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SUMMARY

Ten years ago Lithuania, like many other countries in the world, underwent an economic crisis.
The bursting of a real estate bubble has been identified as one of the direct causes of this challenging
period which was succeeded by an economic stagnation of a large scale. The Master’s thesis aims at
identifying and analysing the factors which influence the formation of a real estate bubble and the
monitoring of which would enable to assess the risk of bursting. This knowledge is essential for the
real estate investors and especially for the real estate companies which specialize in real estate
development. When specific indicators are known and monitored, investment and selling strategies of
a company may be developed properly and company’s operations may be efficiently planned. The
object of the thesis is the real estate market bubble. The aim of the thesis is to identify and to analyze
factors which influence the formation of a real estate market bubble.

After completing a correlational analysis of factors influencing the real estate bubble and the
supply/demand of newly constructed apartments in Vilnius, it has been established that the demand of
newly constructed apartments is most heavily influenced by unemployment rate and customers’ trust.
A secondary yet still important source of influence is the profitability of rent. The supply is most
closely linked with the quantity of granted building permits. The conducted analysis of critical limits
of factors influencing the real estate bubble revealed that most of the factors which influence the
formation of a real estate bubble have moved closer to their critical limit. The real estate bubble in the
market of newly constructed apartments in Vilnius is near its maximum limit the reaching of which

may cause the real estate bubble to burst.
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IVADAS

Temos aktualumas. Prie§ deSimtmetj Lietuva, kaip ir daugelj kity pasaulio Saliy, sukrété
ekonominé krizé. Kaip viena i§ Sio sunkaus laikotarpio tiesioginiy priezasCiy jvardijamas
nekilnojamojo turto burbulo sprogimas, kuriam jvykus prasidé¢jo didelé ekonominé stagnacija
daugelyje pasaulio Saliy. Ekonominés krizés padariniai buvo ypatingai skaudiis Lietuvai, kadangi
biutent tuo laikotarpiu prasidéjo didelé emigracija, kurios tempus sunku suvaldyti ir Siai dienai,
nepaisant to, kad ekonomikos lygis po krizinio laikotarpio yra stipriai pakiles.

Apie galimg nekilnojamojo turto burbulo formavimasi ir galimus skaudzius padarinius buvo
pradéta kalbéti dar 2004 metais, taciau kalbos apie tai, buvo laikomos nepagrjstomis, kadangi daugelis
kainy augimg siejo su sparciai tuo metu augusia ekonomika. Svarby vaidmenj tuo laikotarpiu vaidino
bankin¢ sistema, kuri dalino kreditus ypatingai geromis salygomis. Sparciai augantys atlyginimai ir
palankios kreditavimo sglygos 1émé didelius ir optimistiSkus nekilnojamojo turto pirkéjy likescius.
Kainoms did¢jant meénesiais visi pasidavé pirkimo bumui, rinkoje atsirado daug spekulianty, kurie
nekilnojamajj turta émé pirkti ir perpardavinéti siekdami greito ir gero uzdarbio. Sujudo didieji
nekilnojamojo turto plétotojai, sparciai kiirési naujos statybinés ir nekilnojamo turto vystymo jmongs.
Blogos patirties nebuvimas visus nuteiké optimistiSkai, niekas nejzvelgé didelés rizikos. Taciau
Jungtinése Amerikos valstijose (JAV) pradéjo griiiti bankiné sistema, kuri laikési ant gausiai dalinamy
kredity pamato. Daugelis pasaulio banky priklausomi tiesiogiai arba ne tiesiogiai nuo JAV bankinés
sistemos, tad tai turéjo didelés reikSmés ir musy Salies banky vykdomai politikai. 2008 metais
prasid¢jo ekonominé krizé, nekilnojamojo turto paklausa stipriai sumazéjo, turto kainos sparciai
pradéjo kristi Zemyn.

Praéjus deSimtmeciui nuo paskutinés ekonominés krizés ir nekilnojamojo turto burbulo sprogimo
Salies ekonomika ir nekilnojamojo turto rinka yra visiskai atsigavusi, kainos beveik pasiekusios pries
krizinj laikotarp; ir stabiliai kyla aukStyn. Daugelis ekonomisty tvirtina, kad nekilnojamojo turto
burbulo ,,iSsiptitimui‘ ir ,,sprogimui‘ reikiamy salygy néra, pati rinka augimas yra prognozuojamas ir
nuspéjamas, o Lietuvos banko vykdoma politika ir komerciniy banky kontrolé visiskai apsaugo nuo
galimy burbuly susidarymo. Taciau ar tikrai viskas daroma tinkamai ir, ar démesys kreipiamas |
tinkamus rodiklius, kurie gali rodyti rinkos perkaitimo tikimybe, ar aiskiis visi priezastiniai rySiai, o
svarbiausia indikatoriai, kurie rodyty realig situacijg rinkoje.

Magistriniame darbe bus siekiama jvardinti ir iSanalizuoti nekilnojamojo turto burbulo
susidaryma jtakojancius veiksnius, kuriuos stebint biity galima jvertinti burbuly sprogimo rizika. Visa
tai svarbu zinoti investuojantiems ] nekilnojamajj turta ir ypatingai nekilnojamojo turto jmonéms,
uzsiiman¢ioms nekilnojamo turto vystymu. Zinant ir stebint konkre¢ius indikatorius, galima tinkamai

kurti jmonés investavimo, pardavimo strategijas ir planuoti visg jmoneés veikla.



Problemos iStyrimo lygis. Prasidéjus kaisti nekilnojamo turto rinkai pries 2008 krize daugelis
mokslininky analizavo galimo nekilnojamo turto susidarymo tikimybe, o krizei jvykus ir pasibaigus
pasirod¢ daug moksliniy darby apie nekilnojamojo turto burbuly susidarymo procesg ir priezastis.

Azbainis (2009) nagriné¢ja nekilnojamo turto burbulo susidaryma, jo sprogimg ir pasekmes.
Mokslininkas didelj démesj skyré kainy poky¢iams, analizavo kainy galimg tiesioginj rysj su bendru
ekonomikos lygiu. Nekilnojamo turto burbulo pasekmes nagrin¢jo Belinskaja (2007), kuri jrodinéjo,
kad burbulo sprogimo priezastimis galéjo biiti fundamentallis ir psichologiniai veiksniai. Biisto kainy
kitimo tyrimg atliko Leika ir Valentinaité¢ (2007), kurie analizavo kainy kilimg Ryty ir Vakary
Europoje. Atlike analize mokslininkai padaré iSvada, kad biisto kainy kilimui didelés jtakos turéjo
finansy rinky plétra ir paskoly prieinamumas.

Tupénaité ir Kanapeckiené (2009) analizavo kainy augima Baltijos Salyse ir nustaté, kad biisto
kainy augimui didel¢ reikSme turéjo spekulianty veikla, dideli lukesciai ir geros kreditavimo salygos.
Taip pat spekulianty vaidmenj nekilnojamojo turto burbulo metu nagrinéjo ir jy jtakg procesams JAV
nekilnojamojo turto rinkoje analizavo Chinco ir Mayer (2012).

Daug autoriy ekonomines ir nekilnojamo turto (NT) krizes aiskina kaip cikliSkumo padarinj
(Maltusas, Sismondis). Kiti mokslininkai (Marsalas, Smitas, Séjus) jrodinéja, kad cikliSkumas yra
trumpalaikis reiSkinys.

NT burbulo susidarymo priezastis aiSkinosi Dzikevi¢ius, Kazlauskas, Bruzgé (2014). Autoriai
aiSkinosi kokios priezastys lemia didziausius kainy svyravimus Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje.

ISanalizavus Lietuvos ir uzsienio mokslininky darbus matyti, kad dauguma jy ras¢ apie
ekonominiy kriziy ir nekilnojamojo turto burbulo prieZastis ir pasekmes, taciau niekas neapibreézé
konkrec¢iy indikatoriy, kurie gali rodyti arté¢jancius didelius kainy svyravimus. Bitent tokius
indikatoriai ir bus jvardijami ir analizuojami Siame moksliniame darbe.

Darbo problema — NT kainy burbuly nenuspéjamumas.

Darbo objektas — nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulas.

Darbo tikslas — identifikuoti ir iSanalizuoti veiksnius, lemiancius nekilnojamojo turto rinkos
burbulo susidaryma.

Siekiant uzsibrézto tikslo iSsikeliami Sie uzdaviniai:

» Atlikti NT kainy burbulo susidarymo analiz¢ probleminiu poziiiriu;

» I8analizuoti nekilnojamo turto kainy burbuly susidarymo teorinius aspektus;

» Apibrézti nekilnojamo turto kainy burbulo tyrimo metodologija;

» Nustatyti nekilnojamo turto kainy burbulg jtakojanciy veiksniy koreliacinius rySius su NT

rinkos naujos statybos buty Vilniuje pasitila ir paklausa;

» Apibrézti ir iSanalizuoti NT kainy burbulg jtakojanéiy veiksniy kritines ribas, bei naujos

statybos buty rinkos Vilniuje pasiiilos ir paklausos kriting ribg.
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Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analizé, kurios tikslas iSanalizuoti, apibendrinti NT
kainy burbulo samprata, teorijas ir pozymius. Statistiniy duomeny analizé, taikant koreliacing ir

regresing analizes, siekiant identifikuoti esama NT rinkos biikle.
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1. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU BURBULO PROBLEMINE ANALIZE

1.1. Nekilnojamo turto kainy burbulo istoriné analizé

Nekilnojamo turto kainy burbulas ir jvairiis ekonominiai burbulai yra nuolat pasikartojantis
reiSkinys nuo kapitalizmo pradzios laiky. D¢l didelés svarbos, kainy burbulai buvo ir yra nagrinéjami
viso pasaulio analitiky ir mokslininky. Anderson (2009) analizavo nekilnojamo turto kainy burbulus ir
banky krizes Skandinavijos Salyse. Mokslininkai Goodman ir Thibodeau (2008), Reinhart ir Rogoff
(2008) ir Mizen (2008) nagrinéjo NT burbuly priezastis ir pasekmes Jungtinése Amerikos valstijose.
Hoshi ir Kashyap (2008) ir Humpage ir Shenk (2008) aprasinéjo busto kainy cikliSkuma Azijos NT
rinkose, nagriné¢jo NT kainy burbulo priezastis ir padarinius Japonijos NT rinkoje.

Nekilnojamo turto rinky istorija sako, kad viskas nuolatos vyksta tam tikru cikliSkumu ir kainy
kilimg visada neiSvengiamai keicia kainy kritimas. Per laikotarpi nuo 1970 mety iki 2001 mety,
pasaulyje uzfiksuota dvideSimt nekilnojamo turto kainy burbulo sprogimo atvejy. Nustatyta, kad
dazniausiai turto kainos sprogus burbului krisdavo apie 30 procenty, to biidavo pilnai gana sukelti
ekonomikos recesijg. Daugeliu atvejy nekilnojamo turto rinkos krizés pradzig lemdavo stipriis poky¢iai
finansy rinkose. Pavyzdziui Hong Konge prasidé¢jus neramumams akcijy rinkose, netrukus tas pats
nestabilumas pasieké ir NT rinkg. Tuo tarpu Japonijg sukrétusi ekonominé krizé buvo salygota banky
politikos. Banky balansuose buvo dideli nesugrazinty kredity kiekiai, kas 1émeé banky krizg, véliau
stipriai palietusig nekilnojamo turto sektoriy ir visg Salies ekonomika (Humpage ir Shenk, 2008).

Kaip didziausi ir labiausiai mokslininky mégstami analizuoti NT kainy burbulai jvardijami Sie
jvykiai: 1926 metais nekilnojamo turto kainy burbulas Floridos valstijoje, JAV, 1980-1990 metais NT
kainy burbulas Skandinavijos Salyse, 1990-2000 metais NT kainy burbulas Japonijoje. 1997-1998
metais NT kainy burbulas Azijos Salyse, taip pat Rusijos ekonomin¢ kriz¢ 1émusi NT kainy burbula
1999 metais ir bankinio sektoriaus krizé kartu su nekilnojamojo turto kainy burbulu Jungtinése
Amerikos valstijose, kurie sukelé pasauling ekonoming krize 2008 metais.

1926 metais Floridos valstijoje, JAV susiformavo pirmasis nekilnojamo turto kainy burbulas.
JAV ekonomikai augant labai sparciai, Florida tapo viena populiariausiy amerikieciy poilsio viety. Tad
Sis regionas prad¢jo pritraukti daug naujakuriy ir stambiy investuotojy. Kartu su jais rinkoje atsirado ir
daug spekulianty, siekusiy pasinaudoti susidariusia situacija ir kuo daugiau uzsidirbti vykdant turto
perpardavimo sandorius. Formuotis kainy burbului buvo idealios saglygos, kadangi bankai noriai dalino
kreditus, o rinkoje paklausa buvo kur kas didesné uz pasiiilg. Kainos augo sparciai aukstyn, kol vieng
dieng, keli stambis investuotojai nusprendé¢ parduoti savo turta, tai buvo kainy kritimo pradzia.

Nekilnojamas turtas taip nuvert¢jo, kad daugelis investuotojy bankrutavo negalédami vykdyti kredito

12



Jsipareigojimy. Prie viso to prisid¢jo ir gamtinés stichijos: Florida nusiaubé stiprus uraganas, kuris
sugriove tukstancius namy.

Japonija, kuri dvideSimto amziaus pabaigoje pradéjo investuoti didelius pinigus | JAV
nekilnojamajj turtg. Taciau vykdoma investiciné politika sukélé neigiamus padarinius pacios Japonijos
NT rinkoje. Visiems susirgus investavimu ir bankams teikiant rizikingus kreditus pradéjo sparéiai
pustis nekilnojamojo turto burbulas. Kainos pasieké tokj auksta lygi, kad net spekuliantai nebejstenge
ipirkti turto, tad rinka stabteléjo ir pradé€jo po truputj judéti Zemyn. Kainoms maz¢jant, susidaré tokia
situacija, jog kredito likutis émé virSyti turto vertg, tad visi Zzmonés pradéjo atidavinéti NT bankams
atgal ir uz gautus pinigus pirkti pigesnj biistg. Tas lémé staigy ir didel; kainy kritimg (Hoshi ir
Kashyap, 2008).

Dvidesimto amziaus devintajame deSimtmetyje NT kainy burbulas susiformavo ir sprogo
Skandinavijos Salyse. Eilinj kartg pagrindine priezastimi tapo banky vykdoma politika. Iki tol grieztai
banky kredity iSdavimg reguliavusi valstybé suteiké bankas didesne laisve, kas paskatino didele
konkurencijg. Bankai pradéjo itin patraukliomis salygomis dalinti kreditus, siekdami prisivilioti kuo
daugiau klienty. Tai zZinoma turé¢jo didelés jtakos nekilnojamojo turto kainoms, kurios pradéjo sparciai
augti, del padidéjusios paklausos.

Istorijoje zinomos dar keli susiformave ir dideliy nuostoliy pridar¢ NT kainy burbulai. Visi jie,
kaip ir iSvardinti prie§ tai dazniausiai susiformuodavo dél banky vykdomos politikos. Svarbiu
faktoriumi tapdavo spekuliantai, kurie savo veikla dar labiau skatindavo kainy kilimg. Viskas turi
pradzia ir pabaiga, taip pat yra ir su NT kainy burbulais. Rinkoje susidarius turto pertekliui, kainy
augimas trumpam stabteli, kas tampa signalu visiems spekuliantams, kurie pradeda skubéti iSparduoti
turimg turta, tokiu biidy duoda pradzig uZprogramuotam dideliam kainy kritimui Zemyn. Rodos istorija
nuolatos kartojasi, taciau visy NT rinkos dalyviy noras pasipelnyti yra didesnis uz rizikos baime, tad

kainy burbulai reguliariai susiformuodavo praeityje ir veikiausiai neiSvengiamai formuosis ir ateityje.

1.2. Nekilnojamo turto kainuy burbulo jtaka ekonomikai

Nekilnojamo turto burbulo istorija rodo, kad $is reiskinys ekonomikoms, kuriy rinkose jvyksta,
sukelia neigiamus padarinius. Sprogdamas NT kainy burbulas gali sukelti ne tik trumpalaikj
ekonomikos sastingj, bet ir ilgai besitgsiant] ekonomikos nuosmukj. Atsiranda staigus turto iSlaidy
padidé¢jimas, kuris skaudziausias ir sunkiausiai pakeliamas tampa Zmonéms gaunantiems minimalig
alga, ar gyvenantiems i§ nedideliy fiksuoty pajamy. Kainos ima spar¢iai mazéti, ne iSimtis yra ir
hipotekiniy uzZstaty verté, kuri tampa daug mazesné, nei neapmokeétos paskolos dydis. Stojantis
paskoly grazinimas bankams sukelia daug problemy, iSauga bankroto tikimybé. Su bankrotu susiduria

daugelis jmoniy, kurios nebegali pakelti finansiniy jsipareigojimy, iSauga nedarbas. Nesiimant jokiy
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ekonomikos stabilizavimo ir gaivinimo priemoniy jsigaléty gili ekonominé depresija. Sliupas (2010)

sudaré galima nekilnojamo turto kainy burbulo sprogimo scenarijy (zr. 1 pav.).

| Sprogstantis burbulas |

I

| Staiga krentanfios NT kainos |

Isipareigojimy nervykdomy X - :
staigus padidéjimas ‘_—’ NT vystytojy bankrota

I |

Staigus haky finansavimo Staigus vartojimo
sumazéjimas sUmazéjimas
| Spartus nadumo sumazé)jimas M Didéjantis nedarbas

[ Ekonominé recesia |

1 pav. Nekilnojamo turto kainy burbulo jtaka ekonomikai (Slitipas, 2010)

2008 mety pasauliné finansy krizé neaplenké ir Lietuvos, kurioje didzigja bankinio sektoriaus

dalj sudaré skandinaviski bankai, kurie paskoly portfelis nuo 2003 m. iki 2008 m. kiekvienais metais

padidédavo mazdaug 40 %. Toks augimas buvo per didelis: du kartus greitesnis nei indéliy ir SeSis

kartus didesnis uz realy BVP augimo tempa. Didzioji dalis iSduoty paskoly buvo nukreiptos i

nekilnojamo turto rinkg kas ir lémé sparty nekilnojamo turto kainy burbulo susiformavima (Jakelitinas,

2011).

Prasidéjus finansy krizei ir ,,sprogus‘ nekilnojamo turto kainy burbului prasidéjo gili ekonominé

krize, turéjusi skaudziy padariniy Lietuvos respublikai Zr. (1 lentele).

1 lentelé. 2008 m. ekonominés krizés pasekmés (sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos statistikos departamento
(LSD) duomenimis)

Pasekmeé Mastas Grafikas

Padidéjo valstybés 2008 m. — 5,03 mird. Eur.;

skola 2009 m. - 7,85 mird. Eur,; /
2010 m. — 10,6 mlrd. Eur.

2008 2008

2010
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Padidéjo emigracija

2008 m. — 25750 zmoniy;
2009 m. — 38500 zmoniy;
2010 m. — 86157 zmoniy.

2008 2009 2010
Padidéjo nedarbo 2008 m. — 7,8 %;
lygis 2009 m. — 15,5 %; //_'
2010 m. - 17,2 %.
2008 2005 2010

Sumazéjo tiesioginés

uzsienio investicijos

2008 m. — 10,2 mird. Eur.;
2009 — 9,09 mlrd. Eur.;
2010 — 9,47 milrd. Eur.

2008 2008 2010
Sumazéjo vidutinis | 2008 m. — 672 Eur.;
darbo uzmokestis 2009 m. — 613 Eur.; \
2010 m. — 614 Eur.
2008 2008 2010

Sumazéjo bendras
vidaus produktas
(BVP)

2008 m. — 8,3 mird. Eur;
2009 m. — 6,6 mlrd. Eur.;
2010 m. — 7,3 mlrd. Eur.

2008 2009 2010
Sumaze¢jo importas 2008 m. — 21,1 mird. Eur;
2009 m. — 13,1 mlrd. Eur; \_/
2010 m. — 17,7 mird. Eur.
2008 2009 2010
Sumazéjo eksportas | 2008 m. — 16,1 mird. Eur;
2009 m. — 11,8 mird. Eur; \_//
2010 m. — 15,7 mird. Eur.
2008 2009 2010

IS 1 lenteléje pateikty duomeny aiskiai matyti svarbiy Salies rodikliy kitimai. Visi jie buvo labai
zenklas: valstybés skola per dvejus metus iSaugo dvigubai, emigracija padidéjo 335 %, nedarbo lygis
iSaugo 221%, sumazéjo tiesioginés investicijos, vidutinis darbo uzmokestis, BVP, importas ir
eksportas.

Ypatingai skaudziai nekilnojamo turto kainy burbulo ,,sprogimo* laikotarp; pergyveno NT
srityje veikianc¢ios jmoneés: statybos darbais, nekilnojamo turto plétojimu, NT agentiry veikla
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uzsiimancios jmones, kurios bendrai per ekonominio nuosmukio laikotarpj patyré didelius finansinius
nuostolius (zr. 2 pav.). Jei ekonominio pakilimo periodu, 2007 m., imonés dziaugési dideliu pelnu (950
min. Eur.), tai jau po dviejy mety, 2009 m., grynasis pelnas virto dideliu nuostoliu (-556 min. Eur.).
V¢l grynasis pelnas pradétas gauti tik 2011 metais, pra¢jus keturiems metams po NT kainy burbulo
,»Sprogimo*.

1200
250

800 -

400 - 173

2007 2008

-400 -

-556

-800 -

2 pav. Nekilnojamo turto srityje veikian¢iy jmoniy grynasis pelnas/nuostolis (min. Eur.) (sudaryta

autoriaus pagal LSD duomenis)

Verslo organizacijy patirti dideli nuostoliai privedé prie masiniy bankroty (Zr. 3 pav.). 2007
metais bankroto bylos buvo iskeltos 78 nekilnojamo turto srityje veikian¢ioms jmonéms. 2009 m.
bankroty procediiry skai¢ius padidéjo 558 % ir pasiekée 435.

500
435

400

300 - 358

265
200

100
78

o T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011

3 pav. Pradéti bankrotai nekilnojamo turto srityje veikian¢ioms jmonéms (sudaryta autoriaus pagal LSD

duomenis)
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D¢l prastos finansinés padéties visos jmonés sumazino savo darbuotojams darbo uzmokescius, 0
bankrutavusiy jmoniy darbuotojams priklause¢ darbo uzmokesciai neiSmoketi, jie neteko darbo (zr. 4
pav.). 2008 metais, prie§ prasidedant ekonominiam nuosmukiui, NT srityje veikianc¢iose imonés dirbo
137700 darbuotojy. Per ketverius metus, iki 2011 mety, darbo vietos neteko net 67700 Zmoniy,

darbuotojy skai¢ius sumazejo beveik per pusg t.y. 49 %.

160 -
137,7
120 - 1129
75,4
20 - 72,6
70
a0 -
o T T T |
2008 2009 2010 2011 2012

4 pav. Samdomieji darbuotojai (tuikst.) nekilnojamo turto srityje veikian¢iose imonése (sudaryta

autoriaus pagal LSD duomenis)

NT rinkos kainy burbuly susidarymo priezastys vis dar lieka iki galo neatsakytu klausimu.
Daugybé mokslininky analizuoja ekonominius procesus, siekdami iSsiaiskinti, kad lemia rinkos ciklo
pokycius.

Daug pasaulio mokslininky (Lind H., Moskaliova V., Gillman M., Harris M. N. ir kt.) tyré
kritines situacijas NT rinkose, kai dél spartaus kainy kilimo imdavo susidarinéti kainy burbulas. Jie
analizavo §ig situacijg ir jos rySj su ekonominiais procesais ir jvairiais kitais veiksniais. Tiek uZsienio,
tiek Lietuvos autoriy analizés parode, kad NT kainy burbulg jtakoja daugybé veiksniy, kuriuos galima
skirstyti ] objektyvius arba subjektyvius. Fundamentaliuosius arba objektyvius veiksnius galima
1SreiksSti kiekybiniais dydziais ir jy pokyt] galima sieti tiesiogiai su pokyciu NT rinkoje. Subjektyviy
veiksniy negalima iSreikSti kiekybiniais dydziais, tai jvairiis socialiniai, teisiniai, psichologiniai
veiksniai ir t.t. Mokslininkai neturi vieningos nuomonés, kurie faktoriai tiek i§ objektyviy, tiek i§
subjektyviy yra svarbiausi.

Akivaizdu, kad nekilnojamo turto burbulo sprogimas ir kartu su juo prasidéjusi ekonominé krizé
paliko rySkig Zyme Lietuvos ekonomikoje. Tuo laikotarpiu Salyje bankrutavo tiikstanciai jmoniy ir
Simtai smulkiy, bei deSimtys stambesniy nekilnojamo turto plétotojy. Norint i§vengti litidno praéjusios
krizés scenarijaus reikia prognozuoti galimai besiformuojant] NT kainy burbulg. Atrasti indikatorius,
rodancius galimg jo formavimasi, juos stebéti ir daryti savalaikes i§vadas, keisti jmoniy strategijas.
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Apibendrinant pirmgjg darbo dalj galima teigti, kad nekilnojamo turto rinky istorija sako, kad
viskas nuolatos vyksta tam tikru cikliskumu ir kainy kilimq visada neisvengiamai keicia kainy kritimas.
Per laikotarpj nuo 1970 mety iki 2001 mety, pasaulyje uzfiksuota dvidesimt nekilnojamo turto kainy
burbulo sprogimo atvejy. Nustatyta, kad dazniausiai turto kainos sprogus burbului krisdavo apie 30
procenty, to bidavo pilnai gana sukelti ekonomikos recesijq. Daugeliu atvejy nekilnojamo turto rinkos
krizés pradzig lemdavo stipris pokyciai finansy rinkose.

Kaip didziausi NT kainy burbulai jvardijami Sie jvykiai: 1926 metais nekilnojamo turto kainy
burbulas Floridos valstijoje, JAV, 1980-1990 metais NT kainy burbulas Skandinavijos Salyse, 1990-
2000 metais NT kainy burbulas Japonijoje. 1997-1998 metais NT kainy burbulas Azijos Salyse, taip
pat Rusijos ekonominé krizé 1999 metais ir bankinio sektoriaus krizé kartu su nekilnojamojo turto
kainy burbulu Jungtinése Amerikos valstijose, kurie sukélé pasauline ekonoming krize 2008 metais.

Nekilnojamo turto burbulo istorija rodo, jog sis reiskinys ekonomikoms, kuriy rinkose jvyksta,
sukelia neigiamus padarinius. Sprogdamas NT kainy burbulas gali sukelti ne tik trumpalaikj
ekonomikos sgstingj, bet ir ilgai besitesiantj ekonomikos nuosmukj. Tai opi problema, kurig reikia
nagrinéti ir spresti. Geriau identifikuoti NT kainy burbulg, nustatyti jo susiformavimo teorijas, esamus
vertinimo metodus, susidarymo priezastis, bei jj lemianciy veiksniy tiesioging jtakq gali padéti
teoriniai sprendimai ir empirinis tyrimas.

Norint isvengti liiidno praéjusios krizés scenarijaus reikia prognozuoti galimai besiformuojantj
NT kainy burbulg. Atrasti indikatorius, rodancius galimg jo formavimgsi, juos stebéti ir daryti

savalaikes isvadas, keisti jmoniy strategijas.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU BURBULO TEORINIAI ASPEKTAI

2.1. Nekilnojamojo turto ir nekilnojamo turto rinkos samprata ir aspektai

Nagrin¢jant nekilnojamojo turto teoring samprata, biitina apibrézti nekilnojamojo turto sgvoka ir
charakteristikas. Nekilnojamasis turtas yra apibréziamas kaip zemé ir su ja susij¢ objektai, kuriy
buvimo vietos negalima pakeisti, nekei¢iant jy naudojimo paskirties arba nemazinant vertés arba
ekonominés paskirties (Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas, 1999).
Remiantis Siuo apibrézimu galima iSskirti tris NT aspektus: teisinj, ekonominj ir fizinj.

Jacobus (2006) NT savoka nagrinéja fizine prasme iSskirdamas, kad nekilnojamas turtas yra
zemes su joje esanciais patobulinimais. Taip pat teisine prasme, kad tai yra teisé turéti nekilnojama
turtg kaip nuosavybe ir ja naudotis.

Brzeski (2006) NT rinkg vertina ekonominiu ir erdviniu poziiiriu. Ekonominiu aspektu rinka
vertinama kaip manai vykstantys tarp sandorio Saliy: pardavéjo ir pirkéjo. Erdviniu pozitriu rinka yra
kaip tam tikra teritorija, kurioje vyrauja apibréztos prekiy apyvartos salygos. NT rinka suvokiama kaip
tam tikra teritorija, kurioje yra tam tikros nekilnojamojo turto prekybos salygos (Brzeski, 2006).

Isskiriamos tokios fizinés nekilnojamojo turto charakteristikos: nehomogeniskumas,
nejudinamumas, nesunaikinamumas. Sie bruozai nekilnojamui turtui leidzia i§siskirti i§ kity produkty.

Nehomogeniskumas, tai savybé, kuri rodanti, kad néra identisko, tokio pat nekilnojamojo turto.
Nepaisant to iSliecka fizinis ir ekonominis panaSumas. Biitent remiantis panasiomis savybémis,
lyginamuoju biidu nustatomos NT kainos.

Nekilnojamasis turtui budingas nejudinamumas todél, kad jo negalima perkelti i§ vienos vietos j
kita, ar pardavus pristatyti pirkéjui. Sandoriy metu abi $alys gauna notaro tvirtintus dokumentus, kurie
rodo, kad teisés ] NT jgijamos arba perleidziamos.

NT budingas nesunaikinamumas, tai savybé nusakanti, kad daiktas yra patvarus, nekintantis.
Nekilnojamasis turtas yra ilgaamzis, todél daugelio mégstamas kaip patikima investicija.

Kalbant apie teising NT charakteristika, pabréziamas norminis reguliavimas. Visos procediiros
susijusios su nekilnojamojo turto valdymu yra grieztai apibréZiamos teisés aktais. Yra nustatytos
tvarkos, kurios remiantis NT galima pirkti — parduoti, keisti statusg, konstrukcijg ir t.t.

Itin svarbiomis laikomos nekilnojamojo turto ekonominés charakteristikos. Riba tarp
ekonominiy ir fiziniy charakteristiky yra labai sunkiai nustatoma. Taip yra todé¢l, kad fiziniai NT
aspektai jtakoja zmogaus ekonominiy pozifirj j turta. Simanavidiené, Keizeriené, Zalgiryte (2012),
i8skiria keturias pagrindines ekonomines charakteristikas: retuma, modifikacija, investicijy

ilgalaikiSkuma, pirmenybe vietai.
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NT pasitilos stygius tam tikroje vietoveéje, kur yra didelé paklausa, jvardijamas kaip retumas.
Did¢janti paklausa lemia kainy kilima, kuris véliau virsta 1 nuosmukj sparciai padidéjus pasitlai. NT
didele pridéting verte kuria atlickamos modifikacijos, tai patobulinimai atlikti zmogaus nekilnojamo
turto aplinkoje.

Nekilnojamui turtui budingas investicinis ilgalaikiskumas, nes NT yra ne greitai atsiperkantis
turtas. Perkantieji investicijai daznu atveju turta jkei¢ia bankui po to nuomoja, siekdami padengti
paskolos paliikanas. Pirmenybé vietai yra vienas svarbiausiy charakteristiky, lemianc¢iy turto kaing.
Ekonomine prasme visada yra paklausesnis NT strategiskai patogioje vietoje.

Visuotingje lietuviy enciklopedijoje nekilnojamo turto rinka jvardijama kaip rinka, apimanti
pirkimo — pardavimo, keitimo, nuomos, hipotekos ir kitus sandorius, kurioje veikia ne tik pirkéjai ir
pardavéjai, bet ir tarpininkai, nuomininkai, rangovai, subrangovai, finansy institucijos, turto
vertintojai, hipotekos jstaigos. O nekilnojamasis turtas toje pacioje enciklopedijoje apibiidinamas kaip
pagal apyvartg viena didziausiy prekiy rinky pasaulyje, kurios paklausg lemia vartotojy pajamy lygis,
poreikiai, ilgalaikés ekonominés perspektyvos, komunaliniy paslaugy kainos, kitos turto valdymo
iSlaidos, galimybé gauti paskola NT jsigijimui, palikany normy lygis, demografiniai veiksniai
(naturalus gyventojy skaiCiaus prieaugis, vyraujantis Seimos tipas ir sudétis, santuoky ir skyryby
skai¢iaus dinamika, gyventojy migracija ir mobilumas), taip pat valstybinés biisto programos

(Visuotiné lietuviy enciklopedija, 2017).

2.2. Nekilnojamojo turto kainy burbulo samprata

Iki Siol sunkiai paaiSkinamas staigus kainy kilimas jgavo savita pavadinimg — burbulas.
Ekonominiy burbuly reiSkinius visame pasaulyje mokslininkai tyrin¢ja jau gan seniai. Tai tema, kuri
kas kart tampa aktuali burbulo formavimosi ir sprogimo laikotarpiais. Pati burbulo sgvoka didelés
svarbos ekonomikai neturi, ta¢iau suvokti, kas yra kainy burbulas ir jvertinti jo ciklo aspektus yra labai
svarbu. Nekilnojamo turto kainy burbulas yra vienas i§ ekonominiy burbuly tipy, kuris linkes
periodiSkai pasireiksti staigiu spekuliatyviu vertés didéjimu, kol galy gale pasiekiamas lygis, kurio
negalima paaiskinti ekonomikos augimu ar gyventojy atlyginimy didéjimu, beik kitais rodikliais.

Vis dar nesutariame dé¢l vieningos burbulo sgvokos. Azbainio (2009) teigimu §i sgvoka pradéta
vartoti neseniai. Mokslininko mano, kad dazniausiai naudojamg burbulo sgvokos sampratg pateiké
prof. Stiglitzas, kurio nuomone, pagrindiné dideliy kainy priezastis yra investuotojy optimistinis
poziiris ir tik¢jimas, kad kaina kils ir ateityje.

Kuodis (2008) kainy burbulg apibiidina kaip tam tikro turto kainos didéjima besitesianciu

procesu, kai pradinis kainos padidéjimas sukuria tolesnio did¢jimo liikesCius ir pritraukia naujy
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pirkéjy, kurie daznu atveju yra spekuliantai, besipelnantys ir prekybos turtu ir nezitrintys } NT kaip
galimg ilgalaike¢ investicija.

Kainy burbulas trunkantis trumpiau nei deSimt mety yra trumpalaikis ir yra dirbtinas arba
susidares per klaida ir linke baigtis ekonominiu disbalansu mano Girdzijauskas ir Streimikiené (2009).

Belinskaja ir Rutkauskas (2007) teigia, jog burbulas, tai situacija, kai rinkoje kainos jtakojamos
psichologiniy veiksniy atitriiksta nuo jas aiSkinanciy fundamentaliy veiksniy. Tai kaip finansiniy
iStekliy, skirty nekilnojamam turtui jsigyti, infliacija — didelis noras jsigyti NT biitent Siandien, nes
manoma, kad rytoj jis brangs.

Chiang, Tsai ir Lee (2011) atliktas tyrimas parodé, kad NT burbuly karimuisi didele jtaka turi
uzsienio Saliy investuotojai ir industriniai investuotojai, bei didieji nekilnojamojo turto plétotojai, 0 po
to susidarius ,,bandos jausmo* efektui prie kainy kilimo prisideda aktyviai j rinkg jsijungiantys
smulkieji investuotojai. Daugéjant rinkos dalyviy kainy augimo tempas gali tapti nevaldomas ir gan
per trumpg laika stipriai i8sipttgs kainy burbulas sprogdamas gali suzlugdyti ne tik rinkos dalyvius, bet
ir visg ekonomika.

Goodhart ir Hoffman (2008) nuomone, analitikai daznai atsargiai vengia tiksliai jvardinti
nekilnojamojo turto kainy burbulo grésme ir visg situacija jvardina labai abstrak¢iai. Dazniausiai apie
NT kainy burbulus kalbama biituoju laiku, kadangi ji identifikuoti esamuoju laiku yra sudétinga.
Problemoms NT rinkose skiriama daug démesio, nes susiformave ir sproge burbulai sukelia rimtas
pasekmes net ir dideliy valstybiy ekonomikoms tokioms kaip Jungtinés Amerikos valstijos arba
Japonija. Lietuvos NT rinka yra dar jauna ir per visg savo gyvavimo laikotarpj iSgyveno tik vieng
didele ekonoming krize, kuri buvo jtakota NT burbulo sprogimo, tad modeliuoti ateities prognozes yra
labai sudétinga. Belinskajos (2007) teigimu NT burbulo susiformavimg Lietuvoje 1émé neseniai
atkurta Salies nepriklausomybé, mazas uzsienio kapitalo aktyvumas rinkoje, Lietuvos jstojimas i

Europos Sajungg ir trumpa gyventojy kreditavimo istorija (Belinskaja, 2007).

2.3. Nekilnojamo turto kainy burbuly tipai

NT kainy burbuly tipus remdamasis uzsienio autoriy jzvalgomis nagriné¢jo Azbainis (2009)
teigdamas, kad burbulo metu kainos gali kilti ilgg laikg ir véliau staigiai kristi, dél informacijos
poky¢iy. Remiantis istorinémis finansy krizémis mokslininkai kainy burbulus skirsto j tris grupes (zr. 2

lentelg).

21



2 lentelé. Kainy burbuly tipai (sudaryta autoriaus)

Burbulo tipas Apibudinimas

Racionaliis burbulai Susidaro tada, kai investuotojai tikisi didésianiy turto kainy.
Daznai investuotojai supranta, kad burbulas artéja prie sprogimo ribos,
todél rizikuodami jie nori uzdirbti kuo didesnj pelna. Kylant kainai
rizika didéja, kartu didéja ir uzdarbio kiekis. Tokiu biidu susidaro kainy

spiralé, kuri galy gale subyra.

Vidiniai burbulai Susidaro  tada, kai investuotojai nesugeba  jsivertinti
fundamentaliy veiksniy. Tai daznai jvyksta staigiy inovacijy laikotarpiu,
kai racionaliems investuotojams yra sudétinga nustatyti turto verte.
Tokie burbulai gali kilti ilgg laika ir po to susprogti dél informacijos

pokyc¢iy ir viesos nuomonés pasikeitimo.

ISoriniai burbulai Susidaro tada, kai investuotojai pradeda abejoti ir dél to pradeda
kelti kainas veikiami vien iSoriniy veiksniy, tokiy kaip vie$a nuomon¢ ar

subjektyvi informacija.

Tuo tarpu Lind (2008) pateikia kitokj burbuly suskirstymo variantg démesj telkdamas j individy,
turin€iy skirtingy ziniy, plany, lukesciy ir skirtingai kreguojanciy | tam tikrus reiSkinius, sgveikas.
Autorius i$skiria tokias burbuly rusis:

Spekuliacinis burbulas. Siam burbului besiformuojant investuotojai gerai supranta, kad rinkoje
kainos yra kur kas aukStesnés nei galima pagristi tam tikrai ekonominiais rodikliais, taciau jie vis tiek
tikisi, kad kainos dar kurj laikg augs ir 1§ to bus galima uZsidirbti pries§ kainoms krentant Zemyn.

Iracionaliy litkesc¢iy burbulas. Susiformuoja atsiradus nuomonei, kad kainos kils ilgg laikg ir
ateityje virSydamos istorinius vidurkius. Investuotojai perka turta didesne kaing su mintimi jo i§ karto
neparduoti dél tam tikry savy prielaidy, kurios biina neparemtos nei istoriniais faktais, nei patikimais
jrodymais.

Iracionalus institucijy burbulas. Susidaro tada, kai stambis investuotojai yra suinteresuoti
moketi didesnes turto kainas nejvykus jokiems pokyciams, gal¢jusiems tas kainas jtakoti. Tai daznu

atveju vyksta per kredito institucijas, nes Siems sandoriams reikalingi dideli finansiniai istekliai (Lind,
2008).

2.4. Nekilnojamo turto kainy burbulo susiformavimo teorijos

Daugelio tyréjy ir mokslininky mégstama tema — kainy burbuly susidarymas. ISskiriamos kelios
burbuly susidarymo teorijos: racionaliy lukesCiy teorija, neracionaliy likesCiy teorija ir riboto

racionalumo teorija.
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Racionaliy likesciy teorija. Kuodis (2008) teigia, kad krastutiniy kainy burbulo poziiirio
plétotojas buvo Jungtiniy Amerikos valstijy ekonomistas E. F. Fama, kuris formavo pozitrj, vadinama
»efektyvios rinkos hipoteze®. Remiantis Siuo poziiiriu, didziausi investuotojai, suprate, kad rinkoje
kainos kyla per sparciai ir ne dél ekonominiy veiksniy, bet daugiau dél psichologiniy, jog susidaré
salygos formuotis kainy burbului, palieka rinkg ir vadinamas kainy burbulas sublitiksta ankstyvojoje
stadijoje. Remiantis Siuo apibiidinimu, galima manyti, kad efektyviose rinkose kainy burbulai ir jy
sprogimai yra visiSkai nereikSmingi, o kainos daznu atveju tiesiogiai jtakojamos vien tik de¢l nuolat
besikei¢ian¢ios nepastovios informacijos apie ekonominius rodiklius. Si teorija nesulauké didelio
populiarumo ir $iais laikais laikoma, kaip mazai reali.

Racionaliy likesciy teorijg taip pat plétojo ir pranciizy ekonomistas O. Blanchard. Jis teigeé, kad
kainy burbulai rinkoje gali atsirasti net ir tada, kai rinkoje veikia racionalls, visg reikiamg informacija
ir aiSky suvokimg turintys investuotojai. Burbulo susidarymo pagrindiné priezastis Siuo atveju yra
nezinomas burbulo sprogimo laikas. Rinkos dalyviams, Zinantiems fundamentalius veiksnius ir
turintiems prieiga prie reikalingos informacijos, naudinga didinti savo aktyvus augant burbului. Zinant
fakta, kad burbulas kazkada sprogs, racionaliy lukesc¢iy teorija paremto burbulo augimas yra lygus
ilgalaikio vidurkio grazai.

Remiantis O. Blanchard teorija, galima teigti, kad nekilnojamojo turto rinkoje veikiat dideliems
itin racionaliems ir profesionaliems investuotojams vis tiek galimas kainy burbulo susiformavimas.

Neracionaliy litkesciy teorija. Kaip neracionallis lukesciai iSskiriami: psichologiniai veiksniai,
minios elgsena, spekuliacinis entuziazmas, mada, aplinkiniy jtaka. Sios teorijos $alininkai teige, kad
rinky svyravimy ir burbuly susidarymo negalima paaiSkinti fundamentaliais veiksnias. Kainy
svyravimus galima aiSkinti tik psichologiniais elgsenos motyvais. Neracionaliy lukesCiy teorija
nagrinéja zmogaus elgsenos sudétingumg. Pagrindinis Sios teorijos trilkumas tas, kad reikalinga daryti
daugybe Zmogaus elgsenos prielaidy aiskinant kiekviena fenomena. Sis mokymas taip ir netapo
pagrindine moksline alternatyva aiSkinant burbuly susidarymga ir jy sprogimo priezastis. Analizuodami
zmogaus elgseng, Sios teorijos atstovai sulauké kritikos, dél zmogaus elgesio neapibréztumo ir
reiskiniy aiSkinimu daromy daugybés prielaidy (Belinskaja, 2007).

Riboto racionalumo teorija. Kuodis (2008) teigia, kad $i teorija atsirado atsisakius vienos i$
racionaliy lukesc¢iy hipoteziy. Daroma prielaida, kad rinkos dalyviai turi ribota aktualios informacijos
pasiekiamumg ir sprendimams priiminéti, bei prognozuoti galimus kainy pokyc¢ius naudoja tradicines
paprastas ekonomines taisykles. Visi rinkos dalyviai disponuoja ta pacia informacija, taciau jg savaip
suvokia ir interpretuoja. D¢l to Sis pozifiris vadinamas riboto racionalumo. Rinkoje veikiant dviem
skirtingoms investuotojy grupéms: stambiems ir smulkiems investuotojams, informacijos suvokimas ir
interpretacija gali bati skirtinga. Belinskaja (2007) mano, kad tokiu atveju galima iSskirti dvi

perkanciyjy turty dalyviy grupes: grafistus ir fundamentalistus. Pastarieji naudojasi informacija apie
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fundamentalius veiksnius, o grafistai statistiniais duomenimis ir praeities kainy dinamika. Tad kainy
burbulai gali Kilti rinkoje, kurioje veikia skirtingo tipo investuotojai, besinaudojantys skirtingomis
prognozavimo taisyklémis.

Profesorius S. Girdzijauskas suformavo savo kainy burbulo susiformavimo teorijg. Pagal kuria,
susiformuoti kainy burbului reikalingos dvi salygos: psichologiné ir fundamentalioji. Mokslininkas
teigia, kad formuodamasis kainy burbulas pereina du etapus. Pirmasis — fundamentalusis, kai rodikliai
rodo pasitilos sumazéjimag, kas reiskia kainy didéjimg ir didesn¢ kapitalo graza, auga pelningumas.
Antrasis — psichologinis, kai dél padidéjusio pelningumo atsiranda noras pelningai investuoti ir
sékmingai uzdirbti. Pirmoji sglyga sukurig prielaidg atsirasti kainy burbului, o antroji — formuoja jo
dyd;j (Girdzijauskas ir kt., 2009a).

Ekonomikos ir investicijy moksluose galima rasti teiginiy apie ekonomikos augimo ne ribotuma.
S. Girdzijauskas mano, kad kiekvienas rinkos augimas yra ribotas ir anksc¢iau ar véliau baigiasi. Nuolat
vykstantis ciklinis ekonomiky ir rinky vystymasis tik patvirtina, kad augimas i$ tiesy yra ribotas. Po
paskutinés didelés ekonominés krizés ir nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimo profesoriaus S.
Girdzijausko sukurta patobulinta logistiné kapitalo valdymo teorija, tiksliai apibiidina ekonomikos
augimo ribotuma ir iSskiria priezastis lemiancias kainy burbuly susidarymas, bei augima.

Analizuojant kapitalo augima, teigiama, kad yra tam tikro dydzio investicijy talpa — potencialusis
kapitalas. Investicijy apimtis — realusis kapitalas, tai investuotas kapitalas, kuris uzimta tik dalj
investicijy talpos. Kita laisva talpos dalis, tai istekliy augimo dalis — kapitalo nisa, kuri skirta kapitalo
augimui. Gauname formulg, kad investicijy apimties ir iStekliy augimo dalies suma yra lygi investicijy

talpai (5 pav.).

—_—
/J—'_']'_:T._._._ Titekli anzimo dalis

vesticiju apimtiz(realusiz kapitalas)

\\\ﬁ‘—__-_-_  (apitalo nigz) —

Investicijy talpa (potencialusis kapitalas)

\__\‘_-_-_ _._._._/,/

5 pav. Investicijy talpa (Girdzijauskas, 2009)
Kadangi investicijy talpa yra ribota, did¢jant investicijy apimtims, iStekliy augimo dalis mazéja.

Tokiu atveju investicijy efektyvumas arba logistinis vidinis grazos greitis labai padidéja, taip

sudarydamas palankias salygas kainy burbulo formavimuisi.
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Logistiné kapitalo valdymo teorija sako, kad jmanoma iSvengti kainy burbulo iSsiplétus
investicijy talpai. Tai gali bliti padaryta atrandant naujas rinkas ar vystant technologinj, inovacinj
progresa.

Austrijos verslo ciklo teorija. Pagrindine kainy burbulo susiformavimo priezastimi $ioje teorijoje
jvardijamas iskreiptas istekliy vartojimas. Teigiama, kad iSeikvojama per daug zmogiskyjy, finansiniy
ir materialiyjy iStekliy, kurie atitraukiame i$ kity sektoriy i gyvenamojo biisto statyba, kas ir lemia
kainy burbulo formavimasi nekilnojamo turto rinkoje. Teorijos Salininkai mano, kad netinkama
valstybés monetariné politika sukelia tiek racionalius, tiek neracionalius lukesc¢ius, kurie lemia kainy

burbulo susiformavimg (Bagus, 2010).

2.5. Nekilnojamo turto rinkos ciklai

Apzvelgus nekilnojamo turto rinky kainy burbuly istorijg, galima daryti i§vada, jog NT rinkos
nuolat i§gyvena tam tikras skirtingas fazes, kurios keiciasi keiciantis aplinkybéms. Nekilnojamo turto
kaina yra kintantis rodiklis, o pasikartojantis kainy svyravimas yra vadinamas ciklu. Standartinis
nekilnojamo turto kainy burbulo ciklg galima apibrézti taip: prasidéjus ekonomikos augimui ir
sumaz¢jus palikany normai, suaktyvéja kreditavimas. Paskoly augimas ir suaktyvéjusi NT paklausa
sudaro salygas kainy kilimui, prasideda nekilnojamo turto burbulo uzuomazgos. Kylancios kainos
pritraukia investuotojus ir NT plétotojus, kurie tikisi uzdirbti i§ brangstancio turto. Rinkoje pasirodo
spekuliantai, kurie tikisi pasinaudoti susiklos¢iusia situacija ir uzdirbti i§ stabiliai brangstancio turto.
Pradeda augti pasiiila, nes plétotojai vykdo naujus projektus, auga antrinés rinkos pardavimai,
pardavéjai siekia uzdirbti, o investuotojai sekmingai nupirke perparduoti arba iSnuomoti, kadangi
rentabilumas taip pat did¢ja kartu su kainomis. Galy gale rinka pasiekia tokia faze, kada pasiiila ima
sparCiai virSyti paklausg, plétotojai priversti po truput] mazinti kainas. Ivyksta vadinamas kainy
burbulo sprogimas. Spekuliantai pajute, kad rinkoje turto kainos ima mazéti, stengiasi kuo greiciau
realizuoti turimg turtg siekiant nepatirti nuostolio, todé¢l kainy kritimas jgauna pagreitj. Greitai turtas
tampa pigesnis uz paskoly verte, skolininkas tampa sudétinga grazinti kreditus, todél prasideda banky
sektoriaus krize.

Ivairtis autoriai iSskiria skirtingus ekonominio ciklo ir nekilnojamo turto kainy burbulo ciklo
etapus. Vieni juos skiria tik | du pagrindinius: pakilimg ir nuosmukj, kiti i§skiria piko ir dugno stadijas.
Moskaliovos (2009) nuomone, NT kainy burbulo evoliucija galima suskirstyti j SeSis etapus (zr. 6
pav.):

> Uzgimimas. Siame etape visi investuotojai pozityviai vertina ekonoming situacija ir yra
jsitiking, kad visi rodikliai prognozuoja sékme investuojant, garantuotas stabilus vertés

augimas.
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» Isplitimas. Dél ekonomikos augimo auga jmonés ir kuriasi naujos, atsiranda vis didesnis
poreikis komercinio, sandéliavimo nekilnojamojo turto. Augant atlyginimams suaktyvéja
gyvenamojo bisto sektorius. Pradeda augti ne tik turto, bet ir turto nuomos kainos,
investuotojai pradeda pirkti biista tikédamiesi gero atsiperkamumo. Statyby jmonés iesko
kreditavimo galimybés, tad bankai konkuruodami tarpusavyje pradeda teikti patrauklius
kreditus. Paklausa virS$ija pasitila, tad kainos auga.

» Perkaitimas. Tam tikru momentu rinka tampa persotinta. Pasitila ima stipriai virSyti
paklausg ir tai lemia kainy did€¢jimo tempg sulétéjima.

» Sprogimas. Ankstesnéje fazéje jvyke veiksmai sukelia kainy burbulo sprogimg. Pardavimy
apimties sumaz¢jimas sukelia vertés maz¢jima. Tad visas turtas jsigytas spekuliatyviais
tikslais pradedamas aktyviai pardavinéti, tai itin padidina bendra pasiiilg ir sukelia kainy
kritima.

» Nusiritimas. Rinkoje esantys pirkéjai neskuba pirkti turto ir ima laukti dar didesnio turto
vertés maz¢jimo. Tad paklausa vis mazéja. Statyby jmoniy veikla ima stoti dél apyvartiniy
1é8y trikumo. Bankams jkeistas turtas prarasdamas savo vert¢ tampa pigesnis nei suteikti
kreditai. Paskoly naSta ima slégti plétotojus, kurie neiSgalédami vykdyti isipareigojimy
bankrutuoja, taip prasideda banky sektoriaus krizé. D¢l $iy procesy nekilnojamo turto kainos
dar labiau krenta, kol pasiekia zemiausia lygj.

» Recesija. Vyriausybé pradeda vykdyti specialyji plang skitg kai kuriy pramonés Saky ir

bendrai visos ekonomikos gaivinimui. Plétotojai keicia savo strategijas.

Perkaitimas
I3plitimas Sprogimas

UZgimimas

MNusiritimas

Recesija

6 pav. NT kainy burbulo evoliucija (sudaryta pagal Moskaliova, 2009)

Galinien¢, Marcinskas, Malevskien¢ (2006) teigia, kad nekilnojamo turto rinkos cikle yra
keturios pagrindinés fazés (zr. 7 pav.):
> Ekspansija. Sio periodo metu auga ekonomika: kyla gyvenimo lygis, auga susidoméjimas

nekilnojamu turtu, did¢ja statyby aktyvumas ir kt.
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> Sulétéjimas, pikas ir kritimas. Siuo laikotarpiu susidoméjimas vis dar teigiam lygj, bet jis po
truputi mazéja. Mazeja statyby aktyvumas, o NT turto kainos vis dar auga, taciau ne taip
sparciai.

» Nuosmukis. Bisto kainos mazéja, nes pasitla ima stipriai virSyti paklausg. Statyby
bendroves iStinka krize.

» Sulétéjes nuosmukis, sqstingis ir pakilimas. NT kainos pasiekia zemiausig lygj, stabilizuojasi

ir pradeda po truputj kilti. Pradeda veikti ekonomikos gaivinimo priemones.

Sulétéjimas, pikasir kritimas

Ekspansija

Muosmukis

Sulétéjes nuosmukis, sgstingis ir pakilimas

7 pav. Nekilnojamo turto rinkos ciklo fazés (sudaryta pagal Galiniené ir kt., 2006)

Bumas

Muosmukis

Atsigavimas

Krize

8 pav. NT rinkos ciklas (sudaryta pagal Razauskas, 2009)

Razauskas (2009) pateikia savo ciklo variantg, kurj sudaro keturi etapai (zr. 8 pav.):
» Bumas. Ciklo pikas, kai salies bendrasis vidaus produktas pasiekia aukstumas, nedarbo lygis
mazas ir aukstas produktyvumas.

» Nuosmukis. Mazéja paklausa, pradeda didéti nedarbo lygis, krenta turto kainos.
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> Krizé. Zemiausias ciklo tagkas. Pasiiila vir§ija paklausa, turtas praranda pries tai turéta savo
verte.

» Atsigavimas. Periodas, kad Salies ekonomika ima atsigaudinéti, vél mazéja nedarbas, didéja
vartojimas, prekiy, tame tarpe ir nekilnojamo turto, kainos po truputj auga.

Remiantis Raskiniu (2009) nekilnojamo turto kainy burbulo ciklg galima dalinti j penkis etapus

(zr. 9 pav.):

» Augimas. NT kainos pradeda sparCiai augti, kartu su akcijy, kity prekiy, bei paslaugy
kainomis.

> Baimé dél kainy burbulo. Sioje stadijoje investuotojai pradeda bijoti galimo kainy burbulo
sprogimo, $i baimé pasireiskia sumazéjusia paklausa, kuri sumazina kainy augimo tempa.

> Pikas. Sio etapo metu, NT kainos pasickia maksimaliai auk$¢iausia lygj, nepaisant
sumazejusios paklausos, investuotojai vis dar tikisi sekmingai realizuoti turima turta.

» Kainy burbulo sprogimas. Dauguma investuotoju pradeda skubéti realizuoti turimg turta
mazindami kainas.

» Masiné panika. Dél krentan¢iy kainy, investuotojai bando iSeiti i§ rinkos, kas lemia sparty

turto kainy kritima Zemyn.

Pikas
Baimeé délkainy burbulo Kainy burbulo sprogimas

Augimas Masiné panika

9 pav. Nekilnojamo turto kainy burbulo ciklo etapai (sudaryta pagal Raskinis, 2009)

IS pateikty NT rinkos cikly galima daryti i1§vada, jog visy minéty autoriy ciklo supratimas yra
labai panasus. Vienintelis skirtumas tas, kad labiau akcentuojamos skirtingos burbulo fazés.

Profesoriaus Tyc (2013) teigimu, nekilnojamo turto kainy burbulo susidaryma jtakoja politinés,
ekonominés ir psichologinés prieZastys. Labai daZnai Siy prieZasCiy tarpusavio rySio stiprumas lemia
kainy burbulo dydj. Jprastai, NT kainos turéty augti kartu su infliacija ir dirbanciyjy atlyginimais, jei
augima stipriai jtakoja kiti veiksniai, galima jtarti, jos formuojasi kainy burbulas (Girdzijauskas ir
Streimikien¢, 2009).

Evenoff, Kaufman, Malliaris (2012) mano, kad didziausia jtaka kainy burbuly formavimuisi ir
kontrolei turi centriniai bankai. Autoriai mano, kad kartais kainy burbulo sprogimas gali ir nesukelti
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blogy ekonominiy padariniy. Taciau, tai nutinka retais atvejais. Labai svarbu zinoti nekilnojamo turto

kainy burbulo susidarymo priezastis ir indikatorius, rodancius apie galimus esminius pokycius rinkoje.

2.6. Nekilnojamo turto kainy burbuly susidarymo priezastys

NT rinkos kainy burbuly susidarymo priezastys vis dar lieka iki galo neatsakytu klausimu.
Daugybé mokslininky analizuoja ekonominius procesus, siekdami issiaiskinti, kad lemia rinkos ciklo
poky¢ius.

Kai kurie mokslininkai rinkose kainy burbulo susiformavimg sieja su infliacija, jie mano, kad
infliacijg ir kainy burbulo susidarymg jtakoja tos pacios priezastys (Gillman ir Harris, 2010). Manoma,
kad NT rinkai infliacija yra labai svarbi, kadangi ji veikia nuomininky, gyventojy, investuotojy
pajamas ir iSlaidas. Infliacija turi savo ciklus, kurie nebiitinai turi sutapti su NT rinkos ciklais ir gali
judéti prieSingomis kryptimis. Manoma, jog esant mazai infliacijai investuotojai yra linke investuoti, o
infliacijai augant ir kartu kylant kasdienio vartojimo prekiy kainai zmonés susilaiko nuo papildomy
investicijy, tame tarpe ir investicijy j nekilnojama turta. Taciau White (2006) jrodin¢ja, kad yra kainy
burbuly susidarymo fakty, kurie §ia teorija paneigia. Spartus kainy kilimas ir po jo sekes kainy
kritimas 1990 metais Jungtinése Amerikos valstijose jvyko esant Zzemam nedarbo ir infliacijos lygiui.

Kaip reik§minga priezastis, i$skiriama vieSoje erdvéje pasirodanti gausa informacijos, kuri
nebiitinai atspindi realiag ekonoming ir NT rinkos situacijg. Tai leidzia finansinéms institucijoms ir
spekuliantams atlikti manipuliacijas, ko déka uzdirbami dideli pelnai (Suciu, Picorius, Imbrisca, 2011).
Ivairiais ziniasklaidos kanalais platinama informacija tampa pagrindiniu masiy informavimo Saltiniu.
Ziniasklaida yra viena i§ pagrindiniy jvaizdzio ir institucijy destabilizavimo jrankiy. Mokslinéje
literattiroje i8skiriamos dvi kriziy komunikacijos funkcijos: pirma, informuoti apie prasidedancia krize
ir galimas jos pasekmes, antroji — mazinti nerimag, dél realaus, numanomo ar jsivaizduojamo kainy
burbulo (Alyushina ir Kucheruk, 2010).

Lietuvoje noras turéti nuosava biistg yra labai stiprus, tad biisto jsigijimas daznam yra didZiausia
ir brangiausia gyvenime investicija. Natiiralu, kad dauguma nejstengia nekilnojamojo turto jsigyti
nuosavomis léSomis, tad daZznai kreipiasi j kredito jstaigas siekdami gauti paskola. Kylant bendram
ekonomikos lygiui, didéjant darbo uzmokesc¢iui, geréja ir skolinimosi galimybés. Siekdami patenkinti
rinkoje esancig paklausg NT plétotojai taip pat skolinasi 1éSas projekty jgyvendinimui. Kuo labiau
rinkos dalyviy galimybés jsigyti turtg priklauso nuo iSorinio finansavimo, tuo labiau rinkos stabiluma
lemia banky vykdoma politika. Kredito gavimo galimybé yra priklausoma nuo keliy faktoriy: pajamy
kiekio, banko poZiiirio ] kredito rizika, palikany normy ir kt. Tiek finansinés jstaigos, tiek skolininkai

rizikuoja: bankai susiduria su kredito rizikos problema, jy klientai su galimu pajamy neapibréztumu
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ateityje. Nors bankai ir stengiasi iSkelti kuo didesnius reikalavimus, ta¢iau siekiant gauti kuo didesnj
pelng daznai juos suSvelnina (Leika ir Valentinaite, 2007).

Pinigy prieinamumas, kurj lemia mazos palukanos ir ilgas paskolos grazinimo laikotarpis,
stipriai lemia pirkéjy apsisprendimg jsigyti nekilnojamajj turtg. D¢l to rinkoje atsiranda daugiau

perkanéiyjy, auga paklausa, kartu auga ir NT kainos (Simanavi¢iené, Keizeriené, Zalgiryté, 2012)

Nekilnojamo turto rinkai jtakos
turintys veiksniai

Tiesiogine itaka darantys veiksniai Netiesiogine jtaka darantys veiksniai
Ekonominiai Teisiniai
e Politiniai
Socialiniai
Demografiniai
Pasiiilos
Teisiniai

10 pav. Nekilnojamo turto rinkai jtakos turintys veiksniai (Simanaviciené ir kt., 2012)

Valstybés vaidmuo taip pat yra labai svarbus, jis gali jtakoti rinkos pokycius viena ar kita
linkme. Subsidijuojant nekilnojamo turto projektus, mazinant mokescius, skiriant lengvatas turtui
jsigyti valstybé didina NT rinkos augimg. Kai kurie mokslininkai mano, kad netinkama vyriausybés
mokesciy politika statybos ir nekilnojamo turto srityje sudaro palankias salygas formuotis NT kainy
burbului (Timinskaité, 2011). Kiti valdzios veiksmai, leidziantys kilti nekilnojamo turto kainoms:
aktyvus turto grazinimas ir valstybinio turto privatizavimas, o ypatingai pritarimas visuomenéje
pripazinty eksperty optimistinei nuomonei dél rinkos augimo, formuoja nepagristus gyventojy ir
smulkiy investuotojy liikescius ir taip lemia kainy burbulo ptitimasi (Kuodis, 2008).

Mokslininkai ne vieningai vertina NT kainy burbulo susiformavimo priezastis, kurios dazniausiai
yra grindZiamos ekonominiais, teisiniais, politiniais, demografiniais, socialiniais, pasitilos veiksniais.
Visus $iuos veiksnius biity galima suskirstyti j darancius tiesioging ir netiesioging jtaka (zr. 10 pav.)
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Socialiniai veiksniai. Valstybés suteikiama parama, mokestinés lengvatos, gyventojy
apripinimas socialiniais bistais.

Pasiiilos veiksniai. Rinkoje esantis parduodamas nekilnojamas turtas: senos statybos biistas,
naujos statybos bistas, zemes sklypai, jvairiis nauji NT projektai, privatizuojami objektai ir kt.

Teisiniai veiksniai. Galiojantys teisés aktai, reglamentuojantys nekilnojamo turto procesus
pradedant statyba baigiant eksploatavimu ar perleidimu kitai Saliai. Mokestiné baze.

Politiniai veiksniai. Salies politiné santvarka, geopolitinis stabilumas. Valdangiyjy politinis
nuoseklumas ir prilmamy jstatymy logika, poziiiris ] NT nuosavybg ir rinkoje vykstancius procesus.

Demografiniai veiksniai. Gyventojy emigracijos ir imigracijos santykis, vidinés migracijos
tendencijos. Gimstamumo — mirtingumo lygis, santuoky skaicius ir kt.

Psichologiniai veiksniai. Visuomenés pozitris j padétj rinkoje. Emocijomis paremti motyvai ir
likeséiai, kurie tampa pagrindine priezastimi pirkti tikint, kad nekilnojamas turtas ir toliau brangs.
Rudzkiené ir Azbainis (2012) analizuodami pirkéjy lakescius ir nekilnojamo turto kainy ry$j nustaté jy
tarpusavio priklausomybe. Tuo tarpu, Tupénaité ir Kanapeckiené (2009) atlikdamos praktinj Baltijos
Saliy NT rinkos tyrimg analizavo fundamentaliyjy ir neracionaliyjy veiksniy jtaka nekilnojamo turto
kainy burbuly susidarymui. Mokslininkés padaré iSvada, jog didelés jtakos turi pirkéjy likesciai.

Ekonominiai veiksniai. Galiniené (2015) iSskiria tokius ekonominius veiksnius, kurie daro jtaka
nekilnojamo turto vertei:

» Pajamy lygis;

Nedarbo lygis;

Atlyginimy lygis;

Kreditavimo salygos ir paliikany norma;
Kainy lygis;

Mokesciy dydis;

Asmeniniy santaupy kiekis

Pajamy 18 investicijy lygis;

NT pasiila ir paklausa;

vV V.V V V V VYV V V¥V

Prekiy ir paslaugy mastas.

Kiti tyrinétojai (Venclauskien¢, SnieSka, Vasiliauskiene, 2011) ekonominius veiksnius skiria |
dvi grupes:

Mikroekonominiai. Individualios NT objekto charakteristikos: landSaftas, medziagos, i§ kuriy
pastatyta, amzius, plotas, geografiné padétis ir t.t.;

Makroekonminiai. ISorés poveikiai, jtakojantys rinka: vietiné ekonominé konjunktira,

vyriausybés reguliavimas, kreditavimo galimybés ir t.t.
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Tyrinétojai skirtingai vertina visy $iy nekilnojamo turto rinkai jtakos daranciy veiksniy svarba,

taCiau ekonominius aspektus iSskiria kaip svarbiausius ir didziausig jtaka darancius nekilnojamojo

turto rinkai. Siekdami jvardinti svarbiausius ir didziausig jtaka NT rinkai darancius veiksnius,

mokslininkai atlieka jvairius tyrimus. 3 lentel¢je pateikta tyrimy, kurie buvo atlikti Salyse, kuriose

susiformavo ir sprogo nekilnojamo turto burbulas, rezultatai.

3 lentelé. NT kainy burbuly tyrimy rezultatai (sudaryta autoriaus)

Mokslininkas

Tyrimo objektas

Tyrimo rezultatai

Stevenson (2008) | Airijos NT rinka | Didziausig jtaka kainy kilimui ir burbulo susiformavimui turéjo
spekulianty aktyvumas.
Leika ir Vidurio Ryty Lemiama jtakg kainy didé¢jimui turé¢jo finansiniy rinky plétra,
Valentaité (2007) | Europos Saliy NT | kredity prieinamumas, didéjancios gyventojy pajamos, spekulianty
rinka didelis aktyvumas. Taip pat investavimas be tikslo, tik dél to, jog
buvo turimi finansiniai resursai padengti kredita. Kainy didéjima
lémé ir demografiniai pokyciai, mokesCiy lengvatos. Emigranty
aktyvumas perkant nekilnojamgjj turta didino paklausos masta,
kuris jtakojo kainy augimg. NT tapo viena pelningiausiy investicijy
tiek vietiniams, tick uzsienio investuotojams.
Chen, Gan, Hu, Kinijos NT rinka | Nagrinéto laikotarpiu metu nekilnojamo turto kainy augima

Cohen (2013)

labiausiai lémé fundamentallis veiksniai. Pastebétas spekulianty
aktyvumas, taciau jy vaidmuo NT kainy augimui turéjo minimalios

jtakos.

Bukeviciuteé ir

Kosicki (2012)

Baltijos Saliy NT

rinka

Nekilnojamo turto kainy kilimg 1émé fundamentaliis veiksniai.
Praeityje buvusios NT krizés pakeité investuotojy pozitrj, tad
investuojama labiau vertinant rizikas ir finansines galimybes.
Didele svarbg turi bankinis sektorius ir jy iSduodamy kredity

prieinamumas.

Korsakiené ir

Lietuvos NT rinka

Yra stiprus rySys tarp busto kainy, infliacijos ir bendrojo vidaus

Tvaronavi¢iené produkto (BVP) vienam gyventojui disponuojamy pajamy.
(2014) Priklausomybé tarp naftos ir NT kainy yra stipri.

Snieska, Lietuvos NT rinka | Nekilnojamo turto kainy burbulo susidarymg 2002-2008 metais
Venclauskiené, lémé rinkos dalyviy elgesio formavimas ir didelé pinigy pasiila.
Vasiliauskiené, Palankios kredito gavimo salygos yra viena esminiy priezasciy
Gaidelys (2011) lémusiy kainy augimg. Nustatyta, kad valstybés vykdoma

mokestiné politika gali vadinti svarby vaidmenj paklausos
reguliavime. Svarbus spekulianty vaidmuo, lemiantis paklausos

augima, kartu ir kainy didéjima.
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ISanalizavus 3 lentel¢je pateiktus duomenis, galima daryti iSvadg, kad mokslininky atlikti
tyrimai apie nekilnojamo turto kainy pokycius skirtingose rinkose parod¢, kad NT kainy augima
labiausiai jtakoja:

» Auganti ekonomika Salyje. Didéjantis gyventojy pajamy lygis;

» Kredity prieinamumas;

» Spekulianty aktyvumas.

Kaklausko ir kt. (2010) tyrinédami NT sektoriaus kainy krize, padaré iSvada, kad nekilnojamo
turto kainy augimui didziausig jtaka turéjo makroaplinkos veiksniai: ekonominiai, gamtiniai,
socialiniai, technologiniai ir teisiniai. Autoriai ypatingai svarbiais laiko pagrindinius
makroekonominius rodiklius:

» BVP augimas;

Infliacija;

Pinigy pasiiilos rodiklis;
Paliikany norma;

Valiutos kursy svyravimas;

Nedarbas;

V V.V V V VY

Uzimtumo lygis statyby sektoriuje;

» Vartotojy kainy indeksas.

Snieska ir kt. (2011) kaip svarbia priezastj, lemiancig NT kainy kilimg, akcentuoja pirkéjy
lukesti. Daznai visiSkai neracionaliis pirkéjy lukesc¢iai dél palankaus meto investavimui ir dél auksto
pelningumo didina paklausa, kuri savo ruoztu skatina kainy kilimg. Rinkoje tvyranti nuomon¢, kad
kainos tolygiai kyla ir dar kurj laikg tikrai kils, skatina spekulianty suaktyvéjimg, kuriy pagrindinis
tikslas yra greitai uzdirbti 1§ NT kainy kilimo. Spekuliantai dar labiau i$plecia bendrg paklausg rinkoje
ir siekdami uzdirbti dirbtinai pradeda kelti kainas, kurios dél paklausos ir pasiiilos santykio ir taip linke
augti.

Vis daugiau autoriy NT kainy burbuly susidaryme akcentuoja psichologinius aspektus. Toks
psichologinis reiSkinys kaip ,,bandos jausmas* veikia daug rinkos dalyviy ir lemia jy priimamus
sprendimus. Pirkéjai nebegalvoja individualiai ir tiesiog stengiasi daryti taip, kaip ir Kiti aplink, lengvai
pasiduoda bendrai nuotaikai. Tad Ziniasklaidoje pasirodanti informacija veikia kaip katalizatorius
,bandos jausmu“ besivadovaujancius investuotojus ir jtakoja jy aktyvumg (Scherbina ir Schlusche,
2014). Noras formuoti atitinkamg jvaizdj, kai kuriuos zmones veréia pirkti ne paprastg turtg, o
isskirtinj, kurj turint bus jau¢iamas maksimalus pasitenkinimas. Sios psichologinés biisenos prieZastis
— ateities likesciai. Jei Zmonés mano, kad galimybeés jsigyti turtg ateityje tik didés, jie neskuba jsigyti
turto. PrieSingu atveju, esant nuomonei, kad ateityje galimi sunkumai, perkamy daikty psichologiné

vert¢ Zenkliai padidéja ir Zmonés yra pasiruos¢ mokeéti dabar. Tokiai tendencijai pasklidus tarp daug
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7zmoniy atsiranda paklausa, kuri vir$ija realig ekonomine¢ paklausg. Tokie psichologiniai faktoriai turi
reikSmés susidarant NT kainy burbului (Legkauskas, 2009).

Mazg¢jant nedarbo lygiui, augant uzimtumui, didéjant gyventojy gaunamoms pajamoms, susidaro
teigiamy likes¢iy atmosfera dél geréjancios ir prognozuojamos gerésiancios padéties ekonomikoje.
Kadangi Lietuvoje finansinis ir investicinis iSprusimas yra sglyginai Zemas, lietuviai pagrindiniu ir
labiausiai suprantamu investavimu renkasi investicijas i nekilnojamajj turta. D¢l Siy priezasciy
ekonominio pakilimo laikotarpiu kartu stipriai auga ir NT rinka, kadangi atsiradus finansiniams
resursams ir esant palankioms kreditavimo sglygoms, lietuviai ima investuoti j nekilnojamg turta
sickdami jj iSnuomoti arba greitai perparduoti pasinaudojant stabiliu kainy kilimu. Lietuviy autoriai
mano, kad NT kainy burbulo susidarymo priezastimis Lietuvoje galima laikyti sparty ekonomikos
augima, did¢jancig bisto paklausg, augancias investicijy i1 NT apimtis, patrauklias paskoly salygas,
vartotojy lukescius, ,,bandos jausma“ formuojancius informacijos Saltiniy praneSimus, mentalitetg ir
norg lengvai, bei gerai uzdirbti ( Kuodis, 2008; Belinskaja ir Rutkauskas, 2007).

Kalbant vartotojy liikes¢iy tema, verta paminéti Farmer (2011) padarytas iSvadas, kad démesj
reikia skirti dalykams, kurie yra apibrézti, o tokie likesciai, kurie i$sipildo savaime neturéty biiti rimtai
vertinami. Augant NT kainoms tarp rinkos dalyviy atsiranda nepagristi likeséiai, kad turto kainos augs
dar labiau ir ilgg laika. Jiems aktyviai jsijungiant  rinka did¢ja paklausa, tuo tarpu pasitla tokiu pat
grei€iu neauga, tad nattiraliai pradeda kilti NT kainos, tai tampa patenkinami pirminiai lukesciai dél
kainy didéjimo. Investuotojai patenkinti dél pasitvirtinusios nuomonges ir ima puoseléti dar didesnes
viltis, jy protus uzvaldo noras greitai ir gerai pasipelnyti. NT plétotojai, stengdamiesi kuo labiau
iSnaudoti susikloscCiusig situacijg ir patenkinti atsiradusig didele paklausa, aktyvina savo veiklg ir sitilo
jvairius naujus projektus. Salia didiyjy rinkos dalyviy atsiranda ir smulkieji plétotojai, kurie drauge su
stambiaisiais taip iSpucia pasiiila, kad ji ima pilnai tenkinti paklausa ir net stipriai ja virSyti. Esamos
situacijos rinkoje realiai nesuvokiantys nepagrjsty likes¢iy turétojai ir toliau aktyviai investuoja, nors
kainy augimas dél pasiiilos pervir§io ima lététi. Daznu atveju nepagristus liikkesCius turéje rinkos
dalyviai patiria didZiausius nuostolius sprogus kainy burbului.

Chiang ir kt. (2011) atlikti tyrimai atskleidé, kad jdomius faktus apie nekilnojamo turto jmoniy
akcijy kainy burbulus. Pasak autoriy, NT statybos jmoniy akcijy verté susijusi su uzsienio investuotojy
likesciais. Pirming jtakg statybos jmoniy akcijy augimui daro instituciniai investuotojai, o tada
smulkds ir uzsienio investuotojai, kurie ir turi lemiamg vaidmenj akcijy vertés kilimui. Manoma, kad
akcijy rinkose investuotojai linke dazniau rizikuoti, nei NT rinkoje. Autoriai daro iSvada, jog uZsienio
investicijos ] NT rinkas daro jtaka ir turto kainy augimui rinkose.

Slitipo (2010) manymu, spekuliantus pagal elgsena galima skirstyti j dvi grupes. Pirmajai grupei
priklauso nekilnojamo turto plétotojai, kuriy Zinioje yra didZiausi ir i$samiausi nekilnojamo turto

rinkos duomenys. NT plétotojai supranta, kad turto kainos yra kur kas didesnés nei reali jy verté,
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taciau tikisi, kad Zmoniy, kurie daznai tokio suvokimo neturi dél tikslios informacijos trukumo,
doméjimasis ir turto pirkimas nemazés. Savo ruoztu NT plétotojai taip pat naudoja agitavimo pirkti
priemones, tokias kaip savo nuomonés reiSkimas vieSoje erdvéje. Tokios nuomonés, daznai tampa
lengviausia prieinama informacija pirkéjams, kurie lengvai pakimba ant didziyjy rinkos dalyviy
kabliuko.

Kita spekulianty grupé — pirkéjai, kuriy kuriama paklausa gali biiti skirstoma j naudojimo
paklausg ir investicing paklausa, kuri dar gali buti smulkiau dalinama j ilgalaikés nuomos, investicing
ir misrig paklausas. Spekuliatyviniy min¢iy vedina susidaro investiciné ir daznu atveju misri paklausa,
kurios ir daro jtaka nekilnojamo turto kainy burbulo formavimuisi. Sie pirkéjai daznu atveju remiasi
asimetrine informacija, tod¢l augant kainoms ir matydami kity pirkéjy aktyvuma ryztasi investuoti,

tikédamiesi, kad kainos ir toliau Kils. Spekulianty klasifikacija pavaizduota 11 paveiksle.

» Zemiy uzvaldymas
Nekilnojamojo —— . ——
turto vystytojai » Uzsienio kapitalo poveikis kainoms
* Nenoras parduott siekaant sukelts kainas
[ T - - _ _ "
Vartotojat Gyv. bastas | Nekilnojamojo
Nekilnojamojo turto - turto spekuliacijos
pirkéja * Nuoma
* Investuotojai * Spekuliacya v
. . Spekuliacinis
—*| Mirus deriniai nekilnojamoyo
turto burbulas

11 pav. Spekulianty Klasifikacija (Sliiipas, 2010)

Galinien¢ (2015), Schmitz ir Brett (2009) kaip vieng pagrindiniy veiksniy, jtakojanciy
nekilnojamo turto rinka, nurodo bendrojo vidaus produkto pokytj. Didéjantis BVP vienam gyventojui
parodo visos Salies ekonomikos augimg. Kartu su visa Salies ekonomika auga ne tik gyventojy
gaunamas darbo uzmokestis, bet ir produkty ir paslaugy kainos. Nekilnojamas turtas bendrojo vidaus
produkto augimo periodu tampa objektu, kuris ima brangti santykinai sparc¢iausiai.

Mokslingje literatiiroje minimas NT kainy augimo lygis ir BVP augimo lygis, bei jy santykis,
kuris laikomas, kaip vienas i§ indikatoriy nusakanciy galimai besiformuojanti nekilnojamo turto kainy
burbulg. NT kainai padidéjus dvigubai daugiau nei BVP augimo lygis, galima daryti iSvada, kad

kainos néra racionalios ir yra susidares NT kainy burbulas (Keizeriené, 2016).
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Atlikus mokslinés literatiiros analize galima iSskirti pagrindines priezastis

lemiancius nekilnojamo turto kainy burbulo susidaryma:

>

V VV VYV V V VYV V V VYV V V VYV VYV V V VY V V VYV V

Bendrojo vidaus produkto augimas;
Infliacijos did¢jimas;

Mokesciy dydis;

Investicijy augimas;

Graza i$ investicijy;

Graza 1S investicijy | nekilnojamajj turtg;
Palankios kreditavimo sglygos;
Statyby plétra;

Nekilnojamo turto pasitilos augimas;
Nekilnojamo turto paklausos augimas;
Pasitilos trikumas;

Nuomos kainy augimas;

Didéjantis NT plétotojy skaicius;
Didéjantis investuotojy (vietiniy, uzsienio, emigranty) skaicius;
Demografiniai pokyciai,

Gyventojy vidutiniy pajamy augimas;
Nedarbo lygio mazéjimas;

Gyventojy turimy santaupy didéjimas;
Optimistiniai pirkéjy lukesciai;
Spekuliacing veikla;

,Bandos jausmo* susiformavimas;

Ziniasklaidos teikiama optimistiné NT rinkos informacija.

2.7. Nekilnojamo turto kainy burbulo vertinimo metodai

ir veiksnius,

Mokslininkai analizuodami nekilnojamo turto kainy burbulus sieké sukurti metodus, kuriy

pagalba bity galima nustatyti ar rinkoje formuojasi NT kainy burbulas ir kokio jis yra dydzio.

Literattroje i$skiriame §ie nekilnojamo turto rinkos vertinimo metodai:

>
>
>
>

Biisto kainy ir gyventojy pajamy metodas;
Paklausai ir pasitilai jtakos turin¢iy fundamentaliy veiksniy metodas;
Racionaliy lukesciy metodas;

Kainos ir pajamy i$ turto metodas.
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Keizerien¢ (2016) pateikia mokslininky Schillerio ir Case nustatyta biisto kainy ir gyventojy
pajamy metodg. Savo tyrime mokslininkai analizavo Jungtiniy Amerikos valstijy biisto rinkos kainas ir
pajamas surinktas per atitinkamg laikotarpj. Taikant metoda imama kas ketvirt] nustatoma vidutiné
busto kaina ir dalijama i§ kas ketvirtj apskai¢iuojamy vidutiniy pajamy vienam gyventojui. Pastarieji

duomenys imami i$ statistikos Saltiniy, o vidutiné biisto verté Salyje apskai¢iuojame taip:
I/jl — I/EZGUQ‘I I :‘

V; - vidutiné biisto verté i Salyje t laiku,

2004
VI‘

- uzimty busty vidutiné verté i $alyje 2009 mety pirmame ketvirtyje,
I : - svertinis pakartotiniy pardavimy kainy indeksas i salyje, 2009:1=1.0.
Kainos ir pajamy rodiklis iSreiSkiamas taip:

i
f i

*INC!

INC; - pajamos vienam gyventojui i Salyje t laiku.

Paklausai ir pasiiilai jtakos turinciy fundamentaliy veiksniy metodo pagrindas — fundamentaliy
veiksniy modeliavimas, lemiantis biisto paklausg ir pasitila. NT kainy burbulo egzistavimg galima
identifikuoti, kai prognozuojamos biisto kainos nukrypsta nuo gauty rodikliy reik§miy. Bisto kaina
apskaiciuojama kaip fundamentaliy veiksniy funkcing iSraiska (Keizeriene, 2016):

HP, = f(H; . HY)

P; - biisto kaina tam tikru laikotarpiu t;

(H S H”P ) - pasiiilos ir paklausos kiekiai tam tikru laikotarpiu t;

Nekilnojamo turto paklausa ir pasitila priklauso nuo skirtingy veiksniy, todél biitina juos iSskirti:

H’ =S(HP,.Vac,.Y,)

HP = D(HP,,INC,,X,)

t

HP; - busto kaina tam tikru laikotarpiu t;

Fac; - laisvy busty skai¢ius tam tikru laikotarpiu t;

Y; - iSorinis kintamasis tam tikru laikotarpiu t;

INC - gyventojy pajamy lygis tam tikru laikotarpiu t;

A% - iSorinis kintamasis tam tikru laikotarpiu t.

Nekilnojamo turto pasiiila priklauso nuo kainos, iSoriniy kintamyjy ir rinkoje esanciy laisvy
objekty skaiciaus. Tuo tarpu paklausa priklauso nuo biisto kainos, iSoriniy kintamyjy ir gyventojy
pajamy. NT pasitla didéja augant kainoms. Paklausa auga didéjant gyventojy pajamoms, o mazéja

augant NT kainoms. Kaip iSoriniai kintamieji, lemiantys paklausos funkcija, daznai jvardijami namy
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tikiy skaicius ir bendrasis uzimtumas. | pasitilos funkcija, kaip iSorinis kintamasis, daznai jtraukiamas
vykdomy nekilnojamo turto objekty skaicius. Rinkoje esant manymui, kad kainos artimiausiu metu
nesikeis ar kils, o statyboms trunkant tam tikra laika net ir pasikeitusi kaina nesukelia Zenkliy rinkos

svyravimy, todél | funkcijg reikia jtraukti vélavimo kriterijy.
H? = S(L{HP,\Vac,,HSH ,, Permits, )

HP = D(L{HP,\INC,,HSH,, EMP,)

HSH; - namy tkiai tam tikru laikotarpiu t,

Permits; - statyby leidimy skai¢ius tam tikru laikotarpiu t,
EMP: - bendras uzimtumas tam tikru laikotarpiu t,

L{ :) - vélavimo Zenklas.

Sujungus $ias dvi funkcijas galima gauti biisto kaing:
HP, = HP(L(HP,\Vac,, Permits,, INC,, HSH ,, EMP,)

Pagal gautg funkcija galima nustatyti buisto kaing. Jei rinkoje esanti kaina vir$ija kaing, nustatyta
funkcijos biidu, galima jtarti, kad rinkoje yra susiformaves nekilnojamo turto kainy burbulas.

Kainos ir pajamy is turto metodas susijes su biisto kainomis ir pajamomis i§ jy nagrinéjimu.
Mokslininkas Taipalus (2006) kaip pagrindinius kainy kilimo faktorius i$skyré palankias finansavimo
salygas ir mazas paliikany normas, tad Sis metodas yra pagristas turto grazos normos formule:

Fa-A+Dy, _ Fu+D,

R, = = 1
t+1 P PI

I

R - turto grazos norma, gaunama laikotarpiu nuo t iki t+1,

P — turto kaina,
D — dividendai (nuoma biisto rinkoje).
Turto grazos norma nezinoma iki laikotarpio t+1, tad reikalingas naudoti lukes¢iy kintamasis E,

kuris yra grindZiamas informacija, gaunama laikotarpiu t.

| 2 7 1 i - 1 4
'F: :Et Z ] JI.-I-‘}:+l +E ] 'P.;—k
| i<l '\1+le+.‘ \1+R.r+.t

Pleciant iSraiska iki k periodo, gaunama (i=K):

Paskutiné iSraiska, esanti lygtyje, yra tikétina diskontuota turto verté k periody j priekj. Ilgéjat
terminui iraiska konverguoja iki nulio. Si prielaida egzistuoja, kai nesitikima amzino kainy augimo

R

.., lygiu ar greiCiau. Esant konvergencijos prielaidai lygtis gali buti sprendziama iSreiSkiant

fundamentaligjg turto verte F,, tikéting ateities bisimy pajamy dabarting verte (Azbainis, 2009):
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F,=E

= 1 A%
H Z D:+
=\ 1+R,, J !

Nebetaikant konvergavimo prielaidy galima gauti daugybe sprendimy:

B,
P=F +B kai B =E,|—=
1+ R

e+

Kaing sudaro fundamentali vert¢ ir komponentas B, rodantis racionaly kainy burbula.

Taikant racionaliy likes¢iy metoda reikia palyginti rinkoje esancig busto kaing su jos tikétina
kaina, kuri nustatoma naudojant paprastg dabartinés vertés nustatymo lygtj. Taip pat reikia jvertinti
busto kainos ir paskolos su uzstatu santykj, nes banky vykdoma politika turi didelés jtakos
nekilnojamo turto rinkai. Vertinti NT kainy burbulg galima ir per kainos santyki su gyventojy
pajamomis ir biisto kainos santykj su gaunamomis pajamomis i§ biisto nuomos. Norint apskaiciuoti
kainy burbula, reikia analizuoti visus iSvardintus indikatorius, bei papildomus rodiklius: disponuojamy
pajamy dydis, tenkantis vienam gyventojui, gyventojy skaifius, santykio pokytis tarp pastatyty ir
parduoty buisty ir BVP dydzio, tenkanc¢io vienam gyventojui, pokytis.

B,=P-F

B, =lim EA'(P..,)+e,

+1+i

B, - racionalaus kainy burbulo dydis,
F, - rinkoje esanti kaina tam tikru laikotarpiu t,
&, - galima klaidos salyga.
Atsiradusj nuokrypj, nuo esamos biisto kainos ir fundamentaliosios jo vertés, galima apskaiciuoti
taip:
P:‘ =H,(1+r)-D,_,
P’ - numatoma biisto kaina (racionali kaina),
I — kapitalo grazos pusiausvyra (diskonto norma),
D, - biisto nuomos kaina, gaunama laikotarpiu t,
Sig lygtj galima pertvarkyti taip:
B =P -|P, (1+r)-D_]
Rinkoje esancios kainos nukrypimas nuo tikétinos kainos gali biiti Zenklu, kad rinkoje egzistuoja

kainy burbulas. Dar tikslesniam jvertinimui, biisto nuomos kaing galima keisti grynyjy veiklos pajamy

kintamuoju.

B =P—|P (1++" +r?)-Nor_,

./ - nerizikinga paliikany norma,
#¥ - paliikany rizikos priedas,
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- grynosios nuomos pajamos, rinkos nuomos kainos ir buto islaikymo islaidy skirtumas.
Nekilnojamo turto kainy burbulo nustatymo metodo pasirinkimg lemia prieinama statistiné
informacija, nes dél duomeny tritkumo, kai kuriy metody tiesiog neimanoma pritaikyti. Visi metodai
turi savo pranasumus ir trukumas, vieno universalaus, tinkanc¢io visiems atvejams, néra, tad metodus
galima modifikuoti ir tobulinti.
Norint nustatyti ar NT rinkoje egzistuoja kainy burbulas, reikéty pasirinkti keleta indikatoriy,
kurie apimty strukttirinius pokycCius, makroekonominius veiksnius, rinkos dalyviy liukescius,

kreditavimo sglygas ir atlikti jy kompleksine analize (Lind, 2008).

Apibendrinant antrgjg baigiamojo darbo dalj galima teigti, kad nekilnojamasis turtas yra
apibréziamas kaip Zemé ir su ja susije objektai, kuriy buvimo vietos negalima pakeisti, nekeiciant jy
naudojimo paskirties, nemaZzinant vertés ar ekonominés paskirties. ISskiriami trys NT aspektai:
teisinis, ekonominis, fizinis. —Pabréziamos fizinés nekilnojamojo  turto  charakteristikos:
nehomogeniskumas, nejudinamumas, nesunaikinamumas.

ISanalizavus mokslininky pateiktus nekilnojamojo turto kainy burbulo apibrézimus, galima
daryti isvadq, kad jie turi daug panasumy. Pagrindiniai kainy burbulo bruozai yra staigus kainy
augimas, po kurio seka toks pat staigus kritimas, spekulianty aktyvumas, dideli likesciai ir
psichologiniai veiksniai. NT kainy burbulas gali biti spekuliacinis, iracionaliy litkesciy, iracionalus
institucijy. Isskiriamos penkios nekilnojamo turto kainy burbuly susiformavimo teorijos: racionaliy
litkesciy, neracionaliy litkesciy, riboto racionalumo, logistiné kapitalo valdymo, Austrijos verslo ciklo.

Literatiiroje isskiriame Sie nekilnojamo turto rinkos vertinimo metodai: biisto kainy ir gyventojy
pajamy metodas, paklausai ir pasiilai jtakos turinciy fundamentaliy veiksniy metodas, racionaliy
litkes¢iy metodas, kainos ir pajamy is turto metodas. Nekilnojamo turto kainy burbulo nustatymo
metodo pasirinkimg lemia prieinama statistiné informacija, nes dél duomeny tritkumo, kai kuriy
metody tiesiog nejmanoma pritaikyti. Visi metodai turi savo pranasumus ir tritkumas, vieno
universalaus, tinkancio visiems atvejams, néera, tad metodus galima modifikuoti ir tobulinti.

Norint nustatyti ar NT rinkoje egzistuoja kainy burbulas, reikéty pasirinkti keletq indikatoriy,
kurie apimty struktirinius pokycius, makroekonominius veiksnius, rinkos dalyviy likescius,
kreditavimo sqlygas ir atlikti jy kompleksing analize.

NT rinkos ciklg daugelis mokslininky ir analitiky vaizduoja ir apibréZia panasiai: akcentuojama
ciklo pradzios stadija, augimo, piko ir nuosmukio etapai. Vienintelis skirtumas tas, kad skirtingi
autoriai labiau akcentuojamos skirtingas burbulo fazés.

Nekilnojamo turto rinkq jtakoja Sios veiksniy grupés: socialiniai, pasiiilos, teisiniai, politiniai,
demografiniai, psichologiniai ir ekonominiai veiksniai. Pastaruosius galima skirti dar j dvi grupes:

makroekonominius ir mikroekonominius veiksnius.
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Mokslininky atlikti tyrimai apie nekilnojamo turto kainy pokycius skirtingose rinkose parode,
kad NT kainy augimg labiausiai jtakoja: auganti ekonomika Salyje, didéjantis gyventojy pajamy lygis,
kredity prieinamumas, spekulianty aktyvumas.

Atlikus mokslinés literatiiros analize galima isskirti pagrindines priezastis ir veiksnius,
lemiancius nekilnojamo turto kainy burbulo susidarymq: bendrojo vidaus produkto augimas,
infliacijos didéjimas, mokesciy dydis, investicijy augimas, grqza is investicijy, grqza is investicijy j
nekilnojamgqjj turtq, palankios kreditavimo sqlygos, statyby plétra, nekilnojamo turto pasiilos
augimas, nekilnojamo turto paklausos augimas, pasiilos tritkumas, nuomos kainy augimas, didéjantis
NT plétotojy skaicius, didéjantis investuotojy skaicius, demografiniai pokyciai, gyventojy vidutiniy
pajamy augimas, nedarbo lygio mazéjimas, gyventojy turimy santaupy didéjimas, optimistiniai pirkéjy
litkesciai, spekuliaciné veikla, ,,bandos jausmo* susiformavimas, Ziniasklaidos teikiama optimistiné

NT rinkos informacija.
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3. NEKILNOJAMO TURTO KAINU BURBULO TYRIMO METODOLOGIJA

3.1. Nekilnojamo turto kainy burbulo susidarymo priezas¢iy medis

Isskyrus pagrindines NT kainy burbulo susidarymo priezastis, galima sudaryti priezas¢iy medj,
kuris atspindéty nekilnojamo turto burbulo susidarymo prieZastinj rysj ir sekg (zr. 12 pav.).

Sudarius nekilnojamo turto kainy burbulo priezas¢iy medj aiskiai matyti pagrindinés priezastys
lemianc¢ios NT kainy burbulo formavimosi pradzig. Pamatinémis priezastimis galima jvardinti
valstybés vykdoma nekilnojamo turto mokesCiy politika, banky siiilomas palankias kreditavimo
salygas, demografinius veiksnius, kuriems galima biity priskirti gimstamumga, mirtinguma, emigracija,
imigracija ir viding migracijg. Taip pat prie svarbiausiy NT kainy burbulo susidarymo priezas¢iy
galima priskirti pasitilos trikuma rinkoje ir ekonomikos augima rodancius veiksnius: nedarbo lygio
mazéjimas, gyventojy vidutiniy pajamy augimas, graza i§ investicijy.

Ekonomikos augimo laikotarpiu mazéja nedarbo lygis Salyje, taip pat auga vidutinis darbo
uzmokestis, 1§ atsigaunanciy rinky gerai uzdirba investuotojai, aktyviai veikiantys akcijy prekyboje.
Visi Sie trys iSvardinti faktoriai lemia didesnj gyventojo gaunama pajamy kiekj, tad nattiralu, kad esant
didesniam pinigy kiekiui, ir iSliekant tokiems pats poreikiams, kaip ir prie§ pajamy augima, atsiranda
pinigy perteklius, kurj galima vadinti santaupomis.

Didéjantis bendrasis vidaus produktas yra pagrindinis indikatorius, rodantis, kad Salies
ekonomika auga. Besivystanc¢ios ekonomikos visada labai domina uZsienio investuotojus, tad nuolat
pritraukia uZsienio investicijy. Tarptautinés jmonés pradeda steigti savo filialus, statyti logistikos
centrus, prekybos centrus. Visa tai prisideda prie nekilnojamo turto rinkos paklausos augimo.

Pagrindinémis didéjancios paklausos prieZastimis tampa ir anks¢iau minéti veiksniai: santaupy
didéjimas, NT mokes¢iy dydis, patrauklios kreditavimo sglygos, demografiniai poky¢iai ir pasitilos
trikumas. Klasikinés ekonomikos teorijos teigia, kad didéjanti paklausa, nesikeiciant pasitlai, lemia
kainy did¢jima rinkoje. Biitent tai ir jvyksta NT rinkoje, kai didéjantis poreikis pirkti, dél ne taip
sparciai augancios pasitilos, lemia turto kainy augima.

Kartu su parduodamo nekilnojamo turto kainomis pradeda didéti ir NT nuomos kaina, kadangi
augant paklausai rinkoje pradeda formuotis patalpy trikumas. Kylanc¢ios tiek parduodamo tiek
nuomojamo turto kainos leidzia tikétis geresnio investicijy j NT atsiperkamumo. Si aplinkybé pradeda
skatinti aktyviau veikti nekilnojamo turto plétotojus, kurie stengiasi pasinaudoti susiklosciusia situacija
ir kuo daugiau uzdirbti. Didziyjy NT jmoniy Zingsnius nuolat stebi smulkesnés jmones, tad
stambiesiems rinkos Zaidé¢jams pradéjus veikti, maZesni rinkos dalyviai taip pat stengiasi neatsilikti ir

gauti savo ,,pyrago dalj®.
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NT mokesciy Palankios Demografiniai Pasiiilos Nedarbo Gyventojy Graza i$

dydis kreditavimo poky¢iai trikumas lygio vidutiniy pajamy investicijy
salygos mazgjimas augimas
| | |
| 2
Pirmas NT
paklausos augimas Santaupy BVP
| didéjimas augimas
| | |
Nuomos kainos Auganti investicijy Ussienio
augimas I NT graza investicijy augimas
| |
|
Did¢jantis

plétotoju skaiius

Statyby plét .
atyby pietra \ Ziniasklaidos
skleidziama informacija

Optimistiniai lukesciai
|
| | |

Didéjantis investuotojy Bandos jausmas Spekuliaciné veikla
skaiCius
| |
| |
NT pasitilos Antras NT
augimas paklausos augimas

12 pav. Nekilnojamo turto kainy burbula jtakojanciy veiksniy prieZastiniy rySiy medis (sudaryta autoriaus)



Sudarius nekilnojamo turto kainy burbulo priezas¢iy medj aiskiai matyti pagrindinés priezastys
lemianc¢ios NT kainy burbulo formavimosi pradzig. Pamatinémis priezastimis galima jvardinti
valstybés vykdoma nekilnojamo turto mokesCiy politika, banky siiilomas palankias kreditavimo
salygas, demografinius veiksnius, kuriems galima biity priskirti gimstamumga, mirtinguma, emigracija,
imigracijg ir viding migracija. Taip pat prie svarbiausiy NT kainy burbulo susidarymo priezasciy
galima priskirti pasitlos trikumg rinkoje ir ekonomikos augima rodancius veiksnius: nedarbo lygio
mazéjimas, gyventojy vidutiniy pajamy augimas, graza i$ investicijy.

Ekonomikos augimo laikotarpiu mazéja nedarbo lygis Salyje, taip pat auga vidutinis darbo
uzmokestis, i§ atsigaunanéiy rinky gerai uzdirba investuotojai, aktyviai veikiantys akcijy prekyboje.
Visi Sie trys iSvardinti faktoriai lemia didesnj gyventojo gaunama pajamy kieki, tad nattralu, kad esant
didesniam pinigy kiekiui, ir i§liekant tokiems pats poreikiams, kaip ir prie§ pajamy augima, atsiranda
pinigy perteklius, kurj galima vadinti santaupomis.

Didéjantis bendrasis vidaus produktas yra pagrindinis indikatorius, rodantis, kad Salies
ekonomika auga. Besivystan¢ios ekonomikos visada labai domina uzsienio investuotojus, tad nuolat
pritraukia uZzsienio investicijy. Tarptautinés jmonés pradeda steigti savo filialus, statyti logistikos
centrus, prekybos centrus. Visa tai prisideda prie nekilnojamo turto rinkos paklausos augimo.

Pagrindinémis didéjancios paklausos priezastimis tampa ir anks¢iau minéti veiksniai: santaupy
did¢jimas, NT mokesciy dydis, patrauklios kreditavimo salygos, demografiniai pokyciai ir pasiiilos
trikumas. Klasikinés ekonomikos teorijos teigia, kad didéjanti paklausa, nesikeiciant pasiiilai, lemia
kainy did¢jima rinkoje. Bitent tai ir jvyksta NT rinkoje, kai did¢jantis poreikis pirkti, dél ne taip
sparciai augancios pasitilos, lemia turto kainy augima.

Kartu su parduodamo nekilnojamo turto kainomis pradeda didéti ir NT nuomos kaina, kadangi
augant paklausai rinkoje pradeda formuotis patalpy trikumas. Kylancios tiek parduodamo tiek
nuomojamo turto kainos leidZia tikétis geresnio investicijy j NT atsiperkamumo. Si aplinkybé pradeda
skatinti aktyviau veikti nekilnojamo turto plétotojus, kurie stengiasi pasinaudoti susiklosciusia situacija
ir kuo daugiau uzdirbti. Didziyjy NT jmoniy Zingsnius nuolat stebi smulkesnés jmones, tad
stambiesiems rinkos Zaidé¢jams pradéjus veikti, maZesni rinkos dalyviai taip pat stengiasi neatsilikti ir
gauti savo ,,pyrago dalj*.

Aktyviai veikdami nekilnojamo turto plétotojai prisideda prie bendros statyby plétros. Kadangi
didziosios NT vystymo jmonés pradeda statyti dideliu mastu formuodami naujus gyvenamuosius
kvartalus, kuriuos sudaro nuo keliy daugiabuciy arba keliolikos dvibuciy ar individualiy namy, rinka
pasipildo Simtais naujo biisto vienety, kurie ima kompensuoti rinkoje susidariusios pasitilos trikuma.
Logiska, kad laikui bégant ir augant pasiiilai kazkuriuo metu rinkoje esanti paklausa bty visiskai
patenkinta. Bandydami to iSvengti ir siekdami iSlaikyti vis augancig paklausa, kas reiSkia augancias

kainas ir didesnes NT plétotojy pajamas, nekilnojamo turto plétra uzsiimanéios jmonés pradeda
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vykdyti informacines kampanijas, kuriy tikslas skatinti rinkoje paklausa. Ziniasklaidoje pasirodo
straipsniai pasakojantys apie stabilig rinkos situacija, auganc¢ius pardavimus, planuojamus naujus
projektus ir geras ateities prognozes.

Ziniasklaidos pagalba transliuojama informacija skaitytojui ne tik siunéiu reklamine vieno ar kito
busimo objekto zinute, taCiau, svarbiausia, stabilios, aktyvios ir nuolat augancios, bei augsiancios
rinkos Zinig. Si pla¢iai auditorijai prieinama informacija tampa pagrindiniu kanalu skelbianéiu ir
formuojanciu visuomenés nuomon¢ apie nekilnojamo turto rinkos situacija. Verta paminéti, kad
skelbiamos Zinios nebiitinai sutampa su realia situacija rinkoje, tac¢iau daugumos straipsniy tikslas ir
néra zmones supazindinti su tikslia padétimi. Visos Sios informacinés kampanijos tikslas — formuoti
visuomenés nuomong, skatinti optimistinius lukescius, kurie skatinty pirkima ir taip auginty paklausa.

Susiformave optimistiniai likesciai tampa ypac greitai augancios paklausos priezastimi. Pirkéjai
drasiai investuoja | nekilnojamajj turta bijodami, kad turtas gali dar labiau brangti. Atsiranda
vadinamas ,,bandos jausmas®, kai zmonés matydami aktyvy doméjimasi NT savo artimoje aplinkoje
pradeda partys juo dométis ir svarstyti jsigijimo galimybes.

Viena i§ aktyviausiy NT rinkos dalyviy grupiy yra spekuliantai - smulkiis investuotojai,
sieckiantys nupirkti turtg ir pasinaudojus auganéiomis kainomis ji pelningai parduoti. Spekuliantai
vedini susiformavusiy optimistiniy likeséiy aktyviai investuoja ir stipriai iSpucia paklausa, taip
lemdami dar greitesnj ir didesnj kainy kilimg. Taciau did¢ja ne tik paklausa, bet ir pasiila, nes
spekulianty jsigytas turtas, pra¢jus tam tikram laiku, vél grazinamas j rinkg pardavimui.

Nekilnojamo turto plétotojy ir spekulianty déka spar€iai auganti pasitila, pradeda stipriai lenkti
paklausg. Remiantis ekonomikos teorijomis, pasitlai stipriai virSijant paklausg, kaina turtéti mazéti,
taCiau NT rinkoje, esant susiformavusiam kainy burbului, kainos 1§ inertiSkumo vis dar nesustoja augti.
Tokiu budu kainy burbulas pasiekia savo pika ir bet kuriuo metu gali ,,sprogti*“. Vadinamg ,,sprogima‘
gali lemti rinkos vidiniai arba iSoriniai faktoriai.

Nekilnojamo turto kainy burbulo susidarymo priezas¢iy medj galima susieti su NT kainy burbulo
gyvavimo ciklu ir sudaryti NT kainy burbulo susiformavimo paveiksla (Zr. 13 pav.), kuriame aiskiai
matytysi NT kainy burbulo susidarymg ir augimg jtakojantys faktoriai ir priezastys. Sudarytame kainy
burbulo cikle verta iSskirti paklauso ir pasiiilos santykio kritinj taskq. Pasitla stipriai virSydama
paklausg taip jtakoja kainy augimo tempa. Rinka tampa labai jautri ir svarus vidaus rinkos ar iSorés

faktorius gali lemti susiformavusio kainy burbulo sprogima.
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NT kainy burbulo ,,sprogimo * taskas
7/

Paklausos ir pasiiilos santykio kritinis taskas

Pasiiilos ir paklausos augimas \

Didéjantis investuotojy skaicius, bandos jausmas, spekuliaciné veikla
Optimistiniai lakestiai, \

Ziniasklaidos skleidziama informacija  \
Statyby plétra \\\ \

Didgjantis plétotojy skaicius Vo
N \
N
NT nuomos kainos augimas, auganti investicijy i§ NT graza \ \\\ \

NT paklausos augimas \
UZsienio investicijy augimas \
Palankios kreditavimo sglygos, demografiniai

poky¢iai, pasiilos trikumas, Salies
ekonomikos augimas

NT kainy kritimas

13 pav. Nekilnojamo turto rinkos kainy burbulo susiformavimas (sudaryta autoriaus)
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3.2.  Tyrimo metodika

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ paaiSkéjo, kad nekilnojamo turto rinka yra veikiama
ekonominiy, politiniy, socialiniy, teisiniy ir demografiniy veiksniy. Buvo iSskirti pagrindiniai NT
kainy burbulo indikatoriai ir priezastys, lemiancios kainy burbulo susidaryma. Sudarius priezasciy
medj (Zr. 9 pav.) atskleisti priezasCiy tarpusavio rySiai ir jtaka. Remiantis NT kainy burbulo priezas¢iy
medziu suformuota nekilnojamo turto rinkos kainy burbulo susiformavimo schema (zr. 13 pav.).
Nustatyta, kad visi veikiantys indikatoriai ir egzistuojancios kainy burbulo susiformavimo priezastys
daro jtaka rinkoje esanciai paklausai ir pasiiilai, kuriy tarpusavio santykis ir yra pagrindinis rodiklis
nusakantis rinkos talpumg ar prisotinimg. Stipriai iSaugusi paklausa duoda pradzig nekilnojamo turto
burbulo formavimuisi. Atsiradusi didelé paklausa iSprovokuoja pasiilos didéjimg. Pasitilai stipriai
vir§ijant paklausg rinkoje susiformuoja perteklius, kurio svorio neatlaikiusi rinka ,,griiva® — jvyksta
nekilnojamo turto kainy burbulo sprogimas. Labai svarbu nustatyti pasitilos ir paklausos santykio
kritinj taska, nes tai yra kritinis momentas ir Zenklas, rodantis jog metas ruostis galimai biisimam kainy
burbulo sprogimui ir su juo sekanc¢iam kainy kritimui. Su paklausa ir pasiiila tiesiogiai koreliuojantys
indikatoriai ir tampa pagrindiniai rodikliai leidziantys jvertinti ir prognozuoti galimus pasiilos ir

paklausos pokycius.

Mokslinés literatiiros analizé

NT kainy burbulalemianéin priecasdiy ir indifntoriyiSskyrimas

NT kainu burbulalemianéinu priefaséiuir indikatoriu rarpisavio ryiunustatymas

Su NT rinkos pasiila tiesiogiai Su NT rinkos pakiausa tiesiogiai
koreliuojandiu veitksniuisskyrimas koreliuojandiu veiksniu idskvrimas

NT kainy burbulo pasitilos ir paklausos santykio &ritinio tasfko nustatymas

Dabartinés NT kainu burbulo fizés jvardijimas

14 pav. Nekilnojamo turto burbulo tyrimo modelis (sudaryta autoriaus)

Tyrimo metodas ir organizavimas. Objektu pasirinkta Vilniaus nekilnojamo turto rinka dél savo
aktyvumo ir dydzio lyginant su kity Lietuvos miesty rinkomis. ISskiriama naujos statybos bisto (buty)
rinka dél to, kad joje geriausiai jzvelgiamas NT plétotojy aktyvumas. Tyrimui atlikti naudojama
koreliaciné ir regresiné¢ analizé. Koreliacinés analizés pagalba galima nustatyti priklausomybés
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stiprumag tarp nagrin¢jamy kintamyjy. RySio stiprumg tarp kintamyjy parodys koreliacijos koeficientas,

kuris jgyja reikSmes nuo -1 iki 1 (Zr. 4 lentel¢).

4 lentelé. Koreliacijos reikSmiy interpretacija (Bilevi¢iené ir JonuSauskas, 2011)

Koeficiento r -0,5<r<-03 | -0,7<r <-05 | -09<r<-0,7 -1<r<-09
-0,3<r<0,3
reik§mé 0,3<r<0,5 05<r<0,7 0,7<r<0,9 09<r<1
RySys tarp ) _ Vidutinio ) o
Neéra rySio Silpnas rySys ) Stiprus rySys Esminis rysys
kintamyju stiprumo rySys

Regresiné analizé nustatys kintamyjy ry$j ir iSreiks ji matematine formule, tai leis prognozuoti
pokytj atsirandantj vienam kintamajam veikiant kita. Siame tyrime bus apskai¢iuotas determinacijos
koeficientas, kuris parodys, kuri kintamojo dalis gali buti paaiSkinta kito kintamojo pokyciu.
Determinacijos koeficientui apskai¢iuoti naudojama §i formulé:

RZ =1 L&’

Ly-y)?

RZ - determinacijos koeficientas;

X ir y — kintamieji;

X iry - kintamyjy reikSmiy vidurkiai;

Kai RZ2 =1 - visos kintamyjy reik§més identiskai atitinka regresijos ties¢. Determinacijos
koeficientui esant artimam nuliui regresijos lygtis visiS8kai neatitinka prognozés (Bileviciené ir
Jonusauskas, 2011).

Nekilnojamo turto rinkos paklausg atspindés NT sandoriy skai¢ius, o pasiiilg — parduodamy
objekty skaicius. RySiui su paklausa arba pasitila nustatyti bus naudojami Sie veiksniai:

» Kreditavimo saglygos (paliikany norma namy tkiams bistui jsigyti);

» Demografiniai rodikliai (tarptautiné ir vidaus migracija, gimstamumas, santuokos);

» Ekonominiai rodikliai (BVP, eksportas, importas, infliacija, vidutinis darbo uzmokestis,

nedarbo lygis);

» Tiesioginés uzsienio investicijos;

» Nuomos pajamingumas, vidutiné nuomos kaina, leisty statyti buty skaicius;

» Vartotojy pasitikéjimo rodiklis.

Koreliaciné — regresiné analizé¢ atliekama naudojant Microsoft Office programinj paketa,

Microsoft Excel programa.

Sudarius nekilnojamo turto kainy burbulo prieZasciy medj pamatinémis prieZastimis galima

jvardinti valstybés vykdomq nekilnojamo turto mokesciy politikq, banky siiilomas palankias
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kreditavimo sqlygas, demografinius veiksnius, kuriems galima biity priskirti gimstamumgq, mirtingumg,
emigracijq, imigracijq ir viding migracijq. Prie svarbiausiy NT kainy burbulo susidarymo priezasciy
galima priskirti pasiiilos tritkumgq rinkoje ir ekonomikos augimq rodancius veiksnius: nedarbo lygio
mazéjimas, gyventojy vidutiniy pajamy augimas, grqza is investicijy.

Pasiiilai stipriai virsijant paklausq rinkoje susiformuoja perteklius, kurio svorio neatlaikiusi
rinka ,,griitva‘ — jvyksta nekilnojamo turto kainy burbulo sprogimas. Labai svarbu nustatyti pasiiilos
ir paklausos santykio kritinj taskq, nes tai yra kritinis momentas ir Zenklas, rodantis jog metas ruostis
galimai bisimam kainy burbulo sprogimui ir su juo sekanciam kainy kritimui. Su paklausa ir pasiiila
tiesiogiai koreliuojantys indikatoriai ir tampa pagrindiniai rodikliai leidzZiantys jvertinti ir prognozuoti
galimus pasiiilos ir paklausos pokycius.

Tyrimui atlikti naudojama koreliaciné ir regresiné analizé. Koreliacinés analizés pagalba
galima nustatyti priklausomybés stiprumgq tarp nagrinéjamy kintamyjy. Paklausos, pasiilos ir jas

lemianciy veiksniy analizé atliekama ketvirtoje darbo dalyje.
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4. NEKILNOJAMO TURTO RINKOS, NAUJOS STATYBOS BUTU
VILNIUJE, KAINU BURBULO VERTINIMAS

Atlieckamas tyrimas, kurio metu siekiama nustatyti fundamentaliy veiksniy jtaka Vilniaus
nekilnojamo turto biisto (naujos statybos buty) rinkos pasitilai arba paklausai, kuriy santykis ir lemia
NT kainy burbulo formavimasi.

Tyrimo tikslas — jvardinti indikatorius rodancius nekilnojamo turto kainy burbulo susidaryma ir
apibreézti dabarting NT kainy burbulo faze.

Tyrimo objektas — Vilniaus nekilnojamo turto gyvenamojo biisto (naujos statybos buty) rinka.

Tyrimo dalykas — veiksniai jtakojantys nekilnojamo turto kainy burbulo susidaryma.

Tyrimo uzdaviniai:

» Ivardinti nekilnojamo turto kainy burbulg lemiancius indikatorius, kurie koreliuoja su NT
rinkos pasiiila ir paklausa;
» Nustatyti indikatoriy kritines ribas, rodancias NT kainy burbulo galimg sprogima;
» Remiantis NT rinko paklausa, pasitla ir indikatoriy duomenimis apibrézti dabarting NT
kainy burbulo faze.
Sios dalies hipotezé — Lietuvos nekilnojamo turto kainy burbulo formavimasi rodantys
indikatoriai yra nedarbo lygis, nuomos pajamingumas, leisty statyti buty skaiius ir vartotojy

pasitikéjimo rodiklis.

4.1. Vilniaus nekilnojamo turto rinkos naujos statybos biity pasiiilos ir
paklausos kitimas

Atvaizduoti Vilniaus nekilnojamo turto bisto rinkoje esancia paklausg, naudojami valstybés
jmonés ,,Registry centras* uzfiksuoti jvykusiy buty pirkimo - pardavimo sandoriy Vilniuje duomenys
(zr. 15 pav.).
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15 pav. Naujos statybos buty pirkimo — pardavimo sandoriy skai¢ius Vilniuje 2006-2016 m.

(sudaryta autoriaus, remiantis VI ,,Rgistry centras“ duomenimis)
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Pateikti duomenys rodo, kad buty sandoriy skaiCius aukSciausig taska buvo pasiekgs 2007
metais, 0 nuo 2007 m. iki 2009 m. stipriai mazéjo, to priezastis — pasauliné ekonominé krizé, kuri
neaplenké ir Lietuvos. Tuo laikotarpiu didelj neigiamg poveikj pajuto daug vietiniy rinky, tame tarpe ir
nekilnojamo turto rinka. Pora mety trukes kainy kritimas baigési 2010 metais, kada buty pirkimo —
pardavimo sandoriy skaicius pradéjo augti. Nuo 2010 m. iki 2012 m. augimas buvo tolygus. 2013
metais pradéjo sparciai augti paklausa, kuri, lyginant su 2012 metais, iSaugo 59,8 %. Kitais metais
augimo tempas sumazejo iki 24,3 % ir iki 2016 mety pabaigos iSliko panasus: 2015 metais fiksuotas
18,1 % augimas, 2016 m. — 21,1%.

Vilniaus nekilnojamo turto naujos statybos buty rinkos pasitilos, kuri apskaiciuota remiantis V]
»Registry centras™ jvykusiy sandoriy duomenimis ir UAB ,,Eika“ neparduoty naujos statybos buty
Vilniuje duomenimis, kitimg galima matyti 16 paveiksle. Grafike pastebima didziausia pasiiilos riba
2007 metais. Véliau prasideda stiprus pasitilos maze¢jimas, kuris tesiasi iki 2009 mety. Per §j laikotarpi
bendra pasiiilla sumazéja net 67,4 %. 2009 — 2011 m. pasitla islieka stabili. o 2012 metais pradeda
augti ir pakyla 33,6 %, lyginant su pries tai buvusiy 2011 m. duomenimis. 2013 metais pastebimas
pasiiilos augimo tempo sumazéjimas, taciau 2014 metais pasiiila stipriai padidéja 48,7 %, o0 2015 m. ir
2016 metais auga stabiliai, atitinkamai 11,1 % ir 7,1 %.
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16 pav. Naujos statybos buty pasiiila Vilniuje 2006-2016 m. (sudaryta autoriaus, VI ,,Registry

centras® ir UAB ,,Eika* duomenimis)

Naujos statybos buty Vilniuje pasiiila ir paklausa tarpusavyje labai stipriai koreliuoja (zr. 17
pav.): koreliacijos koeficientas lygus 0,9774. Tai reikia, kad paklausos poky¢iai labai stipriai jtakoja

pasitilos rodiklius.
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17 pav. Naujos statybos buty Vilniuje paklausos ir pasiiilos tarpusavio priklausomybé 2006-2016 m.
(sudaryta autoriaus, remiantis VI ,,Registry centras* ir UAB ,,Eika“ duomenimis)

Paklausos ir pasitilos tiesiné regresiné analizé parodo regresijos koeficienta (zr. 18 pav.), kuris
yra lygus 0,9553. Gauta reik§mé reiskia, kad regresijos modelis paaiskina 95,53 % variacijos, t.y. gerai
atitinka turimus duomenis. Regresijos lygtis rodo, kad paklausai padidéjus 1 reik§més vienetu, pasiiila

atitinkamai padidéja 1,5922 karto lyginant su paklausa.
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18 pav. Naujos statybos buty Vilniuje paklausos ir pasiiilos regresija (sudaryta autoriaus pagal VI

»Registru centras“ ir UAB ,,Eika“ duomenis)

4.2. Nekilnojamo turto kainy burbula jtakojanciy veiksniu Koreliaciniy rySiu
su NT rinkos naujos statybos butuy Vilniuje pasiiila ir paklausa
nustatymas

Ekonomikos teorija sako, kad pasiilo priklauso nuo paklausos ir tas puikiai atsispindi 18
paveiksle, tadiau yra veiksniy, kurie tiesiogiai jtakoja tick paklausa tiek pasitla. Sioje darbo dalyje

analizuojami nekilnojamo turto kainy burbulg jtakojanciy veiksniy koreliaciniai rySiai su NT rinkos
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naujos statybos buty Vilniuje pasitla arba paklausa 2006 — 2016 metais. Bus aiskinamasi ar su pasiiila
koreliuoja leisty statyti buty skaicius. Taip pat ar su paklausa koreliuoja Sie faktoriai: tarptautiné ir
vidaus migracija, gimstamumas, santuoky skaicius, nedarbo lygis, tiesioginés uzsienio investicijos,
palukany norma namy tikiams bistui jsigyti, vidutinis darbo uzmokestis, Salies bendrasis vidaus
produktas, importas, eksportas, infliacija, nuomos pajamingumas, vidutiné nuomos kaina ir vartotojy

pasitikéjimo rodiklis.

4.2.1. Nekilnojamo turto kainy burbulg jtakejanc¢iy veiksniy koreliaciniy rySiy su
NT rinkos naujos statybos buty Vilniuje paklausa nustatymas

Tarptautiné ir vidaus migracija nusako santykj tarp gyventojy, kurie i§ Vilniaus i§vyko ] uzsienj
arba kitg Lietuvos vietove ir gyventojy, kurie atvyko i Vilniy i§ uzsienio arba kitos Lietuvos vietoves.
Tarptautinés ir vidaus migracijos ir paklausos koreliacijos koeficientas, r = 0,3104, tai reiskia, kad tarp

Siy dviejy kintamuyjy yra silpnas rysys (zr. 19 pav.).
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19 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt) ir tarptautinés ir vidaus migracijos

(desiné skalé, vnt) Vilniuje koreliacija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registry centras“ ir LSD duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskaiCiuotas determinacijos koeficientas R? =

0,0964, tai reiskia, kad $is regresijos modelis paaiSkina tik 9,64 % variacijos. (zr. 20 pav.).
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20 pav. Naujos statybos buty paklausos ir tarptautinés ir vidaus migracijos Vilniuje regresija

(sudaryta autoriaus pagal V] ,,Registru centras“ ir LSD duomenis)

Kitas nagriné¢jamas veiksnys — gimstamumas Vilniaus mieste. Gimstamumo ir naujos statybos
buty paklausos Vilniuje koreliacijos koeficientas, r = -0,1011, tai reiskia, kad tarp Siy dviejy kintamyjy

néra rysio (zr. 21 pav.).
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21 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir gimstamumo (deSiné skalé, vnt.)

Vilniuje koreliacija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registru centras“ ir LSD duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskai¢iuotas determinacijos koeficientas R? =

0,0102, tai reiskia, kad $is regresijos modelis paaiskina tik 1,02 % variacijos. (zr. 22 pav.).
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22 pav. Naujos statybos buty paklausos ir gimstamumao Vilniuje regresija (sudaryta autoriaus
pagal VI ,,Registruy centras® ir LSD duomenis)

Santuoky skaiCiaus ir naujos statybos buty paklausos Vilniuje koreliacijos koeficientas, r =

0,2030, tai reiskia, kad tarp $iy dviejy kintamyjy néra rysio (zr. 23 pav.).
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23 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir santuoku (desiné skalé, vnt.) Vilniuje
koreliacija (sudaryta autoriaus pagal V] ,,Registry centras* ir LSD duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskai¢iuotas determinacijos koeficientas R? =

0,0412, tai reiskia, kad $is regresijos modelis paaiskina tik 4,12 % variacijos. (zr. 24 pav.).
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24 pav. Naujos statybos buty paklausos ir santuoky Vilniuje regresija (sudaryta autoriaus pagal Vj

»Registry centras“ ir LSD duomenis)

Nedarbo lygio, isSreik§to procentine iSraiSka, ir naujos statybos buty paklausos Vilniuje
koreliacijos koeficientas, r = -0,8105, tai reiskia, kad tarp $iy dviejy kintamyjy yra stiprus rysys (zr. 25
pav.).

5000 r 18
- 16
4000 L 14
- 12

3000
- 10
a8

2000
=
1000 Paklausa 4
=== Nedarbo ygis, % [ 2
D 1 1 1 T D
2006 2008 2010 2012 2014 2016

25 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir nedarbo (desiné skalé, %) Vilniuje

koreliacija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registry centras“ ir LSD duomenis)
Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskaiCiuotas determinacijos koeficientas R? =

0,6569, tai reiskia, kad Sis regresijos modelis paaiskina 65,69 % variacijos. Regresijos lygtis parodo,

kad nedarbui sumazéjus 1 reikSmés vienetu, paklausa atitinkamai padidéja 252,92 karto (Zr. 26 pav.).
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26 pav. Naujos statybos buty paklausos ir nedarbo lygio Vilniuje regresija (sudaryta autoriaus

pagal VI ,,Registry centras“ ir LSD duomenis)

Tiesioginés uzsienio investicijos, tai uzsienio fiziniy ir juridiniy asmeny Salyje jsigytas ilgalaikis

turtas, zemé, pastatai, jrenginiai, veikian¢ios jmonés. Sio rodiklio, iSreikSto milijonais eury, ir naujos

statybos buty paklausos Vilniuje koreliacijos koeficientas, r = 0,3018, tai reiskia, kad tarp Siy dviejy

kintamyjy yra labai silpnas rysys (zr. 27 pav.).
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27 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir tiesioginiy uZsienio investicijy (deSiné

skalé, mIn. Eur.) Vilniuje koreliacija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registry centras® ir LSD duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskaiCiuotas determinacijos koeficientas R? =

0,0911, tai reiskia, kad $is regresijos modelis paaiskina 9,11 % variacijos (zr. 28 pav.).
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28 pav. Naujos statybos butu paklausos ir tiesioginiy uZsienio investicijy Vilniuje regresija

(sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registry centras“ ir LSD duomenis)

Palitkany normos namy ukiams bistui jsigyti ir naujos statybos buty paklausos Vilniuje

koreliacijos koeficientas, r = -0,2933, tai reiskia, kad tarp $iy dviejy kintamyjy néra rysio (zr. 29 pav.).
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29 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir palikany normos namy iikiams biistui
jsigyti (deSiné skalé, %) Vilniuje koreliacija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registry centras“ ir Lietuvos
banko duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskaiCiuotas determinacijos koeficientas R? =

0,086, tai reiskia, kad Sis regresijos modelis paaiskina 8,6 % variacijos (zr. 30 pav.).
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30 pav. Naujos statybos buty paklausos Vilniuje ir paliikany normos namy @ikiams buistui jsigyti
regresija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registry centras* ir LSD duomenis)

Vidutinio darbo uzmokescio ir naujos statybos buty paklausos Vilniuje koreliacijos koeficientas,

r = 0,2756, tai reiskia, kad tarp $iy dviejy kintamyjy néra rysio (zr. 31 pav.).
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31 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir vidutinio darbo uZmokes¢io (desiné skalé,

Eur.) Vilniuje koreliacija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registry centras“ ir LSD duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskaiCiuotas determinacijos koeficientas R? =

0,076, tai reiskia, kad Sis regresijos modelis paaiskina 7,6 % variacijos (zr. 32 pav.).

59



5000

*
4000 +
»
*
E 3000 *»
= +
£ 2000
+
+e *
1000 y = 4,0963x - 550,09
* R® = 0,076
0
500 500 700 8OO 500 1000

Vidutinis darbo ufmokestis

32 pav. Naujos statybos buty paklausos Vilniuje ir vidutinio darbo uzZmokescio regresija (sudaryta

autoriaus pagal VI ,,Registry centras“ ir LSD duomenis)

Bendras vidaus produktas, tai per tam tikra laiko tarpa sukurty galutinio vartojimo prekiy ir
paslaugy piniginé¢ iSraiSka, galutinis visy Salies teritorijoje veikian¢iy tkiniy vienety veiklos rezultatas
(Vainiené, 2005). Sio rodiklio ir naujos statybos buty paklausos Vilniuje koreliacijos koeficientas, r =

0,4591, tai reiskia, kad tarp Siy dviejy kintamyjy yra silpnas rysys (zr. 33 pav.).
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33 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir bendrojo vidaus produkto (desiné skalé,
mlrd. Eur.) Vilniuje koreliacija (sudaryta autoriaus pagal V] ,,Registry centras“ ir LSD duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskai¢iuotas determinacijos koeficientas R? =

0,2108, tai reiskia, kad Sis regresijos modelis paaiskina 21,08 % variacijos (zr. 34 pav.).
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34 pav. Naujos statybos buty paklausos Vilniuje ir bendrojo vidaus produkto regresija (sudaryta

autoriaus pagal VI ,,Registry centras“ ir LSD duomenis)

Importas, tai paslaugy, prekiy, darbo, kapitalo jvezimas arba pirkimas i§ uZsienio Salies
(Vainien¢, 2005). Sio rodiklio ir naujos statybos buty paklausos Vilniuje koreliacijos koeficientas, r =

0,1912, tai reiskia, kad tarp Siy dviejy kintamyjy yra néra rysio (zr. 35 pav.).
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35 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir importo (deSiné skalé, mlrd. Eur.) Vilniuje

koreliacija (sudaryta autoriaus pagal V] ,,Registry centras* ir LSD duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskaiCiuotas determinacijos koeficientas R? =

0,0366, tai reiskia, kad Sis regresijos modelis paaiskina tik 3,66 % variacijos (zr. 36 pav.).
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36 pav. Naujos statybos buty paklausos ir importo Vilniuje regresija (sudaryta autoriaus pagal Vi

»Registry centras“ ir LSD duomenis)

Eksportas, tai prekiy arba paslaugy pardavimas uzsienio pirkéjams arba subjektams (Vainiené,
2005). Sio rodiklio ir naujos statybos buty paklausos Vilniuje koreliacijos koeficientas, r = 0,0739, tai
reiskia, kad tarp $iy dviejy kintamyjy yra néra rysio (zr. 37 pav.).
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37 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir eksporto (desiné skalé, mlrd. Eur.) Vilniuje

koreliacija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registry centras“ ir LSD duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskaiCiuotas determinacijos koeficientas R? =

0,0055, tai reiskia, kad Sis regresijos modelis paaiskina tik 0,55 % variacijos (zr. 38 pav.).
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38 pav. Naujos statybos buty paklausos ir eksporto Vilniuje regresija (sudaryta autoriaus pagal V]
»Registry centras“ ir LSD duomenis)

Infliacija, tai piniginio vieneto perkamosios galios sumazéjimas, pasireiSkiantis vidutinio
bendrojo kainy lygio didé¢jimu. Infliacija rodo bendra visy prekiy ir paslaugy kainy kilimg (Lietuvos
statistikos departamentas, 2017). Sio rodiklio ir naujos statybos buty paklausos Vilniuje koreliacijos

koeficientas, r = 0,029, tai reiskia, kad tarp $iy dviejy kintamyjy yra néra rysio (zr. 39 pav.).
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39 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir infliacijos (deSiné skalé, lyginant su

praéjusiai metais) Vilniuje koreliacija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registry centras“ ir LSD duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskai¢iuotas determinacijos koeficientas R? =

0,0008, tai reiskia, kad $is regresijos modelis paaiskina tik 0,08 % variacijos (zr. 40 pav.).
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40 pav. Naujos statybos buty paklausos ir infliacijos Vilniuje regresija (sudaryta autoriaus pagal V]

»Registry centras“ ir LSD duomenis)

Nuomos pajamingumas, tai piniginé graza, gaunama nuomojant jsigyta biista. Sis rodiklis
iSreiSkiamas procentais ir rodo, kiek biisto vertés gali sugrjzti per vieneriy mety laikotarpj. Nuomos
pajamingumo ir naujos statybos buty paklausos Vilniuje koreliacijos koeficientas, r = 0,5943, tai

reiskia, kad tarp $iy dviejy kintamyjy yra vidutinio stiprumo rysys (zr. 41 pav.).

5000 r ¥
- B

4000
-5
3000 4
2000 F 3
Paklausa 2

1000
== = N LUOMOS -1

pajamingumas

D 1 1 1 1 1 1 1 1 1 D

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

41 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir nuomos pajamingumo (desiné skalé, %)

Vilniuje koreliacija (sudaryta autoriaus pagal V] ,,Registry centras*“ ir AB ,,Swedbank* duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskai¢iuotas determinacijos koeficientas R? =
0,3532, tai reiskia, kad Sis regresijos modelis paaiSkina 35,32 % variacijos. Regresijos lygtis parodo,
kad nuomos pajamingumui padidéjus 1 reikSmés vienetu, paklausa atitinkamai padidéja 1241,7 karto

(zr. 42 pav.).
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42 pav. Naujos statybos buty paklausos ir huomos pajamingumo Vilniuje regresija (sudaryta autoriaus

pagal VI ,,Registry centras® ir AB ,,Swedbank* duomenis)

Nuomos kaina, tai dviejy kambariy bisto kvadratinio metro kaina eurais ménesiui. Sio rodiklio ir

naujos statybos buty paklausos Vilniuje koreliacijos koeficientas, r = 0,3058, tai reiskia, kad tarp Siy

dviejy kintamyjy yra silpnas rysys (zr. 43 pav.).
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43 pav. Naujos statybos buty paklausos (kairé skalé, vnt.) ir nuomos kainos (desiné skalé, 2 kamb. buto

m? /Eur) Vilniuje koreliacija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registry centras® ir UAB ,,Oberhaus*

duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskaiCiuotas determinacijos koeficientas R? =

0,0935, tai reiskia, kad Sis regresijos modelis paaiskina tik 9,35 % variacijos (zr. 44 pav.).
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44 pav. Naujos statybos buty paklausos ir nuomos kainos Vilniuje regresija (sudaryta autoriaus pagal Vi

»Registry centras“ ir UAB ,,Oberhaus“ duomenis)

Vartotojy pasitikéjimo rodiklis rodo gyventojy materialinés padéties, ja lemianciy ekonominiy
faktoriy pokyc¢iy prognozes. Jis skai¢iuojamas kaip aritmetinis gyventojy atsakymy j keturis klausimus
balansy vidurkis. Gyventojy yra teiraujamasi apie per ateinancius dvylika ménesiy biisianc¢iag namy
tkio finansing padéti, tikimybe sutaupyti, Salies ekonoming padétj, nedarbo lygi (Vainiene, 2005).
Vartotojy pasitikéjimo rodiklio ir naujos statybos buty paklausos Vilniuje koreliacijos koeficientas, r =

0,7871, tai reiskia, kad tarp Siy dviejy kintamyjy yra stiprus rysys (zr. 45 pav.).
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45 pav. Naujos statybos buty paklausos Vilniuje (kairé skalé, vnt.) ir vartotojy pasitikéjimo rodiklio

(desiné skalé, %) koreliacija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registry centras ir LSD duomenis)

Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskaiCiuotas determinacijos koeficientas R? =

0,6169, tai reiskia, kad Sis regresijos modelis paaiskina 61,69 % variacijos. Regresijos lygtis parodo,
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kad vartotojy pasitik¢jimo rodikliui padidéjus 1 reikSmeés vienetu, paklausa atitinkamai padidéja

57,568 karto (zr. 46 pav.).
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46 pav. Naujos statybos buty paklausos Vilniuje ir vartotojy pasitikéjimo rodiklio regresija (sudaryta
autoriaus pagal VI ,,Registry centras“ ir LSD duomenis)

4.2.2. Nekilnojamo turto kainy burbulg jtakejan¢iy veiksniy koreliaciniy rySiu su
NT rinkos naujos statybos buty Vilniuje pasiiila nustatymas

Leisty statyti buty skaiciaus ir naujos statybos buty pasitilos Vilniuje koreliacijos koeficientas r =

0,8611, tai reiskia, kad tarp leisty statyti buty skaiCiaus ir naujos statybos pasitlos Vilniuje yra stiprus

rysys (zr. 47 pav.).
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47 pav. Naujos statybos buty pasiiilos (kairé skalé, vnt.) ir leisty statyti buty (desiné skalé, vnt.) Vilniuje
koreliacija (sudaryta autoriaus pagal VI ,,Registru centras“, UAB ,,Eika“ ir LSD duomenis)
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Atlikta kintamyjy tiesiné regresiné analizé, apskaiCiuotas determinacijos koeficientas R? =

0,7415, tai reiskia, kad Sis regresijos modelis paaiSkina 74,15 % variacijos. Regresijos lygtis parodo,

kad leidimy statyti butus skaiciui padidéjus 1 reikSmés vienetu, pasiiila atitinkamai padidéja 0,8 karto

(zr. 48 pav.).

10000
S000

000

Pasiil

4000

2000

y = 0,8009x + 730,34

R? = 0,7415

2000

4000

5000
Leisti statyti butai

2000

10000

48 pav. Naujos statybos buty pasiiilos ir leisty statyti buty Vilniuje regresija (sudaryta autoriaus

pagal VI ,,Registry centras*“, UAB ,,Eika“ ir LSD duomenis)

Atlikus nekilnojamo turto burbulg jtakojanc¢iy veiksniy ir naujos statybos buty Vilniuje

paklausos/pasitilos koreliaciniy rySiy analiz¢ nustatyta, kad su naujos statybos buty paklausa koreliuoja

nedarbo lygis, nuomos pajamingumas ir vartotojy pasitik¢jimo rodiklis. Tuo tarpu su naujos statybos

buty pasitila koreliuoja bendras mirtingumo rodiklis ir leistas statyti buty skai¢ius. Apibendrinti

rezultatai pateikiami 5 lenteléje.

5 lentelé. Koreliaciniy rySiy tyrimo rezultatai (sudaryta autoriaus)

Veiksnys Koreliuojasu | Koreliacijos Determinacijos | RysSio stiprumas
koeficientas, r | koeficientas, 12

Nedarbo lygis Paklausa -0,8105 0,6569 Stiprus

Vartotojy pasitikéjimo rodiklis | Paklausa 0,7871 0,6169 Stiprus

Nuomos pajamingumas Paklausa 0,5943 0,3532 Vidutinio stiprumo

Leisty statyti buty skaicius Pasiiila 0,8611 0,7415 Stiprus

IS pateikty rezultaty galima daryti i§vada, jog analizuotg paklausg stipriausiai lemia nedarbo lygis

ir vartotojy pasitikéjimas. Siek tiek maZiau jtakos, tatiau reik§mingos, turi nuomos pajamingumas.

Pasitila nuolat yra jtakojama paklausos. Tyrimas parodé¢, kad su pasiiila stipriausig rysj turi iSduodamy

leidimy statyti butus skaicius.
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4.3. Nekilnojamo turto kainy burbulg jtakejanc¢iy veiksniuy kritiniy riby
nustatymas ir analizé

Tyrimo metu identifikuoti indikatoriai, darantys didziausig jtaka naujos statybos buty pasitlai ir
paklausai. IS veiksniy statistiniy duomeny aiskiai matyti, kad 2008 — 2009 metais jvyko stipriis rodikliy
poky¢iai. Sis laikotarpis, tai paskutiniojo nekilnojamo turto kainy burbulo sprogimo laikas. Darant
prielaida, kad prie§ pat NT kainy burbulo sprogimg pasiekti maksimaliis veiksniy rodikliy rezultatai
gali biiti pagrindiniai indikatoriai rodantys didel¢ rizika, jtampg rinkoje, galimai susiformavusj NT
kainy burbula ir artéjantj jo sprogima. Sios darbo dalies tikslas — nustatyti indikatoriy kritines ribas,
rodancias NT kainy burbulo galimg sprogima. Analizuojami penki veiksniai, stipriai lemiantys naujos
statybos buty Vilniuje paklausg ir pasitila: nedarbo lygis, vartotojy pasitikéjimo rodiklis, nuomos

pajamingumas, leisty statyti buty skaicius ir bendras mirtingumo rodiklis.

6 lentelé. NT kainy burbulg jtakojanéiy veiksniy kritiniy riby interpretacija (sudaryta autoriaus)

Kritinés ribos

o 0<x<50 50 <x<70 70 <x<90 90 < x
pasiekimas, %
Grésmés lygis Mazas Vidutinis Didelis Labai didelis

Vartotojy pasitikéjimo rodiklio reikSmé auksciausiame taske buvo 2006 metais. Véliau per 2007
metus ji sumazejo 8 vienetais, dar po mety patyré didziausig smukimg ir pasieké Zemiausig riba (zZr. 49
pav.). 2016 metais vartotojy pasitike¢jimas yra lygus -5 ir tai yra 7 vienetais maziau nei buvo 2006
metais, tad galima teigti, kad vartotojy pasitikéjimo rodiklis yra aukstas, jis pasiekes 86,8 % buvusios
auksciausios vertés, lyginant su Zemiausiu vertés tasku. Grésmeés lygis — didelis (zr. 6 lentel¢) . Tai yra

pavojinga, taciau ne kritiné riba ir dar Sis rodiklis gali augti.
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49 pav. Vartotoju pasitikéjimo rodiklio kitimas (sudaryta autoriaus pagal LSD duomenis)
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Lietuvos statistikos departamento pateikiami nedarbo lygio duomenys yra apskai¢iuojami
remiantis gyventojy uzimtumo tyrimu j kur] patenka oficialiai darbo birzoje prisiregistrave ir
neprisiregistrave bedarbiai. Nedarbo lygis iSreiSkiamas bedarbiy ir darbo jégos santykiu. Maz¢jantis
nedarbo lygio rodiklis rodo didéjant] uzimtuma tarp darbingo amziaus Zmoniy. Maziausias nedarbo
lygis buvo uzfiksuotas 2007 metais, véliau vyko rodiklio augimas, kuris tesési iki 2010 m. (zr. 50
pav.). Nuo 2011 mety nedarbo lygis nuolat mazéjo ir 2016 m. pasieké 5,6 % riba, t.y. 90,6 % buvusios
yemiausios vertés, lyginant su auk$¢iausiu vertés tasku. Sios ribos grésmés lygis — labai didelis.
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50 pav. Nedarbo lygio kitimas Vilniuje, % (sudaryta autoriaus pagal LSD duomenis)

Nuomos pajamingumo procentiné iSraiSka Zzymi busto vertés graza per vienerius metus.
Auksciausias prie$ krizinis lygis, t.y. 6 % pajamingumas buvo uZzfiksuotas 2006 metais, maZziausias
(4,5 %) — 2010 m. (zr. 51 pav.). Nuo 2011 mety iki 2014 m. rodiklis augo, 2015 m. sumazéjo 3,2 %, 0
2016 metais vél grizo i 2014 mety lygj ir pasieké 6,2 %, t.y. 113,3 % buvusios auks¢iausios vertes,
lyginant su Zemiausiu vertés tagku. Sios ribos grésmeés lygis — labai didelis.
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51 pav. Nuomos pajamingumas Vilniuje, % (sudaryta autoriaus pagal LSD duomenis)
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Leisty statyti buty Vilniuje skaiciaus kitimas atvaizduotas 52 paveiksle. DidZiausias leisty statyti
buty skaiCius pasiektas 2007 m., tai metais leista statyti 8701 butg. 2009 m. rodiklis sumaz¢jo 68,9 %
lyginant su 2007 m., véliau prad¢jo augti ir 2014 m. pasieké 4622 leistus statyti butus. 2013 m.
matomas mazéjimas iki 3950, o véliau augimas, kuris 2016 m. pasiekia 7834 leisty statyti buty ribg ir

t.y. 85,5 % buvusios auks¢iausios vertés, lyginant su Zemiausiu vertés tasku. Sios ribos grésmés lygis —

didelis.
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52 pav. Leisti statyti butai Vilniuje, vnt. (sudaryta autoriaus pagal LSD duomenis)

Tyrimo metu nustatytos nekilnojamo turto kainy burbulg jtakojanéiy veiksniy kritinés ribos ir jos

palygintos su 2016 mety duomenis, apibrézti tikimybiy pasiekti kriting ribg rizikos laipsniai (zr. 7

lentelée).

7 lentelé. NT kainy burbulg jtakojanciy veiksniy kritinés ribos (sudaryta autoriaus)
Veiksnys Koreliuoja | Determinacijos | Kritinés ribos Grésmés lygis

su koeficientas, r2 | pasiekimas 2016 m., %

Nedarbo lygis Paklausa 0,6569 90,6 Labai didelis
Vartotojy pasitikéjimo rodiklis | Paklausa 0,6169 86,8 Didelis
Nuomos pajamingumas Paklausa 0,3532 113,3 Labai didelis
Leisty statyti buty skaicius Pasiiila 0,7415 85,5 Didelis

Remdamiesi 7 lenteléje pateiktas duomenimis galime teigti, kad dauguma veiksniy, jtakojancéiy
NT kainy burbulo susidarymg yra priart€jg prie savo kritiniy riby. Leisty statyti buty skaiciaus ir
vartotojy pasitik¢jimo rodikliai yra pasieke didelés grésmé lygj. Nedarbo lygio ir nuomos
pajamingumo rodikliai yra labai didelés grésmés lygyje, pastarasis rodiklis, nuomos pajamingumas,
kriting ribg net gi virSija 13,3 %. Vienintelis bendras mirtingumo rodiklis yra vos pasiekes 44,4 %

kritinés ribos ir yra mazame grésmés lygyje. Apibendrinant galima teigti, jog veiksniai yra arti savo
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kritiniy riby ir tai gali rodyti susiformavusio nekilnojamo turto kainy burbulo egzistavima, bei artéjantj

NT kainy burbulo sprogima.

4.4. Nekilnojamo turto rinkos, naujos statybos buty Vilniuje, pasiiilos ir
paklausos Kritinés ribos nustatymas ir analizé

Trecioje darbo dalyje iSsiaiskinta, kurie nekilnojamo turto kainy burbulg jtakojantys veiksniai
labiausiai koreliuoja su NT pasiiila ir paklausa (naujos statybos buty rinkoje). Nustatytos veiksniy
kritinés ribos ir jvertintas dabartinis (2016 m.) NT kainy burbulo grésmés lygis. Galima patikrinti, ar
gauti rezultatai atsispindi ir veiksniy jtakojamos pasiiilos ir paklausos santykyje.

Nekilnojamo turto rinkos pasiiilos ir paklausos skirtumo kritinés ribos ir naujausiy duomeny
santykis pavaizduotas 53 paveiksle. Didziausias skirtumas tarp pasitlos ir paklausos uzfiksuotas 2007
metais. 2016 mety duomenys, lyginant su 2007 m., yra 13,4 % mazesni, jie sudaro 86,6 % 2007 m.
uzfiksuoto skirtumo. Galima daryti iSvada, jog 2016 m. néra pasiektas prie§ krizinis lygis, taciau iki jo
salyginai triksta nedaug. Sis rezultatas tik patvirtina prie§ tai gautus veiksniy, jtakojan¢iy NT kainy

burbulo susidaryma, grésmiy lygius.
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53 pav. Naujos statybos buty Vilniuje paklausos ir pasiiilos Kkritiné riba, vnt. (sudaryta autoriaus,

remiantis VI ,,Registry centras*“ ir UAB ,,Eika* duomenimis)

Apibendrinant trecigjq darbo dalj galima teigti, kad naujos statybos buty Vilniuje pasiila ir
paklausa tarpusavyje labai stipriai koreliuoja: koreliacijos koeficientas lygus 0,9774. Tai reikia, kad
paklausos pokyciai labai stipriai jtakoja pasiiilos rodiklius. Paklausq atspindintis sandoriy skaicius

auksciausiq taskq buvo pasiekes 2007 metais, o nuo 2007 m. iki 2009 m. stipriai mazéjo, to priezastis —
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pasauliné ekonominé krize, kuri neaplenké ir Lietuvos. Tuo laikotarpiu didelj neigiamq poveikj pajuto
daug vietiniy rinky, tame tarpe ir nekilnojamo turto rinka.

Atlikus nekilnojamo turto burbulg jtakojanciy veiksniy ir naujos statybos buty Vilniuje
paklausos/pasiiilos koreliaciniy rysiy analize nustatyta, kad su naujos statybos buty paklausa
koreliuoja nedarbo [lygis, nuomos pajamingumas ir vartotojy pasitikéjimo rodiklis. Tuo tarpu su
naujos statybos buty pasiiila koreliuoja leistas statyti buty skaicius. Analizuotq paklausq stipriausiai
lemia nedarbo lygis ir vartotojy pasitikéjimas. Siek tiek maziau jtakos, taciau reikSmingos, turi nuomos
pajamingumas. Pasiiila nuolat yra jtakojama paklausos.

Atlikta nekilnojamo turto kainy burbulg jtakojanciy veiksniy kritiniy riby analizé parode, kad
dauguma veiksniy, jtakojanciy NT kainy burbulo susidarymq yra priartéjq prie savo kritiniy riby.
Leisty statyti buty skaiciaus ir vartotojy pasitikéjimo rodikliai yra pasieke didelés grésmeé lygj.
Nedarbo lygio ir nuomos pajamingumo rodikliai yra labai didelés grésmés lygyje, pastarasis rodiklis,
nuomos pajamingumas, kriting ribg net gi virsija 13,3 %. Apibendrinant galima teigti, jog veiksniali
yra arti savo kritiniy riby ir tai gali rodyti susiformavusio nekilnojamo turto kainy burbulo
egzistavimq, bei artéjantj NT kainy burbulo sprogimgq.

Nekilnojamo turto rinkos pasiiilos ir paklausos skirtumo kritinés ribos didZiausias skirtumas
(4169 vnt.) uzfiksuotas 2007 metais. 2016 mety duomenys (3609 vnt.), lyginant su 2007 m., yra 13,4 %
mazesni, jie sudaro 86,6 % 2007 m. uzfiksuoto skirtumo. Galima daryti isvadg, jog 2016 m. néra
pasiektas pries krizinis lygis, taciau iki jo sqlyginai tritksta nedaug. Sis rezultatas tik patvirtina pries
tai gautus veiksniy, jtakojanciy NT kainy burbulo susidarymq, grésmiy lygius.

IS gauty trecios dalies rezultaty galima daryti isvadqg, jog NT kainy burbulas naujos statybos
buty rinkoje Vilniuje egzistuoja ir yra Salia savo maksimalios ribos, kurig pasiekus galimas
,sprogimas “. NT kainy burbulas dar turi erdvés ,, pitimuisi . Investuotojai turéty biiti atsargiis ir po
truputj mazinti veiklos apimtis, nes sparciai artéja rinkos , persisotinimo‘ riba, o tada bet koks
stipresnis veiksnys i§ rinkos vidaus ar iSorés gali susiformavusj kainy burbulq ,,susprogdinti“. Toks

jvykis lemty didelius nuostolius investuotojams, taip pat kazkiek ir visai Salies ekonomikai.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Nekilnojamo turto rinky istorija sako, kad viskas nuolatos vyksta tam tikru cikliSkumu ir kainy
kilimg visada neiSvengiamai keicia kainy kritimas. Per laikotarpj nuo 1970 mety iki 2001 mety,
pasaulyje uzfiksuota dvideSimt nekilnojamo turto kainy burbulo sprogimo atvejy. Nustatyta, kad
dazniausiai turto kainos sprogus burbului krisdavo apie 30 procenty, to budavo pilnai gana
sukelti ekonomikos recesija. Daugeliu atvejy nekilnojamo turto rinkos krizés pradzia lemdavo
stipras poky¢iai finansy rinkose. Akivaizdu, kad nekilnojamo turto burbulo sprogimas ir kartu su
juo prasidéjusi ekonominé krizé¢ paliko rySkig zZyme Lietuvos ekonomikoje. Tuo laikotarpiu
Salyje bankrutavo tiikstanciai jmoniy ir Simtai smulkiy, bei deSimtys stambesniy nekilnojamo
turto plétotojy. Norint iSvengti liidno praéjusios krizés scenarijaus reikia prognozuoti galimai
besiformuojanti NT kainy burbulg. Atrasti indikatorius, rodan¢ius galimg jo formavimasi, juos
stebéti ir daryti savalaikes i§vadas, keisti jmoniy strategijas.

2. I8skiriamos penkios nekilnojamo turto kainy burbuly susiformavimo teorijos: racionaliy
lukesciy, neracionaliy liikes¢iy, riboto racionalumo, logistiné kapitalo valdymo, Austrijos verslo
ciklo. NT rinkos cikla daugelis mokslininky ir analitiky vaizduoja ir apibrézia panaSiai:
akcentuojama ciklo pradzios stadija, augimo, piko ir nuosmukio etapai. Vienintelis skirtumas tas,
kad skirtingi autoriai labiau akcentuojamos skirtingas burbulo fazés. Atlikus mokslinés
literatiiros analize galima iSskirti pagrindines prieZastis ir veiksnius, lemiancius nekilnojamo
turto kainy burbulo susidarymg: bendrojo vidaus produkto augimas, infliacijos did¢jimas,
mokesCiy dydis, investicijy augimas, graza i§ investicijy, graza i§ investicijy | nekilnojamajj
turta, palankios kreditavimo salygos, statyby plétra, nekilnojamo turto pasiiilos augimas,
nekilnojamo turto paklausos augimas, pasiiilos trikumas, nuomos kainy augimas, did¢jantis NT
plétotojy skaiCius, didéjantis investuotojy skaicius, demografiniai pokyc¢iai, gyventojy vidutiniy
pajamy augimas, nedarbo lygio maZzéjimas, gyventojy turimy santaupy didéjimas, optimistiniai
pirkéjy lukesciai, spekuliaciné veikla, ,,bandos jausmo* susiformavimas, ziniasklaidos teikiama
optimistiné NT rinkos informacija.

3. Labai svarbu nustatyti pasitlos ir paklausos santykio kritinj taska, nes tai yra kritinis momentas
ir Zenklas, rodantis jog metas ruoStis galimai blisimam kainy burbulo sprogimui ir su juo
sekan¢iam kainy kritimui. Su paklausa ir pasiiila tiesiogiai koreliuojantys indikatoriai ir tampa
pagrindiniai rodikliai leidZiantys jvertinti ir prognozuoti galimus pasiiilos ir paklausos pokycius.

4. Naujos statybos buty Vilniuje pasiila ir paklausa tarpusavyje labai stipriai Kkoreliuoja:
koreliacijos koeficientas lygus 0,9774. Tai reikia, kad paklausos pokyciai labai stipriai jtakoja
pasitlos rodiklius. Atlikus nekilnojamo turto burbulg jtakojanciy veiksniy ir naujos statybos buty

Vilniuje paklausos/pasitilos koreliaciniy ry$iy analize nustatyta, kad su naujos statybos buty
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paklausa koreliuoja nedarbo lygis, nuomos pajamingumas ir vartotojy pasitikéjimo rodiklis. Tuo
tarpu su naujos statybos buty pasitila koreliuoja leistas statyti buty skaicius. Analizuotg paklausa
stipriausiai lemia nedarbo lygis ir vartotojy pasitikéjimas. Siek tiek maziau jtakos, ta¢iau
reikSmingos, turi nuomos pajamingumas. Pasitila nuolat yra jtakojama paklausos. Tyrimas
parod¢, kad su pasitla stipriausig rysj turi iSduodamy leidimy statyti butus skaicius.

Atlikta nekilnojamo turto kainy burbulg jtakojanciy veiksniy kritiniy riby analizé parodé, kad
dauguma veiksniy, jtakojanc¢iy NT kainy burbulo susidarymg yra priartéja prie savo kritiniy riby.
Leisty statyti buty skaiciaus ir vartotojy pasitikéjimo rodikliai yra pasieke didelés gréesmé lygj.
Nedarbo lygio ir nuomos pajamingumo rodikliai yra labai didelés grésmés lygyje, pastarasis
rodiklis, nuomos pajamingumas, kriting ribg net gi virSija 13,3 %. Nekilnojamo turto rinkos
pasiilos ir paklausos skirtumo kritinés ribos didziausias skirtumas (4169 vnt.) uzfiksuotas 2007
metais. 2016 mety duomenys (3609 vnt.), lyginant su 2007 m., yra 13,4 % mazesni, jie sudaro
86,6 % 2007 m. uZfiksuoto skirtumo. Galima daryti i§vada, jog 2016 m. néra pasiektas prie§
krizinis lygis, taciau iki jo sglyginai triikksta nedaug.

IS gauty trecios dalies rezultaty galima daryti isvadg, jog NT kainy burbulas naujos statybos buty
rinkoje Vilniuje egzistuoja ir yra Salia savo maksimalios ribos, kurig pasiekus galimas
»sprogimas®. NT kainy burbulas dar turi erdvés ,,pitimuisi®. Investuotojai turéty biiti atsargis ir
po truputj mazinti veiklos apimtis, nes sparciai artéja rinkos ,,persisotinimo® riba, o tada bet koks
stipresnis veiksnys i§ rinkos vidaus ar iSorés gali susiformavusj kainy burbulg ,,susprogdinti®.

Toks jvykis lemty didelius nuostolius investuotojams, taip pat kazkiek ir visai Salies ekonomikai.
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