus istoriniy duomeny testavima.

Oust’as ir Eidjord’as (2018) atlikto tyrimo tikslas - patikrinti, ar ,,Google* paieSkos apimties indeksai
gali buti naudojami nuspéti biisto kainas ir nustatyti burbulus biisto rinkoje. Autoriai panaudojo
,Google Trends* duomenis testuodami paieskos apimties indeksus. Atliktas testavimas parodé¢, jog
tai geriausiai tinkamas indeksas yra biisto burbulo GSVI (angl. ,,GSVI for Housing Bubble®). Gauti
rezultatai parodé, jog aptiko visas keturias tikras burbulo biisenas ir keturias i$ SeSiy nedideliy burbulo
buseny. Bisto burbulo (angl. Housing Bubble) paieskos 26 apimties lygiai visame pasaulyje ir JAV
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pasiZzymejo tomis paciomis savybémis, pirmaujanc¢iomis bisto kainomis ir ganétinai tiksliai nurodant
nekilnojamojo turto burbulg. Ekstremalios GSVI charakteristikos buisto burbulo laikotarpiu, reiskia,
kad nereikia koreguoti duomeny nei dél sezoninio poveikio, nei dél tendencijas, tai zenkliai su
paprastina rodiklio priezitira, kadangi nereikia atlikti papildomy korekcijy. Taip pat buvo nustatyta,
jog $is indeksas geriausiai tinka toms JAV valstijoms, kuriose yra ar buvo nekilnojamojo turto
burbulas, kadangi valstijose, kuriose nekilnojamojo turto burbulas nepasireiské arba buvo nezymus,
Sis indeksas tiksliy rezultaty nesuteiké. Taigi, daroma iSvada, jog GSVI gali biiti geras indikatorius
nustatyti kainy burbulus, jzvelgti tendencijas ir naudojamas, kaip pagalbinis jrankis Salia kity
vertinant kainy pokyc¢ius.

Pagal StundZienés ir kt. (2021) nekilnojamo turto burbuly indikatoriai gali buti skirstomi j 6 grupes.
Tai primena ankséiau minéty Czerniak’o ir kt. (2020) autoriy veiksniy klasifikavima, taciau Sioje
dalyje, tai pateikiama, kaip rodikliy grupés, kurios gali padéti identifikuoti nekilnojamojo turto
burbulus. Indikatoriy klasifikavimas pateiktas paveiksle zemiau (zZr. 6 pav.)

Makroekoniminiai Darbo rinkos

Nekilnojamojo turto
rinkos

6 pav. Nekilnojamojo turto burbuly indikatoriy klasifikavimas (sudaryta darbo autoriaus, remiantis
Stundziené ir kt., 2021)

Pagal Stundzienés ir kt (2021) pateikta indikatoriy klasifikavima, galima sugrupuoti 1 lenteléje
pateiktus autorius ir jy apraSomu rodiklius. Pirmoji grupé yra Makroekonominiai rodikliai.
Stundzienés ir kt (2021) atlikti tyrimai parodé, kad nekilnojamojo turto kainy pokycius geriausiai
paaiskina Sie rodikliai: BVP vienam gyventojui, BVP ketvir¢io pokytis, tiesioginés uzsienio
investicijos vienam gyventojui, Teigiama, jog egzistuoja tiesinis rySys tarp nekilnojamojo turto
poky¢iy ir ketvirtiniy BVP poky¢iy ir tiesioginiy uZzsienio investicijy vienam gyventojui. Tai
patvirtina, kad makroekonominiai rodikliai gali indeksuoti kainy burbuly formavimasi. Tod¢l ypac
svarbu nuolat stebéti ir analitiSkai jvertinti minéty rodikliy pokycius, tam jog laiku biity galima
nustatyti burbulo atsiradima. Apie $iai makroekonominiai rodikliy grupei priskiriamy rodikliy jtaka
kalba Roy ir Kemme (2020), Tupénaité ir Kanapeckiené (2009), Czerniak’as ir kt. (2020), Brzezicka
(2016) bei Idrovo-Aguirre ir kt. (2021) naujai sudarytuose skaiiavimuose panaudojo
makroekonominius kintamuosius.

Kita, taip pat svarbi grupé Stundzienés ir kt (2021) jvardijama, kaip darbo rinkos rodikliai. Autoriy
atliktas rysio testas rodo, kad turto kainy pokyc¢ius galima paaiskinti tokiais rodikliais kaip: nedarbo
lygis, uzimtumo lygis, laisvos darbo vietos. Zinoma, jie néra tokie reikimingi, Kkaip
makroekonominiai ar pinigy politikos veiksniai, taciau tai siuncia atitinkamus signalus apie
ateinancius ar jau esamus turto kainy pokycius. Nedarbingumo rodiklius tai papt analizuoja ir
Wang’as ir Hartzell’as (2021).
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Gana pladiai sutinkami rodikliai Stundzienés ir kt (2021) priskiriama prie verslo gupés. Sioje grupéje
gali baiti jvardijami kaip tokie: pelningai dirbanciy jmoniy, investicijos j gyvenamuosius pastatus,
leisty statyti naujy negyvenamyjy pastaty skaicius. Panasius kintamuosius isskiria ir Brzezicka (2016)
tirdama Lenkijos miesto Olstyno NT rinkg. Apie gamybos apimtis skai¢iavimus atliko Czerniak ir kt.
(2020) bei André ir kt (2022). Viena i$ placiausiy grupiy yra finansiniy rodikliy grupé, kurioje
Stundzienés ir kt (2021) iSskiriami Sie rodikliai: namy tkiy skolos ir BVP santykis, ilgalaikés namy
tikiy paskolos, paskolos namy iikiams biistui jsigyti, namy tukiy grynieji pinigai ir indéliai, gyventojy
ir uzsienieCiy santykis. finansinés korporacijos BVP, salies nefinansiniy korporacijy skola, paskolos
nefinansinéms korporacijoms, vartojimo paskolos ir paskoly namy tikiams bastui jsigyti paltikanos.
Panasius rodiklius, kuriuos galima priskirti, kaip finansinius i$skiria ir Roy ir Kemme (2020),
Wang’as ir Hartzell’is (2021), Brzezicka (2016), Wang’as ir kt. (2020) ir Czerniak’as ir kt. (2020).

Nekilnojamojo turto rinkos rodikliai. ISskirti nekilnojamojo turto rinkos rodikliai: parduodamy ir
nuomojamy buty pasiilos kaina, sklypy pasiiilos kaina, parduodamy buty pasiiilos kainos santykis.
iki vidutinio ménesinio atlyginimo ir parduodamy buty pasitilos kainos santykio su neto atlyginimu
(Stundziené et al., 2021). Siai grupei priskiriamus rodiklius nagrinéja tokie autoriai Tupénaité ir
Kanapeckiené (2009), Wang‘as ir Hartzell‘is (2021), Brotman‘as (2022) ir Brzezicka (2016).

Zemiau pateiktoje 2 lenteléje yra vertinmo sistema pagrjsta kainos ir pajamy santykiais, kainy augimo
tempu, nuomos ir kainos santykiais bei investuotojy psichologija.

2 lentelé Burbulo lygio nustatymo klasifikavimo standartai (sudaryta darbo autoriaus, remiantis Lind, 2009)

Burbulo klasifikavimo standartai

Indeksas —
Mazas burbulas Didelis burbulas
Pardavimo kaina Bisto kainos ir pajamy santykis <1,6 Bisto kainos ir pajamy santykis >1,10
) ) Biisto kainos augimo tempo ir vidutinio Biisto kainos augimo tempas >30proc.
Kainos augimo tempas augimo tempo santykis gyventojui >1
Jtakos diapazonas Visy riisiy turtas padidéjo nacionaliniu Visy riisiy turtas padidéjo nacionaliniu
mastu mastu

Nuomos lygio indekso ir vartotojy kainos | Nuomos lygio indeksas <100

Nuomos lygis indekso (CPI) santykis <1

Investuotoju psichologija | Gana optimistiska Labai optimistiska

Kaip galima matyti i§ 2 lenteléje pateikiamos informacijos, vertinimo indeksai yra suskirstyti j 5
grupes: pardavimo kaina, kainos augimo tempg, jtakos diapazong, nuomos lygj ir investuotojy
psichologija. Pardavimo kainos indekso dalyje pateikiama bisto kainos ir pajamy santykio réziai
vertinant NT burbulo dydj. Maziau nei 1,6 santykis yra vertinamas kaip mazo burbulo reiskinys,
taciau daugiau nei 1,10 yra vertinama, kaip didelio burbulo reiskinys. Skirtingai vertinamas kainos
augimo tempas. MaZo burbulo reiSkiniu vertinamas biisto kainos augimo ir vidutinio augimo tempy
santykiui per gyventoja esant daugiau nei 1, taciau busto kainos augimo tempui esant daugiau nei
30proc. yra didelio burbulo apraiska. Jtakos diapazonas vertinamas vienodai, kadangi esant burbului
paveikiamas visy rusiy turtas. Nuomos lygio vertinimas taip pat Siek tiek skiriasi. MaZzo burbulo
egzistavimg nurodo nuomos lygio ir vartotojy santykiui esant Zemiau 1, tac¢iau didelio burbulo atveju
nuomos lygio indeksui turi buti zemiau 100. O investuotojy psichologijos vertinimas susidaro i$
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investuotojy elgesio NT burbulo laikotarpiu. Jei investuotojai intensyviai investuoja, tikédamiesi
kainy augimo ir didesnés grazos, tai parodo optimistinj poziiirj, kuris indeksuoja didelio burbulo
egzistavima.

Atlikta nekilnojamojo turto burbuly indikatoriy mokslinés literatiros analizé, parode, jog didzioji
dalis indikatoriy skirtingose rinkose yra panasts. Tiesa, NT burbuly formavimosi veiksniy analizé
leido padaryti i§vada, kad veiksniy jtaka priklausomai nuo vietovés yra skirtinga, taciau statistiskai
reikSmingi indikatoriai padeda nustatyti neracionalius kainy augimus ir NT burbulus. Kaip ir
veiksniai taip ir indikatoriai yra jvairts, o skirtinguose NT rinkose atlikty tyrimy rezultatai atskleidzia
ju reikSminguma burbuly formavimuisi. Indikatoriy jvairove taip pat parodo mokslinéje literatiiroje
siiloma Kklasifikacija, kuri iS$skiriamas j 6 grupes: makroekonominiai, darbo rinkos, verslo,
finansiniai, likes¢iy ir NT rinkos. Svarbu tinkamai interpretuoti rodiklius, o rodikliy vertinimui
siilomi burbuly klasifikavimo standartai. Taigi, suprasdami kokie indikatoriai yra reikSmingi
konkreciai rinkai galima juos pritaikyti sudarant NT burbuly vertinimo metodus.

2.3. Nekilnojamojo turto burbulo vertinimo metodai

Mokslinéje literatiiroje taikoma labai daug ir jvairiy metody, siekiant nustatyti ir nuspéti
nekilnojamojo turto burbuly formavimasi ar jo sprogima. Metodai ir modeliai yra paremti jvairiomis
matematinémis ir ekonominémis teorijomis, todél daznai yra gana sudétingi. Taip yra todél, jog
bégant laikui jie yra vis tobulinami pridedant papildomy kintamyjy ar atliekant kitas korekcija. Tiesa,
didzioji dalis buvo kuriama analizuoti akcijy rinkas, taciau empiriniuose tyrimuose jie puikiai
pritaikomi ir nekilnojamojo turto rinkoms analizuoti. Sioje dalyje bus analizuojami daZniausiai
literatiiroje sutinkami metodai: log-periodinio galios désnio singuliarumo (LPPLS), vektorinis
paklaidy korekcijos (VEC), vertés poky¢io rizikos (VAR), nuomos ir kainos santykio bei racionaliy
lukes¢iy metodai. Taip pat kiek re¢iau literatiroje sutinkamas iSankstinio jsp&jimo metodas.

2.3.1. Kainos ir gyventojy pajamuy metodas

Bisto burbulams nustatyti mokslingje literatiiroje naudojamas nemazai metody. Vienas i§ jy yra
kainos ir gyventojy pajamy metodas, kuris yra santykinai paprastai ir daznai naudojamas NT burbuly
tematikos tyrimuose. Sio metodo pirminiu 3altiniu, daugelio autoriy jvardijami Shiller‘is ir Case
(2003). Autoriai pasiiilé kainos ir gyventojy pajamy metodika, kuria siekiama identifikuoti NT
burbulo egzistavimg JAV. Atlikto tyrimo imtis 1985 - 2002 metais parodo, jog Sia tema atlickami
tyrimai siekia XX a. pabaigg ir yra aktual@is iki Siy dieny. Shiller‘io ir Case (2003) pasiiilytoje
metodikoje visu pirma apskai¢iuojama vidutiné bisto kaina, naudojant ketvirtinius duomenis:

vi=v1°1F (2.3.1.1)

Cia V yra vidutiné biisto verté t laikotarpiu, i valstijoje, kuri priklausomai nuo analizuojamos rinkos
gali reiksti valstybe, regiona, miesta ar kitg vietove. V°® pateikiama, kaip uzimty biisty vidutiné
verté 1999 metais, valstijoje 1. Taip pat 1999 metai yra prilyginami vienetui, tai yra daroma tam, jog
kity skai¢iavimuose naudojamy mety duomenys biity prilyginami 1999 metams. Paskutiné formulés
dedamoji I formuléje reiskia svertini pakartotiniy pardavimy kainy indeksg t laikotarpiu, valstijoje i.
IS pateiktos formulés iSreiSkiamas kainos ir pajamy rodiklis:

t vi
PI; = W (2.3.1.2)

35



Cia INC - pajamos tenkan¢ios vienam gyventojui laikotarpiu t, valstijoje i.

Azbainis (2009) pasitlé Siek tiek modifikuoti Shiller‘io ir Case (2003) metodikg. Azbainis (2009)
atlikdamas korekcijas sitilo formuléje naudoti ne konkrecias buisto kainas, o biisto kainy indeksg. Taip
pat pajamas tenkancias vienam gyventojui pakeisti vidutiniu ménesio darbo uzmokesciu, kuris
iSreiSkiamas indeksu apskaic¢iuojant formulg:

DUx Dyfgeksas

DUindeksas —
t DUy

(2.3.1.3)

Cia DU yra vidutinis ménesio darbo uzmokestis (neto), laikotarpiu t, o DU yidutinis ménesio
darbo uzmokestis (neto) prilyginamas konstantai. Daliklyje DU naudojamas vidutinis ménesio darbo
uzmokestis (neto) laikotarpiu t-1.

Pasak Azbainio (2009) darbo uzmokescio pajamy pasirinkimas gali biiti pagrjstas, jog dél neteisingai
atspindéty namy tkiy pajamy rinkoje, kadangi augant biisto kainai, gali didéti ir gyvenanciy asmeny
skaiCius viename buste. Tod¢l gali atrodyti, jog auga namy tikio pajamos, nors i$ tiesy tai yra pasekmé
augancio asmeny skai¢iaus viename biiste. Todél darbo uzmokes¢io vienam gyventojui naudojimas
yra tikslesnis, teigia Azbainis (2009).

Kiek kitokig forma pateikiamas bisto kainos ir pajamy santykio modelis yra Yin’o, Ma, Song’o ir
Liu (2019). Autoriai remiantis Lin’0, Chang’o ir Chen’o (2014) ir Li ir kt., (2019) pateikia formule
biisto kainos ir pajamy santykiui apskaiciuoti:

HP _ AR+AFx*N __ ARxAF

PIR = 2 = =222 (2314)

HI Al*n

Cia PIR yra iSreiskiamas, kaip biisto kainos ir pajamy santykis, HP kiekvieno NT pardavimo kaina,
kuri yra vidutinés vietovés biisto ploto vieneto kainos AR, vienam vietovés gyventojui gyvenamojo
busto ploto AF ir vidutinio namy iikio vietoveéje gyventojy skai¢iaus n sandauga. HI reiSkia metines
gyvenamyjy Seimy pajamas vietovéje, kurios yra vietovéje disponuojamy pajamy vienam gyventojui
Al ir vidutinio vietovés namy tkiy n sandauga.

Yin’as ir kt., (2019) naudojant bisto kainy ir pajamy santykj Kinijos miestg suskirsté j 5 tipus:
pirmasis zemo PIR gyvenamieji rajonai, kur PIR yra Zemesnis nei 5, antrasis vidutinio PIR rajonai,
kur rodiklis svyruoja tarp 5 ir 10, treciasis santykinai auksto PIR rajonai, kur reik§més sieké tarp 10
ir 15, ketvirtasis auksto PIR rajonai, kur rodiklis svyruoja tarp 15 ir 20 ir paskutinis itin auksto PIR
rajonai, kuriuose PIR virsijo 20. Yin’o ir kt., (2019) nustaté, jog 2009 - 2017 m. laikotarpiu bisto
kainos Nandzinge isaugo daugiau nei 170 proc., 0 miesto gyventojy pajamos isaugo tik apie 114 proc.
Kaip aiskina autorius, taip yra todél, nes biisto kainy augimo tempai buvo gerokai didesni nei
gyventojy pajamy, 0 pajamy atotriikis tarp skirtingy pajamy grupiy taip pat didéjo.

2.3.2. ISankstinio jspéjimo metodas

ISankstinio ispéjimo metodas yra atskiry rodikliy, kurie padeda nustatyti NT burbulo egzistavima
rinkinys. Qin’as ir kt., (2015) sukiiré 8 pagrjsty jspéjimo rodikliy vertinimo sistema. Si Qin’o ir kt.
(2015) sukurta iSankstinio jsp¢jimo sistema minima. Li ir kt. (2021), kurie atliko Kinijos moksliné
literatiros grupavimg, kuriame iSskiriamas ir Qin’o ir kt. (2015) atliktas tyrimas. Tyrimas
priskiriamas prie burbuly jsp¢jima vertinan¢iy tyrimy grupés. Apie §j metoda kalba ir Wang’as,
Zeng’as ir kt. (2020) tirdami iSankstinio jspéjimo metody taikyma praktikoje. Autoriai metoda
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apibiidina, kaip pagrindiniy komponenty analize, pagal kurig sukuriamas iSsamus NT burbulo
ispéjimo mechanizmas.

Taigi, Qin’o ir kt. (2015) rodikliy pasirinkimas yra pagrjstas 5 principais. Pirmasis yra reprezentacijos
principas. Siuo principu siekiama pasirinkti tokius rodiklius, kurie geba gerai nurodyti NT burbulo
iSsivystymo laipsnj. Antrasis visapusiskas principas yra paremtas rodikliais, kurie gali atspindéti
jvairius veiksnius, turin€ius jtakos NT burbului bei pabrézti pagrindines priezastis. Treciasis
palyginimo principas yra paremtas horizontalios ir vertikalios palyginimo analizés metodais. Pagal
ketvirtg principg pasirenkami rodikliai, kuriuos galima isreiksti skaitine iSraiska, tam jog juos biity
patogu analizuoti. Na ir pagal penktajj principg rodikliai turéty gebéti nurodyti skirtingas burbulo
18sivystymo biisenas, tokias kaip greitis, dydis ar laipsnis.

Lenteléje esancioje zemiau (zr.3 lentelé) Qin’o ir kt., (2015) pateikiama astuoniy ankstyvo jspé&jimo
rodikliy sistema, kuri identifikuoja nekilnojamojo turto burbulus.

3 lentelé Rodikliy sistema identifikuojanti NT burbulus (sudaryta darbo autoriaus, remiantis Qin ir kt., 2015)

Rodikliy vertinimo réziai
Indikatorius Mazas NT | Kritiné NT

burbulas burbulo riba
Investicijos i NT plétra / i$§ viso investicijos | ilgalaikj turta 0,25-0,30 >0,30
Investicijy i NT augimo tempas / BVP augimo tempas 2-4 >4
Biisto statybos plotas / ploto uzbaigimas 3-5 >5
Biisto kainos ir pajamy santykis 8-10 > 10
Bendra NT pardavimo suma/ BVP 0,13-0,16 > 0,16
Gyvenamuyjy patalpy nuomos kainy indeksas / prekiy mazmeniné prekyba kainy 1-11 >11
indeksas
NT plétros paskolos / kapitalo $altinis NT plétros jmonés 0,25-0,35 > 0,35
NT pardavimo augimo tempas / NT pardavimo ploto augimo tempas 15-2 >2

Rodikliy réziai iSskiriami | dvi grupes: maza ir didelj burbulg Zymincias rodikliy reikSmes.
Nedidelj burbulg zymintys rodikliai nurodo, jog nekilnojamojo turto rinka yra gana stabili, auganti,
bet néra pasiekus piko, prieSinga vaizda iliustruoja nekilnojamojo turto burbulo pika zymintys
rodikliai. Pasiekus $ias reikSmes, rodikliai byloja apie tai, jog reikéty susiriipinti ir atkreipti | esama
NT rinkos situacijg. DidZiajai daliai rodikliy virSijus kriting ribg nustatomas NT burbulo pikas, kas
reiskia artéjant] burbulo sprogimg artimiausiu metu.

Atlikus atskiry rodikliy skai¢iavimg Qin’0 ir kt., (2015) pateikiamas iSsamus iSankstinio jspéjimo
indikatorius, kuris yra paremtas visais 8 anksciau pateiktais rodikliais. Kadangi rodikliai tarpusavyje
koreliuoja, $iai problemai i§spresti yra sudaromas iSankstinio jsp€jimo indikatoriaus modelis. Tokiu
budu galima pateikti tiesing indikatoriau iSraiSka, kuri padeda jvertinti ir apibendrinti apskaiciuoty
rodikliy visuma. Taigi, Sioje vietoje atsiranda pagrindiniy komponenty analizé (angl. principal
component analysis) (toliau - PCA). PCA sujungiama su nepriklausomy kintamyjy grupe per
pirminio kintamojo tiesing transformacija, taip yra daroma, norint kuo geriau atspindéti pradiniy
kintamyjy informacija. Apie PCA analiz¢ kalba Taherdoost‘as, Sahibuddin‘as ir Jalaliyoon‘as (2022)
ir Kurita (2020). Kaip teigia Taherdoostas ir kt (2022) PCA naudinga tuo atveju, jeigu tyréjas yra
suinteresuotas sumazinti kintamyjy arba elementy skai¢iy. Kurita (2020) nurodo, jog PCA
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apskaiCiuoja naujy sta¢iakampiy kintamyjy, kurie dar gali bati vadinami pagrindiniais komponentais,
rinkinj, kurio rezultatas gaunamas, kaip tiesinis pradiniy kintamyjy derinys. PCA taip pat gali biti
naudojama, kaip tiesiné projekcija, kuri padeda sumazinti vidutinius tiesinés projekcijos nuostolius.
Qin’o ir kt., (2015), Taherdoostas ir kt (2022) ir Kurita (2020) papildo Johnstone ir Paul‘as (2018)
teigdami, kad PCA naudojama siekiant pateikti apibendrintus duomenis, atsizvelgiant | mazesnj
kintamyjy skaiciy.

Taigi, naudojant PCA Qin’as ir kt., (2015) pateikia iSankstinio jspéjimo indikatoriaus vertinimo
rézius, kurie pateikiami 4 lenteléje

4 lentelé ISankstinio jspéjimo indikatoriaus vertinimo kriterijai (sudaryta darbo autoriaus, remiantis Qin ir
kt., 2015).

Indikatorius Saugi zona Ispéjimo zona Pavojaus zona Didelés rizikos zona
F 0-0,5 0,5-1 1,0-2,0 2,0-3,0

Qin’o ir kt. (2015) teigimu $i iSankstinio jspéjimo indikatoriy sistema yra pritaikoma nekilnojamojo
turto rinkai. Tyr¢jai atliko savalaik] ir efektyvy iSankstinj persp€jima apie nekilnojamajj turtg rinkos
burbula, o tai yra palankus stabiliai regioninés nekilnojamojo turto rinkos plétrai rezultatas. Atliktu
sistemos vertinimu buvo nustatyta, kad 2010-2013 mety laikotarpiu Kinijos miesto Ningbo rinka yra
pasiekusi jspéjimo lygj, o tai reiSkia, jog Ningbo mieste pasireiSkia nekilnojamojo turto burbulas. O
viso 2002-2013 laikotarpio atlikta analizé padéjo nustatyti rodikliy augimo tendencijg. Todél galima
teigti, jog tai jrodo Sios sistemos funkcionalumg i§ anksto vertinant nekilnojamojo turto burbulo
susidarymag jj identifikuojant anksciau nei jis pasireiskia. Nustacius tokig rodikliy kitimo tendencija
reikéty sudaryti ateities plang su veiksmy seka, siekiant uzkirsti kelig NT rinkos perkaitimui, kas gali
ilgainiui sukelti ekonoming ir finansing krize, ka parodé 2008 metais jvykes rinkos perkaitimas.

2.3.3. Racionaliy liikes¢iy metodas

Racionaly lukes¢iy metodika siekiama apskaiciuoti nuokrypi tarp esamy busto kainy ir
racionalios tikétinos kainos. Sj metoda savo atliktuose tyrimuose panaudojo Chan’as, Lee, Woo
(2001), Qin’as ir Gee (2007), Mikmed’as ir Zemcik’as (2009) ir Hou (2010). Hou (2010) teigimu
racionaliy likesCiy teorija subrendo devintajame deSimtmetyje, kai buvo suformuoti burbulo
susidarymo mechanizmai. Taigi, $i teorija yra pagrijsta turto kainodaros teorija, ] jg jtraukiant esamos
turto kainos modelj. Kaip teigiama teorijoje biisto kainos priklauso nuo NT teikiamos naudos ir
grazos. Taip pat Hou (2010) pazymi, jog kainai jtakos turi ne tik biisto graza per valdymo laikotarpj,
bet ir gaunamos 1éSos i$ turto pardavimo pasibaigus jo naudingo naudojimo laikotarpiui. Remiantis
racionalaus lukescio teorija Hou (2010) teigia, jog burbulas turi augti pakankamai greitai, tam kad
biity uzdirbamas tikétinas pelningumas, o investuotojai turtg turi parduoti brangiau nei jo dabartiné
verte ar uz tg kurig buvo jsigyta. Tod¢l svarbu suprasti esamg turto verte, tam kad tinkamai jvertinus
kaing nebiity prarandamos papildomos léSos 1§ nuosavybeés pardavimo. Kainos rinkose neatspindi
rinkos pagrindy, tol ko néra iSnaudojamos visos turimo turto pelno galimybés. Chan’as ir kt., (2001),
Qin’as ir Gee (2007), Mikmed’as ir Zemcik’as (2009) ir Hou (2010) teigimu racionaliy likesc¢iy
metodo skaiCiavimai atliekami pagal 2.3.3.1 formule.
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Atkreipiant démes;j ] tai, jog triikksta laiko eilu¢iy duomeny apie turto gragzinima, racionalioms liikes¢iy
kainoms apskaiiuoti ne visai teisinga tiesiogiai naudoti anksciau pateikta lygti. Tod¢él racionalia
biisto kaing galima apskaiciuoti remiantis $ia lygtimi:

P; = Pt—l(l + T') - Dt—l (2332)

Cia P" reiskia kaip ankstesnéje formuléje racionalig biisto kaing t laikotarpyje, r - diskonto norma, D
- biisto nuomos kaina. Lygtj taip pat galima iSreiksti tokia forma:

B, =P, — (P,_y(1+7)—D,_;) (2.3.3.3)

Paskutiné lygties korekcija atlickama norint isreiksti nerizikinga paliikany norma ' ir rizikos
priemokg . Bendra nuomos kaina D gali buti pakei¢iama j gryngsias veiklos pajamas NOI, kurios
dar daznai yra traktuojamos kaip grynasis pinigy srautas ir gali buti lygus nuomos mokesciui atémus
turto priezitiros ir laisvy patalpy bei kitus mokescius ir veiklos sagnaudas. Tokiu atveju lygtis atrodyty
taip:

By =P, — (P_i(1+71/ +7P) —NOI,_; (2.3.3.4)

Taigi, pagal pateiktas lygtis Hou (2010) atliktame tyrime buvo nagrin¢jamas dviejy vieny i$
didziausiy Kinijos miesty Pekino ir Sanchajaus biisto kainy burbulo egzistavimas. I§ atlikto tyrimo
daromos kelios i§vados. Visu pirma nustatyta, jog Pekino ir Sanchajaus miestuose 2005-2007
laikotarpiu formuojasi burbulas. Tg parodé didelis biisto rinkos kainos nuokrypis nuo racionalios
tikétinos kainos, antra fiksuojamas spartus busto paskoly augimas ir auksti kainos ir pajamy bei
kainos ir nuomos santykiai. Taigi, 1§ pateikty iSvady galima teigti, jog Hou (2010) panaudota
metodika gali nurodyti NT burbulo formavimasi, atliekant skai¢iavimus, Siekiant palyginti esama ir
racionalig turto verte. Ta patvirtina kainos ir pajamy bei kainos ir nuomos santykiniy dydziy
dinamika. Todél rinkos kainos nukrypimas nuo racionalios tikétinos kainos atskleidzia NT burbulo
egzistavimg. Bitina pazyméti ir tai, jog kuo didesnis nuokrypis yra apskaiciuojamas, tuo didesné
tikimybe, jog NT burbulas egzistuoja analizuojamu laikotarpiu. Qin’o ir Gee (2007) empirinis tyrimas
rodo, kad net tada, kai yra jtraukimas klaidos terminas, jud¢jimas Honkongo NT rinkoje negali biiti
visiSkai paaiSkinamas. Racionaliy likes¢iy modelis gali paaiskinti daugiau nei 70 procenty visy
skirtumy biury kainy indekso ir daugiau nei 60 procenty vidaus patalpy kainy indekse. Taip pat
modelis gali paaiskinti maziau nei 40 procenty kainy indeksy kitimo komercinés paskirties patalpy.
Qin’o ir Gee (2007) teigimu, interpretuojant likucius i§ kainy lygties, kaip racionalius spekuliacinius
burbulus, galime padaryti iSvada, kad spekuliaciniai burbulai periodiskai sprogsta. Spekuliacinio
burbulo kilimas ir kritimas yra svarbi jéga nekilnojamojo turto kainy svyravimams Honkongo NT
rinkoje devintajame ir devintajame deSimtmeciuose.

2.3.4. Log-periodinio galios désnio singuliarumo metodas

Log-periodinio galios désnio sunguliarumo (toliau - LPPLS) modelis taikomas gana placiai, norint
nustatyti netvarius spekuliacinius komponento pozymius, kuriems kaip teigia Zhi, Li, Jiang’as, Wei
ir Sornette (2019) yra biidingas greitesnis nei eksponentinis augimo modelis, dél teigiamo griztamojo
ry$io mechanizmo. Sio modelio specifikacijg taip pat panaudojo Sanadgol’as ir Sornette (2017), kurie
sieké identifikuoti nekilnojamojo turto burbulus ir prognozuoti jy kritinj laika. Kaip aiskina autoriai,
modelis atsizvelgia ] kritiné elgsena, kuri turi tikimybe atsirasti kuriant sudétingas sistemas, kurios
yra veikiamos teigiamy grjztamojo rySio procesy. Visu pirma trumpas ir greitas augimo procesas,
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kuris turi riboto laiko baigtumg singuliarumu bei atsiranda dél stiprinimo mechanizmy, kurie yra
teigiamo griztamojo rys$io kainos ir grazos forma. Taigi, skirtingi autoriai LPPLS model;j aiskina labai
panaSiai. Log-periodinio galios désnio sunguliarumo modelis sutinkamas ir Zhag’o it kt., (2019)
atliktame tyrime. Kaip apibiidina autoriai LPPLS modelis yra nelinijinis modelis, kuris jkiinija
teigiamy grjztamojo ryS$io tarp ekonominiy subjekty poveikj, dél kurio gali kilti neracionalus kainy
augimas, tac¢iau su nuspéjamu Kritiniu laiku.

Zhi ir kt. (2019) atliktu tyrimu buvo buvo siekiama diagnozuoti ar biisto kainose yra greitesniy nei
eksponentiniy komponenty. Atliktame tyrime buvo jvertinta du rezultaty rinkiniai su skirtingais
pabaigos taSkais, pagal kuriuos buvo gauti nevienodi rezultatai. Pirmasis pabaigos taskas
nustatytas 2017 mety geguzés meénesj, o antrasis 2018 mety lapkri¢io ménesj. Tyrimas buvo atliktas
naudojant 35 Kinijos miesty duomenis nuo 2008 mety sausio ménesio iki nustatyty pabaigos tasky.
Atliktu tyrimu nustatyta, jog pirmuoju pabaigos tasku, 10 i§ 35 tirty miesty buvo rasti teigiami LPPLS
burbulo signalai. Vertinant antrajj pabaigos taska, LPPLS signaly nustatyti nepavyko nei viename i$
35 miesty. Taigi, Zhi ir kt. (2019) atliktu tyrimu daroma iSvada, jog nuo 2017 m. jvesta nauja
pardavimo suvarzymo politika veiksmingai pazaboja netvarius burbulus, atsizvelgiant | LPPLS
signaly iSnykimg visuose 35 miestuose. Taip pat pateikiama iSvada, jog LPPLS modelis yra
veiksmingas norint diagnozuoti burbulo charakteristikas.

Kitame Zhang’o ir kt. (2019) atliktame tyrime naudojant LPPLS modelj buvo siekiama istirti keturias
ekonomikas: JAV, Honkonga, Jungtine Karalyste ir Kanada, norint toliau iliustruoti kvantinés
regresijos kalibravimo metodo svarbg nekilnojamojo turto rinkoms. Atliktu tyrimu pateikta daugybé
jrodymy, kad LPPLS aptikimo technologija gali biiti naudojama diagnozuojant nekilnojamojo turto
burbulus ir prognozuojant jy kritinius laikus. Tyrime pateiktas konsoliduotas indikatorius suteikia
naudingy iSankstinio jspé&jimo signaly, kuriuos galima palyginti su kainy laiko eilutémis, kad biity
galima spresti apie burbuly pabaigg. Gauti LPPLS signalai turi didele nuspéjamaja galimybe aptikti
tikrajj kritinj laikg, kada istoriSkai yra sproge burbulai. Tyrimo rezultatai rodo, kad remiantis biisto
kainy tyrimais JAV, Honkonge, JK ir Kanadoje, LPPLS pagrijsto pasitik¢jimo rodiklio aritmetinis
vidurkis sékmingai padéjo diagnozuoti didelius pokycius nekilnojamojo turto rinkose i$ anksto.
Kvantiliu pagristo LPPLS pasitikéjimo rodiklio aritmetinio vidurkio jspé&jamieji signalai yra geras
jrodymas, kad artimiausiu metu tikétinas reik§mingas nuosmukis ar net ciklo fazés pasikeitimas
(Zhang et al., 2019).

Ardila’s ir kt. (2017) taip pat panaudojo LPPLS model;, kurio tikslas buvo istirti rysj tarp difuzijos
indeksu modeliuojamos dinamikos ir LPPLS modelio. Empirinio tyrimo metu naudojama modelj
pritaiké 380 JAV MSA biusto kainy indeksui. Gauti rezultatai patvirtino, kad LPPLS komponento
reik§mé tinka busto kainy raidai apibiidinti, nepaisant difuzijos indekse esancios informacijos apie
makroekonominius kintamuosius. Informacija apie difuzijos indeksa, kai ji yra reikSminga, leidzia
identifikuoti burbulus, esandius aréiau ju posikio tasko. Si jzvalga nepriklauso nei nuo difuzijos
indekso parametry, nei nuo makroekonominiy kintamyjy rinkinio, naudojamo jo sudarymui
teigia Ardila ir kt. (2017). Apibuidinant tyrimo rezultatus naudojant LPPLS ir difuzijos modelj galima
teigti, jog tai gali padéti diagnozuoti nekilnojamojo turto burbulus realiuoju laiku. Ardila’s ir kt.
(2017) pabrézia, jog diagnozé buvo jmanoma naudojant tik LPPLS modelj, taciau difuzijos indekso
pridéjimas pagerino mechanizmg, pagal kurj galima klasifikuoti burbulus siejant su iSkeltomis
hipotezémis
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[Sanalizavus autoriy atliktus tyrimus biitina apzvelgti formules, kurios buvo naudojamos
empirinivose tyrimuose. Viena i§ LPPLS metodo daliy yra Johasen-Ledoit-Sornette (JLS) modelis,
kuris yra apibréziamas Stai tokia formule:

%p = p(t)dt + o(t)dW — kdj (2.3.4.1)

Cia p yra akcijy rinkos kaina, p(t) yra poslinkis arba tendencija, o(t) yra Wienerio procesas, kaip
jvardina Zhang’as ir kt. (2019) ir Ardila’s ir kt. (2017), kai vidurkis yra lygus nuliui, o dispersija
lygi d(t). Taip pat formuléje iSskiriama ir dj, kuris reiSkia nenutriikstama Suolj, kai pries avarijg j =
0, o po avarijos j = 1. Pavojaus koeficientas, jog jvyks avarija arba kitaip tikimybé, jog jvyks avarija
yra apibréziama Sia formule:

w() = kh(t) (2.3.4.2)

I§ formulés praradimo amplitudé, susijusi su avarijos jvykiu, nustatoma pagal parametra k. Kiekviena
i3 eilés avarija atitinka j $uolj vienu vienetu. Suoliy dinamika valdo susidirimo pavojaus koeficientas
h(t). Nuo h(t)dt yra tikimybé, kad avarija jvyks tarp t ir t+dt su salyga, kad to dar nejvyko. Toliau
naudojant p(t) = kh(t) gaunama Log-periodinio galios désnio singuliarumo formulé (LPPLS):

E[lnp (t)] = A+ Bl|t, —t|™ + C |t. — t|™cos (w In|t, — t| + ¢ (2.3.4.3)

LPPLS fiksuoja teigiamo grjztamojo ry$io mechanizma, kuris yra skatinamas save stiprinanciy
jsitikinimy, 0 log-periodiskumas jkiinija dviejy tipy investuotojy virvés traukimg, sukeliantj didelio
masto nepastovuma, lemiantj singuliaruma arba kritinj laikg tc arba kitais zodziais tariant - Kkritinj
burbulo sprogimo laika. JLS modelis i§ esmés nenurodo, kas vyksta toliau tc. Sis kritinis laikas tc yra
burbulo rezimo nutraukimas ir peré¢jimo ] kita rezimg laikas. Parametras tc reiSkia neatsitiktinj
burbulo pabaigos laikg. Taciau tiksli jo verté néra Zinoma absoliuciai (Ardila et al., 2017).

2.3.5. Vektorinis paklaidy korekcijos modelis

Ne ka re¢iau nei ankséiau aprasytas LPPLS metodas mokslingje literatiiroje sutinkamas ir vektorinis
paklaidy korekcijos modelis (toliau - VEC arba VECM), kuris naudojamas Roy ir Kemme (2020)
atliktame tyrime. Autoriy sukonstruojame vektoriaus klaidy taisymo VEC modelyje siekiama
iSnagrinéti ilgalaikio kintamyjy rySio pobidj ir trumpalaikius pokyc¢ius bei koregavimus, kad
kiekvienas kintamasis biity subalansuotas, siekiant nustatyti pagrindines JAV antrinés rizikos paskoly
krizés priezastis. Roy ir Kemme (2020) pateiktame modelyje buvo panaudota 16 kintamyjy, tarp kuriy
yra: realiosios biisto kainos, ilgalaiké paliikany norma, realiosios akcijy kainos, BVP vienam
gyventojui, kainos ir pelno santykis, augimo skirtumas tarp JAV ir likusio pasaulio, grynyjy kapitalo
Iplauky dalis nuo BVP.

Pasitelkiant vektoriaus klaidy taisymo VEC modelj bei iSnagrinéjus susijusius impulsinius atsakus
per visg analizuota laikotarpj, kuris yra nuo 1953 mety iki 2006 mety, statines ir pseudodinamines
prognozes bei jautrumo analizés rezultatus autoriy i$skirtiems trims periodams - nuo 1980 m. iki 1988
m., nuo 1989 m. iki 1997 m. ir nuo 1998 m. iki 2006 m. Nustatyta, kad impulsiniy reakcijy j vieno
standartinio nuokrypio naujoves Kkryptys patvirtino, jog modelio specifikacijos yra patikimos,
atsizvelgiant | standarting ekonomikos teorijg. Statinés prognoziy klaidos rodo, kad VEC modeliai
gali gana gerai ir nuosekliai paaiskinti trijy periody duomenis. Taip pat jautrumo analiz¢, iSskyrus
atskirus kintamuosius po vieng, atskleidZia svarbig informacija apie trumpalaikius poky¢€ius ir
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koregavimus per tris periodus ir tai leidzia nustatyti skirtingas veiksniy jégas, kurios yra reikSmingos
artéjant krizei (Roy and Kemme, 2020).

VEC modelis naudojamas ir kity autoriy, kaip pavyzdys Gopy - Ramdhany ir Seetanah’o (2021)
atliktame tyrime naudojami ketvir¢io duomenys, kurie apima 2004-2017 mety laikotarpj i§ asStuoniy
Australijos regiony. Tyrimu buvo siekta nustatyti rysj tarp imigracijos ir biisto kainy atlickant tyrima
nacionaliniu lygiu. Taigi, visy pirma naudojant suvestinius aStuoniy Australijos regiony duomenis,
siekiant visapusiskai suprasti, kaip imigracija paveiké gyvenamyjy namy kainas, véliau atlickamas
regioninis suskirstymas, kuriame kiekvienas regionas bus analizuojamas atskirai, tam jog baty galima
gauti daugiau jzvalgy. Nustacius kointegracija, tolesnei analizei atlikti autoriai pasitelké skydelio
vektoriaus klaidy taisymo modelio sistemg (toliau — PVECM), kurios pagalba siekiant nustatyti
trumpalaik] ir ilgalaikj rys§j tarp biisto kainy ir imigracijos, kartu atkreipiant démesj ir j galimg biisto
kainy modeliavimo dinamiSkumg. Gopy-Ramdhany ir Seetanah’as (2021) PVECM apibudina, kaip
dinaminj modelj, kurio priklausomasis kintamasis paaiskinamas paties priklausomo subjekto uzdelsta
reikSme ir kitais aiSkinamaisiais kintamaisiais bei jy véluojanc¢iomis reikSmémis.

Taigi, Gopy-Ramdhany ir Seetanah’o (2021) atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad imigracija
trumpuoju laikotarpiu turi teigiamg ir reikSmingg jtaka biisto kainoms. Taip pat yra manoma, kad
did¢janti biisto paklausa ir neelastinga biisto pasitila trumpuoju laikotarpiu galéjo lemti biisto kainy
augima. Ilgalaikéje perspektyvoje imigracijos ir buisto kainy koeficientas yra teigiamas, taciau rySys
néra reikSmingas. Tai reiSkia, jog ilguoju laikotarpiu imigracija neturi reikSmingos jtakos
nekilnojamojo turto kainoms, taip pat paneigiama ir tai, jog tai galéty sukelti ar bent turéti jtakos
nekilnojamo turto burbuly formavimuisi.

Kiek kitokia VEC modelio israiska pateiké Wang, Koblyakova, Tiwari ir Crouncher (2018), kurie
atliktame tyrime pateikia tokig formulg:

Taigi, Wang’o ir kt. (2018) VEC modelio atveju, kai klaidy korekcijos koeficientas & yra neigiamas
ir labai reik§mingas, tai sukelia teigiama busto kainy pokytj atgal link pusiausvyros. Pirmasis
transformuoty nattraliyjy logaritminiy basto kainos reik§miy skirtumas In(HP;) yra artimas
pirmiesiems keturiy pagrindiniy makroekonominiy kintamyjy In(Xt), transformuoty natiiraliyjy
logaritminiy verc¢iy skirtumams. Makroekonominiai kintamieji gali biiti naudojami kaip nuosavybeés
paaiskinimas VEC biisto kainy modeliui.

VEC metodas panaudotas Wang’o ir kt. (2018), kuris sieké istirti pagrindinius veiksnius, turinéius
itakos kainoms Australijos biisto rinkoje, siekiant nustatyti biisto burbuly buvima joje. Tyrime
panaudotas VEC metodas, kurio pagalba isanalizuotas duomeny rinkinys, Kuris apima pastaruosius
du desSimtmecius. Taigi tai reiskia, jog yra jtraukiamas ir paskutinio btisto bumo laikotarpis nuo 2012
iki 2015 mety. Wang’o ir kt. (2018) gauti rezultatai atskleidzia, kad Australijoje néra biisto burbuly,
nes trumpalaikis disbalansas laikui bégant visada yra koreguojamas, todél basto kainos yra
subalansuotos, ir galime daryti iSvada, kad Australijos biisto rinkoje néra nekilnojamojo turto
burbulo.
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2.3.6. Vertés pokycio rizikos metodas

Dar vienas metodas placiai sutinkamas literatiroje yra vertés pokyc¢io rizikos metodas (toliau — VAR).
Siame skyriuje pateikiami du VAR modeliai aprasyti André ir kt. (2022) ir Gazzani (2020) atliktuose
tyrimuose.

Andreé ir kt. (2022) atliktame tyrime naudojamas Bayesian time - varying VAR metodas, kuriuo
iStirlama pinigy politikos sukrétimy poveikis burbulams. Autoriy pateikiama metodikg sukiiré
Christiano, Eichenbaum’as ir Evans’as (2005), o formulé atrodo taip:

Xe = Aop + AyiXey_yFeeHApiXe,_, + 1t (23.6.1)

Cia Ao reiskia laike kintan&iy pertrauky vektoriy, o Air matricas sudaro laike kintantys koeficientai.
Inovacijy vektorius iSreiSkiamas p: yra Gauso procesas, kuris turi nulinj vidurkj ir p: kovariacijos
matricg. Sumazintos formos naujoves autoriai traktuoja kaip tiesines struktiiriniy smigiy
transformacijas ir jas paaiskina taip:

E{eie]} = 1LE{g,e] [} =0,irs,s] =3, (23.6.2)

Be to, endogeniniy kintamyjy vektoriy xt pateikiamas realusis BVP, BVP defliatorius, prekiy kainy
indeksas, nuomos eilutés buisto kainos ir centrinio banko paliikany norma.

Pasitelkiant §] metoda André ir kt. (2022) nustaté, jog pinigy politika iSlieka veiksminga nepaisant
vartotojy nuotaikos. Taip pat buvo panaudota Ses¢lin¢ palikany norma, kuria siekta jvertinti
netradicing pinigy politika JAV ir UK. Pastebéta, kad tuo laikotarpiu biisty kainos isliko jautrios
pinigy politikos sukrétimams, nors ir rezultatai buvo minimaliai jautrlis Sesélinés paliikany normos
pasirinkimui. Taigi, atliktu tyrimu buvo rasta tvirty jrodymy, kad biisto kainas neigiamai veikia pinigy
politikos grieztinimas. Tai jrodo, kad pinigy politika gali padéti slopinti nekilnojamojo turto kainy
burbula, kg patvirtina ankstesnése teorinése dalyse minéty autoriy nuomonés. Taciau pabréziama ir
tai, jog tai néra vienintelé priemoné, kuri gali biiti naudojama tokiose situacijose. Svarbu atsizvelgti
1 poveikj produkcijai bei gamybos apimtims taip pat ir j santykinj efektyvuma kaip skirtingy politikos
priemoniy sgveika.

Gazzani (2020) panaudojo netradicing VAR technika biisto kainy pokycius iSskaidydamas j naujieny
ir triukSmo skretimus. Tyrime apraSyta VAR procediira leidZia nustatyti dabartiniy pagrindiniy
rodikliy sukrétimus (nuomos sukrétimus) ir biisto kainy sukrétimus, kurie apima agenty informacija
apie biisimus pagrindus, tai taip pat leidzia pastargjj iSskaidyti ] naujieny ir triukSmo komponentus,
kurie yra atitinkamai susij¢ ir nesusij¢ su biisimais nuomos kainy pokyciais. Tyrime panaudoti
duomenis apie nuoma, tam jog biity galima biisto kainy svyravimus, kurie yra saglygojami biisimy
rodikliy poky¢iy, nuo ty kurie néra susij¢ su pagrindiniais rodikliais. Todél yra naudojamas stilizuotas
kainodaros modelis, kurie siekiamas iliustruoti dviejy sukrétimy vaidmeniui, tam pasitelkiama
nestandartiné VAR procediira.

IS Gazzani (2020) atlikto gauty empiriniy rezultaty pateikiamos dvi pagrindinés jZzvalgos. Visu pirma,
ilgalaikéje perspektyvoje biisto kainoms jtakos turi tik pagrindiniai rodikliai, kuriy dinamika atitinka
realig veikla. Naujieny sukrétimai yra susije su nuolatiniu nuomos ir biisto kainy bei BVP ir akcijy
kainy didé¢jimu. Tai parodo tvirta nekilnojamojo turto rinkos ir likusios ekonomikos s3saja. Antra,
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nepaisant ilgalaikés pusiausvyros trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu rinka patiria dideliy triukSmo
sukeliamy svyravimy.

Taigi, mokslingje literatiiroje sutinkami skirtingi metodai skirti NT burbulams vertinti, ta¢iau néra
vieningos nuomonés, kurie i§ jy tikslesni ir tinkami. Tod¢l, galima daryti i§vada, jog NT burbuly
formavimasis yra sudétingas procesas. Siam procesui tirti dazniausiai sutinkami metodai yra vertés
pokycio rizikos (VAR), vektorinis paklaidy korekcijos modelis (VECM) ir log-periodinio galios
désnio singuliarumo (LPPLS) metodas, kiek re¢iau racionaly kainy ir iSankstinio jsp¢jimo metodas.
Konkrec¢iai NT rinkai tirti, tinkamas gali bati vis kitas metodas, todél svarbu patikrinti bent kelis i§
Ju, siekiant nustatyti, kuris metodas identifikuoja NT burbuly formavimasi.

Atlikta moksliniy tyrimy analizé parodé, jog NT burbulus veikia daug ir jvairiy veiksniy. Veiksniai
priklausomai nuo rinkos gali skirtis, todél kas yra biidinga vienai NT rinkai, nereiskia, kad bus
veiksminga kitoje. Veiksniai turintis jtakos NT burbuly formavimuisi yra klasifikuojami j 5 grupes:
parodo veiksniy jvairove, todél analizuojant NT burbuly formavimgsi reikéty jvertinti veiksnius is
visy Siy grupiy. Pagrindinius veiksnius galima iSskirti Siuos: investicijos | NT, palitkany normos,
BVP, makroprudenciné pinigy politika, NT gamybos apimtys, gyventojy pajamos, gyventojy ir
investuotojy elgesys, suteiktos paskolos. NT burbuly mokslinéje analizéje taip pat sutinkama
indikatoriy klasifikacija, kuri parodo jy jvairove. Prie indikatoriy isskiriami banko panikos ir sverto
koeficientai, palitkany normos pokyciai, BVP augimo tempas, gamybos apimtys, nedarbo lygis, biisto
jperkamumas, turto kainos ir nuomos indeksai, investicijos j NT, populiacija, gyventojy pajamos.
Taigi, svarbu suprasti kokie veiksniai bei kokie indikatoriai padeda tirti NT burbulus. Kadangi
indikatoriai taip pat néra informatyviis visuose NT rinkose. Kiekviena rinka yra individuali, todél
svarbu atrinkti tinkamus indikatorius. Moksliniuose tyrimuose analizuojami metodai skirti NT
burbuly formavimuisi nustatyti, o vieni is pagrindiniy ir daZniausiai sutinkamy yra Sie: log-
periodinio galios désnio singuliarimo (LPPLS), vektorinio paklaidy korekcijos (VEC), vertés pokycio
rizikos (VAR), kainos ir gyventojy pajamy, racionaliy kainy bei iSankstinio jspéjimo metodai. Kaip
ir su veiksniais bei indikatoriais, taip ir su NT burbuly formavimgsi analizuojanciais metodais néra
vieningos nuomonés, kurie yra tikslesni ir tinkamesni. Todél yra biitina patikrinti bei nustatyti
individualiai rinkai tinkancius veiksnius, indikatorius bei metodus, kurie nurodo NT burbuly
formavimagsi.
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3. Nekilnojamojo turto burbuly formavimosi tyrimo metodologija

Atlikta moksliniy tyrimy analizé, parodé, jog NT burbuly formavimasi svarbu tirti nuolatos. Tai ypac
svarbu NT burbuly augimo etape dél daugelio priezas¢iy, o viena svarbiausiy galéty bati jvardijama
- NT burbulo sprogimo sukelta 2008 mety finansiné krizé. Todél sickiant apsisaugoti ir atlikti
savalaikj vertinimg dél NT burbulo formavimosi pradzios, pasitelkiami jvairiis indikatoriai bei
vertinimo metodai. Qin‘o ir kt., (2015), Wang’o ir kt. (2018), Gazzani (2020), Zhi ir kt. (2019) ir
Yin’o ir kt., (2019) atlikti tyrimai jvairiose rinkose parodé, jog nuo XXI a. pirmojo deSimtmecio
pabaigos augancios turto kainos ir kity indikatoriy reik§més nurodo apie burbulo egzistavimg XXI a.
antrajame deSimtmetyje. Ta parodo ir Europos bei JAV oficiali statistika, kai po 2008 mety jvykusios
krizés nuo 2012-2014 mety turto kainos auga gana sparciai iki pat Siy dieny. Taigi, remiantis
Czerniak‘o ir kt., (2020), Qin‘o ir kt., (2015), Stundzienés ir kt., (2021), Li ir kt., (2021), Hou, (2010),
Azbainio, (2009), André ir kt. (2022), Tupénaités ir Kanapeckienés (2009) ir Lind‘o, (2009) tyrimais
galima daryti prielaida, jog egzistuoja daug indikatoriy ir vertinimo metody, Kuriais siekiama
identifikuoti ir nustatyti NT burbulo formavimasi. Didzioji dalis tyrimy yra atlickami JAV ir Kinijos
rinkoms, todél néra zinoma ar Sie metodai yra tinkami Baltijos Saliy NT rinkai.

Siekiant patikrinti mokslin¢je literattiroje sutinkamas hipotezes dél NT burbulo egzistavimo, Baltijos
Saliy NT rinkai tirti pasirinkti 3 metodai: racionaliy lukes¢iy metodas (Hou, 2010), iSankstinio
ispéjimo metodas (Qin, et al., 2015) ir modifikuotas placiai naudojamas kainos ir gyventojy pajamy
metodas (Azbainis, 2009, Shiller and Case, 2003). Tyrimams atlikti, priklausomai nuo naudojamo
metodo, pasirenkami skirtingi laikotarpiai. Taip yra daroma todél, nes metodams apskaiéiuoti
naudojami skirtingi duomenys ir susiduriama su jy pricinamumo bei pateikimo problema. Skirtingi
duomenys pateikiami skirtingais laikotarpiais, todél racionaliy lukes¢iy metodui naudojamas 2004 m.
| ketv. - 2021 TV ketv. laikotarpis, iSankstinio jsp&jimo metodui naudojamas 2005 m. - 2021 m.
laikotarpis, 0 kainy ir gyventojy pajamy metodui apskaiciuoti naudojamas 2004 m. I ketv. - 2022 m.
III ketv. laikotarpis. Bitent tokie laikotarpiai pasirinkti siekiant apimti 2008 m. NT istorinj burbula,
kurio formavimasis JAV prasidéjo dar 2001 m. Ankstesni metai j skai¢iavimus néra jtraukiami, todél
jog Baltijos Saliy statistikos, Europos statistikos, OECD bei kituose NT turto agentiiry ir Europos
komisijos portaluose ir duomeny bazése duomenys pradéti teikti nuo 2004 - 2005 mety. Taip pat,
skirtinguose metoduose naudojami ne tik skirtingy laikotarpiy duomenys, bet ir jy pateikimas. Kainy
ir gyventojy pajamy metodui apskaiciuoti naudojami duomenys iSreikSti indeksu, kuris
apskaiciuojamas 2015 m. vidurkj prilyginus 100 procenty. Taip yra daroma tod¢l, nes OECD
duomenys naudojami kainy ir gyventojy pajamy metode yra iSkreikti pagal §j principa, tod¢l siekiant
suvienodinti skaicius likusieji duomenys iSreiksti lygiai taip pat. Kituose metoduose naudojami
originaliis duomenys, pateikiami jvairiuose portaluose ir duomeny bazése.

7 paveiksle pateikiama apibendrinta tyrimo eiga, kuria remiantis siekiama patikrinti ar mokslingje
literatiiroje sutinkami metodai ir indikatoriai geba identifikuoti NT burbuly formavimasi Baltijos
Salyse. Tyrimo eiga suskirstyta j tris etapus. Pirmasis etapas skirtas duomeny surinkimui ir jy
pritaikymui metodams. Kadangi metoduose naudojami skirtingi duomenys (absoliutiis skaiciai,
indeksai, kitimo tempai) ir laikotarpiai, todé¢l juos reikia pritaikyti skai¢iavimams. Absoliutinés
reikSmés apskaiciuojamos indeksais bei kitimo tempais, tokiu biidy duomenys pritaikomi metody ir
rodikliy skai¢iavimams.
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I. Duomeny surinkimas ir jy pritaikymas metodams

II. Baltijos Saliy NT burbuly formavimosi analizé, taikant pasirinktus metodus

1. Kainos ir gyventojy pajamy metodas (Shiller and Case, 2003,
Azbainis, 2009)

*NT kainy ir darbo uzmokescio indeksy analizé

*NT kainy ir darbo uzmokescio santykio analizé
2. Isankstinio jspéjimo metodas (Qin, et al., 2015, Zeng et al.,
2020, Hamed et al., 2022)

*Rodikliy analiz¢ vertinant pagal pateiktus NT burbuly vertinimo kriterijus
* Pagrindiniy komponenty analizé (PCA)
* Apskaiciuty iSankstiniy jspéjimy indeksy analizé

3. Racionaliy lukes¢iy metodas (Hou, 2010, Mikmed and Zemcik,
2009)

*NT kainy, nuomos ir diskonto normy analizé

* Apskaiciuoty racionaliy kainy vertinimas lyginant su faktinémis kainomis

III. Atlikty tyrimy gauty rezultaty apibendrinimas

7 pav. Baltijos Saliy NT rinkos burbuly vertinimo metodologija (sudaryta darbo autoriaus)

II etapas apima Baltijos $aliy NT burbuly formavimosi analize, taikant pasirinktus metodus. Siuo
etapu siekiama patikrinti ar pasirinkti metodai nurodo NT burbuly egzistavima Baltijos Saliy rinkose.
Pirmasis analizuojamas kainy ir gyventojy pajamy metodas, kuriuo siekiama iSanalizuoti NT kainy
ir darbo uzmokeséiy indeksy poky¢ius 2004 m. I ketv. - 2022 m. III ketv. laikotarpyje. Si metoda
pasiiilé Shiller‘is ir Case (2003), o Siame tyrime pritaikoma Azbainio (2009) modifikacija. Taigi,
tyrime naudojama formulé isreiskiama taip:

NT kainos indeksas ( )

Kainos ir pajamy santykis = - —
Darbo uzmokescio indeksas

Duomenys naudojami Sioje formuléje yra iSreiSkiami indeksais. Taigi, ¢ia NT kainos indeksas -
vidutiniy apartamenty $alies sostin¢je kaina, 2015 m. = 100 proc.; darbo uzmokescio indeksas - Salies
darbo uzmokestis, 2015 m. = 100 proc.

Antrasis Il etapo Qin‘o ir kt., (2015) pateiktas iSankstinio jspéjimo metodas, kuriuo siekiama
patikrinti ar apskaiciuoti rodikliai geba identifikuoti NT burbulg Baltijos Salyse. Taigi, visu pirma
atliekama rodikliy analizé. Analizuojamieji rodikliai pateikiami $io darbo 2.3.2 po skyriuje 3 lenteléje
i§skyrus vieng. 3 lenteléje pateikiami 8 rodikliai, taciau Siame tyrime NT plétros paskoly ir kapitalo
Saltinio NT plétros jmonése rodiklis néra naudojamas dél duomeny stokos. D¢l Sios priezasties
analizuojami 7 rodikliai pateikti 5 lenteléje.
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5 lentelé NT burbuly indikatoriai (sudaryta darbo autoriaus)

Rodikliy vertinimo réziai

Indikatorius Mazas NT | Kritiné NT
burbulas | burbulo riba

Investicijos | NT plétra / i§ viso investicijos j ilgalaikj turta 0,25-0,30 >0,30
Investicijy | NT augimo tempas / BVP augimo tempas 2-4 >4
Biisto statybos plotas / ploto uzbaigimas 3-5 >5
Biisto kainos ir pajamy santykis 8-10 > 10
Bendra NT pardavimo suma/ BVP 0,13-0,16 >0,16
Gyvenamyjy patalpy nuomos kainy indeksas / prekiy mazmeniné prekyba kainy 1-11 >11
indeksas
NT pardavimo augimo tempas / NT pardavimo ploto augimo tempas 15-2 >2

Taip pat iSankstinio jspé€jimo metodui apskaiciuoti naudojama pagrindiniy komponenty (PCA)
analizé naudojant ,IBM SPSS Statistics* programg, siekiant nustatyti komponentus, gebancius
paaiskinti rodikliy pokytj. Nustatyty komponenty variacijos procentai dauginami is SPSS programoje
apskai¢iuoty regresijos faktoriy baly, kaip pasitlyta Qin‘o ir kt., (2015) atliktame tyrime. Tokiu budu
gaunami isankstinio jspéjimo indeksai, kurie vertinami, remiantis 4 lenteléje (Zr. 2.3.2 skyriuje)
pateikiamas NT burbulo identifikavimo réziais.

Treciasis Il etape naudojamas racionaliy kainy likes€iy metodas, kuriuo siekiama nustatyti ar faktinés
kainos ir apskaiciuotos racionalios kainos yra panasios bei atitinka nustatytus rézius. Racionalioms
kainoms apskaiciuoti naudojama formulé, pasitlyta Hou (2010) (Zr. 2.3.3 skyriy, 2.3.3.3 formulg).
Taip pat skai¢iavimams reikalingas vidutinis BVP augimo tempas bei jo standartinis nuokrypis
laikotarpyje nuo 2010 m. Toks laikotarpis BVP augimo tempui apskaiciuoti pasirinktas todel, nes
siekiame eliminuoti nuo 2005 m. iki 2010 m. vykusius Zenklius pokycius, darant prielaida, jog tokie
poky¢iai yra nejprasti ir neracionaliis. Taip pat skai¢iavimuose naudojamas standartinis nuokrypis
racionaliy kainy ir faktiniy kainy nuokrypiy réZiams nustatyti. Prie vidutinio BVP augimo tempo
pridedami ir atitinkami to paties laikotarpio BVP standartiniai nuokrypiai, taip nustatant rézius j
kuriuos turéty tilpti apskaiciuotos racionalios ir faktinés kainos procentinis skirtumas. Tokiu budu
patikrinamos faktinés kainos ir jy pervertinimo arba nepakankamo jvertinimo salyga.

11T etape pateikiami II etapo atlikty tyrimy gauty rezultaty apibendrinimai. Daromos i§vados apie NT
burbuly formavimosi egzistavimg Baltijos $alyse. Pateikiami metody tinkamumo jvertinimai Baltijos
Saliy NT rinky burbuly formavimuisi vertinti. ISskiriami vertinimo metodai, kurie parodé¢ NT burbuly
formavimasi Baltijos Salyse jvardijami veiksniai ir prieZastys, kurios tur¢jo jtakos rezultatams.
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4. Nekilnojamojo turto burbuly formavimosi empirinis tyrimas Baltijos Salyse

Paskutinis rySkus NT kainy augimas Baltijos Salyse pastebétas 2005 m. - 2008 m. laikotarpyje, po
kurio seké NT burbulo sprogimas. NT burbulo sprogimas 2008 m. - 2009 m. neigiamos jtakos turéjo
ne tik biisto kainoms bet ir visai Baltijos Saliy ekonomikai. Remiantis statistiniais duomenimis ir
moksline literatiira, nuo 2010 m. - 2014 m. laikotarpio stebimas NT kainy augimas iki pat $iy dieny,
kelia poreikj tirti NT rinkas ir juose galimai egzistuojantj burbulo formavimasi. Taigi, siekiant tai
nustatyti, Sioje dalyje atlickamas NT burbuly formavimosi empirinis tyrimas Baltijos $alyse. Tyrimui
atlikti naudojami rodikliai (investicijy j NT plétrg ir investicijy j NT viso santykis, investicijy j NT
augimo tempo ir BVP augimo tempo santykis, biisto statybos ploto ir ploto uzbaigtumo santykis,
busto kainos ir gyventojy pajamy santykis, NT pardavimo suma nuo BVP, nuomos ir prekiy
mazmeninés prekybos kainy indeksy santykis, NT pardavimo ir NT pardavimo ploto augimy tempy
santykiai) ir vertinimo metodai (kainos ir gyventojy pajamy metodas, iSankstinio jsp&jimo metodas,
racionaliy kainy metodas) apimantys 2004 m. | ketv. — 2022 m. III ketv. laikotarpj.

4.1. Kainos ir gyventojy pajamu metodo taikymas Baltijos Salyse

Kainos ir gyventojy pajamy metodas apskaiciuotas ketvirtiniais duomenimis, remiantis Baltijos Saliy
sostiniy (Talino, Rygos ir Vilniaus) vidutiniy apartamenty kainomis ir Baltijos Saliy darbo
uzmokescio indeksais. Baltijos Saliy sostiniy vidutiniy apartamenty kainos, kurias skelbia ,,Ober-
haus‘ nekilnojamojo turto agentiira, iSreiskiamos indeksu 2015 mety duomenis prilyginant 100 proc.
Taip pat iSreiSkiamas ir darbo uzmokesCio indeksas, kurj skelbia ,,Ekonominio
bendradarbiavimo plétros organizacija“ (toliau - OECD). Taigi, analizéje naudojami 2004 m. I ketv.
- 2022 m. III ketv. duomenys, o indeksy kitimo tendencijos pateikiamos 8, 9 ir 10 paveiksluose. Visu
pirma, analizuojami Talino vidutiniy apartamenty kainos ir Estijos darbo uzmokescio indeksai (zr. 8

pav.)
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8 pav. Talino vidutiniy apartamenty kainos (VAKI) ir Estijos darbo uzmokescio (DU) indeksy kitimo
tendencija 2004 m. | ketv. - 2022 m. 11l ketv. (sudaryta autoriaus, remiantis ,,Ober-haus* ir OECD
duomenimis)

8 paveiksle pateikiamame Estijos pavyzdyje issiskiria 2004 m. I ketv. - 2009 m. | ketv. laikotarpis.
Kriziniu laikotarpiu, pastebimas smarkus apartamenty kainos augimas, kuris lyginti su darbo
uzmokesc¢iy auga sparciau. Apartamenty kainos piko metu 2007 m. IV ketv. sieké 107,47 indekso
reik§me, kai tuo paciu metu darbo uZmokestis 69,28. Taigi, 2007 m. IV ketv. fiksuojamas didziausias

48



indeksy skirtumas, kuris yra 38,19 procentiniais punktais didesnis uz darbo uzmokesc¢io indekss.
Augantis indeksy skirtumas indeksuoja apie artéjantj kainy nuosmukj. Antras reikSmingas laikotarpis
pastebimas 2009 m. | ketv. - 2014 m. II ketv., kai apartamenty indekso kreivé kertasi su darbo
uzmokescio indeksu. Mazéjant NT turto kainoms Taline, darbo uzmokestis i§laiko nemyz¢ augimo
tendencija, dél ko nuo 2009 m. I ketv. apartamenty kainy indeksas islieka zemiau darbo uzmokescio
iki pat 2014 m. II ketv. Tai pat didziausias indeksy skirtumas, kuris siekia 16,32 procentinio punkto.
Nuo antrojo laikotarpio pabaigos, abiejy indeksy pokyciai tendencingi ir labai panas$is, todél
reikSmingy pokyciy nepastebima.
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9 pav. Rygos vidutiniy apartamenty kainos ir Latvijos darbo uzmokes¢io indeksy kitimo tendencija 2004 m.
| ketv. - 2022 m. Il ketv. (sudaryta autoriaus, remiantis ,,Ober-haus ir OECD duomenimis)

Analizuojamas Latvijos pavyzdys parodé¢ (Zr. 9 pav.), jog situacija yra Siek tiek kitokia nei Estijoje.
Cia taip pat galima isskirti du svarbius laikotarpius (paveiksle pazyméti punktyrinémis linijomis),
vienas i$ jy 2004 m. I ketv. - 2009 m. III ketv. Sis laikotarpis i$siskiria tuo, jog jis apima smarky
Rygos apartamenty kainy indekso augimg ir maz¢jima. AukSciausias taskas Siuo laikotarpiu buvo
pasiektas 2007 m. II ketv., kai Rygos apartamenty kainy indeksas sieké 220,55, o tai reiSkia, jog 2007
m. II ketv. Latvijos sostinés apartamenty kainos buvo 1,2 karto didesnés nei 2015 mety vidurkis.
Darbo uzmokesc¢io indeksas Siuo laikotarpiu iSlaiké stabily augimo tempg iki 2008 m. IV ketv., kai
darbo uzmokestis Latvijoje nustojo augti ir §iek tiek sumazéjo. Zemiausias taskas Rygos apartamenty
indekse fiksuotas 2009 m. I1I ketv. ir sické 81,14. Taigi, 2004 m. [ ketv. - 2009 m. Il ketv. laikotarpis
apima auksSciausia ir Zemiausig apartamenty kainos indeksa, o tai parodo, jog 2008 mety kriz¢é stipriai
paveiké Rygos nekilnojamojo turto kainas. Taip pat spar¢iau auganc¢ios NT kainos lyginant su darbo
uzmokes¢iu parodo kainy burbulo formavimasi ir mazéjanti jperkamumo lygj. Antrasis laikotarpis
yra nuo 2015 m. Il ketv. iki analizuojamojo laikotarpio pabaigos 2022 m. Il ketv., kai darbo
uzmokesc¢io indeksas yra aukstesnis palyginti su apartamenty kainy indeksu. DidZiausias indeksy
skirtumas fiksuojamas 2020 m. III ketv. ir sieké 14,63 procentinio punkto. Tai reiskia, jog darbo
uzmokestis Siuo laikotarpiu augo greiCiau nei Rygos apartamenty kainos, o tai rodo, jog NT turto
kainos yra nepervertintos.
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10 pav. Vilniaus vidutiniy apartamenty kainos ir Lietuvos darbo uZzmokes¢io indeksy kitimo tendencija 2004
m. | ketv. - 2022 m. 111 ketv. (sudaryta autoriaus, remiantis ,,Ober-haus* ir OECD duomenimis)

Trecioji analizuojamoji Salis yra Lietuva (zr. 10 pav.). Lygiai taip pat, kaip ir anks¢iau analizuotuose
Estijos ir Latvijos Saliy pavyzdziuose, Lietuvoje vertinant darbo uZzmokescio ir apartamenty kainy
indeksy pokyc¢ius galima isskirti du laikotarpius. Pirmasis laikotarpius yra 2004 m. | ketv. - 2010 m.
II ketv., kuris apima kriziniu laikotarpiu jvykusius poky¢ius. Analizuojant pirmajj laikotarpj galima
pastebéti, jog didZiausia apartamenty kainy indekso reik§mé fiksuojama 2008 m. I ketv., kai indeksas
buvo 1,5 karto didesnis nei bazinis 2015 mety vidurkis. Zemiausia reik$mé nustatyta 2010 m. IV ketv.
ir sieke 88,93. Taigi, sparciai augancios NT kainos prie nuoseklaus ir tendencingos darbo uzmokescio
augimo gali indeksuoti NT burbuly formavimasi. Kitas svarbus laikotarpis yra nuo 2019 m. | ketv.,
kai darbo uzmokescio indeksas smarkiai iSauga. Vien per 2019 m. I ketv. indekso reik§mé pakito
41,83 procentiniais punktais. Skirtumas tarp Siy indeksy augo iki pat laikotarpio pabaigos, ir 2022 m.
IT ketv., sieké 105,23 procentinius punktus., tai taip pat didziausias indeksy skirtumas per visg
analizuojamagjj laikotarpj. Tokiam indeksy skirtumui jtakg padaré Zenkliai iSauges darbo u-mokescio
indeksas.

Atlikus Baltijos Saliy darbo uzmokescio ir vidutiniy apartamenty kainy indeksy poky¢iy analizg,
toliau atliekama kainos ir gyventojy pajamy santykio analizeé (Zr 11 pav.).
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11 pav. Baltijos $aliy kainos ir gyventojy pajamy santykio kitimo tendencija 2004 m. | ketv. - 2022 m. 111
ketv. (sudaryta darbo autoriaus)
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Atlikta Estijos kainos ir gyventojy pajamy metodo analizé parodé, jog indeksas pastebimai augti
pradéjo 2006 m. I ketv. ir augo iki 2007 m. III ket., kai sieké 1,60 santykj. Nuo 2007 m. IV ketv.
indeksas pradéjo mazéti. Mazéjimas tgsési iki 2010 m. I ketv., kai indekso reik§mé buvo fiksuojama
maziausia per visg analizuojamajj laikotarpj bei sieké 0,75. Taigi, nuo 2006 mety pradzios augantis
kainy ir gyventojy pajamy santykis reiskia, jog gyventojai nepaisydami uzdirbamy pajamy ir
auganCiy turto kainy investuoja ] nekilnojamajj turta, taip sudarydami sglygas NT burbuly
formavimuisi. Kaip to pasekme galima jvardinti nuo 2007 mety pabaigos mazéjancias kainas, kai
neracionalaus augimo paveiktos NT kainos smarkiai sumazéja. Taip pat, butina pazyméti, jog Estijoje
nuo 2010 mety indeksas auga nuosekliai ir tendencingai, o tai parodo racionalig turto kainy raida, kai
vartotojy elgesys nesukelia staigiy kainy Suoliy.

Analizuojant Latvijos atvejj, nustatyti reikSmingi indekso pokyc¢iai nuo 2005 m. I ketv. Nuo 2005 m.
pradzios iki 2006 m. I ketv. indeksas iSauga 1,47. Toks kainy ir gyventojy pajamy santykio pokytis
reiSkia, jog gyventojai neatsizvelgdami j savo pajamas jsigyja NT, tikédamiesi tolimesnio kainy
augimo ateityje. Taciau, jau 2006 m. III ketv. santykis pradeda kristi, o tai reiSkia, jog NT kainos
maZéja prie gana stabilaus ir tendencingo darbo uZmokes&io augimo. Sis mazéjimas tesiasi iki pat
2009 m. IV ketv., kai indeksas sieké 1,19, o tai yra 1,27 nei 2005 m. | ketv., kai buvo fiksuojama
zenkli indekso did¢jimo pradzia. Taip pat nustatyta, jog nuo 2010 m. I ketv. iki pat laikotarpio
pabaigos rodiklis sumazg¢jo iki 0,95 santykio. Taigi, Latvijoje po 2005 m. - 2010 m. trukusiy NT
kainy Suoliy, indeksas i8laiko tendencija mazéti. Taip yra todél, nes darbo uzmokescio indeksas augo
grei¢iau nei Rygos apartamenty kainy indeksas.

Lietuvos atvejis parodé keletg svarbiy pokyc¢iy analizuojamuoju 2004 m. I ketv - 2022 1l ketv.
laikotarpiu. Pirmasis pokytis jvyko jau nuo 2004 m. 1V ketv., kai buvo fiksuotas 0,11 proc.. indekso
didéjimas. Sis didéjimas tesési iki 2006 m II ketv., kai indeksas sieké 2,05 santykj. Palyginti su 2004
m. IV ketv. santykis iSaugo 0,72. O tai interpretuoti galima, kaip gyventojy tik¢jima apie NT kainy
augima ateityje jsigyjant turta nepaisant uzdirbamy pajamy. Tac¢iau, nuo 2006 m. 111 ketv. santykis
ima mazeéti, kas signalizuoja NT kainy maz€jimg ir augant] bisto jperkamuma, kuris, kaip parodé
indekso analize, tesési iki kito svarbaus pokycio jvykusio 2019 m. I ketv. Nuo 2019 mety pradzios
zenkliai iSaugus darbo uzmokesciui indeksas nuo 0,86 sumazéja iki 0,66. Toks pokytis salygotas
zenkliai iSaugusio darbo uzmokescio, rodo didéjantj biisto jperkamuma Lietuvoje.

Apibendrinant kainos ir gyventojy pajamy metodo rezultatus Baltijos Salyse, galima daryti iSvada,
jog NT kainy ir darbo uzmokescio indeksas gali padéti identifikuoti burbuly formavimasi. Kaip
parode atlikti skai¢iavimai, spartus indekso augimas nusako NT formavimasi. Visuose Baltijos Salyse
nuo 2004 m. pradzios iki 2010 m. pabaigos Zenklus indekso pokyciai, iliustruojantys neracionaly
vartotojy elgesj ir investicijas, kuriy pasekmé - NT burbulas. Gyventojai, tame tarpe ir investuotojai,
tikédamiesi kainy augimo ateityje, investuoja j nekilnojamajj turtg, taip sukeldami kainas. Délto prie
sparciau auganciy turto kainy bei ne taip greitai auganciy atlyginimy, susidaro mokumo problemos,
tai lemia jsipareigojimy nevykdyma. Didé¢jantis jsipareigojimy nevykdymas siejamas su NT kainy
mazéjimu.

4.2. ISankstinio jspéjimo metodo taikymas Baltijos Salyse

ISankstinio jspéjimo metodui apskai¢iuoti naudojami Qin ir kt., (2015) panaudota metodika, kuri visu
pirma pradedama nuo atskiry rodikliy analizés. Siame tyrime naudojami 7 rodikliai, o apskai¢iuotoms
reitkSmeéms suteikiami trumpiniai pateikiami Zemiau:
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e Investicijy | NT plétrg ir i$ viso investicijy ] ilgalaikj turtg santykis (toliau - Estijoje ESX1,
Latvijoje LV X1, Lietuvoje LTX1);

e Investicijy | NT augimo tempo ir BVP augimo tempo santykis (toliau - Estijoje ESX2,
Latvijoje LV X2, Lietuvoje LTX2);

e Busto statybos ploto ir ploto uzbaigtumo santykis (toliau - Estijoje ESX3, Latvijoje LV X3,
Lietuvoje LTX3);

e Busto kainos ir gyventojy pajamy santykis (toliau - Estijoje ESX4, Latvijoje LV X4, Lietuvoje
LTX4);

e NT pardavimo suma nuo BVP (toliau - Estijoje ESX5, Latvijoje LV X5, Lietuvoje LTX5);

e Nuomos indekso ir prekiy mazmeninés prekybos kainy indekso santykis (toliau - Estijoje
ESX6, Latvijoje LVX6, Lietuvoje LTX6);

e NT pardavimy augimo tempo ir NT pardavimy ploto augimo tempo santykis (toliau - Estijoje
ESX7, Latvijoje LVX7, Lietuvoje LTX7).

Rodikliy vertinimui naudojami 3 lentel¢je (2.3.2 skyriuje) pateikiami vertinimo réziai NT burbului
nustatyti. Rodikliams apskaiciuoti naudojami Lietuvos, Latvijos bei Estijos statistikos departamenty
ir OECD duomenys 2005 m. - 2021 m. laikotarpyje. Taigi, visu pirma rodikliy analizé pradedama
nuo investicijy j NT turto plétrg ir viso investicijy j ilgalaikj turtg santykio pateikiamo 12 paveiksle.
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12 pav. Investicijy | NT plétrg ir investicijy | NT viso santykis Baltijos $alyse 2005 - 2021 laikotarpiu
(sudaryta autoriaus, remiantis Baltijos $aliy statistikos departamentais ir OECD)

12 paveiksle pateiktas Estijos ESX1 rodiklis auksc¢iausig taskg pasiekia 2008 metais. Pasiekta 0,26
santykio reik§mé, remiantis Qin ir kt., (2015) pasitlytais vertinimo kriterijais, reiskia NT burbulo
formavimasi. Tiesa, tarp 0,25 ir 0,30 esantys rodikliai indeksuoja maza burbula, taciau tai vis vien
padeda identifikuoti burbulg Estijos NT rinkoje. Tai iliustruoja ir nuo 2005 mety iki 2008 mety
sparCiau augancios investicijos j NT plétrg nei bendros investicijos ] ilgalaikj turtg. Toks ESX1
rodiklio pokytis gali biiti siejamas su NT kainy augimo tikéjimu, tikintis investicijy atsiperkamumo
ateityje. Biitina pazyméti ir tai, jog 2008 metais Estijoje fiksuojama ESX1 rodiklio reikSmé yra
vienintelis taskas, kai perzengiama riba indeksuojanti NT burbulg. Analizuojant Latvijos pavyzdj,

52



nustatyti panasiis pokyc¢iai. LVX1 rodiklis burbulo ribg pasieké metais anksciau nei Estijoje. 2007
metais rodiklis sieke 0,25, tai taip pat buvo vienintelis kartas, kai buvo virSyta 0,25 reik§mé. Lietuvos
pavyzdys parodé, jog LTX1 santykis NT burbulg identifikavo jau 2006 metais, kai buvo pasiekta 0,27
rodiklio reik§mé. PrieSingai nei Estijoje ar Latvijoje, Lietuvoje tai nebuvo vieninteli metai, kai
perzengiama burbulo riba. Lietuvoje LTX1 Zemiau burbulo ribos fiksuojamas 2009 metais, o tai
reiskia, jog nuo 2006 m. iki 2007 m. LTX1 rodiklis nurodé NT burbulg Lietuvoje. Pagrindiné to
priezastis sparCiau augancios NT investicijos ] plétra, o tai taip pat parodo investuotojy matyta
perspektyva pasipelnyti is atlikty investicijy § NT.
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13 pav. Investicijy i NT augimo tempo ir BVP augimo tempo santykis Baltijos Salyse 2005 - 2021
laikotarpiu (sudaryta autoriaus, remiantis Baltijos Saliy statistikos departamentais ir OECD)

Investicijy § NT augimo tempo ir BVP augimo tempo santykis parodé didelius Svyravimus visuose
Baltijos Salyse. Vertinant Estijos investicijy ; NT augimo tempo ir BVP augimo tempo santykj
nustatyta, jog burbulo riba buvo virSyta 4 kartus i§ 17 laikotarpiy imties. Estijoje vertinant ESX2
rodiklj, nustatyta, jog kriting ribg, kuri yra 13 paveiksle paZymeéta punktyrine linija, virSija jau
laikotarpio pradzioje. 2006 - 2007 metais rodiklis svyruoja tarp 5,40 ir 6,51. Siuo laikotarpiu
uzfiksuota ir didZiausig ESX2 rodiklio reik§me 6,51 2008 metais. Kitas laikotarpis, kai ESX2 virsija
kriting ribg yra 2012 - 2013 metai. Pagrindiné didesnio nei nustatyta burbulo riba ESX2 rodiklio
priezastis yra sparciai ir trumpais laikotarpiais augancios investicijos bei kelis kartus lé¢iau augantis
BVP.

Analizuojant Latvijos LVX2 rodiklj, nustatyta riba buvo virSyta 9 kartus. Taip pat i$skiriami du
reik§mingi laikotarpiai. Pirmasis 3 metus trukes laikotarpis jvardijamas 2010 - 2012 metais. Sis
laikotarpis parodo zenkly NT investicijy augimo tempo poky¢io jtakg. 2010 - 2011 m. LV X2 rodiklis
virSija 2 - 3 kartus nustatytg kriting burbulo riba, o tai 2010 m. parodo smarky investicijy Sumazéjima
prie 4,46 proc. maz¢jan¢io BVP. Taigi, NT investicijoms sumazejus 55,19 proc. LVX2 rodiklio
reikSmé siekia 12,39. 2011 m. situacija yra prieSinga, Siais metais fiksuojamas Zenklus 27,54 proc.
NT investicijy augimas, prie santykinai nedidelio 2,57 proc. BVP augimo, délto LV X2 rodiklio
reikSmé virSija 2,67 karto nustatyta burbulo ribg. Kitas laikotarpis tesiasi nuo 2017 mety iki
laikotarpio pabaigos. Siuo laikotarpiu fiksuojama auks¢iausia LVX2 reik§mé Latvijoje, kuri 2017
metais siekeé 19,71. Tai reiSkia, jog po 2016 metais 18,93 proc. sumaz¢jusiy investicijy, 2017 metais
jos iSauga 65,29 proc., ta¢iau BVP augimo tempas tais paciais metais siekia 3,31 proc. 2018 metais
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NT investicijoms augant 59,19 proc., BVP augimo tempas fiksuojamas 3,99 proc. Siy poky¢iy
santykis siekia 14,83 LVX2 reikSmeg, o tai antra didziausia LVX2 rodiklio reik§mé Latvijoje

Lietuvoje LTX2 rodiklio poky¢iai taip pat Zenkliai svyruoja. Kritiné riba perzengta 7 kartus.
Didziausia reikSmé uzfiksuota 2016 metais, kai LTX2 siekia 15,12. Lietuvoje ilgesnio laikotarpio nei
2 metai, kai investicijy § NT ir BVP augimo tampy santykis virSyty kriting ribg nenustatyta.
Dominuoja pavieniai atvejai, kurie jvardijami 2009 m., 2012 m., 2014 m., 2016 m. ir 2019 m.
Lietuvoje, kaip ir kitose Baltijos salyse tokie LTX2 rodiklio $uoliai nulemti santykinai mazesnio BVP
augimo tempo, lyginant su investicijy j NT augimo tempu.
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14 pav. Bisto statybos ploto ir ploto uzbaigtumo santykis Baltijos $alyse 2005 - 2021 laikotarpiu (sudaryta
autoriaus, remiantis Baltijos Saliy statistikos departamentais ir OECD)

Biisto statybos ploto ir ploto uzbaigtumo santykis Baltijos Salyse burbulo neparodé¢, nepaisant Estijoje
2006 mety, ESX3 buvo 2,99. Tai artimiausia reik§mé nustatytai burbulo ribai 14 paveiksle
Zymima punktyrine linija. Taciau, analizuojant Baltijos Saliy pokycius, galima pastebéti Estijos,
Latvijos ir Lietuvos panaSumus. Nepaisant Estijoje fiksuojamy 2005 - 2006 metais ESX3 reik$Smiy,
tolimesni pokycCiai yra ganétinai panaSts. Visgi 2010 metais iSsiskiria Lietuva, kai LTX3
reikSmé siekia 2,16, kai tuo tarp Estijoje 1,20 ir Latvijoje 1,49. Tai taip pat didZiausias skirtumas tarp
Baltijos Saliy nuo 2006 mety. Tokiam Suoliui Lietuvoje jtakg padaré 52,34 proc. sumazgjes statyby
ploto uzbaigtumas, tai galéty biti siejama su po 2008 m. kilusiais finansiniy jsipareigojimy
sunkumais. Galima i$skirti ir rodiklio tendencijg mazéti iki 2020 mety Baltijos Salyse, taiau
laikotarpio pabaigoje 2021 metais stebimi LTX3 ir ESX3 rodikliy augimai. 2021 mety poky¢iams
Lietuvoje jtakos turéjo 38,83 proc. iSauges statybos plotas, Estijoje 13,43 proc. sumaZzéjes statybos
ploto uZbaigtumas.
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15 pav. Bisto kaina ir gyventojy pajamos Baltijos Salyse 2005 - 2021 laikotarpiu (sudaryta autoriaus,
remiantis Baltijos Saliy statistikos departamentais ir OECD)

Vertinant biisto kainos ir gyventojy pajamy rodiklj i$siskiria Latvija. Latvijoje 2005 m. - 2008 m.
laikotarpyje fiksuojamos reik§més svyruoja tarp 11,52 - 2008 metais ir 15,67 - 2006 metais. Tokius
iki 57 proc. nustatytos burbulo ribos virsijimus, veiké Zenklus biisto kainy augimas. Biisto kainos per
2005 - 2007 metus iSaugo 54,98 proc., kai tuo tarpu gyventojy disponuojamos pajamos 28,14 proc.
Taigi, per §j laikotarpj biisto kainos augo 26,84 procentiniais punktais daugiau nei gyventojy
disponuojamos pajamos. 2005 m. - 2008 m. laikotarpiu Latvijoje LV X4 vir$ijo nustatyta kriting riba,
kuri indeksuoja apie esamg Latvijos NT burbulg. Burbulas indeksuojamas ir Estijoje bei Lietuvoje.
Estijoje burbulo riba pasiekta 2007 metais, Lietuvoje 2007 m. ir 2008 m. Likusiu laikotarpiu Baltijos
Salyse biisto kainos ir gyventojy pajamy rodiklis iSlieka Zemiau nustatytos burbulo ribos ir svyruoja
3 — 7 réziuose. Taigi, kainos ir gyventojy pajamy rodiklio poky¢iai laikotarpio pradzioje iliustruoja
maze¢jantj busto jperkamumg. Gyventojai nepaisant Zenkliai auganciy biisto kainy ir ne taip sparciai
auganciy pajamy, perkg bustus tikédami kainy augimo ateityje.
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16 pav. NT pardavimo suma nuo BVP Baltijos salyse 2005 - 2021 laikotarpiu (sudaryta autoriaus, remiantis
Baltijos saliy statistikos departamentais ir OECD)

Penktasis rodiklis, kuriam apskai¢iuoti panaudota statyby ir nekilnojamojo turto veikla bazinémis
kainomis, palyginta su visa veikla, pagal OECD pateikiama BVP (produkcijos metodg). Analizuojant
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rodiklj buvo nustatyta, kad Baltijos Salyse dominuoja burbului badingos reik§més. Tiek Latvijoje,
tiek Estijoje rodiklis Zemiau 0,13 ribos neuzfiksuotas. Taciau, Lietuvoje stebima kitokia situacija.
LTX5 rodiklis Lietuvoje Zemiau 16 paveiksle pazymeétos punktyrinés linijos, kuri Zymi burbula,
fiksuojama 2 kartus, pirmasis kartas 2010 m., antrasis 2012 m. Taip pat biitina paminéti Lietuvoje ir
Latvijoje jvykusius pokycCius laikotarpio pradzioje. 2005 m. - 2010 m. laikotarpiu Lietuvoje ir
Latvijoje fiksuojamos auksciausios rodiklio reikSmés. Lietuvoje nuo 2005 m. 26,52 proc. iSauges
LTX5, 2007 m. pasiekia 0,18 reikSme, kuri vir§ nustatytos burbulo ribos issilaiko iki 2008 m. Jau
2010 metais LTX5 Lictuvoje siekia 0,12. Likusj laikotarpj rodiklis svyruoja tarp 0,12 - 0,14, todél
reikSmingy pokyciy neuzfiksuota. Latvijoje nuo 2005 m. iki 2007 m. jvyksta 37,36 proc. pokytis bei
fiksuojama auksciausia LVX5 reik§mé 0,22. Kaip ir Lietuvoje, Latvijoje iki 2010 m. rodiklis mazéja
bei siekia 0,15 reikSme, o tai yra 33,11 proc. maziau nei auksciausia reik§mé fiksuota 2007 metais.
2010 m. fiksuojama maziausias LVX5 rodiklis, taciau jau 2011 m. stebimas augimas trunka iki 2014
m., kol pasiekiama 0,20 reik§mé. Estijoje poky¢iai kinta skirtingai nuo kity Baltijos 3aliy. Cia iki
2009 m. rodikliui svyruojant tarp 0,18 - 0,20, 2010 m. fiksuojamas 13,06 proc. sumaz¢jimas, kurj
léemé sumazéjusi pardavimo suma nuo BVP. Tai taip pat Zemiausias rodiklis Estijoje analizuojamuoju
laikotarpiu. Nuo 2011 m. ESX5 svyruoja nezymiai tarp 0,16 - 0,17, todél reikSmingy pokyciy
nepastebéta.
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17 pav. Nuomos indekso ir prekiy mazmeninés prekybos kainy indekso santykis Baltijos $alyse 2005 - 2021
laikotarpiu (sudaryta autoriaus, remiantis Baltijos Saliy statistikos departamentais ir OECD)

Sestasis rodiklis isreiskiamas, kaip nuomos ir prekiy mazmeninés prekybos kainy indeksy santykis
Baltijos 3alyse parodé kitokig Baltijos 3aliy situacija nei anks¢iau analizuoti. Cia kaip ir daugumoje
rodikliy issiskiria analizuojamojo laikotarpio pirmoji dalis iki 2015 mety. Siuo laikotarpiu nustatyti
zenklis augimo ir mazé¢jimo pokyciai. Tiesa, ne visose Salyse fiksuojamas rodiklis didesnis nei
nustatyta burbulo riba. Vienintelé Salis, kurioje nuomos indekso ir prekiy maZzmeninés prekybos kainy
indekso santykis nebuvo auksciau 1 iki 2015 m. yra Lietuva. Estijoje burbulo riba buvo vir§yta 2007
metais, Latvijoje vir§ijimas nustatytas 2005 m. - 2009 m. laikotarpiu. Taigi, Baltijos Salyse perZzengus
burbulo ribg fiksuojami smarkiis sumazéjimai, iSskyrus Lietuva, joje burbulo riba perZzengta nebuvo,
taciau po 2009 m. nustatytas reikSmingas 26,88 proc. LTX6 rodiklio sumaz¢jimas. Nuo 2015 mety
rodiklis Lietuvoje ir Estijoje yra auksciau 1 ir iki 2020 mety auga. Toks rodikliy augimas indeksuoja
apie nuo 2015 m. esantj NT burbulo formavimasi Baltijos Salyse. Remiantis Qin ir kt., (2015) nuomos
indekso ir prekiy mazmeninés prekybos kainy indekso santykis 2017 m. kriting riba siekia Lietuvoje
ir Estijoje. Kritiné riba nustatyta ties 1,10 riba, todél LTX6 1,10 ir ESX6 1,11 nurodo NT burbulg.
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Biitina paminéti, jog Latvijoje kritiné riba nebuvo perzengta nuo 2008 metais fiksuoto LVX6 rodiklio
reikSmés. Tokie pokyciai Baltijos Salyse nuo 2011 m. rodo, jog nuomos kainos §iose rinkose auga
greiiau nei mazmeninés prekés, o tokius pokycius galima vertinti, kaip biidingus NT burbuly
formavimuisi.

18,00

13,00

8,00

3,00

koef.

- - o e - - - - - - - - - - - - - - - - -

-2,00 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 26 2015 2016 2017 2018, 2019 2020 2021

-7,00

-12,00
Lietuva Latvija Estija =ee==- Burbulas

18 pav. NT pardavimo augimo tempo ir NT pardavimo ploto augimo tempo santykis Baltijos Salyse 2005 -
2021 laikotarpiu (sudaryta autoriaus, remiantis Baltijos $aliy statistikos departamentais ir OECD)

Septintuoju rodikliu, kuris iSreiskiamas NT pardavimo ir NT pardavimo ploto augimo tempy
santykiu, nustatyta, kad Baltijos Salyse rodiklis NT burbulo neparodé. Tokia iSvada daroma, kadangi
visu analizuojamuoju laikotarpiu rodikliai svyruoja zenkliai, taip pat 2006 m. - 2010 m. laikotarpiu
nenustatyta augimo bei kritimo tendencijy. Todé¢l nors rodikliai vir§ija burbulo nustatyta riba, teigti,
jog tai indeksuoja NT burbulo formavimasi néra teisinga. Visgi, analizuojamu laikotarpiu nustatyta
reikSmingy poky¢iy. Vienas iS jy yra Lietuvoje 2009 m., kai LTX7 rodiklis 1Sauga iki 6,31 reikSmeés,
0 2008 m. ir 2010 m. LTX?7 sieké atitinkamai 0,18 ir 0,15 reikSmes. Tokiam Suoliui jtakos turéjo
48,24 proc. sumaz¢ja NT pardavimai bei tik 7,65 proc. sumazéjes NT pardavimo plotas. Toks
pardavimy ir ploto santykio pokytis reiSkia, jog NT kainos maz¢jo grei¢iau nei parduodamo NT
plotas. Kitas pokytis, kurj vertéty pazyméti yra 2019 metais Lietuvoje fiksuojamas -11,73 LTX?7.
Tokiam rodiklio dydziui jtakos tur¢jo santykinai mazai pakites pardavimo plotas. NT pardavimams
1Saugus 8,03 proc., parduodamas plotas sumazéjo 0,68 proc. Latvijoje taip pat pastebéta reikSmingy
poky¢éiy. 2012 metais, LVX7 fiksuojamas ties 16,46 dydziu. Sis dydis salygojamas santykinai didélio
18,01 proc. NT pardavimo pokycio ir 1,09 proc. NT parduodamo ploto augimo.

Taigi, apibendrinant analizuotus rodiklius, galima daryti i§vada, kad dauguma jy Baltijos Salyse
nurodé NT burbulg 2004 m. - 2010 m. laikotarpyje. Taip pat po 2008 m. - 2009 m. fiksuojami rodikliy
reikSmiy maz¢jimai indeksuoja apie NT burbuly pabaigg. Tokie pokyciai yra svarbiis tiriant NT
burbulus, kadangi rodikliai geba indeksuoti NT burbuly formavimasi ir jo pabaigg. Tiesa, nuo
analizuojamojo laikotarpio vidurio, tai yra 2013 m. riba, kuri indeksuoja NT burbulg, virsijo tik
keliatas rodikliy. Vertinant pagal pokycius vykusius iki 2013 m. galima daryti iSvada, jog dalis
rodikliy virSijantys nustatyta ribg, nurodo NT burbulo formavimosi pradzig analizuojamojo
laikotarpio pabaigoje.

Atlikus rodikliy analize, iSankstinio jspéjimo metodui apskaiciuoti panaudota pagrindiniy
komponenty analizé (toliau PCA). PCA atlikti naudojami 7 rodikliai analizuoti anks¢iau Siame
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poskyryje. Taigi, analizuojant PCA visu pirma atliekami KMO (Kaiser Meyer OIKin) ir Bartlett testal,
siekiant nustatyti ar duomenys yra tinkami tolimesniam empiriniam tyrimui. Tam, jog duomenys biity
tinkami PCA, KMO ir Bartlett testai turi tenkinti dvi pagrindines sglygas:

1. KMO turi biti didesnis nei 0,5 (>0,5)
2. ReikSmingumo verté (sig.) turi biiti Zemesné nei 0,05 (<0,05)

Apibendrinti KMO ir Barlett‘s testy rezultatai pateikiami 6 lenteléje. Taigi, testy rezultatai parodeé,
jog Estijoje KMO siekia 0,566, Latvijoje 0,509, Lietuvoje 0,502. Tai reiskia, kad tokiy KMO testy
rezultaty pakanka patenkinti pirmaja salyga. Bartlett testy rezultatai taip pat atitiko antrgja salyga,
todél galime teigti, jog Baltijos Saliy rodikliai yra statistiSkai tinkami PCA atlikimui.

6 lentelé KMO ir Barlett‘s testy rezultatai (sudaryta darbo autoriaus)

Salis / koeficientas KMO Sig.

Estija 0,567 | <0,01
Latvija 0,509 0,01
Lietuva 0,502 <0,01

Taigi, KMO ir Bartlett testy rezultatams Baltijos Salyse tenkinant iSkeltas salygas, atlickami tolimesni
bendros dispersijos skai¢iavimai. Siais skaiGiavimais sickiama nustatyti komponenty skaiéiy,
remiantis savosiomis reikSmémis, kurie gali paaiSkinti visy tyrime naudojamy rodikliy kintamumag.
Kintamumui nustatyti naudojamos tikrinés reik§més (angl. eigenvalues), kurios yra auksciau 1,
Zzemesnés reikSmés skai¢iavimuose nenaudojamos. Taigi, nustatyta, jog Estijoje pirmieji du
komponentai, kuriy tikrinés reik§més yra auks$¢iau 1 (pirmasis 3,194, kurio variacija 45,62 proc.,
antrasis 1,452, kurio variacija 20,72 proc.) gali paaiskinti 66,34 proc. visy rodikliy kintamumo.
Latvijoje nustatyta, jog pirmieji trys komponentai, kuriy tikrinés reik§més yra auks¢iau 1 (pirmasis
2,729, kurio variacija 38,99 proc., antrasis 1,603, kurio variacija 22,91 proc., treciasis 1,306, kurio
variacija 18,65 proc.) gali paaiskinti 80,55 proc. visy rodikliy kintamumo. Lietuvoje nustatyta, jog
pirmieji trys komponentai, kuriy tikrinés reikSmés yra aukSciau 1 (pirmasis 2,948, kurio variacija
42,12 proc., antrasis 1,628, kurio variacija 23,26 proc., treciasis 1,085, kurio variacija 15,51 proc.)
gali paaiskinti 80,88 proc. visy rodikliy kintamumo. Apibendrinti rezultatai pateikiami X lentel¢je

Nustacius komponenty skaiciy ir jy bendra variacijos sumg, galima atlikti komponenty matricos
vertinimg (zr. 15, 18 ir 21 priedus). Remiantis Hamed‘u ir kt., (2022) Siame tyrime naudojami
kintamieji, kuriy koreliacija su vienu i§ komponenty yra auksc¢iau 0,3. Taip yra daroma, siekiant
stipresnés komponenty koreliacijos su kintamaisiais. Taigi, dél Sios priezasties atlickama korekcija
Lietuvoje. I§ skai¢iavimy paSalinami LTX7 ir LTX2 kintamieji, kuriy koreliacija su komponentais
netenkino iSkeltos salygos. Po atliktos korekcijos, gauti tikriniy reikSmiy ir variacijy rezultatai
pateikiami 7 lenteléje.
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7 lentelé Komponenty tikrinés reik§més ir variacijos (sudaryta darbo autoriaus)

Salis Komponentas | Tikriné reik§mé | Variacija
1 3,194 45,62%
Estija
2 1,542 20,72%
1 2,729 39,99%
Latvija | 2 1,603 22,91%
3 1,306 18,65%
) 1 2,908 48,47%
Lietuva
2 1,570 26,16%

Taigi, pokyciai jvyksta komponenty skaiciuje bei jy bendroje variacijy sumoje. Lietuvoje fiksuojama,
kad komponentai, kuriy tikriné reik§meé yra auksc¢iau 1 yra du: pirmasis 2,904, kurio variacija 58,08
proc., antrasis 1,480, kurio variacija 29,60 proc. Taip pat bendra komponenty variacijos suma
padidé¢ja iki 87,68 proc. 7 lentel¢je pateiktus komponenty tikriniy reikSmiy ir variacijy rezultatus
galima apibendrinti taip: Estijoje pirmyjy dviejy komponenty suma reiskia, kad ji yra tinkama 7
veiksniy paaiSkinimui, kuris siekia 66,34 proc. jy kintamumo. Latvijoje pirmyjy trijy komponenty
suma reiskia, kad ji yra tinkama 7 veiksniy paaiSkinimui, kuris siekia 80,55 proc. jy kintamumo.
Lietuvoje pirmyjy dviejy komponenty suma reiskia, kad ji yra tinkama 5 veiksniy paaiskinimui, kuris
siekia 87,68 proc. jy kintamumo.

Taigi, po atlikty korekcijy galima apzvelgti galutines komponenty matricos reikSmes. Estijoje (zr. 15
prieda) pirmasis komponentas turi teigiamas koreliacijas, kuriy reik§més svyruoja tarp Zemiausios
ESX6 0,309 ir auksciausios ESX5 0,946. Taip pat pastebéta, jog pirmasis komponentas turi labai
stipry rysj su ESXS ir ESX6, kuriy koreliacijg siekia daugiau 0,9. Taip pat remiantis 50. Taherdoost‘o
ir kt (2022), galima teigti, jog stipry rysj turi tie kintamieji, kuriy reik§mé yra aukscéiau 0,5, tokiy
pirmajame komponente nustatyti 6 i§ 7. Vienintelis ESX6 turé¢jo reikSme¢ Zemiau 0,5. Antrajame
komponente nustatyta, jog neigiama ry$j turi 4 kintamieji ESX2, ESX3, ESX2 ir ESX7. Teigiami
ry$iai antrajame komponente svyruoja tarp Zemiausio ESX4 0,103 ir auks¢iausio ESX6 0,743. Zemiau
0,3 fiksuojamas tik ESX4. Jdomu tai, jog ESX6 pirmajame komponente yra Zemiausig rysj turintis
kintamasis, tac¢iau prieSingai nustatyta antrajame komponente.

Latvijoje (Zr. 18 prieda) komponenty matricoje nustatyta, jog pirmasis komponentas neigiama rysj
turi su LVX2 -0,052. Likusieji kintamieji turi teigiamg ry$j, kuris svyruoja tarp Zemiausio LVX7
0,199 ir auk$¢iausio LVX4 0,889. Zemiau 0,3 fiksuojami LVX?7, kuris yra silpniausia ry$j turintis
Kintamasis ir teigiamy reikSmiy. Antrajame komponente neigiami rySiai nustatyti LVX4, LVXS ir
LVX3. Teigiami ry$iai svyruoja tarp zemiausio LVX6 0,111 ir auk$¢iausio LVX7 0,822, taip pat
zemiau 0,3 nustatytas tik LVX6. Treciajame komponente neigiami rySiai nustatyti LVX6 ir LVXS, o
reik§més zemiau 0,3 fiksuojamos LVX1 0,189 ir LVX7 0,048. Bendras teigiamy ryS$iy spektras yra
tarp 0,048 ir 0,684. Pastebéta ir tai, jog artimos reikSmes 0,3 yra LVX4 0,312 ir LVX2 0,303, kuriuos
galima vertinti, kaip Zemo, taciau pakankamo rySio kintamuosius su tre¢iuoju komponentu.

Lietuvoje po atlikty korekcijy liko penki kintamieji ir du komponentai (zr. 24 prieda). Taigi,
analizuojant pirmojo komponenty matricos rezultatus nustatyta, kad neigiamga ry$j turi su LTX6 -
0,451. Teigiami rySiai svyruoja tarp 0,702 ir 0,956. Didesnis nei 0,9 rySys nustatytas LTX4, kuris
vertinamas, kaip labai stiprus ry$ys su pirmuoju komponentu. Zemiausias i§ teigiamy rysiy
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fiksuojamas LTX3 0,702. Antrajame komponente neigiamy koreliacijy nustatytos dvi: LTX4 -0,032
ir LTX3 -0,527. Teigiami rySiai Zemiau 0,3 nenustatyti, o stipriausias rySys fiksuojamas su LTX6
0,848, Zemiausias - LTX5 0,448.

Atlikus PCA, analizés gauti rezultatai apskai¢iuojami, pagal Qin‘o ir kt., (2015) pasitlytas iSankstinio
ispéjimo indekso metoda. ISankstinio jspéjimo indeksui apskai¢iuoti naudojamos formulés esancios
zemiau. Cia ES, LV ir LT reiskia 3alj, kurios duomenys naudojami skai¢iavimuose, IJM - i§ankstinio
jspéjimo indeksas, K - PCA apskaic¢iuotas komponenty regresijos faktoriy balas.

Estijoje:

ES_IIM = ES_K; * 45.624proc. +ES_K, * 20.720proc. (4.2.1)

Latvijoje:

LV_IIM = LV_K; * 38,991proc. +LV_K, * 22,906proc. +LV_K; * 18,653proc. (4.2.2)
Lietuvoje:

LT_IIM = LT_K; * 58,081proc. +LT_K, * 29,600proc. (4.2.3)

Toliau Siame darbe analizuojamos apskaiéiuotos iSankstinio jspé&jimo reik§més, kurios vertinamos
remiantis Qin‘o ir kt., (2015) pateikiamais réziais. ISankstinio jspéjimo reikSmiy analizé pradedama
nuo Estijos (Zr. 19 pav.)
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19 pav. Estijos isankstinio jspéjimo indeksas (sudaryta autoriaus)

Estijos iSankstinio jsp€jimo metodu apskaiciuotos reikSmeés parodé, jog NT burbulas fiksuojamas
2006 m. - 2008 m. laikotarpyje. Jau 2006 m. apskaiciuojamai reikSmei pasiekus 0,84,
identifikuojamas NT burbulo formavimasis. Remiantis Qin‘o ir kt., (2015) reikSmés, kurios yra tarp
0,50 - 1,00 yra vertinamos, kaip jspéjimo zona, kuri nurodo NT burbulo formavimasi. 2007 m.
pasiekus didesnj nei 1 dydj, rodiklis patenka j pavojaus zona, kuri yra tarp 1,00 - 2,00. Taigi, jau 2007
m. iSankstinio jsp¢jimo metodu apskaiciuotas rodiklis nurodo, jog Estijoje egzistuoja NT burbulas.
2008 m. rodiklis sumazéja iki 0,72, taciau vis dar iSlieka jspéjimo zonoje, tai reiskia, jog burbulas
egzistuoja ir 2008 m. Nuo 2008 m. iki laikotarpio pabaigos rodikliai yra saugios zonos réziuose, todél
galima teigti, jog iki laikotarpio pabaigos NT burbulo Estijoje nustatyta nebuvo. Biitina pazymeéti
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2010 m. fiksuojama rodiklio dydj, kuris siekia -1,11. Toks rodiklio dydis galéty buti vertinamas, kaip
nurodantis NT burbulo sukelta Soka finansinése rinkose.
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20 pav. Latvijos iSankstinio jspéjimo indeksas (sudaryta autoriaus)

Analizuojant Latvijos iSankstinio jspéjimo metodu apskaiCiuotas reikSmes, nustatyta, kad jau
laikotarpio pradzioje 2005 m. rodiklis sieké jsp&jimo zong. 2005 m. fiksuojamas 0,73 dydis nurodo
NT burbulo egzistavima Salyje. Rodiklis 2006 iSlieka panasaus dydzio ir siekia 0,72. 2007 m.
fiksuojama reikSmé yra zemiau 0,5, kuri remiantis X lenteléje pateikiamais vertinimo Kriterijais yra
vertinama, kaip saugi zona. Taigi Latvijos pavyzdys rodo, jog jau 2007 m. iSankstinio jspé&jimo
metodas leidzia daryti prielaidg apie NT burbulo mazéjima salyje. Ta nurodo ir 2008 m. fiksuojamas
neigiamas rodiklio dydis. 2010 m. ir 2011 m. fiksuojami rodikliai reiskia, NT rinkos atsigavima, po
2008 m. jvykusios krizés. Tq parodo 2011 m. rodiklis, kuris yra artimas jspéjimo zonai bei siekia 0,46
dyd;.
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21 pav. Lietuvos iSankstinio jspéjimo indeksas (sudaryta autoriaus)

Vertinant Lietuvos iSankstinio jspéjimo metodu apskaiciuotas reikSmes nustatyta, jog NT burbulas
fiksuojamas nuo 2007 m. Tiesa dar 2006 m. rodikliui siekus 0,42 dydj, kuris reiSkia saugig zong, 2007
m. rodiklis iSauga 121 proc. ir siekia 0,92 dydj, kuris yra artimas pavojaus zonai. 2008 m. rodiklis
pasiekia pavojaus zong, kas reiskia, jog jau 2007 m. nustatytas NT burbulas, 2008 m. nurodo Salies
NT burbulo formavimosi pavojy. 2009 metais rodiklis sumazé¢ja iki saugios zonos, o nuo 2010 mety
fiksuojamos neigiamos reikSmeés, kurios nurodo NT burbulo pabaiga. Svarbus pokytis pastebimas
2020 m. kai rodiklio dydis siekia 0,58, o tai nurodo NT burbulo egzistavimg Salyje. Toks pokytis gali
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biti siejamas su pandemijos pradZzia, kuri sukrété ir NT rinkas. Taigi, prieSingai nei kietose Baltijos
Salyse, Lietuvoje po 2008 m. nustatyta NT burbulo formavimosi rizika.

Apibendrinant iSankstinio jspéjimo metodu apskaiciuotas reikSmes Baltijos Salyse, galima teigti, jog
metodas geba nustatyti NT burbuly formavimasi 2005 m. - 2021 m. laikotarpyje. Taip pat nustatyta,
jog visuose Salyse dar pries 2008 m. fiksuojami rodikliy dydziai, kurie ispé¢ja apie NT burbulo
egzistavimg. Anksc¢iausiai NT burbulo jspéjimas nustatytas Latvijoje dar 2005 metais, Estijoje 2006
m. o Lietuvoje 2007 m. Taip pat pastebéta, jog 2009 m. Baltijos Salyse fiksuojama NT burbulo
pabaiga. Tiesa, Latvijoje ji fiksuojama anksc¢iau nei Estijoje ar Lietuvoje. Latvijoje iSankstinio
jspéjimo metodu apskaiéiuoti dydziai saugig zong sieké 2008 m. Bitina pazymeéti ir 2020 m.
Lietuvoje nustatyta dydj, kuris sieké jspéjimo zona, Estijoje ir Latvijoje tokiy poky¢iy uzfiksuota
nebuvo.

4.3. Racionaliy kainy metodo taikymas Baltijos Salyse

Racionaliy kainy metodui pritaikyti naudojami ketvirtiniai OECD, ,,Ober-Haus* ir Europos komisijos
pateikiami duomenys laikotarpyje 2004 m. | ketv. — 2021 m. IV ketv. laikotarpyje. Racionalios kainos
apskai¢iuojamos pagal 2.3.3.2 formule (Zr. 2.3.3 skyriuje). Taigi, visu pirma analizé pradedama nuo
atskiry formulés dedamyjy pokyc¢iy analizés 2004 m. I ketv. — 2021 m. IV ketv. laikotarpyje. Pirmasis
analizuojamas kintamasis pateiktas 22 paveiksle yra vidutiniy apartamenty kvadrato nuomos kaina.
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22 pav. Vidutiniy apartamenty nuomos kaina Baltijos $aliy sostinése 2004 m. | ketv. - 2021 m. IV ketv.
laikotarpiu (sudaryta autoriaus, remiantis ,,Ober-Haus* duomenimis)

Vidutiniy apartamenty nuomos kainy poky¢iai Baltijos Saliy sostinése rodo, jog Lietuvoje, Estijoje ir
Latvijoje nuomos kainos kinta ganétinai panasiai, o analizuojamajj laikotarpj galima padalinti | dvi
dalis. Pirmoji dalis apima nuomos kainy pokycius 2004 m. | ketv. - 2010 m. IV ketv. Taigi, zvelgiant
1 Baltijos Saliy sostiniy nuomos kainy poky¢ius, galima pastebéti, jog Estijoje nuomos kainos pradeda
augti nuo 2006 m. 1V ketv., tuo tarpu Latvijoje augimas matomas jau nuo 2004 IV ketv. o Lietuvoje
2005 m. III ketv. Tiesa, augimas tesési trumpai, jau 2007 m. IV ketv. kainoms pasiekus
aukséiausia pirmojo laikotarpio taska Estijoje 11,43 Eur/m?, Latvijoje 12,22 Eur/m? - nuoma pradéjo
mazéti. Lietuvoje nuomos kainy mazéjimas pastebimas metais véliau, tai yra 2008 1V ketv. kainoms
isaugus iki 11,43 Eur/m?. Taip pat labai svarbiis poky¢iai jvyksta iki 2010 m. IV ketv., kai kainoms
pasiekus auks$c¢iausig taska, jos sumazéja iki per visg analizuojamgji laikotarpi zZemiausiy kainy.
Zemiausios nuomos kainos Latvijoje 5,56 Eur/m? ir Lietuvoje 7,00 Eur/m? fiksuojamos 2010 m. IV

62



ketv. o Estijoje 6,36 Eur/m? 2010 m. III ketv. Kainy poky¢ius tarp auk$&iausio ir Zemiausio tasko
pirmuoju laikotarpiu galima iskreikti procentais, Estijoje pokytis sieké 44,3 proc., Latvijoje 46,4 proc.
Lietuvoje 38,8 proc. Antruoju laikotarpiu Baltijos Saliy nuomos kainy pokyciai issiskiria. Estijos
pavyzdys parod¢, jog nuomos kainos augo iki 2019 m. IV ketv. o pokytis sieké 102,1 proc., kai kaina
sieké 12,86 Eur/m? Tiesa iki 2021 m. IV ketv. nuoma sumazéjo 10 proc. iki 11,57 Eur/m?.
Analizuojant Latvijos pavyzdj, ¢ia kainos augo iki 2014 m. IV ketv. bei sieké 10,78 Eur/m?, o iki
laikotarpio pabaigos fiksuojami keli reik§mingi pokyciai. 2017 m. IV ketv. kainai pasiekus Zemiausig
antrojo laikotarpio taska - 9,22 Eur/m? iki 2021 m. IV ketv. kaina i$auga 12,05 proc. ir siekia 10,33
Eur/m?. Lietuvoje poky¢iai antruoju laikotarpi i$laiko augimo tendencija, o Vilniaus vidutiniy
apartamenty nuoma iSauga iki 12,43 Eur/m? 2021 IV. ketv. arba 77,55 proc. palyginti su 2010 1V
ketv.

Antrasis racionaliy kainy formuléje naudojamas kintamasis yra vidutiniy apartamenty kainos Baltijos
Saliy sostinése, kuris pateikiamas 23 paveiksle. Analizuojant Baltijos Saliy sostiniy apartamenty
kainas, taip pat galima isskirti du laikotarpius. Pirmasis iki NT burbuly pabaigos, kuris remiantis
apartamenty kainomis Baltijos $aliy sostinése jvardijamas ties 2010 IIT ketv. Si data pasirinkta todél,
nes nuo 2010 m. III ketv. Talino, Rygos ir Vilniaus apartamenty kainos nustoja mazéti ir fiksuojamas
augimas, todél daroma prielaida, jog tai yra NT burbulo pabaiga.
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23 pav. Vidutiniy apartamenty kaina Baltijos Saliy sostinése 2004 m. | ketv. - 2021 m. IV ketv. laikotarpiu
(sudaryta autoriaus, remiantis ,,Ober-Haus* duomenimis)

Talino, Rygos ir Vilniaus vidutiniy apartamenty kainy poky¢iai pirmuoju laikotarpiu iki NT burbuly
Baltijos Salyse pabaigos parodé¢, jog NT kainy augimas ilgiausiai tgsési Lietuvoje. Lietuvoje kainy
augimas fiksuojamas iki 2008 m. I ketv., tuo tarpu Estijoje ir Latvijoje kainos mazéti pradéjo
ankscCiau. Latvijoje kainy mazéjimas fiksuojamas jau 2007 m. Il ketv., o Estijoje 2007 m. 11 ketv.
Lyginant kainas su laikotarpio pradzia 2004 m. | ketv. Vilniaus apartamenty kvadrato kainos iSaugo
1,56 karto, panasiai kainos pakito Estijoje 1,51 karto, o didZiausias pokytis fiksuotas Latvijoje 1,92
karto. Toks staigus kainy augimas rodo, jog greitai augancios turto kainos gyventojus paskatino
investuoti i NT tikintis tolimesnio kainy did¢jimo. Taciau jau po mazdaug 2,5 mety NT turto kainos
pasieké Zemiausig taska po 2007 - 2008 mety kainy burbulo. Antrasis laikotarpis, kuris jvardijamas
nuo 2010 m. III ketv. parod¢, jog visuose Baltijos Salyse NT turto kainos iSlaiko augimo tendencija.
Kasmet ir nuosekliai augancios NT kainos rodo nattralig NT raidg Salyse. Galima i8skirti tik Vilniaus
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apartamenty kainy poky¢ius. Vilniaus kainos iki 2013 m. Il ketv., kai kvadrato kaina perkopia 1200
Eur/m? ir iki analizuojamojo laikotarpio pabaigos nuosekliai didéja.
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24 pav. Diskonto norma bastui jsigyti Baltijos Salyse 2004 m. | ketv. - 2021 m. IV ketv. laikotarpiu (sudaryta
autoriaus, remiantis ,,Europos komisijos“ duomenimis)

Trecioji formulés dedamoji naudojama racionaliy kainy nustatymui yra diskonto norma. Diskonto
norma priesingai nei anksciau analizuoti apartamenty kainos ir nuomos kintamieji, per analizuojamajj
laikotarpj turi tendencija mazéti. Cia Baltijos Saliy poky¢iai turi panasia tendencija, tatiau patys
poky¢iai analizuojamuoju laikotarpiu yra skirtingi. Didziausi skirtumai pastebimi 2008 m. II ketv. -
2010 m. III ketv. laikotarpyje. Siame laikotarpyje pastebimas smarkus diskonto normos augimas ir
mazéjimas. Baltijos Saliy diskonto normos poky¢ius vertinti pradedama nuo Estijos pavyzdzio. Estija
ISsiskiria tuo, jog prieSingai nei Latvijoje ar Lietuvoje néra pastebimas staigus diskonto normy
augimas. Cia jau nuo 2006 m. I ketv. pastebimas nezymus augimas tesiasi iki 2009 m. I ketv., kai yra
pasiekiama auksciausia diskonto norma 6,36 proc. Tris metus trukes tendencingas diskonto normy
augimas, reiskia augancia ateinanciy laikotarpiy pinigy vertg. Taciau po 2009 m. I ketv. fiksuojamas
diskonto normy maz¢jimas, parodo NT burbulo sukeltas pasekmes. Pag¢jus metams diskonto norma
Estijoje sieké 2,24 proc., o tai yra 2,84 karto arba 4,12 procentiniy punkty pokytis. Pra¢jus 2 metams
diskonto norma iSauga iki 3,07proc., taCiau netrukus pradeda mazéti, o Sis maz¢jimas tesiasi iki pat
laikotarpio pabaigos. Latvijoje poky¢iai iSsiskiria tuo, jog per 2008 m. III ketv. pateikiamas 3,8
procentiniy punkty diskonto normos did¢jimas. Augimas tesiasi iki 2009 m. IV ketv. kai diskonto
norma siekia 19,77 proc. Po 1,5 mety trukusio augimo, fiksuojamas smarkus mazéjimas, iki 2010 m.
Il ketv. diskonto norma Latvijoje siekia 4,99 proc., o tai palyginus su 2009 m. IV ketv. yra 3,96 karto
arba 14,78 proc. procentiniy punkty skirtumas. Toks Suolis reiSkia apie NT burbulg sukelta Soka
Latvijos ekonomikoje ir finansy rinkose. Panasiai, kaip ir Estijoje nuo 2010 m. III ketv. iki laikotarpio
pabaigos stebimas diskonto normos maz¢jimas. Lietuvoje situacija primena Latvijos pavyzdj, tiesa,
Cia pokyciai reikSmingi, taCiau ne tokie dideli. Tuo paciu metu, kaip Latvijoje 2008 m. Ill ketv.
fiksuojamas pirmasis pokytis. Lietuvoje pokytis siekeé 0,61 procentinio punkto. Diskonto normos
augimas tesési trumpai, jau 2009 m. II ketv. diskonto norma sieké auksc¢iausia taSka 10,53 proc. Kaip
ir kitose Baltijos Salyse, pasiekus auksciausig tasSka, fiksuojamas smarkus sumazéjimas. Lietuvoje ji
galima jvardinti nuo 2009 m. IV ketv. iki 2010 m. III ketv., kai diskonto norma siekia 3,85 proc. arba
6,68 procentiniais punktais maziau nei aukSc¢iausiame taske. Toliau seka nuoseklus diskonto normy
mazéjimas, o jau 2015 m. [ ketv. Baltijos Salyse jis yra vienodas, toks iSlieka iki 2021 m. IV ketv.
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Taigi, iSanalizavus formuléje naudojamy kintamyjy pokycius toliau atlieckamas racionaliy kainy ir
faktiniy kainy skirtumo réziy nustatymas. Réziy nustatymui naudojamas Hou (2010) pasitlytas
metodas, kuris apskai¢iuojamas naudojant vidutinj BVP augimo tempg analizuojamuoju laikotarpiu.
Prie nustatyto vidutinio BVP augimo tempo yra pridedami ir atimami trys BVP augimo tempo
standartiniai nuokrypiai. Tacdiau Siame darbe atliktuose skaiCiavimuose yra padarytos kelios
korekcijos. Visu pirma, siekiant eliminuoti 2004 - 2009 metais JAV finansy krizés paveiktus
pokycius, vidutiniam BVP augimo tempui nustatyti naudojami duomenys nuo 2010 mety. Antrasis
pokytis yra tai, jog réziams nustatyti naudojami ne trys standartiniai nuokrypiai, kaip pasitlé Hou
(2010), taciau vienas standartinis nuokrypis. Pokytis atliktas pagrindziant tuo, jog vidutiniai augimo
tempai ir standartiniai nuokrypiai Baltijos Salyse yra ganétinai panasus ir naudojant kelis ar daugiau
standartiniy poky¢iy, réziai apimty beveik visus skirtumus tarp racionaliy ir faktiniy kainy. Taigi,
siekiant to iSvengti, réZiams nustatyti naudojamas vienas standartinis nuokrypis pridedant bei atimant
nuo vidutinio BVP augimo tempo. Apibendrinti skaiciai pateikti 5 lenteléje.

8 lentelé BVP vidutinis augimo tempas ir standartinis nuokrypis (sudaryta darbo autoriaus)

& e Vidutinis BVP | Standartinis Augimo tempas + Augimo tempas -
Salis - . . . . .
augimo tempas nuokrypis | standartinis nuokrypis | standartinis nuokrypis
Estija 3,22 proc. 2,69 proc. 5,91 proc. 0,54 proc.
Latvija 2,23 proc. 2,86 proc. 5,10 proc. -0,63 proc.
Lietuva 3,38 proc. 1,74 proc. 5,12 proc. 1,64 proc.

Toliau atliekamas faktiniy ir apskaiciuoty racionaliy kainy palyginimas Baltijos Salyse. 25, 26 ir 27
paveiksluose iSreiks$ti procentai, parodo skirtumg tarp faktinés ir apskai¢iuotos racionalios kainos.
Kuo didesnis procentinis teigiamas arba neigiamas skirtumas, tuo faktiné kaina yra labiau pervertinta
arba atvirksciai - jvertinta nepakankamai. Ar kaina yra racionali, nustatyti galima remiantis 5 lenteléje
pateiktais réziais.
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25 pav. Estijos faktiniy ir apskaiciuoty racionaliy kainy skirtumai (sudaryta darbo autoriaus)

Taigi, Estijos racionaliy kainy skai¢iavimai parodé, jog virSuting réziy ribg 5,91proc., kainos virsijo
3 kartus nuo 2005 m. IV ketv. iki 2006 m. II ketv. VirSyta virSutiné riba reiskia, jog kainos yra

pervertintos ir auga neracionaliai, kadangi neatitinka nustatyty réziy. Estijoje kainy virSijimas
susidare, délto, jog faktinis biisto kainy augimas buvo spartesnis nei apskai¢iuoty racionaliy kainy
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pokyciai. Apatiné riba Estijoje buvo perzengia 28 kartus, o didziausi skirtumai nustatyti 2007 m. I1I
ketv. 2009 m. IV ketv. laikotarpyje. Kiti neatitikimai nustatyti skirtingai laikotarpiais, kuriy ilgiausia
trukme buvo vieneri metai. Didziausias teigiamas skirtumas tarp racionaliy ir faktiniy kainy
fiksuojamas 2006 m. | ketv. 12 proc., o neigiamas 2009 m. 11 ketv. -16,6 proc. Taigi, analizuojamuoju
laikotarpiu Estijos sostinés apartamenty kainos nustatytus rézius atitiko 31 kartg. Tai reiSkia, jog 43,7
proc. viso analizuojamojo laikotarpio Estijos kainos buvo pervertintos arba jvertintos nepakankamai.
Todél, galima daryti prielaidg, jog Estijoje racionaliomis kainomis analizuojamuoju laikotarpiu
galima vadinti 56,3proc.
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26 pav. Latvijos faktiniy ir apskaiciuoty racionaliy kainy skirtumai (sudaryta darbo autoriaus)

Analizuojant Latvijos pavyzdj, nustatyta, jog virSuting ribg Rygos apartamenty kainos virsijo 4 kartus
2005 m. | ketv. - 2005 m. ketv. laikotarpyje ir penktasis kartas 2021 m. | ketv. Tai parodo, jog dar
pries 2008 metai jvykusi NT burbulg pastebimas neracionalus Latvijos NT kainy augimas.
Nepakankamai kainos jvertintos buvo 29 kartus, ilgiausias laikotarpis, kai kainos buvo jvertintos
nepakankamai tesési nuo 2007 m. IIT ketv. iki 2011 m. III ketv. DidZiausias teigiamas skirtumas
fiksuojamas 2005 m. | ketv. 14,8 proc., neigiamas - 2009 m. Il ketv. -36,5proc. Viso Rygos
apartamenty kainos neatitiko nustatyty réziy 34 kartus, o tai yra 47,9 proc. viso analizuojamojo
laikotarpio. Taigi, racionaliy kainy skai¢iavimus Latvijoje atitiko 52,1 proc. analizuojamojo
laikotarpio. Tai, jog nuo 2013 m. III ketv. réziy neatitikimy nustatyta 4 kartus, rodo racionalia
nekilnojamojo turto raidg Latvijoje. Taciau, ¢ia galima jzvelgti ir signalg, kuris gali identifikuoti NT
burbulo formavimasi. Gana nuosekliai augantis faktiniy ir racionaliy kainy skirtumas, retas apatinés
ribos kirtimas ir kartg virSyta virSutiné riba, leidzia daryti prielaidg apie tolimesnj racionaliy ir faktiniy
kainy skirtumg. Tokia tendencija gali padéti identifikuoti neracionaliai augancias kainas anksciau
laiko.
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27 pav. Lietuvos faktiniy ir apskaiciuoty racionaliy kainy skirtumai (sudaryta darbo autoriaus)

Vertinant apskaiciuoty Lietuvos racionaliy kainy skirtumus nuo faktiniy kainy, nustatyta, jog
vir§utiné riba virSyta buvo 4 kartus 2005 m. | ketv. - 2005 m. Il ketv. ir 2005 m. IV ketv. - 2006 m. |
ketv. laikotarpiuose, o apatiné riba perzengta 55 kartus. Toks didelis neatitikimy skaiCius galéty bti
siejamas su nepakankama NT turto raida. Tiesa, arté¢jant analizuojamojo laikotarpio pabaigai,
neatitikimy mazéja, o tai rodo tendencijg faktiniy ir racionaliy kainy skirtumo didé¢jimui ateityje.
Visgi, didziausias teigiamas skirtumas fiksuotas 2005 m. Il ketv. 7,9 proc., neigiamas - 2009 m. Il
ketv. -20,4 proc. Taigi, i$ viso nustatyty riby neatitikimy nustatyta 59 kartus, o tai yra 83,1 proc. viso
analizuojamojo laikotarpio. Lietuvoje racionaliy kainy skai¢iavimus atitiko maziausiai kainy i
analizuojamuoju Baltijos $aliy, tai yra 16,9 proc.

Taigi apibendrinant racionaliy kainy metodo rezultatus Baltijos Salyse, galima daryti i§vada, jog $is
metodas geba nustatyti 2008 mety NT burbula, jo formavimasi ir pasekmes. Taéiau, po 2008 m.
1vykusio NT turto rinkos sukrétimo, neracionaliy kainy nebuvo pastebéta, iSskyrus Latvijoje 2021 m.
I ketv. Tiesa, laikotarpio pabaigoje pastebima faktiniy ir racionaliy kainy skirtumy didéjimo
tendencija Latvijoje ir Lietuvoje. Tokia tendencija leidZia susidaryti nuomong apie NT burbuly
formavimosi pradZig. Signalu gali buti ir tai, jog analizuojamojo laikotarpio pabaigoje, faktiniy ir
racionaliy kainy skirtumas yra artimas virSutinei nustatyty réziy ribai. PrieSingai nei Latvijoje ar
Lietuvoje, Estijoje racionaliy kainy skai¢iavimai parodé, NT turto raidos svyravimus. RézZiy atitikimy
laikotarpiai yra trumpi, fiksuojami santykinai dideli nuokrypiali, tai parodo NT rinkos nestabiluma.

4.4. Nekilnojamojo turto burbuly vertinimo metody rezultaty apibendrinimas

Kainy ir gyventojy pajamy metodas. Estijoje kainos ir gyventojy pajamy metodas parodé nuo 2005
m. 11 ketv. iki 2010 m. | ketv. trukusj burbulg. Burbulg 1émé dar 2005 m. | ketv. ir iki 2007 m. IV
ketv. trukes spartus Talino vidutiniy apartamenty kainy augimas bei léCiau augantis darbo
uzmokestis. Nuo 2005 m. 11 ketv. iki 2007 m. IV ketv. pabaigos trukes indikatoriaus augimas, reiskia
Salies gyventojy ir investuotojy investicijas i1 NT nepaisant mazéjan¢io NT jperkamumo ir auganciy
kainy. Latvijoje kainy ir gyventojy pajamy metodu NT burbulas taip pat nustatytas. Latvijos NT
burbulo laikotarpis apima 2004 m. | ketv. - 2009 m. 1V ketv. Jau nuo laikotarpio pradzios augancios
Rygos vidutiniy apartamenty kainos indikuoja apie NT burbulo formavimasi ir didelius vartotojy
lukescius dél kainy augimo ateityje. Kainy ir gyventojy pajamy indikatorius Latvijoje iSsiskiria i$ kity
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Baltijos 3aliy. Cia pastebimi Zenklds poky¢iai ir indekso dydZiai siekiantys 3.9. Vertinant tai, jog
indeksui esant didesniam nei 1,1, galima identifikuoti NT burbulg, Latvijoje 2006 m. §i riba virSijama
apie 3,5 karto. Toks rodiklio dydis parodo, jog jau 2006 m. Rygoje buvusj zema jperkamumo lygj bei
NT rinkos nestabilumg. Vertinant Lietuvoje fiksuojamus kainy ir gyventojy pajamy metodo
rezultatus, nustatyta panasi tendencija, kaip ir kitose Baltijos $alyse. Cia NT burbulo laikotarpis apima
2004 m. IV ketv. - 2010 m. Il ketv. Siuo laikotarpiu fiksuojama NT burbulo pakylimo ir nuosmukio
stadijoms budingi poky¢iai. Nuo laikotarpio pradzios iki 2008 m. Il ketv. spar¢iau augancios NT
kainos nei gyventojy pajamos Lietuvoje indikuoja apie NT burbulo formavimasi. Likusiu laikotarpiu
NT kainos Baltijos $alyse i$liko stabilios ir NT burbuly nustatyta nebuvo. Todél apibendrinant galima
teigti, jog kainos ir gyventojy pajamy metodas yra tinkamas tirti Baltijos Saliy NT rinkas, kadangi
gauti rezultatai parodé istorinio burbulo egzistavima 2005 m. - 2009 m. laikotarpyje.

ISankstinio jspéjimo metodas. Baltijos Salyse analizuojami rodikliai NT burbulg nurod¢ skirtingai.
Investicijy ] NT plétra ir investicijy | NT viso rodiklis burbulg nurodé visose Salyse. Estijoje NT
burbulas identifikuotas 2008 m., tuo tarpu Latvijoje 2007 m., o Lietuvoje 2006 m. - 2008 m.
laikotarpyje. Tokie rodikliy dydziai nurodo 2006 m. - 2009 m. laikotarpyje Baltijos Salyse iSaugusias
investicijas ] NT plétra. Tai taip pat galéty buti siejama su investuotojy tikéjimu dél kainy augimo
ateityje bei investicijy atsiperkamumo. Investicijy j NT augimo tempo ir BVP augimo tempo rodiklis
parod¢ Baltijos Saliy NT rinkos nepastovumg. Visu analizuojamu laikotarpiu nustatyti dideli
nuokrypiai nuo NT burbulo ribos, todél vertinti ar Sis rodiklis tinkamas identifikuoti burbulg Baltijos
Salyse sunku. Biisto statybos ploto ir baigty statyti ploty santykis NT burbulg nurodé vienoje Salyje.
Estijoje rodiklis nustatytos ribos nevirsijo, taciau buvo artimas jai, o skirtumas tarp burbulo ribos ir
anksciausios ESX3 rodiklio reik§més sieké 0,01. Todél galima daryti prielaida, jog Estijoje ESX3
nurodé NT burbulg. Biisto kainos ir gyventojy pajamy rodiklis nurodé ta pacia tendencija, kaip jau
anksCiau minétas kainos ir gyventojy pajamy metodas. NT pardavimo sumos nuo BVP rodiklio
rezultatus galima interpretuoti, kaip reikSmingus analizuojant NT burbulo formavimasi. Tokia
interpretacija sudaroma, nes Estijoje ir Latvijoje rodiklis visu analizuojamuoju laikotarpiu buvo vir§
nustatytos ribos, o Lietuvoje iSskyrus 2010 m. ir 2012 m. Tod¢l, galima teigti, kad NT pardavimo
suma yra svarbi BVP dalis Baltijos Salyse. Nuomos ir prekiy mazmenines prekybos kainy indeksy
rodiklis parod¢ kitokia tendencija nei kiti analizuoti rodikliai. Nuomos indekso ir prekiy mazmeninés
prekybos kainy santykis NT burbulo 2005 m. - 2009 m. laikotarpyje nenurodé tik Lietuvoje. Taciau
nuo 2015 m. iki 2021 m. Lietuvoje ir Estijoje rodiklis yra aukSCiau nustatytos burbulg
identifikuojancios ribos, o Latvijoje rodiklis svyruoja ties $ia riba. Estijoje ir Lietuvoje tokie rodiklio
poky¢iai siejami su po 2008 - 2009 metais sprogusio NT burbulo nuolat augan¢iomis nuomos
kainomis. Latvijoje nuomos indeksas nuo 2011 m. iki 2020 m. svyruoja tarp 98 ir 106, 0 2021 m.
1Sauga iki 117,71. Paskutinis analizuotas rodiklis yra NT pardavimo augimo tempo ir NT padavimo
ploto augimo tempo santykis. Rodiklis NT burbulg identifikavo visose Baltijos Salyse. Estijoje ir
Lietuvoje NT burbulas identifikuotas tik vieng karta, tai yra Estijoje 2006 m., Lietuvoje 2009 m, o
Latvijoje keturis kartus (2007 m., 2011 m., 2012 m. ir 2018 m.). Latvijoje 2011 m. - 2012 m. ir 2018
m. rodikliy dydzius identifikuojancius NT burbulg lémé santykinai mazas NT pardavimo ploto
augimo tempas lyginant su NT pardavimais. Taigi, apibendrinant rodiklius, galima daryti iSvada, jog
jie yra tinkami taikyti Baltijos Salims tiriant NT rinkose burbuly formavimasi, kadangi rodikliai
nurodé NT burbulg egzistavusi 2005 m. - 2009 m. laikotarpyje.

[Sankstinio jspé¢jimo indeksas Baltijos Salyse taip pat nurodé¢ NT burbulo egzistavima. Estijoje
1Sankstinio jsp€jimo indeksas NT burbulg identifikavo jau 2006 m. pasiekus, nustatytg jspéjimo ribg.
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2007 m. pasiekus pavojaus zonag, tai reisSkia, jog 2007 m. indeksu nustatyta NT burbulo formavimosi
rizika Estijoje. Ispéjimo zonoje indeksas iSlieka ir 2008 m. Latvijoje gauti iSankstinio jsp¢jimo
indekso rezultatai nurodé kitokia situacija. Cia NT burbulas identifikuojamas 2005 m. ir 2006 m.
indeksui pasiekus jspéjimo zong. Tokie rezultatai, parodo, jog anksc¢iau nei kitose Baltijos Salyse,
Latvijoje NT burbula identifikuoti galima buvo jau 2005 m. Lietuvoje NT burbulas identifikuotas
véliausiai. Cia 2007 m. indeksui pasiekus jspéjimo zona, nustatyta NT burbulo formavimosi rizika.
Rizika padidéja 2008 m., rodikliui pasiekus pavojaus zong, identifikuojamas burbulo formavimosi
faktas. Taigi, Siame tyrime pritaikyta Qin ir kt., (2015) pasitlyta metodika, NT burbulg nurodé visose
Baltijos Salyse, tod¢l galima teigti, jog iSankstinio jspé¢jimo metodas ir jame naudojami rodikliai yra
tinkami NT burbulo identifikavimui.

Racionaliy kainy metodas. Racionaliy kainy metodas, kaip ir kiti Siame darbe tirti metodai, nurodé
NT burbulg Baltijos Salyse. Estijoje neracionalios ir pervertintinos kainos nustatytos 2005 m. 1V ketv.
- 2006 m. II ketv. laikotarpiu. Tai reiskia, jog 2005 m. pabaigoje ir 2006 m. pradzioje trukes kainy
augimas buvo didesnis uz apskaiciuotas racionalias kainas. Estijos kainy augimas vir$ijo diskonto
normomis ir nuomos kainomis paremtg racionaliy kainy augima didesniu procentiniu skirtumu nei
nustatytos ribos. Siuo laikotarpiu apskai¢iuoty racionaliy kainy ir Estijos NT kainy skirtumas svyravo
tarp 6,9 proc. ir 12,0 proc. NT burbulo sprogimg identifikuoja kainy skirtumas esantis Zemiau
nustatytos ribos. Estijoje skirtumas Zzemiau apskai¢iuotos 0,5 proc. ribos fiksuojamas 2007 m. I
ketv. - 2009 m. IV ketv. laikotarpyje, kuris reiskia, jog kainos $iuo laikotarpiu buvo jvertintos
nepakankamai. Tai siejama su sparc¢iai mazéjanc¢iomis NT kainomis, o tai yra NT burbulo sprogimo
priezastis.

Latvijoje laikotarpis kai NT kainos vertinamos, kaip neracionalios ir pervertintos truko 2005 m. |
ketv. —2005 m. IV ketv. Siuo laikotarpiu Latvijos NT kainy ir apskaiéiuoty racionaliy kainy skirtumas
svyravo tarp 6,4 proc. ir 14,8 proc. Tai reiskia, jog skirtumui vir$ijus 5,1 proc. identifikuojamas NT
burbulo formavimasis. Tai yra siejama su sparCiai augan¢iomis kainomis, kurios yra neracionaliy
vartotojy liikkesCiy priezastis. Gyventojai ir investuotojai perka NT nepaisydami didelio kainy augimo,
tai skatindami tolimesnj kainy didéjima. Délto NT rinkoje susidarantis neracionalus kainy augimas
lemia burbulo formavimasi bei sprogima. NT burbulo sprogimg Latvijoje racionaliy kainy metodu
galima identifikuoti nuo 2007 m. III ketv., kai Latvijos kainy ir apskaiciuoty racionaliy kainy
skirtumas yra Zemiau nustatytos apatinés ribos. Skirtumas Zemiau apatinés ribos iSlieka iki 2011 m.
IV ketv., o tai siejama su po NT burbulo sprogimo trukusiu NT rinkos nuosmukiu. Taip pat Latvijoje
NT burbulas identifikuotas 2021 m. I ketv. kai analizuojamas kainy skirtumas sieke 5,4 proc.

Lietuvoje NT burbulas identifikuotas 2005 m. | ketv. - 2005 m. 1l ketv. ir 2005 m. 1V ketv. - 2006
m. I ketv. laikotarpiais. Kainy skirtumas minétais laikotarpiais svyravo tarp 5,6 procir 7,9 roc. Taip
pat Lietuvoje fiksuojamas ilgiausias laikotarpis, kuriame NT kainos laikomos nepakankamai
jvertintomis. Laikotarpis truko nuo 2007 m. IIT ketv. iki 2014 m. I ketv. Tai reiSkia, jog 7 metus
kainos buvo Zemesnés nei nustatytos racionaliy kainy metodu. Taigi, apibendrinant, galima daryti
tokig pacig i1Svada, kaip ir anksC¢iau minétuose metoduose. Kadangi, racionaliy kainy metodas parodé
istorinj 2005 m. - 2009 m. burbula, jis gali biiti vertinamas, kaip tinkamas Baltijos Saliy NT rinkoms
tirti, siekiant nustatyti burbuly formavimasi.

Apibendrinti metody rezultatai pateikiami 9 lenteléje. Rezultatai suskirstyti j tris lygius 6 metus
trunkancius laikotarpius.
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9 lentelé Atlikty tyrimy gauty rezultaty apibendrinimas (sudaryta darbo autoriaus)

Metodas Salis Laikotarpis
2004 - 2010 m. | 2011 -2016 m. | 2017 - 2022 m.

Estija + - -
Kainos ir gyventojy pajamy metodas Latvija T - -
Lietuva + - -
Estija + - -
I8ankstinio i§spéjimo metodas Latvija + - -
Lietuva i - *
Estija + - -
Racionaliy kainy metodas Latvija + - +
Lietuva AF - -

Kaip pateikta 9 lenteléje, visi metodai NT burbulg nustaté 2004 - 2010 m. laikotarpiu. Tai parodo,
jog $iuo laikotarpiu tyrime panaudoty metody rezultatai buvo reikSmingi. 2011 - 2016 m. laikotarpyje,
NT burbuly nustatyta nebuvo. Tai taip pat gali buiti siejamas su pasekmémis, kai po burbulo sprogimo,
zenkliai nukritus kainoms, jau¢iami padariniai Baltijos Saliy ekonomikose. Metody rezultatai rodo,

kad 2011 - 2016 m. rodikliai yra vieni i§ Zemiausiy per visg analizuojamajj laikotarpj. 2017 - 2022

m. laikotarpyje NT burbulas nustatytas dvejose metoduose. ISankstinio jspéjimo metodu NT burbulas

nustatytas Lietuvoje, o racionaliy kainy metodu Latvijoje. Tokie rezultatai rodo, jog po pastarajj kartg

NT rinkg sukrétusiy jvykiy bei stabilizuojantis rinkai, pastebimi pirmieji burbuly formavimosi
poZymiai. Tai pazymi svarbg tirti NT burbuly formavimasi tolimesniuose tyrimuose, panaudojant
naujesnius duomenis. Taigi, apibendrinant galima teigti, jog Siame tyrime panaudoti metodai yra
tinkami tirti Baltijos Saliy NT rinkas.
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ISvados

1. Investicijos turi didel;} poveikj nekilnojamojo turto rinkoms ir burbuly formavimuisi.
Neracionalios investicijos skatina kainy augima, taip pat, sglygoja NT burbuly vystymasi.
Juridiniy ir nejuridiniy subjekty spekuliacinis elgesys, paremtas lukesciais, jog kainos didés
ateityje yra opi problema. Skolintomis IéSomis perkamas ir parduodamas turtas, siekiant uzdirbti
pelng i§ atlikty investicijy. Nustatyta, jog trumpalaikés investicijos turi jtakos NT kainoms. Nors
trumpalaikiai investuotojai sudaro nedidele dalj, taciau, saveikaudami su kitais rinkos dalyviais,
gali sglygoti neracionaly kainy augima. Taip pat, tokie investuotojai daznai remiasi emocijomis ir
elgiasi impulsyviai, neturint tvirto pagrindo atliktiems sprendimams pagrjsti. Destabilizuoti rinkg
gali ir pinigy skolinimas Zemomis paliikany normomis. Santykinai pigus pinigy skolinimasis
skatina investicijas, o pernelyg didelis pinigy skolinimas sukelia mokumo problemas. Taigi, NT
investicijos daro jtakg ne tik kainoms bet ir visai ekonomikai. Todél NT burbuly
formavimasi galima jvardinti, kaip ilga ir sudétinga procesa. Siam procesui tirti mokslinéje
literatiiroje naudojami jvairiis indikatoriai bei metodai, taiau néra vieningos nuomongs, kurie i$
ju yra tinkamiausi. Kiekviena NT rinka yra individuali, todé¢l investicijy bei kity veiksniy jtaka yra
skirtinga. Todél, galima daryti iSvada, jog neracionaliy investicijy pasekmé yra NT burbulas,
kuriam tirti reikalingas tikslingas indikatoriy ir metody taikymas, siekiant apsisaugoti nuo burbulo
sprogimo padariniy.

2. Nekilnojamojo turto burbuly formavimasi sukelia daugelis veiksniy. Analizuotoje literatiiroje
pagrindiniai veiksniai sukeliantys NT burbuly formavimasi jvardijami Sie: Investicijos | NT,
palikany normos, BVP, makroprudenciné pinigy politika, NT gamybos apimtys, gyventojy
pajamos, gyventojy ir investuotojy ekstrapoliaciniai likesciai, suteiktos paskolos, nedarbo lygis.
Taigi, vartotojy elgesys, paremtas ektrapoliaciniais likesCiais, neracionalios investicijos ir
netinkama finansiniy institucijy veikla yra pagrindiniai faktoriai lemiantys NT burbuly
formavimasi. Siekiant jvertinti veiksniy jtakg burbuly susidarymui mokslingje literatiiroje
analizuojami indikatoriai, signalizuojantys apie nebtidingus NT rinkose vykstancius svyravimus.
Pagrindinius indikatorius galima iSskirti: banko panikos ir sverto koeficientai, paliikany normos
pokyc¢iai, BVP augimo tempas, gamybos apimtys, nedarbo lygis, biisto jperkamumas, turto kainos
ir nuomos indeksai, investicijos i NT, populiacija, gyventojy pajamos ir suteiktos paskolos.
Indikatoriy NT burbuly rinkose yra daug ir jvairiy, todél ypac svarbu atrinkti, kurie i§ jy yra
tinkami konkreciai rinkai. Skirtingoms rinkos tinkami ir skirtingi metodai analizuojami mokslinéje
literatiiroje. DaZniausiai analizuojami: log-periodinio galios désnio singuliarimo, vektorinio
paklaidy korekcijos, vertés pokycio rizikos, kainos ir gyventojy pajamy, racionaliy kainy bei
1Sankstinio jsp€jimo metodai. Kadangi vieningo susitarimo apie veiksniy indikatoriy bei metody
tinkamuma NT rinky burbuly formavimasi analizuoti néra, todé¢l bitina tai nustatyti, patikrinant
individualiai kiekvienai rinkai.

3. Sudaryta nekilnojamojo turto burbuly vertinimo metodologija apima tris etapus. Pirmajame etape
atliekamas duomeny surinkimas ir jy pritaikymas metodams. Antrajame atlickama Baltijos Saliy
NT burbuly formavimosi analiz¢ taikant pasirinktus metodus. Pasirinkti metodai Baltijos Saliy NT
burbuly formavimuisi tirti: racionaliy likes¢iy metodas, iSankstinio ispéjimo metodas bei kainos
ir gyventojy pajamy metodas. TreCiojoje dalyje pateikiami, atlikty tyrimy, rezultaty
apibendrinimai.
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4. Atlikus empirini tyrimg Baltijos $aliy NT rinkose nustatyta, kad gauti kainos ir gyventojy pajamy
metodo rezultatai parodé NT burbulg Baltijos Salyse 2005 - 2009 m. laikotarpyje. Estijoje 2005 m.
Il ketv. iki 2010 m. | ketv., Latvijoje 2004 m. | ketv. - 2009 m. IV ketv., Lietuvoje 2004 m. IV
ketv. - 2010 m. Il ketv. laikotarpiais. Pagrindiné priezastis sglygojusi tokius rezultatus yra spar¢iau
augancios NT kainos nei darbo uzmokestis. ISankstinio jspéjimo metode naudojamy rodikliy
rezultatai parode, jog NT burbulas identifikuotas visose Baltijos Salyse. Investicijy ;} NT plétrag
rodiklis Estijoje NT burbulg identifikavo 2008 m. Latvijoje 2007 m., 0 Lietuvoje 2006 m. - 2008
m. laikotarpyje. Investicijy ] NT ir BVP augimo tempy santykis nurodé¢ Baltijos Saliy NT rinky
nepastovuma, fiksuojami dideli nuokrypiai nuo nustatytos burbulo ribos. Panasiis rezultatai gauti
ir NT pardavimy ir NT padavimo ploto augimo tempy santykyje. Biisto statybos ploto ir baigty
statyti ploty santykis burbulg nurodé tik Estijoje 2006 m. Biisto kainos ir gyventojy pajamy
rodiklio rezultatai parodé tg pacia tendencija, kaip kainos ir gyventojy pajamy metodo rezultatai.
NT pardavimo sumos, nuo BVP rodiklj galima interpretuoti, kaip reikSmingg analizuojant NT
burbuly formavimasi, kadangi Sio rodiklio rezultatai analizuojamuoju laikotarpiu vyravo vir§
nustatytos burbulo ribos. Nuomos ir prekiy mazmeninés prekybos kainy indeksy rodiklis NT
burbulo 2004 m. - 2010 m. laikotarpyje neparodé tik Lietuvoje. Estijoje burbulas
identifikuotas 2006 m., Latvijoje 2009 m. I$ankstinio jspéjimo indekso rezultatai NT burbulo faktg
nurodé skirtingai. Estijoje NT burbulas identifikuotas 2006 m. - 2008 m. laikotarpyje, Latvijoje
2005 m. - 2006 m. laikotarpyje, o Lietuvoje 2007 m. - 2008 m. laikotarpyje. Taip pat Lietuvoje
NT burbulas identifikuotas 2020 m., tai vienintelis atvejis, kai iSankstinio jspé&jimo indekso
rezultatai parodé NT burbulg po 2008 m. Racionaliy likes¢iy metodas, Kaip ir Kiti, Siame darbe
tirti metodai, nurodé NT burbulg Baltijos Salyse. Estijoje neracionalios ir pervertintos kainos
nustatytos 2005 m. 1V ketv. - 2006 m. Il ketv. laikotarpyje, Latvijoje 2005 m. | ketv. - 2005 m. IV
ketv. laikotarpyje, o Lietuvoje 2005 m. | ketv. - 2006 m. | ketv. laikotarpyje. Tai pat Latvijoje
2021 m I ketv. kai Rygos kainy ir apskai¢iuoty racionaliy kainy skirtumas sieké 5,4 proc.

Apibendrinant galima teigti, kad visi metodai 2004 m. - 2010 m. laikotarpyje identifikavo NT
burbula, o 2017 m. - 2022 m. laikotarpyje burbulas nustatytas tik keliais atvejais. ISankstinio
ispéjimo metodo rezultatai burbulg parodé Lietuvoje, 0 racionaliy likesCiy metodo rezultatai.
Taigi, galima daryti iSvadg apie metody tinkamumg Baltijos Saliy NT rinkoms tirti, kadangi gauti
rezultatai nurodé istorinj burbulg, bei burbulo formavimasi pozymius analizuojamojo laikotarpio
pabaigoje.

Rekomendacijos:

Tolimesniems nekilnojamojo turto burbuly formavimosi tyrimams rekomenduojami Siame darbe
naudojami vertinimo metodai: racionaliy litkesciy, kainos ir gyventojy pajamy ir iSankstinio jspéjimo
metodai. Taip pat, rekomenduojama tyrimuose naudoti ilgesnius laikotarpius, siekiant patikrinti
istorinius burbulus, taip surenkant issamesne informacijq apie NT burbuly formavimgsi skirtingose
rinkose. Detalesniems tyrimams rekomenduojami ketvirtiniai duomenys, dél didesnio laikotarpiy
skaiciaus ir detalesnés informacijos. Naudojant isankstinio jspéjimo metodq siilloma jtraukti
papildomy rodikliy ir indikatoriy, siekiant patikrinti jy tinkamumqg NT burbuly vertinimui.
Tolimesniy tyrimy krypti, taip pat galéty tapti Kiti NT Segmentai. Siiloma isskirti NT segmentus, nes
tai galéty placiau atkleisti NT burbuly formavimgsi.
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Priedai

1 priedas. Estijos vidutiniy apartamenty kainos Taline ir darbo uZmokestis 2004 I ketv. - 2022 III ketv. laikotarpyje (sudaryta autoriaus,
remiantis ,,Ober-haus“ ir OECD duomenimis)

Indeksas Q1-2004 | Q2-2004 | Q3-2004 | Q4-2004 | Q1-2005 | Q2-2005 | Q3-2005 | Q4-2005 | Q1-2006 | Q2-2006 | Q3-2006 | Q4-2006
HPI 42,89 45,77 47,60 48,79 50,68 53,27 57,14 62,87 72,30 82,51 88,51 94,39
DU 38,76 39,59 40,91 41,37 43,11 44,61 45,65 47,50 49,52 51,74 54,30 57,47

Indeksas Q1-2007 | Q2-2007 | Q3-2007 | Q4-2007 | Q1-2008 | Q2-2008 | Q3-2008 | Q4-2008 | Q1-2009 | Q2-2009 | Q3-2009 | Q4-2009
HPI 101,22 106,21 107,47 104,21 100,83 97,57 92,09 86,03 77,21 66,28 57,46 53,47
DU 60,79 63,42 66,56 69,28 70,86 73,14 73,73 72,92 72,93 71,60 70,91 71,71

Indeksas Q1-2010 | Q2-2010 | Q3-2010 | Q4-2010 | Q1-2011 | Q2-2011 | Q3-2011 | Q4-2011 | Q1-2012 | Q2-2012 | Q3-2012 | Q4-2012
HPI 54,99 57,85 59,48 60,68 61,57 63,28 66,63 69,32 69,91 70,43 71,71 72,28
DU 71,31 71,95 72,61 73,02 73,68 75,34 76,09 77,33 79,75 80,75 82,75 85,03

Indeksas Q1-2013 | Q2-2013 | Q3-2013 | Q4-2013 | Q1-2014 | Q2-2014 | Q3-2014 | Q4-2014 | Q1-2015| Q2-2015| Q3-2015 | Q4-2015
HPI 74,08 77,23 80,71 83,66 87,60 91,85 93,87 95,35 98,15 | 100,39 | 100,65 | 100,80
DU 86,16 88,10 89,54 91,34 92,64 93,73 95,24 96,61 97,59 99,79 | 101,21 | 102,02

Indeksas Q1-2016 | Q2-2016 | Q3-2016 | Q4-2016 | Q1-2017 | Q2-2017 | Q3-2017 | Q4-2017 | Q1-2018 | Q2-2018 | Q3-2018 | Q4-2018
HPI 101,30 | 101,85 | 10441 | 107,63 | 111,32 | 111,60 | 11049 | 11386 | 11827 | 11848 | 118,08 | 12376
DU 10403 | 10516 | 10572 | 10853 | 11025| 111,75| 112,74| 11331| 11411 | 11569 | 117,45| 119,53

Indeksas Q1-2019 | Q2-2019 | Q3-2019 | Q4-2010 | Q1-2020 | Q2-2020 | Q3-2020 | Q4-2020 | Q1-2021 | Q2-2021 | Q3-2021 | Q4-2021
HPI 12532 | 126,89 | 12874 | 12588 | 129,25 | 127,49 | 131,32 | 131,98 | 13424 | 139,84 | 140,84 | 14253
DU 121,60 | 12355 | 12540 | 12723 | 127,05| 128,20 | 12897 | 12994 | 13162 | 132,78 | 13593 | 138,73

Indeksas Q1-2022 | Q2-2022 | Q3-2022
HPI 14394 | 142,97 | 13823
DU 14377 | 148,13 | 15054




2 priedas. Latvijos vidutiniy apartamenty kainos Rygoje ir darbo uZmokestis 2004 I ketv. - 2022 III ketv. laikotarpyje (sudaryta autoriaus,

remiantis ,,Ober-haus® ir OECD duomenimis)

Indeksas Q1-2004 | Q2-2004 | Q3-2004 | Q4-2004 | Q1-2005 | Q2-2005 | Q3-2005 | Q4-2005 | Q1-2006 | Q2-2006 | Q3-2006 | Q4-2006
HPI 73,85 77,94 83,99 88,87 107,85 129,46 150,27 169,54 | 179,33 192,13 199,83 | 21291
DU 32,42 33,48 34,23 35,30 36,16 37,12 38,94 40,87 43,11 46,00 49,00 51,99
Indeksas Q1-2007 | Q2-2007 | Q3-2007 | Q4-2007 | Q1-2008 | Q2-2008 | Q3-2008 | Q4-2008 | Q1-2009 | Q2-2009 | Q3-2009 | Q4-2009
HPI 218,80 | 22055 | 21560 | 208,44 | 202,23 190,38 171,53 150,43 122,65 88,40 81,14 82,03
DU 56,70 60,44 63,87 67,50 71,25 74,35 77,24 77,99 77,99 76,49 74,46 73,07
Indeksas Q1-2010 | Q2-2010 | Q3-2010 | Q4-2010 | Q1-2011 | Q2-2011 | Q3-2011 | Q4-2011 | Q1-2012 | Q2-2012 | Q3-2012 | Q4-2012
HPI 84,15 85,26 85,80 86,56 88,24 89,25 89,31 91,41 92,29 93,56 93,94 94,00
DU 73,39 73,60 74,24 75,74 76,81 77,56 78,63 79,01 79,49 80,98 82,37 83,34
Indeksas Q1-2013 | Q2-2013 | Q3-2013 | Q4-2013 | Q1-2014 | Q2-2014 | Q3-2014 | Q4-2014 | Q1-2015 | Q2-2015 | Q3-2015 | Q4-2015
HPI 94,13 94,38 94,92 96,60 98,38 99,36 100,44 100,25 99,96 99,68 99,99 100,37
DU 84,30 85,26 87,08 88,15 89,65 91,25 92,75 94,25 97,67 99,17 100,13 103,02
Indeksas Q1-2016 | Q2-2016 | Q3-2016 | Q4-2016 | Q1-2017 | Q2-2017 | Q3-2017 | Q4-2017 | Q1-2018 | Q2-2018 | Q3-2018 | Q4-2018
HPI 101,01 | 103,00 106,87 109,37 109,34 | 112,32 113,81 114,88 115,83 | 118,33 117,64 | 118,76
DU 103,66 | 105,91 108,91 110,72 111,26 114,15 116,93 119,28 124,95 126,38 129,45 130,20
Indeksas Q1-2019 | Q2-2019 | Q3-2019 | Q4-2019 | Q1-2020 | Q2-2020 | Q3-2020 | Q4-2020 | Q1-2021 | Q2-2021 | Q3-2021 | Q4-2021
HPI 119,70 120,64 | 123,98 126,25 132,19 128,64 | 129,81 133,63 140,69 145,03 146,90 | 148,44
DU 133,73 137,15 140,79 141,64 | 145,07 145,92 148,81 150,95 149,67 150,20 151,16 156,83
Indeksas Q1-2022 | Q2-2022 | Q3-2022

HPI 149,98 | 156,15 | 154,52

DU 167,85 | 163,47 164,75
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3 priedas. Lietuvos vidutiniy apartamenty kainos Vilniuje ir darbo uZmokestis 2004 I ketv. - 2022 III ketv. laikotarpyje (sudaryta autoriaus,
remiantis ,,Ober-haus® ir OECD duomenimis)

Indeksas Q1-2004 | Q2-2004 | Q3-2004 | Q4-2004 | Q1-2005 | Q2-2005 | Q3-2005 | Q4-2005 | Q1-2006 | Q2-2006 | Q3-2006 | Q4-2006
HPI 56,10 57,76 60,32 65,87 73,36 83,59 91,11 102,33 115,09 118,37 118,49 120,26
DU 42,93 43,81 44,47 45,35 45,68 46,67 48,10 50,63 53,49 56,03 58,67 61,31
Indeksas Q1-2007 | Q2-2007 | Q3-2007 | Q4-2007 | Q1-2008 | Q2-2008 | Q3-2008 | Q4-2008 | Q1-2009 | Q2-2009 | Q3-2009 | Q4-2009
HPI 125,30 138,59 143,81 150,00 150,61 147,67 143,17 134,04 120,77 105,61 97,76 92,03
DU 64,28 69,12 72,10 75,62 81,45 83,21 85,64 84,31 81,01 78,92 77,38 76,72
Indeksas Q1-2010 | Q2-2010 | Q3-2010 | Q4-2010 | Q1-2011 | Q2-2011 | Q3-2011 ] Q4-2011 | Q1-2012 | Q2-2012 | Q3-2012 | Q4-2012
HPI 90,11 88,93 90,37 91,18 91,26 92,31 92,72 92,36 92,26 91,93 91,49 91,06
DU 78,04 77,16 78,15 79,25 79,36 80,57 81,67 82,44 83,76 84,42 84,87 86,08
Indeksas Q1-2013 | Q2-2013 | Q3-2013 | Q4-2013 | Q1-2014 | Q2-2014 | Q3-2014 | Q4-2014 | Q1-2015 | Q2-2015 | Q3-2015 | Q4-2015
HPI 91,13 91,80 92,16 93,10 94,89 97,99 98,65 98,37 98,32 99,32 100,75 101,62
DU 87,73 88,72 90,15 90,37 90,70 93,01 93,45 95,87 97,19 98,84 100,94 103,03
Indeksas Q1-2016 | Q2-2016 | Q3-2016 | Q4-2016 | Q1-2017 | Q2-2017 | Q3-2017 | Q4-2017 | Q1-2018 | Q2-2018 | Q3-2018 | Q4-2018
HPI 102,61 104,69 106,76 108,19 109,57 110,54 111,77 112,54 112,64 115,19 114,48 116,02
DU 105,89 108,20 110,95 115,24 115,13 118,66 121,41 124,05 126,69 129,00 131,98 133,85
Indeksas Q1-2019 | Q2-2019 | Q3-2019 | Q4-2019 | Q1-2020 | Q2-2020 | Q3-2020 | Q4-2020 | Q1-2021 | Q2-2021 | Q3-2021 | Q4-2021
HPI 117,66 119,30 120,43 121,39 122,70 126,23 127,40 131,84 136,25 138,70 144,23 144,54
DU 175,67 179,20 183,49 187,78 192,41 196,81 198,79 203,19 207,26 211,78 218,05 223,12
Indeksas Q1-2022 | Q2-2022 | Q3-2022

HPI 142,83 142,62 141,55

DU 231,59 239,96 246,78

80



4 priedas. Estijos vidutiniy apartamenty nuoma ir kainos bei diskonto norma 2004 m. I ketv. - 2021 IV ketv. laikoarpyje (sudaryta autoriaus,
remiantis ,,Ober-Haus“ OECD ir ,,Europos komisijos* duomenimis)

2004 Q1 | 2004 Q2 2004 Q3 2004 Q4 | 2005Q1 | 2005Q2 | 2005Q3 | 2005Q4 | 2006 Q1 | 2006 Q2 | 2006 Q3 | 2006 Q4
Nuoma 10,04 10,07 10,11 10,14 10,07 10,00 9,93 9,86 9,82 9,79 9,75 9,71
Vidutiniy apartamenty kaina 658 702 730 749 778 817 877 965 1109 1266 1358 1448
Diskonto norma 4,43% 4,08% 4,08% 4,08% 4,08% 4,08% 4,08% 4,08% 3,70% 4,36% 4,36% 4,36%
Racionali kaina 675 721 750 769 799 841 903 991 1148 1311 1 407

2007 Q1 | 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 | 2008 Q1 | 2008 Q2 | 2008 Q3 | 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4
Nuoma 10,14 10,59 11,06 11,43 11,32 11,22 11,11 11,00 10,07 9,22 8,44 7,29
Vidutiniy apartamenty kaina 1553 1630 1649 1599 1547 1497 1413 1320 1185 1017 882 820
Diskonto norma 4,62% 4,62% 5,42% 5,42% 5,19% 5,19% 5,59% 6,36% 5,99% 3,74% 2,77% 2,45%
Racionali kaina 1506 1615 1707 1727 1671 1616 1569 1492 1388 1219 1036 895

2010 Q1 | 2010Q2 2010 Q3 201004 | 201101 | 2011 Q2| 2011 Q3 | 2011 Q4 | 2012Q1 | 2012Q2 | 2012 Q3 | 2012 Q4
Nuoma 7,07 6,86 6,36 6,43 6,89 7,39 7,92 8,29 8,61 8,94 9,29 9,57
Vidutiniy apartamenty kaina 844 888 913 931 945 971 1022 1064 1073 1081 1100 1109
Diskonto norma 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,49% 2,73% 3,05% 3,05% 3,07% 2,67% 2,38% 2,05%
Racionali kaina 831 855 901 927 948 964 993 1046 1088 1093 1097 1114

2013 Q1 | 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4 | 201401 | 2014 Q2 | 2014Q3 | 2014Q4 | 2015Q1 | 2015Q2 | 2015Q3 | 2015Q4
Nuoma 9,46 9,36 9,25 9,14 9,46 9,80 10,14 10,43 10,43 10,43 10,43 10,43
Vidutiniy apartamenty kaina 1137 1185 1238 1284 1344 1409 1440 1463 1506 1540 1544 1547
Diskonto norma 1,66% 1,66% 1,56% 1,56% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53% 1,34% 1,34% 1,22% 1,17%
Racionali kaina 1118 1146 1194 1248 1294 1355 1421 1452 1472 1516 1549 1552

2016 Q1 | 2016 Q2 2016 Q3 2016 Q4 | 20170Q1 | 2017Q2 | 2017Q3 | 201704 | 2018Q1 | 2018 Q2 | 2018 Q3 | 2018 Q4
Nuoma 10,54 10,64 10,75 10,86 11,00 11,14 11,29 11,43 11,61 11,79 11,97 12,14
Vidutiniy apartamenty kaina 1554 1563 1602 1651 1708 1712 1695 1747 1815 1818 1812 1899
Diskonto norma 1,12% 1,03% 0,99% 0,96% 0,93% 0,92% 0,87% 0,85% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82%
Racionali kaina 1554 1560 1567 1607 1 656 1713 1716 1698 1750 1818 1821 1815
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2019 Q1 | 2019 Q2 2019 Q3 20190Q4 | 2020 Q1 | 2020 Q2 | 2020 Q3 | 2020 Q4 | 2021 Q1 | 2021 Q2 | 2021 Q3 | 2021 Q4
Nuoma 12,32 12,50 12,69 12,86 12,50 12,15 11,82 11,43 11,46 11,50 11,54 11,57
Vidutiniy apartamenty kaina 1923 1947 1975 1931 1983 1956 2015 2025 2060 2 146 2161 2187
Diskonto norma 0,84% 0,87% 0,89% 0,72% 0,69% 0,69% 0,85% 0,74% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55%
Racionali kaina 1903 1927 1952 1977 1932 1984 1961 2018 2025 2060 2 146 2161
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S priedas. Latvijos vidutiniy apartamenty nuoma ir kainos bei diskonto norma 2004 m. I ketv. - 2021 IV ketv. laikoarpyje (sudaryta

autoriaus, remiantis ,,Ober-Haus*“ OECD ir ,,Europos komisijos“ duomenimis)

2004 Q1 | 2004 Q2 | 2004 Q3 | 2004Q4 | 2005Q1 | 2005Q2 | 2005Q3 | 2005Q4 | 2006 Q1 | 2006 Q2 | 2006 Q3 | 2006 Q4
Nuoma 9,09 8,95 8,81 8,67 8,94 9,23 9,53 9,78 10,14 10,51 10,90 11,22
Vidutiniy apartamenty kaina 777 820 884 935 1135 1362 1581 1784 1887 2021 2102 2240
Diskonto norma 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64%
Racionali kaina 820 865 934 988 1201 1443 1676 1892 2002 2145 2231

2007 Q1 | 2007 Q2 | 2007 Q3 | 2007 Q4 | 2008 Q1 | 2008 Q2 | 2008 Q3 | 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4
Nuoma 11,47 11,73 11,99 12,22 11,89 11,56 11,25 10,89 10,00 9,18 8,43 7,33
Vidutiniy apartamenty kaina 2302 2320 2 268 2193 2128 2003 1805 1583 1290 930 854 863
Diskonto norma 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 10,44% 10,44% 12,05% 14,20% 14,20% 19,77%
Racionali kaina 2378 2443 2 463 2 407 2 326 2 257 2201 1982 1762 1464 1053 1014

2010 Q1 | 2010Q2 | 2010Q3 | 20100Q4 | 2011Q1 | 2011Q2 | 2011Q3 | 2011Q4 | 2012Q1 | 2012Q2 | 2012 Q3 | 2012 Q4
Nuoma 7,14 6,95 6,77 6,56 7,03 7,53 8,08 8,44 8,92 9,42 9,94 10,33
Vidutiniy apartamenty kaina 885 897 903 911 928 939 940 962 971 984 988 989
Diskonto norma 16,11% 9,97% 4,99% 4,99% 3,64% 3,20% 3,20% 3,20% 3,38% 3,78% 3,34% 2,91%
Racionali kaina 995 966 935 941 937 951 962 962 986 999 1008 1007

2013 Q1 | 2013 Q2 | 2013 Q3 | 2013 Q4 | 2014Q1 | 2014Q2 | 2014 Q3 | 2014 Q4 | 2015Q1 | 2015Q2 | 2015Q3 | 2015 Q4
Nuoma 10,25 10,17 10,09 10,00 10,19 10,39 10,59 10,78 10,61 10,45 10,29 10,11
Vidutiniy apartamenty kaina 990 993 999 1016 1035 1045 1057 1055 1052 1049 1052 1056
Diskonto norma 2,58% 2,32% 2,10% 1,91% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53% 1,34% 1,34% 1,22% 1,17%
Racionali kaina 1004 1003 1004 1008 1022 1041 1051 1062 1058 1055 1051 1054

2016 Q1 | 2016 Q2 | 2016 Q3 | 2016 Q4 | 2017Q1 | 2017Q2 | 2017Q3 | 20170Q4 | 2018Q1 | 2018 Q2 | 2018 Q3 | 2018 Q4
Nuoma 9,94 9,78 9,62 9,44 9,39 9,33 9,28 9,22 9,31 9,39 9,47 9,56
Vidutiniy apartamenty kaina 1063 1084 1124 1151 1150 1182 1197 1209 1219 1245 1238 1249
Diskonto norma 1,12% 1,03% 0,99% 0,96% 0,93% 0,92% 0,87% 0,85% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82%
Racionali kaina 1058 1064 1085 1126 1152 1152 1183 1198 1209 1219 1246 1238

83




2019 Q1 | 2019 Q2 | 2019 Q3 | 2019 Q4 | 2020 Q1 | 2020 Q2 [ 2020 Q3 | 2020 Q4 | 2021 Q1 | 2021 Q2 | 2021 Q3 | 2021 Q4
Nuoma 9,64 9,72 9,81 9,39 9,75 9,61 9,48 9,33 9,58 9,84 10,10 10,33
Vidutiniy apartamenty kaina 1259 1269 1304 1328 1391 1353 1366 1406 1480 1526 1546 1562
Diskonto norma 084% | 087% | 089% | 072%| 069% | 069% | 085% | 0,74% | 055% | 055% | 055% | 0,55%
Racionali kaina 1250 1261 1271 1304 1328 1391 1355 1366 1404 1479 1524 1544
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6 priedas. Lietuvos vidutiniy apartamenty nuoma ir kainos bei diskonto norma 2004 m. I ketv. - 2021 IV ketv. laikoarpyje (sudaryta

autoriaus, remiantis ,,Ober-Haus*“ OECD ir ,,Europos komisijos*“ duomenimis)

2004 Q1 | 2004 Q2| 2004Q3 | 20040Q4 | 20050Q1 | 2005Q2 | 2005Q3 | 2005Q4 | 2006 Q1 | 2006 Q2 | 2006 Q3 | 2006 Q4
Nuoma 8,69 8,70 8,71 8,71 8,71 8,71 8,61 8,71 8,96 9,22 9,49 9,71
Vidutiniy apartamenty kaina 731 753 786 859 956 1090 1188 1334 1500 1543 1545 1568
Diskonto norma 6,49% 6,49% 6,49% 6,49% 6,49% 6,49% 6,49% 6,49% 6,49% 6,49% 6,49% 6,49%
Racionali kaina 770 793 829 906 1010 1152 1256 1412 1589 1634 1635

2007 Q1 | 2007Q2 | 2007Q3 | 2007Q4 | 2008Q1 | 2008Q2 | 2008 Q3 | 2008 Q4 | 2009Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4
Nuoma 9,93 10,15 10,37 10,57 10,79 11,00 11,23 11,43 10,64 9,91 9,23 8,29
Vidutiniy apartamenty kaina 1633 1807 1875 1955 1963 1925 1 866 1747 1574 1377 1274 1200
Diskonto norma 6,49% 6,49% 6,49% 6,49% 6,49% 6,49% 7,10% 7,10% 8,81% 10,53% 10,53% 10,53%
Racionali kaina 1660 1729 1914 1986 2072 2 080 2051 1988 1890 1729 1512 1399

2010 Q1 | 2010Q2 | 2010Q3 | 2010Q4 | 2011Q1 | 2011Q2 | 2011Q3 | 2011Q4 | 2012Q1 | 2012Q2 | 2012Q3 | 201204
Nuoma 7,96 7,66 7,36 7,00 7,54 8,11 8,73 9,14 8,96 8,79 8,62 8,43
Vidutiniy apartamenty kaina 1175 1159 1178 1189 1190 1203 1209 1204 1203 1198 1193 1187
Diskonto norma 9,70% 6,99% 3,85% 3,85% 3,56% 3,56% 3,56% 3,56% 3,57% 3,57% 3,09% 3,09%
Racionali kaina 1308 1249 1196 1216 1224 1224 1238 1243 1238 1237 1227 1221

2013Q1 | 2013Q2 | 2013Q3 | 2013Q4 | 2014Q1 | 2014Q2 | 2014Q3 | 20140Q4 | 2015Q1 | 2015Q2 | 2015Q3 | 2015Q4
Nuoma 8,61 8,79 8,98 9,14 9,29 9,43 9,58 9,71 9,86 10,00 10,15 10,29
Vidutiniy apartamenty kaina 1188 1197 1201 1214 1237 1277 1286 1282 1282 1295 1313 1325
Diskonto norma 2,37% 2,12% 2,08% 1,99% 1,69% 1,69% 1,69% 1,69% 1,34% 1,34% 1,22% 1,17%
Racionali kaina 1207 1205 1213 1216 1225 1249 1289 1298 1290 1289 1300 1319

2016 Q1 | 2016Q2 | 2016Q3 | 2016Q4 | 2017Q1 | 2017Q2 | 2017Q3 | 2017Q4 | 2018Q1 | 2018Q2 | 2018Q3 | 2018 Q4
Nuoma 10,32 10,36 10,39 10,43 10,43 10,43 10,43 10,43 10,75 11,08 11,42 11,71
Vidutiniy apartamenty kaina 1338 1365 1392 1410 1428 1441 1457 1467 1468 1502 1492 1512
Diskonto norma 1,12% 1,03% 0,99% 0,96% 0,93% 0,92% 0,87% 0,85% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82%
Racionali kaina 1329 1341 1368 1395 1413 1431 1443 1459 1469 1470 1503 1493
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2019 Q1 | 2019 Q2 | 2019Q3 | 2019 Q4 | 2020 Q1 | 2020 Q2 | 2020 Q3 | 2020 Q4 | 2021 Q1 | 2021 Q2 | 2021 Q3 | 2021 Q4
Nuoma 11,71 11,71 11,71 11,71 11,75 11,79 11,82 11,86 12,00 12,14 12,29 12,43
Vidutiniy apartamenty kaina 1534 1555 1570 1582 1600 1645 1661 1719 1776 1808 1880 1884
Diskonto norma 0,84% | 0,87% 089% | 0,72% | 0,69% | 069% | 085%| 074% | 055%| 055% | 055% | 0,55%
Racionali kaina 1513 1535 1557 1570 1582 1599 1648 1661 1716 1774 1806 1878
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7 priedas Statistiniai duomenys Lietuvoje 2005 m. - 2021 m. laikotarpiu (sudaryta autoriaus, remiantis ,,Ober-haus*“, OECD, ,,Eurostats® ir

Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

Metai lnvestic'ijos iNT Investic_ijos iNT Inve.sticijq iNT BVP augimo Bisto statybos Ploto uZbaigtumas Biisto kaina
plétra Viso augimo tempas tempas plotas
2005 494 774,50 3037 439,50 23,00 9,53 987,70 349,90 859,08
2006 755 745,75 3807 276,75 52,75 9,77 1161,10 388,00 1 295,42
2007 1128 887,25 5 045 410,00 49,37 7,58 854,40 526,70 1 607,67
2008 1239 618,75 4 847 087,25 9,81 513 608,10 458,40 1 444,25
2009 813 580,00 4 275 986,00 34,37 14,63 273,70 305,00 975,92
2010 602 254,25 4 024 185,25 25,97 2,44 286,00 237,80 893,75
2011 757 513,25 4 374 718,75 25,78 7,26 310,00 205,90 1 000,42
2012 891 532,25 4 850 667,50 17,69 3,23 325,60 233,40 1 009,67
2013 960 298,75 5008 751,50 7,71 1,46 360,50 250,40 1 210,92
2014 1 047 206,25 5200 718,25 9,05 3,01 419,60 292,40 1 313,67
2015 1 000 991,50 5 403 352,00 4,41 1,85 521,20 397,40 1 420,33
2016 1 005 821,00 5541 724,75 0,48 3,16 566,50 464,50 1592,58
2017 1 075 050,00 5893 600,25 6,88 5,79 696,80 539,00 1715,67
2018 1189 062,25 6 326 844,00 10,61 3,78 620,20 584,80 1 835,78
2019 1244 705,25 6 680 743,25 4,68 3,74 694,80 658,30 1944,10
2020 1234 951,50 6 359 147,25 0,78 0,55 747,90 707,60 1994,76
2021 1267 772,75 6 859 913,50 2,66 8,01 792,40 612,60 2138,33
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8 priedas. Statistiniai duomenys Lietuvoje 2005 m. - 2021 m. laikotarpiu (sudaryta autoriaus, remiantis ,,Ober-haus“, OECD, ,,Eurostats‘ ir

Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

. . . Prekiy maZmeniné . NT pardavimo
Metai Gy‘fentom NT pardavimo NT pardavimo Nuomos indeksas preEyba kainy NT_pardaV|m0 plo?o augimo
pajamos suma nuo BVP suma nuo BVP - augimo tempas
indeksas tempas

2005 153,50 10 052,72 1821,76 55,87 75,07 0,22 0,26
2006 172,47 11 935,22 2 293,18 68,43 78,36 0,27 0,11
2007 191,41 14 412,14 2821,90 86,77 84,81 0,14 0,36
2008 215,72 14 818,68 2783,44 83,25 90,77 0,13 0,13
2009 205,04 12 265,69 2 156,46 57,16 90,22 0,30 0,33
2010 209,87 12 897,63 1971,49 51,23 93,26 0,09 0,22
2011 223,50 14 624,73 2 320,91 62,28 97,39 0,27 0,13
2012 231,95 15 656,52 2 618,31 73,62 99,63 0,17 0,13
2013 249,51 16 568,12 2 757,30 83,98 103,76 0,00 0,07
2014 261,70 17 482,47 2 738,37 93,16 102,10 0,02 0,17
2015 276,02 17 890,69 292411 100,00 100,00 0,03 0,36
2016 296,10 18 745,69 3165,14 106,48 99,31 0,05 0,17
2017 311,81 20 676,22 3 537,32 114,28 102,87 0,21 0,16
2018 335,51 22 558,34 3816,19 121,92 105,58 0,12 0,08
2019 355,94 24 120,13 4 183,03 130,68 105,39 0,06 0,13
2020 368,47 24 115,65 4 076,61 125,22 102,80 0,06 0,07
2021 384,93 27 566,29 4 648,64 129,88 115,61 0,09 0,13
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9 priedas. Statistiniai duomenys Latvijos 2005 m. - 2021 m. laikotarpiu (sudaryta autoriaus, remiantis ,,Ober-haus*“, OECD, ,,Eurostats® ir
Latvijos statistikos departamento duomenimis)

Metai lnvestlc'ljos INT Investicijos i NT viso IHV(‘:StICqu INT BVP augimo Biisto statybos plotas . P.IOtO Biusto kaina
plétra augimo tempas tempas uzbaigtumas
2005 886 226,40 4710 747,00 22,97 10,72 1188,00 660,43 1 465,33
2006 1413 528,30 5 821 054,60 59,50 11,97 1 353,00 767,49 2 062,58
2007 1532 498,60 6 154 030,30 8,42 9,94 1488,22 797,13 2 270,92
2008 1 296 986,00 5833 297,00 - 15,37 3,25 876,65 561,95 1 879,50
2009 776 594,30 4 327 333,00 - 40,12 14,26 528,00 461,15 908,50
2010 348 011,60 3319 397,40 - 55,19 4,46 527,84 354,76 898,92
2011 443 841,00 5070 326,60 27,54 2,57 642,26 361,35 942,17
2012 592 664,80 5584 939,10 33,53 7,04 505,56 365,30 983,17
2013 529 303,10 5528 363,30 - 10,69 2,01 695,48 402,19 999,58
2014 543 446,30 5113 041,70 2,67 1,90 479,49 385,72 1047,92
2015 498 203,60 5020 555,40 - 8,33 3,89 330,00 329,39 1 052,08
2016 403 880,10 4 383 343,10 - 18,93 2,37 318,70 292,17 1105,33
2017 667 591,50 5205 384,10 65,29 3,31 342,38 349,82 1184,50
2018 1062 724,30 5 608 860,10 59,19 3,99 450,78 366,29 1237,68
2019 1227 298,40 6 692 715,80 15,49 2,57 560,51 410,75 1290,34
2020 1061 215,70 6 054 662,90 - 13,53 2,20 487,49 398,24 1 378,95
2021 1171 506,20 6 908 952,50 10,39 4,06 462,00 353,77 1528,30
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10 priedas. Statistiniai duomenys Latvijos 2005 m. - 2021 m. laikotarpiu (sudaryta autoriaus, remiantis ,,Ober-haus“, OECD, ,,Eurostats ir
Latvijos statistikos departamento duomenimis)

. Gyventojuy NT pardavimo suma | NT pardavimo Nuomos Prekiy maZmeniné NT pardavimo NT parda\(lmo
Metai - . - . ploto augimo
pajamos nuo BVP suma nuo BVP indeksas prekyba kainy indeksas augimo tempas tempas
2005 114,78 12 149,76 1979,10 63,45 63,14 0,15 0,05
2006 131,64 15229,11 3022,98 70,71 69,67 0,14 0,16
2007 147,07 20 181,64 4 515,55 83,88 80,96 0,13 0,04
2008 163,13 22 088,35 4 708,48 104,63 90,42 - 0,01 - 0,30
2009 142,04 17 103,94 3254,32 89,90 86,54 - 0,43 - 0,18
2010 147,83 16 096,74 2 409,02 77,38 88,87 - 0,20 | - 0,23
2011 146,97 17 498,88 3030,05 81,71 95,48 0,07 0,02
2012 160,64 19 402,67 3 566,13 89,53 98,86 0,18 0,01
2013 170,57 20 035,01 3841,20 94,58 100,62 0,08 0,10
2014 180,29 20 802,87 4 188,83 99,26 101,03 0,13 - 0,04
2015 192,78 2161341 4 003,97 100,00 100,01 - 0,01 - 0,15
2016 208,55 22 166,90 4 023,28 98,62 97,53 - 0,16 - 0,11
2017 221,52 23 574,40 4 300,20 98,27 99,88 0,16 0,20
2018 236,22 25 307,38 4 756,25 102,37 104,18 0,24 0,05
2019 252,93 26 722,97 4 978,82 107,12 106,10 0,03 0,12
2020 262,19 26 436,59 4 939,81 104,81 103,79 0,04 - 0,03
2021 285,94 29 439,66 4 871,09 106,46 117,71 - 0,07 - 0,11




11 priedas. Statistiniai duomenys Estijoje 2005 m. - 2021 m. laikotarpiu (sudaryta autoriaus, remiantis ,,Ober-haus*“, OECD, ,,Eurostats® ir
Estijos statistikos departamento duomenimis)

Metai lnvestic'ijos iNT Investic_ijos iNT Inve.sticijq iNT BVP augimo Biisto statybos Ploto uZbaigtumas Biisto kaina
plétra viso augimo tempas tempas plotas
2005 494 774,50 3037 439,50 23,00 9,53 987,70 349,90 859,08
2006 755 745,75 3807 276,75 52,75 9,77 1161,10 388,00 1295,42
2007 1128 887,25 5045 410,00 49,37 7,58 854,40 526,70 1 607,67
2008 1239618,75 4 847 087,25 9,81 5,13 608,10 458,40 1 444,25
2009 813 580,00 4 275 986,00 34,37 14,63 273,70 305,00 975,92
2010 602 254,25 4024 185,25 25,97 2,44 286,00 237,80 893,75
2011 757 513,25 4374 718,75 25,78 7,26 310,00 205,90 1 000,42
2012 891 532,25 4 850 667,50 17,69 3,23 325,60 233,40 1 009,67
2013 960 298,75 5008 751,50 7,71 1,46 360,50 250,40 1210,92
2014 1 047 206,25 5200 718,25 9,05 3,01 419,60 292,40 1313,67
2015 1000 991,50 5 403 352,00 4,41 1,85 521,20 397,40 1 420,33
2016 1 005 821,00 5541 724,75 0,48 3,16 566,50 464,50 1592,58
2017 1 075 050,00 5 893 600,25 6,88 5,79 696,80 539,00 1715,67
2018 1189 062,25 6 326 844,00 10,61 3,78 620,20 584,80 1835,78
2019 1244 705,25 6 680 743,25 4,68 3,74 694,80 658,30 1944,10
2020 1234 951,50 6 359 147,25 0,78 0,55 747,90 707,60 1994,76
2021 1267 772,75 6 859 913,50 2,66 8,01 792,40 612,60 2 138,33
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12 priedas. Statistiniai duomenys Estijoje 2005 m. - 2021 m. laikotarpiu (sudaryta autoriaus, remiantis ,,Ober-haus*“, OECD, ,,Eurostats‘ ir

Estijos statistikos departamento duomenimis)

. . Prekiy maZzmeniné . .
. . . NT pardavimo NT pardavimo . . NT pardavimo NT pardavimo ploto
Metai Gyventojy pajamos sumg nuo BVP sumz nuo BVP Nuomos indeksas prﬁ';’é‘;isl;mq augi?no tempas aEgimo tempgs
2005 153,50 10 052,72 1821,76 55,87 75,07 0,22 0,26
2006 172,47 11 935,22 2 293,18 68,43 78,36 0,27 0,11
2007 191,41 14 412,14 2821,90 86,77 84,81 0,14 0,36
2008 215,72 14 818,68 2783,44 83,25 90,77 0,13 - 0,13
2009 205,04 12 265,69 2 156,46 57,16 90,22 0,30 - 0,33
2010 209,87 12 897,63 1971,49 51,23 93,26 0,09 - 0,22
2011 223,50 14 624,73 232091 62,28 97,39 0,27 - 0,13
2012 231,95 15 656,52 2618,31 73,62 99,63 0,17 0,13
2013 249,51 16 568,12 2 757,30 83,98 103,76 0,00 0,07
2014 261,70 17 482,47 2 738,37 93,16 102,10 0,02 0,17
2015 276,02 17 890,69 2924,11 100,00 100,00 0,03 0,36
2016 296,10 18 745,69 3165,14 106,48 99,31 0,05 0,17
2017 311,81 20 676,22 3537,32 114,28 102,87 0,21 0,16
2018 335,51 22 558,34 3 816,19 121,92 105,58 0,12 0,08
2019 355,94 24 120,13 4 183,03 130,68 105,39 0,06 0,13
2020 368,47 24 115,65 4 076,61 125,22 102,80 0,06 0,07
2021 384,93 27 566,29 4 648,64 129,88 115,61 0,09 - 0,13
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13 priedas. SPSS programos KMO ir Bartlett‘s testy rezultatai Estijoje (sudaryta darbo

autoriaus)
KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 567
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 50,751

df 21
Sig. <,001



14 priedas. SPSS programos variacijos ir savyjuy reik§miy rezultatai Estijoje (sudaryta darbo

autoriaus)

Total Variance Explained

Rotation Sums

of Squared

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Loadings®
Component Total % of Variance  Cumulative % Total % of Variance  Cumulative % Total
1 3,194 45,624 45624 3,194 45624 45624 3125
2 1,450 20,720 66,344 1,450 20,720 66,344 1,588
J B77 12,526 78,871
4 676 9,663 88,534
5 554 7,915 96,450
f 178 2,538 98,988
7 071 1,012 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. When components are correlated, sums of squared loadings cannot be added to obtain a total variance.
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15 priedas. SPSS programos komponenty matrica Estijoje (sudaryta darbo autoriaus)

Component Matrix®

Component

1 2
ESX5 946 -,058
ESX4 922 103
ESX1 691 464
ESX7 554 -,359
ESX2 252 -,024
ESX6 .309 743
ESX3 513 - 735

Extraction Method: Principal
Component Analysis.

a. 2 components extracted.
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16 priedas. SPSS programos KMO ir Bartlett‘s testy rezultatai Latvijoje (sudaryta darbo
autoriaus)

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Qlkin Measure of Sampling Adequacy. G095
Bartlett's Test of Sphericity  Approx. Chi-Square 45 819
df 21
Sig. 001
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17 priedas. SPSS programos variacijos ir savyju reik§miy rezultatai Latvijoje (sudaryta

darbo autoriaus)

Total Variance Explained

Rotation Sums

of Squared

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Loadings®
Component Total % ofVariance  Cumulative % Total % of Variance  Cumulative % Total
1 2728 38861 38,891 2728 38,881 38881 2157
2 1,603 229086 61,887 1,603 22,9086 61,897 1,646
3 1,306 18,653 80,550 1,306 18,653 80,550 2,223
4 G55 9,361 89,911
i 381 5,688 954849
i 232 3,320 98819
7 083 1,181 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a.When components are correlated, sums of squared loadings cannot be added to obtain a total variance.
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18 priedas. SPSS programos komponenty matrica Latvijoje (sudaryta darbo autoriaus)

Component Matrix"

Component

1 2 3
W4 8849 - 117 312
LW 785 342 1849
LW E 11 11 - 607
LWx5 T06 -183 -, 491
LW 1849 822 048
W2 - 052 736 303
W3 525 - 457 684
Extraction Method: Principal Component
Analysis.

a. 3 components extracted.
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19 priedas. SPSS programos KMO ir Bartlett‘s testy rezultatai Lietuvoje (prieS korekcijas)
(sudaryta darbo autoriaus)

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Qlkin Measure of Sampling Adequacy. h02
Bartlett's Test of Sphericity  Approx. Chi-Square 64 878
df 21
Sig. = 001
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20 priedas. SPSS programos variacijos ir savyjy reikSmiu rezultatai Lietuvoje (pries
korekcijas) (sudaryta darbo autoriaus)

Total Variance Explained

Rotation Sums

of Squared

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Loadings*®
Component Total % ofVariance Cumulative % Total % ofVariance Cumulative % Total
1 2,848 42118 42118 2,648 42118 42118 2626
2 1,628 23,256 65,374 1,628 23,256 65,374 2128
3 1,085 15,505 80,8749 1,085 15,505 80,874 1,101
4 806 11,520 592 399
5 392 5,597 97,9497
] 102 1,463 99 460
7 038 540 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a.When components are correlated, sums of squared loadings cannot be added to obtain a total variance.
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21 priedas. SPSS programos komponenty matrica Lietuvoje (prieS korekcijas) (sudaryta
darbo autoriaus)

Component Matrix"

Component
1 2 3

VAROODOD4 963 008 -,084
VARDOOODS 815 4493 -, 0583
VARDOO01 740 538 144
VARDDOOD3 709 -413 134
VARDOOOA -, 491 805 005
VARDOOODZ2 A77 -,375 743
VARDOOOT 246 -, 3649 - 684
Extraction Method: Principal Component
Analysis.

a. 3 components extracted.
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22 priedas. SPSS programos KMO ir Bartlett‘s testy rezultatai Lietuvoje (po korekcijuy)
(sudaryta darbo autoriaus)

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 538
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 61187
df 10
Sig. =001
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23 priedas. SPSS programos variacijos ir savyjy reikSmiy rezultatai Lietuvoje (po korekciju)
(sudaryta darbo autoriaus)

Total Variance Explained

Fotation Sums

of Squared

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Loadings®
Component Total % of Variance  Cumulative % Total % of Variance  Cumulative % Total
1 2,804 58,081 58,081 2,804 58,081 58,081 2614
2 1,480 29 600 87,681 1,480 28 600 87 681 2,087
3 440 8,804 96,486
4 133 2,660 99,146
5 043 854 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a.When components are correlated, sums of squared loadings cannot be added to obtain a total variance.
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24 priedas. SPSS programos komponenty matrica Lietuvoje (prie§ korekcijas) (sudaryta
darbo autoriaus)

Component Matrix®

Component

1 2
VAROOOD4 956 -,032
VARDOOOS 835 448
VARDOOO1 T67 531
VARDOOO3 702 - 527
VARDOOOE -, 451 848

Extraction Method: Principal
Component Analysis.

a. 2 components extracted.
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SPSS programos faktoiuy balai Estijoje (sudaryta darbo autoriaus)

25 priedas.
Metai F1 F2
2005 0,83 |- 1,94
2006 2,35 | - 1,15
2007 1,80 1,19
2008 1,03 1,21
2009 | - 0,19 | - 0,44
2010 | - 1,66 | - 1,70
2011 | - 1,09 | - 0,72
2012 | - 0,12 | - 0,79
2013 | - 0,23 | - 0,24
2014 | - 0,49 0,15
2015 | - 0,69 0,18
2016 | - 0,37 0,37
2017 0,02 0,27
2018 | - 0,01 0,63
2019 | - 0,21 0,99
2020 | - 0,53 1,27
2021 | - 0,46 0,71

105



SPSS programos faktoiy balai Latvijoje (sudaryta darbo autoriaus)

26 priedas.
Metai F1 F2 F3
2005 1,431 0,554 0,226
2006 1,867 0,686 | - 0,866
2007 1,978 | - 0,223 | - 1,559
2008 0,629 0,203 | - 1,849
2009 | - 0,751 0,397 | - 0,660
2010 | - 0,119 0,218 1,959
2011 0,403 | - 0,082 1,720
2012 | - 0,358 | - 0,117 0,727
2013 0,407 | - 2,998 0,522
2014 | - 0,727 |- 0,332 |- 0,351
2015 |- 1,230 |- 0,706 | - 0,225
2016 | - 1,163 |- 0,956 |- 0,265
2017 | - 1,138 1,148 0,281
2018 | - 0,432 1,724 | - 0,084
2019 | - 0,171 0,289 | - 0,224
2020 | - 0,422 0,051 | - 0,278
2021 | - 0,202 0,143 0,926
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27 priedas.

SPSS programos faktoiy balai Lietuvoje (sudaryta darbo autoriaus)

Metai F1 F2
2005 0,53 | - 1,19
2006 1,42 | - 1,39
2007 221 | - 1,22
2008 1,90 | - 0,26
2009 | - 0,03 0,34
2010 | - 0,89 | - 1,14
2011 | - 1,25 | - 0,58
2012 | - 1,03 | - 0,89
2013 | - 0,99 | - 0,81
2014 | - 0,46 0,05
2015 | - 0,47 0,62
2016 0,01 1,06
2017 | - 0,39 0,88
2018 | - 0,37 0,96
2019 | - 0,30 1,24
2020 0,16 1,65
2021 | - 0,04 0,67
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