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Kaunas
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SUMMARY

Theme relevance. Lithuanian real estate market is still young and there is no
historical data that would allow analysing real estate price fluctuations in Lithuania on
long-term historical context. Real estate sector crash in 2007 was followed by global
economic crisis. At that time the first real estate bubble emerged in Lithuania that revealed
the significant impact of real estate sector crisis on whole Lithuanian economy. Despite
the slowdown in the country’s annual GDP growth the real estate market prices rises
rapidly each year since 2010. Lithuanian Department of Statistics (2016) announced that
in 2016 was recorded the biggest increase in real estate prices since 2008. Therefore, it is
not surprising that recently more and more real estate experts start talking louder about
possible threat, i.e., that Lithuania’s real estate market may form a new real estate price
bubble.

The final work object is factors that cause real estate prices bubble formation.

The final work aim is to evaluate factors causing real estate price bubble in Lithuania.

The final work tasks:

1. To analyze the real estate market characteristics.

2. To analyze stages of the real estate price bubble formation,

3. To analyze current methods that are used to identify and assess factors
leading to real estate price bubble formation.

4. To establish a test method based on a correlation-regression analysis which
would allow to evaluate factors causing real estate price bubble formation.

5. To perform analysis evaluating main factors causing real estate price bubble

in Lithuania.



The final work results:

The analysis of real estate prices and related factors showed up that a real estate price
bubble (28%) has formed in Lihuania in the period of 2010-2011. Research showed that
the main factors that caused real estate price bubble formation in Lithuania were average
net monthly earnings and number of building permits granted per year. A signifficant
influence on real estate price bubble formation in Lithuania had factors as unemployment

level, GPD and the average annual rate of housing loans.
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IVADAS

Temos aktualumas. Nekilnojamojo turto rinka daugeliu atzvilgiu yra sudétinga ir labai
segmentuota: nekilnojamasis turtas gali buti skirstomas pagal vieta, plota, paskirti, statybos metus,
statinio kokybe ir pan. Visi Sie elementai daro jtaka nekilnojamojo turto kainoms, kurias taip pat lemia
ekonominiai, socialiniai, politiniai aplinkos veiksniai. Toks sudétingas kainy nustatymo mechanizmas
apsunkina objektyvy nekilnojamojo turto vertinimg ir, daugeliu atvejy, tampa sunku jvertinti, ar
nekilnojamojo turto rinkoje nesiformuoja kainy burbulas. Mokslingje literatiiroje nekilnojamojo turto
kainy burbulas ir ji salygojantys veiksniai apibréziami skirtingai, néra sutariama ir del vieningy
besiformuojantj nekilnojamojo turto burbulg indikuojanciy veiksniy. Karasu (2015) nekilnojamojo turto
kainy burbulg apibréze kaip objektyviais ekonominiais veiksniais nepagrindziama nekilnojamojo turto
kainy augima, kuris trunka ilgesnj laiko tarpa.

2007 m. patirtas pirmasis nekilnojamojo turto kainy burbulas parodé, kokia didelg itaka Lietuvos
ekonomikai turi nekilnojamojo turto rinkos krizés. Nepaisant Iété¢jancio Salies BVP augimo,
nekilnojamojo turto rinkoje kainos sparciai auga. Lietuvos Statistikos departamento (2016) duomenimis,
2016 m. fiksuotas didziausias kainy augimas nuo 2008 m. Pastaruoju metu nekilnojamojo turto ekspertai
vis garsiau prabyla apie grésme, kad Lietuvos nekilnojamojo turto kainy rinkoje gali formuotis naujas
kainy burbulas.

Problema. Esami nekilnojamojo turto kainy burbulus lemianciy veiksniy tyrimo modeliai vertina
skirtingus nekilnojamojo turto kainy burbulo susidarymo elementus, todél iki Siol néra i§samiy Lietuvos
nekilnojamojo turto kainy burbuly ir juos lémusiy veiksniy tyrimy, kurie leisty identifikuoti, ar
nekilnojamojo turto rinkoje yra susiformaves kainy burbulas ir kokie fundamentalieji ekonominiai
veiksniai jj lémé.

Darbo objektas — nekilnojamojo turto kainy burbuly susidaryma lemiantys veiksniai.

Darbo tikslas — jvertinti nekilnojamojo turto kainy burbulus lemianc¢ius veiksnius.

UZdaviniai Siam tikslui pasiekti:

1. 1iSnagrinéti nekilnojamo turto rinkos savybes;

2. iSanalizuoti nekilnojamo turto kainy burbulo formavimosi etapus;

3. 1iSnagrinéti nekilnojamo turto kainy burbulg lemianc¢iy veiksniy vertinimo metodus;

4. sudaryti koreliacine-regresine analize paremta nekilnojamojo turto kainy burbulg
lemianciy veiksniy tyrimo metoda;

5. atlikti nekilnojamo turto kainy burbulg lemianciy veiksniy Lietuvoje vertinima.



Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros sisteminé ir lyginamoji analiz¢, antriniy statistiniy
duomeny analiz¢, koreliaciné-regresiné analize.

Darbo struktiira. Magistro darbg sudaro keturios dalys: pirmojoje darbo dalyje, remiantis atlikta
Lietuvos ir uzsienio autoriy mokslings literattiros ir tyrimy analize, pateikta nekilnojamojo turto kainy
burbulo samprata, iSnagrinéti nekilnojamojo turto kainoms jtakg darantys veiksniai ir turto vertinimo
problematika. Antrojoje darbo dalyje, remiantis Lietuvoje ir uzsienyje atlikty moksliniy tyrimy, susijusiy
su nekilnojamojo turto kainy burbuly ir juos lemianciy veiksniy analizés rezultatais, iSnagrinéti
nekilnojamojo turto kainy burbuly ir juos 1émusiy veiksniy vertinimo metodai ir modeliai. Treciojoje
darbo dalyje iSanalizuota nekilnojamojo turto kainy burbulus lemianciy veiksniy vertinimo
problematika, pasitlytas metodas, leidziantis identifikuoti, ar nekilnojamojo turto rinkoje yra susidares
kainy burbulas, procentiskai pamatuoti jo dydj ir atlikti konkreciy nekilnojamojo turto kainy burbulo
susidaryma lémusiy veiksniy vertinimg. Ketvirtojoje darbo dalyje analizuojami apibendrinti 2010-2016

m. nekilnojamojo turto kainy burbulg Lietuvoje 1émusiy veiksniy tyrimo rezultatai.
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1. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKA IR KAINU BURBULO
FORMAVIMOSI ETAPAI

Sioje darbo dalyje, remiantis Lietuvoje bei uZsienyje atlikty moksliniy tyrimy rezultatais,
statistiniais duomenimis ir mokslings literatiiros apZvalga, nagrin¢jama nekilnojamojo turto vertinimo
problematika, pateikiami nekilnojamojo turto vertei jtaka darantys veiksniai bei apibréziama

nekilnojamojo turto kainy burbulo sgvoka.

1.1 Nekilnojamojo turto rinkos charakteristika

Nekilnojamuoju turtu gali biiti jvardinta zemé ar statiniai (butas, namas, pramoninio tipo statiniai
ir kt.). Skirtingose Salyse nekilnojamuoju turtu gali biiti jvardijami skirtingi objektai, pavyzdziui,
daugelyje Europos Saliy nekilnojamuoju turtu laikoma Zemé, todél analizuojant nekilnojamojo turto
kainy burbulg lemiancius veiksnius svarbu aptarti nekilnojamojo turto sagvoka. Nekilnojamasis turtas yra
laikomas vienu i$ ,,vert¢ ir savininka turin¢iy ekonominiy istekliy, kuriais disponuoja ekonominis
subjektas* rusiy (Galiniené, 2004). ,,Nekilnojamasis turtas — Zemé ir su ja susij¢ objektai, kuriy buvimo
vietos negalima pakeisti, nekeiciant jy naudojimo paskirties arba nemaZzinant vertés bei ekonominés
paskirties, arba turtas, kuris tokiu pripazistamas jstatymuose® (LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy
jstatymas, 2016). Prie nekilnojamojo turto taip pat priskiriami lektuvai, juriniai ir vidaus plaukiojimo
laivai bei kosminiai laivai. Prie nekilnojamy daikty gali biiti priskiriami ir kiti nuosavybés objektai, kuriy
pagrindinis poZymis yra privalomas valstybinis nuosavybes teisiy registravimas nepriklausomai nuo to,
kokios jos yra. Pagal savo paskirtj nekilnojamasis turtas gali buti skirstomas j komercinés, pramonings,
zemes ukio ar specialiosios paskirties nekilnojamajj turtg ir gyvenamuosius namus (Rutkauskas, 2001).
Pagrindiniais nekilnojamojo turto bruozais laikomafiksuota nekiltojamojo turto objekto buvimo vieta ir
jo nuosavybes teise. Kai kurie autoriai nekilnojamajj turtg skirsto pagal nekilnojamojo turto atsiradimo
ar susiformavimo aplinkybes: ,,Natiiraliuoju laikomas tas nekilnojamasis turtas, kuris yra arba gali buti
sukurtas be Zzmogaus dalyvavimo, dirbtinis nekilnojamasis turtas — turtas sukurtas zmogaus ar
visuomenés* (Dubinas, 1997).

Analizuojant nekilnojamojo turto savoka svarbu panagrinéti ir nekilnojamojo turto rinka, kuri
apima zem¢s ir jvairiy pastaty (tiek gyvenamosios, tieck komercinés, tiek pramoninés paskirties) pirkima,
pardavimg ir vystyma. Nekilnojamojo turto rinkos plétra priklauso nuo Salies ekonomikos augimo arba
laukiamo augimo. DidZiausig jtaka nekilnojamojo turto kainoms turi pasitla ir paklausa, taciau ne
maziau svarbls yra jvairiis iSoriniai veiksniai: teisiniai ir politiniai sprendimai (pavyzdziui, Zemés
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pardavimo uzsienieCiams ribojimas ir kt.), gyventojy ekonominiai lukesciai (jei tikimasi ekonomikos
létéjimo — nekilnojamojo turto pardavimai krenta, jei tikimasi kainy augimo — pardavimai paprastai
iSauga). Nekilnojamojo turto rinkai taip pat svarbiis veiksniai yra sezoniSkumas ir geografiné lokacija:
patrauklioje ar prestizin¢je gyvenamojoje vietoveje esancio nekilnojamojo turto paklausa gali gerokai
virSyti kituose Salies ar net miesto rajonuose esanciy nekilnojamojo turto objekty paklausa, tad,
atsizvelgiant | nekilnojamojo turto objekto vietos veiksnj, nekilnojamojo turto rinka gali biiti skaidoma
1 smulkesnes mikrorinkas (miesto, regiono ar Salies mastu). Nekilnojamojo turto rinka analizuoti galima
ne tik remiantis geografiniu aspektu, bet taip pat atsizvelgiant j nekilnojamojo turto kaing, rii§j, panaudos
pobidj ir kt. (Galinien¢, Marcinskas ir Malevskien¢, 2006). Nekilnojamojo turto kainai daranciy
veiksniy gausa apsunkina objektyvy nekilnojamojo turto vertinima.

Priklausomai nuo nekilnojamojo turto vertinimo tiksly, nekilnojamojo turto verté¢ gali biti rinkos,
investicing, atkuriamoji, pajamy, kompensaciné, dabartinio naudojimo, balansin¢ ir kt. Kiekvieng $iy
verCiy veikia maziau ar daugiau ekonominiy, teisiniy, politiniy, socialiniy, valstybés planavimo ir
psichologiniy kriterijy rySys. Pagal vertés teorija turtui yra keliamos keturios butinos salygos, kurios ir
yra turto vertés pagrindas: paklausa, retumas, naudingumas ir perleidziamumas (Galiniené, 1999).

Rinkos verté parodo, kiek Siandien yra vertas tam tikras nekilnojamojo turto objektas
(Aleknavicius, 2008). Dél nekilnojamojo turto rinkos verte lemianciy veiksniy gausos, yra sudarytos
kelios skirtingos veiksniy klasifikacijos. Galiniené (2004) nekilnojamojo turto vertei itaka darancius
veiksnius skirsté | visuotinius ir individualius. Visuotiniai veiksniai yra bendrieji visg nekilnojamojo
turto rinkg veikiantys veiksniai: Zemés nuosavybés mokesciy tarifas, esama ekonomin¢ situacija (ar
laukiamas nekilnojamojo turto kainy augimas, ar kritimas), nuomos kainos kitimas, Salies banky
paliikany norma, vyriausybiniai sprendimai ir kt. PrieSingi visuotiniams veiksniams yra individualis,
veikiantys konkrety nekilnojamojo turto objekta: nekilnojamojo turto lokacija (prestiziné vieta ir pan.),
turto charakteristika (jei tai namas — senos statybos ar naujos ir pan.), nekilnojamojo turto objekto
paskirtis, dydis, pastato amzius ir t. t. Nekilnojamojo turto objekto vertei jtakos turi ir jvairts teisiy }
nekilnojamajj turta apribojimai: senamiestyje esanciy objekty savininkai negali perstatyti, plésti ar be
specialiy leidimy remontuoti pastaty; saugomy teritorijy zonose objekty savininkai taip pat susiduria su
jvairiais apribojimais. Tokie nekilnojamojo tuto objekto savininko teisiy suvarzymai gali turéti jtakos
turto vertei (Aleknavicius, 2008).

Kitas galimas nekilnojamojo turto vertei jtaka daranciy veiksniy skirstymas — | objektyvius ir
subjektyvius veiksnius. Objektyvis veiksniai yra konkretlis, pamatuojami ir jvertinami bei remiasi
esama fizine turto bikle: nekilnojamojo turto objekto lokacija, aplinka, infrakstruktiira ir kt.
Subjektyviems veiksniams priskiriami tokie veiksniai, kurie susij¢ su visuomenés ir nekilnojamojo turto

pirkéjy lukesciais ir nuomone apie biisimg kainy lygi, ekonoming Salies situacija, tendencijas, situacija
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Salies darbo rinkoje ir pan. Tai veiksniai, ] kuriuos neatsizvelgia turto vertintojas, objektyviai vertinantis
esamg nekilnojamojo turto objekto verte konkre¢iu momentu.

Pasak Galinienés (1999), nekilnojamojo turto vertei darantys veiksniai gali biiti skirstomi ir }
socialinius, ekonominius, politinius ir fizinius. Ekonominiai veiksniai — tai Salies infliacijos lygis,
darbuotojy padétis darbo rinkoje, kainy lygis, paliikany norma, mokesc¢iy dydis, galimybé gauti paskola,
nekilnojamojo turto paklausa ir pasiiila ir kt. Socialiniai veiksniai — tai visuomengs i$sivystymo lygis,
gyventojy skaiciaus kitimas, imigracijos ir emigracijos mastai, iSsilavinimas ir kt. Politiniai veiksniai —
vyriausybés sprendimai, jstatymy bazeé, statybos leidimy iSdavimo mastai, jvairlis draudimai ir
apribojimai, mokesciy lygis ir kt. Fiziniai veiksniai gali biiti gamtiniai (klimatas, oro tarSa, Zemes ir
vandens kokybé, landSaftas ir kt.) ir negamtiniai — sukurti Zmoniy (infrastruktiira, nekilnojamojo turto
objekto plotas, komunikacijos ir kt.).

Atsizvelgiant | nekilnojamojo turto rinkai jtaka darancius aplinkos veiksnius, galima skirti
tiesioginius ir netiesioginius nekilnojamojo turto vertei darancius veiksnius. Tiesioginiai — tai
ekonominiai, socialiniai, teisiniai (reglamentuojantys disponavimg nekilnojamojo turto objekty
savininko teisémis), pasiiilos-paklausos veiksniai. Netiesioginiai — tai teisiniai (tiesiogiai nesusij¢ su
nekilnojamuoju turtu, taciau darantys jtaka), politiniai ir demografiniai veiksniai (Simanaviciené,
Keizerien¢ ir Zalgiryté, 2012). Nekilnojamojo turto objekto vertei jtakos turi ir psichologiniai veiksniai
— visuomenés pozitris ] nekilnojamajj turta, jo paklausa ir biisimg Salies ekonoming situacija.
Psichologinius veiksnius lemia nauda, susieta su pirkéjo biitinu poreikiu ir pirkéjo pasitenkinimu
ateityje.

Ateities lukesciai mus skatina pirkti, manant, kad ateityje perkamo turto verté iSaugs. Liikesc¢iai —
tai svarbus psichologinis veiksnys, lemiantis rinkos dalyviy apsisprendimg atlikti ar ne tam tikrus
veiksmus. Statybos ir nekilnojamojo turto rinkoje likesc¢iai formuoja dalyviy apsisprendimg ar jsigyti
nekilnojamajj turta, o tai turi jtakos paklausai (skubama jsigyti biista, kol jis dar nesp¢jo pabrangti arba
tikimasi uzdirbti i§ jo vertés padidéjimo) bei pasitlai — kainoms kylant verslo subjektai siekia
pasinaudoti pelno galimybémis ir imasi statyti nekilnojamojo turto objektus. Liikes¢iai ne tik lemia
paklausg ir pasiiila, bet ir yra vienas esminiy nekilnojamojo turto kainos veiksniy.

Lukesciai gali biiti analizuojami keliais pozitiriais: pagal lukesciy prigimtj ir pagal rinkos dalyvius.
Vertinant pagal prigimtj skirtini pagrjsti likesciai, besiremiantys fundamentaliais ekonominiais
poky¢iais, ir nepagrijsti arba savaime iSsipildantys liikesciai. Nepagristi, savaime iSsipildantys liikesc¢iai
susidaro stebint nekilnojamojo turto kainy kilimg ir tikintis tolesnio jy didéjimo. Rinkai pasipildant vis
naujais dalyviais (pirkéjais), o nekilnojamojo turto pasitilai prie tokiy poky¢iy prisitaikant tik pavéluotai,
nekilnojamojo turto kainos did¢ja ir pirminiai likesciai savaime iSsipildo. Pagristi likesc¢iai susidaro,

kai, atsizvelgiant j esama situacija, tikimasi tolesnio §ios situacijos ger¢jimo tendencijy. Didéjant zmoniy
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uzimtumui, kylant darbo uzmokesciui, ger¢jant namy tkiy finansinei biiklei bei bendrai gyvenimo
kokybei susiformuoja likesciai, jog tokia situacija isliks ar net geres ateityje, todél Zzmonés optimistiskai
zilri ] ateit] ir pasiryZta jsigyti biista savo ar skolintomis 1¢Somis. Tikédamiesi, jog paskolos jmokos,
palyginti su biisimomis pajamomis, sudarys nedidel¢ jy dalj, Zzmonés nekilnojamojo turto jsigijima i$
ateities atkelia i dabartj (Timinskaité, 2011). Placiai psichologiniy veiksniy itakg nekilnojamojo turto
kainoms, kainy burbuly formavimuisi bei jy jtaka finansy ir kitoms rinkoms tiria biheivioristinés
ekonomikos atstovai — Kuodis (2008), Shiller, Case ir Thompson (2010), Gennaioli, Shleifer ir Vishny
(2015), Mayer (2011) ir kt.

Neatsiejama nekilnojamojo turto rinkos dalis yra nekilnojamojo turto vertinimas, turintis jtakos
visiems nekilnojamojo turto sandoriams: pirkimui-pardavimui, nuomai, draudimui ir kt. Taikant
skirtingus vertinimo metodus nekilnojamojo turto objekto kaina skirsis, tod¢l paprastai nekilnojamojo
turto vertinimui pasitelkiami bent du vertinimo metodai. Pasak Aleknavi¢iaus (2008), daZniausiai
vertinant turtg taikomi trys pagrindiniai vertinimo metodai: atkuriamosios vertés (kasty) metodas,
lyginamosios vertés (pardavimo kainos analogy) metodas ir naudojimo pajamy vertés metodas.

Atkuriamosios vertés (kasty) metodas yra grindziamas skai¢iavimu, kiek dabartinémis kainomis
kainuoty jrengti ar pastatyti tikslig vertinamo objekto kopija arba tapataus naudingumo objekta. Daznai
atkuriamoji verté¢ nesutampa su rinkos verte, taCiau vertinant naujai pastatyta nekilnojamajj turta
atkuriamoji verté¢ yra arCiausia rinkos vertei. Apskritai atkuriamosios vertés metodas dazniausiai
taikomas vertinant naujai pastatyta nekilnojamajj turtg arba vertinant pastaty renovacijos kastus.

Lyginamosios vertés (pardavimo kainos analogy) metodo esmé yra analogisky objekty faktiniy
sandorio kainy palyginimas. Pasak Raslano ir Sliogerienés (2012), ,,lyginamasis metodas yra vienas i$
universaliausiy ir pla¢iausiai taikomy turto vertinimo metody. Daugelyje literatuiros Saltiniy $is metodas
jvardijamas kaip objektyviausiai rinkos vertg atspindintis metodas‘. Lyginamosios vertés metodu galima
jvertinti ir apskaiciuoti ne tik nekilnojamojo turto objekto rinkos vertg, bet ir jvertinti rinkos nuomos
kaing, nusidévejimg ir t. t. Vertinant turtg lyginamosios vertés metodu neatsizvelgiama | nezymius,
nereik§minius turto skirtumus, taciau analizuojami tie lyginamy objekty panaSumai ir skirtumai, kurie
turi jtakos nekilnojamojo turto objekto vertei. Sis metodas palyginti nesudétingas, tadiau gali biti
taikomas tik tokiems nekilnojamojo turto objektams, kurie turi rinkoje analogy (netinka specialiosios
paskirties objektams), kurie yra paklausts rinkoje ir apie kuriuos vertintojas turi pakankamai duomeny.
Sis metodas taip pat gali biiti derinamas su atkuriamosios vertés (kasty) metodu arba naudojimo pajamy
metodu, kai reikia jvertinti atskirus turto komponentus.

Naudojimo pajamy vertés metodas naudojamas siekiant apskaiCiuoti turto verte remiantis
nekilnojamojo turto objekto galimybémis duoti pelng (t. y. kuo didesnj perng gali sugeneruoti objektas

— tuo didesné jo verté). Naudojimo pajamy vertés metodas taikomas skai¢iuojant jvairias nekilnojamojo
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turto vertés rusis: rinkos vertg, investicijy vertg, naudojimo vertg ir kt. Naudojimo pajamy metodas
apskaiciuojamas sudarant blisimy grynyjy pinigy srauty prognoze ir jvertinant biisimy pinigy srauty
Siandienine vertg. Atsizvelgiant | vertinamo nekilnojamojo turto objekty paskirtj, vertinimo aplinkybes
ir kitus vertinimo aspektus, nekilnojamojo turto vertintojas gali rinktis skirtingus vertinimo metodus arba
Jju derinius.

Kaip jau minéta anksciau, nekilnojamojo turto kainy nustatymas yra sudétingas procesas, kuriam
jtaka daro daug veiksniy: konkrecios nekilnojamojo turto charakteristikos, ekonominiai veiksniai,
teisiniai ir politiniai procesai, socialiniai veiksniai bei psichologiniai vartotojy sprendimy priémimo
aspektai ir jy lukesciai. Daugialypis ir sudétingas nekilnojamojo turto kainy nustatymo procesas ne tik
apsunkina nekilnojamojo turto kainy objektyvy vertinima, bet ir sudaro kliii¢iy prognozuojant galimus
rinkos kainy pokycius. Nepaisant to, nekilnojamojo turto rinka pasizymi kainy svyravimy ciklisSkumu.
Pasak Manganelli, nekilnojamojo turto kainy ciklus galima suskirstyti | keturias fazes (Manganelli,
2015):

¢ Pirmojoje nekilnojamojo turto kainy ciklo faz¢je kainos yra stabilios, daznai Zemesnés, nei
rinkos pusiausvyros faz¢je, todél nekilnojamojo turto paklausa ir jvykdyty sandoriy skai¢ius auga.

e Antroji fazé prasideda kai kainos ima augti dél iSaugusios nekilnojamojo turto paklausos.
Augancios nekilnojamojo turto kainos pritraukia naujus investuotojus, prasideda intensyvi naujy pastaty
statyba. Biitent Sioje fazéje itin iSaugus paklausai nekilnojamojo turto kainos gali tapti nepagristai
pervertintos ir gali pradéti formuotis nekilnojamojo turto burbulas, o Zenklus nekilnojamojo turto kainy
augimas gali pritraukti net tuos pirkéjus, kurie perka neturédami patirties, impulsyviai.

e Treciojoje ciklo faz¢je nekilnojamojo turto kainos po truput] ima mazéti, taCiau
nekilnojamojo turto paklausa islieka vis dar didelé¢, pasitla tampa didesné nei paklausa.

e Ketvirtojoje fazeje nekilnojamojo turto kainos ir paklausa ima Zenkliai mazéti, rinkoje
susidaro nekilnojamojo turto perteklius.

Nekilnojamojo turto kainas lemia daugybé veiksniy, todé¢l sudétinga prognozuoti nekilnojamojo
turto kainy ciklus ir jy trukme. Pavyzdziui, nekilnojamojo turto paklausai didel¢ jtakg daro paliikany
normos, kuriy pokytis gali paskatinti paklausos augima ir maz¢jima. Nekilnojamojo turto ciklams jtakos
gali turéti mokesciy jstatymy pakeitimai ir kiti veiksniai.

Nekilnojamojo turto vertei jtaka daranciy veiksniy vertinimo metody gausa bei nekilnojamojo
turto rinkos specifiSkumas apsunkina objektyvy nekilnojamojo turto vertinima. Tampa sunku atpazinti,
kada turtas yra pervertintas, o nekilnojamojo turto rinkoje susidargs nekilnojamojo turto kainy burbulas
bei tampa sunku jvertinti, kurie i§ nekilnojamojo turto kainas lemianc¢iy veiksniy gal¢jo paskatinti

nekilnojamojo turto kainy burbulo formavimasi.
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1.2 Nekilnojamojo turto kainy burbulo formavimosi etapai

Mokslingje literattiroje nekilnojamojo turto kainy burbulas ir jj salygojantys veiksniai apibréziami
skirtingai. Karasu (2015) nekilnojamojo turto kainy burbulg apibrézé kaip objektyviais ekonominiais
veiksniais nepagrindziamg nekilnojamojo turto kainy augima, kuris truko ilgesnj laiko tarpa. Azbainis
(2009) nekilnojamojo turto kainy burbulu jvardino situacija, kai nekilnojamojo turto rinkos kainos yra
gerokai aukstesnés nei prognozuojama to laikotarpio nekilnojamojo turto kaina.

Analizuojant nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulus susiduriama su problema, kad kol kas néra
nustatyti privalomi nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulg indikuojantys veiksniai bei néra aiSku, kas
i$ tiesy sukelia nekilnojamojo turto burbulus. Kuodis (2008) pateike keturis galimo nekilnojamojo turto

kainy burbulo atsiradimo pozymius:

—

nedidelés banky suteikiamy paskoly paltikanos;

2. lengvesnés biisto paskolos gavimo salygos;

3. biisto nuomos kainos, artimos banko paskolos grazinimo jmokoms;
4

didesné¢ investicijy | nekilnojamajj turtg graza.

Nekilnojamojo turto kainy augimui didele jtaka daro ne tik palikany normos, bet ir Salies BVP
augimas, vidutinio darbo uzmokescio didéjimas, infliacija, statyby kastai (Chen, Gan, Hu ir Cohen,
2013). Grum ir Govekar (2015) analizavo nekilnojamojo turto kainy rys$j su $alies nedarbo lygiu ir
pramonés produkcijos apimtimis. Analizuojant galimus nekilnojamojo turto kainy burbulus svarbu
identifikuoti, ar staigus nekilnojamojo turto kainos augimas yra pagristas itin pageréjusiais Salies
ekonominiais rodikliais, ar ne. Tais atvejais, kai itin staigus ir Zenklus nekilnojamojo turto kainy augimas
yra paaiSkinamas ekonominiais faktoriais — susiklosciusi ekonominé situacija néra apibréziama kaip
nekilnojamojo turto burbulas.

Nekilnojamojo turto rinkos plétra visuomet turi tiek teigiama, tiek neigiama poveikj Salies
ekonomikai (Karasu, 2015). Augantis nekilnojamojo turto sektorius Zenkliai padidina Salies BVP ir
prisideda prie bendro Salies augimo, tac¢iau fundamentaliaisiais ekonominiais faktoriais nepagristas
nekilnojamojo turto kainy augimas rinkoje suformuoja nekilnojamojo turto kainy burbula, kurio
sprogimas gali salygoti Salies ekonomikos nuosmukj, ar, kaip parod¢ 2007 m. Lietuvos patirtis,
nekilnojamojo turto burbulas gali sukelti ekonoming krizg. Siekiant i§vengti nekilnojamojo turto kainy
burbuly susidarymo arba numatyti galimag jy pavojy, svarbu nuolat stebéti situacija nekilnojamojo turto
rinkoje ir atlikti lyginamaja nekilnojamojo turto kainy augimo bei Salies ekonomikos rodikliy augimo

analiz¢ (Mayer, 2011).
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Nekilnojamojo turto sektorius daro tiesioging jtaka ne tik Salies ekonominiam augimui, bet taip
pat yra glaudziai susijes su kitais Salies sektoriais. Vienas i§ labiausiai su nekilnojamuoju turtu susijusiy
sektoriy yra Salies bankai, kuriems nekilnojamojo turto rinkos krizeés ir susidar¢ kainy burbulai gali
reiksti banky sektoriaus krizg. Taip yra dél to, kad nekilnojamojo turto rinkoje didzioji dalis pinigy yra
skolinti: skolinasi tiek nekilnojamojo turto statyby bendrovés, tiek nekilnojamojo turto pirkéjai (Glaeser,
Huang, Ma ir Shleifer, 2017). Ziiirint i§ platesnés perspektyvos, nekilnojamojo turto sektorius $alies
ekonomikoje sukuria pinigy daugiklio efekta (Manganelli, 2015): nekilnojamojo turto jsigijimas tam
tikra prasme yra finansinés sékmés ir stabilumo rodiklis, reiskiantis, kad nekilnojamojo turto pirkéjas,
isigijes biista, bus priverstas pasinaudoti banky, baldininky ir kt. paslaugomis. Tai jrodo, kad
nekilnojamojo turto isigijimas didina paklausa kituose sektoriuose (pavyzdziui, baldy gamyboje) ir taip
stimuliuoja Salies statyby sektoriy, baldy pramong, nekilnojamojo turto bendroviy veikla, banky sektoriy
ir kt.

Nekilnojamojo turto kainai jtaka daranciy veiksniy ir vertés nustatymo metody gausa apsunkina
burbuly identifikavima, be to, iki $iol néra sudaryto bendro modelio, kuris leisty patikimai nustatyti, ar
esamas nekilnojamojo turto kainy augimas yra paaiSkinamas Salies ar regiono ekonominiy rodikliy
augimu, ar tai besiformuojantis kainy burbulas, todél dazniausiai nekilnojamojo turto kainy burbulai
biina identifikuojami pavéluotai, kai tampa beveik nebejmanoma iSvengti skaudziy padariniy visai Salies
ekonomikai.

Karasu (2015) pateiké tris nekilnojamojo turto kainy burbuly formavimosi etapus: pirmoji fazeé
prasideda liberalizavus biusto paskoly iSdavimo salygas ir/arba zenkliai sumazéjus paliikany normai. Dél
Sios priezasties nuosavo biisto jsigijimas tampa lengvesnis, todél padidé¢ja nekilnojamojo turto paklausa.
Rinkos speficiSkumas neleidzia pasitlai greitai sureaguoti j iSaugusig nekilnojamojo turto paklausa,
tod¢l ima augti nekilnojamojo turto kainos. Antroji nekilnojamojo turto burbulo fazé yra Zenklus ir
netikétas nekilnojamojo turto kainy sumaz¢jimas — burbulo sprogimas, kuris veda j tre¢ig faz¢ — dalies
nekilnojamojo turto rinkos dalyviy bankrota, o tai salygoja krize Salies banky sektoriuje.

Raskinis (2009) pagrindé¢, kad kiekvienas burbulas pereina penkis vystymosi etapus: 1) burbulo
pradzia, kai fiksuojamas staigus kainy augimas; 2) burbulo baimé ir abejojimas dél staigaus kainy
augimo, kuris gali trumpam sulétinti kainy augima; 3) auksciausias burbulo taskas, kai kainos — pacios
didziausios, o dalis rinkos dalyviy tikisi amzino kainy augimo; 4) burbulo sprogimas dé¢l didelés dalies
investuotojy staigaus pasitraukimo i§ rinkos, lemiancio kainy kritima; 5) masiné panika, kaip reakcija |
staigy kainy kritima.

Nekilnojamojo turto kainy nustatymas yra sudétingas procesas, kuriam jtaka daro daug veiksniy:
konkrecios nekilnojamojo turto charakteristikos, ekonominiai veiksniai, teisiniai ir politiniai procesai,

socialiniai veiksniai bei psichologiniai vartotojy sprendimy priémimo aspektai ir jy lukesciai.
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Daugialypis ir sudétingas nekilnojamojo turto kainy nustatymo procesas ne tik apsunkina nekilnojamojo
turto kainy objektyvy vertinima, bet ir sudaro klificiy prognozuojant galimus rinkos kainy pokycius.
Nesutariama ir dé¢l didziausig jtaka nekilnojamojo turto kainoms bei nekilnojamojo turto kainy burbuly
formavimuisi daranciy veiksniy — biheivioristinés teorijos Salininkai Kuodis (2008), Shiller, Case ir
Thompson (2010), Gennaioli, Shleifer ir Vishny (2015) teige, kad didziausig itaka nekilnojamojo turto
kainy augimui turi psichologiniai veiksniai ir Zmoniy likesciai. I§ dalies su biheivioristings teorijos
id¢jomis sutiko ir mokslininkai, nagrin¢jantys nekilnojamojo turto kainy augima kaip rinkos dalyviy
spekuliaciniy veiksniy padarinj (Zalieckaité, SnieSka, Vasauskaité ir Remeikiené, 2007). Racionalias
nekilnojamojo turto kainy augimo prieZzastis placiai analizavo Azbainis (2009), Manganelli (2015) ir kt.

Thornton (2009) i$skyré keturis mokslinéje literatiiroje dominuojancius poziiirius i nekilnojamojo
turto kainy bubulus:

e Nekilnojamojo turto kainy burbuly egzistavimo neigimas. Sio poziiirio $alininkai laikosi
nuomonés, kad burbulo, kaip tokio, nebiina, o visi nekilnojamojo turto kainy svyravimai gali biiti
paaiskinami objektyvia nekilnojamojo turto kainas lemianciy veiksniy analize, kuri paaiskina, kodél
konkre¢iu momentu nekilnojamojo turto rinkoje kainos yra itin iSaugusios.

e Nekilnojamojo turto kainy burbulus lemia psichologiniai faktoriai. Kaip jau minéta
anksciau, §io poziurio Salininkai laikosi nuomonés, kad nekilnojamojo turto kainy burbulus lemia ne
fundamentalieji ekonominiai veiksniai, o Zmoniy likesciai.

e Nekilnojamojo turto kainy burbulus lemia spekuliaciniai veiksniai. Sio poziiirio $alininkai
laikosi nuomonés, kad nekilnojamojo turto kainy burbulus lemia tiek fundamentalieji ekonominiai
veiksniai, tiek psichologiniai veiksniai, kurie priklauso nuo spekuliacijy nekilnojamojo turto rinkoje.

e Nekilnojamojo turto kainy burbulus lemia pasiilos ir paklausos disbalansas. Levitin ir
Wacher (2012) teigé, kad nekilnojamojo turto kainy burbulus lemia arba staigus nekilnojamojo turto
paklausos iSaugimas, arba stipriai iSaugusi nekilnojamojo turto pasiiila. D¢l nekilnojamojo turto rinkos
nesugebéjimo lanksciai reaguoti j pasitlos ir paklausos poky¢ius rinkoje susidaro nekilnojamojo turto
kainy burbulas. Sios teorijos 3alininkai teigé, kad nekilnojamojo turto kainy burbulai daZniausiai
atsiranda tuomet, kai turto paklausa iSauga dé¢l per daug liberaliy biisto paskoly suteikimo salygy, arba

kai biisto pasiiila iSauga del padidéjusiy investicijy i Salies nekilnojamojo turto sektoriy.

D¢l nekilnojamojo turto rinkos specifiSkumo, siekiant objektyviai jvertinti nekilnojamojo turto
kaing taikomi skirtingi metodai, kurie remiasi jvairiais rodikliais, todé¢l keliais skirtingais metodais
apskaiCiuota to pacio nekilnojamojo turto objekto kaina gali Zzenkliai skirtis. Vieningo nekilnojamojo
turto kainos vertinimo metodo nebuvimas ir galimai nekilnojamojo turto kainai jtaka daranciy veiksniy

gausa apsunkina ir nekilnojamojo turto kainy burbuly identifikavima, todel ypac aktualu atrasti metoda,
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kuris padéty identifikuoti didziausig jtaka nekilnojamojo turto objekto kainai darancius veiksnius bei
leisty jvertinti, ar esamos nekilnojamojo turto kainos ir jy augimas yra ekonomiskai pagristas, ar
formuojasi naujas nekilnojamojo turto kainy burbulas.

Mokslinés literatiros analizé parodeé, kad nekilnojamojo turto kainy burbulas apibréziamas
skirtingai, néra sutariama ir d¢l pagrindiniy nekilnojamojo turto kainy burbulo susidaryma lemianciy
veiksniy. Moksliniy tyrimy medziaga parodé, kad dazniausiai nekilnojamojo turto kainy burbulas yra
suvokiamas kaip ilgesnj laiko tarpa trunkantis nekilnojamojo turto kainy augimas, kurio negalima
pagristi Salies ekonominiu augimu ar kitais objektyviais veiksniais.

Apibendrinant moksliniuose Saltiniuose pateiktus nekilnojamojo turto kainy burbuly formavimosi
etapus, skiriami tokie pagrindiniai kainy burbuly formavimosi etapai: 1) staigus nekilnojamojo turto
kainy augimas, 2) auksciausias nekilnojamojo turto kainy taskas, 3) netikétas nekilnojamojo turto kainy

sumazejimas, 4) Salies ekonominés krizés pavojus.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU BURBULA LEMIAN éIU VEIKSNIU
VERTINIMO TEORINIAI SPRENDINIAI

Lietuvos nekilnojamojo turto rinka — jauna, todél kol kas néra istorinés patirties, kuri leisty
identifikuoti nekilnojamojo turto rinky svyravimy normas ir anomalijas, tarp jy ir nekilnojamojo turto
kainy burbulus. Kita vertus, 2007 metais Lietuva i§gyveno pirmaji nekilnojamojo turto kainy burbula,
tur¢jusj itin neigiamy pasekmiy visai Salies ekonomikai. Atsizvelgiant | tai, kad iki Siol néra sukurto
universalaus, visuotinio nekilnojamojo turto kainy burbulg identifikuojancio metodo, Sioje darbo dalyje,
remiantis moksline literattira, apraSomi nekilnojamojo turto kainy burbulg lemianciy veiksniy vertinimo
metodai, naudoti analizuojant nekilnojamojo turto kainy burbulus pasaulyje ir 2007 m. nekilnojamojo
turto kainy burbulg Lietuvoje.

Nekilnojamojo turto kainos ir gyventojuy pajamy metodas

2007 m. nekilnojamojo turto kainy burbulo analizei Azbainis (2009) pasitelké nekilnojamojo turto
kainos ir gyventojy pajamy santykio metoda. Pirmieji §] metodg pritaiké Shiller ir Case (2004), tirdami
JAV nekilnojamojo turto kainy burbulus. Metodas grindziamas dviem rodikliais — vidutine kas ketvirtj
apskaiciuota nekilnojamojo turto kaina (konkreciu analizuojamu atveju — gyvenamojo biisto kaina), kuri
yra dalijama i$ vidutiniy metiniy pajamy vienam gyventojui, taip pat apskaic¢iuojamy kas ketvirtj.

Remdamasis Lietuvoje prieinamais statistiniais duomenimis Azbainis pakoregavo pirminj modelj,
vietoj vidutinés metinés nekilnojamojo turto (biisto) kainos pasirinkdamas Lietuvos Registry centro
skelbiamg ketvircio bisto kainy indeksa, o vietoj vidutiniy metiniy pajamy vienam gyventojui — kas
ketvirtj skaiiuojama neto vidutini metinj darbo uzmokesti (duomenys imti i§ Lietuvos Statistikos
departamento). Siekiant suvienodinti rodiklius, vidutinis darbo uzmokestis buvo iSreikstas indeksu pagal
zemiau pateikta formule (Azbainis, 2009):

(1
DU, x DUnqeksas
DU,_,

DUindeksas —
t

DU,— gyventojo vidutinis neto darbo uzmokestis ¢ laiku;

DU,_; — gyventojo vidutinis neto darbo uzmokestis -/ laiku;

Dynaeksas_ gyventojo vidutinio neto darbo uzmokes¢io indeksas # laiku.

Dyndeksas_ gyventojo vidutinio neto darbo uzmokes¢io indeksas #-1 laiku.
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Siekiant apskaiCiuoti nekilnojamojo turto kainos ir gyventojy pajamy santykio rodiklj,
skaiCiuojama pagal §ig formule (Azbainis, 2009):

(2)

BKI,

Kp = DU;'ndeksas

K P— nekilnojamojo turto kainos ir gyventojy pajamy rodiklis;

BKI, — biisto kainy indeksas ¢ laikotarpiu;

Nekilnojamojo turto kainos ir gyventojy pajamy santykio metodas grindziamas prielaida, kad
augant nekilnojamojo turto kainoms atitinkamai turi augti ir gyventojy pajamos, kitu atveju
nekilnojamojo turto kainoms pasiekus tam tikra lygj gyventojai nebeiSgalés susimokéti uz biista, o
rinkoje bus susiformaves nekilnojamojo turto kainy burbulas. Vadinasi, jei nekilnojamojo turto kainos
ir gyventojy pajamy santykio rodiklio (KP) reikSmé yra daugiau nei 1 — galima jtarti rinkoje
besiformuojantj neracionaly NT kainy burbula.

Didziausias §io metodo privalumas — paprastumas, jis néra imlus darbui, nereikalauja daugybés
skirtingy statistiniy rodikliy ir yra tinkamas skirtingy Saliy ekonomiky tyrimui. Taciau deél savo
paprastumo nekilnojamojo turto kainos ir gyventojy pajamy santykio metodas turi nemazai truikumy:
pirmiausia, daroma prielaida, kad vienintelés pastovios gyventojy pajamos — darbo uzmokestis, nors
dalis gyventojy gali turéti ir kitokiy galimy pastoviy pajamy, kaip, pavyzdziui, pajamos uz biisto nuoma.
Metodas taip pat neanalizuoja ir kity svariy nekilnojamojo turto kainoms ir kainy burbulo formavimuisi
itaka daranciy veiksniy, kurie leisty objektyviau jvertinti, ar rinkoje i§ tiesy formuojasi nekilnojamojo
turto kainy burbulas.

Koreliaciné-regresiné nekilnojamojo turto kainy veiksniy analizé.

Tupénaité ir Kanapeckiené (2009), analizuodamos Baltijos Saliy 2001-2008 m. nekilnojamojo
turto kainy burbulg ir jo susidarymg lémusius veiksnius, pasitelké koreliacinés-regresinés analizés
metoda. Pagrindinis tyrimo tikslas buvo nustatyti, ar Baltijos Salyse buvo susiformaves nekilnojamojo
turto kainy burbulas. Tyrimas rémési prielaida, kad nekilnojamojo turto rinkoje yra susiformaves kainy
burbulas, jei nekilnojamojo turto kainy augimo negalima paaiSkinti fundamentaliaisiais veiksniais.

Modelj sudaro trys etapai (Tupénaite ir Kanapeckiene, 2009):
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1. Baltijos Saliy nekilnojamojo turto kainy kitimo tendencijy apibrézimas;
2. Fundamentaliyjy ir neracionaliyjy veiksniy, 1émusiy nekilnojamojo turto kainy kitima,
analizé;

3. Baltijos Saliy nekilnojamojo turto kainy burbulo pasekmiy jvardijimas.

Baltijos Saliy nekilnojamojo turto kainy kitimo tendencijy palyginimas sudaromas remiantis Saliy
faktiniais statistiniais duomenimis (konkreciu tyrime analizuotu atveju remtasi Baltijos Saliy statistikos
departamenty duomenimis bei nekilnojamojo turto agentiiry ,,Ober-Haus* ir ,,Resolution duomenimis).
Nustacius Zenkly nekilnojamojo turto kainy augima atliekama biisto kainy ir BVP poky¢io rodikliy
lyginamoji analizé. Jei biisto kainy pokytis yra kelis ar keliolikg karty didesnis nei BVP pokytis, daroma
prielaida, kad biisto kaina yra pervertinta, o nekilnojamojo turto rinkoje susidormaves nekilnojamojo
turto kainy burbulas.

Siekiant jvertinti veiksnius, galimai darancius jtaka nekilnojamojo turto kainy augimui, atlickama
nekilnojamojo turto kainy ir fundamentaliyjy ekonominiy veiksniy (BVP, darbo uzmokescio, nedarbo
lygio ir infliacijos) koreliaciné-regresin¢ analizé. ISanalizavus galimg fundamentaliyjy ekonominiy
veiksniy jtaka nekiltojamojo turto kainy augimui, atliekama statybos kasty ir vidutinés biisto kainos
metinio pokycio lyginamoji analiz¢ (konkreciu analizuojamu atveju pasitelktas metinis statybos kainy
indeksas ir vidutinis metinis biisto kainy augimas remiantis faktiniais Salies statistikos departamento
duomenimis). Nekilnojamojo turto kainy ir statybos kasty priklausomybé tikrinama ir koreliacinés-
regresinés analizés metodu.

Tupénaité ir Kanapeckiené (2009), analizuodamos Baltijos $aliy nekilnojamojo turto kainoms
jtaka darancius veiksnius, taip pat trumpai aptaré tiriamojo laikotarpo biuisto paskoly politikos
tendencijas, bendras Salyje suteikty paskoly apimtis, biisto kreditavimo sglygas bei bando apzvelgti
neracionaliuosius veiksnius, darancius jtakg nekilnojamojo turto kainoms: rinkos dalyviy lukescius ir
spekuliacinius sandorius.

Aptariamas metodas néra sudétingas, yra gan universalus ir gali biiti taikomas analizuojant
nekilnojamojo turto kainy burbulus skirtingy Saliy ekonomikose. Metodas i$ kity i$siskiria tuo, kad jame
analizuojami ne tik fundamentalieji ekonominiai nekilnojamojo turto kainoms jtaka darantys veiksniai,
bet taip pat bandoma j analize jtraukti ir neracionaliuosius veiksnius. Metodo nesudétinguma lemia tai,
kad nekilnojamojo turto kainy burbulo indikatoriumi pasirenkamas vienintelis Salies eskonominis
rodiklis — BVP, kuris ne visada atspindi realy Salies ekonominj augima.

Dzikevicius, Kazlauskas ir Bruzgé (2015) tirdami Lietuvos nekilnojamojo turto kainy burbulg
pateiké koreliacine-regresine analize paremta metoda, kuris gali padéti identifikuoti, ar rinkoje yra

palanki terpé susidaryti nekilnojamojo turto kainy burbului. Metodo pagrinda sudaro jvairiy
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nekilnojamojo turto rinkos vertei jtakg daranciy veiksniy analizé remiantis faktiniais analizuojamo
laikotarpio (konkreciu tiriamuoju atveju analizei naudoti 2003-2013 m. duomenys) Lietuvos statistikos
departamento, nekilnojamojo turto agentiiros ,,Ober-Haus* ir Lietuvos banko metiniais duomenimis.

Atliekant koreliacing-regresing analizg, Y kintamuoju pasirinktas OBHI nekilnojamojo turto kainy
indeksas, o X kintamaisiais pasirinkti deSimt fundamentaliyjy veiksniy, galimai daranciy jtaka
nekilnojamojo turto kainoms: X; — nominalusis BVP; X, — infliacija; X3 — nedarbo lygis; X, — vidutinis
ménesinis neto darbo uzmokestis; X5 — tiesioginés uzsienio investicijos; X5 — uzbaigty busto statyby
apimtis; X7 —iSduoty busto statybos leidimy kiekis; Xy —uzbaigty statyby apimtis dabartinémis kainomis;
Xy —nekilnojamojo turto statyby dalis Salies BVP; X;y — busto paskoly paltikany norma.

Apskai¢iavus OBHI indekso koreliacija su pasirinktais veiksniais nustatomas veiksniy
reikSmingumas. Tam naudojama funkcija t-statistic, kuri yra lyginama su t-critical reikSme, apkaiCiuota
naudojant ,MS EXCEL* funkcijg TINV, kai o = 0,1. Jei apskaiciuota t-statictic reikSmée yra didesné uz
t-critical, laikoma, kad veiksnio koreliacijos koeficientas yra reikSmingas. [vertinus koreliacijos
koeficienty reikSminguma ir atmetus nereikSmingus kintamuosius X, kiekvienam kintamajam
nubréziamas trendas, remiantis bendra Zemiau pateikta formule (Dzikevicius ir kt., 2015):

3)

y=ay+ a; - X

Koeficientai ay ir a; i$skai¢iuoti naudojant ,,MS EXCEL* funkcijas SLOPE ir INTERCEPT.

Apskaiciavus koeficientus jvertinamas funkcijos tinkamumas apskaiciuojant F-statistic reikSme
kiekvienam kintamajam, kuri véliau yra palyginama su apskaiCiuota F-critical reikSme. F-critical
reik§mé apskaiciuojama naudojant ,,MS EXCEL* funkcija FINV, kai o = 0,1. Jei F-statistic reikSmé yra
mazesné arba lygi F-critical reikSmei, laikoma, kad trendas yra tinkamas prognozei.

Metodo privalumas — jo universalumas ir tinkamumas skirtingy Saliy nekilnojamojo turto rinky
analizei. Metodas gali biiti naudojamas siekiant jvertinti skirtingy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto
kainoms bei nekilnojamojo turto kainy prognozei, remiantis vieno i§ X kintamyjy duomenimis. Siekiant
didesnio modelio tikslumo galima naudoti logaritminj, o ne linijinj trenda. DidZiausias modelio
trikumas yra tas, kad i§ tiesy jis neidentifikuoja, ar rinkoje yra susidargs nekilnojamojo turto kainy
burbulas, nematuoja jo dydzio ir nepaaiSkina nekilnojamojo turto susidarymo priezas¢iy — kokie
veiksniai tai nulémé.

Nekilnojamojo turto pasiiilos-paklausos metodas

Rinkoje pusiausvyros kaina pasiekiama kai pasiiila tampa lygi paklausai, tod¢l pagrindiniai rinkos
kaing lemiantys elementai yra pasitla ir paklausa. Nekilnojamojo turto rinkoje rinkos stabilumo periodu

pasitla yra mazai lanksti kainy atzvilgiu, todel paklausa j rinkos pokycius reaguoja grei¢iau uz pasiiilg.
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Pradéjus augti nekilnojamojo turto paklausai dél rinkos specifiSkumo ir ribotumo nekilnojamojo turto
pasitla iSlieka salyginai maza, nes naujy nekilnojamojo turto projekty jgyvendinimas uzima laiko, todél
tam tikru momentu pasitila nebesugeba patenkinti iSaugusios paklausos, o tai sukelia nekilnojamojo turto
kainy augima. D¢l Sios priezasties nekilnojamojo turto rinkoje, skirtingoje nei kitose prekiy ar paslaugy
rinkose, pagrindiniu kaing lemianciu veiksniu yra ne statybos kastai, o nekilnojamojo turto paklausa ir,
tam tikru momentu, investuotojy, statybos bendroviy, nekilnojamojo turto kompanijy ir kity
nekilnojamojo turto pasiiilg kurianc¢iy rinkos dalyviy veiklos apimtys.

Chen, Gan, Hu ir Cohen (2013), analizuodami Pekino nekilnojamoto turto rinkg ir vertindami
galimg nekilnojamojo turto kainos burbulo dydj, taiké rinkos pusiausvyros kaina paremta metoda.
Pasiiilos-paklausos metodas grindziamas prielaida, kad nekilnojamojo turto rinkose yra susidargs
burbulas (t. y. turtas yra pervertintas), kai reali nekilnojamojo turto kaina ¢ laikotarpiu virSija
apskaiCiuotg pusiausvyros kaing ¢ laikotarpiui. Rinkos pusiausvyros salyga iSreiSkiama Zemiau

pateiktomis formulémis (Chen ir kt., 2013):

4
Qpt = CQst
Qp¢ — nekilnojamojo turto objekty paklausa ¢ laikotarpiu,
Qs; — nekilnojamojo turto objekty pasitila ¢ laikotarpiu.
S))
Qpt = apy + bi¢Pr + bydncy + bsidntry + by dnf, + ep:
ap; — konstanta;
b,, — koeficientai;
P, — nekilnojamojo turto kainat laikotarpiu;
Inc, — vidutinis darbo uzmokestist laikotarpiu;
Intr, — trumpalaiké paliikany normat laikotarpiu;
Inf, —infliacija;
ept — skaiciavimo paklaida.
(6)

Qst = as¢ + By P + By G + eg

as: — konstanta;
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B,, — koeficientai;
C; — nekilnojamojo turto statyby kaina ¢ laikotarpiu;

est — skaiCiavimo paklaida.

Siekiant apskaiCiuoti nekilnojamojo turto rinkos pusiausvyros kaing ¢ laikotarpiu iSvedama
formulé (Chen ir kt., 2013):
(7)
P, = a; + by ncy + bydntry + banf, + by Cr + e

a; — konstanta;

e; — skai¢iavimo paklaida.

Nekilnojamojo turto pasiiilos-paklausos metodas padeda jvertinti daugelj fundamentaliyjy
veiksniy, lemianciy nekilnojamojo turto kainas, taciau didziausiu metodo trukumu galima laikyti tai, kad
papildomai netaikant koreliacinés-regresinés analizés sunku nustatyti, ar pasirinkti rodikliai i8 tiesy yra
reikSmingi nekilnojamojo turto kainy ir kainos burbuly nustatymui.

Nekilnojamojo turto pirkimo ir nuomos kainos santykio metodas

Nekilnojamojo turto pirkimo ir nuomos kainos santykis yra vienas i§ paprasiausiy ir
universaliausiy nekilnojamojo turto kainy burbulus identifikuojanc¢iy metody. Metodo tikslas yra
nustatyti, ar nekilnojamojo turto pirkimo ir nuomos kainos kinta tolygiai, panasiomis proporcijomis.
Nesant $iai saglygai galima daryti iSvada, kad nekilnojamojo turto rinkoje formuojasi nekilnojamojo turto
kainy burbulas (Azbainis, 2009; Li, 2015). Nekilnojamojo turto pirkimo ir nuomos kainos santykis
apskaiciuojamas pagal Zemiau pateiktg formule (Li, 2015):

(8)

Pp¢
Py X 12

PRI, =
PRI, — metinis nekilnojamojo turto pirkimo ir nuomos kainos santykis ¢ laikotarpiu;
Pp, — vidutiné nekilnojamojo turto jsigijimo kaina ¢ laikotarpiu;

Py — viduting nekilnojamojo turto nuomos kaina ¢ laikotarpiu, padauginta i§ 12 ménesiy.

Nekilnojamojo turto rinkos pusiausvyros salygoje nekilnojamojo turto objekto jsigijimo ir nuomos
santykis turéty buti apie 16. Jei apskaiCiuota indikatoriaus reikSmé yra tarp 1 ir 15, vadinasi,

nekilnojamojo turto jsigijimo kaina yra nuvertinta, Siuo laikotarpiu itin apsimoka pirkti biistg. Kai
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nekilnojamojo turto jsigijimo ir nuomos kainos santykis virS§ija 20 — rinkoje yra susiformaves
nekilnojamojo turto kainy burbulas. Kuo $i reik§mé didesné — tuo didesnis nekilnojamojo turto kainy
burbulas, kurio dydj galima apskai¢iuoti remiantis Zemiau pateikta formule (Li, 2015):
9)
B: = PRI, — 20

B+ — Nekilnojamojo turto kainy burbulas # laikotarpiu;

Nekilnojamojo turto kainos ir pajamy iS§ nuomos metodas

Nekilnojamojo turto pardavimo ir nuomos kainy rysj vertina ir nekilnojamojo turto kainos ir
pajamy i§ turto metodas. Metodas grindziamas prielaida, kad esant nekilnojamojo turto rinkos
pusiausvyrai, nekilnojamojo turto objekto kaina turi biti lygi diskontuotoms pajamoms i§ nuomos.
Nekilnojamojo turto kainos burbulas apskaiciuojamas kaip skirtumas tarp realiosios nekilnojamojo turto
objekto kainos ir apskaiciuotos (Karasu, 2015):

(10)
Be = P — Pt

P, — Apskaiciuota (fundamentali) nekilnojamojo turto objekto kaina ¢ laikotarpiu;

P{— Reali nekilnojamojo turto objekto kaina ¢ laikotarpiu.

Nekilnojamojo turto kaina apskai¢iuojama remiantis turto grazos normos formule (Karasu, 2015):
(11)
:dt+ E¢Priq — P
Py

r

r — Turto graZos norma;
d; — Nekilnojamojo turto objekto nuoma ¢ laikotarpiu;
E, — Likesciai ¢ laikotarpiu;

P, .1 — Nekilnojamojo turto objekto kaina 7+/ laikotarpiu.

Ivertinus nekilnojamojo turto grazos norma, pajamas i$ nuomos ir likes¢ius gaunama tokia
fundamentaliosios ir realiosios nekilnojamojo turto objekto kainoslygybe (Karasu, 2015):

(12)

(o] ) ; )
P, = Z(m) Et(dt+1)+ B = P{ + B¢
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i — Laiko periodas;

d;+1 — Nekilnojamojo turto objekto nuoma #+/ laikotarpiu;

Skirtingai nei anksCiau aptartas rinkos pusiausvyros kainos (pasiiillos-paklausos metodas),
nekilnojamojo turto pirkimo kainos ir pajamy i turto metodas, skai¢iuodamas fundamentaligja
nekilnojamojo turto objekto kaing, remiasi ne socialiniais-ekonomiais rodikliais, o palikany norma
(turto graza), potencialiomis pajamomis i§ nuomos ir atsizvelgia j lukescius.

Apibendrinant, galima skirti penkis pagrindinius metodus, naudojamus vertinant nekilnojamojo
turto kainy burbulus lemiancius veiksnius: 1) nekilnojamojo turto kainos ir gyventojy pajamy metodas,
2) koreliaciné-regresiné nekilnojamojo turto kainy veiksniy analiz¢, 3) nekilnojamojo turto pasitlos-
paklausos metodas, 4) nekilnojamojo turto pirkimo ir nuomos kainos santykio metodas,
5) nekilnojamojo turto kainos ir pajamy i§ nuomos metodas.

Mokslin¢je literatliroje néra akcentuota, kuris nekilnojamojo turto kainas lemianciy veiksniy
analizés metodas yra tikslesnis ar universaliausias. Moksliniy tyrimy analizé parodé, kad tinkamiausio
metodo pasirinkimg kiekvienu atveju lemia analizuojamo laikotarpio trukme, tyrimo tikslai ir prieinamy

Salies statistiniy duomeny ir rodikliy kiekis.
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3. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU BURBULA LEMIANCIU VEIKSNIU
VERTINIMAS REMIANTIS KORELIACINE-REGRESINE ANALIZE

Esami nekilnojamojo turto kainy burbuly analizés modeliai tiria tik atskirtus nekilnojamojo turto
kainy burbulo susidarymo elementus: identifikuoja, ar rinkoje yra susidares nekilnojamojo turto kainy
burbulas, matuoja esamo/buvusio kainy burbulo dydj, vertina veiksnius, galimai darancius jtaka
nekilnojamojo turto kainoms ir lemiancius burbulo susiformavimg arba analizuoja esamg situacija
rinkoje ir rinkos palankuma nekilnojamojo turto kainy burbuly formavimuisi.

Atsizvelgiant ] tai, kad kol kas néra sudaryto nekilnojamojo turto kainy burbulus lemianciy
veiksniy analizés metodo, apimancio skirtingus nekilnojomojo turto kainy burbulo elementus, sudarytas
tyrimo metodas, kuris:

¢ leidzia identifikuoti, ar nekilnojamojo turto rinkoje yra susidares kainy burbulas;

¢ matuoja nekilnojamojo turto kainy burbulo dydj;

e pateikia indikatorius, pagrindzian¢ius nekilnojamojo turto kainy burbulo atsiradima;
e analizuoja nekilnojamojo turto kainy burbulo susidaryma lémusius veiksnius;

e pateikia situacijos nekilnojamojo turto kainy rinkoje esant burbului prognozg.

Metodas grindziamas faktiniais statistiniais Salies duomenimis konkreiam analizuojamam
laikotarpiui. Metoda sudaro keturi etapai: 1) burbulo egzistavimo identifikavimas nekilnojamojo turto
kainy rinkoje; 2) Salies ekonominiy rodikliy ir nekilnojamojo turto kainy burbulo indikatoriy vertinimas;
3) koreliaciné-regresiné nekilnojamojo turto kainy burbulg 1émusiy veiksniy analizé;
4) biisimo laikotarpio prognoze.

Mokslinés literatiiros analizé¢ parodé, kad busto sektoriuje nekilnojamojo turto kainy burbulai
atsispindi stipriau, be to, komercinés paskirties nekilnojamojo turto kainy tendencijos seka biisto kainy
kitimus, todél metodas orientuotas i gyvenamojo nekilnojamojo turto kainy burbulo ir ji salygojanciy
veiksniy analize, taCiau taip pat gali buti taikomas ir kitos rusies nekilnojamojo turto objekty rinkos
analizei, nes, daugeliu atvejy, jy kainy pokycius taip pat lemia tie patys ekonominiai veiksniai.

Nekilnojamojo turto kainy burbulo identifikavimas

Siekiant identifikuoti ar nekilnojamojo turto rinkoje yra susidares kainy burbulas remtasi anks¢iau
aptartu nekilnojamojo turtu jsigijimo ir nuomos kainos santykio metodu, kai nekilnojamojo turto

jsigijimo kaina yra dalinama i§ metinés nuomos kainos (Li, 2015):

(13)
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Pp¢
Py X 12

PRI, =
PRI, — metinis nekilnojamojo turto pirkimo ir nuomos kainos santykis ¢ laikotarpiu;
Pp, — vidutiné nekilnojamojo turto jsigijimo kaina ¢ laikotarpiu;

Py — viduting nekilnojamojo turto nuomos kaina ¢ laikotarpiu.

Rinkos pusiausvyros salygomis PR/ indekso reikSmé svyruoja tarp 16 ir 20. Jei apskaifiuotas
PRI < 15 — nekilnojamasis turtas rinkoje yra nuvertintas; jei PRI > 20 — konstatuojama, kad
nekilnojamojo turto rinkoje yra susidares kainy burbulas (Li, 2015):
(14)
B: = PRI, — 20

B: — Nekilnojamojo turto kainy burbulas ¢ laikotarpiu.

Siekiant geriau suvokti nekilnojamojo turto kainy burbulo dydj, S; formulé pakeista procentine
nekilnojamojo turto kainy burbulo dydzio israiska, kai PRI(20) = 100 %.
(15)
PRI; x 100
pi = (—55—) - 100
p¢ — Procentinis nekilnojamojo turto kainy burbulo dydis ¢ laikotarpiu.
Jei apskaiciuotas i < 100, daroma iSvada, kad nekilnojamojo turto kainy rinkoje burbulo néra
(t. y. nekilnojamojo turto kainy burbulo dydis yra 0 %).
Nekilnojamojo turto kainy burbulo indikatoriy analizé
Nekilnojamojo turto kainas lemia daugybé skirtingy socialiniy, ekonominiy, politiniy, teisiniy ir
psichologiniy veiksniy. | prognoz¢ jtraukti visus nekilnojamojo turto kainoms jtaka darancius veiksnius
sudétinga. Siekant jvertinti galimus nekilnojamojo turto kainy burbulo indikatorius, analizei pasirinkti 9
ekonominiai rodikliai (nepriklausomi kintamieji X), vertinantys tiek vidine, tiek iSoring nekilnojamojo
turto rinkos aplinka:
1. Salies nedarbo lygis;
2. vidutinis ménesinis neto Salies darbo uzmokestis;
3. BVP to meto kainomis;
4. infliacija;
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vidutiniai metiniai statybos kasSty poky¢iai;
baigti statybos darbai to meto kainomis;
baigty statyti buty skaicius;

per metus iSduoty statybos leidimy gyvenamiesiems pastatams kiekis;

e -

vidutiné metiné busto paskoly palikany norma.

Priklausomu kintamuoju Y pasirinktas metinis nekilnojamojo turto kainy indeksas.

Remiantis moksline nekilnojamojo turto kainy ir kainy burbuly tyrimo medziaga (Mayer, 2011;
Li, 2015), pasirinkti fundamentalieji ekonominiai rodikliai ir jy pokyciai yra glaudziai susij¢ su
nekilnojamojo turto kainomis. Be to, pasirinkti rodikliai taip pat atspindi ir Salies ekonoming situacija.
Rinkos pusiausvyros saglygomis nekilnojamojo turto kainos turéty augti panasiai, kaip ir kiti ekonominés
plétros rodikliai — BVP, vidutinis ménesinis darbo uzmokestis ir kt., todél norint jvertinti biisto kainy ir
fundamentaliyjy veiksniy rysj lyginami metiniai pasirinkty rodikliy poky¢iai, kurie apskai¢iuojami pagal
zemiau pateikta formule (Phillips, Shi ir Yu, 2013):

(16)
AX = (X¢pq — Xp) X100

AX — Kintamojo X metinis procentinis pokytis;
X¢41 — Statistiné rodiklio XreikSmé 7+/ laikotarpiu;

X, — Statistiné rodiklio X reik§mé ¢ laikotarpiu.

Ta pati formulé taikoma ir apskai¢iuojant vidutinj metinj kintamojo Y procentinj pokyt;.

Jei fundamentaliyjy ekonominiy rodikliy tendencijos nesutampa su nekilnojamojo turto objekty
kainy augimu, tai reiskia, kad nekilnojamojo turto kainy augimo negalima paaiskinti fundamentaliaisiais
ekonominiais rodikliais, o nekilnojamojo turto rinkoje formuojasi arba yra susiformaves neracionalus
nekilnojamojo turto kainy burbulas.

Koreliaciné-regresiné fundamentaliyjy nekilnojamojo turto kainas lemianciy veiksniy
analizé

Koreliacinés-regresinés analizeés tikslas nustatyti, kurie i§ fundamentaliyjy nekilnojamojo turto
kainas lemianc¢iy veiksniy turi didziausig jtaka anaizuojamos Salies nekilnojamojo turto kainoms.
Atliekant koreliacing analiz¢ kintamuoju Y pasirenkama vidutiné metiné biisto kaina, o priklausomais
kintamaisiais X pasirenkami anksciau aptarti 9 ekonominiai fundamentalieji nekilnojamojo turto kainas

lemiantys veiksniai. Koreliacin¢ analiz¢ atliekama statistiniy programy pagalba.
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Atlikus koreliacing analize, ekonominiai rodikliai, kuriy teigiama arba neigiama koreliacijos su
nekilnojamojo turto kaina koeficiento reikSmeé yra mazesné¢ nei 0,5 yra pasalinami i§ tolesniy
skaiciavimy.

Ivertinus, kurie rodikliai turi diziausig reikSme¢ nekilnojamojo turto kainoms, anks€iau minéty
statistiniy programy pagalba atlickama rodikliy daugialypé tiesiné analizé. Gautoje rezultaty lentel¢je
jvertinamas modelio:

o tikslumas: R-square > 0,9;

o reikSmingumas: Significance-F <0,1;

e koeficienty patikimumas (ir pasirinkty rodikliy reikSmingumas nekilnojamojo turto
kainoms): t-Statistic rodiklio tikimybé P-value < 0,1.

Jei sudaryta daugialypé tiesiné regresija rodo, kad modelis — reikSminis, o koeficientai yra
patikimi, uzraSoma daugialypés tiesinés regresijos lygtis (Phillips ir kt., 2013):

(17)

y= a+ b X;+ b,X, + b3X5+ -+ b X,

a — konstanta;
b,, — koeficientai;

X,, — kintamojo X reiSmé.

Nekilnojamojo turto kainy burbulo PRI indikatoriaus ir kainy burbulg lemianciy veiksniy
prognozé
Siekiant jvertinti ateities perspektyvas Salies nekilnojamojo turto rinkoje atlickama kainy burbula
lémusiy veiksniy, jtraukty i anks¢iau sudaryta daugialypés tiesinés regresijos lygti, prognozé:
1. Kiekvienam rodikliui, remiantis statistiniais metiniais duomenimis, nubréziamas trendas:

e Linijinis, kurio bendroji lygtis yra:

(18)
y=a+bX
a — konstanta;
b, — koeficientai.
e Eksponentinis, kurio bendroji lygtis yra:
(19)
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bX

e Logaritminis, kurio bendroji lygtis yra:

(20)
y=a+b Xlog(X)
e Il laipsnio polinomas, kurio bendroji lygtis yra:
21)
y:a+b1X+ bzXZ
e [II laipsnio polinomas, kurio bendroji lygtis yra:
(22)

y:a+b1X+ b2X2+b3X3

2. Trendo pasirinkima lemia auk3¢iausia determinacijos koeficiento R’ reik§mé. Jei dviejy
auksSciausig determinacijos koeficiento reik§me¢ turin€iy trendy skirtumas mazesnis nei 0,1 — prognozei
pasirenkamas paprastesnis trendas.

3. Remiantis pasirinktu trendu uzraSoma kiekvieno regresinei analizei naudoto kintamojo X
prognozés lygtis ir koeficientai.

4. Apskaiciuojama veiksniy, lemianc¢iy nekilnojamojo turto burbulg prognozé ¢, laikotarpiui.

5. Remiantis anks¢iau uzraSyta daugialypés regresinés analizés lygtimi apskai¢iuojama
vidutinés nekilnojamojo turto kainos prognozé ¢, laikotarpiui.

6. Remiantis PR/ indikatoriaus duomenimis apskai¢iuojama vidutinés nekilnojamojo turto
nuomos kainos prognoz¢ ¢,+; laikotarpiui.

7. Apskaiciuojama nekilnojamojo turto kainy burbulo indikatoriaus PRI prognozé t,+;
laikotarpiui ir jvertinamas procentinis nekilnojamojo turto kainy burbulo dydis f{ bei jo pokytis lyginant

su ankstesniu periodu.
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4. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU BURBULA LIETUVOJE LEMIAN éIU
VEIKSNIU ANALIZES REZULTATAI

Pastaruoju metu nekilnojamojo turto ekspertai analizuodami pastaryjy keliy mety nekilnojamojo
turto kainy augima vis garsiau prabyla apie grésme, kad Lietuvos nekilnojamojo turto kainy rinkoje gali
formuotis naujas nekilnojamojo turto kainy burbulas. Siekiant patvirtinti arba paneigti $ig hipoteze
nagrin¢jimui pasirinktas 2010-2016 m. laikotarpis, visi skai¢iavimams reikalingi duomenys gauti i§
Lietuvos Statistikos departamento (2016), VI Registry centro (2016), Lietuvos banko ir nekilnojamojo
turto agenttros ,,Ober-Haus* (2016).

Nepaisant to, kad Lietuva yra pereinamosios ekonomikos Salis, vis dar neturinti pakankamai
istoriniy duomeny, kurie leisty analizuoti nekilnojamojo turto kainy svyravimy cikliskumus, 2007 m.
Salj sukrétes nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimas parodé, kokia zalg visai Salies ekonomikai
daro nestabilumai nekilnojamojo turto rinkoje.

Tyrimas orientuotas | gyvenamyjy bisty nekilnojamojo turto rinkos sektoriy, todel atskirai
neanalizuoja kainy ir rinkos pokyciy kituose nekilnojamojo turto rinkos sektoriuose (pavyzdziui,
komerciniame ar pramoniniame), nes, kaip pastebéta i§ mokslinés literatiiros analizés, nekilnojamojo
turto kainy burbulai ryskiausiai atsispinti analizuojant gyvenamyjy namy kainy pokycius, o likusi
nekilnojamojo sektoriaus dalis pasiduoda toms pacioms tendencijoms (Renigier-Bilozor ir Wisniewski,
2012).

Nekilnojamojo turto bendrovés ,,Ober-Haus* (2016) duomenimis, dazniausiai lietuviai perka
vidutiniskai 40-55 kv. m. butg viename i§ didziyjy Lietuvos miesty, todé¢l tyrime vidutinés biisto pirkimo
ir nuomos kainos skai¢iuojamos kai perkamas arba nuomojamas 50 kv. m. butas Vilniaus centre arba su

centru besiribojan¢iuose rajonuose.

4.1 Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulo identifikavimas

Kai rinkoje néra susiformavusio nekilnojamojo turto kainy burbulo, biisto pirkimo ir nuomos kainy
kaita turéty biiti tolygi. Statistiniai 2010-2016 m. Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos duomenys rodo,

kad 2016 m. biisto kainy augimas buvo gerokai Zenklesnis nei nuomos kainy (Zitiréti 1 paveiksla):
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1 pav. Nekilnojamojo turto jsigijimo ir nuomos kainy augimo progresija 2010-2016 m.

(sudaryta remiantis nekilnojamojo turto agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

Palyginimui naudoti duomenys ir skai¢iavimai pateikti 1 ir 2 darbo prieduose. IS pateikto grafiko
matyti, kad nekilnojamojo turto jsigijimo kainy svyravimai buvo stipresni nei metiniai nekilnojamojo
turto nuomos kainy poky¢iai, tac¢iau nuo 2011 iki 2015 m. tiek nekilnojamojo turto jsigijimo, tiek
nuomos kainy kaita buvo panasi. Zenklus 2016 m. vidutinés biisto jsigijimo kainos Suolis leidZia jtarti,
kad Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje gali pradéti formuotis naujas nekilnojamojo turto kainy
burbulas.

Kad buty galima pagristi arba paneigti $ig hipoteze, apskaiciuotas nekilnojamojo turto kainy
burbulo egzistavimo indikatorius PRI/, kurio rezultatai pateikti 1 lentel¢je. Detaliis nekilnojamojo turto
kainy burbulo skaiciavimai pateikti darbo 3 priede. Lentel¢je taip pat pateikta apskaiciuotas procentinis

nekilnojamojo turto kainy burbulo dydis ;. Sie skai¢iavimai taip pat pateikti 3 priede.
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1 lentelé. Nekilnojamojo turto kainy burbulo indikatoriaus PRI ir procentinio burbulo dydzio skai¢iavimo

rezultatai (autorés skaiCiavimai)

Metai burbulo egpisnimo | Nekinojamelo turto kainy
indikatorius (PRI) burbulo dydis (f;), proc.

2010 25,60 28,01

2011 25,61 28,07

2012 23,41 17,06

2013 21,84 9,20

2014 20,68 3,42

2015 20,20 1,01

2016 20,20 0,98

[Sanalizavus gautus tyrimo rezultatus pastebéta, kad 2010-2011 metais Lietuvos nekilnojamojo
turto rinkoje buvo susidargs 28 procenty nekilnojamojo turto kainy burbulas, kuris nuo 2012 mety
kasmet maz¢ja. IS normos riby neiSeinanciu PR/ indikatoriaus svyravimu laikomos indikatoriaus
reikSmeés nuo 16 iki 20 (t. y. kai busto kainos ir nuomos santykis yra nuo 160:1 iki 200:1). Pasaulio
mokslininky tyrimai parodé, kad pavojingiausi nekilnojamojo turto burbulai yra tie, kuriy PRI
indikatorius vir$ija 30. Pavyzdziui, prie§ pasauling ekonomine krize 2007 m. Turkijos nekilnojamojo
turto jsigijimo ir nuomos kainos santykis buvo 500:1 (Karasu, 2015), o didziuosiuose Kinijos miestuose
sieké beveik 800:1 (Li, 2015).

Anksciau aptartos nekilnojamojo turto jsigijimo ir nuomos kainy kitimo tendencijos (zidiréti 1
paveiksla) parod¢, kad Zenklus nekilnojamojo turto jsigijimo ir nuomos kainos augimo skirtumas
budingas tik 2016 m., nors duomeny analizé parodé, kad nekilnojamoj turto kainy burbulas susiformavo
2010-2012 m. Siekiant geriau suprasti nekilnojamojo turto ir nuomos kainy kaitos tendencijas
apskaiCiuotas procentinis vidutinis metinis nekilnojamojo turto jsigijimo ir nuomos kainy pokytis,

pateiktas 2 paveiksle. Detaltis skai¢iavimai pateikti darbo 3 priede.
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-=@--Vidutinésbusto jsigijimo kainos pokytis, proc.

—@— Vidutiné ménesinés biisto nuomos kainos pokytis, proc.

2 pav. Vidutinis metinis biisto jsigijimo ir nuomos kainy pokytis 2010-2016 m.
(autorés skaiiavimai remiantis nekilnojamojo turto agentiiros ,,Ober-Haus*“(2016) statistiniais

duomenimis)

IS pateikty duomeny matyti, kad 2012 m., kai pastebimas kainy burbulo mazéjimas nuo 28 iki 17
procenty, vidutinés nekilnojamojo turto nuomos kainos augimas virsijo biisto jsigijimo kainos augima
beveik 10 procenty. Tokj staigy biisto nuomos kainos augima greiciausiai lémé psichologiniai veiksniai
— prasidéjus kalboms apie Lietuvos stojima i euro zong dalis zmoniy, tikédamiesi didelio pirkéjy
susidome¢jimo, turimus nuomojamus biistus nusprendé¢ parduoti, todé¢l rinkoje susidaré¢ nuomojamy biisty

trikumas, sukéles zenkly nuomos kainy augima.
4.2 Ekonominiai Lietuvos nekilnojamojo turto kainy burbulo indikatoriai

Nekilnojamojo turto rinka, kaip ir kitos, yra nuolat veikiamos skirtingy ekonominiy, socialiniy,
politiniy, teisiniy veiksniy. Nekilnojamojo turto kainy burbulus lemiantys veiksniai dazniausiai yra tie
patys fundamentalieji kainas nulemiantys veiksniai, kuriuos papildo psichologiniai rinkos dalyviy
lukesciai ar spekuliaciniai veiksmai. Kadangi tiek psichologinius veiksnius, tiek spekuliacinius rinkos
dalyviy motyvus, objektyviai pamatuoti yra sudétinga, Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos kainy
burbului vertinti pasirinkti fundamentalieji ekonominiai veiksniai: BVP, infliacija, nedarbo lygis,

vidutinis ménesinis darbo uzmokestis, biisto paskoly paliikany norma. Salia ekonominiy veiksniy
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analizei pasirinkti ir viding informacija apie nekilnojamojo turto rinkg pateikiantys ekonominiai
veiksniai: statybos kastai, atlikty statybos darby apimtis, iSduoti statybos leidimai.

Nekilnojamojo turto rinkoje nesant kainy burbului biisto kainos turéty keistis panasia proporcija,
kaip ir ekonominiai Salies augimo rodikliai. 3 paveiksle lyginami metiniai procentiniai BVP ir OBHI

indekso poky¢iai Lietuvoje. Detaliis duomeny skaiciavimai pateikti 4 ir 6 darbo prieduose.
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==@--BVP pokytis, proc. —@®— OBHI indekso pokytis, proc.

3 pav. Vidutinio metinio BVP ir OBHI indekso poky¢iai 2010-2016 m.
(autorés skaifiavimai remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2016) ir nekilnojamojo turto

agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

I§ pateikty duomeny matyti, kad nuo 2011 iki 2015 m. Salies ekonominis augimas létéjo, kai tuo
tarpu nekilnojamojo turto kaina augo. Analizés rezultatai pagrindzia prielaida, kad nekilnojamojo turto
rinkoje Lietuvoje galéjo biiti susidargs nekilnojamojo turto kainy burbulas. Kai rinkoje néra
susiformavusio kainy burbulo, nekilnojamojo turto kainos ir Salies ekonominiy rodikliy kaitos
tendencijos sutampa. Siuo aveju akivaizdZiai matoma, kad metinés procentinés BVP ir OBHI indekso
tendensijos yra prieSingos.

Salies ekonomikos ekonomikos augimo tendencijas atspindi ne tik BVP, bet ir vidutinés metinés

infliacijos lygis. Siekiant palyginti nekilnojamojo turto kainy ir vidutinés métinés infliacijos augimo
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tendencijas atlikta lyginamojo rodikliy analiz¢, kurios duomenys pateikti 4 paveiksle. Visi rodikliy

skai¢iavimai pateikti 4 ir 5 darbo prieduose.

-
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==@-- Infliacija, proc. —@®— OBHI indekso pokytis, proc.

4 pav. Vidutinés metinés infliacijos ir OBHI indekso poky¢iai 2010-2016 m.
(autorés skaifiavimai remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2016) ir nekilnojamojo turto

agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

Vidutinés metinés infliacijos kitimo tendencijos sutapo su Lietuvos BVP poky¢iais 2011-2016 m.
(ziuréti 3 ir 4 paveikslus). Lietuvos banko duomenimis (2017), nepaisant maz¢jancio nedarbo ir
didéjancio vidutinio darbo uzmokescio rodikliy, didZiausig jtakg BVP ir infliacijos augimo létejimui turi
prekyba su uZsienio partneriais: 1étas bendras Europos sajungos Saliy ekonomiky augimas ir sudétinga
prekybiné situacija su Rusija.

Metiné Salies infliacija indikuoja Salies ekonomikos augimo 1étéjima, taciau pastebimai sustojes
kainy augimas veikia kaip psichologinis faktorius, galintis paskatinti nekilnojamojo turto kainos burbulo
susidaryma: kurj laikg neaugancios kainos sukuria iliuzija, kad turima daugiau pinigy, todél Zmonés yra
labiau linke svarstyti busto pirkimg (Liu ir kt., 2017).

Prie maz¢jancios infliacijos sukuriamo pigesnio pragyvenimo jspiidzio prisideda ir vidutinio
ménesinio neto darbo uzmokes¢io augimas, kurio duomenys pateikiami 5 paveiksle. Detaliis

skai¢iavimai pateikiami 4 ir 6 darbo prieduose.
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==@-- Neto vidutinio ménesinio darbo uzmokescio pokytis, proc. =~ =—@®— OBHI indekso pokytis, proc.

5 pav. Neto vidutinio ménesinio darbo uZmokescio ir OBHI indekso poky¢iai 2010-2016 m.
(autorés skaifiavimai remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2016) ir nekilnojamojo turto

agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

IS pateikty duomeny matyti, kad, lyginant su OBHI bisto kainy indeksu, vidutinis ménesinis neto
darbo uzmokestis Lietuvoje ypac stipriai augo 2013 m. (17 proc.) ir 2016 m. (beveik 12,5 proc. lyginant
su ankstesniais metais). Pastaryjy mety darbo uzmokesc¢io augimas labiausiai susijgs su minimalaus
ménesinios darbo uzmokescio didinimu bei i$ dalies sutampa su salies ekonomikos augimu, kurj rodo
2016 m. BVP augimas (zitréti 3 paveiksla).

Lietuvos banko duomenimis (2017), nepaisant létéjancio Lietuvos ekonominio augimo, maz¢jantis
nedarbo lygis bei minimalaus ménesinio darbo uzmokescio didinimas lemia bendrg vidutinio neto darbo
uzmokescio augimg. Dél mazéjancios vidutinés metinés infliacijos gyventojy pajamos auga sparciau,
nei kainos, todé¢l atsiranda galimybé namy tikiams vartoti daugiau.

Po 2007 m. nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimo Lietuvoje ir po jo sekusios ekonominés
krizés Zmonés iki Siol atsargiai vertina savo galimybes skolintis ir jsigyti nuosava bista. Gal dél to
Zmoniy, gyvenanciy nuosavamo biiste, statistika Lietuvoje yra Zymiai mazesné nei kitos Europos

sajungos Salyse (Zalieckaité ir kt., 2007). ISauges Salies vidutinis darbo uzmokestis ir sumazéjusi
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infliacija nekilnojamojo turto rinkg padaré patrauklesne ir paskatino rinkos dalyvius drgsiau pirkti
gyvenamaji busta, o iSaugusi nekilnjamojo turto paklausa 1émé pastebima biisto kainy augima.
Prie buisto kainy augimo prisidéjo ir mazéjantis nedarbo lygis Lietuvoje, kurio rezultatai pateikiami

6 paveiksle. Detaliis statistiniy duomeny skaiciavimai 4 ir 6 darbo prieduose.

20

15 b L

-
Seao
-~

-
~————
-

-
10 Sea
-
-~

-
Se—eeo
-

2009 2010 2011 2015 2016 2017

-10

==@--Nedarbolygis, proc. —@®— OBHI indekso pokytis, proc.

6 pav. Lietuvos metinio vidutinio nedarbo lygio ir OBHI indekso poky¢iai 2010-2016 m.
(autorés skaifiavimai remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2016) ir nekilnojamojo turto

agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

ISanalizavus duomenis matyti, kad kartu su metinés infliacijos mazéjimu ir vidutinio darbo
uzmokesc¢io didéjimu mazéjantis Salies nedarbo lygis rodo, jog Salyje atsiranda daugiau Zmoniy, norin¢iy
ir galinCiy jsigyti biista.

Nepaisant mazéjancios BVP augimo tendencijos nuo 2010 m. kasmet stabiliai mazéjantis nedarbo
lygis Lietuvoje teigiamai veikia nekilnojamojo turto kainas, todé¢l ankstesniame grafike (zitréti 2
paveiksla) buvo matomas vidutinés biisto nuomos kainos mazéjimas ir biisto jsigijimo kainos augimas.
D¢l iSaugusios nekilnojamojo turto pirkimo paklausos Lietuvos nekilnojamojo turto rinka émé
stabilizuotis, o joje susidares 28 procenty nekilnojamojo turto kainy burbulas émeé mazéti.

I§ analizuojamy nekilnojamojo turto kainy burbulg Lietuvoje 1émusiy veiksniy matyti, kad nors
nekilnojamojo turto kainy augimo negalima tiesiogiai paaiSkinti Salies ekonominio augimo rodikliais,

taciau kai kuriy fundamentaliyjy rodikliy teigiami poky¢iai (vidutinio darbo uzmokescio augimas,
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infliacijos maz¢jimas, nedarbo lygio maz¢jimas) tapo rinkos dalyviy psichologiniy likes¢iy augimo
paskata. D¢l Sios priezasties susiformavusj, bet mazéjanti Lietuvos nekilnojamojo turto kainy burbulg
galima priskirti prie neracionaliyjy kainy burbuly.

Mazg¢jantis nedarbo lygis ir augantis vidutinis darbo uzmokestis teigiamai paveiké gyvenamyjy
biisty paklausg Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje. Tikétina, kad prie iSaugusios nekilnojamojo turto
paklausos prisidéjo ir nuo 2011 m. mazéjancios vidutinés metinés biisto paskoly paliikanos, kuriy kitimo

tendencijos pateiktos 7 paveiksle. Detalts skai¢iavimai pateikiami 4 ir 5 darbo prieduose.
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==@-- Bisto paskoly palikanynorma, proc. —@— OBHI indekso pokytis, proc.

7 pav. Vidutiniy metiniy buisto paskoly palikany normeos ir OBHI indekso poky¢iai 2010-2016 m.
(autorés skai¢iavimai remiantis Lietuvos banko (2016) ir nekilnojamojo turto agentiiros

»Ober-Haus“ (2016) statistiniais duomenimis)

Vidutiniy metiniy busto paskoly palikany mazéjima lémé Salies ekonomikos sulétéjimas:
maz¢jantis BVP ir procentiné metin¢ infliacijos norma (ziiiréti 3 ir 4 paveikslus).

Nekilnojamojo turto rinka, skirtingai nei kitos rinkos, dél savo specifiSkumo negali lanksciai
reaguoti | rinkoje atsiradusius pokycius, tod¢l neretai gali buti pastebimas tam tikry veiksniy jtakos
velavimas. ISauge statybos kastai nekilnojamojo turto kainai gali atsiliepti gerokai véliau, kai statinys
jau baigtas statyti ir paruostas pardavimui. Be to, dél gan 1éto statyby proceso nekilnojamojo turto pasitila
negali greitai reaguoti i iSaugusia paklausa, todél statybos kasty kitimo tendencijos ne visuomet sutampa

su nekilnojamojo turto kainy augimu. Taip pat reikia jvertinti fakta, kad nemaza dalis naujai pradéty
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statybos projekty biina parduoti dar jiems nebiinant jgyvendintiems (tai ypac pastebima analizuojant
prestiziniy pastaty ar gyvenamuyjy ploty pardavimus). Iki projekto pabaigos statybos darby kaina gali
zenkliai iSaugti, taciau tas kainos augimas neatsispindés i§ anksto sudarytuose sandoriuose ir iSkreips
realiy statybos kasty ir nekilnojamojo turto objekto kainos vertinima.

8 paveiksle pateikiami vidutiniy metiniy statybos kasSty ir OBHI biisto kainy indekso poky¢iai.

Detaliis skaic¢iavimai pateikiami 4 ir 6 darbo prieduose.
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-=@-- Statybos kasty poky¢iai, proc. —@®— OBHI indekso pokytis, proc.

8 pav. Vidutiniu metiniy statybos kaSty ir OBHI indekso poky¢iai 2010-2016 m.
(autorés skaifiavimai remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2016) ir nekilnojamojo turto

agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

IS pateikty tyrimo duomeny matyti, kad nekilnojamojo turto statybos kasty ir metinio kainy
indekso poky¢iai kito panasia tendencija. Lyginant vidutinius metinius statybos kasty poky¢ius su biisto
kainy indeksu pastebéta, kad nekilnojamojo turto kainy indekso reakcija j pasikeitusius statybos kastus
yra pavéluota.

Siekiant palyginti, kokia jtaka metiniams statybos kaStams turi vidutinio darbo uzmokesc¢io
tendencijos, atlikta iy rodikliy lyginamoji analiz¢, kurios rezultatai pateikti 9 paveiksle. Detalis rodikliy

skaiCiavimai pateikiami 6 darbo priede.
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==@-- Neto vidutinio ménesinio darbo uzmokescio pokytis, proc. = —@— Statybos kasty poky¢iai, proc.

9 pav. Neto vidutinio ménesinio darbo uZmokescio ir statybos kaSty poky¢iai 2010-2016 m.

(autorés skai¢iavimai remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2016) duomenimis)

Palyginus vidutinio ménesinio neto darbo uzmokescio ir statybos kasty pokycius (zitréti 9
paveiksla) pastebéta jdomi tendencija, kad, nepaisant vidutinio darbo uzmokescio augimo, Lietuvoje
statybos kastai nuo 2011 m. kasmet auga nezenkliai (vidutinis augimas apie 2-3 procentus kasmet), todél
galima daryti iSvada, kad vidutinio darbo uzmokescio augimas beveik neturi jtakos nekilnojamojo turto
kainy augimui, nes, nepaisant zenklaus vidutinio darbo uzmokescio pakilimo 2013 m. (17,3 proc.) ir
2016 m. (12,4 proc.), nekilnojamojo turto statybos kastai nuo 2011 m. kito stabiliai.

Sia i§vada grei¢iausiai paaiskinti galima tuo, kad didZiaja namy statybos dalj sudaro statybinés
medZiagos, projektai ir kt., kai tuo tarpu samdomy darbuotojy darbo uzmokestis yra tik nedidelé bendros
statyby kainos dalis. Be to, jvertinus tai, kad vidutinio darbo uzmokes¢io augimg Lietuvoje léme
minimalaus ménesinio uzdarbio didinimas, galima daryti prielaida, kad dauguma statyby sektoriuje
dirban¢iy Zzmoniy yra savo srities specialistai ir gauna aukstesnes nei vidutines pajamas, todél
minimalaus darbo uzmokescio kélimas neturi jtakos jy atlyginimy dydziui ir neatsispindi statybos kasty
pokyciuose.

Siekiant palyginti, kokig jtakg Lietuvos nekilnojamojo turto kainoms daro iSduoty statybos leidimy

skaiCius, procentinis per metus iSduoty statybos leidimy skaicius palygintas su OBHI nekilnojamojo
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turto kainy indeksu. Rezultaty palyginimas pateiktas 10 paveiksle. Detaliis skai¢iavimai pateikti 4 ir 6

darbo prieduose.
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==@--[3duoty statybos leidimy kiekio pokytis, proc. —@®— OBHI indekso pokytis, proc.

10 pav. Per metus iSduoty statybos leidimy ir OBHI indekso poky¢iai 2010-2016 m.
(autorés skaifiavimai remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2016) ir nekilnojamojo turto

agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

Kaip ir anksciau aptarti statybos kasty pokyciai, per metus iSduoty nekilnojamojo turto statybos
leidimy kiekis gali turéti veluojancia jtaka nekilnojamojo turto kainoms (Li, 2015). Vadovaujantis
tobulos rinkos désniais, iSaugusi nekilnojamojo turto pasiiila turéty paskatinti nekilnojamojo turto kainy
maz¢jima, taciau nekilnojamojo turto rinkoje tai gana retas atvejis, nes realioji nekilnojamojo turto
pasiila nuolat kinta: pavyzdziui, nukritus nekilnojamojo turto kainoms biisto savininkas gali nuspresti
laikinai nepardavinéti turto ir jj nuomoti.

Analizuojant Lietuvos nekilnojamojo turto kainy indekso ir iSduoty statybos leidimy pokycius
galimos rodiklio jtakos vélavimo tendencijos nepastebétos. Gauti lyginamosios analizés rezultatai
leidzia daryti i§vada, kad per metus i§duoty nekilnojamojo turto statybos leidimy kiekis neturi tiesioginés

itakos nekilnojamojo turto kainoms.

47



Kita vertus, jdomu tai, kad metiné iSduoty statybos leidimy pokyc¢io tendencija sutampa su

vidutinio ménesinio neto darbo uzmokescio tendencijy kaita Lietuvoje (zitiréti 9 ir 10 paveikslus).

Nepaisant rodikliy kitimo sutapimy, nerasta moksliniy Saltiniy ir tyrimy, kurie pagristy Siy rodikliy

priezasting priklausmybe vienas nuo kito.

4.3 Koreliaciné-regresiné nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulo veiksniy

analizé

Ivertinus fundamentaliuosius ekonominius Lietuvos nekilnojamojo turto kainy burbulg lémusius

veiksnius, atlikta koreliaciné rodikliy analiz¢, kurios pagalba jvertinta visy analizuoty fundamentaliyjy

nekilnojamojo turto kainy burbulg lemianciy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto kainy pokyciui.

Skai¢iuojant nekilnojamojo turto kainoms Lietuvoje itaka daranciy veiksniy koreliacija

priklausomu kintamuoju, pasirinkta vidutiné 50 kv. m. buto kaina Vilniaus mieste (centre ir su centru

besiribojanciuose rajonuose). Priklausomi kintamieji X pasirinkti visi anksCiau aptarti ekonominiai

rodikliai;
[ ]

vidutinis metinis nedarbo lygis Lietuvoje;

vidutinis ménesinis neto darbo uzmokestis Lietuvoje;

nominalusis BVP;

metinis procentinis infliacijos pokytis;

vidutinis metinis statybos kasty pokytis;

per metus Lietuvoje atlikty statybos darby apimtis to meto kainomis;
per metus baigty statyti buty kiekis;

i8duoti statybos leidimai,

vidutin¢ metin¢ biisto paskoly norma.

Apskaiciuotos kintamyjy koreliacijos rezultatai pateikti 2 lenteléje:
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2 lentelé. Nekilnojamojo turto kainy burbulo veiksniy koreliacinés analizés rezultatai

(autorés skaiciavimai)

Priklausomas kintamasis: vidutiné nekilnojamojo turto jsigijimo kaina, Koreliacijos
EUR koeficientas
Nedarbo lygis, proc. -0,69

Neto vidutinis ménesinis darbo uzmokestis, EUR 0,75

BVP, min. EUR 0,63
Infliacija, proc. -0,24
Metiniai statybos kasty pokyciai, proc. -0,20

Salyje atlikty statybos darby apimtis to meto kainomis, EUR 043

Baigty statyti buty kiekis 0,89

ISduoti statybos leidimai 0,81
Vidutiné meting biisto paskoly paliikany norma, proc. -0,61

Atlikus rodikliy koreliacing analiz¢ paaiskéjo, kad nekilnojamojo turto kainos (o tuo paciu ir
analizuojamo nekilnojamojo turto kainy burbulo susiformavimas) mazai priklausé nuo infliacijos ir
metiniy procentiniy statybos kasty pokyc¢iy (nustatyta silpna koreliacija). Silpnesné nei vidutiné
priklausomybé (0,43) nustatyta ir vertinant nekilnojamojo turto kainy prilausomybe nuo Lietuvoje
atlikty statybos darby apimties. Kadangi Sie trys rodikliai netenkinto minimalios 0,5 koreliacijos
koeficiento ribos, i$ tolesniy skai¢iavimy jie buvo paSalinti.

I§ kuriamo regresijos modelio taip pat teko paSalinti baigty statyti buty kiekio rodiklj, kurio
koreliacijos koeficientas buvo 0,89. Rodiklis i§ tiesinés regresijos modelio buvo paSalintas dél
daugiakolinearumo, t. y. Sio rodiklio koreliacijos koeficientas su kitais nepriklausomais kintamaisiais
buvo aukstas ir reiske, kad pasikeitus Siam rodikliui i§ karto pasikeisty ir kiti modelio rodikliai, todél
prognoz¢ bty netikslinga.

Koreliacinés analizés rezultatai parodé, kad didziausig itaka nekilnojamojo turto kainoms
Lietuvoje turéjo vidutinis ménesinis neto darbo uzmokestis ir per metus iduoty statybos leidimy kiekis.
Abu veiksniai tur¢jo aukstus koreliacijos koeficientus: vidutinis ménesinis neto darbo uzmokestis 0,75,
per metus iSduoti statybos leidimai 0,81.

Stipresné nei vidutiné Lietuvos nekilnojamojo turto kainy koreliacija nustatyta su BVP (0,63). Su
vidutinés metinés busto paskolos normos rodikliu (-0,61) ir nedarbo lygio rodikliu (0,69) nustatyta
stipresné nei vidutiné atvirkstiné priklausomybé.

Tolesniame etape kuriant regresijos modelj naudojami nekilnojamojo turto kainy burbulus

lemiantys veiksniai, nurodyti 3 lenteléje:
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3 lentelé. Regresijos modelyje naudojami veiksniai

(autorés skaiciavimai)

Priklausomas kintamasis: vidutin¢ nekilnojamojo turto jsigijimo kaina, Koreliacijos
EUR koeficientas
Nedarbo lygis, proc. -0,69

Neto vidutinis ménesinis darbo uzmokestis, EUR 0,75

BVP, min. EUR 0,63

ISduoti statybos leidimai 0,81
Vidutiné meting biisto paskoly paliikany norma, proc. -0,61

Atsirinkus daugialypés tiesinés regresijos modeliui reikSmingus nekilnojamojo turto kainy burbula

lémusius veiksnius sudaryti regresijos analizé (duomenys pateikiami 7 priede). Atliktos pirmosios

regresinés analizés rezultatai:

¢ modelio tikslumas R-square (0,96) tenkino salyga R-square > 0,9;

e modelio reikSmingumas pagal Significance-F buvo 0,315, kai privaloma numatyta salyga

Significance-F < 0,1;

e koeficienty patikimumas: privaloma salyga modeliui #-Statistic rodiklio tikimybé

P-value < 0,1. Pagal regresijos modelj apskaiciuoty koeficienty rezultatai pateikiami 4 lenteléje.

4 lentelé. Sudaryto regresijos modelio koeficientai

(autorés skaiciavimai)

t-Statistic P-value
Konstanta 0,057195723 0,963627699
Nedarbo lygis, proc. -0,30737414 0,810154728
Neto vidutinis ménesinis darbo uzmokestis, EUR -1,541002273 0,366452007
BVP, min. EUR 0,695881046 0,612963054
I8duoti statybos leidimai 2,048460573 0,289114556
Vidutiné metin¢ biisto paskoly paliikany norma, proc. 2,323417287 0,25874521

Visi sudaryto regresijos modelio koeficientai netenkino biitinos P-value < 0,1 salygos, todel

modelis buvo atmestas kaip nereikSminis, kurio kriterijai néra patikimi prognozei. D¢l galimo

daugiakolinearumo su kitais nepriklausomais kintamaisiais i§ regresijos modelio pasalintas nedarbo
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lygio rodiklis ir pabandyta dar karta sudaryti daugialypés tiesinés regresijos modelj. Antrojo modelio

rezulatati pateikiami 5 ir 6 lentelése. SkaiCiavimai pateiki 8 darbo priede.

5 lentelé. Nekilnojamojo turto kainy burbula 1émusiy veiksniy regresinés analizés rezultatai

(autorés skaiciavimai)

Rodiklis ReikSme
R-square 0,96
Standartiné paklaida 1094,28
Modelio reikSmingumas (F-significance) 0,077

Atlikus antrg regresijos modelio prognoz¢ pastebéta, kad nedarbo lygio rodiklio pasalinimas
pasiteisino:
e apskaiciuota modelio determinacijos koeficiento reik§mée R-square = 0,96 tenkino salyga
R-square > 0,9;
e modelio reikSmingumo kriterijus Significance-F = 0,077 tenkino biiting modelio salyga
Significance-F < 0,]1.
Ivertinus tai, kad naujasis sudarytas daugialypés tiesinés regresijos modelis yra reikSminis ir
tenkina visus jam keliamus kriterijus, pereinama prie modelio koeficienty patikimumo analizés remiantis
P-statistic reikSme. Pagal modelj apskaiciuoty regresijos koeficienty reikSmés ir patikimumo statistikos

rodikliai pateikti 6 lenteléje.

6 lentelé. Sudaryto regresijos modelio koeficienty patikimumo statistika

(autorés skaiciavimai)

Koeficientas P-statistic reikSmé
Konstanta -34621,10587 | 0,367092027
Neto vidutinis ménesinis darbo uzmokestis, EUR -137,5412924 | 0,097259398
BVP, min. EUR 3,257181985 0,059654793
ISduoti statybos leidimai 10,48998921 0,046955589
Vidutiné metin¢ biisto paskoly paliikany norma, proc. 11197,11201 0,064560573
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Visy sudaryto daugialypés tiesinés regresijos modelio koeficienty, i$skyrus konstanta, P-statistic
rodikliy reik§mé buvo mazesné uz 0,1 ir tenkino privalomg modelio salyga, tod¢l daroma iSvada, kad
pasirinkti rodikliai yra patikimi ir tinkami prognozei.

Konstantos statistiné P reikSme (0,367) yra auksStesné uz numatytg P-value < 0,1. Tai reiskia, kad
rodiklis turi beveik 37 procenty atsitiktinés reikSmés tikimybe. Nepaisant saglygos netenkinancios
konstantos P-value reik§més, modelio tikslumas, reikSmingumas ir kity koeficienty patitikimumas
leidzia naudoti §j modelj prognozei kaip reikSminj, patikimg ir tinkama, taciau siekiant jvertinti kitus
galimus modelius atlikti dar du regresinés analizés skai¢iavimai, kai i§ modelio paSalinti du rodikliai,
tur¢je aukstus koreliacijos koeficientus su kitais rodikliais: vidutinis ménesinis neto darbo uzmokestis
(II regresijos modelis) ir per metus iSduoty statybos leidimy kiekis (IV regresijos modelis). Visy 4
sudaryty daugialypés tiesinés regresijos modeliy apibendrinti rezultatai pateikiami 7 lenteléje. Detaliis

skai¢iavimai pateikiami 7-10 darbo prieduose.

7 lentelé. Visy sudaryty regresijos modeliy palyginamoji lentelé

(autorés skaiciavimai)

R- Significance- Koeficienty P-value
square F Konstanta | X; X5 X3 Xy Xs
I regresijos modelis 0,96 0,315 0,964 0,810 | 0,366 | 0,613 | 0,289 | 0,259
IT regresijos modelis 0,96 0,077 0,367 0,097 | 0,060 | 0,047 | 0,065
111 ij
TeBTesos 0,79 0.154 0471 | 153942342 | 1265
modelis
1 —
V regresijos 0,57 0,407 1,235 | 1,098 | 0,075 | 0,220
modelis

Treciojo regresijos modelio rezultaty prognozé parod¢, kad modelis netenkino tinkslumo salygos
R-square > 0,9 bei modelio reikSmingumo kriterijaus salygos Significance-F < 0,1, todél treciasis
daugialypés tiesinés regresijos modelis buvo atmestas kaip netinkamas prognozei, nes yra netikslus ir
nereikSminis. Nei vienas i§ prognozei pasirinkty nekilnojamojo turto kainy burbulg Lietuvoje
skatinanciy veiksniy netenkino minimalios koeficienty patitikimumo salygos P-value < 0,1.

Ketvirtojo regresijos modelio rezultatai taip pat nebuvo tinkami prognozei. Sio modelio
determinacijos koeficiento R-square reikSmée (0,57) netenkino minimalios modelio tikslumo salygos
R-square > 0,9. Be to, modelio tikslumas buvo maziausias (57 proc.) lyginant su kitais trimis regresijos
modeliais. Ivertinus ketvirtojo daugialypés tiesinés regresijos modelio reikSmingumo kriterijy

Significance-F taip pat pastebéta, kad jo reikSmeé (0,407) netenkina minimalios modelio reik§Smingumo
52



salygos Significance-F < 0,1. Pusé apskaiciuoto ketvirtojo regresijos modelio koeficienty (konstanta ir
X;) buvo nepatikimi, nes netenkino bitinos minimalios ¢-Statistic rodiklio tikimybés reikSmeés
P-value < 0,1. Apibendrinus gautus rezultatus modelis pripazintas netiksliu, nereik§miniu ir netinkamu
prognozavimui.

Atlikus lyginamaja sudaryty keturiy daugialypés tiesinés regresijos modeliy analizg¢, nustatyta, kad
tinkamiausias modelis prognozei — antrasis, kurio tikslumas 96 proc., reikSmingumas 92,3 proc., o
apskaiCiuoti kintamyjy koeficientai — patikimi ir tinkami prognozei. Remiantis gautais daugialypés

tiesinés regresijos duomenimis uzrasyta tiesinés regresijos lygtis:

(23)
y = const + byx; + byxy + byxs + byx,
Kai const = -34621,10587;
b;=-137,5412924;
b, =3,257181985;
b3 =10,48998921;
bys=11197,11201.
(24)

Y = —34621,10587x, + 3,257181985x, + 10,48998921x; + 11197,11201x,

4.4 Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos veiksniy prognozé 2017 metams

[Sanalizavus 2010-2016 m. Lietuvos statistinius nekilnojamojo turto kainy ir su jomis susijusiy
veiksniy duomenis nustatyta, kad nekilnojamojo turto rinkoje buvo susiformaves nekilnojamojo turto
kainy burbulas, kurio dydis sieké 28 proc. Nustacius, kurie i§ fundamentaliyjy ekonominiy veiksniy
turéjo didziausig itakg nekilnojamojo turto kainy burbulo susiformavimui Lietuvoje, sudaryta daugialypé
tiesiné regresija nekilnojamojo turto kainy 2017 m. prognozei.

Norint jvertinti nekilnojamojo turto kainy burbulg lémusiy veiksniy jtaka 2017 m. nekilnojamojo
turto kainoms ir bendrai situacijai nekilnojamojo turto rinkoje, atlikta daugialypei tiesiniai regresijai
pasirinkty penkiy fundamentaliyjy ekonominiy veiksniy prognozeé 2017 metams. Prognozé atlikta

remiantis rodiklio duomeny trendu analizuojamu 2010-2016 m. laikotarpiu.

53



8 lentelé. Rodikliy prognozavimo trendy determinacijos koeficienty R2 reik§més

(autorés skaiciavimai)

Neto vidutinis Vidutineé e
. . . C Viduting
menesinis ISduoti metiné biisto .
BVP, min. ménesiné
darbo statybos paskoly _
y . EUR o _ biisto nuomos
uzmokestis, leidimai paliikany .
kaina, EUR
EUR norma, proc.
Linijinis trendas | 0,81 0,9564 0,5236 0,908 0,9669
Eksponentiné 0,8216 0,9356 0,508 0,9287 0,9629
Logaritminé 0,81 0,9566 0,5234 0,9081 0,9668
Il laipsnio 0,8101 0,9954 0,607 0,9449 0,9708
polinomas
Il laipsnio 0,818 0,9988 0,6267 0,9808 0,987
polinomas

Siekiant jvertinti, kuris trendas yra tinkamiausias kiekvieno i§ pasirinkty rodikliy prognozei,
sudaryta palyginamoji rodikliy skai¢iavimo trendy determinacijos keoficiento reik§miy suvesting, kurios
rezultatai pateikiami 8 lenteléje. Detaliis skaiiavimai pateikiami 9 priede.

Analizuojant vidutinio ménesinio neto darbo uzmokescio Lietuvoje rodikli didziausiag modelio
tikslumo koeficienta R-square turi eksponentinis trendas, taciau atsizvelgiant i tai, eksponentinio ir
linijinio trendo tikslumas skiriasi neZymiai, 2017 m. rodiklio prognozei pasirinktas paprastesnis linijinis
trendas. Trendo koeficienty reikSmés:

e a(x)=23,021;
o a=-45826.

Vidutinio metinio BVP rodiklio trendy determinacijos koeficienty analizé parodé, kad visy trendy

prognozés tikslumas yra labai aukstas — vir§ 90 proc. Atsizvelgiant i tai, kad visy pasirinkty modeliy

R-square reikSmé buvo vir§ 0,93, prognozei pasirinktas linijinis trendas, su tokiomis koeficienty

reikSmémis:
e a(x)=1685;
e g=-3E+06.

Kiek kitokia situacija buvo su kasmetiniy Lietuvoje iSduoty statybos leidimy kiekio rodiklio
analize — $io rodiklio prognozeés tikslumas tik vidutinis, su auk$€iausia determinacijos koeficiento
reikSme (0,6267) prognozei naudojant trecio laipsnio polinomo lygti. Kadangi nei vienas prognozés
trendas nerodé auksStesnio nei vidutinio modelio tikslumo, prognozei taip pat pasirinktas linijinis trendas.

Apskaiciuotos trendo koeficienty reikSmés:
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e a(x)=256,29;
e a=-509910.

Analizuojant vidutiné metiné Lietuvos biisto paskoly palukany normg visy prognozés trendy
tikslumas, kaip ir BVP prognozés atvejus, buvo labai aukstas — R-square > 0,9. D¢l auksto visy galimy
prognozés trendo modeliy tikslumo vidutinés metinés paskoly normos prognozei pasitinktas
paprasciausias linijinis tiesinés regresijos trendas. Apskai¢iuoto trendo koeficienty reikSmés:

e a(x)=-0,3489;
e a=705,07.

Paskutinis analizuotas kriterijus — vidutiné ménesiné¢ biisto nuomos kaina Lietuvoje. Sis rodiklis
néra naudojamas sudarytoje daugialypés tiesinés regresijos prognozeje, taciau jo 2017 m. prognoze
reikalinga vélesniems nekilnojamojo turto kainy burbulo Lietuvoje matavimams. Labai aukStas
determinacijos koeficientas R-square (vir§ 0,96) rodo, kad vidutiniy biisto nuomos kainy kaita stipriai
susijusi su vidutiniy busto pirkimo kainy kaita. Kaip ir anksc¢iau aptartais atvejais, vidutinés ménesinés
biisto nuomos kainos rodiklio prognozei 2017 m. pasirinktas linijinis trendas, kurio koeficientai:

e a(x)=21,449;
e a=42805.

9 lentelé. Nekilnojamojo turto kainy burbulo veiksniy 2017 m. prognozés rezultatai

(autorés skaiciavimai)

Prognozé X regresijos

Prognozés lygtis 2017 m. koeficientas

Neto vidutinis

ménesinis darbo y =23,021x; — 45826 (24) 607,357 -137,5412924
uzmokestis, EUR

BVP, min. EUR y = 1685x; - 3E+06 (25) | 39864,5 3,257181985

ISduoti statybos

leidimai y = 256,29x3 — 509910 (26) | 7026,93 10,48998921

Vidutiné metiné busto
paskoly paltkany y =-0,3489x4 + 705,07 (27) 1,3387 11197,11201
norma, proc.

Vidutiné ménesiné

biisto nuomos kaina, y =21,449x — 42805 (28) | 457,633

EUR

Viduting biisto y =-34621,10587 -137,5412924x, + 3462110587
o g pUR | 3:257181985%; + 10,48998921x; + 100401,1572 (const)’

18181 g 11197,11201x4 (24)
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9 lenteléje pateikiama visy veiksniy, lemianciy nekilnojomo turto kainy burbulg Lietuvoje,
progzoné 2017 metams. Detaltis skai¢iavimai pateikiami 9 priede.

Lentel¢je kartu su prognoze 2017 m. pateikta visy analizuoty nekilnojamojo turto kainy burbului
Lietuvoje daranciy veiksniy tiesinio trendo prognozés lygtis bei nepriklausomo X  kintamojo
koeficientas vidutinés biisto jsigijimo kainos progzonés daugialypés tiesinés regresijos lygtyje.

Apskaiciavus visy pasirinkty rodikliy prognoze 2017 mety duomenys palyginti su faktiniais
statistiniais ankstesniy mety duomenimis. Veiksniy rezultaty palyginimas pateiktas 10 lenteléje. IS gauty
duomeny matyti, kad vidutinis ménesinis neto darbo uzmokestis, BVP, isduoty statybos leidimy kiekis,
vidutiné ménesiné biisto nuomos kaina ir bisto jsigijimo kaina keisis nezymiai, maziau nei 1 proc.
lyginant su 2016 m. duomenimis.

Didesnis pokytis prognozuojamas vidutinei metinei biisto palikany normai, kuri, lyginant su
ankstesniy mety duomenimis, turéty sumazéti nuo 1,95 proc. iki 1,34 proc. Lyginamosios analizés
duomenys taip pat parodé kainy veiksniy kitimo tendencija: 2017 m. vidutinis neto darbo uzmokestis
Lietuvoje, Salies nominalusis BVP ir vidutiné metin¢ biisto nuomos kaina Lietuvoje turéty augti, kai tuo
tarpu jau anksciau aptarta biisto palikany norma kartu su iSduoty statybos leidimy kiekiu ir vidutine

bisto jsigijimo kaina turéty mazéti.

10 lentelé. Nekilnojamojo turto kainy burbulo veiksniy prognozés rezultaty palyginimas su ankstesniy

mety duomenimis (autorés skai¢iavimai)

2016 m. Prognoze . Pokytis,
Pokyt
duomenys 2017 m. ORYHS proc.
Neto vidutinis ménesinis darbo 600.1 607357 7957 0.012
uzmokestis, EUR ’ ’ ’ ’
BVP, min. EUR 38637 39864,5 1227,5 0,032
ISduoti statybos leidimai 7167 7026,93 -140,07 -0,02
Vidutiné metiné busto paskoly
_ 1,95 1,3387 -0,6113 -0,313
paliikany norma, proc.
Vidutiné ménesiné biisto nuomos
) 436,25 457,633 21,383 0,049
kaina, EUR
Vidutiné biisto jsigijimo kaina, EUR | 105729,17 100401,1572 | -5328,0128 -0,05

Apskaiciavus ir jvertinus nekilnojamojo turto kainy burbului Lietuvoje jtaka darancius veiksnius

bei jy prognoze 2017 metams apskai¢uota ir nekilnojamojo turto kainy burbulo egzistavimo
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indikatoriaus PRI reikSmé 2017 metams. Apibendrinti skai¢iavimy duomenys pateikti 11 lenteléje.

Detaliis skai¢iavimai pateikti 9 darbo priede.

11 lentelé. Nekilnojamojo turto kainy burbulo prognozés 2017 m. rezultatai

(autorés skaiciavimai)

e Viduting Nekilnojamojo turto o .
Viduting . : Nekilnojamojo turto
. _ prognozuojama kainy burbulo : .
prognozuojama biisto S S kainy burbulo dydis
{ioiimo kaina, EUR | menesiné biisto egzistavimo (B2). proc
18y ’ nuomos kaina, EUR indikatorius (PRI) £r '
100401,16 457,63 18,28 0

Apskaiciuota prognozuojama 2017 m. PR/ indikatoriaus reikSme yra 18,28. Kadangi apskai¢iuota
PRI reikSmée yra maziau nei 20, vadinasi, nekilnojamojo turto kainy burbulo 2017 m. Lietuvoje nebus.
Palyginimui pateikti 2016 m. apskai¢iuotas nekilnojamojo turto kainy burbulo egzistavimo indikatorius

PRI ir procentinis nekilnojamojo turto kainy burbulo dydis f8;. Siy skai¢iavimy duomenys pateikiami

12 lenteléje.

12 lentelé. Nekilnojamojo turto kainy burbulo prognozés rezultaty palyginimas su ankstesniu laikotarpiu

(autorés skaiciavimai)

2016 m.
2017 m. e | Pokyti
duomenys 017 m. prognoze | Pokytis
Nek‘11n0J.am0'Jo t.urto kgmq burbulo 2020 18.28 192
egzistavimo indikatorius (PRI)
Nekilnojamojo turto kainy burbulo
s 0 0 0
dydis (5;), proc.

IS pateiktos palyginamosios rezultaty lentelés matoma, kad 2010-2011 m. susiformavgs 28 proc.
Nekilnojamojo turto kainy burbulas visiSkai iSnyks 2017 m., kai PRI indikatoriaus reik§meé (18,28) taps
zemesné nei 20. 2017 m. prognozes rezultaty analizé rodo, kad Siuo metu Lietuvos nekilnojamojo turto
rinkoje néra susiformaves ir artimiausioje ateityje nesiformuos nekilnojamojo turo kainy burbulas.

Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos tyrimas parod¢, kad didziausig jtaka burbulo susidarymui
turéjo vidutinis ménesinis neto darbo uzmokestis ir per metus iSduoty statybos leidimy kiekis. Kiek
silpnesne itaka nekilnojamojo turto kainy burbulo formavimuisi Lietuvoje turéjo BVP, vidutiné metiné

paskoly paliikany norma ir nedarbo lygis Salyje.
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Tolesnés tyrimo perspektyvos. Pastebimas Zenklus nekilnojamojo turto kainy augimas skatina
ekonomistus ir nekilnojamojo turto rinkos ekspertus sunerimti dél galimo naujo nekilnojamojo turto
kainy burbulo formavimosi. Mokslinés literatiros analizé ir Lietuvoje bei pasaulyje atlikty moksliniy
tyrimy rezultatai parod¢, kad daugeliu atvejy Zenkliis nekilnojamojo turto kainy svyravimai gali turéti
neigiama poveikj Salies ekonomikai. Ypa¢ sunerimti reikéty kai Zenkliy nekilnojamojo turto kainy
svyravimy negalima pagristi Salies fundamentaliyjy ekonominiy rodikliy augimu. Jungtinése Amerikos
valstijoje kilgs 2007 mety nekilnojamojo turto kainy burbulas ir po jo sekusi ekonominé krizé tapo
pavyzdziu, parodanciu, kaip stipriai nekilnojamojo turto rinkos krizés veikia bendrg Salies ekonomika.

Lietuvoje nekilnojamojo turto sektorius turi itin didel¢ reikSme¢ bendrai Salies ekonomikos raidai,
todé¢l tampa ypac svarbu nuolat stebéti ir analizuoti nekilnojamojo turto kainy svyravimus, kad, rinkoje
pastebéjus besiformuojantj nekilnojamojo turto kainy burbula, galima bty imtis veiksniy, kurie padéty
stabilizuoti Salies nekilnojamojo turto rinkoje susidariusig situacija arba sumazinti galimus
nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimo padarinius Salies nekilnojamojo turto rinkai, banky
sektoriui ir apskritai visai Salies ekonomikai.

Analizuota tyrimo medziaga apima tik palyginti trumpa Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos
istorijos perioda: 2010-2016 m. Siekiant gilesnés Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos analizés tyrimas
gali biiti kartojamas jtraukiant seniausius turimus nepriklausomos Lietuvos statistinius duomenis, kurie
padéty atpazinti ciklinius, i$skirtinai Lietuvos nekilnojamojo turto rinkai buidingus svyravimus ir leisty
objektyviau vertinti nekilnojamojo turto kainy burbulus ir juos lemiancius veiksnius Lietuvoje.

Lietuva yra pereinamosios ekonomikos $alis, kuri neturi daug istoriniy duomeny, susijusiy su
nekilnojamojo turto kainy burbulais, jog pajégty objektyviau vertinti rinkoje susidariusias situacijas,
bty naudinga atlikti lyginamaja keliy skirtingy perneinamosios ekonomikos Saliy analizg, kuri galimai
padéty uzpildyti tam tikras spragas analizuojant Lietuvos nekilnojamojo turto rinka ir jos istorinius
svyravimus.

Vertinant nekilnojamojo turto kainy burbulo egzistavimg ir jo dydj Siame tyrime remtasi
vidutinémis Vilniaus mieste esanciy buty nuomos ir pirkimo kainomis. Siekiant iSsiaiSkinti
nekilnojamojo turto rinkos padétj sirtinguose Salies miestuose ar regionuose vertéty atlikti palyginamajj

nekilnojamojo turto kainy tyrima i analize itraukiant skirtingy Lietuvos miesty ir vietoviy biisto kainas.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Nekilnojamojo turto rinkos plétra priklauso nuo bendro Salies ekonomikos augimo.
Remiantis mokslinés literatiiros analize nustatyta, kad nekilnojamojo turto rinkos kainoms jtaka daro
konkrecios nekilnojamojo turto charakteristikos, ekonominiai veiksniai, teisiniai ir politiniai procesai,
socialiniai veiksniai bei psichologiniai vartotojy sprendimy priémimo aspektai ir jy lukesciai.
Neatsiejama nekilnojamojo turto rinkos dalis yra nekilnojamojo turto vertinimas, turintis jtakos visiems
nekilnojamojo turto sandoriams: pirkimui-pardavimui, nuomai, draudimui ir kt. Daugialypis ir
sudétingas nekilnojamojo turto kainy nustatymo procesas apsunkina objektyvy nekilnojamojo turto
kainy vertinima ir sudaro kliti¢iy prognozuojant galimus rinkos kainy poky¢ius. Dél rinkos specifiskumo
ir nekilnojamojo turto kaing lemianciy veiksniy gausos tampa sunku jvertinti, kurie i§ nekilnojamojo
turto kainas lemianciy veiksniy galéjo paskatinti nekilnojamojo turto kainy burbulo formavimasi.

2. Mokslinés literatiiros analize parod¢, kad nekilnojamojo turto kainy burbulas apibréziamas
skirtingai, néra sutariama ir d¢l pagrindiniy nekilnojamojo turto kainy burbulo susidaryma lemianciy
veiksniy. Moksliniy tyrimy medZziaga parodé, kad dazniausiai nekilnojamojo turto kainy burbulas yra
suvokiamas kaip ilgesnj laiko tarpa trunkantis nekilnojamojo turto kainy augimas, kurio negalima
pagristi Salies ekonominiu augimu ar kitais objektyviais veiksniais. Apibendrinant moksliniuose
Saltiniuose pateiktus nekilnojamojo turto kainy burbuly formavimosi etapus, skiriami tokie pagrindiniai
kainy burbuly formavimosi etapai: 1) staigus nekilnojamojo turto kainy augimas, 2) auksciausias
nekilnojamojo turto kainy taskas, 3) netikétas nekilnojamojo turto kainy sumaz¢jimas, 4) ekonominés
krizés Salyje pavojus.

3. Remiantis Lietuvos ir pasaulio moksliniy tyrimy rezultatais Siame darbe iSanalizuoti 5
metodai, vertinantys nekilnojamojo turto kainy burbulus lemiancius veiksnius. Azbainis (2009), Case ir
Shiller (2004) tirdami nekilnojamojo turto kainy burbulus naudojo nekilnojamojo turto kainos ir
gyventojy pajamy metoda, kuris apskaiciuojamas viduting nekilnojamojo turto kaing dalijant i§ vidutiniy
metiniy pajamy vienam gyventojui. Tupénaité ir Kanapeckiené (2009) bei Dzikevicius, Kazlauskas ir
Bruzgé (2015), analizuodami nekilnojamojo turto kainy burbuly susidaryma Lietuvoje lémusius
veiksnius tyrime taiké koreliacing-regresing kainy veiksniy analiz¢. Chen, Gan, Hu ir Cohen (2013)
analizuodami Pekino nekilnojamojo turto rinkg taiké rinkos pusiausvyros kaina paremta nekilnojamojo
turto pasitlos-paklausos metoda. Li (2015) Kinijos nekilnojamojo turto kainy burbuly analizei taikeé turto
pirkimo ir nuomos kainos santykio metoda. Kiek kitaip nekilnojamojo turto jsigijimo ir nuomos kainy
ry$i vertino Karasu (2015): analizuodamas nekilnojamojo turto kainy burbulus Turkijoje lemiancius

veiksnius mokslininkas taiké turto kainos ir pajamy i§ nuomos metod3. Mokslingje literatiiroje néra
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akcentuota, kuris nekilnojamojo turto kainas lemianciy veiksniy analizés metodas yra tikslesnis ar
universaliausias. Moksliniy tyrimy analizé parod¢, kad tinkamiausio metodo pasirinkimag kiekvienu
atveju lemia analizuojamo laikotarpio trukmeé, tyrimo tikslai ir prieinamy Salies statistiniy duomeny ir
rodikliy kiekis.

4. Atsizvelgiant | tai, kad kol kas nebuvo sudaryto nekilnojamojo turto kainy burbulus
lemianciy veiksniy analizés metodo, apimancio skirtingus nekilnojomojo turto kainy burbulo elementus,
sudarytas koreliacine-regresine analize paremtas tyrimo metodas, kuris padeda atpazinti nekilnojamojo
turto rinkoje susidariusj kainy burbula, pamatuoti jo dydj ir jvertinti nekilnojamojo turto kainy burbulo
susidarymg lémusius veiksnius. Metodas grindziamas faktiniais statistiniais Salies duomenimis
konkre¢iam analizuojamam laikotarpiui. Metoda sudaro keturi etapai: 1) burbulo egzistavimo
identifikavimas nekilnojamojo turto kainy rinkoje; 2) Salies ekonominiy rodikliy ir nekilnojamojo turto
kainy burbulo indikatoriy vertinimas; 3) koreliaciné-regresiné nekilnojamojo turto kainy burbulg
lémusiy veiksniy analizé; 4) biisimo laikotarpio prognozé.

5. Tyrimo rezultatai parod¢, kad 2010-2011 metais Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje buvo
susidares 28 procenty nekilnojamojo turto kainy burbulas, kuris nuo 2012 mety kasmet mazéjo. Salies
ekonominiy rodikliy analizé atskleid¢, kad nekilnojamojo turto kainy augimo negalima tiesiogiai
paaiskinti Salies ekonominio augimo rodikliais, taciau kai kuriy fundamentaliyjy rodikliy teigiami
poky¢iai (vidutinio darbo uzmokescio augimas, infliacijos mazéjimas, nedarbo lygio mazéjimas) tapo
rinkos dalyviy psichologiniy lukes¢iy augimo paskata. Koreliacinés analizés rezultatai parodé¢, kad
didZiausig jtaka burbulo susidarymui Lietuvoje turéjo vidutinis ménesinis neto darbo uzmokestis ir per
metus iSduoty statybos leidimy kiekis. Jtaka nekilnojamojo nekilnojamojo turto kainy burbulo
formavimuisi Lietuvoje turé¢jo BVP, vidutiné metiné paskoly paliikany norma ir nedarbo lygis Salyje.
Atlikus biisimojo laikotarpio nekilnojamojo turto kainy burbulg 1émusiy veiksniy prognoze matyti, kad
2017 m. vidutinis neto darbo uzmokestis Lietuvoje, Salies nominalusis BVP ir vidutiné metiné biisto
nuomos kaina Lietuvoje turéty augti, o biisto palikany norma kartu su i§duoty statybos leidimy kiekiu

ir vidutine busto jsigijimo kaina turéty mazeéti.
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VIDUTINE MENESINIO BUSTO NUOMOS KAINA 2010-2016 M.

(autorés skaiCiavimai remiantis nekilnojamojo turto agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

1 PRIEDAS

2010
. . . .. Sy . Rugpjiiti . . . . .
Sausis Vasaris Kovas Balandis | Geguze Birzelis Liepa S Rugséjis Spalis Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Nuomos kaina,
MIN, LTL 650 650 700 700 700 700 700 700 700 600 600 600
Nuomos kaina,
MAX, LTL 1700 1700 1600 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500
Vidurkis, LTL 1175 1175 1150 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1050 1050 1050
Vidurkis. EUR 340,3035 | 340,3035 | 333,0630 | 318,5820 | 318,5820 | 318,5820 | 318,5820 | 318,5820 | 318,5820 | 304,1010 | 304,1010 | 304,1010 | 319,788
Hras, 218 218 213 204 204 204 204 204 204 195 195 195 7705
2011
. . . .. C . Rugpjiiti . . . . .
Sausis Vasaris Kovas Balandis | Geguze Birzelis Liepa S Rugséjis Spalis Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Nuomos kaina,
MIN, LTL 600 600 600 600 600 600 700 700 700 700 700 700
Nuomos kaina,
MAX, LTL 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1550 1550 1550 1550 1500 1500
Vidurkis, LTL 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1125 1125 1125 1125 1100 1100
Vidurkis. EUR 304,1010 | 304,1010 | 304,1010 | 304,1010 | 304,1010 | 304,1010 | 325,8225 | 325,8225 | 325,8225 | 325,8225 | 318,5820 | 318,5820 | 313,755
1T, 195 195 195 195 195 195 209 209 209 209 204 204 0201
2012
. . . .. C . Rugpjiiti . . . . .
Sausis Vasaris Kovas Balandis | Geguze Birzelis Liepa S Rugséjis Spalis Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Nuomos kaina,
MIN, LTL 700 700 700 750 750 750 750 750 750 750 750 750
Nuomos kaina,
MAX, LTL 1500 1500 1600 1600 1600 1650 1700 1700 1700 1700 1700 1700
Vidurkis, LTL 1100 1100 1150 1175 1175 1200 1225 1225 1225 1225 1225 1225
Vidurkis. EUR 318,5820 | 318,5820 | 333,0630 | 340,3035 | 340,3035 | 347,5440 | 354,7845 | 354,7845 | 354,7845 | 354,7845 | 354,7845 | 354,7845 | 343,923
Hras, 204 204 213 218 218 222 227 227 227 227 227 227 772
2013
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Sausis Vasaris Kovas Balandis | Geguze Birzelis Liepa Rug;) Joti Rugséjis Spalis Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Nuomos kaina,
MIN, LTL 750 800 800 800 800 800 850 900 900 900 900 850
Nuomos kaina,
MAX, LTL 1700 1700 1700 1700 1700 1700 1700 1700 1800 1800 1800 1800
Vidurkis, LTL 1225 1250 1250 1250 1250 1250 1275 1300 1350 1350 1350 1325
Vidurkis. EUR 354,7845 | 362,0250 | 362,0250 | 362,0250 | 362,0250 | 362,0250 | 369,2655 | 376,5060 | 390,9870 | 390,9870 | 390,9870 | 383,7465 | 372,282
’ 227 232 232 232 232 232 236 241 25 25 25 246 3988
2014
. . . .. C . Rugpjiiti . . . . .
Sausis Vasaris Kovas Balandis | Geguze Birzelis Liepa S Rugséjis Spalis Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Nuomos kaina,
MIN, LTL 850 850 850 850 850 850 850 900 900 900 900 900
Nuomos kaina,
MAX, LTL 1800 1800 1800 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900
Vidurkis, LTL 1325 1325 1325 1375 1375 1375 1375 1400 1400 1400 1400 1400
Vidurkis. EUR 383,7465 | 383,7465 | 383,7465 | 398,2275 | 398,2275 | 398,2275 | 398,2275 | 405,4680 | 405,4680 | 405,4680 | 405,4680 | 405,4680 | 397,624
’ 246 246 246 255 255 255 255 259 259 259 259 259 1504
2015
. . . .. Sy . Rugpjiiti . . . . .
Sausis Vasaris Kovas Balandis | Geguze Birzelis Liepa S Rugséjis Spalis Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Nuomos kaina,
MIN, EUR 260 260 260 260 260 260 260 280 280 280 280 280
Nuomos kaina,
MAX, EUR 550 550 550 550 550 550 550 550 570 570 570 570
Vidurkis, EUR 405 405 405 405 405 405 405 415 425 425 425 425 412,5
2016
Sausis Vasaris Kovas Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa Rugpjiitis | Rugsejis Spalis Lapkritis Gruodis | Vidurkis
Nuomos kaina,
MIN, EUR 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280
Nuomos kaina,
MAX, EUR 570 600 600 600 600 600 600 600 600 580 580 580
Vidurkis, EUR 425 440 440 440 440 440 440 440 440 430 430 430 436,25
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o 2 PRIEDAS
VIDUTINE MENESINIO BUSTO PIRKIMO KAINA 2010-2016 M.

(autorés skaiCiavimai remiantis nekilnojamojo turto agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)
2010

Sausis Vasaris Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa |Rugpjiitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis | Vidurkis

Naujos statybos, MIN, m*/LTL 5200 5200 5200 4900 4900 4900 4900 4900 4900 4900 4900 4900

Naujos statybos, MAX, m*/LTL | 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 9500
Senos statybos renovuoti, MIN,

LTl 5400 5400 5300 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Senos Statyblfz/rf%‘ivu(’t" MAX. | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000
Senos statybos nerenovuoti,
MIN, LT 3700 3700 3500 3400 3400 3400 3400 3500 3500 3500 3400 3400
Senos statybos nerenovuoti,
MAX i LTL 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6200
N 6916.666 | 6916.666 | 6866,666 6766.666 | 6766.666 | 6766,666 6666,666
Vidurkis, m“/LTL 667 667 667 6750 6750 6750 6750 667 667 667 6750 667
; . 3458333 | 3458333 | 3433333 3383333 | 338333.3 | 3383333 3333333
50 m? buto kaina, LTL 33 33 133 | 337500 | 337500 | 337500 | 337500 |70 133 333 | 337500 | 7T
50 2 buto kaina. EUR 100160.2 | 100160,2 | 99436.20 | 97746.75 | 97746.75 | 97746.75 | 97746.75 | 97988.10 | 97988.10 | 97988.10 | 97746.75 | 96540,00 | 98249.56
u ’ 564 564 636 626 626 626 626 627 627 627 626 618 879
2011

Sausis Vasaris Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa |Rugpjiitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Naujos statybos, MIN, m*/LTL 4900 4900 4900 4900 4800 4800 4800 4800 4800 4800 4800 4800

Naujos statybos, MAX, m*/LTL 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500
Senos statybos renovuoti, MIN,

R LTL 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Senos Statyblfz/rf%‘ivu(’t" MAX. | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000
Senos statybos nerenovuoti,
MIN, L TL 3400 3400 3400 3400 3400 3400 3400 3500 3500 3500 3500 3500
Senos statybos nerenovuoti,
MAX mLTL 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6100 6100
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., 6666,666 | 6666,666 | 6666,666 | 6666,666 6666,666 | 6666,666 | 6666,666
Vidurkis, m*LTL s s s s 6650 6650 6650 s s s 6650 6650
R . 333333,3 | 333333,3 | 333333,3 | 333333,3 333333,3 | 333333,3 | 333333,3
50 m? buto kaina, LTL oo, oo, o, o, 332500 | 332500 | 332500 73 o, o, 332500 | 332500
50 1 buto kaina. EUR 96540,00 | 96540,00 | 96540,00 | 96540,00 | 96298,65 | 96298,65 | 96298,65 | 96540,00 | 96540,00 | 96540,00 | 96298,65 | 96298,65 | 96439,44
u ’ 618 618 618 618 616 616 616 618 618 618 616 616 367
2012
Sausis Vasaris Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa |Rugpjitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Naujos statybos, MIN, mLTL | 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Naujos statybos, MAX, m”LTL | 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500 9500
Senos Statyl:ﬁ? /f;fv“o“’ MIN, | 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Senos Statybl‘;sz/ﬁ‘ivuon’ MAX. | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000
Senos statybos nerenovuoti,
MIN, mYLTL 3400 3400 3400 3500 3500 3500 3500 3400 3400 3400 3400 3400
Senos statybos nerenovuoti,
MAX, m¥/LTL 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100
Vidurkis. m?/LTL 6666,666 | 6666,666 | 6666,666 | 6683,333 | 6683,333 | 6683,333 | 6683,333 | 6666,666 | 6666,666 | 6666,666 | 6666,666 | 6666,666
’ 667 667 667 333 333 333 333 667 667 667 667 667
50 m buto kaina. LTL 333333,3 | 333333,3 | 333333,3 | 334166,6 | 334166,6 | 334166,6 | 334166,6 | 3333333 | 333333.3 | 333333.3 | 333333.3 | 3333333
’ 333 333 333 667 667 667 667 333 333 333 333 333
50 1 buto kaina. EUR 96540,00 | 96540,00 | 96540,00 | 96781,35 | 96781,35 | 96781,35 | 96781,35 | 96540,00 | 96540,00 | 96540,00 | 96540,00 | 96540,00 | 96620,45
u ’ 618 618 618 619 619 619 619 618 618 618 618 618 618
2013
Sausis Vasaris Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa |Rugpjiitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Naujos statybos, MIN, mLTL | 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Naujos statybos, MAX, m*LTL | 9500 9500 9500 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000
Senos Statyl:ﬁ? /f;fv“o“’ MIN, | 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Senos Statyblfz/rf%‘ivu(’t" MAX. | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000
Senos statybos nerenovuoti,
MIN, m¥/LTL 3400 3400 3400 3400 3400 3400 3500 3500 3500 3500 3500 3500
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Senos statybos nerenovuoti,
MAX, m¥/LTL 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100
. 6666,666 | 6666,666 | 6666,666 6766,666 | 6766,666 | 6766,666 | 6766,666 | 6766,666 | 6766,666
Vidurkis, m*/LTL 667 667 667 6750 | 6750 | 6750 667 667 667 667 667 667
) . 333333,3 | 333333,3 | 333333,3 338333,3 | 338333,3 | 338333,3 | 338333,3 | 338333,3 | 3383333
50 m” buto kaina, LTL 333 333 333 337500 | 337500 | 337500 333 333 333 333 333 333
50 1 buto kaina. EUR 96540,00 | 96540,00 | 96540,00 | 97746,75 | 97746,75 | 97746,75 | 97988.10 | 97988,10 | 97988.10 | 97988,10 | 97988,10 | 97988.10 | 97565, 74
u ’ 618 618 618 626 626 626 627 627 627 627 627 627 374
2014
Sausis Vasaris Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa |Rugpjiitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Naujos statybos, MIN, m¥LTL | 5000 5000 5100 5100 5200 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300
Naujos statybos, MAX, m¥LTL | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000
Senos Statyl:ﬁ? /f;fv“o“’ MIN, | 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Senos Statybl‘;sz/ﬁ‘ivuon’ MAX. | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000 | 11000
Senos statybos nerenovuoti,
MIN, /L TL 3500 3500 3600 3600 3600 3600 3600 3600 3600 3600 3600 3600
Senos statybos nerenovuoti,
MAX, m¥/LTL 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100 6100
., 6766,666 | 6766,666 6816,666 | 6833,333 | 6833,333 | 6833,333 | 6833,333 | 6833,333 | 6833,333 | 6833,333
Vidurkis, m*/LTL 667 667 6800 | 6800 667 333 333 333 333 333 333 333
) . 3383333 | 3383333 3408333 | 341666,6 | 341666,6 | 341666.6 | 341666,6 | 341666,6 | 341666.6 | 341666,6
50 m”buto kaina, LTL 333 333 | 340000 | 340000 |~ 544 667 667 667 667 667 667 667
50 1 buto kaina. EUR 97988,10 | 97988.10 | 98470,80 | 98470,80 | 98712,15 | 98953,50 | 98953.50 | 98953,50 | 98953.50 | 98953,50 | 98953,50 | 9895350 | 98692,04
u ’ 627 627 63 63 632 633 633 633 633 633 633 633 382
2015
Sausis Vasaris Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa |Rugpjitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Naujos statybos, MIN, m¥EUR | 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550
Naujos statybos, MAX, mEUR | 2900 2900 2900 2900 2900 2900 2900 3000 3000 3100 3100 3100
Senos Statyll’lfzs/g%lﬁvu"“’ MIN, | 1450 1450 1450 1450 1450 1450 1450 1450 1500 1500 1500 1500
Senos Statyblfli /rggcl’{“‘m" MAX, 1 3900 3200 3200 3200 3200 3200 3200 3200 3200 3200 3200 3200
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Senos %&E";ﬁ;}ggﬁ"vumi’ 1050 | 1050 | 1050 | 1050 | 1050 | 1050 | 1050 | 1050 | 1100 | 1100 | 1100 | 1100
Se“"sﬁiﬁ‘ﬁggggvumi’ 1750 | 1750 | 1750 | 1750 | 1750 | 1750 | 1750 | 1750 | 1750 | 1750 | 1750 | 1750
Vidurkis, m/EUR 198333,3333 198333,3333 19233,3333 19233,3333 19233,3333 19233,3333 19233,3333 2000 2016%7666 203333,3333 203333,3333 203333,3333

50 m buto kaina, EUR 99166667,66 99166667,66 9916%67,66 9916%67,66 9916%67,66 9916%67,66 9916%67,66 100000 1022333,3 1016%676,6 1016%676,6 1016%676,6 100000

2016

Sausis Vasaris Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa |Rugpjiitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis | Vidurkis
Naujos statybos, MIN, mYEUR | 1550 | 1550 | 1550 | 1550 | 1600 | 1650 | 1700 | 1750 | 1750 | 1750 | 1800 | 1800
Naujos statybos, MAX, m¥EUR | 3200 | 3200 | 3200 | 3200 | 3300 | 3300 | 3300 | 3300 | 3300 | 3300 | 3300 | 3300
Senos Statyll’lfzs/g%lﬁvu"ﬁ’ MIN | 1500 1500 1500 1500 1500 1550 | 1550 1550 1550 1550 | 1600 1600
Senos Statybr‘l’li /rgg‘l’{vumi’ MAX. 1" 3200 | 3200 | 3200 | 3200 | 3200 | 3200 | 3200 | 3300 | 3300 | 3300 | 3300 | 3300
Senos %&E";ﬁ;}ggﬁ"vumi’ 1100 1100 1100 1150 1150 1150 1150 1150 1150 1150 1150 1150
Se“"sﬁiﬁ‘ﬁggggvumi’ 1750 1750 1750 1750 1800 1850 1900 1900 1900 1900 1900 1900
Vidurkis, mYEUR 2050 | 2050 | 2050 20532’3333 209616’7666 2“6%7666 213333’3333 21532’3333 21532’3333 21532’3333 2175 | 2175

50 m? buto kaina, EUR 102500 | 102500 | 102500 102696176’6 10‘;5323’3 10532333’3 1066%676’6 107696176’6 107696176’6 107696176’6 108750 | 108750 105676279’1
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3 PRIEDAS

APSKAICIUOTA VIDUTINE METINE BUSTO NUOMA
(autorés skaiCiavimai remiantis nekilnojamojo turto agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais

duomenimis)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Basto 319,79 313,76 343,92 372,28 397,62 412,5 436,25
nuoma
x12 meén. 3837,48 3765,12 4127,04 4467,36 4771,44 4950 5235

BUSTO ISIGIJIMO IR NUOMOS RODIKLIU ANALIZES REZULTATAI

(autorés skaiCiavimai remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2016) ir nekilnojamojo turto
agenturos ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

e Vidutiné Vidutinés Vidutinés
Vidutiné N _ N
_ ménesiné biisto ménesinés _ .
bisto _ R _ Biisto kainy
C bisto jsigijimo busto nuomos | PRI .
jsigijimo : . burbulo dydis
kaina. EUR | nuomos kainos kainos
’ kaina, EUR | pokytis, proc. | pokytis, proc.
2010 98249,57 319,79 25,60262724 | 28,01313622
2011 96439,44 313,76 -1,842379565 | -1,885612433 | 25,61390872 | 28,0695436
2012 96620,46 343,92 0,187703288 | 9,612442631 | 23,41156374 | 17,05781868
2013 97565,74 372,28 0,97834351 8,246103745 | 21,83968608 | 9,198430393
2014 98692,04 397,62 1,154401125 | 6,806704631 | 20,68391094 | 3,419554684
2015 100000 412,5 1,32529432 3,742266486 | 20,2020202 1,01010101
2016 105729,17 436,25 5,72917 5,757575758 | 20,19659408 | 0,982970392




REALUSIS MENESINIS OBHI 2010-2016 M. BUSTO KAINU INDEKSAS (1994 = 100 proc.)

(autorés skaiCiavimai remiantis nekilnojamojo turto agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

4 PRIEDAS

2010
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
OBHI indeksas, proc. 149,6 147,7 146,3 144,7 144,1 144,6 145 145,5 144,4 143,8 143,7 142,9 145,1916667
2011
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
OBHI indeksas, proc. 142 141,9 140,3 138,9 137,9 138,1 138,6 139,2 138 137,9 137,2 137,3 138,9416667
2012
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
OBHI indeksas, proc. | 136,7 | 1362 | 1349 | 1339 1333 1333 | 133,1 132,8 1313 | 1313 131,2 131,1 133,2583333
2013
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
OBHI indeksas, proc. | 130,8 | 130,9 | 130,6 | 1304 130 1303 | 1313 131,3 130,5 | 1309 | 1316 132 130,8833333
2014
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
OBHI indeksas, proc. | 132,5 | 1334 | 1339 135 1354 1358 | 1366 137.1 1364 | 1361 135,8 136,6 | 1353833333
2015
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
OBHI indeksas, proc. | 138,3 | 138,7 | 137,6 | 1393 138,3 136,9 | 138 140 139.4 139 139.4 140,1 138,75
2016
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjitis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
OBHI indeksas, proc. 140,9 142 140,9 140,7 141,9 142,9 144,6 145,9 145,2 144.,9 145 144,9 143,3166667
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VIDUTINE METINE 2010-2016 M. BUSTO PASKOLU NORMA

(autorés skaiCiavimai remiantis nekilnojamojo turto agentiiros ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

5 PRIEDAS

2010
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjutis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
Biisto paskoly norma, proc. 3,83 3,73 3,84 3,61 3,55 3,72 3,91 3,6 3,67 3,61 3,68 3,71 3,705
2011
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjutis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
Bisto paskoly norma, proc. 3,55 3,71 3,71 3,75 3,66 3,71 3,7 3,7 3,95 3,7 3,7 3,63 3,705833333
2012
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjutis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
Bisto paskoly norma, proc. 3,47 3,37 3,18 3,17 3,19 3,03 2,91 2,86 2,79 2,66 2,58 2,4 2,9675
2013
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjutis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
Biisto paskoly norma, proc. 2,43 2,57 2,38 2,47 2,34 2,4 2,33 2,36 2,57 2,33 2,22 2,22 2,385
2014
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjutis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
Biisto paskoly norma, proc. 2,27 2,23 2,28 2,29 2,31 2,26 2,15 2,09 2,04 1,99 1,9 1,9 2,1425
2015
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjutis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
Biisto paskoly norma, proc. 1,88 1,94 1,99 1,93 1,81 1,84 1,68 1,79 1,93 1,89 1,95 1,92 1,879166667
2016
Sausis | Vasaris | Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis | Liepa | Rugpjutis | Rugséjis | Spalis | Lapkritis | Gruodis Vidurkis
Biisto paskoly norma, proc. 1,88 1,89 1,96 1,99 1,92 1,96 1,98 1,99 1,96 2,01 1,95 1,92 1,950833333
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6 PRIEDAS

RODIKLIAI IR METINIAI PROCENTINIAI RODIKLIU POKYCIAI
(autorés skaiCiavimai remiantis Lietuvos Statistikos departamento (2016) ir nekilnojamojo turto

agenturos ,,Ober-Haus* (2016) statistiniais duomenimis)

Nedarbo lygis, proc.

Nedarbo lygio
pokytis, proc.

Neto vidutinis
meénesinis darbo
uzmokestis, EUR

Neto vidutinio
meénesinio darbo
uzmokescio pokytis,
proc.

2010 17,8 449,6
2011 15,4 -13,48314607 461,8 2,713523132
2012 13,4 -12,98701299 478,3 3,572975314
2013 11,8 -11,94029851 561,1 17,31131089
2014 10,7 -9,322033898 527,2 -6,041703796
2015 9,1 -14,95327103 533,9 1,270864947
2016 7,9 -13,18681319 600,1 12,39932572
BVP, min. EUR BVP pokytis, proc. Infliacija, proc. Statylao > kasty
poky¢iai, proc.
2010 28028 3,8 -4,3
2011 31275 11,58484373 3.4 3,9
2012 33348 6,628297362 2,8 3,7
2013 35002 4,95981768 0,4 4,1
2014 36590 4,536883607 -0,3 2,4
2015 37331 2,025143482 -0,1 1,6
2016 38637 3,498432938 1,7 1,5
Metinis Salyje baigty I8duoty statybos
Baigti statyti butai statyti buty kiekio Statybos leidimai leidimy kiekio
pokytis, proc. pokytis, proc.
2010 3667 5876
2011 5066 38,15107717 4824 -17,9033356
2012 5221 3,059613107 5378 11,48424544
2013 5926 13,50316031 6571 22,18296765
2014 7624 28,65339183 5945 -9,526708264
2015 10177 33,48635887 6192 4,154751892
2016 12703 24,82067407 7167 15,74612403




Salyje atlikti statybos

Biisto paskoly

OBHI indekso

darbai to meto _ OBHI indeksas .

kainomis, EUR palikany norma, proc. pokytis, proc.
2010 1489447 3,71 145,2
2011 1897924 3,71 138,9 -4,338842975
2012 1821077 2,97 133,3 -4,031677466
2013 2110143 2,39 130,9 -1,800450113
2014 2522466 2,14 135,4 3,437738732
2015 2474716 1,88 138,8 2,511078287
2016 2278909 1,95 143,3 3,242074928




SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

REGRESINES ANALIZES REZULTATAI
PIRMAS MODELIO BANDYMAS

7 PRIEDAS

Multiple R 0,981960978
R Square 0,964247362
Adjusted R Square 0,785484171
Standard Error 1479,245284
Observations 7
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 5 59014774,58  11802954,92 5,393992787  0,315291061
Residual 1 2188166,611  2188166,611
Total 6 61202941,19

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept 8318,939407 145446,878  0,057195723  0,963627699  -1839758,871 1856396,75 -1839758,871 1856396,75
Nedarbo lygis, proc. -815,853065 2654,267089  -0,30737414 0,810154728  -34541,51413 32909,808 -34541,51413 32909,808
NETO darbo uzmokestis -122,5009561 79,49433838  -1,541002273 0,366452007 -1132,572295 887,5703827 -1132,572295 887,5703827
BVP, min. EUR 2,301417721 3,307199895  0,695881046 0,612963054  -39,72054125 44,32337669 -39,72054125 44,32337669
Statybos leidimai 9,462016943 4,619086678  2,048460573 0,289114556  -49,22904408 68,15307797 -49,22904408 68,15307797
Biisto paskoly paliikany norma, proc.  10559,80788 4544,946762  2,323417287  0,25874521 -47189,2162 68308,83195  -47189,2162 68308,83195
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

REGRESINES ANALIZES REZULTATAI

ANTRAS MODELIO BANDYMAS

8 PRIEDAS

Multiple R 0,980239508
R Square 0,960869493
Adjusted R Square 0,88260848
Standard Error 1094,281066
Observations 7
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 4 58808039,09 14702009,77  12,27775428 0,076729817
Residual 2 2394902,103 1197451,051
Total 6 61202941,19

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept -34621,10587 29947,02621  -1,156078258  0,367092027  -163472,7599  94230,54818  -163472,7599  94230,54818
NETO darbo uzmokestis -137,5412924 46,34583472 -2,96771637  0,097259398  -336,9513246  61,86873987  -336,9513246  61,86873987
BVP, mln. EUR 3,257181985 0,833300961 3,908770227  0,059654793  -0,328222668 6,842586638  -0,328222668  6,842586638
Statybos leidimai 10,48998921 2,356929607  4,450701104  0,046955589 0,348939597  20,63103881 0,348939597  20,63103881
Biisto paskoly paliikany norma, proc. 11197,11201 2991,91213 3,742460183  0,064560573 -1676,046877  24070,27091 -1676,046877  24070,27091
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

REGRESINES ANALIZES REZULTATAI
TRECIAS MODELIO BANDYMAS

9 PRIEDAS

Multiple R 0,888004305
R Square 0,788551646
Adjusted R Square 0,577103292
Standard Error 2076,957806
Observations 7
ANOVA
daf SS MS F Significance F

Regression 3 48261680 16087226,67 3,729287223  0,154162397
Residual 3 12941261,19  4313753,73
Total 6 61202941,19

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept 20887,09172 44390,11295 0,470534773 0,67006936  -120382,0592 162156,2427 -120382,0592 162156,2427
BVP, min. EUR 1,141030719 0,818437001 1,394158277 0,257583496  -1,463601091  3,74566253 -1,463601091 3,74566253
Statybos leidimai 4,034833564 1,722852873 2,341949 0,10104241 -1,448053197 9,517720326 -1,448053197 9,517720326
Biisto paskoly palikany norma, proc. 5532,014683 4372,685446 1,265129804 0,295160553  -8383,821959 19447,85132 -8383,821959 19447,85132
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

REGRESINES ANALIZES REZULTATAI

KETVIRTAS MODELIO BANDYMAS

10 PRIEDAS

Multiple R 0,75717004
R Square 0,57330647
Adjusted R Square 0,14661294
Standard Error 2950,417994
Observations 7
ANOVA
daf SS MS F Significance F

Regression 3 35088042,17 11696014,06 1,343602445  0,406998774
Residual 3 26114899,02 8704966,341
Total 6 61202941,19

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept 65677,03289 53176,46317 1,235077118 0,304711258  -103554,2059 234908,2716 -103554,2059 234908,2716
NETO darbo uzmokestis 52,81921408 48,12471408 1,097548631 0,3525994  -100,3351044 205,9735326 -100,3351044 205,9735326
BVP, mIn. EUR 0,086902645 1,165953037 0,074533573 0,945277509  -3,623680291 3,797485581 -3,623680291 3,797485581
Biisto paskoly palikany norma, proc.  1167,95825 5306,673068  0,22009237 0,839925644  -15720,24385 18056,16035 -15720,24385 18056,16035
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11 PRIEDAS

RODIKLIU PROGNOZE
e Vidutiné metiné | Vidutiné
Neto vidutinis _ N
. BVP, min. Statybos bisto paskoly ménesiné
ménesinis darbo e _ _
. . EUR leidimai palikany norma, | biisto nuomos
uzmokestis, EUR .
proc. kaina, EUR
2017 607,357 39864,5 7026,93 1,3387 457,633
Neto darbo uzmokestis BVP, min. EUR
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® . o® 35000 0. O
500 | e | L | o
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DAUGIALYPES TIESINES REGRESIJOS LYGTIES REZULTATAI

c . Vidutiné metiné e

NE.:tO V.ld.u tnis BVP, min. Statybos bisto paskoly .V.ld.que biisto

ménesinis darbo EUR leidimai aliikany norma. | S18UIMOo

uzmokestis, EUR ¢ II; rolcl: u norma, kaina, EUR
Regresijos | 137 5412924 3,257181985 | 10,48998921 11197,11201 ~34621,10587
koeficientai (const)
Prognoze 607,357 39864,5 7026,93 1,3387 100401,1572
2017 m.

PRI IR NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU BURBULO DYDZIO PROGNOZE

Vidutiné prognozuojama
bisto jsigijimo kaina,
EUR

Vidutiné prognozuojama
ménesiné blisto nuomos
kaina, EUR

Nekilnojamojo turto
kainy burbulo
egzistavimo indikatorius

(PRI)

Nekilnojamojo turto
kainy burbulo dydis (87),
proc.

100401,16

457,63

18,28

0




