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SUMMARY

Relevance of the theme. Prior real estate economic crisis that occurred in 2008 has left millions of
people unemployed, crushed and desperate for jobs as we experienced a collapse in the banking sector
along with many other problems in a worldwide economy. Today as we move forward we see a glimpse
of the same signs of huge price growth in real estate sector which makes us question, could it be true
that another price “bubble” is on the way? If so, according actions should be taken fast to eliminate any
risk of further damage in the real estate sector.

The object of paper. real estate price changes in foreign countries.

The aim of the paper. To find out whether the price “bubble” in the real estate is growing by using
different methods to investigate also create personal indicator for measuring the risk of housing crisis
opportunity.

Work structure: this paper contains four sections. The first section analysis real estate, it’s market
and it’s price definition, briefly looks into historical real estate price “bubbles” and introduces to rising
threat of another price instability. Second section analysis theoretical basis for supply and demand, it’s
principals and mechanisms. It also introduces the most popular tools to investigate “bubble” formation.
Third section gives a brief overview of what methods shall be carried out to evaluate current situations
in the market. Lastly, fourth section carries out a scientific analysis of current market prices by using
factor analysis, indicators, surveys and indexes.

The results of the paper. Indexes and indicators were used to measure evolving prices in different
cities across the globe. A personal indicator was developed by using factor analysis to make the
measurement whether the prices are in the “bubble” risk area. Empirical study revealed that indeed two
cities are in the risk of another bubble formation while others showed a significant overvalue of real
estate prices. Custom developed quality price index table showed that two cities should experience a
price correction in the near future.

The scope of the paper. 80 pages, 8 tables, 43 pictures.
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IVADAS

Temos aktualumas - nekilnojamasis turtas yra ekonominis pamatas visame pasaulyje. Taip yra
todel, jog investicijos i §j sektoriy yra tiesiogiai susijusios su Zmoniy gerove: jy apgyvendinimu, bendru
visuomeneés gyvenimo komfortu, gyventojy sveikata ir sauga, Salies i§sivystymo lygiu ir kt. Taciau per
pastaraji deSimtmet] Sis sektorius tampa vis labiau spekuliatyvus, kadangi Zemos centrinio banko
palukanos leidzia lengvai finansuoti investicijg i biista, o tai nekilnojamojo turto rinkg padaro labiau
pazeidziamg ir véliau gali sukelti neigiamus padarinius. Vienas i§ jy - nekilnojamojo turto rinkos
perkaitimas ir recesija visos Salies mastu. Norint i§vengti rinkos svyravimo ar naujo nekilnojamojo turto
rinkos burbulo formavimosi, reikia atidziai iSanalizuoti Sio sektoriaus struktirinius pokycius ir anksc¢iau
laiko reaguoti stengiantis sumazinti neigiamus padarinius Salies ekonomikoje.

Temos naujumas. 2008 — 2017 m. nekilnojamojo turto rinkos i§ ekonominio dugno pakilo j naujas
dar nematytas kainy erdves, kurios dar niekada per visag ekonoming istorija nebuvo pasiektos. Kadangi
Sis sektorius yra tiesiogiai susijes su zmoniy gerove, kiekvienais metais turi biiti atlikta nuodugni analizé
su naujais duomenimis apie rinkoje jvykusius struktiirinius pokycius. Todél beprecedentiniai kainy
poky¢iai ir naujausiy mety duomenys §ig analiz¢ padaro unikalig ir vertag démesio.

Darbo problema. Zvelgiant j deSimties mety NT kainy indeksy poky¢ius néra aidku, ar smarkus
kainy augimas yra racionaliai pagrjstas ar tai besiformuojancio burbulo uzuomazga.

Tyrimo problema. Ar sparciai augancios uzsienio Saliy nekilnojamojo turto rinky kainos yra
racionaliy ekonominiy likes¢iy sukeltas augimas, ar tai yra rinkos perkaitimo Zenklas?

Darbo tikslas — [vertinti nekilnojamojo turto kainy pokycius uzsienio Salyse

Darbo objektas — Nekilnojamojo turto kainos ir jy poky¢iai uZsienio Salyse.

Darbo uzdaviniai:

1) Pateikti nekilnojamojo turto, jo kainos ir rinkos stabilumo sampratg bei atlikti istoring pasirinkty
uzsienio Saliy NT rinkos rodikliy ir nestabilumo atvejy analizg;

2) Ivertinti JAV, Kanados, Jungtinés Karalystés ir Australijos nekilnojamojo turto rinkoje
besiformuojancias grésmes ir kainy pokycius;

3) ISanalizuoti nekilnojamojo turto rinkos pusiausvyros ir kainy pokyc¢iy teorinius ypatumus;

4) I8tirti nekilnojamojo turto rinkos nestabilumo vertinimo metodus ir rodiklius;

5) Atlikti nekilnojamojo turto rinkos kainy stabilumo tyrimg JAV, Kanados, Australijos ir
Jungtinés Karalystés pasirinkty metropoliy lygmeniu.
Darbo metodai — mokslinés literatliros analizé; statistiniy duomeny lyginamoji analize;

duomeny sisteminimas ir grupavimas; grafinis duomeny atvaizdavimas; analitiniy rodikliy

skai¢iavimas; faktoriné analiz¢, poriné koreliaciné ir daugianaré koreliaciné analize.



1. UZSIENIO SALIU NEKILNOJAMOJO TURTO RINKU
STRUKTURINIAI POKYCIAI IR STABILUMO PROBLEMOS

2008 m. jvykusi nekilnojamojo turto rinkos grifitis sukélé vieng didziausiy ekonominiy nuosmukiy
per pastargji deSimtmetj. 2016 mety ekonomikos pakilimo biisenoje jzvelgiama tokia pati rinkos kainy
kilimo tendencija kaip ir pries astuonerius metus, o tai iSkelia ekonominj klausima, ar jvykes smarkus
biisty kainy augimas yra racionaliai pagrjstas ir tvarus, ar tai dar vienas besiformuojantis spekuliatyvus
kainy burbulas. Pavéluotai atlikta analizé ir neveiksni reakcija i rinkos pokyc¢ius gali sukelti neigiamus
padarinius Salies ikiui, todél reikia nuodugniai atlikti tinkamg tyrima, kuris apzvelgty, interpretuoty ir
iStirty esancig rinkos situacija bei detaliau iSanalizuoti visus reikSmingus nekilnojamojo turto rinkos

kainos poky¢ius.

1.1. Nekilnojamojo turto, jo kainos ir rinkos stabilumo samprata

Norint atlikti korektiska analiz¢ yra svarbu identifikuoti analizés objektus, kurie Siame darbe yra
keturi: nekilnojamasis turtas, jo kaina, jo rinka ir rinkos stabilumas. Nekilnojamasis turtas daznai
apibiidinamas tokiais terminais kaip bistas, sodyba ar pastatas, bet Siuolaikiné¢ nekilnojamojo turto
apibréztis privalo buti tiksli, kitaip gali i8kilti nesklandumy tyrimo metu, ypa¢ kai analizuojamas
objektas gali turéti daugiau nei vieng reikime. Siais laikais net jiriniai konteineriai gali biti priskiriami
nekilnojamajam turtui, todél ieSkant aiSkaus atsakymo reikia pazvelgti | profesionalius investuotojy
zodynus ir valstybiy kuriamus jstatymus. 1 priede yra pateiktos nekilnojamojo turto definicijos, kurios
egzistuoja skirtingose Salyse, istatymuose ir zodynuose. Nors apibrézimai Siek tiek skiriasi, jie visi
akcentuoja panasius keturis bruozus, tai yra:

a) zeme ir rySys su ja,

b) verté,

c) lokacijos nepakei¢iamumas,

d) naudojimo tikslas,

Pagrindinés nekilnojamojo turto rinkoje vykstancios veiklos yra Sios (Kvederavicien¢, 2008):

o nekilnojamojo turto pirkimas, pardavimas,

o nekilnojamojo turto finansavimas,

o nekilnojamojo turto nuoma,

o nekilnojamojo turto draudimas,

o nekilnojamojo turto projektavimas, vystymas, statyba (gamyba),

S. Raslanas (2012) NT sgvokos turinj jzvelgia i§ keturiy pusiy, nes jis nekilnojamajj turtg nagrin¢ja
kaip preke ir sandorj. Keturi pagrindiniai nagrin¢jami aspektai yra Sie: fizinis, teisinis, ekonominis,

socialinis.
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Fizin¢je erdveje yra kalbama apie vieta, plota, tiirj, iSkasenas ir kitas fizines savybes. Teisinéje
erdveje kalbama apie naudojimo, nuomos, uzstato, palikimo, servituto teis¢. Ekonomingje erdvéje
kalbama apie pelng, naudinguma, likviduma, mokesc¢ius, paklausa, pasiiila, o socialingje erdvéje
kalbama apie prestiZza, zmoniy buvimo vietg ir kt. Nekilnojamasis turtas gali biiti natiiralus ir dirbtinis,
kitaip tariant sukurtas gamtos arba sukurtas Zzmogaus (pastatai, paminklai). Pastatai sukurti Zzmogaus turi
tokia savybe, jog jie gali buiti aktyviis ir neaktyviis. Aktyvus plotas yra tas, kuris naudingas pelno
atzvilgiu ir gali buiti iSnuomojamas. Neaktyvis - tai plotai, kurie yra seni, neturintys vertés, kuriuos reikia
rekonstruoti ir paversti pelningais. Dar vienas svarbus aspektas, kuris pateikiamas sampratoje, yra
nekilnojamojo turto savybés vertinant kaip investicijy objekta. Jy apibiidinimai pateikti 2 priede, o
sarysis su nekilnojamuoju turtu Zr. 1 pav. Sie bruozai atsako j klausima, kodél nekilnojamasis turtas
i8liko patraukli investicija tukstancius mety.

Zvelgiant i3 auki¢iau, nekilnojamojo turto visuma yra vadinama rinka. Joje kiekviena dieng vyksta
pirkimo, pardavimo, uzstatymo ir nuomos sandoriai. Rinka segmentuojama j atskiras Sakas, kadangi
viena rusimi labiau naudojasi verslo jmonés, kita gyventojai. Galima i$skirti $iuos tipus:

* komercinés paskirties rinka (restoranai, kavinés, barai),

* gyvenamosios paskirties rinka (butas, kotedzas),

e 7zemeés iikio paskirties rinka (fermos, miskai),

* pramoniné paskirties rinka (gamyklos, logistikos sandéliai),
* specialios paskirties rinka (mokyklos, darzeliai, baznyc¢ios),

NT rinka apibrézia Rutkauskas (2001): ,, mechanizmas, kuris padeda keistis NT ir yra veikiamas
rinkos dalyviy poreikiy bei politinio ir ekonominio vyriausybés kisimosi j rinkos erdve* (14p.). Jos
pagrindinis tikslas yra, racionaliai paskirstyti deficiting preke, kurig sudaro Zemé¢, aplinkos jranga bei su
visu tuo susijusi nuosavybeés teisé.

Kita svarbi rinkos savybé¢ yra jos cikliSkumas. Yra keturi pagrindiniai ciklo etapai: ekspansija,
pikas, nuosmukis ir sgstingis. Pirmoje stadijoje did¢ja statyby kiekis, iSauga nekilnojamojo turto
paklausa, palengva pradeda kilti turto kainos, turtas tampa sunkiau jperkamas vidutinei klasei.
Auksciausiame augimo taSke, dar kitaip vadiname piku, rinkos pasiekia savo auksinj amziy, darbo
uzimtumo laipsnis ilieka didelis. Siuo periodu vis dar yra teigiamas augimas, ta¢iau jis néra didelis.
Nuosmukio metu, kainos pradeda smukti, maz¢ja uzimtumas bei susidoméjimas NT rinka, statyby
bendrovés netenka uzsakymy ir stabdo vystomus projektus. Sastingio periodas apibiidinamas kaip
Zemiausia rinkos riba, kada smukti kainoms nebéra kur. Ilguoju laikotarpiu NT ciklas yra panasSus i
tiesing funkcija, kadangi jos paklausa priklauso nuo gyventojy kiekio, gimstamumo, migracijos.

Nekilnojamojo turto rinka yra konkurencinga, nes joje dalyvauja visi jmanomi rinkos Zaidé¢jai,
kurie yra penki: valstybé, bankai, verslai (imonés), individualis asmenys, investiciniai fondai, religinés

bendrovés (baznycios).
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Individualiems asmenims sunkiausia iSsilaikyti rinkoje, nes jiems sudétinga sukaupti ar
pasiskolinti reikalingg kapitalo kiekj, ir net jei pavyksta, jy 1é¢Sos negali prilygti valstybiniams ar banky

finansiniams iStekliams, nes dazniausiai tos pacios paskolos atkeliauja i§ valstybés ar banky.

Savybés BruoZai
N vt n m 4 o o 4 .
evienodumas Zemé ir rySys su ja
Nedalumas Verté
ligaamZiSkumas Lokacijos nepakei¢iamumas

Absoliuti Zemés stoka
Informacijos triikumas \
Valstybinis reguliavimas

Netolygus apmokestinimas

Nelikvidumas Nekilnojamas
turtas

Paklausos neelastingumas

Funkcinis nusidévéjimas Objektas

Statiskas Fizinis
Teisinis
Turto atsiradimas Ekonominis
Natiiralus
Nekilnojamojo turto rinka
Paskirtis . . Ciklai
Dalyviai
Komerciné. Valstybe Ekspansija
Gyvenamoji Bankai Pikas
Zemés ikio Verslai :
. . 2 Nuosmukis
Pramonés Individualiis asmenys Sastingi
. . .. . qstingis
Specialios Investiciniai fondai

1 pav. Nekilnojamojo turto ir jo rinkos savybés (sudaryta autoriaus)

Pastaruoju metu tampa vis populiaresni pasauliniai nekilnojamojo turto investiciniai fondai, kurie
vis dar smarkiai yra ribojami valstybiniy institucijy. Pagrindin¢ priezastis, kodel tam tikros valstybés
neleidzia jiems susikurti, yra ta, jog vyriausybés baiminasi, kad nekilnojamojo turto rinka netapty
spekuliatyvi, kadangi NT atlieka daugybe gyvybiskai svarbiy ekonominiy funkcijy, kurios yra §ios:

a) NT yra kapitalo baz¢ prekéms ir paslaugoms kurti, todé¢l laikomas gamybiniu procesu;

b) gyventojai nekilnojamaji turta naudoja savo buiciai, poilsiui, veiklai;

c) turintys pakankamai léSy asmenys, naudoja NT kaip trumpalaikes ir ilgalaikes investicijas;
d) nekilnojamasis turtas yra laikomas kapitalo rinkos dalimi, nes jj galima paversti pinigais;

e) kuria savo rinkoje pasiiilg ir paklausa, sukelia kity rinky pusiausvyros pokycius;
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Kitas svarbus analizuojamas tyrimo objektas yra rinkos stabilumo sgvoka ir jo apibrézimas.
Stabilumas ekonomikoje dar kitaip gali bati iSreiSkiamas kaip tvarus, darnus rinkos augimas, o toks
augimas dazniausiai egzistuoja ten kur yra maza rizika. Pasak Europos Centrinio Banko, rinkos
stabilumo samprata yra tokia:

* visi veiksniai rinkoje yra alokuojami per efektyviausig panaudojimo galimybe;

* pasiila (kiekis ir struktura) prisitaiko sklandZziai prie technologijy ir paklausos poky¢iy;

* rinkos motyvacija yra tokia, jog dalyviai kurie yra produktyviis yra apdovanojami ir
technologinis augimas yra puoseléjimas;

NT rinka daznai laikoma kaip Salies ekonomikos buklés rodiklis: jei situacija NT rinkoje blogéja,
reikia tikétis bendro ekonomikos nuosmukio ir atvirk$¢iai, jei situacija NT rinkoje geréja, ekonomika
yra augimo stadijoje, tada efektyvi rinka yra ypac svarbi. Jos nauda pasireiSkia tokiais aspektais:

» egzistuoja akivaizdi nauda Saliai, kadangi NT rinka sukuria mokesting baze arba mokestinj
objekta, kuris dazniausiai yra naudojamas vietiniams valstybés poreikiams finansuoti;

» tinkamai veikianti NT rinka atneSa naudg gyventojams, nes sukuria naujy darbo viety;

» suteikia naudg juridiniams asmenims ir investuotojams, kadangi iSplétota ir gera NT
infrastruktiira suteikia erdve kompanijoms vykdyti savo veiklg ir Salis tampa labiau patraukli
uzsienio investuotojams;

Paprastesne stabilios rinkos savoka pateikia Finansy zodynas (financial-dictionary.com):

Stabili rinka — tai rinka kuri gali absorbuoti didziulj kiek] mainy, nesukeldama didziuliy kainy
poky¢iy. Jeigu nekilnojamojo turto rinka néra stabili, tada susiformuoja kainy burbulas (kitaip
vadinamas spekuliaciniu burbulu, finansiniu burbulu). Tikslus finansinio burbulo apibrézimas bty tai -
prekyba milziniSkais kiekiais uz kainas, kurios neatspindi realios rinkos vertés. Taigi burbulo atveju,
kainos smarkiai iSauga per trumpg laika, nors ir neturi konkreCios priezasties didéti, nes visi kiti
ekonominiai rodikliai, kurie yra susij¢ su NT rinkos augimu (nedarbas, pajamos, migracija ir kt.), neauga
tokiu sparciu greiciu kaip biisto kainy burbulo verté. Nekilnojamojo turto burbulo atveju kainy augima
dazniausiai skatina investuotojy lukesciai, del Sio priezasties nekilnojamasis turtas tampa pakankamai
rizikinga investicija.

Atlikus palyginima su kitais tipais burbuly (akcijy birzos, obligacijy), NT burbulo sprogimas yra
daug létesnis procesas, kadangi biistas yra nelikvidus turtas, todél pirkimo-pardavimo procesas kartais
uztrunka net deSimt mety. Létas sprogimas taip pat yra susij¢s su tai, jog nekilnojamojo turto kaing
jvertinti néra tikslaus metodo, todél reakcija i kainy augima ar kritimg néra greita ir retai kada biina tiksli
(Bhattacharya, Yu 2008).

Egzistuoja dviejy tipy burbulai, tai trumpalaikiai (<10 mety) ir ilgalaikiai (>10 mety). Pirmieji
kelia nedidele grésme, nes dazniausia jy sprogimy pasekmé yra kainy korekcija, dél kurios nukencia tik

nedidelé¢ dalis investuotojy ir gyventojy.
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Kita vertus, dél ilgalaikiy burbuly kainy korekcija gali sugriauti visg ekonoming sistemg. Pastarieji
ivyksta dél klaidingo sisteminio, tam tikry prekiy ir paslaugy vertés suvokimo, taip pat ir dél finansiniy

ir skolinimo paskoly manipuliacijos. Dazniausiai yra iSskiriamos keturios pagrindinés kainy burbulo

savybés:
* sparciai augancios kainos (Baker, 2002);
* nerealiis lukesciai dél kainy did¢jimo ateityje (Case ir Shiller, 2003);
* kainy nukrypimas nuo fundamentalios vertés (Garber, 2000);
¢ didelis kainy smukimas po burbulo sprogimo (Siegel, 2003);
1 lentelé. NT kainos samprata (sudaryta pagal E. Keizeriene 2012, 34psl.)
NT kainos risys Kainos formavimosi tipai ApraSas
NT paklausos kaina Kaina - ateities gaunamy pajamy dydis
Kaina yra skolinty 1¢8y iSlaidy dydis
Kaina yra Zmogaus ateities lukesc¢iy
rezultatas
NT pasiiilos kaina Kaina gamybos veiksniy kasty rezultatas | Statyba, renovacija, remontas.
Kaina - rinkos zaidéjy rinkodaros pasekmé | Oligopolija diktuoja savo kainas,
nes konkurencija yra maza.
Kaina yra strateginio planavimo aspektas | Komerciniai bankai peréme
nemokiy klienty bistus, gali
pardavinéti juos pigiau rinkos
salygomis kadangi jie Sia veikla
tiesiogiai neuzsiima
NT sandorio kaina Pirkéjo ir pardavéjo deryby rezultatas
Valstybés registry centre fiksuojamo biisto
pirkimo ir pardavimo kaina
NT pusiausvyros kaina Pasiiilos ir paklausos saveikos rezultatas

Paskutiné samprata kurig liko aptarti, yra kainos koncepcija. Tyrimai' rodo, jog egzistuoja
keturios skirtingos prizmés, 1§ kuriy galime sudaryti vertés definicija, jos yra pateiktos 1 lenteléje.
Egzistuoja keturi kainos vertinimo metodai: lyginamosios vertés (palyginti su panaSiu arba Salia
esanciu), atkuriamosios (kiek kainuoty tokj pastatg pastatyti), naudojimo pajamy vertés (5 mety pelnas),
ypatingosios verté. Kiekvienas metodas yra skirtingas pri¢jimas prie kainos, taciau negalima aklai
pasitikeéti, nes né¢ vienas skaiCiavimas negali pateikti teisingo atsakymo. Visada jvertinama busto
geografiné, ekonominé ir socialiné verte, kurios daznai yra subjektyvios ir yra daugiau deryby

klausimas.

' Tyrimai atlikti Eglés Keizerienés daktaro disertacijoje ,,NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU, BURBULO”
KOMPLEKSINIS VERTINIMAS” Socialiniai mokslai, ekonomika (04S)
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1.2. Nekilnojamojo turto kainy burbuly prieSistoré ir jos rinkos vystymosi istoriné
apzvalga: JAV, Svedijos, Danijos, Norvegijos atvejai

2008 metais susiformaves nekilnojamojo turto rinkos burbulas Jungtiniy Amerikos Valstijy
(toliau — JAV) istorijoje jau vienuolikta karta pasikartojantis reiSkinys, taCiau praeitis yra greitai
pamirStama ir neatsargls politiky veiksmai vel privercia istorijg kartotis. NT rinka yra jautri visoms
kriziy risims: mazas derlius ir maisto trakumas gali sukelti toki patj kainy kritimo efekta rinkoje kaip ir

banky bankrotas.

Didzioji
17500 depresija
1857
15500 ﬁnan.sline
par 500 banky
bankrotas
13500
11500 Sermano
nepasitikéjimo
9500 aktas
Floridos krizé 9 Clvmmq,
karo stagnacija
7500
5500
1500 ||.||I||.|||||||“| ||||||IIII||“ |IIIIII||II|| I..nnllllllllllllll |II|||||||III||I
(o] (e S (=} (=] S (e (=] (= (=) (=} o
=3 — N [\) < Y8 el 1NN o 5N S —
® *® < o s X s o *® s 2 2

2 pav. JAV vieSieji Zemés pardavimai, tukst. arais, 1800-1910m. (sudaryta pagal Fluctuations in
American Business, 1790-1860, Smith and Cole, Appendix D. After 1860, from McCartney, Crisus of
1873, Table XXV)

Mokslininkas Phil. J. Andersonas (2008) atrado Amerikos rinkos tendencija, jog nekilnojamojo
turto rinkos nestabilumas pasikartoja kas 18 mety, kartu su ,,midterm crisis”, kitaip tariant, lengva kainy
korekcija periodo viduryje. Tai jis bando jrodyti naudodamas JAV Zemés supirkimo istorinius kiekius.
Pirmieji didieji zemes supirkimo jvykiai prasidéjo 1818 m., kurie dramatiSkai sulétéjo vieneriems
metams prabégus, sekanti 1836 m. Kiekio supirkimo kilimo pagrindiné priezastis buvo spekuliacija ir
noras uzdirbti greitai “lengvus pinigus”, galiausiai ji baigési stipria depresija ir panasi istorija pasikartojo

1854 m., véliau 1869m. ir 1888 metais, ir 2008 m.
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Ekonomistas teigia, jog tai néra paprasti sutapimai ar tiesiog istoriniy jvykiy seka, kaip pasauliniai
karai bei tarptautinés valstybiy sutartys, priezastys yra gilesnés ir smarkiai susijusios su fiskaline ir
monetarine politika. 18 mety ciklas iliustruotas 3 pav. Vienintelis metas, kada ciklas prarado savo
testinuma, yra 1925-1973 metais. To prieZastis buvo Antrasis pasaulinis karas, kada visa pramoné buvo
persiorientavusi ne | pastaty statyba, bet i ginkly pramong, tac¢iau jau 2007 metais, karams vakary
civilizacijoje sumazgjus ir susidarius sglygoms ekonomikai klestéti, ciklai vél pradeda kartotis. Jei tikéti
magiSku skai¢iumi 18, sekanti krizeé turéty pasireiksti jau 2024 metais, taciau egzistuoja daug skeptiky,

jog ciklai néra pagristas argumentas, dél kurio turéty biiti kuriami investiciniai portfeliai

® @ @ @ @ @ @ @ @ @ L J
1818 1836 1854 1872 1890 1907 1925 1973 1979 1989 2007

18 18 18 18 17 18 48 6 10 18

3 pav.JAV Zemés pardavimy Krizés ciklai (sudaryta pagal Foldvary, 2007)

Pagrindiné 18 mety ciklo priezastis yra verslo ciklas, kuris susideda i§ dviejy daliy: finansinés ir
nekilnojamojo turto. Pirmoji yra pinigy ir kredito ekspansija banko sektoriuje. Zemesnés paliikany
normos leidzia komerciniams bankams daugiau paskolinti pinigy, todél iSauga nekilnojamojo turto
prekyba. Antroji dalis - tai nekilnojamojo turto konstrukcija ir jo spekuliacija. Bet kurioje ekonomikos
kriz¢je NT kainy indeksas biina labai aukstas, Sis kainy i$siptitimas neleidzia toliau pléstis NT rinkai,
tod¢l sumazéja vartojimas ir statyba. Tada palikany normos veikia kaip automobilio karbiuratorius,
kuris kontroliuoja oro ir degaly patekimg i variklj, jeigu néra balanso, rinka iSkrenta i$ pusiausvyros ir
atsiranda chaosas. Amerikoje praktiSkai visos didziosios depresijos vienu ar kitu biidu susijusios su
nekilnojamojo turto rinkos grititimi. Vieni Zymiausi istoriniai nekilnojamojo turto rinkos burbulai yra
laikomi Sie: 1926 mety Floridos kainy burbulas, 1990 mety Skandinavijos NT kainy sprogimas, 1990-
2000 mety Japonijos NT rinkos grititis, Rusijos ekonominis burbulas, kuris jvyko 1999 metais bei vienas
zymiausiy JAV, kuris jvyko 2008 metais ir sukelé pasaulinj sgstingi.

Floridos bumas prasidéjo 1905 metais, kada pasaulyje atsirado naujos technologijos pelkéms valyti
ir sudaryti tvirtg pagrindg pastatams statyti. Taip pat per §j regiong i§ Kubos ir Bahamy buvo veZzama
kontrabanda, politikai i tai nekreipdavo démesio, nes uz tai gaudavo atlygi, todél ¢ia gyventi buvo
finansisSkai pravartu. Geras klimatas, pigus maistas ir naujai statomi moderniis namai sudomino pacius
turtingiausius turéti savo nuosava rezidencija — prasid¢jo sparti Zmoniy migracija, jos augimo tempai
pavaizduoti 4 pav. 1925 metais jie sieké net 7,7 procentus, dél augancios zemés paklausos pradéjo
vystytis Floridos infrastruktiira, buvo tiesiami nauji greitaeigiai gelezinkeliai, statomi bustai, atidaromi

nauji banky filialai.
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Puikiis rinkodaros sprendimai iSreklamavo Floridg kaip tikra rojy, buvo vykdomi aukcionai, kurie
dar labiau padédavo iSpusti zemés kainas. Prasidéjo smarki korupcija, bankininkai pajute, jog galima
uzdirbti pradéjo teikti nelegalias paskolas, kurios buvo Zemiau rinkos ribos, kredita gauti buvo ypatingai
nesudétinga. Kaip matyti i§ 4 pav. piko metu buvo statoma netgi 937 tukst. rezidencijy, kuriy verteé
sudare apie 4754 ml. doleriy. Prasidéjo smarki spekuliacija, verslininkas Charles Ponzi, matydamas, jog
galima uzdirbti i§ kylanc¢iy biisty kainy perparduodant, pradéjo emituoti obligacijas, kurios pazadédavo
investuotojams pasiekti 300 procenty graza per tris ménesius. Taciau lukesciai ilgai neiSsilaiké ir visas

verslas suzlugo.
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4 pav. Floridos valstijoje naujy biisty skaicius, biisty statyby verté ir populiacijos augimo tempai 1920 —
1930 metais tiikstanc¢iais (sudaryta autoriaus pagal National Bureau Of Economic And Research - Non-

Farm Residential Construction, 1920-1936).

Statyby skaicius ir imigracija smuko, JAV vyriausybé sureagavo greitai j sprogstantj burbulg ir
uzdraudé jmonéms pardavinéti nekilnojamajj turtg Floridoje tol, kol rinka stabilizuosis. 1926 metais per
Florida nugriaudéjo uraganas, kuris nusine$sé¢ 400 zmoniy gyvybiy bei sugriové tukstancius statyty
objekty.

Panasi situacija pasireiske ir kitoje istorinéje nekilnojamojo turto grifityje Skandinavijoje. Po
Antrojo pasaulinio karo $iaurinés Europos valstybés (Svedija, Norvegija, Danija, Suomija) buvo
charakterizuojamos kaip ypatingai turtingos Salys, kuriose mazas nedarbas, ekonomika sparciai auga,
stiprios socialinés garantijos, stipri verslo infrastrukttra. Visu bendru Europos valstybiy vidurkiu, jy
ekonomika buvo geresnéje padétyje, taciau krizé iStiko 1980 metais, kada visos Siaurinés Salys
liberalizavo savo monetaring politikg. Finansinés politikos laisvumas leido bankams iSduoti lengvus

kreditus, spekuliuoti ir taip sukelti kainy augima.
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Kadangi rinkos reguliavimy sumaze¢jo, kiekvienas komercinis bankas pradé¢jo konkuruoti su kitais
bankais dél kredity iSdavimy jmonéms ir namy tikiams. Todél bankai mazino palikany normas ir
reikalavimus gauti paskolg fiziniams ir juridiniams asmenims. Rinkos dalyviai gave pigius kreditus
sukelé paklausa nekilnojamam turtui ir kainos pradéjo kilti. NT rinkos dereguliavimo jstatymo pataisy
pasitilymai neturéjo jokiy rimty debaty parlamente, didzioji dalis politiky tiesiog teigé, jog monetarinés

politikos reguliavimas tapo nebeefektyvus.
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5 pav. Svedijos, Norvegijos ir Danijos biisto kainy indeksas ir $io indekso santykis su NT nuoma 1984-

1995 metais. (sudaryta autoriaus pagal OECD duomeny baze).

Rinkos staigus augimas tapo ekonomikos recesija, kainy ir nuomos indeksai krito per 30 punkty
(zr. 5 pav.). Analogiska situacija jvyko Tokijuje 1989 metais, kada NT kainos iSaugo iki 2.5 mlin.
Lt/kv.m. Sukilus kainoms taip aukstai bustas tapo nebejperkamas, o naujy spekulianty rinkoje
nebepasirodé. Nukritus kainoms paskolos likutis virsijo jo verte, todél investuotojai tiesiog grazindavo
ikeistg turta, o véliau nusipirkdavo jj pigiau. I trumpos istorinés krizes apzvalgos galima daryti i§vada,
jog visas jas sieja viena problema — tai finansy rinkos liberalizavimas.

Liberalios ir laisvos rinkos mechanizmas néra atsakymas i visus ekonominius klausimus, nes
galiausiai liberali prekyba iSkrypsta (tam tikrame sektoriuje atsiranda Ses¢linis monopolis) bandydama
maksimizuoti nauda, o ne Zmoniy gerove. Pats optimaliausias valdymas turéty biiti kompromisas tarp

griezto ir liberalaus rinky reguliavimo, ¢ia visada stipry vaidmenj vaidina vyriausybiy intervencija.
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1.2. Sparciausiai auganciy Saliy nekilnojamojo turto rinky apzvalga: JAYV,
Australijos, Kanados ir Jungtinés Karalystés atvejai

Pasibaigus 2008 mety finansinei krizei matyti, jog ekonomika atsigauna ir pradeda jgauti
pagreitj. Nors ekonomikos rodikliy augimas yra dazniausiai pozityvus reiskinys ekonomikos cikluose,
reikia nepamirsti, kad kiekvienas augimas privalo turéti objektyviag ekonoming priezastj. Analizé¢ yra
fokusuojama j Sias Salis: JAV, Kanada, Australijg ir Anglija. Pasirinkimas grindziamas tuo, jog $ios NT
rinkos yra pacios aktyviausios pasaulyje, yra lengvai pricinama informacija apie NT rinkas ir jas
labiausiai palieté 2008 metais jvykusi krizé. Sioje dalyje yra apzvelgiami rinkos poky¢iai per

pastaruosius aStuonerius metus.

1.2.1. JAV, Australijos, Kanados ir Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto
kainy indeksy apZvalga

Esancig rizika apie naujo NT burbulo formavimasi puikiai iliustruoja 6 pav., kuriame
vaizduojamas JAV ,,Shiller” buisty kainy pokycio grafikas nuo 2001 iki 2016 mety. Pasiekti pries- krizinj
laikotarpio indeksa 2016 m. truko tik trijy indekso punkty, indekso po krizinis dugnas buvo pasiektas
2011 metais. Spartiis augimai 2013 metais sieké net 9,6 procentus, o 2016 mety augimas buvo arti 5
procenty dydzio, kuris zada, jog senoji kainy bazé bus pasiekta jau 2017 metais. Visa tai privercia
susimastyti, ar toks augimas yra adekvatus liberalios rinkos rezultatas ar dar vienas rinkos mechanizmo

perkaitimo zenklas.
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6 pav. JAV biisto kainy indekso pokyc¢io dinamika 2001 — 2016m. (sudaryta autoriaus pagal

freddiemac.com
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Sparciausiai augantys Amerikos miestai buvo Portlandas, kuris iSaugo apie 14,30 procenty,
Dalasas — 11,90 procenty ir Seatlas su 11,30 procenty bei vakary JAV miestas San Franciskas, kurio
kainy augimas sugebéjo padvigubéti vos per astuonerius metus. Tikétina, jog jau per 2017 metus, jvyks
naujas kainy luby prasiverzimas.

Dramatiskiausia nekilnojamojo turto rinkos situacija buvo Jungtinéje Karalystéje. Siame regione
kainy busto indeksas ne tik pasieké pries krizinj lygi, bet sugebé¢jo ji pralenkti. IS 7 pav. matyti, jog pries
krizinis kainy indekso lygis sieké 179 punktus, o jau 2016 m. (pagal paskutiniuosius JK statistikos
departamenty duomenis) matyti, jog indeksas prasiverze pro lubas ir sieké 226 punktus, tai yra paaugo

nuo 2009 mety dugno net 63 punktais.
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7 pav. JK biisty kainy indekso pokyc¢io dinamika 2002 — 2016 m. (sudaryta autoriaus pagal

www.ons.gov.uk duomeny baze).

Augimo tempai 2014 metais buvo 10 procenty, o 2016 m., nors ir sumazejo, sieké 4,9 procentus.
Paskutiniy trejy mety augimo tempai sieké atitinkamai 4,9 proc., 6,7 proc., 10 proc., - jy bendra suma
sudaré net 21,6 procentus. Akcijy birZoje per trejus metus tai biity vidutinio pelningumo akcijos, taciau
nekilnojamojo turto rinkoje, tai yra puikis rezultatai. Zinoma, tai sukiiré daug nepatogumy bandantiems
isigyti nuosava biista kainy virSiinéje bei vidutines pajamas uzdirbantiems zmonéms, kurie yra
ekonomikos pagrindas.

Didel¢ jtampa egzistavo Kanados nekilnojamojo turto rinkoje. Politikai visada kovodavo uz
vidutine klase, taciau sparciai augantis busty kainy indeksas priverté¢ vidutines pajamas uzdirbancias
Seimas kraustytis | atokesnius miesto uzkampius. 3 pav. vaizduoja nejtikétinai sparty augima

nekilnojamojo turto rinkoje.
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IS visy Siy trijy nagriné¢jamy valstybiy, $i Salis augo sparciausiai, jos kainy bisto indeksas nuo po
krizinio dugno iSaugo net 82 punktais. Grafike pavaizduotas kainy koridorius (dar kitaip vadinamas
,,rezistance support”), kuris tarsi signalizuoja, jog kainy augimo galima tikétis ir ateityje. Nacionaliniai
augimo tempai didziausi po krizés buvo 2010 metais, sieké net 8.2 procentus, 0 2016 m. nors ir sumazéjo,
bet isliko dideli — 6,7 procentai. Didziausig kainy Soka patyré¢ Vankuverio ir Toronto miesty gyventojai,
kai kainos 2016 metais padid¢jo 19,5 ir 34,6 procentais atitinkamai. Tokie nepastoviis augimo tempai
klaidina tiek investuotojus, tiek gyventojus, nes tvarus augimas negaléjo buti daugiau nei trecdalis
nekilnojamojo turto kainos.

Subalansuotas augimas nekilnojamojo turto rinkoje turéjo siekti nuo 3 iki 6 procenty, turint
omenyje, jog optimalus infliacijos dydis yra apie 2 procentus (taip yra todél, kad centrinis bankas nori
turéti rezerva, kur didindamas arba mazindamas paltikanas gali daryti jtaka ekonomikoje). Todél turto
augimas Siek tiek turéjo buiti didesnis nei infliacija, bet ne daugiau SeSiy procenty, nes kitaip jis bus
nejperkamas. Kaip matyti i§ pateikty duomeny, kainos augo kur kas didesniais tempais, todél tikétina,

jog formuojasi naujas burbulas.
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8 pav. Kanados 3 didZiyjy miesty ir jungtinis 11 miesty biuisto kainy indeksas bei visos Salies indekso

nacionaliniai augimo tempai (sudaryta pagal http://www.housepriceindex.ca/ duomeny baze).

Paskutinioji valstybeé, kuri taip pat turéjo smarkius augimo tempus, buvo Australija. Sios 3alies
nekilnojamojo turto rinka i$skirting, nes ji sugebéjo salyginai iSvengti finansinés pasaulinés krizés 2008
metais, dél savo didelio vyriausybés biudzeto pertekliaus, puikaus Zaliavy eksporto ir efektyvaus stimulo
paketo injekcijy ekonomikai. Tac¢iau nekilnojamojo turto kainy korekcija pasireiské - 2011 metais ir,

nors ji nebuvo tokia radikali, vis tiek teko vyriausybei ieSkoti ekonomikos skatinimo buidy.
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Dauguma eksperty mane, jog Australija patirs didziausius nuostolius dé¢l atidétos finansinés
krizés 2011 metais, taiau ji greitai atsigavo ir pradéjo sparCiai augti. Pagrindinés prieZastys, kodeél
kainos vel pradéjo kilti, buvo sparciai auganti populiacija, Zemos paltikany normos, valstybés 10
milijardy stimulo paketas. Po staigios kainy korekcijos nuo 2012 mety indeksas ir toliau sparciai augo
po 9 — 6 procentus. 2016 metais paskutinis augimas uzfiksuotas 6,8 procento, toks augimas
nekilnojamojo turto rinkai yra didelis ir, nors jis yra sumazéjes, ekonomistai prognozuoja, jog 2017

metais jis ir toliau turéty islikti spartus.
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9 pav. Australijos buisty kainy indekso pokyc¢io dinamika bei busty kainy augimo tempai 2004 — 2016 m.

(sudaryta autoriaus pagal www.abs.gov.au/ duomeny baze).

Apzvelgti keturiy Saliy kainy indeksai kelia didziuli susirtipinima, kadangi visos valstybés jau
pasiekusios pries krizinj indekso lygi, o kai kurios net virsijo ji. Tai yra signalas, jog nekilnojamojo turto
rinka gali biiti perkaitusi, rinkoje esantys pinigai ir valstybiy stimulo paketai gali Salj vesti prie dar vienos

gilios ekonominés krizes.

1.2.2. JAV, Australijos, Kanados ir Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto rinkuy
paliikany ir investiciju grazos apZvalga

Kredito rinkoje egzistavo komfortabili terpé paskoloms augti, kadangi jvyko pasauliné
ekonomikos krizé, dauguma pasaulio Saliy banky priéjo ta pacia iSvada, jog diskonto paliikany normas
reikéjo sumazinti. Sumazéjus centrinio banko paltikany dydziui, kreditas tapo itin prieinamas bankams
i8duoti. 2016 m. JAV, Jungtin¢je Karalystéje, Australijoje ir Kanadoje bazinés paltikanos atitinkamai

sieké 0,4 proc, 1,8 proc, 0,3 proc, 0,5 proc.
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Sis bazinis paliikany dydis buvo viena i§ sudedamuyjy daliy kalbant apie biisto palikany normas,
taciau nors diskonto normos buvo zemos, iSduodamos nuosavo biisto paliikany normos buvo ganétinai
aukstos. Jos svyravo nuo 4 iki 2,5 proc. Pagrindiné priezastis yra ta, jog bankai skolindami pinigus
atsizvelgia ne tik | savo uzdirbamg marza, bet ir i patj klienta, ir jo padéti. Po kriziniu laikotarpiu
dauguma namy tkiy turé¢jo paéme paskolas, kurias teko refinansuoti, o kitiems net ir skelbti fizinio
asmens bankrota, todél bankai stengési apsidrausti ir iSduodavo paskolas su didesnémis paltikanomis.
Geriausios biisto finansavimo salygos egzistavo Jungtinéje Karalystéje, kur paliikanos 2016 m. sieké 2,5
proc. Sunkiausia bistg jsigyti buvo Australijoje — paltikanos sieké 5,4 proc., o JAV ir Kanadoje buvo

situacija panasi : kasStai atitinkamai sudar¢ po 4,3 proc. ir 4,6 proc.
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10 pav. JAV, Australijos, JK ir Kanados centriniy banky diskonto norma bei ju buisto palikany normos
2008 — 20016 metais. (sudaryta pagal http://www.bankofcanada.ca/; https://www.federalreserve.gov/;
http://www.bankofengland.co.uk/Pages/home.aspx).

Ganétinai aukstos paltikanos signalizavo, jog ekonomika buvo perkaitimo stadijoje. Bankai
nepasitikeéjo rinka ir jos uzduotomis kainomis, todél reagavo didindami paskoly kaing. Tod¢l egzistavo
dviejy banky paradoksas: centriniai bankai stengési ekonomika paskatinti, o komerciniai bankai stengési
neprisiimti dideliy jsipareigojimy, nes bijojo finansinés rinkos griiities. Taciau jeigu taip nutikty, kad
bazinés paluikanos taps neigiamos, tada bankams nebeliks nieko kito, kaip stengtis kuo grei¢iau pinigus

paleisti j rinkas.
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Kitas svarbus dydis bandant analizuoti rinkos stabilumg yra rinkos graza i§ nekilnojamojo turto
investiciniy fondy, kurie kotiruojasi akcijy rinkose. Kadangi yra sunkus pri¢jimas prie privaciy
investuotojy nekilnojamojo turto grazos duomeny (jie dazniausiai néra skelbiami), naudojami ,,REIT”
grazos duomenys. Patys ,,REIT” fondai biina dviejy ri§iy: privatis ir viesieji. Sie fondai yra svarbi
ekonomikos dalis, nes jy gausa ir kolektyvinis kapitalas vysto didziausius privacius, o kartais net ir
valstybinius projektus. ,,REIT” fondy veikla apima gyvenamuosius apartamentus, ligonines, darZelius,

logistinius sandé¢lius, tiltus, mokyklas, stadionus, komercines patalpas, parkavimosi aiksteles ir daugelj

kity stambiy projekty.
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[\l [\l [\l [\l (9] [\l [\l (9] [\l N [9\] [\l (o] [\l [\l (9] [\l N
Metai 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
JAV BVP Augimas proc. 1,7 -2 3,8 3,7 4,1 3,3 42 3,7 3,2
JK BVP Augimas proc. -0,14 -4,94 1,54 1,97 1,18 2,16 2,85 2,25 1,89

11 pav. JAV ir JK “REIT” vieSuyju ir privaciy investicijuy graza per 2008- 2016 metus. (sudaryta autoriaus
pagal http://www.pwc.com/)

Pagrindinis Sio instrumento veikimo principas yra tas, jog Zzmogus gali investuoti savo pinigus }
nekilnojamojo turto fonda, kur atsakingas brokeris investuoja zmogaus 1¢Sas | nekilnojamojo turto
vystymo projektus. Klientas, kuris atiduoda 1éSas brokeriui, neigyja jokios teisés | investuojamy
nekilnojamojo turty objekty nuosavybe, taciau jam priklauso teis¢  metinius fondo dividendus. [statymai
skirtingi kiekvienoje Salyje, bet dazniausiai fondo valdytojui privaloma iSmokéti 90 procenty uzdirbto
pelno. 11 pav. yra pavaizduota ,,Nareit” indekso graza. ,,Nareit” indeksas apima visus ,,REIT” fondus,
kurie uzsiima komerciniy investicijy graza JAV. Kaip matyti i§ grafiko jy investicijy graza buvo
nepastovi — vienais metais pavyko uzdirbti 30 proc., kitais tik 2 proc. Panasi tendencija egzistavo JK,
2009 metais investuotojai dziaugesi 28 proc. graza, kai 2011 metais teko susitaikyti su 2 procenty

nuostoliais.
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JAV BVP Augimas proc. 5 -5,2 6 6,5 3 3,8 43 0,6 2,9
JK BVP Augimas proc. 9,2 1,8 8 7,2 33 33 3,8 1,9 4

12 pav. Australijos ir Kanados “REIT” investiciju graza per 2008- 2016 metus. (sudaryta autoriaus pagal

http://www.pwe.com/)

Australijos ir Kanados nekilnojamojo turto fondai rod¢ panasSias nestabilios rinkos tendencijas.
Investuotojy graza Kanadoje svyravo nuo 46 proc. uzdarbio iki 2 proc., Australijoje nuo — 46 proc. iki
18 proc. Didziausia problema $iy investiciniy instrumenty yra ta, kad jie visa nekilnojamojo turto rinka
padaro nestabilig uzsiimdami spekuliacijomis greitai perparduodant turtg, todel rinka gali i§sibalansuoti.
Sparciai augantys nekilnojamojo turto kainy indeksai skirtingose Salyse yra pirmieji jspéjamieji signalai
del NT rinkos perkaitimo. Kitoje dalyje aptariami nekilnojamojo turto pusiausvyros ir kainy pokyc¢iy

teoriniai aspektai.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO PUSIAUSVYROS IR KAINU POKYCIU
TEORINIAI ASPEKTAI

Nors Siuolaikinés nekilnojamojo turto rinkos yra sparciai pazengusios j priekj, jos vis tiek yra
pavaldzios pagrindiniams ekonomikos principams: paklausai ir pasiiilai. Jy veikimo principai bus
aptariami Siame skyriuje. Pasirinkimas naudoti fundamentalig klasiking teorija analizuojant NT rinkos
veiksnius yra tas, jog jis suteikia struktiirg ir analitinius jrankius, kaip galima istirti pacig busty kainy
struktiirg ir jos sudedamasias dalis. Kaip vienas ekonominiy teorijy mokslininkas teigia, Sie klasikiniai
principai buvo ignoruojami NT industrijos, dazniau sutelkiant démesj | intuicija ir nuojautg.

(Fethearstone, 1986).

2.1. Nekilnojamojo turto paklausa: jos principai, veiksniai ir koncepcija

Pasak klasikinés ekonomikos teorijos, paklausa nekilnojamajam turtui gali biiti apibiidinta kaip
kiekis ploto ar skai€ius vienety, reikalingy esant skirtingoms kainoms. Tokiu atveju, yra teisinga manyti,
jog, esant aukstesnéms kainoms, norimas kiekis jsigyti nekilnojamojo turto sumazés ir atvirk$éiai. Sie
jud¢jimai yra pavaizduoti 13 pav. kainoms keiciantis i§ P’ j P” reikSmes, o kiekiui maz¢jant i§ Q’ 1 Q.
Taciau abiejy grafiky variantai pavaizduoti zemiau turi skirtingas savybes, tai yra skirtingg elastinguma.
Elastingumas parodo, kokiu procentu paklausa pakis kainoms pakitus vienu procentu. Ekonomisté Rena
Mourouzi-Sivitanidou (2009) atrado, jog nekilnojamojo turto paklausa yra mazai elastinga, tai reiskia,
kad kainai pakilus, norimas kiekis nekilnojamojo turto pirkti pakis nedaug, todél 13 pav. tiksliau

apibiidina nekilnojamojo turto rinkos tikrove, kur Q augimas yra 2, o ne 5.

D2

v

v

-
Q@ Q QU Q =
13 pav. NT rinkos neelastingos paklausos atvejai 14 pav. NT rinkos elastingos paklausos atvejai.
(sudaryta pagal Rena Mourouzi-Sivitanidou (sudaryta pagal Rena Mourouzi-Sivitanidou

“Analysis Of Real Estate” (2009). “Analysis Of Real Estate” (2009).
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Paklausa yra elastinga kainos atzvilgiu, kai e > 1, paklausa yra neelastinga kainos atzvilgiu, kai e
< 1. Investuotojams neelastinga paklausa visada yra naudingiau, tokiu atveju, jeigu kainos gyvenamojo
busto pakyla, jy paklausos kiekis sumazéja mazesniu procentu nei kaina iSauga, todél bendrasis pelnas
padidéja (Kau ir Sirmans, 1985). Sparciai augancios nekilnojamojo turto kainos tam tikrais atvejais gali
pritraukti uzsienio ar kity regiony investuotojy ir investiciniy fondy démes;j. Jeigu atsiranda uzsienio
investuotojai, tokiu atveju paklausa gali pasislinkti i§ D1 pozicijos ;1 D2, nes atsiranda papildomi rinkos
zaidéjai, kuriy iki Siol nebuvo. D¢l to gali pradéti formuotis nekilnojamojo turto burbulas (paklausos
Sokas), jeigu paklausa per trumpg laika iSauga sparciau, negu pasiiila gali aptarnauti rinkos Zzaidéjy
poreikius.

Problema iSauga dar labiau, kai namy tkiai, matydami augancias busto kainas, stengiasi suspéti
nupirkti gyvenamaji plota, kol kainos netapo dar aukStesnés, o tai tik dar labiau inicijuoja rinkos
perkaitimg. Toks atvejis yra paradoksali rinkos situacija, nes nekilnojamojo turto kainoms augant, didéja
ir norimas kiekis jo jsigyti, tod¢l rinkoje paklausa pasislenka j nauja trecig pozicijag D3.Visi $ie rinkos
poky¢iai atsispindi trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu. Ar paklausos pasislinkimas i§ vienos pozicijos  kita
i8liks daugiau nei metus, priklauso nuo to, kiek patraukli nekilnojamojo turto rinka i8liks uZsienio
investuotojams.

Kaing nekilnojamojo turto rinkoje dazniausiai veikia endogeniniai veiksniai, taciau jie ne visada
yra paklausg nulemiantys kriterijai, todel reikia pazvelgti ir | iSorines — egzogenines priezastis, kurios
neretai priveréia paklausa pasistumti j nauja pozicija (viena i$ jy jau minéti uZsienio investuotojai). Sie
iSoriniai veiksniai yra tiek pat svarbiis, o kartais net svarbesni, analizuojant nekilnojamojo turto rinka.
Pasak ekonomistés Rena Mourouzi-Sivitanidou (2009), egzogeniniai veiksniai yra klasifikuojami i Sias
kategorijas: rinkos dydis (populiacija, darbo lygis), pajamos/turtai, pakaitaly kainos, lukesc¢iai.

Rinkos dydis. Tai kintamasis, kuris susijes su $alies populiacija, darbo arba gamybos lygiu. Kuris
1§ Siy kintamyjy yra svarbesnis, visada priklauso nuo to, apie kokij nekilnojamaji turtg yra kalbama, jeigu
apie industrines erdves, tada svarbu turéti informacija, koks Salyje egzistuoja gamybos lygis, jeigu
gyvenamagji plota, tada svarbu Zinoti namy tikiy kiekj. Kuo didesné rinka, tuo didesné paklausa atsiranda
nekilnojamajam turtui.

Pajamos/Turtai. Tai turi tiesioging jtaka nekilnojamojo turto paklausai, nes jei kainos islieka to
paties lygmens, tada augantys atlyginimai suteiks galimybes investuotojams ir rezidentams jsigyti
nuosavg bistg ar komercines patalpas, nes kainos taps patrauklesnés.

[Saugus pajamoms ar bendram turtui, lygiai taip pat iSauga paklausa nekilnojamajam turtui. Reikia
nepamirsti, kad tai labiau susij¢ su mazmeninémis patalpomis arba gyvenamuoju bistu, kita vertus,
industrinéms patalpoms tai nedaro tokios didziulés jtakos, nes jy paklausa labiau priklausoma nuo
gamybos dydzio. Antra vertus, esant dideliems finansiniy kapitaly iStekliams, atsiranda didesné

galimybé vystyti gamyba, todél gali buti daroma jtaka ir industrinéms erdvems.

27



Pakaitaly kainos. Tai gali perkelti paklausg 1 nauja pozicija skirtingoms nekilnojamojo turto
rasims. Jeigu gyvenamyjy namy nuomos kainos iSauga, gyventojams gali tapti patraukliau biistg jsigyti,
mazmeninéje rinkoje, jeigu A klasés patalpy nuoma iSauga, firmos gali pradéti nuomotis B klasés
patalpas, taip sukeldamos paklausos padidéjima B klas¢je.

Liikesciai. Vienas svarbiausiy faktoriy kainoms didéti yra zmoniy liikesciai, jog nekilnojamojo
turto rinka augs. Tai gali priversti paklausg pasislinkti i deSing, vien dél to, jog investuotojai tikisi
uzdirbti 1§ auganciy kainy.

Svarbus rodiklis, padedantis stebéti rinkos paklausg ir jos pokycius, yra rinkos absorbcija. Pasak
ekonomisto Glenn R. Mueller (2010), jis yra skai¢iuojama kaip suma visy NT kvadratiniy metry visose
nuomos sutartyse per tam tikra laikotarpj. Kitaip tariant, tai parodo, koks plotas yra iSnuomotas tam
tikram laikotarpiui. Jeigu per tam tikrg laika Sis rodiklis iSauga, galima daryti iSvada, jog paklausa didé¢ja
ir todé¢l turtas gali pradéti brangti. Bendroji absorbcija (GAt) yra apibiidinama kaip suma viso esamo

ploto, kuris yra iSnuomotas kontraktuose n tam tikram laiko periodui, t:

n
GA, = z S,
i=1

Itakq darantys veiksniai: 1)

Kainos/Nuoma

Rinkos dydzio pokytis (populiacija, nedarbas)
Pokyciai namy iikiy pajamose ir turto lygiui
Likesciai dél kainy ir nedarbo pokyciy

+ o+ o+ o+

Metropolio augimas gali biiti dviejy rasiy: paklausos ir pasiiilos. Skirtingas augimas turi
nevienodas pasekmes rinkoms. Paklausos augimas - tai yra kreivés judéjimas j deSing ir jis yra siejamas
su Siomis kategorijomis, kurios yra suskirstytos 2 lentel¢je. [Saugusig paklausg reprezentuoja kreivés D1
judéjimas | tiesés D2 ar D3 padéti (zr. 13 pav.). Ilgalaikés pasekmeés dél paklausos sukurto augimo
priklausys nuo to, ar rezultatai teigiamai atsilieps darbo rinkai ir regiono turtui. Raktas atsakyti j $j
klausimg yra susijes su darbo pasitlos, atlyginimy elastingumu regione. Jeigu produkto X paklausa
iSauga dé¢l priezasiy, susijusiy su nacionaline ekonomika, tada to atitinkamo produkto industrijos
gamybos kiekis iSauga. Paklausa darbuotojy taip pat iSauga, nes, norint pagaminti didesn;j kiekj produkto
X, reikia didesnés darbo jégos. Norint pritraukti naujg darbo jéga per imigracija arba per esamg darbo
jéga, reikia padidinti atlyginimus.

Jeigu darbo atlyginimy pasiiila yra neelastinga (jeigu yra trilkumas darbo jégos), tada tas regionas
patirs tik atlyginimy augima, bet ne bendro idarbinto zmoniy skaiciaus augimg. Atlyginimy elastingumas
i§ esmes priklauso nuo Zmoniy noro ir galéjimo gyventi atitinkamoje teritorijoje, miesto zonoje.

(Deborah K. Boyette, 2010).
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Jeigu tam tikrame regione gyventi yra geros klimato salygos, kiti patogumai, aukStas gimstamumo
lygis, tada darbo atlyginimo dydis yra elastingas ir d¢l padidéjusios atitinkamo produkto paklausos,
atlyginimai padidés nedaug palyginti su padidéjusiu bendru jdarbinty Zmoniy kiekiu. Taigi kainos
neelastingumo atveju padid¢jo atlyginimai ir Zmoniy bendri turtai, o elastingos kainos atveju padidéja

idarbinty Zzmoniy skaicCius ir bendras rinkos dydis. (Deborah K. Boyette, 2010).

2 lentelé. NT paklausos augimo stimulai (sudaryta pagal Deborah K. “Factors That are Affecting
Demand”, 126 psl.).

Nacionalinés ekonomikos jtaka Ekonomikos cikliskumas koreguoja paklausq, su tuo
susije veiksniai yra pokyciai vartotojy ir gamintojy
islaidose. Kaip pavyzdys, jeigu JAV pradeda
eksportuoti daugiau automobiliy, nes paklausa
amerikietisky automobiliy iSauga, tada miestuose kaip
Detroitas, pastebésime atlyginimy augimg.
Populiacijos augimas Augimas nejdarbintos  populiacijos sukelia tik
produkty paklausos pokycius, augimas jdarbinamos
populiacijos sukelia ir paklausos ir pasiiilos pokycius.
Valstybés islaidy didéjimas Racionalus valstybiniu lygmeniu ir miesto iSlaidy
didinimas kelia atitinkamo regiono konkurencingumaq.
Priklausomai nuo vyriausybés programy tai gali
sukurti  naujy darbo viety, tobulinti miesto
infrastruktira ir kt.

Pranasumy augimas produkcijos gamyboje palyginti | Importuojamy  produkty kainos gali kilti dél
su kitais Salies metropoliais produkcijos kasty augimo, todél vietiniai produktai
gali tapti patrauklesni. Taip pat mokesciy lengvatos
gali padidinti toje Salyje produkty paklausg.

Kalbant apie miestus, kur darbo atlyginimai yra neelastingi ir praturté¢jimo dydis yra didesnis nei
bendras idarbinimo augimas, Sios gyvenvietés patiria naujy busty paklausos augima, kurie yra moderniis
tiek savo iSore, tiek vidaus technologijomis. Bus statomos naujos konstrukcijos komercinés patalpos, A
klasés pastatai ir kt. Ten, kur darbo atlyginimo dydziai yra elastingi ir jdarbinimo dydis padid¢ja, o
praturtéjimo lygis iSliks panaSus, turi padidéti vidutiniSky, nebrangiy namy ar komercinés paskirties

patalpy paklausa.

2.2. Nekilnojamojo turto pasiula: veiksniai, désningumai ir principai

Uzsienio tyrinétojas John M. Quigley (1999) nekilnojamojo turto pasiiila apibrézia kaip kiekj
nekilnojamojo turto, sitilomo skirtingomis kainomis. ISskiriamos net trys pasiiilos riisys - trumpalaikeé,
ilgalaiké ir naujos statybos NT pasiiila. Ilgalaiké pasitla nekilnojamojo turto rinkoje yra retai kada
vartojama analizei, kur kas svarbiau yra atkreipti démesj 1 trumpalaike ir naujos statybos pasitila.
Trumpalaiké pasiiila nekilnojamojo turto rinkoje yra statiSka, kaip pavaizduota 15 pav., taip yra dél

statyby atsilikimo ciklo.
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Ji yra statiSka, nes paprasciausiai yra reikalingas laikas pastatui suplanuoti, sukurti ir jgyvendinti
jo statybas. Konstrukcijos atsilikimas yra laikomas apie 18-24 ménesiai komercinéms patalpoms ir
mazmenininkams ir 6-12 mén. apartamentams, tac¢iau daznai dé¢l politiniy ar ekonominiy kliiiciy Sis
periodas gali iSaugti iki deSimties mety. D¢l statybos atsilikimo trumpalaiké pasitila yra nejautri

kainy/nuomos svyravimui arba, kitaip tariant, neelastinga kainy atzvilgiu.

A 18'24 n’lél’l. A
P P
Savininky Laiko
galia horizontas
Pmin.

15 pav. Trumpalaiké konstrukcijos pasitila NT 16 pav. Naujos konstrukcijos pasitila NT rinkoje
rinkoje (sudaryta autoriaus pagal Sivitanidou (sudaryta autoriaus pagal Sivitanidou M. “Analysis

M. “Analysis Of Real Estate” ). Of Real Estate” ).

Esant tokiai trumpalaikés pasitilos savybei iSauga stipri savininky deréjimosi galia. Jei gyventojy
paklausa nekilnojamojo turto rinkoje yra didele, pirkéjai neturi kainy deréjimosi opcijos, i§skyrus tuos
atvejus, kai biisto pirkimo sandoris néra biitinas tuo metu ir galima atidéti gyvenamosios vietos pirkima
vélesniam laikui. Siuo atveju jie gali palaukti 18-24 mén. komerciniy patalpy, o apartamenty atveju nuo
6-12 meén., kol bus iSvystyti nauji apartamentai ir pasiiila pasislinks i§ S1 j S2 pozicijg. 16 pav.
pavaizduota naujos konstrukcijos pasiiila, kuri yra kita svarbi raSis egzistuojanti tarp trumpojo ir ilgojo
laikotarpio. Ja paaiSkina nekilnojamojo turto akcijy-srauty identitetas (M.Sivitanidou (2009), John M.
Quigley (1999)).

Akcijy-srauty identiteto formulé, pateikta zemiau (zr. 2 formule), teigia, jog iStekliai tam tikru
laiku yra lygiis iStekliams pra¢jusiems metams, atémus nusidévejima, pridéjus naujg statyba per perioda
t. Nusidévejimas — d, turi tris rasis: fizing, funkciné ir ekonomine. Fizinis nusidévéjimas kalba apie
tiesioginj apciuopiama sieny, grindy, luby ar baldy buiklés pablogéjima. Funkcinis nusidévéjimas kalba
apie konkreciai funkcijai atlikti skirto pastato ploto pabloge¢jima, ir ekonominis nusidévejimas yra tada,
kai dél ekonominiy Salies veiksniy nekilnojamojo turto patalpos generuoja Zemesnes ménesines pajamas

nei panasiu laikotarpiu anksciau.
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Ekonominis nusidévéjimas yra retai kada vartojamas, o funkcinj nusidévéjimg yra sunku
iSmatuoti, todél dazniausiai yra matuojamas fizinis nusidévéjimas, kuris yra susijes su biisto renovacija.
Fundamentali taisyklé yra ta, jog skirtumas tarp liekamosios vertés ir naujo pastato lickamosios vertés

turéty buti lygus arba aukstesnis. D¢l Sios priezasties bendroji verté nekilnojamojo turto iSauga dar labiau

kainy indekse.
S¢e=S_1x(1—d)+ CrarbaS; =S;_1(1 —d) + aPRM,_,
kur:
St : nekilnojamojo turto istekliai t laiko periodu
d : nusidevéjimo koeficientas (2)
C; : plotas uzbaigtas t periodu
PRM : leidziamas plotas t — n laiku
a : procentas baigty leidimy
n : laikas tarp leidimy ir projekty baigimo

Naujos statybos pasiiilai galioja fundamentaltis désniai: kuo didesné nekilnojamojo turto kaina,
tuo didesnis kiekis naujo nuomojamojo ploto bus pastatyta ir pateikta rinkai. Taip yra todel, jog
kiekviena statyba turi minimalig kaina, uz kurig privalo parduoti turtg tam, kad uzdirbty pajamas. Esant
kainy lygiui Zemesniam uZ statybos kainas, joks nekilnojamasis turtas nebus parduodamas. Todél Zinant
pasitlos désnius galima nustatyti jos elastingumo principus. Kuo didesn¢ yra statybos produkcijos kaina,
tuo pasiiila yra maziau elastinga. VidutiniSkai naujos konstrukcijos pasitila yra gana elastinga > 1, todél
bet koks kainy padid¢jimas, padidins naujos konstrukcijos patalpy statybas didesne apimtimi. Pasak
Rena Mourouzi-Sivitanidou (2009), nekilnojamojo turto vystymo procese egzistuoja trys pagrindinés
stadijos: a) leidimas statyti, b) statyby pradzia, c) pabaiga. Visame Siame vystymo procese egzistuoja
bent trys intervenciniai takai, kuriy metu projektas gali biiti visi§kai sustabdytas. Sj procesa ekonomistai
vadina ,,vamzdzio efektu”, kuris gali nutekéti bet kuriuo metu. Visy pirma, ne visi projektai gauna
leidima statyti, to priezastys gali biiti politinés, socialinés, ekonominés ir jstatyminés. Kiti du etapai gali
nejvykti dél finansiniy priezasciy, kaip 1éSy stoka arba dél ekonomikos cikly kaitos.

Naujos konstrukcijos paklausa yra pavaizduota 16 pav., P min. simbolis rodo, jog statyby
bendrovéms yra reikalingas tam tikras kainos dydis, jog vystyti naujus pastatus biity pelninga. Todél
zaliai pavaizduotas staciakampis atspindi kiekj ir kaing, kuris niekada nebus pastatytas. Vis délto yra
svarbu zinoti, kas nulemia naujos konstrukcijos dydzius. DidZiausia motyvacija statyti naujus pastatus
yra pelnas. Kaip matyti i§ konteksto, pagrindiniai egzogeniniai veiksniai naujos statybos kiirime yra
pelno ir rizikos dydziai. Juos galima suskirstyti j tokias dalis: prieinamumas, produkcijos kaina, likesciai
susije su ateitimi, nekilnojamojo turto paklausa ir kainos bei suvokiama rinkos rizika. Todél klasikiné
teorija teigia, jog investicija atsiras tik tada, kai P pardavimo kaina bus didesné nei projekto vystymo

kastai L.
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Moderni nereversiné investicijy teorija teigia, jog investicijos atsiras tada, kai P bus didesné uz
w, kur w yra pasirinkimo vertés multiplikatorius. Sis multiplikatorius i3augus rizikai duoda skirtingy
opcijy investuoti, nes NT rinka néra vienintelis investicijy pajamy S$altinis. Nekilnojamam turtui
reikalingi produkcijos vienetai yra skirstomi i Siuos keturis veiksnius: kapitalas, darbas, Zemé ir statybos,
materialiai iStekliai. Sie veiksniai daro neigiama jtaka naujos statybos konstrukcijai: kuo aukstesnés jy
kainos, tuo minimalesnés atsiperkamumo kainos yra didesnés. (Bochkarnikov Yan, 2015).

Mazesnis pelnas priver¢ia investuotojus maziau dométis nekilnojamojo turto statyba, todel
pasiila, kaip parodyta 16 pav., pasislinks arba j apacia, arba j virSy. Rizika nekilnojamojo turto rinkose
taip pat daro nemazg jtaka: kuo ji didesné, tuo investuotojai bus maziau linkg investuoti pinigus i naujas
statybas. Nekilnojamojo turto rizika yra vertinama per pastaty prastovy laika, kuo daugiau yra
neiSnuomoty pastaty, tuo didesné rizika yra investuoti j nekilnojamajj turta. Taip pat kaip ir paklausa,
nekilnojamojo turto pasitila gali sukelti buisty ar komerciniy patalpy augima, tik Siuo atveju dazniausiai
sukeliami veiksniai yra labiau egzogeniniai, kitaip tariant, iSoriniai. Augimas darbo pasiiilos yra tolygus
maz¢jimui gyventojy atlyginimy bei bendro turto lygiui. Pastaryjy santykiniy dydziy augimas priklauso
nuo pasiiilos kreivés elastingumo. Pavyzdziui, jeigu iSauga pasiiila, tada rinkoje yra daugiau darbininky,
galinCiy dirbti uz ta patj atlyginima. Tokia iSaugusi pasitila paskatins rinkg mazinti atlyginimus, todél
nedarbas maz¢s ir atlyginimai taip pat mazés. Metropolio regionas iSaugs savo dydziu, bet taps maziau

turtingas vidutiniSkai (Pia Nillson, 2013).

3 lentelé. Pasiuilos augimo stimulai (sudaryta pagal Bochkarnikov “RE demand and supply”, 86 psl.).

Imigracijos arba Zmoniy kuriuos galima jdarbinti Zmonés tikédamiesi geresniy gyvenimo salygy,
augimas, ne dél atlyginimy augimo. tobuléjimo galimybiy, maZesnio nusikalstamumo,
aukStesnio iSsilavinimo, emigruoja j kitus miestus ir
ten sukelia darbo pasiiilos augima.

Darbingy zmoniy skaiciaus kaita D¢l aukstesnio gimstamumo ar dél kity su darbo
uzmokes¢iu nesusijusiy priezas€iy pasiila gali
iSaugti.

Valstybés politinés programos Darbo ugdymo programos, supaprastinti btidai tapti

uzsienio Salies pilie¢iu, edukacija, pabégeliy i§ kity
krasty priémimas  gali padéti pritraukti naujy
darbuotojy.

Rinkos kur paklausa yra neelastinga nedarbas mazés nedaug, atlyginimai kris smarkiai. Rinkose
kur produkty paklausa ir darbo paklausa yra elastinga nedarbas sumazés smarkiai, atlyginimai taip pat.
Tokie rinkos pokyciai palies nekilnojamojo turto rinka, kur investuotojai bus priversti statyti pigesnius

namus, o kiek pigesnius priklausys nuo pasitlos ir paklausos elastingumo.
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2.3. Nekilnojamojo turto rinkos pasiilos ir paklausos pusiausvyra

Nekilnojamojo turto pasiiilos ir paklausos santykis yra sudétingesnis mechanizmas nei jprasta
rinkos pusiausvyra, kadangi ji retai biina subalansuota. DidZiausig vaidmen;] Siame santykyje vaidina
kaina/nuoma ir gamybos pasiiilos uzdelsimas, kuris pasireiSkia skirtingai trumpuoju ir ilguoju
laikotarpiu.

Tarkime, jeigu Salyje egzistuoja didelé imigracija, tos Salies paklausos kreivés pasislinks j deSine
(D 1 D’), kaip pavaizduota 17 pav., kadangi pasitla yra statiSka, tai smarkiai pakels visy biisty kainas
trumpuoju laikotarpiu, taciau per ilgajj laikotarpj kainos turéty sumazéti, nes del padidéjusio bisto ploto
kiekio (naujos statybos) atsiranda pigesnis NT. Taciau ¢ia daZniausiai iSkyla nesubalansavimo
problemos. NT projekty vystytojams yra lengva jvertinti, kokia yra paklausa n dieng, bet statybos
laikotarpis trunka nuo 6 iki 24 mén. ir per tg laika paklausa gali pasikeisti d¢l daugybes priezasciy
(migracijos kaita, atlyginimy maz¢jimas dél ekonominiy cikly kaitos, vyriausybeés politikos keitimas,

karai irt.t.), ( Glenn R. Mueller ,2013).

Trumpasis llgasis

S
Pasiilos perteklius,

P’ - = —

v

Q El E2

17 pav. Pasiillos ir paklausos pusiausvyra 18 pav. Pasiillos ir paklausos pusiausvyra ilguoju
trumpuoju laikotarpiu (sudaryta autoriaus laikotarpiu (sudaryta autoriaus pagal Rena

pagal Rena M-Sivitanidou “Analysis Of Real = Mourouzi-Sivitanidou “Analysis Of Real Estate™).

Todéel Salyse, kuriose egzistuoja didel¢ imigracija, kaip JAV ir Jungtin¢ Karalyste, nuolatos
vyksta naujos nekilnojamojo turto rinkos pusiausvyros ieSkojimas. Pastatant per daug pastaty gali
atsirasti pasitlos perteklius, kurj 2016 m. turéjo Vilniaus miesto, ekonominés klasés biisty sektorius.
Investuotojai, kaip pavaizduota 18 pav., turéty pardavinéti uz mazesne kaing, kuri yra P3, bet projekty
kastai buvo didesni, negu Siuo metu esanti rinkos kaina. Investuotojai tikéjosi parduoti uz tuo metu

buvusig kaing, kuri buvo P 17 pav., bet dél nenumatyty rinkos poky¢iy kaina sumazéjo.

33



prieziiiros reikalauja nedaug.

Parduoti Zemiau dsP kainos, $iuo atveju, savininkui yra nenaudinga, nes jis patirs finansinius
nuostolius, tod¢l geriau laukti, kol paklausos kainos iSaugs, nes nekilnojamasis turtas kaip pastatas

Pagrindinés priezastys kodél NT rinkos yra neefektyvios yra Sios (Featherstone, J. B., 1986):

informacijos tritkumas. Nekilnojamasis turtas yra ypatingai jvairialypis kalbant ir apie kokybe, ir
vietos atributus. Todé¢l reikalinga rinkos ir projekty informacija néra laiku pateikiama, o jos surinkimas

yra ypatingai laikg Svaistantis uzsiémimas. Todé¢l ilgalaiké paieSka arba duomeny neprieinamumas
neleidZia investuotojams laiku sureaguoti.

statyby uZdelsimai. Pastaty statyba gali uztrukti nuo keliy ménesiy iki keliy mety, todél pastaty
statyboms pasibaigus, rinkoje situacija jau pasikeicia.

ilgalaikés sutartys. llgalaikés sutartys nuo 3 iki 10 mety neleidzia greitai prisitaikyti prie naujy
rinkos salygy.

ekonomikos cikly pokyciai. Esant skirtingoms ekonomikos stadijoms, namy tkiy pajamos gali
mazeti, todel biisto jsigijimas gali buti atidétas vélesniam laikotarpiui. Taip pat mazé¢jant vartojimui

maz¢ja kompanijy pajamos, todél paklausa komercinéms patalpoms ar kitokioms mazmeninés prekybos
patalpoms taip pat smunka akivaizdziai.

i 4 Nuomos kainos krenta
<€-=" 1 e N dél iSaugusios pasiiilos
N
Paklausos | ™
iSaugimas A \\\ — 5
Savininkai didina \ l
nuomos kainas \
3 \ Pristabdomi naujy
\ projekty statyba
7l \
Naujos statybos ' \ 6 i
uzbaigimas padidina Pradedami vystyti \ " e g
NT icteklius < nauji NT projektai \|  Mazéja NT istekliai
19 pav. Nekilnojamojo turto iStekliy srauty modelis (sudaryta autoriaus pagal Rena Mourouzi-

Sivitanidou “Analysis Of Real Estate”).

19 pav. pavaizduotas supaprastintas nekilnojamojo turto istekliy fondo ciklas. Jo kitimas ir rinkos

veikéjy reakceija neleidzia rinkai pasiekti pusiausvyros, nes iSaugusi paklausa, esanti statybos lago metu,

pasikeiGia ir rinkoje lieka arba pasiiilos perteklius, arba paklausos perteklius. Sj istekliy pokytj galima

(R) (Hendershott, H., 1988).

pavaizduoti grafiSkai su pasiiilos ir paklausos funkcijomis. Paklausos funkcija nekilnojamojo turto
apartamentams apibiidinama kaip Dt (POP) — ji priklauso nuo populiacijos (POP), pajamy (I), nuomos
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Agreguota pasiiila kiekvienam periodui St, yra lygi praeity mety pasitlai St-1, minus
nusidévéjimas 1-9, plius per atitinkama perioda uzbaigty statiniy skaicius Ct. Naujos statybos kintamieji
yra nuoma, kapitalo kaina (c) ir kiti egzogeniniai stimulai. Rinkos nuomos funkcija jvardijama kaip
pasitlos ir paklausos pusiausvyra, todel jos funkcija yra pasitlos ir paklausos funkcijos kintamieji.
Trumpalaikiai paklausos ir pasiiilos svyravimai atsiranda d¢l trijy skirtingy pusiausvyros aplinkybiy.
Nuliniame laiko periode paklausa ir pasiiila yra savo pusiausvyros taSkuose R* ir S*. Atéjus pirmam
laiko periodui daroma prielaida, jog paklausa pasistumia j nauja taska, auksciau 1§ D ; D’ dél pozityviy
egzogeniniy veiksniy. Dél konstrukcijos uzdelsimo iStekliai negali iSkart sureaguoti j pokycCius ir
trumpuoju laikotarpiu NT iStekliai yra laikomi riboti, tod¢l po staigaus paklausos pokycio pasiiila vis

tiek iSlieka S*=Q1 lygyje.

R 5. Dt = f[ POPt, It, Ri]
S~ -
Rl -~ - - & St = St-1(1-8) + Ct
R3 | . J----"= o7
R 1 ) 2! Ct=f[Rt-1, ct-1, X t-1 ]
— h ' Rt =f[ POPt, It, St-1, ct-1, X t-1 ]
__________ ~ or Rt =f[ POPt, It, St |
‘O
R* = Equilibrium Conditions
= =
s 8 Dt =St
ES
=S ASt =St —St-1>0 3)

ARt =Rt —Rt-1>0

S*=S1=Q1  S2=Q2 S3=Q3  S*

20 pav. Nekilnojamojo turto pusiausvyros iStekliy srauty modelis ir funkciju kintamieji (sudaryta

autoriaus pagal Rena Mourouzi-Sivitanidou “Analysis Of Real Estate”).

Esant fiksuotam pasitilos dydziui pakinta nuomos lygis, kuris prie§ tai buvo R*, kadangi
iSaugusi paklausa sutinka mokéti laikinai didesnes kainas uz biista3. Nuomos kaina pasislenka j R1
pozicija (zr. 20 pav.). Todél pirmo periodo metu nuoma iSauga, kad patenkinty naujg pusiausvyros
pozicija. Sig pozicija ekonomistai daznai apibiidina kaip savininky oligopolija. Dél santykinai nedidelés
bendro biisto nuosavybés kiekio, pardavéjai gali nuomoti brangesnémis kainomis, kurias atspindi 1
pazymétas kvadratas. Siame itekliy modelyje laikomasi nuostatos, jog ASt = St — St-1 negali bti lygi
nuliui. Tai reiskia, jog nauja statyba visada bus didesné uz nusidévéjimo dydj. Dél to pasiiila visada
pasislinks  deSing, kadangi ji iSaugs. Todé¢l ilguoju laikotarpiu per skirtingus mety periodus nuomos
kainos turéty nukristi i§ R1 ] naujg pozicijg R**. Rinkoje taip pat gali atsitikti atvejis, kada naujg statyba
virSys iSaugusi paklausa, tada nuomos kainos gali buiti mazesnés nei buvo pradiniu laikotarpiu.

(Sivitanidou, R. and P. Sivitanides, 1999).
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Per stiprig pasitlos reakcijg dazniausiai sglygoja tokie veiksniai, kaip informacijos apie rinka
nepasiekiamumas, nes sunku jvertinti, ar padidéjes gyventojy skaiCius yra laikina padétis, ar nauji
gyventojai ketina tapti ilgalaikiais to regiono gyventojais. Taip pat Siame modelyje néra jvertintas rinkos
neefektyvumas. Miisy nagrinéjamoje situacijoje investuotojai, turédami finansinj kapitala arba galédami
ji pasiskolinti, iSkart gal¢jo sureaguoti | paklausos pokycCius. Reikia nepamirsti, jog tam tikruose
regionuose kapitalo paskirstymas yra sudétingas, neefektyvus ir politizuotas procesas, todél tam tikrais
atvejais pasiilla taip ir gali likti pradingje S* padétyje.

Smarkus neefektyvumas dazniausiai pasireiSkia skurdziose Salyse, kur gyventojy prieaugis yra
didelis, bet iSsilavinimas Zemas. Tokie regionai yra sietini su Salimis kaip Afrika, Indija, Piety Amerika
ir kitais skurdziais regionais. Rinkos pusiausvyry sutrikimai gali biiti dviejy riisiy: rinkoje yra perteklius
nuomojamo/gyvenamojo ploto arba jo trukumas. Egzistuoja keli metodai, kurie gali mums padéti tai
nustatyti: analizuoti skirtuma tarp uzbaigty projekty ir rinkos absorbcijos (C-AB) arba analizé
nominalios vakancijos normos. Pirmuoju atveju, jeigu naujai uzbaigty statyby yra daugiau negu
absorbcijos dydis, tai reiskia, jog dydis yra teigiamas, neiSnuomojamo ploto dydis did¢ja ir atvirksciai.
Istoriné patirtis teigia, jog did¢jantis neiSnuomojamo ploto dydis yra nepalankus Zenklas nekilnojamojo
turto rinkai. Sis skai¢iavimas taip pat turi savo trilkumy, mazéjanti absorbcija gali bti todél, jog klientas
kei¢ia nuomojamas patalpas ir ieSko naujy, o tarpas tarp ieSkojimo ir suradimo yra rodomas kaip

vakancijos maz¢jimas.

i R « Vi
— - S-S
Rt - ~

- ~
7’ - .
s, N ai Nuomos kainos
’
V* , uomos kainos smunka
/ smunka N G
V. < V* .. \ mazéjanciu
l I t auganciu tempu | |
_________ I B! SR
/’- \
’ \\
7 .
_’ Nuomos kainy N
-7 dydis auga N
- e e ~ ~
——— 1étéjanciu ~ o

Nuomos kainy
dydis auga vis
didesniu

v, >V

21 pav. Vakancijos dydziy pokyc¢iy interpretacija (sudaryta pagal R. M. S. “Analysis Of Real Estate”).

Siuo metu papras¢iausias biidas, bandant suprasti rinkos pusiausvyros padétj, yra tiesiog
atkreipti démesij ] rentos ir pastaty kainy pokyti. Jeigu nuomos kainos krenta, tikétina, jog rinka yra
persotinta, todél statybos turéty biiti atidétos, nebent yra laukiamas paklausos augimas, jei nuomos

kainos kyla, tikétina, jog egzistuoja busto stygius.
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Antrasis buidas susijes su vakancijos norma yra Siek tiek sudétingesnis, bet tuo paciu suteikiantis
didesnj tikslumg, nes nagrinéja nominalaus ir strukttirinio vakancijos normos skirtuma . Kodé¢l svarbu
atlikti $iy dviejy dydziy skirtuma, atsako ribinés naudos teorija. Tam tikra dalis vakancijos privalo
egzistuoti neuZpildyta, lygiai taip pat kaip ir tam tikra dalis nedarbo negali visiSkai buti panaikinta, nes
zmonés eina i§ vienos darbo vietos 1 kita, todél Sis skirtumas i§sprendzia Sig problema nekilnojamojo
turto rinkoje. NT rinkoje tam tikra dalis turto biina neiSnuomota dél dviejy priezasciy, pirma - kartais
del maZzos rentos savininkui yra verta turéti turtg tuscia, nes egzistuoja nusidévejimo kastai, kurie gali
biiti didesni nei visi surinkti nuomos pinigai kontrakto pabaigoje, antra - taktiSkas nuomos kainy rinkoje
didéjimo iSlaukimas, gali padéti surasti nuomininkus, kurie duos didesn¢ graza. Todél, jeigu nuomos
kainos mazéja, nes yra didesné pasitla uz paklausa, nuoma auga, nes pasiiila mazesné uz paklausa.
Taciau visada yra iSimc¢iy.

Didel; vaidmen] $ioje situacijoje vaidina nekilnojamojo turto Zemés pasitlos elastingumai
rinkoje. Pasitlos elastingumas priklausys nuo statyby iStekliy prieinamumo — darbo, zemeés ir kapitalo.
Jeigu nekilnojamojo turto pasitla yra neelastinga, tada paklausos pajudé¢jimas i deSing sukurs didesnj
padidéjimag nekilnojamojo turto kainoms ir nuomos dydziams, o jeigu pasiiila elastinga, tada atsiras daug
naujy konstrukeijy ir statybos projekty, bet kainos ir nuoma padidés nedaug.

Struktiiriné vakancijos norma yra nagrin¢jama dviem variantais: savininko ir nuomininko.
I§ savininko perspektyvos, nuomotojui verta laikyti tus¢ius NT vienetus esant dviem faktoriams:

1) nuomos ir paklausos augimo likesciai. Jeigu tikimasi, jog paklausa arba nuoma augs ateityje
savininkui yra verta laikyti NT vienetg tus¢ig nei sudaryti ilgalaik¢ nuoma, kurioje bus nustatyta
fiksuota graza atitinkamam laikotarpiui. Si situacija didins struktirinj vakancijos dydi.

2) pastato iSlaikymo kastai. Kita vertus, jeigu NT vieneto i§laikymas sudaro didelius kastus, dél
zemes mokesciy ar NT mokescio, nuomotojas visada stengiasi patalpas parduoti arba nuomoti.
Tokia situacija mazina struktiirinj vakancijos dyd;.

Nuomininko perspektyva, dél kurios jis neokupuoja NT vietos:

1) paieskos laikas dé¢l kokybes poreikiy heterogeniSkumo ar informacijos trikumo. Nuomininkas
su didesniais patalpos reikalavimais ieSkos ilgiau gyvenamosios ar darbo vietos. Jeigu NT
iStekliy kokybé neatitinka paklausos poreikiy vartotojas susilaikys nuo nuomos sutarties
sudarymo. Vietos geografiné padétis taip pat gali turéti lemiamg sprendimg nuomotis biistg ar
patalpas. Nors Siuo metu NT pastaty ir patalpy pasitla yra iSvystyta ir pateikiama interneto
portaluose, tam tikra dalis patalpy gali nesireklamuoti, todé¢l paieskos laikas didins strukttiring
vakancijos norma.

2) paieskos kaina. Ieskant busto, klientams reikia palikti savo darbo vieta. Deja ne visada darbo vieta
biina lanksti laiko atzvilgiu, o ieSkojimas reikalauja nemazai pastangy. Todé¢l individualiam

klientui yra skirtinga paieskos kaina.
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2.4. Nekilnojamojo turto rinkos nestabilumo atsiradimo priezastys.

Nagrinéta pasitlos ir paklausos tarpusavio sgveika atskleidzia, jog nekilnojamojo turto rinka i$
esmes yra neefektyvi ir labai retai kada pasiekia tikraja rinkos pusiausvyra. Esant paklausos stygiui, jau
pastatytus NT pastatus i rinkos i§imti kaip produkto praktiSkai nejmanoma, o esant paklausos pertekliui,
vystomi nauji projektai arba virSys egzistuojancia paklausa, arba tik tam tikru dydZziu priartés prie jos.
Todél reali NT rinkos pusiausvyra ilguoju laikotarpiu yra nuolatos besikei€ianti naudos atkarpa pirkéjo

arba pardav¢jo atzvilgiu (Sivitanidou, R. ir P. Sivitanides. 2000).

P S
Naudos atkarpa
«-------- > A
Spp - ~—~—-~ S’
P 2N
S
% D’
S R SN N
: Naudos:atkarpa: D
Sqp> E2  Bgp Bqp’ Q

22 pav. Pasiulos ir paklausos atkarpos nauda 23 pav. VirSutinis bei apatinis burbulas (sudaryta
(sudaryta autoriaus pagal Rena Mourouzi- autoriaus pagal Rena Mourouzi-Sivitanidou

Sivitanidou “Analysis Of Real Estate”). “Analysis Of Real Estate”).

Esant tokioms rinkos savybéms, bet koks stipresnis iSorinis ekonominis poveikis gali pirkéjo arba
pardavéjo naudos atkarpg iSkraipyti i§ jos standartinés padéties, taip sukurdamas virSutinj arba apatinj
burbula. Naudos atkarpa ir burbuly susiformavimas pavaizduotas 22 ir 23 pav., kur Spp - pardavéjo
kainos pozicija (seller’s price position), o Bpp pirkéjo kainos pozicija (buyer’s price position), Sqp
pardavéjo kiekio pozicija (seller’s quantity position), Bqp pirkéjo kiekio pozicija (buyer’s quantity
position). Pardavéjams dél struktiirinés vakancijos normos néra naudos parduoti pastatag uz buvusig
rinkos kaing, nes ji yra Zemiau esancios pardavimo pozicijos, kuri jskai¢iuoja iSlaidas ir marza (zZr. 22
pav.). Si nauja pardavéjo kainos pozicija rinkos atzvilgiu susiformuoja dél nuolatos brangstangios darbo
jégos, grieztesniy valstybiniy reikalavimy, infliacijos ir kity procesy. Tam tikra dalis kiekio pagal nauja
pardavéjo pozicija parsiduos greitai, nes prognozuotas augimas rinkoje ivyks, bet jis pasieks tik iki Q’
kiekio tasko (Zr. 23 pav.). Dalis nuo Q’ iki Q” taip pat turés biiti uzpildyta, nes Zmonéms reikia vietos
gyventi, verslui reikia patalpy prekiauti ir nors kaina yra per didelé, ji bus realizuota naudojant paskolas

ir derybas.
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4 lentelé. Virsutinis kainy burbulas

Virsutinis kainy burbulas

Tyréjai

Tyrimo rezultatai

D. Sornette, R.
Woodard
(2003)

Zemos paliikany normos didina nekilnojamojo turto kiekio pardavimg ir tuo
paciu skatina finansinj spekuliavima, to sekoje sparciai brangsta NT rinkos
prekes.

Tsatsaronis, Zhu (2004)

Kompleksinis tyrimas atliktas taikant autoregresijos (VAR) modelj ir
nagrinéjant tokias Salis kaip Norvegija, Suomija, Svedija, Australija, Olandija,
Danija, Sveicarija parodé, jog egzistuoja stiprus rysis tarp biisty kainy ir
makroekonominiy rodikliy. Svarbiausi veiksniai buvo infliacija, Zmoniy
pajamos, kreditas, Salies gimstamumas.

Chu, Peng (2003)

VirSutinio burbulo susidarymo veiksniai priklauso nuo Salyje vykstanciy
procesy: nedarbo lygio poky¢iy, biisto paliikany normy dydziy, BVP augimo.

Stevenson (2008) Kainy burbulo atsiradimui didziausig jtaka daro Zmoniy neracionallis ateities
lukesciai.

Leika, Valentinaité | Tyrime buvo nagrinétos VRE Salys. Mokslininkai pirmiausiai daro pastebéjima,

(2007) jog kainy burbului jtaka daro finansy plétra, banko naujas poziiiris ] rizika ir

paskoly isdavimo tvarka. Keisdami palikany marza, mazindama paskoly ir
pajamy santykj, didindami paskolos finansavimo dydj, rinkos Zzaidéjams
padidina skolinimosi galimybes. Antra, spariai augantys atlyginimai leido
padidinti iSlaidas gyventojams finansuoti biista savo iSlaidose. Trecia, rinkoje

é atsirado spekulianty kuriy tikslas negyventi, o perparduoti uz didesn¢ kaina
E isigyta biista. Ketvirta, palyginus su kitomis Salimis mokes¢iai uz nekilnojamajj
turta buvo nedideli.

Hu, Jiang, Jin, Su, | Vykdytas kompleksinis Kinijos rinkos tyrimas bandé atsakyti j klausimg kas

Chen, Gan, Hu, Cohen. | labiau lemia kainy burbula, fundamentaliis ekonominiai veiksniai ar spekulianty

(2006) veiksmai. Padaryta i§vada, jog vis délto fundamentaliis veiksmai, turi didesng
itaka burbului atsirasti.

McCartth, Peach (2004) | Spartus kainy augimas yra pasekmé atitinkamai miesto erdvés, busto kiekio,
namy tkio pajamy, statybos sgnaudy, nuomos pokycio, zemés kainos, biisto
pasiilo ir investicijy j nekilnojamajj turta.

Ksenija Golob, Majda | Atliekant kokybinj tyrima Slovénijoje, paaiskéjo, jog politiniam nestabilumui

Bastic, Igor Psunder | gali biiti lemiamas veiksnys turto jsigijimo procese. Tokios Salys kaip Irakas ar

(2003) Afganistanas niekada nebus paklausios NT investuotojams, nes dél teroristiniy
i8puoliy jie gali prarasti nuosavybe. Todél tvarka ir teisingumas yra bitinas.

Aliber  Kindleberger | Ziniasklaida yra manipuliacijos jrankis. Nuolatiné informacija apie NT rinkos

(2005) Bagdonavigius | patrauklumga gali sukelti likes¢ius jj jsigyti ir atvirk$¢iai. Salia egzistuoja ir
kulttriniai-religiniai skirtumai.

Roberts (2008) Ekonominiai ciklai yra pagrindas ant kurio NT rinka gali klestéti. Istorijoje néra
né vieno atvejo, kada per ekonoming depresija klestéty biisty pardavimai, todél
be bendros ekonominés atspirties NT rinka nejudeés j priekj.

Dragana Cvijanovic, Taikant kryZminj variacijos modelj patvirtinta, jog emigracija vaidina tiesioginj

Christopher Polk vaidmen] biisty kainy augime.

(2010)

Pat Mcallister, Anupam | Tiesioginés uZsienio investicijos ateinancios i§ stambiy kompanijy didina

2 Nanda (2014) komerciniy patalpy paklausa todél kyla NT rinkos kainos.
'g Global City Alliance | Konkurencinis miesto pranaSumo mazéjimas, gali visiSkai sugriauti NT rinka.
= (2016) Miestai kurie neturi veiksmingos strategijos Salyje, galiausiai nyksta, nes i$ juy

traukiasi jmonés ir verslai.

Mark Thayer (1999)

ISorinés jégos kaip ugnikalniai, uraganai, Zemés drebéjimai ir kiti gamtos
reiskiniai mazina regiony biisty kainas. Darytas tyrimas San Franciske, parodé,
jog zmonés reikalauja didesnio atsiperkamumo i$ aktyviy Zzemés zony.
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Kaip pavaizduota 23 pav., pirkéjo paklausa pasislinks i deSing per atitinkamg dyd;j priklausomai
nuo suderétos kainos ar skolinimosi kasSty, o Q” — Bqp’ atkarpa liks nerealizuota. Skaicius 1, Siame
grafike reprezentuoja virSutinj burbula, taciau ji galima laikyti kainy burbulu tik tuo atveju, jeigu kainos
augimas pirkéjui yra didesnis nei paprastai rinkoje egzistuoja, jskaitant atitinkama ty mety augima.
Skai¢ius 2, reprezentuoja apatini burbula, kuris atsiranda tada, kai biista jmanoma parduoti tik uz
mazesne nei rinkos kaing, todél investuotojas turi patirti nuostolj, kad realizuoty savo pozicija. Siuo
atveju pasiiila pasislinks ] naujg pozicija S’ ir lygiai taip pat, kaip ir pirmu atveju, tam tikra dalis bus
parduota, o likusi nerealizuota, nes investuotojas tikisi ateities kainy augimo. (Wheaton, W ir R. Torto.
1988).

Susiformavus virSutiniam kainy burbului nekilnojamojo turto kainos kyla aukStyn greiciau, negu
pagrindiniai Salies ekonominiai indikatoriai, tod¢l gyventojai turi mokéti didesnes kainas nei yra buvusi
rinkos verte, apatiniame atvirk$ciai, pirkéjai gali jsigyti biista pigiau nei buvusi viduting rinkos verté. 4
lenteléje yra pateikti svarbiausi faktoriai, kurie daro jtaka vir§utiniam kainy burbului. Sie veiksniai yra
tyrimy rezultatai, kurie buvo atlikti kompetentingy eksperty ir jie yra skirstomi j vidinius ir iSorinius.
Tam tikri vidiniai veiksniai yra gana subjektyvis (tokie kaip likesciai, psichologija, kultira) ir net
laikantis moksliniy tyrimy gairiy yra sunku jvertinti tikslig statistine jtakg bendroje kainy kilimo sumoje,
taciau savo svorj turi kainos pokytyje.

Slovénijoje atliktas mokslininky tyrimas vartojant apklausos metoda parodé, jog daugiau kaip 76
proc. zmoniy tiki ziniasklaidos praneSimais dél NT rinkos pokyc¢iy, todél jeigu yra nuolatos eskaluojama,
jog dabar puikus metas investuoti i NT rinka, didzioji dalis visuomenés iesSkos biidy, kaip isigyti biista
ar patalpas, ypatingai i§girdus daug karty ta pacia informacijg i$ skirtingy Saltiniy. Socialiniai-kultiirinai
skirtumai apibrézia skirtingus investavimo ] nekilnojamaji turta mentalitetus. Tokiose Salyse kaip
Turkija egzistuoja tradicijos, jog tévai pasistato namo pirmajj aukstg ir ten gyvena, palikdami atvirus
pamatus naujiems aukStams iSkelti. Vaikams suaugus, jie iSplétoja antrg aukSta, o jy vaikai likusius.
EuropietiSka kultiira yra prieSinga, dazniausiai siekiama turéti nuosava biistg ir kuo toliau nuo tévy,
bandant taip turéti visiSkg nepriklausomybe. (Ksenija Golob, Majda Bastic, Igor Psunder, 2003).

Fundamentalts veiksniai turi didziausig iSmatuojamg dydi kainy augimui ir rinkos perkaitimui.
Dazniausiai investuotojai nuomodami nekilnojamaji turta rentos kainas susieja su vartotojy kainy
indeksu, todel kylant infliacijai automatiskai kyla ir nuomos, ir biisto kainos. BVP augimas atspindi
verslo ciklo dinamika, todél didé¢jant vartojimui plésis ir nekilnojamojo turto rinka, augancios
disponuojamos pajamos ir mazéjantis nedarbas leidzia jsigyti arba padidinti biisto paskolos paslaugas,
mazéjancios paliikany normos didina hipoteky patrauklumg. Finansavimo paskolos dydis ir rinkos
liberalumas sukuria puikiag terpg spekuliantams atsirasti, o zemi mokesciai leidzia pirkti ir parduoti
uzdirbant nesudétingg marzg. (Leika, Valentinaite, 2003, D. Sornette, R. Woodard, 2003, Hu, Jiang, Jin,
Su, Chen, Gan, Hu, Cohen, 2006).
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Dél vis didéjancios gyventojy populiacijos ir mazg¢jancios erdvés nekilnojamojo turto rinkai néra
vietos pléstis, todél kainos iSlieka konkurencingos, miesto plétra ir darbo viety nepakei¢iamumas
neleidZia pastatams prarasti savo vert¢. Didieji pasaulio centrai kaip Londonas, Vankuveris, Sidnéjus,
San Franciskas patiria imigracijos srauty kriz¢. Augantis Zmoniy tankumas iSkraipo rinkos kainas ir
neretai atvykusiems zmonéms tenka gyventi kolektyviai. Pagrindiné priezastis, kodé¢l gyventojai telkiasi
1 Salies didziausius miestus, yra konkurencinis pranaSumas ir galimybés bei lukesciai, todél esantys
mazesni miestai praranda gyventojy skaiCiy ir nekilnojamojo turto rinka pradeda atpigti. (Dragana
Cvijanovic, Christopher Polk, 2010).

Tiesioginés uZzsienio investicijos daro vis didesn¢ jtaka NT rinkai. Vis labiau populiaréjanti
tarptautiné prekyba paskirstyto kapitalo judéjimag i§ vienos Salies  kitg spartéjanciu tempu. DidZiulj
vaidmen] Siuo metu vaidina Kinijos kapitalo plétra j vakarus. Turtingiems verslininkams i§ Kinijos
ypatingai aktualu diversifikuoti savo investicinius portfelius po visa pasaulj, taip apsisaugant nuo
nesisteminés rizikos. Pagrindiniai Azijos fondy investiciniai orientyrai yra Vokietija, JK, Pranctzija,

Siaurés Amerika ir Skandinavy 3alys. (Pat Mcallister, Anupam Nanda, 2014).

5 lentelé. Apatinis kainy burbulas

Tyréjai

Tyrimo rezultatai

Douglas J. Krupka
Douglas S. Noonan
(2009)

Ziniasklaidos démesys dél nusikalstamos veiklos greitai pasiekia
socialinius tinklus, todél $io rajono NT kaina gali smukti Zemiau rinkos
vertés, vien dél to, jog ten yra pavojinga gyventi.

Emily Power,

Statistiniy duomeny analiz¢ parodé, jog jeigu pastate yra jvykusi

Mark Thayer (1999)

Jeniffer Duke (2015) | zmogzudysté ar kita baisi nelaimé, psichologiné atmosfera daro jtaka
-§ turto kainoms. Investuotojy baime, jog tai gali pasikartoti i§lieka net du
2 '>9 m&?tus n}lo. 1.vykus1os.tragedljos. . . S .
E John Y. Campbell Priverstiniai pardavimai arba aukciono pardavimai varZytinése dél
_‘g and Stefano Giglio imoniy ar fiziniy asmeny sunkumy, smarkiai sumazina kainy verte.
= (2009) Bankams nepatrauklu disponuoti NT tod¢l visada stengiasi kuo greiciau
Es atsikratyti, to pasékoje parduoda pigesnémis kainomis. Zmogus
@ turédamas finansiniy sunkumy taip pat neturi pasirinkimo ir yra
'% priverstas parduoti biista pigiau.
2‘ George Kathryn Imigranty srautai i§ kity Saliy, kuriose egzistuoja skirtinga vertybiy ir
Pettit Peter A. Tatian | jsitikinimy sistema, mazina verte miesto regionuose. | juos darosi
Anna M Santiago pavojinga jZengti, nuolatinis policijos patruliavimas gasdina net pacius
Sandra J. Newman S . o .
2 (1999) nekilnojamojo turto agentus, todél jvyksta apatinis burbulas, kur turtas
.g praranda savo verte.
4

ISorinés jégos kaip ugnikalniai, uraganai, Zemés drebé¢jimai ir kiti
gamtos reiSkiniai maZzina regiony biisty kainas. Darytas tyrimas San
Franciske, parodé, jog zmonés reikalauja didesnio atsiperkamumo i§
aktyviy zemés zony.
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Apatinis NT rinkos burbulas yra retesnis reiSkinys nei virSutinis, tai taip pat yra aktualus
fenomenas. Pagrindinés jo atsiradimo prieZastys yra pateiktos 5 lentel¢je. Tyrimai rodo, jog nors Zzmonés
netiki ,,juodaja magija” ar ,,vaiduokliais”, vis délto psichologiné atmosfera daro didziulg jtaka turto
kainoms.

Emily Power tirdama Australijos nelaimes, Zzmogzudystes ir nekilnojamojo turto rinkos kainos
sarys], atrado, jog kainos 300 metry spinduliu nuo jvykusios tragedijos smuko 4 proc. dviejy mety
laikotarpiui. Deja, tai yra trumpalaikis kainos Suolis, kuris po dviejy mety iSnyksta. Fiziniy ir juridiniy
asmeny finansiniai sunkumai yra daZzniausiai atsirandanti apatinio nekilnojamojo turto burbulo
priezastis. Kiekviena situacija yra individuali, bet galima tikétis kainos smukimo nuo 10 iki 50 proc. Kai
turta perima bankai, dazniausiai galima tikétis perpirkimo taip pat uz mazesn¢ kaing, taciau darydamas
tiesioginj sandorj su imone ar fiziniu asmeniu investuotojas turi didesn¢ deréjimosi galig, nes bankai,
puikiai iSmanydami turto vertg, retai kada parduoda 20 proc. Zemiau turto vertes, kita vertus, bankai
nenori turéti nelikvidaus turto. (Newman, 1999).

Imigranty srautai i§ kity pasaulio krasty, kaip Tolimyjy Ryty ar Afrikos, sukuria kultiiring
konfliktg. Turtingi Zmonés nenori gyventi Salia neturtingy ar neissilavinusiy, nes sunkiai gyvenantys
zmongs yra labiau linke pasisavinti kito Zmogaus nuosavybe ar veltis | konfliktus. Tik¢jimas kitomis
vertybémis taip pat keifia gyventojy struktiira miesto regionuose, tuo paciu mazindami to rajono
patrauklumg ir prieinamumg kito tikéjimo zmonéms, todé¢l klienty ratas sumazeja. (George Kathryn
Pettit Peter A. Tatian Anna M Santiago Sandra J. Newman, 1999, Emily Power, Jeniffer Duke, 2015,
Douglas J. Krupka Douglas S. Noonan, 2009).

2.5. Nekilnojamojo turto rinkos nestabilumo vertinimo metoduy apZvalga

Sioje dalyje pateikiamos priemonés, kuriomis galima jvertinti nekilnojamojo turto rinkos
stabilumo padétj. Kadangi veiksniy yra daug, svarbu iSskirti pacius informatyviausius indikatorius, kurie
gali padéti nustatyti rinkos stabilumo pozicijg. Kaip jau buvo minéta pirmo skyriaus sampratoje, rinkos
yra ,status quo” padétyje tada, kai jos veikia efektyviai ir pasitla prisitaiko prie paklausos pokyciy
nedelsdama.

Kalbant apie nekilnojamojo turto rinka daroma prielaida, jog pasiiilos bandymas prisiderinti prie
paklausos turi jvykti per protingg laiko tarpg, nes nekilnojamojo turto rinka deél statybos uzdelsimo, kuris
gali trukti nuo 6 ménesiy iki deSimties mety ar dar daugiau, niekada nebiina subalansuota ir i§ prigimties
yra mazai efektyvi paskirstant iSteklius. Nustatyti, kiek nekilnojamasis turtas yra atitoles nuo reguliaraus
rinkos efektyvumo, padeda nekilnojamojo turto santykiniai dydziai, indikatoriai ir indeksai. Ir nors tai
yra placiai paplite jrankiai bandant jvertinti nekilnojamojo turto poky¢ius ir rinkos struktiira, jie neretai

buna netikslus.
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2.5.1. Nekilnojamojo turto struktiirinius pokyc¢ius charakterizuojantys rodikliai ir
veiksniai

Nekilnojamojo turto struktiiriniy pokyc¢iu santykiniai rodikliai ir veiksniai. Atliktas iSsamus
moksliniy straipsniy tyrimas 2.1 - 2.4 dalyse, leidzia iSskirti pagrindinius kiekybinius ir kokybinius
ekonominius rodiklius ir santykinius dydzius kurie padeda nustatyti nekilnojamojo turto rinkos
efektyvumo poky¢ius ir tendencijas. Populiariausi santykiniai dydziai ir rodikliai NT rinkai vertintini
yra §ie:

o nekilnojamojo turto kainos ir gyventojy pajamy santyKkis;

o NT kainos ir nuomos santykis miesto centre ir uz jo;

o Dbisto paskolos dalis nuo vidutinio atlyginimo indikatorius;

o zmoniy tankumo indikatorius miestuose bei migracijos srauty neto dydis;

o statyby sektoriaus aktyvumo indikatoriai;

o bisto kainy ir BVP augimo santykis;

o kredito rinkos indikatoriai, mokestin¢ aplinka ir valstybés paskatos;

o namy tkiy ir investuotojy lukesciai dél NT rinkos ateities;

o tiesioginiy uzsienio investicijy ir BVP augimo santykis;

Nekilnojamojo turto kainos ir gyventojy pajamy santykis. (sutrumpintai - P/E). Sis santykinis
dydis yra vienas informatyviausiy rodikliy, nes vienas ryskiausiy rinkos nestabilumo pozymiy yra, kai
busto jsigijimo kaina gerokai virsija vidutines namy iikio pajamas. Jo apskai¢iavimo metodika yra labai
paprasta, tai yra santykis vidutinés bisto kainos ir vidutiniy metiniy namy tikio pajamy

Sio indikatoriaus optimalios ribos yra <5, esant tokiai situacijai namy tkiui reikia uzdirbti 5
metines vidutines atitinkamo regiono pajamas, kad galéty jsigyti tos srities vidutinés vertés busta. Jeigu
rodiklis nepatenka j <5 ribas, tada yra iSskiriamos trys rinkos perkaitimo laipsnio situacijos. Pirmoji
atsitinka tada, kai rodiklis pasiekia nuo 5 iki 8 dydZio riba. Sioje situacijoje biistas yra laikomas jperkamu
vidutines pajamas gaunan¢iam zmogui, jeigu biisto paskolos rinka yra patraukli ir finansavimo kastai
néra dideli. Tokiu atveju biuisto paskolos finansavimo kastai vidutines pajamas uzdirban¢iam Zmogui
sudaro nuo 35 iki 65 proc. priklausomai nuo Salies centrinio banko poliso. Antrasis perkaitimo laipsnis
yra laikomas nuo 8 iki 12 ribose. Siuo atveju Zzmogaus kreditinis finansavimas jsigyti biista uzims nuo
60 iki 90 proc. pajamy dalies. Tokioje NT rinkos situacijoje retas zmogus, kuris gali jsigyti bustg, todél
rinkoje kainy augimas racionaliais ekonominiais veiksniais negali buiti pagristas. Treias etapas yra
12>20 padétis. Siuo atveju biisto finansavimas uzima 90 proc. ir daugiau Zmogaus pajamy. Tokiu atveju
tik ypatingai turtingi Zmonés gali tapti biisto savininkais, o 20> situacija konstatuoja burbulo padet;.
Atkreipiamas démesys, jog mazas $io indikatoriaus dydis (<5), taip pat gali reiksti Zema paklausa, todel
tose zonose turtas gali biiti nelikvidus, galimai formuojasi apatinis rinkos burbulas, dél 5 lentel¢je minéty

priezasCiy.
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Biisto paskolos dalis nuo vidutinio atlyginimo indikatorius. Sis santykinis dydis parodo,
kokig dalj vidutiniame metiniame atlyginime paskolos mokéjimai sudarys laiko momentu. Silpnai
efektyvios rinkos atveju Sis dydis turéty siekti ne daugiau nei 60 proc. Jeigu jis virSija S§ig riba, yra
sukeliama papildoma naSta paskolos gavéjui smarkiai bloginant jo gyvenimo kokybe ir kuriant
papildoma jtampa rinkoje.

NT Kkainos ir nuomos santykis. Sis indikatorius skai¢iuojamas kaip vidutinés NT rinkos biisto
kainos ir vidutinés nuomos kainos santykis. Jis yra gan panasus ] prie§ tai aprasyta kainos ir pajamy
indikatoriy, ir jy rezultatai turi koreliuoti tarpusavyje norint patvirtinti rinkos perkaitimg. Gerai
funkcionuojancioje NT rinkoje $is dydis turéty buti nuo 7 iki 15 tiek miesto centre, tiek uz jo. Dazniausiai
miesto centras biina brangesnis nei uzmiestis, tai lemia miesto plétros istorija. Svarbu atkreipti démes;j,
jog kuo didesnis kainy skirtumas tarp miesto centro ir uz jo, tuo miestas kokybiskiau vysto strateginius
planus, nes darby vietos yra diversifikuotos ir miesto centras néra perpildytas. Jei Sis dydis virSija
nustatytas normas, reiSkia rinka yra nestabilioje padétyje, iStekliai paskirstomi neefektyviai. Jeigu
santykis yra labai Zemas <5, tai gali biti signalas, jog NT rinka tame regione yra menkai jvertinta arba
neturi vertés. Tai gali biti signalas, jog turtas tose erdvése yra nelikvidus.

Zmoniy tankumo indikatorius miestuose bei migracijos srauty neto dydis. Zmoniy tankumo
indikatorius skai¢iuojamas kaip miesto populiacijos dydis vienam kv. metrui, o migracijos srauty neto
dydis - tai skirtumas tarp atvykstanciy ir i§vykstan¢iy nuolatiniy gyventojy mieste per tam tikrg laika.
Pirmasis indikatorius parodo, ar miestas gali plésti savo nekilnojamojo turto pasiiila centre. Jeigu
tankumas yra didesnis negu $alies vidurkis, tikétina, jog miesto centro erdvé pasieké savo talpos ribas ir
miestas vystysis nuo centro j kitas miesto puses. Migracijos neto - tai viena i§ sudedamyjy nekilnojamojo
turto rinkos paklausos daliy. Spartus gyventojy pricaugis gali iSkraipyti rinkg ir sukelti busty kainas. Jei
migracija Salyje nedidele, svarbu atkreipti démesj | Zzmoniy mirtingumo ir gimstamumo rodiklius ir
jvertinti ateities populiacijos augima. MaZz¢janti populiacija daro neigiama jtaka Salies nekilnojamojo
turto rinkai.
ir ilgalaikés bei zinoti atvykusio asmens turting padéti. Jeigu Zzmogus yra tiesiog trumpalaikis gyventojas,
tikétina, jog jis neprisiims ilgalaikiy jsipareigojimy. Trumpalaikiai gyventojai dazniausiai biina studentai
ar atvykeliai be i$silavinimo, ieSkantys greity pinigy. Kalbant apie turting padétj, galima surasti turtingy
zmoniy tankumo koeficientus. Turtingiems investuotojams néra baisios aukstos NT rinkos kainos, todél
galédami sau leisti jas mokéti, jie iSkelia rinka ] naujas ribas. Tai yra dar viena prieZastis, kodel rinka
gali biiti persotinta ir perkaitusi.

Statyby sektoriaus aktyvumo indikatoriai. Pasiilos pridétinés vertés kiirimas turi biiti apzvelgtas
1§ visy jmanomy pusiy. Svarbiausi veiksniai yra statyby kaSty augimas ir rentabilumas, naujy pastaty

pasitilos augimas t laiko momentu, sandoriy skai¢ius ir teisinis statyby aplinkos reglamentavimas.
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Siy veiksniy visuma atsako j klausima, ar greitu metu galima tikétis nekilnojamojo turto pasitlos
augimo. Jeigu rentabilumas yra aukstas - tai gali lemti naujy statybos bendroviy augimg ir nekilnojamojo
turto rinkos plétra, kita vertus, aukstesni namy apSildymo reglamentai, kaip A klasés jgyvendinimas bei
brangios darbo jégos samdymas, mazina imoniy rentabiluma, dél to gali mazéti naujy pastaty vystymas.
Ivertinti aktyvumo lygj geriausia stebint sandoriy skaiciy ir iSduoty leidimy dinamika, jeigu Sie dydziai
mazg¢ja, kyla jtarimas, jog investuotojai vertindami ir prognozuodami nekilnojamojo turto rinka jzvelgia
neigiamas tendencijas. Rinka galimai perkaitusi ir kapitalo savininkai atidés investicijas kitam laiko
periodui.

Biisto kainy ir BVP augimo santykis. Bendro vidaus produkto augimas yra tarsi visos Salies
ekonomikos raidos kompasas. Pasak eksperty, biisto kainy augimas ir BVP augimas neturéty biiti
apibréztas konkrecia imtimi ar dydziu, bet jeigu Salies ekonominis augimas yra neigiamas, o NT rinkos
kainos auga dvigubai, vertéty iskelti nekilnojamojo turto burbulo hipoteze¢ rinkoje. Taip yra todél, jog
skai¢iuojant iSlaidy metodu, viena i§ BVP sudedamyjy daliy yra investicijos, o biistas yra laikomas
investicijy objektu. Todél didéjancios kainos turéty koreliuoti su auganciu BVP. Kita sudedamoji dalis
yra naudojimas, ¢ia nekilnojamasis turtas pasireiSkia kaip nuomos pagrindu suteiktos paslaugos arba
pastaty rekonstrukcija.

Kredito rinkos indikatoriai, mokestiné aplinka ir valstybés paskatos. Retas Zmogus, kuris
perka bista uz nuosavas léSas, todél jvertinti kredito rinkos galimybes yra bitina. Dazniausiai
analizuojami dydziai yra paliikany normos, paskolos finansavimo procentinis dydis nuo jkeisto turto,
lengvatinés paskolos Seimoms ar socialiai remtiniems Zzmonéms ir paskolos jmokos dydis. Mokestiné
aplinka analizuojama per jstatymy prizme¢, jeigu mokes¢iy nasta yra didelé - tai slopina NT rinkos
plétimasi. Dazniausiai jvardijami mokes¢iai NT rinkoje yra nekilnojamojo turto mokestis, Zemés
mokestis, turto iSlaikymo periodas iki pajamy mokesCio atsiradimo. Valstybiné mokestin¢ politika
neturéty sukelti papildomos nastos Seimoms, bandanc¢ioms jsigyti biista su paskola, kita vertus, ji turéty
biiti objektyvi, kad investuotojams nelikty erdveés spekuliuoti.

Bazinés paliikany normos yra esminiai paskolos kastai, tenkantys fiziniam ar juridiniam asmeniui,
kuo jos mazesnés, tuo palankesné situacija rinkoje. Optimalus jkeisto turto dydis dazniausiai yra
laikomas apie 85 proc., taip pat galimybé biisto paskoly palikany mokejima dedikuoti i§ mokesciy,
didina kredito patraukluma.

Namuy iikiy ir investuotojuy likesciai dél NT rinkos ateities. Psichologijos vaidmuo rinkoje
ivairialypis, dél to egzistuoja skirtingos zmoniy reakcijos i ateities perspektyvas, kurias lemia Zmogaus
kaip individo nuovoka. Investuotojai yra heterogeniniai, pirkdamas turtg jis yra optimistas, kuris ateityje
taps pesimistu ir norés parduoti turta, kitam investuotojui, kuris tuo laiko momentu bus optimistas. Kas
lemia, ar tu esi optimistas ar pesimistas tam tikru laiko tarpu, yra tavo pelno marzos ir su ja susijusios

rizikos prognoze.
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Norint suzinoti investuotojy liikescius ir kaip keiciasi optimisty ir pesimisty skaicius rinkoje,
galima daryti kokybinius tyrimus su kompetentingais investiciniy fondy vadovais arba stebéti pardavimy
dinamikg. Jeigu pardavimai krenta, tikétina, kad rinka perkaitusi ir investuotojy lukesciai pesimistiski.
Kitas biidas surasti lukes¢iy pokycius, paanalizuoti iSduoty paskoly dinamika, jeigu hipotekiniy paskoly
apyvarta rinkoje mazéja, tikétina, jog investuotojai laukia palankesniy rinkos salygy — nuotaikos
pesimistiskos.

UZsienio investicijuy j nekilnojamaji turta ir BVP augimo santykis. Rinkos perkaitimas
nebitinai turi biiti vidaus rinkos mechanizmo malfunkcija, staigiis uzsienio kapitalo srautai i$ i$skirtinai
turtingy investuotojy gali sukelti rinkos kainas. Siuo metu $alyse, kuriose politiné rizika yra didelé
(Tolimieji Rytai, Kinija ir kt. Salys), turtingi Zmonés dél vyriausybiniy intervencijy ir nacionalizavimy
gali prarasti didzigja dalj savo pelno, turto, tod¢l daznai iesko buidy kaip diversifikuoti savo turta.
Stabiliausios ekonomikos ir politikos rizikos prasme yra 3alys Europoje ir Siaurés Amerikoj, kur
nuosavybés teisés yra gerai apsaugotos jau Simtus mety valstybiy konstitucijose, todél jeigu pastebimi
smarkis kainy indekso augimai, svarbu atkreipti démes;j ar investicinis kapitalas néra uzsienio kilmés.
Jeigu jis yra uzsienio kilmés, atkreipiamas démesys kokiais tempais jis auga palyginus su bendro vidaus
produkto augimu. Jei tempai didesni nei Salies bendro vidaus produkto augimas, tada keliama burbulo

hipotezé.

2.5.2. Svarbiausi nekilnojamojo turto rinkes struktiurinius poky¢cius
charakterizuojantys indeksai

Sioje dalyje apzvelgiami pagrindiniai nekilnojamojo turto indeksai analizuojant rinkos struktiiros
pokyc¢ius. Indeksai tai kompleksinis keliy ar daugiau santykiniy ar individualiy dydziy rodiklis, kuris
padeda pazvelgti j egzistuojandias problemas per susistemintus duomenis laikotarpyje. Siuo metu
populiariausi NT rinkos indeksai yra Sie:

» NT kainy indeksas

» iperkamumo indeksas (affordability index)

» statyby sanaudy indeksas

» pragyvenimo lygio indeksas;

NT kainy indeksas. Sis indeksas yra beveik kiekvienos NT rinkos diskusijos epicentras. Jis
parodo bisto kainy pokyti nuo pasirinkto atskaitos tasko. Kainy indekso skai¢iavimo metodika néra
paprasta, nes ji susideda i§ daug daliy. Trumpai apzvelgdamas etapus, noriu pabrézti, jog egzistuoja dvi
pagrindinés populiariausios metodikos, tai yra hedonistiné ir pasikartojanciy skaiciy. Norint iSlaikyti
indekso testinumg jis perskaiiuojamas praeity mety dydziais, o tam, kad kainos nebiity fiktyviai

padidintos, kiekvienas bustas turi specialius svorio koeficientus.
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Vidutinés metinés kainos metai t mén sausis

Indekso augimas turi bti aptartas i§ dviejy pusiy, pirma, ar yra priezastis jam augti, antra, kokiu
dydziu jis turi augti, jeigu prieZastis yra. Spartis dinamikos svyravimai yra signalas, jog rinka nepajegi
subalansuoti paklausos ir pasiiilos pokyCiy, spekuliuotojams tai palanki erdvé uzdirbti i$ rinkos
neefektyvumo, tadiau ilguoju laikotarpiu tai pakenks ekonomikai. Sis indekso augimas per metus turéty
biiti panasus j optimalius bendro vidaus produkto augimo tempus apie 2-3 procentus, jei virsija, tikétina,
jog ,,turto” burbulas formuojasi.

Nacionalinis jperkamumo indeksas (national affordability index). Sj indeksa skai¢iuoja
»NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS?”, jis matuoja, ar tipin¢ Seima, gyvenanti tam tikrame
regione, gali gauti biisto paskolg tipiniam gyvenamajam bustui. TipiSkas namas - tai yra vidutinés kainos
biistas, o tipin¢ Seima vidutines pajamas gaunantis namy ukis. Indekso interpretacija yra tokia, jeigu dydis
yra 100 procenty, tai reiskia, jog namy tkis turi lygiai tiek, kiek reikia pajamy, kad galéty gauti biisto
paskola. Situacija, kai vir§ijama 100 procentiniy punkty, rodo, jog namy tkis yra labiau negu reikia
kvalifikuotas (pajamy atzvilgiu) gauti biisto paskolg ir atvirkSc¢iai. Skai¢iavimai daro prielaida, jog
egzistuoja 20 proc. pradiné¢ jmoka ir ménesiniy paliikany dydis negali biiti daugiau kaip 25 proc. nuo
vidutinio atlyginimo.

Jeigu rinkoje matomas smarkus kainy augimas, o jperkamumo indeksas maz¢ja, galima
iSkelti rinkos burbulo hipotezg, nes vidutiné klas¢ yra pagrindiné gyvenamojo biisto sudedamoji paklausos
dalis. Pastarajai nykstant rinkos zaid¢jai lieka tik spekuliuotojai, kurie nekuria jokios pridétinés vertés.
Jeigu biisto kainos kyla vienodu ar panasiu grei¢iu su nominaliu vidutiniu darbo uzmokescio augimu, $is
indeksas turétu kilti panasiu greiciu, taciau praktikoje matyti, jog nekilnojamojo turto kainos kyla greiciau
nei atlyginimai, todél atsiranda atotrtikis, kuris sumazéja tik tada, kai jvyksta bendra rinkos kainos
korekcija.

Statybu sanaudy indeksas. Tai indeksas, kuris matuoja bendrg statybiniy medziagy kainy visuma
tam tikru laiko periodu. Priklausomai nuo Salies skai¢iavimy i §j indeksg gali biiti jtraukti nuo 4 iki 7
veiksniy. Dazniausiai skai¢iuojami faktoriai yra darbo jégos uzmokestis, medziagy kainos,
transportavimo ir energijos kastai, provinciniai mokes¢iai ir rangovy marza. Skai¢iuojami trys skirtingi
indikatoriai skirtingiems nekilnojamojo turto rinkos sektoriams (biisto, komercinés, gamybinés). | §j
indeksg nejskaiciuota Zemés kaina ir nekilnojamojo turto mokestis. Duomeny apimtis yra respondentai,
kurie kompetentingi ir dirba statybos sektoriuje. Sie rangovai turi biiti gerai Zinomi ir stipriis
nekilnojamojo turto rinkos Zzaid¢jai, aktyviai dalyvaujantys ir vykdantys statyba. Dazniausiai jie
priklauso vietinéms asociacijoms, unijoms ar sgjungoms. Tyrimas vykdomas kiekvieno ketvir¢io pirma
arba antra ménesj, dalyvavimas asociacijy atstovy yra biitinas. Indekso skaiCiavimas yra pateiktas

zemiau:
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P yra kaina, Q kiekis naudojamo materialo, i komponentas, k laiko periodas, W skirtingas
komponentas. Statyby kastai yra viena i$ sudedamyjy daliy kainos augimui. Jei kastai didéja, auga ir
reikalaujama kaina rinkoje. Problema, kodé¢l Sis indeksas ne visada gali biiti atsakymas ] priezasti, ar
rinkoje yra burbulas yra tame, jog jis smarkiai koreliuoja su infliacija ir biisto kainy indeksu. Ziirint j
istorinius duomenis matyti, jog augant indeksas beveik identiskai atkartoja kainy biisty jud¢jima, todél
lukesciai daro jtaka ne tik biisto kainoms, bet ir biisto statyby kaStams.

Pragyvenimo lygio indeksas. Pragyvenimo lygis - tai maisto restorany, transporto priemoniy ir
komunaliniy paslaugy svertinis vidurkis laikant Niujorko miestag kaip 100 proc. indekso vertés.
Duomenys yra pateikti ,,Numbeo” puslapyje, kur Zzmonés i$ viso pasaulio Saliy savanoriskai dalyvauja
apklausoje, tada duomenys yra detaliau tikrinami, kad indeksas neiSsikreipty. Jeigu Sis indeksas auga,
tai parodo, jog Zmoniy pragyvenimo iSlaidos didéja kiekvienos dienos operacijoms, todél yra maza
tikimybé, jog Zzmonés sugebés sutaupyti papildomy 1ésy isigyti biista.

Apibendrinant antraja dalj, galima sakyti, kad sudétinga jvertinti burbulo susiformavimo
aplinkybes ir jrodyti jo egzistavimg. Pati nekilnojamojo turto rinka yra ypatingai konservatyvi, mazo
efektyvumo laipsnio ir véluojanti reaguoti i bet kokius rinkos poky¢ius, todél jos pusiausvyros standartas
yra kitoks nei rinkoje prekiaujamy akcijy ar kito likvidaus turto. D¢l $iy priezasCiy labai lengva rinkos
neatitikimams atsirasti, nes kai nekilnojamojo turto paklausa padidéja, pasiiilos reakcija 1 pokycius
geriausiu atveju jvyks per pusmetj dé¢l statyby lago. Kadangi pusmetis yra ilgas laiko tarpas, paklausa
per ta laikg pasislenka j nauja pozicija, todél prasideda rinkos nesubalansavimo problemos. Investuotojai
savo suplanuoty investicijy samatos laikosi bet kokiu atveju, net jei ir paklausa pakito ne jy naudai, todél
rinkos jégos negali sugrazinti pasiiila | ankstesn¢ kainos pozicija. Tokiu atveju atsiranda rinkos
perkaitimas, o rinkos efektyvumas yra trijy riisiy: silpno, neracionalaus ir iSkreipto efektyvumo.

Veiksniai, kodél atsiranda nekilnojamojo turto rinkos burbulai, yra ekonominiai ir psichologiniai.
Statistiniy duomeny ijtakg galima tiksliai matematiskai jvertinti, o Zmogaus liikesCiai sunkiai
ap&iuopiamas faktorius, kuris tiriamas apklausos metodais. Siuo metu pagrindinés egzistuojanios
priemonés burbulams jvertinti yra indikatoriai, santykiniai dydziai ir indeksai. Tiek kokybiniy, tiek
kiekybiniy duomeny rinkimu ir analize galima jvertinti tikraja rinkos padétj ir nuspéti rinkos ateities

perspektyvas.
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3. TYRIMO METODOLOGIJA

Siekiant jvertinti nekilnojamojo turto rinkos stabilumg atliekamas empirinis tyrimas pagal Sioje
dalyje pateikta metodologija. Analizés laikotarpio atskaitos taSkas 2008 metai, kadangi tuo metu NT
rinka pasieké savo po krizinj kainy dugna, nuo kurio prasidéjo naujas kainy augimo etapas, o pabaiga
2016 mety gruodzio paskutin¢ diena. Taciau vien Siuo laikotarpiu neapsiribojama, konstruojant
indikatoriy laikotarpis prapleciamas iki 2002 mety, tam kad atitikty reikalingas modelio prielaidas ir
nebiity iSkraipyti rodikliy rezultatai.

Sio tyrimo tikslas yra atlikti nekilnojamojo turto rinkos kainy stabilumo tyrima JAV, Kanados,
Australijos ir Jungtines Karalystés pasirinkty metropoliy lygmeniu.

Tyrimo uzdaviniai:

1. iSanalizuoti Londono, Vankuverio, San Francisko ir Sidnéjaus nekilnojamojo turto rinka pagal
rodiklius ir indeksus;
2. nustatyti Londono, Vankuverio, San Francisko ir Sidn¢jaus nekilnojamojo turto rinkos
pusiausvyra;
3. interpretuoti ir paaiskinti nekilnojamojo turto kainy burbulo indekso ekonoming vertg.
Kainy burbulo indikatoriaus konstrukcijai bus naudojama faktoriné analizeé, kadangi $is metodas

kuriant rodiklius yra rekomenduojamas OECD institucijos.

3.1 Nekilnojamojo turto rinkos faktorinés analizés skai¢iavimo metodika

Faktorin¢ analiz¢ - tai statistikos metodas, kuris naudojamas apibiidinti variacijg tarp stebimuy,
koreliuojanciy kintamyjy. Norint tinkamai atlikti §ig analize reikia laikytis Sesiy pagrindiniy prielaidy,
kurios yra Sios:

a) duomenys negali turéti iSskirciy. Tai duomenys, kurie yra netipinés ir retos reikSmes ir kurie yra
zymiai nukrype nuo kity reikSmiy. Tyrimo pradzioje duomenys bus i§ karto standartizuojami,
todé¢l automatiSkai pasiSalins nuokrypiai.

b) turi biiti adekvatus skaic¢ius duomeny, negali biiti komponenty daugiau negu yra vienam veiksniui
priskirty duomeny kiekio.

c) negali egzistuoti tobulas duomeny multikolinearumas. (pasirinkti duomenys gali tarpusavyje buti
koreliuojantys, bet negali tarpusavio koeficientas siekti 1 arba —1 vieneto, kas rodyty identiska
poky¢iy reakcija).

d) homoskedastiSkumas néra reikalaujamas.

e) duomenys negali biti nominaltis arba ordinariniai. Duomenys privalo biiti arba santykio forma

arba intervalo forma, kur skirtumas tarp reikSmiy yra svarbus.
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Ar tyrimas gali egzistuoti su parinktais duomenimis pasako ,,KMO” ir ,,Bartletto” testai. Jie
privalo pasiekti $ias normy ribas: ,,Kaiser-Meyer-Okin” > 0,5, o ,,Bartletto” < 0,01. ,,KMO” testas

skai¢iuojamas pagal Sig formule:

2
Mo, = — =10 ©)
J Ei=jri§' + Ei=ju

,,KMO” apskaifiavimas parodo kiekvieno individualaus démens adekvatuma visy duomeny
atzvilgiu kuriant modeli. Kuo arciau $is rodiklis yra vieneto, tuo duomenys geriau atspindés visg bendra
situacija. Idealiausios normos kuriant rodiklj yra tos, kai Sis indeksas patenka i intervalg tarp 0,8 ir 1.
,,Barlett” testas yra vartojamas patikrinti HO hipoteze, jog visa k populiacijos variacija yra lygi pries tai
esan¢iai. Lygi variacija per visus duomenis yra vadinama homoskedastija. Sis testas yra jautrus duomeny

nuokrypiui nuo normalaus skirstinio. ,,Barlett” yra skai¢iuojamas pagal §ig formulg:

(N — K)Ins? — €, (N; — 1)Ins?

T= . 1 (7
1+ @1/Q@k - 1)))((Ei=1(Ni—_1) —1/(N -K)

Hipotezés yra apibréziamos taip:

(8)
HO: 0612 =022=...=0ck2
Ha: 612 #6j2 kiekvienai porai (i,).

Vykdant faktoring analize atliekama ir duomeny rotacija, kuri yra standartiné procedira. Sis
veiksmas padeda pagerinti rezultaty interpretavimg. Pats populiariausias metodas yra ,,Varimax” ,biitent,
jis ir bus vartojamas tyrime. Koreliacijos skai¢iavimas parodo, kiek du skirtingi dydziai tarpusavyje
susij¢ (Zr. 7 formulg). 1 reikSmé rodo, jog jie yra tiesiogiai priklausomi ir visada judés ta pacia kryptimi,
-1 rodo, jog egzistuoja atvirkstiné priklausomybe¢, o 0 atvejis, rodo, jog dydziai tarpusavyje néra susije.
DydZiai, egzistuojantys tarp Siy atskaitos taSky, rodo silpng priklausomybe¢. Duomeny multikolinearumo
tikrinimas zidirimas pagal koreliacing matrica, jeigu duomenys siekia 1 ar -1 ribas, jie bus iSmetami i§

veiksniy.

o n(Exy) = (£0)(Ey) )
JZa? — @0 2)(nTy? — (2)°2)
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Faktoriy dydziy jtaka analizuojama pagal faktoriy rotacijos lentel¢. Tie komponentai, kurie turi
vieng ar kita unifikuota faktoriy bus suskirstyti i tg pacig lentelés puse. Tada analizuojami kurie

komponentai daro jtaka kartu, kurie turi atvirkSting ar tiesioging priklausomybe.

3.2 Nekilnojamojo turto rinkos burbulo indikatoriaus skai¢iavimo metodika

Nekilnojamojo turto rinkos duomeny pasiekiamumas stipriai ribojamas, kadangi jis néra viesai
prieinamas fiziniams ar juridiniams asmenims, tod¢l atsiranda skai¢iavimo paklaidos netikslumai.
Didzioji dalis sandoriy yra privatis, todél tiksliy pardavimy kainy neimanoma nustatyti.

Priedo egzistuoja stipri SeS¢line ekonomika, kuri iSkreipia net oficialiai pasiekiamus duomenis.
Duomeny sisteminimas ir filtravimas padeda bendru mastu preliminariai matyti esancig rinkos situacija,
bet tam, kad iSvengti dideliy netikslumy, duomenys privalo buti atrinkti taip, kad buty galima jvertinti
kainy kilimg visapusiskai, tiek i§ vartotojy pusés, tiek i$ statyby bendroviy, tiek i$ socialiniy veiksniy,
tiek 1§ ekonominio augimo palyginimo. Standartizavimas, kuris padeda iSspresti visas iSskirciy

problemas ir sulygina duomeny dispersija, yra atliekamas pagal §ig formulg:

it = Xac ~ Xae=c (10)
qc

t
Qqc=c

Tyrimui parinkti duomenys S$ie:

1) P/E (nominalios bisto kainos ir vidutiniy nominaliy uzdirbamy pajamy)

2) P/R (nominalios biisto kainos ir biisto nuomos kainos santykis)

3) Miestas/Uzmiestis (kainos santykis tarp miesto ir uzmiescio)

4) Paskola/BVP pokytis (biisto paskolos ir BVP poky¢io santykis)

5) Likesciai (zmoniy dalis, kurie mano, jog kainos Siuo metu per aukstos)

6) Konstrukcija (kiekis naujos statybos kuri ivyko per metus)

7) Populiacija (zmoniy kieko augimas arba mazéjimas)

Pasirinkti Sie indikatoriai, nes jie identifikuoja nekilnojamojo turto burbulo formavimasi. Visi

Sie rodikliai turi teigiamg jtaka burbulo atsiradimui, tai reiSkia, jeigu jie auga ir vir§ija normy ribas,
tikétina, jog kainy perkaitimas egzistuoja, jeigu maz¢ja ir virSija apating riba, tikétina, jog formuojasi
apatinis kainy burbulas. Visi duomenys yra oficialiai prieinami per oficialius statistikos interneto
portalus kaip: numbeo.com, statcan.ca, ons.gov.uk, abs.gov.au, census.gov, bayareacensus.com, bls.gov,
nar.realtor.com. Didzioji dalis atrinkty duomeny yra NT rinkos sub-indikatoriai, tai reiskia, jog juose
egzistuoja du ar trys nepriklausomi dydziai kaip konstrukcija, populiacija, lukes¢iai. Daznai klystama,
kai rodikliai analizuojami pavieniui, ir nors tai suteikia nemazai informacijos apie rinkos padéti, jie

negali tiksliai patvirtinti kainy perkaitimo hipotezés.
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Todél konstruojamas indikatorius bus sudarytas i$ visos grupés pavieniy rodikliy, o tai suteikia
galimybe objektyviai jvertinti nekilnojamojo turto kainy burbulo dyd; i§ septyniy matematiniy dydziy
vienu metu. Taip pat jtraukiant skirtingus komponentus, sukuriamas bendras i§vestinis jrankis, kuris gali
apzvelgti pacios rinkos struktiirinius poky¢ius bendriau. Sio indikatoriaus diapazonas parodo, ar rinka
yra stabili. Taip pat Siam jrankiui atliekamas ,,benchmark™ standartizavimas, kuris nustato ribas, pagal
kurias bus galima jvertinti, ar indikatoriaus rezultatai yra per dideli ar per mazi. Si procedira bus
atliekama tik tada, kai bus jvykdyta faktoriné rotacija ir bus aiSku, kurie komponentai paaiSkina
didZiausig rotacija tarp visy kintamyjy. Pagal pirmus du faktorius bus parinktos atitinkamos rodiklio
ribos.

Kad indeksas biity teisingai reprezentuojamas jvedami svoriai. Svoriai nustatomi pagal tai, kokig
dalj tam tikras veiksnys paaiSkina variacijas tarp visy esamy komponenty. Pagal pirmus du didZiausius
variacijos paaiSkinimo dydzius yra konstruojami ,,benchmark™ dydziai. Pritaikant atitinkamus svorio
koeficientus skirtingiems komponentams, jie visi kartu susumuojami ir nubraizomi grafike, bandant
palyginti visus Siuos keturis miestus tarpusavyje bei analizuojant individualiai, pagal nustatytas
adekvacias indikatoriaus reikSmes, taip pat nustatoma rinkos padétis. Visa §i metodika yra atlickama
pagal OECD knyga, kuri vadinasi ,,Handbook on Constructing Composite Indicators”. Skai¢iavimai yra
atliekami su ,,SPSS” programa, visi duomenys, kurie vartoti tyrime, yra pateikti prieduose, gauti tyrimo
rezultatai taip pat. Visi komponenty augimai daro teigiama reikSme¢ burbulo atsiradimui, todél
indikatoriaus augimas didina burbulo atsiradimo tikimybe, 0 jo maz¢jimas mazina.

Tyrimo pabaigoje visi gauti rodikliy ir indeksy rezultatai yra reprezentuoti ir jvertinti kainy
poky¢iy kokybinio vertinimo suvestin¢je. Daroma prielaida, jeigu analizuotas veiksnys nesuteike
informacijos, jog rinkoje yra kainos per aukstos, tada to veiksnio rezultatas Zymimas 0, jeigu rinkoje
kainos pervertintos, Zymima 1, jeigu pavojus 2, jei nejvertintos -1, kainy depresija -2. Visi gauti atskiry
miesty rezultatai sumuojami ir i§ gauto rezultato, galime daryti objektyvig iSvada, ar kainos yra per

aukstos.
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4. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS KAINU STABILUMO TYRIMAS: JAV,
KANADOS, AUSTRALIJOS IR JUNGTINES KARALYSTES ATVEJAI
PASIRINKTU METROPOLIU LYGMENIU

JAV, Kanada, Australija ir Jungtin¢ Karalysté yra pagrindiniai NT rinkos kainy pokyc¢iy démesio
centrai. Pirmoje dalyje trumpai aptarti bendri Salies kainy indeksy pokyciai nesukuria optimistiniy
nuotaiky analizuojant rinkos struktiirinius pokycius, taciau tik nuodugnus tyrimas gali pateikti tiksly
atsakymg, ar pasaulis artéja prie dar vieno NT burbulo. Sioje dalyje tiriami keturi miestai, tai yra ie
metropoliai: Sidnéjus, Londonas, Vankuveris ir San Franciskas. Buvo renkami didesni miestai, kurie
turi aktyviausias savo Salies NT rinkas per 2008 — 2016 mety laikotarpj, vertinama i§ atlikty sandoriy
skaiCiaus ir kainy pokyc¢iy pagal registry centro duomenis. Mazesni Salies miestai, kuriuose yra maza
zmoniy populiacija ir silpnas NT rinkos aktyvumas, gali iSkreipti ir neobjektyviai jvertinti rinkos
perkaitimo stadija, todél jie i tyrima nebuvo jtraukiami. Tyrimas susideda i§ dviejy daliy: pirmoje-
analizuojama metropoliy NT rinka pagal indeksus, kokybinius ir kiekybinius indikatorius, antroje-

skai¢iuojamas suminis indeksas ir rinkos pusiausvyra bei atlickama jy interpretacija.

4.1. Londono, Vankuverio, San Francisko ir Sidnéjaus kaip sparciausiai auganciy
metropoliy analizé pagal nekilnojamojo turto rinkos indeksus ir rodiklius

Biisto kaina - tai agregatinis dydis, kuris yra visy nekilnojamojo turto rinkos veiksniy pokyciy
visuma, todél tyrimo darbo pradzia turi prasidéti nuo Saliy registro centry fiksuojamy skirtingy
pardavimy-pirkimy kainy, ir jeigu busto kainy pokytis per analizuojama laikotarp; minimalus, tai
burbulo grésmé yra neegzistuojanti. 24 pav. pavaizduotos nominalios vidutinés metinés namy kainos
keturiuose skirtinguose miestuose: Sidné¢juje, Londone, Vankuveryje ir San Franciske. Sparciausias
kainy augimas vyko San Francisko mieste, Kalifornijos valstijoje, kur per aStuonerius metus (2008 —
2016 m.) namy verté iSaugo net 77 procentais. Nominalios vidutinés namy kainos 2016 m. sieké
1,023,500 eury, tai yra 300 tukst. eury daugiau, negu buvo ekonominés krizés laikotarpiu, kai kaina sieke
725,350 eury. JAV namy kainy vidurkis per visas valstijas svyravo apie 561,000 eury, tai 45 proc.
maziau nei Silicio slényje.

Kiti besirikiuojantys auksty kainy augimo miestai buvo Vankuveris, Londonas, Sidnéjus. Nors Sie
miestai maziau brangis nei San Franciskas nekilnojamojo turto vertés atzvilgiu, kainos buvo ypatingai
aukstos vidutines pajamas uzdirban¢iam zmogui. Vankuverio vidutiné namo kaina 2016 m. sieke
767,736 eury, palyginus su 2008 mety kainomis ji iSaugo 66 proc., Londone - 586,865 eury, tai yra 50
proc. augimas, o Sidnéjuje pasieke 930,234 eury, tai yra 64 proc. augimas. Visi §ie trys miestai taip pat
smarkiai vir§ija savo vidutines Salies namy kainas, JK vidutiné kaina buvo 258 tiikst. doleriy, Kanadoje

apie 463 tikst. doleriy, Australijoje apie 376 tukst. doleriy.
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24 pav. Vankuverio, Sidnéjaus, Londono ir San Francisko nominalios vidutinés metinés namy kainos
2005-2016 metais (sudaryta pagal www.trulia.com, nationwide.co.uk; www.abs.gov.au/;

wwwS.statcan.gc.ca/)

Pirmoje dalyje nagrinéti NT rinky kainy poky¢iai apibiidina tvary biisto vertés augima tarp 3 — 6
procenty, kaip matyti i§ analizuojamos situacijos kainy dinamika Sias ribas vir$ija deSimt karty, taciau
to nepakanka jrodyti, jog rinkoje yra burbulas. Teoriskai Sie smarkiis kainy pokyciai galéty biiti
racionalios ekonomikos pagrindu paremtas augimas, jeigu Zmoniy pajamos ir vietiné gyventojy
populiacija augty panaSiu grei¢iu, finansiniy instrumenty reglamentavimas tapty liberalesnis, Zaliavy
kainos kilty, todél svarbu istirti visus imanomus scenarijus.

Vienas dazniausiai naudojamy indikatoriy bandant atsakyti i klausima, ar rinkoje formuojasi
burbulas, yra nekilnojamojo turto kainos ir gyventojy pajamy santykis. Kuo didesn¢ takoskyra tarp
vidutinio Salies uzdarbio ir vidutinés bisto vertés, tuo didesné tikimybé, jog egzistuoja burbulo
uzuomazga. 25 pav. atidétos 2016 m. ir krizinio dugno (2008 m.) P/E reikSmés. I$ pateikty duomeny
matyti, jog takoskyra per astuonerius mety keturiuose miestuose did¢ja, Londone 2016 m. reikéjo 36,72
metiniy atlyginimy jsigyti vidutinés vertés biista, Sidnéjuje 15,7, San Franciske 13,7, o Vankuveryje
14,92. Pastarieji trys miestai buvo ties antro ir trecio rinkos perkaitimo laipsnio riba, o Londonas
blogiausioje padétyje, ketvirto laipsnio zonoje, kur ketvirto laipsnio erdvé yra laikoma burbulo

egzistavimo erdve, kol antras - trecias laipsnis gali biiti tik jo uzuomazga.
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25 pav. Vankuverio, Sidnéjaus, Londono ir San Francisko nominalios vidutinés metinés pajamos
santykyje su nominaliomis vidutinémis metinéms biisty kainomis 2008-2016 metais bei kainu perkaitimo
zony erdvés (sudaryta autoriaus pagal https://www.trulia.com, nationwide.co.uk; http://www.abs.gov.au/;

www.numbeo.com; http://wwwS.statcan.gc.ca/ ).

Tokie rinkos duomenys parodo, jog darbo uzmokestis nespéja vytis biisto vertés augimo tempy,
tod¢l didziulé kainos naSta priver€ia gyventojus vietoj pirkimo pasirinkti biisto nuomos variantus,
kadangi tai yra vienintel¢ prieinama opcija. Palyginus P/E reikSmiy pokycius per astuonerius metus
(2008 — 2016 m.) Sidnéjus, San Franciskas ir Vankuveris atitinkamai augo po 57 proc, 57 proc. ir 59
proc., kai Londonas augo silpniausiai 47 proc. Sie poky¢iai parodo, jog vidutinés klasés padétis jsigyti
vidutinés vertés biista pablogéjo per puse, dél to klienty ratas susitrauké beveik tokiu paciu mastu.
Vienintel¢ paklausa, kuri gal¢jo iSaugti tokioje situacijoje, buvo pigios statybos namai uz miesto riby,
bet iSlieka nepaaiskintas biisto kainy padvigubéjimas miesto centre ir Salia jo.

Analizuojami duomenys nuteikia pesimistiSkai, tikétina, jog Zmoniy lukesciai buvo
iSsibalansave, nes seny pastaty verté, kurie yra nerekonstruoti ir turi senas namo vidaus technologijas,
negaléjo padvigubéti vien del savo lokacijos miesto centre. Kita problema yra susijusi su tuo, jog Siy
keturiy miesty gyventojai sutiko mokéti dvigubai didesnes kainas vien uz apleistus, sugriuvusius namus
Sidnéjaus miesto pakampése, kas dar labiau iSkraipé rinkos salygas ir uzkéle didziule nasta gyvenamojo
biisto kredito vartotojams. Sie poky¢iai yra stipriis argumentai iskeliant burbulo hipoteze nekilnojamojo

turto rinkose.
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Bloge¢jancia situacija taip pat iliustruoja 26 pav., kur pavaizduoti paskoly dydziai Zmoniy
pajamose ir nuomos skirtumai tarp miesto centro ir uz jo. Pats blogiausias atvejis pasireiSké Londone,
kur paskolos dydis vidutines pajamas uzdirban¢iam zmogui 2016 m. sudaré¢ net 192 procentus nuo jo
meénesinio atlygio perkant tik 90 kvadraty apartamentus. Situacija iSliko bloga ir kituose miestuose,
Sidnéjuje tik 11 procenty pajamy likdavo po paskolos mokéjimy pragyvenimui, Vankuveryje 14 proc.,
o San Franciske 19 proc. Sis nagrinéjamas rodiklis pasako, jog rinkos kainy augimas jau nebeturi kur
pléstis, nes net pasiturintiems Zzmonéms biisto finansavimas tampa nasta.

Londone egzistavo dar viena problema, kuri parodé, jog miesto plétra nebuvo efektyvi, tai
nuomos mieste ir uz miesto dydziai. Buvo didelis atotriikis tarp nuomos kainy mieste ir uz jo, kurios
parodé, jog centre zmoniy tankumas buvo per didelis. To priezastis didelé koncentracija gyvenamyjy bei
komerciniy patalpy miesto viduje ir maza plétra uz jo, todél didzioji kompanijy dalis buvo priverstos

nuomotis patalpas miesto centre uz didesn¢ kaing, nes nebuvo kito pasirinkimo.
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26 pav. Vankuverio, Sidnéjaus, Londono ir San Francisko paskolos dalis pajamose bei nuomos kaina
santykyje su biuisto kaina dydZiai miesto centre ir uZ jo 2016 metais (sudaryta autoriaus pagal

https://www.trulia.com, nationwide.co.uk; http://www.abs.gov.au/; www.numbeo.com;).

Vyriausybé privalo adekvaciau zitiréti i miesto ateitj i§ plétros pusés, kitaip atotriikis tik dar
labiau didés. Kituose miestuose $i problema buvo salyginai iSspresta, todél nuomos kainos santykis su
turto verte buvo kur kas mazesnis, Sidnéjuje ir San Franciske kainos mieste ir uz jo 2016 m. praktiskai
sutapo: Vankuveryje egzistavo maza tendencija miesto centre kainoms didéti, todél reikia atidZiai stebéti
nekilnojamojo turto rinkg ateityje, kad ji neiSsibalansuoty ir svarstyti statyby miesto centre iSdavimy

mazinima.
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Bandant rasti kontrargumenta burbulo paneigimui buvo atsizvelgiama j populiacijos pokycius
Siuose miestuose. 27 pav. statistiniai duomenys rodo, jog vieninteliai miestai, kurie pasizyméjo Siek tiek
didesniu populiacijos augimo tempu per 2008 - 2016 metus buvo Sidnéjus ir Londonas, kurie tur¢jo 5,9
procenty ir 8,7 procenty augimo tempus. 2016 m. gyventojy prieaugis stabilizavosi ir sieké daugiausiai
iki 3 procenty. ,,Census” departamenty duomenimis Siuose miestuose gyventojy skaicius ir toliau turéty
iSlikti teigiamas. Kalbant apie San Francisko ir Vankuverio rinka, pastebima, kad gyventojy augimas
iSliko stabilus per visus astuonerius metus ir sieké iki 2 procenty, o kainos jsigyti biista miestuose
padvigubéjo. Populiacijos augimas visada daro teigiamg jtaka nekilnojamojo turto rinkai, nes naujai
atvyke zmonés arba nuomojasi, arba deda didziules pastangas bandydami jsigyti nuosava biistg. Svarbu
paminéti, jog dél egzistuojancio statyby lago, buisty kainos iSauga labai smarkiai dél naujai atvykusiy
zmoniy. AStuoneriy mety laikotarpyje Sidnéjuje gyventojy prieaugis sieké net 854 tiikst. - tai stiprus
argumentas kainoms didéti, o Londone populiacija padidé¢jo net 1274 tikst., Vankuveryje ir San
Franciske atitinkamai 64 tiikst. ir 261 tukst. gyventojy absoliutus augimas. Miesty centre vietos pléstis
ir statyti nedaug, todél tiek Londone, tiek Sidnéjuje kainy augimas didesniu tempu privaléjo ivykti, kol

Vankuverio ir San Francisko miestuose mazas populiacijos augimas dar karta patvirtina burbulo
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27 pav. Vankuverio, Sidnéjaus, Londono ir San Francisko populiacijos dydZiai ir augimo tempai 2008-
2016 metais (sudaryta autoriaus pagal www.statcan.gc.ca/, nationwide.co.uk; http://www.abs.gov.au/;

http://www.census.gov/; http://worldpopulationreview.com/; www.usa.gov; http://sfpl.org/;)
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Kitas svarbus dydis analizuojant NT kainy burbulg ir jrodant kainy adekvatumg yra Zmoniy
uzdirbamos vidutinés pajamos. Jeigu zmoniy vidutinés pajamos auga, tada galime daryti iSvada, jog
zmonés gali daugiau investuoti | nekilnojamaji turta, todé¢l didéja jo paklausa bei didéja kokybisko turto
vystymas, bet jeigu jie uzdirba tiek pat, smarkus nekilnojamojo turto kainy indekso augimas turi kelti
susiriipinima. 28 pav. pavaizduota Zmoniy, gyvenanciy Vankuveryje ir San Franciske, vidutinés metinés
nominalios pajamos kartu su tos Salies vidutiniu vidurkiu per 2008 — 2016 metus. San Francisko zmoniy
uzdarbis buvo Zymiai didesnis uz kity miesty vidurkj per visa analizuojama laikotarpj. Siame mieste
pragyvenimo lygis buvo itin brangus, tod¢l biisto kainos taip pat virSijo Salies vidurkj. Taciau stebint
pajamy kitimg aStuoneriy mety laikotarpyje matyti, jog uzdarbis iSliko nedaug pakites (net vienu
laikotarpiu nuo 2009 iki 2011 mazg¢jo ir tik 2016 m. buvo keliais tukstanciais doleriy didesnis nei 2008
metais), o busty kainos iSaugo beveik dvigubai. Situacija Vankuverio mieste taip pat buvo bloga,
gyventojy pajamos vos sieké rinkos vidurkj ir rodé minimaly augimo tempg tik keliy procenty ribose,
kai biisty kainy augimo tempai augo iki 66 procenty. Turint tokius praeities darbo uzmokes¢io duomenis
daroma iSvada, jog aStuoneriy mety nominalaus darbo uzmokescio poky¢iai Siuose miestuose inicijuoti
kainy augima dideliu tempu negaléjo. Esanti pozityvi emigracija tur¢jo sukelti paklausg pigios statybos
namams, butams, apartamentams arba kotedzams, kurie yra pastatyti i§ pigesniy statybiniy medziagy,
tode¢l kainos turéjo iSlikti stabilios arba visai nepakitusios, bet rinkoje jvyko atvirkstiniai pokyciai —

brango biistas, kurio paklausa mazéjo.
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28 pav. San Francisko ir Vankuverio metiniai nominalaus darbo uZmokes¢io dydziai ir Siy miestu
uzmokesciy palyginimas su vidutiniy darbo uZmokesc¢iu Salies mastu 2008-2016 metais (sudaryta

autoriaus pagal www.statcan.gc.ca/, Bureau of natonal statistics).
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Panasi situacija jvyko Londono ir Sidnéjaus miestuose. Siose metropoliuose jokio staigaus darbo
uzmokescio augimo nebuvo, kuris galéty sukelti racionaly kainy Soka nekilnojamojo turto rinkoje,
augimas buvo darnus keliy procenty ribose. Atlyginimy dydziai Sidnéjuje buvo panasis su rinkos
vidurkiu ir jie augo stipriai koreliuodami tarpusavyje. Pastebétas darbo uzmokescio smukimas kaip ir
San Franciske 2009 metais. Kiek kitokia situacija Jungtin¢je Karalystéje, Londone gyvenanc¢iy Zmoniy
atlyginimai buvo 27 procentais didesni negu kitose JK regionuose. Tai galéty buti paaiSkinimas, kodél
kainos Siame mieste iSliko auksStesnés, taciau aStuoneriy mety laikotarpyje atlyginimy dydziai augo tik
keliy procenty ribose, todél biisto kainy padvigub¢jimo tai nepaaiskina.

2016 m. Londone vidutines pajamas uzdirbantiems Zmonéms jsigyti biista buvo beveik
nejmanoma. Pagal banky apskaiciuotus 2016 m. duomenis, jeigu Zzmogus nori isigyti vidutinés vertés
dviejy kambariy busta, kuris yra ganétinai senas ir greitu laiku gali tekti remontuoti, jo atlyginimas turéjo
buti dvigubai didesnis nei vidutinis, todél nemaza dalis Seimy kélési i§ Londono centro i kitus JK
regionus gyventi arba gyveno centre mokédami didZiules nuomos kainas. Sidnéjuje per astuonerius
metus nominalus atlyginimas iSaugo tik 12 procenty, kai nekilnojamojo turto kainos pakilo 100 procentu.
Todél apzvelgus nominaly darbo uzmokesciy augima per 2008 — 2016 mety laikotarpi galima daryti
iSvada, jog nors pajamy didéjimas vyko, jis negaléjo biiti traktuojamas kaip veiksnys, kuris paaiSkina

visg kainos augimo sudétj. Su stabiliu darbo uzmokes¢io augimu, biisto kainos taip pat turéjo augti

atitinkamai.
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29 pav. Londono ir Sidnéjaus metiniai nominalaus darbo uZmokesc¢io dydziai kartu su JK ir Australijos
nominaliais vidutiniais atlyginimais 2008-2016 metais (sudaryta pagal www.statcan.gc.ca/, Bureau of

natonal statistics).
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Kiti veiksniai, kurie galéjo daryti jtaka kainy poky¢iams, yra statyby aktyvumo indikatoriai. 30
pav. pavaizduoti pagrindiniai indeksai, kurie iliustruoja reikSminius pokycius Siame sektoriuje per 2008
— 2016 mety laikotarpi Vankuveryje. Statyby verté per astuonerius metus iSaugo 60 proc., ties 2009
metais pastebétas naujos pasiiilos smukimas dél krizés pasekmiy, taciau investuotojy pozityvumas isliko
stiprus. Si naujos statybos verté pasako, kokia dalis naujos pasiiilos atsiranda rinkoje ir kiek ji kainuoja.
Sio indekso brangimas parodé du dalykus: pirma, atsirado nauja pasiiila rinkoje, kuri turéjo sumazinti
bendra nekilnojamojo turto kaing; antra, brangimas rodo, kad nauji statybos projektai kainavo brangiau
nei anksciau. Lentelés deSingje atidétos statyby darbo kainos indeksas arba dar kitaip vadinamas statyby
unijy uzdarbio normos indeksas. Jy duomenys gaunami apklausus kompetentingus unijy atstovus. [ §io
rodiklio skai¢iavimg jtraukiama valandiné darbo kaina, priedai (kaip atostogy kompensacijos), nedarbo
dieny iSmokos, pensijy kontribucijos ir kiti svarbis elementai. Kaip matyti darbo jéga nuolatos
brangstantis iSteklis, per nagrinéjamg laikotarpj iSaugo 27 indekso punktais. Blogéjancia situacija taip
pat parodo vis didéjusios rangovy pardavimy kainos. Statyby kainy indeksas skai¢iuojamas i§ rangovo
pardavimo kainos iSskaiciavus Zemes kaing, detalaus plano kastus ir nekilnojamojo turto mokescius. Per
visg nagrin¢jama laikotarpj matyti, jog rangovy pajamos did¢jo, o tai reiskia, jog spekuliacinis burbulas

augo ir rangovai iSnaudojo esamus pirkéjus aukStomis kainomis.
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30 pav. Vankuverio statyby aktyvumo indikatoriai: nominalios statybos vertés mil. dol., rangovy
pardavimo kainos ir statyby darbo kainos indeksai 2008 — 2016 (sudaryta autoriaus pagal

www.statcan.ge.ca/,)
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San Francisko nekilnojamojo turto iStekliy padétis pavaizduota 31 pav., matyti, jog net 48
procentai viso gyvenamojo biisto pasitilos buvo pastatyta 1940-1949 mety laikotarpyje ir nors biusto
kainos 2016 m. smarkiai iSaugo, per 2010-2016 mety laikotarpi, statybos sektoriaus aktyvumas sumaz¢jo
nuo 25540 uzbaigty gyvenamyjy pastaty per praeita deSimtmetj iki 12000. Per aStuoniasdeSimt Sio
miesto egzistavimo mety, naujy pastaty statyba mazéjo ir pasieké Zemiausig lygj, vienintele augimo
i8imtis pasireiske 2000 — 2009 m. kada statybos iSaugo. Tg pacia tendencijg patvirtina ir kiekvieny mety
naujos statybos projekty skaicius, kuris per paskutinius trejus metus nuolat mazéjo, kol populiacijos
augimas buvo stabilus. Statyby mazéjima lémé sunkiis biurokratiniai mechanizmai, tokie kaip leidimy
ir licencijy i8davimai, detaliyjy plany sudarymo etapai, kurie vidutiniS$kai gali uztrukti su statybos
uzbaigimu nuo trejy iki SeSeriy mety. Taip pat ir auganti statybos sektoriaus vidutiné valandin¢ alga.
Per aStuonerius metus nuo 2008 iki 2016 mety vidutiniskai darbininky atlyginimai iSaugo 17 procenty
ir sieké 27,63 dolerius uz vieng valandg. Populiariausi statybos projektai buvo sublokuoti namai arba
kotedzai, kurie dazniausiai statomi vieno arba dviejy kambariy. Dél neatsirandancios naujos pasitilos,

biisto kainos smarkiai augo.
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kas desimtmetj nuo 1940 iki 2016 m. 38800 | 35325 | 30405 | 27506 | 19433 | 16272 | 25540 | 12000

31 pav. San Francisko statyby aktyvumo indikatoriai: nauja statyba uzbaigta per metus ir vidutinis
valandinis uZdarbis statybos sektoriuje 2008 — 2016 metais, bei gyvenamuyjuy namy statybu skaicius per

1940 — 2016m. (sudaryta autoriaus pagal indeed.com, bls.gov, paragon-re.com).
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Sidnéjuje statyby sektoriaus zaidéjai buvo kur kas aktyvesni nei San Francisko rinkoje. Per
aStuonerius metus nuo 2008 m. iSduoty leidimy statyti ir bendra visy investicijy verté 1 nekilnojamaji
turtg augo stabiliai ir pasieké savo aukStumas 2016 metais. Pastarieji metai buvo laikomi statyby bumu
ir buvo planuojama iki 2021 mety pastatyti 185 tukst. papildomy namy tam, kad biisty jperkamumas
tapty prieinamesnis visiems Sidnéjaus gyventojams, taciau per §j analizuojama laikotarpj statybos jokios
jitakos kainoms nepadaré. ISties sunku pasakyti, ar naujai pastatyti pastatai bus pigesni nei pries tai,
kadangi 1§ 32 pav. matyti statybiniy medziagy kastai augo kiekvienais metais didéjanciu tempu ir, nors
nauja pasitila nekilnojamojo turto rinkoje atsiranda, ji parsiduoda uz konkurencingg kaing. Medziagy
kainy indeksas nuo 2008 iki 2016 mety iSaugo 17 procenty. Statybos sektoriaus valandinio atlygio
indeksas, kuris matuoja poky¢ius zmoniy nominaliose pajamose rod¢, jog per astuonerius metus $ios
sanaudos augo ir kiekvienas pastatytas pastatas kiekvienais metais turé¢jo didesnius kaStus nei pries tai
ir jis iSaugo net per 27 procentinius punktus. Sie poky¢iai yra dviprasmiski, i§ vienos pusés augusi
pasiila turéjo smarkiai sumazinti biisto kaina, i$ kitos pusés didéje kastai ir rinkos zaidéjy sumanumas
leido manipuliuoti kainomis ir taip uzdirbti didesnj pelna, perkeliant visg kainos nasta namy tkiams

naudojant didesnes rangovy marzas.
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OLeistiny statyti projekty verté O Statybiniy medziagy kainy indeksas
Metai
2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016
Statybos sektoriaus valandinio atlygio 97 101 105 109 113 117 120 122 124
indeksas

32 pav. Sidnéjaus statybuy aktyvumo indikatoriai: iSduoty statyti projekty verté tikst. doleriu., vidutinio
valandinio uZdarbio indeksas statybos sektoriuje ir statybiniy medzZiagy kainy indeksas 2008 — 2016

metais (sudaryta autoriaus pagal http://www.abs.gov.au/, ).
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Londono nekilnojamojo turto rinka buvo aktyvi, nes ji sugeb&jo pritraukti investuotojus i§ visy
pasaulio centry. Naujai pradéty statyby skaicius buvo tik Siek tiek sumazejes 2009 metais po kriziniu
laikotarpiu ir smuko 32 procentais, taciau jau kitais metais sugriZo i savo nuolatinius statyby pajégumus
ir tik su nedideliais nuokrypiais svyravo 20 tukst. kasmetiniy naujy projekty skaic¢iaus ribose. Vertinant
i§ augancios populiacijos perspektyvos naujy vystomy projekty neuzteko patenkinti paklausai, nes
zmoniy skaicius mieste iSaugo 61 karta daugiau nei naujy gyvenamos paskirties pastaty. IS 33 pav.
matyti, jog statybiniy medziagy kainos augo, valandinis darbo uzmokestis taip pat adekvaciai didé¢jo per

visg aStuoneriy mety laikotarpj, todél naujos statybos biisty kainos taip pat didéjo.
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Metai
2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016

Valandinis uzdarbis statybos sektoriuje | 11,8 | 12,3 | 12,5 | 12,56 | 12,77 | 13 13,09 | 13,29 13,59

33 pav. Londono statyby aktyvumo indikatoriai: iSduoty statyti projekty skaicius, vidutinio valandinio
uZdarbio indeksas ir statybiniy medZiagy kainy indeksas 2008 — 2016 m. (sudaryta autoriaus pagal

http://www.payscale.com/,).

Apzvelgus statyby sektoriaus rinkas keturiuose miestuose matyti, jog dviejuose i§ jy NT rinka
buvo ypatingai aktyvi (Vankuverio ir Sidn¢jaus atvejis), Londone ji i§liko ganétinai panasi kaip ir buvo
ankscCiau, o San Francisko atveju ji sulétéjo. Visuose keturiuose miestuose tiek medziagos, tiek darbo
uzmokestis did¢jo, todél nauja statyba buvo brangesné. Bendras statyby skai¢iaus augimas nebuvo
pakankamas, kad galéty kompensuoti iSaugusia paklausa per analizuojama laikotarpj, visais atvejais
miestuose truko naujos pigios statybos, deja, tik Sidnéjuje galima tikétis iki 2021 naujo pigaus
gyvenamojo biisto. Zvelgiant i§ investuotojo perspektyvos matyti, jog po kriziniu laikotarpiu projekty
vystymas buvo atsargus ir apskaiciuotas procesas, nes nebuvo virSijamos esancios biisto paklausos

vertinant i§ populiacijos augimo ir naujy bisty skai¢iaus poky¢iy.
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Nors duomenys rodo, jog paklausa nekilnojamam turtui susitrauké dél nejperkamy kainy, vis délto
kainos did¢jo, todél svarbu surasti augusio burbulo pajamy Saltinj. Vankuveryje atsirado dideli uzsienio
investicijy srautai | gyvenamuosius bustus, kurie atkeliavo i§ Kinijoje gyvenanciy pilieciy ir 2016 m.
sudaré net 10 procenty visy nekilnojamojo turto rinkos sandoriy birzelio 10-29 dienomis. Kinijos
uzsienio investuotojai sudaré sandoriy, susijusiy su gyvenamaisiais pastatais, kuriy verté sieké 2,3
milijardo. Buvo perkami namai, kuriy verté¢ vidutiniskai sieké apie 1,16 milijono doleriy, o tai yra
422,000 dolerio daugiau nei vidutinio Kanados pilie¢io sandoris. D¢l tokios iSaugusios paklausos kainos
rinkoje pradéjo pustis, todél Vankuverio miesto savivaldybé nusprendé jvesti 15 procenty mokesti

uzsienio investuotojams, kurie nori nusipirkti daugiau nei vieng biista, virijanti vieng milijong rinkos

vertes.
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34 pav. Vankuverio ir kity Kanados miesty sandoriy 35 pav. Australijos uZsienio investicijy tarybos

apyvartos skaiCius 2016 m. birZelio 10-29 dienomis, patvirtinti sandoriai atlikti uZsienio pilieiy
kuriose dalyvauja tik Kinijos pilieciai. (sudaryta perkant nekilnojamajj turta proc. (sudaryta

autoriaus pagal https://firb.gov.au/real-estate/) autoriaus b.c. finance ministry;)

Identiska situacija pasikartoja Australijoje. Sidnéjuje uzsienio investicijy tarybos duomenimis, net
40 tukst. uzsienio pilieCiy isigijo gyvenamaji biistg Salies viduje. Vien per 2015 metus kiny pilieciai
isigijo nekilnojamojo turto uz 24 milijardus doleriy, todél rinkoje smarkiai kilo kainos. Vyriausybe,
bandydama iSspresti did¢jancig takoskyra tarp vidutines pajamas uzdirbanéiy zmoniy ir turtingy
investuotojy 18§ tolimy krasty, 2016 metais jvedé 10 procenty mokesti turtui, kurio verté virSija vieng
milijong doleriy ir pirkéjas yra uzsienio pilietis, perkantis antrajj gyvenamajj biustg. Kiny kompanijos
investuoja i kitas Salis tam, kad galéty diversifikuoti savo investicijas, antra, Kinijoje Zemé priklauso

valstybei, trecia, i$ tikryjy egzistuoja labai maza graza i§ nekilnojamojo turto Kinijoje.
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Londone uZsienio investuotojy aktyvumas buvo dar didesnis nei Sidnéjuje ar Vankuveryje.
Paciame miesto centre uzsienio investuotojai sudaré net 54 procentus visos apyvartos perkant
gyvenamuosius bustus ir didesng dalj sudaré pirkimas antros rezidencijos nei pirmo biisto jsigijimas Zr.
36 pav. Daugiau nei puse¢ uzsienio pilieCiy investicijos sudaré¢ ryty ir Siaurés-vakary Londone. Kiek
maziau populiariis rajonai buvo Siaurés ir pietvakariy Londonas. Miesto meras, Salid Khan, oficialiai
spaudai pranese, jog bus ieSkoma sprendimy kaip sumazinti §j spekuliacinj burbula, kuris privercia
vietinius gyventojus keltis gyventi | priemiesc¢ius ar net i kitus Jungtiniy Karalysciy miestus, todél kaip
ir Vankuveryje greitu laiku turéty atsirasti prabangos mokestis uzsienio investuotojams, perkantiems

brangesnj nei vidutines vertés biista.
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36 pav. Londone gyvenanciy pilieiy ir uZsienio 37 pav. Bendrovés “Rosen consulting group”
pilie¢iu gyvenamuyju biisty pirkimo santykis 2016 investiciju srautai j JAV i§ Kinijos 2013-2016

metais (sudaryta autoriaus pagal Savills Research (sudaryta autoriaus pagal www.forbes.com/.)

37 grafikas taip pat iliustruoja augancias investicijas | gyvenamajj biista Jungtinése Amerikos
Valstijose. Kiny investicinéms bendrovéms patraukliausi miestai yra San Franciskas, Majamis,
Niujorkas ir Los Andzelas. Privatiis kiny investuotojai per 2010 — 2015 mety laikotarpi isigijo turto uz
daugiau nei 93 milijardus doleriy ir kapitalo srautai nenustoja augti. Viena vertus, tai privercia atsirasti
nekilnojamojo turto rinkos burbului, kita vertus, investicijos skatina miesto plétra ir augima. Visi Sie
keturi pavyzdziai jrodo, jog ne Salies gyventojy paklausa privercia turto kainas augti, o turtingy Zmoniy
kapitalo srauty migracija po visg pasaulj. Vienas i§ biidy pristabdyti kainy augima yra mokestinés
priemonés, taciau tai neprivercia kainas mazeéti jau jsigytam turtui, todél tik nauja pasitila gali priversti
kainas smukti, o su kainy smukimu gali atsirasti rinkos nestabilumo pozymiai, nes didzioji dalis busty

yra perkami su banko paskolomis.
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Paskutinis fenomenas, kuris yra aptariamas tyrime - tai zmoniy luikes¢iai, kuriuos reikia sieti ne
tik su Zmoniy pozitriu | kainy poky¢ius ateityje, bet ir su generacijy skirtumais. 2016 metais didZiausia
susiriipinima kelianti generacija buvo ,,millenial”, kuri dar kitaip vadinama nuomininky arba tévy
risiuose gyvenanti tauta. Net 66 procentai amerikie¢iy nuo 18 iki 29 m. amziaus gyveno su tévais. Panasi
situacija egzistavo ir JK, Australijoje, atitinkamai 54 ir 53 procentai. Kiek Zemesnis skaicius buvo

Kanadoje, kur tik 30 procenty jaunimo gyveno kartu su tévais.
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39 pav. 2016 m. JAV, JK, Kanados ir 38 pav. JAV bei Kanados namy ikiy formavimosi
Australijos gyvenan¢iy pilieiy su tévais augimo tempai 1993 — 2014 metais (sudaryta

skaifius amZiuje nuo 18 iki 29 m. bei apklausos autoriaus pagal OECD society at glance, natinal
dél ateities kainy liikes¢iy (sudaryta autoriaus bank of canada).

pagal ING international survey, rclso survey).

Vykdytos apklausos rodo, jog didzioji dalis Sios kartos, kuri yra gimusi nuo 1993 mety venge
ilgalaikiy jsipareigojimy, tod¢l dazniausiai rinkosi biisto nuoma, net ir tuo atveju, jei turéti paskola buvo
pigiau nei nuomos sutartj, nes tikéjosi netolimoje ateityje persikelti gyventi kitur arba ketino pakeisti
darbo vieta. Todél pagrinding paklausg nekilnojamojo turto sudaré ankstesnés kartos. Bendru mastu
visos kartos tik¢josi, jog artimiausiu laiku biisto kainos tik augs, tod¢l gyventojai jauté spaudima jsigyti
bustg kuo grei¢iau. Taciau nors didzioji dalis visuomenés jauté spaudimg isigyti biista, rinkoje jau buvo
pasiektos ribos, kur biisto jperkamumas didZiajai daliai visuomenés tampa neprieinamas. DidZiausia
kainy augimo priezastj zmonés jvardijo migracijg. Taip pat buvo jauciamas velesnis ir sumazeéjgs namy
tikiy susiformavimas, vis maziau pory tuokeési, véliau susilauké vaiky, todél biisto nuosavybé nebuvo
pirmo butinumo preké. Smarkiai nukentéjo JAV namy iikiy augimo tempai, o Kanados, nors ir sumazg¢jo,

i8liko ganétinai auksti.
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Turbut didZiausias ,,millenial” generacijos pasireiSkimas buvo JAV, nes tiek Anglijoje, tiek
Australijoje namy tikiy formavimosi tempai iSliko stabillis ir tvartis. Nors visose valstybése egzistavo
bendras vedybiniy sutarciy mazéjimas ir vélesnis vedybinis amziaus cenzas (Australijoje 1975 metais
vidutiniSkai vyrai tuokdavosi 23 mety, moterys 21 mety, 2016 metais vyrai tuokési 30 mety, moterys 28
mety), namy tikiy skaicius turéty ir toliau augti iki 2020 mety pagal Australijos ,,census” duomenis,
taciau pakis jo struktiira, ji sudarys vis daugiau nesusituokusiy Zzmoniy, kurie gyvena tiesiog kartu.

Bendru mastu paklausa bustui i$liko stipri, per penkerius metus namy iikiy kiekis iSaugo per 9,7 proc.
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40 pav. JK namy ukio formavimosi skaifius ir 41 pav. Australijos namuy iikiy formavimosi
vedusiy Seimy su vaikais ir be jy skaicius 1995-2015 skaicius 2011 — 2016 metais (sudaryta autoriaus
metais (sudaryta autoriaus pagal pagal http://www.abs.gov.au/, uk national bureau

http://www.abs.gov.au/). of statistics).

Anglijoje vedyby tradicijos iSliko stiprios ir susituokusiy Zmoniy skaicius augo. 2016 metais i$
viso buvo 12,5 milijono susituokusiy Seimy, o namy tkio formavimasis isliko taip pat didéjantis.
Vedybos svarbios nekilnojamojo turto paklausai, nes jos priver¢ia zmones ieSkoti budy, kaip jsigyti
busta. Panasia jtakg daro namy tikio formavimasis, kuo daugiau iikio vienety, tuo daugiau bus naujy
uzsakymy gyvenamosioms patalpoms. Bendru mastu Ziiirint iSliko stabilus @ikio vienety augimas, bet
naujoji ,,millenial” karta, kuri vengia turéti ilgalaikius jsipareigojimus, turéty sukrésti nekilnojamojo
turto rinkos plétra ateityje, kas, viena vertus, blogai nekilnojamojo turto vystytojams ir kitoms pelna
uzdirban¢ioms grupéms, bet, kita vertus, galbiit sugrazins biisto kainas | jy tikrasias, realias rinkos
vertes. Didzioji dalis aptarty indikatoriy aiSkiai rodo, jog kainos virsijo tiek Zmoniy lukescius, tiek jy
galimybes, tod¢l liko apzvelgti paskutinius du kriterijus prie§ patvirtinant burbulo hipotezg, kurie bus

aptarti kitame skyriuje.
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4.2. Londono, Vankuverio, San Francisko ir Sidnéjaus nekilnojamojo turto rinkos
pusiausvyros nustatymas bei kainy burbulo indikatoriaus ir faktorinés analizés
interpretacija

Vakancijos normos analiz¢ parodo, ar miesto komercinio nekilnojamojo turto inventorius yra
didesnis ar mazesnis uz esama paklausg. Yra daroma prielaida, jog struktiiriné vakancijos norma turi
islikti ties 5 procentais, taip yra todél, jog kiekvienais metais nuo 0,5 iki 3 procenty imoniy bankrutuoja
bei tam tikra dalis kompanijy relokuojasi, todél kaip ir nedarbo lygis negali biiti visiSkas nulis, taip ir
tam tikra dalis ploto turi biiti laisva ir neiSnuomota. Todé¢l jeigu vakancijos norma tampa mazesné nei
struktiiring, rinkoje egzistuoja nekilnojamojo turto ploto stygius. 42 pav. yra atidéti visi keturi miestai
su jy vakancijos normomis.

Aiskiausia problema buvo Londono mieste, kur jautési smarkus stygius patalpy, kituose miestuose
vakancijos norma buvo didesné nei struktiriné. San Franciske ji sieké 8,2 procento, Sidnéjuje 6,3
procento ir Vankuveryje didziausia 11,1 procento. Galima daryti iSvada, jog Siuose trijuose miestuose
pasiila buvo didesné negu paklausa, todél komercinio turto verté ir nuomos dydZiai netur¢jo augti, taciau
kainy indeksai pakilo. Vienintelis miestas, turéjes pusés 0,5 procento komerciniy patalpy stygiy, buvo
Londonas, kuris netolimoje ateityje dél naujos konstrukcijos turéty atsistatyti per ateinanciy mety
pusmetj. Trumpa vakancijos normos apzvalga dar kartg patvirtina, jog kainos did¢jo dél neracionaliy

ekonominiy priezasciy.
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42 pav. Londono, San Francisko, Sidnéjaus ir Vankuverio inventoriaus kv.m. plotas, vakancijos norma ir
struktiiriné vakancijos norma 2016 mety pabaigoje (sudaryta autoriaus pagal

cushmanandwakefield.com, bnpparibasrealestate, greenstreetadvisors, knightfrank res).
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Kitame zingsnyje buvo atlieckama faktoriné analizé. Pirmiausiai visi duomenys buvo
standartizuoti, tam kad iSvengti iSskirCiy, ekstremaliy duomeny ir bty galima unifikuotai atlikti
,.benchmarking” procedira. Si procediira buvo atlikta sékmingai. Atlickant faktorine analizg¢ vartota
, Varimax” rotacija, kadangi tai pats populiariausias rotacijos biidas ir dazniausiai puikiai atrenka
tiksliausius faktoriy dydzius. Nagring¢jant ,,Kaiser-Meyer-Okin” ir ,,Bartletto” testg visose Salyse pavyko
pasiekti, jog kriterijai biity normos ribose (,,Kaiser-Meyer-Okin” > 0,5, o ,,Bartletto” < 0,01), patys
duomenys netur¢jo idealaus kolianerumo nagrinéjant koreliacijos matricas (koreliacija nesieké 1).
Kadangi sudarytas modelis atitiko reikalavimus, $is tyrimas buvo reikSmingas ir gal¢jo biiti naudojamas

tolimesnei analizei.

6 lentelé. Svoriy koeficienty dydZiai variacijoje

Londonas San Franciskas Vankuveris Sidnéjus
P/E 59,293 59,937 53,77 47,846
P/R 23,773 17,693 18,495 24,123
Miestas/Uzmiestis 11,933 11,509 11,457 12,161
Paskolos/BVP pokytis 2,201 5,26 9,94 9,352
Lukesciai 1,601 4,283 4,601 3,567
Konstrukcija 0,949 1,141 0,944 1,625
Populiacija 0,251 0,177 0,793 1,326

Suma 100 100 100 100

Principiné komponenty analizé sugeneravo variacijos paaiskinimo lentelg, kuri suskirsté kiekviena
veiksnj i jo variacijos reikSminguma nuo Zemiausio iki didZiausio. Sis suskirstymas parodé¢, pagal kurj

"

dydj reikia daryti ,,benchmark” analiz¢. Visy $iy svoriy suma sudaré 100. Aiskiausig variacijos
paaiskinimg visiems miestams daveé pirmi du komponentai, tai buvo busto kainos ir pajamy santykis ir
biisto kainos ir nuomos santykis.

Zenkliis taip pat ir miesto/uzmies¢io kainy skirtumai. Kiti dydziai taip pat reik§miniai, bet jy
variacijos dalis nebuvo didel¢. ,,Varimax™ rotacija visiems keturiems miestams sukiiré¢ po du faktorius,
kadangi tyrimo metu ,,Eigenvalues” negal¢jo biiti mazesnis uz vieneta. Londono miesto atveju antrajame
faktoriuje (zr. 6 prieda) zmoniy lukesciai ir paskolos/bendro vidaus produkto santykio pokytis turéjo
prieSingas sasajas, kurios reiskia, jog Zmoniy nuojauta, kad kainos buvo per didelés daro neigiama
poveikj paskoly rinkoje. Pirmajame faktoriuje paaisSkéjo, jog kainos ir pajamy santykis tapdavo didesnis
tada, kai buvo stipriis populiacijos augimo tempai. Tai yra suprantama, nes didesnis kiekis zmoniy
sukiiré didesn¢ paklausg nekilnojamam turtui, o iSaugusi paklausa negaléjo suspéti pasivyti populiacijos

augimo tempy mieste.
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Konstrukcijos didéjimas, kuris i§ vienos pusés turéjo padidinti pasiiila ir sumazinti kainas
faktoriaus modelyje, parod¢, jog investuotojai staté tik tada, kada atsiperkamumo marza buvo didelé.
Vankuveryje paskolos/bendro vidaus produkto santykio pokytis ir turto vertés/gyventojy pajamy
santykis turéjo tokj patj pobuidj su priesinga priklausomybe antrajame faktoriuje (Zr. 5 prieda), kas i§
tiesy sako, jog did¢jant paskoloms did¢jo ir takoskyra tarp turto vertés ir Zmoniy uzdirbamy pajamy.
Pirmajame faktoriuje egzistavo stiprus sarysis tarp konstrukcijos, populiacijos ir turto vertés/nuomos
santykio bei zmoniy liikkesCiy, jie visi augo kartu. Sidnéjuje pirmasis faktorius (zr. 3 priedg) smarkiai
susiejo likesCius, populiacija, konstrukcijg ir turto vertés pajamy santyki bei turto vertés bei nuomos
santyki, visi Sie dydziai jud¢jo panaSia linkme. Antrajame faktoriuje paskolos/BVP santykio pokytis
turéjo atvirksting priklausomybe su miesto ir uzmiescio kainy santykiu, vienam didé¢jant, maz¢jo kitas.
Galiausiai San Franciske pirmame faktoriuje (Zr. 4 priedg) dominavo miesto/uzmiescio santykio kainos,
lukesciai, kainy ir pajamy santykis, kainy/nuomos santykis bei paskolos ir BVP santykio dydis. Didéjant
vienam 1§ $iy dydZziy, did¢jo likusieji, o antrajame faktoriuje egzistavo atvirkStiné priklausomybé tarp
paskolos ir BVP kainy poky¢iy ir konstrukcijos bei populiacijos. Taigi kiekvienas komponentas daro
vienokig ar kitokig jtaka kitam veiksniui, taciau nei vienas dydis néra priklausomas nuo kito kriterijaus
Simtu procentu, tod¢l yra tikslinga naudoti $iuos duomenis, kuriant indikatoriy, nes jie tiksliau atspindés
rinkoje esancig situacijg. Indikatoriaus skai¢iavimas yra suminis visy septyniy standartizuoty veiksniy
vidurkis, kuriems priskirti atitinkami svoriai pagal variacijos paaiSkinimo skaiciy dydj. Bandant jvertinti
ribas, kuriose indikatoriaus reikSmé atspindi rinkos atitinkama biisena, buvo atlikta ,,benchmark”
procediira. IS 7 lentelés duomeny matyti, jog didziausig variacijg visuose miestuose parodé du veiksniai,
tai turto vertés ir Zmogaus pajamy santykis bei turto vertés ir nuomos santykis. Kity dydziy dinamika
negali sklandziai identifikuoti kity veiksniy variacijy nukrypimus, todél pagal pirmus du kriterijus yra
vertinama pacio indekso biisenos kokybé. Kompanijos ,,UBS Global Real Estate” apzvalgose pagal
faktoring analiz¢ yra pateiktas teisingas jvertinimas pagal standartizuotus duomenis i8 Siy dviejy dydziy,
kuris buvo atlieckamas remiantis OECD indikatoriy konstrukcijos nuorodomis. Rinkos vertinimo
intervalai yra pateikti 7 lentelé¢je, tiek virSutinis, tiek apatinis burbulas atsispindi atkarpy pabaigose, o

puikiai funkcionuojanti rinka koncentruojasi intervalo centre.

7 lentelé. “Benchmark” intervalai pagal P/E ir P/R (sudarytas autoriaus pagal “UBS Global RE”).

Depresija Neivertintos Adekvati kaina Pervertintos Burbulo rizika

<-1,5 -1,5 iki— 0,5 0,5 iki 0,5 0,5 iki 1,5 >1,5

Kaip matyti 43 pav. prie§ prasidedant naujo tiikkstantmecio erai, didzioji dalis nekilnojamojo turto
buvo nepakankamai jvertinta Siuose miestuose, o to priezastis slypi tame, jog nekilnojamasis turtas tais

laikais buvo ne kiek investicinis objektas, kiek daugiau gyvenamasis biistas.
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Po 2000 mety sparciai tobuléjant finansinéms technologijoms ir bankams ieSkant naujy budy
uzdirbti buvo pradéta Sia rinka spekuliuoti. Pagrindinis Sio sektoriaus pranaSumas pries kitas rinkas tas,
jog nekilnojamojo turto rinkoje dalyviai yra visa visuomen¢, nes kiekvienas zmogus privalo rasti vietg
kur gyventi. Investuotojams supratus rinkos galimybes ir pradéjus sparciai vystyti projektus jau 2007
metais jvyko stiprus burbulo indikatoriaus pakilimas, kur jis pasieké biisto kainy pervertintas ribas ir jau
buvo Salia burbulo rizikos intervalo. Greitai po pakilimo jvyko kainy smukimas (dar kitaip vadinama
finansin¢ kriz¢), kuri netruko ilgai, nes vyriausybés iSpirko nemaza dalj nelikvidZiy paskoly i§ banky.
Todél jau 2010 metais prasidéjo naujas bisty kainy Suolis ir 2016 metais buvo pasiektos naujos
auk$tumos, kur Londono indeksas sieké - 2,5, Vankuverio - 2,4, San Francisko - 1,79, Sidn¢jaus — 1,75.
Visi Sie dydziai aiSkiai rodo, jog rinka buvo isbalansuota, pagrinding paklausa sudaré¢ ne vietiniai
gyventojai, bet turtingi uzsienio investitoriai, kuriems staigiai pasitraukus galima tikétis stiprios kainy

korekcijos ar visos rinkos griiities, ne tik miesto lygmeniu, bet ir valstybiniu.

2.8 —
Vidurkis didesnis Burbulas
046 punkty | I
1.8 -
Pervertinta
0.8
=
Adekvati
-0.2
—
Nejvertinta
-1.2
Nepasitikéjimas
Depresija
-2.2
N [sa) < v \O [y 0 D (e} — (@] on <t v \O
(=] =] o o o = (=3 (=3 — — — — — — —
S (=] S oS o (=] (=] S o o =] oS o o =
N (@) N N N [\ (@] N (@) N (@] N N N (@)
=] ondonas Bubble Zd Vankuveris Bubble Zd e Sidnéjus Bubble Zd
San Franciskas Bubble Zd = Average Bubble Zd

43 pav. Londono, San Francisko, Sidnéjaus ir Vankuverio nekilnojamojo turto rinkos indikatoriaus
rezultatai 2002 — 2016 mety laikotarpyje (sudaryta autoriaus pagal faktorinés analizés rezultatus bei

“UBS Global Real Estate” “benchmark” intervaly nuorodas).

Taip pat indikatorius identifikuoja, jog nuo 2010 mety iki 2014 mety buvo rinkos nepasitikéjimo
periodas. O tai reiSkia, kad investuotojai suprato, jog nekilnojamojo turto rinka gali buti tokia pat
pavojinga kaip ir kiti finansiniai instrumentai (akcijos, opcionai), todél lengvas indikatoriaus
padidéjimas ir vél smukimas parodé¢ investuotojy eksperimentinj bandyma, kada vystytojai pasitikrino,
ar rinkoje vél imanoma uzdirbti pelno marza kaip ir anksciau. Investitoriams tai pajutus vél pradéjo

dideéti kapitalo srautai ir buisty sektorius.
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8 lenteléje yra pateiktas kokybinis jvertinimas visy nagrinéty veiksniy pagal jy tikétinai daryta
itaka nekilnojamojo turto kainy burbului. Labai sunku jvertinti matematiSkai, kokig tikslig jtaka daré
vienas ar kitas veiksnys, ypatingai, kai analizuojami Zzmoniy lukesciai. Vieniems aukstos kainos gali biiti
zenklas skubéti jsigyti biista, kol jis nepabrango dar labiau, kitiems tai yra jspé&jimas laukti, kol jvyks
kainy korekcija rinkoje. Tod¢l Sioje lentel¢je pateiktas subjektyvus skaiCiavimas, kurie indikatoriai ir
indeksai liudija apie egzistuojancio burbulo problemg. Maksimali tasky suma - 22, todél miestai, kurie
pasieké S$ig suma yra burbulo pavojuje, o -22 taskai reiskia, jog biisto kainos yra per mazos. Ideali tasky
suma turi siekti nulj, o bet koks nuokrypis i vieng ar i kita puse rodo kainy polinkij i per aukstas arba per

zemas vertes.

8 lentelé. Kainy pokyciu kokybinio vertinimo suvestiné (sudarytas pagal pagal 4 dalyje atliktus tyrimus)

Dei)-rze)s ya Ne;z/_elr;lnta Adekvatu (0) Nesaugu (1) Pavojinga (2)
Biisty kainos Lond:-San:-Van:-Sid:
P/E San: - Van: - Sid: Lond: -
P/R San: - Van: - Sid: Lond: -
Paskolos/Pajam. San: -‘Van: i Lond: -
Sid:
Populiacijos aug. San: - Van: Lond: - Sid:
DU augimo tempai San:- Van:- Sid: - Lond:
. S‘tatybq' . Lond:-San:-Van -Sid:
indikatoriai
. UZSI?H.I.O Lond:-San:-Van:-Sid:
Investicljos
Soc. veiksniai Lond:-San:-Van:-Sid:
Vakancijos normos San: - Van: Lond: - Sid:
"Burbulo" indik. Van:- Sid: Lond: - San: -
Suma (22) Lond. (15) Van. (8) Sid. (11) San Franciskas (7)

IS keturiy nagrinéty miesty nekilnojamojo turto rinkos pavojingiausioje pozicijoje yra Londonas.
Jo tiek burbulo indikatoriuje, tiek Sioje suvestinéje prasti rezultatai (surinko 15 tasky), po jo seka
Sidnéjus (11 tasky), kuriame tikétina, jog burbulas gali atsirasti netolimoje ateityje. Likusieji du miestai
(Vankuveris — 8 taskai ir San Franciskas - 7) taip pat yra arti aukSty ir pervertinty kainy ribos. Taigi
ketvirtoje dalyje atliktas tyrimas parodé, jog Londone egzistavo susiformaves kainy burbulas, kuris gali
sukelti rinkos griuvimg ir neigiamas pasekmes Salies ekonomikai, o likusiuose miestuose kainos

pervertintos, todél gali pasireiksti stipri kainy korekcija.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Teoriniai nekilnojamojo turto pusiausvyros tyrimai ir atliktas nekilnojamojo turto kainos pokyciy

empirinis tyrimas JAV, Kanados, Australijos Ir Jungtinés Karalystés pavyzdziu salygoja tokias

darbo iSvadas:

1.

Nustatyta, jog kiekvienoje nekilnojamojo turto sampratoje privalo egzistuoti keturi
komponentai: zeme ir rySys su ja, verté, lokacijos nepakei¢iamumas, naudojimo tikslas. Visa
tai turi atsispindéti keturiose skirtingose dimensijose: fizingje, teisingje, ekonomingje ir
socialingje.

Analizuojant nekilnojamojo turto kainos koncepcija iSskirta, jog ji turi keturias unikalias vertés
pozicijas - tai yra pasiiilos, paklausos, sandorio ir pusiausvyros kaina. Kiekviena i$ jy gali
pateikti skirtingg nuomon¢ apie objekto vertg, todel reikia naudoti visus keturis metodus

bandant nustatyti tikraja objekto kaing.

. Remiantis Europos Centrinio Banko tyrimais nustatyta, jog stabilios rinkos sgavoka gali

egzistuoti tik tada, kai visi veiksniai rinkoje yra alokuojami per efektyviausig panaudojimo
galimybe, pasitla (kiekis ir struktiira) prisitaiko sklandziai prie technologijy ir paklausos
poky¢iy, rinkos motyvacija yra tokia, jog dalyviai, kurie produktyviis - apdovanojami ir
technologinis augimas yra puosel¢jamas.

ISnagrinéti istoriniai nekilnojamojo turto krizés atvejai (JAV, Majamio valstija (1800-1910m.)
ir Skandinavijos Salys (1984-1995 m.) parod¢, jog nestabilumo rizika didéja, kai finansy rinkos
yra liberalizuojamos, o NT bustas naudojamas ne pagal gyvenamaja paskirtj, bet kaip
spekuliacinis jrankis, jvyksta spartus populiacijos augimas per trumpg laika.

IStyrus Australijos, JK, JAV ir Kanados nekilnojamojo turto kainy indeksus gyvenamajam
biistui atrasta aiski grésme rinkos stabilumo testinumui ateityje. Indeksai buvo arti arba virsijo
2008 mety ekonominés krizés kainy ribas, kurios anksc¢iau buvo laikomos neadekvaciomis.
JAV 2008 mety krizés piko metu indeksas sieké 165 punktus, 2016 metais, 161, Jungtinéje
Karalysteje 179 (2008 m.), 225 (2016 m.), Kanadoje 148 (2008 m.), 230 (2016 m.),
Australijoje 103 (2008 m.), 136 (2016 m.). Egzistuojantis pervirsis gali ivykdyti dar vieng
drastiSka kainy korekcija.

Fundamentaliy nekilnojamojo turto rinkos teorijy analizé parodé maza Sios rinkos efektyvuma,
kurig salygojo Sios priezastys: informacijos trikumas, statyby uzdelsimas, ilgalaikés sutartys,
ekonomikos cikly pokyciai. Naujy projekty vystytojai remiasi momentinémis t kainomis,
kurios t+1 laiko momentu pakinta, tod¢l susidaro perteklius arba stygius pasiilos, kas

iSbalansuoja rinka.
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7.

10.

11.

12.

Tiriant rinkos pusiausvyra nustatyta, jog paklausos pokyc¢ius salygoja Sie veiksniai: rinkos
dydis, pajamos/turtai, pakaitaly kainos, lukesc¢iai. Pasiiila dazniausiai yra reakcinio pobtidzio |
paklausos kitima, ji dazniausiai susijusi su $iais veiksniais: prieinamumas, produkcijos kaina,
lukesciai, susij¢ su ateitimi, nekilnojamojo turto paklausa, kaina bei suvokiama rinkos rizika.
Esant smarkiam rinkos i$sibalansavimui gali atsirasti burbulo (pervertinty kainy) tikimybe,
kuris btina dviejy rii$iy: virSutinis arba apatinis. Pagrindiniai burbulus lemiantys veiksniai yra:
zemos palukany normos, infliacija, Zmoniy pajamos, Salies gimstamumas, nedarbas, BVP
augimas, lukesciai, finansy liberalizavimas, naujas pozitris j rizika, spekuliavimas, Zzmoniy
migracija, NT inventorius, jstatymai, politin¢ aplinka, Zziniasklaida, ekonominiai ciklai,
uzsienio investicijos, konkurencinis regiono pranasumas, miesto plétra, gamtiniai reiskiniai
Siekiant jvertinti tikslig rinkos pusiausvyros padétj (perteklius ar stygius) nustatyta, jog analiz¢
prasmingiausia atlikti vartojant absorbcijos ar vakancijos dydzius, kurie tiksliai suskaiciuoja,
kokia dalis esancio nekilnojamojo turto inventoriaus yra uzimta ir naudojama t laiko momentu.
Remiantis teoriniais tyrimais jrodyta, kai nominali vakancijos norma yra mazesné nei
struktiriné Vt < V*, NT rinkos kaina augs vis did¢janciu tempu, jeigu Vt > V*, tada nuomos
kaina smuks maz¢janciu tempu. IStirtas nekilnojamojo turto iStekliy srauty modelis iliustruoja
kainy kitimo tendencijas tokiais Zingsniais: pirmiausia iSauga paklausa, savininkai didina
nuomos kainas, pradedami vystyti nauji projektai, uzbaigta statyba padidina NT isteklius,
nuomos kainos krenta, pristabdoma naujy projekty statyba, mazéja NT istekliai.

Apskaiciuota nekilnojamojo turto rinkos pusiausvyra parod¢, jog Londone nominali
vakancijos norma 2016 m. sieké: 4,5 proc., San Franciske — 8,2, Sidnéjuje — 6,4 proc.,
Vankuveryje — 11,1 proc. Londone egzistavo akivaizdus komercinio biisto stygius, kituose
miestuose inventoriaus dydis ir jo absorbcija iSliko adekvatiis, todél daroma iSvada, jog spartus
kainy augimas neturé¢jo egzistuoti.

Atlikus biisto vertés analiz¢ nustatyta, jog trijy miesty NT kainos 2016 metais smarkiai virsijo
savo vidutines $alies biisto kainas bei keturiy miesty aStuoneriy mety vertés augimas buvo
beveik dvigubas. Tai vir§ijo nuosaikaus augimo ribas, todél rinka buvo i§sibalansavusi
IStyrus bisto kainos santykj su nominaliomis vidutinémis pajamomis paaisSkéjo, jog takoskyra
per 2008 - 2016 metus keturiuose miestuose did¢jo, Londone 2016 metais reikéjo 36,72
metiniy atlyginimy jsigyti vidutinés vertés busta, Sidnéjuje 13,7, San Franciske 13,7, o
Vankuveryje 14,92. Pastarieji trys miestai buvo ties tre€io ir antro rinkos perkaitimo laipsnio
riba, o Londonas blogiausioje padétyje - ketvirto laipsnio zonoje.

ISanalizavus biisto paskolos dalj nominaliose vidutinése pajamose bei nuomos kainos santykj
su biisto kainos dydziu miesto centre ir uz jo, nustatyta jog Londone paskolos dydis vidutines

pajamas uzdirban¢iam Zmogui sudaré¢ 192 procentus jo ménesinio atlyginimo.
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13.

14.

15.

16.

17.

Sidnéjuje tik 11 procenty pajamy liko po paskolos mokéjimy pragyvenimui, Vankuveryje 14
proc., o San Franciske 19 proc. Daroma iSvada, jog rinka 2016 m. i$ vietiniy Zmoniy pajamy
neturéjo kur pléstis.

Apskaiciavus miesty populiacijos pokycius priimama iSvada, jog vieninteliai miestai, kurie
pasizymejo didesniu populiacijos augimo tempu per pastaruosius desSimt mety yra Sidnéjus ir
Londonas, kurie turéjo 5,9 (2015 m.) procenty ir 8,7 (2014 m.) procenty augimo tempus. San
Franciske ir Vankuveryje populiacijos augimas isliko stabilus per visus astuonerius metus ir
sieké iki 2 procenty. Tod¢l tik Londono ir Sidnéjaus miesty NT kainy indeksai turé¢jo viding
priezastj augti.

Remiantis statyby kainy indeksais nustatyta, jog Vankuveryje statyby verté per 2008-2016 m.
iSaugo 60 proc, darbo jéga pabrango per 27 indekso punktus, rangovo paslaugos didéjo 1-2
proc. Per 2008-2016 m. San Franciske statybos sektoriaus aktyvumas sumazéjo nuo 25540
uzbaigty gyvenamuyjy pastaty iki 12000, vidutiniai darbininky atlyginimai iSaugo 17 procenty
ir sieké 27,63 dolerius uz vieng valanda. Sidnéjuje medziagy kainy indeksas nuo 2008 iki 2016
mety iSaugo 17 procenty, valandinio atlygio indeksas iSaugo per 27 procentinius punktus.
Londone 2008 — 2016 metais valandinis darbo uzmokestis augo keliais procentais, statybiniy
medziagy kainy indeksas padidéjo per 25 indekso punktus, iSduoty leidimy statyti naujus
pastatus skai¢ius buvo didZiausias per visg analizuojamajj laikotarpj. Sie poky&iai prisidéjo
prie iSaugusiy biisto kainy

[Sanalizavus 2016 mety uzsienio investuotojy aktyvuma nustatyta, jog Londono miesto centre
uzsienio investuotojai sudaré net 54 procentus visos apyvartos perkant gyvenamuosius biistus.
Jungtinése Amerikos Valstijose privatiis kiny investuotojai per 2010 — 2015 metus jsigijo turto
uz daugiau nei 93 milijardus doleriy, Vankuveryje 2016 mety birzelio 10-29 dienomis Kinijos
investuotojai jvykdé sandoriy, susijusiy su gyvenamaisiais biistais, kuriy verté sieké 2,3
milijardo ir sudaré 10 procenty visy NT rinkos sandoriy tomis dienomis, Australijoje 2016 m.
Kinijos kapitalas sudaré 21 proc. visy Salies sandoriy. UZsienio investuotojai iSkraipé rinkos
salygas, todél biisto kainos iSaugo dramatiskai.

Sugeneruotas NT rinkos burbulo rodiklis nustaté tokias reikSmes nagrinéjamiems
metropoliams: Londonas sieké - 2,5, San Franciskas - 1,79, Vankuveris - 2,4, Sidnéjus — 1,75.
Pirmieji du miestai yra burbulo rizikos zonoje, kol likusieji turi pervertinty kainy simptomus.
Gauti analizés rezultatai buvo vertinami pagal kainy poky¢iy kokybinio vertinimo suvesting,
kur pagal baly sistema nustatyta keturiy analizuojamy metropoliy rizikos laipsnis kainy
burbulo atsiradimui. DidZiausig burbulo rizika turéjo Londonas ir Sidnéjus, kurie surinko
atitinkamai po 15 ir 11 baly, miestai Vankuveris ir San Franciskas su balais atitinkamai 8 ir 7

egzistavo pervertinty kainy ribose.
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Rekomendacijos:

1. Miesty jstatymai neapsaugo vietiniy gyventojy nuo globalios konkurencijos. Dideli kapitalo
iStekliai i§ Azijos Saliy superka nekilnojamajj turta didesnémis kainomis nei pati rinka siiilo,
todel vietiniai gyventojai susiduria su neracionaliai iSaugusiais paskoly kastais. Turi biiti
nustatyti aiSkiis kriterijai, jog dideliems NT rinkos investiciniams fondams nebtty galima
vykdyti spekuliacinés veiklos biisto sektoriuje.

2. Ne tik investicinés bendrovés, bet ir valstybés tarnautojai turi atidziai sekti indikatoriy dinamika.
Esant rizikai, turi biiti svarstomi papildomi mokesciai zmonéms, kurie turi daugiau nei tris ar
keturis bustus savo naudojimo reikméms.

3. Savivaldybés privalo didelj démes;j skirti miesto plétrai tam, kad iSvengty kainy dispersijos tarp
uzmiescio ir miesto centro. Jdiegti kvotas, kiek miesto centre galima fiziSkai aptarnauti Zmoniy
nekilnojamuoju turtu.

4. Seimos kiirimo skatinimas turéty biiti adresuojamas visais jmanomais badais, nes tai didziulé

paskata namy tkiams jsigyti nuosava busta, todél valstybé turi stengtis puoseléti $ig vertybe.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS

1 lentelé. Skirtingos nekilnojamo turto sampratos.

Saltinis Metai Nekilnojamo turto samprata

Lietuvos Respublikos turto ir 1999 Zemé ir su ja susije objektai,
verslo Vgﬂinimo pagrindy kuriy buvimo vietos negalima
jstatymas pakeisti, nekeiiant ju
naudojimo  paskirties  arba
nemazinant vertes bei
ekonominés paskirties, arba
turtas, kuris tokiu pripazjstamas

istatymuose.

Anglijos bendroji teisé 2009 Tai poaibis Zzemés kuri yra
teisiSkai apibrézta ir kurios
vystymasis  gali  ateiti 1§
Zmogaus pastangy, ] tai jeina
pastatai, technika, Suliniai,
uztvankos, tvenkiniai, kasyklos,
keliai.

V. Dubinas 1997 Nekilnojamasis  turtas  yra
ekonominio potencialo
sistemos dalis bei nejudamas
pilie¢iy, jmoniy ir organizacijy
materialus turtas.

Teisinis zodynas — Nuolatos atnaujinamas Tai Zzemé ir viskas kas yra
legal.dictionary uzfiksuota, nejudinama  ar
amziams pritvirtinta, kaip
pastatai, tvoros, keliai, medziai,
oro teisés ir t.t.

Investopedia Nuolatos atnaujinamas Nekilnojamas turtas yra
sudarytas i§ Zemés ir pastato,
taip pat vidiniy sklypo gilumose
esan¢iy mineraly ir oro erdviy

teisiy.
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2 PRIEDAS

Nekilnojamojo turto kaip investicinio objekto savybés

Nevienodumas - kiekvienas nekilnojamojo turto objektas yra unikalus, turi savo specifinj
irengima, tiksla ir charakteristika.
Nedalumas — investicijos | nekilnojamajj turta yra nedalomos, todél privatiems investuotojams
yra sunku prie jos prieiti, tod¢l egzisuotja auksta kaina.
llgaamZiSkumas — pastatai yra istorijos jrodymas, kai kurie nekilnojamojo turto objektai turi net
paveldo statusa, tai vienintel¢ investicija su tokia ilga egzistavimo trukme.
Absoliuti Zemés stoka - Zemés pasiiila yra fiksuota. Pinigy, laiko ir pastangy déka, Zmogaus
sukurta erdvé gali buti padidinta, jei yra padidéjusi paklausa.
Informacijos triitkumas — Pateikiama informacija apie nekilnojamojo turto rinkg yra netiksli, nes
egzistuoja Ses¢liniai sandoriai, todél sunku gauti tikslig ir patikimg informacija.
Valstybinis reguliavimas — Nekilnojamas turtas yra laikomas vienas i§ svarbiausiy Zmoniy
resursy, todél jo eksplotavimas turi biiti apibréztas nacionaliniy jstatymy, kad tarnauty pilieciy labui.
Netolygus apmokestinimas — skirtingose vietose skirtingas nekilnojamasis  turtas yra
apmokestinamas skirtingais dydziais.
Nelikvidumas — jsigyti ir parduoti nekilnojamajj turtg yra sunku, nes jis reikalauja daug léSy ir jo
pasila yra maza.
Paklausos ir pasiilos neelastingumas — mazéjant NT kainai, paklausa beveik nepasikeicia,
egzistuoja vadinamas statyby lagas, todé¢l pasiiila negali greitai prisitaikyti rinkos poky¢iams.
Specifiné rizika — pastatas gali sugriiiti, biiti apgadintas, nukentéjges nuo gamtiniy salygy,
nuomininkas gali biiti nepajégus mokéti nuoma.
Funkcinis nusidévéjimas — nekilnojamas turtas per laikg nusidévi, todel reikalauja renovacijos.
StatiSkas — jsigytas nekilnojamas turtas yra nekilnojamas, nors mineralai gal biiti iSgaunami, kaip

nafta, taCiau visas sklypas islieka ten pat.
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3 PRIEDAS

Sidnéjaus faktorinés analizés ir indikatoriaus naudoti duomenys bei tyrimo rezultatai

Nestandartizuoti duomenys

P/E P/R City/Countr Mortg/GDP Expectations Construction Population

7,34 19,12 1,62 0,02 54 164 798904

7,54 19,57 1,61 0,02 68 178 799110

8,59 19,76 1,59 0,1 63 154 799345

11,11 20,61 1,6 0,02 64 185 800235

12,91 21,96 1,56 0,01 77 199 801123

14,15 23,44 1,64 0,04 80 205 803235

5,5 19,34 1,64 0,02 81 202 808001

5,6 20,42 1,64 0,01 71 204 815358

6,7 20,14 1,66 -0,01 74 213 805195

9,52 20,39 16,57 -0,14 73 209 816239

10,4 20,18 1,7 -0,02 78 213 829239

11,16 20,66 1,72 0,16 73 211 841138

11,7 20,34 1,71 0,09 74 204 852469

12,76 21,19 1,66 0,23 78 214 865345

15,6 24,34 1,66 -0,02 84 223 874345

Standartizuoti duomenys
ZP/E ZP/R ZCity/Countr | ZMortg/GDP | ZExpectations ZConstruction ZPopulation

-0,86547 -1,12442 -0,26423 -0,14388 -2,38157 -1,7558 -0,84137
-0,80133 -0,81664 -0,26657 -0,14463 -0,60806 -1,04399 -0,83339
-0,46459 -0,68669 -0,27113 0,71103 -1,24146 -2,26423 -0,82429
0,34358 -0,10533 -0,27007 -0,14416 -1,11478 -0,68808 -0,7898
0,92085 0,81801 -0,27863 -0,26498 0,53205 0,02373 -0,7554
1,31852 1,83026 -0,25813 0,10652 0,91209 0,32879 -0,67356
-1,45557 -0,97395 -0,26024 -0,14496 1,03877 0,17626 -0,4889
-1,4235 -0,23528 -0,25816 -0,26248 -0,22802 0,27794 -0,20384
-1,07072 -0,42679 -0,25439 -0,58352 0,15202 0,73554 -0,59762
-0,16634 -0,2558 3,61456 -2,10821 0,02534 0,53216 -0,1697
0,11588 -0,39943 -0,24439 -0,71633 0,65873 0,73554 0,33401
0,35962 -0,07113 -0,23926 1,42791 0,02534 0,63385 0,79505

0,5328 -0,29 -0,24092 0,60589 0,15202 0,27794 1,23409
0,87274 0,29136 -0,25384 2,27581 0,65873 0,78638 1,733
1,78354 2,44582 -0,2546 -0,61402 1,41881 1,24397 2,08172
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Descriptive Statistics

Extraction Method: Principal
Component Analysis.

Mean Std. Deviation | Analysis N
PE 7,7553 1,82386 15
PR 20,4707 1,33770 15
CityCountry 26384 3,85395 15
MortgToGDP ,0356 ,08401 15
Expectation 72,8000 7,89394 15
Construction 198,5333 19,66820 15
Population 820618,7333 | 25808,63220 15
Correlation Matrix®
PE PR CityCountry | MortgToGDP | Expectation | Construction | Population
Correlation  PE 1,000 837 -,044 212 454 ,390 557
PR 837 1,000 -,070 -,004 612 517 450
CityCountry -,044 -,070 1,000 -,581 011 154 -,040
MortgToGDP 212 -,004 -,581 1,000 -,020 -,083 ,360
Expectation 454 612 011 -020 1,000 841 526
Construction ,390 517 154 -,083 841 1,000 635
Population 557 450 -,040 ,360 526 635 1,000
a. Determinant=,008
Communalities
Initial Extraction
FE 1,000 656 KMO and Bartlett's Test
PR 1,000 696 - - :
CityCountry 1.000 708 Kalser-.Meyer-Olkln Me.aéure ofSampllnq Adequacy. 600
MortaToGDP 1.000 822 Bartlett's Test of Sphericity ~ Approx. Chi-Square 51,897
Expectation 1,000 743 df_ !
Construction 1,000 765 L% —
Population 1,000 648
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Total Variance Explained

Eigenvalue

=

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings

Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %

1 3,349 47 846 47,846 3,349 47,846 47,846 3,338 47 684 47,684

2 1,689 24123 71,969 1,689 24123 71,969 1,700 24,285 71,969

3 851 12,161 84,130

4 655 9,352 93,482

5 250 3,567 97,049

6 114 1,625 98,674

7 093 1,326 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Scree Plot Component Matrix®
Component
1 2
Expectation 839 197
PR 834 ,026
Construction 820 303
PE 797 - 144
Population 784 -184
MortgToGDP 163 -,892
CityCountry -036 841
Extraction Method: Principal
T T T T T Component Analysis.

Component Number

Rotated Component Matrix®

Component

1 2
Expectation 852 -127
Construction 842 -,234
PR 833 ,043
PE 782 210
Population 766 ,249
MortgToGDP ,089 902
CityCountry 034 -841

Extraction Method: Principal
Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with
Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.

a. 2 components extracted.

Component Transformation Matrix

Component 1 2
1 997 083
2 083 -,997

Extraction Method: Principal
Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with
Kaiser Normalization.
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San Francisko faktorinés analizés ir indikatoriaus naudoti duomenys bei tyrimo rezultatai

Nestandartizuoti duomenys

4 PRIEDAS

P/E P/R City/Countr Mortg/GDP Expectations Construction Population
6,2 17 3,135 0,0865 56 753023 798345
6,46 18,18 3,255 0,0385 67 750456 799355
7 18,5 3,336 0,0345 69 761003 799434
7,1 20,12 3,595 0,0436 69 761134 800454
7,54 22,34 3,893 0,0946 78 763496 803454
12,3 24,35 3,985 0,0747 79 775435 803432
6,9 20,45 3,546 0,0454 82 782343 808001
7,4 21,45 3,495 0,0055 71 789443 815358
8,24 25,22 3,591 0,0042 70 798234 805195
9,9 19,23 3,083 0,0649 73 807123 816239
8,74 20,59 3,531 -0,0066 71 849347 829239
7,18 22,88 3,514 -0,1307 74 893212 841138
9,43 22,64 3,825 0,0368 74 977072 852469
10,28 22,54 4,162 0,0133 75 1062945 865345
13,7 26,51 4,134 0,0146 77 1163434 874345
Standartizuoti duomenys
ZP/E ZP/R ZCity/Countr | ZMortg/GDP | ZExpectations ZConstruction ZPopulation
-1,07274 -1,66053 -1,3992 1,09558 -2,65128 -0,73667 -0,87383
-0,95446 -1,22185 -1,04218 0,19605 -0,86572 -0,75704 -0,83451
-0,70879 -1,10289 -0,80199 0,12115 -0,54108 -0,67334 -0,83143
-0,6633 -0,50064 -0,02934 0,29157 -0,54108 -0,6723 -0,79171
-0,46313 0,32467 0,85649 1,24571 0,91983 -0,65355 -0,6749
1,70237 1,07191 1,12997 0,87316 1,08215 -0,5588 -0,67576
-0,75428 -0,37796 -0,17496 0,32524 1,56912 -0,50398 -0,49785
-0,52682 -0,0062 -0,32934 -0,42115 -0,21643 -0,44763 -0,21139
-0,14467 1,39534 -0,04337 -0,4438 -0,37875 -0,37787 -0,60711
0,61052 -0,8315 -1,55146 0,69039 0,10822 -0,30732 -0,17708
0,0828 -0,32591 -0,22234 -0,64717 -0,21643 0,02778 0,32911
-0,6269 0,52542 -0,27076 -2,9676 0,27054 0,3759 0,79243
0,3967 0,4362 0,65346 0,1653 0,27054 1,04143 1,23363
0,7834 0,39902 1,6544 -0,27424 0,43286 1,72294 1,73499
2,33928 1,87491 1,57061 -0,2502 0,75751 2,52045 2,08543
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Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation | Analysis N
PE 8,0247 1,83352 15
PR 19,6707 474724 15
CityCountry 3,60533 336397 15
MortgToGDP 027973 0534573 15
Expectation 72,3333 6,16055 15
Construction 845846 67 126004,400 15
Population 820786,8667 | 25682,06484 15
Correlation Matrix®
PE PR CityCountry | MortgToGDP | Expectation | Construction | Population
Correlation PE 1,000 702 ,668 057 494 693 624
PR 702 1,000 793 -,298 607 ,600 556
CityCountry 668 793 1,000 -,039 627 664 612
MortgToGDP 057 -,298 -,039 1,000 -,092 -,330 -, 441
Expectation 494 607 627 -,092 1,000 327 346
Construction 693 ,600 664 -,330 327 1,000 975
Population 624 556 612 -441 346 975 1,000
a. Determinant=,000
Communalities
KMO and Bartlett's Test Initial Extraction
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 631 FE 1.000 763
Bartiett's Test of Sphericity  Approx. Chi-Square 83,289 PR 1,000 756
df 21 CityCountry 1,000 828
Sig. 000 MortgToGDP 1,000 785
Expectation 1,000 567
Construction 1,000 853
Population 1,000 882

Extraction Method: Principal
Component Analysis.

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component | Total | %ofVariance | Cumulative % | Total | %of Variance | Cumulative% | Total | % of Variance | Cumulative %
1 4196 59,937 59,937 4196 59,937 59,937 3,554 50,773 50,773
2 1,239 17,693 77,630 1,239 17,693 77,630 1,880 26,857 77,630
3 ,806 11,509 89,139
4 368 5,260 94,399
5 ,300 4,283 98,682
6 080 1141 99,823
7 012 77 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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Eigenvalue

Scree Plot

4

w
1

(¥}
1

Component Matrix®

Component

1 2
Construction 880 -,281
CityCountry 865 ,283
PR 862 116
Population 857 -,384
PE 824 291
Expectation 652 376
MortgToGDP -.304 832

T
3

4 5

Component Number
Rotated Component Matrix®

Component

1 2
CityCountry 897 152
PE 864 126
PR 817 ,299
Expectation 752 -,029
MortgToGDP 119 -,878
Population 580 739
Construction 647 659

Extraction Method: Principal
Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with
Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.

-

~

Extraction Method: Principal
Component Analysis.

a. 2 components extracted.

Component Transformation Matrix

Component 1 2
1 885 466
2 466 -,885

Extraction Method: Principal
Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with
Kaiser Normalization.
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S PRIEDAS

Vankuverio faktorinés analizés ir indikatoriaus naudoti duomenys bei tyrimo rezultatai

Nestandartizuoti duomenys

P/E P/R City/Countr Mortg/GDP Expectations Construction Population
8,45 13,98 1,1447 0,0024 59 65645000000 1894577
9,35 14,73 1,1568 0,0053 63 67683400000 1914666
10,94 15,35 1,1935 0,0058 65 69534500000 1963355
11,34 16,76 1,2135 0,8995 67 72124050000 2036757
11,53 17,45 1,2344 0,0596 80 74324500000 2124666
11,34 18,45 1,2944 0,0677 79 78434000000 2230434
8,17 16,35 1,2211 0,0054 82 64734000000 2262062
8,37 17,95 1,1112 0,0046 71 70320000000 2303653
8,67 18,34 1,2447 0,0095 70 73965000000 2351205
9,07 19,01 1,2663 -0,024 73 80850000000 2373037
9,83 23,27 1,236 0,054 71 80840000000 2394345
10,74 23,85 1,1877 0,0631 74 84932000000 2418368
9,93 23,47 1,1752 0,0845 74 85140000000 2435967
9,61 22,09 1,2375 0,1983 75 86120000000 2485238
11,32 23,08 1,3241 0,0763 78 86860000000 2523434
Standartizuoti duomenys
ZP/E ZP/R ZCity/Countr | ZMortg/GDP | ZExpectations | ZConstruction | ZPopulation
-1,20309 -1,46342 -1,26013 -0,43261 -0,4694 -1,35322 -1,67053
-0,4618 -1,24221 -1,04624 -0,41951 -0,24042 -1,0894 -1,57543
0,84782 -1,05934 -0,39744 -0,41762 -0,12594 -0,84981 -1,34493
1,17728 -0,64346 -0,04606 3,51029 -0,01145 -0,51465 -0,99744
1,33377 -0,43995 0,32275 -0,18123 -3,38883 -0,22985 -0,58127
1,17728 -0,14501 1,38159 -0,14545 0,67548 0,30203 -0,08056
-1,43371 -0,76454 0,08901 -0,41949 0,84721 -1,47113 0,06917
-1,26898 -0,29395 -1,85001 -0,42296 0,21753 -0,74815 0,26606
-1,02188 -0,17745 0,50479 -0,40119 0,16028 -0,27638 0,49118
-0,69242 0,02016 0,88619 -0,54831 0,33201 0,61473 0,59453
-0,06644 1,27664 0,35116 -0,20546 0,21753 0,61343 0,69541
0,68309 1,4477 -0,50092 -0,16573 0,38926 1,14305 0,80913
0,01592 1,33562 -0,72036 -0,07156 0,38926 1,16997 0,89245
-0,24765 0,9286 0,37845 0,42835 0,4465 1,29681 1,1257
1,16081 1,2206 1,90722 -0,10752 0,56099 1,39258 1,30652
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Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation | Analysis N
PE 9,9107 1,21410 15
PR 18,9416 3,39045 15
CityCountry 1,216066 0566657 15
MortgToGdp 100793 ,2275209 15
Expectation 67,2000 17,46916 15
Construction 7,61E+10 7726330712 15
Population 2247450933 2112346453 15
Correlation Matrix®

PE PR CityCountry | MortgToGdp | Expectation | Construction | Population

Correlation PE 1,000 ,262 464 405 -,304 416 -,003

PR ,262 1,000 364 -,028 ,303 924 887

CityCountry 464 364 1,000 ,058 116 A1 460

MortgToGdp 405 -,028 058 1,000 ,009 ,022 -150

Expectation -,304 303 116 ,009 1,000 224 407

Construction 416 924 A1 ,022 224 1,000 810

Population -,003 ,887 460 -150 407 810 1,000

a. Determinant= 003
KMO and Bartlett's Test
Communalities

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. A4 Initial Extraction

Bartlett's Test of Sphericity ~ Approx. Chi-Square 63,676 PE 1,000 874

21 PR 1,000 884

,000 CityCountry 1,000 515

MortgToGdp 1,000 391

Expectation 1,000 442

Construction 1,000 909

Population 1,000 917

Extraction Method: Principal

Component Analysis.
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Total Variance Explained

Eigenvalue

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3,266 46,657 46,657 3,266 46,657 46,657 3,256 46,514 46,514
2 1,665 23,785 70,443 1,665 23,785 70,443 1,675 23928 70,443
3 ,960 13,711 84,153
4 677 9,675 93,829
5 1323 4,615 98,443
6 077 1,103 99,546
7 032 454 100,000
Extraction Method: Principal Component Analysis.
Scree Plot Component Matrix®
47 Component
1 2
Construction 951 066
" PR 934 -109
Population 900 -,328
. CityCountry 642 322
PE 368 859
MortgToGdp 022 625
o Expectation 364 - 556
Extraction Method: Principal
Component Analysis.
a. 2 components extracted.
o
T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7
Component Number
Rotated Component Matrix® Component Transformation Matrix
Component Component 1 2
1 2 1 997 079
Construction 943 A4 2 -079 997
PR 940 - 035 Extraction Method: Principal
. Component Analysis.
Population 923 -,255 Rotation Method: Varimax with
CityCountry 614 371 Kaiser Normalization.
PE ,299 886
MortgToGdp -028 624
Expectation 407 -525

Extraction Method: Principal
Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with
Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.
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6 PRIEDAS

Londono faktorinés analizés ir indikatoriaus naudoti duomenys bei tyrimo rezultatai

Nestandartizuoti duomenys

P/E P/R City/Countr Mortg/GDP Expectations Construction Population
18,74 28,64 1,5 0,0394 58 1,11289E+11 7284504
19,96 29,11 1,51 0,041 61 1,11346E+11 7294563
20,45 29,46 1,57 0,0424 65 1,12767E+11 7312795
20,05 30,46 1,59 0,0757 67 1,13365E+11 7367894
22,03 33,95 1,67 0,0424 71 1,14385E+11 7397646
29,56 38,55 1,78 0,0424 78 1,28706E+11 7412363
17,92 28,85 1,59 -0,0266 84 91706000000 7429230
17,01 29,12 1,6 -0,0466 79 1,02385E+11 7472860
18,73 29,83 1,63 -0,0526 76 1,12345E+11 7338235
18,08 29,9 1,59 0,0088 72 1,17385E+11 7412856
18,87 26,63 1,53 -0,0488 73 1,21737E+11 7604284
20,31 28,82 1,43 0 71 1,21706E+11 7648235
25,22 29,27 1,68 -0,0145 74 1,36011E+11 8372877
30,53 33,66 1,79 -0,0029 75 1,44794E+11 8674234
36,72 39,91 1,9 -0,0087 77 1,47456E+11 8703245

Standartizuoti duomenys
ZP/E ZP/R ZCity/Countr | ZMortg/GDP | ZExpectations ZConstruction ZPopulation

-0,61933 -0,64165 -1,04112 0,8366 -2,02294 -0,52455 -0,72882
-0,40581 -0,51772 -0,89569 0,8768 -1,5915 -0,5208 -0,70867
-0,32005 -0,42754 -0,45294 0,91087 -1,01626 -0,42609 -0,67216
-0,39006 -0,16385 -0,276 1,74757 -0,72864 -0,3862 -0,5618
-0,04352 0,7564 0,37277 0,91197 -0,1534 -0,31821 -0,50221

1,27436 1,96935 1,26151 0,91298 0,85328 0,63638 -0,47273
-0,76284 -0,58707 -0,24692 -0,82088 1,71614 -1,82991 -0,43895
-0,92211 -0,51587 -0,16499 -1,32339 0,99709 -1,11809 -0,35156
-0,62108 -0,32866 0,07801 -1,47414 0,56566 -0,45419 -0,6212
-0,73484 -0,3102 -0,28341 0,06845 -0,00959 -0,11824 -0,47174
-0,59658 -1,17244 -0,76295 -1,37819 0,13422 0,17185 -0,08834
-0,34455 -0,59498 -1,57256 -0,15334 -0,1534 0,16979 -0,00031

0,51479 -0,47632 0,44692 -0,51652 0,27803 1,12331 1,45107

1,44413 0,68125 1,31249 -0,22704 0,42184 1,70875 2,05466

2,52749 2,32928 2,22489 -0,37173 0,70947 1,88619 2,11276
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Correlation Matrix®

PriceToEarni
ngs PriceToRent | CitCountry | MortgToGdp | Espectation | Construction | Population
Correlation  PriceToEarnings 1,000 869 864 095 253 864 792
PriceToRent 869 1,000 866 242 1305 602 459
CitCountry 864 866 1,000 -,060 505 655 674
MortaToGdp 095 242 -,060 1,000 - 634 ,003 -278
Espectation ,253 ,305 505 -634 1,000 075 334
Construction 864 602 655 ,003 075 1,000 840
Population 792 459 674 -278 334 840 1,000
a. Determinant=,000
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation | Analysis N
PriceToEarnings 17,0787 6,26739 15
PriceToRent 28,8764 5,28300 15
CitCountry 1,6239 12377 15
MortgToGdp ,006103 ,0398006 15
Espectation 72,0667 6,95359 15
Construction 1,1649E+11 1,66487E+10 15
Population 7648388,067 499278,4730 15
KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 688
Bartlett's Test of Sphericity  Approx. Chi-Square 98,154
df 21
Sig. ,000
Communalities
Initial Extraction
PriceToEarnings 1,000 976
PriceToRent 1,000 783
CitCountry 1,000 861
MortgToGdp 1,000 889
Espectation 1,000 798
Construction 1,000 167
Population 1,000 740

Extraction Method: Principal Component

Analysis.
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Total Variance Explained

Eigenvalue

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings

Component Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %

1 4,151 59,293 59,293 4151 59,293 59,293 4,038 57,692 57,692

2 1,664 23,773 83,066 1,664 23773 83,066 1,776 25374 83,066

3 835 11,933 94,998

4 154 2,201 97,199

5 112 1,601 98,801

6 066 949 99,749

7 018 251 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Component Matrix®
Scree Plot
Component
1 2
PriceToEarnings 967 202
CitCountry 927 -036
Construction 855 180
Population 846 -, 155
PriceToRent 844 267
MortgToGdp -,085 939
Espectation 435 -, 780
Extraction Method: Principal Component
1 2 3 i 5 8 7 Analysis.
Component Number

Component Transformation Matrix

a. 2 components extracted.

Component 1 2

1 977 212
2 212 -977
Extraction Method: Principal
Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with
Kaiser Normalization.

Rotated Component Matrix®

Component

1 2
PriceToEarnings 988 ,008
CitCountry 899 232
PriceToRent 881 -,081
Construction 876 -004
Population 794 331
MortaToGdp 116 -936
Espectation 260 855

Extraction Method: Principal Component

Analysis.

Rotation Method: Varimax with Kaiser

Normalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.
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