KAUNO TECHNOLOGIOS UNIVERSITETAS

EGLE KEIZERIENE

NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU
,BURBULO” KOMPLEKSINIS VERTINIMAS

Daktaro disertacija
Socialiniai mokslai, ekonomika (04S)

2016, Kaunas



UDK 332.6/.7(043.3)

Disertacija rengta 2009-2016 metais Kauno technologijos universiteto Ekonomikos
ir Verslo fakultete, Ekonomikos katedroje.

Mokslinis vadovas:

Prof. habil. dr. Zaneta SIMANAVICIENE (Kauno technologijos universitetas,

Socialiniai mokslai, Ekonomika, 04S).

Interneto svetainés, kurioje skelbiama disertacija, adresas:
http://ktu.edu

Redagavo:

Virginija Stankeviciené (Leidykla “Technologija’)

© E. Keizeriené, 2016

ISBN XXXX-XXXX


http://ktu.edu/

TURINYS

IV AD AS et e e re e rr e nre e ree e 8
1. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU ,,BURBULO* SUSIFORMAVIMO
TEORINES PRIELAIDOS...........c.coovviieiieiieiieessssesssesssessesssses s ses s, 14
1.1 Nekilnojamojo turto rinkos Samprata............cccccoevvienieneneneneneneenns 14
1.2. Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® samprata ............................... 17
1.3. Ekonominés ,,burbulo susiformavimo teorijos...................c.ccocc.e.... 26
1.3.1. Racionaliyjy [TKeSCIY tEOTI]A. .. ...eireierriiririirisieeieere e 26
1.3.2.  Neracionaliyjy 1GKeSCIY tEOTI]a ...ecuvevereiririiiririeieiee e 29
1.3.3.  Riboto racionalumo tEOFJa .......ccvvirieiriiiiiriec s 31
1.3.4.  Kelig VEIKSNIY tEOTI]A . c..iivireiiririiiiieieiesie sttt 33
1.4.  Nekilnojamojo turto kainy ,,burbuly“ istoriné analizé ..................... 41
2. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU ,,BURBULO“ INDIKATORIU
MODELIAVIMO METODIKA ...ttt 49
2.1.  Ekonominio ir nekilnojamojo turto cikly saveikos aspektai............. 49
2.1.1. Cikliniy ekonomikos svyravimy klasifikacija bei NT ir ekonomikos cikly
[OF 1Yo LT LS 50
2.1.2.  Nekilnojamojo turto gyvavimo Ciklo etapai..........c.ccccevvvevveiiecie i, 53
2.1.3. Nekilnojamojo turto cikla lemianciy indikatoriy nustatymas............cccecervenieens 58
2.2. Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® susidarymo priezastys................ 60
2.3. Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo” susiformavimo rinkoje
MOCEIIAVIMAS ... 73
2.3.1. Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® susiformavimo indikatoriy analiz¢ ......... 74
2.3.2. Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® vertinimo metodai ..........cccccvevviriiriennnns 79
2.3.3. Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo* kompleksinio vertinimo modelis ............ 85
3. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU ,,BURBULO“ KOMPLEKSINIO
VERTINIMO MODELIO TAIKYMAS LIETUVOS NT RINKAL .................. 97
3.1. Ekonominiy indikatoriy, lemianc¢iy nekilnojamojo turto rinka, tyrimas
20042014 mety 1aiKotarpitl...........cccooviiiiiiiiii 97
3.1.1. Biisto jperkamumo ir paskoly rinkos indikatoriy empirinis tyrimas .................. 99
3.1.2. NT rinkos pusiausvyrai jtakos turin¢iy indikatoriy empirinis tyrimas ............. 107
3.1.2.1. NT paklausos elastingumo kainai ir NT rinkos prisotinimo lygio dinamikos
ANALIZE. ...ttt e h ettt a e bt bbb e 107
3.1.2.2.Pastaty statybos sektoriaus materialiniy investicijy ir biisto kainos
Koreliacing analize ..........oocueeiiiiiiiiiie ettt 111
3.1.2.3. Statyby sanaudy elementy kainy indekso ir NT kainy poky¢iy santykio
ANALIZE. ...ttt e h ettt a e bt bbb e 114
3.1.2.4. Statybos sektoriaus jmoniy pelningumo ir rentabilumo indikatoriy pokyciy
ANALIZE. ... 116



3.2. Vartotojy lukesc¢iy poveikio masto NT kainy augimg lemianciy veiksniy

VISUMOS EMPITINIS TYFIMAS.....oiiiiiiiiiiireeeees s 119
ISVADOS ...ttt 128
MOKSLINIU PUBLIKACIJU DISERTACIJOS TEMA SARAéAS ............. 133
LITERATURA ..ottt 135
PRIEDAL ..o 147



LENTELIU SARASAS

1.1. lentelé. Kainy ,,burbuly” sagvoka racionaliyjy likes¢iy ekonominéje teorijoje

1.2. lentelé. Kainy ,,burbuly* savoka neracionaliyjy lukesciy ir riboto racionalumo
ekonominése teorijoje

1.3. lentelé. Kainy ,,burbuly* sgvoka kitose ekonominése teorijose

1.4. lentelé. Kainy ,,burbuly‘ susidarymo interpretacija racionaliyjy likesciy teorijoje
1.5. lentelé. Kainy ,burbuly“ susidarymo interpretacija neracionaliyjy lukesCiy
teorijoje

1.6. lentelé. Kainy ,,burbuly‘ susidarymo interpretacija riboto racionalumo teorijoje
1.7. lentelé. Kainy ,,burbuly” susidarymo interpretacija keliy veiksniy teorijoje

2.1. lentelé. Nekilnojamojo turto indikatoriy poveikis cikly etapams

2.2. lentelé. Nekilnojamojo turto kainy kilimo ir kainy ,,burbulo® susiformavima
lemianciy fundamentaliy veiksniy tyrimai

2.3. lentelé. NT kainy ,,burbulo® objektyviis ekonominiai ir teisiniai instituciniai
susiformavimo veiksniai

2.4. lentelé. NT kainy ,,burbulo® subjektyviis susiformavimo veiksniai

2.5. lentelé. NT kainy ,,burbulo® susiformavimas dél politiky ir Ziniasklaidos
formuojamos nuomonés bei holistinis poZiiiris

3.2.1. lentelé. Analizuoty NT rinkos rodikliy tendencijy ir sasajy su fundamentaliais
indikatoriais analizés rezultatas

3.2.2. lentelé. Busto kainos ekstrapoliacija 2004—2014 m. laikotarpiui pagal tiesinés
regresijos funkcijas

3.2.3. lentelé. Tiesinés regresijos funkcijy rezultaty vidurkiai 2004-2014 m.
laikotarpiu

3.2.4. lentelé. Modeliuojamas NT kainy ,,burbulo® dydis ir vertés dalis NT rinkoje



PAVEIKSLU SARASAS

1.1 pav. Pagrindinés nekilnojamojo turto charakteristikos

1.2 pav. Rysys tarp logistinio modelio kintamyjy

1.3 pav. Vidinés pelno normos priklausomybé nuo istekliy normos

2.1 pav. Ekonominio augimo cikly rasiy klasifikavimas

2.2 pav. Ekonomikos ir NT cikly kreiviy sgveika

2.3 pav. Nekilnojamojo turto ciklas

2.4 pav. Pagrindiniai NT rinkos cikla salygojantys veiksniai

2.5 pav. V-B-A schema

2.6 pav. NT kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo modelis

3.1 pav. Kredity rinkos biisenos indikatoriai

3.2 pav. Hipotekos paskoly paliikany normy ir iSduoty paskoly skaiciaus dinamika
3.3 pav. Biisto kainos ir paskoly prieinamumo indikatoriaus sgveika

3.4 pav. Namy iikiy pajamy ir busto kainy dinamika

3.5 pav. Vartotojy lukesc¢iy ir biisto kainy dinamikos sgveika

3.6 pav. Standartizuotas vartotojy lukesciy ir biisto kainy dinamikos palyginimas

3.7 pav. NT paklausos elastingumas kainai

3.8 pav. NT rinkos prisotinimo ir biisto kainos sarysis

3.9 pav. Standartizuotas NT rinkos prisotinimo ir biisto kainos sarysiy palyginimas
3.10 pav. Materialiniy investicijy tendencijos ekonomikoje ir statyby sektoriuje

3.11 pav. Statyby jmoniy materialiniy investicijy ir biisto kainy dinamikos
palyginimas

3.12 pav. Standartizuotas statybos pasitikéjimo, statyby jmoniy materialiniy
investicijy ir biisto kainy dinamikos palyginimas

3.13 pav. SSKI ir busto kainy pokyc¢iy analizé

3.14 pav. Pastaty statybos jmoniy rentabilumo indikatoriy ir SPI poky¢iy analizé
3.15 pav.Statybos jmoniy ir visy verslo subjekty ikimokestinio pelningumo
dinamika

3.16 pav. Biisto kainos priklausomybé nuo NU pajamy

3.17 pav.Busto kainos priklausomybé nuo SSKI

3.18 pav.Vartotojy lukesciy poveikio mastas



SANTRUMPOS

ABC — Austrijos verslo ciklo teorija;

BKI — Biisto kainy indeksas;

BVP — Bendras vidaus produktas;

CB — Centrinis bankas;

ES — Europos sajunga;

EVRK 2 red. — Ekonominés veiklos riisiy klasifikatorius, 2 redakcija;
NASDAQ — angl. National Association of Securities Dealers Automated Quotations;
NU — Namy iikis (-iai);

NT — Nekilnojamasis turtas;

NTR — Nekilnojamojo turto registras;

OECD - angl. Organization for Economic Cooperation and Development;
P-S-R — angl. Pressure-State-Response;

SPI — Statyby pasitikéjimo indeksas;

SSKI — Statybos sanaudy elementy kainy indeksas;

V-B-A- Veiksnio-Biklés-Atsako indikatoriy sistema;

VPI — Vartotojy pasitikéjimo indeksas;

VRE — Vidurio ir Ryty Europos $alys.


https://lt.wikipedia.org/wiki/Angl%C5%B3_kalba

IVADAS

Nekilnojamojo turto rinka paprastai sudaro labai reikSmingg Salies
ekonomikos dalj, yra betarpiSkai susijusi su kitais iikio sektoriais, o jos ciklas daro
gily ir ilgalaikj poveikj Salies ekonominiam gyvybingumui. Nepaisant didelio NT
rinkos reikSmingumo ir glaudziy sasajy su kitais Salies ekonomikos sektoriais,
poveikj Sios rinkos svyravimui gali daryti ne tik fundamentaliis ir iSmatuojami
veiksniai, taciau ir rinkos dalyviy liikescCiai bei kiti subjektyvieji veiksniai. Dél Sios
priezasties, NT rinkos analizé pasitelkiant jprastus ekonominius rodiklius bei
loginius rySius ne visuomet iki galo atskleidzia pokyciy priezastis ar indikuoja, kaip
toliau galéty plétotis rinka. Tai tampa ypac akivaizdu staigaus NT rinkos kainy
augimo ir kritimo momentais. Laikotarpis tarp S$iy dviejy momenty daznai
vadinamas kainy ,,burbulu“. Susidarius tokiai situacijai rinkoje, vieSojoje erdvéje
daznai tiesiog yra nurodoma, kad NT kainy ,,burbula® sukélé neadekvatis rinkos
dalyviy lukesciai, taciau, kai rinkoje dalyvauja 3—4 pagrindinés dalyviy grupés (NT
plétotojai, NT pardavimo tarpininkai/brokeriai, finansinés institucijos, fiziniai
asmenys), nejmanoma i§ pirmo zvilgsnio identifikuoti, kuri i§ jy ir kokius pokycius
nulemia. Tokiu atveju neabejotinai reikalinga iSsamesné rinkos analizé bei veiksniy,
priezastiniy ry$iy identifikavimas. Paminétina tai, kad kompleksinio vertinimo
metodikos, tinkamos visiems rinkos dalyviams, néra sukurta. NT rinkos ciklo ir
kainy ,,burbulo® susidarymo priezas¢iy bei pasekmiy tyrimy trikumas neleidzia
visapusiskai suvokti ir jvertinti esama situacijg, prognozuoti ateities tendencijas ir
numatyti veiksmus kaip apsisaugoti nuo rinkos svyravimo padariniy ar jy
iSnaudojimui siekiant veiklos efektyvinimo.

Siuo metu NT kainy ,,burbulo® reiSkinys vis dar iSlieka aktualus, kadangi
nesutariama dél jo susidarymo priezasCiy, taip pat pagrindiniy poZymiy, rodanciy,
kad rinkoje yra susiformaves kainy ,,burbulas”. Néra bendros nuomonés dél to, koks
metodas busto kainy ,,burbului“ nustatyti ir jvertinti yra geriausias. Kai kurie
mokslininkai taiko jvairius indikatorius ir jy derinius, kiti remiasi vartotojo iSlaidy
(turto-rinkos metodas) modeliavimu, o dar kiti naudoja vektorinj paklaidy korekcijos
modelj. Taciau reikia pabrézti, kad tiriant §j reiskinj, né vienas i§ nagrinéty metody
néra visuotinai pripazintas kaip tinkamiausias ir teikiantis neabejotiny rezultaty.
Atsizvelgiant | tai, kad kainy ,,burbuly™ sprogimas ir po jo einantis NT ir su tai
susijusiy rinky nuosmukis daro didel¢ Zalg Salies ekonomikai bei pakerta rinkos
dalyviy pasitikéjimg ilgalaikéje perspektyvoje, tampa akivaizdu, jog ypac svarbu
laiku ir kruops¢iai iSanalizuoti rinkos indikatorius, o analizés rezultatus panaudoti
priimant pagristus prisitaikymo prie rinkos poky¢iy veiksmus.

Mokslininkai, nagrin¢jantys NT kainy ,,burbulo® susiformavima nusakancius
indikatorius, ne visuomet atskleidzia jy tarpusavio rySius, todél daznai i§ anksto néra
aiSku, kuris i§ indikatoriy yra atsako indikatorius, o kuris atspindi NT kainy
formavimo veiksnius arba yra varomoji jéga, daranti jtakg buklés indikatoriui.
Analizuojant NT ,,burbuly‘ susidarymag Siame moksliniame darbe pateikiamos kelios
pozicijos — tiek NT vystytojo, investuotojo, tiek ir NT produkto galutinio vartotojo —
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pirkéjo. NT ,,burbuly‘ susidarymo analiz¢, vertinimas ir prevencija bei ,,sveika*“ NT
rinka yra abiejy §iy Saliy bendras interesas.

Visi disertacijos autorés parinkti NT kainy ,burbulo® indikatoriai (tiek
atspindintys bukle, veiksnius bei atsaka) yra tarpusavyje susije. Siekiant nustatyti,
kurie indikatoriai yra priezastis, 0 kurie — veiksniai, buvo atlikta i§sami mokslinés
literatiiros analizé, taip pat atlikta NT rinkos buklés ir Salies ekonominés situacijos
analizes.

Viena i§ sudétingiausiy uzduoCiy nagringjant NT kainy ,burbulus® -
subjektyviyjy veiksniy poveikio rinkos kainoms jvertinimas. Kalbant apie NT kainy
,burbulg®, greta fundamentaliyjy, rinka veikianc¢iy veiksniy, visada jvardijamas ir
vartotojy liikes¢iy poveikis kainoms. Paminétina tai, kad kiekvienas rinkos dalyvis,
nesvarbu ar tai statybos bendrové, finansy institucija ar galutinis produkto vartotojas
— jie turi tam tikry likesCiy vienas kito bei NT objekty vertés atzvilgiu, todél
lukesciai gali tapti arba svarbia rinkos varomgja ar stabdanciaja jéga. Nepaisant to,
NT kainy ,,burbulas® dazniausiai yra tik identifikuojamas kaip egzistuojantis, o
tyrimy ir studijy dél lukesC¢iy kiekybinio jvertinimo daZniausiai nesiimama dél
specifiniy matavimo vienety bei priemoniy ir metody nebuvimo. Remiantis tuo
galima neabejotinai teigti, kad NT kainy ,,burbuly modeliavimas ir juos veikianciy
subjektyviyjy veiksniy poveikio masto jvertinimas yra aktualus mokslinio tyrimo
objektas.

Mokslinés problemos iStyrimo lygis

NT evoliucija ir ciklai yra placiai nagrinégjami akademinéje visuomenéje, o
pastaraji deSimtmet] skiriamas itin didelis démesys nekilnojamojo turto rinkos kainy
,burbulo® problemoms tirti. NT kainy ,,burbulo® susiformavimo teorinés prielaidos,
susijusios su racionaliyjy lukes¢iy tyrimais, analizuotos Siy autoriy darbuose (Lucas,
1972, 1988; Fama, 1965,1970; Blanchard, 1979; McCarthy, Peach, 2004; Brusco,
Catiglionesi, 2007; Reinhart, Rogoff, 2008; Nneji, Brooks, Ward, 2011), susijusios
su neracionaliy lukesCiy tyrimais, analizuotos S§iy autoriy darbuose (Kahneman,
Riep, 1998; Kahneman, Tversky, 1973, 1979; Blanchard, Watson, 1982; Levin,
Wright, 1997; Shiller, 2000, 2002; Pastor, Veronse, 2006; Levine, Zajac, 2007;
Podolny, 2005; Dass, Massa, Patgiri, 2008), susijusios su riboto racionalumo
tyrimais, analizuotos $iy autoriy darbuose (Hommes, 2001; LeBaron, 2000; Allen,
Gale, 2000; Baddeley, 2005; Brunnermeier, 2009; Sornette, 2010; 2014; Allen,
Carleti, 2011; Allen, Babus, Carletti, 2009), susijusios su keliy veiksniy tyrimais,
analizuotos $iy autoriy darbuose (Farlow, 2004; Lind, 2008; Farmer, Roger, 2010,
2011), susijusios su logistinés kapitalo valdymo teorijos tyrimais, analizuotos $iy
autoriy darbuose (Girdzijauskas, 2002, 2006, 2008; Girdzijauskas, Streimikieng,
2010; Girdzijauskas, Mackevicius, 2009; Girdzijauskas, Dubnikovas, 2010) ir kitose
eckonominés minties teorijose.

Daugelis uzsienio ir Lietuvos mokslininky nagrinéjo NT kainy ,,burbulo®
susidarymo priezastis ir iSskyré jy susidarymo veiksnius bei sieké apibrézti
pagrindinius pozymius bei indikatorius, parodanc¢ius, kad NT rinkoje formuojasi
,burbulas“. Taciau pateikiama daug skirtingy NT rinkos kainy ,,burbulo®
susiformavimo veiksniy ir iSskiriami skirtingi indikatoriai, leidziantys vertinti biisto
,burbulo® susidarymg rinkoje bei modeliuoti galimas situacijas. Mokslininkai
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(Bagus, 2010; Bocutoglu, Ekinci, 2010; Klagge, Fromhold-Eisebith, Fuchs, 2010)
teigia, kad NT kainy ,,burbulai® susidaro dél objektyviy ekonominiy veiksniy,
pavyzdziui, ekonomikos cikly. Kiti ekonomistai (Lai, Xu, Jia, 2009; Venclauskiené,
Snieska, 2009) pabrézia didele instituciniy investuotojy jtaka gyventojy likesCiy
formavimui ir spekulianty skaic¢iaus NT rinkoje didéjimui. Autoriai (Kuodis, 2006,
2008; Nauseéda, 2005; Zakalskytée 2006) teigia, kad Salies ekonomikos augimas,
didziulé busto paklausa, augancios investicijy i nekilnojamojo turto rinkg apimtys,
didelés vyriausybés islaidos, gyventojy pajamy augimas ir visuomenés pasitikéjimas
ekonomika dél jos stabilumo yra pagrindiniai NT kainy ,.burbulo® susidarymo
veiksniai. Be to, finansiniy institucijy suteikiamos itin geros kreditavimo galimybes
rinkos dalyviams, sudaro palankias salygas ,,burbului piistis (Glindro ir kt., 2008;
Goodman, Thibodeau, 2008; Coleman, LaCour-Little, Vandell, 2008). Subjektyvis
veiksniai, tokie kaip optimistiniai rinkos dalyviy lukesciai, sumazgjes rinkos
vertinimas, ,,bandos jausmas“ bei jsitikinimas, kad NT yra patikima ir saugi
investicija, taip pat salygoja NT kainy ,,burbulo® formavimasi rinkoje (Aliber,
Kindleberger, 2005; Malpezzi, Wachter, 2005; Kogan, ir kt., 2006; Milani, Fabio,
2007; Belinskaja, Rutkauskas, 2007; Timinskaité, 2011; Gritten, 2011). Mokslininky
(Wang, Keswani, Taylor, 2008; Taipalus, 2006; Egert, Mihaljek, 2006; Quigley,
1999; Smith, Smith, 2006; Case, Shiller, 2003a; Baker, 2002; Leika, Valentinaité,
2007;Glaeser, Gyourko, Saiz, 2008; Jorda, Schularick, Taylor, 2013) nagriné¢jami
pagrindiniai NT kainy ,,burbulo* indikatoriai leidzia vertinti NT rinkos bukle.

Siuose moksliniuose tyrimuose ir studijose nagrinégjami NT kainy ,,burbulo®
susiformavimo veiksniai ir indikatoriai, taciau pasigendama kompleksinio vertinimo
aktualaus Siy dieny NT rinkai, be to, triiksta sisteminio analizés aspekto, | ka
atkreipiamas démesys tik kai kuriose publikacijose (Lind, 2008; Kaklauskas ir kt.,
2010, 2011; Hou, 2010; Snieska ir kt., 2011; Chiang, Tsai, Lee, 2011; Duch,
Kellstedt, 2011; Suciu, Picorius, Imbrisca, 2011; Farmer, 2011; Rudzkiené,
Azbainis, 2012; Korsakiené, Tvaronaviciené, 2014). Nustatyti tiksly NT kainy
,ourbulo® atsiradimo laika ir dydj yra sudétinga, taciau galimg jy susidarymg daznai
parodo tam tikry indikatoriy pokyciai. Atsizvelgiant j indikatoriy charakteristikas ir
daugialypiskumg galima jvertinti ar gauti rezultatai rodo trumpalaikius svyravimus,
ar ilgaikj trenda.

NT kainy ,,burbulo® tematika yra aktuali teoriniu ir praktiniu pozitriu, nes
néra bendros nuomonés, kokie veiksniai ir jy indikatoriai sukelia bei skatina sunkiai
valdomus biisto kainy ,burbulus®. Be to, autoriai, nagrinéjantys bisto kainy
,ourbulo® susiformavimg nusakancius indikatorius, neatskleidzia jy tarpusavio
rysio, kas yra biitina, siekiant gauti kuo patikimesniy ir tikslesniy rezultaty vertinant
busto ,,burbulo® dydj. Norint nustatyti ar NT rinkoje susiformavo ,,burbulas®,
mokslininkai (Hering, Wacher, 2002; Kim, 2004; Chi-man Hui, Liu, Shen, 2005;
Wong, Hui, 2006; Coleman, 2008; Hott, Monnin, 2008) siiilo keletg metody, taciau
bendros tyrimo metodologijos néra. Daugelis Lietuvos autoriy koncentruojasi j
pavieniy NT kainy ,,burbulo® susidarymo indikatoriy analizg, ir mazai vertina biisto
,burbulo® ekonominj poveikj Salies mastu. Ypaé triksta tyrimy, kuriuose
nagrin¢jama NT kainy augimg lemianciy veiksniy ir vartotojy lukesciy sgveika.
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Mokslinio darbo problema

Moksliné problema — kaip kompleksiskai vertinti Salies ekonomikos ir NT
rinkos indikatorius siekiant nustatyti NT rinkos kainy ,,burbulo® egzistavima ir
analizuoti jo vystymasi.

Mokslinio darbo objektas

Mokslinio tyrimo objektas — nekilnojamojo turto kainy ,,burbulas®.

Mokslinio darbo tikslas

Sudaryti nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo modelj,
integruojantj fundamentaliuosius ir subjektyviuosius veiksnius bei juos atspindincius
indikatorius ir leidziantj kiekybiskai jvertinti subjektyviyjy veiksniy poveikio NT
kainai mastg.

Atkreiptinas démesys, kad subjektyvieji veiksniai pasireiSkia sgveikaudami su
fundamentaliaisiais veiksniais. Darbe analizuojama subjektyviy veiksniy kilmé ir
priezastingumas fundamentaliyjy veiksniy saveikos kontekste, t. y., kaip
fundamentaliyjy veiksniy sgveika ar kurio nors atskiro fundamentalaus veiksnio
dominavimas rinkos vystymgsi ar vieSajame diskurse tam tikru laiku, skatina
subjektyviyjy veiksniy geneze.

Siekiant mokslinio darbo tikslo, keliami tokie teoriniai bei praktiniai
uZdaviniai:

1. Atlikti nekilnojamojo turto kainy ,burbulo® sampraty ir teorijy
jvairovés analize, apibendrinti bei patikslinti NT kainy ,,burbulo®
sgvoka.

2. ISanalizuoti ekonominiy ir NT kainy ,burbulo® gyvavimo cikly
saveika bei nustatyti nekilnojamojo turto indikatoriy poveikj cikly
etapams.

3. I8nagrinéti nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® susidarymo veiksnius
ir jy indikatorius, i$skiriant subjektyviy veiksniy apimtis ir potencialy
poveikio mastg.

Sudaryti NT rinkos vertinimo indikatoriy sistemg.
[Sanalizuoti NT kainy ,,burbuly” ekonominio modeliavimo patirtj ir
ekonominiy modeliy taikymo galimybes bei nustatyti teorines ir
praktines modeliavimo prielaidas kuriant NT rinkos vertinimo modelj.
6. Sukurti nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo
modelj.
7. Empiriskai patikrinti modelio veiksminguma nustatant subjektyviyjy
veiksniy poveikio mastg.
Ginamieji teiginiali
» Dél riboty galimybiy gauti Lietuvos NT rinkos duomenis bei NT kainy
,ourbulo® ekonominio vertinimo modeliy ribotumo, néra patikimo
biido jvertinti subjektyviyjy veiksniy poveikio NT rinkos kainai mastg
bei nustatyti jy sgveikos su fundamentaliaisiais veiksniais
charakteristikas.
» Kompleksiniam NT rinkos kainy ,,burbulo® vertinimui reikalinga
indikatoriy sistema, leidzianti identifikuoti NT kaing veikianciy
veiksniy priezastiniy rySiy granding.

o>
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» NT rinkos kainy ,,burbului“ modeliuoti, darbe pasiiilytas modelis
leidzia patikrinti NT kainy ,,burbulo® susiformavimo prielaidas. Be to,
taikant modelj galima apskaiCiuoti subjektyviyjy veiksniy poveikio
masta bei nustatyti NT kainy ,,burbulo® verte, t. y. NT pirkejy
permoka uz NT objektus, susidariusig dél subjektyviyjy veiksniy
poveikio NT kainai.

Tyrimo metodai

Tiriant teorinius nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® aspektus bei sudarant
tyrimo metodologija, naudojama sisteming, palyginamoji ir loginé moksliniy
publikacijy, tyrimy ir studijy analizé, grindZziama lyginamuoju, klasifikavimo,
sisteminimo ir apibendrinimo metodais.

Atliekant modelio empirinj tyrima naudojami kiekybiniai matematiniai
statistiniai metodai — statistiniy duomeny analizé bei koreliaciné-regresiné analizé.
Empirinio tyrimo duomenys apdorojami pasitelkiant skai¢iuokle Microsoft Excel ir
Mathcad programa.

Mokslinis darbo naujumas

» Sudaryta NT rinkos vertinimo indikatoriy sistema, kuri grindZiama
kompleksine NT rinkos ir ekonominiy veiksniy analize. Pagal Sig
sistemg iSskirti indikatoriai, tarp kuriy nustatyta priezastingumo
grandiné. Sie indikatoriai, jvesti j autoregresijos lygtis, sudaro
galimybe atlikti pagrista nekilnojamojo turto kainy ekstrapoliacija.

» Sukurtas NT kainy ,burbulo® kompleksinio jvertinimo bei
ekstrapoliavimo modelis, jungiantis nekilnojamojo turto kainas
salygojanCius veiksnius ir fundamentaliuosius indikatorius bei
iSryskinantis rinkos dalyviy subjektyviyjy veiksniy jtaka.

» Nustatyti ekonominiy indikatoriy koreliaciniai rysiai ir jy dinamika,
sudaryta galimybé gautus rezultatus panaudoti nekilnojamojo turto
kainy ,,burbului“ modeliuoti, kas padeda jvertinti realy subjektyviyjy
veiksniy poveikio nekilnojamojo turto kainoms mastg.

Darbo rezultaty praktinio taikymo kryptys

Kompleksiniam NT rinkos kainy ,,burbulo® vertinimui sukurta indikatoriy
sistema taip pat leidzia stebéti atskiry indikatoriy pory tarpusavio sgveika. Tai
sudaro prielaidas palyginti pavieniy modelio komponenty faktines reikSmes su
siektinomis ir identifikuoti pasirinkty komponenty tobulinimo ar keitimo poreikj.

Sis modelis biity naudingas Salies statybos verslo atstovams, kuriems jo
teikiami rezultatai padéty priimti labiau pagrjstus investicinius sprendimus bei
tinkamai nustatyti vystomy NT projekty realizavimo kainas. Subjektyviy veiksniy
jvertinimo jrankiai leidzia identifikuoti NT rinkos produkto kiirimo ir jsigijimo
procesy vietas, kuriose susidaro paskatos rinkos dalyviams (tiek investuotojams, tiek
ir galutiniams pirkéjams) imtis nepagristy sprendimy, pavyzdziui, siekiant
neadekvaciai greito ir didelio uzdarbio trumpuoju laikotarpiu (tuo metu, kai i§ esmeés
NT rinka yra ilgalaikiy produkty rinka). Siuo atveju, Zinodami tas ,,problemines*
minéty procesy vietas, statybos verslo atstovai galéty numatyti tam tikrus finansinius
ir kontrolés saugiklius, kurie minimizuoty nepageidaujamy ekonominiy padariniy
pasireiskimo tikimybe.
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Mokslinio darbo struktiira

Mokslinj darbg sudaro jvadas, 3 dalys ir i§vados. Darbo apimtis —145 psl. be
priedy. Darbe pateikta 17 lenteliy, 27 paveikslai ir 20 priedy. Darbe panaudoti 214
mokslinés literatiiros Saltiniai. Disertacijos loginé struktiira sudaryta remiantis darbo
tikslu ir jam pasiekti iSkeltais uzdaviniais.

Pirmoje disertacijos dalyje analizuojama ir patikslinama nekilnojamojo turto
kainy ,,burbulo® savoka, nagrinéjamos ne tik dvi pagrindinés ekonominés minties
apie kainy ,burbulus® teorijos, bet ir naujos, atskleidZianCios pastaruoju metu
placiausiai analizuojamus ,burbulo® susiformavimo aspektus. Apzvelgiama
nekilnojamojo turto kainy ,,burbuly‘ istoriné raida. Pateikiami didziausig jtaka Salies
ekonomikai padarg ,,burbuly“ sprogimai, taip pat ir tie, kurie sukélé globalig
ekonomikos krize.

Antroje disertacijos dalyje apzvelgiami ekonominio ir nekilnojamojo turto
cikly sgveikos aspektai, pateikiami nekilnojamojo turto gyvavimo ciklo etapai bei
nustatyti svarbiausi NT cikla lemiantys indikatoriai. ISskiriamos svarbiausios
nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® susidarymo priezastys, sudaroma indikatoriy
sistema, apimanti makroekonominius veiksnius, struktiirinius pokycius, kreditavimo
sglygas bei liikesCius tarp rinkos dalyviy parodancius indikatorius. Paskutiniame
skyriuje pateikiamas NT kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo modelis. Reikia
atkreipti démes;j | tai, kad Siame darbe sukurtas NT kainy ,,burbulo* kompleksinio
vertinimo modelis gali biiti pritaikytas kitoms, | Lietuva panaSaus dydzio ar panaSios
ekonominés brandos Europos Salims.

Treciojoje disertacijos dalyje atliekamas empirinis modelio taikymo tyrimas.
Analizei pasirinktas 20042014 mety laikotarpis. NT kainy ,,burbulo* kompleksinio
vertinimo modelis atskleidzia ne tik svarbiausius rinkos indikatorius, kurie leidzia
nustatyti ar rinkoje yra susidargs kainy ,,burbulas®, bet ir atspindi indikatoriy
tarpusavio ry$ius per tarpusavio poveikio granding, kuri leidzia kiekybiSkai jvertinti
subjektyviyjy lukes¢iy poveikio mastg. Taip pat apraSomi modelio apribojimai.

Disertacijoje naudota Lietuvos ir uzsienio autoriy moksliné literatiira lietuviy ir
angly kalbomis, statistiniy duomeny Saltiniai, moksliniai ir apzvalginiai straipsniai.
Darbe daugiausia démesio skirta uzsienio autoriy publikacijoms, nagrinéjan¢ioms
kainy ,,burbulo* susiformavimo NT rinkoje prieZastis ir jas sglygojancius veiksnius,
taip pat atliktiems tyrimams bei studijoms, kuriose analizuojamos NT rinkos kainy
,,burbulo‘ vertinimo metodikos.

Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema paskelbti 7 moksliniai straipsniai: keturi — recenzuojamuose
mokslo zurnaluose, trys — Kituose recenzuojamuose mokslo leidiniuose. Disertacijoje
analizuojamos Lietuvos NT rinkos kainy ,,burbulo® susiformavimo prielaidos ir
modeliavimo galimybés buvo pristatytos Lietuvos ir tarptautinése mokslinése
konferencijose.
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1. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU »BURBULO*
SUSIFORMAVIMO TEORINES PRIELAIDOS

Nekilnojamasis turtas visuomet buvo laikomas patikima investicija, sudarancia
nemazg zmogaus turto dalj ir tenkinancig vieng i§ svarbiausiy poreikiy. Per pastaraji
desimtmet] nekilnojamojo turto (NT) kainos daugelyje pasaulio Saliy padidéjo nuo
keliasdeSimties iki keliy Simty procenty. Per §j laikotarpj gerokai augusios NT kainos
sukelé ne tik Lietuvos, bet ir viso pasaulio ekonomisty bei zymiy mokslininky
diskusijas apie nekilnojamojo turto rinkoje susiformavusj kainy ,,burbula“. Lietuvoje
biisto kainy augimas buvo itin spartus: nekilnojamojo turto kainos per desimt mety
atskiruose rinkos segmentuose padidéjo daugiau nei keturis kartus, o véliau, staigiai
sumazéjus busto kainoms, mokslininkai tyrinéjo bei nagrinéjo galima ,,burbulo”
sprogimg ir atsirandancia nekilnojamojo turto krize.

Pirmoje disertacijos dalyje pateikiama nekilnojamojo turto sgvoka ir
iSskiriamos esminés jo charakteristikos, nagrinéjamos ne tik dvi pagrindinés
ekonominés minties apie kainy ,,burbulus® teorijos, bet ir naujos, atskleidziancios
pastaruoju metu placiausiai analizuojamus ,,burbulo® susiformavimo aspektus. Taip
pat isskiriamos svarbiausios nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo* sampratos remiantis
iSnagrinétomis ekonominémis teorijomis. Taip pat apzvelgiama nekilnojamojo turto
kainy ,,burbuly‘ istoriné raida, pateikiami didziausig jtakg Salies ekonomikai padare
,burbuly* sprogimai, taip pat ir tie, kurie sukélé ekonomikos krize globaliu mastu.
Remiantis iSanalizuota uZsienio autoriy moksline literatira §ia tema, apraSyta
kiekvieno NT ,,burbulo rinkos dalyviy veiksmy, rinkos mechanizmo veikimo ir
susijusiy sektoriy atsako | juos seka, sudariusi salygas busto kainy ,,burbului®
susiformuoti, sprogti ir ekonomikos recesijai atsirasti.

1.1.Nekilnojamojo turto rinkos samprata

Analizuojant nekilnojamojo turto teorinius aspektus, svarbu apsibrézti
nekilnojamojo turto sgvoka ir jvertinti nekilnojamojo turto charakteristikas.
Nekilnojamasis turtas yra registruojamas valstybés registre (NTR?!). Remiantis tuo,
nekilnojamojo turto rinka galima apibrézti kaip tam tikrg rinkinj mechanizmy, pagal
kuriuos yra perduodamos nuosavybés teisés ir su tuo susij¢ interesai, nustatomos
kainos ir skirstomi skirtingi zemés naudojimo variantai.

Jacobus (2006) nekilnojamojo turto sgvoka nagrinéja dviem aspektais:

1. Fizine prasme. Pabrézdamas, kad nekilnojamasis turtas — tai zemé ir
joje esantys patobulinimai.

2. Teisine prasme. Pabrézdamas, kad tai yra teisés turéti nekilnojamajj
turtg kaip nuosavybe ir juo naudotis.

Brzeski (2006) nekilnojamojo turto rinkos apibrézima iSplecia ir iSskiria du Sios
rinkos suvokimo aspektus: ekonominj ir erdvinj. Ekonominiu aspektu rinka

!Nekilnojamojo turto registras (NTR) — valstybés registras, kuriame vadovaujantis Nekilnojamojo turto
registro ir kitais jstatymais registruojami zemeés sklypai, statiniai ir kiti nekilnojamieji daiktai, daiktinés
teisés j nekilnojamuosius daiktus, $iy teisiy suvarzymai ir juridiniai faktai. NTR kaupiami ir saugomi
Nekilnojamojo turto kadastre jrasyty nekilnojamyjy daikty kadastro duomenys apie jy dislokacija,
zemés gamtines ir Gikines savybes, statiniy geometrinius parametrus ir naudojimo salygas.
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vertinama kaip mainy, vykstan¢iy tarp sandorio Saliy, t. y. pardavéjy (pasiiila
formuojandios 3alies) ir pirkéjy (paklausa formuojancios Salies), visuma. Siems
mainams bidingas tam tikras kainy santykis. NT rinka, kaip ekonominé kategorija,
suvokiama ir kaip salygy visuma, kuriomis perduodamos teisés j nekilnojamajj turta.
Teisiy perdavimas paprastai vyksta sudarant sutartis, nustaCius Saliy teises |
nekilnojamajj turta ir j pareigas. Erdviniu aspektu rinka vertinama kaip tam tikra
teritorija, kurioje vyrauja apibréztos (panasios) prekiy apyvartos salygos. NT rinka
kaip erdviné kategorija, yra suvokiama kaip tam tikra teritorija, kurioje vyrauja tam
tikros nekilnojamojo turto prekybos sglygos.

Apibendrinant autoriy nuomones, galima isskirti tris pagrindines nekilnojamojo
turto charakteristikas: fizine, ekonoming ir teisine (Zr. 1.1 pav.).

t NEKILNOJAMOJO TURTO CHARAKTERISTIKOS ]

I I
Fiziné EKkonominé

Nejudinamumas

Teisiné

Norminis
reguliavimas

Retumas

Nesunaikinamumas [~ Pirmenyb¢ vietai

Investicijy

— e ilgalaikidkumas

Modifikacija

1.1 pav. Pagrindinés nekilnojamojo turto charakteristikos

Kaip matyti i§ 1.1 pav., dazniausiai autoriy iSskiriamos fizinés nekilnojamojo
turto charakteristikos yra nejudinamumas, nesunaikinamumas ir nehomogeniskumas:

» Nejudinamumas. Nekilnojamasis turtas negali buti perkeltas | kita
vietg. NT yra nejudinamas, ji pardaves zmogus negali jo fiziSkai
pristatyti pirkéjui, todél pardavéjas jteikia pirkéjui dokuments, kuris
suteikia visas naudojimosi ir nuosavybés teises.

» Nesunaikinamumas. Nekilnojamas turtas yra patvarus. Fizinio
patvarumo charakteristika skatina daugelj Zmoniy pirkti nekilnojamajj
turtg kaip investicinj $altinj.

> Nehomogeniskumas (heterogeniskumas). Si NT savybé pazymi, kad
néra identiSko nekilnojamojo turto. Nors nekilnojamasis turtas ir
nehomogeniskas, taciau gali bati fizinis ir ekonominis panaSumas
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(tokie patys butai). PanaSiy savybiy radimas sudaro pagrindg NT
rinkos kainai nustatyti.

Siy bruozy kombinacija suteikia nekilnojamajam turtui i$skirtinuma nuo kity
produkty bei tiesiogiai ir netiesiogiai daro jtaka Zmogaus naudojimuisi juo.

Kalbant apie nekilnojamajj turta, butina pabrézti teisinj nekilnojamojo turto
apibudinimg. Pagrindine teisine nekilnojamojo turto charakteristika laikomas
norminis reguliavimas. NT fizinis-ekonominis judéjimas yra reglamentuojamas
norminiais aktais. Priimti jstatymai apibrézia nekilnojamojo turto judéjimo ribas:
leidzia ji pirkti, parduoti, privatizuoti, uztikrina nuosavybés teises, tvirtina
nekilnojamojo turto pirkimo-pardavimo salygas. Be to, jvairlis apribojimai bei
nekilnojamojo turto sandoriy reguliavimas atlieka apsaugine funkcija.

Ypac svarbios yra ekonominés nekilnojamojo turto charakteristikos. Skiriamoji
riba tarp fiziniy ir ekonominiy nekilnojamojo turto charakteristiky, kartais yra sunkiai
nustatoma. Taip yra todél, kad fiziniai nekilnojamojo turto aspektai daro didele jtaka
zmogaus ekonominiam pozitriui j tg turtg. ISskiriamos keturios pagrindinés
ekonominés charakteristikos: retumas, pirmenybé vietai (iSdéstymas), investicijy
ilgalaikiskumas ir modifikacija (Zr. 1.1. pav.):

» Retumas. Nekilnojamojo turto trikumas tam tikroje geografinéje
vietovéje, kur yra didelis jo poreikis, vadinamas retumu. Nuomoné,
kad nekilnojamojo turto yra mazai, lemia periodiskus pardavimo
protriikius nei§vystytose vietovése, po kuriy seka kainy nuosmukis, kai
tampa aiSku, kad tas konkretus turtas néra ekonomiskai naudingas.

» Pirmenybé vietai. Pirmenybé vietai arba iSdéstymas, nurodo vietg
labiau ekonomine, o ne geografine prasme. DaZznai minima, kad
vienintelis, svarbiausias nekilnojamojo turto Zodis yra vieta, nes
zmonés paprastai pirmenybe teikia vietai, taip pat tam tikram namy ar
buty isdéstymui.

» Investicijy ilgalaikiSkumas. Nekilnojamasis turtas reikalauja ilgo
atsipirkimo periodo, o tai vadinama investicijy ilgalaikiSkumu. Isigytas
zemeés sklypas gali biiti uzstatytas namais, nupirktas butas
nuomojamas, tad prireiks tam tikro laiko, kol jdétos investicijos ar
paimta paskola ir paliikanos atsipirks.

» Modifikacija. Nekilnojamojo turto naudojimui ir vertei didele jtaka
turi  modifikacijos — t. y. patobulinimai, padaryti Zzmogaus
nekilnojamojo turto aplinkoje.

» Ekonominés nekilnojamojo turto charakteristikos ir iSoriniai veiksniai
lemia turto vertg, kurig pabrézia rinkos dalyviy motyvacija, pozitris ir
saveika.

NT rinkos yra dalinamos j kategorijas, pagrjstas skirtumais tarp nuosavybés
tipy ir jy patrauklumo skirtingiems rinkos dalyviams. Jvairiy kategorijy NT rinkos yra
skirstomos j subrinkas, kurios sutampa su rinkos dalyviy (pirkéjy ir pardavéjy)
pageidavimais. Pasak Schmitzo ir Bretto (2009), rinky skirstymas palengvina jy
tyrimg. Mokslininkai iSskiria penkias nuosavybés kategorijas, kurios galéty atitikti
Sias NT rinkas:

1. Gyvenamoji (atskiri vienbuéiai, sublokuoti ar daugiabuciai namai);
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2. Komercin¢ (biury pastatai, mazmeninés prekybos parduotuves,
viesbuciai ir kiti nakvynés paslaugas teikiantys objektai, paslaugy ir
profesiniai, prekybos centrai);

Industriné (gamyklos, sandéliavimo, tyrimo ir plétros pastatai);

4. Zemés uikio (dirbama Zemé, sodai, ganyklos, gyvulininkystés fermos,
miskai) ir gavybos (kasyklos ir telkiniai);

5. Specialiosios paskirties (unikaliy statybos ar projektavimo bruozy,
apribojan¢iy jy naudingumg paskirCiai, kuriai buvo pastatyta,
nuosavybé, pvz., oro uostai, visuomeniniai pastatai, mokyklos,
pramogy parkai).

Atkreiptinas démesys, kad Sioje disertacijoje bus analizuojama pirmoji
nuosavybés kategorija, kuri atitinka gyvenamaja NT rinka.

Efektyvioje rinkoje yra daug pirkéjy ir pardavejy, sukurianciy besivarzancia
laisvajg rinka, taciau né vienas i§ Siy dalyviy neturi pakankamai reik§mingos jtakos
rinkai, kad tiesiogiai nulemty kaing. Autoriai teigia, kad tik keletas pirkéjy ir
pardavéjy gali veikti NT rinkose tuo paciu metu, ribojami vienody kainy ir vienoje
vietoje bet kokiam nuosavybés tipui. Kadangi i§ dalies auksta NT verté reikalauja
didelés perkamosios galios, NT rinka tampa ypac jautri, kai kei¢iasi ekonominiai
rodikliai, pavyzdziui, gyventojy pajamy stabilumas, dirbaniyjy skaiCius ar
atlyginimy lygis.

Raslan‘as (2001) pazymi, kad NT yra ilgalaikis produktas, todé¢l kaip investicija
rinkoje, jis gali buti sglyginai nepaklausus ir nelikvidus. NT dazniausiai negali biiti
greitai parduodamas, nes turto pirkimas susijes su didelémis piniginémis [€Somis, o
greitai gauti reikiama finansavimg ne visada galima. NT pasiiila negali buti greitai
priderinta prie rinkos paklausos, nes turto pasiiila faktiskai yra santykinai neelastinga,
nes NT biina susijes su vietove.

Reikia paminéti, kad NT rinka saves nereguliuoja. Tik jstatymai lemia turto
perdavimg ir nuosavybe. Nepaisant pasitilos ir paklausos, NT turéty tendencija jgyti
pusiausvyra, tafiau toks teiginys yra teorinis ir sunkiai pasiekiamas. Pasikeitimai
paklausoje gali jvykti tada, kai rinkoje vystomi nauji NT statybos projektai. Taciau
tai, tam tikrais atvejais, gali salygoti ne rinkos pusiausvyra, o pertekliy.

w

1.2.Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo“ samprata

Ekonominis kainy ,,burbulas® (kartais vadinamas ,,spekuliaciniu burbulu®,
»tam tikros rinkos burbulu®, ,finansiniu burbulu“ ar ,spekuliacine manija*) yra
prekyba dideliais kiekiais uz kainas, kurios aiskiai neatitinka realios rinkos verteés.
Ekonomikos teorijoje galima isskirti keletg pagrindiniy ekonominiy ,,burbuly‘ tipy:
,ourbulai®, susidarantys akcijy rinkoje, ,,burbulai®, susidarantys tauriyjy metaly,
energijos iStekliy ar NT rinkose. Visi ekonominiai ,,burbulai yra tarpusavyje susij¢
ir gali migruoti i§ vienos rinkos j kitg, taip pat dél globalizacijos poveikio gali
lengvai migruoti i§ vienos Salies ] kita.

Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulas®, tai vienas i§ ekonominiy ,,burbuly*
tipy, kuris periodiskai pasireiSkia vietingje ir globaliose NT rinkose. NT kainy
,burbulas® apibiidinamas staigiu spekuliatyviu nekilnojamo turto vertés didéjimu,
kol pasiekiamas lygis, kurio paaiSkinti, anot tyréjy, nebegalima nei ekonominio
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augimo, nei kitais, su gyventojy pajamomis susijusiais rodikliais. NT rinka yra
laikoma antrgja pagal rizikg rinka (po prekiy rinkos), kur ilguoju laikotarpiu
didesnius nuostolius yra patyre daugiau zmoniy nei bet kurioje kitoje akcijy rinkoje.

Lyginant su kitais ekonominio tipo ,,burbulais®, nekilnojamojo turto kainy
,,burbulo® sprogimas yra daug létesnis procesas, taciau jj itin sunku identifikuoti. Tai
salygojama daug mazesnio likvidumo, nes nekilnojamojo turto pirkimo-pardavimo
procesas néra toks paprastas ir greitas, kaip vertybiniy popieriy jsigijimas ar
pardavimas. Néra vienodo ir tikslaus nekilnojamojo turto kainy rodiklio, kuris teikty
tikslig ir iSsamig informacijg apie NT verte, todél ir reakcija | nekilnojamojo turto
kainy kilima ar kritimg néra tokia greita (Bhattacharya, Yu, 2008). Trumpalaikiai
ekonominiai ,,burbulai“ (maZziau nei 10 mety), kuriuos reikéty vertinti kaip klaidas
arba dirbtines situacijas, link¢ baigtis natdralia ekonominio disbalanso korekcija.
Maziau zinoma apie ilgalaikius ,,burbulus®, kurie gali suzlugdyti ekonomika.
Ilgalaikiai ,,burbulai gali kilti dél klaidingo sisteminio, tam tikry prekiy ir paslaugy
vertés suvokimo, taip pat dél ilgalaikés finansiniy ir skolinimo praktiky
manipuliacijos galingose korporacijose (Girdzijauskas ir kt., 2009).

Biisto kainy ,,burbulas® yra gana nauja sgvoka, nors iki $iol néra sutarta dél
visuotinai priimtino jos vartojimo. NT buisto kainy ,,burbulo® sgvoka paplito nuo
2002 mety, nors nekilnojamojo turto kainy ,,burbuly“ istorija yra ilga ir siekia 1925
mety NT krize JAV, Floridos valstijoje. Pati bendriausia bisto ,,burbulo® sagvoka yra
suprantama kaip kainy didéjimas, nepagristas fundamentaliais rodikliais. Kadangi ne
visada aiSku, kada kainy kitimas nepagrjstas, kyla daug skirtingy busto ,,burbulo*
savokos interpretacijy. Paminétina tai, jog nemazai mokslininky, aiskindami kainy
,burbulus“ NT rinkoje, sutelkia démes;j tik i ,,burbulo* sagvokos konkrecius aspektus:

» sparciai kylancios kainos (Baker, 2002);

» nerealts likesciai dél kainy didéjimo ateityje (Case ir Shiller, 2003a);
» kainy nukrypimas nuo fundamentaliosios vertés (Garber, 2000);

» didelis kainy kritimas po ,,burbulo* sprogimo (Siegel, 2003).

Kiti autoriai ,,burbulg™ apibrézia, kaip tam tikros riiSies turto (akcijy ar
nekilnojamojo turto) rinkos kainos kilima, gerokai virsijant tikéting to laikotarpio, to
turto kaing. Sis apibrézimas apima daug veiksniy: greita kainy kilima, spekuliatyvy
pozitrj j kainy kilimg ateityje nevertinant ateities pinigy srauty, ir, galiausiai, kainy
kritimg rinkoje. Taciau Sios savybés yra tik siilomos. Rinkos kainos gali greitai
pakilti, jeigu fundamentali verté greitai kyla, arba, jeigu rinkos kainos yra gerokai
zemesnés nei fundamentali verté. Rinkos kainos gali sumazéti (pavyzdZziui,
finansinés krizés metu) net ir tada, kai ,,burbulo néra. Remiantis susistemintais
ekonominiy teorijy pozitriais i kainy ,,burbulo® formavimasi, galima iSskirti kelias
autoriy grupes pagal NT rinkos kainy ,,burbulo® sgvokos traktavima:

» racionaliyjy lukescCiy teorijos (Zr. Zemiau);
» neracionaliyjy lukesciy teorijos (Zr. Zemiau);
» riboto racionalumo teorijos (Zr. Zemiau);

» Kkitos teorijos (zr. zemiau).

Pagal racionaliyjy liikes¢iy teorijos Salininky pozitirj, kainy ,,burbulas® gali
atsirasti, kai sprogimo laikas néra tiksliai zinomas, todél rinkos dalyviams naudinga
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didinti savo turta. Remiantis §ia teorija, klasikinj NT ,,burbulo® apibréZima pateiké
Kindleberger (1982). Jis iSplétojo mokslininko 1982 metais pristatytus Minsky
darbus i$ Sios srities. Remiantis Kindleberger, nekilnojamojo turto kainy ,,burbulas*
yra didelis turto kainos didéjimas, kai investuotojai mano, kad jos isliks didelés ir
toliau. Tokie likesciai j rinkg pritraukia naujy pirkéjy, daugiausiai spekulianty, kurie
nori uzdirbti kuo daugiau pajamy i§ savo investicijy. Dar keli autoriai, nagrinédami
amerikie¢iy ekonomisto Minsky darbus pabrézia, kad svarbus finansinio nestabilumo
veiksnys yra dinamiska sgveika tarp turto kainy ir banky sitilomy kredity (Ertiirk,
Ozgiir, 2009).

Vieng ankstesniyjy NT ,,burbulo® apibrézimy pateiké mokslininkas Garber*is
(1990). Remiantis juo, kainy ,burbulas® — aktyvy vertés augimas, kurio negalima
paaiskinti fundamentaliaisiais veiksniais. Po deSimtmecio, 2000 metais Rosser‘as
pateiké iSsamesnj kainy ,burbulo® apibrézima, atskleisdamas fundamentaliyjy
veiksniy savoka, kurios nepateiké Garber. Anot Sio mokslininko, spekuliacinis kainy
,burbulas“ susiformuoja, kai aktyvy verté neatitinka jy fundamentalios vertés dél kity
priezasCiy nei atsitiktiniai nuokrypiai. Fundamenting vert¢ Rosser‘as (2000)
apibudino kaip ilgalaikés pusiausvyros salygy apibrézta aktyvy verte.

Atkreiptinas démesys, kad remiantis racionaliyjy lukesCiy teorija, egzistuoja
skirtingi mokslininky poziiiriai j kainy ,,burbulg“. Kai kurie mokslininkai mano, kad
toks reiskinys, kaip kainy ,burbulas,” i§ viso neegzistuoja, o kainos kyla dél
fundamentaliyjy priezas¢iy (Himmelberg ir kt., 2005; Smith, 2006), o Kkita
mokslininky grupé teigia, kad kainy ,burbulas“ egzistuoja, bet yra pagristas
fundamentaliaisiais veiksniais (Vickers, 2000; Baker, 2007). Dar viena ekonomisty
grupé savo atliktuose tyrimuose ,burbula“ apibrézia kaip nukrypima nuo
fundamentaliosios vertés (Levine, Zajac, 2007; Malpezzi, Wachter, 2005; Glindro ir
kt., 2008). Kitaip tariant, biisto kainy ,,burbulas® yra dabartinés NT rinkos kainos
nukrypimas nuo vertés, kurig nulemia rinkos fundamentalieji veiksniai.

Busto kainy nukrypimas nuo fundamentaliosios vertés arba pusiausvyros
kainos yra normalus reiSkinys, nes biisto rinka susitvarko palaipsniui, o ne greitai, t.
y. pervertinimo arba nuvertinimo egzistavimas NT rinkoje yra pagrjstas (Wheaton,
1999). Taciau autorius (Hou, 2010) teigia, jog tai nesudaro aiSkaus skirtumo tarp
pervertinimo ir kainy ,,burbulo®. Remiantis §io autoriaus tyrimu galima teigti, kad
rinkos kainos yra linkusios svyruoti tarp vidutinés arba fundamentaliosios vertes,
todel kainy ,,burbulg* reikéty vertinti kaip netipinj biisto rinkos kainy nukrypima nuo
fundamentaliosios vertés.

Van Order ir Lai (2010) teigia, kad busto kainy ,,burbulas“ yra tam tikros
situacijos pokytis, kuriam budingas biisto kainy nukrypimas nuo fundamentaliyjy
kainy augimo veiksniy. Nuokrypius lemia atsiliekanti rinkos veikéjy reakcija i
prognozuojamg biisto kainy augima, kurj sglygoja blisimy pajamy srauty esamoji
verte.

Smith ir Smith (2006) pateiké gana iSsamy kainy ,,burbulo® apibrézima, pagal
kurj ,,burbulas® yra vertinamas kaip situacija, kai NT rinkos kainos pakyla gerokai
auks¢iau tikétinos to laikotarpio turto kainos. Sis apibréZimas apima daug veiksniy:
greitg kainy kilimg, spekuliatyvy pozitirj i kainy kilima ateityje nevertinant ateities
pinigy srauty, ir, galiausiai, kainy kritimg rinkoje. Be to, $iy mokslininky atliktas
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tyrimas yra paremtas finansiniu modeliu, kuris apima biisto investicinés vertés
nustatyma i§ nuomos duomeny. Bisto grynoji dabartiné investiciné verté yra
nustatoma naudojant keleta fundamentaliyjy veiksniy, kurie daro jtaka tokiems
pinigy srautams kaip sandoriy iSlaidos, mokéjimas grynaisiais, turto mokesciai,
sutaupyti mokescéiai, biisto paskolos mokéjimai ir kapitalo prieaugis pardavus bists.

Kai kurie mokslininkai teigia, kad kainy ,,burbulas® egzistuoja, kai turto
suvokiama psichologiné vert¢ didesné uz jo tikraja ekonomine vertg. Ekonominé
verté yra grista loginiais ekonominiais matmenimis, tokiais kaip populiacijos
augimas, kompanijos pelno augimas, didé¢janCios asmeninés jplaukos bei kitais
fundamentaliaisiais ekonomikos rodikliais, kurie tiesiogiai susije¢ su turto vertés
augimu (Wiedemer, 2011). Atsizvelgus j tai, galima teigti, kad kainy ,,burbulas“
susidaro rinkoje tuomet, kai biisto pardavimo kaina yra gerokai didesné nei tikroji jo
ekonominé verte.

Mokslininkai tvirtina, kad ankstyvose stadijose kiekvienas kainy ,burbulas®
kyla dél logisky priezasCiy, pavyzdziui: didéjant populiacijai tam tikroje vietovéje,
busto kainos gali pradéti didéti, nes vis daugiau Zmoniy norés nuosavo biisto. Taip
pat kainos gali pradéti didéti dél auganciy gyventojy pajamy, nes atsiras vis daugiau
pirkéjy, norin¢iy jsigyti brangesnj biista, nors tokio tipo biisty pasitla bus ribota.
Tokiu atveju, kylanti NT verté yra papras¢iausias pasiiilos ir paklausos dalykas, t. y.
ribota pasitila ir auganti paklausa kelia turto kainas. Autoriai pabrézia, kad kol yra NT
kainy kilimo ekonominés priezastys, rinkoje néra susiformaves kainy ,burbulas®,
nors biisto kainos gali biti itin didelés.

Kiti ekonomistai mano, kad kainy ,,burbulas* reiskia situacija, kurioje pernelyg
dideli visuomenés liikes¢iai dél kainy didéjimo sukelia laiking kainy padidéjima
ateityje. Busto kainy ,,burbulo formavimosi metu, biisto pirkéjai mano, kad jie vis
dar gali jpirkti biista (nors jprastinémis salygomis, tokia kaina uz biistg atrodyty per
didel¢), nes toks sandoris atsipirks dél zymaus kainy padidéjimo ateityje. Pirkéjai tiki,
kad jiems nereikia stengtis labai taupyti, nes padidéjusi jy biisto kaina sukurs
pridéting verte.

Pirma kartg biista perkantiems zmonéms gali biiti sunku apsispresti dél biisto
Isigijimo esant aukStoms kainoms, tacCiau noras turéti nuosavag biista ir baimé, kad
ateityje jie nebeturés finansiniy galimybiy ji nusipirkti, gali paskatinti apsispresti kuo
grei¢iau. Be to, didelio biisty kainy pakilimo likesciai gali turéti stipry poveikj
paklausai, jeigu nesitikima, jog biisto kainos nukris, juo labiau ilguoju periodu. Siuo
atveju, pirkéjai neadekvaciai suvokia rizika, susijusig su investicijomis j biistg.

Jeigu lukesciai dél greito ir stabilaus kainy didéjimo ateityje pirkéjams yra
svarbiis, motyvuojantys veiksniai, tada biisto kainos yra natiiraliai nestabilios. Kainos
negali nuolat kilti, todél tam tikru laikotarpiu joms nustojus didéti pirkéjai suvokia,
kad jy lukes¢iai nepasiteisino. Tuomet rinkoje gali susidaryti situacija, kad biisto
kainos gali pradéti kristi dél sumazéjusios paklausos, t. y. kainy ,,burbulas“ sprogty.
Taciau vien tik greitas kainy did¢jimo faktas néra jtikinamas ,,burbulo® egzistavimo
jrodymas. Pagrindiniai klausimai, kurie dar turéty biiti atsakyti yra: ar lukesciai dél
didelio kainy kilimo ateityje sustiprina rinka, ar Sie liikesCiai yra pakankamai stipras,
kad sukelty nerimg tarp potencialiy biisto pirkéjy ir, ar Sie liikesCiai yra pakankamai
patikimi, kad motyvuoty rinkos dalyviy veiksmus (Blanchard, 1979, 1982, 2010).

20



Pastebétina, kad racionaliyjy lukesCiy teorijos atstovai negal¢jo atsakyti j
daugelj klausimy, susijusiy su kainy ,burbulo® susidarymo arba nukrypimo nuo
fundamentaliyjy kainy, priezastimis, §ig teorija, kritikavo riboto racionalumo srové.
Jos atstovai teigé, kad kainos rodo besikeiCiancig ir daznai labai nepastovia
informacijg apie fundamentaliuosius veiksnius, darancius jtaka biisto kainai.

Riboto racionalumo krypties atstovai kainy ,,burbulus® aiskina remdamiesi
prielaida, kad veikéjai rinkoje turi ribota prieigg prie informacijos bei nepakankama
jos kiekj, todél negali priimti racionaliy sprendimy. Vadinasi, jy sprendimo
priémimas priklauso nuo turimos informacijos ir gebéjimo j3 panaudoti.

Siuo metu daZniausiai naudojamas yra mokslininko Stiglizo bisto kainy
,ourbulo* apibrézimas, kuriuo remiantis, dideliy kainy priezastis yra tik investuotojy
manymas, jog pardavimo kaina iSliks didelé ir ateityje, nors ji ir nesusijusi su
fundamentaliaisiais veiksniais (Stiglitz, 1990). Taciau Lind (2008) teigia, kad Siame
apibrézime yra keletas neapibréztumy:

» akcentuojamas tik biisto kainy didéjimas, o jy kritimas néra
vertinimas;
» akcentuojama tik tai, kas galéty paaiskinti biisto kainy didéjima.

Be to, biisto kainy kilimo priezastys aiSkinamos dviem skirtingais budais.
Pirmiausia nurodoma, kad ,,burbulas“ susidaro tuomet, kai buisto kainos yra didelés
tik dél investuotojy nuomonés, jog jy dydis iSliks nepakitgs ir toliau. Antroje
apibrézimo dalyje nurodoma, kad busto kainos kilimo negalima pagristi
fundamentaliaisiais rodikliais. Vadinasi, norint paaiSkinti auk$tas biisto kainas
ateityje, vietoj fundamentaliyjy rodikliy turéty buti naudojami kiti veiksniai,
pavyzdziui, lukesCiai dél auganciy pajamy ar mazg¢janciy palikany normy.
Laikotarpiui apibiidinti, kai turto kainos dramatiskai kyla, o véliau krenta beveik iki
pradinio lygmens, ir turéty biiti vartojama kainy ,,burbulo® sgvoka. Ziiirint i§ istorinés
perspektyvos, labai svarbu nustatyti ir suprasti visus etapus: kai kainos pradeda Kilti,
kada pasiekia maksimalig ribg ir pradeda mazéti. Apibendrintai galima teigti, kad
suformuluotas Lind (2008) apibréZzimas neatskleidzia svarbiausiy kainy kilimo
veiksniy ir negali biiti laikomas iSsamia ,,burbulo* sgvoka.

Kita ekonominés minties mokykla domgjosi tik neracionaliais kainy ,,burbuly*
Saltiniais tokiais kaip: psichologiniai veiksniai, bandos elgsena, investuotojy
pasitikéjimo poky¢iai, spekuliacinis entuziazmas, mada bei grupés spaudimas.

Neracionaliyjy lukesciy teorijos Salininky pasiilyta kainy ,,burbulo® sagvoka
yra apibréziama remiantis Zmoniy mastymu, t. y. jy likesciais dél kainy didéjimo
ateityje, jy teorijomis apie mazéjan¢iy kainy rizikg ir jy nerimu dél finansiniy
galimybiy neturéjimo biistui jsigyti ateityje.

Anot Case ir Shiller‘iu (2003a) ,,burbulas® apibtdinamas kaip situacija, kai
pernelyg dideli visuomenés liikesCiai dél kainy didéjimo ateityje, sukelia laiking
kainy padidéjima. Autoriy nuomone, bitent pirkéjo poziiiris j busta, kaip ] investicija,
yra pagrindiné busto kainy ,,burbulo® savybé. Mokslininkai aiskina, kad likesciai dél
kainy padidéjimo ateityje vercia buisto pirkéjus pamirsti biisto jsigijimo dziaugsmg ir
pagrindZia tai atliktais tyrimais, kuriuose analizuoja biisto pirkéjy likesCius ir
veiksnius, kurie juos veikia. Vienas i§ nagrinéty aspekty buvo pirkéjy noras ir
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pasiryzimas jsigyti biista dabartiniu laikotarpiu, net ir esant itin aukStoms kainoms,
taip pat tikintis, kad tokio biisto kainos ateityje gali dar gerokai padidéti. Remiantis
panasiais argumentais, pirma kartg biista perkantys Zmonés yra suinteresuoti mokéti
daugiau, nes bijo, kad véliau negalés jpirkti to paties biisto dél nuolat didéjanciy
kainy. Pernelyg dideli lukesciai taip pat gali padéti pirkéjams racionaliai paaiskinti
aukstas biisto kainas, nes jy manymu, kainy sumazéjimo rizika yra nedidelé.

Mokslininky Kohn‘o ir Bryant‘o (2010) teigimu, spartus biisto kainy augimas
néra pakankamas ,,burbulo® egzistavimo jrodymas. Atvirksciai, labiau tikétina, kad
lukesCiai 1émé didesnes kainas ir leido prognozuoti NT rinkos elgesj ateityje.
Roberts‘as (2008) taip pat jrodingjo, kad ,,burbulas® yra laikina situacija, kai turto
kainos pakyla auksciau fundamentaliyjy verciy, nes visuomené tiki, jog kainos kils ir
ateityje. Ekonomistas tvirtina, kad Sis fenomenas yra psichologinio pobiudzio ir
gristas trijy tipy likesciais:

1. Tikéjimu, kad ateityje kainos tik kils.

2. Tikéjimu, kad NT verté negali kristi.

3. Susirlipinimu, kad nejsigijus bisto dabartiniu laikotarpiu, véliau to
padaryti nepavyks.

Ekonomisty Case ir Shiller‘io (2003a) atlikty tyrimy rezultatai rodo, kad kainy
,ourbulai“ néra tiesiog individualaus kognityvinio nukrypimo rezultatas. Rinkos
dalyviai geriau suvokia tikrosios vertés kainodara ex ante, nei ex post, taciau §is
suvokimas galéjo buti pamirStas sandorio derinimo ir sudarymo metu, todél 1émé
didesnj nukrypima ir didesng¢ amplitude ex post. Siam pozZidiriui pritaria ir
mokslininkai Levine bei Zajac (2007) teigdami, kad NT rinkos dalyviai turi
pakankamai ziniy ex ante, todél vien tik individualiu ribotu racionalumu negalima
paaiskinti nukrypimo nuo fundamentalaus modelio.

Chiang, Tsai ir Lee (2011) atliktas tyrimas atskleidé, kad nekilnojamojo turto
,,burbulai“ priklauso nuo uzsienio investuotojy liikesCiy ir, kad NT kainas labiausiai
iSkelia instituciniai investuotojai, o tik po to, rinkoje susiformavus ,,bandos jausmui®,
prie kainy kilimo proceso prisideda ir smulkiis investuotojai. Nors besipuciantis
,,burbulas rodo nekilnojamojo turto kainy didéjima, kuris daznai formuojasi kartu su
visu Salies tikio augimu, taiau NT kainos gali jgauti nevaldoma pagreitj, kurio
dazniausiai negalima paaiskinti fundamentaliaisiais veiksniais. Remiantis praeities
jvykiais, autoriai teigia, kad sproges kainy ,burbulas gali suzlugdyti ne tik
nekilnojamojo turto rinkos dalyvius, bet ir visg tos Salies ekonomika.

Kitos teorijos. Kita ekonomisty grupé neiSskiria vienos NT kainy ,,burbulo®
susidarymo priezasties, o nurodo kelias bei pateikia jvairius NT kainy ,,burbuly®
apibrézimus, priklausomai nuo bisto kainy ,,burbulo* tipo.

Daugelis autoriy, kainy ,burbulus® skirsto | neracionaliuosius ir
racionaliuosius. Pastarieji mokslinéje literatiiroje skirstomi j vidinius, komisinius
(plg. angl. churning) ir uzkre¢iamus. Racionaltis kainy ,burbulai“ kyla tada, kai
akcijos kainos nukrypimas nuo fundamentaliosios vertés yra nepaaiSkinamas naujos
informacijos poveikiu. Vidiniai ,burbulai“ susidaro, kai investuotojai nuolat
nejvertina fundamentaliyjy veiksniy. Kai kurie mokslininkai teigia, kad tai gali jvykti
staigiy inovacijy bei struktliriniy pokyc¢iy laikotarpiu, kai racionaliems
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investuotojams sunku nustatyti fundamentaligjg turto vertg. Tokie ,,burbulai* gali
sudaryti tinkamas sglygas kainoms kilti ilguoju laikotarpiu ir véliau susprogti dél
informacijos poky¢iy (King ir kt., 1993; Smith ir kt., 1988). Ekonomistai Frootas ir
Obstvelt‘as (1991) pazymi, kad tokio tipo ,,burbulai* gali susiformuoti dél nuolatinés,
per jautrios reakcijos j informacija apie jmoniy dividendus. Sios ,burbuly® grupés
ypatybeé ta, kad jei svarbiausi jmonés rodikliai ilga laikg iSliko stabilis ir pastoviis, tai
bet koks akcijos nejvertinimas arba pervertinimas taip pat turéty biiti stabilus ir
nekintantis. D¢l Sios ypatybés atsiranda per didelis kainy jautrumas fundamentaliyjy
rodikliy pokyc¢iams.

Camerer (1997) kainy ,,burbulus® skirsto j augancius, uzgaidos ir informacijos.
Pagal $ias kategorijas taikomi ir skirtingi ,,burbulo® apibrézimai. Augantys ,,burbulai“
yra racionalils ,,burbulai, atsirandantys dél savaime i$sipildanciy likes¢iy. Uzgaidos
,burbulai® susidaro dél neracionaliyjy likes¢iy, o informaciniai ,,burbulai* susidaro
tuomet, kai biisto kainos neatspindi visos esamos situacijos rinkose.

White (1990) teigia, jog ,,burbulo® sgvokai apibiidinti rado aiSky pagrindimag
1920 -yjy finansy rinkose. Atliktas tyrimas atskleid¢, kad ,,burbului* susidaryti jtakos
turéjo tiesioginé sgsaja tarp akcijy kainy dazno svyravimo placiame intervale ir
investiciniy tarpininky noro naudotis finansiniais svertais, kai akcijos buvo perkamos
uz skolintus pinigus. Taip pat buvo nustatyta, kad investuotojy optimizmas ir 1929
metais atsiradusios itin didelés premijos, mokamos uz uzdarus riboto veikimo laiko
(plg. angl. close-end funds) fondus, buvo susijusios. Kitaip sakant, stipréjant
optimizmui tarp investuotojy, jie gali buti linke permokéti uz turta. Atsizvelgdamas j
praeities jvykius, autorius nustaté, kad priimant investicinius sprendimus, rinkos
dalyviy emocijos gali sudaryti tinkamas salygas susiformuoti kainy ,,burbului‘.
PanaSius tyrimus, susiejant investuotojy optimizma ir jy norg naudotis kreditais,
atliko ir kiti ekonomistai. Jy tyrimai atskleidé, kad vélyvajame praéjusio amziaus 9 -
ajame (1987 mety JAV finansiné kriz¢) ir 10 -ajame deSimtmeciuose, investuotojai,
finansuodami sandorius lengvai gaunamomis skolintomis 1éSomis? ir mokédami
didziules premijas, rémési itin dideliu optimizmu (Froot, Obstvelt, 1991; Gonzalez-
Rozada, Yeyati, 2008).

Taciau Siuvose tyrimuose galima jzvelgti svarby trikuma, t. y. néra paaiskinama,
kodél rinkoje atsiranda optimizmo ,.plifipsniai“ ir kas juos salygoja. Logistiné
kapitalo valdymo teorija gali padéti atsakyti i §i klausimg. Remiantis Girdzijausku
(2004), ekonomikos teorijoje daugumos kainy kitimas yra apibiidinamas pasiilos ir
paklausos pusiausvyra. Taciau, kai kuriy prekiy kainos yra grindziamos iStekliy
retumu (kalbant apie isteklius, reikty pabrézti, kad tai ne gamtiniai istekliai, o augimo
erdvés sumaz¢jimas). Nepaisant to, dalies prekiy kainos vis délto yra labai aukstos.
Mokslininko teigimu, staigus prekiy kainy didéjimas dél prekiy retumo, gali buti
vertinamas kaip priartéjimo prie ribos padarinys. Kainy augimas, senkant kapitalo
iStekliams bus nestabilus, jei glaudZiai priartéjus prie ribos, ta riba staigiai padides.

2K0nkurencijos salygomis bankai mazina rinkos dalyviams keliamus uzstato ir pajamy reikalavimus
(pavyzdziui, paskolos grazinimo terminas pratgsiamas labai toli | ateitj, skolininkui nustatomas
priimtinesnis biisto paskolos ir uzstato santykis, suteikiama biisto paskola, sudaranti net 95 proc.
uzstato verteés).
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Tokiu atveju, kaina staigiai sumazés ir ,burbulas® sprogs. Taigi, pagal logisting
kapitalo teorijg, NT kainy burbulas susidaro dél NT rinkos uzpildymo investicijomis,
kada susitraukusi kapitalo investicijy niSa sukelia staigy investicijy rentabilumo bei
nekilnojamojo turto kainos didéjima.

Dar keletas mokslininky pasiiilé alternatyvius kainy ,,burbuly® apibrézimus,
kuriuose buvo akcentuojami investicijy grazos matavimai tam tikrais laikotarpiais
(DeLong ir kt.,1990). Pagal atliktus skai¢iavimus, buvo nustatytos trys investicijy
grazos reikSmés: 6,5 proc. zemiau nei tikimasi i§ akcijy grazos per metus laiko, 3
proc. Zemiau tikétinos ilgojo laikotarpio obligacijy metinés grazos ir gragza zemiau
nulio. Kitaip sakant, jei tokios investicijy grazos yra fiksuojamos tam tikruose
(reikSminiuose) laikotarpiuose, vadinasi pries tai rinkoje buvo susidargs ir sproggs
finansinis kainy ,,burbulas®.

Apibendrinant atlikta moksliniy publikacijy ir studijy analize, nekilnojamojo
turto kainy ,,burbulo® apibrézimai susisteminti ir pateikti 1.1 ir 1.2 lentelése.

1.1. lentelé. Kainy ,,burbuly“ sagvoka racionaliyjy likeséiy ekonomikos teorijoje

Mokslininkai/Autoriai Kainy ,,burbulo* apibréZimas

(Himmelberg ir kt., 2005; Kainy ,burbulas“ neegzistuoja, kainos kinta dél fundamentaliyjy
Smith, Smith, 2006) priezaséiy.

(Baker, 2007; Kainy ,,burbulas® yra turto vertés augimas, kurio negalima paaiskinti
Garber, 1990; fundamentaliaisiais veiksniais.

Glindro ir kt., 2008; Kainy ,,burbulas®“ — tai didelés apimties prekyba nekilnojamojo turto
Levine, Zajac 2007; kainomis, kurios labai skiriasi nuo biidingy verciy. Biidinga verté yra
Malpezzi ir Wachter, 2005; teorinis dydis, atspindintis biisimy pajamy verte.

Vickers, 2000)

(Van Order, Neng Lai, 2006) Kainy ,burbulas“ yra tam tikros situacijos pokytis, kuriam budingas
biisto kainy nukrypimas nuo fundamentaliyjy kainy augimo veiksniy.

(Smith, Smith, 2006) Kainy ,,burbulas® yra vertinamas kaip situacija, kai NT rinkos kainos
pakyla gerokai aukiGiau tikétinos to laikotarpio turto kainos. Sis
apibrézimas apima daug veiksniy: greita kainy kilima, spekuliatyvy
pozitrj | kainy kilimg ateityje, nevertinant ateities pinigy srauty ir,
galiausiai, kainy kritima rinkoje.

(Rosser, 2000) Spekuliacinis kainy ,burbulas® egzistuoja tada, kai aktyvy verté
neatitinka jy fundamentaliosios vertés dél kity priezasCiy nei atsitiktiniai
nuokrypiai. Fundamenting verte¢ mokslininkas apibudino kaip ilgalaikés
pusiausvyros salygy apibrézta aktyvy verte.

(Kindleberger, 1982; NT kainy ,,burbulas“ yra didelis, besitgsiantis tam tikro turto kainos
Minsky, 1992) kilimas, kai pradinis kainos padidéjimas salygoja rinkos dalyviy likeséiy
atsiradima, susijusj su jsitikinimu, jog biisto kainos ateityje didés. Tokie
lukesciai j rinka pritraukia naujy pirkéjy, daugiausiai spekulianty, kurie
suinteresuoti gauti kuo didesnj pelna i§ prekybos turtu.

(Blanchard, 2007). Kainy ,.burbulas“ reiskia situacija, kurioje pernelyg dideli visuomenés
ltikesciai dél kainy didéjimo sukelia laiking kainy padidéjima ateityje.
(Glindro ir kt., 2008; Kainy ,,burbulas® yra dabartinés NT rinkos kainos nukrypimas nuo
Levine, Zajac, 2007; vertés, kurig nulemia rinkos fundamentalieji veiksniai. Biisto kainy
Malpezzi, Wachter, 2005; nukrypimas nuo fundamentalios vertés arba pusiausvyros kainos yra
Wheaton, 1999) normalus reiskinys, nes biisto rinka susitvarko palaipsniui, o ne greitai.
(Cameron ir kt, 2006; | Kainy ,burbulas® egzistuoja, kai turtas arba jo suvokiama, psichologiné
Wiedemer ir kt., 2011) verté yra didesné nei jo tikroji ekonominé verté, t. y. busto pardavimo

kaina yra gerokai didesné nei tikroji jo ekonominé verté.
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1.2. lentelé. Kainy ,,burbuly® sagvoka neracionaliyjy luikesc¢iy ir riboto racionalumo

ekonomikos teorijoje

Mokslininkai/Autoriai

(Kohn, Briant, 2010;
Shiller, Case, 2003a;
Shiller, 2000; 2002)

Kainy ,,burbulo® apibréZimas

Neracionaliy liikesc¢iy teorija

NT kainy ,,burbulas“ apiblidinamas kaip situacija, kai pernelyg dideli
visuomenés liikesciai dél kainy padidéjimo ateityje, sukelia laiking NT
kainy padidéjima.

(Muellbauer,Duca,

2011;

Chiang, Tsali, Lee,2011;
Roberts, 2008;
Wiedemer, Spitzer, 2011)

Murhy,

(Stiglitz, 1990;
Miller, Stiglitz, 2010)

Kainy ,,burbulas“ yra laikina situacija, kai nekilnojamojo turto kainos
pakyla auks¢iau fundamentaliy veréiy, nes visuomené tiki, jog kainos
kils ir ateityje. Sis fenomenas yra psichologinio pobidzio ir
grindZziamas neracionaliaisiais likesciais.

Riboto racionalumo teorija

Pagrindiné dideliy NT kainy prieZastis yra investuotojy manymas, kad
NT pardavimo kaina bus didelé ir ateityje, nors ji ir néra susijusi su
fundamentaliaisiais veiksniais.

(Lind, 2008)

Kainy ,,burbulo* sgvoka turéty biiti vartojama, kai NT kainos sparciai ir
itin Zymiai kyla, o véliau staigiai krenta ir beveik pasiekia prading NT
kaing.

Kity ekonomikos teorijy jzvalgos dél ekonominio ,,burbulo® apibrézimo

iSskirtos 1.3 lenteléje.

1.3. lentelé. Kainy ,,burbuly” sgvoka kitose ekonomikos teorijose

Mokslininkai/Autoriai

Kainy ,,burbulo* apibrézimas

(Smith ir kt., 1988)

Vidiniai NT kainy ,burbulai“ susidaro, kai investuotojai nuolat
nejvertina fundamentaliyjy veiksniy. Tai gali jvykti staigiy inovacijy
bei struktiriniy poky¢iy laikotarpiu, kai racionaliems investuotojams
sunku nustatyti fundamentalia turto verte. Tokie ,,burbulai“ gali
sudaryti tinkamas salygas kainoms kilti ilguoju laikotarpiu ir véliau
,,susprogti‘ dél informacijos poky¢iy.

(Girdzijauskas, 2004;
Dubnikovas, Girdzijauskas,
2010)

Kainy ,,burbulas pasireiskia ypa¢ dideliu NT kainy augimu. Izoliuotai
ar uzdaroje aplinkoje veikiantys rinkos dalyviai anksCiau ar véliau
patiria rinkos prisotinima, priartéja prie kapitalo istekliy panaudojimo
ribos. Tada, didéjant vidinei grazos normai, sistema tampa
neadekvaciai efektyvi. Praktikoje §is reiskinys vadinamas ,.burbulo®
susiformavimu.

(Froot, Obstvelt, 1991;
Herrera, Perry, 2002;
White, 1990; 2006)

Kainy ,,burbulas* NT rinkoje susiformuoja atsiradus tiesioginei sasajai
tarp akcijy kainy dazno svyravimo placiame intervale ir investiciniy
tarpininky noro naudotis finansiniais svertais, kai akcijos perkamos uz
skolintus pinigus. Tam jtaka turéjo stipréjantis optimizmas tarp
investuotojy.

(Camerer, 1997;
Lansing, 2010;
Camerer ir kt., 2013)

Egzistuoja trys ,,burbuly® tipai: augantys, uzgaidos ir informacijos.
Augantys ,burbulai“ yra racionalis ,burbulai“, atsirandantys dél
savaime i$sipildanciy lukes¢iy. UZzgaidos ,burbulai“ susidaro dél
neracionaliyjy likes¢iy, o informaciniai ,,burbulai* susidaro tuomet, kai
biisto kainos neatspindi visos esamos situacijos rinkose.
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Kaip matyti i§ informacijos, pateiktos 1.1, 1.2 ir 1.3 lentelése, daugelio
mokslininky pateikiamuose biisto kainy ,,burbulo® apibrézimuose dominuoja Sie
elementai: nepagrjstas kainy augimas, likesCiai, psichologiniai veiksniai,
spekuliacijos, staigus ir itin didelis kainy augimas, po kurio seka jy sumazéjimas bei
turto kainy atotriikis nuo tikrosios, fundamentalia verte pagrjstos kainos.

1.3. Ekonominés ,,burbulo“ susiformavimo teorijos

Kainy ,,burbuly* susidarymas — daugelio moksliniy tyrimy objektas. Kuodzio
(2004) teigimu, pasaulio praktikoje susiformavo dvi pagrindinés ekonominés
minties apie ,,burbulus® teorijos: racionaliyjy lukesCiy teorija ir neracionaliyjy
lukesciy teorija. Taciau Siuo metu galima iSskirti ir naujas teorijas, iSrySkinancias
naujus ,,burbulo® susiformavimo aspektus, tokius kaip netinkama banky skolinimo
politika, gyventojy ldkes¢iy institucionalizacija, informacijos asimetrija, ABC
teorija ir kitos. Toliau esanciuose skyreliuose bus pateikta iSsami, svarbiausiy
,burbulo* susiformavimo teorijy apzvalga ir vertinimas.

1.3.1.Racionaliyju liikes¢iy teorija

Pirmasis ,,racionaliyjy likes¢iy“ sgvoka pavartojo Muth 1961 metais. Savo
straipsnyje ,,Racionaliis liikesciai ir kainos kitimo teorija* Muth sieké parodyti, kaip
formuojasi liikesciai ir atskleidé, kad informacija ekonomikoje niekada nedingsta, ir,
kad lukesciai formuojasi ir keiiasi priklausomai nuo informacijos kitimo bei jos
strukttiros rinkose. Mokslininkas sieké parodyti, kaip bty galima prognozuoti
racionaliuosius rinkos dalyviy lukesCius, o kartu ir ekonomikos raida bei kainy
kitimg remiantis informacijos analize.

Lucas (1972; 1988) savo darbuose iskélé racionaliyjy likesciy hipotezg, kuri
véliau lémé racionaliyjy ,.burbuly® teorijos atsiradima. Pagal §ig hipotezg ,,burbulas*
traktuojamas kaip tam tikras iSmatuojamas dydis. Daugelyje tyrimy, kurie remiasi
racionaliaisiais ltikes¢iais, pateikiamas gana trumpas kainy ,,burbulo® apibrézimas, t.
y. ,.burbulas“ iSmatuojamas kaip skirtumas tarp rinkos kainos ir kainos, kuri remiasi
fundamentalia verte.

Fama i8plétojo krastutinj kainy ,,burbulo® apibrézima, paremty ,.efektyvios
rinkos hipoteze® (Fama, 1965; 1970). Remiantis Siuo pozitriu, didziausio pelno
siekiantys investuotojai, suprate, kad rinkoje formuojasi ,,burbulas®, nes kainos kyla
ne dél svarbiy ekonominiy, o, tarkime, dél subjektyiy veiksniy, i§ karto palikty tokia
rinka, ir ,,burbulas® sublitiks$ty labai ankstyvoje stadijoje. Remiantis §ia teorija,
galima teigti, kad racionaliyjy lukesciy bei efektyviy rinky pasaulyje, ,,burbulai ir
»Sprogimai“ yra nieko nereiSkianc¢ios sgvokos, o turto kainos tiesiog atspindi
besikeiCian¢ig ir daznai kintan¢iag informacija apie pamatinius ekonominius
veiksnius, turinCius jtaka kainai. Nors §i Fama teorija savo laiku ir tur¢jo Salininky,
S§iuo metu ji néra populiari.

Daugelis ekonomisty, nekilnojamojo turto kainy ,,burbulus laiké nattiralia NT
kainy augimo pasekme, kai NT kainos kilo dél fundamentaliy priezasciy, tokiy kaip
ekonomikos augimas, banky paliikany kritimas, paklausos augimas, demografiniai
poky¢iai ir kt. (McCarthy, Peach, 2004; Demery, Duck, 2007).

26



Ekonomikos kainy ,,burbulas® turi reikSme (verte) tik dél to, kad investuotojai
tiki, kad jie gali parduoti turtg ateityje laikotarpiu brangiau, nei jis kainuoja Siuo
metu (Smith ir kt., 1988, 2000). Smith (2006) savo darbuose tyrinéjo finansinius
,burbulus® ir nustaté, kad investuotojai veikia racionaliai, nes jie turi informacija
apie fondy bei akcijy vertg, taciau pagrindiné investavimo priezastis yra pats akcijy
brangimas. Mokslininkas taip pat nustaté, kad kylanti vertybiniy popieriy verté
atkreipia daugelio investuotojy démesj. Vertindami praeities rezultatus, investuotojai
perka brangstancius vertybinius popierius, tikédamiesi juos ateityje parduoti dar
brangiau, o tai skatina jy tolimesnj brangimg. Tokiu budu susidaro uzdaras ratas —
akcijy kainos kyla, paklausa didéja. Taigi, nors vartotojai turi informacijos, kad
akcijy kaina yra aukstesné uz akcijy verte, jie vis tiek jas perka ir taip sukelia kainy
,burbula®.

Tokios pacios nuomongs laikési nemazai kity ekonomisty. Gurkaynak (2005)
teigimu, akcijos kainoje egzistuoja racionalus ,,burbulas®, jeigu investuotojai sutinka
mokéti uz ta akcijg brangiau, nors ir zino diskontuoto dividendy srauto dydj, jie
tikisi tokig akcijg ateityje parduoti dar brangiau, pateikdami esamg kaing
(aukstesne), kaip pusiausvyros kaing. Svarbu tai, kad kaina vis tiek lieka racionali, o
arbitrazo galimybiy néra. Arbitrazas tarp skirtingos trukmés obligacijy reiskia, kad
obligacijos kaina yra dabartiné obligacijos iSmokos verté, diskontuota taikant
dabarting ir paliikany normas per visa obligacijos gyvavimo laikotarpj.

Racionalus ,,burbulas* turi augti gana greitai, kad uzdirbty laukiama graza:

EB,, =(1+7)B,; (1.1)

kur EB — laukiama ,burbulo®“ verté, B; — dabartiné ,burbulo® verté, r —
ilgalaikio vidurkio graza.

Pranciizy ekonomistas Blanchard (1979), parases pirmuosius mokslinius
darbus apie racionaliuosius ,,burbulus®, véliau iSplétojo juos | atskirg racionaliyjy
lukesCiy teorija. Teigiama, kad Sios dienos jvykiai priklauso nuo to, ko tikimasi
ateityje, taCiau tai, kas jvyks rytoj, priklauso nuo to, kas vyksta Siandien (Blanchard,
2007; Blanchard, Dell'Ariccia, Mauro, 2010; Dell'Ariccia, Crowe, Igan, Rabanal,
2013). Pasak Blanchard, ,,burbulas“ rinkoje gali atsirasti netgi tada, kai joje veikia
racionallis, visg informacijg turintys investuotojai, kai néra nezinomas burbulo
sprogimo laikas. Tokiu atveju racionalaus elgesio investuotojai gali pasinaudoti
susiklos¢iusia situacija ir ,kilti kartu su burbulu®. ,,Burbulas“ pagal racionaliyjy
ltkesCiy modelj gali atsirasti, kai sprogimo laikas néra tiksliai Zinomas — rinkos
dalyviams naudinga kilti kartu su ,,burbulu®“ ir didinti savo turta, turint galimybe
gauti informacijg ir, remiantis fundamentaliaisiais veiksniais, jvertinti esamag
situacijg. Toliau pateikiamas mokslininky sudarytas ,,burbulo® pavyzdys (Blanchard,
Watson, 1982):

(1+1)B, Y-
-1t tikimybe
- +U, SU TKI T ,EUM _0: (1.2)

O+u,, su tikimype 1-7x

B

1 =
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I§ Sios formulés matyti, kad ,,burbulas* tesiasi su tikimybe 0<z<1 ir ,,sprogsta“
su tikimybe 1-z, be to, ,burbulas®“ turi spé&jimo klaidg, u, vadinasi, jis auga
atsitiktinai. Prie§ ,,sprogstant burbului®, jis auga (vidutiniskai) grei¢iau, negu turto
praeities vidutiné graza (1+T1).

E[ﬁjz Wr), gar); (13)

¢ T

kur B;— dabartiné ,,burbulo® verté, 1+ I — turto praeities vidurkio grgza, 7 —
tikimybé.

Pateiktoje formuléje (1.3) priimta, kad ,,burbulas* tesiasi. Taciau atsizvelgus |
fakta, kad ,,burbulas“ galy gale turi sprogti, gaunasi, kad racionalaus ,,burbulo®
laukiamas augimas tampa lygus ilgalaikio vidurkio grgzai, kaip (1.1) formuléje.

Garberis (1990) apzvelgé pirmuosius pasaulyje susidariusius ,burbulus®“ ir
teigé, kad neverta zvelgti j ,,burbulus®, kaip ] neracionalaus elgesio pasekmes, o
butina ieSkoti fundamentaliy jy paaiSkinimy, tokiy kaip ekonominé situacija,
kreditavimo politika ir rinkos dalyviy siekimas gauti kuo daugiau pelno.

Nagringjant kainy ,,burbulus® taip pat buvo skiriamas démesys kapitalo bei
kredito rinkoms, nurodant, kad neatsakinga banky politika yra pagrindiné prieZastis
kainy ,,burbului susiformuoti efektyvioje rinkoje. Daugelio autoriy nuomone, 2008
mety ekonominé krizé kilo dél per liberalios kreditavimo politikos (Reinhart,
Rogoff, 2008). Paminétina tai, kad pagal Kindleberg (2003), procikliné kreditavimo
politika yra svarbiausia priezastis manijoms bei panikoms kilti rinkose.

Modiliani ir Cohn‘as (1979) teigia, kad ilga laikg vyraujant mazoms paliikany
normoms, NT rinkoje gali susidaryti kainy ,,burbulas®. Jie aptaré pinigy iliuzijos
rei$kinj, kai investuotojai realigsias pajamas diskontuoja nominaliosiomis paliikany
normomis. Jeigu infliacija ir palikany normos nedidelés, investuotojams priimtina
rizikos priemoka yra maZesné ir vertybiniy popieriy rinka tampa pervertinta. Jeigu
infliacija yra didelé¢, prieSingai, investuotojai NT kainas vertina taikydami didesn¢
realigja diskonto norma, nejvertina nominaliyjy pajamy didéjimo veiksnio ir NT
verte nustato mazesng. Todél rinkoje jsivyrauja pesimistinés nuotaikos ir
nekilnojamojo turto kainos sumazéja.

Taip pat jvardijama, kad egzistuoja ,uzkreCiami burbulai“. Tokio tipo
,,burbulas* susidaro NT rinkose dél uzkrec¢iamojo ,,burbulo* poveikio kitose rinkose
(Nneji, Brooks, Ward, 2011; Topol, 1991; Brusco, Catiglionesi, 2007).

Wiedemeris ir kt., (2011) teigia, kad ,,burbulas susidaro tuo atveju, kai turto
subjektyvi (psichologiné) verté didesné, nei jo tikroji ekonomingé verté. Atsizvelgus j
tai, ekonominé verté yra pagrista loginiais ekonominiais matmenimis, tokiais kaip:
gyventojy skai¢iaus augimas, statybos kompanijy pelningumo augimas, didéjancios
asmeninés jplaukos bei kiti fundamentaliis ekonomikos rodikliai, kurie tiesiogiai
veikia NT vertés didéjima. Vadinasi, kai turtas parduodamas uz kaing, daug didesne
nei jo ekonominé verté, rinkoje susiformuoja ,,burbulas“. Autoriai tvirtina, kad
ankstyvose stadijose kiekvienas ,,burbulas“ kyla dél logisky, ekonominiy priezas¢iy,
pavyzdziui, namy kainos gali didéti, nes paklausa didesné, nei pasitla, t. y. daugéja
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gyventojy , o Zzmoniy, pageidaujanciy jsigyti biista tam tikroje teritorijoje yra
daugiau, nei sitilomy biisty. Namy kainos taip pat gali didéti dél auganciy gyventojy
pajamy, pavyzdziui, daugiau Zmoniy nori jsigyti brangesnius namus, nors jy pasitila
ribota. Tokiu atveju kylanti NT verté yra paprasCiausias pasiiilos ir paklausos
dalykas, t. y. ribota pasitla ir auganti paklausa kelia kainy didéjima. Autoriy
tvirtinimu, kol yra kainy kilimo ekonominés priezastys, tol néra jokio NT ,,burbulo®.

PanaSios nuomonés laikosi ir mokslininkai Cameronas, Muellbaueris bei
Murphy (2006) tvirtindami, kad 2005 metais Didziojoje Britanijoje NT ,,burbulas*
susiformaves nebuvo. Jie teigia, kad jei ,,burbulas® bty buves, tuomet egzistuoty
nuolatinis, nors ir laikinas kainy nukrypimas nuo fundamentaliy ver¢iy. Autoriai
tyrimais bando jrodyti, kad esminiai vertés pozymiai galéty adekvaciai paaiskinti
tuometinj NT kainy lygj ir parodyti, jog ,,burbulas“ nebuvo susidares. Sie autoriai
suktiré ekonometrinj modelj, paaiSkinantj NT kainy svyravimus nuo 1972 mety iki
2003 mety. Jis apima pajamy dydj, populiacijos dydi, gyventojy amziy ir sudétj bei
paliikany normas.

Remiantis Summer‘s (1986) sudarytu modeliu akcijy rinkoms vertinti, galima
teigti, kad rinkos dalyviy numatoma kaina gali gerokai skirtis nuo fundamentaliy
veiksniy lemiamos kainos, bet, nepaisant tokiy atsitiktiniy nukrypimy, vidutiné
kaina lygi fundamentaliy veiksniy lemiamai kainai. Nukrypimy atsiranda dél
vadinamojo pirkimo ,,bumo®, kuris susidaro j rinka jeinant naujiems jos dalyviams.
Matydami, kad prekeés kaina kyla, pirkéjai skuba preke jsigyti prie§ prekei dar labiau
pabrangstant. Véliau naujy rinkos dalyviy mazéja, todél prekés kaina grjzta prie
fundamentaliy veiksniy lemiamos kainos (Leika, Valentinaité, 2007).

Empiriskai buvo jrodyta, kad yra daug netipiniy situacijy finansy rinkose,
kurios priesStarauja racionaliy likesCiy paradigmai. Remiantis Blanchard‘s teorijomis
galima teigti, kad net tam tikroje rinkoje veikiant ypa¢ racionaliems ir
profesionaliems investuotojams, galimas ,burbuly“ susiformavimas rinkoje.
Vélesnieji tyrimai patvirtina, kad yra daug situacijy finansy rinkose, nesuderinamy
su racionaliyjy lukesCiy teorija. Kaip S§iy teorijy pasekmé sukurta nauja
neracionaliyjy lukesciy teorija.

1.3.2.Neracionaliyju liikesc¢iu teorija

Si teorija susiformavo kaip atsvara racionaliyjy lukes¢iy teorijai ir jos atstovai
vieningai teigé, kad NT kainy ,,burbulas* susidaro tik dél psichologiniy veiksniy,
kurie yra patys svarbiausi Sioms rinkos anomalijoms formuotis. Neracionaliyjy
lukeséiy teorija analizavo neracionaliuosius kainy ,burbulo® susiformavimo
Saltinius. Remiantis §ia  teorija, neracionaliaisiais likesCiais galima laikyti
psichologinius veiksnius, minios elgsena, spekuliacinj entuziazma, mada bei
aplinkiniy jtakg. Lengva suprasti, kod¢l prielaida apie racionaliyjy investuotojy
elgesj buvo kritikuojama. Netgi pavirSutini§ki investuotojy sprendimy tyrimai rodo,
kad daugelis i§ jy reaguoja i pasaling informacija, t. y. tokie investuotojai prekiauja
remdamiesi ,triuk§mu®, o ne informacija (Black, 1986). Svarbiausia prielaida
neracionaliyjy lukeséiy teorijai atsirasti buvo ta, kad nukrypimai nuo racionalaus
elgesio yra ne atsitiktiniai, o sistemingi (Kahneman, Riep, 1998; Kahneman,
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Tversky, 1973, 1979). Kahneman ir Riep (1998) iSskyré tris svarbius tokiy
nukrypimy $altinius:

1. Pozitris j rizika.

2. Ateities neapibréztumo vertinimas.

3. Sprendimy priklausymas nuo problemos pateikimo formos.

Daznai rizikos vertinimas neatitinka klasikinio racionalumo supratimo, kur
naudingumas priklauso tik nuo numatomo turto lygio. Tyrimai rodo, kad tokie
sprendimai priklauso ir nuo turto poky&iy. Zmonés j teigiamus ir neigiamus turto
pokycius reaguoja skirtingai: turto praradimo vengiama labiau nei trokStama jo
gavimo (plg. angl. loss averse). Eksperimentinius investuotojy preferencijy tyrimus
apibendrino Kahnemanas ir Tversky (1973; 1979) bei suformulavo teorijg, (plg.
angl. prospect theory). Be to, numatant ateities jvykius, investuotojai dazniausiai
vadovaujasi labai trumpa praeities jvykiy istorine informacija. Tokia informacija
gali buti atsitiktiné ir neiSsami. Investuotojai priimdami sprendimus netiksliai
jvertina sglygines tikimybes, o §iy klaidy pasekmés gali sukelti kainy ,,burbula®.
Svarbiausia, kad sprendimy priémimas priklausyty nuo to, kaip pateikiama ar
suvokiama ta pati problema (Benartzi, Thaler, 1995).

Neracionaliyjy liokesCiy teorijos atstovai mané, kad finansy rinky
nepastovumo, ,,burbuly“ ir zlugimo negalima paaiskinti fundamentaliaisiais
veiksniais: ekonominiy rodikliy augimu, pelno ar dividendy poky¢iais. Remiantis
neracionaliyjy likes¢iy paradigma, buvo sukurta disciplina — bihevioristiniai
finansai, — analizuojanti nepaai§kinama investuotojy elgesj jvairiose finansy rinkose
ir tai, kaip jos gali lemti ,.burbulus® bei rinky zlugimus. Thaleris (1994) savo
darbuose atliko anomalijy, skatinanéiy ,,burbuly® susidaryma bei zlugimus finansy
rinkoje, analiz¢. Remiantis §ia teorija, finansy rinky nepastovumas, susidares
,burbulas® ir Zlugimas negali buti paaiskinti pelno, dividendy ar turto vertinimo
maty pokyciais, todel vertéty kreipti daugiau démesio | psichologinius elgsenos
aspektus. Remiantis (Pastor ir Veronse, 2006) hipoteze, kainy ,,burbulas®“ NASDAQ
akcijy rinkoje jvyko 2000-2001 metais dél neracionaliyjy vartotojy lukesciy,
pastariesiems tikint, kad informaciniy technologijy rinkoje atsiras daugiau tokiy
kompanijy kaip Microsoft.

Kita tyrimy kryptis remiasi prielaida, kad dalies rinkos veikéjy likesciai néra
racionaliis, o formuojasi priklausomai nuo uzgaidy, mady ir kito triuk§mo*. Sis
poziuris iSpopuliarégjo 2000 metais, po Shiller‘o publikacijy. Remdamasis savo
empiriniais darbais apie perteklinj kintamuma, autorius pagrindé, kad rinkos veikéjy
psichologija grindziama akcijy kainos dinamikos teorija, kartais vadinama uzgaidos
modeliu (plg. angl. fads model). Uzgaida vadinamas bet koks kainos nuokrypis nuo
fundamentalios vertés, atsirandantis dél investuotojy pasikeitusiy sprendimy,
kuriuos jie atlieka remdamiesi psichologiniais aspektais.

Svarbiausiu $ios teorijos atstovu yra jvardijamas Shilleris. Sis mokslininkas
tvirtina, kad ekonominiy procesy pagrindas yra ne analitiniai skai¢iavimai, kaip yra
Jprasta manyti, o zmogaus psichologija ir emocijos. Jau daugiau kaip deSimtmet;j
Shilleris plétoja ,,bihevioristing ekonomikg“. Daug démesio savo darbuose Sis
autorius skyré kainy ,,burbuly* analizei. Shilleris (2000, 2015) tvirtina, kad JAV NT
kainy augimo negalima pakankamai gerai paaiSkinti palikany normomis,
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mazéjusiomis nuo 1980 mety. Jis nustaté, kad kainos ir pelno santykio koreliacija su
nominalia ilgalaike paliikany norma, kaip ir su ilgalaike realigja palikany norma,
nuo 1880 mety buvo labai silpna. Autorius pabrézia, kad dar niekas nepateiké
jitikinamo paaiskinimo, kodél taip sparciai augo, o véliau krito akcijy rinky bei NT
rinkos kainos, todél reikia remtis Zmogaus psichologija. Pasak autoriy (Shiller,
2015), prie sprendimy, paremty psichologiniais aspektais prisideda ir silpné&jantys
skolinimo standartai ir mazéjanti finansiniy jmoniy atsakomybé. Kreditoriams
sudétinga islaikyti aukstus skolinimosi standartus ir islikti konkurentabiliais, kai kiti
kreditoriai silpnina savo skolinimosi standartus. Mokslininko teigimu, spekuliaciniai
,burbulai“ yra iracionaliis tik tuo, kad dauguma investuotojy neriipestingai atliko
jvykiy bei istoriniy duomeny tyrimus, kurie atskleisty tikraja padét;.

Taigi, bihevioristingje finansy koncepcijoje teigiama, kad kainy ,,burbulas‘
formuojasi dél iSkreipto situacijos suvokimo, kuris veda prie ,,bandos jausmo* ir
atitinkamos elgsenos, o viena i§ pagrindiniy finansiniy kriziy priezasCiy yra
ziniasklaida. Kainy ,,burbulas® susidaro dél ,,bandos elgsenos®, kai Zzmonés patys to
nenujausdami ir nesikonsultuodami elgiasi vienodai priimdami sprendimus rinkose
(Levine, Zajac, 2007; Podolny, 2005; Zucker, 1977, Dass, Massa, Patgiri, 2008).
»Didesnio kvailio® koncepcija remiasi investuotojy saves pervertinimo koncepcija,
kai investuotojai, net matydami, kad akcijy kainos spar¢iai kyla, jy neparduodavo,
nes manydavo kad visada spés jas parduoti grei¢iau uz kitus investuotojus dar pries§
nukrentant jy vertei (Svenson, 1981; Babcock, Loewenstein, 1997).

Empiriniai tyrimai, patvirtinantys neracionaliyjy lukes¢iy teorija remiasi
nefundamentalios turto kainos nustatymo modeliais arba stochastiniais ,,burbulo®
modeliais, pasitlytais mokslininky Blanchard‘s ir Watson (1982) bei Levin‘s ir
Wright's (1997). Sie modeliai leidzia modeliuoti spekuliacijas bisto rinkoje
atsizvelgiant ] istorinj biisto kainy augimo greitj. Pagrindiné mokslininky iskelta
hipotezé yra ta, kad kintancios paklausos salygos biusto rinkoje formuoja teigiama
istoriniy kainy poky¢iy griztamajj rysj ateities kainy likes¢iams. Sios kintan&ios
paklausos salygos paveikia nusistovéjusias biisto kainas. Kai istorinés kainos neturi
poveikio dabartiniams lukesCiams dél ateities pelno perparduodant turta, tuomet
turto rinkoje spekuliacijy nebus.

Svarbu paminéti, kad §i mokykla pagerino supratimg apie tai, kas vyksta
finansy rinkose, taciau vertindami zmogaus elgseng, neracionaliyjy lukesciy teorijos
atstovai susilauké kritikos dél zmogaus elgsenos neapibréztumo ir dél daugybés
atskiry reiskiniy paaiskinimui daromy prielaidy (Belinskaja, 2007).

Apibendrinant galima teigti, kad remiantis Sia mokykla, finansy rinky
nepastovumas gali buti aiSkinamas tik psichologiniais elgsenos motyvais.
Neracionaliyjy lukesCiy teorija pateikia daug jzvalgy apie Zmogaus elgsenos
sudétinguma, taciau tai yra problemiSka, nes kuo daugiau daroma prielaidy, tuo
daugiau reikia paaiskinimy apie kiekviena fenomena. Atsizvelgiant j tai, §i mokykla
netapo moksline alternatyva aiskinant kainy ,,burbulus® ir zlugimus finansy rinkose.

1.3.3.Riboto racionalumo teorija
Atsisakius vienos 1§ racionaliyjy lukeséiy bei neracionaliyjy likesciy

hipoteziy, susiformavo riboto racionalumo poziiris j tai, kas vyksta rinkose. XX a. 8
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-ajame deSimtmetyje, ekonomikos mokslui pasipildzius asimetrinés informacijos,
moralinés rizikos, riboto racionalumo bei elgsenos teorijomis, finansy kriziy tyrimai
igavo nauja krypti. ISpopuliaréjo likvidumo krizés teorijos, finansy institucijy
veiklos sutrikimus aiskinancios ta aplinkybe, kad indélininky ir kity skolintojy elgesi
sunku prognozuoti. Daugelis racionaliyjy luikesCiy teorijos atstovy, kaip pagrindines
ekonominio ,,burbulo® susidarymo priezastis nurodé rinkos ydas. Jei egzistuoja
tokios svarbios rinkos ydos kaip netobula konkurencija, informacija, nepilnos
rinkos, iSoriniai efektai, vieSosios prekés ir pan., tuomet daroma prielaida, kad rinka
nebus Pareto efektyvi, dél ko vyriausybé turéty imtis steb&jimo ir reguliavimo
veiksmy. Viena i§ fundamentaliyjy gerovés ekonomikos teoremy prielaidy — tobula
informacija, ar tiksliau, kad niekas, ka daro jmonés ar namy tkiai, neturi jtakos
jsitikinimams ar informacijai. Taciau realiai rinkose egzistuoja tiek ribotos
informacijos, tiek informacijos asimetrijos problema, kuri turi jtaka kainy ,,burbului*
susiformuoti (Allen, Carleti, 2011; Allen, Babus, Carletti, 2009; Allen, Gale, 2000;
Allen, Gorton 1993; Allen, Morris, Postlewaite, 1993; Baddeley, 2005;
Brunnermeier, 2009).

Taigi, Sios teorijos esmé yra ta, kad visi rinkos dalyviai potencialiai turi ta
palig informacija, tadiau ja interpretuoja ir naudoja skirtingai. Sis poziiris
vadinamas riboto racionalumo modeliu. Tyrimai ir eksperimentai parodé, kad kainy
,burbuly“ buvo iSvengta, kai buvo pakartotinai prekiaujama akcijomis toje pacioje
grup¢je (King ir kt., 1993; Van Boening ir kt., 1993). Tai vedé prie hipotezés, kad
trumpalaikéje perspektyvoje ribotas racionalumas sudaro prielaidas kainy ,,burbului®
kilti, nes Zzmonés daznai susiduria su problemomis taikydami teorinj kainos
nustatymo modelj praktikoje (Simon, 1955; Cyert, March, 1963). Taip pat yra
manoma, kad mokymasis i$ klaidy leidzia tiksliau nustatinéti kainas ir iSvengti kainy
,,burbulo® susidarymo ateityje.

Veikiant dviems skirtingoms investuotojy grupéms rinkoje — profesionalams ir
mégéjams, informacijos interpretacija ir suvokimas bus skirtingas, o tai gali turéti
neigiamy pasekmiy rinkose (Johansen, Sornette, 1999). Si kryptis dar vadinama
finansy rinkos veikéjy teorija (plg. angl. agent based modelling), nors dar neturi
savo nusistovéjusio pavadinimo (Hommes, 2001; LeBaron, 2000). Sios krypties
tyrimus vienija kritiSkas pozitris j moderniosios finansy rinkos teorijos prielaida,
kad racionaliis rinkos veikéjai yra homogeniski savo racionaliais likescCiais.
Teorijoje tvirtinama, kad visi rinkos veikéjai yra heterogeniski. Kaina yra skirtinga
kiekvienam rinkos veikéjui, o informacija yra prieinama visiems ta pati. Finansy
rinkos veikéjy teorijos modeliuose svarbiausia heterogenisky veikéjy savybé yra jy
saveika, d¢l ko daugelis autoriy kalba apie sgveikaujanciy veikéjy hipoteze arba
heterogenininés rinkos hipoteze, kuri yra alternatyva efektyvios rinkos hipotezei.

Sioje teorijoje visi investuotojai skirstomi j kelias grupes pagal lakes¢ius ir
jsitikinimus. Paprastai nagrinéjamos dvi grupés: racionalis veikéjai ir techniniai
analitikai (plg. angl. Chartists). Racionallis veikéjai yra jsitiking, kad vertybiniy
popieriy kainas lemia ekonominiai principai, o techniniai analitikai yra jsitiking, kad
vertybiniy popieriy ateities kainas galima prognozuoti remiantis praeities kainy bei
juy prekybos apiméiy istorija. Siy dviejy grupiy veikla, pasireidkianti skirtingy
investavimo strategijy naudojimu yra modeliuojama remiantis labai skirtingomis
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prielaidomis ir metodais. Rinkos veikéjai Siame modelyje renkasi tas strategijas,
kurios iki pasirinkimo momento leido uzdirbti daugiausiai pelno, todél autoriai §j
modelj vadina prisitaikanéiy jsitikinimy sistema (plg. angl. adaptive belief system).
Prisitaikanciy jsitikinimy sistemos modelyje efektyvios rinkos modelis taip pat
jmanomas, kai egzistuoja tobulas visy rinkos dalyviy racionalumas ir rinkoje vyrauja
racionaliis veikéjai. Sis modelis rodo, kad abi rinkos veikéjy grupés gali ilga laika
gyvuoti kartu. Tafiau Rutkauskas ir Belinskaja (2007) teigia, kad Sios dvi
investuotojy grupés, naudojancios skirtingas prognozavimo taisykles, gali lengvai
sukelti rinkos zlugimg arba ,,burbulo® susidaryma rinkoje, kurioje veikia. Sornette ir
Johansen (2010) teigia, kad pagal tam tikry akcijy indeksus, galima nuspéti
art¢janCias didesnes ar mazesnes krizes bei identifikuoti kainy ,,burbulus®. Kaip
prie§ zemés drebéjimg jauc¢iamas pozeminiy uolieny jtempimas, taip ir prie§ krizg
turi biti jauiama nenatiirali, paslépta jtampa finansy pasaulyje, kurig iSduoda tam
tikros amplitudés akcijy svyravimai (Stalitinas, 2004).

Kitos finansy teorijos iSeitiniu tasku laiko efektyvios rinkos hipotezés
idealizacija, suteikianc¢ig finansy rinkos vertinimams atskaitos taska. Tai reiskia, kad
kalbama tik apie skirtingy rinky tarpusavio santykinj efektyvumga. Kai kurie autoriai
mano, kad perspektyviausias yra biologinis pozidris j finansy rinkas. Sio poZiiirio
esme¢ sudaro tai, kad finansy rinkos, jy instrumentai, jvairios institucijos ir
investuotojai, saveikaudami tarpusavyje dinamiSkai evoliucionuoja pagal
ekonominés atrankos désnius. Pagal §j poziiirj rinkos veikéjai konkuruoja ir
prisitaiko, bet nebiitinai optimaliu biidu (Leipus, Norvaisa, 2003).

1.3.4.Keliy veiksniy teorija

Daugelis Siuolaikiniy autoriy ,,burbulo‘ susidaryma aiskina remdamiesi keliy
veiksniy teorija, kurioje teigiama, kad daug veiksniy lemia kainy ,burbulo®
susidarymag rinkoje, o ne vien racionallis ar neracionalis ltikes¢iai.

Farmeris ir Rogeris (2010; 2011) teigia, kad kainy ,,burbulas® yra racionalus,
taciau jj nulemia psichologiniai veiksniai rinkose, nes rinkos psichologija yra
nepriklausoma ekonomikos varomoji jéga, todél racionalts lukesiai ir
psichologiniai veiksniai suformuoja kainy ,,burbulg® NT rinkoje. Farlow‘as (2004)
nagrinéjo Jungtinés Karalystés NT kainy dinamikg ir nustaté, kad kainy ,,burbulas®
NT rinkoje formuojasi dél daugelio tarpusavyje susijusiy fundamentaliy ir
psichologiniy veiksniy, todél negalima pirmenybés teikti nei racionaliems, nei
neracionaliems investuotojy i NT lukescCiams.

Remiantis Lind (2008), situacija, kai ,,burbulo® susidarymas atsiranda dél
priezasc¢iy, kurios néra nei pakankamos, nei biitinos sglygos, o priezasties vaidmenj
atlieka tik tam tikrame kontekste — kaip nepakankamos (plg. angl. insufficient), bet
reikalingos (plg. angl. non-redundant), nebitinos (plg. angl. unnecessary), taciau
pakankamos (plg. angl. sufficient) ,,burbulo® susidarymo sglygos dalys. Tokias
priezastis jprasta vadinti ,,burbulo® susidarymo INUS salygomis (pagal iSvardinty
anglisky budvardziy pirmasias raides). Mokslininkas nurodo, kad ekonominio
,burbulo® susidarymo priezas¢iy yra daug, taCiau kaip svarbiausios, gali biiti
jvardintos Sios: makroekonominé situacija, struktiiriniai poky¢iai, kredito rinkos
situacija, rinkos dalyviy iniciatyvos ir likesciai.
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ABC teorija. Austrijos verslo ciklo (toliau — ABC) teorijoje teigiama, kad
nekilnojamojo turto ,.burbulo“ susiformavimo priezastis yra iSkreiptas iStekliy
vartojimas. Nepateisinamai daug iStekliy iSeikvojama nereikalingiems bustams
statyti. Tokioms statyboms panaudojama daug zmogiSkyjy, materialiniy ir finansiniy
iStekliy, kurie atitraukiami i$ kity svarbiy sektoriy i gyvenamyjy namy statyba, kas
salygoja tolimesnj kainy augima ir kainy ,,burbula® NT rinkoje. Pagal ABC teorijos
Salininkus, netinkama valstybés politika ir manipuliacijos monetaringje politikoje
sukelia tiek racionalius, tiek neracionalius liikesCius bei salygoja kainy ,,burbulo®
susidaryma (Thorton, 2004; Shostak, 2003; Bagus, 2010).

Kiti mokslininkai teigia, kad NT rinkose susidaro skirtingy tipy ,,burbulai®,
turintys skirtinga geneologija bei priezastis. Pagal Cammerer (1989) egzistuoja trys
skirtingi kainy ,,burbuly* tipai:

1. Augantys ,.burbulai®, paremti racionaliais ltikesciais.

2. Uzgaidy ,,burbulai“, kuriuos formuoja psichologiniai veiksniai, tokie
kaip bandos jausmas, panika, sentimentai ir t.t.

3. Informaciniai ,,burbulai®, kurie susidaro dél informacijos ribotumo
rinkose.

Lind (2008) ,,burbulus® suskirsté j spekuliacinius, neracionaliyjy likesciy ir
neracionaliyjy institucijy ,,burbulus®“. Toks suskirstymas labai patogus, nes
kiekviena kategorija nusako §iy ,,burbuly* kilme ir jy varomasias jégas bei leidzia
suformuluoti apibrézimus.

Remiantis tokiu poziiiriu, galima teigti, jog visos kainy ,,burbulo® susidaryma
aiskinancios teorijos tur¢jo teisingy paaiskinimy, taciau jie turéjo biti taikomi
specifiniams kainy ,,burbuly‘ tipams.

Logistiné kapitalo valdymo teorija. Si teorija taip pat nagrinéjama kaip viena
i§ keliy veiksniy teorijos, kadangi remiantis Sia teorija, kainy ,burbului®
susiformuoti yra biitinos dvi saglygos: fundamentalioji ir psichologiné. Siuolaikinéje
ekonomikoje ir investicijy moksle teigiama, kad ekonomikos augimas yra neribotas.
Taciau Girdzijausko teigimu, kiekvienas augimas anksCiau ar véliau baigiasi.
Ciklinis regiony ir valstybiy ekonomikos vystymasis patvirtina tai, kad ekonomikos
augimas yra ribotas. Girdzijausko patobulinta logistiné kapitalo valdymo teorija
puikiai apibiidina ekonomikos augimo ribas ir prieZastis, sukeliancias ekonominiy
,burbuly* atsiradimg. Si Girdzijausko teorija — naujas poziiiris, aidkinantis kainy
,,burbulo* susiformavima.

Teorijoje taip pat aiSkinama, kad kainy ,,burbului susiformuoti yra biitinos dvi
salygos: fundamentalioji ir psichologiné. Pirmoji salyga susieta su augimo iStekliy
i§sekimu, antroji su psichologiniu nusiteikimu daug uzdirbti. Pagal tai, ,,burbulo*
formavimasis pereina du etapus: pirmasis (fundamentalusis) — kai rinka, dél augimo
iStekliy iSsekimo pradeda didinti kapitalo graza (duoda signalg rinkos dalyviams
apie augant] pelninguma); antrasis (psichologinis) — kai atsiranda azartiskas
nusiteikimas pelningai investuoti ir gerai uzdirbti. Pirmoji salyga uZtikrina
,,burbulo* atsiradima, o antroji saglyga — jo dydj (Girdzijauskas, Dubnikovas, 2010).

Analizuojant kapitalo augimg paprastai apibréziama, kad yra tam tikra ribinio
dydzio investicijy talpa (potencialusis kapitalas), o investuotas kapitalas dazniausiai
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uzima tik dalj $ios talpos. Si talpos dalis yra vadinama investicijy apimtimi
(realiuoju kapitalu). Likusi investicijy talpos dalis yra skirta kapitalo augimui ir yra
apibréziama kaip iStekliy augimo dalis (kapitalo niSa). Investicijy talpa
(potencialusis kapitalas) yra apskai¢iuojama kaip investicijy apimties (realusis
kapitalas) ir iStekliy augimo dalies (kapitalo nisa) suma (Zr. 1.2 pav.).

Istekliy augimo
dalis (kapitalo niSa

Investicijy apimtis (realusis kapitalas)

Investicijy talpa (potencialusis kapitalas)

1.2 pav. Rysys tarp logistinio modelio kintamuyjy (Girdzijauskas, Mackevicius, 2009)

Investicijy talpa (potencialusis kapitalas) yra ribota ir didéjant investicijy
apimtims (realiajam kapitalui), i$tekliy augimo dalis (kapitalo nisa) mazéja. Kainy
,burbulas®“ gali pradéti formuotis, kai investicijy apimtis padidéja fiksuotoje
investicijy talpoje, taip istekliy augimo dalis sumazéja. Sioje situacijoje investicijy
veiksmingumas arba logistinis vidinis grazos greitis labai padidéja. Tokioje
situacijoje susidaro palankios salygos kainy ,,burbului“ formuotis. Sukurta logistiné
kapitalo valdymo teorija parodo, kaip jmanoma i$vengti ekonomikos ,,perkaitimo*
reiSkinio arba kaip suSvelninti jo neigiamas pasekmes. Vadinasi, tam, kad biity
iSvengta kainy ,burbulo® susidarymo, investicijy talpa turéty buti iSplésta,
pavyzdziui, atrandant naujas rinkas arba tobulinant inovacinj ir technologinj
progresa.

Dazniausiai jvairiy finansiniy problemy, susijusiy su mokéjimais ar valiutos
kursu tam tikru laiko momentu atvejais ar, kai reikia nustatyti kapitalo kaina,
investicijas, ar kitus pinigy srautus, skai¢iuojama dabartiné ir ateities kapitalo verteé.
Tokie skai¢iavimai dazniausiai grindziami sudétiniy palukany formule:

K=Kg-rt; (1.4)

kur Ko — dabartiné kapitalo verté (realusis kapitalas), K — busimoji kapitalo verté
(realusis kapitalas ) t laiko momentu, kai t>0, r — apibtidina augimo greicio
koeficientg (r=1+i;i— palikany norma), t — augimo trukmé, isreiksta laiko vienetais,
sutampangiais su palukany normos laiku.

Kartais $i lygtis vadinama kapitalo kaupimo eksponentine funkcija. Paprastai
§i lygtis naudojama apskaiciuoti kapitalo, populiacijos, produkty augima.
Atkreiptinas démesys, kad daugumg skaiciavimy galima atlikti kol kapitalo augimo
nevarzo iSoriniai faktoriai (Girdzijauskas, Boguslauskas, 2005; Girdzijauskas,
Mackevicius, 2009).
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Paminétina tai, kad kapitalas negali augti vienodu dazniu visg laika, ypac jei
sistema yra visiSkai arba i§ dalies uzdara. Augdamas tokioje sistemoje, kapitalas
iSeikvoja dalinius resursus savo aplinkoje. Manoma, kad duotoje aplinkoje kapitalas
gali dideti tik iki tam tikros ribos, t. y. kapitalo riba gali biiti investuota, jei yra
apibrézta ir ne didesné uz nustatyta toje aplinkoje. Kapitalo augimas apibtidinamas
logistine augimo funkcija (Girdzijauskas ir kt., 2009):

K -Kg-rt

K:Km+K0~(t—1);

(1.5)

kur K, — dabartiné kapitalo verté (realusis kapitalas), r — apibiidina augimo grei¢io
koeficientg (r=1+i; i— palikany norma), t — augimo trukmé, isreiksta laiko vienetais,
sutampanciais su palikany normos laiku, Kn — maksimali kapitalo reik§mé
(potencialusis kapitalas). Didziausias augimo greitis Km, tada kapitalo pokycio
intervalas yra Ko<K<Kpm.

Biitina paminéti, kad jei produkto maksimali verté didéja ir artéja prie
begalybés, tuomet (1.5) formulé virsta paprasta sudétiniy palikany formule (1.4).
Tada sudétiniy palikany formulé sudaro atskirg logistinj augimo funkcijos atvejj,
kai Km, maksimalus kapitalo augimas yra be galo didelis.

Remiantis logistiniais augimo modeliais, Girdzijauskas (2008) pateikia savo
paaiskinimg apie kainy ,burbulo” formavimasi. Analizuojant kapitalo kainas,
investicijas ir kitus pinigy srautus, paprastai skaiiuojama dabartiné ar biisima
kapitalo verté. Logistiné dabartiné verté gali biiti iSreiksSta Sia formule:

K -K
KO: t;
K+(K, —K)-r

(1.6)

kur K, — dabartiné kapitalo verté (realusis kapitalas), K — busimoji kapitalo verté
(realusis kapitalas ) t laiko momentu, kai t>0, Ky — maksimali kapitalo reik§mé
(potencialusis kapitalas), r — apibiidina augimo grei¢io koeficienta (r=1+i; i —
paltikany norma), t — augimo trukmé, isSreikSta laiko vienetais, sutampanciais su
paliikany normos laiku.

Ekonomikos teorijoje atskiras démesys kreipiamas j ribotg kapitalo augima.
Taip yra dél to, kad reikia rasti tinkama paaiSkinimg mechanizmui, sukelianc¢iam
mazejancios produkty vertés taisykle. To negalima padaryti naudojantis vien tik
sudétiniy paliikany taisykle, taciau tai nesunku padaryti pritaikius blisimos kapitalo
vertés logisting funkcija (Girdzijauskas ir kt., 2009). Pirmiausia yra nustatomas
kapitalo augimo greitis, kai kapitalo resursai yra begaliniai, t .y. kapitalo augimo
greitis tiriamas naudojant sudétiniy palikany modelj. Diferencijuojant sudétiniy
palikany funkcija, gaunama kapitalo augimo greicio iSraiska, kuri pateikta (1.7)
formulgje:

iz_I::KO Inr-r'; (1.7)
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Kapitalo augimo greitis, kaip ir kapitalo ateities verté, yra didéjancios
eksponentinés funkcijos. Tai reiskia, kad kol kapitalo didé¢jimo nevarzo resursai,
kapitalo augimo greitis didé¢ja. Diferencijuojant kapitalo augimo logisting funkcija
((1.5) formulé), gaunama skirtinga kapitalo augimo greicio iSraiska dK/dt:

dK r' rt ’ )
o e 1+So(r‘—1)_(1+80(r‘—1)J S 09

kur So— pradinio prisotinimo koeficientas, r — apibiidina augimo grei¢io koeficienta
(r=1+i; i — palikany norma), t — augimo trukmé, isSreiks$ta laiko vienetais,
sutampanciais su paliikany normos laiku. Reikéty dalinti skaitiklj ir vardiklj (1.5)
formulés desingje lygybés puséje i$ Kn ir priimti Sias salygas: Ko/Km Kaip So (Ko/Kn
=So, 0<S0<1).

Formulés (1.8) analizé rodo, kad kapitalo augimo greitis néra konstanta. I§
pradziy augimo greitis didéja, bet pasiekus didziausig verte, jis pradeda mazéti ir su
laiku artéja prie 0. Toks kapitalo augimo grei¢io mazéjimas yra svarbus ne tik
teoriskai, bet ir praktiskai.

Greitas kapitalo augimas investavimo pradzioje negarantuoja, kad investavimo
efektyvumas, net esant ribotiems resursams, iSliks nekintantis. Nemazai verslo
praktiky susidiré su Siuo efektu dirbant naujai besiformuojancioje Lietuvos rinkoje.
IS pradziy, kol rinkos neveiké riboti resursai, investicijy kapitalo augimo greitis
buvo didesnis, o véliau, atsiradus konkurencijai, kartu su prisotinimo efektu, augimo
greitis pradéjo pastebimai lététi. Sis sulétéjimas stipriau paveiké tuos, kuriy
investicijos buvo efektyviausios pradzioje. Daug verslininky negaléjo tinkamai
jvertinti kintanc¢ios situacijos ir tikéjo, kad sulété¢jimas yra labiau politinis nei
ekonominis.

Norint logistinj modelj pritaikyti ekonominiy sistemy tyrimui, tikslinga
logisting diferencialine lygtj uzrasyti taip:

dK K

E=[1—ﬁjln r-K; (1.9)

kur K — biisimoji kapitalo verté (realusis kapitalas ) t laiko momentu, kai t>0, Ky —
maksimali kapitalo reikSmé (potencialusis kapitalas), Inr — augimo greitj jvertinantis
koeficientas (r>0, r#£1).

Logistinis modelis parodo ekonomikos augima esant apribojimams.
Apribojimy jtaka prasideda pasiekus diagramos, atspindin€ios augimo greitj virSting
ir jai leidziantis zemyn. Tai rodo ekonomikos augimo greicio 1été¢jima ir ekonominés
krizés artéjima. Sia problema gali padéti i§spresti tik greitas mokslo ir technologijy
progresas, leidziantis ekonomikai plétotis.

Vidinés investicijy grazos (IRR) metodas yra vienas i§ svarbiausiy metody
vertinant investicinius projektus. Projekto vidiné investicijy graza yra tokia diskonto
koeficiento verté, kuriai esant, dabartinés galimy iSlaidy ir pajamy vertés yra lygios.
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Logistiné vidiné pelno grazos norma skiriasi nuo apskaiciuotos ir priklauso
nuo kapitalo resursy dydzio. Ji apskai¢iuojama kiekvienam ribotam kapitalui atskirai
pagal Sig lygti:

- 5 Km'Kj ..
LIRR =" __1: (1.10)
TK+ (K, —K;)-r

kur LIRR — logistiné vidiné grazos norma, Kj — pinigy srauto j narys, r — augimo
greitis, esant paliikany normai i (j — augimo greitis, iSreikstas laiko vienetais, kurie
sutampa su palikany normos i laiku). Logistinés vidinés pelno normos
priklausomybé nuo riboto kapitalo kiekio pateikta 1.3 paveiksle.

Vidiné pelno norma

0,6
05

04 \
03 \

02 \

0,1

Istekliy norma

=-—Eksponentin¢ vidin¢ investicijy graza  =@=Logistiné vidin¢ investicijy graza

1.3 pav. Vidinés pelno normos priklausomybé nuo istekliy normos (parengta pagal
Girdzijauskas et al., 2009)

Siame pavyzdyje (5. 1.3 pav.), riboto kapitalo sumazéjimas atitinka rinkos
prisotinimo augimg. Horizontali ties¢ vaizduoja jprastaja viding grazos (pelno)
normg, kuri nepriklauso nuo rinkos uzpildymo lygio ir lygi pasirinktam
nekintan¢iam dydziui. Kreivé rodo, kad kai prisotinimas yra zemas, (pvz., ribojantis
kapitalas yra apie 10 karty didesnis nei srauto didZziausias narys) logistiné vidiné
investicijy graza virSys jprasta vidinge graza ne daugiau nei 10 procenty. Didéjant
prisotinimui, didéja ir LIRR. Augimas, ypa¢ intensyvus, kai prisotinimas artéja prie
50 proc. ribos (kai didZiausias narys pralenkiamas dvigubai). Kai riba perzengiama,
logistiné vidiné graza padidéja keleta karty. Vidinés investicijy grazos didéjimas
nurodo galima ,.burbulo® formavimasi. Matyti, kad kai LIRR artéja prie augimo
resursy ribos, jos norma yra labai didelé. Tokios didelés graZzos normos buvo
pagrindinés 1920 ir 1990 metais jvykusiy kainy ,,burbuly* charakteristikos.

Kapitalo augimas negali biti eksponentinis riboty resursy sistemoje.
Mazéjusios grazos taisyklé pagrindzia §j teiginj, todél kainy ,burbulg™ galima
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nuspéti ir suSvelninti taikant analize, paremta logistinio augimo modeliais. Siuo
atveju, svarbus veiksnys yra kapitalo ir kity resursy ribojimy nustatymas. Logistiniy
modeliy naudojimas kapitalo augimo analizei, leidzia nustatyti esmines, ,,burbulg*
skatinancias priezastis. Anot Girdzijausko (2008), pagrindiné priezastis yra riboti
resursai ar visiSkas ekonominiy augimo veiksniy iSeikvojimas. Reikia paminéti, kad
logistiniy augimo modeliy taikymas ekonominio ,,burbulo® analizei, turéty buti
iSsamiau istirtas siekiant vystyti efektyvias rinky valdymo ir nuspéjimo strategijas.
Taigi, logistiné kapitalo valdymo teorija leidzia tirti netvarias situacijas ekonomikoje
tiek jvertinat fundamentaliy veiksniy jtaka, tiek psichologinius veiksnius ir kartu
prognozuoti ,,.burbulo* susidaryma NT rinkoje (Girdzijauskas, 2002; Girdzijauskas,
Streimikiené, 2010; Girdzijauskas, Mackevicius, 2009).

Apibendrinant atlikta moksliniy publikacijy ir studijy analize, 1.4, 1.5, 1.6 ir
1.7 lentelése pateiktos iSsamios iSnagrinéty teorijy jzvalgos dél ekonominio
,burbulo® susidarymo. Teorijos susistemintos pagal jy pozitrj | ekonominio
,burbulo® formavimosi priezastis: racionaliyjy lukesciy, neracionaliyjy lukesciy,
riboto racionalumo bei keliy veiksniy teorijas.

1.4.lentelé. Kainy ,burbuly“ susidarymo interpretacija racionaliyjy lukesc¢iy

teorijoje

Mokslininkai/Autoriai

Pagrindiniai teiginiai

(Cameron, Muellbauer,
Murphy, 2006;

Fama, 1965; 1970;
Muellbauer, 2012;
Wiedemer ir kt., 2011)

Kainy ,,burbulai® ir sprogimai yra nieko nereiskiancios savokos, o turto
kainos tiesiog atspindi besikeiiancia ir daznai labai nepastovia
informacija apie pamatinius ekonominius veiksnius, darancius jtaka
kainoms.

(Smith ir kt., 1988;
Smith ir kt., 2000, 2006)

Investuotojai veikia racionaliai, nes jie turi informacijg apie fondy bei
akcijy vertg, tatiau pagrindiné investavimo priezastis yra pats akcijy
brangimas, kas skatina akcijy kainy ,,burbulo® tolimesnj augima.

(Adrian, Shin, 2009;
Brunnermeier, 2009;
Greenlaw ir kt., 2008;
Kindleberger, 1982;
Taylor, 2008)

Manijos ir panikos rinkose bei kainy ,burbulai kyla dél prociklinés
kreditavimo politikos. Pradinis kainos padidéjimas sukuria tolesnio
didéjimo lakeséius ir pritraukia naujy pirkéjy — daugiausiai spekuliantus,
kuriems rtpi pelnas i§ prekybos turtu, o ne jo galimybé generuoti pajamas.

(Blanchard, 2007;
De long ir kt., 1990;
Garber, 1990;
Gurkaynak, 2005)

Akcijos kainoje (jos sudétyje) egzistuoja racionalus ,burbulas®, jei
investuotojai sutinka mokéti uz ta akcijg brangiau, nei diskontuoto
dividendy srauto dydis. Investuotojai tikisi tokig akcija ateityje parduoti
dar brangiau, pateikdami aukstesn¢ nei pusiausvyros kaing.

(Brusco, Catiglionesi, 2007;
Dass, Massa, Patgiri, 2008;
Topol, 1991; Lynch, 2002;
Nneji, Brooks, Ward, 2011)

Uzkre¢iamas ,,burbulas® NT rinkoje susidaro dél uzkrec¢iamo ,,burbuly®
poveikio kitose rinkose.

(White, 1990; 2006;
King ir kt., 1993)

Dél dideliy struktiiriniy poky¢iy bei staigiy inovacijy tam tikru laikotarpiu,
racionaliems investuotojams sunku nustatyti fundamentalig turto verte
rinkose, todél investuotojai nepastebi kainy ,,burbulo* susiformavimo.

(McCarty, Peach, 2004)

NT kainos kyla dél tokiy fundamentaliy veiksniy kaip paliikany kritimas,
paklausos augimas, demografiniai poky¢iai ir kity svarbiy veiksniy.

(Froot, Obstfield, 1991)

Vidinis ,,burbulas® gali susiformuoti dél nuolatinés per daug jautrios
reakcijos | informacija apie jmonés dividendus.
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ISanalizavus neracionaliyjy likesciy teorijg ekonominio ,,burbulo® susidarymo
priezasCiy aspektu, 1.5 lentel¢je pateikiami §ig teorija nagrinéj¢ mokslininkai ir
susisteminti pagrindiniai teiginiai, o 1.6 lentel¢je — riboto racionalumo teorijos.
1.5.1entelé. Kainy ,,burbuly”“ susidarymo interpretacija neracionaliyjy likesciy

teorijoje

Mokslininkai/Autoriai

Pagrindiniai teiginiai

(Black, 1986).

Daugelis investuotojy reaguoja | pasaling informacija, t. y. investuoja
remdamiesi ,.triukSmu“, o ne pagrjsta informacija, todél priima klaidingus
sprendimus.

(Kahneman, Riep, 1998;
Kahneman, Tversky, 1973;
1979;

Brunnermeier, Parker,
Papakonstatinou, 2013)

Numatydami ateities jvykius, individai dazniausiai vadovaujasi nepakankamu
informacijos kiekiu apie praeities jvykius, t. y. analizei panaudojama per
mazai istoriniy duomeny. Be to, priimdami sprendimus netiksliai jvertina
salygines tikimybes. Siy klaidy pasekmés gali sukelti kainy ,,burbula®.

(Pastor, Veronesi, 2006;
David, Veronesi, 2013;
Shiller, 2000)

NT kainy ,,burbulg” formuoja ne fundamentalios priezastys, bet psichologiniai
veiksniai: grupés elgsena, investuotojy pasitikéjimo pokyciai, spekuliacinis
entuziazmas, mada, grupés spaudimas, trumpa atmintis, godumas ir pan.

(Shleiffer, 2000;
Thaler, 1994)

Kainy ,,burbulag“ finansy rinkose formuoja tokios anomalijos kaip perteklinis
kintamumas, likvidumas ir kt.

(Babcock, Loewenstein,
1997;
Svenson, 1981)

,Didesnio kvailio® koncepcija remiasi investuotojy saves pervertinimo
koncepcija. Investuotojy veiksmai superkant akcijas paremti ne pagrista
informacija, o dideliu pasitikéjimu, t. y. net sparciai augant akcijy kainoms
investuotojai jas supirkingjo, nes kiekvienas galvojo, kad spés jas parduoti
greiciau uz kitus investuotojus dar prie§ nukrentant jy vertei.

(Levine, Zajac, 2007;
Podolny, 2005;
Zucker, 1977)

Kainy ,,burbulas® susidaro dél bandos elgesio, kai zmonés, nesikonsultuodami
ir patys to nenujausdami, elgiasi vienodai priimdami sprendimus rinkose.

1.6.lentelé. Kainy ,,burbuly“ susidarymo interpretacija riboto racionalumo teorijoje

Mokslininkai/Autoriai

Pagrindiniai teiginiai

(Allen, Carleti, 2011;

Allen, Babus, Carletti, 2009;
Allen, Gale, 2000;

Allen, Gorton 1993;

Allen, Morris, Postlewaite,
1993; Brunnermeier, 2009;
Cole, Eisenbeis, 1996)

Rinkos ydos, tokios kaip uZsakovo-vykdytojo problema, informacijos
ribotumas, informacijos asimetrija ir kt. salygoja kainy ,,burbulo* susidaryma.
Esant informacijos asimetrijai tarp kliento ir portfelio vadybininko, pastarajam
atsiranda paskata sudaryti daugiau spekuliaciniy sandoriy siekiant padidinti
savo komisinj pelna, kuris tiesiogiai priklauso nuo sandoriy skaiiaus, todél
kainos gali neatspindéti fundamentaliy emitento rodikliy.

(Belinskaja, Rutkauskas,
2007,

Hommes, 2001;
Johansen, Sornette, 1999;
LeBaron, 2000)

Visi rinkos dalyviai turi ta pacia informacija, taciau ja interpretuoja ir naudoja
skirtingai. Akcijos kainy dinamika priklauso nuo to, kuri rinkos veikéjy grupé
dominuoja rinkoje. Profesionaly ir mégéjy investuotojy grupés, naudojancios
skirtingas prognozavimo taisykles, gali lengvai sukelti rinkos zlugimg arba
,.burbulo® susidaryma rinkoje.

(Cyert, March, 1963;
Simon, 1955)

Trumpalaikéje perspektyvoje ribotas racionalumas sudaro prielaidas kainy
,ourbului® kilti, nes taikydami teorinj kainos nustatymo modelj praktikoje
zmonés daZnai susiduria su problemomis.

(Farmer, Lo, 1999;
Farmer, 1999;
Lo, 2005)

Biologinis pozitris j finansy rinkas, kai laikoma, kad finansy rinkos, jy
instrumentai, jvairios institucijos ir investuotojai, sagveikaudami tarpusavyje
dinamiSkai evoliucionuoja pagal ekonominés atrankos désnius, o rinkos
dalyviai konkuruodami prisitaiko, ta¢iau nebiitinai optimaliu biidu, salygoja
kainy ,,burbulo® susidaryma.

(Sornette, Johansen, 2010;
Cauwels, Sornette, 2014)

Ekonofiziky srové, kuri pagal tam tikros amplitudés svyravimus rinkoje bando
nuspéti artéjancias didesnes ar mazesnes krizes bei identifikuoti kainy
,burbulus®.
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ISanalizavus

keliy veiksniy teorija ekonominio

,.ourbulo® susidarymo

priezasCiy aspektu, 1.7 lenteléje pateikiami Sig teorijg nagrinéje mokslininkai ir
susisteminti pagrindiniai teiginiai.

1.7.1entelé. Kainy ,,burbuly* susidarymo interpretacija keliy veiksniy teorijoje

Mokslininkai/Autoriai

Pagrindiniai teiginiai

(Lind, 2008)

Ekonominio ,burbulo® susidarymo priezas¢iy yra daug, taciau kaip
svarbiausios, gali buti jvardintos S$ios: makroekonominé situacija,
struktiiriniai poky¢iai, kredito rinkos situacija, rinkos dalyviy iniciatyvos
ir likesciai. Salygos ,,burbului susidaryti kyla dél priezasc¢iy, kurios néra
nei pakankamos, nei biitinos salygos, o priezasties vaidmenj atlieka tik
tam tikrame kontekste — kaip nepakankamos, bet reikalingos; nebiitinos,
taciau pakankamos.

(Bagus, 2010;
Thorton, 2004;
Shostak, 2003)

Manipuliacijos monetarinéje politikoje sukelia tiek racionalius, tiek
iracionalius liikesCius ir salygoja ,,burbulo“ susidaryma. Remiantis ABC
teorija, kainy ,burbulo“ susiformavima lemia fundamentalts ir
psichologiniai veiksniai, o juos visus salygoja vykdoma monetariné
politika.

(Farlow, 2004 a,b;
Farmer, 1999;
Farmer, Roger, 2010; 2011)

Kainy ,,burbulai* yra racionaliis, ta¢iau juos lemia subjektyviis veiksniai
rinkose. Remiantis rinkos psichologija, kainy ,,burbulas* NT rinkoje gali
kilti tiek dél racionaliyjy likesciy, tiek dél subjektyviyjy veiksniy.

(Camerer,1989;
Lind, 2008)

Kainy ,,burbulai“ biina jvairiis, todél skirtingos rasies ,,burbulai® turi
skirtingg genezg, o jy susidaryma lemia skirtingos priezastys ir situacijos.

(Girdzijauskas, 2002, 2008;
Girdzijauskas ir kt., 2009;
Mackevicius, 2009;
Moskaliova, 2009)

Pagal logisting kapitalo teorija, kainy ,,burbulo® susidarymg lemia kapitalo
investicijy niSos uZpildymas iSaugus investicijy grazai. Remiantis $ia
teorija, niSos uzpildymas atsiranda dél ekonomikos augimo, psichologiniy
veiksniy, skatinanciy pelningai investuoti ir kuo daugiau uzdirbti bei zemy
paliikany normy.

Kaip matyti i§ informacijos, pateiktose 1.4, 1.5, 1.6 ir 1.7 lentelése,
ekonominés teorijos, aiSkinancios kainy ,.burbulo® susidaryma NT rinkoje galima
skirstyti j 4 pagrindines grupes.

Paskutiniame, pirmos dalies skyriuje, pateikiama nekilnojamojo turto kainy

,ourbuly“ jvairiose Europos Salyse, JAV, Kinijoje, Azijos Salyse, Japonijoje ir kitose
valstybése istoriné analizé.

1.4.Nekilnojamojo turto kainy ,,burbuly“ istoriné analizé

Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® problemas nagrinéjantys uzsienio $aliy
mokslininkai nustaté jvairius NT kainas veikiancius veiksnius bei aprasé nekilnojamo
turto ,,burbuly® istoring raidg. Autoriai (Heiskanen, 1993; Anderson,2009; Sandal,
2004; Ingrevs ir Lind, 1996) nagrinéjo banky kriz¢ ir NT kainy ,burbulus®
Skandinavijos Salyse. Mokslininkai (Goodman ir Thibodeau, 2008; Boyd ir kt., 2005;
Reinhart ir Rogoff, 2008; Mizen, 2008; Follain ir Giertz, 2011) nagring¢jo NT kainy
»ourbulus® JAV. Bisto kainy cikliskuma Azijos rinkoje (Hong Konge, Singapiire,
Tokijuje ir Taipé€juje) nagrinéjo (Helbing, 2005; Tse, 1996; Chen ir kt., 2004; Hoshi,
Kashyap, 2004, 2008; bei Humpage, 2008). Japonijos NT krizés veiksnius ir
padarinius sieké susisteminti Shenkas (2008). NT kainas bei kitus svarbius
nekilnojamo turto kainy ,,burbuly® aspektus Newell‘as ir Higgins‘as (1996) tyré
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Australijoje, Vanichvatana (2007) jas analizavo Tailande, Li (1996) nekilnojamojo
turto kainas vertino Kinijoje, o autoriai (Dowall ir Leaf, 1991) tyré NT kainas
Indonezijoje. Kim (1993) nagrinéjo kainy poky¢ius Koréjoje, o Ahmad (1994) atliko
NT kainy tyrimg Pakistane. Nagringjant istorinius NT kainy burbulus taip pat tirta
makroekonominiy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto kainy ,.burbului* susidaryti.
Siuos tyrimus atliko Gordonas ir kt., (1996), Bjoklund‘as ir Soderbergias (1999).
Monetaring politika, nukreipta prie§ kainy ,,burbuly* susidaryma, nagrinéjo Evans
(2009). Finansiniy institucijy reguliavimo klausimus analizavo Conlonas (2004),
Carletti ir Vives (2008), Carletti ir Allenas (2013), Tayloras (2009), Kaminsky' ir
Reinhartas (1999), Goldsteinas (2009), Wolfas (2008) bei Goodhartas (2008).

Netvari situacija ekonomikoje susidaro tuomet, kai tam tikrame rinkos
segmente gaunami pernelyg auks$ti virSpelniai. Tai liudija apie tokios rinkos
segmento perkaitimg. Labai auk$ti virSpelniai gaunami ir tuomet, kai tam tikrame
rinkos segmente susidaro ekonominis ,,burbulas®. Finansinés krizés ekonomikoje
pasireiskia po kainy ,,burbuly“ susidarymy. Istoriniai tokiy kriziy pavyzdziai yra
tulpiy svogiinéliy ,,burbulas* Olandijoje, Piety Jury kompanija, ,,Misisipés burbulas*.
Panasiis procesai XX amziaus devintajame deSimtmetyje ir deSimtojo deSimtmecio
pradZioje vyko Norvegijoje, Suomijoje ir Svedijoje. Kylangiy ekonomiky 3alyse
tokio tipo finansinés krizés ypa¢ paplito devintajame deSimtmetyje. Tai pasakytina
apie Argentina, Cile, Meksika ir Piety Azijos $alis: Malaizija, Indonezija, Tailandg ir
Piety Koréja (Allen, Gale, 2000).

Nekilnojamojo turto rinky gyvavimo pasauliné patirtis liudija, kad bet koks per
didelis augimas anksciau ar véliau salygoja zlugima. Keturiolikoje pasaulio Saliy per
1970-2001 mety laikotarpj buvo stebima dvidesimt NT rinky kriziy atvejy.
Nustatyta, kad realios biisto kainos vidutiniskai krito 30 proc., kas sukélé ty valstybiy
ekonomikos recesija. Daugeliu atveju, NT rinkos krizés pradzia salygojo fondy birzy
akcijy kainy kritimas. Hong Konge jsivyravus krizinéms nuotaikoms akcijy birzoje,
netrukus jos pasieké ir NT rinka. Nekilnojamojo turto kainos 2005 m. pirmajj ketvirtj
buvo 43 proc. mazesnés, nei 1997 m. pirmajj ketvirtj (Gerlach, Peng, 2005).
Zymiausiu pastaryjy desimtmediy pavyzdziu galima baty jvardinti Japonijos NT
rinka, kurioje biisto kainos 2005 metais buvo kritusios apie 40 proc., palyginti su
1999 metais, kai kainos buvo pasiekusios didziausig lygj (piko fazé). Si NT krizé
buvo tiesiogiai susijusi su banky sektoriaus krize, nes banky balansuose buvo
sukauptos ypac¢ didelés nesugrazinty nekilnojamojo turto kredity sumos. Visa tai
nulémé visos Japonijos ekonomikos ilgalaike stagnacija (Shenk, 2008).

Kaip pagrindiniai ir dazniausiai mokslininky analizuojami NT kainy ,,burbulai*
pasaulyje yra jvardijami Sie: 1926 mety Floridos NT kainy ,,burbulas® JAV, 1980—
1990 mety Skandinavijos NT kainy ,,burbulas®, 1990—-2000 mety Japonijos NT kainy
,.burbulas®, 1997-1998 mety Azijos NT kainy ,,burbulas®, Rusijos ekonominé krizé,
salygojusi NT kainy ,,burbula™ 1999 metais ir JAV, kur NT kainy ,,burbulas®, sukélé
pasauling ekonomikos kriz¢ 2008 metais.

Pirmoji nekilnojamojo turto rinkos krizé kilo JAV, Floridos valstijoje 1926
metais (Follain, Giertz, 2011). Tuo metu JAV ekonomika plétojosi dideliais tempais,
o Florida buvo populiari amerikieciy poilsio vieta, tod¢l NT tapo dazna investicija.
Sios valstijos nekilnojamojo turto rinka pritrauké ne tik stambius investuotojus, bet ir
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daug spekulianty, ieSkanciy galimybiy greitai ir daug uzsidirbti. Tuo metu bankai
suteiké daug paskoly jvairiems investuotojams, nes ekonomikoje vyravo optimistinés
nuotaikos dél NT kainy augimo. NT paklausa labai virsijo pasiiila, todél biisto kainos
per metus pabrangdavo net kelis kartus. Paminétina tai, kad per visg NT rinkos
augimo laikotarpj, biisto kainos Floridoje iSaugo net 180 karty (Grebler ir kt., 1956).
Turto kainoms pasiekus auksc¢iausia lygj (piko faze), nekilnojamo turto savininkai
nusprende, kad jau laikas parduoti biista. Tai sukélé kainy kritima, todél dalis
investuotojy nusprendé palaukti, nes nenor¢jo prarasti savo investicijy ir likti skolingi
bankams. Galiausiai, NT kainos pradéjo kristi zemyn tokiu pat greiciu kaip kilo ir per
keleta ménesiy pasieké 1923 mety lygj, todél daugelis investuotojy bankrutavo. Be
to, gamtinés stichijos taip pat veiké NT rinkos krizg, nes 1926 mety rugséjj Florida
nusiaubé uraganas, sugrioves apie 13 000 statiniy.

Vélesniu laikotarpiu, NT krizés JAV dazniausiai paliesdavo ir kitus
ekonomikos sektorius. 1929-1933 metais trukes laikotarpis buvo pavadintas JAV
Didzigja depresija. Kai 1929 mety spalio 21 d. staigiai krito fondy birza, visose
pramonés Sakose susidaré produkcijos perteklius. NT kainos 1930 mety kovo mén.
pradéjo sparciai mazéti, todél bankai supirkinéjo atpigusj nekilnojamajj turta, nors dél
masinio namy kiy ir investuotojy kredity nemokéjimo, piniginés léSos buvo
iSeikvotos. Tokie sprendimai ir veiksmai sukélé didziule banky sektoriaus krize,
kurios metu bankrutavo penktadalis JAV banky. 1987 metais JAV istiko dar viena
krizé, kurios metu nekilnojamojo turto kainos krito 40—45 proc. ir pasieké 1960 mety
lygj (Evans, 2009; Follain,Giertz, 2011).

Atkreiptinas démesys, kad susitvarkyti su NT krizés padariniais JAV padéjo
Japonija, kuri per 1985 —1992 mety laikotarpj investavo j JAV nekilnojamajj turta
daugiau kaip 70 milijardy JAV doleriy. Taciau tokio dydzio injekcija j JAV
ekonomikg turéjo rimty pasekmiy Japonijos ekonomikai, nes Salies banky balansuose
susikaupes didziulis kredity kiekis, skirtas JAV nekilnojamajam turtui pirkti, sukélé
sunkumy Japonijos NT rinkoje. Didziausi nekilnojamo turto kainy pokyciai buvo
stebimi Japonijos sostinéje Tokijuje. Po Antrojo pasaulinio karo, augant Japonijos
ekonomikai, gyventojai pradéjo skolintis i§ banky ir investuoti j nekilnojamajj turta.
Reinvestavimas dar sparciau kéle Japonijos BVP ir NT kainas. Dideli pinigy kiekiai,
nereguliuojama finansy rinka, iSauges pasitikéjimas ir neracionaliis likesciai dél
ekonomikos perspektyvy, sukélé spekuliacijas akeijy ir NT rinkose. Bankai tese savo
rizikingo skolinimo politika, o nekilnojamojo turto kainos Salyje iSaugdavo po 40-50
proc. kasmet.

1989 metais NT kainos Tokijuje i8augo iki 2,5 miIn. Lt/m?, todél pasiekus tokj
kainy lygj, NT Japonijoje pasidaré nejperkamas. Esant tokiai situacijai rinkoje, naujy
spekulianty, galin€iy palaikyti esama nekilnojamojo turto kainy lygj, neatsirado, todél
jos pradéjo itin greitai kristi. Nukritus NT kainoms, paskolos likutis virsijo jo vertg,
todel banky skolininkai grazindavo tg turta bankui ir jsigydavo tokj patj biistg pigiau.
Tai dar labiau paskatino NT kainy kritimg. Nekilnojamasis turtas Tokijuje iki 2000
mety buvo jvardijamas kaip pats brangiausias pasaulyje, o véliau §j ,titulg* perémé
Maskvos NT rinka. Nepaisant besitgsian¢io nekilnojamojo turto vertés mazéjimo, NT
Tokijuje ir toliau iSlicka vienas brangiausiy pasaulyje. Beje, pirmg karta NT pabrango
2007 metais, taciau dél 2008 mety pasaulinés finansy krizés, jos vél pradéjo kristi.
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Japonijos nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo piitimasis truko 7-8 metus, taciau jo
sprogimo pasekmés jautési daugiau nei 15 mety. Sis kainy ,burbulas yra vienas
Zymiausiy ekonomikos ,,burbuly® pasaulio finansy istorijoje (Kashyap, 2004; Hoshi,
Kashyap, 2008).

Taigi, Japonijos ekonomikos grititis nebuvo staigus sprogimas, o greiiau
laipsniskas ilgo laikotarpio nuosmukis, kuris baigési tik 2003 mety pabaigoje, kai
vertybiniy popieriy kainos pasieké zemiausia lygj (dugno faze). Dél Siy priezasCiy
1990-2000 mety laikotarpis ekonomisty yra vadinamas prarastu deSimtmeciu
Japonijos istorijoje. Salies rinka émé atsigauti nuo krizés pasekmiy tik Japonijos
vyriausybei émusis ryztingy zingsniy reguliuojant bankinines operacijas (Humpage,
Shenk, 2008).

Kitas, svarbus istorinis NT kainy ,,burbulas” susidaré 1980-1990 metais
Skandinavijos Salyse. NT ,burbulo® priezastys ir susidarymo eiga Suomijoje,
Svedijoje ir Norvegijoje buvo panasi, bet labiausiai NT krizés padarinius pajuto
Svedijos NT rinkos dalyviai, nes Sioje valstybéje nekilnojamo turto ,burbulo®
pozymiai buvo ryskiausi (Heiskanen, 1993; Anderson, 2009).

Svedijos vyriausybe, kuri vykdydavo griezta banky sektoriaus reguliavima ir
ypac kontroliuodavo skolinimo apimtis, 1980 metais pakeit¢ vykdoma politikg ir
leido bankams teikti kreditavimo paslaugas be dideliy apribojimy. Tai sukélé didelg
konkurencijg tarp banky, salygojo mazas palukany normas, todél skolinimosi
koeficientas buvo itin aukstas. NT buvo perkamas uz skolintas 1éSas, o pradéjusios
augti nekilnojamojo turto kainos investuotojams atrodé kaip patikima ir saugi
investicija. Beveik pusé suteikty paskoly buvo skiriama statybos ir kapitalo
sektoriams, kol galiausiai buvo pristatyta daugiau nekilnojamojo turto nei realus
rinkos poreikis.

Nekilnojamasis turtas Stokholme tapo brangiausiu visoje Europoje ir 1989
mety pradZioje jau buvo akivaizdziy Zenkly, kad Svedijos ekonomika yra perkaitusi.
NT kainos didZiausig lygj pasieké 1989 mety rugpjucio ménesj. IS viso per 7 metus
NT kainos padidéjo 9 kartus (Sandal, 2004; Ingrevs, Lind, 1996; Honkapohja, 2009).
Tais padiais metais Svedijos akcijy indeksas nukrito 11 proc., o iki 1990 mety
pabaigos nekilnojamo turto kainos nukrito 37 procentais. Statybos kompanijos
nebegaléjo grazinti paskoly ir pradéjo bankrutuoti. Tai sukélé banky sektoriaus
finansing kriz¢. Banky akcijy vertei smukus net 41 proc., Sio sektoriaus bei visos
ekonomikos stabilizavimu pradéjo ripintis Svedijos vyriausybé, supirkusi banky
akcijas ir apsaugojusi juos nuo bankroto.

Taigi, 1990 mety pradzioje Svedija patyré nekilnojamojo turto ,,burbulo®
sprogima, po kurio smuko finansinés institucijos, bankrutavo daugelis jmoniy, daug
gyventojy tapo bedarbiais. Tai buvo pirmoji sisteminé banky krizé¢ modernioje vakary
valstybéje. Atsakingos valdzios instancijos parengé priemoniy ir veiksmy plana,
siekdamos sureguliuoti ekonominius procesus kontroliuojant pinigy kiekj ir paliikany
normg. Be to, 1992 metais buvo iSleistas teisés aktas, reglamentuojantis visy banky
jsipareigojimy vykdymo procesa. Nors stagnacija truko trejus metus, Svedijos
valstybés vykdoma politika, ekonomikos liberalizavimas ir vidaus Kkapitalo
pritraukimas padéjo susidoroti su krizés padariniais ir 1994-1995 metais ekonomikos
augimas pasieké beveik 4 proc., 0 1996 metais ekonominés krizés pédsaky nebeliko.
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Uztikrinti Svedy vyriausybés veiksmai krizés metu sulauké palankiy ekonomisty
atsiliepimy ir buvo panaudoti sprendziant Azijos Saliy krize 1990 metais (Jonung,
2008; Caprio ir kt., 1998).

Iki 1997 mety Azijos valstybiy, ypatingai Tailando, Indonezijos, Piety Koré¢jos
ir Malaizijos, NT rinkos buvo laikomos patraukliausia investicija uzsienio
investuotojams dél auksty paliikany normy, kurios salygojo didele investicijy graza ir
pelnus. Didelés uzsienio kapitalo jplaukos salygojo agresyvia verslo plétra minétose
Salyse. Siy valstybiy BVP nuo 1980 mety iki krizés pradzios augo po 8—12 proc. per
metus. Sis laikotarpis dar vadinamas ,,Azijos ekonominiu stebuklu®, o valstybés
tituluojamos ,,Azijos tigrais“. Didelio masto uzsienio kapitalo injekcija i Azijos
valstybiy ekonomika salygojo masinj léSy, skirty investicijoms j akcijy bei NT
sektorius, skolinimasi. Todél turto kainos kilo ir §ios rinkos pritrauké dar daugiau
investuotojy. Esant tokiai situacijai, 1994 metais ziniasklaida paskelbé, kad Azijos
ekonomika auga ne dél produktyvumo didéjimo, bet dél nuolatinio uZsienio kapitalo
pritraukimo.

Kai 1995 metais JAV Federalinis rezervy bankas pakélé palikany normas, JAV
vél pasidaré patrauklia investuotojams, todél pinigai i§ besivystanciy rinky pradéjo
grizti | JAV. Daugelio pietryCiy Azijos valstybiy valiutos buvo susietos su doleriu,
todél iSaugus JAV dolerio kursui jy gaminamos produkcijos kainos taip pat iSaugo ir
prarado konkurencingumg tarptautinéje rinkoje. Ekonomikos augimo tempai sustojo,
nekilnojamojo turto savininkai nebegaléjo vykdyti savo jsipareigojimy kreditoriams,
jsivyravo panika ir visi investuotojai pradéjo pardavinéti vertybinius popierius bei NT
tuo paciu metu. Tokia veiksmy seka prived¢ prie kainy ,,burbulo® sprogimo bei visos
ekonomikos zlugimo: 1997 mety liepos mén. Tailando, Indonezijos, Filipiny ir
Malaizijos valiutos nuvertéjo 30—40 proc., o spalio mén. krizé pasieké ir Hong
Konga. NT kainos visame regione nukrito 35—45 proc., po to seké bankiniy sistemy
krizé, kuri apémé visa pietryCiy Azija, Piety Koréja ir Japonija. Paminétina, kad
realus nekilnojamojo turto nuvertéjimas daugelyje pietryCiy Azijos valstybiy svyravo
apie 45-55 procentus. Taigi, paciu Zymiausiu NT rinkos kritimu nuo Antrojo
pasaulinio karo laiky laikoma 1997-1998 mety Azijos finansiné krizé (Helbing,
2005; Tse, 1996; Chen ir kt., 2004; Li, 1996; Dowall, Leaf, 1991; Kim, 1993;
Ahmad, 1994).

Rusija Azijos krizés pasekmes pajuto 1998 mety rugpjiicio 18 d., kai per keleta
dieny nuvertéjo vietiné valiuta — rublis, krito fondy birza ir banky sektorius. NT
rinkoje susiformaves kainy ,burbulas® sprogo 1999 mety balandZio ménesj, kai
gyventojy perkamosios galios mazéjimas sglygojo biisto kainy kritimg apie 50
procenty. Pavyzdziui, vieno kambario butas Sankt Peterburge 1998 metais kainavo
48 tukst. Lt, 0 1999 metais — tik 24 tikst. lity. Toks ilgas laiko tarpas nuo ekonominés
krizés pradzios iki NT kainy kritimo aiSkinamas tuo, kad tuo laiku Rusijoje biisto
pirkimas, pasiskolinus 1éSy i§ banko, nebuvo placiai paplitgs, o fondy rinkoje NT
sektoriaus dalyvavimas buvo minimalus.

Paskutinis nagrinéjamas nekilnojamo turto ,,burbulo® sprogimas jvyko JAV
2007 mety pabaigoje, o jo pasekmes pajuto visas pasaulis. NT ,,burbulas“ pradéjo
formuotis 2000 metais, kai sprogo Dot-com ,,burbulas“. Dot-com ,,eros“ laikotarpis
apémé 1997-2000 metus, kai buvo jsteigta daug naujy jmoniy, kuriy veikimo
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principas buvo grindziamas internetine akcijy prekyba. Tokios jmonés galéjo
padidinti savo akcijy kainas tiesiog naudodamos priesdélj ,,e-“ prie savo pavadinimo
arba jo gale pridéti ,,.com®, nes tai parodyty jy inovatyvuma ir naujausiy technologijy
naudojimg investuotojams. Staigiai augaciy akcijy kainos, rinkos dalyviy
pasitikéjimas, jog imonés uzdirbs didelius pelnus ateityje, individualiis spekuliaciniai
veiksmai akcijy rinkose bei lengvai prieinamas rizikos kapitas sudaré palankias
salygas investuotojams, priimant sprendimus maziau naudotis fundamentaliais
rodikliais ir daug labiau pasitikéti savo lukesCiais dél technologijy pazangos.
,Burbulo® sprogimas jvyko 1999-2001 metais, kai daugelis jmoniy bankrutavo, nors
kai kurios sugebéjo testi savo veiklas ir po deSimtmecio tapti visuotinai zinomomis.

Po Dot-com ,,burbulo“ sprogimo, siekiant palaikyti rinky likviduma, JAV
Federalinis rezervy bankas bazine paliikany normg sumazino nuo 6,5 iki 3,5 proc., o
po 2001 mety rugséjo 11 d. teroro akto, ji buvo sumazinta iki rekordinio lygmens — 1
proc. Tai sukélé nekilnojamojo turto pirkimo buma, nes paskolos tapo lengvai
prieinamos daugeliui rinkos dalyviy. Jie jsigydavo biistg tik tam, kad véliau jj
parduoty brangiau. Tokie veiksmai dirbtinai padidino jmoniy pelnus bei akcijy ir NT
kainas. Atsizvelgiant | tai, kad rinkoje buvo daug laisvy pinigy, buvo kuriami
strukt@iriniai investavimo mechanizma, pristatant naujus produktus, tokius Kkaip
garantinés skoly obligacijos ir pan., kurie padéty iSlaikyti pelno augimg. Busto
paskolos buvo apjungiamos ] obligacijy paketus, kurie buvo vél parduodami
investuotojams. Kadangi obligacijos buvo garantuojamos nekilnojamu turtu, Kkuris
nuolat brango, obligacijy vertinimo agentiiros joms suteikdavo auksciausius
patikimumo reitingus, o paskolos grazinimas gyventojams buvo atidedamas net
dvejiems metams, todél paskolos uz biista tapo prieinamos netgi pajamy neturintiems
asmenims.

Krizé prasidéjo tuomet, kai baigési atidétas paskolos grazinimo laikotarpis ir
nemokis biisto savininkai negaléjo jvykdyti savo jsipareigojimy. Nekilnojamojo turto
kainos pradéjo kristi. Jam nuvertéjus daugiau kaip paskola, bankai susidiiré su
likvidumo problemomis. Kadangi struktiirizuotos obligacijos buvo susietos su
nekilnojamu turtu, krizé¢ iStiko ir finansy sektoriy. Situacija blogino tai, kad bankai
nezinojo kiek nelikvidaus arba bevercio turto yra sukaupe bankai, kuriems jie suteiké
kreditus, todél reali bankinio sektoriaus btiklé buvo nezinoma. Norédami apsisaugoti,
bankai pradéjo kaupti grynuosius pinigus, taciau tai sukéle dideliy problemy kapitalo
rinkoje. Finansy sektoriuje kilusi panika salygojo akcijy kritimg 57 proc., o tai turéjo
jtaka obligacijy ir NT rinky Zlugimui (Goodman, Thibodeau, 2008; Boyd ir kt., 2005;
Reinhart, Rogoff, 2008; Mizen, 2008).

Glaudus JAV ir kity Saliy banky tarpusavio bendradarbiavimas salygojo NT
,ourbulo® sprogimus ir ekonomikos sastingj daugelyje pasaulio valstybiy: Ispanijoje,
Portugalijoje, Vengrijoje, Lenkijoje, Baltijos valstybése, Bulgarijoje, Rumunijoje,
Hong Konge, P. Kor¢joje ir kitose Salyse. Siekiant padéti JAV ir Europos valstybiy
ekonomikoms atsigauti, dél JAV Federalinio rezervy ir Europos centrinio banky
dideliy finansiniy injekcijy j rinkas, banky tarpusavio pasitikéjimas padidéjo, o tai
buvo svari priezastis vél pradéti teikti paskolas verslui. Sie ir kiti veiksmai leido
ekonomikoms palaipsniui atsigauti.
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Viena i$ pagrindiniy JAV NT ,,burbulo® sprogimo priezasciy buvo per daugelj
mety nuolat augantis naftos poreikis. Jam virSijus pasitila bei 2008 mety liepos
ménes] naftos kainoms pasiekus net 147 JAV dolerius uz barelj, didzioji dalis
viduriniosios klasés amerikieCiy tapo nemokdis ir pradéjo masiSkai atsisakyti busty,
kuriuos jsigijo paimdami kredita. Galima pagristai teigti, kad pirmieji JAV
ekonomikos krizés simptomai pasireiské dar 2006 metais, pradéjus nezymiai kristi
NT kainoms ir iSaugus rizikingy (taip vadinamy ,,blogos kokybés®) busto paskoly
neiSmokéjimo skaiciui.

Apibendrinant Zzymiausiy ir daZniausiai ekonomikos mokslo specialisty
nagrinéjamy ekonominiy ,,burbuly® teorijy analizes, galima teigti, kad racionaliyjy
lukesciy teorijos atstovy atlikti tyrimai bei eksperimentai daugeliu atvejy nepateike
vienareik§misko ir konkretaus paaiskinimo (-y), kodél atsiranda kainy ,,burbulai®,
nors rinkoje veikia racionalis individai, neturintys neracionaliyjy lukesCiy.
Empiriskai buvo jrodyta, kad yra daug netipiniy situacijy finansy rinkose, kurios
priestarauja racionaliyjy likes¢iy paradigmai, todél buvo sukurta neracionaliyjy
likesgiy teorija. Si teorija pateiké daug jZvalgy apie Zmogaus elgsenos sudétinguma,
taCiau jos vertinimas yra problemiskas, nes kuo daugiau daroma prielaidy, tuo
daugiau reikia paaiskinimy apie kiekvieng fenomeng. Nors §i mokykla, jungianti
kelis mokslus — ekonomika, psichologija ir sociologija — pagerino supratimg apie tai,
kas vyksta finansy rinkose, jos atstovy kainy ,,burbuly®“ apibudinimai neatskleidzia
priezasties, kodél turto verté nukrypsta nuo fundamentalios vertés. Paminétina, kad
didziausias neapibréztumas yra pats terminas ,fundamentalus. Néra aisku ar
analizéje turéty buti naudojamos realios nominalios paliikany normos, ar dabartinés,
ar tikétinos paliikany normos. Fundamentaliy veiksniy neapibréztumas turbiit yra
pagrindiné savokos problema, nes jvairiy makroekonominiy veiksniy pokyciai
ateityje gali tapti pagrindine biisto kainy kilimo priezastimi.

I$ kity, naujy ekonomikos teorijy, reikéty isskirti logisting kapitalo valdymo
teorija, nes ji puikiai apibiidina ekonomikos augimo ribas ir priezastis, sukeliancias
,burbuly“ atsiradima. Remiantis Sia teorija, kainy ,,burbului” susiformuoti yra
butinos dvi salygos: fundamentalioji ir psichologiné. Pirmoji salyga susieta su
augimo istekliy iSsekimu, o antroji su psichologiniu rinkos dalyviy nusiteikimu daug
uzdirbti. Ekonoming logisting teorijg galima apibudinti kaip logistiniy tyrimy kryptj,
kuriai pagrindg Lietuvoje 2002 metais davé pradéti vykdyti Sios srities tyrimai.

Analizuojant NT kainy ,,burbuly‘ sgvokas, galima pazyméti, kad nekilnojamojo
turto ,,burbuly® tyréjai iSskyré trumpalaikius ir ilgalaikius statyby bei populiacijos
augimo poveikius, taip pat jvertino fundamentaliy veiksniy bei palankesniy
kreditavimo salygy jtakg. Taciau, remiantis nagrinétais moksliniais straipsniais
galima teigti, jog nebuvo jvertintas nekilnojamojo turto rinkai charakteringas
uzdarumas ir jai biidingas investicijy rinkos talpos ribotumas. Daugelis autoriy
pabrézé likeséius ir psichologinius motyvus traktuodami, kad tai yra pagrindinis
didéjanciy kainy variklis, taciau nepateiké aiSkiy paaiskinimy, dél kokios priezasties
ir kada atsiranda lukesciai, nulemiantys ,,burbulo® susidarymg ir kainy nukrypima
nuo fundamentalios NT vertes.
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Remiantis atlikta analize bei kai kuriomis svarbiomis logistinés kapitalo
teorijos jzvalgomis, pateikiama patikslinta NT ,burbulo“ sgvoka, parodanti
fundamentalias bei kitas biisto kainy ,burbulo® susiformavimo prieZastis.
Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulas® — NT kainy padidéjimas iki ekonomiskai
nepagristo ir nestabilaus lygio, kurj salygoja NT rinkos prisotinimas kapitalu deél
didelio jo prieinamumo ir sukeliantis augancia investicijy graza, kuri pritraukia dar
daugiau investuotojy, norin¢iy pasinaudoti kainy kilimu. Kai Kkurie investuotojai
naiviai tiki, kad kainos kils ir toliau, o kai kurie laikosi ,,didesnio kvailio*
koncepcijos, tikédamiesi parduoti turta didesne nei jsigijimo kaina, dar nespéjus
,,burbului‘“ sublitksti.

Atlikus iSsamig moksliniy tyrimy ir studijy analize apie svarbiausius ir
didziausias neigiamas pasekmes sukélusius kainy ,,burbulus® pasauliniu mastu,
galima teigti, kad visi apzvelgti NT kainy ,burbulai“ pasizyméjo neatsakingai
vykdoma banky skolinimo politika, palengvintomis skolinimosi salygomis ir
padidéjusiomis spekuliacijomis NT kainy rinkoje, kai biistas buvo superkamas,
nesivadovaujant racionaliais veiksniais, o atsizvelgiant j norg uzdirbti kuo daugiau ir
tikint, kad NT kainos ir toliau didés. Siy veiksniy visuma salygojo biisto kainy
,burbuly“ susiformavimg kiekvienoje i§ aptarty valstybiy. NT paklausai virSijus
pasitla (pradiné ,,burbulo® piitimosi stadija), nekilnojamojo turto kainos ir toliau
augdavo, kas salygodavo naujy investuotojy rinkoje atsiradimg. Kitame etape, kai
bisto kainos pasiekdavo auksciausig lygj ir ,,burbulas* sprogdavo, kainos pradédavo
mazéti ir investuotojai stengdavosi kuo greiciau parduoti NT, o tai 1émé dar didesnj
kainy kritima. Galiausiai, nekilnojamas turtas nuvertédavo, daug jmoniy
bankrutuodavo, o banky sektoriy istikdavo krizé.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU ,BURBULO*“ INDIKATORIU
MODELIAVIMO METODIKA

Siame disertacijos skyriuje aptariamos svarbiausios ekonominio bei NT ciklo
savokos, apibréziamos pagrindinés cikliniy svyravimy savybés bei charakteristikos.
Taip pat vertinami ekonomikos ir NT cikly saveikos aspektai, nagrinéjami NT kainy
,burbulo® susidarymo veiksniai bei jy indikatoriai, kurie galéty parodyti, jog NT
rinkoje formuojasi ,,burbulas®. Paskutiniame II dalies poskyryje atlieckamas NT kainy
,burbulo® susiformavimo rinkoje modeliavimas.

Kai Salies ekonomika auga, nuosaiky biisto kainy didé¢jima Salyje galima
paaiskinti objektyviais veiksniais: mazi skolinimosi kastai, aktyvi banky biisto
kreditavimo politika, didéjantis darbo uzmokestis, mazéjantis nedarbas, mazi
infliacijos tempai, bendras Salies iikio augimas. Siy veiksniy sintezé skatina
pozityvius gyventojy lukesCius, todél jie investuoja i nekilnojamojo turto rinka.
Ekonominio nuosmukio metu, NT kainos paprastai smunka dél analogisky
ekonominiy priezasCiy: augantis nedarbas, mazg¢jancios pajamos ir neigiami
gyventojy lukesciai. Tai rodo nekilnojamo turto kainy kitimo cikliSkuma, susijusj su
ekonomikos plétros cikliSkumu. Jvertinant NT kainy kitimo cikliskuma, biitina
nustatyti, kodél rinkoje kartais susiformuoja kainy ,,burbulai®, sukeliantys dideliy
nuostoliy ne tik NT rinkos dalyviams, bet ir visiems ekonomikos sektoriams. Pagal
ekonomikos teorijy postulatus, didéjant NT paklausai, turto kainos didéja, taciau
kainoms iSaugus Zymiai, paklausa turéty mazéti, tokiu biidu ilgalaikéje perspektyvoje
NT kainos turéty mazéti. Remiantis tuo galima daryti prielaida, kad itin sparciai
augant NT paklausai ir jo kainoms, rinkoje formuojasi kainy ,,burbulas® (Abreu,
Brunnermeier, 2003; Bianchi, 2007).

2.1. Ekonominio ir nekilnojamojo turto cikly saveikos aspektai

Mokslininkai Burns‘as ir Mitchell‘s, vieni pirmyjy pateiké ekonominio ciklo
apibrézimg. Pagal juos ekonominiai ciklai — tai Salies visos ekonominés veiklos,
organizuojamos daugiausia privacios verslininkystés pagrindu, svyravimy tipas.
Mokslininkai pabrézia, kad cikla sudaro pakilimo periodas, vienu metu
pasireiSkiantis daugelyje ekonominés veiklos rusiy, kurj keicia taip pat visai
ekonomikai bendras kritimo periodas, gamybos mazéjimas su vélesniu pagyvéjimu,
pereinanciu j kito ciklo pakilimo fazg. Taip pat pazymina, kad tokia ciklo faziy kaita
yra pasikartojanti, bet nebutinai periodiska. Cikliniai svyravimai gali apimti nuo
vieneriy iki 10-12 mety. Be to, i$ jy negalima iSskirti trumpesniy, panasaus pobiidzio
ir vienodos amplitudés cikly (Burns, Mitchell, 1946). Pagal Fischer ir kt.,(1988),
ekonomikos ciklas — tai realiy produkcijos veréiy svyravimas apie potencialig verte,
kuri gali biti pasiekta esant visisko uzimtumo sglygoms. Sie ekonomikos ciklo
apibrézimai laikomi klasikiniais.

Siuolaikiniai mokslininkai irgi nagrinéja ekonomikos cikly ypatumus. Anot
Korotayev‘o ir Tsirel (2010), ekonomikos ciklai — tai tam tikros Sakos, gamybos
apimties periodiniai svyravimai aplink vidurkio linija, kai galima stebéti
pasikartojan¢ias kilimy ir kritimy fazes. Grininas ir Korotayev‘as (2009)
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sukonkretino ekonominio ciklo apibrézimg teigdami, kad tai gamybos apimties
periodiniai svyravimai aplink vidurkio linijg, kai stebimos reguliariai pasikartojancios
augimo ir kritimo fazés. Taip pat ekonomikos ciklg galima apibidinti kaip
ekonominés veiklos svyravimus, besitesian¢ius kelis meénesius arba metus. Sie
svyravimai vyksta apie ilgalaikj augimo trenda ir paprastai susideda i§
pasikartojanciy, palyginti greity ekonominio augimo ir stagnacijos arba kritimo
periody.

Lietuvos mokslininkai taip pat pateiké ne vieng ekonomikos ciklo apibrézimg.
Ekonomikos ciklo sgvoka apibiidina bendra, visy pagrindiniy ekonomikos indikatoriy
dinamika. Remiantis Galiniene, Marc¢insku ir Malevskiene (2006), ekonomikos ciklus
galima apibudinti kaip nuolatinius nacionalinio produkto gamybos ir vartojimo
pakilimus bei atosliigius ilgalaikés tendencijos ribose, paSalinus sezoniskumo
apraiskas.

Galima teigti, kad ciklo periodiskuma vieni mokslininkai makroekonomikoje
vertina kaip ekonomikos pazangios plétros forma, o kiti mokslininkai dviprasmiskai
vertina tokj ekonominj désninguma, nes neigia ciklo peréjima i§ vienos ciklo fazés j
kitg. Quigley (1999) teigia, kad ekonominio ciklo prognozés remiasi ne tik teorija,
patirtimi, bet ir nuojauta.

Apibendrinant galima teigti, kad dauguma mokslininky ekonomikos ciklus
jvardija kaip periodinius svyravimus apie vidurkio, trendo linija arba apie
potencialias vertes. Apibrézimuose iSrySkinamas svyravimy pasklidimas, jvardijamos
ciklo fazés, pateikiamos tokiy procesy priezastys, tadiau pasigendama veiksniy,
lemianciy ciklinio svyravimo susiformavimo mechanizmag aiskaus jvardijimo.

2.1.1.Cikliniy ekonomikos svyravimy klasifikacija bei NT ir ekonomikos cikly
palyginimas

Pasak Cochrane (2002), Siuolaikiniai ekonomistai ekonominio augimo ciklus
skirsto ] tris juos nagrin¢jancias ekonomines teorijas:

1. Ciklas laikomas iSoriskai susiklosCiusiu reiSkiniu, kuris yra
salygojamas gamtiniy, ekonominiy, politiniy, psichologiniy ir kt.
veiksniy ekonominés sistemos atzvilgiu.

2. Ciklas suprantamas kaip vidinis ir yra budingas ekonomikai.

3. Ciklg gali sukelti jvairiy prieZas¢iy visuma, kuri yra apibiidinama kaip
ekonomikos vidinés biisenos ir ja veikianciy iSoriniy veiksniy sintezeé.

Manoma, kad iSoriniai veiksniai, tokie kaip mokslo ir technologijy naujovés,
gyventojy migracija ir jy skai¢iaus dinamika, naudingos iskasenos, karai ir net saulés
aktyvumas, sukelia impulsg naujam ciklui susidaryti. Vidinés priezastys pavercia
Siuos impulsus j fazinius paklausos, vartojimo ir investicijy svyravimus. Bendrosios
paklausos pokyciuose bent vieno jos elemento pasikeitimas gali lemti gamybinio
aktyvumo svyravimus ir tapti naujo ciklo pradzia.

Ekonomikos raidoje, ekonominés veiklos ciklai gali reikstis labai jvairiai, todél
svarbu juos klasifikuoti pagal esminius pozymius (zr. 2.1 pav.).
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2.1 pav. Ekonominio augimo cikly rasiy klasifikavimas

Verslo cikliniy arba cikliniy ekonomikos svyravimy klasifikacija pateikta pagal
daugybe pozymiy. Kaip matyti i§ 2.1 pav., ekonominiai ciklai pasizymi didele
jvairove. Ekonomistai, vertinantys pagrindines cikly charakteristikas, veikimo pobudj
bei kitus svarbius aspektus, iSskiria nemazai rusiy. Vienas i§ populiariausiy ir
dazniausiai naudojamy ekonominio ciklo skirstymy yra skirstymas pagal jy trukme.
Ekonominio augimo ciklai skirstomi | trumpesnius nei 1 mety laikotarpis,
trumpalaikius, vidutings trukmés ir ilgalaikius. Pagal veiklos sfera, cikliniai
svyravimai gali pasireiksti zemés tikyje arba statyby sektoriuje, o pagal pasireiskimo
specifika, gali biti iSskirtos Sesios cikly rasys, tarp jy — nekilnojamojo turto ciklas.

NT veikla atitinka du stimulo punktus: vienas i§ jy veikia ilgai, o kitas —
trumpai. Ilgalaikis arba Simtmetinis ciklas yra apibiidinamas kaip pokytis, jvertinantis
esant] darbo lygj, gyventojy skaiCiy ir pajamy funkcijg (Galiniené, Marcinskas,
Malevskiené, 2006). Nemazai autoriy pazymi, kad kaip vieng i§ svarbiausiy reiskiniy
galima bty iSskirti ciklo trukme. Ekonominio ciklo trukme galima apibrézti kaip
laikotarpj tarp dviejy, tokiy paciy ciklo ekstremumy, t. y. ekonomikos piko ir
recesijos (auksciausias pakilimo ir Zemiausias taskai).

NT rinkos ciklo bangos skiriasi savo ilgumu (laiko atzvilgiu), statumu ir
aukStumu. Kiekviena ciklo atkarpa yra skirtinga. Taigi, analizuojant ciklo fazes,
reikéty jvertinti, kokius ekonominius reiSkinius jos iSreiSkia. Bormotovas (2009)
ekonominius ciklus rekomenduoja skaidyti ne pagal teritorinj iSsidéstyma, iSplitimo
forma, pasireiSkimo specifikg ar veiklos sferas, t. y. kiekybinius parametrus, o pagal
kokybinius veiksnius, kurie parodo cikliniy svyravimy sudétingumg. Mokslininkas
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sitlo ekonomikos cikly skirstyma pagal technologiniy-ekonominiy procesy kilme,
recesijos dydj bei pagrindiniy Salies jstaigy galimybes ir gebéjimus suvaldyti ciklo
svyravimus.

Pagal technologiniy-ekonominiy procesy kilm¢ ekonomikos ciklai gali bati
skirstomi j Sias grupes:

1. Salygojamus technologinio progreso ir inovacijy, nes tai veikia
ekonominés sistemos pagrinda.

2. Salygojamus fundamentaliy iSradimy, kurie sukelia struktiirinius
pokycius.

3. Salygojamus svarbiy iSradimy, kurie sudaro prielaidas nuosekliems
nedidelio masto (antraeiliams) iSradimams ir inovacijoms.

4. Salygojamus priverstinio (atsitiktinio) neadekvataus jstaigy, gamintojy
ir vartotojy elgesio/veiksmy, sukelianciy infliacijg ir aktyvy atsargy
pervirsj arba trikuma.

5. Kylancius dél ,,force major®, t. y. stichiniy nelaimiy, epidemijy, kary ir
kity, nuo Zzmogaus valios nepriklausanc¢iy aplinkybiy.

Pagal recesijos dydj ekonomikos ciklai gali biti skirstomi | Sias grupes:

» Ypac ryskias pasekmes sukeliancias (recesijos trukmé ilgesné nei 5
metai).

» ReikSmingas pasekmes sukelianéias (recesijos trukmé 3-5 metai).

» Vidutinio dydzio pasekmes sukeliancias (recesijos trukmé trumpesné
nei 3 metai).

Pagal Salies institucijy geb¢jimus suvaldyti ekonomikos ciklus bei taikyti
svyravimy prevencijos ar Svelninimo priemones, ciklai gali buti skirstomi j tokias
grupes:

1. ISvengiamas. | $ig kategorija patenka visi ciklai, kuriuos salygoja
zmogaus elgesys.

2. NeiSvengiamas, bet i§ dalies kontroliuojamus. | §ig kategorijg patenka
ciklai su visomis kitomis kilmés saglygomis.

Remiantis logistine kapitalo teorija, ekonominius ciklus reikéty skirstyti
atsizvelgiant | rinkos talpuma, t. y. ciklus, kurie veikia baigtinio / kintamo arba
begalinio talpumo rinkose (Girdzijauskas, 2008).

Hunteris, Kaufmanas ir Pomerleano (2005) teigia, kad ciklai yra racionalis ir
neracionallis. Visas NT rinkos ciklo racionalumas priklauso nuo pirkéjo: jeigu
pirkéjas elgiasi racionaliai, tai ir ciklas yra racionalus, o jei pirkéjas elgiasi
neracionaliai, tuomet ir ciklas tampa neracionalus.

NT rinkos ciklo sgsajas su ekonomikos ciklu analizavo ir Lietuvos
mokslininkai. Jie pateiké NT ir ekonomikos cikly palyginima, kuris grafiskai
pavaizduotas 2.2 paveiksle.
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2.2 pav. Ekonomikos ir NT cikly kreiviy saveika (sudaryta pagal Galiniené, Marc¢inskas,
Malevskiené, 2006)

NT rinkos veikla yra cikliska. Kaip matyti pateiktame 2.2 pav., NT ciklas, kaip
ir ekonomikos ciklas, apibtidinamas vienas po kito einanciais dugno, kilimo, piko ir
kritimo periodais. Paminétina, kad NT ciklas nesutampa su ekonomikos ciklu, taciau
juda vienoda kryptimi. Kai turto pasitila didesné nei paklausa, NT rinka atsiduria
nuosmukio fazgje. Kai pasiekiamas dugno taskas, nebankrutavusios statyby jmonés ir
susij¢ verslai reaguoja j pakitusias salygas, todél restruktirizuojama veikla, keiiasi
statyby plétros strategijos ir vykdomi kiti biitini veiksmai siekiant jveikti krize. Todél
NT rinka persitvarko ir palaipsniui esama situacija pradeda geréti, kol pasiekiamas
rinkos stabilizacijos taskas.

2.1.2.Nekilnojamojo turto gyvavimo ciklo etapai

Stebint didesnius nei jprasta kainy svyravimus NT rinkoje, siekiama jvardinti
priezastis, kurios juos sukelia, todél akademiniuose ir kituose sluoksniuose vyksta
diskusijos $ia tema. Per pastaruosius du deSimtmecius NT rinkose, pasauliniu mastu
uzfiksuoti dideli pelnai ir dar didesni nuostoliai, susij¢ su NT rinky svyravimais,
kurie pasizymi cikliSkumu. Kaip ir kiekviename cikle, ¢ia yra nuosmukiy, pakilimy
arba ,,burbuly® ir ,,duobiy®“. Remiantis PricewaterhouseCoopers 2008 metais atliktos
NT investuotojy apklausos duomenimis, galima isskirti Siuos NT ciklo etapus:

» Augant ekonomikai, mazéjant palikany normai, vyksta sparti kredity
plétra.

» Paskoly augimas kelia NT kainas ir formuojasi ,,burbulas®, kai NT
kainy kilimo negalima pagrijsti fundamentalias veiksniais.

» Augant turto kainoms, NT paklausa didéja, | rinka ateina naujy
investuotojy (spekulianty), tikinCiy, kad spés parduoti jsigytg NT
anksciau nei kainos pradés kristi.
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NT pasitla auga, nes iSaugusios NT kainos didina rentabilumg statyby
sektoriuje, pritraukia j rinka naujy jmoniy.

Pasiiilai virsijus paklausa ir neatsirandant naujiems investuotojams,
NT rinka tampa prisotinta, kainos pradeda mazéti, nes rinkos dalyviai
supranta, jog NT pervertintas, tuomet sprogsta ,burbulas“ ir turto
kainos sparciai krenta.

Krentant NT kainoms, skolininkai nebegali grazinti paskoly, nes jy
verté tampa didesne uz NT ir taip prasideda banky sektoriaus krizg.
Bankai sustabdo paskoly iSdavimg statyby ir su jomis susijusioms
Imonéms, kas dar labiau pagilina krize.

Daugelis statyby jmoniy bankrutuoja, susije¢ verslai taip pat pajunta
krizés neigiamus padarinius, tai dar labiau skatina NT kainy kritima.
Valstybé/vyriausybé sudaro atitinkamy veiksmy plang siekdama
stabilizuoti bankinj sektoriy (nesuvaldzius banky krizés, devalvuojama
valiuta).

IS pateikto suskirstymo matyti, kad NT kainy ,,burbulo® susidarymas apima

keletg etapy. Vertinant ekonominiy cikly struktiira paminétina, kad néra paplitusios
bendros nuomonés apie sudétines ciklo fazes. Dalis autoriy jvardija tris pagrindines
cikly sudedamagsias dalis, t. y. pakilimo, nuosmukio ir pagyvéjimo etapus, o kai kurie
autoriai jvardija tik augimo ir kritimo etapus. DaZniausiai ekonominius ciklus
nagrinéjantys mokslininkai iSskiria keturias pagrindines ekonominio ciklo fazes:
dugno, kilimo, piko ir kritimo, ta¢iau kai kurie autoriai i$skiria 6, 9 ar net 10 etapy.

NT kainy ,,burbulas®, kaip ir bet kuris ekonominis procesas turi savo evoliucija

arba gyvavimo cikla, kur egzistuoja pikas (auksciausias taskas) ir dugnas (Zemiausias
taskas). Pagal Moskaliova (2009), NT ,,burbulas® pereina $esis evoliucijos etapus:
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Pirmoji ciklo fazé — uzgimimas. Siame etape visi investuotojai visiSkai
isitiking nuolatiniu ir ilgalaikiu savo aktyvy augimu. Paprastai tokie
likesCiai pagrindziami pozityviomis makroekonominiy faktoriy
prognozémis, kai uztikrintas BVP augimas vyksta esant nezymiai ar
saikingai infliacijai.

Antroji ciklo fazé — iSplitimas. Besivystant ekonomikai atsiranda naujy
gyvenamyjy, komerciniy, gamybiniy ir sandéliavimo ploty poreikis.
Tuo pat metu turtingesni namy tkiai jaucia poreikj pagerinti gyvenimo
salygas. Sie du faktoriai rodo, kad statyby sektorius pereina j audringo
augimo fazg. Atsizvelgiant j minétus veiksnius, bankinis sektorius
labai susidomi statyby ir su Siuo verslu susijusiy jmoniy veiklos plétros
galimybémis. Siai pramonés Sakai suteiktos investicijos ir didelis
skaiius kredity nulemia intensyvig plétra NT objekty statyby
sektoriuje. Statyby sektoriaus pelningumas daro jtaka susijusiy
sektoriy veiklos rezultatams. Statyby jmoniy pelningumas auga, todél
jos tampa dar patrauklesnés investuotojams. Kol yra moki paklausa
NT objektams ir kol $i paklausa lenkia esamos ty objekty pasiiilos
augimo tempus, NT kainos turi polinkj intensyviai augti.

TreCioji fazé — perkaitimas. Tam tikru laiko momentu mokiis NT
objekty pirkéjai tampa i§ esmés patenkinti, todél paklausa auga léciau



nei pasitila. NT kainos vis dar auga, taCiau tai salygoja NT kainy
inertiSkumas bei NT objekty plétotojy polinkis siekti virSpelnio.
Tuomet turto kaina pasiekia luzio taskg ir NT kainy augimo tempai kas
ketvirt], kasmet pradeda mazéti.

» Ketvirtoji fazé — sprogimas. Ankstesnése fazése jvykusiy veiksmy
sgveika sukelia NT kainy ,,burbulo® sprogimg. Pardavimy apimties
nuosmukis salygoja NT vertés mazéjima, ypac tokio turto, kuris
jsigytas spekuliatyviais tikslais. Rinkoje atsiradgs pasiiilos Suolis
sukelia lokaly, o véliau ir visuotinj turto kainy kritima.

» Penktoji fazé — nusiritimas. Spekuliatyviais tikslais jsigytas NT yra
bandomas parduoti, todél rinkoje susidaro perprodukcija.Tokio turto
paklausa mazéja, nes potencialtis pirkéjai tikisi norima turtg jsigyti
esant minimalioms kainoms. Statyby jmoniy apyvartiniy 1éSy kiekis
pradeda mazéti. Statyby sektoriaus jmonéms banky suteikty paskoly
garantijos, iSreiksStos turto jkeitimu, pradeda prarasti savo vertg, todél
bankai reikalauja papildomo jsipareigojimy vykdymo garanto, taciau
visas jmoniy turtas jau biina jkeistas, todél jos neturi jokiy finansiniy
galimybiy jvykdyti keliamus papildomus reikalavimus. Nebesudarant
naujy NT pardavimo sutarCiy, jmonés nebeturi piniginiy 1ésy,
reikalingy padengti savo jsiskolinimus, todél dalis Siy jmoniy
bankruotoja, o tai salygoja banky sektoriaus krize. Toks procesas
sukelia dar didenj NT kainy kritima, kuris pasiekia Zemiausig lygj.

> Sestoji fazé — recesija. Dazniausiai Sioje fazéje Salies vyriausybé
pradeda vykdyti tam tikry veiksmy plana, kuris turi padéti ne tik krizés
iStiktoms pramonés Sakoms, bet ir visai ekonomikai. Vykdoma griezta
monetariné politika, statyby ir / ar bankinis sektoriai gali biiti
restruktiirizuojami. Bankroto iSvengusios statyby imonés ir bankai
kei¢ia veiklos vykdymo strategijas, o uzsienio kapitalo pasitraukimas
i§ Salies ir kiti veiksniai lemia ekonomikos recesija.

Galinien¢, Marcinskas ir Malevskiené (2006) NT rinkoje, kaip ir ekonomikos
aktyvumo cikle, iSskiria keturias pagrindines fazes:

1. Ekspansija. Sio periodo laikotarpiu didéja statyby aktyvumas, auga
susidoméjimas NT, kyla gyvenimo lygis ir, Zinoma, biisto kainos.
Visa tai salygoja visos ekonomikos augima.

2. Sulétéjimas, pikas ir kritimas. Sio periodo laikotarpiui badingas
teigiamas, bet mazéjantis susidoméjimas NT, todél mazéja statyby
aktyvumas. Didelés NT kainos ir toliau auga, uzimtumo laipsnis ir
pajamy lygis iSlieka gana aukstas. NT rinkos ciklui pasiekus piko
taska, doméjimasis NT mazéja, o tai kartu salygoja naujy NT projekty
skaiCiaus mazéjima.

3. Nuosmukis. Sio periodo laikotarpiu maZéja uzimtumas, gyventojy
pajamy lygis krenta, biisto kainos mazéja.Visa tai salygoja statyby
sektoriaus krize.

4. Sulétéjes nuosmukis, sastingis ir pakilimas. Sio periodo laikotarpiu
pasiekus zemiausig nuosmukio fazés taSka, NT rinkos sastingis i§ 1éto
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pradeda mazéti ir tampa pastebimas statyby sektoriaus atsigavimas ir
palaipsnis augimas.

Allen ir Gale (2000) i$skiria tris NT ciklo fazes, kurias apibiidina kiek kitaip.
Siy mokslininky teigimu, pirmoji ciklo fazé prasideda su finansine liberalizacija arba
samoningu Salies centrinio banko sprendimu didinti skolinimosi galimybes mazinant
palikany normas ir atlickant kitus svarbius veiksmus iSkeltam tikslui pasiekti.
Kredity ekspansija biina lydima NT ir akcijy kainy did¢jimo. Toks rinkos kilimas,
kol puciasi ,,burbulas®, tgsiasi kurj laika, dazniausiai keletg mety. Antroji NT ciklo
fazé prasideda tuomet, kai ,,burbulas® sprogsta ir aktyvy kainos labai mazéja, daznai
per trumpa laika — keletg dieny ar ménesiy, bet kartais ir per ilgesnj perioda. Trecios
NT ciklo fazés metu daugelis investuotojy, pasiskolinusiy 1ésy NT jsigyti kainy
augimo metu, bankrutuoja. Didelés dalies statyby jmoniy bankrotai sglygoja banky
sektoriaus ar net valiuty krizes. Tai sukelia visos ekonomikos krize, kuri gali testis
keleta mety.

Egzistuoja nuomoné, kad NT rinkos aktyvumo ciklus galima skirti j trumpojo ir
ilgojo laikotarpio. Ilgojo laikotarpio NT rinkos aktyvumo ciklas i§ esmés yra tiesiné
funkcija, kuri kinta pagal gyventojy skaiciy ir pajamy lygio pokycius Salies mastu. Jei
gimstamumo ir pajamy lygis Salyje kyla, tuomet kyla ir NT paklausa. Gyventojy
gimstamumo ir darbo uzmokesc¢io didéjimas veikia tiesiogiai, nes didéjant gyventojy
skaiciui ir jy pajamoms, Seimoms reikia vietos kur gyventi, dirbti ir pramogauti.

Remiantis PricewaterhouseCoopers 2008 metais atliktos NT investuotojy
apklausos duomenimis, galima iSskirti keturias pagrindines NT ciklo fazes:
nuosmukis, atsistatymas, augimas, kritimas (. 2.3 pav.). Sias fazes galima aprasyti
rysiais tarp NT fizinio ir kapitalo cikly. Sis rysys atsispindi formuléje, kuri placiai
naudojama ir zinoma NT rinkoje:

NTverte(V) = [ IRNC j; (1.11)

max
kur INC — gyventojy pajamy lygis, R —maksimalus kapitalizacijos lygis.

Maksimalus kapitalizacijos laipsnis yra maksimalus galimas pelningumas i§ NT
investicijos, kuris apskai¢iuojamas kaip:

I -C|.
Ropee = (TJ (L.12)

kur Rmax— maksimalus kapitalizacijos lygis, | — pajamos, gautos i§ turimo
nekilnojamojo turto naudojimo, C — iSlaidos, susijusios su turimu nekilnojamuoju
turtu, P — NT pardavimo kaina.

Tai yra maksimali verté gauta i§ pajamy uz NT. Remiantis Siomis formulémis,
fizinis NT rinkos ciklas tiesiogiai priklauso nuo pajamy i§ NT.

NT rinkos ciklai lemia maksimaliy pajamy dydj, kuris turi jtaka laisvy patalpy
skaiCiui ir pajamy pokyciui. NT verté gali padidéti ar sumazéti kintant daliai pajamy,
kurios skirtos jsigyti NT. Jeigu pajamos sumazéja, o Kkapitalizacija (maksimali
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pajamy verté) iSlieka stabili, tai rinkoje vyksta nuosmukis. O situacija, kai pajamy
lygis kyla, o procentinis maksimalaus kapitalizacijos/pelningumo lygis mazéja,
galima jvardinti kaip geriausig augant NT vertei.

- N
/ \

(1) islieka
M panasiame lygyjély

arba mazéja \
R o/ 0

£

/ Kritimas

”
‘4

/
/

(I') mazgja, / (1) lieka stabilios arba auga,
(R) kyla -~ - (R) mazéja arba lieka panaSiame lygyje

Atsistatymas\

SINWSONN

2.3 pav. Nekilnojamojo turto ciklas (Parengta pagal PricewaterhouseCoopersSurvey, 2008)

Nuosmukio metu pajamy lygis (I) mazéja, o maksimalus kapitalizacijos lygis
(R) kyla. Atsistatymo laikotarpiu pajamy lygis (I) kyla arba licka stabilus, 0
kapitalizacija (R) krinta arba lieka panasaus lygio. NT ciklui peréjus j augimo faze,
NT verté kyla (V), o pajamy lygis (I) kyla iki kol pasiekiama vir§iné (piko taskas).
Sprogus ,,burbului®, prasideda rinkos létéjimas, tuomet pajamy lygis nebekyla (zr. 2.3
pav.).

Pastebétina, kad NT ciklai gali bati suskirstyti j tam tikras kategorijas,
pavyzdziui, gyvenamyjy ir komercinés paskirties NT ciklai. Taip pat NT rinkos ciklai
gali biiti detalizuojami pagal vietove ir kitus aspektus, pavyzdziui, nacionalinis ar
Salies NT rinkos ciklas, miesto ar regiono NT rinkos ciklas, privacios nuosavybés tam
tikrame mieste ar Salyje ciklas. ISskiriant kiekviena kategorija, cikly amplitudés
skiriasi. Liberalizacija ir globalizacija, taip pat informacijos gausa apie kapitalo
rinkas tik padidina svyravimus turto rinkose (PricewaterhouseCoopers Survey,
2008).

Siekiant jvertinti nekilnojamojo turto rinkos situacija, svarbu nustatyti NT
rinkos aktyvuma jvairiais laikotarpiais, pvz., jvykdyty sandoriy skaiciy per tam tikrg
laikotarpj, turto eksploatavimo rinkoje laikotarpius. Rinkos maz¢jimo tendencijas gali
atskleisti ir sumazéjes NT pasitlymy pirkti arba parduoti skaicius. Kitaip tariant,
reikia analizuoti NT ciklg lemiancius indikatorius.
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2.1.3. Nekilnojamojo turto cikla lemianciy indikatoriy nustatymas

Mokslingje literatiiroje yra iSskiriami septyni indikatoriai, kurie skirstomi j dvi
pirmines grupes. Pirmoji pirminé grupé apima tokius indikatorius: investicijy srautai,
infliacija ir palikany norma, todél yra vadinama nacionaline. Antroji pirminé grupé
apima tokius indikatorius: naujy statyby apimtis, progresas Salyje, migraciniai srautai
ir nedarbo lygis, todé¢l yra vadinama regionine. Kiekvienas i$ §iy indikatoriy turi jtaka
NT rinkai, taiau jy tarpusavio sgveika veikia NT rinkos judéjimo krypti.
Analizuojant NT rinkai jtakg darancius veiksnius ir indikatorius, sudaryta schema,
kuri juos atskleidzia ir parodo gruping priklausomybe (zr. 2.4 pav.).

«infliacija, B ( *Wpzianeyhes wykidors glg){(gséi.\;\
_ politika statybos ir
e palikany norma, nekilnojamojo turto srityje,
«investicijy srautai, * subsidijavimas irtleeirliigr‘r]]?sq
*nedarbo Iygis, * visuomenés pripazinty ekspertul
L migracij a, prognozes,
« progresas 3alyje « informacijos asimetrija,
« demografiné situacija
MAKROEKO- POLII'I|;INIAI
—
VEIReNAl  SOCIALINIAI
VEIKSNIAI
TEISINIAI ANTRINIAI
VEIKSNIAI VEIKSNIAI —_—
« statyby leidimy *liikesciai,
isdavimo tvarka, *naftos bei dujy
i, darays
reguliavimas netiesioging jtaka
4 L _/

2.4 pav. Pagrindiniai NT rinkos ciklg salygojantys veiksniai

Pateiktame 2.4 paveiksle matyti ne tik pirmines grupes apimantys indikatoriai,
bet ir kiti svarbiis rodikliai, kurie grupuojami remiantis jy jtaka tam tikroms sferoms.
NT rinkos ciklo augimo etape didele svarbg turi teisés ir politikos sferos, nes statyby
plétra lemia statyby leidimy iSdavimo skaiCius, subsidijavimas ir lengvaty teikimas,
vyriausybés vykdoma mokesCiy politika NT ir statybos srityse bei statybos ir
projektavimo veikly teisinis reguliavimas. Taip pat NT rinkos ciklui jtaka turi
subjektyvis indikatoriai, t. y. rinkos dalyviy lukesciai.

Galimybe¢ gauti didesnj pelng j NT rinka pritraukia naujy investuotojy, kurie
rinkoje pateikia tokj NT objekta, kuris turéty garantuoti didesnj pelng. Véliau NT
rinkoje, susijusiuose sektoriuose ir visoje ekonomikoje vyksta tam tikri procesai,
kurie atsispindi ekonomikos bei NT rinkos cikluose. NT rinky cikliSkumag veikia
tiesioginiai ir netiesioginiai veiksniai, kurie parodo ne tik vidin¢ rinkos biikle, bet ir
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galimas vystymosi tendencijas. Pagrindiniai tiesioginiai veiksniai yra (Jorda,
Schularick, Taylor, 2013):
statomy objekty skaicius;
jvairiy tipy NT objekty kainy lygis;
NT sandoriy skai€ius, struktiira ir dinamika;
statybos ir rekonstrukcijos kastai;
parduodamy objekty eksponavimo rinkoje laikas.
O pagrindiniais netiesioginiais veiksniais yra jvardijami:

» poky¢iai jstatymy, susijusiy su NT objekty valdymu ir apmokestinimu,
leidyboje;
pokyciai valstybés monetaringje politikoje;
pokyciai komerciniy banky, teikianciy skolinimosi paslaugas busto
Isigijimui, vykdomoje veikloje;

» sezoniniai aktyvumo svyravimai.

Remiantis PricewaterhouseCoopers 2008 metais atliktais NT investuotojy
apklausos duomenimis, galima teigti, kad kiekvieng NT ciklo etapg lemia Sie
pagrindiniai indikatoriai: pasitla, paklausa, nuomos pajamy dydis, namais
neuzstatytas plotas, maksimalus kapitalizacijos/pelningumo lygis ir palikany norma.
Taip pat biitina i$skirti investuotojy jtaka bei nustatyti galima poveikj NT vertei. NT
indikatoriy ir NT ciklo etapy sasajos bei poveikiai yra pateikti 2.1 lenteléje.

VVVYYVY

>
>

2.1. lentelé. Nekilnojamojo turto indikatoriy poveikis cikly etapams

Nuosmukis

Pagyvéjimas

Augimas

Kritimas

Ribota arba néra naujos

ISauga ir pasidaro

Pasiiila i Mazas, nedidelis Pradeda didéti R L.
pasitilos didesné nei paklausa
Paklausa Mazgja Pradeda augti S“Pil’ didesné nei nauja Teigiama, bet mazéjanti
pasiiila
s . L .. [Pakyla iki subalansuoto
NeuzZstatytas plotas |Did¢ja Néra augimo Sumazgja iki zemiausio Y

lygio

Nuoma

Krenta arba yra
neigiamas augimo lygis

Néra augimo

Teigiamas augimas

Teigiamas augimas, bet
sulétéjes

Maksimalus
kapitalizacijos lygis

Didéja

Stabilus su aukstu lygiu

Pradeda mazéti

Mazéja kartu su
kapitalo srautais

Paliikany norma

Paliikany norma auksta

Sumazéja paliikany
norma

Zema paliikany norma

Paliikany norma pakyla

Investuotojai

Mazai arba tik keli
sandoriai, limituotas
susidoméjimas

Lizio momentas

Didelis interesuotumas,
daug sandoriy

Susidoméjimas mazéja,
limituotas skaiCius
sandoriy

Poveikis vertei

Su mazéjanc¢iomis
pajamomis ir augancia
virSutine kaina, verté
krenta

Su didéjanciomis
pajamomis ir
iSlickancia auksta
virSutine kaina, verté

kyla

Su didéjanciomis
pajamomis ir
mazéjancia virSutine
kaina, pagrindiné verté
yra akivaizdi

Su stabiliomis ar
maz¢janciomis
pajamomis ir
maz¢jancia arba stabilia
virSutine kaina, verté
krenta

NT rinkoje veikiantiems pardavéjams turi jtaka naujy ar rekonstruojamy
objekty statybos tempai ir apimtys, o pastarieji daro poveikj ir statybos rinkai. Esant
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per didelei NT objekty pasiilai rinkoje, blisimieji biisto savininkai gali daryti jtakg
NT jsigijimo salygoms, sudarydami pardavéjams sunkumy parduoti bustg uz kuo
didesne kaing. Tokiu bidu, galimybé parduoti uz didziausia galimg kaing yra reali
tuomet, kai sitilomas NT turi ypatingy savybiy, galin€iy jj iSskirti i$ kity, panasiy ir
tuo paciu metu rinkoje siilomy NT objekty. Galiniené, Marcinskas ir Malevskiené
(2006) teigia, kad NT rinkoje objekto iSskirtinumg sukuria papildomi patogumai,
teikiamos paslaugos ar aptarnavimo lygis.

Atsizvelgiant j atliktg analize, galima iSskirti tris kategorijas veiksniy, kurie turi
itakos ciklus:

1. Tiesiogiai nekontroliuojami veiksniai (natiiraliy neatsinaujinanciy
gamtos istekliy stoka).

2. I8 1éto kontroliuojami veiksniai (zinios ir informacija).

3. Kontroliuojami  veiksniai (mokeséiy politika, palikany norma,
subsidijos ir lengvatos, darbo uzmokescio dydis, kainy nustatymo ir
importo reguliavimas ir kt.).

Apibendrintai, galima teigti, kad NT ciklai veikia visg Salies ekonomika, kity
valstybiy ekonomikas, o kartais ir viso pasaulio ekonomika. Priklausomai nuo
susiklosciusios situacijos, ciklus galima bty skirstyti  ,,gerus, t. y. nenuspéjamus ir
neiSvengiamus, bei ,,.blogus®, t. y. i§ dalies nuspéjamus, teoriskai iSvengiamus ir
politiskai veikiamus. Ekonomikos ir NT cikly veikimas yra neatskiriamas nuo
bendros ekonomikos veikimo, todél ekonomine sistemg reikéty vertinti ne kaip
mechanizmg, o kaip organizmg. Technologinis progresas ir inovacijy sklaida sukelia
ilgojo laikotarpio ekonominiy cikly svyravimus, nes atsiranda laiko tarpas tarp naujy
technologijy sukiirimo bei diegimo ir moraliai pasenusios technologinés
infrastruktiiros atsisakymo. Visa tai salygoja visos ekonomikos 1ét&jima, kurio metu
rinkoje yra atliekami iStekliy perskirstymai bei pakartotinis kapitalo investavimas.

2.2. Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® susidarymo priezastys

SNV —

teorijai. Topolas (1991) pagrindine priezastimi, lemian¢ia kainy ,burbuly
atsiradima, laiko silpna finansing sistema ir pernelyg didelj valiutinj likviduma. Kai
paliikany normos néra aukstos, investuotojai skolinasi i§ banky ir investuoja j akcijas
ar nekilnojamajj turtg, sickdami padidinti savo kapitalg. Kai kurie mokslininkai kainy
,ourbuly* atsiradimg sieja su infliacija, pazymédami, jog infliacijos lygio augimui ir
kainy ,.burbulams* susidaryti, jtaka gali turéti tos pacios priezastys (Gillman,Harris,
2010). Taciau White (1990, 2006) teigimu, kai kurie istoriniai ekonominiy ,,burbuly*
susidarymo faktai Sig teorija paneigia. Staigus ir spartus kainy kilimas, o véliau
kritimas JAV akcijy rinkoje 1920 metais, buvo uzfiksuotas esant stabilioms kainoms
ir zemam nedarbo lygiui, 0 1990 metais — esant itin Zemam infliacijos lygiui. Kity
ekonomisty teigimu, ,,burbuly“ susidarymas parodo kainos padidéjimg virS jos
fundamentalios vertés dél tam tikry susiklosCiusiy objektyviy ir subjektyviy
aplinkybiy (Smith, Suchanek, Williams, 1988). Nemazai mokslininky pazymi, kad
kainy ,,burbulai“ susidaro dél NT rinkos ydy ir, kaip vieng i$ svarbiausiy, nurodo
informacijos asimetrijg. Dél Sios prieZasties, finansiniy institucijy ir spekulianty
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atlickamos manipuliacijos rinkoje salygojo juy pelningumo augimg (Suciu, Picorius,
Imbrisca, 2011; Allen, Morris, Postlewaite, 1993; Aliber, Kindleberger, 2005).

Remiantis logistine kapitalo augimo teorija, NT kainy ,burbulo®
susiformavimo rinkoje pagrindiné priezastis yra kapitalo niSos mazéjimas (augimo
erdvés mazéjimas) augant realiajam kapitalui (Girdzijauskas, 2002, 2008;
Girdzijauskas, Boguslauskas, 2005; Girdzijauskas, Mackevicius, 2009). Esminis §ios
teorijos aspektas yra augimo ribotumo identifikavimas. Teorijos teigimu, ekonominis
augimas, analogiskai gamtoje vykstantiems procesams, néra begalinis. PrieSingai — jis
yra apibréztas konkreCiy ir aiSkiai jvardijamy taisykliy bei désniy. Logistinéje
teorijoje teigiama, kad realiomis salygomis objekto kaina negali gana ilga laika didéti
vienodu tempu, nes yra ribojamas iSorés bei vidaus veiksniy. Vadinasi, egzistuoja
tam tikra baigtiné kapitalo (investicijy) talpa, iSreiskianti didziausig kapitalo kiekj,
kuris gali biuiti efektyviai jsisavintas toje rinkoje. Kapitalui priartéjus prie ribos,
kuomet jis nebejsisavinamas, susidaro nestabili situacija, kuri pasizymi iSaugusiu
rentabilumu toje rinkoje ir saglygoja kainy ,,burbulo formavimasi.

Daugelis ekonomisty biista apibuidina kaip netipiS$ka investicinj objekta dél
nedidelio biisto rinkos likvidumo ir jos objekty iSskirtinumo. Lietuvoje, kaip ir kitose
buvusiose planinés ekonomikos Salyse, noras turéti savo nuosava biista yra labai
stiprus ir turi gilias tradicijas, todél daznai biisto jsigijimas biina didZiausia individo
investicija per visg gyvenimg. Atsizvelgiant | investicijy branguma, daug biisimy
turto savininky kreipiasi j bankus, kad gauty reikiamy léSy bustui jsigyti. Vykstant
finansy rinky plétrai ir augant darbo uzmokesciui, didéja ir namy tikiy skolinimosi
galimybés. Siekiant patenkinti atsiradusig bisty paklausa, NT objekty statytojai taip
pat skolinasi 1éSy i$ banky projektams vykdyti.

Kuo labiau rinkos dalyviy galimybés jsigyti biista priklauso nuo iSorinio
finansavimo, tuo labiau rinkos pusiausvyrg lemia banky elgsena. Galimybé gauti
paskola priklauso nuo daugelio veiksniy: namy tikio pajamy, banky pozitrio ]
veiklos, Salies ir kredito rizika, administraciniy kliti¢iy, paliikany normy ir pan. Tiek
skolinantis, tiek skolinant rizikuojama: bankas susiduria su informacijos
asimetriSkumo problema, jo klientas — su pajamy neapibréztumu. Pastarasis veiksnys
yra banky patiriamas kredito rizikos $altinis. Vengdami Sios rizikos, bankai savo
klientams nustato tam tikrus reikalavimus, ta¢iau siekdami gauti kuo didesnj pelna,
paprastai juos sumazina. Jeigu finansy rinkos plétra sutampa su pastoviu Salies
ekonomikos augimu, mazinti skolininkams keliamus reikalavimus skatina ir mazesne
laikoma skolininko rizika (Valentaité, Leika, 2007).

Kitas, mokslingje literatiiroje minimas esminis kainy ,,burbulo® susidarymo NT
rinkoje veiksnys yra kapitalo prieinamumo padidéjimas, kuris pasireiSkia per
paliikany normy lygio maz¢jima, paskolos grazinimo termino pratesima labai toli |
ateitj, banky elgseng, kai skolininkui nustatomas tinkamesnis biisto paskolos ir
uzstato santykis (Kuodis, 2006, 2008; Bruzas, 2005; Leika, Valentinaite, 2007;
Nauséda, 2005; Zakalskyté, 2006; Sheen, Levine, Zajac, 2007; Hering, Wacher,
2002). Taip pat prie jau iSvardinty veiksniy butina priskirti finansiniy institucijy
suteikiamas itin geras kreditavimo galimybes rinkos dalyviams (pirkéjams), kai
paskola sudaro iki 90 proc. busto vertés (o kartais, panaudojant tam tikry finansiniy
instrumenty derinj, iki 100 proc.), o tai sudaro palankias sglygas ,,burbului® pistis
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(Gerlach, Peng, 2005; Glaeser, Gyourko, Saiz, 2008; Glindro ir kt., 2008; Goodman,
Thibodeau, 2008; Coleman, LaCour-L.ittle, Vandell, 2008).

Valstybé gali skatinti NT rinkos augimg subsidijuodama NT rinkos
investicinius projektus, mazindama mokesCius, sudarydama palankia patenty
iSdavimo tvarkg ir skirdama lengvatas turtui jsigyti. Kitaip tariant yra didinama NT
paklausa. Lietuvoje yra skiriamos busto jsigijimo lengvatos jaunoms ir
daugiavaikéms Seimoms, taip pat buvo sumazintos statybos subjektams iSduodamy
patenty kainos. GrieZtai ribojant NT objekty statyboms reikalingy leidimy skaiciy,
valstybé veikia NT pasiiilg. Kai kuriy autoriy nuomone, netinkamai vykdoma
vyriausybés mokesciy politika statybos ir nekilnojamojo turto srityje (nepakankamas
NT apmokestinimas, PVM ir kt. lengvatos statybos pramongje, mokesCiy lengvatos
bei kita parama NT jsigyti) sudaro salygas NT kainy ,burbului“ formuotis
(Timinskaité, 2011; Glaeser, Gyourko, 2003; Thorton, 2004). Be to, teigiamas
valdzios institucijy pozitris ] statyby sektoriy, nekilnojamojo turto rinka, turto
grazinimo ir privatizacijos klausimus, visuomenés pripazinty eksperty prognozés dél
tolesnio NT brangimo, padeda formuoti nepagristus gyventojy likes¢ius dél
investavimo | nekilnojamajj turta ir taip salygoja ,,burbulo® piitimasi (Kuodis, 2006,
2008; Dyck, Zingales, 2003; Belinskaja, Rutkauskas, 2007).

Galiniené, Marcinskas ir Malevskiené (2006) teigia, kad pagrindiniai
nekilnojamojo turto paklausg lemiantys veiksniai trumpuoju laikotarpiu yra galimybé
nesunkiai gauti biisto kredita ir palankios paskoly paliikany normos. Pastaryjy dydis
gali nulemti pirkéjy (ar spekuliatyviy investuotojy) sprendimg dél NT jsigijimo. Kuo
didesnés paliikany normos, tuo didesné tikimybé, kad NT paklausa gali mazéti ir
atvirksCiai — mazgjancios paliikanos leidzia tikétis, kad NT paklausa augs. Anot
mokslininky, NT rinkos aktyvumo ciklas pralenkia Salies ekonomikos aktyvumo
cikla. Sio reiskinio priezastis yra palikany normos priklausomybé nuo verslo
aktyvumo ciklo fazés. Kai Salies ekonomika patiria sastingj, paliilkany normos
pasiekia Zemiausig taska (dél CB politikos, siekiant paskatinti ekonomikos augima),
zemos palikany normos skatina nekilnojamojo turto rinkos aktyvuma, o tai padeda
pakilti Salies ekonomikai i$ recesijos. Verslo aktyvumui jsibégéjus, paliikany normos
pradeda kilti, o tai stabdo NT rinkos aktyvuma.

Esant staigiam busto paklausos Suoliui, statyby jmonés skuba investuoti j
naujus NT projektus, taciau tai paklausai patenkinti reikalingas tam tikras laikotarpis.
Kadangi per tg laikotarpj paklausa nemaZzéja, NT rinka atrodo dar patrauklesné
investuotojams. Esant tokiai situacijai, statybos jmonés nespéja patenkinti paklausos
ir NT kainos kyla, ta¢iau mokslininkai skirtingai vertina priezastis, kurios yra
svarbiausios biisto kainy ,,burbului susiformoti. Tradicinis pozitris yra grindziamas
objektyviais ekonominiais, teisiniais, instituciniais ir politiniais aspektais.

Daugelis autoriy skirtingai vertina $iy veiksniy svarbg, taciau ekonominius
veiksnius iSskiria kaip lemiamg ir didziausig jtakag NT rinkai turinCius veiksnius.
Norédami nustatyti didZiausig jtaka nekilnojamojo turto kainai turincius ekonominius
veiksnius, mokslininkai atlieka jvairius tyrimus. Valstybiy, kuriose kartg ar daugiau
sprogo NT kainy ,,burbulas®, atlikti tyrimai susisteminti ir pateikti 2.2 lenteléje.
Minétoje lenteléje apzvelgti nekilnojamojo turto kainy kilimo ir kainy ,,burbulo®
susiformavimg lemian¢iy fundamentaliy veiksniy tyrimai leido papildomai atlikti
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issamig fundamentaliy veiksniy analize. Si analizé, kartu su atlikta moksliny
publikacijy analize, naudojama sudarant indikatoriy sistema, kuri apima
makroekonominius veiksnius, struktiirinius pokyc¢ius bei kreditavimo salygas.
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2.2. lentelé. Nekilnojamojo turto kainy kilimo ir kainy ,,burbulo® susiformavimg lemianciy fundamentaliy veiksniy tyrimai

Mokslininkai

JAV nekilnojamojo turto rinkos tyrimas

(McCartth, Peach, 2004)

Airijos nekilnojamojo turto rinkos tyrimas

(Stevenson, 2008)

(de Greef,
de Haas, 2000)

(Chu, Peng, 2003)

(Tsatsaronis, Zhu, 2004)

Tyrimy rezultatai

Staigus biisto kainy pokytis labiausiai priklauso nuo biisty kiekio, namy iikio pajamy, statybos jmoniy sgnaudy ir
investicijy j nekilnojamajj turta. Trumpuoju laikotarpiu, be pries tai minéty veiksniy, biisto rinkai jtaka turi nuomos
kainos poky¢iai, zemés kaina, biisto pasiila ir pirkéjy lukeséiai dél turto kainy ateityje.

Nekilnojamojo turto kainy kilimui didziausios jtakos turéjo spekuliacinio elemento verté.

Olandijos nekilnojamojo turto rinkos tyrimas
Nekilnojamojo turto kaina priklauso nuo Salies BVP, tenkanéio vienam gyventojui, realiosios paliikany normos,
namy tikiy skai¢iaus bei biisto paskoly apimties, kuriai jtakg turi ir to turto kaina.

Pagrindiniai nekilnojamojo turto kainy kitimo veiksniai yra visy pirma fundamentaliis: nedarbo lygis, biisto paskoly
paliikany norma, taip pat skirtumas tarp namy tikiy ir valstybés nuomojamy biisty skaiiaus.

17 $aliy nekilnojamojo turto rinky tyrimas

Tyrimas buvo atliekamas taikant struktiirinj vektorinés autoregresijos (VAR) modelj. Analizei buvo naudojami
1970-2003 m. laikotarpio duomenys i§ G7, Australijos, Airijos, Olandijos, Norvegijos, Suomijos, Svedijos,
Danijos, Ispanijos, Sveicarijos ir Belgijos valstybiy. Autoriai tyré biisto kainy ir fundamentaliy makroekonominiy
veiksniy priklausomybe. Sis tyrimas parodé, kad svarbiausi biisto kainy augimo veiksniai yra infliacija, banko
kreditas, trumpalaiké palikany norma. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad pajamos nebuvo reik§mingas biisto kainy
kitimo veiksnys.
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\ Statybos sektoriaus konkurencingumo didinimo tyrimas

(Gumilar, Zarni¢, Selih, | Statybos sektoriuje vyrauja didelis susiskaldymas, stipri priklausomybé nuo bendros ekonominés padéties, klienty

2011) vaidmens bei nepakankamo inovacijy diegimo.

\ Veiksniy, lémusiy biusto kainy kilima VRE salyse, tyrimas
(Leika, Valentinaite, | Atlikus tyrimg buvo i$skirta keletas esminiy veiksniy, kurie turéjo lemiamg jtakg NT kainy didéjimui VRE Salyse
2007) (Estija, Latvija, Lenkija, Lietuva, Malta, Slovakija, Slovénija, Bulgarija, Rumunija, Vengrija, Cekija) ir Kipre.

Autoriai pirmiausia paminéjo finansy rinky plétra, kuri pasireiské pasikeitusiu banky poziiiriu j rizikg ir paskoly
prieinamumu. Bankai, siekdami pelno, mazino paliikany normas, paskolos ir uZstato, paskolos ir pajamy santykius.
Tai leido biisto paskolas paimti tiems gyventojams, kurie anksc¢iau neturéjo galimybiy apsirlpinti biistu. Antra, NT
kainy kilimg VRE $alyse lémé didéjancios Siy Saliy gyventojy pajamos. Trec¢ia, VRE Saliy biisto rinkos jgavo
.pardavéjo rinkos® bruozy, o kylant biisto kainoms daugéjo Siy rinky dalyviy — tiek spekulianty, tiek biisto pirkéjy,
kurie stengési jsigyti bista, kol leidzia esamos finansinés galimybés ir paskoly salygos. Ketvirta, bisto kainy
didéjimg 1émé ir struktiiriniai veiksniai: administracinés klititys, demografiniai poky¢iai, mokes¢iy lengvatos. VRE
Saliy vyriausybés, jvesdamos naujus administracinius apribojimus ar nenaikindamos ankstesniyjy, mazino biisto
pasiiila, taCiau taikydamos mokesciy lengvatas taip pat ir skatino NT paklausa. Penkta, emigrantai taip pat prisidéjo
prie buisto kainy augimo, nes trumpuoju laikotarpiu padidino biisto paklausa. Atlikus palyginamaja akcijy, indéliy ir
NT analizg tarp Baltijos Saliy, nustatyta, kad biisto pirkimas ilga laika buvo viena pelningiausiy investicijy tiek
vietos gyventojams, tiek ir uzsienio investuotojams.

Kinijos nekilnojamojo turto rinkos tyrimas

(Hu, Jiang, Jin, Su, 2006; | Bisto kaina per analizuojamag 15 mety laikotarpj Kinijoje labai iSaugo. Tai sukélé didziules diskusijas dél NT
Chen, Gan, Hu, Cohen, | rinkos. Mokslininkai atliko Kinijos NT rinkos analize naudodami ketvirtinius duomenis nuo 1990 m. I ketv. iki
2013) 2005 m. | ketv. imtinai. Buvo tiriama ar biisto kainos auga dél rinkos désniy (fundamentaliy veiksniy), ar jy kilima
lemia spekuliaciniai veiksmai. Vertintas galimas istoriniy biisto kainy augimo lygio ir esamy kainy netiesinis
griztamasis ry8ys taikant keliy parametry integruota modelj. Tyrimo rezultatai parodé, kad per nagrinétg laikotarpj,
Kinijos biisto kainy augimg daugiausia lémé fundamentaltis veiksniai, nors jrodyta, kad egzistuoja spekuliatyvus
komponentas, taciau jo jtaka kainy svyravimui minimali.
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Baltijos saliy nekilnojamojo turto kainy dinamikos tyrimas

(Bukevicitute, Kosicki,
2012)

Tyrimo metu nustatyta, kad busto kainy augima sukélé fundamentaliis veiksniai. Pabréziama, kad NT krizé
pakeité skolininky pozitrj. Paskolas turintys namy tkiai pradéjo labiau taupyti ir stengiasi sumazinti savo skolas.
Nurodoma, kad valstybése vykdomas efektyvus nekilnojamojo turto apmokestinimas (ypac¢ Estijoje ir Lietuvoje).
Taciau bégant laikui ir palankiai susiklos¢ius tam tikroms salygoms, kredity paklausa gali didéti ir vél atsirasti
skolinimo (jkei¢iant nekilnojamajj turtg) ,bumas®. Atsizvelgiant j pastarojo meto rinkos poky¢ius ir taikytas
ivairias lengvatas, Baltijos Saliy nekilnojamojo turto rinka turéty biiti atidziai stebima, skiriant daugiausia démesio
nevarzomai biisto paklausos ir paskoly iSdavimo plétrai, nes tai gali sglygoti kita regioninj nekilnojamojo turto
kainy kilimo-nuosmukio ciklg.
Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos tyrimas, vertinant pasirinktus kriterijus

(Korsakieneé,
Tvaronavi¢ien¢, 2014)

Buvo tiriama jei ir kaip pasitlos ir paklausos veiksniai salygoja buisto kainas. Nustatyta, kad egzistuoja stipras ir
pozityviis rySiai tarp biisto kainy ir BVP vienam gyventojui disponuojamyjy pajamy ir infliacijos normos. Kita
vertus, rySiai tarp biisto kainy ir tokiy veiksniy, kaip statybos sanaudy ir gyventojy populiacija yra silpni.
Atsizvelgiant | Lietuvos priklausomybés nuo energijos istekliy augima, analizuota priklausomybé tarp bisto ir
energijos istekliy, tokiy kaip dujos, elektra ir nafta, kainy. Gauti rezultatai parodé, kad priklausomybé tarp naftos
ir biisto kainy yra stipri ir salygojo kity prekiy ir paslaugy kainy augima, o rysiai tarp likusiy kintamyjy yra silpni
ar neiglami.

Pereinamosios ekonomikos Salies ypatumu poveikis biisto kainy lygio formavimuisi ekspertinis tyrimas

(Snieska,Venclauskiené,
Vasiliauskiené,
Gaidelys, 2011)

I§ dalies nekilnojamojo turto rinkos augimas Lietuvoje 2002—2008 m. gali biiti paaiskinamas padidéjusiomis
investicijomis ] statyby ir nekilnojamojo turto sektorius bei sudarytomis palankiomis skolinimosi i§ banky
salygomis, kas patvirtina, kad pagrindiniai bisto kainy lygio formavimasi pereinamosios ekonomikos Salyje
lemiantys ypatumai yra kryptingas biisto rinkos dalyviy elgesio formavimas ir didelé pinigy pasitla. Nustatyta,
kad jvedus ar padidinus nekilnojamojo turto mokestj, sumazéty biisto pirkéjy, t.y. gautas tiesioginis rysys
jstatyminés bazés formavimo ir mokestinés politikos bei biisto kainy lygio kitimo. Taip pat nustatytas rySys tarp
nekilnojamojo turto rinkos dalyviy skaiciaus ir biisto kainy lygio padidéjimo. Bisto pirkéjai, kuriy pajamos leidzia
paimti kelias banko paskolas, vieng biista jsigyja gyventi, o kita — parduoti, jeigu kainos kryptingai didéja. Kuo
daugiau spekuliaciniy tiksly turi nekilnojamojo turto rinkos dalyviai, tuo labiau sukeliama paklausa ir kyla biisto
kaina.
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Kaklauskas ir kt., (2010) atliko statybos ir NT sektoriaus krizés konceptualy
modeliavima, ypatinga démesj kreipdamas ] lyginamyjy kokybiniy aspekty
aprasyma. Kaip pagrindiniai veiksniai, turintys jtaka nekilnojamojo turto kainy
augimui, yra iSskiriami Sie makroaplinkos veiksniai: ekonominiai, socialiniai,
teisiniai, technologiniai ir gamtiniai. Sie autoriai svarbiais laiko visus pagrindinius
makroekonominius rodiklius, t. y. BVP augima, infliacija, pinigy pasitlos rodiklius,
palikany normas, valiuty kursy svyravimus, nedarba, uzimtumo lygj statyby
sektoriuje, vartotojy kainy indekso kitimg. Be jau iSvardinty veiksniy, mokslininkai
tyrinéjo institucinius ir politinius, kultirinius, etinius-religinius, demografinius,
mentaliteto bei susijusius su i$silavinimu veiksnius. Anot autoriy, norint integruotai
iSnagrinéti statybos ir NT sektoriaus krizés valdymo gyvavimo ciklg, reikia
kompleksiskai analizuoti §j cikla remiantis visapusiska kriterijy visuma.

Snieskos ir kt., (2011) atliktas empirinis tyrimas taip pat parodé, kad biisto
kainy lygiui jtaka turi pirkéjy lukestis, kad investicija yra pelninga, nes sukelia
entuziazma ir optimistines nuotaikas priimant investavimo sprendimg. Padidéjusi
busto paklausa lemia busto kainy lygio didéjima, todél galima teigti, kad yra
priklausomybé tarp bisto kainy kitimo ir neracionalaus vartotojy elgesio (Snieska
ir kt.,, 2011). Vadinasi, dazna nuomoné, kad NT kainos toliau kils, skatina
spekulianty atsiradima rinkoje, o tai klaidina vartotojus ir skatina nepagrjstus kainy
kilimo likescius. Tai sukelia subjektyvias kainy kilimo, o véliau ir kainy ,,burbulo*
atsiradimo priezastis. Euforinis NT pirkimas gali buti laikomas impulsyviu pirkimu,
kuris neatitinka racionalaus vartotojy sprendimy priémimo modelio (Virvilaite,
Saladiene, Bagdonaite, 2009).

Siuo metu vis daugiau autoriy kainy ,,burbuly* susidaryma rinkoje vertina per
psichologiniy veiksniy prizme. Tokie psichologiniai veiksniai, kaip ,,bandos jausmas*
budingi daugeliui rinkos dalyviy ir veikia jy elgseng NT rinkoje. Skatinami ,,bandos
jausmo®, individai paklista grupés taisykléms, perkelia atsakomybe kitiems ir
uzmirsta savo individualumg. Taip pat masinése informavimo priemonése reiSkiama
nuomoné, jog nekilnojamojo turto kainos ir toliau kils. Tai lemia rinkos dalyviy
nepagristy lukesciy atsiradimg (Belinskaja, Rutkauskas, 2007; Evans, Branch, 2009;
Sheen, Levine, Zajac, 2007; Hirshleifer, 2001; Blume, Easley, 2006; Graben, 1990;
Brooks, Katsaris, 2005; Malpezzi, Wachter, 2005; Aliber, Kindleberger, 2005;
Scherbina, Schlusche, 2014).

Kindlebergeris (1996), kaip pagrindinius psichologinius veiksnius iSskiria
zmoniy goduma ir baime praleisti galimybe lengvai uzdirbti arba pigiau jsigyti bista.
Mokslininkas teigia, kad visi individai nori lengvai uzsidirbti pinigy, taiau bijo
prarasti pelnag, o atsizvelgiant j tai, kad visi galvoja vienodai ir veiksmy imasi vienu
metu, vadinasi, jie juda grupémis. Atkreipiamas démesys ] tai, kad vyraujant masinés
euforijos nuotaikoms, daugelis gyventojy finansinius i$teklius (nuosavus ar skolintus)
nukreipia | NT rinkg. Ribotas jy investavimo galimybes galima paaiskinti individy
finansinio ir investicinio i§prusimo stoka bei palankia skolinimosi situacija rinkoje.

Mazéjantis nedarbo lygis ir visuomenés pasitikéjimas ekonomika dél didéjancio
uzimtumo, taip pat skatina investuoti j} NT ir didina jo paklausg bei kainas. Lietuviy
autoriy nuomone, spartaus tkio augimo ir galimo kainy ,,burbulo® susidarymo
priezastimis Lietuvoje reikéty laikyti didelius augimo tempus ekonomikoje, didziulg
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biisto paklausg, augancias investicijy i nekilnojamojo turto rinkg apimtis, mazas
palikany normas, pailgintus paskoly grazinimo laikotarpius, vartotojy likescius,
,bandos jausma®, informacijos Saltiniy srautus, mentaliteta bei nora gerai uzdirbti
(Kuodis, 2006, 2008; Nauséda, 2005; Zakalskyté 2006; Belinskaja, Rutkauskas,
2007).

Atlikti tyrimai ir studijos (Gallimore, Gray, 2002; Chiang, Tsai, Lee, 2011),
leidzia daryti iSvadas, kad NT statybos jmoniy akcijy ,,burbulai* labiausiai koreliuoja
su uzsienio investuotojy lukesCiais. Pirmiausia, statyby sektoriaus jmoniy akcijy
augimui jtaka turi instituciniai investuotojai, o tada, vyraujant ,,bandos jausmui‘,
investuoja smulkiis ir uZsienio investuotojai. Remiantis tyrimu, norint iSvengti
nepagrijstais lukesciais sukelty ,burbuly“, investuoti reikia tada, kai yra nedaug
smulkiyjy ir uzsienio investuotojy. Atkreiptinas démesys, kad investavimas ] statyby
bendroviy akcijas ir investavimas | NT néra tas pats procesas, todél ir vartotojy
lukesciai gali skirtis. Be to, nustatyta, kad akcijy rinkose investuotojai linke labiau
rizikuoti nei NT rinkoje (Hui ir kt., 2010). Taigi, tiesioginiy uZsienio investicijy j NT
rinkg augimas taip pat turi jtakg NT kainy augimui. Ekonomistai pabrézia didele
instituciniy investuotojy jtaka gyventojy likes¢iy formavimui ir spekulianty skaiciaus
NT rinkoje augimui, sukelian¢ia NT kainy ,burbula”“ (Lai, Xu, Jia, 2009,
Venclauskiené, Snieska, 2009; SniesSka, Zalieckaite, Vasauskaite, 2007).

Specializuotos jstaigos renka statistinius duomenis apie gyventojy ketinimus
isigyti tam tikras prekes, atliekamos anketinés gyventojy apklausos (vartotojy
nuomoniy tyrimai) apie tam tikrus produktus, jmones, pramonés sektoriy ir pan.
Tokiy duomeny reikia norint suzinoti gyventojy ltikes¢ius, taip pat apskaiciuoti tam
tikrus indeksus, pvz., vartotojy pasitikéjimo, kuris parodo gyventojy materialinés
padéties ar ja lemianciy veiksniy pokyc¢iy prognozes. Kaip vartotojy lukescCiai
priklausomai nuo pajamy kitimo jtakoja namy tkiy iSlaidas tyrinéje¢ mokslininkai
nustateé, kad egzistuoja tiesioginis rySys tarp vartotojy nuomongs ir jy islaidy (Carrol,
Fuhrer, Wilcox, 1994; Bryant, Macri, 2005; Duch, Kellstedt, 2011; Harrison,
Scheinkman, Xiong, 2006; Milani, Fabio, 2007), taciau kiti mokslininkai teigia, kad
reikia vertinti ne tik priklausomybes tarp gyventojy likes¢iy dél pajamy dydzio ir jy
vartojimo ar kity kintamyjy, bet nustatyti, kaip liikesCiai susiformuoja ir veikia
atskiras rinkas. Daznai lukescCiai gali tapti savaime iSsipildancia pranaSyste ir tai
atsitinka, kai néra jokio stipraus fundamentalaus pagrindo rinkos pokyc¢iams jvykti,
taCiau jie vis tiek jvyksta. Tuomet stebima rinkos dalyvius veikianti subjektyviy
veiksniy jtaka, nes tampa aktualu suprasti likes¢iy susidarymo priezastis ir blisimg
vartotojy elgesj (Suciu, Picorius, Imbrisca, 2011).

Anot Farmer (2011), vartotojy likes¢iy tematika nagrinéta dar 1936 metais
brity ekonomisto Keynes‘o, kuris nurodé¢, kad démesys turéty buti skiriamas
dalykams, kurie yra apibrézti, t. y. turéty buti analizuojami tik pagrjsti likesciai, o
savaime i$sipildantys likesCiai neturéty buiti vertinami. Taciau Farmeris (2011)
pabrézia, kad stebint NT kainy kilima rinkoje ir investuotojams tikintis dar didesnio
ju augimo, tarp rinkos dalyviy susidaro nepagrjsti, savaime iSsipildantys lukesciai.
Rinka pasipildo vis naujy dalyviy (pirkéjy), ta¢iau nekilnojamojo turto pasiiila tuo
metu mazesné nei paklausa, todél NT kainos didé¢ja, taigi pirminiai gyventojy
lukes¢iai i$sipildo savaime.
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Nustatyta, kad ne vartotojy nuomoné veikia rinkos kintamumga, taCiau pats
rinkos kintamumas turi didesn¢ jtakg vartotojy nuomonei susiformuoti (Wang ir kt.,
2006). Be to, pajamy rodikliai leidzia nuspéti vartotojy nuomong ir jais naudojantis
lengviau jvertinti bisimus rinkos pokyc€ius. Manoma, kad teigiami rinkos dalyviy
lukesciai dél ekonomikos augimo ir biisto brangimo ateityje, susiformavo dél esamo
ekonomikos stabilumo, palankios politinés bei ziniasklaidos nuomonés ir palankiy
kreditavimo salygy. Tokie likesCiai 1émé iSaugusias investicijas 1 NT rinka,
spekulianty atsiradima bei kainy augimg NT rinkoje. Po 2008 mety finansy krizés,
akivaizdziai sumazéjo vartotojy pasitikéjimas visame pasaulyje. Daugelis jautési
nusivyle banky sektoriumi, ekonomine sistema ir valdanc¢iomis institucijomis. Esant
dideliam nusivylimui, vartotojy ltikesCiai tampa pesimistiniai. Tai neigiamai veikia
turto kainas, todél NT daznai parduodamas mazesne nei esama rinkos kaina
(Timinskaité, 2011; Belinskaja, Rutkauskas, 2007; Rudzkiené, Azbainis, 2012;
Gritten, 2011; Galiniené, Marcinskas, Malevskiené, 2006; Leika, Valentinaité, 2007;
Tupénaité, Kanapeckiené, 2009; Case, Shiller, 2002, 2003; Suciu, Picorius, Imbrisca,
2011; Bianchi, 2007; Bianchi, Jehiel, 2010; Mikhed, Zemcik, 2009; Delavande, Gine,
McKenzie, 2011).

Shilleris (2000) jvardina Siuos kainy ,,burbulo® susiformavimg skatinancius
veiksnius: kultdirinius ir politinius poky¢ius, kurie teigiamai salygoja verslo sektoriy,
palankia monetaring politika, pozityvius ziniasklaidos praneSimus apie verslo
naujienas, optimistines analitiky prognozes, imoniy pelningumo augima, infliacijg ir
pinigy iliuzijos poveikj bei didesnes ,,lo§imo“ galimybes. Admidin§ ir Zvanitajs
(2011), tirdami Latvijos NT kainy ,,burbulo® susidarymo priezastis nustaté, kad NT
rinka plétési cikliSkai, o vykusius svyravimus salygojo jvairlis ekonominiai,
socialiniai ir politiniai veiksniai.

Taigi, nors mokslininkai akcentuoja skirtingus svarbiausius NT kainy
,burbulo®“ susidarymo veiksnius, vis tik nemaza dalis autoriy mano, kad NT
,burbuly® susidarymg galima paaiskinti tik vertinant ir objektyvius, ir subjektyvius
veiksnius, t. y. tiriant jy sgveika (Shiller, 2002; Lind, 2008; Hou, 2010; Roberts,
2008; Baily, Litan, Johnson, 2008).

Tyrimai parodé, jog galima iSskirti Siuos pagrindinius NT kainy ,,burbulo®
susiformavimo veiksnius:

» Ekonominiai veiksniai — $alies tikio buklé, pagrindiniai Salies tikio
rodikliai, jy augimas: bendrojo vidaus produkto augimas, darbo
uzmokeséio augimas, palikany normos, infliacijos lygis Salyje, taip
pat tarptautiniy finansiniy srauty santykis, investicijy dydis, kapitalo
investicijy skatinimas, jvairios socialinés lengvatos.

» Teisiniai veiksniai — tai teisés aktai, reglamentuojantys nekilnojamojo
turto ir statyby sektoriaus veiklas.

» Organizaciniai ir instituciniai veiksniai — tai valstybés ir finansy
jstaigy sistema, valdzios institucijos, jstaigos, nuo kuriy priklauso
statyby apimciy ir statyby leidimy kontrolé.

> Politiniai veiksniai — tai politinis stabilumas $alyje, politiky pozidiris j
statyby sektoriy, nekilnojamojo turto rinkg, turto grazinimo ir
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privatizacijos klausimus, ziniasklaidos ir eksperty formuojamas
teigiamas pozidiris j investicijas NT srityje.

» Psichologiniai veiksniai — tai visuomenés pozitiris j nekilnojamaji
turtg, jo paklausa. Psichologiniais veiksmais ir emocijomis formuojami
motyvai atskirais atvejais reaguoti j tam tikrg susiklos¢iusig situacijg.

Taigi, apibendrintai vertinant, Sie veiksniai yra skirstomi j objektyvius ir
subjektyvius. Objektyviis veiksniai visy pirma apima ekonominius, teisinius,
organizacinius, institucinius ir politinius. Kiti veiksniai yra laikomi subjektyviais,
taiau tai nereiskia, kad jy svarba yra mazesné.

Atlikus i§samig moksliniy publikacijy ir studijy analizg, iSskirti pagrindiniai
veiksniai, kurie turi svarios jtakos NT kainy ,burbului“ susiformuoti. Toliau
pateiktose lentelése esminiai busto kainy ,,burbulo” susidarymo veiksniai yra
sugrupuoti ir susisteminti.

Apibendrinant jvairiy autoriy nuomones galima teigti, kad nekilnojamojo turto
kainy ,,burbulo® atsiradimg lemia subjektyvis ir objektyviis veiksniai. Objektyviems
veiksniams, sukélusiems kainy ,,burbulo* susiformavima rinkoje, gali biiti priskiriami
veiksniai, kuriuos galima prognozuoti ir numatyti, o subjektyviems veiksniams — tie,
kuriuos numatyti yra sunku arba nejmanoma (zr. 2.3 ir 2.4 lent.).

2.3. lentelé. NT kainy ,,burbulo® objektyviis ekonominiai ir teisiniai instituciniai
susiformavimo veiksniai

Mokslininkai/Autoriai Veiksniai

Objektyviis ekonominiai veiksniai

(Chiang, Tsai, Lee, 2011; Gallimore, Gray, 2002; | Pabréziama didelé instituciniy investuotojy jtaka
Lai, Xu, Jia, 2009; Snieska, Zalieckaite, Vasauskaite, | gyventojy lakes¢iy formavimui ir spekulianty
2007; Venclauskiené, Snieska, 2009) skai¢iaus NT rinkoje augimui.

(Bagus, 2010; Bocutoglu, Ekinci, 2010; Kainy ,,burbulai“ susidaro dél ekonomikos cikly.
Klagge, Fromhold-Eisebith, Fuchs, 2010;
Quigley, 1999; Wheaton, Nechayev, 2008)

(Kuodis, 2006, 2008; Salies ekonomikos augimas, didziulé biisto paklausa,
Nauséda, 2005; augancios investicijy j nekilnojamojo turto rinka
Zakalskyté, 2006) apimtys, didelés vyriausybés iSlaidos, nukreiptas |

nekilnojamojo turto rinkos uZsienio prekybos srauty
augimas, gyventojy pajamy augimas ir visuomenés
pasitikéjimas ekonomika dél jos stabilumo.
(Girdzijauskas, 2002, 2006, 2008; Girdzijauskas, | NT rinkos prisotinimas.

Mackevicius, 2009)
(Nauséda, 2005; Mazé¢jantis nedarbo lygis ir visuomengés pasitikéjimas
Zakalskyté, 2006) ekonomika dél uzimtumo augimo.
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2.3. lentelés tesinys

Mokslininkai/Autoriai

Objektyvis teisini

Veiksniai

ai instituciniai veiksniai

(Glaeser, Gyourko, 2003;
Timinskaité, 2011;
Thorton, 2004)

Netinkamai vykdoma vyriausybés mokes¢iy politika
statybos ir nekilnojamojo turto srityje (nepakankamas
NT apmokestinimas, mokes¢iy lengvatos statybos
pramongje bei kita parama NT jsigyti).

(Aliber, Kindleberger, 2005;
Allen, Morris, Postlewaite, 1993;
Suciu, Picorius, Imbrisca, 2011)

D¢l informacijos asimetrijos (rinkos yda) finansiniy
institucijy ir spekulianty atlieckamos manipuliacijos
rinkoje salygoja ju pelningumo augima.

(Bruzas, 2005;Galiniené¢, Marcinskas, Malevskiené,
2006;Hering,  Wacher,  2002;Kuodis, 2006,
2008;Leika, Valentinaite, 2007;

Nauséda, 2005;Sheen, Levine, Zajac, 2007;Zakalskyté,
2006)

Kainy ,,burbulo” susidaryma NT rinkoje salygojantis
veiksnys yra kapitalo prieinamumo padidéjimas, kuris
pasireiskia per palikany normy lygio mazéjima,
paskolos grazinimo termino tgsimg labai toli j ateit],
banky elgsena, kai skolininkui nustatomas tinkamesnés
biisto paskolos ir uzstato santykis.

(Hering, Wacher, 2002; Gerlach, Peng, 2005;

Glaeser, Gyourko, Saiz, 2008; Glindro et al., 2008;
Goodman, Thibodeau, 2008;Coleman, LaCour-Little,
Vandell, 2008;

Sheen, Levine, Zajac, 2007; Zakalskyté, 2006)

Finansiniy institucijy suteikiamos itin geros kreditavimo
galimybes rinkos dalyviams (pirkéjams), kai paskola
sudaro iki 90 proc. biisto vertés (o kartais, panaudojant
tam tikry finansiniy instrumenty derinj, iki 100 proc.), o
tai sudaro palankias salygas ,,burbului pustis.

2.4. lentelé. NT kainy ,,burbulo* subjekt

yvis susiformavimo veiksniai

Mokslininkai/Autoriali Veiksniali
Salia objektyviy egzistuoja svarblis socialiniai,
- . kultiriniai, etiniai, psichologiniai, religiniai,
(Bar daTJL;IS(Ii(zrs{e ﬁ:ﬁ\;ﬁ(tislg(:;sl,o)Bagdonawcms, Kelpsiene, demografiniai, dvasiniai ir su $vietimu susije veiksniai,
' ' lemiantys NT Kkainy ,burbuly”“ formavimasi bei

sukeliantys ekonomines krizes.

(Belinskaja, Rutkauskas, 2007;
Bianchi, 2007;

Farmer, 2010, 2011;

Galiniené, Mar¢inskas, Malevskiené, 2006;
Leika, Valentinaité, 2007,
Mikhed, Zemcik, 2009;
Rudzkiené, Azbainis, 2012;
Timinskaite, 2011;

Tupénaité, Kanapeckiené, 2009;
Shiller, 2000, 2002, 2003, 2015;
Suciu, Picorius, Imbrisca, 2011;
Wong, Hui, 2006)

Teigiami rinkos dalyviy likesciai, kad ekonomika augs,
o ateityje bustas brangs, suformuoti tiek ekonomikos
stabilumo, tiek palankiy kreditavimo sglygy ir palankios
politinés bei ziniasklaidos nuomonés.Daznai lukesciai
gali tapti savaime iSsipildancia pranaSyste ir tai
atsitinka, kai néra jokio stipraus fundamentalaus
pagrindo rinkos poky¢iams jvykti, taciau jie vis tiek
jvyksta.Stebint NT  kainy kilimg rinkoje ir
investuotojams tikintis dar didenio jy augimo, tarp
rinkos dalyviy susidaro nepagrjsti, savaime issipildantys
lukesciai. Rinka pasipildo vis naujy dalyviy (pirkéjy),
taciau nekilnojamojo turto pasitila tuo metu mazesné nei
paklausa, todél NT kainos didéja, taigi pirminiai
gyventojy lukesciai i§sipildo savaime.

(Belinskaja, Rutkauskas, 2007;

Hong, Scheinkman, Xiong, 2006; Gritten, 2011;
Kogan ir kt., 2006; Milani, Fabio, 2007;
Scheinkman, Xiong, 2003;Zakalskyté, 2006)

Isitikinimas, kad NT yra geriausia (patikima ir saugi)
forma investuoti pinigus, sumazéjes pasitikéjimas
investicijomis akcijy ir kitose rinkose.

(Belinskaja, Rutkauskas, 2007; Blume, Easley, 2006;
Brooks, Katsaris, 2005; Evans, Branch, 2009; Graben,
1990; Hirshleifer, 2001; Aliber, Kindleberger, 2005;
Malpezzi, Wachter, 2005; Sheen, Levine, Zajac, 2007)

Psichologiniy motyvy apibréztas namy tkiy ,.bandos
jausmas®, sumazéjegs rizikos vertinimas investuojant |
NT, mentalitetas bei noras gerai uzdirbti (baimé prarasti
galimybe tapti turtingesniu).
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Be to, kaip vieng i§ veiksniy, sglygojanciy ,,burbulo® formavimgsi galima
iSskirti Salies politiky ir visuomenés pripazinty ekonomisty bei NT sektoriaus atstovy
ekspertinius vertinimus, prieinamus dél techniniy komunikacijos priemoniy visiems
rinkoms dalyviams (Zr. 2.5 lent.). Taip pat 2.5 lentel¢je pateikiamas holistinis
pozitris i kainy ,,burbuly“ susidarymg NT rinkoje, kuris, kai kuriy mokslininky yra
iSskiriamas kaip tinkamiausias ir visa apimantis.

2.5. lentelé. NT kainy ,burbulo® susiformavimas dél politiky ir ziniasklaidos
formuojamos nuomonés bei holistinis pozitiris

Mokslininkai/Autoriai Veiksniai

Politiky ir Ziniasklaidos formuojama nuomoné

Politiky  teigiamas poziliris | statyby sektoriy,
nekilnojamojo  turto rinkg, turto grazinimo ir
privatizacijos  klausimus, visuomenés pripaZinty
cksperty prognozés dél tolesnio NT brangimo.
Holistinis pozitiris

(Belinskaja, Rutkauskas, 2007;
Dyck, Zingales, 2003;
Kuodis, 2006, 2008)

Svarbiais laikomi visi pagrindiniai makroekonominiai
rodikliai (BVP augimas, infliacija, pinigy pasitlos

(Baily, Litan, Johnson, 2008; rodikliai, palikany normos lygis, valiuty Kkursy
Belinskaja, Rutkauskas, 2007; svyravimai, nedarbo lygis, uzimtumo lygis statyby
Hou, 2010; sektoriuje, vartotojy kainy indekso kitimas), taip pat ir
Kaklauskas ir kt.,2010; subjektyviis veiksniai, todél NT kainy ,burbuly
Lind, 2008; susidaryma galima paaiskinti vertinant ir objektyvius, ir
Roberts, 2008; subjektyvius veiksnius, t. y. analizuojant abi veiksniy
Shiller, 2003a, 2003b) grupes. Norint integruotai i$nagrinéti NT sektoriaus

krizés valdymo gyvavimo cikla, reikia kompleksiskai
analizuoti §j ciklg remiantis visapusiSka kriterijy visuma.

Apibendrinant paminétus veiksnius (zr. 2.3, 2.4 ir 2.5 lent.), galima iSskirti §ias,
NT kainy ,,burbulo® formavimasi lemiancias prieZastis:

1. Ekonominés. Tokie veiksniai kaip Salies ekonominis stabilumas,
saglygojamas didelio gyventojy uzimtumo, pajamy augimo ir geréjanéiy
bendryjy makroekonominiy rodikliy, visuomenés pasitikéjimo ekonomika
dél jos stabilumo bei infliaciniai procesai.

2. Rinkos talpumo. NT rinkos prisotinimas, saglygojamas investicijy niSos
susiauréjimo bei iSauges statybos jmoniy rentabilumas.

3. Institucinés ir teisinés. Tokie veiksniai, kaip kapitalo prieinamumas ir
finansiniy institucijy suteikiamos itin geros kreditavimo galimybés bei
palankus NT rinkos plétrai vykdomas valstybés reguliavimas.

4. Visuomenés informavimo priemoniy poveikis. Individo santykj su
visuomene, jo socialinj elgesj vis stipriau veikia masinés komunikacijos
priemonés. Techninés komunikacijos priemonés padeda pasiekti didelj
skaiCiy gyventojy. Priemoniy technika pati savaime yra neutrali, taciau
jomis perduodama informacija, zinios, nuomonés ir tendencijos.
Informacijos priemonés tapo neatsiejama kasdieninio individo gyvenimo
dalimi, todél jy perteikiama informacija formuoja gyventojy mastyma ir
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veiksmus, nors kartais tai néra suvokiama ir pastebima. Visuomenés
pripazinty politikos atstovy, finansininky bei NT rinkos eksperty teigiamas
pozitiris ] statyby sektoriy ir nekilnojamojo turto rinka, jy viesi
pasisakymai, i§sakytos nuomonés bei prognozés dél tolesnio NT brangimo,
turi jtakg gyventojy apsisprendimui investuoti i nekilnojamajj turtg. Kuo
prognozés yra pozityvesnés, tuo didesné tikimybé, kad gyventojai priims
impulsyvy sprendima jsigyti bista.

5. Neracionallis gyventojy sprendimai. Subjektyvis veiksniai, apimantys
Salies kultiiring ir socialing sfera, etika, visuomenés isilavinimg ir bendra
iSprusimg bei kiti, pasireiSkiantys kaip nepagristi gyventojy likesciai
(,,bandos jausmas‘, noras praturtéti, baimé praleisti galimybeg jsigyti biista
pigiau, jsitikinimas, kad turto kaina ateityje kils, jsitikinimas, jog NT yra
saugi ir patikima investicija), skatina gyventojus priimti neracionalius
sprendimus, Kkurie neatitinka racionalaus vartotojy sprendimy priémimo
modelio.

Atlikus NT kainy ,,burbulg” saglygojanciy veiksniy analize¢, darytina iSvada, kad
Jju ivairoveé yra labai didelé, todél juos galima klasifikuoti jvairiais buidais. Taciau
daugeliu atveju, remiantis bendrais pozymiais, jie skirstomi j fundamentalius
veiksnius ir visus kitus, dazniausiai i$vestinius. Paminétina, kad tikslaus, visi$kai
parodancio esama NT rinkos situacijg ir leidziancio nustatyti teisingas tendencijas bei
daryti tinkamas plétros prognozes, fundamentaliy veiksniy saraSo néra. Dazniausiai
jiems yra priskiriami tiesioging jtakg NT rinkai darantys, t. y. pasiiilg ir paklausa
veikiantys veiksniai. Atsizvelgiant j tai, jog ne visada NT kainy staigls kilimai ir
nuosmukiai gali biiti paaiskinti fundamentaliy rodikliy analize, iSkilo poreikis
jvertinti subjektyvius veiksnius. Atlikus jvairiy NT rinkos tyrimy ir studijy analizg,
galima uztikrintai teigti, jog NT kainy ,,burbulo® susiformavimg lemia nepagrjsty
gyventojy liikes¢iy ir fundamentaliy veiksniy sgveika. Siam teiginiui pagristi, kitame
disertacijos darbo poskyryje analizuojama daug svarbiy NT kainy indikatoriy,
siekiant sudaryti esminiy indikatoriy sistema, kuri leisty ne tik jvertinti esamg NT
rinkos situacija, bet ir galimas jos plétros tendencijas, nurodant ar rinkoje formuojasi
biisto kainy ,,burbulas®.

2.3. Nekilnojamojo turto kainuy ,burbulo” susiformavimo rinkoje
modeliavimas

Siame poskyryje, remiantis Lietuvos ir uZsienio mokslininky darbais,
nagrinéjami ir susisteminami pagrindiniai NT kainy ,burbulo® indikatoriai,
leidziantys vertinti NT rinkos bukle. Nustatyti tiksly NT kainy ,,burbulo® atsiradimo
laikg ir dydj yra sunku, taciau galima jy susidarymga daznai atspindi tam tikry rodikliy
pokyciai. Atsizvelgiant j indikatoriy charakteristikas ir daugialypiskuma, galima
jvertinti ar gauti rezultatai rodo trumpalaikius svyravimus, ar ilgaikj trenda. Kaip
matyti i§ atliktos NT kainy ,,burbuly® veiksniy analizés, biitina jvertinti daugelj
tarpusavyje susijusiy veiksniy, todél teisingiausias buty holistinis pozitris, leidziantis
jvertinti tiek objektyviy, tiek subjektyviy veiksniy jtakg ,,burbulo® formavimuisi.
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Kadangi egzistuoja daug indikatoriy, labai sunku pasirinkti pacius tinkamiausius ir
geriausiai atskleidZian¢ius kainy ,,burbulo® susidarymg NT rinkoje. 2.2 poskyryje
atlikta jvairiy Saliy NT rinkos tyrimy ir studijy analizé leidzia daryti iSvadas, jog
butina nagrinéti kiekvienos S$alies situacijg atskirai ir parinkti jai tinkamus
indikatorius  atsizvelgiant | Salies makroekonominius rodiklius istoringje
perspektyvoje.

Paprastai nekilnojamojo turto ,,burbulo® dydziui iSmatuoti yra taikomi du
biidai: indikatoriy metodas ir modeliavimo metodas. Naudojant indikatoriy metodg ir
analizuojant skirtingus indeksus, galima spresti ar NT rinkoje egzistuoja ,,burbulas®,
ar ne. Sis metodas gali tiesiogiai parodyti esama rinkos biiseng / situacija.
Modeliavimo metodo pagrindg sudaro matavimo ir vertinimo sistema, pagrjsta
teoriniais aspektais.

2.3.1. Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo“ susiformavimo indikatoriy analizé

Remiantis 2.2 skyriuje atlikta analize, galima iSskirti ir susisteminti Siuos
pagrindinius kainy ,,burbulo® susidarymo nekilnojamojo turto rinkoje indikatorius
(Lind, 2008; Ren, Wang ir kt., 2006;Wang, Keswani, Taylor, 2009; Taipalus, 2006;
Egert, Mihaljek, 2006; Quigley, 1999; Smith, Smith, 2006; Case, Shiller, 2003a,
2003b; Baker, 2002 ir kt.):
busto kainos ir gyventojy pajamy santyKkis;
bisto kainy augimo lygio ir BVP augimo lygio santykis;

NT investicijy augimo lygio ir BVP augimo lygio santykis;

biisto nuomos ir jo kainos santykis;

statyby sektoriaus aktyvumo indikatoriai;

bisto i§laidy indikatorius;

santykiniai finansinio pasiekiamumo arba kredito rinkos indikatoriai;
bisto pasitla ir paklausa;

namy tkiy liikesciai dél biisto kainy;

biisto pirkéjy nekantrumas ir finansinés rizikos prisiémimas;
spekuliatyvus elgesys.

ISvardinti indikatoriai yra specifiniai NT sektoriui ir gali gerai atspindéti
susidariusig kriting situacija NT rinkoje bei padéti atskleisti indikatoriy tarpusavio
sgveikos ir poveikio granding.

VVVVVVVYYVYY

Biisto kainy ir gyventojy pajamy santykis. Sis indikatorius parodo, kaip
kinta gyventojy galimybés jsigyti busta. Ypac¢ svarbi §io rodiklio dinamika.
Prieinamumui jvertinti yra skaiiuojamas biisto vertés ir pajamy santykis. Jei
gaunamas santykis yra daug didesnis nei jo ilgalaikis vidurkis, gyventojai neskubés
Isigyti jiems per brangaus biisto, o tai turéty mazinti NT paklausa. Taciau jei NT
paklausa auga, galima daryti iSvada, kad rinkoje vyrauja pozityvis lukesciai del
tolesnio biisto brangimo ir gyventojai skuba pirkti turta nepaisant to, kad biistas yra
per brangus. Taip pat galima situacija, kad rinkoje atsirado daug spekuliatyviy tiksly
turinCiy investuotojy, kuriems NT yra trumpalaiké investicija. Visa tai parodo NT
kainy ,,burbulo® pttimasi. Jei pagal gautus rezultatus matyti, kad biistg daug sunkiau
pirkti vidutines pajamas gaunanéiam gyventojui, o NT paklausa vis tik didéja,
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vadinasi trumpalaiké NT paklausa neatitinka ilgalaikés paklausos, atspindincios
gyventojy perkamajg galig ir jy skaifiaus augima, trendo.

Kai kurie mokslininkai teigia, kad §is indikatorius turi keletg trikumy, todél
néra tinkamiausias NT kainy ,.burbului* prognozuoti. Sparciausiai auganciose Salyse
ar regionuose pajamos auga ne daugiau kaip 10 proc. per metus. Taigi, esant itin
dideliam NT kainy augimui, jis bus paaiSkintas NT kainos ir gyventojy pajamy
santykio did¢jimu, o tai neleis iSskirti tuos laiko tarpus, kai biisto kainos keiciasi dél
struktiriniy poky¢iy ar kity trumpalaikiy veiksniy. Taigi, §is fundamentalus
indikatorius negali buti laikomas vieninteliu, pakankamu indikatoriumi
nekilnojamojo turto rinkos ,burbulams® identifikuoti, taciau taikant jj su kitais
papildomais indikatoriais bei jvertinus indikatoriy tarpusavio rysius, jo panaudojimas
biisto kainy ,,burbulams® prognozuoti yra reikalingas, nes atspindi realig ,,burbulo®
susiformavimo grésme¢ (McCarthy, Peach, 2004; Smith, Suchanek, Williams, 1988;
Himmelberg, Mayer, Sinai, 2005).

Biisto kainy augimo lygio ir BVP augimo lygio santykis. Sis indikatorius
parodo biisto ,,burbulo® iSsiplétimo lygj. Tarptautinése rinkose jprasta, kad saugi
biisto kainy augimo lygio ir BVP augimo lygio santykio verté besivystanciose Salyse
neturi griezty nustatymo standarty ir reikSmé néra apribota tam tikra imtimi.
Dazniausiai, kai busto kaina padidéja dvigubai daugiau nei BVP augimo lygis,
tuomet galima daryti iSvadas, kad biisto kainos neatitinka racionaliy kainy, nes
rinkoje egzistuoja bisto kainy ,,burbulas®.

NT investicijy augimo lygio ir BVP augimo lygio santykis. Sis indikatorius
gali parodyti NT pasitlos-paklausos ry$j. Jei investicijy kiekis gerokai auga, tuomet
biisto paklausa taip pat iSaugs per spekuliatyvy investavimg. Be to, Sis indikatorius
leidzia patikrinti, ar investicijy j gyvenamajg statybg plétra virSija racionaly standarta.
Apskritai, tik tuomet, jei santykio reikSmé yra maziau nei 2, galima teigti, jog
nekilnojamojo turto investicijy augimo tempas yra geras ir atspindi ,,sveika™ situacijg.

Biisto kainos ir nuomos pajamy santykis. Sis indikatorius gali parodyti NT
kainy ,,burbulo® atsiradimg rinkoje. Nagrinéjant biisto rinkg galima teigti, kad kainos
kyla dél paklausos padidéjimo. Taciau pagrindinis to kilimo motyvas gali biti ne
spekuliatyvts tikslai, o palankesnés finansavimo salygos, sumazéjusios paliikany
normos, geros ateities asmeniniy finansy perspektyvos ir baimé, kad kainos toliau
kils (Taipalus, 2006; McCarthy, Peach, 2004).

Analizuojant NT rinkg reikia atsizvelgti | tai, kaip kinta paskoly ir biisto vertés
santykis (Leika, Valentinaité, 2007; Hering, Wacher, 2002; Glindro et al., 2008;
Goodman, Thibodeau, 2008; Coleman, LaCour-Little, Vandell, 2008). Kainy kilimo
metu $is santykis turéty mazéti, taCiau jei jis nesikeiCia, tai gali signalizuoti apie per
lengvas skolinimosi salygas rinkoje. NT rinkos perkaitimg galima jtarti ir tada, kai
NT pardavimo kainoms spar¢iai didéjant, nuomos kainos iSlicka pakankamai
stabilios. D¢l to didéja nekilnojamojo turto kainos ir jam tenkanc¢io pelno (nuomos
pajamy) santykis.

Biisto kainomis ir nuomos pajamy santykiu taip pat gali biiti palyginamos dvi
alternatyvos: nuosavo biisto jsigijimas ir blisto nuoma. Jei gauta santykio reikSmé yra
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i§ dalies didelé, tuomet namy tkis /gyventojas pasirinks nuomos alternatyva. Tokiu
atveju paklausa biistui, kaip ir turto kainos, turéty mazéti. Taciau jei Sios tendencijos
negalioja ir indikatoriaus reik§mé toliau didé¢ja, tuomet galima prognozuoti NT kainy
,burbulo® ptitimasi. Normaliomis sglygomis biisto pirkimo kaina ir nuomos kaina
turéty buti vienas nuo kito glaudziai priklausomi dydziai, o jy judéjimo kryptis ir
tempai nesutapti tik tokiu atveju, kai biistas perkamas spekuliatyviais tikslais (Rosen,
Smith, 1983).

Statyby sektoriaus aktyvumo indikatoriai. Siai grupei galima priskirti
statyby sektoriaus rentabilumo lygj bei investicijy dalies, tenkanc¢ios NT sektoriui,
lygi.

Remiantis statybos jmoniy bei kity sektoriy statistiniais duomenimis, galima
jvertinti statybos sektoriaus ir kity sektoriy rentabilumo santykj. Sio santykio augimo
tendencijos gali parodyti, kad NT rinkoje susidaro reali grésmé kainy ,.burbului‘
susidaryti. Panaudojant statyby jmoniy statistinius duomenis (veikianciy statybos
sektoriaus jmoniy dalis bendrame jmoniy skai¢iuje, statybos sektoriuje statybos darby
sukuriamos pridétinés vertés indekso kitimas) galima sudaryti papildomy indikatoriy
rinkinj, atspindiniy $io sektoriaus iSskirtinj finansinj rentabiluma, kuris pagal
Logisting kapitalo teorijq parodo, kad NT rinka jau uzpildyta investicijomis, todél
papildomy investicijy pritraukimas j $j sektoriy gali sukelti ,,burbulo® efekta NT
rinkoje. ISauges Sio sektoriaus rentabilumas salygoja statybos sektoriaus jmoniy
dalies bendrame jmoniy skaiCiuje augima bei statybos sektoriuje statybos darby
sukuriamos pridétinés vertés indekso augima.

Statyby sektoriaus ir vidutinio visy sektoriy pelningumo santykio augimas gali
buti svarbus indikatorius, atskleidziantis ,,burbulo® susiformavima ir jo piitimasi tam
tikru laikotarpiu. Kitas, su statybos sektoriaus pelningumo didéjimu susijes
indikatorius yra investicijy dalies, tenkancios NT sektoriui, didéjimas. Materialinés
investicijos apibiidinamos kaip investicijos ilgalaikiam materialiajam turtui jsigyti,
sukurti ir esamam materialiajam turtui atnaujinti (jo vertei padidinti), taip pat
jskaitomas finansinés (iSperkamosios) nuomos biidu jsigytas ilgalaikis materialusis
turtas.

Biusto iSlaidy indikatorius. Vertinant biisto iSlaidy indikatoriy, nereikéty
vadovautis standartine iSlaidy koncepcija, kai j vartotojo iSlaidas jtraukiami turto
vertés pokyciai. Geriau sutelkti démesj j tiesiogines iSlaidas. Palukany iSlaidos sudaro
didele busto iSlaidy dalj ir galimas indikatorius buty vidutinio pirkéjo nominaliyjy
palikany normy ir jo pajamy rySys (Himmelberg, Mayer, Sinai, 2005). Galima
tobulinti ir modifikuoti §j indikatoriy, pavyzdziui, vietoj nominaliyjy palikany normy
naudoti realigsias.

Santykiniai finansinio pasiekiamumo arba kredito rinkos indikatoriai.
Didelé dalis gyventojy, turiniy net maZesnes pajamas, gali jsigyti bustg
iSsimokétinai, kai sudaromos palankios kreditavimo salygos ir finansinés institucijos
patenkina didZiajg dalj paskoly prasymy. Remiantis Zakalskyte (2006), paskolos ir
biisto vertés santykis yra optimalus, kai sudaro 85 procentus. Nekilnojamojo turto
kainy kilimo metu, augant NT vertei, Sis santykis turéty mazéti, taiau jei jis
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nesikeiCia, tai gali parodyti, jog rinkoje sudarytos per lengvos skolinimosi salygos.
Jeigu Sis santykis perauga 85 proc. riba, galima sakyti, kad tai kelia realig NT rinkos
perkaitimo grésme.

Dar vienas svarbus finansinio prieinamumo rodiklis gali biti paskolos jmokos
dydzio ir gyventojy pajamy santykis, kuris parodo, jog bankai pradeda liberaliau
ziureéti | skolininky pajamy vertinima. Jeigu Sis santykis yra didesnis nei 40 proc.,
tuomet galima laikyti, kad paskoly prieinamumas yra per didelis ir tai sukelia realia
NT kainy ,,burbulo iSsiptitimo grésme. Be to, kai paskolos grazinimo terminas
tesiamas labai toli | ateitj, pavyzdziui, vaikams, galima prognozuoti, kad tai turés
jtaka NT kainy ,,burbului“ augti (Sheen, Levine, Zajac, 2007; Gerlach, Peng, 2005).
Taigi, kredity rinkos pasikeitimus atskleidziantys indikatoriai yra baitini NT kainy
pokyciams analizuoti.

Valstybés sektoriaus jtaka taip pat svarbi nekilnojamojo turto sektoriui ir gali
biti vertinama keliais aspektais:

1. Papildomos investicijos | gyvenamyjy namy statyba (socialinis biistas) ir

infrastruktiirg.

2. Mokesciy lengvatos jsigyjantiems nekilnojamajj turta.

3. Parama socialiai remtiniems gyventojams, jsigyjantiems nekilnojamajj

turta.

Valstybés vykdoma skatinimo politika NT rinkoje taip pat gali sudaryti
palankias salygas NT kainy ,,burbulams® susiformuoti (Timinskaité, 2011; Glaeser,
Gyourko, 2003; Thorton, 2004). Valstybés institucijy poveikio NT kainy ,,burbului®
veiksnius galima iSreiksti kokybiniais ir kiekybiniais rodikliais, atspindinciais
lengvaty bei paramos NT sektoriuje dydi.

Biisto pasiiila ir paklausa. Biisto pasiiilos augimas veikia biisto kainas ir
sudaro prielaidas kainy ,burbului“ susidaryti (Glaeser, Gyourko, Saiz, 2008).
Krentant banky paliikany normoms, did¢ja biisto paklausa ir kainos trumpuoju
laikotarpiu, kai biisto pasiiila yra ribota. Didesnés NT kainos didina jmoniy
pelninguma ir tai privilioja kitas jmones j $ig rinka, o padidéjusi pasitla galiausiai
kainos tampa pagrijstos statyby iSlaidomis. Tokios prielaidos turi tam tikry truikumy,
nes sumaze¢jusi pasitila nebiitinai gali sukelti kainy didéjima, nes tai ilgalaiké
investicija ir gyventojai gali palaukti palankesniy kainy. Be to, kartais rinkoje biina
labai sunku padidinti busto pasitila, tokiu atveju j rinkg negali ateiti nauji pasitlos
dalyviai ir kainos nemazéja. Siuo atveju reikéty naudoti pagalbinius indikatorius,
kurie nurodyty, kaip sunku padidinti pasiiilg vietovése, kur kainos gerokai padidéjo.
Taigi, kuo lengviau padidinti pasiiila, tuo didesné tikimybe¢, kad NT kainy pakilimas
yra dalis ,,burbulo®.

Ivertinti NT pasitla galima biity skai¢iuojant NT pasitlos elastingumo NT
kainai indikatoriy. Jeigu nekilnojamo turto pasitila auga labai greitai didéjant kainai,
t. y. elastingumas yra aukStas, tai parodo realia NT kainy ,,burbulo® iSsiptitimo
grésme. Auksta pasitlos elastingumg NT kainai dar labiau skatina didéjantis statybos
jmoniy rentabilumo augimas, sparciai didinantis ir biisto pasiiilg.

Remiantis Logistine kapitalo teorija (Girdzijauskas, 2004, 2008) svarbiausia
NT kainy ,,burbulo® susidarymo priezastis yra NT rinkos uzpildymas arba Sios rinkos
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niSos (maksimaliai galimos investicijos j tg rinka) susitraukimas. Esant dideliam NT
rinkos uzpildymo arba prisotinimo lygiui, galima prognozuoti NT kainy ,,burbulo*
susidaryma. NT rinkos uZpildymo lygiui nustatyti reikia jvertinti NT ilgalaikés
paklausos ir pasiiilos santykj. NT struktiira, statomy objekty skaicius, parduodamy
objekty eksponavimo rinkoje laikas ir kiti rodikliai atspindi pasitila NT rinkoje.
Ilgalaiké paklausa gali bati jvertinta remiantis tokiy demografiniy rodikliy, kaip
gyventojy pajamy augimas, apripinimas gyvenamuoju plotu, Zemés kaina ir statybos
kastai, sandoriy skaiCius bei kity rodikliy prognozémis (Hoynes, McFadden, 1997).
Paminétina tai, kad svarbus rodiklis yra statistinis buty deficitas, kuris iSreiskiamas
kaip skirtumas tarp namy tikiy kiekio ir buty skaiciaus.

Namy tikiy liikesciai dél biisto kainy. Kartais fundamentaltis veiksniai, kurie
turéty salygoti buisto kainy augima, sukelia tarp rinkos dalyviy neracionalius
lukescius dél ateities, todél tai dar labiau padidina biisto kainas nei patys veiksniai.
Atliktas iSsamus biisto kainy svyravimy tyrimas leido nustatyti, kad zinomi
racionaliis busto kainy veiksniai, tokie kaip palikany norma, statybos kainos ar
populiacijos augimas, ne visada atitinka biisto kainy svyravimus, nes jiems daro jtaka
vartotojy litkesciai (Shiller, 2000; Case, Shiller, 2003a).

Pagrindiné idéja yra ta, kad ,burbulo® egzistavimo pozymis yra gyventojy
lukesciai, jog biisto kainos Kils, nors jos jau yra gerokai didesnés (Case, Shiller,
2003a). Sis paaiskinimas yra susijes su anks¢iau aptartu Klasikiniu 1990 metais
Stiglitzo sukurtu kainy ,,burbulo* apibrézimu.

Likes¢iai dél ateities kainos gali bati suformuoti jvairiais badais. Salia
veiksmingy rinkos prielaidy, gyventojai gali susikurti savo likes¢ius remdamiesi
trumpalaikémis ar ilgalaikémis istorinémis tendencijomis, arba darydami atvirkstine
prielaida, kad biisto kainos gali kristi, nes kilo ne vienerius metus. Siuo atveju
hipotezé yra ta, kad esant ,burbulo® situacijai rinkoje, gyventojai remiasi
trumpalaikio periodo tendencijomis ir jy litkes¢iai prisitaiko prie esamos situacijos.
Daugelis rinkos dalyviy mano, kad biisto kainos ir toliau didés, nes jos augo
pastaraisiais metais, 0 kai likes¢iai iSsipildo, gyventojai netiki, kad biisto kainos gali
sumazéti, bet tiki, jog jos taps panaSaus auksto lygio kaip ir istoriniai duomenys
(Wong, Hui, 2006). Be to, namy tukiai tikisi, kad investavimas net vidutinio
laikotarpio (3-5 mety) perspektyvoje yra beveik nerizikingas, todél NT paklausa
nepagristai iSauga, kartu didina ir jo kainas (Lind, 2008).

Busto pirkéjy nekantrumas ir finansinés rizikos prisiémimas. Pagrindiné
idéja yra ta, kad biisto kainy kritimo tikimybé yra didesné, jei per kainy augimo
periodg namy ukiy atstovai tampa nekantris. Anot Lind (2008) busto pirkéjy
nekantrumas susijes su tuo, kad laukimo kaina jiems tampa per didelé ir norima
jsigyti biista anks¢iau, nei padidés jo kaina. Siuo atveju galima teigti, kad toks
pirkimas yra susijes su ,,bandos jausmu®, kai gyventojai visais jmanomais biidais
siekia kuo greiCiau jsigyti buista, nes kiti jau pasieké savo svajones. Finansinés rizikos
prisiémimas susij¢s su dideliu noru jgyvendinti savo svajones bet kokia kaina, t. y.
biisto pirkéjai gali pasinaudoti rizikingomis finansinémis alternatyvomis. DaZnesnis
tokiy finansiniy priemoniy taikymas gali sglygoti kainy ,,burbulo* formavimasi
rinkoje.
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Taigi emocijos ir iSkreiptas tikrovés suvokimas sudaro salygas formuotis buisto
kainy ,,burbului®. Net ir esant ,,burbulo® susidarymo poZymiams, rinkos ,,ekspertai‘
aiSkina gyventojams (miniai, kad kainy augima galima lengvai paaiskinti
fundamentaliais rodikliais ar nauja ekonomikos teorija, todél ir toliau galima
investuoti j nekilnojamajj turtg. Minia, i§girdusi naujajg teorijg, nusiramina, jsitikina,
kad biisto kainy augimas yra pagristas, todél jsigyja turta investavimo tikslais, nes
tikisi, kad be sunkumy ji galés parduoti ,,didesniam kvailiui“ ir gauti didesnj pelna.
Toks pozituris skatina NT kainy ,burbulo® piitimgsi (Brooks, Katsaris, 2005;
Malpezzi, Wachter, 2005; Kindleberger, 2005; Belinskaja, Rutkauskas, 2007).

Spekuliatyvus elgesys. Sis indikatorius atspindi spekuliatyvy elgesj trumpuoju
laikotarpiu. Biisto kainoms kylant itin greitai ir esant stipriam jsitikinimui dél jy
didéjimo ateityje, NT rinkoje gali atsirasti investuotojy, kuriy tikslai yra
spekuliatyvis, t. y. gauti kuo didesnj pelng per trumpa laikotarpj perkant ir
parduodant bista (Lind, 2008). Toks elgesys gali salygoti biisto paklausos ir kainy
kilimg. ISanalizavus nemaZai istoriniy NT kainy ,,burbuly“, galima teigti, kad toks
elgesys buvo pastebétas, taciau dél dideliy sandorio mokesciy néra tikétina, kad
spekuliatyvus elgesys biity pagrindinis biisto kainy kilimo veiksnys.

Pagrindiniai makroekonominiai rodikliai, galintys turéti jtaka busto paklausai
ilgalaikéje perspektyvoje yra BVP augimas, gyventojy pajamy didéjimas, gyventojy
skaiciaus kitimas. Kiekybinis Siy rodikliy vertinimas savaime nepaaiSkina rySkaus
busto kainy augimo, todél siekiant identifikuoti NT rinkos perkaitimo grésme, reikia
kokybinés analizés. Siekiant susisteminti fundamentalius NT kainy ,burbulo®
indikatorius, nes pagrindiniai ekonominiai rodikliai yra per daug bendri, biitina
i§skirti esminius santykinius rodiklius, atskleidzianCius svarbiausiy NT ,,burbulo®
formavimosi veiksniy tarpusavio rysius.

Apibendrinant reikia pasakyti, kad sunku tiksliai apibrézti, kuriuos indikatorius
reikia pasirinkti norint nustatyti baisto kainy ,burbulo“ egzistavimg rinkoje.
Mokslininkui, vertinan¢iam konkrecios S$alies (-iy) NT rinka, vienas i§ galimy
sprendimy baty naudoti kelis indikatorius, t. y. susidaryti indikatoriy sistema. Atrinkti
indikatorius jvertinti jy pagristuma, nes jei statistiniy duomeny eilutés néra
patikimos, tuomet nebus galima jrodyti ir indikatoriy tinkamumo.

2.3.2. Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® vertinimo metodai

Tinkamai reguliuojama NT rinka turi didelj poveikj Salies ekonomikos augimui
ir nedarbo mazinimui. Norint prognozuoti ir valdyti rinka, reikia tinkamai iSmatuoti
jos dydj, savybes ir poveikj Salies ekonomikai. Norint apskai¢iuoti ekonominius NT
rinkos duomenis, atsiranda tiksliy duomeny poreikis, kuriy triiksta nagrin¢jant
Lietuvos ekonomikg. Néra aisku, kiek turto turi jvairios jmonés ir kokia to turto verte,
nes vertei nustatyti naudojamos skirtingos metodikos, todél gauti rezultatai gali skirtis
ir neparodyti realios rinkos situacijos. Siekdama iSvengti netiksliy rezultaty,
Rudzkiené (2011) siiilo jvertinti kiek NT rinka sudaro nacionalinio produkto vertés,
namy tkiy ir verslo NT dalj bendrame turte bei NT skolos rinkos. NT dalies pokytis
BNP atspindi realig meting NT pramonés verte ir ekonomikos procesy tendencijas.

79



Statybos sektorius jautriausiai reaguoja j ciklinius ekonomikos svyravimus, nors
bendras ekonominis cikliSkumas daro mazesne jtaka NT rinkos dalies pasikeitimui
BNP, todé¢l esminés Siy pokyciy priezastys turéty buti kiek kitokios. Vertinant 2008
m. krize, galima teigti, kad didéjanti NT dalis bendrame nacionaliniame produkte
reiské ne tik teigiamus ekonominius pokycius, nes dalis rinkos dalyviy turtg jsigijo tik
kaip investavimo priemone. Lietuvos banky sektorius supaprastino skolinimosi
politikg ir daugeliui investuotojy tapo nesudétinga gauti kreditg. Atsizvelgiant | tai,
kad finansinio kapitalo perskirstymo mechanizmy kiirimas yra sudétingas procesas ir
i$ anksto néra aiSku kokias pasekmes jis gali sukelti, butina nuolat atlikti NT rinkos
monitoringg, o siekiant iSvengti galimy neigiamy padariniy, laiku reaguoti i pokycius.

Pagrindiniais nekilnojamojo turto rinkos ,,burbulo® vertinimo metodais yra
jvardijami:

1. Basto kainy ir gyventojy pajamy metodas.

2. Racionaliyjy likes¢iy metodas.

3. Paklausai ir pasiilai jtakos turin¢iy fundamentaliy veiksniy metodas.

4. Vektorinis paklaidy korekcijos modelis.

Biisto kainy ir gyventojy pajamy metodas. Sj metoda naudojo Shilleris ir
Case (2003a) atlikdami iSsamy biisto kainy kitimo tyrimg JAV. Tyrimo metu buvo
analizuojami JAV valstijy biisto kainy ir gyventojy pajamy duomenys per 1985-2002
mety laikotarpj. Skai¢iavimams buvo naudojami metiniy pajamy, tenkanciy vienam
gyventojy ir nustatytos vidutinés biisto kainos ketvir¢io duomenys. Vidutiné bisto
kaina skai¢iuojama kaip:

Vit :Vilggal . |it X (1.13)
V1999.|
kur Vit — vidutiné busto verté valstijoje (i) tam tikru laiku (t), — uzimty biisty
t
vidutiné verté valstijoje (1) 1991 m. I ketv., i _ svertinis pakartotiniy pardavimy

indeksas valstijoje (i), 1991:1 = 1.0. Tokiu atveju gyventojy pajamy ir biisto kainos
indikatorius skai¢iuojamas taip:

PIt =V,' = INC!; (1.14)

kur INC! — pajamos, tenkancios vienam gyventojui, valstijoje (i) tam tikru laiku (t).
Zinoma, adaptuojant § metoda konkreciai Saliai, (i) gali iSreik§ti regionus ar visa
valstybe.

Kai kurie mokslininkai kritikavo §j metoda, nes jy nuomone, nebuvo tinkamai
atsizvelgta | paltikany normas. Atliekant tarpinius skai¢iavimus, kainy poky¢ius
aiSkinanciose lygtyse biisto paskoly paliikany normos buvo jtrauktas ir j pokyciy, ir |
lygio apskaiciavimo lygtis. Kai kurie ekonomistai teigia, kad tokie kintamieji, kaip
gyventojy skaicius (populiacija) ir pajamy augimas vienam gyventojui turi didesng
jtakg regionuose, kur NT pasiila yra palyginti neelastinga.

Racionaliyjy likes¢iy metodas. Taikant §j metoda, pirmiausia reikéty
palyginti biisto rinkos kaing su jos tikétina kaina naudojant paprastg dabartinés vertés
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nustatymo lygtj. Antra, analizuojant galimo bisto kainy ,,burbulo* susidaryma, biitina
jvertinti santykj tarp biisto kainos ir paskolos su uZzstatu, kadangi banky vykdoma
kreditavimo politika turi didele jtakg NT rinkai. Trecia, biisto kainos santykis su
gyventojy pajamomis (P-I indikatorius) ir biisto kainos santykis su gaunamomis
pajamomis i§ biisto nuomos (P-R) indikatorius) gali pateikti papildoma kainy
,.burbulo susidarymo rinkoje jvertinimg. Sie du rodikliai dazniausiai yra naudojami
siekiant iSmatuoti ar biisto kainos yra ,per didelés®. Norint apskaiCiuoti biisto
,burbulg®, analizuojami visi i$vardinti indikatoriai bei papildomi rodikliai: vieno
gyventojo disponuojamy pajamy dydis, gyventojy skaiCius, santykio tarp pastatyty ir
parduoty biisty pokytis bei BVP, tenkancio vienam gyventojui, pokytis.
Apskritai, ,,burbulas® gali buti apibréZztas kaip:

B=P-P" ; (1.15)

Taciau atsizvelgiant | nagrin¢jamo objekto daugialypiSkuma ir sudétinguma,
teisingiau biity naudoti §ig formulg:

B, =lim EX (P...;) + &, (1.16)

+1+i

kur B, — racionalus ,burbulas®, kuris yra isreiskiamas kaip nuokrypis tarp esamos
biisto kainos ir jos fundamentalios vertés P”, kuri gali bati jvardijama kaip racionaliy
lokes¢iy kaina be ,,burbulo®. P, — rinkos kaina tam tikru laikotarpiu (t), & — Zymi
galima klaidos salyga. Jei esama biisto kaina skiriasi nuo jos fundamentalios vertés,
tuomet susidariusj nuokrypio dyd; (,,burbulg“) galima biity apskaiciuoti kaip:

R’ =R.@+n)-D; (117

kur P" — nuspéjama busto kaina arba racionali buisto kaina, r — kapitalo grazos
pusiausvyra arba diskonto norma, D, — biisto nuomos kaina, mokama NT savininkui

tam tikru laikotarpiu (t). Siekiant dar tiksliau nustatyti ,,burbulo® dydj, Si lygtis gali
biti pertvarkyta taip:

B, =R -[P,@+r)-D,]; (1.18)

Akivaizdu, kad rinkos kainy nukrypimas nuo tikétinos kainos gali atskleisti
,burbulo® egzistavimg. Kuo didesnis nuokrypis, tuo labiau tikétina, kad rinkoje
susiformaves biisto kainy ,,burbulas®. Formulése (1.17 ir 1.18) naudojama diskonto
norma gali biti apskaic¢iuojama kaip nerizikingos paliikany normos (plg. angl. risk-
free interest rate) ir paltkany rizikos priedo (plg. angl. risk-premium) suma.
Tikslesniam jvertinimui, blisto nuomos kaing galima pakeisti grynyjy veiklos
(nmuomos) pajamy kintamuoju. Grynos nuomos pajamos apskaic¢iuojamos kaip rinkos
nuomos kainos ir komunaliniy mokesCiy bei kity iSlaidy, susijusiy su biisto
i§laikymu, skirtumas. Ivedus Siuos kintamuosius j (1.18) formule, gaunama:

B, =P —[P,(l+r" +r?)-NoOI_]; (1.19)
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kur r' — nerizikinga paliikany norma, r® — paliikany rizikos priedas, NOl.1 — grynosios
nuomos pajamos. Analizei naudojama r'gali bti trejy mety trukmés izdo obligacijos,
kurios yra laikomos nerizikingais vertybiniais popieriais, paliikany norma.

Hou (2010) atliko dviejy didziyjy Kinijos miesty NT rinkos tyrima, kuriuo sieké
nustatyti susidariusio biisto kainy ,,burbulo® dydj. Kaip vieng i§ svarbiausiy analizei
naudojamy indikatoriy, mokslininkas pasirinko BVP tenkant] vienam gyventojui.
Pagrindinis argumentas, skai¢iavimuose naudoti BVP tenkancio vienam gyventojui
rodiklj yra tas, kad ekonomikos dydis ir augimas Salyje yra esminiai veiksniai, kurie
leidzia nustatyti, kaip vystosi NT rinka ir kokie galimi pokyc¢iai per tam tikrg laikg.
Rodiklio augimas paprastai nurodo, kad Zmoniy pajamos ateityje didés, todel didés ir
ju perkamoji galia.

Paminétina, kad Sios besivystancios Salies vyriausybé skiria ypatingg démesj
BVP augimui, nes daugelio ekonominiy rodikliy poky¢iai priklauso nuo BVP augimo
Kinijoje.

Paklausai ir pasiilai jtaka turin¢iy fundamentaliy veiksniy metodas. Sio
metodo pagrinda sudaro biisto pasiiilg ir paklausg lemian¢iy fundamentaliy veiksniy
modeliavimas (Chi-man Hui, Liu, Shen, 2005). Atrinkus Kintamuosius ir analizuojant
kainos priklausomybge nuo ty veiksniy, naudojami jvairlis statistiniai ir
ekonometriniai modeliai. ,,Burbulo® susiformavimg galima identifikuoti, Kkai
prognozuojamos biisto kainos labai nukrypsta nuo gauty rodikliy reikSmiy, t. y. kuo
didesnis nuokrypis, tuo didesné tikimybé¢, kad NT rinkoje susidar¢ kainy ,,burbulas®.
Bendru atveju biisto kaing galima apskai¢iuoti kaip NT pasitlai ir paklausai svarios
jtakos turinéiy fundamentaliy veiksniy funkcing iSraiska:

HP, = f(HS, HP); (1.20)

kur Py — biusto kaina tam tikru laikotarpiu (t), (H A HtD) — pasiiilos ir paklausos

kiekiai tam tikru laikotarpiu (t). Kadangi NT pasidla ir paklausa priklauso nuo
skirtingy veiksniy, biitina juos i$skirti:

HS =S(HP,Vac,,Y,); (1.21)

HP =D(HP,INC,, X,); (1.22)

kur HP; — biisto kaina tam tikru laikotarpiu (t), Vac:— laisvy busty skai¢ius tam tikru
laikotarpiu (t), Y: — iSorinis kintamasis tam tikru laikotarpiu (t), INC; — gyventojy
pajamy lygis tam tikru laikotarpiu (t) ir X;— iSorinis kintamasis tam tikru laikotarpiu
(®).

IS pateikty formuliy matyti, kad NT pasitlg lemia jo kainos, rinkoje esanciy
laisvy biisty skai¢ius ir iSoriniai kintamieji, o paklausa priklauso nuo biisto kainos,
gyventojy pajamy ir iSoriniy kintamyjy. NT objekty pasitlos kiekis didé¢ja augant
turto kainoms ir mazéja, kai esancio rinkoje laisvo biisto skaiCius didéja. NT paklausa
didéja augant gyventojy pajamy lygiui ir mazéja, kai bisto kainos kyla. Néra
visuotinai nusprgsta kokius iSorinius kintamuosius reikia jtraukti j lygtis, taciau
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dazniausiai nurodoma, kad paklausos funkcija lemia namy tkiy skaicius ir bendrasis
uzimtumas, o pasiila — vykdomy NT projekty skai¢ius, kuris parodo statyby
sektoriaus plétra. Paminétina, kad tam tikru laikotarpiu vykdomy NT objekty statyby
skaiCius yra iSreiSkiamas iSduoty leidimy statyti statistiniais duomenimis. Be to,
rinkos dalyviams tikint, kad NT kainos artimiausiu metu nesikeis ir net kils ateityje, o
NT objekty statyboms trunkant tam tikra laikg net ir pasikeitus kainoms, tokie
pokyciai nesukelia staigiy rinkos svyravimy, todél j funkcija turéty biti jtrauktas
veélavimo kriterijus. [vertinant Siuos kintamuosius, NT pasitlos ir paklausos lygtis
galima biity iSreikti taip:

HS = S(L(HP, Wac,, HSH,, Permits, ); (1.23)

HP = D(L(HP,)INC,, HSH,, EMP,); (1.24)

kur HSH; — namy tikiai tam tikru laikotarpiu (t), Permits; — statyby leidimy skaiéius
tam tikru laikotarpiu (t), EMP; — bendrasis uzimtumas tam tikru laikotarpiu (t),
L< >— vélavimo zenklas. I8 Siy dviejy funkcijy, galima issivesti biisto kaing:

HP, = HP(L(HP, ac,, Permits,, INC,, HSH,, EMP,); (1.25)

Galiausiai gauta funkcija, pagal kuria galima nusakyti biisto kaing. Jei rinkos
kaina didéja daugiau, nei gaunama i§ (1.25) formulés, tuomet galima identifikuoti
susiformavusj biisto kainy ,,burbulg®.

Vektorinis paklaidy korekcijos modelis. Turto kainas lemia ir paklausos, ir
pasitlos veiksniai. Levinas ir Wright (1997) teigia, kad daZniausi paklausos veiksniai
naudojami analizuojant busto kainas — pajamas, infliacijg ir paliikany normas.
Statyby sanaudos, jvardijamos kaip vienas i$ svarbiausiy rodikliy, atspindinCiy biisto
pasitla.

Analizuojant biisto kaing trumpuoju laikotarpiu, mokslininkai linke ignoruoti
pasitilos veiksniy jtakg biisto kainy dinamikai, nes daroma prielaida, jog biisto pasiiila
per trumpa laiko tarpa nesikeiCia / nesvyruoja. Anot Colemano (2008), atliekant
tyrimus ir norint uzfiksuoti pasiiilos veiksnio sgnaudas, galima naudoti tik infliacijos
duomenis. Taciau nagringjant konkrecig NT rinka, reikia jvertinti ar pasitilos faktorio
analizei pakaks vien tik infliacijos duomeny, nes infliacija apskaifiuojama pagal
standartinio prekiy krepselio pokycius. Taikant tokig skai¢iavimo metodika, tokiy
rodikliy kaip medziagy ir darbo sgnaudy dinamika negali biiti tinkamai jvertinta.

Siekiant jvertinti biisto kainas tiek ilgalaikéje, tiek trumpalaikéje perspektyvoje,
siloma naudoti modelj, grindziama VEC(Coleman, LaCour-Little, VVandell, 2008).
Sis modelis susideda i§ gyvenamyjy biisty paklausos ir pasiilos lygéiy:

Qs =a +0by R +Db,C + &5 (1.26)

Qo =& + ByP. + By INC, + B, INTR, + 3, INF, + £, ; (1.27)
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kur Qst — buisto pasitilos poreikis tam tikru laikotarpiu (t), Qpt — biisto paklausos
poreikis tam tikru laikotarpiu (t), a:ir a; — laisvieji kintamieji tam tikru laikotarpiu (t),
Sair by — koeficientai tam tikru laikotarpiu (t), P:— biisto kaina tam tikru laikotarpiu
(t), INC; — gyventojy pajamy lygis tam tikru laikotarpiu (t), INTR; — trumpalaiké
paltikany norma tam tikru laikotarpiu (t), INF;— infliacijos lygis tam tikru laikotarpiu
(t), C; — busto pasitlos sanaudos tam tikru laikotarpiu (t), o &s; ir epr — Zymi galimg
klaidos salyga.

Biisto kainos nustatymo lygtyje, esant pusiausvyros salygai (Qs=Qo:), kaip
pagrindinis endogeninis kintamasis turéty buti laikoma biisto kaina ir tuomet lygtis
galéty biiti pertvarkyta:

P =a +f,INC, + B, INTR, + B, INF, + 3,C, +5; (1.28)

kur P;— busto kaina tam tikru laikotarpiu (t), o ir & — laisvasis kintamasis ir klaidos
salyga tam tikru laikotarpiu (t).

NT objekty plétotojai, siekdami jvertinti bendrasias biisto pasitilos sgnaudas
trumpuoju laikotarpiu (remiantis ketvirtiniais duomenimis), turi atsizvelgti i pasiiilos
sanaudy ir palikany normos vélavimo efekta (dabartiniai fundamentaliy kintamyjy
pokyc¢iai neuzfiksuoja realiy sanaudy busto, kuris yra parduodamas dabartiniu
laikotarpiu), todél skaic¢iavimams yra linke naudoti vartotojy kainy indeksa (VKI).
Taigi, trumpuoju periodu, dél neiSsamios informacijos apie visas biisto pasitilos
sanaudas (pavyzdziui, kas atsitinka, kai didzioji dalis NT objekto yra parduodama
anksCiau nei statybos yra baigiamos), statyby plétotojai, norédami apskaiciuoti
galimas bendrasias sgnaudas, turéty naudoti VKI, nes §io indekso taikymas yra viena
1§ geriausiy alternatyvy.

llguoju laikotarpiu (remiantis metiniais duomenimis), plétotojai jau zino
faktines bendrasias biisto pasiiilos sgnaudas, todél priimdami sprendimus dél busto
kainos, jie linke sutelkti démesj j skolinimosi iSlaidas (palikany norma) ir statybos
bei veiklos sgnaudas. Apskritai, NT objekty plétotojai priima sprendimus remdamiesi
pelno norma, kuri gali buti apibréziama kaip bisto kainos ir visy patirty sgnaudy,
susijusiy su biisto statyba, skirtumas. Kaip rezultatas, kapitalo iSlaidos, kurios
priklauso nuo paliikany normos lygio bei statybos ir eksploatacijos sgnaudos, kurios
priklauso nuo biisto pasitilos sgnaudy, turi reik§mingg jtaka biisto kainoms ilgalaikéje
perspektyvoje.

Apibendrinant Hott's ir Monnin (2008) teiginius, matyti kad norint nustatyti NT
kainy ,,burbulo“ egzistavima, reikéty jvertinti realios biisto kainos atotriikj nuo jos
fundamentalios kainos. Taciau siekiant gauti kuo tikslesniy rezultaty, tokie
skaiCiavimai turéty buti papildyti ekonominiais fundamentaliais indikatoriais ir
jtraukti ] konkreciai rinkai pritaikyta model;.

Kai kurie mokslininkai i$nagrinéty metody taikymg analizuojant NT kainy
,burbulus® laiko nepakankamai tinkamu. Smith ir Smith (2006) nurodo, kad
ekonometrinés lygtys daznai gali buti ne visai teisingai apibréztos del fundamentaliy
rodikliy reik8miy vertinant skirtingus kintamuosius, tarp kuriy yra netiesiné
priklausomybé. Atliekant ekonometrinj tyrima, didele svarbg turi laiko eiluciy
duomenys, nes nustatant esminius fundamentalius indikatorius, daznai susiduriama su
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identifikavimo sunkumais. Jei analizuojamy kintamyjy duomenys nebus patikimi,
gauti rezultatai taip pat gali biiti netikslis ar net klaidinantys (Kim, 2004).

Tyrimai parodé¢, kad biisto kainy ,,burbulo® nustatymo metodo parinkima gali
lemti Salyje renkama ir teikiama statistiné informacija, nes dé¢l duomeny trikumo
kartais tam tikra metoda gali buti nejmanoma pritaikyti. Kuris metodas tikslesnis ar
geresnis, duomeny néra, nes visi jie turi savy pranaSumy ir trikumy. Galima teigti,
kad vieno metodo, tinkancio visiems atvejams, néra, todél siekiant kuo tiksliau
nustatyti kainy ,,burbulo® dydj, visus, Siame skyrelyje pateiktus metodus, galima
tobulinti ir modifikuoti.

Norint nustatyti ar NT rinkoje susiformavo ,,burbulas®, Lind (2008) sitlo
pasirinkti keleta indikatoriy, kurie apimty makroekonominius veiksnius, struktiirinius
pokycius, kreditavimo salygas bei lukesCius tarp rinkos dalyviy ir atlikti jy
kompleksing analize.

2.3.3. Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo* kompleksinio vertinimo modelis

Norint vertinti objektyviy ir subjektyviy veiksniy jtaka NT rinkai, reikia atlikti
tam tikry indikatoriy analize, kuri leisty nustatyti esamg NT rinkos situacijg ir
galimas vystymosi tendencijas. Kaip jau minéta, indikatoriy kiekis yra didelis, todél
biitina pasirinkti tinkamus. Anot Lind (2008), mokslininkas, tyrinédamas
nekilnojamojo turto ,,burbulus®, turéty pats atrinkti indikatorius, kurie geriausiai
parodo rinkos pokycius. Nors indikatoriy rezultatai gali biiti aiskiis ir jy pagrindu
galima kelti prielaidas, kad rinkoje tuoj susidarys kainy ,,burbulas®, taciau taip ne
visada nutinka dél iracionaliy rinkos dalyviy veiksmy, todél pati savaime indikatoriy
sistema rodo tik galimo NT kainy kilimo ar kritimo tikimybe.

Vadinasi, analizuojant indikatorius, bitina juos susisteminti apibréziant
tarpusavio sgveikas ir ry$ius. Sudarius indikatoriy sistema ir nustacius jy tarpusavio
sgveikas, galima sudaryti NT kainy ,,burbulo® vertinimo modelj pagal indikatoriy
sistemy formavimo metodologija. Siekiant sudaryti nekilnojamojo turto kainy
,burbulo” jvertinimo bei ekstrapoliavimo modelj, integruojantj fundamentaliuosius
ir subjektyviuosius veiksnius bei jy indikatorius, galima remtis Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos suformuotos P-S-R (plg. angl. pressure —
state — response) indikatoriy schemos pavyzdziu (zr. 2.5 pav.) (OECD, 2013).
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4. Transportas 4. Kiti siksma

5. Kita - Valstybés lygmuo
Tarptautinis lygmuo

Ketinimai ir veiksmai

2.5 pav. V-B-A schema (parengta pagal Framework of OECD Work on
Environmental Data and Indicators, 2013)

Pasinaudojant V-B-A schemoje nurodytu elementy (indikatoriy, reiSkiniy,
veiksniy ar kt.) skirstymo j veiksnio, biiklés ir atsako elementy grupes, buty galima
sukurti NT kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo model;.

Nustacius tarpusavio sarySius tarp atrinkty fundamentaliy ir subjektyviy
indikatoriy, galima tiksliau identifikuoti ar rinkoje yra susiformaves ,,burbulas®.
Taciau svarbiausias aspektas buty galimyb¢ kiekybiskai jvertinti reikSmingg jtaka
NT kainoms turin€iy neracionaliyjy gyventojy lukesciy poveikj, t. y. apskaiCiuoti
vartotojy likesciy poveikio masta.

Taikant §] modelj, buity daroma prielaida apie priezastiniy rysiy granding tarp
indikatoriy, taciau pirmiausia reikeéty iSskirti svarbiausius veiksnio, buklés ir atsako
indikatorius. Daroma prielaida, kad veiksnio indikatoriai atspindi pagrindinius NT
kainy ,,burbulo“ formavimosi veiksnius, o biklés indikatoriai — fundamentalius
rodiklius arba jy santykj. Paminétina, kad nustatyti NT kainy ,,burbulo* formavimosi
veiksniai veikia jautriy ekonominés konjunktiiros receptoriy bukle, kurig parodo NT
kainy formavimo biiklés indikatoriai, o Sios buiklés pokyciai, skatina atsakus, tokius
kaip iracionaliis gyventojy veiksniai.

Remiantis atlikta moksliniy tyrimy ir studijy analize galima teigti, jog
egzistuoja galimybé pritaikyti teorinj NT kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo
modelj kitoms, | Lietuvg panaSaus dydZzio ar panaSios ekonominés brandos Europos
Salims, kaip pavyzdziui Latvija ir Estija. Praktinés modelio pritaikymo galimybés ir
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rezultaty patikimumas minétose rinkose turéty biti patikrinamas atliekant empirinius
tyrimus su ty Saliy duomenimis.

NT rinkos vertinimo indikatoriy sistema.

Vienas 1§ svarbiausiy fundamentaliy NT ,,burbulo® susiformavimo biiklés
indikatoriy yra ekonominis indikatorius, parodantis NT prieinamuma. Biisto vertés ir
gyventoju pajamuy santykis parodo ar bustas yra jperkamas vidutines pajamas
gaunanciam gyventojui. AukStesné biisto kainy ir pajamy santykio reikSmé rodo
mazesnes mokéjimo galias. Kai Sis santykis didéja nuolat, spekuliatyvus elgesys
rinkoje tampa didesnis, todél susiformuoja palankios salygos susidaryti ,,burbului.
Tarptautinése rinkose jprasta, kad saugi busto kainy ir pajamy santykio verté
besivystanciose Salyse yra lygi 7.

Biisto jperkamumo indikatorius Lietuvos atveju turéty biiti skai¢iuojamas
remiantis stambiausios nekilnojamojo turto paslaugy teikéjos Lietuvoje ir Baltijos
regione UAB ,,OBER-HAUS" ir ,,Swedbank*, AB taikoma skai¢iavimo metodika.

Bisto jperkamumo indikatorius apskaiciuojamas kaip realiy vidutiniy pajamy
santykis su pajamomis, reikalingomis patenkinti taip vadinamajg ,,norma“, kur
paskolos jmoka sudaro 30 proc. namy tkio neto darbo uzmokescio. Jei indikatorius
lygus 100, vadinasi, kad namy ikiai naudoja 30 proc. savo grynojo darbo
uzmokescio, jei gauta reikSmé > 100, tuomet namy tkiy perkamoji galia aukstesné
nei norma, o jei indeksas <100, tai perkamoji galia yra maZesné¢ uz norma. Sis
indikatorius yra apskaiciuojamas pagal formulg:

:Mxloo; NINC = PMT : (1.29)

I 30%

HAI

kur HAI — bisto jperkamumo indikatorius, AverageINC — 1,5 vidutinio namy tikio
neto darbo uzmokes¢io, NINC — namy tikio neto darbo uzmokestis, kuris turéty
tenkinti ,,norma*, PMT — ménesiné paskolos jmoka. Paminétina, kad paskolos jmoka
yra busimy mokéjimy dabartiné verté.

Sis indikatorius nesuteikia jokiy tiesioginiy gairiy su verslu susijusiems
sprendimams priimti, nes atspindi namy tkiy perkamaja galia, remiantis jvykdytais
bisto jsigijimais. Bisto jperkimo indeksas yra informacinio pobudzio ir atskleidZia
makroekonoming raida, o ne banky sprendimus ir skolinimo politikg ar priimtus
galimus individualiy namy @ikiy sprendimus.

Kitas svarbus fundamentalus NT kainy ,,burbulo® biklés indikatorius yra
statybos sgnaudu elementy kainy indekso poky¢io ir biisto kainos pokycio
santykis. Jis parodo ar NT kainos atitinka statybos sanaudas. Kai statybos sanaudy
kainy indeksas auga lé¢iau nei NT kainos, tokia tendencija gali buti laikoma svarbiu
indikatoriumi nekilnojamojo turto kainy ,burbului® nustatyti. Statybos sgnaudy
elementy kainy indeksas (SSKI) yra Laspeireso tipo kainy indeksas, rodantis vidutinj
naujos statybos statiniy sgnaudy elementy (medziagy, mechanizmo darbo, darbo
uzmokescio ir kity) kainy pokytj per tam tikrg laikotarpj i§laikant bazinio laikotarpio
svoriy struktiira.

Pagrindinis statistiniy duomeny S$altinis SSKI sudaryti yra statistiniy tyrimy
duomenys apie statybos sgnaudy elementy kainas. Statistinius duomenis apie kainas
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pateikia atrinktos statybos ir prekybos jmonés. Svoriy Saltiniai — statybos ir
investicijy statistikos duomenys apie atlikty darby apimtj vertine iSraiSka, naujy
pastaty statyba ir reprezentatyviyjy statiniy parengta samatiné dokumentacija.

SSKI atspindi NT biiklés indikatoriy, todél empiriniam tyrimui atlikti
naudotini agreguoti metiniai SSKI pokyciai. Lietuvos statistikos departamento
teikiami SSKI duomenys (huo 1994 m.) yra patikimi, nes rezultatai analizuojami,
ieSkoma klaidy, galiniy turéti jtakg galutiniams rezultatams. Skaiciuojami
ménesiniai kainy pokyciai, didesnis démesys skiriamas tiems reprezentatyviyjy
sgnaudy elementy kainy pokyciams, kurie yra > 10 ir < —10 proc., taip pat, kuriy
kainos pasikeité dél kokybés, sezono jtakos. Ypatingas démesys atkreipiamas j tuos
kainy poky¢ius, kuriy jtaka bendrajam SSKI poky¢iui yra didziausia.

Dar vienas pasirinktas NT kainy ,,burbulo® buklés indikatorius biity biisto
kainy indeksas (toliau — BKI). Tai yra santykinis rodiklis, kuriuo isreiskiamas
namy tkiy jsigyjamy biisty, jskaitant zeme, bendrasis kainy pokytis per tam tikra
laikotarpj. BKI reikalingas formuojant pinigy politika, rengiant infliacijos prognozes
ir konvergencijos ataskaitas, vertinant finansinj stabiluma, atlickant tarptautinius
palyginimus. Sio indekso sudarymo tikslas yra turéti, su kitomis Europos Sajungos
(ES) valstybémis narémis, metodologiskai suderintg rodiklj biisto kainy pokyc¢iams
iSmatuoti. Namy ukiy sektorius apima visus asmenis ar asmeny grupes
neatsizvelgiant j tai kur jie gyvena, kokia vieta uzima skirstant pajamas, jy tautybe
bei pilietybe.

Sis indeksas apskaiGiuojamas kaip biisto pirkimo-pardavimo sandoriy
skai¢iaus bendrasis kainy pokytis. BKI atspindi NT buklés indikatoriy, todél
empiriniam tyrimui atlikti naudotini metiniai btsto kainy poky¢iai. Lietuvos
statistikos departamento teikiami BKI duomenys (nuo 2006 m.) yra patikimi, nes jy
tinkamumas patvirtintas statistiniy duomeny tikrinimo ir redagavimo procediiromis.
Sis indeksas turéty biiti vertinamas kartu su vartotojy pasitikéjimo indeksu, kad
atskleisty gyventojy lukes¢iy ir NT rinkos biisenos rysj.

I$skirti indikatoriai gali buiti laikomi pagrindiniais NT kainy ,,burbulo®
indikatoriais, parodanciais, kad NT kainos neatitinka ilgalaikés pasiiilos ir statybos
sanaudy, t. y nukrypsta nuo fundamentaliy kainos formavimosi rinkoje principy, dél
to NT rinkoje formuojasi biisto kainy ,,burbulas®. Sie trys indikatoriai arba minétos jy
modifikacijos, NT kainy ,,burbulo* kompleksinio vertinimo modelyje, reprezentuoty
biikleés indikatorius.

Kaip indikatoriai, parodantys NT kainy ,,burbulo® formavimosi priezastinius
rySius bei atspindintys NT kainy ,,burbulo® formavimosi veiksnius, t. y. veiksniy
indikatoriai, turéty baiti i$skirti:

Statybos sektoriaus jmoniy pelningumo indikatoriai.
Statybos sektoriaus jmoniy rentabilumo indikatoriai.
Paskoly prieinamumo indikatorius.

NT paklausos elastingumas biisto kainai.

NT rinkos prisotinimo lygis.

Statyby pasitikéjimo indeksas.

Uk wnE
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Paminétina, kad jmonés pelningumo rodiklis yra labiau susijgs su pajamomis ir
rodo jmonés pardavimo rezultaty (t. y. kliento perkamy produkty kiekio) jtakg NT
plétotojy tikslams. Rentabilumo rodiklis rodo jmonés veiklos efektyvuma, nes
jvertina patiriamas sanaudas (jy vienetui tenkancia uzdirbto pelno dalj). Be to,
pelningumo ir rentabilumo indikatoriy palyginimas gali parodyti jmonés kainodaros
adekvatumg bei padéti jvertinti investuotojy prisiimamga rizika. Dél Siy priezascCiy,
analizuojant NT kainy ,,burbulo* formavimosi priezastinius rysius, tikslinga naudoti
abu Siuos indikatorius.

Atrinkty indikatoriy skaiiavimo metodikai taikyti reikalinga patikima
statistiniy duomeny bazeé, kuria remiantis galima iSskirti Siuos papildomus
indikatorius, kurie turéty biiti naudojami analizei: suteikty hipotekos paskoly
skaiCius, paskoly paliikany normos, NT rinkos aktyvumo statistika (blisto sandoriy
skaiCius, buty, esanciy daugiabuciuose namuose, kainos), statybos jmoniy
materialiniy investicijy apimtys, atlikti statybos darbai. Taip pat reikalingi
standartiniai ekonominiai ir demografiniai rodikliai.

Vertinant Lietuvos statyby sektoriy, biitina remtis statistiniy duomeny eilutémis
ir kitais papildomais kriterijais bei galiojanciais teisiniais dokumentais. Atliekant
Lietuvos NT rinkos vertinimg butina taikyti patvirtintg ir tarptautiniu mastu
pripazintg Kklasifikavimg. Nagringjant NT rinkos ir statyby sektoriaus raidos
indikatorius, reikéty remtis ekonominés veiklos riisiy klasifikatoriumi® (EVRK 2
red.). EVRK yra susistemintas visuomeniniy ir ekonominiy veiklos rasiy,
egzistuojanciy Salies tkyje, rinkinys, kurio klasifikavimo vienetas yra veiklos rsis.
Klasifikatoriaus vartojimas leidzia visus Salyje egzistuojancius ukio subjektus
suskirstyti | kategorijas bei rinkti gyventojy, produkcijos, uzimtumo, Zemés ukio,
pajamy ir kitus duomenis pagal veiklos rasis.

Zymus statybos sektoriaus rentabilumo isaugimas, lyginant su kity sektoriy
augimu, gali parodyti NT kainy ,,burbulo® susidarymo grésme ir yra svarbus NT
kainy ,,burbulo* formavimosi veiksnys. Materialiniuy investicijuy dalies, tenkancios
NT rinkai lygio augimas, taip pat yra susij¢s su pelningumo statybos sektoriuje
augimu bei atskleidzia NT kainy ,,burbulo®“ formavimosi veiksnius. Sukurtame
modelyje reikéty analizuoti pastaty statybos (F41, EVRK 2 red.) rentabilumo
pokyc¢ius per pasirinktg laikotarpj, palyginti statyby sektoriaus jmoniy materialines
investicijas su visos Lietuvos jmoniy materialinémis investicijomis kiekvienu periodu
ir analizuoti statyby sektoriaus jmoniy pelningumag su visos Lietuvos jmoniy

3§.is klasifikatorius vartojamas lyginant Salies ir tarpvalstybinius statistikos duomenis ir yra parengtas
pagal Europos Sajungos Statistikos Tarnybos (EUROSTAT) paruosta klasifikatoriy ,,Nomenclatures des
Activities de Communite Europeene* — NACE rev. 2 (Statistinis Europos Bendrijos ekonominés veiklos
rusiy klasifikatorius). NACE 2-oji red. nustato atskiry kategorijy veiklos sritis, kodus, pavadinimus, t.y.
sekcijas, skyrius, grupes, klases, visoms Europos Sajungos Salims naréms. Kadangi NACE siejasi su
Tarptautiniu standartiniu gamybiniu visy ekonominés veiklos rusiy klasifikatoriumi (ISIC 4 red.), jis yra
svarbi statistinés informacijos pagal ekonominés veiklos riiSis palyginimo priemoné pasaulio lygmeniu.
Siekiant patenkinti atskiry Saliy nacionalinés statistikos poreikius, sudaryta galimybé papildyti
klasifikatoriy Zemiausiais lygmenimis, nepazeidziant NACE 2-osios red. strukttirinés schemos. Lietuvoje
klasifikatorius papildytas dviejy zenkly lygmeniu — poklasiais (EVRK 2 red.).
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pelningumu per tam tikrg laikotarpj. Santykio formule reikéty pakoreguoti taikant
visy jmoniy pelningumo rodiklio modulj, nes tuo budu gautas indikatorius parodyty
ne tik santykio dydj, bet ir jo krypti.

Santykiniai finansinio pasiekiamumo arba kredito rinkos indikatoriai yra
labai svarbuis NT kainy ,,burbulo* veiksniy indikatoriai. Be to, Sie indikatoriai turéty
biti pateikiami NT kainy ,,burbulo® formavimosi grandinés pradzioje, nes parodo,
kokios salygos sudar¢ galimybes piistis biisto kainy ,,burbului‘.

Padidéjusios skolinimosi galimybés, kai bankai gyventojams, norintiems jsigyti
busta, suteikia paskola, kuri sudaro beveik 100 proc. biisto vertés, mazos paskoly
paliikanos bei pratgsti paskolos grazinimo terminai yra vieni svarbiausiy veiksniy,
skatinanéiy NT ,,burbulo® susidaryma rinkoje. Kuo lengviau gyventojams prieinamas
kapitalas, tuo labiau keiCiasi banky elgsena ir skolininkai gali gauti palankesnias
busto kredito émimo salygas. Norint jvertinti Lietuvos kredito rinka, reikéty
analizuoti paskoly prieinamumo indikatoriy, kuris apskai¢iuojamas kaip periodiniy
mokéjimy uz biisto paskola ir vidutiniy namy tkiy pajamy santykis, procentine
iSraiska. Vadinasi, kuo gauta reik§mé bty didesné, tuo daugiau pajamy namy tkiai
turéty skirti busto paskolos jmokoms. Taciau jei procentiné¢ paskoly prieinamumo
indikatoriaus iSraiSka mazesné, tai namy tikiams reikéty skirti mazesng savo pajamy
dalj bankui.

Siekiant jvertinti nekilnojamojo turto paklausa, reikéty analizuoti NT
paklausos elastingumg. Indikatorius, kuris atspindéty §j faktoriy, galéty biiti NT
paklausos elastingumas biisto kainai. Sis indikatorius gali biiti apskai¢iuojamas
kaip biisto paklausos pokycio ir jo kainos pokycio santykis kiekvienu analizuojamu
laikotarpiu. Bisto paklausa parodo sudaryty sandoriy skaicius. Informacijos rinkima
ir duomeny apie NT rinkoje atlikty pirkimy-pardavimy sandoriy skaiciy Lietuvoje
kaupimg, atlieka V] ,Registry centras“. Reikia pabrézti, kad pirkimo-pardavimo
sandoriams yra priskiriami pirkimai i§ fizinio ar juridinio asmens tiesiogiai,
varzytinése, lizingu ir pastatyto objekto perdavimas uzsakovui pagal statybos rangos
sutartj. Nepriskiriami — valstybinés zemés pirkimo sandoriai. Vadinasi, NT paklausa
galima bty iSreiksti pirkimo-pardavimo sutarc¢iy, pirkimo-pardavimo iSsimokétinai
sutarCiy, turto pardavimo i§ varZytiniy akty, turto pardavimo be varzZytiniy akty,
lizingo (finansinés nuomos) sutarciy ir iSperkamosios nuomos sutar¢iy imtimi.

NT rinkos prisotinimo lygiui nustatyti reikéty analizuoti gyvenamajj fonda
(vieno ir dviejy buty gyvenamieji namai, trijy ir daugiau buty (daugiabuciai)
gyvenamieji namai, gyvenamieji namai jvairioms socialinéms grupéms). Pasirinkus
konkrecig busto rasj, NT rinkos prisotinimo indikatorius gali biiti apskaiciuojamas
kaip specifinio biisto skaiCiaus ir namy ukiy skaiCiaus santykis kiekvienu
analizuojamu laikotarpiu.

NT rinkos prisotinimo indikatorius atskleidzia rinkos svyravimus, susijusius su
pasitlos ir paklausos bei biisto kainos poky¢iais, nors ir neparodo $iy pokyciy
kilmés. Nepaisant to, §j indikatoriy verta analizuoti ir interpretuoti ieskant tam tikry
indikacijy j egzistuojantj NT kainy ,,burbulg®, nes rinkos prisotinimo lygis kiekvienu
momentu pirmiausiai lemia investuotojy ir NT objekty plétotojy elgsena.
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Dar vienas pasirinktas NT kainy ,,burbulo® veiksnio indikatorius yra statybuy
pasitikéjimo indeksas (toliau — SPI). Pagal bendraja suderinta ES programa,
Lietuvoje statybos statistinis tyrimas pradétas vykdyti nuo 1994 m. spalio ménesio.
Sio tyrimo tikslas — parengti ir paskelbti statisting informacija apie pramonés,
statybos, mazmeninés prekybos ir paslaugy ijmoniy jvykusius arba busimus
ekonominius jmonés veiklos pokycius, pasitikéjimo rodiklius, apibiidinancius
konkrecios iikinés veiklos pokycius ir tendencijas. Vadinasi, statybos statistinis
tyrimas yra skirtas trumpalaikei ekonominei analizei ir prognozéms, t. y.
ekonominés veiklos rySiams ir augimo periodams numatyti, esamai Salies
ekonominei biklei ir verslo veiklos pasikeitimy kryp€iai nustatyti. Jis daznai
naudojamas prognozuojant ekonominio ciklo kritinius taskus.

Siekiant apskaiciuoti SPI i§ atsakymy j kiekvieng klausimg, skaic¢iuojami
balansai, o i§ balansy kiekvienam sektoriui skai¢iuojamas agreguotas rodiklis —
pasitikéjimo indeksas. Taigi, SPI yra statybos darby paklausos ir prognozuojamo
darbuotojy skai¢iaus balansy aritmetinis vidurkis. Lietuvos statistikos departamento
teikiami PSI duomenys yra patikimi, nes statistiniams duomenims jvesti ir apdoroti,
duomeny imciai iSrinkti, suvestinei informacijai parengti, naudojamas SAS arba R
statistinis paketas ir MS Excel skaiciuoklé, be to, duomeny kokybei uztikrinti
atlickamas antrinis duomeny redagavimas ir duomeny teisingumo patvirtinimas.

Sie 8esi indikatoriai arba jy modifikacijos sukurtame NT kainy ,burbulo®
kompleksinio vertinimo modelyje reprezentuoty veiksnio indikatorius.

Be objektyviy indikatoriy, itin svarbig jtakg kainy ,,burbulo® formavimuisi turi
subjektyviis veiksniai: gyventojy liikesciai, ,,bandos jausmas*, informacijos $altiniy
priecinamumas ir gyventojy mentalitetas bei iSprusimas (Dyck, Zingales, 2003;
Belinskaja, Rutkauskas, 2007; Blume, Easley, 2006). Tupénaité ir Kanapeckiené
(2009) teigia, kad Lietuvoje busto kainy augimg labiau 1émé ne fundamentalieji, o
neracionalieji veiksniai: likesciai, kad ateityje biistas brangs ir su tuo susijusi
spekulianty veikla bei itin palankios kreditavimo sglygos.

Taigi, busto pirkéjy lukesciai ir ,,bandos jausmas®, kitaip tariant psichologinj
aspekta turintys veiksniai, nustatyti kaip labai svarblis NT ,burbulo® ptitimasi
salygojantys veiksniai. Nepagrijsti liikesciai susidaro tuomet, kai atsizvelgiant j esama
NT rinkos situacijg, tikimasi tolesnio geréjimo. Didéjant gyventojy uzimtumui, kylant
darbo uzmokescCiui, geré¢jant namy tkiy finansinei buklei bei bendrai gyvenimo
kokybei susiformuoja likesCiai, jog tokia situacija iSliks ar net gerés ateityje.
Atsizvelgiant | tai, susiformuoja pozityvus ir optimistinis pozitris, kuris sglygoja
gyventojus jsigyti bustg. Kai tokiam ilgalaikiam investavimui namy tikio nariai neturi
piniginiy 1&Sy, jie kreipiasi ] finansines institucijas, kad gauty reikiamg pinigy suma.
Tikintis, jog paskolos jmokos, palyginti su bisimomis pajamomis, sudarys nedidele
jy dalj, busto jsigijimo sprendimas priimamas neatidéliojant ir neperkeliant jo | ateit]
(Scheinkman, Xiong, 2003; Kogan ir kt., 2006; Hirshleifer, 2001).

Prie svarbiausiy atsako § NT ,burbulo®“ formavimosi veiksniy indikatoriy
galima priskirti ne tik buisto pirkéjy likescCius, bet ir vartotojy pasitikéjimo indeksa
(toliau — VPI). Atrinkty indikatoriy skai¢iavimo metodikai taikyti reikalinga patikima
statistiniy duomeny bazé, kuria remiantis galima iSskirti $iuos indikatorius, kurie
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turéty biti naudojami analizei: namy tikiy pajamy dinamika bei gyventojy skaiciaus
ir namy tkiy dydzio duomeny dinamika.

Vartotojy nuomoniy statistinis tyrimas yra kokybinis ekonominis tyrimas, kurio
pagrinda sudaro gyventojy, kaip ekonomikos dalyviy, nuomoné apie esamg ir
numatomg namy tkio materialing padétj, ekonomine¢ Salies padétj ir jos pokycius.
Ekonominei padéciai ir jos pokyCiams apibiidinti naudojami kainy, nedarbo lygio,
bendros ekonominés padéties vertinimai. Vadinasi, VPI gali buti apibréziamas kaip
vienas i§ pagrindiniy indeksy prognozuoti ekonomines ir vartojimo tendencijas, todél
yra biitina analizuoti indekso pokyc¢ius kiekviename ekonominio ciklo etape.

Sj indeksa pateikia Statistikos departamentas prie Lietuvos Respublikos
Vyriausybés, o duomenys pradéti rinkti 2001 metais. Lietuvai jstojus i ES, 2004 m.
buvo parengta atnaujinta indekso tyrimo metodika. Pagrindinis tyrimo tikslas yra
gauti informacijos apie vartotojy ketinimus pirkti ir jy galimybes sutaupyti, taip pat
apie tai, kaip jie vertina ekonoming padétj ir jos jtaka ketinimams. Pasiekti Siuos
tikslus padeda tyrimo anketa, sudaryta i§ keturiy skyriy: bendra ekonominé padétis;
asmeniné materialiné padétis ir galimybé sutaupyti; ketinimai jsigyti ilgalaikio
vartojimo prekes; ketinimai jsigyti ar rekonstruoti gyvenama biista.

Siekiant apskai¢iuoti VPI yra atrenkami tyrimo dalyviai, t. y. asmenys j imtj
renkami i§ Lietuvos respublikos gyventojy registro. Siame tyrime naudojama
sluoksniné imtis su paprastgja atsitiktine imtimi sluoksniuose. Imties dydis
kiekviename i8 $iy sluoksniy yra proporcingas 16 mety ir vyresniy gyventojy skaiciui
juose. Kiekviename sluoksnyje yra naudojama paprastoji atsitiktiné imtis. Tyrimo
anketoje jraSomos respondenty demografinés ir socialinés charakteristikos. Tai
leidzia analizuoti tyrimo rezultatus pagal respondenty lytj, amziy, iSsilavinima,
uzZimtumg, pajamas. Statistiné informacija apdorojama naudojant SPSS (plg. angl.
Statistical Package for the Social Sciences) programinj paketg. Statistiniy duomeny ir
suvestinés informacijos bylos Europos komisijai parengiamos skai¢iuoklés MS Excel
rinkmenose. Kalibruotiems svoriams ir pasikliautiniems intervalams skaiciuoti
naudojama SAS (plg. angl. Statistical Analytical System) statistinio paketo
makroprograma CLAN.

Atsizvelgiant | naudojamg VPI metodika ir informacijos apdorojimo metodus,
galima pagrjstai teigti, kad Sio indekso statistiniy duomeny eilutés yra visiskai
patikimos, todé¢l turéty biiti naudojamos biisto kainy ,,burbulo® dydziui nustatyti ir
kiekybiniam vartotojy lukesciy poveikiui jvertinti. Turint statistinius VPI duomenis
nagrinéjamo laikotarpio, galima jj palyginti su kitais indikatoriais / indeksais ir atlikti
analize jvairiais pjliviais. Prasmingiausia $j indeksg palyginti su busto kainy indeksu,
kad biity nustatytas biisto pirkéjy lukesciy ir biisto rinkos rysys.

Sie atrinkti indikatoriai sukurtame NT kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo
modelyje reprezentuoty atsako indikatorius.

Apibendrinant galima teigti, kad pagal i$skirtus fundamentalius ir subjektyvius
indikatorius sudaryta biisto kainy ,,burbulo® formavimosi indikatoriy sistema, kurig
sudaro buklés indikatoriai, atskleidZiantys realig ,.burbulo“ susiformavimo NT
rinkoje grésmg, veiksnio indikatoriai,parodantys pagrindinius NT kainy ,,burbulo®
formavimosi veiksnius ir atsako indikatoriai, atspindintys iracionalius biisto pirkéjy
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lukescius ir veiksmus. Visi Sie indikatoriai ir jy tarpusavio sgveika yra atskleidziama
NT kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo modelyje, kuris yra pateiktas 2.6
paveiksle.
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2.6 pav. NT kainy ,,burbulo“ kompleksinio vertinimo modelis

Biisto kainas ir esama NT rinkos situacijg veikia daug labai svarbiy objektyviy
veiksniy, kuriuos atspindi NT kainy ,,burbulo® formavimosi veiksniy indikatoriai, o
biiklés veiksnj atspindi fundamentaliis indikatoriai. Siems objektyviems NT kainy
,ourbulo® formavimosi ir buklés veiksniams, atsaku galima laikyti subjektyvius NT
kainy formavimosi veiksnius, sudaranc¢ius papildomas salygas biisto kainoms atitraikti
nuo fundamentaliy jy reikSmiy.

I modelj (2r. 2.6 pav.) jtraukti Sie pagrindiniai NT kainy ,,burbulo® formavimo
indikatoriai, iSreiksti santykiniy rodikliy poky¢iais: biisto jperkamumo indikatorius,
statybos sgnaudy elementy kainy indekso pokycio ir biisto kainy pokycio santykis,
statybos sektoriaus jmoniy ir visos Lietuvos jmoniy pelningumo santykis,
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materialiniy investicijy dalies, tenkancios nekilnojamajam turtui dalies iSaugimas,
kredito rinkos indikatoriai, NT paklausos elastingumas busto kainai ir Kiti
fundamentaliis indikatoriai bei subjektyvius veiksnius atspindintys atsako
indikatoriai.

Pateiktame modelyje nurodytiems indikatoriams vertinti turéty biiti atlickamas
tiesinés regresijos analizés metodas. Taikant regresinij modelj apskaiciuojami
veiksniy sarysiai ir kryptys, pobtdis. Be to, atsiranda galimybé modeliuoti NT kainy
,burbulo® biiseng esant skirtingoms sglygoms per visg analizuojamg laikotarpj.
Regresinio modelio taikymas veiksnio ir buklés indikatoriams, leidZia nustatyti
dviejy susijusiy kintamyjy koreliacinj rysj, bet nepaaiSkina kodél tas rySys atsiranda,
todél pagal sukurta NT kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo modelj iSskirti
indikatoriai, tarp kuriy bus nustatyti visi rySiai. Paminétina, jog remiantis atliktomis
analizémis ir gautais rezultatais, bus galima identifikuoti priezastingumo grandinés
rySius. Vertinimo veiksmy atlikimo seka, kai visi indikatoriai yra apskaiciuoti, yra
akivaizdi — nustacius veiksnio ir biiklés indikatorius atlickama jy koreliaciné-
regresiné analizé, po ko seka NT kainy ekstrapoliavimas ir kiekybiskai jvertinama
vartotojy lukes¢iy dedamoji NT rinkos objekty vertéje. Koreliaciné-regresiné analizé
padeda nuspéti NT ,,burbulo” formavimasi — tai yra biitinas, ta¢iau nepakankamas
jrankis analizuojant NT rinkg ir ieSkant ,burbulo® susidarymo uZuomazgy.
Papildomai bitina stebéti pagrindinius ekonomikos ir darbo rinkos rodiklius,
galinCius signalizuoti apie pasikeisiantj rinkos dalyviy elgesj ar paciy rinkos dalyviy
kiekio didéjima.

Laukiamas NT kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo modelio rezultatas yra
vartotojy litkes¢iy poveikio masto vertinés iSraiskos apskaiciavimas.

Atsizvelgiant ] tai, kad modelyje yra skirtingi indikatoriai, o siekiant nustatyti
ju priklausomybes ir i$matuoti jtakos laipsnj kainy ,,burbulo® formavimuisi, kai
kuriuos indikatorius reikéty standartizuoti, kad biity galimybé lygiaverciai (skaitine
iSraiska) juos palyginti. Remiantis (1.30) formule, gauti rezultatai gali biti
transformuoti j [0;1] intervalg ir palyginti tarpusavyje.

Rf - I:zmin .

=1 mn. (1.30)
) Rmax - Rmin

kur Rst — standartizuotas rodiklis, Rt — faktiné rodiklio reikSme, Rmax —
maksimali rodiklio reik§mé, Rmin— minimali rodiklio reikSmé.

Remiantis §iuo NT kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo modeliu, reikéty
standartizuoti buisto kainy indeksg (pokyciai iSmatuojami ketviréiais), statyby
pasitikéjimo rodiklj (tiriamasis laikotarpis yra ménuo) ir vartotojy pasitikéjimo
indeksg (skaiCiuojamas kas ménesj). Atsizvelgiant i tai, kad numatomas empirinio
tyrimo analizuojamas laikotarpis 2004-2014 metai imtinai bei siekiant sudaryti
vienodg skaiiavimo sistemg, planuojama visus Kkintamuosius analizuoti mety
laikotarpio, todél kai kuriy indeksy ir rodikliy duomenis reikéty apskaciuoti kaip 12
ménesiy aritmetinj vidurkj.
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Naudojant §j modelj, trecioje disertacijos dalyje atliekamas empirinis tyrimas,
kurio pagrindinis tikslas — ne tik nustatyti ar NT rinkoje susiformavo biisto kainy
,,burbulas “ bet ir jvertinti bei apskaiciuoti vartotojy litkesciy poveikio mastq.

Remiantis atlikta moksliniy publikacijy ir studijy analize, ciklinius svyravimus
ekonomikoje galima traktuoti kaip ikinés veiklos aktyvumo svyravimus
ekonomikoje, kurie susiklosto j reguliary, pasikartojantj ir sistemingg procesa. Nors
daugelis kintamyjy nuolat kinta, taciau bendra augimo tendencija islieka, kitaip
tariant, ekonomikos ciklo ,,dugno* etapg keicia jos pagyvéjimo laikotarpis. Kadangi
NT rinkos ciklo bangos skiriasi savo ilgumu ir kitais parametrais, jas skaidant
vertéty atsizvelgti 1 kokybinius veiksnius, kurie parodo cikliniy svyravimy
sudétinguma. Pastebétina, kad NT ciklas nesutampa su ekonomikos ciklu, ta¢iau abu
juda viena kryptimi. Galima teigti, kad NT rinka apibiidinama kaip ekonominés
buklés rodiklis: jeigu rinkos situacija pablogéja, reikia tikétis visos ekonomikos
nuosmukio, jei turto rinkos situacija pageréja — galima tikétis visos ekonomikos
pakilimo.

Kaip pagrindinius NT rinkos ciklus salygojancius makroekonominius veiksnius
galima iSskirti infliacija, palikany normg, investicijy srautus, nedarbo lygj ir
inovacijy taikyma salyje. Antriniai veiksniai — pirkéjy likesciai, darantys netiesioging
itaka. Visi Sie veiksniai salygoja NT cikla, kurj atspindi NT verté arba kaina rinkoje.
NT verte lemia pasitlos ir paklausos santykis. Esant perteklinei pasiiilai kaina
mazéja, o esant paklausos pertekliui — didéja. NT pasiiilos ir paklausos kreivés
susikerta ir pasiekia pusiausvyra dviejuose etapuose — ,,burbule* ir nuosmukio metu.
Remiantis tuo darytina iSvada, kad rySkus NT kainos augimas pritraukia dar daugiau
investuotojy ir veda prie kainy ,,burbulo susidarymo, nes uzsipildzius investicijy
niSai NT rinkoje, sistema tampa nestabili ir ,,burbulas“ sprogsta, staigiai krentant NT
kainoms.

Analizuojant galimas nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® susidarymo
priezastis, jsigilinta j veiksniy esme, kilme ir priezastingumo rySius. Remiantis tuo
galima atlikti sugrupavima, leidziantj jvardinti 5 pagrindines veiksniy grupes: 1)
globalils / sisteminiai ekonominiai; 2) rinkos investiciniai; 3) instituciniai / teisiniai;
4) politiniai ir vieSyjy rysiy; 5) subjektyvis. Siekiant supaprastinti kainy ,,burbulo®
susiformavimo NT rinkoje veiksniy iSskaidyma, galima jvardinti dvi grupes, t. y.
objektyvius ir subjektyvius veiksnius. Dazniausiai objektyviy veiksniy vertinimg
pagrindzia kiekybinés raidos tendencijos, jos lemia kainy ,,burbulo® susiformavimo
uzuomazgas, o subjektyvios priezastys daugiau lemia kainy ,burbulo®“ dydj, jo
augimo potencialg. Remiantis daugelio mokslininky teigimu, kainy ,,burbulo®
susiformavimui pradzioje didziausig jtakg turi fundamentaltis veiksniai. Be to, didele
jtakg busto pirkéjy nuomonei turi ziniasklaidos priemonés. Skirtingy interesy
Saltiniy veikiamos visuomenés informavimo priemonés gali daryti tam tikrg jtaka
namy tikiams priimant sprendimus.

Apibendrinant galima teigti, kad svarbiausias ir sudétingiausias dalykas yra
pabandyti sukurti jspéjamuosius signalus, kurie veikty kaip indikatoriai, parodantys
ar yra tikimybé, kad rySkus biisto kainy augimas gali sukelti Zymy jy kritimg
netolimoje ateityje, t. y. nustatyti, kad rinkoje formuojasi NT kainy ,,burbulas®.
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ISanalizavus kainy ,,burbulo® susidarymo veiksnius ir esminius indikatorius bei
apzvelgus pagrindines vertinimo metodikas, atrinkti indikatoriai, kurie leisty
nustatyti ar Lietuvos NT rinkoje susiformavo ,,burbulas®. Galima pagrjstai teigti,
kad indikatoriai patys savaime neparodo rinkos vystymosi tendencijy, todél reikia
sudaryti sistema, kuri leisty nustatyti jy tarpusavio rySius ir pagal gautus rezultatus
bty galima modeliuoti tam tikrus scenarijus.

Antros disertacijos dalies 2.3.3 skyrelyje sudaryta indikatoriy sistema apima
makroekonominius veiksnius, struktirinius pokycius, kreditavimo salygas bei
lukescius, tarp rinkos dalyviy parodancius indikatorius: paltikany sgnaudas, susijusias
su namy ukio pajamomis, pasiiillos elastingumg, biisto kainy likesCius ir biisto
jperkamumo indeksg bei kitus. Atsizvelgiant | pasauling 2008 mety NT rinky ir
finansing krizg, galima uztikrintai teigti, jog indikatoriy sistemos sudarymas ir
vystymas yra biitinas.

Sukurtas NT kainy ,burbulo® kompleksinio vertinimo modelis, Kuris
atskleidzia ne tik svarbiausius biisto indikatorius, kurie leisty nustatyti ar rinkoje yra
susidares kainy ,,burbulas“ ir apskaiciuoti jo dydj, bet ir atspindi indikatoriy rySius
per tarpusavio poveikio granding. V-B-A indikatoriy sistemoje veiksniy indikatoriai
atspindi NT ,burbulo® formavimosi objektyvius veiksnius, buklés indikatoriai
atspindi NT ,burbulo® susiformavimo fundamentalius indikatorius, o atsako
indikatoriai — busto pirkéjy reakcija j objektyvius NT kainy ,,burbulo® formavimo
veiksnius. Tokiu biidu modelyje pateikta NT kainy ,,burbulo® indikatoriy sistema
parodyty busto kainy ,,burbulo® susidarymo prieZastinius rySius ir leisty parinkti
tinkamas priemones, skirtas susvelninti NT kainy ,,burbulo® susiformavimo rinkoje
padarinius. Sio modelio pranasumas prie$ kitas kainy ,,burbuly® vertinimo teorijas ir
metodikas yra tas, kad modelyje yra analizuojami fundamentaliyjy ir subjektyviyjy
veiksniy tarpusavio ryS$iai, vienu metu taikomi keletas pazangiy ir efektyviy NT
rinkos vertinimo metody, o modelio taikymo praktinis rezultatas gali bati iSreikstas
ne tik ekspertinémis iSvadomis ir jzvalgomis, bet ir lengvai interpretuojamu
matematiniu dydZziu.
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3. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU , BURBULO“ KOMPLEKSINIO
VERTINIMO MODELIO TAIKYMAS LIETUVOS NT RINKAI

Siekiant patvirtinti Lietuvos NT rinkos kainy ,burbulo® egzistavima bei
nustatyti jo genezés laikotarpj ir vartotojy likes¢iy mastg, empirinis nekilnojamo
turto kainy ,,burbulo” kompleksinio vertinimo modelio taikymo tyrimas atliekamas
naudojant 2004-2014 mety Lietuvos tikio, NT rinkos bei gyventojy demografinius ir
ekonominés gerovés duomenis. Tyrimas vykdomas remiantis antrojoje disertacijos
darbo dalyje sukurtu modeliu.

Trecioje disertacijos dalyje atlickamas fundamentaliy ir subjektyviy indikatoriy,
lemianc¢iy nekilnojamojo turto rinka, tyrimas 2004—2014 mety laikotarpiu. Pirmiausia
yra analizuojami biisto jperkamumo ir paskoly rinkos indikatoriai bei atlickamas NT
rinkos pusiausvyrai jtaka turinCiy indikatoriy empirinis tyrimas. Disertacijos 3.1.2
skyrelj sudaro keturios dalys, kuriose iSsamiai analizuojami NT kainy ,,burbulo®
kompleksinio vertinimo modelyje i$skirti veiksnio ir biklés indikatoriai. Nagrinéjama
NT paklausos elastingumo kainai ir NT rinkos prisotinimo lygio dinamika,
gyvenamosios NT rinkos statybos jmoniy materialiniy investicijy ir busto kainos
koreliacija, SSKI ir NT kainy santykiniai pokyciai bei statybos sektoriaus jmoniy
pelningumo ir rentabilumo indikatoriy pokyciai. Paskutiniame Sios dalies poskyryje
atlickamas vartotojy lukesciy poveikio masto NT kainy augimg lemianciy veiksniy
visumos empirinis tyrimas.

3.1. Ekonominiy indikatoriy, lemian¢iy nekilnojamojo turto rinka,
tyrimas 2004-2014 mety laikotarpiu

Situacijos modeliavimo metu yra analizuojami tokie Salies ekonomikos ir NT
rinkos indikatoriai ir rodikliai bei jy sgveika:
» Kredity rinkos indikatoriai:
— suteikty hipotekos paskoly skaicius;
— paskoly palukany normos;
— paskoly priecinamumo indikatorius.
» NT rinkos ir statyby sektoriaus raidos indikatoriai:
— NT paklausos elastingumas biisto kainai;
— biisto kainy indeksas;
— NT rinkos prisotinimo lygis;
— NT rinkos aktyvumo statistika:
- sandoriy skaicCius,
- buty, esan¢iy daugiabu¢iuose namuose, kainos;
bisto jperkamumo indikatorius;
statybos sgnaudy elementy kainy indeksas;
statybos sektoriaus jmoniy pelningumo indikatoriai;
statybos sektoriaus jmoniy rentabilumo indikatoriai;
statyby pasitikéjimo indeksas;
statybos jmoniy materialiniy investicijy apimtys.

N
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» Gyventojy demografiniai ir ekonominés gerovés indikatoriai:
— vartotojy pasitikéjimo indeksas;
— namy tkiy pajamy dinamika;
— gyventojy skaiciaus ir namy tkiy dydzio duomeny dinamika.

Sarysiui tarp $iy indikatoriy nustatyti bei jo stiprumui apskaiciuoti naudojamas
grafinés analizés metodas bei Pyrsono koreliacijos koeficientas, o priklausomybeés ir
poky¢iy trendui nustatyti bei duomeny ekstrapoliacijai, taikomas tiesinés regresinés
analizés metodas. Mokslinio darbo tikslui jgyvendinti iSkeltos dvi hipotezés:

1. Hipotezé Hi: 2004-2008 m. Lietuvos gyvenamojo NT rinkoje egizstavo tam
tikro dydzio NT kainy ,,burbulas®, kurio susiformavimo viena i$ priezasc¢iy
buvo fundamentaliais ekonominiais veiksniais nepagrijsti vartotojy liikesciai.

2. Hipotezé Hy: 2010-2014 m. Lietuvos gyvenamojo NT rinkai budinga
fundamentaliais ekonominiais veiksniais grindziama vystymosi tendencija.

Darbe panaudoti Sie Lietuvos ekonomikos ir NT rinkos duomeny Saltiniai:
Lietuvos statistikos departamento, V] ,Registry centras“, Lietuvos banko,
»Swedbank®, AB, nekilnojamojo turto agentiry UAB ,,OBER-HAUS* ir UAB
»HInreal teikiami duomenys, analitinés ataskaitos ir kita susisteminta medziaga.
Analizuojant Lietuvos ekonomikos ir su NT rinka susijusiy sektoriy statistinius
duomenis, 2004-2014 m. laikotarpis iSskaidytas j keleta atskiry, skirtingomis
charakteristikomis pasizyminciy, laikotarpiy:

» Pirmasis laikotarpis apima 2004-2008 metus. Jis, atsizvelgiant | iSkeltg
hipoteze Hi laikytinas Salies ekonomikos ir NT rinkos bumo bei ,,burbulo®
formavimosi laikotarpiu.

» Antrasis laikotarpis apima 2008-2010 metus ir gali bati apibidinamas kaip
staigaus Salies ekonomikos nuosmukio ir NT rinkos ,,burbulo® sprogimo
laikotarpiu.

» Treciasis laikotarpis apima 2010-2014 metus ir gali biiti apibiidinamas kaip
Salies ekonomikos atsistatymo ir NT rinkos stabilizacijos laikotarpiu bei
remiantis hipoteze H, yra gristas fundamentaliais veiksniais.

Atkreiptinas démesys, kad Sis skirstymas yra salyginis, o laikotarpiy ribos néra
aiskiai apibréztos, todél, kai kuriy skaiCiavimy atvejais, laikotarpiai persidengia,
ta¢iau tai tik paryskina Salies ekonomikos ir NT rinkos cikly raida bei
pademonstruoja sarySius tarp tam tikry analizés indikatoriy ir rodikliy, kurie
tarpusavyje susije¢ bei koreliuoja su tam tikru laiko uzdelsimu.

Rengiant disertacija buvo taikyti §ie apribojimai, kylantys dél Lietuvos
ekonomikos ir NT rinkos duomeny ribotumo:

» Trumpa Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos istorija nesudaro galimybés
palyginti analizuojamy rinkos duomeny su ankstesniais ciklais. Rinkos
dalyviai taip pat turi maziau patirties, susijusios su rinkos svyravimais bei
kiekvienai rinkos fazei adaptuotais sprendimais.

» Per pastaruosius 2 deSimtmecius, keletg karty keitési statistiniy duomeny
kaupimo, sisteminimo ir apdorojimo metodikos, dél to ne visi statistiniai
duomenys gali biiti tinkamai palyginti, dalis jy iki tam tikro laikotarpio
(pvz., Lietuvos jstojimo j ES) nebuvo kaupiami apskritai arba yra
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fragmentiski laiko ir geografiniu aspektais. Skirtingos NT rinkos ciklo fazés
bei rinkoje veikian¢iy dalyviy aktyvumas taip pat turéjo jtaka analitinés ir
tiriamosios medziagos iSsamumui bei apibréztam periodiSkumui. Dél Siy
priezasc¢iy galimi tam tikri duomeny laiko eilutése netikslumai.

» Skirtinguose Salies regionuose NT rinkos struktiira ir aktyvumas labai
skiriasi, todél ne visuomet galima adekvaciai palyginti tam tikry miesty ar
regiony NT rinkas ar agreguoti visy jy duomenis | bendra visuma. Dél Siy
priezasciy, atskiry miesty NT rinkos duomenys gali labai skirtis nuo Salies
vidurkio duomeny, o analizés ir modeliavimo metu nustatyti indikatoriy
ry$iai nebiitinai bus biidingi konkretaus miesto ar regiono NT rinkai.

» Dél menko antrinés NT rinkos jstatyminio reguliavimo ir duomeny
atskleidimo reikalavimy, néra galimybés adekvaciai jvertinti antring NT
rinka, pvz.: nustatyti NT objekty eksponavimo rinkoje laika, apskaiciuoti
realig rinkos pasitila, nustatyti ar gyvenamosios paskirties NT objektas
jsigijamas investiciniais tikslais, ar asmeninio naudojimo poreikiu.

> Seséline gyvenamosios paskirties NT objekty rinka nesudaro galimybés
adekvaciai jvertinti Sios rinkos dydzio ir objekty nuomos kainy, tai sunkina
NT pardavimo kainy pagristumo fundamentaliaisiais veiksniais nustatyma.

3.1.1. Biisto jperkamumo ir paskoly rinkos indikatoriy empirinis tyrimas

Kredity rinka daro lemiamg poveikj gyvenamojo NT rinkai, nes Sios rinkos
dalyviai turi jtaka tiek statybos verslo jmoniy galimybéms imtis gyvenamojo NT
investiciniy projekty, tiek ir vartotojams, norintiems jsigyti bista gyvenimui ar
spekuliatyviais tikslais. Paminétina, kad Siame darbe didesnis démesys kreipiamas
vartotojy elgsenai ir jy galimybéms pasinaudoti kredito jstaigy paslaugomis, nes
daroma prielaida, jog vartotojai daro reikSmingesnj poveikj NT rinkos balansui.

Pagrindiniai kredity prieinamumg lemiantys veiksniai yra paskoly paliikany
norma (jprastai susidedanti i§ Centrinio Banko nustatytos bazinés paltikany normos
ir komercinio banko pelno marzos (plg. angl. risk premium)), bei vartotojy
kreditingumas, kuriam jtaka daro banky nustatyti apribojimai skoliniy
jsipareigojimy prisiémimui (tokie kaip, minimalaus nuosavo indélio reikalavimai,
namy ikio pajamy lygis ir jy pastovumas bei kiti nefinansiniai reikalavimai).
Universalus ir objektyvus biidas nustatyti kredito prieinamumg vartotojui yra
paskolos prienamumo indikatoriaus skaiCiavimas, jvertinantis vartotojo galimybes
gauti paskola vidutiniam bustui jsigyti bei grazinti ja per 30 mety, esant vidutinei
rinkos paliikany normai. Akivaizdu, kad Sio indikatoriaus skai¢iavimo rezultatui
lemiamg jtaka daro perkamo biisto kaina bei namy tkio (NU) pajamos. Kredito
rinkos biiseng atskleidziantys indikatoriai pateikti 3.1 paveiksle.
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3.1 pav. Kredity rinkos biisenos indikatoriai

Esant normalioms ekonomikos ir su NT rinka susijusiy sektoriy vystymosi
saglygoms bei veikiant jprastiems rinkos ekonomikos désniams, augant namy tkiy
pajamoms bei mazéjant paskoly palikany normai, galimybés gauti biisto paskola
did¢ja, kartu didindamos ir iSduoty hipotekos paskoly skaiCiy. Bitent tokia
tendencijg atskleidzia kredity rinkos biisenos indikatoriy dinamikos grafikas 2010—
2014 m. laikotarpiu (. 3.1. pav. ir 1 priedas). Zeméjanti paskoly prieinamumo
indikatoriaus kreivé rodo geré¢jancias namy ikiy galimybes pasiskolinti biistui. Tuo
pa¢iu laikotarpiu suteikty paskoly kreivé pamazu kyla aukStyn, rodydama
aktyvéjancig hipotekos paskoly, taip pat ir NT rinka.

Taigi, esant normalioms ekonomikos ir su NT rinka susijusiy sektoriy
vystymosi salygoms, tarp paskoly prieinamumo indikatoriaus ir suteikty paskoly
skaiCiaus egzistuoja atvirks$tiné koreliacija. Apskaiciuotas Pirsono tiesinés
koreliacijos koeficientas 2010-2014 m. laikotarpiui lygus -0,83, bei rodo stipry rysj
tarp paskoly gavimo salygy ir suteikty hipotekos paskoly skaiciaus. Siy indikatoriy
sarysio determinacijos koeficientas lygus 0,70. Tai rodo pakankamai aukstg tokios
tiesinés priklausomybés patikimuma.

Stebint 2004-2008 m. laikotarpj, paskoly prieinamumo ir suteikty hipotekos
paskoly skaiciaus indikatoriy sgveikos analizés rezultatas yra visiSkai kitoks nei
prie§ tai nustatyta. Nagringjamu laikotarpiu suteikty hipotekos paskoly skaiCius
kasmet drastiskai augo — 2005 m. uzfiksuotas net 73 proc. prieaugis, palyginus su
2004 m., o vidutinis 2004—2007 m. laikotarpio naujai iSduoty hipotekos paskoly
skai¢iaus augimas sieké 33 proc. per metus. Netgi 2008 m., kai komerciniai bankai
émé mazinti hipotekos paskoly iSdavimo apimtis (36 proc. maziau nei 2007 m.), jy
buvo iSduota 2 kartus daugiau nei 2003 metais. Tai atskleidzia tuo laikotarpiu
vyravusj NT rinkos aktyvuma, taciau su tokia tendencija niekaip nesiderina paskoly
prieinamumo indikatoriaus dinamika. Namy ikiy pajamos augo daug léciau nei
biisty kainos, be to, tuo paciu laikotarpiu reikSmingai didéjo hipotekos paskoly
paliikanos. Siy poky¢iy rezultatas — beveik dvigubai iSauges paskoly prieinamumo
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indikatorius lyginant 2003 ir 2007 metus, rodantis, kad namy tikiams tapo dvigubai
sunkiau arba dvigubai brangiau pasiskolinti reikiamas léSas vidutiniam bustui
jsigyti. Paskolos vidutiniam 55 kv. m. butui jsigyti 2003 m. ménesio jmoka sudar¢
31 proc. namy tikio grynyjy disponuojamy pajamy, o 2007 m. §is indikatorius sieké
beveik 60 procenty. Paminétina, kad tuo laikotarpiu namy ikiy maksimalaus
jsiskolinimo apribojimai (tokie, kokie galioja §iuo metu) dar nebuvo nustatyti.Tai
taip pat prisidéjo prie NT rinkos perkaitimo.

Atsizvelgiant | aprasytas paskoly rinkos indikatoriy tendencijas galima
tvirtinti, kad paskoly prieinamumo ir suteikty paskoly skaiciaus indikatoriy rysys
2004-2008 m. laikotarpiu neatitinka normalaus ekonomikos ciklo vystymosi salygy.
Sj teiginj taip pat patvirtina Pirsono tiesinés koreliacijos koeficiento reikime, kuri
minétu laikotarpiu lygi +0,80. Tai rodo, kad NT rinkos paklausg veiké kiti, kur kas
stipresni veiksniai, salygoje gyventojy sprendimus imti ilgalaikius kreditus ir
neatidéliojant jsigyti biista, neatsizvelgiant | gerokai iSaugusia busto kaina, ilgalaikiy
paskoly kastus bei reikSmingai padidéjusia rizika susidurti su finansiniais sunkumais
pasikeitus ekonominei aplinkai Salyje. Visa tai indikuoja 2004—2008 m. laikotarpiu
galimai egzistavusj NT rinkos kainy ,,burbulg*.

Siekiant dar i§samiau analizuoti paskoly ir NT rinkos bukles, vertéty palyginti
hipotekos paskoly paliikany ir NT sandoriy statistika. Hipotekos paskoly litais ir
eurais paliikany bei isduoty paskoly skai¢iaus dinamika pavaizduota 3.2 pav., 2 ir 3
prieduose. Paveiksle pateikiamos palikany normos yra apskaiCiuotos kaip
atitinkamy mety, kas ménesj uzfiksuoty paltikany vidurkiai. Siekiant objektyviau
jvertinti viduting rinkos paliikany normg kiekvienu laikotarpiu, papildomai buvo
paskaiciuota vidutiné svertiné palikany norma, jvertinanti iSduoty paskoly litais ir
eurais apimtis (Zr. 3 priedas). Vidutinés svertinés palikany normos dydis ypac
naudingas paskoly ir NT rinky nuosmukio laikotarpiui jvertinti.
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3.2 pav. Hipotekos paskoly paliikany normy ir iduoty paskoly skai¢iaus dinamika
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Kaip matyti prie§ tai pateiktame paveiksle, 2010-2014 m. laikotarpiu
hipotekos paskoly skai¢iaus ir palikany normy kreivés juda prieSingomis kryptimis.
Tai parodo ekonomine logika — mazéjant paskoly paliikanoms, paskoly rinka
aktyvéja, paskoly kastai namy tkiams tampa vis priimtinesni ir namy tikiai sutinka
netidélioti atei¢iai didesniy pirkiniy. Kaip ir paskoly prieinamumo indikatoriaus
analizés atveju, 2010-2014 m. paskoly ir NT rinky vystymosi laikotarpi galima
pagristai jvardinti kaip atitinkant] fundamentaliuosius ekonominius kriterijus.
Analizuojant 2004-2007 m. laikotarpj matyti, kad iSduoty hipotekos paskoly
skaiCiaus ir paskoly palikany kreivés juda ta pacia kryptimi. Tai rodo, kad tuo
laikotarpiu biita gerokai stipresniy faktoriy nei brangstancios paskolos, 1émusiy
vartotojy sprendimus skolintis reikiamas 1éSas bistui jsigyti nepaisant padidéjusiy
kasty ir didesnés nemokumo rizikos.

Hipotekos paskoly palikanos 2008 m. vis dar iSlaiké augimo trenda, nors
suteikty paskoly kiekis émé drastiskai mazéti. Toks trendas iSsilaiké ir 2009 metais.
Nejprasta tai, kad paskoly litais palikanos 2009 m. toliau didéjo ir ty mety spalio
mén. pasieké maksimalig 10,48 proc. ribg. Tuo metu eurais nominuotos paskolos
pradéjo gana sparciu tempu pigti (vidutiné palikany norma 2009 m. gruodzio mén.
sieké 4,01 proc. ir buvo daugiau nei ketvirtadaliu mazesné nei 2008 m. gruodzio
mén. (5,45 proc.)). Tai indikuoja su konkreCios Salies ekonomine situacija susijusia
rizika, atspindin¢ia rinky dalyviy reakcija j vykusius pokycius. Akivaizdu, kad Sie
Salies ekonomika Sokiruojantys pokyciai leido sugrazinti tiek pacia ekonomika, tiek
ir atskirus jos sektorius j fundamentaliais veiksniais pagrista vystymosi kelia. Si
analizé leidzia pakartotinai iSkelti ta pacig prielaida apie 2004 — 2008 m. laikotarpiu
galimai egzistavusj NT rinkos kainy ,,burbulg“. Nepaisant to, Siai ir kitoms
prielaidoms patvirtinti, biitina palyginti ir kity NT rinkos paklausg ir pasitla bei
pusiausvyrg lemianciy veiksniy dinamika.

Kaip minéta, vienas i$ lemiamy faktoriy, daranciy jtaka hipotekos paskoly
prieinamumui yra bisto kaina. Siy indikatoriy saveikos vertinimas yra
nevienareikSmiskas, nes paskoly prieinamuma taip pat lemia ir paskoly paliikany
dydis bei NU pajamos, todél tam tikri iy indikatoriy trendy skirtumai gali indikuoti,
pavyzdziui, namy tikiy pajamy ir biisto kainy poky¢iy greicio ar krypties neatitikima
iprastai saveikai. Siy indikatoriy dinamika 2004 — 2014 m. laikotarpiu pateikta 3.3
paveiksleir 4 priede.
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3.3 pav. Biisto kainos ir paskoly prieinamumo indikatoriaus sgveika

Ekonomikos augimo laikotarpiu did¢jancios namy tkiy pajamos sudaro
priclaidas busty paklausai, taip pat ir kainoms augti. Atsizvelgiant i tai, kad busto
kaing salygoja daugybé kintamyjy tiek i§ pasiilos, tiek ir i§ paklausos veiksniy
pusés, akivaizdu, kad NU pajamy tam tikras pokytis nesukelia tiesiogiai
proporcingo, tokio paties dydzio biisto kainy pokycio. Taigi, veikiant
fundamentaliems rinkos poky¢iy veiksniams, namy tikiy pajamy augimo greitis yra
didesnis nei busto kainy didéjimo greitis. Tai salygoja paskoly prieinamumo
indikatoriaus geré¢jimg. Bitent tokig tendencija stebima (Zr. 3.3 pav.) bisto kainy ir
paskoly prieinamumo indikatoriaus dinamikos grafike 2010-2014 m. laikotarpiu.

Kita vertus, tieck namy tikiy pajamos, tiek ir biisto kainos taip pat augo ir 2004—
2008 m. laikotarpiu, kuris, remiantis 1 hipoteze, laikomas NT rinkos ,,burbulo*
egzistavimo laikotarpiu. Atsizvelgiant ] tai, butina i§samiau paanalizuoti paskoly
prieinamumo indikatoriaus poky¢ius, kuriuos nulemia NU pajamy ir biisto kainy
augimo greiciy skirtumas bei hipotekos paskoly palikany normos. 3.4 pav.
pavaizduota namy iikiy vidutiniy pajamy ir faktiniy busto kainy dinamika 2004—
2014 m. laikotarpiu. Bisto kainy dinamika taip pat pateikta 5 priede.
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3.4 pav. Namy tkiy pajamy ir biisto kainy dinamika

Paveikslo duomenys ilivostruoja vieng i§ priezaséiy, dél kurios 2004—2008 m.
laikotarpiu biisto pricinamumo indikatorius padidéjo beveik dvigubai — faktinés
bisto kainos augo gerokai spartesniu tempu nei namy tikiy pajamos. Reikia pabrézti,
kad 20102014 m. laikotarpiu abiejy indikatoriy trendy kryptys ir augimo greiciai i$
esmes sutapo.

Papildomai prie blogéjancio biisto paskoly prieinamumo indikatoriaus
prisidéjo ir augancios palikany normos. Analizuojant istorinius paliikany normy
pokyCius galima paminéti, kad paskoly paliikany normos kyla tuomet, kai auga
valstybés ir investuotojy susirtipinimas dél ,,kaistancios” ekonomikos, t. y. spartaus
augimo, kuris iSeina uz fundamentaliais veiksniais pagristo augimo riby. Bitent toks
yra 2004-2008 m. laikotarpis Lietuvos paskoly ir NT rinkose bei visoje
ekonomikoje.

Ekonomikai ir atskiriems jos sektoriams stagnuojant ar esant nuosaikaus
augimo etape, paliikany normos yra mazos, o to priezastis yra noras padidinti
investuotojy ir vartotojy aktyvuma bei pasitikéjimg, sudarysiant] prielaidas
ekonomikai sugrjzti j stabilaus augimo faz¢. Tokiu stagnavimo ir 1éto atsigavimo
laikotarpiu laikytinas 2010-2014 m. laikotarpis.

Taigi, apibendrinant buisto kainy, paskoly palikany ir namy akiy pajamy
indikatoriy saveika skirtingose ekonominio ciklo etapuose, darytina iSvada, kad
esant fundamentaliais veiksniais pagristam ekonomikos ir atskiry sektoriy
vystymuisi, busto paskoly prieinamumo indikatoriaus ir biisto kainy kreiviy kryptys
i8siskiria skirtingomis kryptimis, t. y. nepaisant auganciy busto kainy, kurias galima
pagristi fundamentaliais veiksniais, biisto paskoly prieinamumas geréja dél sparciau
auganc¢iy namy oikiy pajamy ir sglyginai mazy paltkany normy.

Remiantis iSanalizuota paskoly ir biisto kainos indikatoriy dinamika, galima
pagrjstai manyti, kad vartotojy sprendimg imti hipotekos paskolg ir jsigyti biista
veikia ne tik racionaliis kriterijai, taCiau ir pagristi ar nepagristi lukesciai, todeél
vartotojai nusprendzia prisiimti jy pajamy lygio neatitinkanéius finansinius
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jsipareigojimus bei jsigyti biista uz kaina, kurios reikSminga dalis néra pagrista
ekonomine logika bei galimai yra rinkos dalyviy spekuliacijy rezultatas.

Vartotojy litkes¢ius, nepriklausomai nuo jy pagristumo, i§ dalies parodo
vartotojy pasitikéjimo indeksas, kurio struktiira pagrista butent vartotojy asmeniniais
esamos ir blisimos ekonominés gerovés vertinimais. Vartotojy pasitikéjimo indeksa
sudaro atsakymy ] klausimus apie numatomus pokycCius per artimiausius 12 mén.
aritmetinis vidurkis.Vartotojy vertinimy pagristumas priklauso nuo vertinanciojo
ziniy apie ekonomikos veikimg bei nuo aplinkybiy, daranciy tiesioging jtaka
vertinan¢iojo ekonominei gerovei (vartotojy kainy lygis, darbdavio finansiné-
ekonominé situacija, darbo rinkos aktyvumas, vietos ir Salies valdzios stabilumas,
kt.), todél jie nelaikytini objektyviais. Taciau skaitmenizavus bei subendrinus
vartotojy atsakymus, galima daryti tam tikras objektyvias i§vadas apie bendra
vartotojy nusiteikima biisimy poky¢iy atzvilgiu.

Biitent tas faktas, kad kiekvienas vartotojas ekonomines perspektyvas vertina
subjektyviai pagal jam svarbius kriterijus lemia, kad tas vertinimas yra pagrjstas
individualiais luikesciais, kuriuos kiekvienas vartotojas savaip pagrindzia. Net, jei
dél skirtingy vertinimo ir svarbos kriterijy subendrintusvartotojy likesCius negalima
laikyti objektyviais, jie vis tiek daro neapibréztg poveikj jvairiems ekonominiams
rodikliams, tokiu btidu tapdami i$ dalies savaime iSsipildanciais lukesciais.

Atsizvelgiant | tai, kad vartotojy ateities liikes¢iy poveikio biisimiems NT
rinkos pokyCiams jvertinimas reikalauja kompleksinio pozitirio, vertéty apzvelgti
istorinius duomenis bei galimas sgsajas tarp sintetinio vartotojy liikes¢iy indekso ir
busto kainy dinamikos. Siekiant palyginti, buvo apskaiciuoti vidutinis vartotojy
pasitikéjimo ir vidutinis busto kainy pokyciy indeksai. Vartotojy pasitikéjimo
indekso ir biisto kainy indekso reik§més (Zr. 3.5 pav.) yra atvaizduotos koordinaciy
sistemoje su dviem ordinaciy asimis, tokiu biidu siekiant vizualiai nustatyti trendy
sasajas.
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3.5 pav. Vartotojy likesciy ir busto kainy dinamikos sgveika

Remiantis pateiktu paveikslu (zr. 3.5 pav.) matyti, kad biisto kainy poky¢iy
maksimali reik§mé yra vélesné nei vartotojy pasitikéjimo indekso maksimali
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reik§mé. Sis poslinkis yra labiau akivaizdus, kai indeksai standartizuojami, t. y.
transformuojami j intervalg [0; 1] bei atvaizduojami naudojant tik vieng ordinaciy
a8j. Tai leidzia akivaizdziai jvertinti tiek poky¢iy atotriikio laikotarpj, tiek ir jy dyd;.
Standartizuoti indeksai pateikti 3.6 paveiksle.

1.00 /\
0.90

0.80 .,—/ \

0.70 \ A

0.60 \ r’/
0.50

0.40 \

Standartizuotas indeksas

0.30 \ - _/
0.20 \ /

0.10 \ /
\V4

0.00 —— T T T T T i

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Metai
~—+— Standartizuotas VPI Standartizuotas BKI

3.6 pav. Standartizuotas vartotojy ltikesciy ir biisto kainy dinamikos palyginimas

Remiantis 3.6 pav. ir 6 priedu tampa akivaizdu, kad vidutinis vartotojy
pasitikéjimo indeksas savo maksimalig reikSme pasieké 2007 m., o biisto kainy
indeksas — 2008 m. Panasi vélavimo tendencija iSlieka visg lyginimo laikotarpj, t. y.
BKI pokytis atsilieka nuo VPI pokycio vieneriais metais. Nepaisant to, kad toks
palyginimas ne visiskai nusako vartotojy liikes¢iy poveikio mastg biisto kainoms,
galima pagristai tvirtinti, kad vartotojy nuomoné apie ekonomines tendencijas ir
busimus pokycius stipriausiai pasireiskia buisto kainy poky¢iuose praéjus tam tikram
laikotarpiui.

Apibendrinant anksCiau pateiktos analizés rezultatus manytina, kad paskoly
rinkos indikatorius, namy tikiy pajamas ir vartotojy lukes¢iy indeksg galima laikyti
veiksniais, darandiais jtaka nekilnojamojo turto paklausai. Siy veiksniy sgveikos
rezultatas leidzia daryti prielaidg, kad 2010-2014 m. Lietuvos ekonomikos bei
atskirai paskoly ir gyvenamojo NT rinkos vytymasis yra pagrjstas fundamentaliy
veiksniy dinamika. O 2004 —2008 m. laikotarpis laikytinas nepagrjstai spartaus
ekonomikos vystymosi ir perdéto vartotojy, investuotojy ir valstybés institucijy
pasitikéjimo laikotarpiu, kai, kai kuriy ekonomikos sektoriy dinamikos negalima
pagristi nuoseklia augimo veiksniy sgveika. Nepaisant to, norint patvirtinti abi Sias
prielaidas, nepakanka pasikliauti vien tik gyvenamojo NT rinkos paklausos veiksniy
analizés rezultatais — biitina jvertinti ir NT rinkos pasitlos veiksnius, jy sgsajas ir
galimg poveikj biisto rinkos kainoms.
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3.1.2. NT rinkos pusiausvyrai jtakos turin€iy indikatoriy empirinis tyrimas

IS visy, 3.1. skyriaus pradzioje minéty Salies ekonomikos ir NT rinkos ir
susijusiy indikatoriy rinkos kainoms ir paklausai analizuoti bei apibudinti,
naudojami §ie indikatoriai:

NT paklausos elastingumas kainai;

NT rinkos prisotinimo lygis;

NT rinkos aktyvumo statistika: sandoriy skai¢ius, buty, esanéiy
daugiabuciuose namuose kainos;

statybos sanaudy elementy kainy indeksas (SSKI);

statybos sektoriaus jmoniy pelningumo ir rentabilumo indikatoriai;
statyby pasitikéjimo indeksas;

statybos jmoniy materialiniy investicijy apimtys.

VVVY VVYVY

3.1.2.1. NT paklausos elastingumo kainai ir NT rinkos prisotinimo lygio dinamikos
analizé

Analizuojant gyvenamojo NT rinkos paklausos elastingumg kainai, labai
svarbu tinkamai pasirinkti vertinimo perspektyva. Atsizvelgiant j tai, kad bustas yra
laikomas ilgalaikio vartojimo preke arba ilgalaikiy investicijy objektu, tampa
akivaizdu, kad paklausos elastingumas kainai turéty buti vertinamas i§ esmés tik
ilguoju laikotarpiu. Tokig prielaidg patvirtina 3.7 paveikslas, kuriame matyti, kad net
vidutinés trukmés paklausos elastingumo indikatoriaus dinamika i§ esmés nepasako
nieko objektyvaus apie vartotojy elgsena daugiau ar maziau svyruojant bisto
kainoms.

Taip pat buvo atliktas paklausos elastingumo skai¢iavimas visam
analizuojamam 2004 — 2014 m. laikotarpiui, lyginant paklausos ir kainy pokyc¢ius
per vienerius metus. Sis skaiiavimas akivaizdZiai parodé, kad tikslus matematinis
rezultatas neturi apiuopiamos ekonominés prasmés bei neparodo tikrosios vartotojy
elgsenos ir nuostaty besikei¢ianciant kainoms, todél negali buti taikomas trumpuoju
laikotarpiu. Taciau vertinant paklausos ir kainy sasajas 11 mety trukmés
perspektyvoje, kai paklausos apimties ir kainy pokyciai kiekvienais analizuojamais
metais lyginami su laikotarpio pradZios rodikliais, gautas patikimas ilgalaikis
trendas, jrodantis NT paklausos santykinj neelastingumg kainos atzvilgiu.
Gyvenamojo NT rinkos paklausos elastingumo indikatoriy pokyciai sugretinti su
busto kainy dinamikos kreive, pateikti 3.7 paveiksle ir 12 priede.
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3.7 pav. NT paklausos elastingumas kainai

Paminétina, kad toks santykinis gyvenamojo NT paklausos neelastingumas
kainai gali biiti budingas biitent tik gyvenamajam NT bei negalioti komercinés
paskirties NT. Tokig prielaidg galima paremti faktu, kad gyvenamojo NT jsigijimas
pirmiausiai yra sietinas su Zzmoniy bazinio poreikio turéti buistg jgyvendinimu. Todél
kaip ir kitos, su baziniais poreikiais susijusios prekés, gyvenamojo NT paklausa yra
neelastinga kainos atzvilgiu. Netgi, jei gyvenamasis biistas perkamas investiciniais
pajamy uzdirbimo ar kapitalo pricaugio tikslais, galiausiai jis vis tiek yra
panaudojamas zmoniy baziniam biisto poreikiui patenkinti, todél tai nedaro
reikSmingo poveikio gyvenamojo NT paklausos elastingumui.

Remiantis gautais NT paklausos elastingumo analizés rezultatais matyti, jog
néra galimybés daryti kokias nors i§vadas apie elastingumo ir galimo NT kainy
,burbulo® sgsajas — akivaizdu, kad gyvenamojo NT paklausa ilguoju laikotarpiu
menkai priklauso nuo kainy svyravimy, o trumpojo laikotarpio paklausos kiekio
svyravimai negali suteikti pagristy ziniy apie netiping rinkos biiseng ar pirkéjy bei
pardavéjy elgsenos priezastis.

NT rinkos prisotinimo indikatorius geriau nei paklausos elastingumo
indikatorius atskleidZia rinkos svyravimus, susijusius su pasiilos ir paklausos bei
kainos pokyciais, nors ir neparodo $iy poky¢iy kilmés. Nepaisant to, §j indikatoriy
vertéty analizuoti ir interpretuoti ieSkant tam tikry indikacijy i egzistuojantj NT
kainy ,,burbulg®, nes rinkos prisotinimo lygis kiekvienu momentu pirmiausiai lemia
investuotojy ir NT objekty plétotojy elgsena.

Neprisotinta rinka duoda aiSkius signalus investuotojams ir NT objekty
plétotojams apie garantuota produkto paklausg esant tam tikrai produkto kainai.
Tokiu atveju investuotojams belieka nustatyti tg produkto realizacijos kaing, kuriai
esant, egzistuojanti rinkos niSa galéty biiti uzpildyta. Taciau biitina paminéti, kad tie
rinkos siunc¢iami signalai rodo situacija konkreciu esamu laiko momentu, tuo metu
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investuotojy atsakas j Siuos signalus gali biiti jvykdomas tik per tam tikrg laiko tarpa
(tiek, kiek uztrunka iSvystyti projekta, ji igyvendinti ir realizuoti produktus rinkoje).
Vadinasi, NT rinkos signalai apie nepakankamg prisotinimg visuomet yra lydimi
rizikos, kad pra¢jus tam tikram laikui  aplinka, kurioje vystomas NT
objektas/projektas gali buti pasikeitusi palyginus su laikotarpiu, kai buvo priimtas
sprendimas imtis NT objekto vystymo. Nepakankama rinkos prisotinimo situacija
yra tam tikra prasme ,,pavojinga“ kainy ,,burbulo® atsiradimo ir didéjimo prasme,
nes dalis investuotojy ir NT objekty plétotojy gali netiksliai jvertinti vidutinés
trukmés laikotarpio rizikas, susijusias su galimais rinkos prisotinimo situacijos
pasikeitimais. Tai nulemty didelj kiekj pradéty NT projekty esamuoju laikotarpiu
(kai did¢janti busty kaina grindziama nepakankama pasitila) bei galimai sglygoty
pertekling pasiiila projekty igyvendinimo pabaigoje (su kartu iSaugusia kainy
,burbulo® sprogimo grésme).

Paminétina, kad net esant rinkos persotinimui (kai rinkos prisotinimo
indikatorius aukstesnis nei 100 proc. reik§Smé), investuotojai ir NT projekty
plétotojai vis dar gali tikétis pelningai realizuoti NT projektus, taciau tam reikés
pasitelkti papildomas technines ir / ar vadybines priemones ir statant bistus, ir juos
realizuojant (pvz., iSskirtinis pastaty dizainas, aukStesné nei jprasta pastaty
energetinio efektyvumo klasé, inovatyviis technologiniai ir inZineriniai pastaty
sprendimai, aplinkos privalumy panaudojimas, papildomos garantijos ir pan.). Toks
teiginys gali buti grindziamas tuo, jog rinkoje galima sukurti papildomy, naujy
vartotojy poreikiy, kuriuos biity galima patenkinti tik jgyvendinus naujus
gyvenamojo NT projektus. Be kita ko, dalis vartotojy gali biti linke keisti
gyvenamajj biista, kad pagerinty savo gyvenimo salygas ar patenkinty kitus (galbiit
antraeilius), susijusius poreikius (pvz., gyventi prestiZzinéje miesto vietoje, turéti
papildomg infrastruktiirg greta namy ir pan.). Galy gale, papildomus perteklinés NT
rinkos buistus gali padéti realizuoti besikeiCianti konkretaus miesto demografiné,
sociokultiiriné ar ekonominé situacija, tad dalis investuotojy bus linke rizikuoti
ilgesniu projekto realizavimo laikotarpiu, kurj jprastai lydi didesnis pelningumas.

Jei NT rinkos prisotinimo lygis tiesiogiai salygoja investuotojy ir NT projekty
plétotojy sprendimus, tai vartotojy elgsena greiciau yra NT rinkos prisotinimo
atspindys, nedarantis tiesioginio poveikio vartotojy sprendimams: pirkti ar parduoti
gyvenamgjj NT. Nepaisant to, vertéty sugretinti NT rinkos prisotinimo ir busto
kainy dinamikos kreives bei panagrinéti galimas §iy indikatoriy sgsajas.
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3.8 pav. NT rinkos prisotinimo ir biisto kainos sarysis

Paveiksle pateikiami gyvenamojo NT rinkos prisotinimo ir bisto kainy
duomenys 2004-2014 m. laikotarpiu (zr. 3.8 pav.). Atkreiptinas démesys, kad
Lietuvos Statistikos departamentas nuo 2009 m. pakeité taikomg biisty skai¢iavimo
metodika, todél 2004-2008 m. ir 2009-2014 m. laikotarpiy duomenys negali buti
tiesiogiai palyginami. D¢l Sios priezasties, gyvenamojo NT rinkos prisotinimo lygio
kreivé paveiksle pavaizduota su pertrukiu 2009 m. Nepaisant to, minéty atskiry
laikotarpiy trendy kryptys ir pokyciy greitis gali buti palyginti su biisto kainy
pokyc¢iy kreive.

Remiantis pateiktu 3.8 paveikslu vizualiai matyti, kad 2004 — 2008 m.
laikotarpiu gyvenamojo NT kainos augo daug spartesniu tempu nei didéjo rinkos
prisotinimo lygis. Tuo tarpu 2010-2014 m. laikotarpiu abiejy indikatoriy poky¢iy
trendai stabilizavosi ir indikavo panaSios krypties ir spartos pokytj. Nattralu, kad
augant NT rinkos prisotinimo lygiui, NT kainos turéty stabilizuotis arba jy augimo
tempas bent neturéty biiti didesnis nei rinkos art¢jimo link prisotinimo biisenos
tempas Remiantis tuo, buty galima daryti prielaidg, kad 2010-2014 m. laikotarpis
laikytinas adekvaciy ir fundamentaliais veiksniais pagristy NT rinkos pokyciy
laikotarpiu. Tuo tarpu 2004-2008 m. laikotarpiu gyvenamojo NT kainy augimo
nepaaiskina vien tik zymus NT rinkos atotriikis nuo visi§ko prisotinimo biisenos.

Siekiant tiksliau nustatyti NT rinkos prisotinimo ir busto kainy poky¢iy
sarySius bei sustiprinti iSkelty prielaidy pagristumg, S§ie indikatoriai yra
standartizuojami j intervalg [0; 1], idant juos buty galima efektyviau palyginti bei
grafiskai atvaizduoti vienoje abscisiy ir ordinaciy platformoje (Zr. 3.9 pav.).
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3.9 pav. Standartizuotas NT rinkos prisotinimo ir biisto kainos sarysiy palyginimas

Standartizuoti NT rinkos prisotinimo ir biisto kainy indikatoriai (Zr. 7 priedas)
dar aiskiau patvirtina iSnagrinétus sarysSius ir pokyciy tendencijas, kurios leidzia
jvardinti 2010-2014 m. laikotarpj, kuriam budingi adekvatiis ekonominiai pokyciai
bei fundamentaliais veiksniais pagrindziamos sgveikos.

3.1.2.2.Pastaty statybos sektoriaus materialiniy investicijy ir bisto kainos
koreliaciné analizé

Dar vienas indikatorius, atskleidziantis NT rinkos dalyviy aktyvuma bei
perspektyvy vertinimg yra materialiniy investicijy lygis. Manytina, kad kuo labiau
NT rinkos dalyviy lukesciai dél rinkos vystymosi (ar net visos ekonomikos plétros)
yra optimistiniai, tuo jmonés yra labiau linkusios investuoti ] plétra, t. y. jsigyti
papildomy jrengimy, gamybiniy ir sandéliavimo patalpy, tobulinti naudojamas
technologijas ir kt. Tokj polinkj galima paaiSkinti tuo, jog auganti rinka suteikia
potencialg investuotojams uzdirbti daugiau, o Siam rinkos potencialui realizuoti, NT
rinkos dalyviai privalo turéti adekvacius techninius ir vadybinius gebéjimus ir
galimybes. Pabréztina, kad vertinant tokia situacija, svarbiu veiksniu tampa laikas,
nes nuo momento, kai uzfiksuojamas atsirasiantis tam tikras rinkos potencialas, iki
galimybiy padidinimo bei jomis pasinaudojant jgyvendinamy projekty realizavimo
praeina tam tikras laiko tarpas, kuris dazniausiai nebtina trumpesnis nei 2—3 metai.
Tokia situacija yra rizikinga, nes tiek esamasis, tiek biisimasis rinkos potencialas,
gali biiti jvertintas pernelyg optimistiSkai, o tai esamuoju laikotarpiu lemty
neadekvacias materialines investicijas ir dél to didesnes produkto realizavimo
kainas. Tai yra vienas i§ pavyzdziy, kada nepagrjsti NT rinkos dalyviy sprendimai
prisideda prie savaime i$sipildanc¢iy lukesc¢iy, kurie véliau padeda ,,spiralés principu‘
jsukti nepagrjsta NT kainy augima.

Statyby sektoriaus jmoniy materialiniy investicijy adekvatumg nesunku
jvertinti lyginant jas su visy verslo jmoniy materialiniy investicijy lygiu bei
analizuojamu laikotarpiu fiksuojamais pokyciais. Siekiant tinkamai palyginti $iy
indikatoriy dinamika 2005-2014 m. laikotarpiu, buvo iSvestas jy reikSmes
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parodantis indeksas, 2010 metus pasirenkant baziniais, o visy kity mety reikSmes
perskaiCiuojant pagal jy nuokrypj nuo bazinés reikSmés. Atsizvelgiant  tai, kad
statyby sektoriuje yra skirtingo profilio jmoniy ir siekiant atlikti kuo tikslesng
analize, remiantis EVRK 2 red. i$skirtas pastaty statybos sektorius (F41), tokiu btidu
eliminuojant keliy, inzineriniy ir kitokiy infrastruktiiros statiniy statybos statistiniy
duomenis, kuriy panaudojimas gyvenamojo NT rinkos biiklés analizei atlikti néra
tikslingas. Atkreiptinas démesys, kad paveiksle pavaizduotos kreivés (zr. 3.10 pav.)
neparodo investicijy apimciy, o tik jy dinamika bazinio laikotarpio atzvilgiu.

Siekiant gauti dar tikslesniy rezultaty i§ palyginimo materialiniy investicijy,
reikalinga papildoma informacija. Norint ja gauti apskai¢iuotas papildomas
indikatorius — statybos sektoriui tenkanciy bendry materialiniy investicijy dalies
pokycio indeksas. Jis leidzia iSsamiau apzvelgti materialiniy investicijy pokycius bei
tiksliau interpretuoti pokyc¢iy masta.
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3.10 pav. Materialiniy investicijy tendencijos ekonomikoje ir statyby sektoriuje

Kaip matyti pateiktame paveiksle, 2005-2009 m. laikotarpiu pastaty statybos
sektoriaus jmoniy materialiniy investicijy dinamika labai skyrési nuo visy Salyje
veikian¢iy jmoniy materialiniy investicijy poky¢iy (Z». 3.10 pav. ir 8 priedas).
Daugiausiai analizuojamu laikotarpiu statybos jmonés investavo 2007 m., kai atlikty
materialiniy investicijy apimtis beveik 9 kartus buvo didesné nei bazinio laikotarpio
apimtys. Akivaizdu, kad kity verslo sektoriy atstovai ne taip optimistiskai vertino
verslo perspektyvas, nes bendry materialiniy investicijy indeksas pasieké savo pika
2007-2008 m. laikotarpiu, tac¢iau buvo aukstesné nei baziniy mety reikSme tik kiek
daugiau nei 2 kartus. Statyby sektoriaus materialiniy investicijy dalis bendroje
materialiniy investicijy apimtyje 2005-2009 laikotarpiu, svyravo 3-4 proc.
intervale, dél ko bendroje Salies materaliniy investicijy tendencijoje — menkai
atsispindi. Tai dar kartg patvirtina, kad statyby sektoriaus materialiniy investicijy
dinamika buvo daugiau kaip iSimtis, o ne btidingas Salies verslo jmoniy vystymosi
reiskinys.
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Nuo 2010 m. verslo jmoniy materialiniy investicijy sferoje stebimos visiskai
kitokios tendencijos nei ankstesniuoju laikotarpiu — tiek pastaty statybos jmoniy,
tiek ir bendrai visy verslo jmoniy materialiniy investicijy dinamika yra panasi,
atspindi visy verslininky vienodai adekvaciai vertinamos verslo perspektyvos.
Atkreiptinas démesys, jog statyby sektoriui tenkanciy materialiniy investicijy dalies
dinamika 2010-2014 m. laikotarpiu papildomai leidzia daryti iSvadas, kad pastaty
statybos jmonés tapo atsargesnés bei nelinkusios kartoti ankstesnio laikotarpiy
klaidy, kai vertinamos verslo perspektyvos vidutinés trukmés laikotarpiu.

Nors statybos verslo atstovai savo sektoriaus ekonomines perspektyvas 2005—
2009 m. laikotarpiu vertino kur kas geriau nei kity verslo sektoriy atstovai, tas
vertinimas nebitinai buvo pagristas fundamentaliais veiksniais ir objektyviu
pozitriu j poky¢iy priezastinius rySius. Kita vertus, tokiy sprendimy priezastj galima
paaiskinti analizuojant jmoniy veiklos rodiklius bei gyvenamojo NT rinkos kainas,
kurios tiesiogiai tuos rodiklius ir veiké (Zr. 3.11 pav.).
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3.11 pav. Statyby jmoniy materialiniy investicijy ir buisto kainy dinamikos palyginimas

Pastaty statybos sektoriaus materialiniy investicijy ir biisto kainos koreliaciné
analiz¢ 2004-2014 m. laikotarpiu parodé¢ stipry $iy kintamyjy ry$j (Pirsono
koreliacijos koeficientas lygus 0,72). Be to, atskirai analizuojant trumpesnius
laikotarpius, pvz.: 2005-2008 m. ir 2010-2014 m., tarp $iy kintamyjy stebima dar
stipresné tiesiné koreliacija — atitinkamai 0,91 ir 0,87. Siy veiksniy sasajas puikiai
iliustruoja vienos abscisiy ir dviejy ordinac¢iy asiy platformoje sugretintos poky¢iy
kreivés.

Siekiant tiesioginiy $iy kintamyjy palyginimo, papildomai apskaiciuotas
nagrin¢jamy kintamyjy standartizuotos reikSmeés intervalui [0; 1], leidZiancios
vienoje ordinaCiy aSyje atvaizduoti analizuojamo laikotarpio dinamikg (Zr. 3.12
pav.).
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3.12 pav. Standartizuotas statybos pasitikéjimo, statyby imoniy materialiniy investicijy ir
bisto kainy dinamikos palyginimas

Remiantis standartizuoto grafinio palyginimo rezultatais galima pastebéti, kad
pastaty statybos sektoriaus materialiniy investicijy dinamikos kreivé keicia judéjimo
kryptj anksCiau nei busto kainy dinamikos kreivé. Galima pagristai teigti, kad
statybos jmoniy atliktos materialinés investicijos vélesniais laikotarpiais tampa
pagrindu gyvenamojo NT kainy augimui. Taciau tai neatskleidzia, kuo pastaty
statybos verslo jmoniy vadovai pagrindzia didinamas materialines investicijas
einamuoju laikotarpiu. Viena i§ labiausiai tikétiny prielaidy — sprendimy dél
materialiniy investicijy pagrindu tampa verslininky ltikesciai dél gerésiancios verslo
aplinkos ir veiklos rezultaty, nepriklausomai nuo to, kiek ir kuo tie lukesCiai yra
pagristi, bei ar yra racionallis, ar neracionalts. Siekiant tiksliau jvertinti lukesciy
saveika su materialiniy investicijy ir biisto kainy dinamika, toje pacioje ordinaciy
sistemoje papildomai pavaizduota standartizuoto statybos pasitikéjimo indekso
kreivé (9 priedas). Palyginus ji su materialiniy investicijy dinamika matyti, kad
statybos jmoniy vadovy lukesciai pasireiskia materialiniy investicijy jgyvendinime
po vieneriy mety. Bisto kainos reaguoja | materialiniy investicijy pokycius taip pat
po vieneriy mety. Si nuosekli priezastingumo grandiné leidzia daryti pakankamai
pagristas iSvadas, kad statybos sektoriaus imoniy vadovy lukesciai po mazdaug
dviejy mety atsispindi busto kainose. Paminétina, kad vidutinio gyvenamojo busto
statybos projekto jgyvendinimas trunka biiten tokj ar panasy laikotarpj, t. y. 2-3
metus.

3.1.2.3. Statyby sanaudy elementy kainy indekso ir NT kainy poky¢iy santykio
analizé

Nagrinégjant NT rinkos pasitilos faktorius bei vertinant analizuojamo
laikotarpio ir atskiry jo atkarpy indikatoriy sgveikos pagristumg fundamentaliais
veiksniais, ypatinga démesj reikéty skirti statybos sanaudy poky¢iams ir jy sasajai su
biisto kainomis. Universalus statybos sgnaudy pokycius jvertinantis rodiklis yra
statyby sgnaudy elementy kainy indeksas (SSKI), kuris jvertina visg statybos
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elementy jvairove, jskaitant darbuotojy darbo uzmokestj bei patikimai indikuoja apie
besikeiciancias kainas.

Siekiant tiksliau jvertinti SSKI ir busto kainy poky¢iy saveika, toliau
pateiktame paveiksle pavaizduoti tiek abiejy indikatoriy pokyciai kiekvienus metus
lyginant su pragjusiais, tiek ir jy pokyciai kiekvienus metus lyginant su
analizuojamo laikotarpio pradzia — 2004 metais (Zr. 3.13 pav.). Toks palyginimas
leidzia jvertinti kasmetinius kainy augimo skirtumus bei matyti suming kainos
pokycio tendencija per visg analizuojamg laikotarpj. Atkreiptinas démesys, kad
indikatoriy poky¢iai, kai kiekvieni metai lyginami su praéjusiais, yra pavaizduoti
stulpeliais kairéje ordinaciy asyje, o kiekvieny mety poky¢iy, lyginant su laikotarpio
pradzia, dinamika atvaizduota kreive deSinéje ordinaciy asyje.
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3.13 pav. SSKI ir biisto kainy pokyc¢iy analizé

Remiantis pateiktu paveikslu matyti, kad didziausias skirtumas tarp statybos
sagnaudy ir busto kainy augimo uzfikstuotas 2004-2006 m. laikotarpiu, kai busto
kainy augimo greitis buvo daugiau nei 3 kartus didesnis uz SSKI augimo greitj.
Vélesniais laikotarpiais, §is skirtumas nebuvo toks drastiSkas. Pazymétina, kad
2008-2014 m. laikotarpiu, SSKI pokytis biisto kainoje atsispindéjo su vieneriy mety
vélavimu. Tai rodo, kad 2008-2009 m. laikotarpiu statybos sgnaudoms nustojus
didéti ar net émus mazéti, busty pardavéjai mégino dar kurj laika islaikyti ankstesnes
kainas arba pristabdyti jy smukima.

Analizuojant 2004-2008 m. laikotarpio SSKI (10 priedas) ir basto kainy (Zr. 5
priedas) augimo skirtumg manytina, kad spartesniam biisto kainy augimui jtaka
galé¢jo turéti brangstantys Zemés sklypai, kurie didZiuosiuose miestuose buvo
deficitine preké. Zemés istekliy kaina néra jtraukta j SSKI, todél tam tikras
indikatoriy augimo greiciy skirtumas yra pateisinamas. Paminétina tai, kad néra
galimybés patikimai nustatyti Zemés istekliy kainos dalies statybos sgnaudy
struktiiroje, nes kiekvienas vertinamas atvejis buty individualus (skiriasi leistinas
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pastaty aukstingumas, sklypo uzstatymo plotas, infrastruktiiros sukiirimo poreikis ir
kiti elementai), kas neleisty iSvesti vidutinio skai¢iavimams tinkamo naudoti dydzio.
Nepaisant to, mazai tikétina, kad $is faktorius galéjo taip smarkiai paspartinti biisto
kainy augima, tod¢l galima daryti prielaidg, kad dalis biisto kainy augimo, minétu
laikotarpiu, nebuvo pagrjsta fundamentaliais veiksniais ir veikiausiai kito veikiamos
savaime iSsipildanciy (neracionaliyjy) likesciy.

Analizuojant 2010-2014 m. laikotarpj, stebima visiSkai kitokia indikatoriy
pokyciy tendencija. Nei vienais metais, i§ minéto laikotarpio, nebuvo fiksuotas
drastiskas skirtumas tarp SSKI ir busto kainy augimo greiciy, o bendras ketveriy
mety indikatoriy prieaugis tesiskyré maziau nei 3 procentiniais punktais — biisto
kainos 2014 m. buvo 14,1 proc. didesnés nei 2010 m., o statybos sgnaudos tuo paciu
laikotarpiu padidéjo 16,9 procentais. Tq patvirtina ir nuosekliai bei vienoda kryptimi
kylancios indikatoriy pokyc¢iy kreivés. Remiantis tokiais duomenimis manytina, kad
Siuo laikotarpiu biisto kainy pokyciai salygoti dinamikos fundamentaliy veiksniy,
kuriy pagrindiniu galéjo biiti statybos sanaudos. Tokj teiginj galima paremti faktais,
jog tarp SSKI ir busto kainy egzistuoja itin stipri tiesiné priklausomybé (Pirsono
tiesinés koreliacijos koeficientas 2004—2014 m. laikotarpiu siekia 0,83, 0 2010-2014
m. laikotarpiu — 0,86), o SSKI poky¢iy efektas biisto kainoje pasireiskia apytikriai
po vieneriy mety. Tai parodo busto kainy kreivé, atkartojanti SSKI kreivés pokycius
su vieneriy mety vélavimu.

3.1.2.4. Statybos sektoriaus jmoniy pelningumo ir rentabilumo indikatoriy pokyciy
analizé

Siekiant dar i$samiau iSanalizuoti statybos jmoniy patirty sanaudy pokycius,
vertéty panagrinéti  jmoniy pelno-nuostoliy ataskaitas. Remiantis Statistikos
departamento pateikiama jmoniy pelningumo ir sgnaudy indikatoriy informacija,
apskaiCiuoti pastaty statybos sektoriaus jmoniy rentabilumo ir pelningumo
indikatoriai. Sie indikatoriai pateikti 3.14 ir 3.15 paveiksluose ir 11 priede.
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3.14 pav. Pastaty statybos jmoniy rentabilumo indikatoriy ir SPI pokyc¢iy analizé
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Kaip matyti pateiktame paveiksle, visg analizuojamg 2004-2013 m. laikotarpj
galima aiSkiai iSskirti j 2 etapus: 2004—2009 m. ir 2010-2013 mety (Zr. 3.14 pav.).
Pirmajame rinkos svystymosi etape jmonés peréjo spartaus augimo, piko ir staigaus
nuosmukio laikotarpius, t. y. beveik visa ekonominj cikla, o antruoju etapu stebimas
jmoniy veiklos stabilizavimasis ir nuosaikus augimas ir tik pacioje laikotarpio
pabaigoje parodantis teigiamus rezultatyvumo indikatorius. Tokios pastaty statybos
imoniy veiklos efektyvumo indikatoriy tendencijos aiSkiai atkartoja gyvenamojo NT
rinkos vystymosi tendencijas, t. y. 2004-2006 m. laikotarpj stebimas indikatoriy
pakilimas, kuris 2007 m. pasiekia pika. 2008—2009 m. stebima staigaus nuosmukio
tendencija, 0 nuo 2010 m. — stabilizavimasis ir nuosaikus augimas. Sickiant aiskiau
suprasti poky¢iy priezastis ir sgsajas su kitais rinkos rodiklais, tame paciame
paveiksle pavaizduota standartizuoto statybos pasitikéjimo indekso (SPI) dinamika
(panaudojant antring ordinaciy asj koordinaciy sistemos deSinéje puséje).

Paminétina, kad norint nustatyti SPI, atliekamas statistinis tyrimas, kurio metu
statybos jmonéms pateikiama 10 klausimy, kurie nusako praeito laikotarpio,
dabarting ir biisimg padétj: statybos darby mastas, finansiné padétis, uzsakovy
nemokumas, esami statybos darby uZzsakymai, techninis pajégumas, veiksniai,
ribojantys jmonés veikla, buisimas darbuotojy skai¢ius, numatomos statybos darby
kainos ir prognozuojami statybos darby uzsakymai. Statistiniame tyrime jveréiai
pateikiami procentais, nurodant atsakymy pasiskirstymg arba balansais. Balanso
pokyciai parodo iikinés veiklos tendencijas. Apskaiciavus keliy rodikliy balansy
aritmetinj vidurkj, gaunamas pasitikéjimo indeksas.

Sugretinus jmoniy rentabilumo ir SPI kreives pastebima, kad $iy kreiviy
pokyciy tendencijos sutampa laiko atzvilgiu. Anksciau nustatyta, kad jsivyraujant
pesimistiniams lukes¢iams ir mazéjant SPI, statybos jmonés mazdaug per vienerius
metus imasi mazinti materialines investicijas, taciau kartu stiprina rinkodaros
priemones siekdamos kuo ilgiau islaikyti aukstesnes produkty pardavimo Kkainas.
Taigi, apibendrinant rentabilumo indikatoriy palyginimg su SPI dinamika, darytina
iSvada, kad statybos jmoniy vadovai, vos pajute neigiamy veiklos rodikliy poky¢iy
signalus ima kritiSkai vertinti ateities verslo bei rinkos vystymosi perspektyvas ir i$
karto imasi priemoniy veiklos rezultaty svyravimams suSvelninti (maZina
materialines investicijas, taip pat fiksuoty kasty svorj bendroje kasty strukturoje ir
kt.).

Remiantis vien tik pastaty statybos jmoniy veiklos efektyvumo indikatoriy
analize, negalima nustatyti jy pokyc¢iy priezastiniy rySiy su NT kainy ,,burbulo®
geneze. Viena i§ indikacijy, fiksuojanciy, kad tam tikroje rinkoje yra susiformaves
kainy ,,burbulas®, yra toje rinkoje veikian¢iy jmoniy rodikliy rySkus nukrypimas nuo
bendry Salies ekonomikos vystymosi tendencijy. Toliau pateiktame paveiksle (Zr.
3.15 pav.) palyginta pastaty statybos jmoniy ir visy verslo subjekty ikimokestinio
pelno dinamika.
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3.15 pav. Statybos imoniy ir visy verslo subjekty ikimokestinio pelningumo dinamika

Remiantis grafinio palyginimo rezultatais nustatyta, kad 2004-2006 m.
laikotarpiu pastaty statybos jmoniy pelningumas augo gerokai sparciau, nei bendras
visy verslo imoniy pelningumas, o 2007-2009 m. laikotarpiu pastaty statybos
imoniy rodikliai patyré daug staigesnj nuosmukij nei kiti verslo sektoriai. Visa tai
indikuoja apie 2004—2009 m. laikotarpiu galimai buvusig kainy ,,burbulo® situacijg
NT rinkoje, kuri butent 2009 m. pasibaigé staigia rinkos korekcija. Taigi, 2008 m.
dar buvo fiksuojamas apytikriai vienodas NT ir kity verslo sektoriy jmoniy
ikimokestinis pelningumas (~3%), taCiau jau 2009 m. pastaty statybos jmoniy
veiklos nuostolingumas daugiau nei 4 kartus didesnis palyginti su bendrais Salies
verslo subjekty rezultatais. Remiantis istoriniy verslo jmoniy rezultaty analize,
galima daryti prielaida, kad rinkoje veikiant dideliam kiekiui jvairaus dydzio verslo
subjekty, toks staigus rezultaty nuosmukis jmanomas tik dél giliy visos rinkos ar net
Salies ekonomikos sukrétimy.

2010-2013 m. laikotarpiu stebima statybos jmoniy ir visy verslo subjekty
pelningumo indikatoriy stabilizacijos tendencija. Paminétina tai, kad pastaty
statybos jmonéms prireiké trejy mety norint sugrjzti j pelningos veiklos lygj, nors
bendras verslo jmoniy pelningumas tapo teigiamas jau 2010 metais. Tikétina, kad
pastaty statybos jmonés dar dvejus-trejus metus, po uzfiksuoto grizimo j pelningos
veiklos faze, jaus praeities laikotarpiu patirtus nuostolius, o statybos verslo
per¢jimui i§ stabilizacijos | augimo faze reikés papildomo laiko. Nepaisant to,
remiantis tokiomis verslo jmoniy vystymosi tendencijomis, galima pagrijstai teigti,
kad 2010-2013 m. laikotarpiu NT sektoriaus ir statybos verslo jmoniy raida atitiko
bendras ekonomikos vystymosi tendencijas ir dél to laikytina, kaip pagrjsta
fundamentaliaisiais veiksniais.
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3.2. Vartotojy lukesciy poveikio masto NT kainy augimg lemianciy
veiksniy visumos empirinis tyrimas

NT rinkos indikatoriy tendencijy bei sasajy su paskoly rinkos, gyventojy
ekonominés geroves ir Salies ekonomikos rodikliais analizés rezultatai yra vertinami
atsizvelgiant ] Hy ir Hy hipotezes,turint tikslg nustatyti jy teisinguma ir pagristuma.
Sis tarpinis vertinimas leis toliau analizuoti NT kainy ,burbula® bei iSmatuoti
tikéting vartotojy likesc¢iy kaina, t. y. permoka, kurig vartotojai sumokejo jsigydami
gyvenamajj NT. Si vartotojy liikuséiy kaina arba permoka gali biti apibrézta kaip
kainos dalis, atsiradusi dél vartotojy lukesCiy poveikio NT rinkai. Lenteléje toliau
pateiktas apibendrinimas, kaip NT ir paskoly rinky, gyventojy ekonominés gerovés

ir Salies ekonomikos rodikliy analizés rezultatas tenkina iSkeltas hipotezes.

3.2.1. lentelé. Analizuoty NT rinkos

fundamentaliais indikatoriais analizés rezultatas

Analizuojami indikatoriai, ju sasajos ar

prieZastingumo rySiai

Hipotezé H1

indikatoriy tendencijy ir s3sajy su

Hipotezé H2

1. Suteikty hipotekos paskoly skaiciaus ir paskoly

Rezultatas patvirtina

Rezultatas patvirtina

prieinamumo indikatoriy dinamika ir tarpusavio | hipoteze; hipoteze;

$353j0S.

2. Hipotekos paskoly palikany normy ir i§duoty | Rezultatas patvirtina | Rezultatas patvirtina

paskoly skaiciaus indikatoriy dinamika. hipotezg; hipoteze;

3. Basto kainos ir paskoly prieinamumo indikatorio | Rezultatas patvirtina | Rezultatas patvirtina

saveika. hipotezg; hipoteze;

4. Namy tkiy pajamy ir buisto kainy dinamika ir | Rezultatas patvirtina | Rezultatas patvirtina

tarpusavio sgsajos. hipotezg; hipoteze;

5. Vartotojy lukes¢iy ir biisto kainy indikatoriy | Rezultatas patvirtina | Rezultatas patvirtina

dinamika ir tarpusavio sasajos (grafinis ir | hipoteze; hipoteze;

standartizuoty rodikliy palyginimai).

6. NT paklausos elastingumo kainai analizé ir | Rezultatas Rezultatas

palyginimas su biisto kainy dinamika. nepatvirtina nepatvirtina
hipotezés; hipotezés;

7. NT rinkos prisotinimo ir basto kainos poky¢iy
indikatoriy dinamika ir tarpusavio sasajos (grafinis
ir standartizuoty rodikliy palyginimai).

Rezultatas patvirtina
hipotezg;

Rezultatas patvirtina
hipoteze;

8. Materialiniy investicijy pastaty statybos
sektoriuje ir salies ekonomikoje palyginimas.

Rezultatas patvirtina
hipotezg;

Rezultatas patvirtina
hipotezg;

9. Pastaty statybos sektoriaus jmoniy materialiniy | Rezultatas Rezultatas
investicijy ir busto kainy dinamikos palyginimas | nepatvirtina nepatvirtina
bei sugretinimas su statybos pasitikejimo indeksu. hipotezés; hipotezés;

10. SSKI ir busto kainy pokyCiy analizé ir
tarpusavio sgsajos.

Rezultatas patvirtina
hipotezg;

Rezultatas patvirtina
hipotezg;

11. Pastaty statybos jmoniy rentabilumo indikatoriy | Rezultatas Rezultatas

analizé ir sugretinimas su statybos pasitikéjimo | nepatvirtina nepatvirtina

rodikliu. hipotezés; hipotezés;

12. Statybos jmoniy ir visy verslo subjekty | Rezultatas i§ dalies | Rezultatas patvirtina
ikimokestinio pelningumo dinamika. patvirtina hipotezg. hipoteze.
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Apibendrinti NT rinkos indikatoriy tendencijy ir jy sasajy su paskoly rinkos,
gyventojy ekonominés gerovés ir Salies ekonomikos rodikliais analizés rezultatai
leidzia pagrijstai teigti, kad abi iskeltos hipotezés pasitvirtino, t. y., 2004—2008 m.
laikotarpiu, Lietuvos NT rinkos poky¢iy negalima paaiskinti vien tik fundamentaliy
veiksniy poveikiu. O 2010-2014 m. laikotarpio indikatoriy dinamika atitinka visos
ekonomikos ir susijusiy rinky pokyciy tendencijas, kurias galima paaiSkinti
fundamentaliy veiksniy poveikiu. Remiantis tuo darytina iSvada, kad 2004—2008 m.
Lietuvos NT rinkoje i§ tiesy egzistavo tam tikro dydzio kainy ,,burbulas. Remiantis
analizés rezultatais taip pat galima tvirtinti, kad burbulo ,,sprogimas® bei staigus NT
rinkos nuosmukis yra aiSkiai matomas 2009 -aisiais metais, tod¢l §ig nuosmukio faze
iki pat stabilizacijos momento taip pat deréty priskirti prie NT rinkos ,,burbulo®
gyvavimo laikotarpio.

Atsizvelgiant j tai, kad 2010-2014 m. laikotarpis laikytinas fundamentaliais
veiksniais pagristy NT rinkos ir Salies ekonomikos pokyciy laikotarpiu, NT bisto
,burbulo® tikétinam dydziui nustatyti yra naudojami biitent Sio laikotarpio
gyvenamojo NT rinkos ir ja veikianciy pasitilos bei paklausos veiksniy duomenys.
Gyvenamojo NT rinkos kainy ,burbulas® 2004-2009 m. laikotarpiu yra
apskaiCiuojamas pagal tokj algoritma:

1. Priimamos tokios skai¢iavimo prielaidos:

a) busto kaing vienodai veikia paklausos ir pasitlos veiksniai;

b) remiantis tiesinés koreliacinés analizés rezultatais, i§ visy paklausg
salygojanciy veiksniy, NT kainy ,burbulo® dydziui skaiciuoti
pasirenkamas namy tkiy pajamy indikatorius (Pirsono tiesinés
koreliacijos su busto kainomis indikatorius 2010-2014 m.
laikotarpiu lygus 0,92);

C) remiantis tiesinés koreliacinés analizés rezultatais, i§ visy pasitla
salygojanciy veiksniy, NT kainy ,burbulo® dydziui skaiciuoti
pasirenkamas SSKI indikatorius (Pirsono tiesinés koreliacijos su
biisto kainomis indikatorius 2010-2014 m. laikotarpiu lygus 0,86);

d) siekiant tiksliau nustatyti funkcinj ry§j tarp minéty kintamyjy,
skai¢iavimams papildomai panaudojami vieno laikotarpio, esanc¢io
iki vertinamo NT kainy ,,burbulo* pradzios laikotarpio duomenys, t.
y. 2003 mety biisto kainy, NU pajamy ir SSKI duomenys.

2. Naudojantis tiesinés regresijos analize nustatomas funkcinis rySys tarp namy
ikiy pajamy ir biisto kainy bei tarp SSKI ir biisto kainy.

Patikrinamas tiesinés koreliacijos koeficiento reikSmingumas.

4. Pagal abi nustatytas tiesinés regresijos lygtis atliekama hipotetiniy 2004—
2014 m. bisto kainy ekstrapoliacija.

5. Remiantis prielaida, kad busto kaing vienodai veikia paklausos ir pasiilos
veiksniai, apskaiCiuojami vidurkiniai biisto kainos dydziai 2004-2014 m.
laikotarpiu bei nustatomi $iy dydZziy absoliutiniai ir procentiniai nuokrypiai
nuo faktiniy atitinkamo laikotarpio duomeny.

6. Nustatoma NT kainy ,,burbulo® verté¢ kiekvienais ,,burbulo® laikotarpio
metais bei NT ,,burbulo® vertés santykiné dalis visoje NT rinkos vertéje.

w
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Pasinaudojant MS Excel tiesinés regresijos analizés jrankiu, nustatomas

funkeinis rySys tarp namy ukiy pajamy ir busto kainy bei tarp SSKI ir busto kainy.
Sie rezultatai grafiskai pateikti 3.16 ir 3.17 paveiksluose.
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3.17 pav. Bisto kainos priklausomybé nuo SSKI
Kaip matyti pateiktuose paveiksluose (Zr. 3.16 pav. ir 3.17 pav.), abiejy

kintamyjy pory atvejais tiesinés regresijos analizé€s rezultatas yra gana tikslus ir
reprezentatyvus: biisto kainos ir namy dkiy pajamy indikatoriy sgveikos
determinacijos koeficientas siekia beveik 0,99, o busto kainos ir SSKI sgveikos —
atitinkamai 0,92. Tokie sgveikos patikimumo indikatoriai rodo itin aiskig tiesing
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priklausomybe tarp analizuojamy indikatoriy, todél galima pagrijstai teigti, kad namy
akiy pajamos ir SSKI yra vieni patikimiausiy indikatoriy prognozuojant biisto kainy
poky¢ius. Sie indikatoriai ypa¢ tinka naudojant juos kartu, nes vienas atspindi
paklausos elementg, o kitas — pasiiilos elementg.

Paminétina, kad empirinio tyrimo metu taip pat buvo patikrinti tik 2010 — 2014
m. laikotarpio duomenys, nenaudojant 2003 m. duomeny. Tokiu atveju tiesinés
regresijos analizés rezultatai rodo mazesnj funkcinio rySio patikimuma — biisto
kainos ir namy tkiy pajamy tiesinés regresijos funkcijos determinacijos koeficiento
reik§mé sieké 0,853 ir buvo 14 proc. mazesné nei naudojant 2003 m. duomenis. Tas
pats pasakytina ir apie busto kainy ir SSKI saveikos atvejj — Siy kintamyjy tiesinés
regresijos funkcijos determinacijos koeficiento reikSmé, nenaudojant 2003 m.
duomeny, sieké 0,737 ir buvo 20 proc. mazesné nei naudojant 2003 m. duomenis.
Visa tai patvirtina, kad 2003 m. duomenys yra naudingi, todél juos tinkamai
panaudojus pagerinamas modeliavimo tikslumas. Nepaisant to, tai gali biti
nebiidinga kito laikotarpio, trukmés ar lokalizacijos NT kainy ,,burbulo® analizei,
todél kiekvieng karta pritaikant sukurta modelj rekomenduojama empiriskai
patikrinti jvairios trukmes laiko eiluciy sarySio stiprumg ir patikimumg.

Reikia paminéti tai, kad tyrimo metu apskaiiavus biisto kainos
priklausomybés nuo namy tikiy pajamy regresijos lygtj, buvo gautas determinacijos
koeficientas R? = 0,9884. Sis rezultatas yra itin artimas absoliuGiai tiesinei
priklausomybei, todél buvo jtarta, kad kuriamas NT kainy ,,burbulo* kompleksinio
vertinimo modelis pasizymi multikolinearumu. Multikolinearumui nustatyti taikytas
pagalbiniy regresijy metodas, panaudojant dauginés determinacijos koeficientus. Sio
metodo esmé — sudaryti pagrinding ir pagalbines dauginés regresijos lygtis, kuriy
kiekis lygus nepriklausomy kintamyjy kiekiui pagrindinéje regresijoje. Apskai¢iavus
pagalbiniy regresijy determinacijos koeficientus, reikia juos palyginti su pagrindinés
regresijos determinacijos koeficientu. Jei kurios nors pagalbinés dauginés regresijos
determinacijos koeficiento reikSmé bus didesné nei pagrindiné lygties atitinkama
reik§mé, tuomet apskailiuotas regresinis modelis pasizymés multikolinearumu.
Priklausomybei skaiciuoti buvo panaudoti ne NT kainy ,,burbulo* laikotarpio mety
duomenys, t. y. 2003 m. (laikotarpis prie§ NT kainy ,,burbulg®) ir 2010-2014 m.
(laikotarpis po NT kainy ,,burbulo®). 2003 -ieji metai analizéje pridéti tam, kad bty
labiau iSryskinta namy tikiy pajamomis pagristo NT kainy didé¢jimo tendencija. Net
ir nenaudojant 2003 -iyjy mety duomeny, 2010-2014 m. stebima itin stipri biisto
kainos priklausomybé nuo namy ukiy pajamy — regresijos lygties koreliacijos
koeficientas lygus 0,924, o determinacijos koeficientas — 0,854. Atsizvelgiant  tokig
stiprig indikatoriy tarpusavio priklausomybg, buvo nuspresta atlikti modelyje
naudojamy indikatoriy multikolinearumo testa. Jo rezultatai parodé, kad NT kainy
,yourbulo“  kompleksinio vertinimo modelis nepasizymi multikolinearumu.
Skai¢iavimo rezultatai yra pateikti 14-20 prieduose.

Ketvirtasis buisto kainy ,,burbulo® vertinimo algoritmo zingsnis yra busto kainy
ekstrapoliacija 2004 — 2014 m. laikotarpiui remiantis apskai¢iuotomis tiesinés
regresijos funkcijomis Gauti biisto kainy ekstrapoliacijos rezultatai yra palyginami
su faktinémis atitinkamy laikotarpiy reikSmémis bei jvertinamas indikatoriy
skirtumas. Skaiciavimo rezultatai pateikti 3.2.2 lenteléje.
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3.2.2. lentelé. Biisto kainos ekstrapoliacija 2004 — 2014 m. laikotarpiu pagal tiesinés
regresijos funkcijas

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2012 2013 2014

Bisto kainos
ekstrapoliacija pagal
SSKI funkcija,
Lt/kv.m.

Nuokrypis nuo
faktinés biisto
kainos reik§més,
Lt/kv.m.

Nuokrypis nuo
faktinés basto -1,8% |-14,4%|-22,1%]-13,9%)]-23,9%)]-18,5%| -9,7% | -5,9% | -0,4% | 7,2% | 2,8%
kainos reikSmés, %

2284 | 2721 | 3365 | 4407 | 4239 | 3206 | 3231 | 3519 | 3754 | 4032 | 4198

-41 | -456 | -955 | -711 | -1333| -727 | -346 | -219 | -16 | 272 | 116

Bisto kainos
ekstrapoliacija pagal
NU pajamy funkcija,
Lt/kv.m.

Nuokrypis nuo
faktinés bisto
kainos reik§més,
Lt/kv.m.

Nuokrypis nuo
faktings busto -21,4%{-35,9%|-43,2%|-40,3%]|-33,1%| -8,6% | -1,8% | -3,6% | -0,7% | 3,6% | 1,3%
kainos reikSmés, %

1828 | 2038 | 2453 | 3055 | 3730 | 3595 | 3513 | 3604 | 3743 | 3893 | 4136

-497 | -1140| -1867 | -2063 | -1842| -338 | -64 | -134 | -27 | 134 55

Abiejy funkcijy
ekstrapoliacijos
rezultato skirtumas | -456 | -684 | -912 | -1352| -509 | 389 | 282 85 -11 | -138 | -61
(f (NU pajamos) — f
(SSKI))

Kaip matyti pateiktoje lentel¢je, ekstapoliuotos biisto kainos gerokai skiriasi
nuo faktiniy reikSmiy, taciau ne maziau svarus faktas yra tas, kad skaiCiavimo
rezultatai skiriasi lyginant abi tiesinés regresijos funkcijas. Sis skirtumas ypad
reik§mingas NT kainy ,,burbulo® laikotarpiu, t. y. 2004 — 2009 metais (nuokrypis
nuo abiejy funkcijy reikSmiy vidurkio atitinkamais metais svyruoja 11-36 proc.
intervale). 2010 — 2014 m. laikotarpiu abi funkcijos sugeneravo apytikriai vienodg
rezultata (nuokrypis ne didesnis kaip 3,5 proc. nuo reik§miy vidurkio).

Jei NT busto kainas biity labiausiai veikgs SSKI (arba Sio ir kity pasiila
veikian¢iy indikatoriy derinys), biisto kainos biity buvusios didesnés uz tokias,
kurios biity nustatomos remiantis tik namy tkiy pajamy (ar Sio ir kity paklausg
veikianc¢iy indikatoriy derinio) indikatoriaus dinamika. Vadinasi, statybos sgnaudos
NT kainy ,,burbulo laikotarpiu iSaugo daugiau nei gyventojy pajamos. Esant tokiai
hipotetinei situacijai tikétina, kad biisto plétotojai noréty praSyti atitinkamai
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aukstesniy kainy uz biistg rinkoje, o namy iikiai teoriskai turéty kur kas menkesnes
galimybes mokéti plétotojy norimg kaing uz busta. Labiausiai tikétina, kad
pusiausvyra nusistovety mazdaug ties $iy skirtingy funkcijy rezultaty vidurkiu.

Siekiant dar tikslesniy ir objektyvesniy bisto kainy ,burbulo® vertinimo
rezultaty, apskaiCiuoti abiejy tiesinés regresijos funkcijy rezultaty virdurkiai visy
analizei pasirinkty mety bei jy nuokrypis nuo faktinés atitinkamy mety reikSmeés.
Tokiu budu pripazjstama, kad biisto kaing rinkoje formuoja tiek paklausos, tiek ir
pasiiilos veiksniai, todél siekiama adekvaciai atsizvelgti | abiejy veiksniy poveikj.
Zinoma, toks skai¢iavimas yra salyginis ir laikytinas pagrjstu esant ceteris paribus
salygoms. Realioje rinkoje busto kaing veikia gerokai daugiau veiksniy, o jy svoris
dazniausiai yra nevienodas. Nustatyta, kad tam tikru laikotarpiu vieni veiksniai
(pvz., paklausos veiksniai) gali veikti kaing stipriau nei kiti (pvz., esant ,,pardavéjo”
rinkai btsto kaing stipriau veikia pasiiila sglygojantys veiksniai, o esant ,,pirkéjo*
rinkai — atvirks¢iai). Gauti skai¢iavimo rezultatai pateikti 3.2.3 lenteléje.

3.2.3. lentelé. Tiesinés regresijos funkcijy rezultaty vidurkiai 2004 — 2014 m.
laikotarpiu

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Vidutiné
ekstrapoliuota biisto
kaina (po  50%| 2056 | 2380 | 2909 | 3731 | 3984 | 3400 | 3372 | 3562 | 3748 | 3962 | 4167
svorio kiekvienai
funkcijai)

Nuokrypis nuo
faktinés bisto| -269 | -798 | -1411 | -1387 | -1587 | -533 | -205 | -176 | -22 | 203 | 85

kainos reik§meés, Lt

Nuokrypis nuo
faktinés biisto|-11,6%|-25,1%|-32, 7%|-27,1%|-28,5%]|-13,5%]| -5,7% | -4,7% | -0,6% | 5,4% | 2,1%
kainos reikSmés, %

Remiantis skaiCiavimy rezultatais nustatytas didelis modeliuojamy ir realiy
kainy skirtumas NT kainy ,burbulo® laikotarpiu 2004-2009 m. Palyginus su
fundamentaliais veiksniais pagristo vystymosi laikotarpiu 2010 -2014 m.,
modeliuojamos kainos pernelyg nesiskiria nuo faktiniy reikSmiy (nuokrypis nuo
faktinés kainos ne didesnis nei 6 proc.). Siekiant nustatyti NT kainy ,,burbulo® dydj
finansine israiska bei jvertinti jo dalj visoje gyvenamojo NT rinkoje, panaudojama
sandoriy metu realizuoto NT ploto statistika, leidzianti apskai¢iuoti skirtumg tarp
faktiskai realizuotos ir modeliuojamos gyvenamojo NT rinkos verciy.
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3.2.4. lentelé. Modeliuojamas NT kainy ,,burbulo® dydis ir vertés dalis NT rinkoje

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Faktinis  gyvenamojo  NT
sandoriy  metu realizuotas| 443,08 | 497,245 | 441,381 | 569,487 | 400,316 | 242,258
plotas, m’
NT ,,burbulo kaina“, mln. Lt 119,1 396,7 622,7 789,8 635,4 129,0
Visy gyvenamojo NT sandoriy
verté, min. Lt

NT ,,burbulo® vertés dalis NT
rinkoje

Remiantis skai¢iavimo rezultatais konstatuotina, kad NT kainy ,,burbulo* dalis
jo genezeés, piko ir sprogimo laikotarpiu svyravo nuo 12,2 proc. iki 33,6 proc. visos
gyvenamojo NT rinkos sandoriy vertés, kuri 2004—2009 m. laikotarpiu svyravo nuo
926,1 min. Lt iki 2.858,2 min. Lt per metus. Bendra NT ,,burbulo® kaina gaunama
sudedant minéto laikotarpio kiekvieny mety apskaiCiuotas ,,burbulo kainos* vertes.
Taigi, bendrai per visg ananlizuojama ,,burbulo® egzistavimo laikotarpj, burbulo
,»kaina“ pirkéjams galéjo siekti beveik 2,7 mird. Lt.

Paveiksle (Zr. 3.18 pav.) grafinés analizés metodu pavaizduota faktinés
(raudona linija) ir modeliuojamos (Zalia linija) gyvenamojo NT kainy dinamika, o
skirtumas tarp $iy kreiviy 2004-2009 m. laikotarpiu (juodai apibréztas plotas)
iSskirtas, kaip NT kainy ,,burbulo® efektas. Pagrindiniy paklausos ir pasiiilos
elementy, panaudoty NT kainy ,,burbului® modeliuoti dinamikos kreivés taip pat
pavaizduotos paveiksle siekiant sugretinti NT rinkos ir ja veikianéiy
fundamentaliyjy ekonominiy veiksniy trendus.

976,5 1.540,3 | 1.855,9 | 2.858,2 | 2.195,0 926,1

122% | 258% | 336% | 276% | 289% 13,9 %

Ly SSKI
6000 140.00
5000 - 120.00
- 100.00
4000 -
- 80.00
3000 -
- 60.00
2000 - —
e - 4000
.
1000 - 20.00
0 . . . . . . 0.00

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Metai
—+— Namy iikiy vidutinés pajamos, Lt/mén.
esllss Fakting bisto kaina, Lt/kv.m.
emems Bisto kainy ekstrapoliacija pagal SSKI ir NU funkcijy vidurkj, Lt/kv.m.
—+— Statybos sanaudy kainy indeksas

3.18 pav. Vartotojy likes¢iy poveikio mastas
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Remiantis grafine duomeny analize galima paminéti, kad neracionaliyjy
lukes¢iy poveikis didéjo palaipsniui (zr. 3.18 pav.), papildomai skatindamas
savaiminj jy i$sipildyma. Siy neracionaliyjy likes¢iy apimtis finansine i$raiska gali
buti vadinama NT kainy ,,burbulo“ verte, t. y. pinigy suma, kuri, tikétina, yra
nepagrjstai sumokama rinkos dalyviy, isigijan¢iy gyvenamajj NT investiciniais ar
asmeninio naudojimo tikslais. NT kainy ,,burbulo® dydzio pikas buvo pasiektas
2008 m., t. y. laikotarpiu, kai sektoriaus jmoniy rodikliai jau rodé aiskius artéjancio
nuosmukio signalus, o rinkos dalyviy liikesCiai tapo gana pesimistiniai, sglygoje¢
staigiai mazinamas materialines investicijas, sagnaudy optimizavimg ir kitas veiklos
stabilizavimo priemones. Tuo metu gyvenamojo NT pardavimo kainos ir toliau buvo
didinamos, kas papildomai indikuoja egzistavusi NT kainy ,burbula“, kurio
inertiSkumas skatino statyby verslo atstovus ,nugriebti dar likusig grietinéle®
rinkoje, prie§ jai pasineriant  visapusiska recesijg. 2009 m. vartotojy lukesciai dél
ateities i§ teigiamy ir optimistiSky pradéjo keistis | pesimistinius. Jie nenoréjo
prisiimti jsipareigojimy ateiciai, pradé¢jo maziau vartoti. Tai saglygojo mazesnj rinkos
aktyvuma, nors NT kainos dar augo. Siuo atveju tai 1émé NT kainy inertiskumas bei
NT objekty plétotojy polinkis siekti papildomo pelno. Turto kainai pasiekus liuzio
taska, NT kainy augimo tempai pradéjo mazéti. Rinkoje atsirades pasitlos Suolis
sukeélé lokalius, o véliau ir visuotinj turto kainy kritimg. Statyby jmoniy apyvartiniy
lesy kiekis pradéjo mazéti, banky suteikty paskoly garantijos, iSreikStos turto
jkeitimu, pradéjo prarasti savo vertg, todél bankai reikalavo papildomo
jsipareigojimy vykdymo garanto. Taciau, visas jmoniy turtas dazniausiai buvo
ikeistas, todé¢l jos neturéjo jokiy finansiniy galimybiy jvykdyti keliamy papildomy
reikalavimy. Nebesudarant naujy NT pardavimo sutarCiy, jmonés nebeturéjo
piniginiy 1éSy, reikalingy padengti savo jsiskolinimus, todél dalis Siy jmoniy
bankrutavo, o tai sglygojo banky sektoriaus kriz¢. Paminétina, kad analogisko NT
rinkos inertiS8kumo, koks buvo stebimas 2008-2009 m. laikotarpiu, pasigendama
2003-2004 m. laikotarpiu, kai NT kainy ,,burbulas“ buvo tik beuzgimstantis —
gyvenamojo NT kainy Suoliai buvo daugiau nei jspiidingi, o juos lydéje rinkos
dalyviy veiksmai galéty biiti apibudinami kaip siekiantys sukelti papildoma aziotaza
bei paneigti egzistuojancius rinkos désnius.

Apibendrinant reikia pasakyti, kad disertacijos 3.1. poskyryje yra iSkeltos dvi
hipotezés, o siekiant kuo tikslesniy rezultaty, mokslinio darbo tyrimo laikotarpis
iSskaidytas ] tris, skirtingomis savybémis pasizymincius periodus. Atkreiptinas
démesys, jog kai kuriais skaiiavimy atvejais, laikotarpiai persidengé. Tai atskleidé
Salies ekonomikos ir NT rinkos cikly sasajas ir parodé tam tikry indikatoriy, kurie
tarpusavyje susij¢ bei koreliuoja su laiko uzdelsimu (1-eriy ir 2-ejy mety) sarysius.

NT kainy ,burbulo” dydzio vertinimas naudojant NT kainy ,,burbulo®
kompleksinio vertinimo modelj, realizuotas $iais etapais:

1. Apskaiciuojami visi | modelj jtraukti NT rinkos kainas veikiantys
indikatoriai, nustatomi jy prieZastingumo rysiai ir koreliacija su NT
kainomis, jskaitant jos patikimuma bei nesutapimg laike. Tai suteikia
baziniy Zziniy apie veiksnius, labiausiai darancius jtakg NT kainy
dydziui ir dinamikai konkreciu laikotarpiu.
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Remiantis indikatoriy ir jy koreliacijos su NT kainomis skai¢iavimy
rezultatais, nustatomi fundamentaliais veiksniais pagristy poky¢iy ir
kainy ,,burbulo® laikotarpiai. Tokiu btidu nustatomas laikotarpis,
kuriam vélesniame etape bus atlickamas NT kainy ekstrapoliavimas,
pagristas fundamentaliais veiksniais pagrjsto laikotarpio trendu.
Atrenkami stipriausig ir labiausiai patikimg koreliacija su NT
kainomis turintys indikatoriai atsizvelgiant j tai, kad bent po viena
indikatoriy priklausyty NT pasitlag ir paklausg lemiantiems
veiksniams. Tokiu budu uztikrinama, kad vertinant NT kainy
,wburbulo“ dydj bus atsizvelgta tiek | statybos kasty, tiek ir |
gyventojy pajamy poveiki NT kainoms.

Naudojant elektroninius ~ skaiiavimo jrankius ir remiantis
fundamentaliais veiksniais pagristy pokyciy laikotarpio duomenimis,
apskaiciuojamos atrinkty indikatoriy ir NT kainy sarysj atspindincios
regresijos lygtys. Jos yra ekstrapoliuojamos NT kainos ankstesniame
etape nustatytam ,,burbulo* laikotarpiui.

Apskai¢iuojamas pagal skirtingy indikatoriy regresijos lygtis gauty
ekstrapoliacijos rezultaty svertinis vidurkis, kuris véliau lyginamas
su NT kainy ,,burbulo* laikotarpio faktiniais duomenimis. Skirtumas
tarp ekstrapoliuoty ir faktiniy NT kainy yra pagrindas NT kainy
,burbulo* dydziui apskaiciuoti.
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ISVADOS

1. Nekilnojamojo turto rinka yra jvairialypé bei priklausanti nuo daugelio

objektyviy ir subjektyviy veiksniy, todél jos buklei ir dinamikai iSanalizuoti
bitinas kompleksinis pozitris i rinkos rodiklius bei jy priezastingumo rysius.
NT objekty vertinimas pagal fizines, ekonomines ir teisines charakteristikas
sudaro galimybes panaudoti jvairius kriterijus rinkos elgsenai modeliuoti,
tatiau papildomai rekomenduotina vertinti ir susijusiy rinky (pvz.,
kreditavimo paslaugy rinkos, darbo rinkos ir kt.) analitinius duomenis bei
rinky inertiSkumo ir vartotojy lukesciy poveikius. Pastarieji kriterijai yra labai
svarbis kainy ,,burbulams* NT rinkoje identifikuoti ir analizuoti.

2. Moksliniy tyrimy ir studijy analizé parodé, kad NT kainy ,,burbulai“ yra

vertinami nevienareikSmiskai, nes daznai nesutariama dél NT kainy virsmo
Salies ekonomikai grésmingu ,,burbulu“ salygy ir aplinkybiy. To priezastj
galima nustatyti, atliekant ,burbulo® raidos vertinima — paprastai apie jj
kalbama retrospektyviai, nes pasakyti ar burbulas egzistuoja esamuoju laiku
yra sudétinga, o jis dazniausiai yra vertinamas jau po sprogimo, NT kainoms
sparciai mazgjant.

3. Moksliniy publikacijy ir studijy analizé parodé, kad pagrindiniai

makroekonominiai rodikliai, salygojantys biisto paklausg ilgalaikéje
perspektyvoje yra BVP augimas, gyventojy pajamy didéjimas, gyventojy
skaiCiaus kitimas. Vien tik kiekybinis S$iy rodikliy vertinimas nepaaiskina
spartaus busto kainy augimo, todél reikalinga kokybiné analizé, leidzianti
identifikuoti NT rinkos perkaitimo grésme. Pagrindiniai ekonominiai rodikliai
yra perdaug bendri, todél siekiant susisteminti fundamentalius NT kainy
,burbulo® indikatorius, butina i$skirti esminius santykinius rodiklius,
atspindin¢ius svarbiausiy NT ,,burbulo® formavimosi veiksniy tarpusavio

sarysius.

4. Ekonominiy ,,burbuly®“ teorijy analizé atskleidé pozitiriy jvairove ] Sio
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reiskinio priezastis ir poveikj ekonomikai, taciau patikimas ,burbulo®
ekonominés vertés nustatymo metodas vis dar iSlieka mokslininky diskusijy ir
tyrimy objektu. Racionaliyjy liokesCiy teorijos atstovy atlikti tyrimai,
dazniausiai nepateikia vienareik§misko ir konkretaus paaiskinimo, kodél
atsiranda kainy ,,burbulai“. Empiriskai buvo jrodyta, kad yra daug netipiniy
situacijy finansy rinkose, kurios prieStarauja racionaliyjy lukesc¢iy paradigmai.
Siuo pagrindu buvo sukurta neracionaliyjy lakes¢iy teorija, kurioje pateikiama
daug jzvalgy apie Zzmogaus elgsenos sudétinguma, tatiau jos vertinimas yra
problemiskas, nes kuo daugiau daroma prielaidy, tuo daugiau reikia
paaiskinimy apie kiekviena fenomeng. Daugelis autoriy pabrézé lukescius ir
subjektyvius motyvus traktuodami, kad tai yra pagrindinis didéjanciy kainy
variklis, taciau nepateiké paaiskinimy, dél kokios priezasties ir kada atsiranda
lukesciai, nulemiantys ,burbulo® susidaryma ir kainy nukrypima nuo
fundamentalios NT vertés. Kai kurie mokslininkai NT kainy ,,burbului®
nustatyti sitilo pasirinkti keletg indikatoriy, kurie apimty makroekonominius



veiksnius, struktiirinius pokycius, kreditavimo salygas bei liikescius tarp rinkos
dalyviy ir atlikti jy kompleksing analizg.

5. Ekonominiy ,,burbuly® teorijy analizés pagrindu patikslinta NT kainy
,burbulo® savoka. Nekilnojamojo turto kainy ,burbulas®“ — NT kainy
padidéjimas iki ekonomiskai nepagristo ir nestabilaus lygio. Ji salygoja NT
rinkos prisotinimas kapitalu dél didelio jo pricinamumo ir kuris sukelia
augancCia investicijy graza, pritraukiancia dar daugiau investuotojy, norinciy
pasinaudoti kainy kilimu. Patikslintame NT kainy ,,burbulo® apibrézime, kaip
pagrindu naudojamas fundamentalus impulsas, kurj atskleidzia investicijy i
NT rinka niSos susitraukimas, o lengvesnés kreditavimo salygos veikia kaip
skatinamoji priemoné. Véliau pastebimas visuotinis teigiamas investuotojy
jsitikinimas, dar vadinamas ,.bandos jausmu® ir rinkoje susiformuoja kainy
,,ourbulas®.

6. Remiantis atlikta moksliniy publikacijy ir studijy analize, ciklinius svyravimus
eckonomikoje galima traktuoti kaip ikinés veiklos aktyvumo svyravimus
ekonomikoje, kurie susiklosto j reguliary, pasikartojant] ir sisteminga procesa.
Nors daugelis kintamyjy nuolat kinta, ta¢iau bendra augimo tendencija islieka,
kitaip tariant, ekonomikos ciklo ,,dugno“ faz¢ keicia jos pagyvéjimo
laikotarpis. Kadangi NT rinkos ciklo bangos skiriasi savo ilgumu ir kitais
parametrais, jas skaidant vertéty atsizvelgti i kokybinius veiksnius, kurie
parodo cikliniy svyravimy sudétingumg. Paminétina, kad NT ciklas
nesutampa su ekonomikos ciklu, tac¢iau abu juda viena kryptimi. Apibendrintai
galima teigti, kad NT ciklai veikia visa Salies ekonomika, kity valstybiy
ekonomikas, o Kkartais ir viso pasaulio ekonomikg. Priklausomai nuo
susiklosCiusios situacijos, ciklus galima buty skirstyti j ,gerus®, t. y.
nenuspéjamus ir neiSvengiamus, bei ,blogus®, t. y. i§ dalies nuspéjamus,
teoriskai iSvengiamus ir politiskai salygotus. Ekonomikos ir NT cikly veikimas
yra neatskiriamas nuo bendros ekonomikos veikimo, todél ekonoming sistema
reikéty vertinti ne kaip mechanizmg, o kaip organizmg. Technologinis
progresas ir inovacijy sklaida sukelia ilgojo laikotarpio ekonominiy cikly
svyravimus, nes atsiranda laiko tarpas tarp naujy technologijy sukiirimo bei
diegimo ir moraliai pasenusios technologinés infrastruktiiros atsisakymo. Visa
tai salygoja visos ekonomikos létéjima, kurio metu rinkoje yra atliekami
iStekliy perskirstymai bei pakartotinis kapitalo investavimas.

7. Siekiant supaprastinti kainy ,,burbulo® susiformavimo NT rinkoje veiksniy
i8skaidymg, galima jvardinti dvi grupes, t. y. objektyvius ir subjektyvius
veiksnius. DaZniausiai objektyviy veiksniy vertinimg pagrindzia kiekybinés
raidos tendencijos, jos lemia kainy ,,burbulo® susiformavimo uzuomazgas, o
subjektyvios priezastys daugiau lemia kainy ,,burbulo® dydj, jo augimo
potencialg. Remiantis atlikta jvairiy NT rinkos tyrimy ir studijy analize,
galima uZztikrintai teigti, jog NT kainy ,burbulo® susiformavimg lemia
nepagristy gyventojy liikes¢iy ir fundamentaliy veiksniy sgveika.

8. Tyrimai parodé, kad biisto kainy ,,burbulo® nustatymo metodo parinkima gali
lemti Salyje renkama ir teikiama statistiné informacija, nes dé¢l duomeny
trikumo Kartais tam tikrg metodg gali biti nejmanoma pritaikyti. Paprastai
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nekilnojamojo turto ,.burbulo® dydziui iSmatuoti yra taikomi du budai:
indikatoriy metodas ir modeliavimo metodas. Siekiant kompleksiskai jvertinti
NT kainy ,,burbulg®, i8nagrinéti busto kainy ir gyventojy pajamy, racionaliyjy
lukesciy, taip pat paklausai ir pasiiilai jtakos turin¢iy fundamentaliy veiksniy
vertinimo metodai bei nekilnojamojo turto rinkos ,burbulo® vertinimo
vektorinis paklaidy korekcijos modelis. Kuris metodas tikslesnis ar geresnis
duomeny néra, nes visi jie turi savy privalumy ir traikumy. Galima teigti, kad
vieno metodo, tinkanCio visiems atvejams néra, todél siekiant kuo tiksliau
nustatyti kainy ,,burbulo® dydj, visi iSnagrinéti metodai modifikuoti.

9. Apibendrinus teorinius tyrimo rezultatus ir remiantis metodinémis jZvalgomis,
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mokslinio darbo tikslui jgyvendinti buvo iskeltos dvi hipotezés bei nuspresta
NT kainy ,,burbulo® dydj vertinti naudojant NT kainy ,,burbulo* kompleksinio
vertinimo modelj. Sis modelis ne tik atskleidzia svarbiausius indikatorius,
leidzianCius nustatyti ar biisto rinkoje yra susidares kainy ,,burbulas® ir
apskaiCiuoti jo dydj, bet ir atskleidzia indikatoriy tarpusavio rySius per
priezastingumo granding. Modelio struktiira apima tris indikatoriy grupes:
1. Veiksniy indikatoriai, atkleidziantys NT ,burbulo® formavimosi
objektyvius veiksnius.
2. Bikles indikatoriai, apimantys NT ,burbulo® susiformavimo
fundamentalius indikatorius.
3. Atsako indikatoriai, atskleidziantys busto pirkéjy reakcijg |
objektyvius NT kainy ,,burbulo formavimo veiksnius.

10. Atliktas Lietuvos NT rinkos kainy ,,burbulo® tyrimas leido padaryti tokias

iSvadas:

» NT kainy ,,burbulo* gyvavimo laikotarpiu rinkos indikatoriy sgveika
yra iSkreipta, todél adekvaciai jvertinti rinkos buklg galima tik
palyginus indikatorius su situacija iki kainy ,,burbulo® arba po jo.
Netipiné NT rinkos indikatoriy biisena ir sgveika pasireiskia tokiais
,,Simptomais®:

— suteikty hipotekos paskoly skaiCius auga nepaisant kylanciy
palikany normy bei blogéjancio paskoly prieinamumo;

— gyvenamojo NT kainos auga nepaisant blogéjancio biisto
jperkamumo ir paskoly prieinamumo indikatoriy;

— gyvenamojo NT kainos kainos auga daug sparciau nei namy
tkiy pajamos;

— NT rinkos prisotinimo indikatorio augimo tempas reikSmingai
atsilieka nuo NT kainy augimo tempo;

— statybos sgnaudos auga gerokai mazesniais tempais palyginti
su gyvenamojo NT kainy augimu;

— materialiniy investicijy apimtys statybos sektoriaus jmonése
grindziamos neracionaliais lukeséiais (tais paciais, kaip ir
busto kainy augimas), todél jy augimo tempai gerokai didesni
nei kituose verslo sektoriuose vyraujancios materialiniy



11.

12.

investicijy tendencijos. Sio proceso ilgalaikis rezultatas —
auganti verslo rizika ir mazéjantis veiklos efektyvumas;

— statybos jmoniy pelningumo indikatoriams budingi staigesni
ir didesnés apimties pokyciai nei kity verslo sektoriy
subjektams.

» Gyvenamojo NT paklausa yra santykinai neelastinga kainos
atzvilgiu ilguoju laikotarpiu. Vadinasi net ir staigls ar ypac
reikSmingi kainy svyravimai dazniausiai salygoja tik trumpalaikj
paklausos pokytj. Tuo metu ilgalaikis trendas iSlicka stabilus.
Remiantis tuo galima pagrijstai teigti, kad NT paklausos elastingumo
indikatorius néra tinkamas NT kainy ,,burbulams* analizuoti.

» Statybos jmoniy rentabilumo indikatoriai gali biati laikomi
signaliniais rodikliais prognozuojant NT kainy ir paklausos
poky¢ius 1-3 metams | ateit].

» Statybos sanaudy elementy kainy indeksas turéty biiti naudojamas ir
vertinamas su i§lyga, nes jis neapima zemés jsigijimo ir parengimo
statybos darbams sagnaudy.

» Vartotojy liikes¢iai atsispindi gyvenamojo NT kainose mazdaug po
vieneriy mety laikotarpio, kas i§ dalies paaiSkina savaime
i§sipildanciy (neracionaliyjy) lukesc¢iy veikimo principa.

» Statybos verslo atstovy likeséiai dél verslo ir rinkos vystymosi
lemia jy sprendimus dél materialiniy investicijy po vieneriy mety.
Siy sprendimy jtaka NT rinkos kainose stebimas dar po vieneriy
mety laikotarpio.

» Modeliuojant NT kainy ,burbulo“ dydj bitina atsizvelgti |
indikatorius, veikian¢ius ir pasiiilg ir paklausa, nes NT objekty
plétotojai visuomet pageidaus gauti aukstesne kaing uz parduodama
biista nei namy tkiai gali sau leisti mokéti, nors pusiausvyros kaina
nusistovi veikiant Sioms abiems jégoms.

Apibendrinti NT rinkos indikatoriy tendencijy ir jy sasajy su paskoly rinkos,
gyventojy ekonominés gerovés bei Salies ekonomikos rodikliais analizés
rezultatai leidzia pagristai teigti, kad moksliniame darbe iSkeltos hipotezés
pasitvirtino. 2004-2008 m. laikotarpiu Lietuvos NT rinkos poky¢iy
negalima paaiskinti vien tik fundamentaliy veiksniy poveikiu, o 2010-2014
m. laikotarpio indikatoriy dinamika atitinka visos ekonomikos ir susijusiy
rinky poky¢iy tendencijas, kurias galima paaiskinti fundamentaliy veiksniy
poveikiu. Remiantis tuo darytina iSvada, kad 2004-2008 m. Lietuvos NT
rinkoje i§ tiesy egzistavo tam tikro dydzio kainy ,burbulas®“. Remiantis
analizés rezultatais, taip pat galima tvirtinti, kad burbulo ,,sprogimas® bei
staigus NT rinkos nuosmukis yra aiskiai stebimas 2009 -aisiais metais, todél
$i nuosmukio faz¢ iki pat stabilizacijos momento taip pat yra priskirtina prie
NT rinkos ,,burbulo* gyvavimo laikotarpio.

NT kainy ,burbulo“ dydzio modeliavimo rezultatas, atsizvelgiant |
nustatytus apribojimus, vertintinas kaip patikimas. Modeliuojant (remiantis
Pirsono tiesinés koreliacijos analize) iSskiriami du reikSmingiausi
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indikatoriai, kuriais grindziama NT kainy ekstrapoliacija, esant ceteris
paribus salygoms. Nepaisant galimos modeliavimo paklaidos manytina, kad
gautas rezultatas adekvacCiai atspindi Lietuvoje egzistavusio NT kainy
,burbulo* dyd;.

Lietuvos NT rinkos kainy ,,burbulo® tyrimas ir dydzio vertinimas atskleidé
modelio prakting nauda, kuri pasireiSkia per modelio rezultaty ir gauty
1zvalgy panaudojimg verslo sprendimams naudingai informacijai generuoti.
Pasinaudojant NT kainy ,,burbulo® kompleksinio vertinimo modeliu, biity
galima identifikuoti NT rinkos produkto kiirimo ir jsigijimo procesy vietas,
kuriose susidaro paskatos rinkos dalyviams imtis nepagristy sprendimy.
Zinant ,,problemines* minéty procesy vietas, bity galima numatyti tam tikrus
finansinius ir kontrolés saugiklius, kurie minimizuoty nepageidaujamy
ekonominiy padariniy pasireiSkimo tikimybeg.

NT kainy ,,burbulo® tyrimui ir dydziui vertinti, skirtas NT kainy ,,burbulo®
kompleksinio vertinimo modelis galéty biiti patobulintas Siais aspektais ir
kryptimis:

» uztikrinus antrinés NT rinkos duomeny prieinamuma ir patikimuma,
] modelio sudétj buity galima jtraukti NT kainos ir nuomos pajamy
santykj, kuris suteikty papildomos informacijos apie NT kainy
adekvatuma Salies ekonominei situacijai, gyventojy perkamajai
galiai ar verslo jmoniy aktyvumui ir finansiniam pajégumui. Stebint
antring NT rinka biity naudinga kaupti duomenis apie gyvenamojo ir
komercinio NT nuomos kainas bei rinkos aktyvuma. Taciau norint
turéti patikimy duomeny, bitinas grieztesnis rinkos dalyviy
atskaitomybés reguliavimas bei prievolé registruoti daugiau NT
sandoriy detaliy.

» NT kainy ekstrapoliavimui biity galima panaudoti daugiau paklausg
ir pasiiilg salygojanciy indikatoriy, kurie suteikty dar tikslesnj NT
kainy ,,burbulo® dydzio jvertinimg. Tam butina atlikti papildoma
indikatoriy poveikio NT kainoms stiprumo tyrima, kurio pagrindu
suranguoti indikatorius pagal poveikio laipsnj bei suteikti jiems tam
tikrus svorio koeficientus. Tokiu biidu buty galima atrinkti
reikSmingiausius konkreciai rinkai indikatorius, o turin¢ius maziau
jtakos — atmesti.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS
Kredity rinkos biisenos indikatoriai
Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Vidutinés namy tkio

: : 1425 1578 1878 2315 2804 2706 2647 2712 2813 2922 3008
pajamos, Lt/mén.
Periodinis mokéjimas uz biisto 530 662 985 1376 1562 959 798 815 747 690 735
paskola, Lt/mén.
Paskoly pricinamumo 37,2% 41,9% 52,4% 59,5% 55,7% 35,5% 30,2% 30,0% 26,6% 23,6% 23,7%
indikatorius, %
Suteikty hipotekos paskoly 18248 31495 36876 45033 29019 8799 9081 12106 11419 15689 n.d.

skaiéius, vnt.

n.d. - néra duomeny
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Naujos paskolos namy tikiams ir jy paliikany normos

2 PRIEDAS

Paskolos biistui jsigyti fiksuojant prading norma LITAIS

Paskolos biistui jsigyti fiksuojant prading norma

IS viso EURAIS
Laikotarpis IS viso I3 viso
paliikany palikany norma metiné paskolos palikany norma metiné paskolos
o suma, min. Lt o ' | grazinimo norma, | suma, min. Lt o ' | grazinimo norma, | suma, min. Lt
norma, % %o % Yo %
2004-10 3,98 179,00 4,66 4,85 50,20 3,82 4,99 145,10
2004-11 3,98 198,70 4,76 511 46,30 3,84 4,21 158,70
2004-12 3,93 258,60 4,71 5,23 59,30 3,79 4,63 202,40
2005-01 3,94 187,50 4,52 5,05 33,50 3,79 4,22 160,50
2005-02 3,82 241,60 4,44 5,17 41,40 3,70 4,71 192,50
2005-03 3,81 306,20 4,55 5,10 47,80 3,69 4,99 256,80
2005-04 3,54 375,80 4,10 4,91 63,40 3,37 4,03 302,20
2005-05 3,32 469,00 4,05 4,42 61,20 3,12 3,98 376,60
2005-06 3,21 490,40 3,68 4,91 76,00 3,07 3,48 410,30
2005-07 3,17 451,50 3,61 3,94 73,50 3,04 3,47 380,40
2005-08 3,19 485,80 3,47 3,86 93,90 3,06 3,74 424,20
2005-09 3,23 576,60 3,61 4,06 91,00 3,05 3,78 468,70
2005-10 3,33 500,80 3,70 4,00 97,70 3,22 4,46 423,40
2005-11 3,50 483,00 3,57 4,11 130,30 3,34 4,46 413,40
2005-12 3,48 512,60 3,65 3,94 227,20 3,36 4,23 436,10
2006-01 3,49 378,50 3,65 4,12 164,00 3,28 3,79 307,20
2006-02 3,48 386,20 3,72 3,87 207,80 3,35 3,92 324,20
2006-03 3,78 449,60 3,81 4,02 309,00 3,60 4,53 359,60
2006-04 3,90 379,00 3,94 4,19 309,20 3,75 4,78 293,90
2006-05 4,06 389,80 4,06 4,22 395,00 3,92 4,44 294,70
2006-06 4,16 344,40 4,15 4,32 439,30 3,99 4,24 274,40
2006-07 4,32 277,70 4,33 4,50 391,90 4,12 4,56 202,40
2006-08 4,50 248,40 4,50 4,63 425,50 4,32 4,62 189,50
2006-09 4,59 271,20 4,58 4,73 437,40 4,47 5,03 211,00
2006-10 4,69 287,00 4,76 4,91 495,50 4,55 4,96 229,80
2006-11 4,83 239,80 4,78 4,90 464,50 4,66 5,12 189,50
2006-12 4,86 314,60 4,84 5,00 513,40 4,73 5,14 222,20




2 PRIEDO TESINYS

Paskolos biistui jsigyti fiksuojant prading norma LITAIS

Paskolos biistui jsigyti fiksuojant pradin¢ norma

IS viso EURAIS
. . I8 viso IS viso
Laikotarpis
_ _ metiné paskolos _ metiné paskolos
paliikany paliikany norma, e . paliikany norma, e .
o suma, min. Lt o graZinimo norma, | suma, min. Lt o graZinimo norma, | suma, min. Lt
norma, % % Iy % Y
(0] (0]

2007-01 5,03 250,90 4,90 5,08 451,20 4,85 5,47 180,10
2007-02 5,14 221,30 4,98 5,12 543,90 4,95 5,27 165,30
2007-03 5,08 287,20 5,06 5,22 721,50 4,94 5,22 240,50
2007-04 521 286,30 5,35 5,50 594,90 5,06 5,42 230,20
2007-05 5,32 670,50 574 591 475,10 5,27 5,48 539,30
2007-06 5,56 804,40 5,97 6,26 315,90 5,45 5,69 622,70
2007-07 5,56 963,70 6,05 6,32 281,50 5,50 571 702,70
2007-08 5,68 1026,10 6,56 6,78 284,50 5,60 5,81 758,00
2007-09 5,77 865,30 6,50 6,72 206,40 5,63 573 717,90
2007-10 5,74 1064,70 6,69 6,92 194,40 5,65 5,87 837,90
2007-11 5,69 1053,20 7,12 7,31 118,90 5,58 5,94 744,80
2007-12 5,86 1059,60 7,36 7,58 113,30 571 5,94 776,10
2008-01 5,69 1077,90 7,12 7,36 75,40 5,46 5,75 825,40
2008-02 5,54 969,20 6,57 6,81 81,70 5,28 5,61 758,60
2008-03 573 817,30 6,47 6,81 123,70 5,52 573 593,50
2008-04 5,90 978,10 6,54 6,79 156,40 5,65 5,81 773,30
2008-05 6,04 884,40 6,65 6,74 138,60 5,81 5,90 673,90
2008-06 6,19 822,50 6,68 6,84 133,30 6,05 6,19 623,00
2008-07 6,40 805,00 6,75 6,93 141,80 6,17 6,32 616,80
2008-08 6,47 684,60 7,12 7,31 113,00 6,09 6,26 524,60
2008-09 6,61 729,90 6,91 7,07 121,60 6,11 6,22 561,50
2008-10 6,66 663,80 7,63 7,95 107,20 6,23 6,37 528,20
2008-11 6,73 407,20 8,09 8,27 38,30 6,08 6,24 326,10
2008-12 6,04 466,90 7,41 7,51 38,50 5,45 5,57 346,30
2009-01 5,46 330,10 8,63 8,84 21,60 5,01 5,19 204,10
2009-02 5,07 427,00 9,23 9,53 46,20 4,53 4,95 264,00
2009-03 5,30 437,60 9,58 9,90 60,60 4,50 5,09 255,20
2009-04 4,75 509,90 9,53 9,86 51,80 4,11 4,27 342,20
2009-05 4,47 497,10 9,74 10,00 37,20 3,87 4,07 334,90
2009-06 5,00 450,60 10,00 10,28 32,20 4,16 4,35 316,70
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2 PRIEDO TESINYS

Paskolos biistui jsigyti fiksuojant prading norma LITAIS

Paskolos biistui jsigyti fiksuojant pradin¢ norma

IS viso EURAIS
. . IS viso IS viso
Laikotarpis
_ _ metiné paskolos _ metiné paskolos
paliikany paliikany norma, e . paliikany norma, e .
o suma, min. Lt o grazinimo norma, [ suma, min. Lt o graZzinimo norma, [ suma, min. Lt
norma, % % Iy % Y
(0] (0]

2009-07 4,54 515,40 9,82 10,07 23,60 3,77 3,96 334,40
2009-08 4,69 391,80 10,33 10,62 25,50 3,99 4,26 270,90
2009-09 4,69 423,10 9,79 10,17 25,40 4,08 4,39 281,40
2009-10 4,88 373,80 10,48 11,12 18,20 3,98 4,15 230,60
2009-11 4,92 328,90 8,99 9,26 21,70 4,06 4,23 212,20
2009-12 4,80 316,60 8,81 9,22 23,80 4,01 4,19 191,70
2010-01 4,85 225,10 7,59 7,81 19,60 3,82 3,97 143,00
2010-02 4,75 233,70 6,38 6,61 23,50 3,71 3,81 124,10
2010-03 4,84 304,10 6,20 6,58 27,30 3,85 3,96 188,00
2010-04 4,41 292,90 6,75 7,15 20,50 3,61 3,73 189,50
2010-05 4,44 292,60 5,36 5,67 24,70 3,54 3,67 167,20
2010-06 4,15 333,00 6,04 6,30 30,50 3,71 3,82 187,20
2010-07 4,80 273,40 5,62 6,00 19,30 3,91 4,03 169,30
2010-08 4,54 319,50 5,02 5,26 33,80 3,61 3,77 192,90
2010-09 4,38 308,30 5,33 5,66 34,90 3,68 3,76 197,80
2010-10 4,34 273,70 4,70 4,81 37,40 3,61 3,72 166,90
2010-11 431 257,40 4,62 4,75 39,00 3,69 3,82 175,90
2010-12 4,59 316,70 4,75 4,89 45,20 3,71 3,86 181,10
2011-01 4,17 220,40 4,18 4,28 28,00 3,55 3,68 148,40
2011-02 4,40 212,50 4,38 4,52 36,20 3,70 3,83 143,60
2011-03 4,67 257,70 4,56 4,88 62,00 3,71 3,80 172,60
2011-04 4,42 238,40 3,94 4,07 62,10 3,75 3,88 173,10
2011-05 421 246,40 3,91 4,01 78,20 3,67 3,80 184,30
2011-06 4,40 287,00 3,90 3,97 78,60 3,70 3,83 185,20
2011-07 4,43 237,30 3,67 3,80 82,00 3,70 3,85 158,60
2011-08 4,29 285,30 4,11 4,19 73,10 3,71 3,84 182,20
2011-09 4,26 397,90 3,81 3,89 87,70 3,95 4,07 255,40
2011-10 4,37 233,20 3,95 4,06 95,60 3,70 3,84 170,20
2011-11 4,38 256,70 3,94 3,98 102,50 3,71 3,78 188,90
2011-12 4,34 237,30 4,10 4,20 97,60 3,63 3,83 177,00




2 PRIEDO TESINYS

Paskolos biistui jsigyti fiksuojant prading norma LITAIS

Paskolos biistui jsigyti fiksuojant pradine norma

I8 viso EURAIS
Laikotarpis I8 viso I3 viso
aliikan aliikany norma metiné paskolos aliikany norma metiné paskolos
p ol! suma, min. Lt p U ' | grazinimo norma,| suma, min. Lt p v " | grazinimo norma,| suma, min. Lt
norma, % % o %
% %
2012-01 4,19 214,30 3,70 3,75 69,00 3,49 3,63 143,90
2012-02 4,13 188,80 3,78 3,88 81,70 3,37 3,51 143,00
2012-03 4,07 231,30 3,62 3,69 116,00 3,18 3,32 172,00
2012-04 3,83 206,30 3,57 3,70 91,80 3,16 3,27 144,50
2012-05 3,81 241,70 3,50 3,63 79,40 3,19 3,30 188,20
2012-06 3,80 233,00 3,22 3,33 79,90 3,03 3,16 183,80
2012-07 3,68 206,00 3,12 3,24 67,40 2,91 2,99 147,80
2012-08 3,61 208,10 3,09 3,21 71,30 2,87 3,02 155,10
2012-09 3,40 226,70 2,73 2,84 66,30 2,79 2,99 170,50
2012-10 3,33 224,40 2,65 2,81 84,40 2,66 2,80 179,70
2012-11 3,22 225,30 2,79 2,92 82,60 2,58 2,67 181,70
2012-12 3,16 226,70 2,57 2,69 72,80 2,40 2,53 181,20
2013-01 3,09 216,50 2,49 2,61 74,40 2,43 2,52 177,30
2013-02 3,32 193,20 2,42 2,58 69,10 2,56 2,64 154,80
2013-03 3,22 226,80 2,43 2,52 95,30 2,38 2,50 176,60
2013-04 3,41 209,20 2,51 2,62 99,90 2,47 2,57 162,40
2013-05 3,13 212,40 2,81 2,97 100,10 2,34 2,42 181,30
2013-06 3,30 249,50 2,64 2,79 86,40 2,39 2,49 181,10
2013-07 3,16 241,30 2,55 2,66 93,20 2,33 2,46 204,30
2013-08 3,22 208,20 2,60 2,80 85,20 2,36 2,43 174,00
2013-09 3,40 186,60 2,61 2,86 77,50 2,58 2,98 143,80
2013-10 3,14 197,60 2,69 2,84 83,00 2,33 2,42 161,40
2013-11 3,07 166,80 2,72 2,87 55,60 2,23 2,33 139,10
2013-12 2,99 173,40 2,72 2,87 55,70 2,22 2,35 125,10
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2 PRIEDO TESINYS

Paskolos bustui jsigyti fiksuojant pradine norma LITAIS

Paskolos bistui jsigyti fiksuojant prading norma

I8 viso EURAIS
Laikotarpis IS viso I8 viso
_ _ metiné paskolos _ metiné paskolos

palukar;q suma, min. Lt palikany norma, grazinimo norma,| suma, min. Lt palikany norma, grazinimo norma, | suma, min. Lt

norma, % % % % %
2014-01 3,19 161,60 3,33 3,48 61,50 2,27 2,38 127,90
2014-02 2,84 180,90 2,74 2,90 58,30 2,23 2,38 152,50
2014-03 2,92 197,00 2,80 2,94 72,60 2,28 2,41 166,80
2014-04 3,03 190,10 2,73 2,89 77,70 2,29 2,41 160,10
2014-05 3,08 206,80 2,95 3,13 92,40 2,30 2,40 156,70
2014-06 3,43 192,40 2,51 2,68 79,50 2,27 2,41 136,50
2014-07 3,51 210,10 2,53 2,72 88,30 2,15 2,27 161,80
2014-08 3,48 165,00 2,56 2,72 88,10 2,15 2,28 136,00
2014-09 3,26 187,30 2,30 2,48 102,40 2,05 2,18 130,30
2014-10 3,08 213,30 2,26 2,40 108,30 2,01 2,11 144,50
2014-11 2,81 222,70 2,05 2,19 115,50 1,92 2,03 170,60
2014-12 2,96 294,80 2,05 2,26 99,90 1,92 2,04 178,10




Naujos paskolos namy tkiams ir jy palikany normos

3 PRIEDAS

. Paskoly litais Paskoly eurais Vidutiné svertiné Suteikty hipotekos V.Idu“ms suteiktos

Metai _ _ _ hipotekos paskolos
palikany norma, % | palikany norma, % | palikany norma, % | paskoly skaicius, vnt. dydis

2003 - - - - 93.355
2004 4,71% 3,82% 4,18% 18248 109.978
2005 3,91% 3,32% 3,43% 31495 142.090
2006 4,26% 4,06% 4,18% 36876 163.861
2007 6,02% 5,35% 5,62% 45033 188.169
2008 7,00% 5,83% 6,00% 29019 190.900
2009 9,58% 4,17% 4,75% 8799 146.063
2010 5,70% 3,70% 4,00% 9081 156.966
2011 4,04% 3,71% 3,80% 12106 142.154
2012 3,20% 2,97% 3,04% 11419 130.059
2013 2,60% 2,39% 2,46% 15689 -
2014 2,57T% 2,15% 2,30% - -
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Biisto kainos ir paskoly prieinamumo indikatoriaus saveika

4 PRIEDAS

indikatorius, %

Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Faktiné biisto kaina, Lt/kv.m. 2324 3177 4320 5118 5571 3933 3577 3738 3770 3759 4082
Vidutinés namy akio 1425 1578 1878 2315 2804 2706 2647 2712 2813 2922 3008
pajamos, Lt/mén.
Pevrlo_dmls mokeéjimas . 530 662 985 1376 1562 959 798 815 747 690 735
uz bisto paskola, Lt/mén.
Paskoly prieinamumo 37,2% 41,9% 52,4% 59,5% 55,7% 35,5% 30,2% 30,0% 26,6% 23,6% 23,7%
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Isigyto (egzistavusio ir naujos statybos) basto kaina

5 PRIEDAS

Egzistaves bustas

Metai Ketvirtis Buty kaina, Namy kaina, Visy biisty,
.2 .2
Buty suma, LTL | Buty plotai, m° [Namy suma, LTL| Namy plotai, m LTL/m? LTL/m? LTL/m?

2003 Q1 94.454.308 62.621 1.970.163 1.982 1.508 994 1.493
2003 Q2 116.898.703 74.228 4.560.606 3.258 1.575 1.400 1.567
2003 Q3 135.898.781 84.581 5.874.500 4.380 1.607 1.341 1.594
2003 Q4 148.385.914 85.273 7.139.222 5.839 1.740 1.223 1.707
2004 Q1 132.313.617 61.722 6.023.362 4512 2.144 1.335 2.089
2004 Q2 141.777.326 64.467 9.840.781 6.221 2.199 1.582 2.145
2004 Q3 153.622.064 68.412 6.661.587 4,131 2.246 1.613 2.209
2004 Q4 187.846.461 78.031 7.780.970 5.384 2.407 1.445 2.345
2005 Q1 168.572.584 64.944 11.833.974 4,507 2.596 2.626 2.598
2005 Q2 227.063.181 72.656 16.791.833 5.770 3.125 2.910 3.109
2005 Q3 212.928.336 62.294 18.975.313 6.537 3.418 2.903 3.369
2005 Q4 271.857.513 69.170 26.377.150 6.568 3.930 4.016 3.938
2006 Q1 233.448.398 56.065 18.202.045 6.141 4.164 2.964 4.045
2006 Q2 196.923.495 44.124 10.988.000 3.589 4.463 3.061 4.358
2006 Q3 220.632.730 49.263 16.687.100 3.881 4.479 4.299 4.466
2006 Q4 271.691.595 57.973 25.075.192 4.622 4.687 5.426 4.741
2007 Q1 312.704.415 64.646 16.556.100 2.788 4.837 5.939 4.883
2007 Q2 391.493.034 75.360 22.855.198 4.180 5.195 5.468 5.209
2007 Q3 372.252.731 68.376 25.028.308 5.326 5.444 4.699 5.390
2007 Q4 313.764.770 54.043 16.413.700 3.420 5.806 4,799 5.746
2008 Q1 220.124.251 39.702 8.609.108 1.864 5.544 4,618 5.503
2008 Q2 239.672.009 41.132 18.006.000 3.016 5.827 5.969 5.837
2008 Q3 212.685.236 38.549 10.244.387 1.517 5.517 6.752 5.564
2008 Q4 174.775.886 34.130 8.509.002 1.928 5.121 4,413 5.083
2009 Q1 106.219.465 23.594 3.469.873 1.524 4.502 2.277 4.367
2009 Q2 108.995.397 30.662 3.310.525 1.291 3.555 2.565 3.515
2009 Q3 111.157.074 31.742 8.450.534 3.663 3.502 2.307 3.378
2009 Q4 139.022.727 40.602 7.622.459 3.580 3.424 2.129 3.319
2010 Q1 167.159.376 50.031 6.725.861 2.959 3.341 2.273 3.281
2010 Q2 211.645.169 62.151 15.612.000 4.488 3.405 3.479 3.410
2010 Q3 203.906.878 59.363 20.772.426 7.825 3.435 2.655 3.344
2010 Q4 221.647.602 60.762 16.201.998 5.557 3.648 2.916 3.586
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5 PRIEDO TESINYS

Egzistaves biistas

Metai Ketvirtis Buty kaina, Namy Kaina, Visy biisty,
. 2 . 2
Butq suma, LTL Butq plotal, m Namu suma, LTL Namq plotal, m LTL/mZ LTL/mZ LTL/m2

2011 Q1 211.657.298 58.302 11.347.500 3.610 3.630 3.143 3.602
2011 Q2 253.988.694 67.313 16.037.155 6.227 3.773 2.576 3.672
2011 Q3 244.845.294 67.009 20.001.260 7.251 3.654 2.758 3.566
2011 Q4 226.481.041 61.013 24.095.677 6.329 3.712 3.807 3.721
2012 Q1 228.020.390 60.711 15.144.264 3.985 3.756 3.800 3.759
2012 Q2 220.643.447 60.169 18.402.144 5.209 3.667 3.533 3.656
2012 Q3 229.659.715 62.705 15.434.430 5.017 3.663 3.076 3.619
2012 Q4 244.188.831 70.352 16.917.132 6.069 3.471 2.787 3.417
2013 Q1 234.220.103 67.305 13.501.700 4.297 3.480 3.142 3.460
2013 Q2 319.464.972 87.649 28.086.988 9.330 3.645 3.010 3.584
2013 Q3 332.115.190 92.145 21.863.892 8.368 3.604 2.613 3.522
2013 Q4 320.673.580 87.409 26.321.900 8.197 3.669 3.211 3.629
2014 Q1 366.590.183 94.388 30.487.965 9.691 3.884 3.146 3.815
2014 Q2 271.463.873 65.618 28.451.960 9.011 4.137 3.158 4.019




5 PRIEDO TESINYS

Metai

Ketvirtis

Naujas biistas

Buty suma, LTL | Buty olotai m? |Namy suma, LTL| N Jotai. M’ Buty kaina, Namy kaina, Visy biisty,
suma, uty plotat,  suma, amy plotat, LTL/m? LTL/m? LTL/m?
2003 Q1 18.420.353 8.799 2.235.872 2.308 2.093 969 1.860
2003 Q2 25.158.211 12.151 9.089.605 7.975 2.070 1.140 1.702
2003 Q3 29.343.639 14.812 7.715.452 6.691 1.981 1.153 1.723
2003 Q4 43.103.851 19.053 11.359.164 11.784 2.262 964 1.766
2004 Q1 54.991.685 24.803 6.649.602 7.444 2.217 893 1.912
2004 Q2 37.259.722 15.582 8.868.707 7.600 2.391 1.167 1.990
2004 Q3 92.394.985 37.122 11.839.052 8.467 2.489 1.398 2.286
2004 Q4 90.389.291 33.000 28.267.382 16.183 2.739 1.747 2.413
2005 Q1 148.970.714 56.615 15.494.646 8.162 2.631 1.898 2.539
2005 Q2 70.786.684 22.510 9.950.392 6.539 3.145 1.522 2.779
2005 Q3 110.156.811 40.123 15.693.830 8.452 2.745 1.857 2.591
2005 Q4 197.320.230 54.695 17.558.148 7.702 3.608 2.280 3.444
2006 Q1 177.632.464 49.113 14.886.661 6.129 3.617 2.429 3.485
2006 Q2 224.780.210 57.461 20.412.259 7.039 3.912 2.900 3.801
2006 Q3 195.422.371 45.412 17.819.459 6.003 4.303 2.968 4.147
2006 Q4 177.871.937 33.752 33.415.906 10.812 5.270 3.091 4.741
2007 Q1 303.950.545 65.926 21.745.287 6.927 4.611 3.139 4.471
2007 Q2 364.789.048 75.974 26.142.827 7.911 4.801 3.305 4.660
2007 Q3 354.202.625 69.616 26.170.970 7.390 5.088 3.541 4,939
2007 Q4 255.405.883 47.457 34.765.078 10.145 5.382 3.427 5.037
2008 Q1 345.565.474 61.526 10.777.632 3.542 5.617 3.042 5.476
2008 Q2 340.917.503 59.360 10.105.859 2.723 5.743 3.711 5.654
2008 Q3 286.215.873 50.558 18.803.017 4.517 5.661 4.163 5.538
2008 Q4 259.280.112 48.239 30.732.338 8.012 5.375 3.836 5.156
2009 Q1 112.915.249 24.605 6.460.989 1.773 4,589 3.644 4.526
2009 Q2 112.258.427 25.780 4.314.000 1.866 4.355 2.312 4.217
2009 Q3 96.628.783 23.645 8.293.000 2.383 4,087 3.480 4,031
2009 Q4 87.977.436 21.903 9.039.496 3.647 4.017 2.479 3.797
2010 Q1 62.192.849 15.197 10.270.000 4.505 4.093 2.280 3.678
2010 Q2 65.673.611 15.691 9.270.567 3.856 4.185 2.404 3.834
2010 Q3 37.339.505 8.981 5.572.500 2.632 4,158 2117 3.695
2010 Q4 39.480.183 9.886 7.238.250 3.148 3.994 2.299 3.584
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5 PRIEDO TESINYS

Naujas biustas

Metai Ketvirtis B LTL C2 N LTL L Buty kaina, Namy kaina, Visy biisty,
uty suma, Buty plotai, m amy suma, Namuy plotai, m LTL/m? LTL/m? LTL/m?

2011 Q1 51.031.820 12.629 5.542.000 3.008 4.041 1.842 3.618
2011 Q2 18.923.334 4.944 23.477.256 10.150 3.827 2.313 2.809
2011 Q3 26.420.746 6.428 14.127.100 5.401 4.110 2.615 3.428
2011 Q4 43.420.637 10.427 11.337.000 4.241 4.164 2.673 3.733
2012 Q1 43.539.711 10.846 15.885.200 5.828 4.014 2.726 3.564
2012 Q2 58.033.292 12.499 13.011.000 5.577 4.643 2.333 3.930
2012 Q3 58.384.217 12.972 10.348.000 3.882 4.501 2.666 4.078
2012 Q4 69.507.566 15.309 12.242.179 5.251 4.540 2.331 3.976
2013 Q1 81.458.918 18.427 13.381.500 5.608 4.421 2.386 3.946
2013 Q2 76.146.315 16.972 14.137.500 6.174 4.487 2.290 3.901
2013 Q3 60.359.194 13.700 17.919.539 7.759 4.406 2.309 3.648
2013 Q4 118.015.241 26.712 16.034.000 6.974 4.418 2.299 3.979
2014 Q1 137.508.736 32.245 23.033.629 8.838 4.264 2.606 3.908
2014 Q2 78.954.692 17.100 14.495.375 6.723 4.617 2.156 3.923




Standartizuotas vartotojy liikes¢iy ir biisto kainy dinamikos palyginimas

6 PRIEDAS

Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vartotojy pasitikéjimo indeksas (VP 73 40 06 38 221 480 338  -204  -189  -103  -142
(mety vidurkis)

Bisto kainy indeksas (BKI) 137,4 1878 255,3 302,5 3293 2324 2114 2209 222,8 222,2 241,2
(baze 2003 m.)

VPI, max reik§mé - min reik§mé 51,8

VPL, faktiné reik$mé - min reiksmé 40,7 44,0 48,6 51,8 259 0,0 14,2 276 29,1 37,7 338
Standartizuotas VPI 08 09 0.9 1,0 05 0,0 03 05 06 07 07
BKI, max reik§mé - min reik§mé 191,9

BKI, faktiné reik§mé - min reiksmé 0,0 50,4 117,9 165,1 191,9 95,1 74,1 835 85,4 84,8 103,9
Standartizuotas BKI 0,0 03 06 09 1,0 05 04 04 0,4 04 05
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Standartizuotas NT rinkos prisotinimo ir biisto kainos sarysiy palyginimas

7 PRIEDAS

Metai

2004

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gyvenamojo NT rinkos prisotinimo 0,94 0,95 0,96 0,96 0,97 0,97 0,99 1,00 1,00 1,01
lygis, %

Faktiné bisto kaina, Lt/kv.m. 2324 3177 4320 5118 5571 3933 3577 3738 3770 3759 4082
Prlsotlr'urvno.lygls', o 007

max reik§meé - min reikSmeé

Prisotinimo lygis, 0,00 0,01 0,02 0,02 0,03 0,03 0,05 0,06 0,06 0,07
faktiné reikSmé - min reikSmé

Standartizuotas prisotinimo 0,00 0,18 0,27 0,34 0,46 0,41 0.75 0,89 0,89 1,00
lygio indikatorius
Faktmej bvﬁst.O kal.na, . 32470
max reikSmé - min reik§mé
Faktin bisto kaina, 0 853 1995 2794 3247 1608 1253 1413 1446 1435 1757
faktiné reik§mé - min reikSmeé
Standartizuotas faktinés buisto 0,00 0,26 0,61 0,86 1,00 0,50 0,39 0,44 0,45 0,44 0,54
kainos indikatorius
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NT sektoriaus materialinés investicijos to meto kainomis

8 PRIEDAS

Materialinés
investicijos to
meto kainomis,
tiikst. EUR

Metai

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Visa ekonomika

3.974.786 4.984.601 6.750.838 6.917.731 3.737.644 3.260.314 4.057.396 4.178.104 4.802.460 5.128.686

?Fajtf;“ statyba 135642  109.508 226569 211428 104542 25406 24908 21112 29080  50.060
Materialinés Metai
investicijos to
meto kainomis, 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

takst. LTL

Visa ekonomika

13.724.141 17.210.830 23.309.293 23.885.542 12.905.337 11.257.212 14.009.377 14.426.157 16.581.934 17.708.327

Pastaty statyba

(F41) 468.345  689.172  782.297  730.019  360.963 87.722 86.002 72.896  100.407  172.847
Materialiniy investicijy struktira (I-1V ketv.), proc.
Metai

Ekonominés

veiklos rusis 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
F Statyba 58 6.6 58 47 4 1,9 2,2 18 2 2,5
Pastaty statyba
(F41) 3.4 4 34 25 2.8 0,8 0,6 0,5 0,6 1
1% viso 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Standartizuotas statybos pasitikéjimo, statyby jmoniy materialiniy investicijy ir baisto kainy dinamikos palyginimas

9 PRIEDAS

Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Faktiné biisto kaina, Lt/kv.m. 2324 3177 4320 5118 5571 3933 3577 3738 3770 3759 4082
Faktme. bVﬁst'o ka{na, o 3247
max reik§mé - min reik§mé
Faktiné busto kaina, 0 853 1995 2794 3247 1608 1253 1413 1446 1435 1757
faktiné reikSmé - min reikSmeé
Standartizuotas faktinés busto 0,00 0,26 0,61 0,86 1,00 0,50 0,39 0,44 0,45 0,44 0,54
kainos indikatorius
Materialiniy investicijy apimtis, pastaty nd. 468345 689172 782297 730019 360963 87722 86002 72896 100407 172847
statybos sektorius, tukst. Lt
Materle{ln}lq.lnve?tlcu‘q :clpl.mtls, 709402
max reik§mé - min reik§me
Materialiniy investicijy apimtis, 395449 616276 709402 657123 288067 14826 13107 0 27512 99952
faktiné reik§mé - min reik§mé
Standartizuotas materialiniy investicijy 0,56 0,87 1,00 0,93 0,41 0,02 0,02 0,00 0,04 0,14
apimties indikatorius
Statybos pasitikéjimo indeksas

27 -10 -8 -10 -69 -79 -56 -48 -46 -39 31
SPI, max reikSmé - min reik§mé -
SPI, faktiné reikSmé - min reikSmé

52 69 71 69 10 0 23 31 33 40 48
Standartizuotas SPI indikatorius

0,73 0,97 1,00 0,97 0,14 0,00 0,32 0,44 0,46 0,56 0,68

n.d. - néra duomeny




Statybos sgnaudy elementy indeksas 2003-2014 m. laikotarpiu

10 PRIEDAS

SSKI gruodZio mén., palyginti su pra¢jusiy mety gruodZio mén.

SSKI palyginti su indekso baziniu laikotarpiu

Metai (2010 m. = 100), proc.

Visi statiniai Gyvenamigji pastatai Gyvenamieji pastatai
2003 102,17 102,74 76,54
2004 108,15 109,15 83,54
2005 108,68 109,18 91,21
2006 110,57 112,36 102,48
2007 115,48 117,82 120,74
2008 100,42 97,55 117,79
2009 87,38 84,64 99,69
2010 100,56 100,45 100,14
2011 105,16 105,03 105,18
2012 104,09 103,91 109,30
2013 103,85 104,45 114,16
2014 101,70 102,55 117,07
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11 PRIEDAS
Gyvenamosios paskirties pastaty statybos pelno ataskaita ir sektoriaus aktyvumo indikatoriai 2004-2013 m. laikotarpiu

F41 Pastaty statyba, tiakst. LTL 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pardavimo pajamos 4.034.455| 5.488.795| 7.928.164( 11.571.065| 11.340.017| 4.382.777| 4.174.294| 5.153.363| 5.186.813| 5.613.241
Pardavimo savikaina 3.304.520| 4.289.683| 6.052.026 8.871.220| 9.029.956| 3.673.855| 3.461.760| 4.260.655| 4.139.241| 4.634.711
Bendrasis pelnas, nuostolis (-) 729.936( 1.199.116] 1.876.138| 2.699.844| 2.310.061 708.925 712.534 892.708( 1.047.576 978.527
Veiklos sagnaudos 524.829 746937 1.124.674| 1.614.947| 1.748.008 1.062.354 894.434 937.615( 1.011.132 889.783
Veiklos pelnas 205.107 452.179 751.464| 1.084.897 562.054 -353.429 -181.900 -44.907 36.444 88.744
Kita veikla 21.815 11.822 44141 72.788 29.691 -17.012 3.180 -64.964 1.202 34.573
Kitos veiklos pajamos 58.017 54.054 122.416 174.788 150.255 81.597 66.743 55.031 57.662 73.351
Kitos veiklos sqnaudos 36.203 42.231 78.275 101.999 120.565 98.609 63.563 119.995 56.460 38.778
Ukinés veiklos pelnas,
nuostolis (-) 226.921 464.001 795.605 1.157.686 591.744 -370.441 -178.720 -109.872 37.646 123.317
Finansiné veikla -1.302 -23.790 -7.928 -113.715 -266.456 -377.957 -157.907 -89.935 -58.466 -43.412
Finansinés ir investicinés
veiklos pajamos 46.948 62.137 143.153 213.172 148.847 105.255 73.424 70.427 106.346 28.541
Finansinés ir investicinés
veiklos sqnaudos 48.249 85.926 151.081 326.887 415.303 483.212 231.331 160.362 164.813 71.953
Ypatingyjy straipsniy rezultatas -2.196 -1.878 -2.113 -5.524 -7.613 3.960 -47.075 -1.374 7.482 =722
Pagauté 2.068 1.768 943 2.010 4271 11.508 8.584 2.099 9.433 138
Netekimai 4.264 3.646 3.056 7.534 11.885 7.548 55.659 3.474 1.951 860
Pelnas, nuostolis (-)
prie§ apmokestinima 223.424 438.333 785.564| 1.038.447 317.675 -744.437 -383.703 -201.181 -13.338 79.183
Pelno mokestis 40.222 72.737 159.102 219.032 123.313 16.836 8.639 28.437 27.874 26.103
Grynasis pelnas, nuostolis (-) 183.202 365.596 626.462 819.415 194.362 -761.273 -392.342 -229.618 -41.213 53.080
F41 Pastaty statyba, proc. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pardavimy rentabilumas 22,10% 28,00% 31,00% 30,40% 25,60% 19,30% 20,60% 21,00% 25,30% 21,10%
Pagrindinés veiklos rentabilumas 5,40% 9,00% 10,50% 10,30% 5,20% -7,50% -4,20% -0,90% 0,70% 1,60%
Veiklos rentabilumas 5,80% 8,50% 10,60% 9,60% 2,90% -14,10% -7,20% -3,60% -0,40% 1,40%
Grynasis veiklos rentabilumas 4,60% 7,00% 8,30% 7,40% 1,70% -14,20% -8,30% -4,20% -0,80% 0,90%
Bendrasis pelningumas 18,10% 21,80% 23,70% 23,30% 20,40% 16,20% 17,10% 17,30% 20,20% 17,40%
Veiklos pelningumas 5,10% 8,20% 9,50% 9,40% 5,00% -8,10% -4,40% -0,90% 0,70% 1,60%
Pelningumas (prie§ mokeséius) 5,50% 8,00% 9,90% 9,00% 2,80% -17,00% -9,20% -3,90% -0,30% 1,40%
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Gyvenamosios paskirties objekty skaic¢ius 2004-2014 m. laikotarpiu

12 PRIEDAS

Objekty skaicius
Viso
Metai |Ketvirtis Statybos pabaiga - iki 2002 m. Statybos pabaiga - nuo 2003 m.
Viso Viso Gyvenamoji [ Gyvenamoji [ Gyvenamoji Viso Gyvenamoji [ Gyvenamoji [ Gyvenamoji | Senu buty | Naujy buty
(1 buto past.)| (2 buty past.) (buty) (1 buto past.)| (2 buty past.) (buty) sandoriai sandoriai

2004 Q1 1726 1338 60 13 1265 388 28 360

2004 Q2 1663 1398 69 11 1318 265 26 2 237

2004 Q3 1989 1447 66 11 1370 542 35 507

2004 Q4 2215 1678 75 16 1587 537 76 2 459 5861 1732
2005 Q1 2300 1404 76 11 1317 896 43 853

2005 Q2 1934 1569 98 9 1462 365 34 1 330

2005 Q3 2068 1414 107 4 1303 654 45 3 606

2005 Q4 2411 1545 100 1445 866 34 3 829 5932 2781
2006 Q1 2052 1240 88 1 1151 812 35 7

2006 Q2 2022 1065 91 1 973 957 34 2 921

2006 Q3 1954 1193 71 1122 761 39 722

2006 Q4 1947 1304 72 3 1229 643 62 2 579 4802 3173
2007 Q1 2690 1356 50 3 1303 1334 49 1285

2007 Q2 3011 1585 68 2 1515 1426 59 1367

2007 Q3 2824 1465 71 1 1393 1359 42 1 1316

2007 Q4 2157 1194 62 1 1131 963 53 1 909 5600 5082
2008 Q1 2026 827 39 788 1199 23 1 1175

2008 Q2 2017 831 37 1 793 1186 23 2 1161

2008 Q3 1856 781 38 743 1075 32 1 1042

2008 Q4 1774 666 32 634 1108 54 1 1053 3105 4568
2009 Q1 956 390 19 371 566 13 3 550

2009 Q2 1134 546 27 519 588 13 3 572

2009 Q3 1156 634 28 1 605 522 20 502

2009 Q4 1270 751 29 722 519 29 3 487 2321 2195
2010 Q1 1310 783 35 1 747 527 28 499

2010 Q2 1622 1045 34 1 1010 577 39 2 536

2010 Q3 1467 1004 41 1 962 463 42 421

2010 Q4 1448 1011 42 969 437 37 2 398 3843 2004
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12 PRIEDO TESINYS

Objekty skaicius
Viso
Metai |Ketvirtis Statybos pabaiga - iki 2002 m. Statybos pabaiga - nuo 2003 m.
Viso Viso Gyvenamoji | Gyvenamoji | Gyvenamoji Viso Gyvenamoji | Gyvenamoji | Gyvenamoji | Seny buty | Naujy buty
(1 buto past.) [ (2 buty past.) (buty) (1 buto past.) [ (2 buty past.) (buty) sandoriai sandoriai

2011 Q1 1404 894 29 1 864 510 32 3 475

2011 Q2 1554 1050 42 1008 504 74 1 429

2011 Q3 1494 1056 34 1 1021 438 52 386

2011 Q4 1627 1053 48 1005 574 37 3 534 4053 2026
2012 Q1 1485 903 33 870 582 45 5 532

2012 Q2 1567 1011 50 3 958 556 49 3 504

2012 Q3 1689 1074 34 1040 615 38 2 575

2012 Q4 1815 1187 60 1127 628 38 4 586 4175 2381
2013 Q1 1738 1017 36 981 721 48 1 672

2013 Q2 2206 1382 51 1331 824 75 2 747

2013 Q3 2180 1522 56 1 1465 658 66 1 591

2013 Q4 2443 1435 47 1 1387 1008 86 922 5356 3211
2014 Q1 2640 1507 50 1 1456 1133 94 3 1036

2014 Q2 2407 1381 64 1 1316 1026 96 930

2014 Q3 2264 1265 56 1209 999 120 879

2014 Q4 2356 1211 47 2 1162 1145 133 1 1011 5364 4303
2015 Q1 1962 1093 31 1 1061 869 83 2 784

2015 Q2 783 463 13 450 320 42 278

Pastaba:

Isigijimo tipai - pirkimas i§ fizinio asmens, pirkimas i§ juridinio asmens, perdavimas.

Dokumento tipai: pirkimo - pardavimo sutartis, pirkimo - pardavimo i§simokétinai sutartis, turto pardavimo i§ varzytiniy aktas, turto pardavinas be varzytiniy aktas, lizingo (finansinés
nuomos) sutartis, sutartis, isperkamosios nuomos sutartis.
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Darbo uzmokestis pagal ekonomingés veiklos rasis 2004-2014 m. laikotarpiu

13 PRIEDAS

IS viso pagal ekonomines veiklos rusis, LTL

Metai o Sal‘ies‘ﬁki‘s suoo Valstybis sektorius  Privatusis sektorius su

individualiosiomis jmonémis individualiosiomis jmonémis

Bruto* Neto* Bruto* Neto™ Bruto* Neto*
2004 1.149 836 1.271 914 1.070 784
2005 1.276 917 1.414 1.005 1.194 864
2006 1.496 1.093 1.633 1.185 1.419 1.041
2007 1.802 1.352 1.892 1.415 1.756 1.319
2008 2.152 1.651 2.335 1.785 2.058 1.583
2009 2.056 1.602 2.286 1.770 1.916 1.500
2010 1.988 1.552 2.184 1.695 1.866 1.463
2011 2.046 1.595 2.249 1.743 1.926 1.507
2012 2.124 1.651 2.318 1.793 2.016 1.572
2013 2.232 1.730 2.394 1.849 2.145 1.667
2014 2.335 1.818 2.486 1.927 2.258 1.762

* - vyrai ir moterys
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Pagrindinés regresijos lygties ir determinacijos koeficiento apskai¢iavimo rezultatai 14 PRIEDAS
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,974
R Square 0,948
Adjusted R Square 0,897
Standard Error 280,904
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 5 7244567,457 1448913,491 18,362 0,003
Residual 5 394534,932 78906,986
Total 10 7639102,389
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept -6469,937 1278,380 -5,061 0,004 -9756,118 -3183,756 -9756,118 -3183,756
Namy tikiy pajamos, Lt/mén. -2,217 0,453 -4,891 0,005 -3,382 -1,052 -3,382 -1,052
Statybos sgnaudy kainy indeksas 154,484 22,071 6,999 0,001 97,749 211,220 97,749 211,220
Gyvenamojo biisto sandoriy skai¢ius -0,143 0,123 -1,163 0,297 -0,460 0,173 -0,460 0,173
Vartotojy pasitikéjimo indeksas -32,614 21,019 -1,552 0,181 -86,646 21,418 -86,646 21,418
Statyby pasitikéjimo indeksas -2,532 11,544 -0,219 0,835 -32,206 27,143 -32,206 27,143
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Pagalbiné regresija, kurios priklausomas kintamasis yra "Namy tkiy pajamos" 15 PRIEDAS
Regression Statistics
Multiple R 0,9386287
R Square 0,881023837
Adjusted R Square 0,801706395
Standard Error 253,0121454
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4 2844210,189 711052,5472 11,10756743 0,006135466
Residual 6 384090,8742 64015,1457
Total 10 3228301,063
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%

Intercept -1911,508976 846,6703663  -2,257677902 0,064754388 -3983,23673  160,2187769  -3983,23673  160,2187769
Statybos sgnaudy kainy indeksas 41,27138159 10,55007773 3,911950476 0,007874674 15,45627137  67,08649181  15,45627137  67,08649181
Gyvenamojo biisto sandoriy skai¢ius -0,033425998 0,109995989  -0,303883793 0,771479159  -0,302576487 0,23572449  -0,302576487 0,23572449
Vartotojy pasitikéjimo indeksas -21,63909409 16,74480602  -1,292286937 0,243793579 -62,6121584  19,33397021  -62,6121584  19,33397021
Statyby pasitikéjimo indeksas 2,322312741 10,35440723 0,224282539 0,829979865  -23,01400902  27,65863451 -23,01400902  27,65863451
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Pagalbiné regresija, kurios priklausomas kintamasis yra "Statybos sanaudy kainy indeksas" 16 PRIEDAS
Regression Statistics
Multiple R 0,938784267
R Square 0,881315901
Adjusted R Square 0,802193168
Standard Error 5,195910863
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4 1202,856175 300,7140438 11,13859278 0,006091858
Residual 6 161,9849382 26,9974897
Total 10 1364,841113
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%

Intercept 43,13964367 15,77903935 2,733984163 0,034005837 4529725298  81,74956204  4,529725298  81,74956204
Namy tikiy pajamos, Lt/mén. 0,017405626 0,004449347 3,911950476 0,007874674 0,006518466  0,028292787  0,006518466  0,028292787
Gyvenamojo biisto sandoriy skai¢ius 0,002525396 0,002029342 1,244440693 0,259742868  -0,002440225  0,007491017 -0,002440225  0,007491017
Vartotojy pasitikéjimo indeksas 0,422428004 0,348456642 1,212282828 0,270969378  -0,430214684  1,275070691 -0,430214684  1,275070691
Statyby pasitikéjimo indeksas -0,190578798 0,198850685 -0,958401518 0,374870003 -0,677148896 0,295991299 -0,677148896  0,295991299
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Pagalbiné regresija, kurios priklausomas kintamasis yra "Gyvenamojo bisto sandoriy skai¢ius" 17 PRIEDAS
Regression Statistics
Multiple R 0,915167319
R Square 0,837531221
Adjusted R Square 0,729218702
Standard Error 931,9063342
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4 26861290,05 6715322,513 7,732543071 0,015063908
Residual 6 5210696,495 868449,4158
Total 10 32071986,55
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%

Intercept 1919,07599 4168,068309 0,460423354 0,661427121  -8279,819751  12117,97173 -8279,819751  12117,97173
Namy iikiy pajamos, Lt/mén. -0,45346751 1,492239863  -0,303883793 0,771479159  -4,104846915  3,197911895 -4,104846915  3,197911895
Statybos sanaudy kainy indeksas 81,23639273 65,27944093 1,244440693 0,259742868  -78,49664492  240,9694304 -78,49664492  240,9694304
Vartotojy pasitikéjimo indeksas 44,65024346 67,30752245 0,66337672 0,531734935  -120,0453309  209,3458178 -120,0453309  209,3458178
Statyby pasitikéjimo indeksas 27,38573612 36,62912597 0,747649183 0,482934067  -62,24250633  117,0139786 -62,24250633  117,0139786
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Pagalbiné regresija, kurios priklausomas kintamasis yra "Vartotojy pasitikéjimo indeksas" 18 PRIEDAS
Regression Statistics
Multiple R 0,960830586
R Square 0,923195415
Adjusted R Square 0,871992359
Standard Error 5,455862414
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4 2146,765281 536,6913202 18,03008408 0,001707871
Residual 6 178,5986081 29,76643468
Total 10 2325,363889
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%

Intercept -37,49892946 19,54829984  -1,918270631 0,10351404 -85,331896  10,33403708 -85,331896  10,33403708
Namy tkiy pajamos, Lt/mén. -0,010061973 0,007786176  -1,292286937 0,243793579  -0,029114059  0,008990112 -0,029114059  0,008990112
Statybos sanaudy kainy indeksas 0,46575351 0,384195419 1,212282828 0,270969378  -0,474338815  1,405845835 -0,474338815  1,405845835
Gyvenamojo biisto sandoriy skai¢ius 0,001530404 0,002306991 0,66337672 0,531734935  -0,004114599  0,007175408 -0,004114599  0,007175408
Statyby pasitikéjimo indeksas 0,380200646 0,161800018 2,349818308 0,057072614  -0,015709737  0,776111028 -0,015709737  0,776111028
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Pagalbin¢ regresija, kurios priklausomas kintamasis yra "Statyby pasitikéjimo indeksas™ 19 PRIEDAS
Regression Statistics
Multiple R 0,947270867
R Square 0,897322096
Adjusted R Square 0,828870161
Standard Error 9,934078274
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4 5174,611806 1293,652951 13,10879067 0,003996582
Residual 6 592,1154669 98,68591116
Total 10 5766,727273
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%

Intercept 22,6318765 44,25532244 0,511393325 0,62734417 -85,65699645 130,9207494  -85,65699645 130,9207494
Namy tikiy pajamos, Lt/mén. 0,003580083 0,01596238 0,224282539 0,829979865  -0,035478455  0,042638621 -0,035478455  0,042638621
Statybos sanaudy kainy indeksas -0,696636709 0,726873545  -0,958401518 0,374870003  -2,475232199  1,081958782 -2,475232199  1,081958782
Gyvenamojo biisto sandoriy skai¢ius 0,003111967 0,004162336 0,747649183 0,482934067  -0,007072903  0,013296838 -0,007072903  0,013296838
Vartotojy pasitikéjimo indeksas 1,26049517 0,536422397 2,349818308 0,057072614  -0,052083151  2,573073491 -0,052083151  2,573073491
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Pagalbiniy regresijy lygéiy ir determinacijos koeficienty skaiciavimo rezultatai 20 PRIEDAS
Pagalbinés regresijos priklausomas Namy tkiy Statybos Gyve_n amojo V&'ir'to.t'o.]q Statybq
Kintamasis aiamos. Lt/mén sanaudy busto pasitikéjimo pasitikéjimo
Pay ' " | kainy indeksas |sandoriy skaiCius indeksas indeksas
Multiple R 0,939 0,939 0,915 0,961 0,947
R Square 0,881 0,881 0,838 0,923 0,897
Adjusted R Square 0,802 0,802 0,729 0,872 0,829
Standard Error 253,012 5,196 931,906 5,456 9,934
Observations 11 11 11 11 11
Kaina, Lt/kvm. NU pajamos SSKI
Kaina, Lt/kvm. 1
NU pajamos 0,471119638 1
SSKI 0,829623431 0,743118062 1
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,857602078
R Square 0,735481325
Adjusted R Square 0,669351656
Standard Error 502,5790042
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 5618417,144 2809208,572 11,12180566 0,004895819
Residual 8 2020685,244 252585,6555
Total 10 7639102,389
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%

Intercept -3294,319846 1553,638318  -2,120390445 0,066784595  -6877,016232 288,376541 -6877,016232 288,376541
NU pajamos -0,499463653 0,418010452  -1,194859244 0,266360484  -1,463397483  0,464470178 -1,463397483  0,464470178
SSKI 80,11831948 20,32980006 3,940930026 0,00429029 33,23771647  126,9989225  33,23771647  126,9989225
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

20 PRIEDO TESINYS

Multiple R 0,743118062
R Square 0,552224454
Adjusted R Square 0,502471616
Standard Error 400,7706839
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 1782746,793 1782746,793 11,09935578 0,008777128
Residual 9 1445554,27 160617,1411
Total 10 3228301,063
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept -1370,363164 1151,631658  -1,189931829 0,264514921  -3975,534968  1234,808639 -3975,534968  1234,808639
SSKI 36,14130114 10,84813041 3,331569566 0,008777128 11,60112522  60,68147706  11,60112522  60,68147706
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,471119638
R Square 0,221953714
Adjusted R Square 0,135504126
Standard Error 812,6482938
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 1695527,144 1695527,144 2,5674352 0,143548218
Residual 9 5943575,245 660397,2494
Total 10 7639102,389
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept 2170,6954 1132,75303 1,916300679 0,087573815  -391,7699802  4733,160781 -391,7699802  4733,160781
NU pajamos 0,724711844 0,452288571 1,602321815 0,143548218  -0,298435986  1,747859674 -0,298435986  1,747859674
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SUMMARY OUTPUT 20 PRIEDO TESINYS
Regression Statistics
Multiple R 0,973579188
R Square 0,947856435
Adjusted R Square 0,913094058
Standard Error 257,6593463
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4 7240772,356 1810193,089 27,26673273 0,000544925
Residual 6 398330,0324 66388,33874
Total 10 7639102,389
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept -6527,233699 1147,846548  -5,686503752 0,001275774 -9335,91302  -3718,554379 -9335,91302  -3718,554379
NU pajamos -2,225860379 0,41401491  -5,376280726 0,001701639  -3,238918369 -1,21280239  -3,238918369 -1,21280239
Sandoriy skai¢ius -0,151054531 0,107958168  -1,399195015 0,211270633  -0,415218652 0,11310959 -0,415218652 0,11310959
SSKI 156,248109 18,85285752 8,287767987 0,00016715 110,1168285  202,3793895  110,1168285  202,3793895
\/PI| -35,80526356 13,91314226  -2,573485047 0,042136992  -69,84949623 -1,761030886 -69,84949623 -1,761030886
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,938097206
R Square 0,880026367
Adjusted R Square 0,828609096
Standard Error 235,2236037
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 2840990,057 946996,6856 17,11538452 0,001325933
Residual 7 387311,0062 55330,14374
Total 10 3228301,063
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept -1874,535708 772,0789205 -2,42790686 0,04556029  -3700,212247 -48,85916831 -3700,212247 -48,85916831
Sandoriy skai¢ius -0,026418684 0,098050554  -0,269439412 0,795361115  -0,258271401  0,205434034  -0,258271401  0,205434034
SSKI 39,98601997 8,234994207 4,855622112 0,001844387 20,51335295  59,45868698  20,51335295  59,45868698
V/PI -18,86870589 10,5105101 -1,79522266 0,115690423  -43,72211297 598470118  -43,72211297 5,98470118
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SUMMARY OUTPUT 20 PRIEDO TESINYS
Regression Statistics
Multiple R 0,929056877
R Square 0,863146681
Adjusted R Square 0,804495259
Standard Error 5,165587176
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 1178,058077 392,6860257 14,71655156 0,002086593
Residual 7 186,7830361 26,68329087
Total 10 1364,841113
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept 44,77039261 15,59547842 2,870729029 0,023967016 7,892946127 81,6478391  7,892946127 81,6478391
NU pajamos 0,019283496 0,003971375 4,855622112 0,001844387 0,009892686  0,028674305  0,009892686  0,028674305
Sandoriy skai¢ius 0,002228138 0,001993796 1,117535666 0,300647667 -0,00248644  0,006942716 -0,00248644  0,006942716
\/PI 0,210097814 0,267390041 0,785735377 0,45778924 -0,42217916  0,842374789 -0,42217916  0,842374789
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,906860026
R Square 0,822395107
Adjusted R Square 0,746278724
Standard Error 902,0723555
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 26375844,8 8791948,268 10,80444284 0,005102254
Residual 7 5696141,742 813734,5346
Total 10 32071986,55
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept 2775,395566 3879,31432 0,715434568 0,497503479  -6397,725156  11948,51629 -6397,725156  11948,51629
NU pajamos -0,388536767 1,442019058  -0,269439412 0,795361115  -3,798370002  3,021296469 -3,798370002  3,021296469
VPI 86,54554774 36,09256627 2,397877366 0,047614418 1,200190231  171,8909052  1,200190231  171,8909052
SSKI 67,94936795 60,80286293 1,117535666 0,300647667  -75,82655631  211,7252922 -75,82655631  211,7252922
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

20 PRIEDO TESINYS

Multiple R 0,923316915
R Square 0,852514126
Adjusted R Square 0,789305894
Standard Error 6,999574737
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 1982,405563 660,8018545 13,48739085 0,002698636
Residual 7 342,9583255 48,9940465
Total 10 2325,363889

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept -55,48493582 23,07694552 -2,40434488 0,047164138  -110,0532409 -0,916630782 -110,0532409 -0,916630782
NU pajamos -0,016707968 0,009306906 -1,79522266 0,115690423  -0,038715302  0,005299367 -0,038715302  0,005299367
SSKI 0,385767338 0,490963433 0,785735377 0,45778924  -0,775176702  1,546711378 -0,775176702  1,546711378
Sandoriy skaiius 0,005210811 0,002173093 2,397877366 0,047614418 7,22621E-05  0,010349359  7,22621E-05  0,010349359
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