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Santrauka

Turto burbulo formavimasis yra vienas i§ didziausiy pavojy NT rinkai, siekiant apsisaugoti ir laiku
numatyti burbulo formavimosi pradzig reikia atlikti iSsamig rinkos analiz¢. Pagrindiné burbulo
susiformavimo priezastis yra dideli ir neracionaliis vartotojy lukesciai, kurie nori per trumpa laiko
tarpg pasiekti maksimalaus rezultato, neatsizvelgiant j informacijg apie jvykius rinkoje bei ja
veikianc€ius veiksnius. Literatiiroje néra nustatyta vieno vertinimo metodo ar indikatoriaus, kuris bty
tinkamas visiems galimiems jvykiy scenarijams skirtingose pasaulio $alyse. D¢l to svarbu nustatyti,
kokie burbulo vertinimo metodai ir indikatoriai yra tinkami tirti NT rinka Baltijos $alyse. Tyrimo
pagrindinis objektas yra Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinka. Pagrindinis tyrimo tikslas yra atlikti
nekilnojamojo turto rinkos burbulo formavimosi vertinima Baltijos Salyse, taikant skirtingus
modelius ir indikatorius. Pirmoje darbo dalyje analizuojama NT rinkos burbulo susidarymo priezastys
bei pasekmés, nustatoma probleminé sritis.

Antrojoje darbo dalyje nagrinéjami nekilnojamojo turto burbulo tipai, veiksniai, kurie daro jtakos
burbulo susiformavimui, vertinimo metodai bei indikatoriai, kurie padeda nustatyti burbulo buvimo
fakta. Taip pat analizuojama vartotojy liikesCiai bei elgsena, kadangi likesCiai yra vieni i$
pagrindiniy burbulg sukelianciy faktoriy. Gauti rezultatai parodé, kad visame pasaulyje prie burbulo
formavimosi prisideda S§ie veiksniai: bendras vidaus produktas; bisty skaicius; bendrosios
nacionalinés disponuojamos pajamos; akcijy kaina; infliacijos lygis; darbo uZmokestis; biisto
palikany norma; nedarbo lygis; namy tkio galutinio vartojimo islaidos; nuomos kainy indeksas;
bisto paskolos.

Trecioje darbo dalyje sudaryta empirinio tyrimo metodologija, kuri apima burbulo vertinimo metodus
ir indikatorius: Paklausai ir pasitilai daranciy jtakg fundamentaliy veiksniy metodas; Esamos vertés
metodas; Kainos ir pajamy metodas; indikatorius - biisto kainos ir nuomos Kkainos santykis;
indikatorius - BVP augimo tempas; indikatorius - biisto paskoly ir BVP santykis; indikatorius - biisto
paskoly ir visy paskoly santykis; indikatorius - nekilnojamojo turto islaidos.

Ketvirtoje darbo dalyje atliekamas empirinis tyrimas. Nustatyta, kad Paklausai ir pasitlai jtaka
daranc¢iy fundamentaliy veiksniy metodas yra tinkamas analizuoti NT burbuly susiformavimg Baltijos
Salyse. Esamos vertés metodo naudojimas Baltijos Salyse yra tinkamas tik pirminiai analizei.
Metodas nefiksuoja burbulo pradzios, augimo ir sprogimo, tik yra iSskiriamas faktas, kad
analizuojamuoju periodu vyravo nestabili situacija. Kainos ir pajamy metodas yra tinkamas tirti
Baltijos Saliy NT rinkg, metodas parodé rysky burbulo zenklag 2006—2009 m. Nustatyta, kad biisto ir
nuomos kainy indeksy santykio indikatorius néra tikslus, tiriant biisto kainy burbulo formavimasi
Lietuvoje ir Estijoje. Indikatorius fiksavo burbulo formavimosi zenklus tuose perioduose, kuriuose



Kiti metodai ar indikatoriai neaptiko. Indikatoriaus BVP augimy tempo svyravimus galima sieti ne tik
su NT rinkos burbulo formavimusi, bet ir su jvairiais pasauliniais jvykiais. Nustatyta, kad biisto
paskoly ir BVP santykio indikatorius yra tinkamas analizuoti NT rinka Baltijos Salyse. Sis
indikatorius parodé buvusj istorinj burbulg, kuomet santykio lygis buvo pats auksc¢iausias per visg
analizuojamg laikotarpj. Nustatyta, kad buisto paskoly ir visy paskoly santykio indikatorius yra
tikslinga naudoti Lietuvos ir Latvijos NT rinkose. Bisto paskoly ir BVP santykio indikatorius yra
tinkamas analizuoti NT rinkg Baltijos Salyse Galima atkreipti démesj, kad Sio indikatoriaus signalas
yra ganétinai atsiliekantis, kadangi santykio augimo pikas ir kritimas, pradétas fiksuoti 2008 — 2011
m.. Darbas baigiamas iSvadomis bei rekomendacijomis.
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Summary

An asset bubble formation is one of the greatest risks to the property market. In order to prevent and
estimate the start of bubble formation on time a detailed market analysis has to be done. High and
irrational expectations of users who want to achieve the maximum result regardless of the information
related to the various events in the market and factors influencing it are the main reason of the bubble
formation. No source of literature depicts a single evaluation method or an indicator that could be
universally applied to the all possible event scenarios in the different countries. For this reason, it is
important to identify the bubble evaluation methods and indicators suitable to investigate the property
market of Baltic countries. The main object of the research is the Baltic countries property market.
The main objective of the research is to perform property market bubble evaluation in the Baltic
countries with different models and indicators. The first part of the research analyses the reasons of
property market bubble formation and problematic sectors are identified.

Second part of the research investigates different types of the asset bubbles, factors that influence
bubble formation, evaluation methods and indicators that are helping to identify the existence of such
bubbles. In addition, user behaviour and expectations were analysed as expectations are one of the
main reasons causing bubble formation. Results revealed that worldwide factors that contribute to the
bubble formation are: gross domestic product; the number of properties; gross national disposable
income; the price of stocks; level of inflation; wages; property interest standard; level of
unemployment; household final consumption expenditure; rent price index; housing loans.

Third part of the thesis consists of empiric research methodology that involves bubble evaluation
methods and indicators: The method of fundamental factors influencing demand and supply; the
method of existing value; the method of prices and income; indicator — the ratio of housing price and
rent; indicator — GDP growing rate; indicator — ratio of housing loans and GDP; indicator — ratio of
housing loans and total loans; indicator — property expenses.

Empiric research is performed on the fourth part. It was established that the method of fundamental
factors influencing the supply and demand is suitable to analyse the property bubble formation in the
Baltic countries. The current value method usage in the Baltic countries is suitable only for the initial
analysis. This method does not indicate the start, growth and burst of the bubble, only the fact that
unstable situation was dominant in the analysed period of time was excluded. The method of prices
and income is suitable to investigate the property market of Baltic countries as this method clearly
revealed a sign of the bubble 2006-2009. It was found out that housing and rent price index ratio
indicator is inaccurate when investigating the formation of housing price bubble in Lithuania and
Estonia. Indicator recognised the signs of bubble formation in such periods where other methods or
indicators could not. GDP indicator growth rate fluctuations can be linked not solely to the property



market bubble formation, but to the various worldwide events too. It was discovered that housing
loan and GDP ratio indicator is suitable to analyse property market of Baltic states. This indicator
revealed a former historic bubble during which ratio level was the highest during the analysed period
of time. It was found out, that housing loan and total loans ratio indicator is useful for using in
Lithuanian and Latvian property markets. Housing loan and GDP ratio indicator is suitable to analyse
property market in the Baltic countries. It should be pointed out, that signal of this indicator is rather
outdated as ratio growth peak and fall was started to record 2008 — 2011. Research paper is concluded
with conclusions and recommendations.
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Ivadas

Temos aktualumas: Nekilnojamojo turto (NT) burbulo susiformavimas rinkoje, daro didele jtaka
finansiniam stabilumui bei visai ekonomikai, todé¢l labai svarbu palaikyti Sios srities kontrole ir
analizuoti esamg situacijg nekilnojamojo turto rinkoje, siekiant nuspéti burbulo formavimasi.
Mokslininky didelis démesys buvo sutelktas 2005-2009 mety NT burbulo analizei, kuris paveiké viso
pasaulio ekonomika. Viena didziausiy problemy dél, kurios formuojasi burbulai yra tai, kad
visuomeng¢je susidaro dideli ir neracionaliis vartotojy liikesciai, kurie nori per trumpa laiko tarpa
pasiekti maksimalaus rezultato, neatsizvelgiant j informacijg apie jvykius rinkoje bei jg veikianc¢ius
veiksnius. Nekilnojamojo turto kainy augimas yra normalus, iki tada kai susiformuoja veiksniai,
veikiantys kainas. Burbulo formavimasis yra ilgas ir sudétingas procesas, kurios pabaigos terminas
yra sunkiai nusp¢jamas, todél sunku taikyti burbulg stabdancias priemones neapibréztam laikui.
Nekilnojamojo turto kainos, Baltijos Salyse nuo 2019 m. pasieké istorines auksStumas (buvo
fiksuojami kainy rekordai) ir yra kur kas aukstesnés nei laikotarpiu 2005-2009 m. Nekilnojamojo
turto sektorius yra vienas i§ svarbiausiy, kuris tiesiogiai veikia gyventojy pajamas ir sgnaudas, todél
svarbu atlikti nuolatines, i§samias situacijos analizes. IStyrus ir nustacius tinkamus burbulo vertinimo
metodus ir indikatorius, Baltijos $alims, galétume nustatyti burbulo formavimosi fakta. Mokslininkali
diskutuoja, kurie burbulo vertinimo metodai ir indikatoriai, skirtingose $alyse, tiksliausiai gali parodo
burbulo formavimasi nekilnojamojo turto rinkoje. Skirtingus burbulo vertinimo metodus tyringjo
mokslininkai: Azbainis (2009); Feng ir Wu (2015); Yoshino, Nakamura ir Sakai (2014); Lan (2019);
Lind (2009); Njoroge, Aduda ir Mugo (2018); Shen ir kt (2005); Shilleris ir Case (2003) ir kt. Siekiant
iSvengti burbulo sukeliamy sukrétimy, mokslininkai pasiiilé jvairiausiy metody ir indikatoriy:
pasitlai ir paklausai jtaka daran¢iy fundamentaliy veiksniy metodas, kainos ir gyventojy pajamy
metodas, esamos vertés metodas, biisto ir nuomos kainy indeksy santykio indikatorius, BVP augimo
tempo indikatorius, busto paskoly ir BVP indikatorius, biisto paskoly ir visy paskoly santykio
indikatorius, nekilnojamojo turto i3laidy indikatorius ir t. t.. Sie metodai ir indikatoriai leisty nuspéti
burbulo susidarymg ir iSvengti dideliy rinkos sukrétimy. Azbainis (2009) teigia, kad vienintelio
vertinimo metodo ar indikatoriaus, tinkancio skirtingoms Saliy NT rinkoms, néra, todél mokslininkai
tyrinédami jvairiy pasauliy Saliy nekilnojamojo turto rinkas, siekia nustatyti tinkama burbulo
vertinimo budg, tam tikrai rinkai. Tikslingas burbulo vertinimo metody ir indikatoriy taikymas,
Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkoje, gali leisti suvaldyti situacija ir iSvengti burbulo sprogimo
sukelty padariniy.

Darbo problema — Kokie burbulo vertinimo metodai ir indikatoriai parodo burbulo formavimosi
signalg Baltijos Saliy NT rinkoje?

Darbo tikslas: atlikti nekilnojamojo turto rinkos burbulo formavimosi vertinimg Baltijos Salyse,
taikant skirtingus metodus ir indikatorius

Darbo objektas: Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinka
UZzdaviniai:
1. ISanalizuoti burbulo susidarymo priezastis ir pasekmes, bei nustatyti probleming sritj

2. Atskleisti nekilnojamojo turto rinkoje susidaranc¢io burbulo vertinimo metody teorinius
aspektus
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3. Sudaryti nekilnojamojo turto rinkos burbulo formavimosi vertinimo empirinio tyrimo
metodologija

4. Atlikti, Baltijos Saliy NT rinkos, empirinj tyrimg, taikant skirtingus burbulo formavimosi
vertinimo metodus ir indikatorius

Darbo metodai — mokslinés literatiiros analizé, statistiniy duomeny palyginamoji analizé, grafiné
analiz¢, koreliacijos analizé, daugialypés tiesinés regresijos sudarymas, kointegracijos testavimas,

stacionarumo analiz¢, santykiniy rodikliy analizé
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1. Nekilnojamojo turto burbulo susidarymo probleminé analizé

Nekilnojamojo turto burbulai yra glaudziai siejami su nuosmukiu, nestabilia situacija, finansine krize
ir t.t, todél galima teigti, kad nekilnojamojo turto (taip pat NT) rinka yra viena svarbiausiy, Kuria
butina tirti, analizuoti ir laiku pastebéti besiformuojancéio burbulo uzuomazgas. Viena skaudziausiy
burbulo sprogimo pamoky Baltijos Salyse ir visame pasaulyje jvyko 2005-2009 m. NT rinkos
nuosmukis smarkiai paveiké pasaulio ekonomikg ir parodé egzistuojancias problemas, tokias kaip
neatsakingas skolinimas, neoperatyviai atlikta rinkos analizé, mazas démesys skiriamas burbulo
formavimuisi identifikuoti, neveiksnis priimti sprendimo budai ir kt.. Todél galima sakyti, kad biitina
nuolat analizuoti NT rinka, stebéti kainy poky¢ius ir juos teisingai interpretuoti bei atlikti burbulo
formavimosi vertinimg periodiskai. Kainy burbulas néra naujai atsiradgs reiskinys, burbulo fenomeng
nagrinéja jvairas mokslininkai (Brzezicka ir Wisniewski, 2014; Brunnermeier, Rother ir Schnabel,
2019; Dong, Miao, Wang, 2017; Joebges, Dullien, Marquez-Velazquez, 2015; Kholodilin ir
Michelsen, 2018; Ko, Song, Chang, 2018; Lan, 2019; Njoroge ir kt., 2018; Shi, ir Phillips, 2020 ir
kt.) Burbulas mokslingje literatiiroje daznai traktuojamas, kaip situacija, kai nekilnojamojo turto
rinkos kainos smarkiai padid¢ja vir§ dabartinio finansinio srauto, kurio buvo tikimasi sulaukti i$
nekilnojamojo turto, ir staigiai krenta Zemyn.

Mokslininky, Shi ir Phillips (2020) ir Njoroge ir kt (2018) nuomone, basto burbulas susiformuoja
tada, kai pagrindiniai ekonominiai veiksniai nepateisina nuolatinio biisto kainy kilimo. Rinkoje biisto
kainas pradeda lemti investuotojy sprendimai, Kurie yra pagrjsti likes¢iais dél didesniy bisto kainy
ateityje. Rinkoje atsiranda busto kainy burbulas, kuris gali pakenkti ekonomikai. Tokiai nuomonei
pritaria Brzezickis ir Wisniewski (2014) ir teigia, kad prie§ nekilnojamojo turto burbulo sprogima,
Amerikoje buvo nusistovéjusi visuomenés mastysena, kad nekilnojamojo turto kainos, ateities
perspektyvoje augs, ir mazai tikima, kad galimas nuostolis dél kainy mazéjimo. Toks mastymas yra
viena i$ burbulo formavimosi priezasc¢iy. Pries turto burbulo sprogima (2008 -2009 m.) nekilnojamojo
turto kainos prad¢jo augti labai sparciai. Viena didziausiy problemy, kad visuomené nejvertina
prisiimty riziky, investuotojams reikalinga pagalba finansinei rizikai valdyti. Investuotojams turéty
padéti tam tikros institucijos, kurios krizés laikotarpiu veiké pasyviai ir nesuteiké reikiamos
informacijos investuotojams norint i$vengti nuostoliy. Burbulas rinkoje pradeda formuotis tada, kai
egzistuoja per didelis pasitikéjimas investuotoju savimi, vertinant situacijg ir priimant sprendimus,
remiantis kity rinkos dalyviy elgesiu. Investuotojai nori per kuo trupesnj laikg pasiekti pelng,
patenkinti dabartinius siekius, dél to pradeda elgtis neracionaliai, nesurenka pakankamai
informacijos apie investicijas, 1 ateities perspektyvas ziiiri pernelyg optimistiSkai. Taigi, visuomenés
noras uzdirbti per kuo trumpesn] laikg kuo didesnj pelng ir sukelia turto burbulo formavimasi.
Nekilnojamojo turto kainy augimas yra natiiralus iki tol, kol atsiranda veiksniai, veikiantys kainas.
Prie tokiy veiksniy priskiriami jstatymai, rekomendacijos institucijoms, kurios susijusios su
investicijomis, likvidumo pokyc¢iai, investicinés rizikos padidéjimas, paklausos pokyc¢iai, infliacija,
naujy finansiniy priezitiros institucijy atsiradimas ir t. t.. Turto burbulo formavima taip pat nulemia
ekonominiai, teisiniai, politiniai, socialiniai veiksniai. Rudzkiené ir Azbainis (2015) taip pat mano,
kad egzistuoja rySys tarp lukes¢iy ir kainy burbulo, siekiant pasiekti turimus lukes¢ius yra sukeliamos
kainos, to pasekmé yra susidariusio burbulo sprogimas, o tai neigiamai paveikia uZsibréztus
lukescius. Moksliniuose tyrimuose buvo nustatyta, kad rinkos kitimas turi didele jtaka vartotojy
nuomonés formavimuisi, bet neatvirk$¢iai. Rinkos poky¢ius yra lengviau vertinti pasitelkus vartotojy
nuomong, kuri yra nuspéjama pagal pajamy rodiklius. Kiya, Labanauskaité ir Reichenbachas (2014)
teigia, kad vienas didziausiy nekilnojamojo turto burbulo sprogimo pavyzdziy yra 2005-2008 mety
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JAV nekilnojamojo turto burbulas. Jvykus didziajam nekilnojamojo turto burbulo sprogimui kainos
pradéjo dideliu tempu mazéti, nemaza dalis investuotojy i §i jvyki sureagavo sparciai ir pradéjo
pardavinéti nekilnojamojo turto vertybinius popierius. Kadangi kainy kritimas buvo labai greitas
investuotojai buvo priversti parduoti nekilnojamajj turta, jsigyta uz skolintas 1ésas, nepaisant mazos
rinkos kainos, tam kad galéty padengti jsipareigojimus Kreditoriams. Rinkoje labai iSaugo
nekilnojamojo turto pasitla, kas sukélé dar didesnj kainy kritimg ir galiausiai visis$kai sumazéjus
paklausai, nekilnojamasis turtas pasidaré nelikvidus (Kiya, Labanauskaité ir Reichenbachas, 2014).
Joebges, Dullien, ir Marquez-Velazquez (2015) teigia, kad norint tirti turto burbulo atsiradima biitina
jvertinti tokius veiksnius kaip visuomenés asmeninés pajamos, uzimtumas ir nedarbas, NT statyby
iSlaidos, gyventojai, investicijos | buistg. Egzistuoja viena i§ esminiy problemy vertinant burbulo
formavimasi, tai yra sunkumy kyla dél to, kad sudétinga nustatyti turto kainy kitimo priezastis, ar
kainos kinta dél to, kad kei¢iasi ir pati turto verté, ar tai yra burbulo formavimosi pradzia.
Girdzijausko (2015) teigimu, kainy burbulai nesiformuoja atviroje rinkoje, kaip egzistuoja didesné
pasiiila lyginant su paklausa. Atvira rinka geba prisitaikyti prie kintanciy salygy, kadangi didéjant
paklausai auga ir pasiilla, atvirkstinéje situacijoje, kai egzistuoja stygius parduodamy objekty, rinkoje
sukeliamos kainos ir tokiu biidu sumaZzinama paklausa. DazZniausiai kainy burbulai formuojasi
uzdarose rinkose, kai norimy nusipirkti objekty yra maziau nei pirkéjy, o tai rodo kainy augima. Tokia
rinka yra nestabili, kadangi yra perpildyta pirkéjy, kas didina jos pelninguma, todél bet koks mazas
paklausos susvyravimas gali smarkiai paveikti pelninguma (Girdzijauskas, 2015).

Teigiama, kad jei rinkos prisotinimas auga, tai burbulo augimo tempas didéja ir tokiu biidu susidaro
pasikartojancio veiksnio efektas (zr. 1 pav.). Burbulo reiskinys yra cikliskai pasikartojantis bei greitai
augantis, turto kainy augumas. Tokia situacija susiformuoja dél tam tikroje rinkoje nusistovéjusio
deficito ir susitarusio prisotinimo, efekto dél kurio auga investiciné graza. Dél §iy veiksniy
susiformuoja didéjanti paklausa ir iliuzija dél nuolat didéjanciy pajamy, o tai pritraukia naujy
trumpalaikiy investuotojy . Nauji rinkos investuotojai dar labiau didina paklausg ir rinkos prisotinima,
kainy augimas tampa cikliSkai atsikartojantis (Girdzijauskas, 2015).

[lgalaikio technologinio ; s 2 :
‘ ¢ Investavimas, spekuliavimas, ateities sandoriai

ciklo rinka
; : DPF :
Pa- Pa- Defici- Rinkos LY Kainy
sila = < klau- tiné prisoti- | augi- Burbulas
(S) sa(D) ——> ricka —> nimas -

Didéjancio pelno fenomenas

Likesciai &

1 pav. Ciklinio burbulo formavimosis (Girdzijauskas, 2015)

Did¢jancio pelno fenomenu laikomas toks procesas, kai rinkoje prasideda kainy augimo procesas, dél
to kyla investuotojy optimistiniai liikesciai uzdirbti i§ kainy augimo, tai sukelia paklausos augima.
Procesas suaktyvéja, prisijungus spekuliantams pradeda dar labiau augti paklausa, tai lemia augantis
rinkos prisotinimas bei pelningumas. Spekulianty elgesys sukelia rinkos kaitimg ir jeigu paklausa ir
prisotinimas auga labai sparc¢iai, rinkoje gali susidaryti burbulas(Girdzijauskas, 2015).
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Nekilnojamojo turto ciklas yra neatsiejama ekonomikos ciklo dalis, ta¢iau nekilnojamojo turto rinkos
ciklai lenkia ekonominius ciklus (Geipele ir Kauskale, 2013).:

Pinigai p

b 4

Laikas

=== | Nekilnojamo turto = | Ekonomikos ciklas

2 pav. Ekonominio ir nekilnojamojo turto ciklo tarpusavio rysys (Geipele ir Kauskale, 2013)

Nustatant ir prognozuojant nekilnojamojo turto rinkos situacijg, buitina nustatyti dabartinj NT rinkos
ciklo etapa. Pateiktame paveiksle (zr. 2 pav.) isskirti penki ciklo etapai. Geipele ir Kauskale (2013)
teigia, kad pirmame ir antrame etape sumazéja nekilnojamojo turto paklausa ir kainy lygis. Antrame
etape NT rinka pasiekia ,,dugng, ir tai laikoma NT rinkos krizés laikotarpiu. NT krizinis laikotarpis
pasireiSkia tada kai, dél jvairiy veiksniy kainy lygio maZzéjimas sustoja, o paklausa ir pasitla
suvienodéja. Siam etapui biidingas nedidelis pirkéjy ir pardavéjy skaiius, Zemas gyventojy
kreditingumas ir mokumas, Zzemas kainy lygis, Zemas uzimtumo ir gyventojy skaiiaus santykis,
zemas rinkos pelningumas ir refinansavimo paliikany norma. Siame etape Salys siekia skatinti
fiskaling politika. Nuo antro etapo iki ketvirto prasideda atsigavimo etapas. Siame etape
nekilnojamojo turto rinka auga, dél jvairiy veiksniy, paklausa palaipsniui tampa didesné, lyginant su
pasitla, o tai sukelia rinkos kainy lygj. Trecias ir ketvirtas etapas yra laikomi greito nekilnojamojo
turto rinkos augimo etapu. Siam etapui buidingas didelis pirkéjy skaidius, didéjantis pardavéjy
skaiius, gyventojy mokumas, darbo uzmokesc¢io lygis, uzimtumo ir gyventojy santykis ir didéjantis
pelningumo lygis. NT rinka ketvirtame etape pasickia savo auksCiausig taSka, tai yra tam tikras
nekilnojamojo turto rinkos ciklo etapas, kai NT pasitilos apimties padidéjimas susilygina su paklausa,
o kainy lygio augimas sustoja. Ketvirtam etapui biidingas labai didelis pardavéjy ir pirkéjy skaicius,
mazas mokumas ir pelningumas. Auksciausig taska pasiekia ir darbo uzmokescéio lygis, uzimtumo ir
gyventojy santykis bei refinansavimo paliikany norma. Paskutinis 4-5 etapas yra NT rinkos ciklo
nuosmukis. Siame etape sumazéja pirkéjy ir pardavéjy skaicius, atlyginimas, uzimtumo ir gyventojy
santykis, bei biuidingas labai mazas mokumo lygis. Recesijos fazéje daugelis kompanijy vykdo
agresyvias rinkodaros kampanijas ir didina nekilnojamojo turto rinkos pasiiilg, kuri skatina sparciau
mazeti kainas (Geipele ir Kauskale, 2013).

Atsizvelgiant j nekilnojamojo turto burbulo stipry poveikj ekonomikai, svarbu laiku surasti ir nuspéti
burbulo formavimosi stadijg. Nekilnojamojo turto burbulo vertinimui baitina pirmiausiai iSanalizuoti
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veiksnius, kurie galimai galj sukelti turto burbulus. Plintant kainy burbului j nekilnojamojo turto
rinka, pradeda mazéti perspektyviy investicijy, slopinamos jmoniy inovacijos, tai paveikia namy
taupyma, susidaro turto likvidumo trikumo problemos. Sprogus busto burbului galimai gali smarkiai
mazeti namy utkiy vartojimas, kredito teikimo institucijos susiduria su nenumatytais nuostoliais, o
visa tai neigiamai veikia ekonomikg ir gali sukelti dar didesnj ekonominj nuosmukj (Shi, Phillips,
2020). Wang ir Nie (2018) taip pat nustaté, kad burbulo susidarymas veikia ekonomika, pateikiami
tokie pavyzdziai kaip pasalinus produktyvias investicijas, tai veikia ekonomikos augima, sukelia
ekonominge krize, veikia verslo ciklus. Burbulo susidarymas yra nei§vengiamas ir neatsiejama dalis
ekonomikos. Miao ir Wang (2014) nuomone, pozityvus poziiiris j ekonomikos perspektyvas padidina
tam tikro turto vert¢. Toks turto vertés augimas skatina skolinimg, Siekiant finansuoti Sio turto
isigijima, taip pat auga ir investicijos. Turto verté pradeda dar labiau augti investicijoms didéjant. Dél
Sios grandinés susidarymo, gali formuotis burbulai, tai gali sukelti kredito teikimo salygy
suSvelninimas, kadangi kreditoriai pasikliauja turto vertés augimu ir maziau bijo dél skolininky
mokumo (Miao ir Wang, 2014). Evanoff‘as, Kaufman; as ir Malliaris (2012) mano, kad turto burbulas
daro jtaka realiai ekonominei veiklai, daro poveikj vartotojy iSlaidoms ir jmoniy finansiniams
sprendimams, kurie susiformuoja dél turto balanso vertés poky¢iy. Sunku apsisaugoti nuo turto
burbulo susidarymo dél keliy priezas¢iy (zr. 3 pav.):

Burbulo kaupimasis gali
uztrukti kelerius metus ir Paltikany normos
Sunku nustatyti burbulg ir Centrinis bankas negali koregavimas negalima

numatyti jo galutinj dydj laikytis ribojané¢ios pinigy tiksliai nukreipti j burbulo
politikos tokiam ilgam ir sektoriy.
neaiskiam laikotarpiui;

3 pav. Pagrindiniai trikdziai, sunkinantys burbulo indentifikavima ( Sudaryta darbo autorés, pagal Evanoff ir
kt., 2012)

Moskaliova, Girdzijauskas ir Ciegis (2018) teigia, kad visas démesys yra sutelktas j ekonomikos
augimg ir pelningumg laisvojoje rinkoje, taciau nereguliuojamas ekonomikos augimas atveda ]
nuosmukj arba burbulo sprogima. Todél sitiloma visg démesj skirti ne tik laisvai rinkai ir augimui,
bet komponuoti veiksmus neefektyviose rinkose, tokiu biidu siekiant atsiriboti nuo rinky uzdarumo.
Norint i§vengti nuosmukio reikty veikti ne tik kapitalo rinka, bet ir finansy rinka riboti, o tai mazing
efektyvuma. Taigi, iSvengiant rinky prisotinimo galima suvaldyti ir burbulo sprogimus. Dzikevi¢iaus
ir kt (2015) nuomone, kainy burbulo susidaryma galima identifikuoti, jeigu egzistuoja rinkoje stabili
situacija, nekilnojamojo turto kainos turéty augti dél didéjancios infliacijos arba dél darbo
uzmokesc¢io augimo. Taciau kai rinkoje egzistuoja nenuoseklus kainy augimas, tokj procesa jau
galima laikyti burbulo formavimosi pradzia. Nors egzistuoja nemazai moksliniy tyrimy, kaip nuspéti
burbulo formavimasi, taciau dazniausiai jie aptinkami jau ,,sprogimo® stadijoje. Evanoff‘o, ir kt (
2012) nuomoné apie sunkumg nustatant burbulg, sutampa su Dzikevi¢iaus ir kt (2015), nors ir

16



egzistuoja daugybé moksliniy tyrimy apie burbulo formavimasi, ta¢iau dazniausiai jie aptinkami jau
»Sprogimo* stadijoje.

Lietuvoje yra atliekami NT rinkos tyrimai, pasitelkus tam tikrus indikatorius. Siekiant priimti
teisingas atsakingo skolinimosi nuostatas, Lietuvos bankas atlieka nekilnojamojo turto rinkos
apzvalgas ir inicijuoja metines Lietuvos nekilnojamojo turto konferencijas. Tirdamas NT rinka
Lietuvos bankas naudoja tokius indikatorius (zr. 4 pav.):

Metinis fiziniy
asmeny NT
mokestis

Silerio
indeksas

Banky kredito
rinkos
koncentracija

Biisto kainy
metinis pokytis

_ Bist
Naujy busto iperkgrsn(l)lmo
paskoly lygis indeksas

4 pav. Lietuvos banko analizuojami biuisto burbulo vertinimo indikaoriai ( Sudaryta darbo autorés, remiantis
Lietuvos banko duomenimis)

Lietuvos bankas Silerio indeksa (Zr. 4 pav.) (pasikartojanéiy sandoriy biisto kainy indeksas - PSKI)
pradéjo skelbti ganétinai neseniai, 2020 m., gruodzio mén. Lietuvos banko ekonomisto V. Sumskio
nuomone, §is indeksas suteikia galimybe tiksliau nustatyti biisto kainy pokyc¢ius bei persp¢ja apie
galima rinkos nestabilumo rizika. Sio indekso i$skirtinumas yra tai kad tam tikro objekto biisto kaina
yra lyginama su §io objekto kaina, kuri buvo paskutinio sandorio metu. Taigi toks NT kainos poky¢io
skai¢iavimo biidas iSvengia netikslumy, kurie susidaro dél tokiy veiksniy, kaip skirtingi miestai,
skirtingas biisto naujumo laipsnis ir t. t.

Lietuvos banko valdybos pirmininko V. Vasiliausko (2020) teigimu, statyby sektorius yra vienas i$
jautriausiai reaguojanciy j ekonomikos svyravimus, sukrétimus, todél manoma, kad Siuo metu
vykstanti pasauliné pandemija gali smarkiai paveikti ekonomikos augima bei daryti neigiama jtaka
statyby sektoriui. Naujausiai duomenimis 2020 m. sumazéjo skolinimas statybos sektoriaus jmonéms,
bendroves priverstos ieskotis alternatyviy skolinimosi galimybiy. Finansy sektorius reaguodamas j
pandemijos sukeltas pasekmes, siekia apsisaugoti ir maZina skolinimg Siam sektoriui. Sumaz¢jas
skolinimas gali sukelti riziky ir neigiamai paveikti NT rinka. Bankas taip pat sugrieztino skolinimosi
salygas biistui jsigyti, buvo padidintas pradinio jnaso reikalavimas. Taciau taip pat V. Vasiliausko
(2020) nuomone, NT rinka atlaiké pirma pandemijos bangg labai gerai, kadangi 2020 m. rudenj busto
pardavimai buvo aukstesni nei keliy praéjusiy mety vidurkis. Lietuvos banko valdybos pirmininko
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pataréjo T. Garbaraviciaus (2020) teigimu, bankai patyré dideliy nuostoliy ir jie didés ateityje dél
auganciy neveiksniy paskoly. Teigiama, kad busto kaina krito j Zemumas pandemijos pradzioje, bet
2020 m. vasaros laikotarpiu kainos grizo i prieSpandeminj lygj. Taciau taip pat teigiama, kad
pandemijos sukeltas pasekmes galimai pajausime ateityje, kadangi jmoniy bankrotai yra atsilickantis
reiSkinys nuo sukrétimy momento. Imonés turi maziau rezervy atlaikyti antrai pandemijos bangai, o
tai gali neigiamai paveikti uzZimtumo ir pajamy rodiklius. Néra zinoma, kaip NT rinka reaguos j antrg
pandemijos bangg, taciau dauguma konferencijos dalyviy sutinka, kad laukia didelj isSikiai,
ekonomikos smukimas, visg tai turés neigiamy pasekmiy ir NT rinkai.

Dazniausiai Lietuvos NT rinkos situacija yra lyginama su kity Baltijos Saliy, dél panaSaus
ekonomikos lygio bei socialiniy, kultiiriniy, politiniy aspekty, demografijos. Visos trys Baltijos salys
veikia viena kitg, nuosmukis vienoje Salyje gali daryti neigiamas pasekmes kitoje Baltijos Salyje,
kadangi yra glaudus investiciniy projekty rySys, jmoniy padaliniy pasiskirstymas per visas Baltijos
Salis, gyventojy laikina emigracija dél darbo pozicijos, eksportas, importas ir t. t. Nekilnojamojo turto
rinkoje yra vykdomi visy trijy Baltijos Saliy tyrimai, kuriuos atlicka ,,OBER-HAUS* agentiira;
jungtiné jstaigy grupé: advokaty kontora ,,Walless*, jmoné ,,Newsec* bei bankas ,,Luminor*; taip pat
Lietuvos registry centras. Apzvalgose dazniausiai yra analizuojami NT kainos poky¢iai, sandoriy
skaiCiaus ir nuomos poky¢iai, ekonominés aplinkos veiksniai, ta¢iau néra atlickama platesné analizé
pasitelkiant jvairius mokslinius metodus. Baltijos Salyse, nuo 2019 m. pradedi fiksuoti nekilnojamojo
turto rinkoje kainy rekordai. Spartus biisto kainy augimas vercia abejoti NT rinkos stabilumu, taciau
Lietuvos banko neteigia, kad tai gali buti burbulo formavimosi pradzia.

Azbainis (2009) teigia, kad vieno burbulo vertinimo metodo ar indikatoriaus, kuris tikty visiems
analizuojamiems atvejams ir NT rinkoms, néra. Literatiiroje analizuojama jvairts vertinimo metodai,
jie tobulinami ir ple¢iami, ta¢iau susiduriama su problema, ar burbulo vertinimo metodai, tike
pavyzdziui Azijos rinkai, tiks ir Europos Salyse, ir gauti rezultatai tiksliai identifikuos turto burbula.
Gabrieli, Pilboeam ir Wang (2018) mano, kad ekonomikos augima lemia nepastebimi veiksniai, tokie
kaip technologiniai pokyc¢iai ar zmoniskieji iStekliai. Tam, kad biity galima jvertinti nepastebimus
kintamuosius, buvo pasitelkta ,,biisenos ir erdvés* metodas. Lan (2019) burbulo vertinimg traktuoja
kaip, netiesinio rysio, tarp nekilnojamojo turto kainy indekso ir nuomos kainy indekso tyrima.
Esamos vertés vertinimo metodas susieja nekilnojamojo turto kainy laiko eilutes su realiy nuomos
mokeéjimy laiko eilutémis, kai tikétina graZzos norma yra pastovi. Jang, Ahn, Kim ir Song (2018) NT
burbulo tyrime siiilo analizuoti biisto kainos ir nuomos kainos stacionarumg, bei jy tarpusavio
kointegracijos rysj. Teigiama, kad esant nuomos ir buisto kainoms stacionarioms — stabilioms, bei
egzistuojant kointegracijos rySiui, nuomos ir biisto kainy sklaida stabili, tuo atveju galima teigti, kad
rinkoje burbulo fakto néra (Jang, ir kt., 2018). Burbulo vertinimo tyrimuose, tai pat yra siiiloma
analizuoti busto kainos ir nuomos santykj, kuris yra lyginamas su NT kapitalo kainomis. Jei nuomos
ir kainos santykis yra per Zemas, palyginus su bendromis bisto kapitalo kainomis, tai tada biisto
kainos yra netvarios ir NT rinkoje egzistuoja burbulai (Feng, Wu, 2015). Kity mokslininky nuomone,
biisto burbulg atspindi pasitilai ir paklausai daranciy jtaka veiksniy vertinimo metodas. Modelyje yra
taikoma biisto kainos priklausomybés tyrimas nuo tam tikry kintamyjy, kurie veikia NT rinkg. NT
burbulas nustatomas tada, kai laukiama biisto kaina labai skiriasi nuo gauty modeliuojamy kintamyjy
rezultaty (Njoroge ir kt., 2018; Shen ir kt., 2005). Vieni zymiausiy NT burbulo tyrinétojy Shilleris ir
Case (2003), pasiulé kainos ir gyventojy pajamy metodo naudojima, kaip buidg burbulo egzistavimui
rinkoje identifikuoti. Kholodilin ir Michelsen (2018) nustaté, kad busto paskoly ir BVP santykiui
padidéjus du kartus, burbulo egzistavimo tikimybé iSauga - 47,5 proc. BVP augimui, o tai yra
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svarbiausias rodiklis, sprendziant vyriausybés vykdoma politikg. Daugumos ekonominiy rodikliy
poky¢iy yra priklausomi nuo BVP augimo. Didelis BVP augimo tempas paprastai rodo biisimo
ekonomikos augimo liikes¢ius ir sukelia NT rinkos bumg ( Shen ir kt., 2005). Yoshino, Nakamura ir
Sakai (2014) manymu vienas i§ svarbiausiy biisto burbulo indikatoriy yra biisto paskoly ir visy banko
paskoly santykis, kuris stabilioje situacijoje turéty biiti be dideliy nuokrypiy. Labiausiai
analizuojamas indikatorius NT rinkoje yra nekilnojamojo turto kainos ir nuomos santykis (HPR). Si
santykiné analizé parodo ar turtas yra pervertintas ir nejperkamas, 0 tai rodo burbulo egzistavimg
(Coskun ir Jadevicius, 2017). Manoma, kad NT islaidas daugiausiai sudaro iSlaidos padiriamos dél
biusto paliikany mokétino. Palukany santykis su pajamomis, turéty parodyti biisto burbulg, kadangi
esant stabiliai situacijai paskoly palikany normos augimas turéty buti lygus pajamy augimui (Lind,
2009).

Taigi iSanalizavus mokslinéje literatiuroje pateikiamus tyrimus galima teigti, kad burbulo
susidarymas yra sudétingas ir sunkiai prognozuojamas procesas. Pagrindiné burbulo susiformavimo
priezastis yra dideli ir neracionaliis vartotojy litkesciai, kurie nori per trumpq laiko tarpg pasiekti
maksimalaus rezultato, neatsizvelgiant j informacijq apie jvykius rinkoje bei jq veikiancius veiksnius.
Spekuliantai dirbtinai sukelia NT paklausq bei kainas, rinka tampa persotinta ir taip rinka tampa
perkaitinta, dél sios priezasties formuojasi NT burbulai. Burbulo formavimasis yra ganétinai ilgas
procesas, kurios pabaigos terminas yra sunkiai nuspéjamas, todél sunku taikyti burbulg stabdancias
priemones neapibréztam laikui. Nekilnojamojo turto rinkoje yra vykdomi jvairiy organizacijy
tyrimai, taciau jie apsiriboja NT kainos pokyciais, sandoriy skaiciaus pokyciais, nuomos kainy
pokyciais ar kitais ekonominés aplinkos veiksniy pokyciais, néra atsiZvelgiama | naujausius
mokslinius tyrimus ir jy siilomus burbulo vertinimo metodus. Mokslinéje literatiiroje isskiriama
jvairiis burbulo vertinimo metodai, kurie yra taikomi skirtingose pasaulio Salyse. Taciau néra
nustatyta vieno vertinimo metodo ar indikatoriaus, kuris biity tinkamas visiems galimiems jvykiy
scenarijams skirtingose pasaulio Salyse. Burbulo faktg fiksaves burbulo vertinimo metodas ar
indikatorius Azijoje, nebiitinai parodys burbulo Zenklus Europoje ir atvirksciai. Susiformuoja
biitinybe tirti burbulo vertinimo metodus ir indikatorius, tinkamus naudoti Baltijos Salyse, tam, kad
galéty biiti testuojama rinka ir nustatomi burbulo zZenklai.
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2. Nekilnojamojo turto rinkos burbulo vertinimo modeliy teoriniai aspektai

Mokslingje literattiroje NT burbulo tyrimai yra vykdomi visame pasaulyje ir nuolatos. IeSkoma
naujausiy metody, siekiant laiku sukontroliuoty NT kainy burbula, nuolatos testuojamos skirtingos
NT rinkos. Mokslininkai stengiasi atnaujinti ir papildyti vertinimo metodus, norint sukurti kuo
tikslesnj biidg padedanti identifikuoti burbulg. Antrojoje darbo dalyje nagrinéjama nekilnojamojo
turto burbulo tipai, veiksniai, kurie daro jtakos burbulo susiformavimui, vertinimo metodai bei
indikatoriai, kurie padeda nustatyti burbulo buvimo fakta. Taip pat analizuojama vartotojy likesciai
bei elgsena NT burbulo atveju, kadangi lukesciai yra vieni i§ pagrindiniy burbulg sukelianciy
faktoriy.

2.1 Kainy burbulo rasys ir formavimosi etapai

Burbulas yra dirbtinis turto kainy augimas, atsirandantis dél neracionalaus bei agresyvaus rinkos
dalyviy likesciy, kurie gali biiti traktuojami kaip veiksnys lemiantis atsiradusias pervertintas rinkas.
Ko, Song ir Chang (2018) nuomone, burbulai sprogsta esant ekonomikos ciklo virstnéje. Jei burbulas
susiformavo nepopuliaraus turto rinkoje, tai tokio burbulo padaryta zala yra ribota ir apsiriboja tik
tarp tam tikry rinkos dalyviy. Visai kitokia situacija gali susidaryti jei tai paveikty paklausaus turto
rinkg, burbulo pasekmés gali paveikti visg finansy rinka (Ko ir kt., 2018). Apie tai, kad burbulo
atsiradimg lemia investuotojy elgesys pasisako ir Dong, Miao ir Wang (2017), kuriy teigimu
egzistuojantis burbulas yra laiko tarpas, kai investuotojai neatsakingai manipuliuoja investicijomis,
kainos tuo metu yra kylancios, tai sukelia liikesCius, kad kainos augs dar labiau. Tokiu biidu susidaro
uzdara granding, turtas tampa vis patrauklesnis visuomengje, to pasekoje auga turto kainos. Atéjus
tam tikram momentui, kai visuomené jau nebesitiki kainy augimo, burbulas pasiekia pacig virSiing,
paklausa ima mazéti ir visa nekilnojamojo turto rinka pradeda zlugimo etapg (Dong ir kt.2017).
Joebges ir kt (2015), teigimu nekilnojamojo turto burbulas, tai tokia susiklosciusi situacijoje rinkoje,
kai turto kaina pradeda virSyti turto verte. Pradeda egzistuoti psichologinis visuomeneés spaudimas
deél turto kainy kilimo lukesciy, visa tai sukelia pirkéjy polinkj mokéti daugiau uz turtg nei jis yra
vertas. Biitent likesciai dél turto kainy augimo ir formuoja burbulus, kurie laikui bégant sprogsta ir
atneSa dideles finansines krizes (Joebges ir kt., 2015). Tokiai nuomonei pritaria ir mokslininkas Dong
ir kt (2017), investuotojai perka ir parduoda namus taip sukeldami kainy augimg. Tokios spekuliacijos
per trumpg laikg uZaugina kainas rinkoje ir gaunama graZa dazZniausiai buna didesné nei tikétas.
Investuotoja norédami sukelti biisto kainas pervertina bazing namy kaing, visuomené dazniausiai to
nenuspéja dél informacijos stygiaus. Pabaigoje kai kainos yra labai nutolusios nuo biisto tikrosios
vertés, investuotojai pradeda pardavinéti ir galiausiai buisto kainos pradeda kristi (Dong ir kt., 2017).
Tsai (2015) teigia, kad didéjantis burbulas atsiranda, kai biisto pardavimo kaina (HP) virSija nustatyta
diskontuoty pinigy srauty dabarting vertg (CF). Taigi nekilnojamojo turto kaing galima padalinti j dvi
dalis tai yra tikroji turto verté (HPs) ir kita dedamoji buty burbulas. Taip pat numatoma, kad
pagrindinés nekilnojamojo turto vertés atitikmuo biity nustatytoji biisimy pinigy srauty diskontuotoji
verté. Taigi bendra nekilnojamojo turto kaina yra lygi diskontuoty pinigy srauty ir basimojo burbulo
komponento dabartinés vertés sumai (Tsai, 2015):

HP, = E, |¥3,, —2 ]+ lim E, [Bf—”] (2.1)

A+rpAt] T TS0 Cl@a+rpT
¢ia: It~ nerizikinga paliikany norma

Tarkime, kad burbulas auga r, tempu, tada By = B;(1 + r3,)"~¢. Burbulo augimo greitis yra maZesnis
uz diskonto norma, tai yra, rp < rf, tuomet dabartiné burbulo verté yra lygi nuliui, taigi burbulas
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neegzistuoja. Panasus rezultatas gaunamas ir, kai burbulo augimo greitis yra didesnis uz diskonto
norma, tai m>ry, tada burbulas neegzistuoja, nes dabartiné burbulo verté yra begaliné. Burbulas gali
egzistuoti nesprogdamas, tik tada, kai egzistuoja burbulo augimo tempas lygus diskonto normai, tai
yra re=rp.( Tsai, 2015)

Burbulas susiformuoja po didelio teigiamy grynyjy pinigy srauto smiigio. Burbulai susidaro per tris
etapus. Taigi kaip teigia, Barberis, Greenwood, Jin, ir Shleifer (2018), burbulai susidaro dél grynyjy
pinigy srauty Soky, kai pirmiausia staigiai didéja, o véliau mazéja. Teigiama, kad burbulai yra
investavimo objektas, kuris parodo investuotojo psichologine buiseng. Remiantis Fetiniuc ir kt (2014)
bei Barberis, ir kt (2018), mokslinémis analizémis galima suformuoti penkis burbulo formavimosi
etapus (zr. 5 pav. ):

1. ) Investuotojai atranda naujg nisa, naujyjy technologijy.

Kainos pradeda i§ pradziy létai kilti dél naujy investuotojy susidoméjimo, taciau

augimo tempas palaipsniui didéja, kadangi vis daugiau pritraukiama investicijy.

Investicijos tampa patrauklios, pasirodo daugiau informacijos Ziniasklaidoje, kas
lemia dar didesnj investuotojy skaiciy.

Turto verté padidéja labai daug karty per trumpg laika. Pradedama ieskoti naujy
verciy, kad pateisinti milziniskas kainas.

Prasideda etapas kai investuotojai pardavinéja ir gaung didelj pelna, taciau sunku
nespéti, kuriuvo momentu burbulas galimai sprogs ir patiriama didelé rizika.

Kainos sparciai mazéti, pasitila smarkiai virsija paklausa. . Taigi burbulai susidaro dél
grynyjy pinigy srauty Soky, kai pirmiausia staigiai didéja, o véliau mazéja

5 pav. Burbulo formavimosi etapai (Sudaryta darbo autorés, pagal Fetiniuc ir kt., 2014; Barberis ir kt., 2018)

Abu moksliniai $altiniai nusako staigy kainy augimg dé¢l investuotojy daromos jtakos. Kainos
pradZioje auga palaipsniui, kai pasiekia pagreit] ir smarkiai Sokg j virSy, galiausiai taip pat greitai
krenta j zemumas. Autorei Fetiniuc ir kt. (2014) teigia, kad burbulg galima paaiskinti taip, kad tai
turto ar finansinés priemones kainy staigus nenuspé¢jamas augimas, kuris iSSaukia spekuliacing
objekto paklausg. Burbulai atsiranda tuomet kai investuotojo nuomone kaina nuolat augs bei paklausa
didés, tuomet atsiranda daugiau pirkéjy nei pardavejy. Taciau kainos pradéjus kristi, investuotojai
pradeda nerimauti ir sukuriamas didziulis spaudimas dél kurio kainos pradeda kristi dar sparciau.
Pasaulis jau yra sulauk¢s burbulo pasireiskimo tokiose srityse kaip auksas grudai, kava medvilné,
aukstyjy technologijy, nekilnojamojo turto, akcijy, kredito, iSvestiniy finansiniy priemoniy,
obligacijy ir t. t. Dazniausiai burbulai formuojasi ne taip greitai, palaipsniui per kelerius metus
(Fetiniuc ir kt., 2014).
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Sestame paveiksle pateikti penki burbulo tipai, kurie formuojasi jvairiose rinkose. Eksperty nuomone
Sie burbulai tiesiogiai yra susieti su kylanc¢iomis finansinémis krizémis. Vienas i§ zinomiausi Prekiy
burbulo yra ,,Tulpiy manija“ 1630 m., kai §io produkto kaina pakilo daugiau nei 500 karty. Kiles JAV
busto burbulas 2005-2009 m. paveiké viso pasaulio ekonomika. Vienas i§ naujausiy burbulo yra
Bitkoino burbulas, kai 2013 m. verté §ios valiutos iSaugo apie 900 proc. punkty (Fetiniuc ir kt., 2014)

Prekiy burbulas( aukso,
cukraus, kavos, medilnés,
kvieciy)

Nekilnojamojo turto
rinkos burbulas (
viezbuciai, biury pastatai,
namy tikio paskirties namai,

ISvestiniai burbulai
(ateities sandoriai,
apsikeitimo sandoriai ir t.t)

Akciju rinkos burbulai (aukstyjy
Skoly burbulas (vyriausybes technologijy akcijos, naujos
obligacijos) emisijos, gelezinkeliy akcijos,
jvairiy banky akcijos ir t.t

6 pav. Burbulo tipai (Sudaryta darbo autorés, pagal Fetiniuc, Ivan ir Gherbovej, 2014)

Coskun ir JadeviCius (2017) padaré iSvada, kad nekilnojamojo turto burbulai daro didesnj
ekonomikai poveikj (ekonomikos suléteéjimo rizika) nei akcijy birzoje formuojantys burbulai.
Nekilnojamojo turto rinkos zlugimas gali sukelti placiai apimancius neigiamus padarinius, tokius kaip
rinkos uzsidarymas, statyby ir gamybos sektoriy nuosmukis, kredito teikimo sugrieztinima,
uzimtumo sumazgjimg, neigiamas poveikis nuosavam kapitalui bei ekonomikos svyravimus.
Nekilnojamojo turto kainy smukimas paveikia ne tik blisto savininkus, bet ir banky nuosavybe
(Coskun, Jadevicius, 2017).

Susiformave burbulai yra labai skirtingi, vieni burbulai gali sukelti pasaulines krizes, o kiti sukelia
didelius finansinius nuostolius, ta¢iau nepaveikia makroekonomikos. Kaip paveiks pacia ekonomika
susproges burbulas priklauso nuo finansinés sistemos biiklés. Dazniausiai burbulo ir skolinimosi
suaktyvéjimo junginys, atnesa sudétingesnes finansines krizes (Brunnermeier, Rother ir Schnabel,
2019). Pagrindiniai nekilnojamojo turto burbulo tipai (Zr. 7 pav.) yra i$skiriami tokie:

ISoriniai Racionalus

7 pav. NT burbulo tipai ( Sudaryta darbo autorés, pagal Balcombe, Fraser, 2017).

Racionaliis burbulai egzistuoja, kai investuotojai tikisi, kad gali pelningai parduoti pervertintg turtg
uz dar didesne kaing (Cheah, Fry, 2015). Vidiniai racionaliis burbulai atsiranda tada, kai investuotojai
sistemingai ir nuolat klaidingai vertina fundamentalius veiksnius. Tokia situacija gali susidaryti dél
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naujoviy atsiradimo ar greity poky¢iy, kai sunku nustatyti tikrajg turto verte. Dél vidiniy burbulo
kainos gali smarkiai kilti, o informacijai pasklidus gali greit subliuksti. Dazniausiai vidiniai burbulai
susidaro dél paskleisty ziniy apie dividendus (Aigbovo, Ezuem, M., 2018). Racionalioji burbulo
teorija yra apie burbulus, kurie susiformuoja savaime ir yra sprogstamo pobiidzio. Teorijoje teigiama,
kad investuotojai zino, kad rinka yra pervertinta ir egzistuoja burbulai, taciau i§ Sios rinkos
investuotojai nesitraukia, tikédamiesi, kad burbulas augs ir i$ to galés uzsidirti (gaus burbulo premija).
Sprogus racionaliam burbului, kainoms nuolatos nukrypsta nuo pagrindinés turto vertés dél veiksniy,
nepriklausanc¢iy nuo turto vertés (Arayici, 2016). Racionalus burbulo modelyje rizikingo turto kaina
skai¢iuojama:

P= Pp++Bt ( 2.2)

¢ia: Ppt— turto biisimyjy pinigy srauty dabartiné verté Bt — burbulo komponentas

E(Bt+1)

¢ia: r —laukiame graza

Barberis ir kt (2018) akcentuoja, kad $is modelis nepaaiskina burbulo susidarymo priezasties. Pagal
ribotos atsakomybés modeli B reik§Smé turéty biiti visada neneigiamas, burbulas visada turi egzistuoti.
Racionalaus burbulo modelyje nenumatyta prekybos apimtis, todél laikoma, kad apimtis yra nuliné.
Taip pat racionalus burbulo modelis neuzfiksuoja spekulianty likes¢iy, kurie daznai yra susieti su
burbulo atsiradimu. Modelyje graza, kuria tikisi investuotojai uzdirbti i$ rizikingo turto yra pastovus
dydis (Barberis ir kt. 2018). Neracionaliis burbulai susidaro, kai investuotojus skatina
psichologiniai veiksniai, nesusij¢ su pagrindine turto verte. Tokia situacija gali susidaryti, kai
investuotoja veikia jausmai, likes¢iai, mados ir t. t. (Cheah, Fry, 2015). Neracionaliy burbulo teorija
teigia, kad investuotojai per mazai kreipia démesj i fundamentalius veiksnius, kurie signalizuoja apie
rinkos pervertinimg ir neZino apie egzistuojanti rinkoje burbula. Rinkoje lik¢ dalyviai vertina kainas
vadovaudamiesi prisitaikymo liikes¢iais. Neturédami iSsamios informacijos, investuotojai labiau
linke atsizvelgti | kity elgesj, sprgsdami, kg daryti. Spekuliacinius burbulus lemia skatinantys
veiksniai, kurie turi tiesioginj poveikj paklausai (Arayici, 2016). Vidiniai burbulai - kitai vadinamas
fundamentalus, kuris susidaro d¢l fundamentaliy veiksniy. Teigiama, kad pagrindin¢je kainoje jau
egzistuoja burbulo komponentas. ISoriniai burbulai — spekuliacinis, kurj veikia iSorés veiksniai.
Laikoma, kad faktiné kaina yra lygi pagrindiné kainai plius burbulo komponentas (Balcombe ,Fraser,
2017).

Galima teigti, kad tiriant burbulo formavimosi etapus ir tipus, suvokiama, kad burbulas yra sudétingas
ir sunkiai nuspéjamas procesas, kuris gali pasireiksti jvairiuose turto formose (akcijy, skoly,
nekilnojamojo turto, iSvestiniai ir prekiy burbulai). Taip pat burbulai gali buti jvairiy formy,
racionaltis burbulai (susiformuoja dél klaidingo informacijos vertinimo ir investuotojy noro parduoti
pervertintg turtg dar brangiau), neracionallis (investuotojg veikia emociniai veiksniai, jis nesuvokia,
kad rinka yra pervertinta) bei vidiniai ir iSoriniai. Kiekvienam burbulo formavimuisi turi jtakos
jvairiis veiksniai, kurie veikia NT rinka, todeél siekiant suprasti burbulo susiformavima, bitina tirti
burbulg lemianc¢ius veiksnius.
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2.2 Nekilnojamojo turto burbulo formavimasi lemiantys veiksniai

Svarbu identifikuoti veiksnius, kurie galimai prisidéjo prie burbulo formavimosi. Mokslininky
nuomone daugiausiai jtakos ,, burbulo“ formavimuisi turi $ie i$skirti veiksniai (zr. lentelé 1):

1. lentelé. NT burbulo susidaryma lemiantys veiksniai i§skirti moksliniuose tyrimuose

Mokslininkai

Tyrimas

Veiksniai

Dzikeviéius ir kt
(2015)

Lietuvos NT rinka

Nedarbo lygis, nacionalinés $alies pajamos, visuomenés vartojimas,
bendras vidaus produktas, infliacija, vartotojy pajamy padidéjimas,
mokesciai, spekuliaciné veikla, finansy rinky plétra, valstybés
iSlaidos, komerciniy banky paliikany norma, investicijos |
gyvenamuosius namus, banky skolinimasis i§ uzsienio rinky, iSduoty
paskoly skaicius, buty skaicius, vartotojy pasitikéjimo lygis, biisto
paskoly norma, realus darbo uzmokestis, akcijy rinkos indeksas,
darbo jéga, neracionalils investuotojy likesciai, Zemos trumpalaikiy
paskoly paliikany normos, palengvintos kredito gavimo salygos.

Pillaiyan (2015)

Malaizijos NT rinka

Bendrasis vidaus produktas (BVP), darbo uzmokestis, nedarbo lygis,
pajams, pinigy pasiila, palikany norma, infliacija, akcijy rinkos
kainos, basto paskolos, vartojimas

Jadevicius, (2017)

Karpaviciaté Lietuvos NT rinka BVP, nedarbo lygis, pajamos, darbo uzmokestis palikany norma,

(2016) bisto paskoly apimtis, infliacija, kreditavimo salygos, emigracija,
akcijy rinkos poky¢iai

Fetiniuc ir kt Pasauliné NT rinka Paltikany norma, biisto paskolos, bisty skaicius, skolinimosi

(2014) salygos, psichologiniai veiksniai, neatsakingas skolinimas, infliacija,
neracionalus turto vertinimas, finansinés naujovés

Lan (2019) Honkongo NT rinka Skolinimosi paliikany norma, nuomos kainy indeksas, vartotojy
kainy indeksas, politinés naujienos,

Coskun, Turkijos NT rinka Infliacija, pajamos, reikalaujama grazos norma, paliikany norma,

BVP ir nedarbo lygis, uzimtumas, lukeséiai, statyby islaidos, statyby
leidimai, bisto kreditai, nuomos kainos, akcijy rinkos indeksas, biity
skaiius, pinigy pasiila

Cholodilin ir
Michelsen (2019)

Vokietijos ir EMPO
Saliy NT rinka

Bisto paskoly apimtys, pinigy pasiiila, paliikany norma, nuomos
kaina, BVP, vartotojy ltikes¢iai, nuoma , ekonomikos augimas,
lukesciai, valstybés skolos

Brzezicka ir
Wisniewski (2014)

JAV NT rinka

Politiniai veiksniai, paltikany normos, biisto paskolos, ekonomikos
augimas, NT investicijos, finansinis likvidumas, finansinés atsargos,
investuotojy pasitikéjimas, likesciai, vartotojy elgsena

Shi ir Phillips
(2020)

Australijos NT rinka

Uzimtumas, gyventojy skaicius, palikany norma, nuomos augimas,
vartojimas, disponuojamos pajamos, uZimtumas, nauji bustai, BVP
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Shen, Chi-Man Hui | Kinijos NT rinka Namy tikiy disponuojamos pajamos, BVP, akcijy indeksas, laisvy
ir Liu (2005) naujy biisty skai¢ius, ekonomikos augimo tempas, nedarbo lygis,
vartojimo islaidos, biisto paskolos,

Coskun, Seven, Turkijos NT rinka Nedarbo lygis, pajamos, vartojimas, BVP, infliacija, busty skaiius,
Ertugrul, Alp busty paskoly palikany norma, iSduodamas kredity skaicius, darbo
(2020) uzmokestis, akcijy rinka, lakesciai, demografiniai poky¢iai, nuomos

kainos, statyby islaidos

Gabrieli ir kt. Kinijos NT rinka Nedarbo lygis, BVP, isduotos biisto paskolos, biisto paskoly norma,
(2018) darbo uzmokestis, likes¢iai, politiniai veiksniai, mokesciai,
urbanizacija, pinigy pasiiila

Pillaiyan (2015) atliko Malaizijos NT rinkos tyrima ir nustaté (zr. 1 lentel¢ ), kad Malaizijos bisto
kainos turi tarpusavio rysj su infliacija, vertybiniy popieriy rinka, pinigy pasitila ir biisto paskolomis.
Tyrimo rezultatai fiksuoja galimai egzistuojantj biisto burbulg Malaizijos NT rinkoje, todé¢l patariama
investuoti atsargiai | Malaizijos NT rinkg. llguoju laikotarpiu BVP yra pagrindinis turto kainy
variklis, kuris siejamas su namy tikio pajamomis, nedarbo lygiu ir darbo uzmokesc¢iu. Nustatyta, kad
egzistuoja stiprus atvirkstinis rySys tarp paliikany normy ir biisto kainy. Paliikany normos augimas
taip pat veikia ir vartotojy iSlaidy augima, kadangi, dauguma pirkéjy bista jsigyja skolindamiesi.
Infliacija didZiausig jtaka turi namy kainy poky¢iui. Didéjancios akcijy kainos sukelia augancia biisto
paklausa. Fetiniuc ir kt (2014) pritaria, kad paltikany norma turi stiprig jtakg biisto kainoms ir gali
smarkiai gali paveikti finansy rinkg. Kai tam tikroje Salyje atsakingos institucijos sumazinusios
palukany norma, siekia skatinti didesnj ekonomikos augimo tempa, taciau tai sukelia paskoly
paklausos augima, dél $iy priezas¢iy auga skolinimosi rizika. Visuomen¢ lengviau skolindamasi gali
daugiau jsigyti turto, todél auga parduodamy biisty skaicius. Sumazinta paliikany norma lemia
alternatyviy investicijy ieSkojimo, kadangi sumaz¢ja graza i§ indéliy. Visa $i grandiné ir sukelia
burbulo formavimasi. Didelis turto likvidumas, rodo, kad rinkoje, kurioje lengvai galima pasiskolinti
uz mazas paliikanas, atsiranda pertekliniy pinigy problema, turtas yra iSgraibstomas, tarp investuotojy
auga konkurencija, visa tai sukelia turto kainy augimg. Psichologiniai veiksniai, investuotojai
subjektyviai vertina aplinkg ir daZniausiai jy sprendimus nulemia minios elgsena. Investuotojai, kurie
mazai domisi jmoniy veikla, seka kity investuotojy elgesj tikédamiesi pasiekti pelng. Moraliné rizika
— bankai ir kitos finansinés institucijos daZnai linkusios skolinti neatsakingai. Didelis skolinimas gali
privesti prie bankroto. Vienos jmonés skolos yra kitos jmonés turtas, tai reiskia, kad jmonei
bankrutavus galimas domino efektas, kuris sukels virting jmoniy bankroty. Kitos galimos burbulo
formavimosi veiksniai yra infliacija, neracionalus turto vertinimas, finansinés naujovés. Taigi autoriai
teigia, kad ,, burbulo® formavimasis yra nuspéjamas ir galima jo iSvengti (Fetiniuc ir kt., 2014)

Brzezicka ir Wisniewski (2014) atliko mokslinj tyrimg JAV NT rinkoje ir i$skyré pagrindinius
veiksnius, kurie daro poveikj burbulo formavimuisi (zr. 1 lentelé). Politiniai veiksniai yra laikoma
vyriausybés vaidmuo ir jtaka banky sektoriuje. Ekonominiai veiksniai gali biiti Zemos palikany
normos ( tai daro jtaka augan¢ioms spekuliacijoms), aukstas skolinimosi lygis, uzsiteses ekonomikos
augimas, lengvas pri¢jimas prie investiciniy fondy, finansinis likvidumas, padidéjusios finansinés
atsargos, kurios daZzniausiai keliauja j NT investicijas. Netikslus reitingy agenttiry vertinimas, kurie
daro jtakg investuotojo pasitikéjimui. Svarbu vaidmenj burbulo kontekste atlieka ir namy tkio
lukesciai bei vartotojy bandos elgsena (Brzezicka, Wisniewski, 2014).
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Shen ir kt (2005) atliko Grangerio priezastingumo testa Pekino bei Sanchajaus NT rinkoje, 2003 m.
Rezultatai rodo, kad namy iikiy disponuojamosios pajamos sukelia biisto kainas Pekine. Sanchajuje
biisto kainos augo daug greiciau nei disponuojamy pajamy augimo tempas. Nuosavy namy procentas
Kinijoje pasieké 80 proc., tai rodo biisto kainy buma, ypa¢ Sanchajuje, tai sukelia didZiulj turto efekta,
kuris paskatina spekuliacijy biisto rinkoje ir sukelia biisto kainy burbulus. Didelis BVP augimo
tempas rodo ekonomikos augimo liikescius ir galimai tai gali lemti NT rinkos kainy augimga. Biisto
kainy padidéjimas gali reiksti, kad busto prieinamumas sumazés, dél to galimai gali padidés laisvy
naujy busty skaicius. Didelis laisvy buty skaicius rodo per didelg pasitila biisto rinkoje ir tikétina tai
sumazins viduting naujy biisty pardavimo kaina. Sanchajuje buvo nustatytas priezastinis rysys tarp
bisto kainos ir laisvy naujy busty skai¢iaus. Jei biisto rinkoje egzistuoja biisto kainy burbulas, kainy
augimas paskatins rinkoje spekuliacijas, tai sukelty laisvy naujy biisty mazéjima. Tyrimo metu biitent
Sanchajuje, toks jvykis buvo fiksuojamas. Biisto kainy augimas yra neatsiejamas nuo akcijy rinkos
sprogimo ir atvirki¢iai. Isvados tyrimo rodo abipusj prieZastinj ry$j tarp biisto kainy ir Sanchajaus
akcijy kainy indekso (Shen ir kt., 2005). Karpaviciatés (2016) taip pat atliko Grangerio
priezastingumo testg, Lietuvos NT rinkoje, siekiant nustatyti veiksnius darancius jtakg NT burbulo
formavimuisi. Mokslininkés nuomone nekilnojamojo turto, tokio kaip bustas, kainas lemia
fundamentaliis veiksniai (zr. 1 lentel¢), tai galima iSvysti analizuojant biisto paklausos ir pasiiilos
poky¢ius. Teigiama, kad BVP, nedarbo lygis ir pajamos veikia biisto kainas, kadangi aukstas BVP
lygis, didéjancios pajamos ir mazas nedarbo lygis, suteikia vartotojams didesng galimybé jsigyti
bustg, dél Siy priezasCiy auga paklausa, o tai sukelia biisto kainas. Taip pat teigiama, kad nedarbo
lygio augimas sukelia svyravimus darbo uzmokescio srityje, o tai veikia gyventojy disponuojamas
pajams ir galimybe grazinti biisto paskolas. Kredito isdavimo ribojimo sglygos taip pat veikia biisto
paklausg bei kainas, kadangi grieztéjant busto kredito saglygoms, vartotojams yra sudétingiau jsigyti
NT, mazéja iSduodamy paskoly lygis. Esant palankios kredito salygoms, auga ir paskoly apimtis, o
tai tiesiogiai veikia ir paliikany normos augimg. Didelé bisto paliikany norma, vartotojus motyvuoja
ieSkoti kity investavimo sri¢iy, tai dazniausiai biina akcijy ar obligacijy isigijimas. ISauges
investavimas ] akcijas ar obligacijas, mazina bisto paklausg. Biisto kainas taip pat veikia infliacija,
auganti infliacija sukuria visuomenei didesnj investavimo poreikj. Prie auganciy bisto kainy
prisideda ir emigracija, kadangi i§vyke gyventi svetur, lietuviai daznai savo uzdirbtas pinigines 1éSas
siuncia giminai¢iams, taip yra didinamos Lietuvoje gyvenanciy asmeny disponuojamos pajamos.
Autore atliko Granger priezastingumo testg ir tyrimo rezultatai parodé, kad Lietuvoje biisto kainas
lemia labiausiai du veiksniai tai yra BVP bei nedarbo lygis. Teigiama, kad Lietuvoje bustas yra
isigyjamas daugiausiai savomis léSomis, todél paliikany svyravimai turi labai maza jtaka biisto
kainoms. Taip pat nenustatyta infliacijos ir emigracijos jtaka biisto kainoms, taciau autoré sutinka,
kad norit labiau jsigilinti ; emigracijos poveikj biisto kainoms reikéty analizuoti ilgesn; laikotarpj nei
NT rinkoje. Tyrime buvo naudojami Sie pagrindiniai makroekonominiai kintamieji: (1)
Nekilnojamojo turto kainy indeksas; (2) nuomos kainy indeksas; (3) skolinimo norma; ir (4) vartotojy
kainy indeksas. ISsikelta nuliné hipotezé teigia, kad nuomos kainy indekso grazos pokyc¢iai nedaro
itakos NT turto kainy indekso grazos pokyciams bei NT turko kainy indekso grazos pokyciai nedaro
itakos nuomos kainy indekso grazos pokyciams. Gauti rezultatai parodé, kad neegzistuoja priezastinis
rySys tarp nuomos kainy indekso pokyc¢io ir NT kainy indekso grazos pokycio, tac¢iau nekilnojamojo
turto kainy indekso grazos pokyc¢iai gali daryti jtakg nuomos kainy indeksui. Taigi §is rezultatas jrodo,
kad egzistuoja rinkoje burbulas, kadangi pagal egzistuojanéio burbulo teorija, turto kainos skiriasi
nuo pagrindinés vertés dél didelés reakcijos j dividendus arba nuomos kainy pokyc¢iy. Taip pat
jrodyta, kad spekuliacinio burbulo susidaryma veikia skolinimosi paliikany norma, kuris yra vienas
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1§ pagrindiniy kintamyjy - NT turto kainy indekso grazos. Skolinimo paliikany normos sumaz¢jimas
Honkongo gyvenamojo turto rinkoje paskatina investuotojus ar namy pirkéjus skolintis pinigy ir
pirkti turtg. Didelé gyvenamojo turto paklausa taip pat padidina nekilnojamojo turto kainas.
Honkongo miesto plétra daro didele jtaka nekilnojamojo turto rinkos nepastovumui ir grazos
svyravimams, NT grazos kylimas ar sSmukimas yra susijes su politinémis naujienomis ( Lan, 2019).

Bisto burbulas apima didele kainy infliacija, kainos pradeda nukrypti nuo pagrindinés turto vertés,
tai lemia turto pervertinimas. Atlikti tyrimai parod¢, kad tuo metu kai vyravo sprogstamasis burbulas
Jungtingje Karalystéje (1997 m. 111 ketv. — 2004 m. 11l ketv.), infliacijos lygis buvo pasiekes 155
proc., turto pertinimas sudaré 20 proc. Tiriant Turkijos biisto rinkg buvo analizuojamos pajamos,
gyventojy skaicius, uzimtumo lygis, nedarbo lygis, busty skaicius ir hipotekos paliikany normos, Sie
veiksniai traktuojami kaip aiSkinamieji busty kainy Kintamieji. Mazéjantis busto paskoly lygis,
augancios pajamos, gera reguliavimo sistema, vyriausybés parama biisto sektoriui ir didéjanti
paklausa, daré¢ jtaka biisto rinkos aktyvumui. Rezultatai parodé, kad Turkijos biisto rinka reaguoja j
uzimtumo lygj, busto skai¢iy ir gyventojy skaiciy. Sudarius regresijos lygti i§ kintamyjy: statybos
iSlaidos, statybos leidimy skaiCius, biisto paskolos, BVP vienam gyventojui, pinigy pasitla,
vertybiniy popieriy rinkos indeksas ir infliacijos indeksas, gauti rezultatai parodé, kad pasirinkty
kintamyjy kitimo tendencijos paaiSkina puse¢ bisto kainy lygio. Taip pat teigiama, kad biisto kainy
du kartus didesnis augimo tempas, palyginti su nuomos kainomis, rodo, kad biisto rinkoje galimai
egzistuoja burbulas. Didelj vartotojy liikes¢iai, dél turto kainy augimo, augina nekilnojamojo turto
kainas (Coskun, Jadevicius, 2017). Cholodilin ir Michelsen (2019) teigia, kad dazniausiai biisto kainy
burbulo atsiardyma veikia Sie veiksniai: skolinimo apimtis, pinigy pasitila ar paliikany normos,
valstybés skolos, ekonomikos augimas arba skolos ir BVP santykis. Kainy augimas tampa pavojingu,
tada kai kainos pradeda kisti remiantis lukesciais, kad pirkéjas ateityje sutiks mokeéti didesn¢ kaing
uz biista, nepaisant pagrindiniy veiksniy poky¢iy. Tiriant Vokietijos NT rinka 2019 m., pastebéta,
kad biuisto kainos augimo tendencijos atsiliecka nuo nuomos kainy, o tai yra signalas apie burbulo
buvima rinkoje, ta¢iau biisto paskoly apimtis nepatiko. Shi ir Phillips (2020), tai pat mano, kad bisto
rinkos paklausg ir pasiiilos veikia, tokie veiksniai kaip nuoma, bisto paskolos ir palikany normos,
uzimtumas, gyventojy skaiéius, BVP ir naujy busty apimtis, realiosios disponuojamos pajamos,
vartojimas. Sprogus biisto rinkos burbului, gali smarkiai sumaZéti namy tkiy vartojimas ir iSaugti
nuostoliai skolinan¢ioms institucijoms, visa tai sustiprina neigiamg ekonominj Soka ir gali sukelti
didesnj ekonomikos nuosmukj ir finansinj nestabiluma. Atlikti tyrimas Australijos NT rinkoje, 1999
m. — 2017 m., parodé¢, kad tikroji palikany norma smarkiai sumazéjo, pirmiausiai 2000 m. pradzioje
po ,,dot-com* burbulo sprogimo, o0 antrasis - paskoly krizés laikotarpiu 2008—2009 m. Pastebéta, kad
nuo 2004 m. visoje, Australijos miesty, NT rinkoje sumaz&jo kainos ir nuomos santykio rodiklis.
Didelis kainos ir nuomos santykio augimas, buvo fiksuojamas 2013 m., ypa¢ Sidné&juje ir Melburne.
Coskun ir kt (2020) teigia, kad biisto kainas paaisSkinantys kintamieji yra blisto nuosavybés norma,
bisty skaicius, statyby islaidos, gyventojy skaiCiaus augimas, realus darbo uzmokestis, BVP vienam
gyventojui, paliikany normos ir nedarbo lygis. Atlikti tyrimai parod¢, kad JAV statyby islaidos,
uZimtumas ir pajamy augimas yra susijes su biisto kainomis, didmiesciy biisto rinkose. Manoma, kad
disponuojamos namy iikio pajamos turi teigiama ir reikSmingg poveikj biisto kainoms. Tyrimai jrode,
kad didesnés pajamos teigiamai veikia busto paklausg, dél kurios padidéja biisto kainos. Realios biisto
kainos teigiamai koreliuoja su gyventojy skaifiaus augimu, pajamomis, statyby sanaudomis, o
neigiamai koreliuoja su realia palikany norma. Turkijos NT rinkoje, maz¢jant biisto paskoly
paliikany norma ir auganti skolinimosi apimtis yra pagrindiniai NT rinkos poky¢iy rodikliai. Atliktas
tyrimas pasitelkus ,,Kalman filtro“ modelj, parodé, kad biisto nuomos kaina ir statybos sanaudy
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indeksas daro reikSmingg ir teigiamg poveikj biisto kainoms, taciau reali biisto paskoly palukany
norma turi neigiamg poveikj biisto kainoms. Padidinus biisto nuoma 1%, namy kainos gali padidéti
1,18-1,19%. Padidéjus statyby kainai 1%, busto kainos padidéty 0,06-0,08%. Padidéjus realiai
hipotekos palikany normai 1%, busto kainos gali sumazéti 0,001-0,002% (Coskun ir kt., 2020).

Dzikeviciaus ir kt (2015) nuomone, norint jvertinti veiksniy jtaka nekilnojamojo turto kainoms reikia
taikyti koreliacijos ir regresijos analizés metoda. Tyrimo metu buvo i$skirti veiksniai, kurie turi jtakos
burbulo susidarymui NT rinkoje (zr. lentelé 1). Burbulo nustatymui, Lietuvos NT rinkoje, buvo
naudojama 10 veiksniy: Nominalus BVP - X1; Infliacijos laipsnis - X2; Nedarbo lygis - X3; Vidutinis
ménesinis grynasis darbo uzmokestis - X4; Tiesioginés uzsienio investicijos - X5; Pabaigta buty
statyba - X6; Isduoti leidimai buty statybai - X7; Baigti statybos darbai, esamomis kainomis -X8;
Nekilnojamojo turto statyba procentais nuo BVP -X9; Biisto paskoly paliikany norma - X10. OBHI
(nekilnojamojo turto kainy indeksas, remiantis nekilnojamojo turto agentiiros to meto duomenimis)
indeksas naudojamas kaip kintamasis Y. Gauta rezultatai parodo, kad didziausig poveikj Lietuvos
nekilnojamojo turto rinkos kainoms turi jtakos bitent Sie veiksniai paminéti pirmoje lenteléje.
Tolesné tyrimo eiga yra rysiy ieSkojimas tarp kintamyjy pasitelkus stochastinio rysio tarp kintamyjy
tyrimo metoda. RySiai ieSkomi pasitelkus lygti y* = ao + a1 - x. Atlikus analizg, gautus rezultatus
galima pritaikyti naudojimui, tiriant nekilnojamojo turto rinkos biikle. Taciau autoriy teigimu
negalima daryti iSvados, kad visi tyrime gauti veiksniai yra vieninteliai elementai, turintys jtakos
nekilnojamojo turto rinkai, ir S$iy veiksniy staiglis pokyciai paskatins formavimasi naujo
nekilnojamojo turto burbulo. Esant nusistovéjusiai normaliai situacijai, kylant infliacijai arba darbo
uzmokesciui, nekilnojamojo turto kainos turéty taip pat didéti nuosekliai. Jeigu iSrySkéja nenuoseklus
kainy augimas, tai jau galima laikyti pavojaus signalu ir tikétis kainy burbulo formavimosi
(Dzikevicius ir kt., 2015).

Kinijoje busto kainas lemia pasitlos ir paklausos veiksniy pokyc¢iai, tokiy kaip realios uzimtumas,
realus darbo uzmokescio lygis, realios statyby islaidos ir reali palikany norma, spartus BVP augima,
banky , urbanizavimas. Kitas svarbus paklausos veiksnys yra vartotojy liikes¢iai, susije su biisimomis
biisto kainomis, o kainy kilimo ar kritimo likesciai turi jtakos sprendimui pirkti ar parduoti. Kainoms
taip pat gali turéti jtakos vyriausybes politika, tokia kaip keliy tiesimas, susisiekimas su kitais
miestais, mokyklomis, ligoninémis, Zaliosios erdvés leidimas ir planavimo leidimas. Vyriausybés taip
pat gali smarkiai paveikti biisto paklausa, keisdama pajamy ir turto mokescius. Spar€iai augancios
kainos Kinijos biisto rinkoje, siejamos su dideliu pajamy augimu, augancia biisto paskoly apimtimi
ir Zemomis paltikany normomis, o paklausa nuolat vir§ija pasiiila. Kinijos vartotojai gali rinktis:
taupyti pinigus su maza paltikany norma arba pirkti biistg su galimybe iSnuomoti ir gauti didesne
graza. Teigia, kad didelis kainy nuokrypis nuo nuomos kainy, gali biiti naudojama kaip priemoneé
busto burbului identifikuoti. Rinkoje, kurioje auga nekilnojamojo turto kainos, bankai suteikia
daugiau paskoly vartotojams, kadangi turto kainy kilimas padidina banko kapitalo verte tiek, kiek
bankai turi nekilnojamojo turto. Dél padidéjusio nekilnojamojo turto kainy gali padidéti banky
paskoly nekilnojamojo turto sektoriui dydis, o tai dar labiau padidina nekilnojamojo turto kainas. Kai
nekilnojamojo turto kainos pasieks auksciausig kainos taska, nekilnojamojo turto kainos kritimas
sumazins banky sektoriy nekilnojamojo turto verte ir nekilnojamojo turto uztikrinty paskoly verte.
De¢l Siy priezasCiy gali atsirasti problemos susijusios su kreditiniy jsipareigojimy jvykdymu, iSaugs
rizikos lygis, smuks kredito pasitilg nekilnojamojo turto, dar labiau mazés busto kainos. (Gabrieli ir
kt., 2018).
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Apibendrinus moksling literatiirg, galima daryti iSvadas, kad egzistuoja pagrindiniai veiksniali,
darantys jtakag NT burbulo formavimuisi (zr. 8 pav.), kuriuos i$skiria mokslininkai savo atliktuose
tyrimuose. Atlikti tyrimai Lietuvoje, Vokietijoje, Jungtinéje Karalystéje, Japonijoje, Kinijoje JAV ir
t.t parodé, kad dauguma veiksniy veikian¢iy NT rinkg sutampa jvairiose pasaulio Salyse.

Dizikevidins Fatiniuc Coslun, |Cholodilin |Brzezicka ir |Shitr  |3hen ir |Coslun |Gabrisli

irkt. ?‘Eal‘%m E’ﬁ;‘“‘“a irkt. 1(_;?19‘. Tadeviciu |ir Michelsen Wisniewski |Phillips[let.  [ieke.  [icke.
(2013) - ’ (2014) T |s(2017) |(2015) (2014) (2020) |(2005)|(2020). [(2018)
Nedarbo lyzis + + + + + + +
Nacionalings falies pajamos + + + + + + +
KEradito gavimo salyzos + + +
Vartojimo tilaidos + + + + +
Bendras vidaus produktas (BVP) |+ + + + + + + + +
Infliacija + + + + + + +
Finansy rinkos + +
Spelmliacing veikla +
Valstybés skolos + +
Investicijos + +

Banloy skolinimasis 1 vEsienio rind +
Iiduotos bisto paskolos + + + + + + + + +
Bisty skaiiivs + + + + + +
Vartotoy pasitikéjimo lygis + +
Biisto paskoly palikany norma |+ + + + + + + + + +
Darbo vimokestis + + + + +
Aleijy kaina + + + + + +
Darbo jéza +
Neracionalis investuotojy likestid+ + + + + + + +

Politiniai veileniai + + + +

—

e e e A e e P I e L I I - - R = = I - A - e I I e e = I e

Moleestiat + + +

Demografiniai polkydial +
Nuomos kaina +
Feikalavjama zrafos norma
Statyby iflaidos +

[+ [+]F

Btatyby leidimy skaidiavs +

Ekonomilos ausimas + + +

Emigracija +

Urbanizacija +

Pinigy pasitla + + + +

Turto lilovidemas +

Finansinés nawjovés +

Prichologiniai veilceniai +

Uzimtumo lyzis + + + +

8 pav. Pagrindiniai veiksniai lemiantys NT burbulo formavimasi (Sudaryta darbo autorés remiantis)

Pagrindiniai veiksniai nusakantys burbulo egzistavimo fakta yra: nedarbo lygis, nacionalinés Salies
pajamos, vartojimo iSlaidos, bendras vidaus produktas, infliacijos lygis, iSduodamos biisto paskolos,
busty skaicius, biisty paskoly paltikany norma, darbo uzmokestis, akcijy kaina, neracionaliis vartotojy
lukesciai, nuomos Kkaina.

Mokslininkai tirdami NT rinkos burbulus nemazai démesio skiria biitent NT investuotojy likes¢iams,
kurie prisideda prie pervertintos rinkos formavimosi ir burbulo susidarymo. Investuotojai bet kokiu
biudu siekia uzdirbti maksimaly pelna, daZnai neatsiZvelgdami ] rinkos situacijg ar naudingg
informacijg. Tod¢l toliau yra tiriama vartotojy finansiné elgsena investuojant ] NT rinka.

2.3 Vartotojy finansiné elgsena ir poky¢iai burbulo atveju

Vartotojy elgsena nekilnojamojo turto burbulo atveju yra labai svarbus objektas, kuris gali daryti
jtakos tiek burbulo formavimuisi, tiek tolimesniems burbulo sukeltiems padariniams. Ar labai
smarkiai pazeista NT rinka ir visa ekonomika bei, kaip greitai atsigaus NT rinka yra priklausoma ir
nuo paciy vartotojy. Vartotojai lemia tolimesnj nekilnojamojo turto paklausa bei pasiiilg, vartojima,
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skolinimosi poreikj, pajamy iSleidimg atgal j rinkg ir t. t. Vartotoja stengdamiesi, kuo daugiau uzdirbti
i$ nekilnojamojo turto pardavimo, perka nekilnojama turtg neatsizvelgdami j aplinkos veiksnius,
tikédamiesi ateityje uzdirbti i§ kainy augimo. Visa tai gali lemti turto pervertinima ir burbulo
susiformavimg. Toliau Siame skyriuje yra analizuojama mokslingje literatiiroje atliktus tyrimus
susijusius su vartotojy elgsena ir jos poveiki NT burbului.

Jurevic¢iené ir Gausiené (2010) atliko finansinés elgsenos tyrima, kurie siekia analizuoti asmeny
sprendimus susijusius su finansais. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad Lietuvoje asmenys finansinius
sprendimus priima siekdami patenkinti savo iSsikelty trumpalaikiy tiksly, neatsizvelgiama ] ateities
perspektyvas, taupyma senatvei, mazai analizuoja ir domisi investavimu. Autoriy sudaryta schema
(zr. 9 pav.) apibudina finansinés elgsenos bei efektyvios rinkos aspektus (Jurevi¢iené, Gausiené,
2010)
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9 pav. Efektyvios rinkos hipotezés ir finansiné elgsena ( Saltinis: Jurevi¢iené, Gausiené, 2010)

Jurevic¢iené, Gausiené (2010) teigia, kad efektyvios rinkos hipotezé teigia, kad investuotojy
sprendimai yra priimami pagrjsti ir racionaliis, atsizvelgiama j tam tikrus veiksnius nulemiancius
atsisprendimg (Zr. 9 pav.):. Rinkos dalyviai yra iSanalizave visg svarbig informacija ir siekia kuo
didesnés investavimo naudos. Naivi hipotez¢ nusako, kad kaina turto yra nepriklausoma, ja
apsprendZia susitarimas. Spekuliacinés pusiausvyros hipotezé teigia, kad asmeny finansiné elgsena
veikia Kiti investuotojai, neatsizvelgiant | pajamy gavima. Tikros vertés hipotezé nusako, kad
finansinio turto kaina yra susijusi su uZzdirbamais pinigy srautais, neatsiZvelgiant perpardavimo
galimybés. Racionali lukesCiy teorija teigia, kad turto kaina yra priklausoma nuo pinigy srauty
gaunamy uz parduotg turta. Analizuojat finansing vartotojy elgsena svarbus du aspektai, tai yra
kognityvinis nukrypimas - asmeny mastymas, kuris gali smarkiai paveikti rinkos kaing, ir arbitrazo
apribojimai - analizé apie efektyvy ir naudingg pelng (Jureviciené, Gausiené, 2010). Asmeny
finansiniai sprendimai yra neatsiejami nuo ekonominio ciklo etapo. Atliktas, Sneiderienés Zonienés
ir Nutautienés (2020) tyrimas parodé, kad 2020 m. jvykusi pandemija Covid19 pakeité vartotojy
Iprocius, labiau imtasi dométis investavimy, akcijy rinkos pokyciais. Mokslininkai nustate, kad dideli
finansiniai jsipareigojimai, ekonomikos svyravimo mety, sukelia didesnj vartotojy pazeidziamuma.
Namy tkiy finansiné elgsena priklauso nuo ivairiausiy veiksniy tokiy kaip socialiniai ar ekonominiai.
Taip pat tyrime gauti rezultatai parodé tiesioginj rysj tarp asmeny turin¢iy universitetinj iSsilavinima
ir finansiniai jsipareigojimas. Lietuvos namy tkio jprociai pandemijos metu tapo dar labiau
konservatyviis, vartotojai atidéjo didesnius pirkimus atei¢iai (Sneideriené ir kt., 2020). Peng (2018)
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teigia, kad vartotojai, kurie turi iSsilavinimg yra finansiSkai raStingesni ir jy elgesys yra labiau
apgalvotas. Finansinio rastingumo lygis yra tiesiogiai veikiantis veiksnys finansing gerove, asmenys
iSmanantys finansinius aspektus geriau suvokia finansinés rizikos lygi. Asmenims, kurie yra maziau
iSsilaving, finansinés krizés metu, reikalinga finansinei patarimai, tvarkantis su uZgriuvusiais
sunkumais. Finansinis elgesys reiskia zmogaus elgesj, susijusj su pinigy valdymu. Finansinis elgesys
apima poelgius susijusj su uzdarbiu, iSlaidomis, skolinimusi, taupymu ir apsauga. ISmanancio
vartotojo finansiné elgsena turéty pagerinti vartotojy ekonomine gerove ( Peng, 2018). Azbainio
(2009) teigimu, vartotojy elgseng NT rinkoje nulemia iSsikelti dideli likesciai. Vartotojas laukia
busto kainy tolimesnio kainy augimo ir perka jj neatsizvelgiant | padidéjusias kainas. Anot
mokslininko vartotojy iSsikelti likesciai yra didesng¢ jtaka darantis bisto kainy augimui nei
fundamentalis veiksniai. Taip pa teigiama, kad vartotojai pradedantys noréti kuo skubiau jsigyti biista
manydami, kad ateityje kainos dar labiau augs, jiems laukimo faktorius tampa per brangus. Vartotojai
stengiasi kuo greiciau patenkinti iSsikeltus norus neatsizvelgiant j asmening finansing biiklé bei rinkos
situacijg. Siekdami patenkinti savo poreikius vartotojai nevengia rizikingo alternatyvaus skolinimosi
bidy, o tai didina kainy burbulo susidarymo tikimybé. Toks atvejis buvo jvykes 2007 m. JAV.
Didéjanti rizikingy finansiniy instrumenty paklausa gali biiti laikoma signalu apie besiformuojantj
burbulg (Azbainis, 2009). Pagal, Keizerienés (2016) vartotojai suprasdami klaidingai investavimo
aplinkg, bando elgtis vienodai, sekdami vienas kito poelgius ir sukurdami puikig aplinkg burbulo
formavimuisi. Ziniasklaida ir jos daroma jtaka vartotojy elgsenai yra viena i§ pagrindiniy krizés
susiformavimo dedamyjy. Maki (2006) atliko tyrima, siekiant i$siaiskinti japony namy tikio vartotojy
elgsenos poky¢ius, nekilnojamojo turto burbulo atveju. Tyrimas atlikti buvo naudojami, vartojimo ir
taupymo duomenys, nacionalinés Seimos pajamos ir iSlaidos. Atliekant tyrima buvo atsizvelgta |
keleta hipoteziy. Pirmiausia galima jzvelgti vartojimo skirtumus, skirtingas pajamas gaunanciy
asmeny, prie§ burbului susidarant. Antra vartojimas skiriasi nuo kity namy iikio vartojimo ir ty
asmeny, kurie dirba finansy, draudimo ar nekilnojamojo turto sferoje. Japonijoje Zemés kainos,
burbulo laikotarpiu kito nevienodai, Tokijuje ir Osakoje greitai $okteléjo NT kainos, ta¢iau Sikoku
mieste iSliko stabilios. Taigi jei vartojimas burbulo laikotarpiu tiesiogiai susij¢s su NT kainomis, tai
taip pat ir vartojimas yra nevienodas, skirtinguose regionuose Gauti rezultatai parodé, kad japony
namy tkio vartojimas buvo stabilus net ir burbulo laikotarpiu, taciau iStirta, kad sprogus burbului
namy tikio taupymas labai pasikeité. Vienas i§ pagrindiniy veiksniy padariusiy jtakos yra skoly
mazinimo poreikis dél prisiimty dideliy paskoly jsigyti NT burbulo laikotarpyje. Taip pat vartotojy
elgsenos pokyti lémé ir turto vertés sumazéjimas. Turto taupymo funkcija tiriamuoju laikotarpiu
parod¢, kad 1984, 1989 ir 1999 metais ji buvo neigiamai. Tyréjas bande iSsiaiSkinti statistikoje aptikta
dideli mazmeninés ir namy iikio atotriikj, analizé parodé¢, kad mazmeninés ir namy iikiy vartojimo
statistikos neatitikimas yra susijes su vartojimu ne namy tikiuose, o su jmoniy iSlaidomis ir iSmokomis
burbulo laikotarpiu. Taigi taupymo buidas krizés metu iSkart pasikeité atsizvelgiant j individualy
namy tkiy biudZetus ir tai turéjo jtakos turto kainodarai, kai skolininkai tur¢jo prisitaikyti prie naujos
situacijos (Maki, 2006).

Taigi, neracionali vartotojy elgsena yra viena i§ pasekmiy, kurie formuoja NT burbulus. Dideli
lukesciai dél kainos augimo yra siejami su turto pervertinimo faktoriumi. Norint analizuoti burbulo
susidaryma biitina tirti ir vartotojy liikesCius, kurie yra burbulg parodantis indikatorius. NT rinkoje
indikatoriy yra jvairiy, todél siekiant priimti sprendimg apie burbulo egzistavimg, biitina juos
analizuoti.
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2.4 Nekilnojamojo turto kainy burbulo indikatoriali

Jvairitis mokslininkai (Cholodilin, Michelsen, 2019; Coskun, Jadevicius, 2017; Hou, 2010; Yoshino
ir kt, 2014; Kholodilin, Michelsen, 2018; Lind, 2009; Shen ir kt., 2005) atlikdami burbulo
indentifikavimo tyrimus naudoja indikatorius, kurie nusako burbulo egzistavimg. Susisteminus
analizuotus tyrimus galima i$skirti pagrindinius rodiklius (zr. 10 pav.):

Paskoly ir BVP santykis BVP augimas NT kainos ir nuomos santykis

NT paskolos santykis su visomis

banko paskolomis NT islaidos

Vartotojy likesciai

10 pav. NT burbulo indikatoriai (Sudaryta darbo autorés)

Azbainis (2009), teigia, kad svarbu nustatyti tinkamus indikatorius tam tikrai Salies NT rinkai,
kadangi skirtingy indikatoriy taikymas, gali rodyti prieSingus rezultatus apie burbulo egzistavima..
Paskoly ir BVP santykiui padidéjus du kartus, burbulo egzistavimo tikimybé iSauga 28 proc.,
hipotekiniy paskoly atveju - 47,5 proc. Kuo didesnis santykis, tuo didesné biisto kainy burbulo rizika.
Moksliniame tyrime gauti rezultatai parodé, kad pagal paskoly ir BVP santykio indikatoriy didziausia
rizika NT burbulo egzistavimo 2018 m. yra Svedijoje, vidutiné Jungtinéje Karalystéje ir Zema rizika
JAV bei Vokietijoje (Kholodilin, Michelsen, 2018)

Kinijos vyriausybé ypa¢ daug démesio skiria BVP augimui, o tai yra svarbiausias rodiklis,
sprendziant vyriausybés vykdoma politikg. Daugumos ekonominiy rodikliy pokyciy yra priklausomi nuo BVP
augimo. Ekonomikos raida ir augimas regione yra lemiami veiksniai, nusakantis, kaip yra plétojama
ir kaip keisis NT rinka (Hou, 2010). Didelis BVP augimo tempas paprastai rodo basimo ekonomikos
augimo lukes¢ius ir sukelia NT rinkos buma ( Shen ir kt., 2005). Hou, (2010) tyrinédamas biisto burbulus
nustaté, kad Pekino rinkoje egzistavo trys burbulai 1993 m., 1997 m. ir 2007 m.. Pats ryskiausias
biisto burbulas pasireiSkeé 2007 m., stiprus biisto kainy augimas, gerokai vir§ijantis BVP augima.
Kholodilin ir Michelsen (2018), tirdami Vokietijos ir kitas 20 EMBA (Ekonominio bendradarbiavimo
ir plétros organizacijos $alys) valstybiy (1995 -2015 m.) nustaté, kad padidéjus realiajam BVP
augimo tempui vienu procentiniu punktu, spekuliacinio kainy burbulo tikimybé padidéty SeSiais
procentais punktais

Vartotoju liikesc¢iai, vienas i§ burbulg veikian¢iy veiksniy, todél norint suprasti NT kainy pokyti,
pirmiausia biiti iSanalizuoti dél kokiy priezas¢iy vartotojas pirko turta tuo metu kai jo kaina buvo
auksStam taske. Manoma, kad vartotojas jsigyjas nekilnojamag turtg kainy pakilimo metu, tur¢jo
nevienodus jsitikinimus, lukes¢ius bei planus. Reikety iSskirti keleta klausiamyjy aspekty, kurie
nusako vartotojy ltkescius perkant NT (Lind, 2009):
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1. Vartotojy jsitikinimas, kad kainos augs ateityje. Kiek egzistuoja vartotojy, kurie mano, kad
kainos augs ir toliau dél to reikia pirkti kuo greiciau.

2. Laukimo periodas. Kiek yra vartotojy, kurie planavo jsigyti turtg tik trumpam periodui

3. Racionalumas. Ar vartotojai turi racionaliy lukes¢iy. Manoma, kad burbulo formavimosi
laikotarpiu, kai kainos kyla auks$tyn, vartotojai nesielgia racionaliai

Yoshino, Nakamura ir Sakai (2014) tirdami Japonijos ir JAV NT rinka naudojo keletg indikatoriy:
busto jperkamumo, NT paskolos santykis su visomis banko paskolomis, NT paskolos santykis su
visomis banko paskolomis, paskoly ir BVP santykis, kurie signalizavo burbulo atsiradimo faktg ir
gali buti naudojami kaip iSankstiniai perspéjamieji burbulo rodikliai. Tyrime analizuojama JAV
nekilnojamojo turto rinka 1980 -2010 m.. Yoshino, ir kt. (2014) nustaté, kad santykis islieka stabilus
iki to laiko, kol NT paskoly lygis yra stabilus. JAV bisto rinkoje Sis santykis buvo augantis 2001 m.
iki 2006 m., kuomet egzistavo NT burbulas. Yoshino ir kt (2014), teigia, kad egzistuojant
pusiausvyros biisenai nekilnojamojo turto paskolos ir visos paskolos santykis turi biiti pastovus:

Y =F(K,N,K,)) = K*NPK]  (2.4)

¢ia: F- gamybos funkcija, Y- produktg sukuria trys veiksniai, K — kapitalas, N- darbo jéga, Ki - zemés
ir biuro patalpos.

Ekonomikai pereinant nuo gamybos ] paslaugas orientuotos ekonomikos, komerciniy pastaty
paklausa padidés, todél $iy objekty verté iSaugs. Bendra nekilnojamojo turto paskoly suma didés, tai
jrodo lygtis (Yoshino ir kt. 2014).:

L= (25

K+K,  a+y

Kairioji lygties pusé parodo nekilnojamojo turto paskolas santykyje su visomis banko paskolomis.
Daroma prielaida, kad banko paskola yra vienintelis finansavimo 3altinis. Sis santykis islieka
pastovus, jei lygties abejos pusés yra stabilios. Mokslininkai analizavo JAV nekilnojamojo turto rinka
ir rezultatai parodé, kad Sis paskoly santykis iSaugo nuo 2001-2006 metais, o tai ir signalizavo
burbulo sprogima (Yoshino ir kt. 2014).

Yoshino ir kt. (2014) i$siaiskino, kad stabilioje valstybéje, nekilnojamojo turto bankiniy paskoly
augimo tempai ir visy banko paskoly augimo tempai turi svyruoti viename lygmenyje. Si salyga
leidzia palyginti nekilnojamojo turto paskoly augimo tempa su ekonomikos augimo tempu. Jei
nekilnojamojo turto paskoly augimo tempai zymiai virSija ekonomikos augimo tempa, tai yra
jspéjamasis signalas apie besiformuojanc¢ius burbulus (Yoshino ir kt. 2014).

AK,

S 0 (8) 4 () 4y (22) 1 = LI

Y K KL

Tyrime buvo analizuojama Japonijos nekilnojamojo turto rinka ir gauti rezultatai parodé, kad
nekilnojamojo turto paskoly augimo tempo ir ekonomikos augimo tempo santykis 1989 metais
padidéjo dvigubai, kas signalizavo susiformavusj rinkoje burbula (Yoshino ir kt. 2014).

Coskun ir Jadevicius (2017), teigia, kad vienas i§ pagrindiniy biisto burbulo indikatoriy yra
nekilnojamojo turto kainos ir nuomos santykis (HPR). Si santykiné analizé parodo ar turtas yra
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pervertintas ir nejperkamas, kas reikSty burbulg, ar egzistuoja atvirkstin¢ situacija. Turkijoje
paskutiniu metu pastebima nekilnojamojo turto kainy infliacija. Anot mokslininky, iskyla daugybé
rinkos dalyviy diskusijy apie burbulo formavimasi NT rinkoje, nors ir Turkijos ekonomika yra stabili.
Coskun ir Jadevicius (2017) analizavo burbulo susidarymg 2010 m. sausio iki 2014 m. gruodZio mén.
Stambule, Izmire bei Ankaros biisto rinkose. Siame tyrime nustatyta, kad nei NT kainos ir nuomos
santykio rodiklis, nei regresijos analizé nepatvirtina burbulo egzistavimo Turkijoje analizuojamuoju
laikotarpiu, taciau fiksuojami biisto kainy augimas dél bisto pervertinimo. Coskun ir Jadevicius
(2017) tirdami nekilnojamojo turto rinkg Turkijoje, naudojo metinius ir ménesinius NT kainos ir
nuomos kainos indekso duomenis, nustatyti burbulo egzistavimg. Tyrime nustatyta, kad nei
jperkamumo rodikliai, nei regresijos jverciai nepatvirtina burbulo egzistavimo, taciau fiksuojami
busto kainy augimas dél biisto pervertinimo (Coskun ir Jadevicius,2017).

HPR=P/Rt (2.7)
¢ia: Rt — vidutinés turto nuomos kaina, mokama t laikotarpiu; Pt — biisto kaina

HPR santykis lygina sgnaudas turto tur¢jimo ir nuomos. Aukstas Sio santykio rodiklis rodo turto
pervertinima, o Zemas rodiklis rodo nejvertintg turta. Teigiama, jei egzistuoja koeficientas tarp 1-15,
tai tokiu atveju geriau pirkti nei nuomotis. Jei koeficientas tarp 16 — 20, patariama turtg geriau
nuomotis nei pirkti. Jei santykis yra didesnis nei 21, tai signalizuoja, kad turta reikia nuomotis.
Pabréztina, kad auksti HPR santykio rodikliai ne visada signalizuoja egzistuojancius burbulus, tai gali
buti zenklas, kad biisto kainos augs grei¢iau nei nuomos kainos. Burbulo signalas gali biiti didelis ir
ilgalaikis kainy ir nuomos santykio nuokrypis nuo vidutinés vertés. Coskun ir Jadevicius (2017)
rekomenduoja, kad $i analizé turi buiti naudojama kartu su vieny i§ regresijos burbulo vertinimo
modeliu (Coskun ir Jadevicius, 2017). Hou (2010) teigia, kad naudodamiesi kainos ir nuomos
santykio rodikliu, nustatyta, kad aStuntojo deSimtmecio pabaigoje ir deSimtojo deSimtmecio
pabaigoje JAV biisto rinkose egzistavo burbulai. Taip pat nustatyta, kad biisto kainos ir rinkos
nuomos santykis buvo istoriskai aukStas pietry¢iy Salyse gerokai pries 1997 m. Azijos kriz¢. Nuoma
ar pajamos gali labai nukrypti nuo bisto kainos, todél Siy dviejy santykiy analizé turéty buti
naudojami kartu su kitais rodikliais sprendziant, ar egzistuoja NT burbulai ( Hou, 2010).

Tiriant NT iSlaidas yra manoma, kad palikany islaidos sudaro didele busto iSlaidy dalj, Sio
indikatoriaus rodikl; galima laikyti santyk;j tarp pirkéjo vidutinio nominaliy palikany mokeéjimo ir
pajamy. Jei Sis rodiklis yra augantis laike, tai signalizuoja apie pirkéjo netvary elgesj. Sparciai kylant
kainoms, NT vartojimo iSlaidos yra ganétinai mazos, kadangi augs turimas namy turtas (Lind, 2009).
Fernandez-Kranz ir Hon (2006) tyringjo Ispanijos NT rinkg 1987 -2003 m. ir nustaté, kad 2003 m.
Ispanijos namy tkiy iSlaidos bustui virsija ilgalaikj pusiausvyros lygj, o tai, reiskia, kad Ispanijoje
egzistavo NT burbulas.

Taigi, NT rinkoje burbulo indikatoriy yra jvairiy, taciau keli naudojami indikatoriai gali rodyti
skirtingus rezultatus apie burbulo egzistavima, todél labai svarbu atrinkti indikatorius tinkancius
konkrecios Salies NT rinkai. NustaCius tinkamus tyrimui indikatorius, galima sudaryti burbulo
vertinimo metodus, kurie leisty jvertinti burbulo egzistavima bei pacio burbulo dydi.

2.5 Nekilnojamojo turto kainy burbulo vertinimo metodai

Metodai, kurie buvo naudojami literatiiroje biisto burbulams nustatyti, gali biiti skirstomi } jvairiy
santykiy analizg, pagal kurig biisto kainos paprastai lyginamos su nuomos mokesciais arba atlieckama
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jvairiy rasiy regresijos analizé, jskaitant modelius, pagrjstus busto pasiiilos ir paklausos teorijomis
arba turto kainodaros koncepcijomis, taip pat kointegracijos ir vieneto Saknies testais. Analizuojami
vertinimo modeliai yra $ie: blisenos ir erdvés, esamos vertés, paklausai ir pasitilai jtakg daranciy
fundamentaliy veiksniy metodas, nekilnojamojo turto kainodaros ir kainos ir gyventojy pajamy
metodai.

2.5.1 Buasenos ir erdvés metodas

Norint jvertinti basto burbulo dydj, susiduriama su keliais isStkiais, pirmiausia reikia iSmatuoti
pagrinding biisto kaing. Antroji problema yra tai, kad bisto kainy lygis yra nustatomas su klaidomis,
nustatyt biisto rinkos kainos ir pagrindinés biisto kainy skirtumai negali baiti visiskai priskirti biisto
burbulams. Trecia busto burbulai néra tiesiogiai pastebimi. Norint nustatyti burbulo dydi buvo
pasitelkta biisenos ir erdvés metodas. Burbulo vertinimo tyrimuose Teng, Chang ir Chau (2013) bei
Hui ir Gu (2009) naudojo busenos ir erdvés modelj. Modelyje burbulas traktuojamas, kaip
nepastebétas biisenos kintamasis, kurj galima jvertinti. Tyrimuose gauti rezultatai parodo, kad kainai
nukrypus nuo dabartinés vertés metodas uzfiksuoja egzistuojantj burbula. Teng ir kt (2013) biisenos
ir erdvés modelyje, dividendus naudojo pagrindiniams rinkos dalyviams nustatyti, autoriai tirdami
busto rinkg, pasitelké nuomos kaing kaip dividendy atitikmenj. Buvo daroma prielaida, kad
investuotoju biisto rizikos premija yra pastovi (Teng ir kt., 2013). Gabrieli ir kt. (2018) mano, kad
ekonomikos augimg lemia nepastebimi veiksniai, tokie kaip technologiniai poky¢iai ar zmoniskieji
iStekliai. D¢l Sios priezasties ,,biisenos ir erdvés metodas buvo naudojamas modeliuoti nepastebimus
kintamuosius, tokius kaip; liikes¢iai, vertinimo klaidos, triikstami steb&jimai, nuolatinés pajamos,
ciklai, tendencijos ir nedidéjantis nedarbo lygis. Sis metodas remiasi biisenos kintamyjy dinamika ir
rySiu tarp stebimy kintamyjy ir biisenos kintamyjy, kad bty galima padaryti statisting iSvada apie
nepastebétas busenas. Mokslininkai tyrime naudojame ,biisenos ir erdvés modelj tam, kad
iSanalizuoty nekilnojamojo turto paklausg, nekilnojamojo turto pasiiilg ir nepastebimg pervertinimo
komponentg. Sio modelio nauda yra tai, kad j paklausos ir pasiilos lygtis galima jtraukti
nestacionarius ir endogeninius makroekonominius kintamuosius ( Gabrieli ir kt., 2018).

Biisenos ir erdvés metodas leidzia modeliuoti kelias stebimas laiko eilutes :{y,}T_,, paaiskinamas,
kaip vektorius biisenos kintamyjy. {&;}7-,, kuriuos lemia stochastiniai procesai. Biisenos ir erdvés
metodas susideda i§ dviejy lygéiy. Pirmoji lygtis yra matavimo lygtis. kuri apibtidina rysj tarp stebimy
laiko eiluciy ytir biisenos &;:

Ve = Agt + V¢, Vt’"N(O, R) (28)

Laikomasi prielaidos, kad y: yra matuojama su paklaida, kuri atsispindi matavimo klaidoje v;.
Standartinis metodas yra modeliuoti v, kaip klaida, kuri yra pasiskirs¢iusi pagal normalyjj skirstinj
su nuliniu vidurkiu ir R dispersija ( Gabrieli ir kt., 2018).

Antroji lygtis yra apibtidina, kaip nepastebéty, blisenos kintamyjy evoliucija, kurig lemia stochastinis
naujoviy procesas wy:

& =Be&_1+w,0,~N(0,Q) (2.9)

Daroma prielaida, kad naujovés taip pat pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj su nuliniu vidurkiu
ir Q dispersija. Biisenos ir erdvés modelius taip pat galima apibudinti kaip A ir B sistemos matrica,
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kuri gali tiesiogiai priklausyti nuo laiko, arba galima jvesti politikos kintamuosius (Gabrieli ir kt.,
2018).

Gabrieli, T. ir kt. (2018) tyrime naudojo ,,blisenos ir erdvés® modelj, kaip priemone nustatyti
nekilnojamojo turto burbulg Kinijos nekilnojamojo turto rinkoje. Tyrimas atliktas 2004 — 2014m.,
buvo pasitelkta 44 laiko eilutés. Tyrime buvo jtraukti Sie kintamieji: nekilnojamojo turto pardavimai;
Nekilnojamojo turto uzbaigtumas; nekilnojamojo turto kaina; BVP; disponuojamos pajamos; paskoly
palikany norma; vartotojy kainy indeksas; pinigy pasiila

Buvo palyginta rinkos kaing su pagrindine NT kaina, tam, kad biity apskaiciuotas derinimo
koeficientas, kuris nurodyty NT burbulo masta Kinijoje. Naudodami nuokrypio santykj, buvo galima
stebéti, kaip burbulo komponentas keiciasi laikui bégant, ir kaip nuokrypis reaguoja j pokycius,
susijusius su Kinijos valdZzios politika. Analizé parodé, kad burbulas egzistavo , ypatingai 2010 m.,
kai nuokrypio koeficiento virsija 40%. Sie mokslininkai patobulino ,biisto ir erdvés® modelj
nuokrypiy santykis matuoja tik burbulo komponentg. Modelyje j burbulo komponenta nejtraukiami
kainy poky¢iai, atsirandantys dél pusiausvyros tarp pasiiilos ir paklausos, kai paklausa apima ne tik
vartotojy rinka, bet ir investuotojy paklausa. Si savybé yra svarbi, nes nekilnojamojo turto rinkoms
buidingas esminis pasiiilos ir paklausos neatitikimas dél nekilnojamojo turto plétros laiko ir paklausos
komponento, kurj lemia investicijos ir kurio kaina paprastai auga ( Gabrieli ir kt., 2018). Teng ir kt.
(2013) sj burbulo matavimo modelj pritaiké tirti Taipéjaus ir Honkongo biisto rinkg, siekdami rasti
burbulo formavimasi. Gauti rezultatai parodé, kad panaudojus $j skai¢iavimo modelj (btisenos ir
erdvés metodas) galima aptikti burbulus, kurie Siuose rinkose susiformavo praéjusio amziaus
desimtajame deSimtmetyje ir 2009 m. po JAV jgyvendintos kiekybinés pinigy politikos. Buvo daroma
prielaida, kurig gautais rezultatais pagrindé, kad basto burbulo susidarymo tikimybé yra didesné
nuosavg NT turtg turin¢ioje rinkoje nei nekilnojamojo turto nuomos rinkoje, kadangi nuosavg
nekilnojama turtg turinCius rinkos dalyvius labiau veikia likes¢iy pokyc¢iai. Rezultatai parodé¢, kad
1980 m. Taipéjuje ir Honkonge egzistavo neigiami bisto burbulai, tai reiSkia, kad rinkoje buvo
prekiaujama Zemiau pagrindinés kainos. Teigiami biisto burbulai pastebéti Siose Salyse 1990 m. ir
2009 m. Anot mokslininky tyrime naudoti burbulo kainy jvertinimo metodai, gali bati panaudoti
busto rinkos biiklei stebéti ir padéti politikos formuotojams priimti sprendimus (Teng ir kt., 2013).
Biisenos ir erdvés metodas buvo pasitelktas analizuojant Guangdzou nekilnojamojo turto burbulus.
Man Hui ir Gu (2009) teigia, kad dazniausiai burbulo jvertinimui yra naudojama regresiné analizé,
kurioje analizuojama faktiné ir pagrindiné biisto kainy skirtumai, taciau pastebima problema ta, kad
tyrimuose naudojami skirtingi veiksniai, todé¢l rezultatai gaunami skirtingi ir atsiranda pavojus
klaidingai jvertinti burbulo egzistavima. Egzistuojanciy burbulo vertinimo tyrimy rezultatai gali labai
skirtis, priklausomai nuo mokslininky interesy ir skirtingy mokslininky daromy prielaidy, taip pat
nuo naudojamo duomeny. Burbulo egzistavimui reikia pasitelkti iSsamy ir sudétingg vertinima, norint
1Svengti klaidy, todél Man Hui ir Gu (2009) tyrime naudojo biisenos ir erdvés modelj. Buvo tirta
bisto kainas Guangdzou nuo 2004 m. sausio mén. iki 2008 m. gruodzio mén. Gauti rezultatai parode,
kad 2007 m. spalio mén. biisto rinkos burbulas pasieké auksciausia taska ir sudaré mazdaug 43%
bisto rinkos kainos. Tiriamuoju metu biisto kainos signalizavo maz¢jimo tendencijg, o prekybos
apimtys augo, tod¢l buvo patariama vyriausybei atidziai stebéti banky skolinimosi politikg, norint
iSvengti didelio busto kainy Suolio (Man Hui ir Gu, 2009).
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2.5.2 Esamos vertés metodas

Vadovaujanti Lan (2019) teorija, burbulo susiformavimg lemia pagrindiné turto verté, netiesiniu
ry$iu, todél tarp nekilnojamojo turto kainy indekso ir nuomos kainy indekso susiformuoja netiesinis
rySys. Burbulo vertinimo metodas susieja nekilnojamojo turto kainy laiko eilutes su realiy nuomos
mokéjimy laiko eilutémis, kai tikétina grazos norma yra pastovi. Pabrézia, kad naudojant §j modelj
pagrindiné turto kainy indekso verté yra traktuojama kaip nuomos kainy indeksas, dividendy indeksas
yra pakei¢iamas nuomos kainy indeksu, akcijy kainy indeksas yra pakei¢iamas nekilnojamojo kainy
indeksu (Lan, 2019). Esamos vertés metodas nusako, kad jei nekilnojamojo turto rinka yra racionali,
tai namy kainos ir nuomos kintamieji yra tarpusavj kointegruoti ir stacionaris. Jeigu abu Sie
kintamieji yra nestacionarus, egzistuoja racionalus sprogus burbulas. Kointegracijos rySys gali
nustatyti burbulo buvimo fakta, bet ne priezastj. Esamos vertés modelyje teigiama, kad nekilnojamojo
turto kaina yra visy jo diskontuoty btisimy pajamy suma, jei néra egzistuojancio burbulo (Yiu, Yu ir
Jin, 2013).

Dabartiné turto verté yra apibréziama (Jang ir kt., 2018).

1 woo 1
_Zi=0mEtyt+1 (2.10)

Y. =
£ 14y

¢ia: Yi¢—dabartiné turto verté, iSreikSta nekilnojamojo turto kaina; y:— pajamos isreiks$tos nuoma gauta
i$ nekilnojamojo turto, esamu laikotarpiu (t-1, t); E: — lukesciai; r - diskonto norma

Pagal esamos vertés modelj, jeigu nekilnojamojo turto kaina ir nuoma turi vieneting Saknj jie yra
tarpusavyje kointegruoti, tai galima traktuoti, kad Sie du veiksniai yra tarpusavyje susieti. [vedamas
naujas sklaidos kintamasis( Jang ir kt., 2018). :

1 <o 1
S =E¢= i=1mAJ’t+1 (2.11)

T
jeigu yt — turi vieneting $aknj ir Ayt — yra stacionarus, tai St irgi stacionarus, o tai rodo, kad y: ir Yt
turi kointegracijos rysj. Taigi Sis efektas apibtidina racionaly burbula, kurj galime aptikti (Jang ir kt.,
2018). Jvedamas racionalaus burbulo komponentas: b, = ﬁEthl, kuris skatina St ir AY:
sprogstama elges;j:

= 1 wowo 1
Ye = EZi:o(H—r)iEtYHi + b, (2.12)

Esamos verté modelj galima apibendrinti taip, kad jei nekilnojamojo turto rinka yra racionali, namy
kainos ir nuomos kintamieji turéty bati kointegruoti ir namy kainos ir nuomos kainos sklaida turi
bati stacionari, be $iy dviejy kintamyjy kointegruoto rysio, sklaida néra stacionari ir tai rodo, kad
rinkoje egzistuoja sprogus kainy burbulas ( Jang, H. ir kt., 2018).

Esamos vertés modelj, Jang ir kt. (2018) panaudojo tiriant burbulo egzistavima Senjongo mieste,
2014 -2017 m.. Rezultatai parodé, kad biisto kainos ir nuomos kainos yra nestacionarios, tai reiskia,
kad egzistuoja nekilnojamojo turto burbulas. Teigiama, kad Sejonge per pastaruosius kelerius metus
fiksuojamas drastiskas biisto kainy padidéjimas, taciau tuo paciu metu laisvy biisty skaicius taipogi
1Saugo. Naudojant dabartinés vertés modelj tyrime buvo nagrinéjami burbulai Sejongo biisto rinkoje.
Analizés rezultatai rodo, kad Piety Koréjos mieste egzistuoja dideli baisto kainy burbulai, burbulus
lemia spekuliacinés investicijos ir burbulai &ia grei¢iausiai sprogs anksé¢iau nei kituose miestuose. Sio

37



tyrimo metodg galima pritaikyti nustatant kainy burbulus kituose miestuose (Jang ir kt., 2018).
Zemcik (2011) tyré Cekijos regiono nekilnojamojo turto rinka ir pasitelkdamas esamos vertés metoda
sieké nustatyti egzistuojandius turto burbulus. Nustatyta, kad Cekijoje tiriamuoju laikotarpiu (2001 —
2008 m.) kainos buvo pervertintos (Zemcik, 2011). Yui, Yu ir Jin (2013) naudodami esamos vertés
modelj analizavo Honkongo nekilnojamojo turto rinka, siekdami nustatyti burbulus. Gauti rezultatai
parodé, kad teigiamas NT rinkos burbulas egzistavo vienas stipriausio poveikio burbulo - 1997 m.,
bei dar septynis burbulus 1994— 2011 m.. Taip pat tyréjai aptiko Honkonge du neigiamus burbulus -
2000 m. bei 2001 m. Teigiama, kad 2011 m. jvykusj burbulg 1émé vartotojy paklausa bei vyriausybés
vykdomos makroekonominés politikos ( Yiu ir kt., 2013). Lan (2019) atliko Honkongo NT rinkos
tyrimg 1993 m. - 2019 m., rezultatai parodé, kad didéjant nuomos kainy indeksui, nekilnojamojo turto
kainos indeksas did¢ja sparCiau nei nuomos kainy augimas. Tai patvirtina, kad Honkongo
gyvenamyjy namy rinkoje egzistuoja burbulai. Vidiniy burbulo jvertinimas rodo, kad nekilnojamojo
turto kaina skiriasi nuo pagrindinés vertés, nes investuotojai mané, kad dél padidéjusiy nuomos kainy
ir toliau augs nekilnojamojo turto kainos(Lan,, 2019).

Tirdami Jungtinés Amerikos valstijy nekilnojamojo turto rinkag 1960 — 2011 m., Nneji ir kt (2013)
nustaté, kad 1960-1999 m., u kintamasis parodo nuomos kainy augimo tendencija, apskai¢iuota
mazdaug 0,31% per ketvirt, kai standartinis nuokrypis yra 0,53%. Atlikti koeficienty skaiciavimai
signalizuoja, kad Siuo periodu ( 1960-1999 m.), bitina atmesti nuling hipoteze, kuri teigia, kad
rinkoje vidiniy burbulo néra. Teigiama ir reik§minga reik§mé k reiskia, kad didéjant nuomos kainai,
namy kainos didéja grei¢iau nei nuomos augimas. Teigiama, kad tuo laikotarpiu paskolos buvo
suteikiamos ir tiems asmenims, kurie turéjo prastg kredito reitinga. Tai galéjo paskatinti daugelj
nuomininky pirkti namus, o ne toliau nuomotis (nuomos kainos augo). Analizuojant tolimesnj
laikotarpj 2000 - 2011m., buvo nustatyta nuomos kainy augimo tendencijg,. Tyrimo rezultatai
atskleidé, kad Siuo periodu, kintamieji yra statistiSkai nestacionaris ir teigiama, kad neegzistuoja
vidiniai burbulai JAV NT rinkoje. Tokie rezultatai gauti, dél to, kad nekilnojamojo turto kainy kilimas
tiriamuoju laikotarpiu negali bati siejamas su NT nuomos kainos pokyciais, ta¢iau burbulams jtakos
galéjo turéti kiti iSoriniai veiksniai, tokie kaip lengvai prieinamas kreditas (Nneji ir kt., 2013)

2.5.3 Nekilnojamojo turto kainodaros metodas

Feng ir Wu (2015) pateiké teorijg, kad kiekvienas nekilnojamojo turto naudotojas yra bisto
nuomininkas, nepriklausomai nuo to ar asmuo yra biisto savininkas. Nekilnojamojo turto savininkas
nuomoja biista sau. Asmuo, rinkdamasis nekilnojamojo turto valdymo strategija, lygina ribing namo
savininko naudg (saglyginé nuomos kaina) arba kokia nuomos kaina bty buvusi lygiaver¢iam namui,
su ribinémis namo jsigijimo ir galimomis kapitalo sagnaudomis. Taip pat galima lyginti su prarastomis
pajamomis, Kurias biity namo savininkas gaves jei biity rinkesis investuoti j kitg alternatyvy turta.

Taigi nuomos ir kainos santykj, nekilnojamojo turto rinkoje, galima uzrasyti taip (Feng, Wu, 2015):

S=1-0(i+1)+6+m+a—nt (213

¢ia: R — nuomos kaina / ribiné nuomojamy namy nuomos verté; Py— esama namo kaina; 6— namo
savininko ribinis mokesciy tarifas; i —nominali palikany norma; 7,,- nuosavybés mokescio dalis, kaip
namo vertés dalis; § — biisto nusidévéjimo norma; m — islaikymo kastai, tenkantys vienam vienetui;
o — laukiama rizikos premija turtui, turin¢iam nuosavo biisto kapitalo rizikos ypatybes, palyginti su
saugiu turtu; - laukiamas nominalios namo kainos augimo tempas

38



Desiné lygties pusé jvardijama kaip bendros biisto kapitalo vartojimo sgnaudos. Taigi tai yra
skirtumas vartotojo turimy kapitalo sgnaudy ((1- ((1 —0)(i + 7,)+6 + m + o ir laukiama biisto
kainy infliacija €. Jei biisto kaina, padauginta i$ bendry vartotojo i$laidy, vir§ija nuomos kaina, tai
nuosavybé yra per brangi ir kaina turi nukristi, norint, kad vartotojai buista pirkty, o ne rinktysi
nuomos biidg. Laukiamas biisto kainy augimo tempas yra vienas i§ bendryjy vartotojo sgnaudy
sudedamyjy daliy. Biasto burbulas jvardijamas kaip nekilnojamojo turto pirkéjai pasiryze mokéti
sukeltas busto kainas, tikédamasi, kad ateityje busto kainos augs dar labiau. Galima apibrézti, kad
n/¢ yra nominalus biisto kainos padidéjimo lygis, kurj veikia pagrindiniai ilgalaikiai veiksniai.
Apibendrinus galima iSvesti pagrinding nekilnojamojo turto burbulo auksing taisykle (Feng, Wu,
2015):

S<@-0(i+T)+s+mta—nle  (214)

Jei kainos ir nuomos santykis yra per didelis arba lygiaveréiai, tuo metu turto burbulo egzistavimo
fakto néra. Jei nuomos ir kainos santykis yra per zemas, palyginus su bendromis biisto kapitalo
kainomis, tai tada biisto kainos yra netvarios ir nekilnojamojo turto rinkoje egzistuoja burbulai (Feng,
Wu, 2015).

Pasitelkus §j burbulo jvertinimo metodg, Feng ir Wu (2015) istyré Kinijos miesty biisto rinkg ir
nustaté, kad tiriamaisiais metais nuomos ir kainos santykis yra pusiausvyroje. Prognozuojama, kad
nekilnojamojo turto kainos augs dar didesniu grei¢iu dél spartaus darbo uzmokes¢io augimo, todél
daroma prielaida, kad neegzistuoja kainy burbulai. Taip pat kainy augimg lemia ir sparciai auganti
Kinijos ekonomika bei didéjanti migracija 1§ kaimy j miestus. Mokslininky padarytos i§vados teigia,
kad nors ir Kinijoje buidinga labai maza biisto kainy infliacija ir labai aukstas kainos ir nuomos
santykis, tai neparodo, kad rinkoje egzistuoja kainy burbulai. Kinijos biisto rinka yra labai efektyvi ir
kainy augimas grindziamas dél urbanizacijos ir pragyvenimo lygio augimo (Feng, Wu, 2015).
Bourassa, Hoesli ir Oikarinen (2019) teigia, kad pastarajj deSimtmetj daugelyje busto rinky pastebéti
augimo ( bumo) ir zlugimo laikotarpiai, paskatino poreikj jvertinti, kurie metodai veiksmingi
nustatant didelius kainy pervertinimus — susiformavusius burbulus. Tyrimo rezultatai parod¢, kad
kainos ir nuomos santykio metodas teisingai nustaté 88,6 proc. burbulo atvejy. Sis metodas taip pat
veikia kaip iSankstiné perspéjimo sistema, burbulo signalas pradeda veikti, praéjus 3—6 ménesiams,
kai biisto kainos ima augti ir virSija 20 proc. pagrindinés vertés (Bourassa ir kt., 2019).

2.5.4 NT paklausai ir pasiiilai jtaka daran¢iy fundamentaliy veiksniy metodas

Njoroge ir kt (2018) tirdama NT rinkg naudojo paklausai ir pasitlai jtaka daranciy fundamentaliy
veiksniy metoda. Sudarytame modelyje yra taikoma biisto kainos priklausomybés tyrimas nuo tam
tikry kintamyjy, kurie veikia NT rinkg. NT burbulas nustatomas tada, kai laukiama biisto kaina labai
skiriasi nuo gauty modeliuojamy kintamyjy rezultaty. Didesnis nuokrypis rodo, didesng tikimybeg,
kad rinkoje egzistuoja burbulas. Pasitelkus §} metoda pirmiausiai yra skaiiuojama NT kaina,
atsizvelgus j fundamentalius veiksnius veikianéius NT pasiiilg bei paklausg (Njoroge ir kt., 2018)

NT pasiiilos ir paklausos funkcijos:

HS = S(HP,,Vac, Y,) it H? = D(HP,,INC,,X,);  (2.15)
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¢ia: HPy— biisto kaina t laikotarpiu; H - biisto pasiilla t laikotarpiu; HP - biisto paklausa t laikotarpiu
Vac, — laisvy biusty skaicius t laikotarpiu; Y; ; X, - iSorés kintamasis t laikotarpiu; INC; - namy ukio
pajamy lygis t laikotarpiu

Analizuojant abi lygtis galima teigti, kad NT paklausa auga, kai gyventojy pajamy dydis didéja.
Paklausa tampa mazéjanti, kai biisto kainos pradeda augti. NT rinkos pasiiila auga tada kai turto
kainos yra augimo stadijoje ir mazéja tada, kai auga laisvy biisty skaicius. ISorés kintamuosius galima
paklausos funkcijoje galima laikyti tokius rodiklius: namy tkio vienetai ir darbo lygis. Paklausos
funkcijoje iSorés kintamieji yra laikomi: esamy NT projekty skaiCius ir statyby sektoriaus augimas.
Daroma prielaida, kad NT rinkos investuotojai mano, kad kainos nesikeis ir augs ateityje, uzsit¢susi
bisty statybai rinka staigiai nereaguoja, todél batina j funkcija jtraukti vélavimo rodiklj. Apibendrinus
abi funkcijas galima iSvesti viena, kuri nusako busto kaing (Keizerien¢, 2016).:

H, = HP(L(HP,), Vac,, Permits,, INC,, HSH,, EMP,) (2.16)

¢ia: HSH, — namy iikiai t laikotarpiu; Permits, — Statyby leidimy skaicius t laikotarpiu; EMP, —
bendras darbo lygis t laikotarpiu; L( ) - vélavimai

Si suskaiGiuota kaina turi bati didéjanti labiau nei NT rinkos kaina, jei egzistuoja priesinga situacija,
kai apskaiciuota kaina didéja maziau nei NT rinkos kaina, tada galima teigti, kad egzistuoja NT
burbulas (Keizeriené, 2016).

Shen ir kt (2005) pasitelkia paklausos ir pasiiilos modelj tyré Pekino ir Sanchajaus NT rinka 2003 m.
Biisto paklausa priklauso nuo * biisto kainy, * disponuojamy pajamy, « BVP, « Sanchajaus akcijy
kainy indekso ir eegzogeniniy kintamyjy vektoriaus L( vélavimo koeficientas), 0 biisto pasiiila
priklauso nuo e kainy, * laisvy naujy biisty ir ¢ eksogeniniy kintamyjy vektoriaus. Tyrime remiantis
2.22 formule buvo sudaryti regresijos modeliai Pekine ir Sanchajuje. Pekine apskaiciuotoji biisto
kaina, pagal paklausos ir pasiiilos modelj, yra Siek tiek didesné uz fakting kaing, todél galima teigti,
kad $ioje rinkoje burbulo neegzistuoja. Kiek kitokia situacija tyrimo rezultatai parodé Sanchajaus
rinkoje, faktin¢ bisto kaina, tuo laikotarpiu, buvo gerokai didesné nei apskai¢iuotoji, tai rodo, kad
Sanchajaus NT rinkoje 2003 m. egzistavo burbulas. Burbulas sudaré 22 proc. kainos. Buvo pateiktos
atsargaus investavimo rekomendacijos investuotojams, dél didesnés rizikos Pekino ir Sanchajaus NT
rinkose. Tyréjai rekomenduoja toliau testuoti burbulo vertinimo modelius, juos lyginti tarpusavyje
(Shen ir kt., 2005). Njoroge ir kt. (2018) pasiiilos ir paklausos tyrimg atliko ir Kenijos NT rinkoje,
siekiant nustatyti burbulo buvimo fakta. Tyrumui buvo naudoti ketvirtiniai statistiniai duomenys nuo
2004 m. Iki 2017 m. rugséjo mén. Rezultatai parod¢, kad NT paskolos, BVP, statyby islaidos,
palikany norma yra reikSmingi veiksniai, burbulo formavimosi etape. SuskaiCiuotos kainos ir
faktinés kainos skirtumas parodé burbulo egzistavimo faktg. Taigi, nustatyta, kad didziausi burbulai
egzistavo Kenijoje 2009, 2011 ir 2014 m.. Burbulg sudaré 15 proc. NT kainos 2014 m. Patariama
platesniems tyrimams pasitelkti Salies atskiry regiony analiz¢ (Njoroge ir kt., 2018)

2.5.5 Kainos ir gyventojuy pajamy metodas

Vieni zymiausiy NT burbulo tyrinétojy Shilleris ir Case (2003), pasitilé kainos ir gyventojy pajamy
metodo naudojimag, kaip budg identifikuoti burbulo egzistavimg rinkoje. Mokslininkai pasitelkig §j
metodg sieké istirti JAV NT rinkg skirtingose valstijose, laikotarpiu 1985 -2002 m. Tyrimo metu
pirmiausiai yra nustatoma vidutiné NT verté:

vi = vt (2.17)
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V! — vidutiné biisto verté i valstijose, t laikotarpiu; V;**?91- uzimto biisto verté I valstijoje, 1999 m.

| ketv.; If - svertinis pakartotiniy pardavimo kainy indeksas i valstijoje, t laikotarpiu (Shilleris,
Case, 2003)

Isivertinus biisto verte yra skaiiuojamas kainos ir pajamy santykis:

t
i

PIf =
v INc}

(2.18)

INC}- pajamos tenkancios vienam gyventojui i valstijoje, laikotarpiu t (Azbainis, 2009)

Azbainis (2009), modifikavo §j metoda ir pasitlé pakeisti, pajamy tenkan¢iam vienam gyventojui,
rodiklj. Nauju sitilymy biisto kaina biity lyginama su vidutiniu darbo uzmokesciu, tenkanc¢iu vienam
gyventojui. Anot tyr¢jo Sis rodiklis yra tikslingesnis nei pajamy lygis, kadangi iSvengiama netikslumy
susidaranc¢iy dél namy tkio didéjimo, kuris lemia ir pajamy augimg. Skai¢iuojant vidutinj ménesio
darbo uzmokes¢io rodiklj, analizéje buvo naudojamas ketvirtinis indeksas. Tyrime buvo
koreguojamas ir busto jverCio iSraiSka, biisto kaina yra vertinama ketvirtiniu indeksu. Taigi,
mokslininko nuomone §j metoda yra tikslinga naudoti NT burbulo vertinime, kadangi yra teigiama,
kad esant stabiliai situacijai busto kainos neturéty ilgai augti, jei rinkoje pajamy lygis néra kylantis
(Azbainis, 2009)

Amerikos atveju tyrimo rezultatai parodé, kad analizuojamu laikotarpiu, daugumoje valstybiy kainos
labai skiriasi nuo pajamy ir pajamy augimas. DidZiojoje daugumoje valstybiy biistas buvo
prieinamesnis 2003 m., nei 1995m.. Daugumoje valstijy kainos ir pajamy santykio maksimali ir
minimali reik§mé svyravo tarp 10 - 20 procenty, per visg analizuojama laikotarpj. Tac¢iau duomenys
taip pat rodo, kad keliose valstijose, biisto kainos ir pajamy santykis buvo gana nepastovus.
Nepastovumas fiksuojamas aStuoniuose valstijose i§ penkiasdeSimties, taciau Sios aStuonios valstijos
sudaro didzigja dalj JAV NT rinkg. Teigiama, kad 2003 m. astuoniuose valstijose namy kainos ir
pajamy santykis nebuvo toks aukstas, koks buvo 1980 m. pabaigoje. Taigi analizé parodé¢, kad kai
kuriuose miestuose egzistavo spekuliaciniai burbulai, kurie susiformavo dél stiprios motyvacijos
investuoti, dideliy kainy kilimo likes¢iy ir didelio informacijos srauto (Shilleris, Case, 2003).
Azbainis (2009) atliko tyrimg Lietuvos rinkoje, naudojant basto kainy ir darbo uzmokesc¢io indeksus
parodé, kad analizuojamu laikotarpiu 2000 -2008 m., santykio lygis buvo stabilus iki 2005 m.
Vélesniu laikotarpiu kainos ir darbo uzmokescio santykio koeficientas pradéjo augti gana sparciai,
augimas tesési iki 2007 m., santykio Kkritimas fiksuojamas 2008 m.. Toks santykio nestabilumas
parodé, kad analizuojamuoju laikotarpiu egzistavo pernelyg didelis vartojimas NT rinkoje.
Visuomene jsigijo bustg neturédami pakankamo pajamy lygio, vadovaujantis tik lukesciais apie kainy
augima ateityje (Azbainis, 2009)

Teorinés dalies apibendrinimas. Burbulo formavimasis gali biiti ilgas ir sudétingas procesas,
pagrindiné burbulo formavimosi eiga prasideda nuo staigaus kainy augimo ir tokio pat staigaus
kritimo Zemyn. Nekilnojamojo turto rinkos burbulo formavimgsi sukelia tam tikri veiksniai,
iSanalizuotuose tyrimuose gauti rezultatai parodé, kad visame pasaulyje prie burbulo formavimosi
prisideda Sie veiksniai: bendras vidaus produktas (BVP); biisty skaicius, bendrosios nacionalinés
disponuojamos pajamos, akcijy kaina; infliacijos lygis; darbo uZmokestis; biisto palitkany norma;
nedarbo lygis; namy ikio galutinio vartojimo islaidos;, nuomos kainy indeksas; biisto paskolos.
Neracionali vartotojy finansiné elgsena yra vienas is burbulo susidarymo faktoriy. Investuotojy
litkestis yra uzdirbti is kainy augimo, nors ir zinodami kad nekilnojamojo turto verté yra pervertinta.
Siekdami vertinti burbulo susidarymq biuitina analizuoti tam tikrus indikatorius, kurie signalizuoja
apie NT rinkos svyravimus. Tokie indikatoriai yra: biisto kainos ir nuomos kainos santykis; BVP
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augimo tempas, biisto paskoly ir BVP santykis, biisto paskoly ir visy paskoly santykis, nekilnojamojo
turto islaidos. NT rinkoje burbulo indikatoriy yra jvairiy, taciau keli naudojami indikatoriai gali
rodyti skirtingus rezultatus apie burbulo egzistavimg, todél labai svarbu atrinkti indikatorius
tinkancius konkrecios Salies NT rinkai. Moksliniuose tyrimuose yra analizuojami skirtingi burbulo
vertinimo metodai (biisenos ir erdvés, esamos vertés, paklausai ir pasiilai jtakq daranciy
fundamentaliy veiksniy metodas, nekilnojamojo turto kainodaros ir kainos ir gyventojy pajamy
metodai). Taciau néra vieno sutarimo, kuris metodas yra tinkamas visy Saliy NT rinkai analizuoti,
todél skirtingoms saliy NT rinkoms, biitina nustatyti metodus ir indikatorius, kurie parodyty burbulo
formavimgsi.
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3.Tyrimo metodologija

Turto burbulo formavimasis yra vienas i§ didziausiy pavojy NT rinkai, sickiant apsisaugoti ir laiku
numatyti burbulo formavimosi pradzig reikia atlikti iSsamig rinkos analiz¢. Analizuoti NT rinkg yra
pasitelkiama indikatoriai, bei vertinimo metodai, kurie parodo burbulo signalus. Siekiant nustatyti
tiksliai burbulo buvimo fakta, kiekvienoje Salies NT rinkoje reikia isrinkti jai tinkamus indikatorius
ir vertinimo metodus, kurie parodyty burbulo signala. Kiekvienos Salies NT rinka turi savo savituma
dél ekonominiy, socialiniy, politiniy skirtumy, indikatoriai ir metodai burbulo vertinimui turi bati
parinkti individualiai. Susiformuoja poreikis tirti skirtingy Saliy NT rinkas ir jas lyginti tarpusavyje,
siekiant nustatyti burbulg atspindinCius indikatorius ir vertinimo metodus. Atlikta mokslinés
literattiros analizé parodé, kad egzistuoja daugybé indikatoriy ir burbulo vertinimo metody, taciau
néra aisky ar visi iSanalizuoti vertinimo metodai ir indikatoriai yra tinkami Baltijos Saliy NT rinkos
analizei. D¢l duomeny neprieinamumo, tyrimui atlikti pasirinkti trys i§ penkiy metody, tai buty:
“Paklausai ir pasitlai daranciy jtaka fundamentaliy veiksniy metodas”, “ Esamos vertés metodas”,
“Kainos ir pajamy metodas”. Tyrimo mety yra analizuojami Baltijos Saliy ketvirtiniai rodikliai, nuo
2006 m. iki 2020 m. I11 ketv.. Sis laikotarpis pasirinktas biitent toks, kad apimty istorinj burbula, kuris
JAV prasidéjo 2005 m. Ankstesniy metai j analiz¢ nejtraukiami, kadangi Lietuvos ir Latvijos biisto
kainy indekso duomenis pradéti teikti nuo 2006 m., tiek Saliy statistikos portaluose, tieck Europos
statistikos portaluose bei OECD statistikos duomeny bazéje. Siekiant tyrimo tikslumo, buvo analizé
susiaurinta ir NT rinkoje yra analizuojamas tik fiziniy asmeny nekilnojamas turtas, skai¢iavimuose
néra jtraukiamas juridiniy asmeny turtas. Tyrimo metu dauguma rodikliy yra iSreiksti indeksu, kuris
yra apskaiéiuojamas lyginant faktinius duomenis su 2015 m. vidurkiu, kuris traktuojamas kaip 100
proc. (tokiu principu yra skai¢iuojama OECD duomeny bazéje teikiami indeksai):

Yt

Yindeksas = (3-1)

Y2015mvidurkis

Siekiant suvienodinti rodiklius, likusieji duomenys buvo perskai¢iuoti pagal 3.1 formule (zr. 1-3
PRIEDALI). Pateiktame paveiksle, pavaizduota tyrimo eiga ( zr. 11 pav.), kuri yra naudojama nustatyti
tinkamus metodus ir indikatorius, Baltijos Saliy biisto rinkai burbulams identifikuoti. | etape yra
testuojamas ,, NT paklausai ir pasitilai daranciy jtakg fundamentaliy veiksniy metodas® (zr. 11 pav.),
Baltijos Saliy NT rinkoje. Siam metodui pasitelktas daugialypés tiesinés regresijos modelis, kurio
pagalba modeliuojamas biisto kainy indeksas ir lyginamas su faktine reikSme. Jei skirtumas tarp
indeksu yra didelis, tai rodo, kad rinkoje egzistuoja burbulas. Norint sudaryti tikslig lygti pirmiausiai
reikia nustatyti veiksnius, kurie yra jtraukiami j model;. Tyrime, pagal antroje dalyje analizuotus
veiksnius, kuriuos iSskyré autoriai: Brzezicka, Wisniewski, 2014; Cholodilin, Michelsen, 2019;
Coskun, Jadevicius, 2017; Coskun ir kt., 2020; Dzikevicius ir kt., 2015; Fetiniuc, ir kt., 2014; Gabrieli
ir kt., 2018; Karpavicitite, 2016; Lan, 2019; Pillaiyan, 2015; Shi, Phillips, 2020; Shen ir kt. 2005,
sudaroma bendroji tyrimo lygtis, kurios pagalba modeliuojama biisto kainy indeksas.
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NT paklausai ir pasitilai daranciy

Veiksniy (BVP; naujy gyv. pastaty
statybos islaidos; gyv. namy
statybos leidimy skaicius;
bendrosios nacionalinés
disponuojamos pajamos; Baltijos
NASDAQ akcijy kaina; infliacija;
darbo uzmokestis; pastaty
gamybos apimtis; biisto paliikany
norma; nedarbo lygis; namy tikio
galutinio vartojimo iSlaidos;
nuomos kainy indeksas; biisto
paskolos) koreliacijos analizé

Esamos vertés metodas (Jang ir
kt., 2018)

Stacionarumo tikrinimas

( ADF, PP testai, korelograma)

Daugialypés tinés regresijos
lygties sudarymas

y=cterxt

tC3 * Xt |+ Crnyr) * Xn

v

Kointegracijos tikrinimas

( Johansono kointegracijos testas)

Ivertinamas biisto jperkamumas.
Bisto kainos indekso ir vidutinio
ménesinio darbo uzmokesc¢io
indekso santykio skaiGiavimas

\

Burbulo formavimosi pozymiy
nustatymas (Biisto ir nuomos
kainy indeksai nestacionaris ir

Sumodeliuotos biisto kainos
indekso lyginimas su faktine.
Nuokrypiy ieskojimas, siekiant
nustatyti burbula

biisto ir kointegracijos rysio, tarp
kintamyjy, nebuvimas)

\/

Burbulo formavimosi nustatymas
(didelis santykio augimas, lyginant
su stabilia situacija, kurioje
santykio lygis svyruoja aplink 1
koeficienty)

11 pav. NT rinkos burbulo vertinimo empirinio tyrimo metodologija ( Sudaryta darbo autorés)
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Daugialypé tiesinés regresijos lygtis yra:

y=c()+c2)*xx;+c(3) xxy +c(4) *x3+c(5) *x4 +¢c(6) *x5 +c(7) *xxg +c(8) *xx; +
c(9) xxg +c(10) * xg + c(11) * x19 + c(12) * x17 + c(13) * x5 + c(14) * x43 (3.2)

¢iay —realus biisty kainy indeksas (BKI); x; - BVP; x, - naujy gyvenamyjy pastaty statybos islaidos;
X3 - gyvenamyjy namy statybos leidimy skaiCius; X, - bendrosios nacionalinés disponuojamos
pajamos; x5 - Baltijos NASDAQ akcijy kaina; x4- infliacija; x, - darbo uzmokestis; xg- pastaty
gamybos apimtis; xo- biisto palikany norma; x;,- nedarbo lygis; x,;- namy tikio galutinio vartojimo
iSlaidos; x;,- nuomos kainy indeksas; x;3- biisto paskolos ; ¢ — konstanta.

Kintamieji x,, X3, Xg, yra naudojami kaip biisto skai¢iy atspindintys veiksniai. Kiekvienai Baltijos
Saliai yra sudaroma individuali regresijos lygtis, pagal koreliacijos analizg, kurios pagalba yra
nustatoma didZiausia koreliacija ( nemazesné nei 0,5), tarp biisto kainos ir pasirinkty kintamyjy. Si
analiz¢ leis jvertinti iSskirtus veiksnius, kurie daro jtaka busto kainai.

| etape, antrasis analizuojamas metodas yra pasiiilytas Jang ir kt (2018). Esamos vertés modelyje,
duomenys buvo analizuojami biisto kainy indekso ir nuomos kainy indekso Lietuvoje, Estijoje ir
Latvijoje. Periodas suskirstytas j dvi grupes, pirmasis laikotarpis bty 2006Q1-2009Q4 ir antrasis
laikotarpis 2014Q1 — 2020Q3. Periodai buvo padalinti j dvi grupes, kad geriau bty atspindétas
krizinis laikotarpis 2006 m. - 2009 m., antrasis laikotarpis pasirinktas nuo 2014 m., tuo metu pradéta
fiksuoti busto kainy augimas (zr. 21 pav.). Prieduose (PRIEDAS 13 PRIEDAS 18) -pateiktose
paveiksléliuose Y Zymi — busto kainy indeksa laikotarpiu 2006Q1-2009Q4, Y1 — busto kainy
indeksas laikotarpiu 2014Q1 — 2020Q3, X — nuomos kainy indeksas laikotarpiu 2006Q1-2009Q4 ir
X1 — nuomos kainy indeksas laikotarpiu 2014Q1 — 2020Q3. Pirmiausiai atliekamas stacionarumo
tikrinimas nuomos ir biisto kainoms, tikrinimas vykdomas pasitelkus ADF (angl. augmented Dickey-
Fuller test), PP (angl. Phillips — Perron) testus bei korelograma. Sio tyrimo rezultatai yra traktuojami
taip, kad jei egzistuoja ne stacionarumas, tai NT rinka yra nestabili ir yra aptinkamas burbulo faktas.
Sekanciame etape yra testuojamas kointegracijos rySys tarp biisto ir nuomos kainy indeksy. Jei
rezultatai rodo, kad néra kointegracijos rySio, tai toks procesas laikomas nestabiliu ir rodo
egzistuojant] burbulg rinkoje.

| etapas baigiamas tiriant Kainos ir pajamy metoda, kuris buvo analizuojamas taip pat siekiant
nustatyti burbulo buvimo fakta, laikotarpiu 2006 m. | ketv. — 2020 IIT ketv. Sj metoda pasiiilé naudoti
Shilleris ir Case, (2003). Taigi Sio metodo esme yra tai, kad biisto kainos negali tendencingai augti,
jei néra augimo pajamy srityje. Didelés kainos ir mazos pajamos, rodo, kad biistas yra pervertintas ir
zmongés perka busta vadovaujantis lukesCiais apie pajamy augimg. Tyrimo metu naudojamas
patobulintas $io metodo skaifiavimas, kurj pasitilé Azbainis (2009), biisto kainos yra lyginamos su
vidutiniu valandiniu darbo uZmokescio indeksu, kurj skai¢iuoja OECD organizacija (Tarptautiné
ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija). Taigi buvo sudaryta formulé pagal, kurig
atlikti skai¢iavimai, burbului jvertinti:

BKIindeksas, 2015=100 proc. (3.3)

Kainos ir pajamy santykis =
DUindeksas,2015=100 proc.

DU — vidutinis valandinis darbo uzmokescio indeksas, 2015=100 proc.; BKI — biisto kainy indeksas,,
2015=100 proc.

Il tyrimo etapas susideda i§ indikatoriy analizés ir vertinimo, kuriuos pasitilé mokslininkai:
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Cholodilin ir Michelsen (2019), Coskun, Jadevicius (2017), Hou (2010), Yoshino ir kt (2014),
Kholodilin, Michelsen (2018), Lind (2009), Shen ir kt (2005). Mokslininky tyrinéti indikatoriai,
atspinti NT rinkoje vyraujancius pokycius ir nestabilumus, kurie signalizuoja apie buisto burbulg.
Tyrime analizuojami ir vertinami indikatoriai yra:

>

>

>

>

>

bisto paskoly ir BVP santykis. Santykiui padidéjus du kartus, burbulo egzistavimo tikimybé
iSauga 47,5 proc., kuo didesnis santykis, tuo didesné biisto kainy burbulo rizika

bisto kainos ir nuomos kainos indeksy santykis, aukstas Sio santykio rodiklis rodo, kad turtas
yra pervertintas ir nejperkamas, kas reiksty burbulg

BVP augimas, didelis BVP augimo rodo biisimo ekonomikos augimo liikes¢ius ir sukelia NT
rinkos burbulus

bisto paskolos santykis su visomis banko paskolomis, santykis turi bati pastovus, jei
egzistuoja nepastovumas, tai rodo NT rinkoje esanti burbula.

NT islaidos, jei rodiklis yra augantis laike, tai yra signalas apie pirkéjo neracionaly elgesj,
kuris sukelia burbulus.

Kiekvienas §iy indikatoriy atotriikis nuo tendencingos situacijos, signalizuoja NT rinkoje esancig
nestabilig situacija ir biisto burbulus. Vartotojy likesCiai tyrime néra analizuojami, dél duomeny
trukumo.

Apibendrinus 1 ir II etapy rezultatus yra daromos i$§vados apie susiformavusio burbulo egzistavima
Baltijos Saliy NT rinkoje. Sitlomi vertinimo metodai ir indikatoriai tinkantys vertinti Baltijos Saliy
NT rinkai. Metodai ir indikatoriai parodg istorinj burbulg, yra laikomi tinkami vertinti Baltijos $aliy
NT rinka ir tirti naujus besiformuojancius burbulus.
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4. Bisto burbulo vertinimo empirinis tyrimas Baltijos $aliy atveju

Ryskus burbulo sprogimas buvo fiksuotas Baltijos Salyse 2008-2009 m., kuris padaré¢ dideliy
neigiamy pasekmiy visai Saliy ekonomikai. Naujausiais duomenimis, Baltijos Salyse, nuo 2019 m.
pradedi fiksuoti nekilnojamojo turto rinkoje kainy rekordai. Spartus buisto kainy augimas vercia
abejoti NT rinkos stabilumu, tac¢iau Lietuvos banko neteigia, kad tai gali biiti burbulo formavimosi
pradzia. Siekiant nustatyti ar toks rekordinis kainy augimas yra normalus ir pagrjstas, butina atlikti
burbulo formavimosi analize, pasitelkiant mokslinius vertinimo metodus ir indikatorius. Tiriamojoje
darbo dalyje buvo atlickamas modeliy ir indikatoriy testavimas Baltijos Salyse, namy tkio busto
rinkoje, 2006 I ketv. — 2020 m. 111 ketv. laikotarpiu. Analizéje naudojami burbulo vertinimo metodai
ir indikatoriai, iSanalizuoti antroje darbo dalyje (paklausai ir pasiiilai jtakg daran¢iy fundamentaliy
veiksniy metodas; esamos vertés metodas; kainos ir pajamy metodas; busto kainos santykis su
nuomos kaina indikatorius; biisto paskoly ir visy paskoly santykio indikatorius; BVP augimo tempo
indikatorius; busto paskoly santykis su BVP indikatorius; NT islaidy indikatorius). Tyrime yra
siekiama burbulo vertinimo metodus ir indikatorius pritaikyti Baltijos Saliy NT rinkos analizéje,
siekiant i$siaiSkinti ar metodai parodo burbulo fakta visy Baltijos $aliy atveju.

4.1 Paklausai ir pasitlai jtaka daranciy fundamentaliy veiksniy metodo taikymas Baltijos
Salyse

Siekiant nustatyti burbulo egzistavima Baltijos Salyse, buvo analizuojamas Shen ir kt (2005)
pasitilytas metodas — paklausai ir pasitlai jtakg daranéiy fundamentaliy veiksniy. Tyrime yra
pasitelkti biisto kainas veikiantys kintamieji, kurie buvo iSskirti jvairiy Saliy autoriy (Brzezicka,
Wisniewski, 2014; Cholodilin, Michelsen, 2019; Coskun, Jadevicius, 2017; Coskun ir kt., 2020;
Dzikevicius ir kt., 2015; Fetiniuc, ir kt., 2014; Gabrieli ir kt., 2018; Karpavicitte, 2016; Lan, 2019;
Pillaiyan, 2015; Shi, Phillips, 2020; Shen ir kt. 2005):

y — bisty kainy indeksas (BKI); x,- bendras vidaus produktas (BVP); X, - naujy gyvenamyjy pastaty
statybos iSlaidos; x3 - gyvenamyjy namy statybos leidimy skaiCius ; x, - bendrosios nacionalinés
disponuojamos pajamos; x5 - Baltijos NASDAQ akcijy kaina; x- infliacija; x, - darbo uzmokestis;
Xg- pastaty gamybos apimtis; x4- biisto palikany norma; x; - nedarbo lygis; x;;- namy tkio galutinio
vartojimo islaidos; x;,- nuomos kainy indeksas; x,3- biisto paskolos

Visos reik§més buvo normalizuotos pagal 2015 m ( keturiy ketvir¢iy vidurkis lygus 100 proc.).
Siekiant suskaiciuoti kaing buvo pasitelktas ekonometrinis modeliavimas su Eviews programa ir
sudarytas daugialypés tiesinés regresijos modelis:

y=c(1)+c@)*x;+c(3)*x, + c(4) *x3 +c(5) *x4 +¢c(6) *x x5 + c(7) *x x5 + c(8) * x; +
c(9) xxg + c(10) * xg + c(11) * x19 + c(12) * x;; + c(13) * x1, + c(14) * x5 (4.1)

¢ - konstanta

Sudarytos daugialypés tiesinés regresijos modeliai buvo tobulinami pagal tai ar analizuojami
kintamieji yra veikiantys busto kainy indeksg. Kintamieji turintys jtakos biisto kainos buvo atrinkti
analizuojant tarpusavio kintamyjy koreliacijg (Zr. 12 pav.). Kiekvienai Baltijos $aliai parinkti
kintamieji yra tie, kurie turés didesne nei 0,5 koreliacijg su busto kainomis. Sudarius modelio lygti,
yra tikrinamas kintamyjy reikSmingumas, galutinis modelis sudarytas tik i§ reikSmingy kintamyjy.
Kiekvieno kintamojo tikimybé buvo lyginama su pasirinktu pasikliovimo lygmeniu — 0,05.
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Y X1 x2 X3 a4 X5 X6 X7 X8 X9 Xx10 K11 x12 x13
g Gyvenamu| :
Sf at.ybos junamy | Bendrosios | NASDAQ Pastatuy I\_al.nq
islaidos, L . o : iikin ; _
. N statybu [nacionalinés| Baltijos o B gamyhos | Palikanu | Nedarbo .. | Nuomos | Bisto
BKI | BVP nauji L . I .. | Infliacija DU . . galutinio |
.| leidimy |disponuojam |3aliy akciju apimties | mnorma Iygis N indeksas | paskolos
gyvenamie e . . . vartojimo
v .| skai¢iaus | os pajamos | kaina indeksas s
Ji pastatai | | islaidos
indeksas
Lietuva | 1,00 -0,19 0,36 0,56 0,03 -0,35 -0,39 0,12 0,86 0,58 -0,80 0,04 0,13 -0,18
Latvija 1,00/ 0,65 0,18 0,77 0,18 0,40 -0,44 -0,09 0,81 0,67 0,65 0,16 0,08 -0,05
Estija 1,00| 0,67 0,50 0,76 0,35 -0,22 -0,09 0,20 0,74 0,32 -0,85 0,37 0,600 -0,02

12 pav. Baltijos saliy biisto kainos koreliacija su veiksniai veikianciais biisto rinka (Sudaryta darbo autorés)

Jeigu tikimybé yra didesné nei pasikliovimo lygmuo 0,05, tai toks kintamasis yra nereikSmingas ir
yra Salinamas i§ sudarytos lygties. Analizuojant visas tris Salis buvo sudaryti modeliai pagal
pagrinding lygtj (4.1), nekoreguoti modeliai yra pateikti prieduose (PRIEDAS 4; PRIEDAS 7,
PRIEDAS 10).

Atlikus koreliacijos analiz¢ (zr. pav. 12) Lietuvos bisto rinkoje, nustatyta, kad biisto kainas labiausiai
veikia gyvenamyjy namy statyby leidimy skai¢ius, pastaty gamybos apimtis, biisto paliikany norma
ir nedarbo lygis. Sudarius pirminj modelj ( PRIEDAS 4), gauti rezultatai parod¢ vieng nereikSminga
kintamgjj. Modeliuojant galuting modelio lygti buvo atmestas, gyvenamyjy namy statyby leidimy
skaiCius, kintamasis, kadangi jo tikimybé¢ yra didesné nei pasikliovimo lygmuo 0,05.

vy =c(1) +c(3) *xg + c(4) * xg + c(5) * x4
Koeficientas Tikimybé R?
Cc@) 106,5447 0,0000
C(3) 0,098071 0,0272
0,915268
C(4) 0,137668 0,0000
C(5) -0,278169 0,0000

13 pav. Daugialypés tiesinés regresijos galutinis modelis Lietuvos atveju, sudaryta jtraukiant didZiausia
korelecija su biisto kaina, turin¢iai kintamasiais (Sudaryta darbo autorées)

Pagal 8ig daugialypé tiesinés regresijos lygti (zr. 13 pav.) buvo modeliuojamas busto kainy indeksas
ir lyginamas su faktinémis reikSmémis. Tyrimas atskleidé, kad su pasirinktais kintamaisiais modelis
neparodo dideliy i$skiréiy, laikotarpiu 2006 — 2009 m (PRIEDAS 5), dél $iy priezas¢iy buvo
nuspresta tyrimg testi su - Shen ir kt (2005) sitilomais kintamaisiais. Shen ir kt (2005) naudoti
fundamentaliyjy kintamyjy atitikmenys yra BKI, BVP, laisvy biisty skaicius, bendrosios nacionalinés
disponuojamos pajamos, Baltijos NASDAQ akcijy kainy indeksas. Modeliuojama regresiné lygtis
buvo koreguota lyginant su Shen ir kt (2005) sitloma lygtimi. Lygtyje buvo jtraukti du nauji
kintamieji x, — Statybos iSlaidos, nauji gyvenamieji pastatai ir x; — gyvenamyjy namy statyby
leidimy skaiciaus, kurie atspindi laisvy bisty skaiéiy rinkoje. Statyby islaidy kintamajj, pasitlé
naudoti Njoroge ir kt (2018). Taigi pagal Siuos kintamuosius sudaroma nauja lygtis:

y=c(1)+c(2)*xx; +c(3) xx3 +c(4) *x3+c(5) * x4 + c(6) * xg (4.2)

y — BKI; x;- bendras vidaus produktas (BVP); x, - naujy gyvenamyjy pastaty statybos islaidos; x5 -
gyvenamyjy namy statybos leidimy skaicius; x, - bendrosios nacionalinés disponuojamos
pajamos; x5 - Baltijos NASDAQ akcijy kaina
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Lietuvos atveju gauti rezultatai parodé, kad visi pasirinktini kintamieji yra reikSmingi ir veikia biisto
kainy indeksa (PRIEDAS 6), todél tyrimo metu visi Kintamieji yra jtraukti j galuting lygti.
Modeliuojant kainy indeksg Lietuvoje, didziausia koeficientg turés naujy gyvenamyjy pastaty
statybos islaidos ir BVP. Koeficientai parodé¢, kad Lietuvoje BVP ir Baltijos NASDAQ akcijy kaina,
mazins modeliuojama busto kaing, kadangi koeficientas yra minusinis, o tai rodo, kad kuo rodikliai
labiau didés, tuo kaing yra labiau mazinama. Lietuvos atveju sudarytos lygties determinacijos
koeficientas (R?) sudaro 73,19 proc., tai rodo, kad sudaryta regresijos lygtis reik§minga Biisto kainos
indekso galutiné lygtis yra sudaroma tokia (zr. 14 pav.):

y=c2)*xx; +c(3) xxy; +c(4) *x3+c(5) *x4 +¢c(6) * x5
Koeficientas Tikimybé R?
c2) -1,9159 0,0013
c(@3) 3,4374 0,0000
C(4) 0,2407 0,0006 0,731939
C(5) -1,0752 0,0000
C(6) 0,3590 0,0000

14 pav. Daugialypés tiesinés regresijos galutinis modelis Lietuvos atveju, sudaryta jtraukiant Shen ir Kt.
(2005) silomus kintamuosius (Sudaryta darbo autorés)

Koreliacijos analizé parodé (zr. pav. 12), kad Latvijos NT rinkoje busto kainas labiausiai veikia BVP,
gyvenamyjy namy statyby leidimy skaiéius, pastaty gamybos apimtis, biisto palikany norma ir
nedarbo lygis. Sudaryta galutiné modelio lygtis buvo koreguota, dél to, kad kintamojo — pastaty
gamybos apimties, tikimybé virsijo pasikliovimo lygmenj — 0,05 (PRIEDAS 7), dél $ios priezasties
kintamasis buvo pasalintas i$ lygties, sudaryta galutiné lygtis yra:

y = C(Z) * X1 + C(3) * X3 + C(S) * X9 + C(6) * X10
Koeficientas Tikimybé R?
C() 0,904359 0,0000
C(3) 0,042773 0,0044
0,941227
C(4) 0,258488 0,0000
C(5) -0,169303 0,0000

15 pav. Daugialypés tiesinés regresijos galutinis modelis Latvijos atveju, sudaryta jtraukiant didziausig
korelecija su biisto kaina, turin¢iai kintamasiais (Sudaryta darbo autorés)

Pagal $ig lygti (zr. 15 pav.): buvo skai¢iuojamas biisto kainy indeksas ir lyginamas su faktinémis
reikSmémis (PRIEDAS 8). Tyrimas rezultatai kaip Lietuvoje taip ir Latvijoje, parodé, kad su
pasirinktais kintamaisiais modelis neparodo dideliy i$skir¢iy (PRIEDAS 8), dél $iy priezasciy buvo
nuspresta tyrima testi su Shen ir kt (2005) sitilomais kintamaisiais, kurie buvo naudoti ir Lietuvos
atveju.

Modeliuojant naujg Latvijos daugialype tiesing regresijos lygti, gauti rezultatai parodé, kad
kintamasis - statybos islaidos, nauji gyvenamieji pastatai, modelyje yra nereikSmingas, kadangi
tikimybé virsijo pasikliauting lygmenj 0,05 (PRIEDAS 9), dél Sios priezasties kintamasis buvo
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pasalintas i§ lygties. Pateiktame paveikslélyje (zr. 16 pav.) pateikta galutiné lygtis. Modeliuojant
kiekvieno ketvirCio kaing, naudojama konstanta - 108,90. Determinacijos koeficientas rodo, kad
modelis yra reikSmingas.

y=c(1)+c(2) xx; + c(4) *x3 + c(5) * x4 + c(6) * xg
Koeficientas Tikimybé R?
C(2) -108,9019 0,0001
c(2) 2,791646 0,0000
C(4) 0,133887 0,0000 0,810856
C(5) -0,544863 0,0042
C(6) -0,207956 0,0059

16 pav. Daugialypés tiesinés regresijos pirminis modelis Latvijos atveju, sudaryta jtraukiant Shen ir kt.
(2005) sitilomus kintamuosius (Sudaryta darbo autorés)

Latvijos atveju didziausig dalj modeliuotos biusto kainos sudarys BVP, kadangi $io rodiklio
koeficientas yra pats didziausias i§ visy penkiy analizuojamy rodikliy. Modelyje issiskiria bendrosios
nacionalinés disponuojamos pajamos ir Baltijos NASDAQ akcijy kaina, kadangi $iy rodikliy
koeficientai yra neigiami o tai nusako, kad $ie rodikliai mazins modeliuojama bisto kaing.

Analizuojant Estijos atvejj, gauti rezultatai parodé, kad didziausia koreliacija yra tarp biisto kainy
indekso ir BVP - x,, gyvenamyjy namy statyby leidimy skaiéiaus - x5, pastaty gamybos apimtis - xg,
nedarbo lygio - x;o ir nuomos indekso - x;,. Sudarius pirminj modelj (PRIEDAS 10), i§ Siy
kintamyjy, pastebéta, kad egzistuoja nereikSmingas kintamasis — pastaty gamybos apimtis, todél Sis
kintamasis buvo pasalintas i§ galutinés lygties (Zr. 17 pav.).

y = C(Z) * X1 + C(3) * X3 + C(S) * X10 + C(6) * X12
Koeficientas Tikimybé R?
c(2) 1,718737 0,0000
C(4) 0,154790 0,0025
0,806195
C(5) -0,201510 0,0000
C(6) -0,688914 0,0000

17 pav. Daugialypés tiesinés regresijos galutinis modelis Estijos atveju, sudaryta jtraukiant didziausia
korelecija su biisto kaina, turin¢iai kintamasiais (Sudaryta darbo autorés)

Sio modelio reik§mingumas yra — 80,62 proc., (zr. 17 pav.) tai nusako, kad pasirinkti kintamieji
tiksliai atspindi busto kainy indeksa. Modeliuojant indeksa, didziausig jtakg turés BVP, kadangi
koeficientas yra pats aukSciausias. Nedarbo lygio ir nuomos indekso koeficientai yra neigiami, todél
sie rodikliai modelyje mazins prognozuojama biisto kainos indeksa.

Pagal sudaryta regresijos lygti buvo modeliuojamas biisto kainy indekso ketvirtiniai duomenys, 2006
- 2020 m. laikotarpiui (zr. 18 pav.). Sumodeliuotas kainy indeksas buvo palygintas su faktiniais
duomenimis. Sumodeliuota kreivé yra ganétinai nepastovi ir kintanti jvairiuose ketvirCiuose
Diagramoje matyti rySkus modeliuoto indekso atsilikimas nuo faktinio indekso reik§meés 2006 m. 1

50



ketv. — 2009 m. | ketv., pagal Keizeriené (2016) tai yra signalas burbulo egzistavimo, kadangi faktiné
kaina augo labiau nei modeliuojama, tai reiskia. Modeliuojamas biisto kainy indeksas 2006 m. | ketv.
buvo mazesnis -15 proc. punkty, 2007 m. I ketv. buvo mazesnis dar daugiau -17 proc. punkty,
auksciausias nuokrypis fiksuotas 2008 m. I'V ketv, modeliuojama reik§me buvo mazesné net 25 proc.
punktais. Pagal atlikta analize¢, galima i$skirti ir 2013 m. I ketv. — Il ketv., kuomet faktinis biisto
kainy indeksas buvo maZesnis 13-20 proc. punkty lyginant su modeliuojama reikime. Siuo
laikotarpiu, net apie 20 proc. punkty iSaugo gyvenamyjy namy statyby leidimy skaiCius bei
disponuojamos pajamos, tai galimai galéjo daryti jtaka biisto kainoms.
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18 pav. Lietuvos biisto kainy indekso faktiné ir modeliuojama reik§mé 2006 I ketv. — 2020 m. 111 ketv.
laikotarpiu (Sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais ir OECD duomenimis)

I$skirtiniai metai taip pat yra ir 2018 m. | ketv., kuomet modeliuojama reiksmé buvo net 26 proc.
punktais didesné. Analizuojant 2020 m., taip pat rySkus modeliuojamos kainos ir faktinés kainos
skirtumas. Apibendrinant galima teigti, kad sumodeliuota kreivé atitolo nuo faktinés, biitent 2006 m.
| ketv. — 2008 m. 1V ketv. Tai reiskia, kad §j laikotarpj galima laikyti nestabiliu ir rinkoje egzistavo
burbulas. Dar vienas burbulo Zenklas fiksuotas 2013 m., bei nuo 2018 m. pradéti fiksuoti dideli
skirtumai, kurie signalizuoja apie rinkoje esancig nestabilig situacija ir esantj burbulg. Burbulas 2018
m. I ketv. ir IV ketv. sudaré 20-26 procentus biisto kainos, dél to galima teigti, kad rinkoje egzistuoja
burbulas.

Latvijos atveju taip pat buvo modeliuojamas biisto kainy indeksas, laikotarpiu 2006 m. | ketv. — 2020
m. I ketv., kuris yra lyginamas su faktinémis bisto kainy indekso reik§mémis (zr. 19 pav.)
ISanalizavus diagrama galima matyti rySky nuokrypj faktinés reikSmés nuo sumodeliuotosios, butent
burbulo laikotarpiu 2006 m.-2009 m.. Taigi Sis metodas Latvijos atveju parodé rysky signalg apie
burbulg. Didziausi skirtumai tarp modeliuojamos kainos ir faktinés buvo 2006 m. Il ketv.,
modeliuojama kaina buvo didesné 24,85 proc. punktus, 2007 m. I ketv., 2007 m. 111 ketv. ir 2008 m.
Il ketv faktiné kaina buvo didesné 16 proc. punkty, 2008 m. I-l1l ketv. modeliuojama kaina
fiksuojama maZzesnée 18 proc. punkty. Modeliuojama kaina buvo 23 proc. punktais mazesné uz fakting
kaing 2008 m. HI ketv. ir 2020 m. Il ketv.. Galima daryti iSvada, kad per analizuojama laikotarpj
Latvijoje egzistavo vienas sproges bisto burbulas ir yra zenkly apie besiformuojanti antrgjj burbulg
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19 pav. Latvijos biisto kainy indekso faktiné ir modeliuojama reik§mé 2006 T ketv. — 2020 m. 111 ketv.
laikotarpiu (Sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais ir OECD duomenimis)

Estijos atveju taip pat buvo sumodeliuotas indeksas pagal daugialypés regresijos lygti ir nubraizytos
dvi kreivés, kurios atspinti faktinj ir modeliuotg kainy indeksg (zr. 20pav.).
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20 pav. Estijos biisto kainy indekso faktiné ir modeliuojama reik§mé 2006 T ketv. — 2020 m. 111 ketv.
laikotarpiu (Sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais ir OECD duomenimis)

Pasitilos ir paklausos vertinimo metodu apskaiciuotoji indekso reik§mé buvo labiausiai nutolusi nuo
faktinés reikSmés bitent laikotarpiu 2006-2009 m., o tai nusako burbulo egzistavima.
Modeliuojamas kainy indeksas labiausiai skiriasi nuo faktinés 2006 m. IV ketv., faktiné kaina buvo
didesné 11 proc. punkty, 2007 m. I ketv. faktiné kaina buvo didesné 13 proc. punkty. DidZiausias
skirtumas fiksuojamas 2008 m. IV ketv., kuomet modeliuojamas kainy indeksas buvo mazesnis net
20 proc. punkty. Dar viena didelé i$skirtis yra fiksuojama 2013 m. II ketv., tam jtakos galéjo turéti
du kartus iSauges gyvenamyjy namy statyby leidimy skaiius ir net 10 proc. punkty iSaugusios
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disponuojamos pajamos, kurie sekanti ketvirtj vél normalizavosi, todél néra tikslinga §j laikotarpj
laikyti burbulo zenklu. Nuo 2015 m. fiksuojamos didesnés iSskirtys, kurios trunka vieng ketvirtj.
Didele iSskirties tendencija fiksuojama 2020 m. II-III ketv., kuomet modeliuojamas biisto kainy
indeksas buvo mazesnis 11 proc. punkty, todél Siame periode egzistuoja nestabili rinkos situacija ir
galimai formuojasi kainy burbulas. Taigi galima daryti i§vadas, kad metodas fiksavo istorinj burbula
2006-2009 m. ir yra galimai antras burbulas, kuris pradéjo formuotis 2020 m.

Apibendrinant NT paklausai ir pasitilai jtaka daran¢iy fundamentaliy veiksniy metoda, galima teigti,
kad metodas tiksliai parodé burbulo egzistavimg 2006-2009 m., kadangi tuo laikotarpiu buvo badingi
dideli skirtumai tarp modeliuojamos biisto kainos indekso ir faktinés biisto kainos indekso. Siuo
laikotarpiu visose Baltijos Salyse buvo fiksuojama, kad daugiau nei 20 procenty kainos sudar¢ biisto
burbulo komponentas. Didesnés tendencingos i$skirtys pradétos fiksuoti ir 2018-2020 m., o tai rodo
galimai besiformuojantj burbulg Baltijos Salyse. Taigi §] modelj pasitelkus galima tiksliai jvertinti
burbulo egzistavimg Baltijos $alyse. Shen ir kt. ( 2005) naudodamiesi $iuo modeliu taip pat nustaté
burbulo fakta, kuris egzistavo 2003 m Sanchajaus NT rinkoje. Burbulas sudaré 22 proc. kainos,
panaSaus dydzio burbulas egzistavo Baltijos $alyse 2006-2009 m.. Shen ir kt. ( 2005) taip pat atliko
tyrimg ir Pekino NT rinkoje, taciau §is taikytas metodas neparodé burbulo Zenklo 2003 m.. Njoroge
ir kt., (2018) atlikti tyrimai parodé, kad $io metodo naudojimas identifikuoja NT burbulus Kenijos
rinkoje 2009, 2011 ir 2014 m...

4.2 Esamos vertés modelio taikymas Baltijos Saliy atveju

Esamos vertés modelyje, duomenys buvo analizuojami biisto kainy indekso ir nuomos kainy indekso
Lietuvoje, Estijoje ir Latvijoje. Periodas suskirstytas i dvi grupes, pirmasis laikotarpis biity 2006Q1-
2009Q4 ir antrasis laikotarpis 2014Q1 — 2020Q3.
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21 pav. Busto kainy indekso (BKI) metinis pokytis Baltijos Salyse, Isikotarpiu 2010 | ketv. — 2020 m. | ketv.
( Sudaryta darbo autorés remiantis Eurostat duomenimis)

I$skirti du tyrimo periodai, pirmasis yra pasirinktas kaip istorinio burbulo laikotarpis (2006 -2009
m.), kuriame vyko bisto burbulo formavimasis bei sprogimas. Antrasis laikotarpis i$skirtas nuo 2014
m., kadangi analizuojant Baltijos $aliu, biisto kainy metinius pokycius, pastebétas spartus kainy
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augimo tempas bitent nuo 2014 m. I ketv. Estijoje kainos, $iuo laikotarpiu, augo 16,1 proc. punktais
zr. 21 pav.), Latvijoje augo 9,1 proc. punkto, tai yra didziausias augimas lyginant su Kitais
analizuojamais metais. Lietuva iSsiskyr¢ i$ kity Baltijos Saliy ir augimo pika pasieke 2015 m., augima
6,3. Toks kainy augimas, gali signalizuoti kainy pervertinima, biisto rinkoje. Taigi analizéje antrasis
laikotarpis pasirinktas nuo 2014 m., kad apimty didZiausig biisto kainy augima visose trijose Baltijos
Salyse.

Pirmiausiai buvo tikrinamas stacionarumas, biisto kainos indekso ir nuomos kainy indekso eiluciy.
Jang ir kt (2018) stacionarumo jvertinimui rekomenduoja naudoti ADF(angl. augmented Dickey-
Fuller test) ir PP (Phillips — Perron) testus. Taip pat buvo analizuojama korelograma, tais atvejais kai
ADF ir PP testai rodydavo skirtingus rezultatus. Abejose testuose buvo atliekami bandymai su trendu
ir be trendo. Taip pat buvo atliktas diferencijavimo procesas, kai gauti pirminiai proceso rezultatai
rodé ne stacionarumg. Vertinant proceso stacionarumg, buvo analizuojamas tikimybeés jvertis, Kuris
vertinamas pagal pasikliovimo lygmenj— 0,05. Jei tikimybé vir$ija pasikliovimo lygmen;j (0,05), tokiu
atveju procesas yra laikomas nestacionariu. Tai yra vienas i§ tyrimo Zenkly, kuris rodo burbulo
buvimo faktg. Nestacionarus procesas parodo, kad buisto kainy ar nuomos kainy indeksai yra kintantys
laiko atzvilgiu, nestabils.

Biisto kainy indeksas. Analizuojant pirminio proceso gautus rezultatus (zr. 2 lentele ) galima teigti,
kad busto kainy indeksas be trendo yra nestacionarus visose trijose Baltijos Salyse tiek pirmuoju tiek
antruoju laikotarpiu. Tai rodo, kad galime laikyti procesg nestacionariu. Analizuojant duomenis su
trendu, taip pat rezultatai parodé nestacionary procesg visose trijose Salyse, abejais laikotarpiais.
Taigi, galima daryti pirming jzvalga, kad buisto kainos Baltijos Salyse 2006 -2009 m., nebuvo stabilios
laiko atzvilgiu ir galimai Siame laikotarpyje egzistavo burbulas. Stacionarumo tyrime buvo
atlickamas sekantis etapas, kurio metu buvo atlickamas procesy diferencijavimas ir tikrinamas
stacionarumas.

2 lentelé. Biisto kainy indekso ir nuomos kainy indekso ADF ir PP testy rezultatai Lietuvos, Latvijos,
Estijos atveju, laikotarpiu 2006Q1-2009Q4 ir 20014Q1-2020Q3 ( Sudaryta darbo autorés remiantis atliktais
skai¢iavimais ir OECD duomenimis)

2006Q1- 2014Q1- 2006Q1- 2014Q1-
2009Q4 2020Q3 2009Q4 2020Q3
ADF testas PP testas

Lietuva 0,3115 0,9999 0,6057 0,9999

Latvija Be trendo 0,1376 0,9678 0,6267 0,0842

Bilisto kainy Estija 0,7101 0,8698 0,8573 0,9142

indeksas Lietuva 0,0739 0,1083 0,9739 0,7710

Latvija Su trendu 0,9801 0,2251 0,8806 0,1326

Estija 0,6295 0,0461 0,6364 0,0449

Lietuva 0,0650 0,1114 0,5117 0,2199

Latvija Be trendo 0,1613 0,5542 0,5114 0,5915

Nuomos kainy Estija 0,3240 0,452 0,7697 0,452
indeksas :

Lietuva 0,2439 0,1233 0,9958 0,6779

Latvija Su trendu 0,3472 0,0077 0,9956 0,6322

Estija 0,9831 0,9600 0,9037 0,9589
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Diferencijuotas procesas
Lietuva 0,4229 0,0000 0,4229 0,0027
Latvija Be trendo 0,4700 0,0001 0,4548 0,0001
Bisto kainy Estija 0,3131 0,0000 0,3404 0,0000
indeksas Lietuva 0,4390 0,0000 0,2231 0,0002
Latvija Su trendu 0,0833 0,0006 0,5722 0,0001
Estija 0,0197 0,0431 0,4417 0,0000
Lietuva 0,6911 0,0583 0,8454 0,0526
Latvija Be trendo 0,7432 0,0001 0,6909 0,0001
Nuomos kainy Estija 0,6544 0,0005 0,6544 0,0005
Indeksas Lietuva 0,8757 0,1075 0,8757 0,1136
Latvija Su trendu 0,7212 0,8893 0,6892 0,0005
Estija 0,0384 0,0010 0,4799 0,0010

Atlikus tyrimg tiek su trendu, tiek be, rezultatai parodé¢, kad biuisto kainos Lietuvoje, laikotarpiu
2006Q1 — 2009Q4, yra nestacionarios, kadangi diferencijavus procesa, abejy testy gauta tikimybé
vir$ijo pasikliovimo lygmenj 0,05. Galutinai galima patvirtinti, kad Siame laikotarpyje egzistavo
nestabili situacija NT rinkoje ir pirminio tyrimo etapas rodo burbulo pozymj. Antrojo laikotarpio
2014Q1-2020Q3 atveju gauta tikimybé buvo maZzesné uz pasikliovimo lygmenj, o tai rodo pirmos
eilés integruotg stacionary procesg. Tai reiskia, kad antrasis analizuojamas laikotarpis yra stabilus
bisto kainy atzvilgiu ir néra aptinkama dideliy kainy svyravimy, taigi daroma is§vada, kad Lietuvos
NT rinkoje neegzistavo biisto kainy burbulas, laikotarpyje 2014 — 2020 m.

Biisto kainy indekso ADF ir PP testo rezultatai po diferencijavimo Latvijoje rodo, kad periodu
2006Q1 —2009Q4, buvo fiksuojamas nestacionarus procesas, kadangi tikimybés virsijo pasikliovimo
lygmenj (0,05). Taigi, daroma iSvada, kad bisto kainos buvo kintancios laike ir NT rinkoje vyravo
nestabilumas, tai yra vienas i§ burbulo pozymiy. Analizuojant laikotarpj 2014Q1 — 2020Q3, gauti
rezultatai po diferencijavimo parodé, kad busto kainy indeksas yra pirmos eilés integruotas
stacionarus procesas. Tai reiSkia, kad busto kainy indeksas yra stabilus ir burbulo pozymis
neaptinkamas.

Estijoje, 2006Q1 — 2009Q4 laikotarpiu, testas ADF su trendu po diferencijavimo, parodé
stacionaraus proceso fakta, kadangi tikimybé yra mazesné uz pasikliauting intervala, taciau PP testai
ir ADF testas be trendo rodo nestacionary procesa. Siekiant priimti tiksly sprendimg dél
stacionarumo, buvo analizuojama korelograma (PRIEDAS 11), analizé parodé nestacionary procesa,
kadangi diagramos stulpeliai iSeina uz punktyrinés linijos, todél priimama iS§vada, kad pagal pirming
analizé, pirmuoju laikotarpiu Estijoje biisto kainy indeksas néra stacionarus. Taigi kaip ir Lietuvos
ir Latvijos atveju, Siame laiko intervale yra aptinkamas biisto kainy nestabilumas, o tai yra burbulo
signalas. Antruoju laikotarpiu, 2014Q1 — 2020Q3, procesas yra stacionarus ir pirma eile integruotas.
Tai reiskia, kad Siame laikotarpyje biisto kainos yra stabilios ir burbulo formavimosi Zenklo néra.

Apibendrinant busto kainy indekso stacionarumo tyrimo rezultatus galima teigti, kad visose trijose
Baltijos Salyse 2006 — 2013 m. laikotarpiu yra fiksuojamas nestacionarus procesas (biisto kainy
nestabilumas) ir tai yra burbulo egzistavimo signalas. Atliktas tyrimas parodé, kad 2014Q1-2020Q3
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laikotarpiu procesas yra stacionarus ir signalo, apie burbulo egzistavimo faktg, néra ir basto kainos
Siame laikotarpyje yra stabilios.

Nuomos kainy indeksas. Lietuvos atveju nuomos kainy indeksas, laikotarpiu 2006Q1-2009Q4,
fiksuojamas kaip nestacionarus procesas ADF ir PP testo atveju. Tai reiskia, kad nuomos kainos
(kaip ir busto kainos) yra nestabilios analizuojamu laikotarpiu ir tai galima laikyti burbulo Zenklu.
Antruoju periodu (2014Q1 — 2020Q3) abu testai parodé, kad nuomos kainy indeksas yra
nestacionarus. Atliktas diferencijavimo procesas taip pat parodé, kad procesas yra nestacionarus.
Pagal atliktus testo rezultatus, daroma iSvada, kad nuomos kainos yra kintancios, laikotarpyje 2014 —
2020, o tai rodo nestabilig situacija NT nuomos rinkoje, kg galimai galima traktuoti burbulo signalu.

Analizuojant Latvijos atvejj 2006Q1-2009Q4, testo rezultatai parodé¢, kad nuomos kainy indeksas yra
nestacionarus PP ir ADF testy atzvilgiu. Atlikus diferencijavimo procesg, gauti rezultatai rodo, kad
procesas néra stacionarus. Taigi, analizuojat Latvijoje nuomos kainas, laikotarpyje 2006 — 2009 m.,
yra aptinkama nestabilumo zenkly, o tai patvirtina burbulo faktg (tokj patj rezultatg signalizavo ir
busto kainy indeksas). Antruoju laikotarpiu (2014Q1 — 2020Q3) pirminé analizé parodé, kad procesas
néra stacionarus pagal PP ir ADF testus. Atlikus diferencijavimg PP ir ADF testas parodé, kad
nuomos kainy indeksas yra pirmos eilés integruotas, stacionarus procesas. Taigi, daroma is§vada, kad
laikotarpiu, 2014 — 2020 m. III ketv., néra aptinkama burbulo zenkly ir nuomos kainos Latvijos NT
rinkoje yra stabilios.

Pirminio tyrimo rezultatai Estijos atveju, laikotarpiu 2006Q1-2009Q4 ir 2014Q1 — 2020Q3, parodé,
kad nuomos kainy indeksas yra nestacionarus procesas. Atlikus diferencijavimo procesa, 2006Q1 —
2009Q4 laikotarpiu, testas ADF su trendu, parodé stacionaraus proceso fakta, kadangi tikimybé yra
mazesné uz pasikliauting intervalg (0,05), ta¢iau PP testai ir ADF testas be trendo rodo nestacionary
procesa. Siekiant priimti tiksly sprendimg dél stacionarumo, buvo analizuojama korelograma
(PRIEDAS 12), analizé parodé nestacionary procesa, kKadangi diagramos stulpeliai iSeina uz
punktyrinés linijos, todél priimama i$vada, kad pagal pirming analizé, pirmuoju laikotarpiu Estijoje
nuomos kainy indeksas néra stacionarus. Galima teigti, kad Siame laikotarpyje egzistavo
nestabilumas Estijos NT nuomos rinkoje ir tai patvirtina burbulo buvimo fakta, kuris jau buvo
nustatytas analizuojat busto kainy indeksg. Diferencijuojant 2014Q1-2020Q3 laikotarpj, testy
rezultatai parodé, kad nuomos kainos indeksas yra pirmos eilés integruotas, stacionarus procesas, 0
tai rodo, kad situacija rinkoje yra stabili Taigi, Estijoje antruoju laikotarpiu néra nustatyta burbulo
zenkly.

Apibendrinant galima teigti, kad nuomos kainos indeksas visose trijose Baltijos Salyse, laikotarpiu
2006Q1-2009Q4, buvo nestacionarus procesas pagal ADF, PP testy bei korelogramos analize.
Nestacionarus procesas signalizuoja apie burbulo egzistavimag nekilnojamojo turto rinkoje. Atliktas
diferencijavimo procesas leido daryti iSvadas, kad laikotarpiu 2014Q1-2020Q3 yra fiksuojamas
stacionarus procesas Vvisose trijose Estijoje ir Latvijoje. Taigi pagal §ig analize, laikotarpiu 2014Q1
—2020Q3, néra jzvelgiama burbulo Zenkly. Kitokia situacija yra Lietuvos atveju, laikotarpiu 2014Q1
—2020Q3, kadangi tyrimas rodo nestacionary procesa, o tai nusako kad nuomos kainos rinkoje yra
kintancios laike ir NT rinkoje vyrauja nestabili situacija.

Antras tyrimo etapas susideda i§ kointegracijos testavimo, tarpusavio rySio nustatymo tarp bisto
kainy indekso ir nuomos kainy indekso. Tyrimas buvo atlickamas Eview programa, pasitelkus
Johanseno kointegracijos testa. Norint atlikti Johanseno testg, pirmiausia reikia nustatyti kintamyjy
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atsilikimo (angl. lag) kriterijy. Atsilikimui jvertinti buvo pasitelkta Jang ir kt (2018), sitilomi kriterijai
- Schwarz Bayesian kriterijus (SC), Hannan-Quinn kriterijus (HQ), ir tikimybés santykio testas (LR).
Gauti kiekvienos Salie kintamyjy atsilikimo kriterijai pateikti prieduose (PRIEDAS 13 - PRIEDAS
18). Atsilikimas buvo vertinamas nuo 0-4 ir pagal pasirinktus SC, HQ ir LR kriterijus, buvo ieSkomos
maziausios reik§més, kurios atspinti tiksliausig atsilikimo kriterijy. Johanseno testo rezultatai
analizuojami didZiausia tikriné reik§mé ir pédsako statistika. Gautos tikimybés yra lyginamos su
pasikliovimo lygmeniu — 0,05. Jei gauta tikimybés reik§Smé virSija 0,05, tai procesas yra ne
kointegruotas ir rySio tarp bisto ir nuomos kainy neegzistuoja. Kointegracijos procesas leidzia
patikslinti iSvadas apie nestacionarius procesus, kadangi tokie procesai gali turéti stacionarumo
savybiy.

Atlikus Johansono kointegracijos testg tarp biisto kainy indekso ir nuomos kainy indekso (zr. 3
lentelé), galima jvertinti kointegracijos procesa skirtingais laikotarpiais visose trijose Baltijos Salyse.

3 lentelé. Biisto kainy indekso ir nuomos kainy indekso kointegracijos testo rezultatai Lietuvos, Latvijos,
Estijos atveju, laikotarpiu 2006Q1-2009Q4 ir 20014Q1-2020Q3 ( Sudaryta darbo autorés remiantis atliktais
skai¢iavimais ir OECD duomenimis)

Lietuva | Latvija Estija

Testo rusis Laikotarpis Tikimybé
Pédsako statistika 0,0000 0,1700 0,6602
Didziausia tikriné verté 20060Q1- 0,0045 0,2068 0,7238

. e 2009Q4 Kointegruotas Ne kointegruotas | Ne kointegruotas
Kointegracijos jvertinimas procesas procesas procesas
Pédsako statistika 0,0116 0,2279 0,0151
DidZiausia tikriné verté 0,0556 0,3866 0,0439

2014Q1-

. L 2020Q4 Kointegruotas Ne kointegruotas Kointegruotas

Kointegracijos jvertinimas procesas procesas procesas

Tyrimas Lietuvoje parodé, kad kointegruotas procesas fiksuojamas abejuose laikotarpiuose (pagal
pédsako statistikos testus), kadangi tikimybeé yra mazesné uz 0,005 — pasikliovimo lygmenj. Tai rodo,
kad nuomos kainy indeksas ir biisto kainy indeksas turi tarpusavio rys§j ir tai stacionaraus proceso
zenklas. DidZiosios tikrinés vertés testas, laikotarpiu 2014Q1-2020Q3 , neaptiko kointegracijos rysio,
taiau tikimybé yra artima pasikliovimo lygmeniui 0,05, pédsako statistikos testas nustaté
egzistuojanti biisto kainos ir nuomos ry$j. Taigi kointegracijos testas parodé, kad abu laikotarpius
galima laikyti be burbulo Zenkly, ta¢iau stacionarumo analizé signalizuoja, kad laikotarpyje 2006Q1-
2009Q4, busto kainy ir nuomos kainy indeksai néra stabiliis, todél galima teigti, kad Siame
laikotarpyje egzistavo burbulas.

AtvirkStiniai tyrimo rezultatai buvo gauti Latvijoje, Johansono testas parodé, kad tiek laikotarpis
2006Q1-2009Q4, tiek ir 2014Q1-2020Q3 pasizymi ne kointegruotu procesu. Galima daryti iSvadas,
kad nuomos ir biisto kainy indeksai neturi tarpusavio rysio, sklaida tarp bisto kainy ir nuomos kainy
néra stacionari, o tai yra burbulo zenklas.

Estijos tyrimo rezultatas laikotarpiu 2006Q1-2009Q4, parodé, kad procesas yra ne kointegruotas,
kadangi tikimybés reik§més yra didesnés uz pasikliovimo lygmenj, biisto ir nuomos kainos sklaida
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yra nestacionari. Tai rodo, kad Siame laikotarpyje egzistavo NT burbulas. Atvirkstiniai rezultatai gauti
analizuojant laikotarpj 2014Q1-2020Q3, testas fiksuoja kointegracijos procesa, sklaida tarp biisto ir
nuomos kainy yra stacionari, taigi galima teigti, kad Siame laikotarpyje néra busto burbulo.

Taigi apibendrinus ,,Esamos vertés* turto burbulo vertinimo metoda, galima teigti, kad Lietuvoje,
laikotarpiu 2006Q1-2009Q4 egzistavo nekilnojamojo turto burbulas, nors kointegracija parod¢, kad
sklaida tarp biisto kainy ir nuomos kainy yra stacionari, tatiau ADF ir PP testai rodo, kad procesas
yra nestacionarus ir rinkoje egzistuoja nestabilumas. Taigi, laikotarpyje 2006 m. | ketv. -2009 m. IV
ketv.,nustatyta, kad burbulas egzistuoja. Analizuojant sekantj laikotarp; 2014Q1-2020Q3,
stacionarumo testai ir Johansono kointegracijos testas signalizuoja apie stacionary procesa, todél
galima daryti i§vados, kad NT burbulo Zzenkly néra. Taciau galima i$skirti nuomos kainy indeksag,
kuris parodé kainy kintamuma laike ir nestabilig situacijg NT rinkoje.

Latvijos atvejus, laikotarpiu 2006Q1-2009Q4, stacionarumo ADF ir PP testai rodé, kad procesas
nestacionarus, taip pat nebuvo aptikta kointegracijos rysio tarp nuomos ir biisto kainy indeksy, todél
galima teigti, kad Siuo laikotarpiu biisto burbulas egzistavo. Stacionarus procesas buvo fiksuojamas
laikotarpiu 2014Q1 — 2020Q3, taciau Johansono testas neaptiko kointegracijos, ry$io tarp bisto ir
nuomos kainy indeksy kintamyjy, todél grieztai teigti, kad neegzistuoja NT burbulas siuo laikotarpiu
negalima, kadangi bisto ir nuomos kainy sklaida buvo nestacionari ir tai rodo, kintamumg laike ir
burbulo pozymius.

Estijos atveju, laikotarpiu 2006Q1-2009Q4, buvo fiksuojamas nestacionarus procesas ir néra aptikta
kointegruoto rySio tarp nuomos ir biisto kainy indekso, todél galima teigti, kad Siuo laikotarpiu
egzistavo NT kainy burbulas. Tyrimo rezultatai, laikotarpiu 2014Q1 —2020Q3, parodé, kad procesas
yra stacionarus ir kointegruotas, todél galima teigti, kad Siuo laikotarpiu néra fiksuojamas NT kainy
burbulas.

Si metoda naudojusieji Nneji ir kt. (2013), nenustaté burbulo signala JAV NT rinkoje 2000 - 2011m..
Tokius rezultatus galéjo lemti tai, kad nekilnojamojo turto kainy kilimas tiriamuoju laikotarpiu, negali
biti siejamas su NT nuomos kainos poky¢iais, taiau burbulams jtakos gal¢jo turéti kiti iSoriniai
veiksniali, tokie kaip lengvai prieinamas kreditas (Nneji ir kt., 2013). Esamos vertés modelj taip pat
panaudojo Jang ir kt. (2018), kurie nustaté, kad Senjongo mieste, 2014 -2017 m., basto kainos ir
nuomos kainos yra nestacionarios, tai reiskia, kad egzistuoja nekilnojamojo turto burbulas. Baltijos
Salyse Sis modelis taip pat rodé burbulo Zenklus 2006-2009 m..

4.3 Kainos ir gyventojy pajamy metodas

Tiriant burbulo egzistavimg ,,Kainos ir pajamy metodu‘ buvo naudojami 2006 — 2020 m. ketvirtiniai
duomenys. NT kainai jvertinti buvo naudojamas biuisto kainy indeksas (taip pat BKI) ir darbo
uzmokescio indeksas (taip pat DUI), kurj skelbia ,, Tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacija®“. Biisto kainy indeksas ir darbo uzmokeséio ketvirtinis indeksas yra pateiktas,
taip kad kainos yra lyginamos su 2015 m. kainy vidurkiu, kuris yra prilyginamas 100 proc.
Pirmiausiai analizuojamas indeksy kitimo tendencijos (zZr. 22 pav.) analizuojamuoju laikotarpiu.

Lietuvoje biisto kainy indekso ir darbu uzmokescio kreives yra iSsiskiriancios dvejais laikotarpiais.
Pirmiausiai nuo 2006 m. | ketv. iki 2009 m |1 ketv., darbo uzmokescio augimas smarkiai atsiliko nuo
busto kainy augimo. Auksciausias skirtumas buvo pasiektas 2007 m. III ketv., skirtumg sudaré 51,32
proc. Tuo laikotarpiu galima jZvelgti nestabilig situacija, kadangi vadovaujantis Azbainio (2009)
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nuomone, negalimas toks scenarijus, kad biisto kainos auga, nors pajamy néra generuojama daugiau,
todeél pastebéjus tokig tendencija galima laukti biisto kainy smukimo.
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22 pav. Lietuvos biisto kainy indekso ir darbo uZmokes¢io indekso kitimas 2006 m. I ketv. - 2020 m. 11
ketv (Sudaryta darbo autorés remiantis OECD duomenimis)
Atvirkstiné situacija jzvelgiama 2019m. I ketv. -2020 m,. Il ketv., kuomet darbo uzmokescio

augimas buvo zymiai spartesnis nei biisto kainy augimas. Darbo uzmokestis 2020 m. II ketv. pasieké
58,96 proc. daugiau nei bisto kainy indeksas. Analizuojant 2010 m. - 2018 m., egzistuoja stabili
tendencija, kuomet buisto kainy augimas buvo vienodas kaip ir darbo uzmokescio augimas.
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23 pav. Latvijos biisto kainy indekso ir darbo uzmokescio indekso kitimas 2006 m.

I ketv. - 2020 m. 1 ketv
(Sudaryta darbo autorés remiantis OECD duomenimis)

Latvijos atveju busto ir darbo uzmokesc¢io indeksu analizé (Zr. 23 pav.) parodé vieng isskirtinj
laikotarpj, kuomet biisto kainos augo zenkliai daugiau nei darbo uzmokestis, tai yra 2006 m I ketv. —
2009 m. | ketv. Auksciausias pikas buvo pasiektas 2007 m. Il ketv., busto kainy indeksas buvo 85,96
proc. didesnis nei darbo uzmokesc¢io indeksas. Taigi Siuo laikotarpiu 2006 m I ketv. — 2009 m. | ketv.,
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galima jzvelgti busto burbulo laikotarpj . Nuo 2010 m. kainos ir darbo uzmokes¢io augimas buvo
panaSus, be dideliy skirtumy vienas kito atzvilgiu. Busto kainy ir darbo uzmokescio indeksas 2020
m. 11 ketv. svyravo apie 140 -145 proc., tai yra ganétinai aukstas lygis lyginant su pastaraisiais deSimt
metu, tolesnis augimas gali priartinti prie busto kainy lygio, kuris egzistavo istorinio burbulo
laikotarpyje (2006 — 2009 m.)

Estijos buisty kainy indeksas ir darbo uzmokescio indeksas, labiausiai iSsiskyré 2006 m. I ketv. ir 2008
m. IV ketv (zr. 22 pav.). Tuo laikotarpiu biisto kainos augo sparciau nei darbo uzmokestis, didziausias
skirtumas pasiektas 2007 m. 11 ketv., busto kainos buvo auks$tesnés net 46,81 proc. Darbo uzmokestis
sparciau augo 2009 - 2010 m., vélesniuose laikotarpiuose $iy dviejy rodikliy indeksai supanas¢jo ir
didesniy i$skir¢iy neuzfiksuota. Estijoje 2017 m. 11 ketv. basto kainy indeksas pasieké aukstesnj lygj
nei jis buvo 2006 -2009 m., tai rodo , kad biisto kainos auga nuolatos ir yra didesnés nei buvo 2007
m. 11 ketv. Paskutiniame analizuotame laikotarpyje (2020 m. 11l ketv.) basto kainy indeksas pasieké
131,08 proc., tai yra 18,9 proc. punkto daugiau nei burbulo periode, fiksuoto auksciausio tasko.
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24. pav. Estijos busto kainy indekso ir darbo uzmokes¢io indekso kitimas 2006 m. I ketv. - 2020 m. 111 ketv
(Sudaryta darbo autorés remiantis OECD duomenimis)

Biisto kainy indekso ir darbo uzmokescio indekso analizé (zr. 25 pav.) parodé, kad Lietuvoje
aukScCiausias santykis buvo fiksuojamas jau 2006 m. IV ketv. 1,74 proc., nors bisto kainy indeksas
buvo pats auk$¢iausias 2008 m. II ketv. - 134,49 proc.. Nuo 2006 m. IV ketv. bisto ir darbo
uzmokescio indeksy santykis pradéjo mazeti kiekvieng ketvirtj. ISaugusi Sio santykio reikSme
signalizuoja apie pervertinta NT rinka, Zmonés neatsizvelgdami j savo pajamy lygj siekia jpirkti blistg
remiantis tik likescCiais apie tolimesnj bisto kainy augimg. Lietuvos biisto ir darbo uZzmokescio
santykio rodiklis iSsiskiria i$ kity Baltijos Saliy dél smarkaus santykio sumazéjimo 2019 m. | ketv. —
2020 111 ketv. Tai rodo, kad busto jperkmumas yra didéjantis, kadangi gyventojy uzdarbis labiau
didéja nei biisto kainos ir ateityje kainos gali kilti dél augancios biisto jperkamumo bei paklausos.
Biisto kainy indeksas nuo 2018 m. IV ketv. — 2020 m. I11 ketv. i8augo 15,26 proc. punkto, tuo metu
darbo uzmokesti iSaugo net 61,86 proc. punkto.
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25 pav. Biisto kainy indekso ir darbo uzmokescio kainy indekso santykio kaita Baltijos Salyse 2006 m. |
ketv. - 2020 m. Il ketv (Sudaryta darbo autorés remiantis OECD duomenimis)

Latvijos atveju busto ir darbo uzmokes¢io indeksas buvo aukséiausias i§ visy trijy analizuojamy
Baltijos $aliy, laikotarpiu 2006 m. | ketv. — 2008 m. IV ketv.. Auksciausias santykio taskas buvo
pasiektas 2007 | ketv. — 2,36 proc. Toks aukstas santykis signalizuoja apie rinkoje esamus
neramumus, kai darbo uzmokescio augimas yra daugiau nei du kartu mazesnis nei busty kainos.
Rinkoje biisto kainos yra pervertintos, zmones perka biistg tikédamiesi sulaukti didesnio pajamy
augimo ir nesitikédami, kad busto kainos smuks. Biisto kainos ir darbo uzmokesc¢io indekso santykis
pradeda smarkiai smukti po piko pasiekimo - 2007 | ketv., toks scenarijus susimodeliuoja dél to, kad
biisto kainos pradéjo mazeéti Zymiai didesniu tempu, o darbo uzmokestis keitési neZymiai. PavyzdZziui
per 2008m. | ketv. — 2009m. | ketv. laikotarpj biisto kainos smuko net 58,07 proc. punkty, tuo metu
darbo uzmokesti augo tik 6,76 proc. punkto. Analizuojant tolimesn;j laikotarpj, Latvijoje nebuvo
uZzfiksuota didelis santykio augimas ar mazéjimas ir jis vyravo apie vieng procenty. Taigi galima
teigti, kad Latvijoje yra fiksuojamas vienas baisto burbulas, 2006 -2009 m. laikotarpyje.

Estijoje auksSc¢iausias biisto kainos ir darbo uZzmokescio indeksy santykio pikas buvo pasiektas 2006
m. IV ketv. — 1,74 proc., toks aukstas santykio lygis signalizuoja apie nestabilig NT rinkg ir didelius
vartotojy liikkes¢ius bisto atzvilgiu. Busto kainos pradéjo sparciai mazéti, tuo metu darbo uZmokesti
nekito taip sparciai. Biisto kainy indeksas Zemiausig taskg pasieké 2009 m. IV ketv (56,27 proc.), tai
yra net 53,89 proc. punkto maziau nei 2007 m. II ketv. Taigi Estijoje taip pat fiksuojamas biisto
burbulas 2006 -2009 m. laikotarpj. I§ pateikto grafiko (Zr. 25 pav.) matyti, kad Estijos biisto kainos
ir darbo uzmokescio indekso santykis sumaz¢jo labiausiai i§ visy Baltijos $aliy. Nuo 2009 m. I ketv.
— 2013 m. IV ketv. santykis buvo mazesnis nei vienas, o tai reiskia, kad darbo uzmokestis sparciau
augo nei busto kainos.

Apibendrinant ,,Biisto kainos ir pajamy“ metoda galima teigti, kad visose trijose Baltijos Salyse
egzistavo vienas biisto kainy burbulas per visa analizuojamg laikotarpj, tai biity 2006 -2009 m..
Veélesniuose laikotarpiuose néra fiksuojamas busto kainos spartus augimas lyginant su darbo
uzmokescio augimu. Tac¢iau galima i$skirti Lietuvos atvejj, 2019 m. I ketv. — 2020 111 ketv. laikotarpiu
fiksuojamas atvirkStinis scenarijus, kuomet darbo uzmokes¢io augimas yra zymiai spartesnis nei
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bisto kainos augimas. Galima teigti, kad augant pajamomes, lietuviy biisto jperkamumas vis did¢ja, o
tai gali sukelti biisto kainas dél iSaugusios paklausos. Taigi, Baltijos $alyse, naujausiai duomenimis
neegzistuoja biisto burbulas. Shilleris ir Case, (2003) taip pat nustaté egzistuojantj burbulg JAV biisto
rinkoje 2003 m. Taikant kainos ir pajamy metoda nustatytas santykio nepastovumas, Kuris
fiksuojamas aStuoniuose valstijose i§ penkiasdeSimties, taciau $ios astuonios valstijos sudaro didzigja
dalj JAV NT rinka, tai signalizuoja egzistuojantj burbula.

4.4 Busto burbulo vertinimas, taikant indikatorius, Baltijos Salyse
4.4.1 Biisto ir nuomos kainy indeksu santyKkis

Lyginant, biisto kainy indekso santykj su nuomos kainy indeksu (zr. 26 pav.), Lietuvoje auksciausias
taskas buvo pasiektas 2006 m. IV ketv. — 2007 m. | ketv., kuomet nuomos kainy indeksas buvo
dvigubai mazesnis nei biisto kainy indeksas, santykj sudar¢ atitinkamai 2,05 ir 2,01. Tai galima
traktuoti burbulo periodu, kadangi per kelis ketvir¢ius - 2009 m. 111 ketv. santykis nukrito net iki 1,19,
tai yra 71,6 proc. punkto maziau nei 2006 m. IV ketv.. Analizuojant vélesnius periodus, néra
fiksuojama didelis santykio augimas ir kritimas, kaip tai buvo 2006 -2009 m., todél galima teigti,
kad nuo 2010 I ketv. — 2020 I11 ketv. burbulo faktas néra aptinkamas.
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26 pav. Busto kainy indekso ir nuomos kainy indekso santykio kaita Baltijos Salyse 2006 m. I ketv. - 2020
m. 111 ketv (Sudaryta darbo autorés remiantis OECD duomenimis)

Latvijos atveju taip pat egzistuoja staigus kreivés augimas ir kritimas per 2006 — 2009 m..
AuksCiausias santykio taskas buvo pasiektas 2007 m. I ketv. — 2007 m. 11l ketv ( 1,68 -1,75), tai
galima traktuoti, kaip burbulo piko perioda, kaip ir Lietuvos atveju, taip ir Latvijoje 2009 m. | ketv.
santykis nukrito Zemiau vieneto (0,95), o tai rodo nuomos kainy spartesnj augimag nei biisty kainy.
Nuo 2015 m. busto kainy ir nuomos kainy indeksy santykis tendencingai auga kasmet, tai gali biiti
zenklas, kad NT rinkoje egzistuoja nestabilumas ir yra burbulo formavimosi zenklas.

Estijos atvejis iSsiskiria 18 likusiy Baltijos Saliy, kadangi 1§ kreivés kitimo tendencijos pastebimi du
periodai, kuomet kreivé per trumpa laiko tarpg kilo j auks¢iausig taSka ir krito | Zemiausig lygj. Taigi
pirmiausiai 2006 m. Il ketv. santykis pakilo iki 1,31, tai rodo, kad biisto kainy augimas vir§ijo nuomos
kainy augimg ir piko pasiekimo kreivé pradéjo leistis zemyn ir 2009 m. | ketv. pasieké 0,99. Taigi,
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Siame laikotarpyje egzistavo burbulas, kadangi santykis nuo 2006 m. Il ketv. iki 2009 m. | Kketv.
sumazéjo 31,7 proc. punktais. Antras pakilimo laikotarpis. fiksuojamas 2010 m. 11l ketv. kuomet
santykis per trumpa laiko tarpg Sokteléjo iki 1,28, tai yra 22,9 proc. punkto didesnis santykis nei 2009
m. 11 ketv., tai yra spartaus nuomos kainy kritima, tuo mety buisto kainos isliko stabilios. Po pakilimo
2010 m. Il ketv., santykis pradéjo mazéti ir 2013 m. I ketv. pasieké Zemiausig taskg — 0,97, tai yra
32,42 proc. punkto maziau nei 2010 m. III ketv. Taigi busto ir nuomos kainy indeksy santykis Estijos
atveju parodé du kainy bumus. Kaip teigia, Coskun ir Jadevi¢ius (2017) aukstas santykio lygis ne
visada parodo burbulo egzistavimo fakta, tai gali biiti auganciy busty kainy pasekmé. Todél vertinant
burbulo egzistavimo fakta vien tik $iuo indikatoriumi pasikliauti nerekomenduojama. Tikslesniam
sprendimui priimti reikéty atliktu daugiau tyrimy. Vélesniuose laikotarpiuose bisto ir nuomos kainy
santykio lygis buvo stabilus ir neparodé daugiau isskir¢iy. Coskun ir Jadevicius (2017) taip pat
naudojo biisto ir nuomos kainy santykio indikatoriy, kuris neparodé¢ egzistuojancio biisto kainy
burbulo Stambule, 1zmire bei Ankaros, 2010 m. sausio iki 2014 m. gruodzio mén..

4.4.2. Bendro vidaus produkto augimo tempas
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27. pav. BVP augimo tempas Baltijos Salyse 2006 m. I ketv. - 2020 m. 111 ketv (Sudaryta darbo autorés
remiantis OECD duomenimis)

BVP augimo tempas (Zr. 27 pav.) parodé, kad Lietuvoje labiausiai BVP augot 2007 m. | — Il1 ketv.,
augima sudaro 2,5 - 3,5 proc. (lyginant su praéjusiu periodu), tai yra daugiausiai per visa analizuojamag
perioda Vadovaujantis Shen ir kt., (2005) nuomone tai galiam vertinti kaip signalg apie ekonomikos
augimo likescius, kurie galimai sukélé biisto burbulg. Pragjus keliems metams, 2009 m, I ketv. BVP
maz¢jo daugiausiai per visg analizuojamg laikotarpj, smukimg sudaré 12,86 proc. (lyginant su
praéjusiu periodu). Vienas i§ BVP mazéjimg lémusiy veiksniy galima sieti biisto kainy smukima.
Taigi pagal BVP augimo grafika galima teigti, kad burbulas egzistavo 2006 -2009 m.. Taip pat galima
i8skirti 2020 m. II ketv., kuomet BVP po ilgo augimo laikotarpio, BVP mazéjo 5,911 proc. (lyginant
su pra¢jusiu periodu), tai galima sieti su pasaulinés pandemijos ( COVID -19) pasekmémis. Sekant]
ketvirtf BVP augo 3,78 proc., tai galima traktuoti, kaip visuomenés prisitaikyma prie pandemijos
pasekmiy ir ekonomikos atsigavima, taciau dél poveikio NT rinkai reikéty atlikti daugiau tyrimu.
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Labiausiai 1§ visy Baltijos Saliy iSsiskiria Latvija, jos BVP augimas buvo pats didziausias ir
anksciausias, taCiau kritimas buvo pats maziausias ir véliausias. BVP 2006 m. IV ketv. augo 4,46
proc. (lyginant su praéjusiu periodu). Smukimas BVP prasidéjo palaipsniui, nebuvo toks staigus kaip
Lietuvoje ir Estijoje, pirmiausiai 2008 m. Il ketv. BVP sumazéjo 4,5 proc., Zemiausig taskg pasieké
po mety — 2009 m. Il ketv. mazéjo 5,7 proc. Tokij didelj BVP augima galima traktuoti kaip burbulo
zenklg, po kurio seka kritimas, sukeltas dideliy vartotojy likes¢iy. Analizuojant vélesn] laikotarpj
BVP augo ganétinai nuosekliai be dideliy kilimy ar nuosmukiy iki pandemijos pradzios. Akivaizdu,
kad po BVP mazéjimo pandemijos pradzioje, 2020 m. IIT ketv. BVP augo daugiausiai i$ visy Baltijos
Saliy, augimg sudaré 7,13 proc. (lyginant su praéjusiu periodu). Pateikti i§vadas apie antrg burbulo
formavimasi, tik i§ BVP augimo analizés yra sudétinga, todél reikty atlikti Siam laikotarpiui daugiau
tyrimu.

Estijos atvejis yra panasus j Lietuvos, taip pat BVP augimo pikas buvo pasiektas 2007 m. | ketv.,
kuomet BVP augo 3,32 proc. (lyginant su praéjusiu periodu). Tai buvo Zenklas apie didelius vartotojy
lukescius, kurie prisideda prie buisto burbulo formavimosi. Vienu periodu anksciau nei Lietuvoje,
Estijoje, 2008 m. IV ketv., BVP suma 11,74 proc. (lyginant su pra¢jusiu periodu). Taigi 2006 -2008
m. buvo susiformaves NT burbulas. Estijoje 2020 m. Il ketv., BVP taip pat sureagavo j pandemijos
sukeltas pasekmes ir mazéjo 5,49 proc. (lyginant su pra¢jusiu periodu).

BVP augimo tempo indikatorius signalizuoja apie du galimus biisto kainy burbulus Baltijos Saliy NT
rinkoje. Sio indikatoriaus pagalba Hou, (2010) nustaté, kad Pekino rinkoje egzistavo trys burbulai
1993 m., 1997 m. ir 2007 m..

4.4.3 Biisto paskoly ir BVP santyKkis

Zemiau esanéiame grafike (Zr. 28 pav.) yra analizuojamas biisto paskoly ir BVP santykis, kuris yra
vienas i§ indikatoriy rodanciy zenklus apie burbulo buvimo fakta.
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28 pav. Busto paskoly, BVP (isreiksta min. eur. kairéje) bei jy santykio (iSreiksta proc. deSinéje) kaita
Lietuvoje 2006 m. | ketv. - 2020 m. III ketv (Sudaryta darbo autorés remiantis OECD duomenimis)

Lietuvoje biisto paskoly ir BVP santykis pasieké pika 2009 m. IV ketv., tai sudaré 93 proc., tai reiskia,
kad paskolos ir BVP dydis yra ganétinai panaSus. Skolinimasis nuo 2006 m. iki 2009 m. iSaugo 64,77
proc. punktais, analizuojant BVP rodiklj, fiksuojama mazéjimo tendencija nuo 2008 m. 111 ketv. iki
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2009 m. IV ketv. Vartotojy susidoméjimas biuisto paskolomis buvo sukeltas lukesc¢iy apie biisto kainy
augimg. Nuo 2006 m. | ketv. iki 2009 m. IV ketv., santykis iSaugo daugiau nei du kartus, pasak
Kholodilin, Michelsen (2018), tai gali reiksti, kad burbulo egzistavimo tikimybé iSauga net iki 47,5
proc. Busto paskoly ir BVP santykis po piko pasiekimo isliko vyrauti apie 70 proc., nieckuomet
nenukrito iki 2006 m. lygio, kadangi biisto paskoly lygis iSliko ganétinai pastovus, nuo 2016 m.
jzvelgiama spartesné biisto paskoly augimo tendencija iki 2020 m. III ketv. Nuo biisto paskoly ir BVP
santykio piko pasiekimo, BVP augo nuosekliai visu analizuojamuoju laikotarpiu (su keliomis
iSimtimis). Santykio lygis daugiau nebuvo toks aukstas koks buvo 2008 -2009 m (burbulo piko
laikotarpiu), galima i$skirti 2020 m. II ketv., kuomet santykis pasieké 75,87 procentus., taciau tai
nepasiekia dviejy karty didesnio santykio lygio, lyginant su 2016 m. | ketv., kuomet buvo pastebétas
paskoly augimas. Taigi daroma iSvada, kad Biisto paskoly ir BVP santykis parodo biisto burbulg 2008
-2012 m. Didelis busto paskoly augimas buvo sukeltas vartotojy lukesciy, kurie tikéjosi, kad biisto
kainos nuolat augs ir neturédami pakankamo pajamy lygio, jie skolinosi jsigyti biista.

Analizuojant Latvijos atvejj, (zr. 29 pav.) biisto paskoly ir BVP santykis pasieké aukséiausig virSiinés
taskg 2009 m III ketv. Santykj sudaré 154,66 proc., tai yra du kartus didesnis biisto paskoly ir BVP
santykio lygis nei jis buvo 2016 m. | ketv (75,89 proc.). Taigi, galima teigti, kad kuo didesnis santykio
lygis tuo didesné tikimybé burbulo egzistavimo.
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29 pav. Biisto paskoly, BVP (isreiksta min. eur. kairéje) bei jy santykio (iSreiksta proc. desinéje) kaita
Latvijoje 2006 m. | ketv. - 2020 m. III ketv (Sudaryta darbo autorés remiantis OECD duomenimis)

Nuo 2006 m. iki 2008 m. pabaigos, biisto paskolos turéjo tendencija augti, per Siuos metus paskoly
lygis i8augo — 150,34 procentinius punktus, tai rodo milziniska vartotojy susidomejima biistu, pajamy
lygiui nesant tokiam aukStam vartotojui buvo linke skolintis ir patenkinti savo poreikius, biisto
atzvilgiu. Biisto paskoloms pradéjus mazéti, BVP taip pat pradé¢jo mazéti, tik Zymiai spar¢iau, nuo
2008 m. Il ketv. iki 2010 m. | ketv.. BVP nukrito net 39,56 proc. punktus. Analizuojant vélesni
laikotarpj matyti, kad biisto paskoly ir BVP santykis nuolat maz¢jo ( galima isskirti, 2020 m. II ketv.,
kuomet santykio lygis buvo Siek tiek iSauges, dél BVP sumazéjima, kuriam turéjo jtakos pasaulinés
pandemijos pasekmés). Tokj santykio kritimg 1émé nuolat maze¢jantis biisto paskoly lygis ir nuolat
augantis BVP lygis. Taigi $is busto burbulo indikatorius - biisto paskoly ir BVP santykis, parodé
vieng biisto burbulg 2008 - 2012 m., vélesniuose laikotarpiuose biisto burbulo Zenkly néra aptinkama.
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30. pav. Bisto paskoly, BVP (isreiksta mln. eur. kairéje) bei jy santykio (iSreiksta proc. deSin¢je) kaita
Estijoje 2006 m. | ketv. - 2020 m. Il ketv (Sudaryta darbo autorés remiantis OECD duomenimis)

Biisto paskoly ir BVP santykis Estijoje auk$¢iausig taskg pasieké 2009 m. I1I ketv.- 177 proc. (zr. 30
pav. ), tai yra didZiausias biisto paskoly virSijimas BVP atzvilgiu. Lyginant su 2006 m, I ketv.,
santykis buvo aukstesnis 1,94 karto, taigi kaip ir Lietuvoje bei Latvijoje Sis aukstas santykio lygis
rodo biisto burbulo egzistavimo faktg PrieSingai nei Latvijoje, Estijoje biisto paskoly lygis nenustojo
augti po burbulo egzistavimo laikotarpio, 2020 m. 11l ketv. busto paskoly lygis yra auks¢iausiame
taske, tai rodo, kad Estijos visuomen¢ yra labiau linkusi finansuoti nuosava biistg skolintomis 1éSomis
Veélesniuose perioduose neisrySkéja didelis santykio augimas, kadangi BVP augimas taip pat buvo
nuoseklus ( i$skyrus 2020 m. II ketv. kuomet dél pandemijos pasekmiy BVP mazéjo). Taigi galima
teigti, kad Estijoje per analizuojamg laikotarpj egzistavo vienas biisto burbulas 2008-2012 m., taciau
Estija iSsiskiria 18 kity Baltijos Saliy dél bendrai auksto biisto paskoly ir BVP santykio, kadangi biisto
paskolos sudaro didesn¢ dalj nei BVP ir tai rodo milziniskg visuomenés skolinimasi. Toks aukstas
skolinimosi lygis aptinkamas burbulo egzistavimo laikotarpyje 2006 -2009 m., todél didesnis BVP
smukimas gali reiks§ti galimus svyravimus ir NT rinkoje. Kholodilin ir Michelsen (2018) taip pat
naudojo $j indikatoriy NT bumbulams nustatyti. Mokslininkai teigia, kad 2018 m. didziausia burbulo
grésmé kilo Svedijos rinkoje, vidutiné Jungtinés Karalystés rinkoje ir zema rizika egzistavo JAV bei
Vokietijos NT rinkose.

4.4.4 Bisto paskoly ir visy paskoly santykis

Tiriant NT burbulo indikatoriy — biisto paskoly santykj su visomis paskolomis, Lietuvos atveju galima
1zvelgti burbulo signalg, kai santykio lygis 2006 m. I ketv. — 2009 m. III ketv., buvo sumazejes ir
vyravo tarp 65 — 71 proc. (Zr. 31 pav.). Zemiausias tagkas pasiektas 2006 m. IV ketv., tuo metu
paskolos biistui sudaré¢ maziausia dalj visose paskolose, kurios buvo suteiktos Lietuvos namy tikiams.
Nuo 2006 m. iki 2009 m. paskoly dalis bustu iSaugo dvigubai. Tokj santykio nestabily lygi galima
laikyti burbulo signalu, kadangi esant stabiliai NT rinkos situacijai paskoly santykis turéty biiti
stabilus, visos iSskirtys traktuojamos kaip galimai burbulo signalu. Nuo 2011 m. situacija NT rinkoje
stabilizavosi ir basto paskoly santykis su visomis paskolomis vyravo stabilus apie 80 proc. Tai rodo,
kad Lietuvoje, namy iikis daugiausiai skolinasi biisto jsigijimo finansavimui.
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31 pav. Biisto paskoly ir visy paskoly santykio kaita Baltijos Salyse 2006 m. I ketv. - 2020 m. 111 ketv
(Sudaryta darbo autorés remiantis OECD duomenimis)

Latvijos atveju biisto paskoly ir visy paskoly santykis pirmiausiai buvo nestabilus 2006 -2009 m (zr.
29 pav.). Maziausias santykio lygis buvo pasiektas 2006 m. ir vyravo apie 75 proc., tai buvo gan
auksta busto paskoly dalis, taciau iki 2009 m. biisto paskolos iSaugo du kartus, panasiu tempu augo
ir visos paskolos. Situacija stabilizavosi 2010 - 2018 m. Il ketv., kuomet santykis mazai svyravo ir
vyravo apie 80 proc. tai rodo, kad paskolos biistui nustojo augti taip sparciai. Analizuojant 2018 m.
I11 ketv. -2020 m. 111 ketv., santykio lygis sumazéja iki 72 proc., tai 1émé biisto paskoly sumazéjimas,
bendras paskoly svyravimas buvo nedidelis. Taigi, tyrimas parodo, kad stabili situacija 2010 -2018
m. nesignalizuoja apie burbulo susidaryma, o santykio svyravimas 2006 -2009 m., galima laikyti
burbulo Zenklu. Taip pat santykio svyravimas egzistavo 2018 m. 11l ketv. - 2020 m. 111 ketv., kurj
galima laikyti kaip nestabilumo Zenklu, kuri galéjo lemti paklausos sumazéjimas NT rinkoje.

Estijos atveju, biisto paskoly ir visy paskoly santykio indikatorius neparodé ryskaus burbulo signalo
(zr. 31 pav.), kadangi néra fiksuojama isskirtinio santykio svyravimo per visa analizuojama laikotarpj.
Laikotarpiu 2006 m. — 2009 m., santykio lygis svyravo apie 82 proc. Santykis nuosekliai augo ir
2020 m. Il ketv., sudaré 88 proc., tai yra aukscCiausias biisto paskoly lygis, lyginant su kitomis
Baltijos Salimis. Aukstas santykio lygis nusako, kad Estijoje namy tkis labiau linkgs nuosava biista
finansuoti skolintomis 1éSomis.

Taigi, analizé parodé, kad namy tkio biisto paskoly ir visy paskoly santykis nusako burbulo
egzistavimo fakta, laikotarpiu 2006 m. | ketv. — 2009 m. Lietuvoje ir Latvijoje. Estijos pavyzdziui
reikéty rinktis papildomus indikatorius ir burbulo vertinimo metodus norint identifikuoti burbulo
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faktg. Latvijos atvejis iS$siskiria tuo, kad 2018 m. 111 ketv. - 2020 m. I11 ketv. laikotarpiu fiksuojamas
biisto paskoly sumazé¢jimas ir tai signalizuoja nestabilig situacija NT rinkoje, todél norint tiksliau
jvertinti §j perioda, reikéty biisto paskoly ir visy paskoly santykj lyginti su Kitais biisto burbulo
indikatoriais ir vertinimo metodais. Bisto paskolos ir visy paskoly santykio indikatoriy naudojo
Yoshino, ir kt. (2014) tyrinédami JAV NT rinkg 1980 -2010 m.. Nustaté, kad JAV biisto rinkoje Sis
santykis buvo augantis 2001 m. iki 2006 m., kuomet egzistavo NT burbulas. Baltijos Salyse NT
burbulas pasireiské ganétinai véliau nei tai nutiko JAV.

4.4.5 Nekilnojamojo turto islaidos

Analizuojant pajamy santyki su paliikany norma, galima i$skirti burbulo egzistavimg 2006 -2009 m.
laikotarpyje, visose trijose Baltijos Salyse (zr. 32 pav.). Lietuvos atveju auksciausias burbulo pikas
buvo pasiektas 2007 m. I ketv., kuomet biisto paskoly augimas buvo didesnis net keturis kartus
lyginant su pajamomis. Tai yra signalas, kad vartotojai NT rinkoje elgiasi netvariai. AukStas santykio
lygis tegsési ilgiau nei kiti indikatoriai fiksavo burbulo egzistavima (2006 -2009 m.), indikatorius
normalizavosi ir pasieké 1,3 rodiklj tik 2012 m. IV ketv. Po burbulo sprogimo kelerius metus
vyravusi aukSta paltikany norma stabilizavosi ir nuo 2012 m IV ketv. iki 2020 m. III ketv., santykis
svyravo apie 1, o tai rodo, kad rinkoje néra busto burbulo, vartotojy elgsena yra racionali ir vyrauja
stabili situacija.
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32 pav. Bisto paskoly paliikany normos santykis su pajamomis Baltijos Salyse 2006 m. I ketv. - 2020 m. 11l
ketv (Sudaryta darbo autorés remiantis OECD duomenimis)

Latvijoje S$is santykis buvo maziausias i§ visy Baltijos Saliy, istorinio burbulo egzistavimo
laikotarpyje 2006 -2009 m.. Piko metu, biisto paskoly paliikany norma buvo apie 3 kartus didesné nei
pajamy augimas. Taigi iki 2012 m. IV ketv., NT rinkoje buvo fiksuojama nestabili situacija ir
neracionalus vartotojy elgesys, o tai rodo burbulo egzistavimg rinkoje. Naujausiais duomenimis
Latvijoje vyrauja stabili situacija ir burbulo Zenkly néra aptinkama, paskoly paliikany normos
augimas yra proporcingas pajamoms, kas rodo tvary vartotojy elges;.

Estijoje fiksuojamas taip pat, paskoly paltikany normos ir pajamy santykio augimas biitent burbulo
egzistavimo laikotarpiu nuo 2006 m., auksciausias taskas buvo pasiektas 2008 m. I ketv., kuomet
paliikany augimas buvo didesnis net 3,47 karto lyginant su pajamomis. Taigi Sioje Salyje taip pat
fiksuojamas netvarus vartotojy elgesys ir nestabilumas, kuris tgsési iki 2012 m. I11 ketv. Visose trijose
Baltijos Salyse santykio lygis nuo 2012 m. — 2020 Il ketv., vyravo apie 1, tai reiskia, kad néra
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aptinkama busto burbulo Siame laikotarpyje ir palikany normos augimas ir pajamy augimas yra
viename lygyje.

Taigi galima apibendrinti, kad NT islaidy indikatorius tiksliai nustaté btisto burbula, laikotarpiu 2006
— 2012 m.. Sis indikatorius fiksuoja ilgesnj burbulo laikotarpj nei kiti indikatoriai, visose Baltijos
Salyse. Nustatyta ilgesnj burbulo egzistavimo laikotarpj, galéjo lemti ilgesnis mazéjimo periodas
palikany normos, kol buvo pasiekta stabili situacija. Palikany normos ir pajamy santykio
indikatorius yra tinkamas tirti NT rinka, taciau reikia atkreipti démesj, kad rodiklis parodo ilgesnj
burbulo egzistavimo laikotarpj, kuris gali nesutapti su kitais tyrimo rezultatais.Tiriant Ispatijos NT
rinka, taip pat buvo naudojamas NT iSlaidy indikatorius, Fernandez-Kranz ir Hon (2006) nustaté, kad
2003 m. islaidos biistui virsija ilgalaikj pusiausvyros lygj, o tai, reiSkia, kad Ispanijoje egzistavo NT
burbulas.

4.5 Burbulo vertinimo metody ir indikatoriy tyrimo rezultaty apibendrinimas

Paklausai ir pasiiilai jtaka daran¢iy fundamentaliy veiksniy metodas. Analizuojant Lietuvos
namy iikio NT rinka, pirmiausiai buvo naudojamas paklausai ir pasiiilai jtaka daranciy veiksniy
metodas. Rezultatai parod¢, kad pagal modelj apskaiciuotas biisto kainy indeksas labiausiai nutoles
nuo faktinés reikSmés, butent burbulo egzistavimo laikotarpiu 2006 — 2009 m. Auksciausias
nuokrypis fiksuotas 2008 m. IV ketv, modeliuojama reik§mé buvo mazesné net 25 proc. punktais.,
tai rodo, kad tokig dalj kainos sudaré burbulo komponentas. Nuo 2018 m. pradéti fiksuoti dideli
skirtumai, kurie signalizuoja apie rinkoje esancig nestabilig situacijg ir galimai esantj burbulj.
Burbulas 2018 m. I ketv. ir IV ketv. sudaré 20-26 procentus biisto kainos, dé¢l to galima teigti, kad
Siame laikotarpyje, kaip ir 2006 — 2009 m., galima teigti, kad rinkoje egzistuoja burbulas. Latvijos
atveju, paklausai ir pasitilai jtakg daran¢iy veiksniy metodas, parodé rySkiausig burbulo signalg 2006
— 2009 m.. Didziausi skirtumai tarp modeliuojamos kainos ir faktinés buvo fiksuojamas 2006 m. III
ketv., modeliuojama kaina buvo didesné 24,85 proc. punktus, lyginant su faktine kaina. Dar vienas
didelis nuokrypis Latvijoje fiksuojamas 2020 m. 11 ketv.., kuomet modeliuojama kaina buvo net 23
proc. punktais maZzesné uz fakting kaing. Tokj kainy skirtumg galéjo lemti pasaulinés pandemijos
pasekmeés, kurios galimai gal¢jo paveikti ir bisto rinkg. Analizé Estijoje parodé, kad taip pat
egzistuoja burbulas 2006 — 2009 m. Didziausias skirtumas fiksuojamas 2008 m. IV ketv., kuomet
modeliuojamas kainy indeksas buvo mazesnis net 20 proc. punkty. uz fakting reikSme. Naujausiais
duomenimis 2020 m. fiksuojamas tendencingas modeliuojamos ir faktinés kainos skirtumas, apie 11
proc. punkty, tai reiskia, kad busto kainoje, 11 proc. sudaro burbulo komponentas. Taigi, galima
teigti, kad paklausai ir pasitlai jtakg daranciy fundamentaliy veiksniy metodo taikymas Baltijos
Salyse yra tikslingas. Sis metodas visose trijose Baltijos $alyse fiksavo burbulo buvimo fakta 2006 —
2009 m., taip pat yra zenkly, kad Siuo metu formuojasi burbulas Lietuvoje ir Estijoje.

Esamos vertés metodas. Analizuojant Lietuvos NT rinka, gauti rezultatai aiSkiai parod¢ biisto kainy,
nuomos kainy nestacionarumg ir kointegracijos nebuvimg tarp Siy kintamyjy, tai rodé burbulo
egzistavimg butent 2006-2009 m. periode. Atlikus skaic¢iavimus 2014 I ketv. — 2020 m. 11 ketv.,
rezultatai, btsto kainy indekso stacionarumo ir kointegracija tarp biisto ir nuomos kainos, nerodé
burbulo zenkly, kadangi tyrimas parodé stabilias busty kainas. Taciau nuomos kainy indekso ne
stacionarumas signalizuoja, kad rinkoje egzistuoja nuomos kainy kintamumas ir nestabili situacija
NT rinkoje. Daromos i$vados, kad §io metodo taikymas Lietuvoje yra tikslingas, kadangi buvo tiksliai
nustatytas istorinis biisto burbulas 2006 -2009 m. analizuotam periode. Taciau pasitelkus tik §j metoda
sunku teigti apie burbulo egzistavima, periode 2014 | ketv. — 2020 m. 111 ketv., kadangi tik nuomos
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kainy nestabilumas nenusako priezasties. Burbulo zenklg Latvijoje, laikotarpiu 2006 — 2009 m.,
fiksavo “ Esamos vertés” metodas, gauti rezultatai nusaké, kad tuo laikotarpiy biisto ir nuomos kainy
indeksai buvo nestacionaris ir tarp $iy kintamyjy neegzistavo kointegracijos rysys, tai reiskia, kad
Siuo laikotarpiu nuomos ir buisto kainos buvo nestabilios ir sklaida tarp nuomos kainos ir biisto kainos
buvo kintanti laike, o tai yra burbulo zenklas. Analizuojant 2014 m. | ketv. — 2020 m. 111 ketv., gauti
rezultatai parodé¢ busto ir nuomos kainy indeksy stacionary procesg, taCiau nebuvo aptikta
kointegracijos rySio tarp $iy kintamyjy, todél galima daryti iSvadg, kad galimai rinkoje egzistuoja
nestabilumas. Estijoje atlikus ,,esamos vertés® metodo skai¢iavimus, nustatytas vienas burbulas 2006
— 2009 m. periode, kadangi rezultatai parodé biisto ir nuomos kainy indeksy nestacionary procesa,
bei rodikliy rySys buvo nekointegruotas, tai reiskia, kad NT rinkoje vyrauja kintamumas, busto ir
nuomos kainy atzvilgiu. Apibendrinant §] metoda, galima teigti, kad visose Baltijos Salyse Sis metodas
fiksavo istorinj burbula, kuris prasidéjo 2006 m., taciau $is metodas nefiksuoja burbulo pradzios,
augimo ir sprogimo, tik yra iSskiriamas faktas, kad analizuojamuoju periodu vyrauja nestabili
situacija. Taip pat taikant §] metodg yra labai svarbu tiksliai nusistatyti laikotarpj, kad gauti rezultatai
bty tikslis ir atspindéty realig rinkos situacijg. Todél §j metoda galima naudoti pirminei analizei,
siekiant nustatyti burbulo faktg analizuojamame periode, tikslingesniems tyrimams, apie burbulo
pradzios taska ir pabaigos, reikéty atlikti papildomus tyrimus. Taip pat analizuojant Lietuvos atvejus,
periode 2014 m. | ketv. — 2020 m. III ketv., jzvelgiamas nuomos indekso nestabilumas, tuo paciu
laiku busto kainos buvo stabilios. Daryti i§vados, kad Siame periode egzistavo burbulas yra sudétinga,
vien tik pasitelkus nuomos kainy nestabilumu.

Kainos ir pajamy metodas. Lietuvoje analizé parodé taip pat rySky burbulo Zzenklg 2006 — 2009 m.,
kuomet biisto kainy augimas buvo zymiai spartesnis nei pajamy augimas. Visuomen¢ jsigijo buista
neturédami didesniy pajamy, buvo remiamasi tik likes¢iy teorija apie nuolatinj buisto kainy augima.
Kaip jau anks¢iau minétuose metoduose taip ir Siame gauti rezultatai neparodé bisto burbulo
tolimesniuose laikotarpiuose, biisto kainy ir darbo uzmokeséio indeksy santykis isliko stabilus. Sis
metodas yra tinkamas Lietuvos atveju, kadangi numaté burbulo egzistavimo fakta 2006 — 2009 m.,
bei kaip kity metody gauti rezultatai, parodé apie stabilig situacijg vélesniuose perioduose. Lietuvoje
didelis santykio sumazéjimas jvyko 2019 m. | ketv. — 2020 I11 ketv. Tai rodo, kad biisto jperkmumas
yra didé¢jantis, kadangi gyventojy uzdarbis labiau didéja nei biisto kainos ir ateityje kainos gali kilti
dél augancios biisto jperkamumo bei paklausos..

Latvijoje biisto kainy ir pajamy metodo analizé parodé tokius pacius rezultatus kaip ir paklausai ir
pasitlai jtaka daranciy veiksniy metodas. Burbulas buvo identifikuotas 2006 — 2009 m., laikotarpis
nuo 2010 m. laikomas stabiliu. Estijoje fiksuojamas burbulas 2006-2009 m., auksCiausias biisto
kainos ir darbo uzmokescio indeksy santykio pikas buvo pasiektas 2006 m. IV ketv. — 1,74 proc., toks
aukstas santykio lygis signalizuoja apie nestabiliag NT rinkg ir didelius vartotojy lukesc¢ius biisto
atzvilgiu. Apibendrinant galima teigti, kad Sio metodo taikymas yra tinkamas visoms trims Baltijos
Salims, kadangi buvo uzfiksuotas istorinis burbulas 2006 — 2009 m.

Indikatoriai. Tyrimo eigoje buvo vertinami biisto burbulo indikatoriai, pirmiausia buvo tiriama biisto
kainy ir nuomos indeksy santykis, kuris parodé, kad Lietuvoje burbulas egzistavo 2006 — 2009 m.,
taip pat parodé santykio nestabilumg 2009 -2014 m., vélesnis periodai buvo ganétinai stabilus ir
santykis buvo lygus apie vienetg. Gauti svyravimai 2009 - 2014 m, leidzia abejoti $iuo indikatoriaus
tikslumu, kadangi kiti analizuojami metodai ir indikatoriai, burbulo fakto, Siame laikotarpyje
nefiksavo. Siekiant tikslumo reikéty nesivadovauti vien tik $iuo indikatoriumi, o tikslingiau rinktis
lyginti kelis burbulo indikatorius. Latvijoje indikatoriy tyrimas parodé, kad bisto ir nuomos kainy
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indeksy santykis parodo rysky burbulg 2006 — 2009 m, kuomet fiksuotas staigus santykio augimas ir
kritimas, tac¢iau nuo 2015 m. yra pastebimas tendencingas santykio augimas, kas gali signalizuoti
besiformuojantj burbula, santykio lygis sparciai artéja prie, istorinio burbulo laikotarpio (2006 — 2009
m.) fiksuoty aukStumy. Bisto ir nuomos kainy santykio indikatorius Estijos atveju yra sunkiai
vertinamas, kadangi iSskirtys buvo kelios ir ganétinai nedidelés, pirmiausiai 2006-2009 m. ir 2010 -
2011 m. Santykio lygis, po pasiekto zemiausio tasko 2009 m. I ketv., pradéjo kilti ganétina sparciai
ir pasieké aukSc¢iausig rezultatg per visa analizuojama laikotarpj; 2010 m. III ketv., véliau santykis
staiga smuko. Tokig santykio kaitg galétume laikyti antra NT burbulo banga, taciau kiti indikatoriai
ir burbulo vertinimo metodai neparodé burbulo egzistavimo Siame laikotarpyje. Taigi daroma
priclaida, kad santykio svyravimus lémé pasekmés NT burbulo, kuris prasidéjo 2006 m.
Apibendrinant galima teigti, kad $is indikatorius Lietuvos ir Latvijos atveju parodé ryskius burbulo
zenklus 2006 — 2009 m., Estijoje santykio lygis Siek tiek buvo didesnis, taciau svyravo ar¢iau vienetu,
o tai negalima laikyti ryskiu burbulo zenklu. Rekomenduojama §j indikatoriy naudoti Lietuvos ir
Latvijos atveju, siekiant nustatyti burbulo fakta.

Pagal BVP augimo tempo indikatoriy, Baltijos Salyse, 2009 m. fiksuojamas BVP maksimaliai didelis
mazéjimas, lyginant su kitais analizuojamais periodais. Tokj BVP kritimg galima laikyti burbulo
zenklu, ta¢iau BVP mazéjo ir 2020 m, II ketv., neturint tiksliy duomeny biity galima daryti prielaida
apie galimai burbulo egzistavima, taciau yra zinoma, kad §j smukimg sukélé pasalinés pandemijos
pasekmés. Taigi daroma iSvada, kad BVP augimo tempas ne visada parodo burbulo egzistavima,
taciau dideli svyravimai gali sukelti neramumus NT rinkoje, ar suformuoti burbulg. Taigi BVP
augimo tempo indikatorius tinka pirminiai NT rinkos analizei, siekiat nustatyti ekonoming situacija
Salyje.

Biisto paskoly ir BVP santykio analizé Estijoje ir Lietuvoje, taip pat parodé buvusj istorinj burbulg
kuomet santykio lygis buvo pats auksCiausias per visg analizuojama laikotarpj. Galima atkreipti
démesj, kad Sio indikatoriaus signalas yra ganétinai atsiliekantis, kadangi santykio augimo pikas ir
kritimas, pradétas fiksuoti 2008 — 2012 m., kiti analizuoti indikatoriai ar metodai, parodé 2010 —
2011 m., kaip stabily laikotarpj. Vélesniais laikotarpiais santykio lygis buvo ganétinai stabilius ir
nebuvo fiksuojama burbulo zenkly. Galima i$skirti 2020 m. II ketv., kuomet santykio lygis buvo
1Sauges, kadangi sumazéjo BVP lygis, dél pasaulinés pandemijos pasekmiy. Latvijoje taip pat yra
fiksuojamas burbulas 2008 — 2012 m. , taciau vélesniais laikotarpiais santykio lygis vis mazéjo ir
naujausiais duomenimis, vyrauja apie 0,56. Tai rodo, kad BVP augimas Zenkliai didesnis nei paskoly,
stabilioje situacijoje santykio lygis turéty buti nekintantis. PrieSingai nei Estija ir Lietuva, Latvijoje
nuo istorinio burbulo laikotarpio (2006 — 2009 m.)paskoly lygis pradéjo Zenkliai mazéti. Galima
daryti iSvada, kad biisto paklausa Latvijoje yra ganétinai Zema. Taigi, Sis indikatorius néra tinkamas
naudoti visose trijose Baltijos Salyse, dél signalo atsilikimo faktoriaus.

Biisto paskoly ir visy paskoly santykis, Lietuvos atveju buvo nestabilus tik vienu laikotarpiu 2006 —
2010 m., véliau seké smarkiai nesvyruojantis laikotarpis. Taigi §is rodikliy santykis yra laikomas
vienu i§ indikatoriy parodanciu tikrajg situacija rinkoje ir nusakancig burbulo egzistavima. Latvijos
atveju busto paskoly ir visy paskoly santykis pirmiausiai buvo nestabilus 2006 -2009 m., tai galima
laikyti burbulo Zenklu. Taip pat santykio svyravimas egzistavo 2018 m. Il1 ketv. - 2020 m. 111 ketv.,
kurj galima laikyti kaip nestabilumo Zenklu, d¢l paklausos sumaz¢jimas NT rinkoje. Biisto paskoly
ir visy paskoly santykis neparodé ryskiy svyravimy, kurie galéty bati burbulo signaly, todél Sio
indikatoriaus naudojimas Estijoje yra maziausiai tikslingas. Taigi §j indikatoriy yra tikslinga taikyti
Lietuvos ir Latvijos NT rinkoje.
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NT i§laidy indikatorius tiksliai nustaté biisto burbula, laikotarpiu 2006 — 2012 m.. Sis indikatorius
fiksuoja ilgesnj burbulo egzistavimo laikotarpj, visose Baltijos Salyse kaip ir buisto paskoly ir BVP
santykio indikatorius. Nustatyta ilgesnj laikotarpj, galéjo lemti ilgesnis mazéjimo periodas paliikany
normos, kol buvo pasiekta stabili situacija. Palikany normos ir pajamy santykio indikatorius yra
tinkamas tirti NT rinkg
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ISvados ir rekomendacijos

1. Burbulo susidarymas yra sudétingas ir sunkiai prognozuojamas procesas. Pagrindiné burbulo
susiformavimo priezastis yra dideli ir neracionalils vartotojy likesciai, kurie nori per trumpg laiko
tarpa pasiekti maksimalaus rezultato, neatsizvelgiant j informacija apie jvykius rinkoje bei ja
veikiancius veiksnius Spekuliantai dirbtinai sukelia NT paklausa bei kainas, rinka tampa persotinta ir
taip rinka tampa perkaitinta, dél Sios priezasties formuojasi NT burbulai. Burbulo formavimasis yra
ganétinai ilgas procesas, kurios pabaigos terminas yra sunkiai nuspé¢jamas, todél sunku taikyti burbulg
stabdancias priemones neapibréztam laikui. Nekilnojamojo turto rinkoje yra vykdomi jvairiy
organizacijy tyrimai, taciau jie apsiriboja NT kainos pokyciais, sandoriy skai¢iaus pokyciais, nuomos
kainy poky¢ciais ar kitais ekonominés aplinkos veiksniy poky¢iais, néra atsizvelgiama j naujausius
mokslinius tyrimus ir jy sitlomus burbulo vertinimo metodus. Mokslinéje literatiiroje iSskiriama
jvairis burbulo vertinimo metodai, kurie yra taikomi skirtingose pasaulio Salyse. Taiau néra
nustatyta vieno vertinimo metodo ar indikatoriaus, kuris biity tinkamas visiems galimiems jvykiy
scenarijams skirtingose pasaulio Salyse, todél butina iSskirti burbulo vertinimo metodus ir
indikatorius, kurie parodo burbulo susiformavimg Baltijos Salyse. Tikslingas burbulo vertinimo
metody ir indikatoriy naudojimas, galéty padéti laiku identifikuoti burbulg ir imtis apsisaugojimo
priemoniy.

2. Nekilnojamojo turto rinkos burbulo formavimgsi sukelia tam tikri veiksniai. ISanalizuotuose
tyrimuose gauti rezultatai parodé¢, kad visame pasaulyje prie burbulo formavimosi prisideda Sie
veiksniai: bendras vidaus produktas (BVP); busty skai¢ius; bendrosios nacionalinés disponuojamos
pajamos; akcijy kaina; infliacijos lygis; darbo uzmokestis; biisto palikany norma; nedarbo lygis;
namy tkio galutinio vartojimo i$laidos; nuomos kainy indeksas; buisto paskolos. Neracionali vartotojy
finansiné elgsena yra vienas i§ burbulo susidarymo faktoriy. Investuotojy lukestis yra uzdirbti i§
kainy augimo, nors ir zinodami kad nekilnojamojo turto verté yra pervertinta. Sieckdami vertinti
burbulo susidaryma biitina analizuoti tam tikrus indikatorius, kurie signalizuoja apie NT rinkos
svyravimus. Tokie indikatoriai yra: biisto kainos ir nuomos kainos santykis; BVP augimo tempas;
biisto paskoly ir BVP santykis; biisto paskoly ir visy paskoly santykis; nekilnojamojo turto islaidos.
NT rinkoje burbulo indikatoriy yra jvairiy, taciau keli naudojami indikatoriai gali rodyti skirtingus
rezultatus apie burbulo egzistavima, todél labai svarbu atrinkti indikatorius tinkan¢ius konkrecios
Salies NT rinkai. Moksliniuose tyrimuose yra analizuojami skirtingi burbulo vertinimo metodai:
biisenos ir erdvés, esamos vertés, paklausai ir pasitilai jtakg daran¢iy fundamentaliy veiksniy metodas,
nekilnojamojo turto kainodaros ir kainos ir gyventojy pajamy metodai. Taciau néra vieno sutarimo,
kuris metodas yra tinkamas visy Saliy NT rinkai analizuoti, todél skirtingoms Saliy NT rinkoms,
biitina nustatyti metodus ir indikatorius, kurie parodyty burbulo formavimasi.

3. Sudarytame empirinio tyrimo metodologija, kuri apima burbulo vertinimo metodus ir indikatorius:
Paklausai ir pasitilai daranciy jtaka fundamentaliy veiksniy metodas; Esamos vertés metodas; Kainos
ir pajamy metodas; indikatorius - busto kainos ir nuomos kainos santykis; indikatorius - BVP augimo
tempas; indikatorius - biisto paskoly ir BVP santykis; indikatorius - biisto paskoly ir visy paskoly
santykis; indikatorius - nekilnojamojo turto islaidos

4. Empirinis tyrimas atskleidé, kad:

- nustatyta, kad Paklausai ir pasitlai jtakg daranc¢iy fundamentaliy veiksniy metodas yra tinkamas
analizuoti Baltijos Salis. Rezultatai parodé, kad pagal model; apskaiCiuotas buisto kainy indeksas
labiausiai nutoles nuo faktinés reik§més, butent burbulo egzistavimo laikotarpiu 2006 — 2009 m.
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Lietuvoje nuo 2018 m. pradéti fiksuoti dideli skirtumai tarp faktinés ir modeliuojamos bisto kainos,
kurie signalizuoja apie rinkoje esancig nestabilig situacija. Latvijoje 2020 m. Il ketv. biisto kainos
sudaré 23 proc. burbulo komponentas. Estijoje nuo 2020 m. fiksuojama, kad biisto kainoje, 11 proc.
sudaro burbulo komponentas. Sis modelis taip pat buvo taikytas tiriant Sanchajaus NT rinka, Shen ir
kt. ( 2005) nustaté, kad burbulas egzistavo 2003 m., kuris sudaré 22 proc. kainos Sanchajaus NT
rinkoje. Burbulas sudaré 22 proc. kainos, panasaus dydzio burbulas egzistavo. Njoroge ir kt., (2018)
atlikti tyrimai parod¢, kad Sio metodo naudojimas identifikuoja NT burbulus Kenijos rinkoje 2009,
2011 ir 2014 m...

- nustatyta, kad Esamos vertés modelio naudojimas Baltijos Salyse yra tinkamas pirminiai analizei,
kadangi Sis metodas parodo burbulo fakta tam tikrame periode. Metodas nefiksuoja burbulo pradzios,
augimo ir sprogimo, tik yra iSskiriamas faktas, kad analizuojamuoju periodu vyravo nestabili
situacija. Tiriant Baltijos Saliy NT rinkg, gauti rezultatai aiSkiai parodé biisto kainy, nuomos kainy
nestacionarumg ir kointegracijos nebuvimg tarp Siy kintamyjy, tai rodo burbulo egzistavima 2006-
2009 m. Estijoje, esamos vertés metodas, laikotarpiu 2014 m. | ketv. — 2020 m. 111 ketv., neparodé
busto kainy burbulo zenklo, taciau Lietuvos ir Latvijos NT rinkoje jzvelgiamas nestabilumas. Jang ir
kt. (2018) naudodami Esamos vertés metoda, nustaté, kad Senjongo mieste, 2014 -2017 m., bisto
kainos ir nuomos kainos yra nestacionarios, tai reiskia, kad egzistuoja nekilnojamojo turto burbulas

- nustatyta, kad Kainos ir pajamy metodas yra tinkamas tirti Baltijos Saliy NT rinka, Lietuvoje analizé
parodé rySky burbulo zenklg 20062009 m., kuomet biisto kainy augimas buvo zymiai spartesnis nei
pajamy augimas. Lietuvoje situacija iSsiskyré 2019 m. I ketv. — 2020 111 ketv., kuomet santykio lygis
sumazgjo. Tai rodo, kad biisto jperkmumas yra did¢jantis, kadangi gyventojy uzdarbis labiau did¢ja
nei biisto kainos ir ateityje kainos gali kilti dél augancios biisto jperkamumo bei paklausos. Shilleris
ir Case, (2003) taip pat naudojo kainos ir pajamy metoda, tirdami JAV NT rinka ir nustaté, kad 2003
m. egzistavo burbulas.

- nustatyta, kad bisto ir nuomos kainy indeksy santykio indikatorius néra tikslus, tiriant biisto kainy
burbulo formavimasi Lietuvoje ir Estijoje. Sis indikatorius visose trijose Salyse fiksavo burbulo
zenklg 2006-2009 m.. Taciau Lietuvoje parodé nestabilia NT rinkos situacijg 2009-2014 m.. Kiti
burbulo vertinimo metodai ar indikatoriai, $iuo laikotarpiu, nesignalizavo apie burbulo egzistavima.
Biisto ir nuomos kainy santykio indikatorius Estijos atveju yra sunkiai vertinamas, kadangi i$skirtys
buvo kelios ir ganétinai nedidelés, pirmiausiai 2006-2009 m. ir 2010-2011 m. Latvijoje nuo 2015 m.
yra pastebimas tendencingas santykio augimas, kas gali signalizuoti besiformuojant] burbulg,
santykio lygis spar€iai artéja prie, istorinio burbulo laikotarpio (20062009 m.) fiksuoty aukstumy.
Coskun ir Jadevicius (2017) tirdami biisto ir nuomos kainy santykio indikatoriy nenustaté¢ kainy
burbulo egzistavimo Stambule, 1zmire bei Ankaros, 2010 m. sausio iki 2014 m. gruodzio mén..

- nustatyta, kad indikatoriaus BVP augimy tempo svyravimus galima sieti ne tik su NT rinkos
burbulo formavimusi, bet ir su jvairiais pasauliniais jvykiais. Ta¢iau dideli BVP svyravimai gali
sukelti neramumus NT rinkoje, ar suformuoti burbulg. BVP augimo tempo indikatorius tinka
pirminiai NT rinkos analizei, siekiat nustatyti ekonomine situacijg Salyje. Hou, (2010) tyrimo
rezultatai parodé, kad indikatorius tinkamas analizuoti Pekino NT rinka ir identifikuoti
egzistuojancius burbulus.

- nustatyta, kad biisto paskoly ir BVP santykio indikatorius néra tinkamas analizuoti NT rinka
Baltijos Salyse. Sis indikatorius parodé buvusj istorinj burbula, ta¢iau $io indikatoriaus signalas yra
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ganétinai atsiliekantis, kadangi santykio augimo pikas ir kritimas, pradétas fiksuoti 2008 — 2012
m..Latvijoje nuo istorinio burbulo sprogimo laikotarpio, santykio lygis vis mazéjo ir naujausiais
duomenimis, vyrauja apie 0,56. Tai rodo, kad BVP augimas zenkliai didesnis nei paskoly, stabilioje
situacijoje santykio lygis turéty buti nekintantis. Galima daryti i§vada, kad jsigyti biistg uz skolintas
1éSas néra paklausu. Kholodilin ir Michelsen (2018) nustate kad 2018 m. didziausia burbulo grésmé
kilo Svedijos rinkoje

- nustatyta, kad busto paskoly ir visy paskoly santykio indikatorius yra tikslinga naudoti Lietuvos ir
Latvijos NT rinkose. Estijos atveju biisto paskoly ir visy paskoly santykis neparodé ryskiy svyravimy,
kurie galéty biti burbulo signaly. Yoshino, ir kt. (2014) nustaté, kad JAV biisto rinkoje $is santykis
buvo augantis 2001 m. iki 2006 m., kuomet egzistavo NT burbulas

- nustatyta, kad NT islaidy indikatorius tiksliai nustaté biisto burbula, laikotarpiu 2006 — 2012 m.. Sis
indikatorius fiksuoja ilgesnj burbulo egzistavimo laikotarpj, visose Baltijos Salyse kaip ir bisto
paskoly ir BVP santykio indikatorius. Nustatytg ilgesnj laikotarpj, gal¢jo lemti ilgesnis mazéjimo
periodas paliikany normos, kol buvo pasiekta stabili situacija. Paliikany normos ir pajamy santykio
indikatorius yra tinkamas tirti NT rinka. Fernandez-Kranz ir Hon (2006) nustaté, kad 2003 m.
Ispanijoje egzistavo NT burbulas.

Norint nustatyti burbulo formavimosi signala Baltijos $aliy NT rinkoje, rekomenduojama:

1. NT rinkos priezitiros institucijoms ir kitoms tyrimus atlickané¢ios organizacijoms rekomenduojama
nesusitelkti tik i ekonominiy veiksniy ar bisto kainos dinamikos kitimo tendencijas. Biitina
tyrimus atlikti pasitelkus burbulo vertinimo metodus ir indikatorius, kurie jvertina burbulo
susiformavima.

2. I8samiai tiriant Lietuvos NT rinka, rekomenduojama naudoti $iuos burbulo vertinimo metodus ir
indikatorius: Paklausai ir pasitlai jtakg daran¢iy fundamentaliy veiksniy metoda; Kainos ir pajamy
metoda; biisto paskoly ir visy paskoly santykio indikatoriy; NT islaidy indikatorius

3. ISsamiai tiriant Latvijos NT rinka, rekomenduojama naudoti $iuos burbulo vertinimo metodus ir
indikatorius: Paklausai ir pasitilai jtakg daran¢iy fundamentaliy veiksniy metodg; Kainos ir pajamy
metoda; biisto ir nuomos kainy indeksy santykio indikatoriy; biisto paskoly ir visy paskoly
santykio indikatoriy; NT islaidy indikatorius

4. I8samiai tiriant Estijos NT rinka, rekomenduojama naudoti Siuos burbulo vertinimo metodus ir
indikatorius: Paklausai ir pasitilai jtakg daranc¢iy fundamentaliy veiksniy metodg; Kainos ir pajamy
metoda; NT iSlaidy indikatorius

5. Paklausai ir pasiilai jtakg daran¢iy fundamentaliy veiksniy metodo taikyme rekomenduojama
Lietuvos atveju jtraukti Siuos veiksnius: BVP, gyvenamyjy namy statybos leidimy skaiéiy,
bendrgsias disponuojamas pajamas, Baltijos NASDAQ akcijy kaing; Latvijos atveju: BVP, naujy
gyvenamyjy pastaty statybos islaidas, gyvenamyjy namy statybos leidimy skaiciy, bendrasias
disponuojamas pajamas, Baltijos NASDAQ akcijy kaing; Estijos atveju: BVP, gyvenamyjy namy
statybos leidimy skaiciy, nedarbo lygj, nuomos kainy indeksa
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Priedai

PRIEDAS 1 Nekilnojamojo turto burbulo formavimasi lemiant¢iy veiksniy statistiniai duomenys Lietuvoje 2006 m. I ketv.-2020m. 111 ketv., 2015 m, vid. = 100
proc. ( Sudaryta darbo autorées, remiantis OECD, Eurostat, Lietuvos statistikos duomeny baze)

.SVtat.ybos Gyvenam _ Baltijos -
1sla1d_(?s, yjy namy Behdr0§|0§ il Pastaty i Namq_ul_(u; NUOMOS
Metai BKI BVP nauji stgtybq r_lacwnal_mes Nasdaq Infliacija VDarbo . gar_nyt?os Palikany Neda_rbo galut_l_nlo st Paskolos
gyvena lelglvqnq dlspon_UOJamo ket uzmokestis gplmtles norma lygis v%rto_Jlmo indeksas | namams
mieji s_ka1c1aus S pajamos Kainos indeksas iSlaidos
pastatai indeksas
2006-Q1 | 1195 73,8 78,0 72,8 55,0 95,9 73,6 53,5 93,2 187,5 70,4 62,6 47,0 35,2
2006-Q2 | 1179 75,0 80,8 117,0 62,9 90,8 74,5 56,0 122,2 207,8 63,8 65,3 49,1 39,7
2006-Q3 | 126,8 78,7 83,5 120,3 69,8 108,7 75,0 58,7 149,8 232,8 63,1 68,7 50,8 44,9
2006-Q4 | 139,3 78,6 85,8 151,9 74,8 118,2 76,2 61,3 172,7 246,4 55,8 70,0 52,5 49,7
2007-Q1 | 146,2 80,4 87,6 109,5 64,5 98,2 76,8 64,3 128,0 257,3 47,8 72,9 55,2 55,9
2007-Q2 | 149,9 82,0 93,8 138,1 76,3 102,8 78,1 69,1 156,0 283,9 47,4 75,8 58,6 64,1
2007-Q3 | 153,3 84,3 98,2 147,2 82,4 95,3 79,5 72,1 176,9 293,2 46,3 79,4 66,7 73,2
2007-Q4 | 1521 85,6 101,3 134,3 86,9 80,0 82,2 75,6 186,8 297,4 44,5 83,2 75,7 80,4
2008-Q1 | 154,0 89,6 103,3 102,4 75,8 81,4 85,0 81,5 1514 287,5 45,6 87,4 82,1 85,5
2008-Q2 | 154,2 91,8 105,8 139,5 89,3 87,3 87,6 83,2 167,5 3151 48,1 89,2 87,5 91,9
2008-Q3 | 1474 92,6 106,6 128,6 93,8 70,6 88,8 85,6 167,8 318,2 69,6 89,1 89,4 97,4
2008-Q4 | 1357 90,6 101,6 120,9 92,5 55,0 89,9 84,3 165,5 283,9 91,2 89,4 90,3 100,4
2009-Q1 | 107,1 91,4 94,8 81,0 69,7 84,8 92,3 81,0 71,0 234,4 117,0 79,3 88,3 100,6
2009-Q2 | 1011 89,7 89,4 102,2 78,8 107,3 92,2 78,9 714 216,1 145,9 77,9 81,4 100,2
2009-Q3 96,2 85,8 87,4 96,5 77,5 145,4 91,3 77,4 70,5 212,5 163,0 76,4 74,6 100,1
2009-0Q4 92,3 85,8 85,1 95,7 79,6 90,1 91,1 76,7 84,3 2094 1779 74,6 68,7 99,9
2010-Q1 90,0 89,6 83,6 67,4 70,3 128,5 92,1 78,0 40,1 200,0 189,6 74,6 62,7 99,7
2010-Q2 914 89,2 84,4 106,2 79,0 94,5 92,8 77,2 55,3 193,8 199,1 74,9 62,4 99,6
2010-Q3 89,8 91,4 86,0 111,6 80,6 115,3 92,9 78,2 66,5 191,1 198,7 77,8 63,9 99,2
2010-Q4 | 90,8 91,5 85,5 77,0 79,6 108,4 93,9 79,3 65,1 1932 192,9 79,3 63,4 99,2
2011-Q1 93,6 93,8 84,8 59,8 73,8 99,8 95,1 79,4 47,9 193,2 184,1 81,1 64,3 99,0
2011-Q2 92,5 95,2 88,2 80,0 85,4 93,8 97,2 80,6 63,0 193,2 172,8 83,8 65,6 99,2
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2011-Q3 | 9211 96,1 89,7 87,9 91,3 83,6 97,1 81,7 85,8 205,7 167,4 85,2 64,0 99,4
2011-Q4 | 917 96,0 89,8 72,4 87,3 94,3 97,6 82,4 89,1 189,1 149,5 86,7 64,4 98,4
2012-Q1 | 91,2 97,5 88,6 61,2 79,7 105,7 98,5 83,8 47,8 165,6 153,1 88,3 68,9 97,8
2012-Q2 | 89,0 97,5 90,3 92,3 90,3 1015 99,9 84,4 63,1 157,8 1477 88,5 69,9 97,7
2012-Q3 | 88,9 97,5 92,0 89,3 96,3 100,6 100,2 84,9 74,3 1453 143,3 89,4 72,1 97,7
2012-Q4 | 88,7 98,5 92,4 94,4 93,2 103,9 100,4 86,1 81,9 125,0 142,2 91,0 73,8 97,4
2013-Q1 | 89,3 98,1 92,9 95,1 83,2 110,0 100,6 87,7 52,6 124,0 132,0 91,5 73,0 97,0
2013-Q2 | 89,9 99,4 94,5 116,1 94,0 96,4 101,1 88,7 72,6 125,0 128,4 93,4 74,4 97,2
2013-Q3 | 88,3 99,8 96,0 121,7 104,2 99,2 100,6 90,1 90,2 133,9 128,4 94,7 77,2 97,5
2013-Q4 | 914 | 993 96,3 87,9 99,4 94,5 100,8 90,4 92,6 115,6 127,6 94,8 78,6 97,7
2014-Q1 | 92,8 | 100,3 96,8 69,0 89,1 95,0 100,7 90,7 64,4 118,8 123,6 96,4 80,8 97,5
2014-Q2 | 957 99,8 97,7 104,1 98,4 98,7 101,2 93,0 90,2 117,7 1211 96,7 83,7 98,0
2014-Q3 | 97,0 | 100,2 98,4 120,3 111,5 91,6 100,8 93,5 108,2 106,3 111,9 96,9 85,8 98,7
2014-Q4 | 96,5 99,5 98,8 89,3 102,7 95,2 100,9 95,9 118,8 99,0 113,0 98,1 88,3 99,4
2015-Q1 | 98,6 99,4 98,4 73,4 88,4 108,5 99,2 97,2 71,6 103,6 101,7 98,3 91,9 97,9
2015-Q2 | 99,8 99,8 | 1001 95,0 99,6 95,8 100,5 98,8 103,9 95,8 101,4 99,3 97,7 99,3
2015-Q3 | 101,1 | 100,0 | 100,9 100,7 108,8 97,7 99,8 100,9 112,8 100,5 100,3 101,0 104,9 100,6
2015-Q4 | 100,4 | 100,9 | 100,5 130,8 103,2 100,0 100,5 103,0 111,6 100,0 96,6 101,4 105,5 102,3
2016-Q1 | 101,0 | 100,3| 1011 84,3 91,3 103,4 100,1 105,9 67,7 102,1 88,2 102,4 109,7 103,3
2016-Q2 | 1025 | 1014 | 1015 92,4 103,4 99,9 101,3 108,2 92,6 102,1 88,6 104,1 110,2 105,0
2016-Q3 | 105,6 | 102,0| 102,9 113,3 112,1 100,2 100,5 111,0 107,2 102,1 86,4 105,4 110,6 107,1
2016-Q4 | 108,6 | 1024 | 103,33 168,3 110,0 104,1 101,7 115,2 123,6 100,0 83,1 107,6 111,0 109,2
2017-Q1 | 108,7 | 1045 | 1044 97,0 99,1 101,2 102,9 116,1 76,2 104,7 83,9 109,7 110,5 110,9
2017-Q2 | 109,1 | 1052 | 105,8 99,5 1112 102,5 104,8 118,8 99,4 104,7 79,9 111,8 109,3 113,1
2017-Q3 | 110,1 | 106,6 | 107,9 111,6 122,7 104,9 104,9 121,2 111,9 107,8 74,0 113,22 110,4 115,9
2017-Q4 | 1115 | 1072 | 1081 112,0 119,8 97,5 106,0 124,3 121,8 107,8 73,7 115,0 113,1 119,1
2018-Q1 | 113,3 | 108,3| 1082 153,2 107,2 101,2 106,4 126,6 81,4 113,0 72,2 117,2 115,1 120,5
2018-Q2 | 114,2 | 1088 | 109,5 98,6 119,9 96,1 107,6 129,7 117,2 116,7 66,0 119,1 116,3 123,2
2018-Q3 | 1151 | 109,9 | 111,22 94,5 129,5 94,4 1074 132,1 126,8 117,7 66,0 120,6 1175 125,8
2018-Q4 | 116,8 | 1114| 112,0 92,1 133,2 89,4 108,6 1344 128,7 120,8 66,0 122,0 119,9 128,9
2019-Q1 | 119,8 | 1118 113,1 70,5 116,6 103,9 108,7 175,3 96,9 122,9 66,0 1244 123,0 131,1
2019-Q2 | 119,1 | 112,3| 1153 114,1 127,6 99,5 110,4 180,0 120,4 124,5 66,7 127,1 126,0 133,7
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2019-Q3 | 120,1 | 1128 | 116,8 115,5 139,1 97,9 110,1 182,9 139,3 125,0 71,8 1265 | 1276 | 1367
2019-Q4 | 1216 | 1140 | 1174 1234 140,1 99,5 1108 187,7 140,1 124,0 70,4 1267 | 1281 | 1397
2020-Q1 | 124,7 | 1129 | 117,0 119,9 1233 76,0 111,4 196,0 102,3 1198 69,3 1276 | 1287 | 1430
2020-Q2 | 1274 | 1121 | 1174 127,1 124,2 118,2 111,3 199,2 106,9 125,0 91,5 1189 | 1286 | 1449
2020-Q3 | 126,1 | 1144 | 1183 106,8 1422 95,8 111,2 196,3 1147 1203 1105 1273 | 1294 | 1479
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PRIEDAS 2 Nekilnojamojo turto burbulo formavimasi lemiantéiy veiksniy statistiniai duomenys Latvijoje 2006 m. | ketv.-2020m. 111 ketv., 2015 m, vid. = 100
proc. ( Sudaryta darbo autorés, remiantis OECD, Eurostat, Latvijos statistikos duomeny baze)

Statybos Gyvenamyjy . Baltijos Namy
s, T S nZi?:r::Efgs sl Darbo g};arlnsili)tgs Palikan Nedarbo Tty RIS Paskolos
Metai BKI BVP nauji leidimy i Nasdaq | Infliacija smokesti e normau Ivais galutinio kainy namams

gyvenamieji skaiCiaus pa'a mjos akcijy UZMOKESHS ir? deksas Y9 vartojimo | indeksas

pastatai indeksas Paj kainos iSlaidos
2006-Q1 121,2 89,8 70,1 1954 55,2 95,7 69,8 43,4 91,8 171,8 82,7 60,9 67,8 62,5
2006-Q2 134,6 94,2 74,0 355,8 62,2 | 876 71,0 46,1 | 1382 1838 70,5 69,3 69,9 72,6
2006-Q3 138,3 97,3 79,2 436,1 69,0 97,1 71,9 48,8 158,9 202,0 64,7 74,2 71,8 85,9
2006-0Q4 155,1 101,6 84,2 3345 75,9 118,2 73,1 51,7 182,1 217,1 66,8 81,1 73,3 100,9
2007-Q1 165,8 103,5 87,5 277,1 76,9 122,9 75,1 57,1 133,5 230,9 67,8 85,0 76,9 118,6
2007-Q2 166,7 105,6 93,3 353,2 84,0 130,2 77,1 60,8 170,5 243,3 62,0 88,7 82,4 131,3
2007-Q3 171,2 107,5 96,0 305,3 93,3 129,0 79,3 63,6 197,6 259,7 60,3 90,6 86,9 139,1
2007-Q4 166,3 106,2 99,7 2214 94,4 108,0 83,1 67,1 207,4 259,7 55,6 92,2 89,3 145,8
2008-Q1 167,6 108,3 100,0 176,0 89,7 91,9 87,4 71,5 131,9 242,0 64,4 94,4 98,2 150,3
2008-Q2 161,0 104,4 102,9 2110 93,6 84,1 90,8 74,9 145,9 262,8 65,4 95,2 103,6 153,2
2008-Q3 146,3 100,2 103,7 195,1 98,6 62,5 91,8 76,9 166,0 282,8 78,6 95,0 107,9 155,9
2008-0Q4 123,2 97,7 102,6 128,4 99,8 36,0 93,1 77,5 147,8 229,5 107,1 87,7 108,8 156,5
2009-Q1 102,1 94,1 99,6 79,1 77,5 31,9 95,5 78,3 68,3 185,6 139,0 79,6 103,7 155,0
2009-Q2 95,9 88,8 95,6 114,3 84,4 35,6 95,1 77,1 82,7 170,0 173,6 75,9 92,5 153,3
2009-Q3 95,2 84,4 90,2 105,6 78,8 53,6 93,3 74,1 69,2 1594 197,3 74,8 84,1 1514
2009-Q4 95,3 84,6 92,0 80,5 76,8 49,6 92,1 72,8 71,6 148,7 206,4 73,9 79,3 149,5
2010-Q1 87,7 84,0 88,8 48,2 68,3 65,6 91,9 73,5 45,0 158,0 208,5 74,4 75,8 148,4
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2010-Q2 88,6 83,5 86,0 105,6 72,0 63,8 93,1 74,1 55,7 149,6 205,1 73,7 76,9 147,1
2010-Q3 88,2 83,2 86,1 105,3 71,7 75,6 93,2 74,0 731 152,7 193,9 76,6 771 145,0
2010-Q4 90,5 84,3 88,3 58,6 72,8 84,2 93,8 75,7 75,1 152,3 184,7 79,6 79,7 143,0
2011-Q1 93,0 85,8 89,9 46,5 71,2 85,2 95,6 76,9 41,2 1541 172,5 80,8 80,5 138,8
2011-Q2 93,1 88,8 88,4 101,0 78,4 82,0 97,5 77,8 62,3 150,9 172,5 82,1 80,7 136,3
2011-Q3 93,6 90,5 88,6 110,2 82,8 70,1 97,4 78,5 92,8 151,8 157,6 84,0 82,0 133,7
2011-Q4 89,8 90,7 91,3 75,6 87,2 68,1 97,7 80,0 99,6 153,2 156,3 86,2 83,7 130,6
2012-Q1 90,8 92,6 91,5 53,4 78,5 74,2 98,8 79,5 54,2 139,8 160,3 88,1 85,9 124,7
2012-Q2 90,7 92,4 91,8 128,4 85,8 77,7 99,7 81,3 70,6 128,7 1644 89,2 88,8 121,1
2012-Q3 92,1 93,3 92,0 96,1 87,5 80,6 99,1 82,2 98,9 123,9 141,7 89,9 91,2 118,8
2012-Q4 94,9 93,6 93,9 102,2 92,0 86,3 99,3 83,3 106,5 1159 1447 91,6 92,1 116,3
2013-Q1 95,4 94,3 96,3 53,4 81,8 97.8 99,2 84,3 62,2 119,4 127,8 92,8 93,0 1142
2013-Q2 97,3 94,4 95,6 1253 89,1 97,2 99,6 85,5 71,8 1119 115,6 94,9 94,0 1155
2013-Q3 98,5 95,6 94,8 138,0 92,2 99,4 99,0 87,2 100,1 124,3 1214 96,8 94,8 113,5
2013-Q4 102,3 96,4 97,5 78,8 97,4 96,8 99,0 88,0 106,0 112,8 116,9 96,3 96,6 110,4
2014-Q1 104,6 95,6 96,5 69,0 84,8 94,8 99,6 89,7 73,1 1159 1159 96,7 98,8 107,7
2014-Q2 103,1 96,1 96,1 120,6 92,5 96,4 100,3 91,1 109,0 1145 108,5 98,0 98,9 106,0
2014-Q3 107,2 96,6 95,6 138,0 96,1 91,0 99,8 92,9 135,9 106,1 109,5 98,0 99,6 104,7
2014-Q4 96,8 97,1 98,8 77,9 102,8 89,4 99,6 94,1 117,9 98,6 106,1 98,2 99,7 103,0
2015-0Q1 98,3 98,7 100,0 69,0 87,2 99,9 99,6 97,8 79,1 99,4 100,3 98,3 99,2 101,7
2015-Q2 98,4 100 99,4 1172 95,9 98,6 101,1 99,1 91,3 102,1 99,0 99,9 100,4 100,5
2015-Q3 100,0 100,8 98,9 124,7 100,2 99,2 99,7 100,1 125,9 102,1 100,7 101,0 101,1 99,5
2015-0Q4 103,3 100,7 101,7 89,2 103,8 | 102,3 99,6 103,1 103,7 96,3 101,7 100,8 99,3 98,3
2016-Q1 104,0 102,3 107,6 72,4 90,5 | 109,0 99,1 103,6 67,0 100,8 100,3 102,5 99,3 97,3
2016-Q2 106,3 101,7 104,1 104,8 97,9 | 11272 100,4 106,2 79,0 105,2 96,9 103,4 99,4 97,0
2016-Q3 106,9 101,9 104,6 116,0 1038 | 1158 99,9 108,9 100,6 105,7 99,3 104,3 97,9 96,4
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2016-Q4 107,8 103,1 106,5 90,3 109,7 | 1243 101,1 110,8 109,0 98,6 95,9 106,3 97,9 96,4
2017-Q1 108,8 104,4 106,5 107,9 93,7 | 1297 102,3 1119 70,3 103,9 91,9 108,6 98,1 96,0
2017-Q2 1125 105,3 108,1 131,0 1045 | 1370 103,5 114,1 94,6 106,1 90,2 108,8 98,4 95,6
2017-Q3 113,6 105,9 107,5 201,7 1094 | 148,2 102,8 116,8 132,0 109,7 88,1 110,7 98,4 95,5
2017-Q4 113,9 106,5 110,9 1215 116,0 | 1489 103,7 119,1 138,6 103,4 84,1 112,8 98,2 95,4
2018-Q1 118,2 107,6 110,9 97,8 98,5 | 1553 104,3 125,6 101,3 107,4 80,0 114,7 99,9 95,0
2018-Q2 119,2 109,4 111,9 166,5 110,8 | 153,8 105,9 127,0 139,6 112,8 78,0 1154 101,0 95,2
2018-Q3 117,8 111 1139 167,1 1174 | 1496 105,8 128,9 1442 112,8 72,5 117,0 103,8 89,4
2018-Q4 122,3 112 1159 1241 1248 | 1378 106,7 130,2 161,6 117,6 71,2 119,3 104,8 89,7
2019-01 122,3 1114 117,9 110,0 1052 | 1476 107,4 134,2 106,2 111,4 67,1 120,9 105,6 90,3
2019-Q2 1245 112,1 117,3 178,1 118,3 | 1513 109,4 136,9 146,1 115,0 64,4 123,1 107,1 90,8
2019-Q3 128,3 112,7 1171 180,7 1242 | 1527 108,8 140,3 161,0 1159 62,7 1246 107,9 91,2
2019-0Q4 130,3 112,8 122,1 1215 1279 | 156,6 109,1 142,6 176,2 108,3 62,0 1246 107,8 91,3
2020-Q1 129,9 110,3 126,2 118,6 106,2 | 1227 109,4 143,3 123,7 1114 72,2 119,8 110,0 92,2
2020-Q2 126,0 102,5 126,1 116,0 108,9 | 1495 108,9 144,7 138,8 118,5 86,8 96,5 101,9 92,3
2020-Q3 130,1 109,8 125,3 159,9 120,2 | 1475 108,8 145,1 164,1 1110 87,1 1149 103,3 90,5
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PRIEDAS 3 Nekilnojamojo turto burbulo formavimasi lemiant¢iy veiksniy statistiniai duomenys Estijoje 2006 m. | ketv.-2020m. 111 ketv., 2015 m, vid. = 100 proc.
( Sudaryta darbo autorés, remiantis OECD, Eurostat, Estijos statistikos duomeny baze)

Statybos Gyvenamyjy Bendrosios Baltijos Pasta Namy

s, T G nacionalinés £y Darbo gamyt;rgs Palukan Nedarbo gL RIS Paskolos
Metai BKI BVP nauji leidimy di - Nasdaq | Infliacija smokesti SO U lvai galutinio kainy

gyvenamieji |  skaiciaus ISPONUOJAMOS | iy uzmokestis gpc;mktles norma YOS | Vartojimo | indeksas | "amams

pastatai indeksas Pajamos kainos Indeksas iSlaidos
2006-Q1 107,1 914 78,0 86,5 57,2 95,9 72,7 49,7 87,7 173,2 102,8 65,5 60,9 41,5
2006-Q2 1147 93,3 80,8 118,3 65,3 90,8 73,8 51,7 121,3 185,3 100,1 68,5 64,9 474
2006-Q3 121,8 95,5 83,5 159,0 68,2 108,7 74,8 54,3 1274 203,1 93,7 71,9 70,8 53,6
2006-0Q4 132,4 97,8 85,8 1249 69,4 118,2 75,2 57,5 125,0 218,3 87,8 73,6 77,1 60,4
2007-Q1 1335 | 1011 87,6 121,3 68,4 98,2 76,5 61,0 115,9 232,1 80,8 78,0 84,2 65,5
2007-Q2 138,0 | 1015 93,8 137,2 79,7 102,8 78,0 63,3 142,5 244.6 78,1 79,5 87,3 70,8
2007-Q3 1334 | 1017 98,2 134,7 79,3 95,3 79,6 66,9 1475 261,2 66,2 80,6 87,8 74,9
2007-Q4 1286 | 1011 101,3 1759 83,5 80,0 82,0 68,9 131,7 261,2 65,1 83,8 87,8 78,5
2008-Q1 122,6 98,8 103,3 1210 70,2 81,4 85,0 70,8 105,7 243,3 70,0 83,3 86,6 82,9
2008-Q2 114,3 99,8 105,8 140,0 84,4 87,3 86,9 73,2 125,2 263,8 68,4 84,9 86,2 87,9
2008-Q3 112,2 99,9 106,6 1255 82,4 70,6 88,2 74,1 110,3 283,5 102,3 83,3 83,7 90,9
2008-Q4 97,8 88,2 101,6 85,0 79,4 55,0 88,7 73,0 101,0 2348 129,2 79,9 76,5 91,8
2009-Q1 78,2 85,9 94,8 50,2 65,3 84,8 87,6 72,9 61,1 186,6 172,8 76,3 67,0 92,0
2009-Q2 72,8 83,1 89,4 69,9 67,0 107,3 86,6 71,3 83,0 170,5 206,7 71,8 56,2 91,9
2009-Q3 66,9 81,5 87,4 53,7 65,9 145,4 87,3 70,6 75,0 1594 240,6 69,8 54,4 91,8
2009-Q4 66,5 81,9 85,1 49,7 70,4 90,1 87,0 71,9 69,2 148,2 262,2 68,7 51,0 91,8
2010-Q1 71,6 83,1 83,6 41,1 62,1 128,5 87,9 71,4 43,9 158,9 295,0 71,5 50,2 91,5
2010-Q2 71,7 84,2 84,4 58,2 69,2 94,5 89,3 72,0 69,2 150,0 290,2 71,9 50,0 91,1
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2010-Q3 73,2 85,5 86,0 82,3 71,5 115,3 90,1 72,5 73,7 154,0 259,5 73,8 51,1 91,3
2010-Q4 71,5 87,3 85,5 64,6 73,1 108,4 91,5 73,0 71,2 153,1 232,6 75,9 53,6 91,0
2011-Q1 73,3 89,2 84,8 40,0 69,4 99,8 92,6 73,7 62,1 154,5 221,8 76,9 56,7 95,5
2011-Q2 74,1 90,9 88,2 54,9 79,9 93,8 94,0 75,5 79,0 152,2 207,3 78,8 59,9 95,4
2011-Q3 74,3 92,4 89,7 64,2 84,5 83,6 94,9 75,9 101,8 151,3 186,3 80,1 64,2 95,1
2011-0Q4 76,1 92,4 89,8 56,6 84,3 94,3 95,3 77,7 94,1 154,5 185,2 81,8 68,4 94,8
2012-Q1 75,5 92,9 88,6 56,5 77,5 105,7 96,6 80,0 77,9 140,6 173,9 83,3 70,2 94,0
2012-Q2 76,8 94 90,3 78,3 87,3 101,5 97,7 80,4 103,1 129,5 161,0 85,6 74,1 94,0
2012-Q3 71,7 94,4 92,0 75,0 88,8 100,6 98,4 82,8 112,8 119,2 157,7 87,5 74,9 94,3
2012-Q4 77,4 95,2 92,4 88,3 91,3 103,9 98,8 85,6 108,4 114,7 152,4 89,6 75,3 94,2
2013-01 78,6 95,6 92,9 60,2 85,2 110,0 100,0 86,4 74,4 114,7 151,3 90,6 79,5 93,8
2013-Q2 81,0 95,4 94,5 138,0 94,3 96,4 101,0 87,5 100,3 110,7 128,1 92,2 82,5 94,1
2013-Q3 83,2 95,1 96,0 89,3 93,1 99,2 101,1 89,3 115,2 112,9 132,4 93,3 84,3 94,5
2013-Q4 87,1 95,1 96,3 65,7 93,4 94,5 100,3 92,0 108,1 110,3 142,1 93,8 89,5 95,0
2014-Q1 90,8 96,6 96,8 58,3 88,8 95,0 100,6 92,6 77,0 113,8 1319 95,7 90,5 95,2
2014-Q2 92,0 97 97,7 101,0 98,5 98,7 100,9 93,6 102,8 1134 115,2 95,6 92,0 95,7
2014-Q3 94,5 98,3 98,4 95,0 96,5 91,6 100,6 95,1 112,3 105,4 122,7 97,7 95,2 96,7
2014-Q4 95,7 99,8 98,8 7,7 104,6 95,2 99,8 96,6 116,5 97,8 107,7 98,3 94,9 97,7
2015-Q1 98,3 98,4 98,4 64,6 88,8 108,5 99,7 97,6 79,2 98,2 103,4 98,3 96,9 98,2
2015-Q2 101,4 | 100,3 100,1 95,5 104,1 95,8 100,9 100,2 94,3 101,3 103,4 99,9 99,8 99,4
2015-Q3 99,4 | 1011 100,9 92,8 102,8 97,7 100,1 100,8 1125 101,8 89,4 100,2 101,8 100,6
2015-Q4 100,9 | 100,9 100,5 147,1 104,4 100,0 99,3 101,6 113,9 98,7 103,9 101,5 101,5 101,9
2016-Q1 99,7 | 1025 101,1 79,6 97,2 103,4 99,3 104,7 88,3 100,0 102,8 103,1 104,2 102,4
2016-Q2 1025 | 1024 101,5 131,1 108,0 99,9 100,2 105,8 107,5 104,5 104,4 104,1 105,9 103,8
2016-Q3 105,2 | 103,6 102,9 114,2 106,4 100,2 100,5 104,5 120,1 105,4 119,0 104,7 106,7 105,4
2016-Q4 106,2 | 104,8 103,3 162,1 112,0 104,1 100,6 108,3 115,3 97,8 110,9 106,2 109,2 107,3
2017-Q1 104,8 | 106,7 104,4 143,0 107,0 101,2 102,3 110,6 105,8 103,6 88,8 108,7 1115 108,5
2017-Q2 103,8 | 108,5 105,8 107,4 118,9 102,5 103,3 112,7 120,5 105,8 105,0 110,0 111,0 110,3
2017-Q3 106,1 | 108,9 107,9 118,9 115,8 104,9 104,3 112,9 142,1 108,5 92,6 1119 115,6 112,4
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2017-Q4 106,8 | 110,6 108,1 104,0 125,1 97,5 104,4 113,3 145,5 103,6 88,3 114,3 118,9 114,5
2018-Q1 106,5 | 1117 108,2 135,7 114,5 101,2 105,5 113,5 129,0 105,8 100,7 116,3 119,2 115,8
2018-Q2 108,4 | 113 109,5 132,6 127,1 96,1 106,8 115,6 148,8 1116 81,3 118,6 121,8 118,0
2018-Q3 107,2 | 113,8 111,2 109,9 126,5 94,4 108,0 1184 167,9 1134 88,3 120,7 122,9 120,0
2018-Q4 108,8 | 115,2 112,0 102,6 141,2 89,4 108,3 119,6 138,0 115,6 75,4 122,1 123,8 122,5
2019-Q1 110,7 | 118 1131 66,3 1244 103,9 107,9 1214 131,2 110,7 67,8 124,0 127,4 124,0
2019-Q2 110,3 | 118,5 115,3 129,6 137,2 99,5 109,9 122,9 163,9 115,6 78,6 126,0 130,7 126,1
2019-Q3 112,8 | 119 116,8 144,6 138,4 97,9 110,4 126,1 170,0 116,1 67,8 124,4 132,5 128,4
2019-0Q4 1159 | 119,6 1174 111,0 148,4 99,5 110,1 127,4 165,9 108,0 68,9 126,4 132,1 130,8
2020-Q1 121,3 | 118,6 117,0 106,3 126,2 76,0 109,5 127,5 137,6 110,3 76,4 128,3 135,6 132,6
2020-Q2 1181 | 112,1 1174 114,8 127,1 118,2 108,6 127,3 1425 117,4 1131 110,6 121,0 133,9
2020-Q3 117,3 | 1158 118,3 88,1 134,2 95,8 109,3 129,3 1471 110,3 128,7 118,0 120,3 136,1
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PRIEDAS 4 Daugialypés tiesinés regresijos pirminis modelis Lietuvos atveju, sudaryta jtraukiant

didZiausig korelecija su buisto kaina, turin¢iai kintamasiais (Sudaryta darbo autorés)

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Date: 03/20/21 Time: 11
Sample: 1 59
Included observations: 59

18

Y=C(1)+C(2)"X3+C(3)*X8+C(4)*X9+C(5)*X10

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 104.9229 6.970580 15.05225 0.0000

C(2) 0.030484 0.045023 0.677081 0.5012

C(3) 0.082275 0.049304 1.668706 0.1010

C(4) 0.138945 0.014883 9.335662 0.0000

C(5) -0.279513 0.032103 -8.706817 0.0000
R-squared 0.915981 Mean dependent var 110.1494
Adjusted R-sguared 0.909757 S.D. dependent var 19.99471
S.E. of regression 6.006491 Akaike info criterion 6.504497
Sum squared resid 1948.208 Schwarz criterion 6.680559
Log likelihood -186.8827 Hannan-Quinn criter. 6.573224
F-statistic 147.1781 Durbin-Watson stat 0.475778
Prob(F-statistic) 0.000000
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PRIEDAS 5 Lietuvos biisto kainy indekso faktiné ir modelinojama reiksmé 2006 I ketv. — 2020 m. 111
ketv. laikotarpiu, sudaryta jtraukiant didZiausig korelecija su bisto kaina, turinéiai kintamasiais
(Sudaryta darbo autorés)
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PRIEDAS 6 Daugialypés tiesinés regresijos pirminis modelis Lietuvos atveju, sudaryta jtraukiant
Shen ir kt. (2005) siiilomus kintamuosius (Sudaryta darbo autorés)

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marguardt steps)
Date: 02/06/21 Time: 23:14

Sample: 1 59

Included observations: 39

Y=C(1)+C(2)*X1+C(3)*X2+C(4)*X3+C(5)*X4+C(8)*X5

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -12.71997 25.53899 -0.498061 0.6205

C(2) -1.630629 0.808377 -2.017165 0.0488

C(3) 3.366882 0.567875 5.928912 0.0000

C(4) 0.252122 0.070097 3.596745 0.0007

C(5) -1.135373 0.178495 -6.360822 0.0000

C(6) 0.325121 0.101760 3.194983 0.0024
R-squared 0.733188 Mean dependent var 110.1494
Adjusted R-squared 0.708017 S.D. dependent var 19.99471
S.E. of regression 10.80423 Akaike info criterion 7.693897
Sum squared resid 6186.764 Schwarz criterion 7.905172
Log likelihood -220.9700 Hannan-Quinn criter. 7.776370
F-statistic 29.12836 Durbin-Watson stat 1.160160
Prob(F-statistic) 0.000000




PRIEDAS 7 Daugialypés tiesinés regresijos pirminis modelis Latvijoje atveju, sudaryta jtraukiant

didZiausig korelecija su buisto kaina, turin¢iai kintamasiais (Sudaryta darbo autorés)

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)
Date: 03/20/21 Time: 11:37

Sample: 1 59

Included observations: 59
Y=C(1)+C(2)"X1+C(3)"X3+C(4)"X8+C(5)"X9+C(6)"X10

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -29.85139 30.14379  -0.990300 0.3265

C(2) 1.123807 0.252176 4.456438 0.0000

C(3) 0.047119 0.017038 2.765577 0.0078

C(4) 0.012415 0.038695 0.320836 0.7496

C(5) 0.260662 0.021252 12.26508 0.0000

C(6) -0.116654 0.050270 -2.320551 0.0242
R-squared 0.942699 Mean dependent var 114.3486
Adjusted R-squared 0.937293 S.D. dependent var 23.49908
S.E. of regression 5.884502 Akaike info criterion 6.478666
Sum squared resid 1835.250 Schwarz criterion 6.689941
Log likelihood -185.1206 Hannan-Quinn criter. 6.561139
F-statistic 174.3866 Durbin-Watson stat 0.861467
Prob(F-statistic) 0.000000
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PRIEDAS 9 Daugialypés tiesinés regresijos pirminis modelis Latvijos atveju, sudaryta jtraukiant Shen
ir kt. (2005) sitilomus kintamuosius (Sudaryta darbo autorés)

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)
Date: 03/20/21 Time: 11:46

Sample: 1 59

Included observations: 59

Y=C(1)+C(2)"X1+C(3)*X2+C(4)*X3+C(5)*X4+C(6)*X5

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -111.7403 25.20220 -4.433761 0.0000

C 2.433646 0.468126 9.198696 0.0000

cC 0.526429 0.310419 1.695866 0.0958

C 0.159185 0.027425 5.804317 0.0000

C -0.733017 0.211316  -3.478290 0.0010

C -0.208957 0.071296  -2.930826 0.0030
R-squared 0.820592 Mean dependent var 114.3486
Adjusted R-squared 0.803666 S.D. dependent var 23.49908
S.E. of regression 10.41234 Akaike info criterion 7.620004
Sum squared resid 5746.089 Schwarz criterion 7.831279
Log likelihood -218.7901  Hannan-Quinn criter. 7.702477
F-statistic 48.48308 Durbin-Watson stat 1.050475
Prob(F-statistic) 0.000000
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PRIEDAS 10 Daugialypés tiesinés regresijos pirminis modelis Estijos atveju, sudaryta jtraukiant

didZiausig korelecija su buisto kaina, turin¢iai kintamasiais (Sudaryta darbo autorés)

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)
Date: 03/20/21 Time: 11:50

Sample: 1 59

Included observations: 59
Y=C(1)+C(2)"X1+C(3)"X3+C(4)"X8+C(5)"X10+C(6)"X12

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 20.85925 35.12661 0.593830 0.5552

C 1.436824 0.526278 2.730161 0.0086

C 0.147183 0.054323 2.709389 0.0091

C 0.015938 0.0923901 0.171554 0.8644

C -0.210742 0.038065 -5.536434 0.0000

C -0.606168 0.188015  -3.224041 0.0022
R-squared 0.807503 Mean dependent var 98.46320
Adjusted R-squared 0.789343 S.D. dependent var 19.46618
S.E. of regression 8.934477 Akaike info criterion 7.313857
Sum squared resid 4230.719 Schwarz criterion 7.525132
Log likelihood -209.7588 Hannan-Quinn criter. 7.396330
F-statistic 44.46571 Durbin-Watson stat 0.586138
Prob(F-statistic) 0.000000
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PRIEDAS 11 Estijos biisto kainy indekso korelograma laikotarpiu 2006Q1 — 2009Q4 ( Sudaryta darbo

Date: 03/16/21 Time: 23:43

Sample: 1 16

Included observations: 16
Partial Correlation

Autocorrelation

autorés)

AC PAC

Q-Stat

Prob

_mﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬁ

—

o winll

o I |

| I

O~ dOm Gk Whkh =

[ N Y
= O W

13
14
15

0.812 0.812
0.546 -0.335
0.252 -0.224
-0.033 -0.191
-0.220 0.043
-0.312 -0.010
-0.396 -0.286
-0.430 -0.0889
-0.405 0.010
-0.320 0.087
-0.162 0.091
-0.032 -0.216
0.054 -0.080
0.082 -0.070
0.065 0.017

12.664
18.787
20.190
20.217
21.485
24.294
29.321
35.964
42.717
47.639
49.151
49.225
49.508
50.472
51.703

0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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PRIEDAS 12 Estijos nuomos kainy indekso korelograma laikotarpiu 2006Q1 — 2009Q4 ( Sudaryta

Date: 03/16/21 Time: 23:46

darbo autorés)

Sample: 1 16
Included observations: 16
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
I ] I ] 1 0.786 0.786 11.848 0.001
I ] I I 2 0.489 -0.335 16.759 0.000
I 1 N I 3 0.141 -0.317 17.202 0.001
L [ I I I I 4 -0.130 -0.042 17.608 0.001
I I I l I 5 -0.302 -0.040 19.983 0.001
N I IO I 6 -0.397 -0.150 24.529 0.000
| I I [ I 7 -0.448 -0.195 30.955 0.000
] I O I 8 -0.456 -0.122 38.432 0.000
N I I I 9 -0.397 -0.008 44.909 0.000
I I I I I 10 -0.265 0.034 48.270 0.000
O I I | I 11 -0.082 0.023 48.660 0.000
I I I l I 12 0.090 -0.037 45.243 0.000
I ] L O I 13 0.182 -0.138 52.420 0.000
I 1 L O I 14 0.175 -0.149 56.854 0.000
I . I [ I 15 0.113 -0.059 60.554 0.000
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PRIEDAS 13 Lietuvos kintamyju (biisto ir kainy indekso) atsilikimo Kriterijai, laikotarpiu 2006 Q1 —
2009 Q4 (Sudaryta darbo autorés)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: X Y
Exogenous variables: C

Date: 03/17/21 Time: 22:41
Sample: 116

Included observations: 14

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -114.9289 NA 61627.82 16.70414 16.79543 16.69568
1 -68.85538 72.40132* 153.1420 10.68363 10.96751" 10.66827

2 -64.20274 5.981974 147.0091* 10.60039* 11.05686 10.55814"

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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PRIEDAS 14 Lietuvos kintamyju (biisto ir kainy indekso) atsilikimo Kriterijai, laikotarpiu 2014 Q1 —

2020 Q3 (Sudaryta darbo autorés)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: X1 Y1
Exogenous variables: C

Date: 02/10/21 Time: 22:44
Sample: 1 32

Included observations: 23

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -153.0363 NA 2454.727 13.48142 13.58015 13.50625
1 -81.24028 124.8626 6.775728 7.586112 7.882327 7.660609
2 -77.00427 6.630281 6.712254 7.565589 8.059282 7.689751
3 -63.50781 18.77768" 3.015849" 6.739809 7.430980" 6.913637"
< -58.95755 5.539451 3.017251 6.691961" 7.580608 6.915453

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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PRIEDAS 15 Latvijos kintamyjy (biisto ir kainy indekso) atsilikimo Kriterijai, laikotarpiu 2006Q1-
200904 (Sudaryta darbo autorés)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: X Y
Exogenous variables: C

Date: 03/17/21 Time: 22:45
Sample: 1 16

Included observations: 14

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -119.4405 NA 117404.7 17.34865 17.43994 17.34020
1 -66.57408 83.07586" 110.54898" 10.36773" 10.64161" 10.34237"

2 -64.84950 2217331 161.2391 10.69279 11.14925 10.65053

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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PRIEDAS 16 Latvijos kintamyjy (biisto ir kainy indekso) atsilikimo Kriterijai, laikotarpiu 2014Q1 -
2020Q3 (Sudaryta darbo autorés)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: X1 Y1
Exogenous variables: C

Date: 02/10/21 Time: 23:04
Sample: 1 32

Included observations: 23

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -149.1827 NA 1755.792 13.14632 13.24506 13.17115
1 -99.13564 87.03833" 32.11955" 9.142230" 9.438445" 9.216727"
2 -98.90341 0.363484 45.06961 9.469862 9.963555 9.594025
3 -95.49251 4.745609 4867471 9521088 10.21226 9.694915
4 -91.68264 4638101 51.93570 9.537621 10.42627 9.761113

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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PRIEDAS 17 Estijos kintamyjy (biisto ir kainy indekso) atsilikimo Kriterijai, laikotarpiu 2006Q1-
200904 (Sudaryta darbo autorés)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: X Y
Exogenous variables: C

Date: 03/17/21 Time: 22:55
Sample: 1 16

Included observations: 14

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -98.28107 NA 5713.575 14.32587 14.41716 14.31742
1 -64.13176 53.66321" 77.98850 10.01882 10.29270 9.993469

2 -58.74802 6.921946 67.44072" 9.821146" 10.27762" 9.778831"

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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PRIEDAS 18 Estijos kintamyjy (biisto ir kainy indekso) atsilikimo Kriterijai, laikotarpiu 2014Q1 -
2020Q3 (Sudaryta darbo autorés)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: X1 Y1
Exogenous variables: C

Date: 02/10/21 Time: 23:43
Sample: 1 27

Included observations: 23

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -153.3129 NA 2514.487 13.50547 13.60421 13.53030
1 -104.1565 85.48929 49.70300 9.578830 9.875046 9.653327
2 -95.26279 13.92066" 32.83951" 9.153286" 9.646979" 9.277449"
3 -93.29920 2.731952 40.222%92 9.330365 10.02154 9.504183
4 -93.15404 0.176720 59.02458 9.665568 10.55422 9.889061

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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