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Sio magistro baigiamojo darbo tikslas yra i$analizuoti nekilnojamojo turto rinka, teorinius
kainy burbuly aspektus, rasti veiksnius, kurie daro didziausig jtaka nekilnojamojo turto kainoms ir
apradyti Lietuvos nekilnojamojo turto kainy padéti COVID-19 pandemijos fone. Sio tikslo
jgyvendinimui buvo iskelti $esi uzdaviniai: 1) apibendrintini pagrindines kainy burbuly atsiradimo
teorijas 2) apzvelgti nekilnojamojo turto rinkos krizes pasaulyje 3) nustatyti ar fundamentaliis
veiksniai daro jtakg nekilnojamojo turto kainoms Lietuvoje 4) istirti ar psichologiniai veiksniai daro
jtaka nekilnojamojo turto kainy kaitai 5) nustatyti ar COVID-19 pandemija padaré¢ jtaka
nekilnojamojo turto rinkai 6) iSsiaiskinti ar Siuo metu Lietuvoje nekilnojamojo turto rinka yra
perkaitusi. Naudojant EVIEWS programg buvo atlikta regresiné analizé, siekiant iSsiaiskinti
nekilnojamojo turto kainy priklausomybe nuo fundamentaliy rodikliy. Eksperty apklausa buvo atlikta
norint jvertinti subjektyviy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto rinkai. COVID-19 jtakai
nekilnojamojo turto rinkai jvertinti buvo atlikta naujausiy duomeny analizé. Atlikus regresineg analizg
buvo gautas teisingas ir patikimas modelis, kuris parod¢, kad nepriklausomi kintamieji gali paaiskinti
beveik pus¢ nekilnojamo turto kainos pokyciy. Eksperty apklausos rezultatai parode, kad
nekilnojamajj turta labiausiai veikiantys psichologiniai aspektai yra rinkos dalyviy optimizmas ir
nekantrumas. Naujausiy duomeny analizé parodé, kad nekilnojamojo turto rinka ir jos dalyviy elgsena
pandemijos fone keiciasi. Viso darbo rezultatai patvirtina, kad nekilnojamojo turto rinka, norint
geriau suprasti kainy poky¢ius ir galimai susidariusius kainy burbulus, turi buiti tiriama vadovaujantis
tiek fundamentaliais tiek subjektyviais veiksniais. Darbo rezultaty publikavimas yra galimas tik gavus

autoreés sutikima.
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The purpose of this paper is to analyse real estate market and various theories of the price
bubbles, find the main elements that influence real estate prices and review Lithuanian real estate
market situation in the light of COVID-19 pandemic. To achieve this, six goals were raised: 1) analyse
the main economic and price bubbles theories 2) review real estate market crashes around the world
3) identify if economic factors affect real estate market prices in Lithuania 4) determine whether
psychological factors impact real estate market prices 5) research COVID-19 impact to real estate
market 6) find out if the Lithuanian real estate market is overheating. Regressive analysis was created
and tested using EVIEWS program, this helped to determine what statistical data has the largest
impact on real estate prices. An online survey was created and shared with experts that work in the
real estate market to determine subjective reasons that affect the market and prices. To test the impact
of COVID-19 on real estate market a newest data research was conducted. Regression model was
proven to be reliable and showed that half of the real estate market price changes are related to
fundamental data. The online survey has showed that optimism and impatience are the key
psychological factors that affect real estate prices. Research of the newest statistical data has showed
that the real estate market is changing in the face of the pandemic. This paper confirms that in order
to fully understand the real estate market and price bubbles fundamental and subjective data needs to

be evaluated. Results of this research paper can be published with the approval of the author.
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IVADAS

Nekilnojamas turtas yra neatsiejama kiekvieno gyventojo, verslo subjekty, valstybiy ir
pasaulio ekonomikos dalis. Nekilnojamojo turto kainos ir tendencijos yra svarbios ne tik Zmonéms
dirbantiems su nekilnojamu turtu, bet ir visiems norintiems parduoti ar jsigyti butus, namus ar kitus
pastatus. Nekilnojamas turtas didziajai daliai rinkos dalyviy yra butinyb¢ norint gyventi, o kitai daliai
Zmoniy tai yra investicijos forma. Zinant, kad vienas i§ pirminiy moniy poreikiy yra turéti biista

kuriame galéty gyventi, nekilnojamojo turto aktualumas rinkos iStyrimas tampa labai svarbus.

Nekilnojamojo turto tema yra aktuali visais ekonomikos ciklo etapais, tiek per krizes, tiek tais
laikais, kai ekonomikos augimas yra nesustabdomas. Daug specialisty ir tyréjy bando atpaZzinti ar
rinkoje yra burbulas ir tirti tuos, kurie jau buvo pasirod¢ praeityje ir sukéle ekonomines krizes ar
svyravimus. Magistro baigiamojo darbo tema buvo pasirinkta darant prielaida, kad nekilnojamojo
turto rinka néra lengvai apibréziama, taip pat néra vieno aiSkaus veiksnio darancio jtaka
nekilnojamojo turto rinkos kainoms Lietuvoje. Nagrinéjant §ig tema yra siekiama labiau jsigilinti |
nekilnojamojo turto rinka, jos tendencijas ir kainas, kad biity sukauptas platesnis asmeninis ziniy
bagazas ir tuo paciu biity prisidedama prie geresnio rinkos iStyrimo Lietuvoje. Analitikai ir
mokslininkai neretai bando sukurti jvairias teorijas ar formules padedancias atpaZzinti kainy burbula
ir iSsiaiSkinti tiek fundamentalias tiek subjektyvias priezastis veikian¢ias burbulo atsiradimg.

Sukurtos teorijos padéty atpazinti rinkos perkaitimg kiek jmanoma anksciau.

Viena i§ didziausiy kriziy atkreipusi démesj | nekilnojamojo turto rinkg yra 2008 mety
finansin¢ kriz¢, prasidéjusi nekilnojamojo turto rinkoje Jungtinése Amerikos Valstijose. Minéta krize
sutelké didesnj démesj j Sig rinka, kadangi naujausiais laikais 2008-ty mety kriz¢ galima vadinti viena
skaudziausiy Siy laiky ekonomikoje. Empiriniy duomeny tyrimai, tendencijy ieSkojimas krizés ir
pakilimo laikais yra svarbiis norint atpaZzinti krizes prie$ joms ateinant ir sugriaunant visa ekonomika,
taip siekiant apsaugoti tieck Zmones, tiek valstybiy ar viso pasaulio finansy sistemas ir kiek jmanoma

suSvelninti neigiamus padarinius.

Istoriniai duomenys rodo, kad kai ekonomikos augimas pasiekia savo pika, apie galima rinkos
perkaitimg pradeda kalbéti specialistai, visuomen¢ ir Ziniasklaida. Tokios kalbos daznai pasiteisina
po keleriy mety pasaulj iStikus ekonominei krizei arba sprogus kainy burbului viename i§ jautriy
finansiniy sektoriy. Neretai spekuliuojama, kad Siuo metu yra susidare¢s kainos burbulas. Paskutiniais
metais tai ypac¢ aktualu Lietuvos sostin¢je Vilniuje, kai daugéja Zzmoniy ir vis didesné populiacija sau
leidzia jsigyti itin brangiai vertinama nekilnojamajj turtg. Geréjant gyvenimo kokybei yra pastebima,

kad kolektyviné atmintis dingsta ir jau nebepamenama, kad prie§ deSimtmet] visg pasaulj buvo



iStikusi krizé ir viskas kas vyksta aplinkui vél veda link krizés. Nepaisant visy prognoziy pastaryjy
mety ekonomika neperkaito ir nesprogo nors ekonomikos augimo laikotarpis §iuo metu yra ilgesnis

nei bet kada Siy laiky istorijoje.

Magistro baigiamajame darbe tiriamos augancios nekilnojamojo turto kainos ir galimai
perkaitusi Lietuvos nekilnojamo turto rinka. Siame darbe bandoma palyginti ar kainy burbulas
priklauso nuo jvairiy kiekybiniy ir kokybiniy veiksniy. Rasant darbg pasaulyje prasidéjo nauja didelio
masto pandemija, kuri pirma kartg istorijoje jved¢é karanting ne tik sergantiems Zmonéms, bet ir
visiems sveikiems, norint sustabdyti COVID-19 plitimg. Dauguma valstybiy buvo arba vis dar yra
uzsidariusios ir jvedusios grieztas karantino priemones. D¢l §ios priezasties laikinai ar dalinai sustojo
statyby sektorius, nes zmonéms buvo uzdrausta dirbti, yra taikomi ribojimai arba dél pacios ligos
dalis darbuotojy negali atlikti savo darbo. Nemaza visuomenés dalis dirbantys kitose srityse neteko
darbo, dél ko galéjo tekti atsisakyti nuomojamo biisto. Sustabdzius studijy procesus dalis jauny
zmoniy tur¢jo palikti savo nuomojamus bistus. Kita dalis Zmoniy, kurie neteko savo pajamy galbiit
nebegali i§simokéti savo biisto paskoly. Si pandemija paveiké visas ekonomikos sritis, vieniems
sektoriams atne§dama didesnius pelnus, o kitiems sektoriams bankrota. Siuo metu yra sudétinga
prognozuoti kokig jtaka pandemija padarys nekilnojamojo turto rinkoje tolimoje ateityje, nes ji dar
néra pasibaigusi. Dél $ios pastaryjy mety jvykiy, Siame magistro baigiamajame darbe buvo pasirinkta
pazvelgti | nekilnojamojo turto rinkg naujausiu ir aktualiu kampu. Stebint nekilnojamojo turto rinkg
gali kilti klausimas, kaip toliau biity judéjusios kainos, jei ne COVID-19 pandemija. Norint jvertinti
dabarting situacijg nekilnojamojo turto rinkoje ir galimai susidariusj kainy burbulg turi bati iStirti
naujausi duomenys norint i$siaiSkinti ar rinkos judéjimo kryptis keitési. Pasaulj iStiko pandemija, del
kurios buvo jvestas karantinas ir apribotos keliones bei jud¢jimas. D¢l Sios priezasties keitési rinkos
dalyviy liikes¢iai ir jprociai. Jvertinus visus Siuos aspektus bus aprasyta dabartiné nekilnojamojo turto

rinkos Lietuvoje situacija pazvelgiant 1§ naujausiy perspektyvy.



1. KAINU BURBULAI IR NEKILNOJAMOJO TURTO RINKA

Ekonominiai burbulai yra gana senas reiskinys. Pirmas aprasytas produkto kainos burbulas
yra tulpiy manija Olandijoje (Shiller, 2005). XV amziuje Europa i§ Osmany imperijos pasiekusios
tulpés, Siame regione dar nematytos gélés. Jos i§ karto sulauké didelio démesio, nes visuomen¢ jau
buvo maciusi jas nupieStas ant jvairiy i§ Osmany imperijos gabenamy prekiy. Tuo metu labiausiai
pasiturinciuose visuomenés sluoksniuose neturéti tulpiy buvo géda, todél paklausia pradéjo augti.
Burbulas pradéjo formuotis XVII amziuje, kai atsirado dryZuotos, jvairiaspalvés tulpés. Visa
Olandijos visuomené émé pirkti tulpiy svogtnélius kaip investicija tikédamiesi juos parduoti
brangiau nei pirko. Vieno svogtnélio verté sieké iki 750000 doleriy dabartinémis kainomis, kas kelis
kartus vir$ijo vidutinio gyventojo metines pajamas. Burbulas sprogo 1673 metais, nusineSdamas
daugybés zmoniy viltis praturtéti ir palikes dali be gyvenamosios vietos ar kito turto, uzstatyto norint
isigyti tulpiy svogiinéliy, kuriy kitaip jsigyti nebiity buve imanoma (Hayes, 2021).Vienas i$ naujausiy
ekonominiy burbuly pavyzdziy yra 2008 m. jvykusi nekilnojamojo turto krize, kuri kilo d¢l iki tol dar
nepasitaikiusiy priezas¢iy. Krizés atsiradimas buvo i§ dalies lydimas naujy technologijy ir iSvestiniy
finansiniy priemoniy, kurios pradéjo kelti krize teikiant antrariiSes biuisto paskolas (Kiyak,
Labanauskaité ir Reichenbachas, 2014). Minéti pavyzdziai rodo, kad ekonominius burbulus
prognozuoti sunku, nes visi jie sprogo netikétai, nors ziiirint i§ istorinés perspektyvos zenklai buvo
ganétinai akivaizdiis. Netikéti nuosmukiai iki $iy dieny kartojasi akcijy ir kitose rinkose. Esama daug
istoriniy pavyzdziy kai ekonominés ir nekilnojamojo turto situacijos, o daznai ir abi kartu, susikloste
nes¢kmingai bei baigeési skaudziomis pasekmémis. Nekilnojamojo turto rinkai ir jos problematikai
visame pasaulyje yra skiriamas didelis démesys jo svarbos kiekvieno Zzmogaus gyvenime.
Nekilnojamojo turto rinkos grititis daro didesne zalg visuomenei ir pasauliui, nei akcijy rinkos ar kity
rinky grittis, nes nekilnojamojo turto rinkos kapitalas yra labiau pasiskirstes tarp visy rinkos dalyviy

(Baker, 2005).

1.1. Ekonominiai burbulai ir jy susidarymas

Ekonominis burbulas suprantamas kaip greitas turto kainos vertés padidéjimas. Kai preké yra
paklausi rinkoje jos kaina pradeda automatiskai didéti. Bégant laikui daugéja sandoriy ir tuo paciu
kyla kaina, susidaro turto pervertinimas, t.y. kainos burbulas, kai preké parduodama daug brangiau
nei jos tikra verté. Kainos burbului pasiekus savo dydzio potencialg rinka tampa perkaitusi. Rinkoje
nebelieka pirkéjy, kurie buty pasiryze mokéti tokius pinigus uz pervertintg preke. Toks sektorius arba
preké tampa prisotinta rinkoje. Jei per trumpa laikg pirkimai drastiSkai nukrenta arba pasiiila pasidaro
zymiai didesn¢ uz paklausg ir taip susidaro perteklius rinkoje, burbulas ima trauktis arba sprogsta

(Shiller, 2012). Finansinis burbulas yra ekonomikos ciklo dalis. Jis gali atsirasti dél vienos prekés,



viename sektoriuje taip pat ir viso pasaulio ekonomikoje. Ekonominis burbulas sproges didesniame
sektoriuje, gali salygoti pasaulines krizes keldamas rizikg milijonams ar milijardams rinkos dalyviy.
Po kiekvieno ciklo ar krizés iki pat Siy dieny yra atlickama daugybé tyrimy ir ieSkoma naujy metody
burbulams atpaZinti. Dauguma autoriy turi skirtingas nuomones ir pozitirj, kadangi burbulai kas karta
pasirodo esantys skirtingi ir neprognozuojami. John Maynard Keynes — XIX a. ekonomistas sugeb¢jo
sekmingai investuoti nepaisant didziosios depresijos Jungtinése Amerikos Valstijose. Viena labai
populiari fraze, pasakyta Keynes yra ,, Rinka gali biiti neracionali ilgiau nei kad mes galime biiti
mokiis . Sia fraze norima pasakyti, kad nepaisant visy tyrimy ir spekuliacijy rinka gali judéti i visas
puses, tod¢l statistiskai ir logiskai prognozuoti tikslig rinkos judéjimo krypt;j ar tikslias kainas darosi
beveik nejmanoma (Farmer, 2011). Vieng 1§ radikaliausiy nuomoniy yra pateikes mokslininkas Fama
(2014). Jo nuomone burbulai 18 tikro neegzistuoja, tai yra tiesiog paprastos turto kainos, kurios parodo
nestabilig ir daznai besikei¢ianc¢ig informacija apie svarbiausius ekonominius rodiklius, kurie daro
itaka turto kainoms (Greenwood, Shleifer ir You, 2018). Nagrinéjant moksling literatiira apie
ekonomikg ir kainos burbulus yra randama jvairiy nuomoniy, tod¢l Siame darbe bus bandoma

apibendrinti pagrindines nuomoniy stovyklas.

Finansiniai burbulai gali biti vertinami tiek i§ pozityvios tiek i§ negatyvios pusés. Proceso
pozityvumas yra tame, kad jo déka rinka juda, tampa aktyvi, joje vyksta daug sandoriy, Zmonés perka,
parduoda, investuoja ir i$ to uzdirba kol burbulas puciasi ir kol rinka auga ir pleciasi. Tada pasireiSkia
psichologinis aspektas ir pradeda matytis elgsenos ekonomikos teorija, kai rinkos dalyviai matydami
kity sekme irgi suaktyvéja ir galbiit ima elgtis neracionaliai. Nekilnojamojo turto rinkoje pradeda
didéti statyby skai€ius, zmoneés perka bistus ir sau ir kaip investicijai, bankai dél to dazniausiai
pradeda lengviau teikti paskolas, nes bendras ekonomikos lygis kyla, Zzmonés daugiau uzdirba ir
daugiau vartoja. Bet kaip ir kiekviename ekonomikos cikle kilimus visada seka nuosmukiai. Jeigu
statyby sektorius pervertino savo jégas ir biisty pastaté daugiau negu yra poreikis i$ rinkos dalyviy jie
pradeda nebeuzdirbti savo planuoty pelny, stoja statybos, statybose dirbantys zmonés praranda
darbus. IS bankinio sektoriaus puses, bent Siek tiek susvyravus ekonomikai ir pakilus paltikanoms,
gyventojai gali labai lengvai tapti nemokds, dél to jie gali prarasti savo biistus arba pajamas i§ biisto
kaip investicijos, kitiems rinkos dalyviams nebeiSgalint mokéti nuomos. Visi Sie sektoriai ir rinkos
yra labai jautriis bei tarpusavyje smarkiai susij¢ (Glaeser, 2016). Pradéjus klibéti tokiems dideliems
sektoriams, kaip bankininkysté, nekilnojamas turtas ir kt., gali kilti ekonominés krizés apimancios

valstybe, regiong ar visg pasaulj.

Ekonomistai, finansininkai, bei $iy sri¢iy analitikai turi dvi pagrindines pareigas. Viena is jy

yra bandyti prognozuoti kokiame sektoriuje, kada ir kaip kils krizé ar susiformuos kainy burbulas.
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Kita, - pra¢jus krizei ar sprogis burbului, remiantis faktais ir statistiniais duomenimis atskleisti ir
padaryti iSvadas kodé¢l taip atitiko ir kaip buty galima iSvengti pasikartojimo. Kaip ir bet kokiam
reiskiniui, egzistuojanciam miisy pasaulyje taip ir krizéms ar ekonominiams burbulams paaiskinti yra
ne viena teorija. Ekonominius ir finansinius reiskinius apibudina jvairls ekonominés teorijos
aspektai, apibendrinantys ekonomines teorijas ir duomenys, kurie yra analizuojami matematiskai, bei

statistiSkai norint surasti tam tikras sgsajas tarp jvairiy rodikliy ir reiSkiniy (Gokten, Eren, 2018).

Dazniausiai ekonominis burbulas susidaro, kai atsiranda nauja galimybé¢ arba nauja viltis, kad
su produktu ar rinka ateityje galima sulaukti gery rezultaty. Tai gali biiti susikiirusi nauja rinka,
nematytos technologijos ir kita. Jeigu didelé dalis rinkos dalyviy patiki, kad naujo produkto ar
sektoriaus laukia pelninga ateitis ir atsiranda daug investuotojy, vykstant Siems reiskiniams, rinka
pradeda kaisti. Kai teigiami lukesciai didéja, vis dar daugéja investuotojy, kuriuos pritraukia didelés
grazos viltis - kaina toliau kyla. Toks procesas yra vadinamas teigiamo grjztamojo ry$io mechanizmu
(Sornette, Cauwels, 2014). Tuo metu iSsikraipo visi normalioje rinkoje esantys rodikliai, tokj procesa
taip pat galima vadinti ekonominiu burbulu. Turtas, esant teigiamam grjZtamajam ryS$iui, yra
pervertinamas ir rinkg veda nebe ekonominiai rodikliai, o psichologiniai sentimentai verciantys
rinkos dalyvius dar daugiau investuoti tikintis, kad sektorius augs nuolatos ir ne§ teigiama graza.
Tokio burbulo atsiradimo priezastis atrodo gana aiski. Nepaisant to yra labai sunku prognozuoti kada
burbulas sprogs. Sornette ir Cauwels (2014) taip pat pailiustravo kaip atrodyty standartinis kainos

augimas ir kainos augimas, veikiamas pozityvaus grjztamojo rysio (/ paveikslas.).

1.6 :
14 F /
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Laiko skale
Augimas be pozityvaus griztamojo ryéio
—— Augimas su pozityviu griztamuoju ryviiu

1 paveikslas. Kainos augimas su teigiamu grjztamuoju rysiu ir be jo

Saltinis: ,Financial bubbles: mechanisms and diagnostics* (Sornette, Cauwels, 2014), i$versta
autores.
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Meélyna kreivé demonstruoja standartinj finansinj modelj, kuris parodo, kad paprastai kaina
(imant vidurkj ir nepaisant pasitaikanc¢io kintamumo) nuolat auga esant pastoviam pelningumui,
kadangi rinka pleciasi ir didé¢ja. Raudona kreiveé rodo kainos pokytj, kurj veikia teigiamas grjZztamasis
rySys. Kainos kreiveé tampa hiperbole. PradZioje buvusi stabili ji ima per greitai kilti j vir§y ir pasiekusi
pika, rinkai perkaitus, kreive drastiSkai krenta Zemyn. Nematant kur yra Simtasis laiko taskas, biity
sunku pasakyti ar raudona kreivé prognozuoja burbulo susidaryma ir artéjantj sprogimg ar ne. Didelé
problema su dabartiniu ekonominiy burbuly iStyrimu yra ta, kad dar iki $iy dieny burbulai yra
atpazjstami tik po jy sprogimo, o iki rinkos perkaitimo situacija gali pasirodyti ganétinai normali ir

stabili.

Neretai teigiama, kad stabilios ir po truputj kylancios nekilnojamojo turto kainos yra norma.
Nepaisant to, yra tikétina, kad lokaltis bei dramatiski kainos augimai ir kritimai gali pasireiksti.
Lokalus kainos svyravimai gali biiti salygoti tam tikry vieSosios politikos pokyciy, visuomeneés
pozitrio kaitos arba gali buti dirbtinai sukeliama paklausa, kai spekuliantai pradeda dirbti su
nekilnojamu turtu jj perpardavinédami (angl. ,,flipping*). Spekulianty tikslas yra supirkti nekilnojama
turtg ir jj parduoti dar kartg taip uzsidirbant i§ sandorio pirkimo ir pardavimo kainos skirtumo. Proceso
eigoje perparduodant namus ar butus daznai yra atlickami kosmetiniai remonto darbai, kartais
perdaromi kambariai, kad investicija atrodyty dar patrauklesné. Su mazomis iSlaidomis yra siekiama
iSgauti kuo didesng¢ pridéting verte. Turto perpardavinéjimas prisideda prie kainy kilimo, kadangi
nenatiiraliai yra iSpuciamos kainos (Wheaton, Nechayev, 2008). Pastarieji autoriai atliko tyrima,
kuriame patvirtino teorijg, kad perpardavin¢jimas daro nemazg jtakg biisto kainy did¢jimui. Nepaisant
visko, iki Siol minéti faktoriai nelemia amzino kainy kilimo. Kazkuriuo metu rinkai prisisotinus,
perpardavingjimo pelno marzos sumazgja, dél to pradeda mazéti kainos kol galiausiai sumazeja ir
spekulianty, uzsiimanciy Sia veikla, skaicius. Kol visi rinkos dalyviai optimistiSkai zidiri | kainos
kilima, dalis jy nusiperka turtg paciame kainos pike, dé¢l Sios priezasties po kurio laiko jie gali likti su
investicija, kuri atéjus krizei arba sprogus kainy burbului tik praranda savo verte. Tokiu metu
kosmetiniai ar rekonstrukciniai biisto pakeitimai vertés nebeiskels tiek, kaip greitai krenta kainos
visoje rinkoje. Tada nemaza dalis rinkos dalyviy renkasi tapti nemokds ir skelbia bankrotg. PrieSingu
atveju tekty parduoti jsigyta nekilnojamg turta uz Zymiai mazesn¢ kaing ir prarasti didele dalj
investuoty pinigy bei patirti daug nuostoliy. Sis procesas yra geras cikliskumo pavyzdys, t.y. nei
kilimas nei kritimas negali tgstis amzinai ir pasiekus arba lubas arba grindis, kainos dél jvairiy
faktoriy atsimusa ir pradeda judéti j prieSingg puse. Todél nors ir yra normalu bei visuotinai priimtina,
kad turto kainos bendrai paémus visame pasaulyje stabiliai kyla, tai yra tik besipleciancios

ekonomikos priezastis, o ne fiksuota NT rinkos biisena (Shiller, 2017).
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Ekonomistas Minsky (1986) buvo vienas i§ pirmyjy apibiidinusiy paprasta ekonominio
burbulo Sablona, kuris susidaro i§ penkiy stadijy. Pirma stadija — poslinkis (techninis Sokas arba
inovacija: iSorinis Sokas makroekonominéje sistemoje, kuri veda j didesnius ateities pelno lukescius).
Antra stadija — bumas (didesnio pelno lukesciai veda | paprastesn¢ kredity pasiiila ir didesnj
skolinimgsi. Tuo metu pradeda matytis pelnas). Trecia stadija — euforija (staigus kainy kilimas bumui
einant link galimybiy pabaigos. Tai tik dar labiau paskatina rinkos norg investuoti j naujg preke).
Ketvirta stadija - pelno atsiémimas - protingas atsitraukimas (rinka perka uz brangiau, nei preké yra
verta. Staigus kainos kilimas sugeneruoja daugiau turto pardavéjams). Penkta stadija — panika (didé¢ja
nemokumas ir §i nauja preké tampa nebetvari. Didelei daliai rinkos dalyviy tenka susitaikyti su
realybe, kad buvo investuota j pervertintg turtg). Nors modelis ir yra senas, bet jo aktualumas gali
biti pademonstruotas vertinant jvykius, privedusius prie 2008 m. buvusios nekilnojamojo turto rinkos
krizés.

1 lentelé

Burbulo stadijy lentelé pagal Minsky teorijg

Stadija Stadijos apibudinimas
Poslinkis 1980 metais JAV sumazino reguliavimg leisdama paprasciau isduoti

paskolas vartotojams.
Bumas Mokes¢iy sumazinimo aktas (1997) padidino norg investuoti.

Euforija Zemos paliikanos, mazas atmetamy paskolos prasymy reitingas ir

refinansavimas padidino nekilnojamojo turto kainas.

Pelno atsiémimas - Goldman Sachs pakeité savo portfelj 1§ investavimo } nekilnojama

protingas atsitraukimas | turtg ir prad€jo investuoti prieSingai 2007 metais.
Panika 2008 mety krizé.

Saltinis: T§versta autorés remiantis The journal of philosophical economics (2018)

Auksciau minétas burbulo atsiradimo stadijas pritaikant nekilnojamojo turto rinkai trumpiau
galima apibendrinti trimis fazémis. Pirmoje faz¢je didelis pirkimy skaicius yra spekuliatyvus, dél ko
kainos pradeda staigiai kilti. Antroje fazé¢je pirkimai tampa nebepelningi ir nemaza dalis rinkos
dalyviy nebegali parduoti nekilnojamojo turto uz brangiau nei jj nupirko. Galy gale, treCioje fazéje
pasitlymy atsiranda tiek daug, kad kaina pradeda kristi neatsirandant rinkos dalyviy, kurie noréty ta

turtg jsigyti. Po visko, bégant laikui rinka vél atsigauna ir stabilizuojasi (Depken, Hollans, 2011).
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Viena i§ kainy burbuly susidarymo teorijy teigia, kad dél rinkos prisotinimo didé¢ja
pelningumas, dé¢l Siy priezasCiy kyla ir prekiy kainos. Net jeigu kainos burbulas pradéjo kilti tik
vienoje i$ rinky, rinkos yra tarpusavyje susije¢, tarkime nekilnojamojo turto rinka veikia prekybos
rinka, statyby rinka ir kt. Jeigu kainos kyla, ne vienas sektorius ir jo dalyviai tai mato kaip galimybe
uzsidirbti papildomai, todel didéja pasiiila. Did¢jant pasitlai ir kylant kainoms ima trauktis paklausa,
nes artéjama prie tasSko, kuriame preké ar paslauga pasidaro pervertinta. Rinka pradeda kaisti dél
iSkilusiy kainy ir nepakankamos pasitilos, bet kai prekés tampa pervertintos pasitila aplenkia paklausa
ir perkaitusioje rinkoje sprogsta kainy burbulas. Toks rinkos aktyvumas galéty biiti reiskinys, kol jis
yra kontroliuojamas, bet jeigu rinka tampa nevaldoma atsiradgs kainos burbulas sprogsta palikdamas
daug nukentéjusiy (Siksnelyte, 2015). Tokioje situacijoje rinka pradéjo kaisti dél geresnio
pragyvenimo lygio, didesniy pajamy ir kity rodikliy rodanc¢iy ekonomikos augimg. Pirma burbuly
atsiradimo ir aiSkinimo teorija prisideda prie hipotezés, kad kainos burbulas priklauso nuo
fundamentaliy veiksniy. Nemaza dalis tyréjy teigia, kad finansinius burbulus lemia fundamentaliis
veiksniai, kad tam apibadinti yra aiskios prieZastys ir rodikliai. (Moskaliova, Girdzijauskas ir Ciegis,

2018).

Dar viena teorija yra labiau susijusi su elgsenos ekonomika. Ji sako, kad kainy didé¢jimg lemia
rinkos dalyviy entuziazmas, kai jie pamato, kad kainos kyla, nemazai daliai Zmoniy ateina noras i$
Sios situacijos uzdirbti (Farmer, 2011). Rinkos dalyviai ima pirkti turta, d¢l ko didéja paklausa ir
automatiSkai kyla kaina. Nemazai rinkos dalyviy galvoja, kad pavyks uzsidirbti nusipirkus pigiau ir
parduoti brangiau, nes kaina nuolatos didéja. Taip vyksta tol, kol kaina pasieka pika ir susidaro
ekonominis burbulas. Rinkoje nebelieka dalyviy norinciy tiek mokéti uz pervertinta preke ir staiga
burbului sprogus kainos pradeda mazéti, nes rinkos dalyviai jvairiais biidais bando atsikratyti Sios
prastos investicijos. Taigi Siuo atveju kainos burbulg sudaré perdétas rinkos dalyviy optimizmas.
Kindleberger (1987) §j burbulo susidarymo procesg apibudino taip: ,, Staigus turto kainos kilimas
sukelia didelius litkescius tolimesniems kainoms kilimams. Tada 5j kilimg seka priesingi litkesciai ir
Jiems atéjus, kaina staigiai nukrenta, daznai sukeldama sunkias finansines krizes — trumpai tariant,
burbulas sprogsta‘ (Hunter, Kaufman ir Pomerleano, 2005). Antroji teorija antrina hipotezei, kad
kainy burbulg lemia subjektyviis veiksniai, tokie kaip rinkos dalyviy elgsena ir démesys tam tikrai
prekei ar sektoriui visuomenéje bei Ziniasklaidoje. Psichologing jtaka nekilnojamojo turto kainoms
taip pat aprasé ir Herring (2002) kartu su Watcher (2002). Savo straipsnyje jie nagrinéja optimisty
role nekilnojamojo turto Zemés sklypy kainy burbulo susidarymui, remdamiesi Carey (1990)
sugalvota kainy teorija. Carey modelis teigia, kad visy investuotojy elgsena i$ esmés yra vienoda,

skiriasi tik jy tolerancija kainy dydziui. Kainos tolerancijos skirtumai gali atsirasti i$ skirtingo ziniy
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bagazo bei jsivaizduojamos fundamentalios objekto vertés. Jo nuomone nei nekilnojamojo turto nei
zemés kainos nekrenta zemiau fundamentalios vertés, nes jai nukritus investuotojai tai greitai
pastebéty ir pradéty supirkinéti NT ar Zeme ir kaina vél pasiekty savo originalig verte. Optimistai
Sioje vietoje yra tie rinkos dalyviai, kurie fundamentalig objekto kaing mato aukstesne¢ nei ji yra i§
tiesy ir jie buty pasiryze likti rinkoje ir laikyti savo pirkinj tol kol kainos kreivé kils. Ivertinus Siuos
aspektus, Carey (1990) kainos modelis yra apibtidinamas kaip dalies investuotojy, kurie yra nusiteike
mokeéti didele kaing jtaka. Jy liikesciai yra tokie optimistiniai, kad atsiranda tikimybé jog jie supirks
visa rinkoje esandig zeme. Zemés sklypy paklausa priklauso nuo to, kuri dalis investuotojy pirkty uz
didesn¢ nei fundamentalig kaing. Dél ko yra keliama prielaida, kad bankai ir jy teikiami finansavimo
budai, tokie kaip paskolos yra didelé Sios situacijos dalis. Jeigu investuotojai neturéty 1Sy, jie
neinvestuoty ir galbit su perdétu optimizmu nesukelty krizés nekilnojamojo turto rinkoje. Si teorija
apraSyta dar 1990-taisiais puikiai realizavosi 2008 m. nekilnojamojo turto krizéje Jungtinése
Amerikos Valstijose, kur bankai, finansinés institucijos ir optimistiSkai nusiteik¢ rinkos dalyviai
naudodamiesi naujomis iSvestinémis finansinémis priemonémis ir spekuliatyvia veikla iSpité¢ NT

kainy burbulg ir jis labai greitai sprogo sukeldamas skaudzius padarinius viso pasaulio ekonomikoje.

[Sanalizavus jvairiy autoriy ir mokslininky nuomones galima teigti, jog kainos burbuly
negalima vertinti vienapusiS$kai. Jy atsiradimg ir susidaryma lemia tiek ekonominiai ir Kkiti
fundamentalis, tiek psichologiniai ir kiti subjektyvis veiksniai. Sig informacija galima trumpai

pateikti schemoje.

Fundamentalis
veiksniai

NT kainos NT burbulo Neklinojamo

burbulas sprogimas turto krizé

Subjektyvis
veiksniai

2 paveikslas. Nekilnojamojo turto krizés susiformavimo schema

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Simanavi¢iené, Keizeriené (2011) straipsniu
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Lietuvos tyréjy, mokslininky ir ekonomisty nuomoné apie ekonominiy burbuly susidaryma
taip pat nesiskiria nuo uzsienio mokslininky, tod¢l galima Lietuvos rinkg tyrinéti remiantis
pasauliniais pavyzdziais ir metodologija. Pasak jvairiy autoriy pasaulyje yra susiformavusios dvi
id¢jos apibiidinancios ekonominio burbulo susidaryma (Joebges, Dullien ir Marquez-Velazquez,

2015):
» racionaliy likesciy teorija;
* neracionaliy liikes¢iy teorija.

Racionaliy liikes¢iy teorija teigia, kad rinkos dalyviai, pasikliaudami savo turimomis Ziniomis
gali patys nuspresti ko galima tikétis 18 rinkos ir tai daryti pakankamai tiksliai. Remiantis §ia teorija,
rinkos dalyvius nelabai veikia rinkos reguliavimai ar valdzios pastangos pakeisti zmoniy elgesj.
Racionaliy lukescCiy teorija paneigia kitas prognozes nagrin¢jancias teorijas, kurios teigia, kad ateitis

yra tik praeities pasekmé arba, kad ateitis negali buiti prognozuojama ir nusp¢jama (Vainien¢, 2005).

Antrosios teorijos Salininkus domina neracionaliy veiksniy jtaka ekonomikai ir kainos burbulo
susidarymui. Vedami neracionaliy liikes¢iy rinkos dalyviai gali elgtis spontaniskai, juos daznai gali
vesti noras greitai praturtéti, todél gali biiti sukeliama neracionali paklausa, kas savo ruoztu gali
sukelti burbula. Jeigu rinkoje padaugéja psichologiniy veiksniy vedamy zmoniy, jie gali stipriai
paveikti ir jtakoti esama ekonoming situacija. Tokig rinka yra sunkiau aprasSyti ir prognozuoti

(Magiulis, 2021).

Norint giliau ir iSsamiau iSnagrinéti nekilnojamojo turto rinkg ir joje susidarancius kainos
burbulus reikia stengtis j viskg zvelgti placiau nei tik i$ vartotojy elgsenos perspektyvos, bet ir bandyti
rasti tendencijas naudojantis jvairiais duomenimis ir taip apibudinti sgsajas tarp fundamentaliy ir
subjektyviy veiksniy. Pazvelgus j rinkg i§ kiekybinés ir kokybinés pusés biity gaunamas platesnis
vaizdas kuris apibudinty ne tik savaime pasitaikanCius rodiklius, bet ir rinkos dalyviy elges;j.
Zvelgiant pladiau bity galima stebéti ar rinkos dalyviai reaguoja j natiiraliai pasirodanéias tendencijas.
IS nagrinéjamos literatliros yra pastebimas daugiau ar maZziau vienodas pasiskirstymas tarp
mokslininky ir tyréjy, kurie prioretizuoja viena ar kita analizés biida, bet naujesnés informacijos
Salininkai daznai renkasi abipusj vertinimg remdamiesi tuo, kad jos abi viena kitg papildo arba vienos

priezastys seka kitas ir atvirkSciai.

1.2. Nekilnojamojo turto rinka ir kainas lemiantys veiksniai
Nekilnojamasis turtas gali buti apibréziamas kaip pastatai, juos supanti aplinka ir Zeme,

kurioje jie stovi. NT yra skirstomas j dvi didziausias kategorijas: gyvenamosios ir komercinés
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paskirties. | Sias kategorijas jeina butai, nuosavi namai, sodybos, nuomojami biurai, prekybos pastatai
ir t.t. Siame magistro darbe bus nagrin¢jamas gyvenamosios paskirties nekilnojamas turtas, jo rinka,
bei NT kainy burbulai. Nekilnojamojo turto rinkg galima trumpai apibiidinti kaip ekonominiy ir
finansiniy mainy sistema, kurioje pardave¢jai ir pirkéjai gali jvykdyti sandorius. Visi pardavimo ir
pirkimo sandoriai sudaro tam tikra rinka, kurioje jvairios prekes, paslaugos ar objektai yra jvardijami
kainomis. Rinkos gali biiti specifinés vienai prekei ar prekiy grupei. Nekilnojamojo turto rinka apima
pirkimo ir pardavimo sandorius susijusius su Zeme, gyvenamaisiais ir komerciniais pastatais. Sios
rinkos dalyviai yra visi, kas dalyvauja nekilnojamojo turto atsiradimo ir naudojimo procese, -
statytojai, architektai, pirkéjai, nuomotojai ir pan., kas reiskia, kad j nekilnojamojo turto rinkg taip
pat jeina statybos ir apgyvendinimo sektorius (Pranulis, 2007). Laikantis apimties nuostaty ir norint
labiau jsigilinti ] didziausig reikSme turin¢io nekilnojamojo turto kategorija, magistro darbe toliau
nuspresta nagrinéti tik gyvenamosios paskirties biisty kainas ir su jomis susijusius duomenis.
Komercinés paskirties nekilnojamasis turtas nebus nagrin¢jamas dél sunkiau prieinamy duomeny.
Toliau darbe minint nekilnojamg turta ar santrumpg NT, omenyje bus turimas gyvenamosios

paskirties biistas.

Nekilnojamas turtas, kaip ir visi produktai ir paslaugos turi savo verte. Ji priklauso nuo jvairiy
priezascCiy, tokiy kaip: nekilnojamojo turto vieta (miestas ar regionas), netoliese esanti infrastruktiira
(geras susisiekimas, mokyklos ir parduotuvés), statinio kokybé (medziagos naudotos statyboms) ir jo
i§vaizda. Zinant kiek daug skirtingy faktoriy veikia nekilnojama turta ir jo aplinka, turto vertés
nustatymas pasidaro gana sudétingas. Nekilnojamojo turto charakteristikos galéty biiti sugrupuotos |
teigiamai ir neigiamai veikiancias kainas, bet rinkos dalyviai ne visus faktorius vertina vienodai. Daug
dedamyjy priklauso nuo pardavéjo ir pirkéjo poziliriy, nuo jiems prieinamos informacijos ir nuo
pacios situacijos rinkoje ar finansinés situacijos pasaulyje. Ekonominés padéties atsispindéjimas
nekilnojamojo turto rinkoje yra vadinamas rinkos verte. Tai yra konkreti pinigy suma, uz kurig
nekilnojamas turtas galéty buti parduotas pirkéjui abiejy Saliy sutarimu. Gasilionis ir Kasperavicius
(2006) pateiké apibrézimg apibiidinantj rinkos verte¢ nekilnojamojo turto atzvilgiu. Remiantis
autoriais, rinkos vert¢ yra tokia pinigy suma, kurig, vedami savo turimy Ziniy ir nieko never¢iami yra
pasiryz¢ moketi pirkéjai, bei jg priimti pardaveéjai, norintys perleisti savo nekilnojamg turtg. Rinkos
kaina yra tik pradinis taskas nuo kurio nekilnojamojo turto kaina juda aukStyn arba Zemyn,
priklausomai nuo situacijos rinkoje ar ekonominio ciklo fazés. Pardavimai vykstantys Zemiau rinkos
kainos yra gana retai pasitaikantis reiSkinys, jie pasitaiko tokiais atvejais kai pardavéjas neturi
galimybeés laukti, ar turto iSlaikymo kastai yra didesni nei perspektyva padidéti pajamoms 1§ ateities

sandorio. Tokie pardavimai gali jvykti ir dél kitokiy subjektyviy ar objektyviy priezas¢iy. Kadangi
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nekilnojamas turtas yra pladiai zinomas kaip stabili investicija, tokios situacijos kada biistas
parduodamas uz maziau nei rinkos verte pasitaiko nedaznai. Galiausiai nekilnojamojo turto kaina, jo
pirkimo ar pardavimo dieng, blina nustatoma remiantis kainomis egzistuojan¢iomis rinkoje, bei

remiantis paties turto ar jo infrastruktiiros privalumais ir triikumais.

Remiantis dvejomis pagrindinémis ekonominio burbulo atsiradimo teorijomis ir stovyklomis,
galima i8skirti jvairiy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto kainoms, kuriuos savo ruoztu galima

skirstyti j dvi pagrindines grupes:

® Kainy burbulus lemia fundamentaliis veiksniai. Darbe pastarieji dar minimi kaip objektyvis
veiksniai ir ekonominiai rodikliai. Sie veiksniai yra konkretiis ir daznai aikiai apibréziami skaiciais.
Platesnigja prasme fundamentaliis veiksniai, lemiantys nekilnojamojo turto kainas gali biti biistg
supanti infrastruktiira ir jo vieta. Salia biisto esantis geras susisiekimas, arti esantys prekybos centrai,
parkai ar mokyklos daznai nekilnojamojo turto kainas kelia. Prastas susisiekimas, triuk§ma keliantys
statiniai ar greitkeliai nekilnojamojo turto kainas mazina. Infrastruktiira yra sunkiau apibréziama ir
jos poveikis nekilnojamojo turto objektams yra lokalesnis. Zvelgiant j visa nekilnojamojo turto rinka
yra daug ekonominiy rodikliy, kurie veikia kainas bendrai, neatsizvelgiant i turto klasg ar jj supancia
infrastrukttra. T.y. bendra ekonominé situacija, rinkos dalyviy pajamos, biisto kredity prieinamumas
ir kt. Jie lemia nekilnojamojo turto kainas ir yra aiSkiai apibréZiami. Remiantis apibréziamais
rodikliais galima sudaryti statistikg ir modelius, padedancius jvertinti busto kainy kaitg ir sudaryti

prognozes.

o Kainy burbulus taip pat lemia ir psichologiniai veiksniai. Darbe jie taip pat minimi kaip
subjektyviis veiksniai. Psichologiniai veiksniai, kuriy vedimi rinkos dalyviai priima sprendimus yra
sunkiau apibréziami. [vairiy autoriy nuomone rinkoje yra racionaliy ir neracionaliy lukes¢iy vedimy
rinkos dalyviy, dél ko juos reikéty skirstyti j atskiras grupes. D¢l Sios priezasties tampa dar sunkiau
apibendrintai jvertinti subjektyviy veiksniy jtaka ekonomikai ir nekilnojamojo turto kainy burbuly
susidarymui. Subjektyviis veiksniai apibrézia visuomenés likescius, ziniasklaidoje vyraujancia
informacija ir bendraja nuomone, kuri susikloscius aplinkybéms, kelia kainas ir didina paklausg bei
rinkos dalyviy jsitikinimg kiek nekilnojamas turtas yra vertas tam tikru metu. Taip pat, kainas veikia
bendrasis finansinis iSsilavinimas ir resursy prieinamumas, kurie leidzia rinkos dalyviams gauti
objektyvig arba subjektyvig informacija.

Remiantis Galiniene (2003), nekilnojamojo turto kaing ir rinkos désninguma veikia jvairts
ekonominiai veiksniai, tokie kaip: infliacija, vietiniai iStekliai, pramonés ir prekybos vystymosi

tendencijos, darbuotojy uzimtumo, bedarbystés, atlyginimy, kainy lygiai, palikany dydis ir
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galimybés gauti paskolas, mokesCiy dydis, nekilnojamojo turto paklausos ir pasiiilos santykis.
Ekonominiai veiksniai gali biiti nagriné¢jami ir placiau. Juos galima skaidyti ] makroekonominius ir
mikroekonominius veiksnius. Remiantis Venclauskiene (2011) iSskiriami 4 makroekonominiai
veiksniai, tokie kaip: bendras vidaus produktas ir uzimtumas, finansiniai veiksniali, jskaitant palikany
normg ir uzsienio valiutos kursa, akcijy kainy indeksai, geografinius veiksniai (populiacija, amzius).
Statyby rinka dazniausiai siejama su mikroekonominiais rodikliais: iSduodamy statybos leidimy
skai¢iumi, naujai pastatais, su statybomis susijusiomis iSlaidomis bei nekilnojamojo turto kainy
indeksais. Biisto kainy formavimosi veiksnius autoré taip pat skirsto j mikroekonominius ir
makroekonominius. Pirmai grupei priskiriami vidiniai pastaty pozymiai (dydis, medziagy kokybé,
jrengimas), antrai grupei priskiriami iSoriniai veiksniai (kredito galimybés, rinkos reguliavimas,
lokalios ekonomikos biikl¢). Kadangi tyrime nebus atliekamas rinkos dalyviy tyrimas, tokie veiksniai
kaip amzZius ar populiacija nebus vertinami. Norint pla¢iau jsigilinti j NT rinka, tokj tyrima Lietuvoje

galima biity atlikti platesniu mastu.

Fundamentaltis ekonominiai veiksniai, padedantys apibendrinti viso nekilnojamojo turto
rinkos kainas ir veiksniai, kurie daro jtaka Salies ekonomikos ir finansy rinkoms remiantis (Tupénaite,
Kanapeckien¢ ir Naimaviciené, 2016) yra Sie: BVP, infliacija, uzimtumo rodikliai, gyventojy pajamy
augimas ir bilsto prieinamumas, biisto pasitila, statybos kainy augimas, investicijy 1 biista
pelningumas ir nuomos kaina. PanaSios nuomongs laikosi Simanavicieng ir kt. (2012). Prie anks¢iau
minéty rodikliy jie dar prideda paliikany normos ir nedarbo lygio kitimo svarbg. Jy nuomone, j Siuos

rodiklius butina atsizvelgti vertinant NT kainy lygj.

Zinant kiek daug ekonominiy ir kity rodikliy veikia ekonomika, finansy ir kitas rinkas yra
natiiralu, kad kainoms kylant ar krentant nekilnojamojo turto rinka néra stabili. Valstybés ekonomika,
taip pat jos rinkos ir sektoriai patiria tam tikrus cikliSkumus. Ekonomikos ciklas yra nattralus
pasikartojantis (skirtingais intervalais) kainy svyravimas. Jau ne vieng deSimtmet] pasaulyje ir
Lietuvoje yra diskutuojama d¢l priezasciy, kurios sukelia Siuos svyravimus. Tyréjams, visuomenei ir
sprendimy priéméjams yra svarbu Sias priezastis atrasti i$ iSanalizuoti, kadangi nekilnojamas turtas
yra daznas rinkos dalyviy investicinis pasirinkimas. Nepaisant optimistiniy liikes¢iy, ciklai ir kainy
svyravimai labai daznai atneSa ne pelng, jvairaus dydzio nuostolius. Nekilnojamojo turto rinkos yra
ne karta sukélusios krizes pasaulyje ir paveikusios kitus sektorius. Zvelgiant i§ priesingos pusés,
nekilnojamojo turto rinka taip pat gali buti paveikta kriziy, kilusiy kitose rinkose ar sektoriuose.
Svyravimus taip pat gali sukelti stichinés nelaimés, politiniai neramumai ar pandemijos. Siame
amziuje kai visas pasaulis ir jo finansy rinkos yra itin susijusios, toks jautrus sektorius kaip

gyvenamosios paskirties nekilnojamasis turtas yra itin svarbus visuomenei. Erlingsson ir kt. (2014)
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teigimu liberalizacija, globalizacija ir informacijos apie kapitalo rinkas gausa tik padidino svyravimus
turto rinkose. Tai reiskia, kad nekilnojamojo turto rinkos ciklai yra glaudziai susij¢ su kapitalo rinky
ciklais. Nekilnojamojo turto ciklas yra tiesiogiai priklausomas nuo galimy pajamy is turto pardavimo.
Nuomos ir pardavimo kainos mazéja, kai rinka persipildo pasitilymais ir pirkéjy bei nuomotojy
pradeda mazéti. Jeigu mazéja pelningumas i§ NT, gali pradéti mazéti investicijos ] rinkg, nes jos
dalyviai nebematys perspektyvos ir nebebus tokie optimistiski. Didziausias kainos augimas bus tada,
kai pajamos didés ir kapitalo verté mazés. Nekilnojamojo turto rinkos ciklai taip pat yra susije ir su

ekonomikos aktyvumo ciklais.

Nuosmukis Pikas

Teigiamas

S
£
<
&
L
Z
Ekonomikos NT rinkos
aktyvumo ciklas aktyvumo ciklas

3 paveikslas. Ekonomikos ir trumpo laikotarpio NT rinkos aktyvumo cikly rySys

Saltinis: Ukio technologinis ir ekonominis vystymas (Galinien¢ ir kt., 2006)

Kaip matoma treiame paveiksle, nekilnojamojo turto ciklai atrodo taip pat kaip ir verslo ar
kiti ciklai. IS pradziy vyksta rinkos plétimasis, kurio metu didé¢ja susidoméjimas NT rinka, daugéja
statyby, kyla kainos, tuo metu remiantis Erlingsson ir kt. (2014) pajamos kyla ir krenta paltkany
norma. Antroje fazéje vyksta sulétéjimas ir pasiekus pika ciklas pradeda leistis. Kainos §iuo metu yra
didZiausios ir galbut vis dar gali kilti, kol galy gale rinkos dalyviy susidoméjimas krenta, tuo metu
paliikanos lieka tokios pacios arba kyla, o pajamos krenta arba lieka panaSios. Trecioje stadijoje
vyksta nuosmukis, jo metu rinkos aktyvumas visiSkai sumazéja, todél krenta kainos. Paskutingje ciklo
fazéje vyksta sastingis (zemiausias nuosmukio taskas), kurio metu yra labiausiai pakilusi palukany
norma ir zemiausiai nukritusios pajamos. Véliau seka pakilimas kai paliikany norma ir pajamos vél
pradeda judéti prieSingomis kryptimis. Rinka $iuo metu stabilizuojasi ir po sastingio pradeda augti,
kas duoda stimulg kitai ekspansijai, Galinien¢ (2006). NT rinkos ciklai ilguoju ir trumpuoju
laikotarpiu veikia skirtingai . Ilguoju laikotarpiu nekilnojamojo turto rinkos aktyvumo ciklai gali biiti

sulyginami su tiesine funkcija, kuri labai priklauso nuo gyventojy skaiciaus ir jy uzdirbamy pajamy.
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Did¢jant gyventojy skaiciui atsiranda didesné nekilnojamojo turto paklausa, taip pat augant rinkos
dalyviy pajamoms jie turi didesn¢ perkamaja galig ir gali sau leisti biistus jsigyti. Trumpuoju
laikotarpiu NT rinkos ciklus labiausiai veikia kreditavimo salygos j kurias jeina paliikany normos,
minimalaus pradinio jnaso dydis ir pan. Kuo lengviau prieinamas bisto kreditas tuo rinka labiau

aktyvéja ir prieSingai (Galinien¢, Marcinskas ir Malevskiene, 2006).

Apie ciklines schemas ir elementariuosius ciklus taip pat kalba ir Lietuvos tyréjai: Moskaliova,
Girdzijauskas ir Ciegis (2018). Jie sudaré schema (4 paveikslas.) apibidinanéia ekonominj augima
esant rinky virsmui, kuriuos veikia elementarieji ciklai. PradZioje autoriai daro prielaida, kad
egzistuoja atvira rinka, kurioje pasitla yra zymiai didesn¢ uz paklausg. Isivaizduojant, kad galéjo
atsirasti kokia nors priezastis, kuri prad¢jo siiilyti didelio pelningumo perspektyva paklausa ima
smarkiai didéti iki tol kol pralenkia pasitilg ir rinka uzsidaro, nes tapo pernelyg prisotinta. Jeigu toliau
biity investuojama tokioje rinkoje, ja pradéty veikti did¢jancio pelningumo fenomenas. Tokiu atveju
pradéty augti produkto kaina. Kaina Siuo atveju priklausyty nuo to, kokio dydzio buvo prisotinimas.
Jeigu prisotinimas pelningumo fenomenas biity buves dideli, tai lemty dideles kainas ir atvirksciai.
Didelé¢ tikimybé, kad pelningumo poky¢iai biity greitai pastebéti ir biity paveikti lukesciai, kurie savo
ruoztu paveikty paklausg. Paklausa sukelty deficito didéjima, rinka tapty prisotinta ir prisotinimas
veikty pelninguma. Visi Sie veiksniai kartu sudéti lemty didéjantj ciklinj kainos augima. Jeigu didelis
investuotojy ir spekulianty kiekis pastebéty Siuos pokycius ir pernelyg aktyviai isitraukty i rinka, $is
ciklinis augimas galéty pasiekti pavojingg ribg ir kelti grésme rinkai ir ekonomikai. Paklausa vienu
metu augty prekiy sektoriuje bei visoje rinkoje. Prekéms pradéjus brangti pradeda formuotis
optimistiniai likesciai. Netikétas kainos padidéjimas tokiu atveju tapty tendencingu ir galy gale rinka
pasidaryty deficitin¢ dél paklausos didéjimo. Su kiekvienu sandoriu ar kokiu kitu reikSmingu jvykiu
rinkoje prasidéty cikliSkas pelningumo didéjimas. Toks procesas, sukeliantis tik pelningumo pokytj
yra trumpiausiai trunkantis, dar kitaip vadinamas minimaliu ciklu. Moskaliova, Girdzijauskas ir
Ciegis (2018) tokj cikla pavadino elementariuoju ciklu. Tokie nedideli ciklai prisideda prie gamybos

plitimo ir did¢jimo, kurj laikg pasikartodami jie pradeda formuoti didesnius verslo ciklus.
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Investavimas, spekuliavimas, ateities sandoriai
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4 paveikslas. Ekonominis augimas, esant rinky virsmui, veikiant elementariems ciklams

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Moskaliova, Girdzijauskas ir Ciegis (2018) straipsniu

Jei pelningumas did¢ja, prie rinkos prisijungia ir maziau mokis dalyviai, dél ko paklausa
pradeda dar labiau kilti. Tokiu metu dar labiau suaktyvéja investuotojai, pardavéjai ir perpardavéjai,
rinkoje tik spekuliuojantys ir nezadantys turtu naudotis patys. Tokiems rinkos dalyviams labiausiai
ripi kuo pigiau nusipirkti ir brangiai pardavus gauti daug pelno. Spekuliantams veikiant rinka
atsiranda fiktyvioji paklausa, kuri perdétai pucia kainas. Zvelgiant j ketvirta paveiksla matoma, kad
toks atvejis kai paklausa yra didesné uz pasiiila yra vadinama ilgalaikio technologinio ciklo rinka.
Tokiu metu rinkoje yra perteklinés 1¢Sos, kurios patenka j kapitalo rinka, tada keliauja j prekiy rinkg
ir galy gale, su tam tikru vélavimu pasiekia vartotoja. Turint didesnj kapitalg norisi jj investuoti arba
isigyti NT, bet 1éSos nespé¢ja suvaikscioti ir sukurti galutini produkta, todél susidaro pasitilos deficitas.
Kadangi paklausa didele, o pasiiila maza, kainos ima staigiai augti ir tokiu atveju daznai susidaro
burbulas. Kai paklausa yra mazesné uz pasitla vyksta atvirk§¢ias procesas. Anot autoriy tokia
perprodukcija biina laikina, kainos ima mazéti, nes rinkos dalyviai yra vedami realistiniy likesciy.
Galy gale paklausa ir pasiiila turéty susibalansuoti ,,nematomos rankos* pagalba, kas ir reiskia, kad

rinkos dalyviai nesgmoningai ir be valstybés jsikiSimo rinka sureguliuoja.

Vis dazniau (atsikartojant elementariesiems ciklams) kainy augimas ima spartéti. Rinkai
kaistant susiformuoja pasléptoji perprodukcija. Taip susidaro Kuzneco ciklai. Mokslininkas tvirtina,
kad priklausomai nuo investicijy j gamybos jranga ir pastatus didéja nacionalinés pajamos ir
vartojimo iSlaidos, be to Siame procese jis pastebi pasirodancius dvideSimties mety trukmés ciklus
(Korotayev, Tsirel 2010). Atéjus krizei, ciklo apacioje pasléptoji perprodukcija tampa atvira, o dar

labiau kaistant rinkai susiformuoja finansinis burbulas. Minéty Lietuvos autoriy nuomone $i schema
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apibudina, kad burbulas ekonomikoje susidaro ne dél neapibrézty subjektyviy priezasCiy, bet dél

konkrec¢iy fundamentaliy veiksniy ir rodikliy.

Klasikiné ekonomikos teorija apibiidina tik vienos riisies rinkg — neprisotinamg arba savaime
susireguliuojanc¢ig. Tokiose rinkose veikia Smito ,,nematomoji ranka®“. Remiantis Smito (1776)
teorija, tkio vienety veikla kyla i§ savanaudiSko siekio patenkinti savus poreikius, bet galiausiai
pasireiskia bendry poreikiy tenkinimu. Jo nuomone toks rinkos mechanizmas gali susireguliuoti be
valstybés jsikiSimo. Kita vertus (remiantis logistine analize) yra matoma, kad egzistuoja ir
prisotinamoji rinka, kuri savaime nesusireguliuoja ir yra deficitin¢. Tokias rinkas tirti galima
vadovaujantis Keinso teorija (~1930 m.). Pagal ja, skatinama paklausa auga ir tuo paciu skatina prekiy
gamyba bei paslaugy poreikj. Jo nuomone rinkoje paklausa yra pats svarbiausias elementas. Jis taip
pat teigia, kad valdzia turéty kistis j ekonomikg ir kad rinkoje yra privalomos investicijos ir parama

1§ valstybés pusés.

Deficitinéje rinkoje perprodukcija tampa jmanoma tik esant did¢jancio produktyvumo
fenomenui (prisotintoje aplinkoje labai sparCiai auga bet kokia populiacija). Egzistuojant Siam
fenomenui likes¢iai didéja cikliSkai, taip veikdami paklausos didéjimg. Padidéjusi paklausa
dazniausiai pritraukia ne tik jprastus rinkos dalyvius, bet ir spekuliantus, kurie norédami dar labiau
sustiprinti lukes¢ius daznai naudoja reklamg. Uzdaroje rinkoje pelningumas yra didesnis, nei atviroje,
todél Siuo poziiiriu uzdara rinka atrodo efektyvesné uz atvirg rinka. Svarbiausias dalykas i kurj reikia
atkreipti démesj tokioje rinkoje yra jos galimas perkaitimas. LogiSkai mastant, pilnas rinkos
prisotinimas biity tada, kai investuojamas kapitalas tapty didesnis uz kapitalo dydj, kurio reikia
paklausiems produktams pagaminti. Geras uzdaros rinkos pavyzdys biity aukcionas. Uzdaros rinkos
yra labai specifinés ir skelbiamos tik konkretiems gaminiams ar jy tipams. Taip tampa lengviau
suformuoti uzsidariusig ir deficiting rinkg. Tokioje rinkoje daznai pasitelkiami jvairts reklamos
metodai, specialiai sukeliama didesné¢ paklausa. Kai turima per mazai prekiy pardavimui yra
sukuriama deficitiné rinka, kurioje kainos kyla nevaldomai (Moskaliova, Girdzijauskas ir Ciegis,
2018). Nekilnojamojo turto rinkoje toks pavyzdys galéty buti busto pardavimas miesty centruose ar
senamies¢iuose. Tarkime nebéra vietos naujiems pastatams ir galimy jsigyti bisty kiekis yra labai
ribotas. Pasitelkus gerg reklamg galima smarkiai iSkelti paklausg tuo tarpu leidziant kainoms smarkiai

kilti 18 to uzsidirbant investuotojams, statytojams ir spekuliantams.

Phillips ir Yu (2011) remdamiesi jvairiais atpazinimo metodais argumentavo, kad ekonominio
burbulo susidarymas néra toks staigus ir sprogstantis kaip gali teigti kity autoriy literatiira. Jy

nuomone burbulo susidarymas gali buiti nesunkiai modeliuojamas ir atpazjstamas stebint rinkas ir jy
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kainas, kai ji Sokteli j aukStesn¢ verte negu kada yra buvusi prie§ tai. Normaliu ekonominio ciklo
laikotarpiu kaina daznai btina volatili ir panaS$iai juda j abi puses, jeigu bent trumpa laiko tarpg kaina

tik kyla, galima déti laiko Zyme sakant, kad toje vietoje pradéjo formuotis kainos burbulas.

Remiantis literatira yra pastebima, kad net ir fundamentaliis rodikliai, atskleidziantys kainy
didéjima, NT rinkoje eina kartu su subjektyviais veiksniais. D¢l Sios priezasties reikia analizuoti
burbuly susidaryma kartu su elgsenos ekonomika. Vertinant finansiniy rinky efektyvuma ir galvojant,
kad zmonés yra racionaliis, kainos burbulai i§ viso neturéty susidaryti. Dauguma turéty suprasti, kad
kainos augimas ir pasipelnymas i$ jy yra ribotas ir gali greitai sustoti. Net ir stebint iSsilavinusiy ir
patyrusiy Zmoniy elgseng tuo metu kai formuojasi kainos burbulai, matome, kad tokie Zmonés kaip
stambis verslininkai, patyr¢ investuotojai, brokeriai ar verslo studentai vis tiek daro tas pacias
pasikartojancias klaidas ir praranda pinigus investave | turtg, po to kai kainos burbulas sprogsta
(Smith, 2003). Tai tik pagrindzia teiginj, kad rinkos dalyviai vis dél to yra riboto racionalumo.
Nepaisant to, jvairts tyrimai rodo, kad atéjus kitoms krizéms ir stebint tas pacias zmoniy grupes, jy
elgsena keiciasi ir jei ta pati zmoniy grupé vél susiduria su praradimais, antrg kartg jie btina Zymiai
mazesni nei pirmg kartg, kada jie spekuliavo rinkoje. Tai jrodo, kad rinkos dalyviai mokosi i§ savo
klaidy ir didziausius nuostolius patiria Zmonés pirma kartg investuojantys NT rinkoje kai kainos
burbulas yra didéjimo stadijoje. Dar vienas rinkos dalyviy tipas yra investuotojai, kurie yra jsitiking,
kad jy jgiidZiai yra geresni ir jie yra visokeriopai pranasesni uz kitus rinkos dalyvius. Sj reiskinj tyré
Glaeser (2013) Vedami tokio jsitikinimo Zmonés perka nekilnojamg turtg tikédami, kad visada atsiras
uzZ juos maziau nuovokiy zmoniy ir tg turtg visada supirks uz didesnes kainas. Toks elgesys
samoningai dar labiau sukelia kainas rinkoje ir toliau pirkéjai per daug pasitikintys savo jégomis
nenustodami perka bustus iki tos minutés kol burbulas sprogsta ir jie su savo sandoriais praranda
dideles investicijy sumas. Nepaisant to véliau buvo atliktas tyrimas (Lei ir kt., 2001), kuriame buvo
nustatyta, kad net pasalinus visas rinkos dalyviy spekuliacijas ir jy jtaka, ekonominiai kainos burbulai
vis tiek susidaro, kas dar kartg patvirtina, kad analizuojant tik subjektyvius arba tik objektyvius
veiksnius nebiity imanoma gauti pilno vaizdo kainos burbulo susidarymo procese. Apibendrinant
galima teigti, kad NT kainos burbulai ir rinkos dalyviai gali biti skirstomi j racionalius ir
neracionalius. Prie racionaliai susidaranc¢io ekonominio burbulo galime priskirti visus rinkos dalyvius,
kurie supranta kg veikia rinkoje. Tokie Zmonés dazniausiai bus rinkos ekspertai, ne pirmg karta
uzsiimantys tokiais investiciniais projektais. Remiantis apraSyty autoriy tyrimais ir nuomone, ne
pirmg kartg NT rinkoje spekuliuojantys zmonés, joje praranda vis maziau pinigy. Tokie rinkos
dalyviai zino iki kokios ribos dar verta investuoti ir kada reikia sustoti (Moinas, Pouget, 2009).

Racionaliai susidarantis burbulas taip pat yra vedamas tam tikry ekonominiy rodikliy, tokiy kaip
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pragyvenimo lygio augimas, didesnés investicijos ] rinkg ar lengviau prieinamos paskolos. Visi Sie
Jvairiis mazi zingsniai i§ jvairiy perspektyvy, dazniausiai sekami ar reguliuojami priveda prie kainos

burbulo pttimosi.

Neracionalius burbulus lemia daugiau veiksniy nei racionalius ir juos yra sunkiau apibrézti.
Prie tokiy burbuly augimo smarkiai prisideda perdéti, dazniausiai nepatyrusiy rinkos dalyviy,
lukesciai. Taip pat ir ziniasklaida, kuri iSrySkina galimo pelningumo galimybe, kas  rinkg pritraukia
dar daugiau mazai patirties turin¢iy dalyviy, dél ko kainos pradeda kilti dar smarkiau. Per daug
pozityviu dalies rinkos dalyviy poziiiriu pradeda naudotis ir racionaliis rinkos dalyviai. Kadangi dalis
zmoniy rinkoje vedami pozityvumo mano, kad kainos niekada nenustos augti jie daznai perka i$ ty
dalyviy, kurie jau yra investave ] NT rinkg ankscCiau ir laikui bégant vis brangiau juos perpardavinéja
tiems, kurie tikisi, kad i§ sekancio sandorio galés uzsidirbti (Shiller, 2017). Neracionaliis pirkéjai tiki,
kad paklausa nuolatos tik didés ir kainos visad augs, nors tiek ekonomikos ciklai tiek ir istoriniai
pavyzdziai rodo, kad kainos j abi puses svyruoja labai panasiai. Neracionalaus spekuliacinio burbulo

susidarymas yra dazniausiai sglygojamas rinkos dalyviy psichologijos o ne fundamentaliy rodikliy.

Kartais, nors ir nedaznai, tyrimuose pasitaiko, kad autoriai tyrinéty tiek racionalius tiek
neracionalius burbulus vienoje vietoje. Nagrin¢jant elgesio ekonomika pagrista literatira yra
pastebima, kad ekonominiai burbulai yra apibtidinami kaip labiau priklausantys nuo rinkos dalyviy
elgsenos nei nuo objektyviy rodikliy. Rinkos dalyviai yra skirstomi j racionalius ir neracionalius.
Remiantis tokia literattira galima pastebéti, kad grei¢iausiai abu rinkos dalyviy tipai visada egzistuoja
vienu metu. Racionalts rinkos dalyviai galéty buti spekuliantai, o neracionalis tie, kurie dazniausiai
yra vedami aplinkos bei néra linke atlikinéti analizés prie§ priimdami sprendimus (Joebges, Dullien

ir Marquez-Velazquez, 2015).

Perskaicius ir apraSius jvairiy autoriy nuomones, yra pastebima, kad ekonominiy burbuly
teorijos 1§ esmés yra pritaikomos ir nagrinéjant kainy burbulus nekilnojamojo turto sferoje. Ir vieni ir
kiti gali atsirasti tiek i$ racionaliy tiek i$ neracionaliy rodikliy ar veiksniy. Norint gauti kuo tikslesnj
vaizda apie padét] NT rinkoje reikia tirti kuo jvairesnius rodiklius, parodancius ne tik ekonoming ar

finansing padétj Salyje ar kitokiame geografiniame vienete, bet ir rinkos dalyviy nuotaikas ir jy elges;j.

1.3. Krizés pasaulio nekilnojamojo turto rinkose

Norint prieiti prie esamos situacijos tyrimo, iSanalizavus nekilnojamojo turto rinka, ja
veikiancius veiksnius, ekonominio burbulo sampratg bei jo susidarymga yra biitina aptarti tendencijas
nekilnojamojo turto rinkoje visame pasaulyje. Remdamiesi pasauliniais pavyzdziais mokslininkai

atranda jvairias teorijas ir tendencijas pagal kurias keiCiasi kainos NT rinkoje. Pasak autoriy
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(Belinskaja, Rutkauskas, 2007), busto kainy burbulai yra visada pasmerkti sprogti, todél jeigu zmonés
gebéty prognozuoti kilimus ir kritimus buty galima iSvengti dideliy nuostoliy. Visuomenei
ekonominiai burbulai yra labai jautri tema. Nekilnojamojo turto burbulai yra vieni i§ jautriausiy,
kadangi jie apima rinkg be kurios visuomen¢ negaléty saugiai gyventi ir patenkinti savo pagrindiniy
zmogisky poreikiy. Nekilnojamasis turtas yra ir viena i§ didziausiy turto kategorijy valstybése.
Tarkime JAV net 70% visy paliikany mokejimy ateina 1§ NT rinkos (Hayes, 2021). Nekilnojamojo
turto rinkoje pasitaikantys burbulai gali nuskriausti ne tik investuotojus, bet ir Zmones, kurie sau perka
pirmuosius bistus. Neatsakinga ir atmestiné politika, noras pasipelnyti ir nenuosaikus paskoly
dalinimas bankuose gali uzkelti kainas iki neadekvaciy aukStumy ir burbului sprogus gali palikti
rinkos dalyvius nemokius, be stogo virs galvos ir sukelti ekonoming depresija. Pasak Holcombe ir
Powell (2009) 2008 m. nekilnojamojo turto krizé Amerikoje pradéjo bresti dar 1990-taisiais, kai dél
reguliavimo pasikeitimo ir naujy istatymy visuomenei buvo per daug lengvai prieinami finansiniai
iStekliai biisto jsigijimui. Atsiradus daugiau pinigy ir judesio rinkoje, kainos per mazdaug 20 mety

1$Soko taip, kad situacija tapo nevaldoma ir burbulas sprogo.
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Penktame paveiksle skolos kilimas matomas jau nuo 1980 m., bet 1990 m. kilimas pasidaré
beveik eksponentinis. Galima matyti, kad jsiskolinimy gyvenamajam bistui jsigyti dydis Siuo atveju
puikiai signalizavo ateinancig krize ir pagal jj buvo galima nuspéti, kad tokie staigiis pokyciai nezada
nieko gero. Stebint §j rodiklj ateityje buty galima susigriebti ir keisti finansavimo politika, kai
situacija rinkoje tampa nestabili. Nepaisant Sio rodiklio 2007 m. metais kiti statistiniai duomenys
nerodé¢ ir neprognozavo krizés atéjimo. Vienas i§ pavyzdziy galéty biiti BVP rodiklis Jungtinése

Amerikos Valstijose. Ten bendras vidaus produktas nuolatos kilo ir 2007 m. metais nesignalizavo
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galimos ekonomikos gritties. Kriz¢ BVP rodiklyje atsispindéjo tik po pacio fakto, 2008 metais. BVP
krito iki 2009 m. ir po to vel staigiai pradéjo kilti. Nagrin¢jant BVP rodiklio kaitg pries krize, per ir
po jos buty galima teigti, kad jis neparodo ekonomikos burbuly rinkoje ir néra tas rodiklis, kuriuo
remiantis galima numatyti krizes. Remiantis 2008 m. jvykusia krize buty galima teigti, kad bendras
vidaus produktas krizes atspindi jau po laiko (Wisman, 2013). Tai yra tik vienas pavyzdys gana
neilgame laikotarpyje Amerikoje ir vienu pavyzdziu sunku teigti, kad bendrojo vidaus produkto

santykis su kainos burbulais yra biitent toks.

Anderson (2008), mokslininkas i§ JAV aprasé savo naujai atrasta teorija. Remiantis jo
aprasyta informacija matoma, kad nestabilumas nekilnojamojo turto rinkoje pasirodo kas 18 mety.
Sio periodo viduryje taip pat pasitaiko lengvas kainy susvyravimas. Savo teorija jis pradéjo formuoti
nuo Jungtiniy Amerikos Valstijy Zemés supirkimo pradZios. Zemiy supirkinéjimo procesai JAV
privede iki stiprios ekonominés krizés. Tokios depresijos veliau persikéle | NT rinkg ir pasikartojo ne
vieng kartg: 1854 m., 1869 m., 1888 m. ir galiausiai 2008 metais. Ekonomikos mokslininkas teigia,
kad visos Sios pasikartojancios krizés néra tik sutapimai ar jprasti istorijoje pasitaikantys jvykiai. Jo
manymu kriziy priezastys yra gilios, susijusios su monetarine ir fiskaline politikomis. Andersono
atrastas ciklas dvideSimto amziaus viduryje (1925-1973 metais) nepasiteisino. Didelis tarpas
modelyje yra susij¢s su Pirmuoju ir Antruoju pasauliniais karais. Tarpukariu ir pasauliniy kary metu
keitési valstybiy prioritetai skirstant iSteklius, todél pramoné¢ buvo pradéta orientuoti j kitas sritis. Iki
neramumy didZiausiu prioritetu buvo ekonomikos auginimas, naujy pastaty statyba gyventojams ir
pan. Prasidéjus konfliktams visa pramoné buvo perorientuota j ginklavimasi. Pasibaigus karams,
pramone¢ grizo prie jprastos praktikos, kuri buvo orientuota j ekonominj augimg skatinantj aukStesnj
pragyvenimo lygj. Po kurio laiko Andersono 18 mety ciklai vél prad¢jo kartotis. SkaiCius 18 vél
pasirodé tarp 1989 m. ir 2008 m. ekonominiy kriziy. Naudojantis Andersono logika, kita ekonominé
depresija turéty jvykti 2024 m., ta¢iau yra nemazai rinkos specialisty, kurie néra linke tikéti tokiomis
prognozémis. Remiantis mokslininkais palaikanciais 18 mety ciklg btina apibrézti kas lemia biitent
tokj laiko tarpg po kurio pasirodo dar viena depresija. Sis krizés ciklas yra priklausomas nuo verslo
ciklo j kurj jeina ne tik nekilnojamasis turtas, bet ir kiti finansiniai rodikliai. Vienas i$ jy yra pinigy
ir kredity did¢jimas bankiniame sektoriuje. Jeigu paliikany normos krenta, tai leidzia bankams
daugiau skolinti vartotojams, iSkilgs paskoly kiekis lemia didesn¢ prekyba nekilnojamu turtu. Kita
sudedamoji dalis priklauso nuo statyby ir spekuliacijy. Jeigu nekilnojamojo turto rinkoje iSsipucia
kainos burbulas, NT rinkos plétra sustoja. Vartotojai nebegali arba nebenori mokéti rinkos kainos,
dél ko plétotojai ir statyby jmonés nebegauna pinigy ir nusprendzia daugiau nebekurti naujy projekty.

Tokiu atveju rinka krenta i§ pusiausvyros ir gali prasidéti krizeé (Foldvary, 2008). Patys Zzinomiausi
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istoriniai nekilnojamojo turto rinkos burbulai yra laikomi Sie: 1980-tyjy Skandinavijos NT kainy
sprogimas, 1990 - 2000 mety Japonijos NT rinkos grititis bei jau minéta JAV krizé, kuri sukélé
pasauling ekonoming depresija. Apzvelgiant jvairius pavyzdzius yra matoma, kad nustatyti
tendencijas nekilnojamojo turto rinkoje yra labai svarbu. Tendencijy tyrimai atskleidziantys veiksnius
darancius jtaka kainoms, padéty rinkos dalyviams tiksliau planuoti investicijas, bei parodyty
laikotarpj kuriuo labiausiai verta investuoti | NT rinkg. D¢l jy taip galima biity iSvengti nuostoliy ir
gauti didesnius pelnus. Nepaisant to, kad Andersono cikly logika pasikartojo nemazai karty, vis labiau
art¢jant link Siy dieny skaiciai krypsta nuo normos. Taip gali biiti dél technologinio perversmo, naujy
finansiniy jrankiy atsiradimo ir kt. Taip pat negalima atmesti prielaidos, kad S$iais laikais ir pacios
rinkos iStyrimas yra geresnis nei anks¢iau. Visuomené tampa rastingesné finansiskai, analitikai ir
rinkos dalyviai mokosi i$ savo klaidy bei pastebi buisimy kriziy tendencijas, dél ko elgiasi racionaliau

(Foldvary, 2012).

Kita nekilnojamojo turto rinkos grifitis pasireiSké Skandinavijoje. Pra¢jus Antram
pasauliniam karui, Siaurés Europos valstybés (Svedija, Norvegija, Danija, Suomija) buvo daZniausiai
apibiidinamos kaip labai i$sivysciusios ir pasiturin¢ios Salys. Buvo teigiama, kad Siose valstybése
beveik néra nedarbo ir ekonomikos augimas yra labai didelis. Danija, Norvegija, Svedija ir Suomija
buvo vadinamos Salimis, kur yra suteikiamos pacios geriausios socialinés garantijos, yra sukurta labai
stipri infrastruktiira bei egzistuoja greita verslo plétra. Lyginant su kitomis to meto Europos
valstybémis, Skandinavijos Salys buvo geriausioje pozicijoje. Nepaisant gery rodikliy, 1980-taisiais
Siaurés Salis 1Stiko ekonominé krizé. Tai nutiko 18 karto po to, kai visos anks¢iau minétos valstybés
liberalizavo savo monetaring politikg. Bankai pradéjo iSduoti didelius kiekius lengvai prieinamy
paskoly ir taip neatsakingai elgdamiesi sukélé staigy nekilnojamojo turto kainy augimga. Kai valstybés
pradéjo maziau kistis | ekonomika, bankai pradé€jo stipriai konkuruoti tarpusavyje dél verslo
subjektams ir paprastiems vartotojams iSduoty kredity kiekio. Norédami pritraukti kuo daugiau
klienty bankai vis mazino paliikanas ir lengvino paskoly iSdavimo salygas. Visi rinkos dalyviai gavo
daug lengvy finansiniy itekliy, kurie savo ruoztu stipriai iSkélé¢ NT paklausg ir kainas. Artéjant krizei
Skandinavijos valstybés neskyré daug démesio rinkos sutvarkymui ir perziaréjimui, todél Siaurés Salis
istiko jy regiono nekilnojamojo turto rinkos krizé (Anundsen, 2020). Siaurés ir Vakary Europos
valstybiy nekilnojamojo turto rinkos kainoms tirti daznai naudojami biisto nuomos rodikliai, kadangi
Siose Salyse rinkos dalyviai ne taip daznai perka biista, dél itin aukSty kainy. Minétuose regionuose

dominuoja ilgalaikés nuomos perspektyva (Engsted, Pedersen, 2012).



28

90 84 90
78 _*
80 r 74 80
70 > 70
70 . * 66 70
*
58 59
60 . 56 54 56 ° 60
* . 51 *
50 * 50
40 40

53.91 60.77 67.26 59.7 57.92 54.87 49.86 49.14 47.82 46.82 51.19 54.07
30 30
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kainy indeksas @ Indekso ir nuomos santykis

6 paveikslas. Danijos biisto kainy indeksas ir indekso santykis su NT nuomos kaina
Saltinis: Sudaryta autorés remiantis OECD duomenimis

Staigus rinkos kainy augimas 1980-tyjy gale akivaizdziai suformavo kainy burbula
nekilnojamojo turto rinkoje. Sis rinkos perkaitimas peréjo j ekonominj nuosmukj, todél nuomos
kainos ir NT indeksas krito per daugiau nei 30 punkty keliy mety bégyje (6 paveikslas.). Vieni i$
didziausiy svyravimy buvo matomi Danijoje, kadangi Salies nekilnojamasis turtas ir nuomos kainos
tuo metu buvo didziausios 1§ visy Skandinavijos valstybiy. Tendencija visose Siaurés Europos Salyse
buvo panasi. Po kiekvieno didelio pakilimo ir rinkos griiities atéjo recesijos laikotarpis. Recesijos

laikotarpis ir atsigavimas truko zymiai ilgiau, nei burbulo formavimosi ir sprogimo periodas.

Identiska situacija jvyko Tokijuje 1989 metais. Tuo metu vakary valstybése ekonomika jau
buvo smukusi, bet Japonijos ekonomika iSgyveno aukso amziy. Buvo teigianciy, kad Japonija visy
kriziy prieSakyje taps stipriausia pasaulio ekonomika. Japonijos rinka tuo metu buvo stipriai
reguliuojama valdzios ir buvo tik pusiau laisva. Kadangi valdzia dviejuose svarbiausiose finansinése
institucijose (Japonijos Banke ir Finansy Ministerijoje) keciasi kas mazdaug 5 metus, biitent tuo metu
Japonijos Banke naujai iSrinkti valdytojai émé nepagristai pasitikéti Japonijos rinka dar labiau
dalindami paskolas. Rinka i§ konservatyvios pavirto j per daug atvirg ir per kelis ménesius sugriuvo
sukeldama griiitis akcijy birZose ir nekilnojamojo turto rinkoje. Biisto kainos buvo sukilusios iki tokiy
dideliy aukStumy, kad bustai tapo nebejperkami. Nustojus atsirasti naujiems spekuliantams ar
pirkéjams, kurie biity pasiryZ¢ mokéti tokias aukStas kainas, prie§ tai jsigijusiyjy turta Zmoniy
paskolos buvo didesnés nei pacio isigyto NT verté (Johnston, 2009). D¢l Sios priezasties vartotojai

pradéjo jkeitinéti turtg ir véliau jj pirkti pigiau, kadangi kainos drastiSkai krito (7 paveikslas.).
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Paveikslélis apacioje rodo, kad net iki pastaryjy mety biisto kainos Tokijuje dar néra pasiekusios tokiy
aukStumy, kaip buvo 1989 metais. Turint omenyje infliacijg yra sunku jsivaizduoti kokio masto krizé
tada iStiko Japonijg. Valstybés ekonomikai atsigauti prireiké daugiau nei 10 mety. Tokie atvejai
pasaulio ekonomikoje néra jprasti. Japonijos klaidos parodo pasauliui, kad negalima per daug
pozityviai vertinti ekonomikos augimo ir kad bent Sioks toks valstybés jsikiSimas j rinkos reguliavima

gali padeti iSvengti labai skausmingy kainos burbuly sprogimy.

3.2
2.8
2.4
2.0

1.6
1989 92 ‘94 '96 '98 200002 ‘04 ‘06 08 10 12 14 "16 "18

7 paveikslas. Nekilnojamojo turto kainos Tokijuje milijonais jeny

Saltinis: Nekilnojamojo Turto Ekonomikos Institutas Japonijoje

Uzsienio tyrimuose, susijusiuose su nekilnojamojo turto rinka dazniausiai iSskiriami
ekonominiai ir finansiniai veiksniai, tokie kaip BVP, nedarbo lygis, paliikany norma ir kreditavimo
salygos (Agnello, Schuknecht, 2011). Vieni svarbiausiy biisto rinkos veiksniy yra makroekonominiai,
turintys jtakos biisto paklausai rinkoje (pvz.: BVP, gyventojy pajamos, nedarbo lygis, palikany
norma, ir kt.) (Adams, Fuss, 2010; McQuinn, O’Reilly, 2008). Belinskaja ir Rutkauskas (2007) atliko
tyrimus, kurie parod¢, kad nekilnojamojo turto kainy ,,burbulg* gal¢jo lemti tieck fundamentalis tiek
psichologiniai motyvai. Nekilnojamojo turto rinkos depresija sukelta Siy rodikliy gali paveikti visg
valstybés ekonomika. Remiantis jvairiy autoriy ir mokslininky nuomone turéty biti patikrinti
pagrindiniai finansiniai ir makroekonominiai rodikliai su nekilnojamojo turto kainy pokyc¢iu, bei
subjektyvis veiksniai, kurie daro jtakg vartotojy pasirinkimui, kuris irgi reguliuoja kainy kaitg per

paklausos ir pasiiilos rodiklius.

ISnagrinéjus jvairias situacijas nekilnojamojo turto rinkoje, skirtingose pasaulio regionuose
(Siaurés Amerika, Europa ir Azija) galima daryti i§vada, kad daZniausiai pasitaikantis kriziy
mechanizmas nekilnojamojo turto rinkoje yra pacios rinkos liberalizavimas ir prastai informuoti
rinkos dalyviai. 2015 m. publikuotame straipsnyje buvo atlieckamas tyrimas nagrinéjant skirtingy
pasaulio valstybiy strategijas ir elgsenas kontroliuojant Salies ekonomikg ir nekilnojamojo turto rinka.

Tyrimo i§vados patvirtino, kad yra mazas rySys tarp skirtingy valstybiy politiky ir to taip kaip atrodo
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ju NT rinka. Taip pat tarp valstybiy rinky buvo rasta daugiau skirtumy nei panaSumy. Apibendrinant
tyrima buvo prieita iSvados, kad norint iSvengti kainy burbulo plétimosi NT rinkoje ji labiausiai turi
buti stebima ir galbit kontroliuojama kai pasimato tam tikri kaitimo signalai (Joebges, Dullien ir

Marquez-Velazquez, 2015).

1.4. Nekilnojamojo turto kainos Lietuvoje

Kaip ir minéta literatiiros analizéje, Lietuvos buisto kainy svyravimy negalima vertinti ziiirint
1 labai senus laikus ir ieSkant seny tendencijy, kadangi valstybé ilgg laikg nebuvo nepriklausoma ir
jos ekonomika buvo reguliuojama. Logiskiausia atrodo stebéti kainy tendencijas praéjus keleriems
metams po nepriklausomybes atgavimo. Nuo nepriklausomybés atgavimo, iki 2001 m. kainos
svyravo, dazniau krisdamos nei kildamos. Praé¢jus mazdaug deSimt nepriklausomos rinkos mety, tarp
2001 ir 2004 mety, buty vidutiné kaina stabiliai ir vienodai kilo kasmet, kaip matoma aStuntame
paveiksle. Tai galéjo lemti tai, kad Lietuva jau gana ilgg laika buvo nepriklausoma bei peréjimas prie
liberalios ekonomikos. 2002 m. litas buvo susietas su euru, tai irgi galéjo turéti jtakos kainy kilimui

nuo to laikotarpio (Azbainis, Rudzkien¢, 2011).
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8 paveikslas. Buty vidutinés kainos poky¢iai Lietuvoje
Saltinis: V] Registry Centras

2004 m. kainos prad¢jo kilti jau deSimtimis procenty. ki pat 2007 m. pradéjusios formuotis
krizes, per trumpesnj nei mety laikotarpj kainos kilo Simtais procenty. Tuo laikotarpiu Lietuvoje buvo

per daug lengvomis sglygomis dalinami busto kreditai, bet tokia situacija buvo ne iSimtis JAV, kur

NT krizé pradéjo formuotis (Azbainis, Rudzkiené, 2011). Galima spéti, kad kainy kilimui Lietuvoje
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didesng jtaka padaré ne tik artéjanti pasauliné ekonominé depresija, bet Lietuvos jstojimas j Europos
Sajunga, nes biitent tais metais pasimaté didziausias kainos pasokimas j vir§y lyginant su praéjusiais
laikotarpiais. Metus trukusi pasauliné finansy krize, kurig sukélé l1tuzis NT rinkoje, kainas sumazino
perpus. Jos nenukrito iki pradiniy grindy, bet stabilizavosi ties 2005 m. riba, dél ko biity galima spéti,
kad iki 2005 m. kainos kilimas buvo tikras ir jam jtakg padaré pasikeitgs Lietuvos statusas ir tapimas
ES nare. Tikétina, kad kilimas iki 2007 m. buvo ne tik pasaulinés krizés priezastis, bet ir nestabilios
NT ir statyby sektoriaus pasekmé. Tiek Lietuvoje, tiek pasaulyje nepamatavus rizikos buvo iSdalinta
per daug bisto kredity rinkos dalyviams su neuztikrintomis pajamomis. Pradéjus kilti biisto kainoms
prasidé¢jo per didelis kiekis statyby ir rinka tapo persotinta. Kai kainy burbulas sprogo nukentéjo ne
tik rinkos dalyviai, kuriems buvo sunku mokéti savo biisto paskolas, bet statyby sektorius tapo
labiausiai pazeistu 2008 m. krizés fone. Sprogus kainy burbului, banky paskoly apimtys buvo
sumazintos iki 8 karty. Dél Sios priezasties liko nemazai nepabaigty statyti projekty ir daug

neparduoty busty (Azbainis, Rudzkien¢, 2011).

Nekilnojamojo turto kainos nuo 2009 m. iki 2013 m. su nedideliais pasvyravimais laikési gana
stabiliai. Nuo 2013 m. kaina pradéjo kilti iki 2015 mety. Siems padidéjimams jtaka padaré Zinia, kad
Lietuva taps euro zonos nare. 2015 m. valstybé jsivedé eurg ir kainos prad¢jo kilti j virSy didesniais
Suoliais nei pra¢jusiame laikotarpyje su tam tikrais stabilizavimosi periodais viduryje. Sis kilimas
atsirado norint priartinti Lietuvos nekilnojamojo turto kainas prie Europos Sajungos lygio. Tuo metu
kilo ne tik prekiy ir paslaugy kainos, bet ir darbo uzmokestis, todél kilimas Siuo laikotarpiu gali biti

laikomas sveiku. Stebint tendencijy pokyc¢ius biisto kainas Lietuvoje galima skirstyti j 4 periodus:

1. 2002 - 2007 m. busto kainos kyla ir pasiekia virStng;

2. 2007 - 2008 m. po pasaulinés krizés nekilnojamo turto sektoriuje didelis kainy kritimas;
3. 2008 - 2010 m. kainy, paklausos ir pasiiilos stabilizacija;
4

. 2015 m. vel prasideda kainy kilimas, kuris tesiasi iki Siol.

2018 ir 2019 metais, vieSoje erdveje vis pasirodant informacijai, kad yra laukiama pasauliné
ekonoming krizé matomi nemazi kainos kritimai. Stebint paskutines ekonomines depresijas manoma,
kad ciklas atsikartoja mazdaug kas 10 mety. Vyriausiasis Swedbank ekonomistas Maciulis (2018)
teige, kad buvo penkios galimos rizikos, dél kuriy ekonomika tuo metu galéjo griati: skolinimosi
kaina (remiantis praé¢jusiomis krizémis per lengvai prienami kreditai sukeldavo didziausias griiitis
NT rinkoje), prekybos karai (ypatingai tarp JAV ir Kinijos), per daug jsiskolinusios besivystancios
Salys, populistine politika ir klimato kaita. Visos Sios temos buvo garsiai eskaluojamos Ziniasklaidoje

ir vieSojoje erdve¢je, bet nei dél vienos priezasties ekonominé kriz¢, tokia kokig ja prognozavo jvairiis
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ekspertai ir analitikai nepasirode, todél dabartinis ekonomikos ciklas jau aplenké buvusius ciklus savo

ilgumu.

Apzvelgus jvairiy Saliy ekonominius burbulus nekilnojamojo turto rinkoje galima pastebéti
tam tikras tendencijas, kurios padéty atpazinti besiformuojancius burbulus Lietuvos NT rinkoje.
Remiantis véliau atliktais tyrimais galima pastebéti, kad skirtumai tarp skirtingy valstybiy yra
pakankamai svarbiis, tod¢l ne visada seniau pasitaikiusi praktika gali buti pritaikoma dabartinei
situacijai. Tokie rezultatai tik patvirtina naujy tyrimy svarbg, ypa¢ nagrinéjant kiekvienos valstybés
nekilnojamojo turto rinkg atskirai ir jvairiais aspektais bandant kuo tiksliau apibrézti kas labiausiai

veikia kainas NT rinkoje.

1.5. Teorinés dalies apibendrinimas

Nagrinéjant literatiirg buvo pastebéta, kad nekilnojamojo turto kainas lemiancius veiksnius,
kuriuos iSskiria tyréjai ir autoriai galima skirstyti j dvi dideles grupes: objektyvius rodiklius ir
subjektyvius veiksnius. Taip pat buvo pastebéta, kad daugumoje moksliniy straipsniy, tyréjai sutinka,
kad nagrinéjant nekilnojamojo turto rinkg ir jos kainas, reikia atsizvelgti | statistinius rodiklius ir

rinkos dalyviy elgseng, todél apibendrinimo lenteléje buvo sudarytos trys grupés.

2 lentelé
Pagrindinés kintamyjy lemianciy nekilnojamojo turto kainas grupés

Autoriai teigiantys, kad tiriant
Autoriai i8skiriantys, kad NT Autoriai manantys, kad NT =~ NT kainas biitina atsizvelgti |

kainos kinta priklausomai nuo kainos priklausomos nuo ekonominius rodiklius ir
ekonominiy rodikliy psichologiniy veiksniy psichologinius rinkos dalyviy
veiksnius
e Galiniené (2003) e Sornette, Cauwels (2014) | o Glaeser (2016)
e Gokten, Eren (2018) e Evanoff, Kaufman ir e Simanaviciené, Keizeriené,
e Erlingsson ir kt. (2014) Malliaris (2011) Zalgiryté (2012)
e Venclauskiené (2011) e Kindleberger (1987) e Moskaliova, Girdzijauskas,
e Simanavicien¢ (2012) ¢ Herring, Watcher (2002) Ciegis (2018)
e Agnello (2011) e Carey (1990) ¢ Tupénaite, Kanapeckiené ir
e Schuknecht (2011) e Glaeser (2013) Naimavicieng, (2016)
e Adams, Fuss (2010) e Meltzer (2002) e Smith (2003)
e McQuinn, O*Reilly (2008) o Lei ir kt. (2001)
e Phillips, Yu (2011) e Belinskaja, Rutkauskas
(2007)

e Wheaton, Nechayev (2008)

e Moinas, Pouget (2009)

¢ Joegbes, Dullien, Marquez-
Velazquez (2015)

Saltinis: Sudaryta autorés
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Nagrinétoje mokslingje literatiiroje dazniausiai pasitaiko tyrimai nagrinéjantys ekonominiy
rodikliy ry§j su nekilnojamojo turto kainy kaita. Tokie tyrimai yra labiau apibrézti ir yra paprasc¢iau
iStiriami ir apraSomi. Maziau buvo rasta tyrimy, kuriuose buvo nagrin¢jama tik vartotojy elgsena ar
psichologiniai rodikliai, kadangi tokie duomenys yra sunkiau apibréziami, grupuojami ir
analizuojami. Skaitant mokslinius straipsnius buvo pastebéta, kad tyréjy nuomone negalima atmesti
nei subjektyviy nei objektyviy rodikliy jtakos kainoms. Turint tris dideles veiksniy, lemianciy
nekilnojamojo turto kainas, grupes buvo pastebima, kad autoriai ir tose grupése iSskirdavo skirtingas
priezastis ir rodiklius. Norint apibendrinti literatiiros apZvalga buvo sudaryta lentel¢ pateikianti
svarbiausius autoriy iSskirtus aspektus. Lentelés duomenys buvo panaudoti renkant informacija

tyrimams ir sudarant eksperty apklausg.

3 lentele
Veiksniy lemianciy nekilnojamojo turto kainas apibendrinimas

Rodikliai Autoriai

Ekonominiai rodikliai

Bendrasis Vidaus Produktas | Tupénaité, Kanapeckiené ir Naimaviciené (2016), Simanavi¢iené
(ekonominis lygis) (2012), Agnello ir Schuknecht (2011), Adams, Fuss (2010),
McQuinn, O‘Reilly (2008)

Rinkos dalyviy pajamos Galinien¢ (2003), Tupénaité, Kanapeckiené¢ ir Naimavifiené
(2016), Adams, Fuss (2010), McQuinn, O‘Reilly (2008),
Erlingsson ir kt. (2014)

Paliikany norma biisto Galinien¢ (2003), Simanavicien¢ (2012), Agnello, Schuknecht
paskoloms (2011), Adams, Fuss (2010), McQuinn, O°‘Reilly (2008),

Erlingsson ir kt. (2014), Marcinskas, Malevskiené (2006)
Palankios salygos biisto Carey (1990), Galiniené (2003), Venclauskiené (2011), Agnello,
kreditui Schuknecht (2011), Marcinskas, Malevskiené (2006)
Investicijos } NT rinka Tupénaite, Kanapeckiené ir Naimaviciené (2016)

Subjektyviis veiksniai

Spekuliaciné veikla Wheaton ir Nechayev (2008), Shiller (2012), Glaeser (2013)

Rinkos dalyviy optimizmas | Glaeser (2016), Sornette, Cauwels (2014), Evanoff, Kaufman ir
Malliaris (2011)

Ekonominis iSprusimas Evanoff, Kaufman ir Malliaris (2011)

Informacija Ziniasklaidoje Erlingsson ir kt. (2014), Kindleberger (1987), Carey (1990)

Paklausos ir pasiiilos Galiniene (2003), Tupénaite, Kanapeckiene ir Naimaviciene
santykis (2016), Shiller (2012), Siksnelyte (2015)

Saltinis: Sudaryta autorés
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Remiantis trecia lentele buvo nuspresta autoriy iSskirtus veiksnius jtraukti j regresing analize
ir eksperty apklausos anketos klausimyng. Remiantis ] tyrimus jtrauktais veiksniais ir tyrimy

rezultatais bus atsakoma j visus magistro baigiamajame darbe iskeltus uzdavinius.

Nagrinéjant uZzsienio ir Lietuvos nekilnojamojo turto rinkas buvo pastebéta, kad rinkos
perkaisdavo ir kainy burbulai susidarydavo dél jvairiy priezas¢iy. Dalis nagrinéty tyrimy ir pasauliniy
nekilnojamojo turto rinkos kriziy pavyzdziy rodo, kad jas suké¢lé objektyvios priezastys. Viena i§
dazniausiai pasitaikiusiy fundamentaliy priezas¢iy, Iémusiy NT rinkos perkaitimus buidavo lengvai
suteikiami busto kreditai. Nemaza dalis nagrinéty atvejy parode, kad rinka perkaisdavo ir dél
psichologiniy aspekty ar rinkos dalyviy elgsenos. Spekuliaciné rinkos dalyviy veikla ar per dideli
optimistiniai likes¢iai smarkiai sukeldavo kainas nekilnojamojo turto rinkoje. Apibendrinus
ekonominio burbulo susidarymo teorijas bei analizuotas nekilnojamojo turto krizes pasaulyje, yra
pastebima, kad fundamentali ir subjektyvi analizés turéty buti derinamos tarpusavyje norint gauti kuo

tikslesnius rezultatus Lietuvos nekilnojamojo turto rinkai tirti.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS TYRIMU METODAI IR
DUOMENYS

Siame darbe iskeltiems uzdaviniams ir hipotezéms tirti bus naudojami kiekybiniai ir
kokybiniai metodai, juos derinant bus taikoma trianguliacija. Siy dieny mokslininkai daZnai pasisako
uz kiekybiniy ir kokybiniy metody derinimg sprendZziant tg pacia problema. Rothbauer (2008) teigia,
kad metody trianguliacija padeda sutraukti skirtingg informacijg i vieng vietg ir atlikti nuoseklesnj
problemos iStyrimg. Jo nuomone §is metodas padeda pasitelkti kiirybiSkumg tiriant problemas bei
padeda jvairiapusiSkai jas suprasti. Svarbu paminéti, kad kiekybiniai ir kokybiniai duomenys
reikalauja skirtingos analizés ir apibendrinimy, todel juos derinant bus jmanoma gauti platesnes
jzvalgas nagrin¢jamai temai tirti. Atliekami kokybiniai ir kiekybiniai tyrimai, leis jvertinti iSkeltus
uzdavinius ir hipotezes. Remiantis literatiros analize buvo nuspresta iSkelti keturias hipotezes,
kuriomis biity apibréziami tyrimai. Apzvelgus jvairiy autoriy, mokslininky ir analitiky straipsnius bei
literatlira buvo pastebéta, kad jy tyrimo metodus ir nuomones galima skirstyti j dvi pagrindines
grupes: | tuos, kurie tirdami nekilnojamojo turto rinka remiasi subjektyviais veiksniais ir kita puse,
kuri remiasi objektyviais veiksniais. Imant tik kiekybinius arba tik kokybinius metodus bty sunku
testuoti keturias skirtingas hipotezes, tod¢l bus naudojami abu tyrimy metodai ir derinami
tarpusavyje. Toliau pateikiamos keturios hipotezés, kurias buvo nuspresta iSsikelti, norint jvykdyti

darbo uzdavinius:

HI: Lietuvos nekilnojamojo turto kainos susijusios su fundamentaliais veiksniais.

H2: Lietuvos nekilnojamojo turto kainoms didelg jtaka daro subjektyviis veiksniai.

H3: COVID-19 pandemija paveiké nekilnojamojo turto rinkg ir jos kainas.

H4: Siuo metu Lietuvos nekilnojamojo turto rinka yra perkaitusi.
2.1. Tyrimy imtis

RaSant magistro baigiamajj darbg buvo atlikti keturi tyrimai — du kiekybiniai ir du kokybiniai.
Analizuojant ir apibendrinant teoring dalj buvo pastebéta, kad norint iSanalizuoti nekilnojamojo turto

kainy burbulus, geriausia atlikti abipusj tyrima norint gauti platesnj vaizda, kaip jvairiis rodikliai

veikia nagrin¢jamg priklausoma kintamajj ir visg nekilnojamojo turto rinka.

Pirmai hipotezei tikrinti buvo atliktas kiekybinis tyrimas — regresiné analizé naudojant
EVIEWS programg. Programos naudojimas ir duomeny apdorojimas buvo pristatytas magistro
studijy metu, todél $iame darbe buvo nuspresta pritaikyti naujai jgytas Zinias. Siai hipotezei testuoti

buvo jtraukiami jvairiis ekonominiai Lietuvos rodikliai kartu su nekilnojamojo turto kainos rodikliu,
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norint suzinoti ar nepriklausomi kintamieji koreliuoja su vidutine nekilnojamojo turto kaina uz
kvadratin] metrg. Kadangi magistro darbe minimi kainy burbulai kaip daugiskaita, d¢l galimai Siuo
metu egzistuojancio kainy burbulo, duomenims rinkti buvo pasirinktas 15-kos mety laikotarpis. Toks
laikotarpis pasirodé tinkamas norint jvertinti kainy burbulo sprogima NT rinkoje 2008-tais metais
kartu su dabartiniu laikotarpiu. Teorin¢je dalyje buvo analizuotas ilgesnis laikotarpis, norint
susidaryti platesnj vaizdg apie kainy burbuly susidarymg. Praktin¢je darbo dalyje buvo nuspresta
apriboti §j laikotarpj dél darbo naujumo ir aktualumo. Sio tyrimo pagrindinis tikslas yra apibrézti

fundamentaliy rodikliy ry$j su nekilnojamojo turto kaina Lietuvoje.

Antrai hipotezei tikrinti buvo atliktas kokybinis tyrimas anketinés apklausos biidu internete.
Anketos metodu buvo apklausti 20 eksperty, dirbanciy nekilnojamojo turto srityje Lietuvoje. Dél
fizinio saugumo sumetimy ne visi apklausos buidai buvo jmanomi jgyvendinti, todél buvo pasirinktas
internetinés apklausos biidas. Toks apklausos budas turi nemazai privalumy. Apklausa internete
i8siskiria tuo, kad ja galima pasidalinti ir apklausti NT rinkos specialistus, dirbancius bet kurioje
Lietuvos vietoje, taip pat yra sutaupomas laikas ir kiti resursai (Hooker, Zuniga, 2017). Apklausa yra
atlickama greitai ir ji nereikalauja daug eksperty laiko, tod¢l yra paprasciau surinkti didesnj skaiciy
galin€iyjy pasidalinti savo nuomone. Anketavimo biidas internete taip pat palengvina duomeny
apdorojimo darba, kadangi duomenys papildomai neturi buti suvedin¢jami. Eksperty apklausa — tai
tokios riiSies apklausa, kur respondentais gali biiti tik zmonés kompetentingi ar dirbantys su tyrimu
susijusioje srityje. Sios apklausos tikslas yra gauti objektyvia nuomong, nors literatiiroje neretai
keliama nuomong¢, kad apklausos dalyviai gali biiti subjektyviis, d¢l savo individualios nuomongés,
vertybiy ar pasauléZiiiros tam tikrose srityse (Kardelis, 2016). Nepaisant to, literatiiros analizé parode,
kad nekilnojamojo turto rinkos dalyviai gali buti neracionalts. Todé¢l eksperty apklausos duomenys
yra gera atsvara regresinei analizei. Bendrasis ekspertinés apklausos tikslas yra suprasti eksperty
nuomong¢ apie kainy burbulus nekilnojamojo turto rinkoje. Ekspertai jvedami kaip tarpininkai, tam

kad suprasti rinkos dalyviy elgseng ir patvirtinti arba paneigti kituose tyrimuose gautus rezultatus.

Trediai hipotezei patikrinti buvo atliekamas kokybinis tyrimas — atvejo analizé. Siam tyrimui
buvo naudojami naujausi moksliniai straipsniai ir statistikos norint iSskirti pagrindinius aspektus
susijusius su pandemija ir paveikusius pasauling nekilnojamojo turto rinkg. Taip pat bus atlieckama
COVID-19 pandemijos laikotarpio nekilnojamojo turto rodikliy analizé. Norint iSsiaiskinti ar
pandemija paveike rinka, analizéje naudojami ménesiniai statistiniai duomenys. Analizés metu buvo
stengiamasi atpazinti ir apibendrinti naujas nekilnojamojo turto rinkos Lietuvoje tendencijas ir

pasikeitusius rinkos dalyviy jprocius.
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Ketvirtai hipotezei patikrinti buvo atliekamas kiekybinis tyrimas — palyginamoji analiz¢.
Tyrimui atlikti buvo imamas 2008-ty mety nekilnojamojo turto krizés modelis ir pritaikomas pagal
dabartinius duomenis norint iSsiaiSkinti ar remiantis duomenimis galima jzvelgti panasias tendencijas
Siuo laikotarpiu. Regresinés analizés ir eksperty apklausos metu iSskirti svarbiausi rodikliai bus
naudojami lyginant 2008 m. ir tikétinai 2021 m. egzistuojant] kainy burbulg nekilnojamojo turto
rinkoje. Literatiiros analizé¢je iSskirti pagrindiniai burbulo ir cikly susidarymo rodikliai taip pat bus

jtraukiami ] palyginamaja lentele.

2.2. Duomeny rinkimas ir kintamieji

Regresinei analizei atlikti duomenys buvo renkami i§ Registry Centro, Lietuvos Banko,
Oficialios Statistikos Portalo statistikos duomeny baziy. Duomenys buvo renkami ketvircio
intervaluose, kadangi statistika tokia kaip BVP néra skai¢iuojama trumpesniais laiko tarpais, be to
nagrin¢jant 15-kos mety laikotarpj ménesiné analiz¢ néra aktuali. Tyrimo metu buvo ieskoma
nekilnojamojo turto kainos ir pasirinkty ekonominiais rodikliy priklausomybés. Vidutiné busto kaina
uz vieng kvadratinj metrag buvo pasirinktas kaip priklausomas kintamasis, kadangi kaina yra
svarbiausias indikatorius matuojant galbiit susidarant] burbulg. Nepriklausomi kintamieji iSvardinti

ketvirtoje lenteléje.

4 lentelé

Priklausomi ir nepriklausomi kintamieji naudoti regresinéje analizéje

Priklausomas kintamasis Nepriklausomi kintamieji

Bendrasis vidaus produktas

Paliikany norma

Paskoly skaicius biistui jsigyti

Vidutiné bisto kaina uZ 1m? Vidutinis darbo uzmokestis

Nauji NT sandoriai

Naujai pastatyty biisty skaicius

Investicijos | NT

Saltinis: Sudaryta autorés

Priklausomas kintamasis - Vidutiné biisto kaina uz Im2. Sis rodiklis pasirinktas kaip
priklausomas kintamasis, kadangi jis geriausiai apibendrina viso gyvenamosios paskirties

nekilnojamojo turto kainas rinkoje. | § rodiklj jeina vidutiné biisto kaina uz kvadratinj metrg visoje
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Lietuvoje ir visy tipy gyvenamyjy patalpy rusys neskirstant j regionus, miestus ar pastaty kokybe bei

patraukluma.
Nepriklausomi kintamieji:

Bendrasis vidaus produktas. BVP yra vienas i$ pagrindiniy rodikliy, parodanc¢iy valstybés
i8sivystymo lygj. Bendrasis vidaus produktas yra apibréziamas kaip galutiné prekiy ir paslaugy,
sukurty Salyje, rinkos verté per tam tikrg laiko tarpg. BVP skaifiavimui dazniausiai yra taikomas
iSlaidy  metodas  (Lietuvos  Bankas  2020). BVP = vartojimas + investicijos +
valstybés islaidos + (eksportas - importas). Sis rodiklis yra vienas i§ dazniausiai literatiiroje
minimy rodikliy, kadangi jis placiausiai apima visg valstybés ekonoming padét] ir taip pat yra gerai
palyginamas su situacija kitose $alyse. Sis rodiklis regresinéje analizéje atspindés ir parodys ar NT
kainos koreliuoja su bendra ekonomine padétimi valstybé¢je ir ar vidutiné biisto kaina yra priklausoma

nuo bendrojo vidaus produkto.

Palitkany norma. Kadangi nekilnojamas turtas daznai yra jsigyjamas uz skolintus pinigus,
butina jvertinti ir palikany normg. Paltikany norma, tai mokestis uz paskolintg kapitalg. Tai yra
papildomi pinigai, kuriuos skolininkas sumoka skolintojui tam tikrais intervalais, i§ anksto sutartu
arba kintanciu tarifu. Palikany normy yra jvairiy riisiy, bet darbe bus skai¢iuojama bisto kredity
paliikany norma, kuri yra skirta NT jsigijimui. Analizuojant teorijg buvo daroma prielaida, kad maza
paliikany norma traukia investuotojus ir pirkéjus jsigyti nekilnojamg turtg, zinant kad kuo maziau
kapitalo reikés atiduoti per skolos laikotarpj. Paliikany normai maz¢jant yra isigyjama daugiau

gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto, o tai savo ruoztu didina vidutines busto kainas.

Paskoly skaicius bistui jsigyti. Sis rodiklis yra susijes su paliikany norma ir bendra situacija
ekonomikoje. Nors zenkli rinkos dalyviy dalis gali jsigyti NT ne uz skolintus pinigus, Siuolaikinéje
ekonomikoje dar nebuvo mety kai skolinty pinigy dalis isigyjant NT buvo mazesné nei savy pinigy.
Zinant, kad didelé nekilnojamojo turto dalis yra jsigyjama gavus paskolas, bus ieskoma koreliacijos
tarp vidutinés biisto kainos ir paskoly skaiciaus bei zitirima ar rodikliai yra proporcingi vienas kitam
tiesiogiai ar prieSingai.

Vidutinis darbo uzmokestis (VDU). VDU yra svarbus ekonominis rodiklis parodantis kiek
valstybéje vidutiniskai uzdirba privaciame ir vieSame sektoriuje pasamdyti darbuotojai. Kylant rinkos
dalyviy pajamoms kyla ir vartojimas, kuris atsispindi ir NT rinkoje. Didéjant pajamoms kaupiasi
nepanaudotas kapitalas. Jeigu rinkoje susikaupia daug pinigy, bankai mazina paliikanas norédami
daugiau skolinti, bet tuo metu dél mazy palikany Zmonés nebenori déti indéliy dél maZzo prieaugio.

Si situacija veda prie kity investicijy biidy ie$kojimo ir neretai investicijos objektu tampa
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nekilnojamas turtas. Vidutinis darbo uzmokestis yra vienas i§ rodikliy parodantis rinkos dalyviy
finansing situacija. Did¢jant VDU kyla nekilnojamojo turto paklausa, o tai gali kelti NT kainas.
Atliekant regresing analiz¢ bus ieSkoma ar VDU koreliuoja su vidutine biisto kaina uz kvadratinj

metrg ir ar kainos yra priklausomos nuo rinkos dalyviy darbo pajamy.

Nauji NT sandoriai. Nauji sandoriai aprépia biistus jsigytus tiek uz skolintus tiek uz savus
pinigus. Sis rodiklis yra labai svarbus nagrinéjant NT kainas, kadangi teoriniai modeliai teigia, jog

kylant paklausai did¢ja kainos.

Naujai pastatyty biisty skaicius. Sj rodiklj yra jdomu jvertint su biisto kaina uZ kvadratinj
metra, nes jis veikia abipusiskai. Jeigu naujai pastatyty biisty skaicius did¢ja, buty galima teigti, kad
paklausa yra didesné ir biisty kainos turéty mazéti. Jeigu statyby apimtys maz¢ja, paklausa iSauga ir
todél NT tampa neprieinamas o rinkos dalyviai yra pasiryZ¢ mokéti daugiau, kad tik turéty galimybe
ji isigyti. Nepaisant to, naujai pastatyty busty skaicius gali kilti butent dél to, kad paklausa didéja ir
kainos tuo paciu didéty jeigu ekonomika yra augimo stadijoje. Todé¢l naujai pastatyty biisty skaicius

yra jtrauktas ] regresing analiz¢ norint suzinoti kaip statyby apimtys veikia NT kainas.

Investicijos j NT. Investicijos ] nekilnojama turtg apibendrina visg piniginj kapitala, kuris
patenka j rinkg ir joje cirkuliuoja uzvesdamas tiek statybas tiek prekyba. Zvelgiant j §j rodiklj norima

nustatyti ar jis koreliuoja su vidutine buisto kaina ir ar jos auga dél investicijy kiekio.

NT eksperty apklausa buvo surengta internetinéje svetaingje ,,Apklausa.lt”. Nuoroda j anketa
buvo siun¢iama ekspertams asmeniskai, norint uztikrinti, kad j jg neatsakinés Zzmonés nedirbantys NT
srityje. Buvo kreiptasi ] ekspertus asmeniniame socialiniame rate, taip pat anketa buvo siysta
Lietuvoje veikian¢iy su NT susijusiy bendroviy darbuotojams, kurie uzima jvairias pareigas, nuo
brokeriy iki duomeny analitiky. Buvo stengtasi parinkti kuo jvairesnius atsakovus, kad susidaryti kuo
platesnj eksperty nuomoniy vaizda. Ekspertinéje apklausoje buvo minéti regresinéje analizéje naudoti
kintamieji bei papildomi kintamieji susij¢ su psichologiniais veiksniais, daranciais jtakg NT kainoms

Lietuvoje. Remiantis teorija buvo sudaryti papildomi kintamieji ir jtraukti j anketos klausimus:

e Ger¢jantis finansinis iSprusimas;
¢ Rinkos dalyviy optimizmas;

e Pirkéjy nekantrumas;

e Spekuliaciné veikla;

e Ziniasklaidos démesys NT rinkai.
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COVID-19 jtakos nekilnojamojo turto rinkai vertinimui buvo surinkti naujausi duomenys i$
Registry Centro, kurie buvo pateikti grafiSkai analizei atlikti. Situacijos vertinimui atlikti, buvo
surinkti naujausi straipsniai vertinantys NT rinkos padétj Lietuvoje. Norint palyginti nekilnojamojo
turto rinkas Lietuvoje ir pasaulyje bei norint aprasyti naujas tendencijas buvo renkami naujausi

moksliniai straipsniai ir tyrimai.

Nekilnojamojo turto kainy burbulams vertinti buvo renkama ir analizuojama statistika i
Oficialios Statistikos Portalo duomeny bazés. Dabartinei situacijai apraSyti buvo surinkti Registry

Centro ir Lietuvos Banko sukurty NT indeksy duomenys.

2.3. Nekilnojamojo turto rinkos tyrimo Lietuvoje metodologija

Regresin¢ veiksniy jtakos biisto kainoms analizé. Regresinés analizés gali biiti atlieckamos

norint prognozuoti arba jvertinti duomeny tarpusavio rysj. Tokia analizé gali buti atlickama objekto
vertés nustatymui ar rizikos vertinimui. Siuo atveju regresija padés jvertinti priklausomo ir
nepriklausomy kintamyjy tarpusavio ry$j, norint suzinoti nekilnojamojo turto kainy priklausomybe
nuo ekonominiy rodikliy. Tiesinis regresinis modelis yra vienas i§ aiSkiausiai suprantamy ir
paprascCiausiai interpretuojamy tyrimo biidy. Jis per trumpesn; laiko tarpg sugeba pateikti nemaziau
teisingus rezultatus nei naudojantis kitais tyrimy metodais (Fox, 2019). Naudojantis EVIEWS
programa, sudarius regresija reikés nustatyti jvairias reikSmes ir atlikti testus norint jrodyti, kad

sudarytas modelis yra teisingas.

Pokyciy reiksmés. Magistro baigiamajame darbe nuspresta tirti ar nekilnojamojo turto kainy
kaitai daro jtakg pasirinkti fundamentaliis rodikliai. Dél Sios priezasties visi surinkti statistiniai
duomenys darbe bus pakeisti i pokycius logaritmy pagalba, kurie EVIEWS programoje bus
sugeneruoti uzraSant funkcija rx = 100 * dlog(x) . Prie§ sudarant regresija priklausomojo
kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy statistika bus sukeliama j programa, visi duomenys logaritmy
pagalba bus paverciami ] pokyc¢ius ir tik su naujais sugeneruotais duomeny blokais bus sudaroma

regresija.

Reiksmingumo lygmuo. Norint atlikti tyrimg ar iStestuoti iSsikeltas hipotezes reikia jvertinti
statistin] patikimuma. DaZniausiai §is lygmuo yra pasirenkamas kaip 5% ir uzraSomas kaip 0,05.
ReikSmingumo lygmuo parodo klaidingos hipotezés atmetimo tikimybe. Testuojant hipotezes ir
aprasant i§vadas reikia Zinoti ar gauti rezultatai ir rySys tarp skirtingy duomeny yra atsitiktinis. Siame
darbe 5% reikSmingumo lygmuo turéty parodyti, kad maziau nei penki procentai duomeny skirtumy

buvo atsitiktiniai, tod¢l rezultatai gali biiti laikomi statistiSkai patikimais (Krzywinski, Altman, 2013).
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R kvadratas. Sudarant tiesing regresija turi buti tikrinamas R kvadratas. Tokia statistiné
reikSmé parodo ar visi naudoti duomenys yra vienodai arti pasiskirste Salia nurodytos tiesés.
R kvadratas = paaiSkinta variacija / bendra variacija . Kuo didesnis R kvadratas tuo
modelis geriau paaiSkina duomeny pasiskirstyma aplink sukurtg regresinj modelj (Minitab Blog

Editor, 2013).

White testas. Siuo testu tikrinama ar sukurtame regresiniame modelyje egzistuoja
heteroskedastiSkumas ar homoskedastiSkumas. Paklaidy dispersija turi biti pastovi tam egzistuoty
homoskedastiSkumas. Kai paklaidy dispersija néra pastovi, toks reiSkinys vadinamas
heteroskedastiSkumu. Jei egzistuoja heteroskedastiSkumas, standartinés paklaidos gali biuti

nepatikimos ir i§vados gali biiti klaidingos (Marno, 2008).

CHIINV funkcija. Si funkcija apskai¢iuojama programoje MS Excel. CHIINV padeda grazinti
skirstinio desinés pabaigos tikimybe, kuri yra atvirkstiné chi kvadratui. Si funkcija naudojama norint
suzinoti ar testuojama funkcija yra teisinga, nes su ja galima palyginti rezultatus su tikétinais
rezultatais. Programoje Excel yra naudojama formulé¢ CHIINV (tikimybé,laisv_laipsnis),
tikimybé¢ susijusi su chi kvadrato skirstiniu (reikSmingumo lygmuo) ir skaitiklio laisvés laipsnis

(stebiniy skai¢ius) (Microsoft, 2021).

Breusch-Godfrey testas. Siuo testu yra tikrinama sukurto regresinio modelio autokoreliacija.
Sis testas tikrina paklaidas imamas i3 sudaryto regresinio modelio ir i3 to sudaro nauja statistika.
Teisingame modelyje paklaidos neturéty koreliuoti, atkartoti viena kitos su vélavimais laiko tarpuose.

Paklaidy koreliacijos koeficientas neturéty biti 0 arba arti nulio (Cekanaviéius, Murauskas, 2001).

Koreliaciné analizé. Koreliacija parodo rysj tarp vieno ar daugiau tiriamyjy, Siuo atveju
priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy. Koreliacija yra laikoma stipria, kai rodikliy tarpusavio
ry$io verteé yra kuo arciau nulio. Rodiklis pats su savimi koreliuoja koeficientu 1. Koreliacija taip pat
gali biti ir neigiama, kas reiksty, kad kintamieji juda prieSinga linkme vienas nuo kito (vienas mazéja,
kol kitas tiek pat didéja) ir panasiai (Cekanaviéius, Murauskas, 2001).

Ramsey RESET testas. Sis testas gali parodyti bendrus sudaryto modelio netikslumus. RESET
testo metu | modelj yra jtraukiami priklausomo kintamojo rodikliy aukStesni laipsniai ir tokiu btdu

yra tikrinama ar po naujy jtraukty verciy R kvadratas nekinta. Jeigu r kvadratas nepadid¢ja jtraukus

naujus jvercius, regresin] model] galima laikyti teisingu (Minitab Blog Editor, 2013).

Ekspertinis nekilnojamojo turto rinkos tyrimas. Anketa buvo sukurta ir perkelta j interneting

anketavimo svetain¢ ,,Apklausa.lt“. Apklausos nuoroda buvo dalinamasi tik asmeniskai, nuoroda
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nebuvo vieSai prieinama ir anketos rezultatai vieSai neskelbiami. Ekspertais buvo vadinami
respondentai, kurie dirba arba yra dirbe NT rinkoje. Apie respondentus nebuvo renkami papildomi
asmeniniai duomenys, iSskyrus jy patirties metus nekilnojamojo turto rinkoje, anketa buvo anoniminé
norint, kad atsakymai biity pateikti atvirai. Anketoje buvo sukurta 16 klausimy, jskaitant vieng apie
respondenty patirt] metais. Anketos struktiira seka Sio darbo struktiirg, apklausti ekspertai atsakinéjo
1 klausimus susijusius su ekonominiais ir subjektyviais rodikliais veikianc¢ios nekilnojamojo turto
kainy burbulus. Gavus rezultatus i§ regresinés analizés atliktos su EVIEWS ir eksperty apklausos
rezultatus bus lyginama ar eksperty nuomoné sutapo su rodikliy analizés rezultatais. Eksperty
apklausos rezultatai taip pat bus naudojami patvirtinti ar paneigti treCios ir ketvirtos hipoteziy
rezultatus. Rezultatai bus skirstomi ir lyginami su eksperty nuomone bei reitinguojami pagal tuos

kurie labiausiai ir maziausiai veikia kainas NT rinkoje.

COVID-19 pandemijos jtakos nekilnojamojo turto rinkai modeliavimas. Siame tyrime bus

atlickama apraSomoji atvejo analizé. Remiantis trumpalaikiais duomenimis bus lyginama
nekilnojamojo turto rinkos padétis Lietuvoje pries COVID-19 ir po pandemijos atsiradimo.
Analizuojant §j atvejj bus tikrinamos ne tik NT kainos, bet ir sandoriy skaicius ir kt. | §j tyrimg bus
jtraukta ir Lietuvos NT kainy indekso analizé. Siam vertinimui bus naudojamas NT kainy indeksas,
kuris yra paruostas pagal Registry Centro duomenis. | indeksg yra jtraukti tiek naujo tiek seno fondo
duomenys, kurie yra atnaujinami kas ketvirtj. Indeksas parodo bendrg situacijg Lietuvos rinkoje
jskaitant naujai parduodamus ir perparduodamus biistus. Registry Centro NT kainy indeksas yra gera
alternatyva Case-Shiller indeksui, kuris jau ilgg laiko tarpg skai¢iuoja ir vertina Jungtiniy Amerikos
Valstijy rinkg. Naudojant Case-Shiller indeksg yra atliekami ir apraSomi jvairiis tyrimai, kurie padeda
izvelgti gilesnes tendencijas rinkoje (Escobari, Damianov ir Bello, 2013). Viso pasaulio ekonomika
Siuo metu iSgyvena neeilinj laikotarpj, todél Sia analize norima pazvelgti | nekilnojamojo turto rinkos

pokycius egzistuojant ekstremalioms sglygoms.

Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos perkaitimo vertinimas. Atsakant i pagrinding magistro

baigiamojo darbo tema bus palyginama ir apibendrinama ar dabartiné situacija Lietuvos NT rinkoje
rodo rinkos perkaitimg. Taip pat bus lyginama dabartiné nekilnojamojo turto rinkos situacija su 2008
m. rodikliais. Vertinimui atlikti bus remiamasi anksc¢iau atliktuose tyrimuose surinktais ir analizuotais

duomenimis.
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3. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS TYRIMU REZULTATAI

Sioje baigiamojo magistro darbo dalyje yra aprasoma visy atlikty tyrimy eiga ir rezultatai.

3.1. Statistiniy rodikliy jtakos biusto kainoms analizé

I programa EVIEWS sukelti duomenys: vidutiné biisto kaina uz 1m2 (VBK), BVP to meto
kainomis (BVP), palukany norma (PN), paskoly skaiCius biistui jsigyti (PK), vidutinis darbo
uzmokestis (VDU), nauji NT sandoriai (NS), naujai pastatyty buisty skaic¢ius (NPB) ir investicijos |
gyvenamuosius pastatus (INV). Kiekviena laiko eiluté turi 60 stebiniy. Laiko eilutés suskirstytos i
ketvir¢ius. Laiko eilutés prasideda nuo 2006 m. pirmo ketvircio ir tgsiasi iki 2020 m. ketvirto ketvircio
imtinai. Visi duomenys pakei¢iami ] poky¢ius logaritmy pagalba (1 — L)log(X) = log(X) —

log (X(—1)) pridéjus raide r prie kiekvienos eilutés pavadinimo.

EVIEWS programoje sudaroma paprastoji tiesin¢ regresija pagal formule yt = a + fxt,
kur y — priklausomas kintamasis, o — lygties laisvasis narys, B — jautrumo koeficientas ir x —
nepriklausomas kintamasis (kintamieji). | formule jstacius priklausoma kintamajj ir nepriklausomus

kintamuosius buvo gauta regresija rvbk ¢ rbvp rpn rpk rvdu rns rnpb rinv.

Sudarius funkcijg reikia suZinoti ar pasirinkti duomenys yra statistiSkai reikSmingi. Pries$
tikrinant statistinj reikSminguma, reikia pasirinkti statistinio patikimumo koeficienta, kuris parodo
tikimybe, kad skirtumas tarp pasirinkty rodikliy yra paprastas atsitiktinumas. Moksliniuose tyrimuose

statistinio reikSmingumo lygmuo dazniausiai yra imamas kaip 5%, todél a = 0.05.

Dependent Variable: RVBK

Method: Least Squares

Date: 04/10/21 Time: 15:59

Sample (adjusted): 2006Q2 2020Q4

Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.216747 0.779898 2.842356 0.0064

RBVP -0.313669 0.084940 -3.692812 0.0005
RINV 0.095847 0.051998 1.843305 0.0711
RNPB -0.057981 0.035139  -1.650017 0.1051
RNS 0.067721 0.052303 1.294780 0.2012
RPN 0.234172 0.103089 2.271556 0.0274
RPS 0.332205 0.113224 2.934055 0.0050
RVDU -0.542056 0.167258 -3.240832 0.0021

R-squared 0.455455 Mean dependentvar 1.462373

Adjusted R-squared 0.380714 S.D. dependentvar 6.917433

S.E. of regression 5.443656 Akaike info criterion 6.352253

Sum squared resid 1511.303 Schwarz criterion 6.633953

Log likelihood -179.3915 Hannan-Quinn criter. 6.462218

F-statistic 6.093746 Durbin-Watson stat 2.407767

Prob(F-statistic) 0.000034

9 paveikslas. Regresinio modelio rezultatai

Saltinis: Sudaryta autorés naudojant EVIEWS programa
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Parametry statistinis reikSmingumas buvo vertinamas pagal p reikSme (9 paveikslas.):

e RBVP p=0.00 <0.05 statistiSkai reikSmingas;

e RINV p=0.07> 0.05 statistiSkai nereikSmingas;
e RNPB p=0.11> 0.05 statistiSkai nereikSmingas;
e RNS p=0.20 > 0.05 statistiSkai nereikSmingas;
e RPN p=0.03 <0.05 statistiSkai reikSmingas;

e RPS p=0.01<0.05 statistiSkai reikSmingas;

e RVDU p=0.00 < 0.05 statistiSkai reikSmingas.

Patikrinus statistinj reikSminguma yra matoma, kad investicijos | gyvenamuosius pastatus,
nauji sandoriai NT rinkoje ir naujai pastatyty biisty skai¢ius beveik neturi rySio su vidutine busto
kaina uz kvadratinj metrg yra statistiSkai nereikSmingi. Tai reiskia, kad daugiau nei 5% duomeny
skirtumy yra atsitiktiniai. R kvadrato rodiklis 0.45 parodo priklausomo kintamojo dispersijos dalj,
kurig galima paaiskinti ar nuspéti stebint nepriklausomus kintamuosius. Siuo atveju 45% NT kainy
poky¢iy gali biiti paaiskinami stebint darbe pasirinkty nepriklausomy kintamyjy pokycius. Nepaisant
statistinio reikSmingumo, EVIEWS programos pagalba, galima atlikti jvairiy kity testy duomenims
patikrinti. Toliau yra tikrinamos tiesinés regresijos prielaidos. Tam pasirinktas White testas ir iSkeltos

dvi hipotezés.
HO: egzistuoja homoskedastiskumas;
HI: egzistuoja heteroskedastiSkumas.

Pries atlieckant White testa reikia patikrinti sudaryto modelio paklaidas, kuo maziau jos

nutolusios nuo nulio, tuo geriau modelis atitinka tiesing regresija (10 paveikslas.).
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—— RVBK paklaidos

10 paveikslas. Vidutinés biisto kainos uz 1m? poky¢iy modelio paklaidos

Saltinis: Sudaryta autorés naudojant EVIEWS programa
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Zvelgiant j paklaidy grafika yra matoma, kad nemazai jy yra pasiskirste uz -5% ir 5% ribos,

kas atsispindi ir gautuose rezultatuose su statistiSkai reikSmingais ir nereikSmingais kintamaisiais.

5 lentelé

White testo rezultatai (1 Priedas White testas)

Regresoriy skaic¢ius M 35
CHIINV (0.05,35) 49.80
TR? 28.42

Saltinis: Sudaryta autorés naudojant White testo rezultatus

TR? = 28.42 < chi statistika = 49.80, todél HO priimame — modelyje egzistuoja
homoskedastiskumas, darome i$vada, kad standartinés paklaidos yra patikimos. Toliau tikrinti
pasirinktai analizei reikia atlikti Breusch-Godfrey testa. Siuo testu yra tikrinama autokoreliacija.

Paklaidos neturéty koreliuoti viena su kita.
HO:p1=0irp2=0...p:=0

Hl:po# Oarbap = 0...p: # 0

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation atup to 2 lags

F-statistic 3.353536 Prob. F(2,49) 0.0432
Obs*R-squared 7.103537 Prob. Chi-Square(2) 0.0287
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 04/10/21 Time: 21:24

Sample: 2006Q2 2020Q4

Included observations: 59

Presample missing value lagged residuals setto zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.011131 0.746590 -0.014909 0.9882

RBVP 0.005150 0.081328 0.063319 0.9498

RINV -0.000424 0.049826  -0.008510 0.9932

RNPB -0.007644 0.033856  -0.225770 0.8223

RNS 0.008498 0.050238 0.169153 0.8664

RPN 0.061618 0.101467 0.607273 0.5465

RPS 0.035076 0.110457 0.317551 0.7522

RVDU 0.007558 0.160065 0.047220 0.9625

RESID(-1) -0.289570 0.141770 -2.042541 0.0465

RESID(-2) -0.284748 0.141776  -2.008437 0.0501

R-squared 0.120399 Mean dependentvar -8.43E-16

Adjusted R-squared -0.041160 $S.D. dependentvar 5.104600

S.E. of regression 5.208595 Akaike info criterion 6.291763

Sum squared resid 1329.344 Schwarz criterion 6.643888

Log likelihood -175.6070 Hannan-Quinn criter. 6.429219

F-statistic 0.745230 Durbin-Watson stat 1.989323
Prob(F-statistic) 0.665995

11 paveikslas. Breusch-Godfrey testo rezultatai

Saltinis: Sudaryta autorés naudojant EVIEWS programg
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Atlikus testa gauname, kad TR? = 3.35, o CHIINV(0.05,2) = 5.99. Kadangi TR? maZiau
uz chi statistikg (kriting reikSme), galima teigti, kad paklaidy autokoreliacijos néra. Gerame modelyje
nepriklausomi kintamieji turi nekoreliuoti tarpusavyje. Nepriklausomy kintamyjy tarpusavio
koreliacija vadinama multikolinearumu. Multikolinearumui patikrinti buvo sudaryta koreliaciné

lentelé su EVIEWS (12 paveikslas.).

RBVP RINV RNPB RNS RPN RPS RVDU
RBVP 1.000000 0.312807 0.114190 -0.313146 -0.012503 0.331618 0.222602
RINV 0.312807 1.000000 0.801345 -0.109476 -0.078276 0.552322 0.430799
RNPB 0.114190 0.801345 1.000000 0.042026 0.085324 0.346108 0.247782
RNS -0.313146 -0.109476 0.042026 1.000000 0.058545 -0.172217 -0.167889
RPN -0.012503 -0.078276 0.085324 0.058545 1.000000 -0.296409 0.089405
RPS 0.331618 0.552322 0.346108 -0.172217 -0.296409 1.000000 0.068943
RVDU 0.222602 0.430799 0.247782 -0.167889 0.089405 0.068943 1.000000

12 paveikslas. Nepriklausomy kintamyjy tarpusavio koreliacija

Saltinis: Sudaryta autorés naudojant EVIEWS programa

Pagal gautus rezultatus galima teigti, kad labiausiai koreliuoja investicijos j nekilnojama turta
ir naujai pastatyty biisty skaiCius. Toks rezultatas néra netikétas, nes kuo daugiau investicijy, tuo
daugiau yra pastatoma biisty, kadangi reikalingi finansiniai resursai projektams jgyvendinti. Taip pat
koreliuoja investicijos } NT ir iSduoty paskoly skai¢ius. Tokia koreliacija gali pasirodyti nuspéjama,
kadangi iSduotos paskolos yra viena i$ investicijy ] nekilnojama turtg Saltiniy. Visi kiti nepriklausomi
kintamieji nekoreliuoja. Norint, kad modelis bty tikslesnis, buity galima iSimti INV rodikl; ir
nepriklausomy rodikliy koreliacijos nelikty. Siekiant nustatyti su kuriais rodikliais priklausomas
kintamasis juda vienodai ir su kuriais prieSingai, buvo sudaryta papildoma koreliacin¢ lentelé su

EVIEWS programa.

RVBK RBVP RINV RNPB RNS RPN RPS RVDU
RVBK 1.000000 -0.341837 0.054098 0.046424 0.232709 0.053792 0.259363 -0.363748

13 paveikslas Priklausomo kintamojo koreliacija su nepriklausomais kintamaisiais

Saltinis: Sudaryta autorés naudojant EVIEWS programa

Stipriausiai su vidutinés biisto kainos uz kvadratinj metra pokyciais koreliuoja iSduoty
paskoly skaicius. Antroje vietoje su panasia koreliacija yra matoma naujy sandoriy skaiciaus kaita.
Remiantis lentele, galima teigti, kad kuo daugiau finansinés institucijos suteikia busto kredity, tuo
daugiau jvyksta sandoriy ir tai labiausiai kelia biisto kainas i§ tyrime analizuoty fundamentaliy
veiksniy. Dél Sio pastebéjimo galima daryti prielaida, kad finansinis sektorius suteikdamas biisto
paskolas rinkos dalyviams turi elgtis atsakingiau, kad nepasikartoty 2008 m. situacija Lietuvoje ir

pasaulyje. Reikia paminéti, kad naujy sandoriy skai¢ius buvo jvertintas kaip statistiSkai
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nereik§mingas rodiklis, todel yra tikimybe, kad §i koreliacija su NT kainomis yra atsitiktiné. Silpnai,
bet tiesiogiai su biisto kainos uz 1kv/m? poky¢&iu koreliuoja: investicijy j gyvenamuosius pastatus,
naujai pastatyty busty skaiciaus ir palikany normos poky¢iai. Vadinasi, kylant Siems rodikliams,
nezenkliai did¢ja ir NT kainos. Remiantis statistiniu reikSmingumu, investicijy | NT ir naujai
pastatyty busty skaiCius koreliuoja su RVBK tik atsitiktinai. Taip pat reikia pabrézti, kad
nekilnojamojo turto kainy kilimas tiesiogiai koreliuoja su palikany normos kilimu tik stebétu
penkiolikos mety laikotarpiu ir koreliacija yra silpna. [prastai kredity paliikany kilimas biisto kainas
mazina ir atvirk§ciai. Ganétinai stiprig prieSinga koreliacija turi rodiklis RVBK su RBVP ir RVDU.
Tai reiskia, kad mazéjant vidutiniam darbo uzmokesciui ir bendrajam vidaus produktui, busto kainos
kilty ir atvirkS¢iai. Biitina prabrézti, kad tokia prieSinga koreliacija yra gauta analizuojant tik
paskutiniy 15-kos mety duomenis Lietuvoje. Sis pastebéjimas nereiskia, kad $ie rodikliai yra
priesingai priklausomi vienas nuo kito. Gavus tokius rezultatus butina stebéti pacig statistikg ir Zinoti
kokie jvykiai galéjo daryti jtaka tokiems rezultatams. Stebint duomenis (2 Priedas Statistiniai
duomenys naudoti programoje EVIEWSir gautg prieSingg koreliacijg galima pastebéti kodéel buvo
gauti tokie rezultatai. Po nekilnojamojo turto krizés 2008-tais metais busty kainos krito vos pusmetj
ir po to vél pradéjo kilti, kai tuo tarpu vidutiniam darbo uzmokesciui ir BVP rodikliams atsistatyti
prireiké daugelio mety. Dél Sios priezasties, galima daryti iSvada, kad NT kainos kyla grei¢iau nei
ekonomikos lygis. Tai gali biiti dél to, kad nekilnojamojo turto kainy bendra tendencija yra nuolat

kylanti arba tai, kad VBK labiau veikia psichologiniai veiksniai nei fundamentalis rodikliai.

Ne visais atvejais tiesiné¢ funkcija yra tinkamiausias biidas analizéje. Naudojant Ramsey
RESET testa (14 paveikslas. EVIEWS programoje, galima patikrinti ar buvo pasirinkta teisinga

funkciné forma.

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: RVBK C RBVP RINV RNPB RNS RPN RPS RVDU

Value df Probability
t-statistic 1.264884 50 0.2118
F-statistic 1.599931 (1, 50) 0.2118
Likelihood ratio 1.858342 1 0.1728

14 paveikslas. Ramsey RESET testas
Saltinis: Sudaryta autorés naudojant EVIEWS programa

Ramsey RESET testo rezultatai parodé, kad p =0.21 > o= 0.05 . Galima teigti, kad pasirinkta

tiesiné funkcija yra tinkama.
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Apibendrinant fundamentaliy rodikliy tyrima su programa EVIEWS reikia apibrézti
pagrindinius rezultatus. Norint Zinoti ar rezultatai patikimi buvo testuotas tiesinio modelio
pasirinkimas. Atlikus RESET tyrimg buvo gautos i§vada, jog sukurtu modeliu galima pasikliauti. |
regresija buvo itrauktas priklausomas kintamasis, tyrimo objektas — vidutiné biisto kaina uz kvadratinj
metrg. Tyrimas buvo atliktas norint suzinoti ar nepriklausomi kintamieji: BVP to meto kainomis,
paliikany norma, paskoly skaicius iSduotas NT jsigijimui, vidutinis darbo uzmokestis, nauji sandoriai
NT rinkoje, naujai pastatyty busty skaicius ir investicijos j nekilnojamojo turto rinka, veikia viduting
biisto kaing uz kvadratinj metrg ar ne. Atlikus literatiiros analiz¢ Sie rodikliai buvo pasirinkti kaip
dazniausiai minimi. Regresijai sudaryti nebuvo naudojami tiesioginiai surinkti statistiniai duomenys.
Logaritmy pagalba, visa statistika buvo pakeista ] pokycius, kad modelis galéty prognozuoti NT
kainos poky¢iy ir nepriklausomy kintamyjy rysj.

Imant statistinio reikSmingumo lygj 5% buvo gauta, kad investicijos i nekilnojamojo turto
rinka, naujai pastatyty biisty skaicius ir sandoriy skai¢ius NT rinkoje yra statistiSkai nereik§Smingi, del
ko galima daryti iSvada, kad net ir iSmetus Siuos duomenis rezultatai nelabai keistysi. Patikrinus
multikolinearuma buvo pastebéta, kad labiausiai koreliuoja investicijos | nekilnojamg turtg ir naujai
pastatyty busty skaicius, taip pat nemaza koreliacija pastebéta tarp investicijy 1 NT ir tarp iSduoty
paskoly skaiciaus. Sukiirus nauja modelj ir nejtraukus investicijy 1 nekilnojamg turtg statistikos

koreliacijos nelikty ir modelis biity Svaresnis.

Tikrinant ar modelis patikimas buvo atliktas White testas, kuris parodé¢, kad modelyje yra
homoskedastiSkumas. Tai jrodo, kad sukurto modelio paklaidos yra patikimos. Breusch-Godfrey
testas parodé, kad sukurtame modelyje néra autokoreliacijos, vadinasi paklaidos viena su kita
nekoreliuoja. Taigi galima teigti, kad modelis yra patikimas. Atlikta regresiné analiz¢ parode, kad
45% vidutinés busto kainos uz kvadratin] metrg pokyc¢iy galima paaiSkinti pasirinktais nepriklausomy

kintamyjy poky¢iais laikotarpyje nuo 2006 m. iki 2020 m. pabaigos.

3.2. Nekilnojamojo turto rinkos tyrimas eksperty apklausos metodu

Eksperty apklausos anketg uzpildé 20 respondenty. Apklausa buvo vykdoma anonimiskai,
todél asmeniniai duomenys nebuvo renkami, nes nagriné¢jant moksling literatiirg nebuvo pastebéta
pasiiilymy, kad nagrin¢jant nekilnojamojo turto rinka reikéty atsizvelgti j personalizuotus visuomenés
bruozus. Norint susidaryti bendrg apklausty eksperty vaizda buvo prasoma pateikti vienintele
asmening informacijg apie jy darbo staza NT rinkoje. Daugiausiai respondenty nekilnojamojo turto
rinkoje turi iki 3 mety darbo patirties (40%). Vienodai pasiskirste likusios stazo grupés (nuo 3 iki 10

mety) ir virS 10 mety darbo patirties NT rinkoje.
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Didzioji dalis, 60% respondenty pazyméjo, kad jy nuomone NT kainy burbulo atsiradimui
svarbios tiek subjektyvios priezastys tiek ir ekonominiai rodikliai. Po 20% respondenty pazyméjo,
kad svarbios tik psichologinés priezastys arba tik finansiné statistika, kas patvirtina panasy eksperty
nuomonés pasiskirstyma tarp fundamentaliy ir psichologiniy veiksniy. Panasi tendencija yra matoma

ir literatiiros analizés apibendrinime (2 lentel¢).

Treciame klausime ekspertams reikéjo pazyméti priezastis, kurios labiausiai lemia kainy
burbulo atsiradima. Visos klausime iSvardintos priezastys sulauké panaSaus jas pasirinkusiy
respondenty skaiciaus, todél Siame klausime nebuvo galima i$skirti vienos svarbiausios priezasties,
darancios jtaka kainy burbuly atsiradimui nekilnojamojo turto rinkoje. Daugiausiai karty buvo
pazyméta lengviau prieinami biisto kreditai (15) ir augancios rinkos dalyviy pajamos (15), o
maziausiai paZyméta priezastis buvo geresné¢ ekonominé padétis valstybéje (13). Visos kitos

priezastys buvo vienodai pazymétos po 14 karty.

Ketvirtame klausime buvo iSvardinta 11 priezasCiy ir respondentams reikéjo vertinti
kiekvieno veiksnio svarbg biisto kainy didéjimui. Dalis vienuolikos rodikliy buvo priskiriami
fundamentaliy rodikliy apibrézimui, o kiti psichologiniams aspektams. Maksimaliai galimas surinkti
balas rodiklio svarbai buvo 5 balai, minimalus — 1 balas. Penktoje lentel¢je pavaizduoti ketvirto

klausimo rezultatai.

6 lentelé

Svarbiausi ir maziausiai svarbis rodikliai biisto kainy didéjimui

Svarbiausias fundamentalus rodiklis — biisto Svarbiausias psichologinis aspektas — rinkos
paskoly skaicius (Vidurkis 4,55 balo) dalyviy optimizmas (Vidurkis 4,2 balo)
Maziausiai svarbus fundamentalus rodiklis — | Maziausiai svarbus psichologinis aspektas — NT

BVP rodiklio didéjimas (Vidurkis 3,05 balo) tema ziniasklaidoje (Vidurkis 3,2 balo)

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis eksperty apklausos rezultatais

Siame klausime pasirodé panasus pasiskirstymas tarp fundamentaliy ir psichologiniy rodikliy
kaip ir praeituose klausimuose. Kiekvieno veiksnio baly rezultatas buvo apskai¢iuojant naudojant
vidurkj. Didziausig balg (4,55 balo) surinko did¢jantis paskoly skaicius ir rinkos dalyviy optimizmas
(4,2 balo), sie du punktai priklauso dvejoms skirtingoms hipotezéms. Du maziausiai svarbiis rodikliai,
eksperty nuomone, taip pat priklauso objektyviai ir subjektyviai puséms. Jy nuomone BVP rodiklio

did¢jimas (3,05 balo) ir démesys NT temai ziniasklaidoje (3,2 balo) nedaro didelés itakos
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nekilnojamojo turto kainy did¢jimui. Toks atsakymy pasiskirstymas patvirtina neretai pateikiama

nuomong, kad tiriant NT rinka, negalima jos vertinti tik i§ vienos pusés.

Paklausus, ar eksperty nuomone lietuviy NT jsigijimo jprociai panasiis ] kity Saliy rinky
dalyviy jprocius tik pusé respondenty atsaké, kad taip. Dauguma atsakiusiyjy ,,taip mano, kad
vietinés rinkos dalyviy iprociai panasiis 1 Ryty Europos rinkos dalyviy jprocius. Kaip ir minéta
teorinéje dalyje Lietuvos NT rinkos kainy istorija néra pakankamai ilga norint sudaryti patikimus ir
placius modelius, galin¢ius padéti prognozuoti ar atrasti tendencijas. Panasi situacija yra ir su Ryty
Europos valstybémis, kurios ilgalaikés laisvos ekonomikos statistikos. Ekspertai taip pat mano, kad
nekilnojamojo turto rinkos situacija kaimyninése Salyse yra panasi kaip ir Lietuvoje, taip pat daugiau
nei pusé juy teigia, kad Lietuvos NT rinka veikia ir uzsienio NT rinkos. Siame klausime respondenty
buvo paprasyta pakomentuoti atviro klausimo forma. Dazniausiai pasitaikantis teiginys buvo, kad
globalioje ekonomikoje visos rinkos yra susijusios. Sis teiginys gali biiti nesunkiai patvirtintas Zinant

2008 m. nekilnojamojo turto kriz¢ JAV, kuri paveiké didelés dalies pasaulio valstybiy NT rinkas.

100% respondenty atsaké, kad jy nuomone NT paklausa yra didele, todél galima teigti, kad
kainas gana stipriai kelia pirkéjy entuziazmas. Tas pats svarbus aspektas buvo iSreitinguotas ir
ketvirtame klausime, tod¢l galima daryti iSvada, kad respondentai net ir perfrazavus klausimus yra
linke pabrézti tuos pacius aspektus. Taip pat dauguma respondenty mano, kad busty pasitila yra
nepakankama. Jei rinkoje yra susidariusi tokia situacija, pagal jvairius kainos burbulo modelius, gali
susidaryti prekeés deficitas ir kuo ilgiau jis tesis, tuo labiau gali pradéti piistis kainos burbulas

(Galiniené, 2003; Tupénaité, Kanapeckiené¢ ir Naimaviciene, 2016; Shiller, 2012; Sikénelyté, 2015).

Baigiamojo darbo ivade buvo issikeltas uzdavinys apzvelgti COVID-19 pandemijos jtaka
nekilnojamojo turto kainoms Lietuvoje. D¢l Sios priezasties ekspertams buvo uzduoti keli klausimai

susije su pandemijos laikotarpiu.

m Visiskai nepaveiké
m Siek tiek paveiké
Labai paveikeé

Nepastebéjau skirtumo

Laikotarpis per
trumpas vertinti

15 paveikslas. Eksperty apklausos rezultatai apie COVID-19 jtaka NT rinkai

Saltinis: Sudaryta autorés naudojant eksperty apklausos duomenis
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Viename klausime buvo teiraujamasi, ar respondenty nuomone pandemija padaré jtakg NT
rinkai. Didziausia dalis atsake, kad Siek tiek paveiké, nemaza dalis mano, kad rinka pandemijos buvo
paveikta smarkiai, todél bus atlickama trumpa nekilnojamojo turto kainy ir rinkos apzvalga su
naujausiais ménesiniais duomenimis COVID-19 laikotarpiu. Daugumos eksperty nuomone
pandemijos metu keitési paklausaus busto tipas. Atvirame klausime dazniausiai minimi komentarai
buvo, kad daugiau rinkos dalyviy pradéjo dométis nuosavais namais ir didesnio ploto biistais.
Panasios tendencijos ir nuomonés buvo pastebétos ir kitose valstybése, placiau apraSomos atvejo

analiz¢je.

Didziausia eksperty dalis nemano, kad $iuo metu Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje yra
susidares kainy burbulas. Tai patvirtina ir tai, kad daugumos nuomone (70%) per ateinancius metus
nekilnojamojo turto kainos tik Siek tiek kils. Remiantis teorinéje dalyje nagrinéta literatiira, tik staigus

kainos kilimas signalizuoty rinkoje susidariusj kainy burbulg (Kindleberger, 1987).

Klausime apie kainos burbula buvo jdomu patikrinti kokios patirties ekspertai mano, kad Siuo
metu Lietuvos NT rinkoje yra susidares kainy burbulas ir tai pasirodé esg respondentai turintys iki 10
mety darbo patirties Sioje srityje. Likes trecdalis, daugiausiai patirties turintys respondentai, neturi
nuomoneés dél galbiit egzistuojancio kainy burbulo ir dauguma respondenty teigia, kad NT kainos
Siuo metu yra optimalios. 40% respondenty tiki, kad Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje gali
pasikartoti 2008 m. kriz¢, bet tokia pati dalis respondenty netiki, kad tokia situacija pasikartos. Néra
aiSku ar respondentai galvoja jog rinkoje nepasitaikys tokia didelé kriz¢ ar jie mano, kad krizé gali
buti ir blogesné, bet remiantis atsakymu } SeSiolikta klausimg dauguma pazyméjo, kad NT kainy
svyravimai yra neiSvengiami, bet tai nebutinai reiSkia krize. D¢l Sios priezasties galima teigti, kad
eksperty nuomone, net jei rinka iStikty krizé ji nebity tokia drastiSka kaip buvo 2008-tais metais.

Nemaza dalis mano, kad tinkamai pasiruosSus galima sumazinti krizés pasekmes.

3.3. Nekilnojamojo turto kainy burbulo Lietuvoje vertinimas

Apzvelgus eksperty apklausos rezultatus ir atlikus regresing analiz¢ matosi, kad esama
pakankamai argumenty paremti tiek vienai tiek kitai iSkeltai hipotezei. Dél Sios priezasties norint
iSsiaiSkinti ar Siuo metu Lietuvos NT rinka yra perkaitusi reikia apzvelgti pastarojo laikotarpio
statistikg ir subjektyvius rinkg veikianc¢ius veiksnius. Ekonominius burbulus ir rinkos perkaitimag
lengviausia apibudinti ir atpaZinti jiems praéjus, bet remiantis teoriniais aspektais ir praeityje

sprogusiy burbuly duomenimis yra gaunamos prielaidos dabartinei situacijai vertinti.
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3.3.1. Lietuvos nekilnojamojo turto rinka COVID-19 pandemijos fone

Nagrinéjant istorinius duomenis ir atliekant eksperting apklausa biitina jvertinti Siai dienai
aktualiausius jvykius. Covid-19 paveiké ir dar pakankamai ilgai veiks viso pasaulio gyvenima,
ekonomikg ir tuo paciu nekilnojamo turto rinkg. Kadangi Sis jvykis yra dar per naujas sudarinéti
matematinius modelius ir analizuoti statistika, reikia apzvelgti bent dalj prieinamos informacijos
norint susidélioti aiSkesng $iy dieny situacijg Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje. Vienas i$ rodikliy,
kurj galime palyginti tarp 2019 m. ir 2020 m. yra nekilnojamo turto (nuosavy buty) pirkimy skaicius.
Buty statistikg galima laikyti patikima norint vertinti didzigja rinkos dalj, kadangi butuose gyvena
60% zmoniy (Statistikos Departamentas, 2011) ir 62% gyvenamojo tipo biisty yra registruoti kaip

butai, o ne nuosavi namai (Registry Centras, 2021).
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16 paveikslas. Pirkimo sandoriais perleisty NT objekty (buty) skaicius Lietuvoje

Saltinis: Sudaryta autorés naudojantis Registry Centro duomenimis

Remiantis registry centro duomenimis galima matyti, kad bendra buty pirkimo sandoriy
tendencija pastaraisiais metais iSliko panasi. 2019 m. sandoriy kiekis vir§ijo visus kitus metus
laikotarpio pabaigoje, d¢l ko bendrai zitirint galima matyti augimo tendencija. 2020 m. pradzioje
sandoriy kiekis buvo Zymiai didesnis nei visais pra¢jusiais metais ir akivaizdziai iSsiskyré i§

statistikos.
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Mety pradzioje jau buvo girdimos kalbos apie Covid-19 plitimg Kinijoje, o kovo ménesj
pirmieji atvejai pasieke Lietuva, dél ko buvo jvestas karantinas. Nezinomybé atsispindi ir statistikoje,
kai pirmaisiais ménesiais valstybe pasiekus naujam virusui pardavimai buvo rekordiskai mazi. Du
kartus maZesni nei per visus pastaruosius metus ir galiausiai pasieké dugna geguzés ménesj. Sis
svyravimas buvo pats didZiausias nekilnojamojo turto rinkoje pastaraisiais metais. Salyje atsligus
pirmajai viruso bangai, buvo atlaisvinti ribojimai. Sandoriy skaiius pradéjo augti pasibaigus
karantinui, tg rodo kreivé 15-tame paveiksle. Galima daryti prielaida, kad Zmonés apsiprato su viruso
buvimu ir v¢l prad¢jo drasiai jgyvendinti savo planus jsigydami butus. Statistikoje matomas staigus
pakilimas nuo geguzés iki birZelio ménesio. Liepos — rugs¢jo ménesiais sandoriy skaiCius atsistaté j
visy pragjusiy mety ribas. Galima daryti prielaidg, kad zmonés ir vél pradéjo aktyviau pirkti butus,
nes iStikus pasaulinei sveikatos krizei, kainos Siek tiek krito. Matant kaip greitai pirkimy skaicius
grizo ] pastaryjy mety ribas $ig prielaidg galima paneigti. Panasu, kad kainos tokio trumpo laikotarpio
sandoriy kritimui jtakos nedar¢, nes nekilnojamojo turto rinka dazniausiai taip greitai nesureaguoja j
poky¢ius. Antrinant teiginiui, kad kainos nepadaré jtakos biisty pirkimo skaiciaus kritimui ir augimui

galima pazvelgti | buty kainy pokycius Lietuvoje.
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17 paveikslas. Gyvenamosios paskirties buty kainy kilimas (metinis pokytis 2019-2020)
Saltinis: Verslo Ziniy portalas

Sesioliktame paveikslélyje matomas gyvenamosios paskirties buty kainos kilimas tarp 2019
m. ir 2020 m. penkiuose didziausiuose Lietuvos miestuose. Remiantis statistiniais duomenimis
galima teigti, kad nuo geguzés ménesio kylantys buty jsigijimai neturéty biti susij¢ su maz¢janciomis
nekilnojamojo turto kainomis. Pasak Maciulio (2020) nekilnojamojo turto kainoms kristi néra
priezasc¢iy, kadangi paciy statyby kainos tik auga. Did¢ja atlyginimai, tarp jy ir minimalus darbo

uzmokestis, kas lemia augancias statyby sanaudas. Taigi apibendrinant sandoriy ir biisto kainy
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tendencijas galima drasiai teigti, kad sandoriy sumaz¢jimas buvo nulemtas COVID-19 ir karantino
pradzios. Sandoriy augimas geguzés ménes] taip pat nebuvo nulemtas sumazéjusiy kainy, nes jos
2020 m. visu laikotarpiu augo. Sis faktas parodo, kad sandoriy kiekio didéjimas buvo nulemtas
karantino pabaigos ir psichologiniy rinkos dalyviy aspekty. Dauguma eksperty apklausoje
dalyvavusiy respondenty teigé, kad COVID-19 paveiké¢ NT kainas Lietuvoje. Stebint pirkimo
sandoriais perleisty NT objekty (buty) skaiciaus kreivg 2020 m. ir gyvenamyjy biisty indeksg galima

patvirtinti eksperty nuomong.
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18 paveikslas. Gyvenamyjy busty kainy indeksas

Saltinis: Sudaryta autorés naudojant Registry Centro statistinius duomenis

Nuo 2019 m. trecio ketvirc¢io iki kity mety pradzios kainy indeksas pakilo beveik 20%. Jeigu
ne globali pandemija, Zvelgiant | tuometinius duomenis biity buve galima tikétis NT kainy burbulo
formavimosi pradzios, kadangi tokio didelio pusmecio augimo per nuo praéjusios krizés nebuvo
stebima. Pandemijos atsiradimas ir ekstremaliy padéciy bei karantino skelbimas valstybése bent
trumpalaikeje perspektyvoje tikrai paveikeé NT rinka ir visg ekonomika, taip ko gero sustabdé ir NT
burbulo formavimasi. 2020 m. antroje pus¢je yra matomas smarkus kainy indekso nukritimas iki pries
pandemija buvusio lygio, dél ko galima iskelti dvi teorijas. 1 — NT kainos krito ir pasieké optimalig
ribg ir viskas kas kyla virs$ Sios ribos jau gali tapti pervertintu turtu, 2 — NT kainos nukrito tik dél

rinkos dalyviy i§gascio ir sutapo su karantino laikotarpiais bei po trumpo laiko tarpo, kai visuomené
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nebebuvo tokia iSsigandusi, pakilo atgal. Mety pabaigoje gyvenamyjy biisty indeksas grjZzo | mety
pradzioje buvusig padét] ir beveik pasiekée krizinio laikotarpio taska. Tai galéty signalizuoti tariamai
susidariusj kainy burbulg. Stebint bendrg statistikos tendencijg néra matomas akivaizdziai susidares
kainy burbulas ar 50% kainy ir indekso kilimas per trumpg laikotarpj. Tokia situacija buvo prie§ pat

2008 m. krizg ir po tokio greito kilimo burbulas sprogo.

Panasi tendencija yra matoma ir stebint NT sandorius. Iki karantino buvo matomi stabiliis NT
jsigijimai tiek pirmingje tiek antrinéje rinkose. Dazniausiai buvo matoma augimo tendencija su
nedideliais pakritimais jvairiais laikotarpiais. Pirmojo karantino metu bendra nekilnojamojo turto
sandoriy statistika krito apie 10% (18 paveikslas.), véliau atsistaté iki 2019 m. buvusios ribos ir ja
aplenké. Bendrai Zvelgiant j jvairius statistinius duomenis galima teigti, kad COVID-19 pandemija
paveiké NT rinka, bet nezinia ar tik trumpuoju laikotarpiu ar tam tikros tendencijos rinkoje uzsiliks

ilgesniam laikui.

Jungtinés Karalystés pavyzdys rodo, kad pandemijos laikotarpiu BVP sumaz¢jo 20-25%.
Dalis Sio sumaz¢jimo galéjo atsirasti ir dél BREXIT jsigaliojimo, nes tuo tarpu Lietuvoje BVP net ir
pandemijos metu tik augo (Oficialios Statistikos Portalas, 2021). JK taip pat labai stipriai iSaugo
nedarbo lygis, del ko sumaZzéjo pajamos ir nekilnojamojo turto kainos galéjo kristi. Lietuvos darbo
rinkos situacija dar blogesné, bet nekilnojamo turto kainoms nedarbo lygis jtakos nepadarée. Remiantis
naujausiais duomenimis pastebéta, kad Jungtinéje Karalystéje nekilnojamojo turto kainos sumazéjo
tik regionuose, bet ir tai gali biiti nebiitinai COVID-19 priezastis, o tik bendra urbanizacijos
tendencija. Sumaz€jus pajamoms ir miestuose ir regionuose, sostingje ir kituose didziausiuose
centruose biisto kainos nenustojo augti. Dél Sios priezasties j rinkg sunku jeiti jauniems Zmonéms,
kurie besimokantys daznai negali rasti darbo ar i§sinuomoti busto. Karalystéje egzistuoja dar viena
socialiné problema, kai pandemijos metu buvo suteiktos lengvatos biisty turétojams. Jie gali stabdyti
savo busto paskoly jmokas, kai tuo paciu metu biista nuomojantys zmonés negali stabdyti savo
nuomos imoky (Blakeley, 2020). Pandemija tiesiogiai ir netiesiogiai paveiké Jungtinés Karalystés

nekilnojamojo turto rinkg dar kitokiais aspektais nei pastebima Lietuvoje ar kitose valstybése.

Analizuojant kainy burbuly susidarymo teorijas ir atliekant tyrimus buvo pastebima, kad NT
rinkos kainy negalima analizuoti tik 1§ statistinés pusés. Analizuojant COVID-19 jtaka Portugalijos
nekilnojamojo turto rinkai buvo pastebéta, kad paklausa visai nesumazéjo. Zmonéms dirbant i§ namuy,
dar daugiau jy panoro jsigyti bustus, kuriy yra didesnis plotas, kad biity galima patogiai atlikti darba
namuose, ten esant su visa Seima (Tome, Gromova, Hatch, 2020). Panasis pasteb¢jimai buvo pateikti

ir eksperty apklausos atviruose klausimuose. 2020 m. vidurio statistika patvirtina fakta, kad Zzmonés
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labiau pirko gyvenamosios paskirties namus, nei butus. Mety viduryje buty buvo parduota 17,6%
maziau, o namy tik 6,1% maziau (Verslo Zinios, 2020). Sie faktai patvirtina prielaida, kad pandemijos

metu keitési rinkos dalyviy pirkimo jprociai.

Apibendrinant galima teigti, kad COVID-19 pandemija tikrai padaré jtaka NT kainoms.
Akivaizdziai matomas pasekmes kol kas galima apibrézti tik trumpuoju laikotarpiu, kadangi
pandemija dar nesibaigé, néra pakankamai ilgo laikotarpio statistikos, taip pat yra per anksti vertinti

netiesiogines COVID-19 pandemijos pasekmes ir jtakg rinkos dalyviy elgsenai ir jsigijimames.

3.3.2. Galimo Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos perkaitimo vertinimas

Nekilnojamojo turto kainas skirstant pagal segmentus, biity matomos Siek tiek iSsiskiriancios
tendencijos. Stebint ,,Swedbank* pateiktus duomenis matoma, kad nuo 2019 m. iki 2020 m. vidutiné
biisto paskolos suma padid¢jo 10%. PanasSia statistikg galima pastebéti ir ,,SEB* banko pateiktose
statistikose. Tokie duomenys gali simbolizuoti kelis dalykus: 1) biisto kainos galéjo pakilti 10%, 2)
zmones pradéjo pirkti didesnio ploto biistus, 3) Zmonés pradéjo pirkti aukStesnés klasés bustus arba

NT, kuris yra didziyjy miesty centruose, kas galéty biiti pasaulinés urbanizacijos tendencijos pasekmé.

Nagrinéjant kitus statistinius duomenis yra matoma, kad vidutinis darbo uzmokestis kyla
grei¢iau nei nekilnojamojo turto kainos. Vidutiniam darbo uzmokesciui per ketvirtj pakilus iki 6%,
NT kainos per tg patj laikotarpj nekilo daugiau nei 4%. ,,Swedbank* duomenimis vir§ 20% biisto
kainos yra apmokama savomis 1éSomis, tai yra nekilnojamojo turto pirkéjai apie penktadalj jsigyjamo
NT objekto kainos sumoka kaip pradinj jnasa (Verslo Zinios, 2020). Reikalavimas pradiniam jnaui
yra apie 15% nuo jsigyjamo objekto sumos, todél minétas vidurkis parodo, kad nemaza dalis
gyventojy moka ne tik pradinj jnaSa, bet turi ir daugiau 1éSy bei stabilesnes pajamas. Prie$ praeitg
krize 2006-2008 metais beveik 100% rinkos dalyviy jsigydavo biista mokédami tik minimaly pradinj
inasa (Lietuvos Bankas, 2019). Siuo metu nemaza dalis rinkos dalyviy biista jsigyja ir pilnai savomis
léSomis, neimdami kredity i§ finansiniy institucijy. Sie duomenys galéty biti vadinami ,,sveikais® ir

parodo, kad Siuo metu NT rinka Lietuvoje néra labai jkaitusi.

Remiantis ,,The Economist* Zurnalo sudaryta ateinanciy trijy mety prognoze nekilnojamojo
turto rinkai, yra matoma, kad nei vienoje i§ didziausiy pasaulio ekonomiky neturéty biiti didesnio nei
4% kainos kilimo, kai kur kainos turéty laikytis panaSios. Remiantis teorin¢je darbo dalyje
analizuotais moksliniais straipsniais galima teigti, kad nesant staigiam kainos kilimui burbulas
neturéty susidaryti. Dél Sios priezasties galima teigti, kad jei Lietuvos NT rinka ir yra jkaitusi ar yra
susidargs kainos burbulas, net ir jo sprogimas nebiity toks Zenklus ar skausmingas, nes kol kas

pasaulyje néra fiksuojama globali finansiné krizé bei nestebima daug blogy signaly NT sektoriuje.
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Tarptautiné finansiniy paslaugy jmoné UBS (2020) yra sukiirusi globaly nekilnojamojo turto
rinkos burbuly indeksa. Sis indeksas vertina 25 dideliy ir svarbiy miesty visame pasaulyje
nekilnojamo turto kainas ir grupuoja juos pagal rizika. | §] indeksg Lietuva néra jtraukta, bet remiantis
juo galima matyti, kad misy artimiausios kaimynés Lenkijos sostinéje nekilnojamas turtas yra
jvertintas kaip optimalios kainos ir dé¢l Sios priezasties Lenkija kaip Salis patenka | B grupe, kur
nekilnojamas turtas néra pervertintas, j ta pacig grupe patenka ir Lietuva, bei kaimynings Salys Latvija
ir Estija (Verslo Zinios, 2020). Sis indeksas (atkreipiant démesj, kad j jj néra jtraukti 2021 mety
duomenys) galéty biiti stiprus argumentas teigti, kad Siuo metu kainy burbulas Lietuvos NT rinkoje
néra susidargs,. Be to, indeksas vertina tik rizikg, kad kainos greitu metu koreguosis, taciau nepateikia
artimojo ar tolimojo laiko prognozés. Eksperty apklausoje dazniausiai pasitaikantis teiginys buvo,
kad Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos dalyviy jprociai yra panasiis ] Ryty Europos rinkos dalyviy.
Matant, kad tarptautiniuose indeksuose Lietuva yra tose paciose grupése kaip ir kaimynings Salys,

galima eksperty nuomong patvirtinti.

Remiantis Galinienés ir kity (2006) pateiktu ekonomikos ir NT rinkos cikly grafiku (3
paveikslas. Ekonomikos ir trumpo laikotarpio NT rinkos aktyvumo cikly rySys3 paveikslas. dabartiné
situacija rodo, kad nekilnojamojo turto rinka yra pakilimo stadijoje. Esant pakilimo stadijoje pikas
yra neiS§vengiamas, o pasiekus pikg anksCiau ar véliau turés jvykti ir nuosmukis. Pajamy augimas
stipriai koreliuoja su cikly modeliu, bet Zvelgiant | palikany norma pastebime, kad ji aiskios
tendencijos neiSduoda. Nuo 2006 m. prie§ pasauling krize paliikany norma kiekvieng ketvirtj stabiliai
kilo ir po nekilnojamojo turto 2008-ty mety rinkos gritties kilimas tapo netolygus. Tuo tarpu
pastaryjy mety palikany normos duomenys rodo augimg ir kritimg kas antra ketvirtj (Oficialios

Statistikos Portalas, 2021).

7 lentelé

2008-ty ir 2021-my mety NT rinkos situacijos palyginamoji analizé

Rodiklis 2008-ty mety NT burbulas 2021-ty mety NT kainos
Palikany norma Kyla Svyruoja

Pajamy lygis Kyla 3-4% Kyla >4%

Nauji NT sandoriai Maks. ~ 37% kilimas/ketv. Maks. ~ 43% kilimas/ketv.
Statyby aktyvumas Vidutinis 7% augimas Vidutinis 12% augimas
NT kainos < 18% kilimas/ketv. < 5% kilimas/ketv.

Saltinis: sudaryta autorés
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Remiantis Erlingsson ir kt. (2014), esant ekonomikos augimui ir formuojantis kainy
burbulams turéty augti pajamos ir kristi palukany norma. Kaip matoma Sestoje lentel¢je, Sios teorijos
dalis susijusi su paliikanomis negali buti pritaikoma. 2008-ty mety NT kainy burbulo laikotarpiu
paliikanos kaip tik buvo pakilusios ir krito po burbulo sprogimo. Pastaryjy mety duomenys nerodo
paliikany normos stabilumo. Kiekvieng ketvirtj paltikany norma juda priesinga linkme. Paliikany
normos vertinimas yra sunkus COVID-19 pandemijos laikotarpiu kadangi centriniai bankai jas
reguliuoja norédami sumazinti pandemijos nastg ekonomikai (Gapsys, 2021). Pajamy lygis kyla
panasiu tempu praeitos krizés laikotarpyje ir dabar. Atlyginimy dydZiai savaime nerodo bisto kainy
kilimo, nebent rinka aktyvé¢ja. DidZiausias sandoriy skaiciaus pakilimas kriziniu laikotarpiu per
ketvirt] buvo iki 37%, o Siuo metu iki 43%. Bity galima teigti, kad Siuo metu rinka yra aktyvesne,
bet atsizvelgiant j didelj kritimg prasidéjus COVID-19 pandemijai, galima manyti, kad bendras rinkos
aktyvumas yra panasSus. Statyby aktyvumas, Zvelgiant | naujai pastatyty busty skaiciy, per paskutinius
metus yra didesnis nei 2008 m. krizés metu. Pasiiilos augimas yra geras rodiklis slopinantis
nekilnojamojo turto rinkos perkaitima (Moskaliova, Girdzijauskas ir Ciegis, 2018). Panasu, kad
artimiausiu metu statyby pajégumai kils, nes yra iSduodama vis daugiau leidimy gyvenamosios
paskirties pastaty statyboms (Gedvilas, 2021). Tokioje stadijoje svarbiausia, kad kylant statyby
apimtims per daug nepakilty nekilnojamojo turto kainos iki tokios ribos, kokios rinkos dalyviai nebus

pasiryz¢ mokéti. Per didelé paklausa taip pat gali sukelti nekilnojamojo turto kriz¢ (Shiller, 2012).

Zvelgiant j statistinius duomenis galima pastebéti signaly, kad nekilnojamojo turto rinka iuo
metu yra jkaitusi, galimai burbulas yra besiformuojantis ar tik pradiniame formavimosi taske.
Eksperty atlikta apklausa parodé, kad daugumos nuomone nekilnojamojo turto paklausa Siuo metu
yra didesné¢ uZz pasiiilag. Tokias tendencijas galima pastebéti ir Ziniasklaidoje bei analitiky
prane§imuose. Remiantis Moskaliova, Girdzijauskas, Ciegis (2018) sukurta schema (4 paveikslas.)
taip pat biity galima teigti, kad dabartiné situacija nekilnojamo turto rinkoje galéty biiti pradiniame
burbulo formavimosi taSke. Savaime didel¢ paklausa nesukelia kainy burbulo, ja turéty sekti
deficitiné rinka, pernelyg optimistiniai rinkos dalyviy likes¢iai, kainos augimas net rinkai tampant
prisotinta ir padidéjant pasitilai. Kol kas tokia situacija néra matoma ir remiantis jvairiomis analizémis

ir rizikos indeksais Lietuvos rinka Siuo metu yra stabilioje situacijoje.
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4. ISVADOS IR PASIULYMAI

Perskaicius ir apibendrinus jvairius mokslinius straipsnius ir kitus literatiiros Saltinius buvo

pastebéta, kad autoriai analizuodami nekilnojamojo turto rinka remiasi subjektyviais ir objektyviais

rodikliais. Literatiros analizé patvirtino, kad darbe iSsikeltos hipotezés galés biiti testuojamos, nes

buvo rasta pakankamai argumenty padedanciy iSskirti pagrindinius veiksnius, kurie galéjo buti

jtraukti j tyrimus. Atlikus regresing ekonominiy rodikliy analizg ir eksperty apklausg bei iSanalizavus

tyrimy metu gautus rezultatus galima teigti, kad nekilnojamojo turto kainas lemia tiek fundamentaliis

veiksniai tiek psichologiniai aspektai. [vykdZzius darbe iSsikeltus uzdavinius buvo padarytos Sios

1Svados:

Ekonominiai ar kainy burbulai yra pasikartojantis reiskinys, kuris pasitaiko ir
nekilnojamojo turto rinkoje. Apibendrinant moksliniy straipsniy autoriy nuomones,
galima pastebéti, kad ekonominiy burbuly sampratos persidengia vienos su kitomis, o
tai padeda susikurti platesnj vaizdg norint i§samiau istirti nekilnojamojo turto rinka,
bei kainy burbuly atsiradimo priezastis;

Apzvelgus pasaulines nekilnojamojo turto rinkos krizes yra pastebimos tam tikros
pasikartojimo tendencijos. Pastaruoju metu, dél jvairiy priezasCiy, tokiy kaip nauji
finansiniai jrankiai ir technologijos tampa sunku prognozuoti kada ir kaip susidarys
kainy burbulai. Nepaisant visy panasSumy, iSanalizavus istorinius kainy burbulus
skirtinguose pasaulio regionuose, buvo pastebéta, kad jie turi ir nemazai reikSmingy
skirtumy. Tai parodé detalaus vietinés rinkos analizavimo svarbg;

Atlikus regresing analiz¢ buvo nustatyta, kad sukurtas modelis, kuris prognozuoja
viduting busto kaing uz kvadratinj metra, buvo teisingas. 45% vidutinés biisto kainos
poky¢iy galima paaiSkinti stebint nepriklausomus kintamuosius. Labiausiai rinka
veikiantys fundamentaliis veiksniai yra susij¢ su busto kredity prieinamumu ir
pragyvenimo lygio kaita;

Eksperty apklausos rezultatai parod¢, kad nekilnojamojo turto rinka labiausiai
veikiantys subjektyviis veiksniai yra rinkos dalyviy optimizmas ir pirkéjy
nekantrumas. Apklausty eksperty nuomoné dazniausiai sutapo su kity atlikty tyrimy
rezultatais, o tai patvirtina, kad bendros i§vados yra patikimos;

COVID-19 pandemija paveiké nekilnojamojo turto kainy ir kity rodikliy kitimo

tendencijas. Pandemijos metu keitési busto paklausa ir pasitla bei pasikeité rinkos
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dalyviy lukesciai ir pirkimo jprociai. Pandemijai dar tesiantis, apibrézti galutinius
COVID-19 pandemijos padarinius nekilnojamojo turto rinkai yra sunku;

e ISanalizavus duomenis, vienareikSmiSkai teigti, kad Lietuvos nekilnojamojo turto
rinka Siuo metu yra perkaitusi, negalima. NT kainy indeksai jau yra pasieke tokj patj
lygi kaip praeitu kriziniu laikotarpiu, taciau pacios poky¢iy tendencijos yra kitokios,
tod¢l galima teigti, kad nekilnojamojo turto rinkos statistiniai duomenys
susiformavusio kainy burbulo dar nerodo. Remiantis literatiroje nagrinétomis
teorijomis, galima daryti prielaida, kad nekilnojamojo turto rinka yra pradéjusi kaisti,
bet situacija gali keistis padidéjus pasiiilai, pasikeitus kreditavimo sglygoms ar

atsiradus kitoms aplinkybéms.

Apibendrinant darbe iSsikeltus ir iSsprestus uzdavinius H1 ir H2 hipotezés pasitvirtina.
Literattiros analizé ir atlikti tyrimai jrodé, kad nekilnojamojo turto kainoms jtakg daro tiek
fundamentaliis tiek subjektyviis veiksniai. H3 hipotezé taip pat priimta, COVID-19 pandemija daré
nemaza jtakg nekilnojamojo turto kainoms bei pirkéjy likes¢iams. Kaip jau minéta anksciau, pilnas
poveikis bus matomas ateityje ir koks jis bus, prognozuoti sunku. H4 hipotezés negalima nei priimti
nei atmesti, kadangi yra svariy argumenty abejoms prielaidoms. Nekilnojamojo turto kainos, pajamy
dydis Lietuvoje, paliikany normos ar iki 2008 m. lygio pakile indeksai galéty signalizuoti esama
rinkos perkaitimg, bet Zvelgiant | rinkg i§ platesnés perspektyvos, net jei kainy burbulas ir pradéjo
formuotis, jis dar néra pasiekes piko. Jvairts tarptautiniai tyrimai ir rizikos indeksai nezymi Lietuvos
ir jos didmiescCiy kaip esanciy aukstos rizikos zonoje. Tuo paciu néra numatoma, kad greitu metu

nekilnojamojo turto kainos Lietuvoje koreguosis.

Norint toliau analizuoti biisto kainos priklausomybe nuo fundamentaliy ir subjektyviy
veiksniy buty galima atlikti platesnius tyrimus. Pasirinkus daugiau statistiniy rodikliy, susijusiy su
nekilnojamu turtu bty galima juos jtraukti j regresing analize ir stebéti ar jie paaiSkinty daugiau nei
45% nekilnojamojo turto kainy kaitos. Norint tyrimg atlikti dar lokaliau buty galima skaidyti
gyvenamgjj nekilnojama turtg pagal jo klases ir stebéti ar yra skirtumai tarp aukstos ir Zemos klasés
turto, taip pat atsizvelgiant ] miestus ar urbanizacijos tendencijas. Visai nekilnojamojo turto rinkai
Lietuvoje tirti biity galima analizuoti ne tik gyvenamosios paskirties biistus, bet ir su verslu susijusias
patalpas. Toks tyrimas padéty i pacig rinka pazvelgti placiau. ISsamesniam psichologiniy aspekty
iStyrimui biity naudinga atlikti rinkos dalyviy apklausa. Tokia statistika yra sunkiai pasiekiama arba
atlikta labai mazu mastu. Tyrime biity naudinga jsigilinti j rinkos dalyviy optimizmo aspektus, nes

jie iSsiskyrée kaip labiausiai veikiantys nekilnojamojo turto kainas.
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COVID-19 atsiradimas sukelé netikéty pasekmiy, o pandemijai nepasibaigus sunku ir dar per
anksti apibendrinti situacija, taiau naujas tendencijas vertéty stebéti. Net jei nekilnojamojo turto
rinka Lietuvoje Siuo metu dar néra per daug jkaitusi, reikéty toliau analizuoti rinka, nes ekonomikos
augimo fazé tesiasi jau daugiau nei 10 mety ir bent Sioks toks rinkos kainy susireguliavimas ar krizé

yra neiSvengiama kaip ir bet kokiame ekonomikos cikle.

Nekilnojamojo turto rinkos iStyrimas visada iSlieka aktualia tema ir bégant metams bei
kaupiantis duomenims bus galima atlikti iSsamesnius ir reikSmingesnius tyrimus, kurie padés

sumazinti neigiamus nekilnojamojo turto kainy burbulo susidarymo ir sprogimo padarinius.
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41378
39834
44961
41757
45139
43788
48898
45220
48153
47780

52826
50427
52226
55139
60305

531.39
521.66
532.68
548.95
565.59
560.12
578.51
595.31
617.73
614.61

630.8
640.45
666.06
674.73
698.29
705.13
730.89

757.4
773.19
790.31

857.9
879.2
889.2
927.9
967.3

1. Jusy darbo patirtis nekilnojamojo turto rinkoje:
o Iki 3 mety;
o Nuo 3 iki 10 mety;

o Daugiau nei 10 mety.

Nauji
NT
sandoriai

15869
16819
16374
20818
21671
16842
14981
16930
17610
18523
17550
18770
18280
18506
17033
17280
17653
19636
18340
20700

20667
18766
25145
20051
23568

2. Kas jiisy nuomone lemia NT rinkos kainy burbulo atsiradima?
o Subjektyvios priezastys;
o Fundemenalus rodikliai;
o airb vienodai.

Naujai
pastatyty
busty
skaiCius
2254
2154
2182
2065
3776
1729
3225
3268
4481
2300
2900
2683
3158
3663
2452
3082
3006
3539
2927
2674

3434
3471
2799
3198
4435

70

Inv. [ gyv.
Pastatus
(tikst. Eur)

208630
183225
181390
180960
258868
115064
203836
199948
367339
158984
212863
194185
304132
203157
206763
235587
294720
252032
240519
237363

346857
288688
226181
247035
364513
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3. Kokios priezastys dazniausiai lemia nekilnojamojo turto kainy burbulo atsiradimg (pasirinkite
visus tinkamus variantus):
{1 Geresn¢ ekonominé padétis valstybéje;
Lengviau prieinami biisto kreditai;
Didé¢jantis darbo uzmokestis;
NT paklausos ir pasiiilos santykis;
Noras pirkti NT kaip investicija;
Optimistiniai lukesciai;
Didelis démesys NT rinkai ziniasklaidoje.

O0O0ogood™

4. Pazymeékite kiek svarbils Sie veiksniai biisto kainy didéjimui (1-nesvarbus, 5-labai svarbus):

Veiksnys 1 2 3 4 5

BVP rodiklio did¢jimas

Zema paliikany norma

Did¢jantis busto paskoly skaicius

Kylantis darbo uzmokestis

Sandoriy skai¢iaus NT rinkoje
augimas
Naujai pastatyty biisty skaicius

Ger¢jantis finansinis iSprusimas

Rinkos dalyviy optimizmas

Pirkéjy nekantrumas

Spekuliaciné veikla

DaZniau informaciniuose
Saltiniuose nagrin¢jama NT tema

5. Ar Lietuvos NT rinkg veikia uzsienio NT rinkos?
o Taip
o IS dalies
o Ne

Ar galétuméteé trumpai paaiskinti savo pasirinkima?

6. Ar manote, kad lietuviy NT jsigijimo jprociai panasis j kity Saliy rinky dalyviy jproc¢ius?
o Taip
o Ne
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6.1. Jei 6-tame klausime pasirinkote ,,Taip®, 1 kurio regionio rinkos dalyvius panasis Lietuviai?

Jei pasirinkote ,,Ne*, pereikite prie 7-to klausimo.

I Ryty Europos;

I Siaurés Europos;
I Vakary Europos;
1JAV;

Kita:

Neturiu nuomonés.

O O O O O O

7. Jasy nuomone, Lietuvoje nekilnojamas turtas yra:
o Brangesnis nei kaimyninése Salyse;
o Pigesnis nei kaimyninése Salyse;
o Kainos yra panasios.

8. Jusy nuomone §iuo metu NT paklausa yra:
o Didelé;
o Maza.

9. Jisy nuomone Siuo metu NT pasiiila yra:
o Pakankama;
o Nepakankama.

10. Kaip manote, ar nekilnojamojo turto rinkg paveiké COVID-19 pandemija?
o Visiskai nepaveike;

Siek tiek paveiké;

Labai paveiké;

Nepastebéjau skirtumo;

Laikotarpis per trumpas vertinti.

0O O O O

11. Ar pastebéjote, kad pandemijos metu keistysi tam tikra biisto tipo paklausa?
o Taip;
o Ne.

11.1. Jeij 11-tg klausimg atsakéte ,,Taip®, gal galétuméte trumpai papasakoti savo pastebéjimus?

Jei pasirinkote ,,Ne*, pereikite prie 12-to klausimo.

12. Ar manote, kad Siuo metu NT rinkoje yra susidares kainy burbulas?
o Taip;
o Ne;
o Neturiu nuomongs.



73

3 Priedas Eksperty apklausos anketa (t¢sinys)

13. Jisy manymu, per ateinancius kelis metus nekilnojamojo turto kainos (pasirinkite vieng):
o Stipriai kils;

Siek tiek kils;

Liks panasios;

Siek tiek kris;

Stipriai kris.

0O O O O

14. Jisy nuomone, nekilnojamojo turto kainos Lietuvoje yra:
o Per didelés;
o Optimalios;
o Per maZos.

15. Ar manote, kad Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje gali pasikartoti 2008 m. buvusi situacija?
o Taip;
o Neg;
o Nezinau.

16. Pazymékite ar pritariate teiginiams apacioje (zymeklis kairéje - visiSkai nepritariate, zymeklis
desingje - pilnai sutinkate su teiginiu).
o Reguliuojant ir prizitirint rinkg krizés yra iSvengiamos;
Tinkamai pasiruosus galima sumazinti krizés pasekmés;
Niekada neaisku ar kriz¢ istiks nekilnojamojo turto rinka;
Kainy svyravimai yra neiSvengiami, bet tai nebiitinai reiskia krize,
Krizés yra cikliSkai pasireiSkiantis reisSkinys ir yra neiSvengiamos.

0O O O O



