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IVADAS

Pastaraisiais metais nekilnojamojo turto rinka vaidino gana svarby vaidmen; Salies
ekonomikoje, nes ji glaudziai susiejo kelias sritis, turincias jtakos Salies tkiui, t.y. bankininkystés
rinka, statybos sektoriy, draudimo bei lizingo bendroves, finansinius tarpininkus, nekilnojamojo
turto agentaras, taip pat spekuliantus, norin¢ius uzdirbti i§ nekilnojamojo turto kainy pokycio bei
zinoma tuos zmones, kurie perka busta savo reikméms. Nekilnojamojo turto paklausos ir
pasitlos dinamika lemia nekilnojamojo turto kainy pokycius. Galima teigti, jog sparty
nekilnojamojo turto kainy augima Lictuvoje i§ esmés lémé vienas pagrindiniy veiksniy —
iSryskéje pasialos ir paklausos skirtumai. Kaip jau minéta, nekilnojamasis turtas yra svarbi
ekonominio potencialo dalis. Ji sudaro didzigjg kiekvienos Salies nacionalinio turto dalj.
Teisingas nekilnojamojo turto vertés nustatymas yra aktualus turto pirkéjams ir pardavéjams,
nekilnojamojo turto registra tvarkanc¢ioms jstaigoms, draudimo jmonéms. Pastaruoju metu
Lietuvos ziniasklaidos priemonés ypa¢ daug démesio skyré nekilnojamojo turto rinkai bei kainai
- nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimui. Nekilnojamojo turto efektyvumas priklauso nuo
Ji kompleksiskai veikianc¢iy mikrolygmens kintamyjy veiksniy, tokiy kaip Salies ekonominis,
politinis ir kultarinis lygis, vyriausybés vykdoma lengvatiniy kredity ir mokesciy lengvaty
politika, teisiniai ir norminiai dokumentai, reglamentuojantys nekilnojamojo turto judéjima
(pirkima ir pardavima, nuomg ir kt.), valiuty kursy svyravimai, mokes¢iy sistema, kredity
gavimo tvarka, paltikany normos, draudimo sistemos, socialiné politika, infliacija, paprociai ir
tradicijos, istekliai ir t.t.

Darbo naujumas. Iki pat 2008 m. vidurio NT rinkos analitiky buvo manyta, kad
nekilnojamojo turto kainos rinkoje stabilizavosi ir turéjo tendencija islikti to paties kainy lygio
ilgg laiko tarpa. Nustatyta, kad dauguma Lietuvos NT analitiky ankstesniy analiziy apie
nekilnojamojo turto rinkos pokycius rémési ekonomikos augimo alternatyva, nejvertinant
ilgalaikiy pasekmiy. Nuo 2008 m. pabaigos situacijai Lietuvos ekonomikai kardinaliai
pasikeitus, nekilnojamojo turto rinkos kainy pokyciuose buvo pradétos fiksuoti mazéjimo
tendencijos. Sios tendencijos darbe padés atskleisti, NT rinkos pasikeitima ilguoju ir trumpuoju
periodu, pasialant NT rinkos poky¢iy modelj, jvertinant perspektyvas pagal tam tikrus rodiklius.
Bus patvirtintas arba paneigtas Vilniaus gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos aktyvumo rysys
su makroekonominiais rodikliais, banky politika. Taip bus nagrin¢jami netiesioginiai veiksniai ir
Ju reikme,

Darbo aktualumas. Zinant nekilnojamojo turto rinkos svarbg kitoms rinkoms bei 3alies

akiui, batina svarstyti jvairiapuses priezastis, turéjusias jtakos nekilnojamojo turto rinkos ir kainy

bumui, taip pat Sios rinkos perspektyvas bei grésmes perkaitus rinkai ir NT rinkos jtaka Salies
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ekonomikai. Svarbus iSnagrinéti nekilnojamojo turto kainy svyravimus esant ekonominio ciklo
svyravimams. Bitent §i tendencija ir pasireiské pastaraisiais metais. Toks baisto kainy atotrakis
nuo ekonominio ciklo vercia svarstyti nekilnojamojo turto kainy kitimo priezastis ne tik
regioniniu, bet ir nacionaliniu mastu. Sulétéjus ekonomikos augimui ir prasidéjus pasaulinei
ekonomikos krizei, labai svarbu tampa analizuoti vieng i$ aktyviausiy pastaryjy mety rinky, t.y.
gyvenamojo bisto rinka. 2004 - 2008 m. nekilnojamojo turto rinkos augimas buvo nepagrijstai
didelis, todél tolimesni $ios rinkos pokyc¢iai yra vieni i§ kertiniy akcenty, kurie kelia eksperty,
analitiky bei Salies gyventojy susidoméjimag galimomis Siy pokyciy pasekmémis. Kaip
pastebima, Lietuvoje aktyviausiai vyko statybos nekilnojamojo turto (gyvenamojo basto)
rinkoje, taciau dabartiniu momentu basto kainy kilimas sustojo bei jgauna Zenklaus kainy
mazé¢jimo pozymiy. Daugiausiai NT rinkos sulétéjimg Iémé padidéjusios paltikany normos,
sugrieztéjusios paskoly isdavimo saglygos, iSaugusi infliacija, taip pat lukesciai, kad ateityje
nekilnojamojo turto kainos sparciai nukris, bei nepasitikéjimas naujos statybos basty kokybe ir

pan.

Darbo problema. Nuo 2008 m. pabaigos Salies ekonomikos raida priartéjo prie struktarinio
lGzio tasko, nuo kurio Gkis peréjo j recesijos faze. Nekilnojamojo turto rinkos dinamika, kuri
gerokai prisidéjo prie pastaryjy mety tkio pakilimo, 2008 m. pakito ir iSry$kéjo neigiamy
pokyciy tendencija. Busto kainos nustojo kilti, 0 sandoriy skai¢ius sumazéjo penktadaliu. Dél
iSaugusio neapibréztumo nekilnojamojo turto rinkoje bei grieztéjanciy banky paskoly teikimo
salygy skolinimas basto jsigijimo reikméms ir su basto rinka susijusioms jmonéms gerokai
sumaz¢jo. Dabartiniai rezultatai rodo, jog nebuvo skiriama pakankamo analitinio démesio basto
verte lemianciy veiksniy rodikliy analizei, jy retrospektyvai ir perspektyvai. Vadinasi, vienas
svarbiausiy akcenty tampa nekilnojamojo turto kainos kitimo problema, vercianti labiau gilintis j
nekilnojamojo turto rinka ir ja salygojandius veiksnius. Zinant dabarting susidariusia ekonomine
situacijg, ypac traktuojama visuotiniy aktualijy pozitriu, verta atidziau pazvelgti j paskutiniais
metais buvusia vieng svarbiausiy Salies potencialaus ekonominio augimo sri¢iy — nekilnojamojo
turto rinka ir ekonomiskai jvertinti jos pokycius ir su jais susijusius veiksnius. Vertinant Lietuvos
nekilnojamojo turto rinkg susiduriama su tam tikromis problemomis, tokiomis, kaip
nepakankami statistiniai duomenys, prieStaringas informacijos pateikimas skirtinguose
informacijos saltiniuose, nevienartisés duomeny sistemos atskirais laikotarpiais ir pan. Todél

darbe bus daugiausiai nagrinéjami gyvenamojo nekilnojamojo turto kainy pokyciai.
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Darbo objektas. Vilniaus gyvenamojo nekilnojamojo turto rinka.

Darbo tikslas. Atlikti Vilniaus gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos aktyvuma bei kainy
dinamikg lemianc¢iy veiksniy analiz¢ nuo 2008 m. iki 2011 m. IStirti aktualias mokslines

publikas.

Darbo uZzZdaviniai. IStirti Vilniaus gyvenamojo nekilnojamojo turto rinka po 2008m.
finansinés krizés. ISanalizuoti naujausiag moksling literatiirg, jvertinti veiksnius, lemiancius
nekilnojamojo turto rinkos pakilimus ir nuosmukius pasaulyje, iSnagrinéti finansinés krizés ir
nekilnojamojo turto kainy burbulo susiformavimo mechanizma, taip pat nekilnojamojo turto
rinkos ciklus. Patvirtinti arba paneigti makroekonominiy veiksniy jtaka Vilniaus gyvenamojo
nekilnojamojo turto rinkai pokriziniu laikotarpiu, istirti kity galimy veiksniy reikSme. Pateikti

iSvadas ir pasitlymus.

Darbe taikyti metodai. Mokslinés literataros analizé; statistiniy duomeny lyginamoji
analizé; absoliutiniy, santykiniy ir vidutiniy dydziy skai¢iavimas; duomeny sisteminimas ir

grupavimas; grafinis duomeny atvaizdavimas; modeliavimas; apibendrinimas.
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1. VEIKSNIU, LEMIANCIU NEKILNOJAMOJO TURTO RINKA, TEORINIS
VERTINIMAS

1.1.  Nekilnojamojo turto rinkos ciklai ir juos lemiantys veiksniai
Ciklas — tai pasikartojantis kainy svyravimas. NT rinkoje kainy svyravimas sukélé
debatus, kas lemia tokius poky¢ius. Per pastaruosius du deSimtmecius uzsienio Salyse (ir per
pastargji deSimtmet] miisy Salyje) NT rinkoje pasaulyje uzfiksuota dideli pelnai ir dar didesni
nuostoliai susij¢ su NT rinky svyravimais, kurie pasizymi cikliSkumu. Kaip ir kiekviename cikle,
¢ia yra nuosmukiai, pakilimai, ,,burbulai® ir ,,duobés®“. NT ciklai egzistuoja ir gyvenamyjy ir
komercinés paskirties rinkose. Taip pat NT rinkos ciklai gali buti detalizuojami: tai
nacionalinis/Salies NT rinkos ciklas, regiono/miesto/valstijos NT rinkos ciklas, ciklas privac¢ios
nuosavybés tam tikrame mieste ar Salyje. ISskiriant kiekvieng kategorija, cikly amplitudés
skiriasi. Liberalizacija ir globalizacija, taip pat informacijos gausa apie kapitalo rinkas tik
padidino svyravimus turto rinkose (Korpacz 2008).
Norint apibtdinti NT rinkos ciklus, reikalingi duomenys. Paprastai standartiniai NT
rinkos analizés duomenys skirstomi j keturias kategorijas (Galiniené 2004):
savininko suteikti duomenys, vizualaus apzitré¢jimo duomenys, techninés ir kitos
ekspertizés, objekto jvertinimo duomenys.

e Duomenys apie rinka, diferencijuojami pagal objekty tipus ir miesto zonas. Tai —
statistiné informacija, gaunama i§ vertintojy duomeny baziy, pirminiai NT objekty
duomenys, reklaminiai statybos firmy bukletai, NT agentiiry duomeny bazés ir t. t.

e Duomenys apie rinkg (bendro pobiidzio - pagal atsipirkimo tipus ir miesto zonas) ir
oficialiy organy registracijos duomenys apie jvykdytus sandorius mieste.

eDuomenys apie miesto NT rinkos rodiklius — tai kasmetiniai miesto statistiniai
biuleteniai, statybos komitety ataskaitos, specializuoti leidiniai

Kombinacija tarp NT fizinio ir kapitalo rinky cikly atsispindi formul¢je, kuri placiai

naudojama ir Zinoma NT rinkoje.

I
V=xi 1)

¢ia: V — verté;
| — pajamos;

R — maksimalus kapitalizacijos lygis.
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Kapitalizacijos lygis, kuris apibiidina maksimaly galimg pelningumg i§ NT investicijos,
skai¢iuojamas i§ pajamy atémus iSlaidas ir padalinus i§ pardavimo kainos. Arba kitaip tai
maksimali verté pajamy, gauty i§ NT.

Fizinis NT rinkos ciklas tiesiogiai priklauso nuo pajamy i$ turto. Jeigu rinkoje
uzimtumas sumaz¢ja (laisvo, parduodamo NT rinkoje padaugéja), tai nuomos kaina sumazéja.
Kapitalo NT rinkos ciklai jtakoja maksimaliy pajamy dydj, kuris zinoma, turi jtakos laisvy
patalpy skaiciui ir pajamy pokyciui. NT verté gali padidéti ar sumazéti kintant daliai pajamy,
kurios skirtos jsigyti NT. Jeigu pajamos sumazéja, o kapitalizacija (maksimali pajamy verté)
iSlieka stabili, tai rinkoje vyksta nuosmukis. Geriausia situacija augant NT vertei yra, Kkai
padidéja pajamos ir sumazeja procentinis maksimalus kapitalizacijos/pelningumo lygis. Visa tai

atsispindi 1.1 paveiksle.

VirSiné

?

=1 =l/=
R=J 8 10 R=17/=>
Aungimas Kritimas

Subalansuoti taskai

Atsistatymas
=1/
R=l/=>

Nuosmukis
=l
BR=1

Dugnas

1.1 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas (Korpacz 2008)

Nuosmukio metu pajamos (I) mazéja, o maksimalus kapitalizacijos lygis (R) kyla.
Atsistatymo laikotarpiu pajamos (1) kyla arba lieka stabilios, o kapitalizacija (R) krinta arba lieka
panaSios. Kirtus pusiausvyros taska, kuris pazymétas 6, kainos krenta, o pajamos kyla iki kol
pasiekiama virsiné taske 9. Toliau prasideda rinkos 1étéjimas, kai pajamos nebekyla.

Kiekvieng ciklo etapg, kuriame yra priimami tam tikri sprendimai, lemia SeSi
pagrindiniai kintamieji: pasitila, paklausa, nuomos dydis, namais neuZstatytas plotas, maksimalus
kapitalizacijos/pelningumo lygis ir paltikany norma. Kaip kintamieji keiciasi, keiciantis ciklo

etapui atskleidziama 1.1 lenteléje:
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1.1 lentelé. Nekilnojamojo turto indikatoriy poveikis cikly etapams (Korpacz 2008)

Indikatoriai Nuosmukis Pagyvéjimas Augimas Kritimas
Pasiiila Limituota arba Mazas, nedidelis | Pradeda didéti [Sauga ir pasidaro
néra naujos didesné nei
pasitlos paklausa
Paklausa Mazéja Pradeda augti Stipri, didesné nei | Teigiama, bet
nauja pasiiila mazejanti
Neuzstatytas Didéja Néra augimo Sumazéja iKi Pakula iki
plotas Zemiausio subalansuoto
lygio
Nuoma Krenta arba yra | Néra augimo Teigiamas Teigiamas
neigiamas augimas augimas, bet
augimo lygis sulétéjes
Maksimalus Didéja Stabilus su Pradeda mazéti Maz¢ja kartu su

kapitalizacijos

lygis

aukstu lygiu

kapitalo srautais

Paliikany norma | Palikany norma | Sumazéja Zema paliikany Paliikany norma
auksta palikany norma | norma pakilo

Investuotojai Mazai arba tik Lazio momentas | Didelis Susidoméjimas
keli sandoriai, interesuotumas, mazg¢ja,
limituotas daug sandoriy limituotas
susidoméjimas skai¢ius sandoriy

Poveikis vertei Su Su Su didéjan¢iomis | Su stabiliomis ar
mazgéjanciomis didéjanciomis pajamomis ir mazgéjanc¢iomis
pajamomis ir pajamomis ir mazéjancia pajamomis ir
augancia iSliekancia virSutine kaina, maz¢jancia arba

virSutine kaina,

verté krenta

auksta virSutine

kaina, verte kyla

pagrindine verté

yra akivaizdi

stabilia virSutine
kaina, verté

krenta

NT rinkoje veikiantiems pardavéjams turi jtakos naujy ar rekonstruojamy objekty

statybos tempai ir apimtys, jie taip pat daro poveikj ir statybos rinkai. NT rinkos dalyviai,

dirbantys su naujais ar rekonstruojamais objektais, turintys konkuruoti rinkoje, pirmiausiai

privalo nagrinéti statybos iSlaidy mazinima ir galimybes gauti lengvatines finansavimo

privilegijas. Esant per didelei NT objekty pasitilai rinkoje klientai pradeda diktuoti savo pirkimo
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salygas, sudarydami pardavéjams menkesnes galimybes iSsikovoti didesn¢ kaing. Tokiu atveju
vienintelé pardavéjy galimybé susigrazinti prarastas pozicijas - pasitlyti rinkai produkta, turintj
iSskirtiniy savybiy. NT rinkoje objekto iSskirtinumg sukuria papildomi patogumai, teikiamos
paslaugos ar aptarnavimo lygis. Konkurenty aktyvumas NT rinkose nejuntamas taip stipriai kaip
vartojamy prekiy rinkose (Galiniené 2008).

Galimyb¢ gauti didesnj pelng j konkrecig rinkg pritraukia naujy konkurenty, kurie ir
sitilo tokj produkta, kuris garantuoja didesnj pelng. Galiausiai objekty kainos krinta, pelnas
maze¢ja, o rinkos dalyviai nespéje laiku nutraukti savo veikla, bankrutuoja. Taip rinkos
mechanizmas veikia pagal bendrus ekonomikos désnius. Taigi NT rinky cikliS§kg pozicijg galima
apibudinti pagal tiesioginius ir netiesioginius veiksnius. Reikia i$skirti, kad tiesiogiai veiksniai,
kurie apibudina rinkos biikle ir raidos tendencijas, yra Sie:

e jvairiy tipy NT objekty kainy lygis;

e nuomos mokesciy lygis;

e NT sandoriy skaicius, struktiira ir dinamika;

e parduodamy objekty eksponavimo rinkoje laikas;

e statybos ir rekonstrukcijos kastai;

e NT operacijy i$laidos;

e statomy objekty skaicius ir kt.

Visa tai akivaizdziai atspindi rinkos situacijg. NT rinka jtakoja iSoriniai faktoriai, tokie
kaip:

e Sezoninis aktyvumo kitimas

e Bendros socialinés — ekonomingés situacijos ir regioninés ekonominés konjunktiiros
kaina;

e Poky¢ciai valdzios pinigy politikoje, taip pat pokyciai komerciniy banky politikoje,
kurie teikia didziausig kiekj paskoly NT objekty pirkimo — pardavimo kontrakty
finansavimui;

e Poky¢iai jstatymy, susijusiy su NT objekty valdymu ir apmokestinimu, leidyboje.

Geriausiai ir iSsamiausiai NT rinkos ciklg, jo neracionalumg ir nesutapimg su

ekonomikos ciklu atspindi toliau pateiktas 1.2 paveikslas.
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Rasu‘llos - pak!a_uso.s. Ekonomikos ciklas
pusiausvyra (stabilizacija)
Nekilnojamojo turto
Paklausa vir§ija rinkos ciklas
pasitla (plétras)

Pasiiila vir§ija \X/

paklausa (nuosmukis) \

Nekilnojamojo turto
rinkos persitvarkymas

1.2 pav. Ekonomikos ir nekilnojamojo turto rinkos cikly palyginimas (Rutkauskas 2001)

Efektyvus ir optimalus NT iStekliy panaudojimas — pagrindinis besikurianios NT
rinkos pranasumas. Taigi NT rinka svarbi plétojant gamyba, apriipinant biistu, investuojant, NT
kaip turtiniy iStekliy mobilizavimas, rySys su finansy sektoriumi. NT rinka glaudZiai susijusi su
finansy, statybos darby, statybiniy medziagy, darbo iStekliy, vartojimo prekiy ir kitomis
rinkomis. Tuo paciu maZesné rizika investuoti, finansiniy aktyvy pajamingumas ir banky
sistemos buklé turi jtakg NT rinkai ir jos plétrai. NT rinkos augimas skatina ekonomikos plétra.
NT rinkos plétros ir ekonomikos plétros cikly kreive laiko atZvilgiu . NT pasitila negali greitai
reaguoti | pakitusias salygas, t.y. pasiiila kurj laikg virSija paklausa. Tuo metu jvyksta NT
nuosmukis, kuris turi jtakos Salies ekonominei situacijai. Pasiekus Zemiausig ciklo taskg NT
rinka persitvarko, keicia technologijas, statybos vyksta kituose rajonuose. Véliau didéjant
apyvartinei pinigy masei ir veikiant kitiems veiksniams, NT paklausa pradeda didéti ir rinka
laipsniskai atsigauna. Sioje ciklo atkarpoje NT rinka i§ tikryjy tampa veiksniu, skatinan¢iu visos
ekonomikos plétrg. Kaip matoma paveiksle 1.2, kuriame raudona linija reiSkia ekonomikos cikla,
o melyna linija NT rinkos ciklg. Taigi jos nejuda vienodai. Galima teigti, kad NT rinka
apibiidinama kaip ekonominés biiklés rodiklis: jeigu rinkos situacija pablogéja, reikia tikétis
visos ekonomikos nuosmukio, jei turto rinkos situacija pageréja — galima tikétis visos
ekonomikos augimo. O kad jvertintume NT rinkos situacijg, svarbu nustatyti NT rinkos

aktyvumg jvairiais laikotarpiais, t.y. sandoriy skaiCiy per tam tikrg laikotarpj, taip pat turto
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eksploatavimo rinkoje laikotarpius. Rinkos maZz¢jimo tendencijas galima atskleisti ir sumazéjes

skaiCius pasitlymy pirkti arba parduoti NT (Rutkauskas 2001).

Nekilnojamojo turto rinkos ciklus lemiantys veiksniai

NT rinkos ciklo bangos skiriasi savo ilgumu (laiko atzvilgiu), statumu ir aukS$tumu.
Kiekviena ciklo atkarpa skirtinga. Yra iSskiriami septyni indikatoriai, kurie yra skirstomos j dvi
pirmines grupes: nacionalines ir vietines. Pirmieji trys indikatoriai: infliacija, paltkany norma ir
investicijy srautai. Jie veikia pirmiausiai ir visg $alj. Kiti faktoriai, kurie turi jtakg regioniniai:
nedarbas, migracija, progresas Salyje, naujos statybos. Tik tarpusavyje veikdami Sie faktoriai
priver¢ia NT rinkg judéti viena ar kita kryptimi.

Infliacija turi jtakos visiems tikiniams sektoriams. Infliacija yra procesas, kurio metu
bendras vartojimo reikmeny kainy lygis kyla sparciau nei didéja Salies gyventojy nominalus
darbo uzmokestis bei pajamos ir dél to sumazgja pinigy perkamasis pajégumas. Poziiiris |
infliacija, kaip ekonomini reiskinj jvairiais laikotarpiais buvo nevienodas. Iki 1936 m. dominavo
tezé, kad infliacija yra i§imtinai destruktyvi jéga. Sia teze paneigé DZ. Keinsas (Keynes 1936),
kuris teigé, kad infliacija yra milziniSkas pozityvus potencialas, nes, jai esant, nuvertéja pinigai ir
ju kaupimas darosi betikslis, skatinamas vartojimas ir kartu ekonomikos augimas. Nesant
infliacijos, kaupiami pinigai, jie jSaldomi ir, susidarius tam tikroms aplinkybéms, gali i§Saukti
ekonoming kriz¢. NT rinkai ji svarbi tuo, kad veikia investuotojy, gyventojy, nuomininky
pajamas, iSlaidas, kapitalo iSlaidas, keiciasi kapitalizacijos indeksas, keiCiasi dabartiné verte,
Zzmoniy kasdieninés islaidos padidéja ir jie yra maziau linke investuoti } NT. Infliacija taip pat
turi ciklus, kurie Zinoma nesutampa su NT rinkos ciklais, o gali judéti prieSingomis kryptimis:
infliacija kyla, NT rinka krenta Zemyn. NT rinkos plétra neigiamai koreliuoja su infliacija.
Investavimo ] NT lygis priklauso nuo infliacijos dydzio. Jeigu infliacija yra nedidele, tai tik
paskatina investuotojus investuoti, net jeigu infliacija yra didelé, tai vartojo prekiy kaina kyla
grei¢iau nei atlyginimai, zmonés tampa maziau linke investuoti j NT (Rutkauskas 2001).

Paliikany norma yra svarbi bandant suprasti, kur judés NT ciklas ir kokia yra situacija
rinkoje. Viena i§ nuomoniy yra, kad NT rinkos perpildymas ir bumas kyla 1§ sumazéjusiy
nominaliy paliikany. Paltikany norma svarbi dél dviejy priezas¢iy: paliikany norma yra kaina,
mokama uz tai, kad prekes ar iStekliai jsigyjami dabar, o ne ateityje. Ji nusako ateities prekiy
arba iStekliy kaing, naudojantis galimybe jsigyti juos dabar. PavyzdZiui, litas Siandien yra maziau
vertas nei tas pats piniginis vienetas 2000 metai ir antra, svarbu tai, kad kuo labiau Kkinta
paliikany norma, tuo labiau ji veikia ekonomikg ir NT rinkg (Rutkauskas 2001).

Investicijy srautai taip pat svarbiis Salies ekonomikai. Lietuvoje ypa¢ daug

diskutuojama apie tiesioginius uZzsienio investicinius srautus, kurie jtraukiami ] Lietuvos
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Respublikos mokéjimy balansg. Kalbant apie NT rinkos ir investiciniy srauty santykj, tai NT
rinkos situacija ger¢ja, kai did¢ja investicijos ir uzsienio $aliy ir vietiniy investuotojy. Remiantis
Statistikos departamentu ,,Investicijos - piniginés 1éSos ir jstatymais bei kitais teisés aktais
nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas
siekiant 1§ investavimo objekto gauti pelno, socialinj rezultatg arba uZztikrinti valstybés funkcijy
jgyvendinima®.

Nedarbo lygis. Si ekonominé kategorija padeda suprasti, kur link ciklas juda. Nedarbas
- tal situacija, kai darbingi Zmonés nori dirbti, taCiau negauna darbo. Apibendrintai, tai
nepanaudojami darbo iStekliai. Did¢jant nedarbingumo lygiui, mazé¢ja Zmoniy galinéiy jsigyti
NT ar iSmokéti paskolas. Jeigu ekonomika auga, Salyje situacija geréja, nedarbingumo lygis
mazéja, tai NT rinkos situacija geréja. Yra iSskiriami trys nedarbo tipai: tai laikinasis
(migracinis) nedarbas - nedarbas, atsirandantis normaliame darbo paie$kos procese. Laikinasis
nedarbas yra nei§vengiamas. Struktirinis nedarbas - nedarbas, atsirandantis, kai darbo paklausos
struktiira neatitinka darbo pasiilos struktiiros, jis sukelia didesn¢ ekonoming zalg. Ir ciklinis
nedarbas - nedarbo tipas, atsirandantis esant ekonomikos nuosmukiui, kurj sukelia bendryjy
i§laidy nepakankamumas (Rutkauskas 2001).

Migracija — tai ilgalaiké gyvenamosios vietos kaita. Ji gali buti Salies viduje ir
tarptautiné. Salies viduje migracija biina kélimasis i§ miesty j miestus, Lietuvoje §i migracijos
rusis vyksta, nes nemazai Zzmoniy ir regioniniy gyvenvie¢iy keliasi | didziuosius miestus. Taip
pat tarptautiné emigracija arba imigracija. Lietuvoje daugiau diskutuojama apie emigracija, kai
gyventojai iSvyksta ir Salies. Kadangi dél informaciniy technologijy vyksta pasaulio
globalizacija, tai migracija tarp valstybiy didéja (Lietuvos statistikos departamentas 2012).

Progresas salyje, Salies ekonominé situacija, valstybés jstatymai ir nuostatos tai svarbiis
indikatoriai NT rinkai. Jie stipriai gali paveikti NT rinka, paskatinti arba riboti jos progresa arba
nuosmukj. Jeigu ekonomika auganti, situacija Salyje gera, tai bus daugiau investicijy, formuosis
auganti NT rinka. Jeigu Salyje bus ekonominis nestabilumas, nuosmukis, tai ir NT rinka bus
nestabili, kainos svyruos, maziau bus investiciniy projekty. Taip pat keiCiantis valstybeés
jstatymams keiciasi situacija Salyje, o tai turi jtakos visoms rinkoms (Rutkauskas 2001).

Nuomos kainos — tai vienas i$ indikatoriy, kurie taip pat svarbiis NT rinkai. RySys tarp
nuomos kainy ir NT yra stiprus dél to, kad kylant nuomos kainoms yra liiZio taSkas, kuriame
renkamasi geriau pirkti NT, negu nuomotis. Taigi kylan¢ios nuomos kainos didina NT rinkoje
paklausa. Bet taip pat ir yra i§ kitos pusés rySys, nes kylant NT kainoms kyla nuomos kainos.

Taip pat galima iSskirti papildomus indikatorius, kurie Zinoma turi NT rinkai poveikj,

tai:
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Lukesc¢iai — tai vienas svarbiausiy iSoriniy veiksniy, kuris skatina NT rinkos staigy
kilima ir kritima. Zmonés vildamiesi, kad kainos dar kils tik padidina paklausa, tuo paciu
didindami kainas. Sustojus NT kainy kilimui, - investuotojai stebi aplinka, nebeinvestuoja, taip
sumazindami paklausg ir priversdami kainas kristi.

Naftos ir dujuy kainos — Sio produkto kainos turi jtakos ekonomikai ir daugeliui kity
faktoriy. Zifirint siauraja prasme kylant naftos kainoms, didéja zmoniy i$laidos ir tada vyksta
maziau investicijy i NT.

NT rinkg taip pat gali paveikti iSoriniai, su ekonomika nesusij¢ faktai. Tai
psichologiniai indikatoriai kaip pasitikéjimas ir intuityvus sprendimas, minios elgesys (jj gali
sukurstyti ziniasklaidos skleidziama informacija), epidemijos (tai ypa¢ buvo svarbu seniau, XIX
a. pradzioje, kai medicina nebuvo taip iSsivysciusi). Didelj poveikj Siandieninéje visuomengje
daro informacijos skaidrumas ir sklaida, nes skleidziama informacija formuoja Zmoniy poziiirj ir
nuomong. Taip pat svarbu mokymasis, kuris turi jtakos priimamiems zmoniy sprendimams
visose srityse, rizikos vertinime. ISoriniai jtakg darantys veiksniai NT yra keli:

Ekonominiai: tikio biiklé (plétimasis, stagnacija, krizé), uzsienio prekybos ir tarptautiniy
finansy srauty santykis, kapitalo prieinamumas (Namy tkiy pajamy, investuotojy lésy dydis,
investiciniy fondy plétra), pagalbinés programos (dotacijos, paSalpos, mokes¢iy lengvatos),
kapitalo investicijy skatinimas (Salies regiono ar vietos mastu), socialiniy ir ekonominiy reformy
igyvendinimo apimtis ir tempai.

Teisiniai: ypa¢ aiSkios, skaidrios teisinés nuostatos, turinCios didziausig reikme

reglamentuojant NT sektoriaus darbo veikla.

Organizaciniai ir_instituciniai: valstybés ir vykdomosios valdzios institucijy ir finansy
Istaigy sistema (bankai, draudimo bendrovés), sprendimy priémimo decentralizacijos laipsnis
nuo kurio priklauso spendimy priémimo tempai, nebaigty statyby apimtis, leidimy investuoti NT
rinkoje i8davimo sistema ir t.t.

Socialiniai: nedarbo lygis, silpno ekonominio iS$sivystymo regionai, skurdo ir
turtingumo lygis, socialinés apsaugos sistemos i8sivystymas.

Politiniai: valdzios stabilumas, Salies politiniy partijy iSsivystymas, vietos savivaldos
institucijy dalyvavimas vykdant vyriausybés politikg ir vietos bendruomeniy jtraukimas j §j
procesg, turto grazinimo tempai (Ruokyté 2008).

Paklausa ir pasitila, perkamoji galia ir poreikiai — tai didelg jtaka rinkos santykiams
turinCios keturios ekonominés kategorijos. Perkamoji galia yra apibiidinama prekiy ir paslaugy
kiekiu, kurj gali jsigyti pirkéjai esant tam tikram kainy ir pajamy lygiui. Taigi perkamaja galia
lemia rinkoje esanciy pinigy kiekis ir kainos, kurios priklauso nuo paklausos ir pasiiilos santykio.

Kai kainos didéja greiiau nei pajamos, mazéja realus atlyginimas, dél to mazéja ir perkamoji
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galia. Jg gali padidinti 1éSos, gautos pardavus akcijas, vertybinius popierius, taip pat santaupos,
sukauptos ilgalaikiy terminuoty indé¢liy saskaitose. Paklausa yra poreikis jsigyti tam tikras prekes
ir paslaugas uz nustatyta kaing. Paklausos apibrézimas rodo, kad paklausos dydj lemia kainy
lygis. IS esmés tarp paklausos ir kainos susidaro atvirksciai proporcingas santykis: jei kainos
didéja, paklausa maze¢ja. Dél NT paklausa mazéja 1éCiau, nei kyla jy kainos, kity, priesingai,
paklausa maz¢ja greiciau, nei kyla jy kainos. Taip pat galimi atvejai, paneigiantys §ig taisykle,
kitaip tariant, kainoms didéjant, paklausa nekinta. Paklausa ir pasiiila NT rinkoje susikerta ir
pasiekia pusiausvyrg dvejose stadijose, tai piko metu, dar kitaip galima vadinti ,,burbule® ir
rinkos nuosmukio metu, kada NT rinkos ciklas yra Zemiausiame taske. Esant kilimo stadijoje,
kai paklausa auga greiciau nei pasitila — susiformuoja deficitas, kuris 1.3 paveiksle pavaizduotas

uzbriik$niuotu plotu (Raslanas 2001).

Vir$uné Duobé Vir$iné
| 1 ;
: Nuosmukis : : Kilimas I Nuosmukis
| | | | I
o
I | |
A | 1 1 B L-
Paklausos ar g I 1 ‘.;.O?,_H:
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1 o, |
1 | I
I 1 I
1 1 |
Laikas (t)

1.3 pav. Nekilnojamojo turto pasitlos ir paklausos dinamika (Ruokyté 2008)

Bendras visy tipy NT analizés paklausos elementas yra galimybé gauti paskola
finansuoti NT. I$skiriami veiksniai, turintys jtakos paklausai (Goodhart; Hoffman 2008)

e Perspektyvis klientai ir jy pajamos (ekonominis veiksnys);

e NT ir paslaugy kaina (ekonominis veiksnys);

e Klienty skonis ir supratimas apie patraukly NT (socialinis ir psichologinis veiksnys);

e Vyriausybés sprendimai, turintys jtakos produkto prieinamumui (teisinis veiksnys);

o Tikétinas kainy lygio pasikeitimas (ekonominis veiksnys).

e NT komercinés paskirties patalpy paklausg vertéty nagrinéti pagal tokius veiksnius:

e Jkiirimo ir draudimo mokes¢iai;
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e Gamybos organizacijos - kai kurioms i§ jy svarbu turéti atstovybiy biurus miesto
centre, nors darbo biurai, kur dirba tik tos organizacijos darbuotojai, yra nuomojami
tose miesto vietose, kur yra mazesné nuomos kaina;

e Prekybos organizacijos - jy orientacija priklauso nuo prekés pobiidzio, paprasty
lankytojy, verslo ar elitiniy klienty. Jie atitinkamai orientuoti i keleiviy srauty kokybe
ir pagal tai nustato kainy politika.

Taip pat galima nagrinéti vieng pagrindinj paklausos veiksnj - gyventojy tankuma per
gyventojy tankumo kitimo rodiklius, gyventojy tankumo pasiskirstymga ir gyventojy grupiy pagal
ju i8silavinimo lygj, migracijos lygj, santuoky ir iStuoky skaiciy santykiai su kitomis grupémis.
Gyventojy tankumas, tai tarsi indikatorius, atspindintis NT ciklo stadija. Jeigu tankumas didelis,
tai ir paklausa didelé (Rutkauskas 2001).

Pasiiila yra tam tikry prekiy ir paslaugy kiekis, parduodamas uz nustatyta kaing
atitinkamoje rinkoje. Sis apibrézimas rodo, kad, kaip ir paklausa, pasiiila lemia kainos. Taigi
galima kalbéti apie tiesiog proporcingg santyki: jei kainos kyla, tai per trumpesn;j ar ilgesnj laikg
iSauga ir pasiila, ir prieSingai. Vis délto ir pasiiilai poveikj daro ne tik kaina, bet ir kiti veiksniali,
prieStaraujantys ar net paneigiantys paminétg taisykle. Pavyzdziui, tam tikrais atvejais didé¢jant
iSlaidoms, pasitila nedidé¢ja. Kitas pavyzdys yra susijes su Siuolaikiniy gamybos technologijy
panaudojimu, o kalbant apie NT rinkg - su naujy statybos technologijy naudojimu. I§ esmés NT
rinka per pasiiilg yra susijusi su statyby rinka. Svarbu paminéti, kad Lietuvoje NT rinkoje pasiiila
ir reguliuojama iSduodamu leidimy statyti skai¢iumi. Svarbus faktas susijes su pasitla yra
pasiiilos neelastingumas. Padidéjus kainoms NT pasiiila negali 1§ karto padidéti, kaip tai vyksta
kity prekiy rinkoje. Si savybé, vadinama pasiiilos neelastingumu, ai$kinama tuo, kad, norint
sukurti naujy NT objekty, reikia pakankamai daug laiko (keliy ménesiy arba mety). Kiekvieng
NT rinkos segmenta galima nagrinéti pagal du Saltinius:

e csamy laisvy ir parengty parduoti NT objekty rezerva;

e naujy NT statybos objekty apimtis.

Atkreipti démesys ] §] pirmajj Saltinj - visus neuzimtus ir neiSnuomotus plotus - tai yra j
vieng 1§ svarbiausiy veiksniy, turin¢iy jtakos rinkos kitimo tendencijoms. Dideli laisvi plotai
skatina pardavimo kainy ir nuomos kainy kritimg, netgi esant didelei paklausai. Taciau Sis
santykis gali kisti priklausomai nuo objekto vietos. Kaip alternatyvius rezervinius plotus NT
rinkoje, kurie gali biiti pasitlyti per trumpa laika, galima perZitiréti naujos statybos objektus.
Naujy kiekybiniy ir kokybiniy galimybiy pasitilai nagrinéti sitiloma analizuoti:

e naujos statybos tempus ir apimtis;

e bendrg statybinés industrijos lygj;

e kainy ir tarify pokycio dinamika, turincia jtaka statyby vertei,
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e pirminiy ir antriniy NT rinky kainy santykius;

e statybos technologijy lygj.

Pasitlos ir paklausos santykio faktinis rezultatas yra kiekvieno NT rinkos segmento
nuomos mokesciy ir pardavimo kainy rinkos dydziai. Vertintojas priklausomai nuo konkrecios
uzduoties ir reikiamo prognoziy iSsamumo gali nagrinéti esamg situacijg ir prognozuoti pasiilos
ir paklausos dinamika. Skiriami du paklausos ir pasiilos tipai. Pirmas tipas yra NT naudojimo
paklausa ir pasitla. Tai - nuomojimo aspektas. Antras tipas - investicijos nuosavybés paklausa ir
pasiiila, arba turto investuotojo aspektas.

Poreikiai yra prekiy ir paslaugy, kurias vartotojai noréty jsigyti ir turéti, visuma.
Poreikiai lemia paklausg, taip pat formuoja pasiiila, taciau i§ esmes jie neatspindi nei paklausos,
nei pasitlos, nei perkamosios galios. Poreikiai daugelio socialistinés ekonomikos Saliy NT
rinkose vaidino ypatinga vaidmenj, nes buvo vertinami kaip esminis, i§imtinis gyvenamojo biisto

statybos programy elementas (Rutkauskas 2001).
1.2. 2008 mety ekonominés krizés reik§mé nekilnojamojo turto rinkai

1.2.1. Ekonominés krizés susiformavimo teoriniai aspektai

Finansiné krizé - ekonominé padétis, susijusi su bankininkystés panika, kuri apima
reik§mingus gamybos ir finansinio sektoriaus nuostolius, sukelia chaosg tarptautinéje rinkoje,
sukelia vertybiniy popieriy birzos zlugima, finansinius burbulus, valiutos krizes ir uzsienio
skolas, lemia astry smukima ekonomingje veikloje ir turi potencialg, sukelti ekonominj
nuosmukj. Dazniausiai finansiné (ekonoming) krizé jvyksta, kai tam tikros finansy jstaigos ar
fondai, investave | finansinj turta, praranda didziaja dalj investicijy vertés. Tuomet tarptautiniai
investuotojai i$veza savo pinigus i§ Salies, o tai gali sukelti nepasitikéjimag Salies ekonomika ir
nacionaline valiuta. Dauguma finansiniy kriziy ir nuosmukiy, kilusiy XIX — XX a. pasizyméjo
panika bankininkystés sektoriuje, finansinio turto — akcijy, prekiy ar nekilnojamojo turto —
burbuly sprogimu. Dabartine finansiné krize prasidé¢jo 2007 m. viduryje, o visg pasaulj paveike
iki 2008 m. rugséjo. Krizé yra globaliné, apémeé beveik visas Salis ir savo intensyvumu ir
padengimo zona yra didesné, nei ankstyvesnés krizés, tokios kaip Didzioji Depresija 1930-yjy ir
Pietry¢iy Azijos Krizé 1997 (Dhameja 2010).

Kelias nuo hipoteka uZztikrinty vertybiniy popieriy problemos iki globalios pasaulinés
recesijos ir potencialiai net didesnés rizikos gali biiti apibendrintas taip: pasitikéjimo kritimas ->
paklausos kritimas -> pagrindinis nuosmukis -> sgveika tarp gilaus nuosmukio ir susilpnintos
finansinés sistemos -> padidinta prekybos kary rizika-> Zaliavy globaliniy kainy krachas ir,
atitinkamai nuosmukis mazas pajamas uzdirbanciose $alyse -> globalinis nestabilumas (Sornette,
Woodard 2009).
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Jei Salies finansinis sektorius nefunkcionuoja sklandziai, tai jvyksta finansin¢ krize.
Finansiné krizé sukelia tokias ekonomines pasekmes, kaip infliacija, nedarbas, perkamosios
galios sumazéjimas, valstybinés skolos augimas, kadangi vyriausybé turi nuvertinti nacionaling
valiutg arba skolintis i§ tarptautinio valiutos fondo bei kity Saltiniy. Finansinés sistemos
stabilumo reikSmé Zenkliai iSauga, kai Salis susiduria su finansine krize. Finansiné krizé néra tik
paskutiniy deSimtmeciy reiSkinys. Kiekvienos Salies tam tikri svyravimai ekonomikoje yra
zinomi kaip ekonominis pakilimas ir nuosmukis. Kai nuosmukis uzsitesia, sakoma, kad

prasideda labai rimta krizé.

1 ir 2 diagramose (1.4 ir 1.5 pav.), matomas kitas jrodymas, padedantis jvertinty visg
pragjusio finansinés sferos plétimo poveikj globalinéms JAV, Europos Sajungos ir Japonijos

ekonomikoms.
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1.4 Pav. Darbo uzmokestis ir asmeninis vartojimas, iSreiksti kaip bendrojo vidaus produkto (BVP) dalis,

Jungtinése Valstijose, Europos Sajungoje ir Japonijoje (Sornette, Woodard 2009)

Pirmoje diagramoje (1.4 pav.) lyginami asmeninio vartojimo augimas laiko atzvilgiu
JAV, Europos Sajungoje ir Japonijoje, iSreikstas procentine dalimi nuo BVP su bendru darbo
uzmokes¢iu. Akivaizdziai matyti, kad iki 1981 m. vartojimas buvo finansuojamas darbo
uzmokes¢io. Po 1984 m. skirtumas tarp vartojimo ir darbo uzmokeséio augo dramatiskai.
Zinoma, tai reiskia, kad vien tik darbo uZmokes¢io neuzteko ir vartojimas turéjo biti

finansuojamas is kity pajamy Saltiniy.
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1.5 Pav. Pelno norma (kairioji skalé) ir santaupy norma (deSinioji skal¢) Jungtinése Valstijose, Europos

Sajungoje ir Japonijoje (Sornette, Woodard 2009)

Antroji diagrama (1.5 pav.) rodo, kad $is pajamy S$altinis yra didéjanti pelnas i$
investicijy, tuo metu, kai mazéjantis santaupy lygis tik i§ dalies kompensavo didéjantj vartojimo
polinkj. Spraga tarp pelno ir santaupy didéja (1.5 pav.), kad kompensuoty skirtumg tarp darbo
uzmokescio ir vartojimo parodyta 1 pav. Apskritai $itie du rodikliai parodo, kad namy tkiai
JAV, Europos Sajungoje ir Japonijoje padidino savo bendra vartojimo lygj nuo mazdaug 64 %
BVP iki beveik 72 % BVP, iSgaudami turtg i§ finansinio pelno. Atskirai JAV rodikliai ne tik
patvirtina Sig iSvada, bet yra dar didesni. Pagrindinis klausimas yra, ar buvo finansiné grgza
paversta j tikrg produktyvumo padidéjima ir todél buvo stabili. Siandien visiems akivaizdu, kad
finansinés inovacijos ir i§ jy gaunamas pelnas, kuris nesuteikia produktyvumo tikrajai
ekonomikai, negali sudaryti ilgalaikio pajamy 3altinio. Sis jrodymas vis délto buvo pamirstas,
kadangi keli dideli burbulai issivysté per pragjusius 15 mety (Sornette, Woodard 2009).

Skirtingi elementai, apibudinti anks€iau, yra tik dalys didesnio proceso, kurj
pakankamai tiksliai galima biity apibendrinti kaip ,,amzinos pinigy maginos* iliuzijg. Sis
terminas siejamas su iliuzija, kilusia daugiau kaip prie§ 15 mety, kad finansinés naujovés ir
tik¢jimas posakiu, kad ,,§] karta, tai yra kitaip”, gali suteikti greita praturtéjimg. Kaip
nejmanoma jgyvendinti amzinojo variklio id¢jos, paZeidziancios fundamentalius fizikos désnius,
taip nejmanoma sparciai kilti ekonomikai ir investuotojams gauti 10-15 % pelno, apie kurj

daugelis svajojo, nes realus augimo tempas — 2-3 %. Bendras turto augimo tempas turi sutapti su
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ekonomikos augimo tempu. Zinoma, kai kurie sektoriai gali laikinai demonstruoti pagreitinta
augima del naujoviy bei atradimy. Taciau tai yra paprastas matematinis tapatumas, kad globalaus
turto vertinimas turi sulyginti BVP augima (Sornette, Woodard 2009).

Nors ekonominés krizés tipai, priezastys ir aplinkybés skirtingose Salyse jvairiais
periodais yra skirtingos, galima rasti bendras tendencijas ir pasimokyti i$ praeities klaidy. Stebint
tam tikry makroekonominius rodiklius ir lyginant juos su tendencijy teorija, galima i§ anksto
nuspéti gresiancig krize. Daznai yra sudétinga iSrinkti tinkamus Zenklus ar makroekonominius
rodiklius, kurie galéty i§ anksto parodyti ekonoming krize. Taciau kintamyjy skaiCius ir jy
kokybinés savybés padeda suformuoti patikimg Salies ekonominés padéties vaizda. ISvados ir
prognozés turéty reikSminga jtaka biisimai ekonominei politikai, kuri galéty padéti iSvengti
krizés neigiamo poveikio arba net iSvengti krizés. Siekiant padidinti finansy rinkos efektyvuma
bei paskatinti ekonominj augima, turéty buti jgyvendinta finansinio ir kainy stabilumo politika
(Manescield 2006).

Pasaulinéje tkio raidos istorijoje buvo ne viena krizé, leidzianti ekspertams ir
analitikams ne vienerius metus analizuoti problema, siekiant jzvelgti padarinius nulémusias
priezastis bei biidus ir priemones netekimams sumaZzinti. Nekilnojamojo turto rinkos raidos
kryptis pati savaime néra tiek aktuali analizuojant bendra Salies tkio raida, taciau atsizvelgus |
glaudzia statyby ir finansy sektoriy bei nekilnojamojo turto rinkos koreliacijg bei svarig minéty
veiksniy jtaka Salies ekonomikos augimui, sudaromos reik§mingos prielaidos tkio raidos

tendencijy analizei nekilnojamojo turto rinkos raidos pozitriu (Belinskaja, Rutkauskas 2007).

1.2.2. Nekilnojamojo turto kainy burbulo formavimosi mechanizmas

Pasak Case‘o ir Shillerio (Case, Shiller 2003), terminas burbulas reiSkia situacija,
kurioje per didel] visuomenés likesCiai dél busimo kainy augimo privercia kainas laikinai
pakilti. PavyzdZziui, per busto kainos burbula, namy pirkéjai mano, kad namai, kuriuos jie
paprastai laikyty jiems per brangiais, dabar atrodo priimtinu pirkiniu tode¢l, kadangi ji
kompensuos reik§mingas kainos padidéjimas ateityje. Jiems nereikia sutaupyti tiek daug, kiek
reikéty kitokiu atveju, kadangi jie tikisi, jog iSaugusi namo kaina padarys tai uZ juos. Burbulo
metu pirmg kartg perkantys biista, taip pat gali jaudintis dél to, kad véliau nebegalés sau to leisti.
Be to, lukesciai del didelio kainy augimo gali turéti stipry poveikj paklausai, jei Zmonés mano,
kad biisto kainos neturéty kristi, ir tikrai nenukris ilgam, todél nesuvokia pavojaus, susijusio su
investicija ] namus (Sornette, Woodard 2009).

Kokia yra burbuly kilmé? Apskritai, spekuliatyviis burbulai yra sukelti dél
“pagreitinanciy aplinkybiy”, kurios kei€ia vie$aja nuomong¢ apie rinkas, arba turi tiesioginj
poveiki paklausai, ir del “stiprinan¢iy mechanizmy”, kurie jgauna nuo kainos prie kainos

griztamojo rysSio forma, kaip pabrézia Shilleris (Shiller 2007). Pasvarstykime dar kartg biisto
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burbulo pavyzdj. Daug fundamentaliy veiksniy gali daryti jtakg kainos svyravimams biisto
rinkoje. Kalbant apie paklausa, tai yra: demografijos pasikeitimas, pajamy augimas, uzimtumo
augimas, finansavimo mechanizmy ar palikany normy pasikeitimai, taip pat vietos savybiy
pasikeitimai, tokiy kaip pritaikymas nejgaliesiems, mokyklos, ar nusikaltimo lygis. I$ pasitlos
pusés, démesys atkreipiamas ] statybos kastus, biisto fondo amziy, ir pramonin¢ nekilnojamojo
turto rinkos organizacija. Buvo parodyta, kad pasitlos lankstumas buvo vienas i§ lemiamy
veiksniy periodinéje biisto kainy kaitoje. Ciklinis procesas, kuris matomas 1980-aisiais
nagrinéjamuose miestuose, patirian¢iuose bumo-ir-nuosmukio ciklus buvo sukeltas dél bendro
ekonominio augimo, geriausiai vaizduojamas uzimtumo augimu, kuris sukélé paklausy. Per
trumpg laika Sis paklausos padidéjimas susidiré su nelankséia busto ir perspektyvios zemés
pasitla, sumazéjo pardavinéjamo turto sarasas bei neuzimty ploty skaicius. Kaip to pasekme,
kainos rad¢jo augti. Tai veiké kaip didinantis mechanizmg, kadangi verté pirkéjus laukti pelno
ateity, ir gim¢ burbulas. Kai tik kainos tampa pernelyg auks$tos arba pasiiila pradeda virSyti
paklausa, neparduoto turto sarasas didéja, prekiy, esanciy rinkoje pardavimo laikas ilgé¢ja, didéja
neuzimty ploty skaicius, tuomet kainy augimas létéja, galiausiai virstantis kainy mazéjimu.
Svarbiausias veikinis, darantis jtaka namy kainoms visada yra pacios namy kainos ; griZtamasis
rySys nuo pradinio kainy padidéjimo | tolimesnj kainy augimg yra mechanizmas, kuris didina
greitinancio veiksnio jtaka. Jei kainos kyla greitai, informacija sparciai plinta dél tiesioginio
bendravimo, o tai yra burbulo pozymis. Tiesioginis bendravimas gali skleisti optimistiSkas
istorjjas ir tokiu biidu padéti sukelti pernelyg jautry reagavimg ] kitas istorijas, tokias kaip
uzimtumo lygio augimas. Stiprinimas taip pat gali veikti prieS§inga - neigiamu Kryptimi
(Sornette, Woodard 2009).

Nekilnojamojo turto kainy burbulas - tai vienas i§ ekonominiy burbuly, Kurie
periodiSkai pasireiskia rinkoje. Nekilnojamojo turto kainy burbulas - daugeliu atvejy staigus
spekuliacijomis pagrjstas nekilnojamo turto vertés didéjimas, kol pasiekiamas lygis, kurj sunku
paaiskinti ekonomikos, pajamy, padidéjusiais vartojimo ir augimo tempais. Nekilnojamojo turto
kainy burbuly atsiradimg nagrinéjo daugelis mokslininky. Vienas i§ kraStutiniy kainy burbulo
pozilriy, plétotas JAV ekonomisto Eugene F. Fama, vadinamas ,,efektyvios rinkos hipoteze*.

Remiantis E.F Fama teorija, racionaliy likesé¢iy bei efektyviy rinky pasaulyje burbulai ir
sprogimai yra nieko nereiSkianc¢ios sgvokos, o turto kainos tiesiog atspindi besikeiciancig ir
daznai nepastovig informacijg apie pagrindinius ekonominius veiksnius, turincius jtakos kainai
(Simanaviciené, Keizeriené 2011).

Pranciizy ekonomistas Olivieris Blanchardas isplétojo vadinamaja racionaliy burbuly
teorijg. Burbulai pagal racionaliy likes¢iy modelj gali atsirasti, kai sprogimo laikas néra tiksliai

zinomas — rinkos dalyviams naudinga kilti kartu su burbulu ir didinti savo aktyvus, turint
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galimybe prieiti prie informacijos Saltiniy ir remiantis fundamentaliais veiksniais jvertinti
situacija. Kainy burbulo susiformavimg lemiancius veiksnius nagrin¢jo Jonathanas McCartthas ir
Richardas W. Peachas (McCarth, Peach 2004), atlik¢ JAV nekilnojamojo turto rinkos tyrima,
nustaté, kad staigus biisto kainy pokytis labiausiai priklauso nuo busty kiekio, namy tkio
pajamy, statybos jmoniy sanaudy ir investicijy j bustg. Irene de Greef ir Ralpho T. de Haas
(Greef, Haas 2000) atliktas Olandijos nekilnojamojo turto rinkos tyrimas parodé, kad
nekilnojamojo turto kainos taip pat ir kainy burbulo atsiradimas tiesiogiai priklauso nuo
pagrindiniy Salies ekonominiy rodikliy bei busto paskoly apimciy. Airijos busto tyrimga atlikes
mokslininkas S. Stevensonas (Stevenson 2005) teigia, kad nekilnojamojo turto kainy kilimui
didZiausios jtakos turéjo spekuliacinio elemento verté.

Bendrojo vidaus produkto augimas atspindi ekonomikos augimg Salyje (Jasinskas,
Simanavic¢iené¢ 2008). Spartus bendrojo vidaus produkto augimas gali turéti jtakos sparéiam
nekilnojamojo turto kainos augimui. Nekilnojamojo turto kainy burbulo pasekmiy vertinima
atliko ir L. Belinskaja (2007). Mokslininkés atlikti tyrimai parodé, kad nekilnojamojo turto kainy
burbula galéjo lemti tiek fundamentalis, tiek psichologiniai motyvai. Siy veiksniy sukelta krizé
gali turéti sudétingg ir sunkiai prognozuojama poveikj svarbiems tkio procesams. Jvairiy Saliy
mokslininkai analizuoja rinkoje susidarancius kainy burbulus, galimas neigiamas nekilnojamojo
turto kainy burbuly sprogimo pasekmes Saliy ekonomikoms: ekonomikos augimo sulétéjima,
namy tkio nemokuma, galima banky krizg.

Jacobuso (Jacobus 2007) teigimu, besipuciantis burbulas rodo nekilnojamojo turto
kainy didéjimg ir daznai formuojasi kartu su visu $alies @ikiu. Taciau nekilnojamojo turto kainos
gali jgauti nevaldomg pagreit], Sio pagrei¢io dazniausiai negalima paaiSkinti fundamentaliais
veiksniais. Patirtis rodo, kad sproggs kainy burbulas gali suzlugdyti ne tik nekilnojamojo turto
rinkos dalyvius, statoma suma ir visg tos $alies ekonomika.

AB ,NORD/LB Lietuva“ Ekonominiy tyrimy padalinio analitikés Natalijos Titovos
(2006) teigimu, kainy burbulg nekilnojamojo turto rinkoje, skirtingai nei finansy rinkose,
nustatyti yra labai sunku, netgi vertinant retrospektyviai. Sunku rasti universaliy pozymiy, kurie
vienareikSmiskai byloty apie nekilnojamojo turto rinkos perkaitimg bei nei§vengiama burbulo
sprogima. Daugelis mokslininky kainy burbulo sampratg aiskina skirtingai.

Ch. Goodharto ir B. Hoffmano (Goodhart, Hoffman 2008) teigimu, ekonomistai,
analitikai ir ekspertai daznai nesutaria dél nekilnojamojo turto kainy virsmo grésmingu burbulu,
grésmingu Salies ekonomikai, todél stengiasi atsargiai jj vertinti. PrieZast] galima aptikti,
atliekant burbulo raidos vertinima — paprastai apie burbulg kalbama retrospektyviai, biituoju
laiku, nes pasakyti, ar burbulas egzistuoja esamuoju laiku, yra sudétinga. Dazniausiai kainy

burbulas jvertinamas jau sproges ir kainoms spar¢iai krentant zemyn. Objekty raidos praeities
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duomeny analizé analitikams suteikia galimybe¢ modeliuoti aiSkias ir pagrjstas ateities
perspektyvy tendencijas. Problemoms, kylan¢ioms nekilnojamojo turto rinkos raidoje, pasaulyje
skiriama daug démesio (Simanavicien¢, Keizeriené 2011).

Sproge burbulai sukélé nemazas pasekmes dideliy valstybiy ekonomikoms: Jungtinés
Amerikos Valstijoms ir Japonijai. Lietuvos rinka neturi ilgos istorijos, kuri leisty daryti pagrjstas
iSvadas ar modeliuoti ateities prognoziy tendencijas. Belinskajos (2007) teigimu, tokig situacija
léme objektyvios priezastys: palyginti neseniai atkurta Salies nepriklausomybe¢, rinkos izoliacija
nuo uzsienio kapitalo, Lietuvos integracija j Europos Sagjunga, trumpa gyventojy kreditavimo
istorija (Belinskaja, Rutkauskas, 2007).

Ekonominiy burbuly atsiradimo priezastys vis dar lieka i$Siikiu ekonomikos teorijai.
Topolis (Topol 1991) pagrindine priezastimi, lemianc¢ia kainy burbuly atsiradima, laiko silpng
finansing sistemg ir pernelyg didelj valiutinj likvidumg. Kai palikany normos néra aukstos,
investuotojai vengia savo kapitalg laikyti taupomosiose saskaitose, skolinasi i§ banky ir
investuoja j akcijas ar nekilnojamajj turta, siekdami padidinti savo kapitalg.

Kai kurie mokslininkai kainy burbuly atsiradimg sieja su infliacija, taip pat pazymi, kad
infliacijos lygio augimui ir kainy burbuly susidarymui jtakos gali turéti tos pacios prieZastys.
E.N.White‘o (White 2006) teigimu, kai kurie istoriniai ekonominiy burbuly susidarymo faktai
Sig teorijg paneigia. Staigus ir spartus kainy kilimas, o véliau kritimas JAV akcijy rinkoje 1920-
iais metais buvo uzfiksuotas esant stabilioms kainoms ir Zemam nedarbo lygiui, o 1990-iais
metais — esant itin Zemam infliacijos lygiui. S. Girdzijauskas, D. Streimikiené¢ ir kt. (2008) teigia,
kad besiformuojantis burbulas sukelia infliacinius procesus. Bet kuriuo atveju visi rodikliai yra
tarpusavyje susije, ir kartais sunku nustatyti, kuris rodiklis yra priezastis, o kuris yra pasekme
vienas kitam. Kity mokslininky teigimu, viskas yra paremta bazine turto verte, o kainy burbuly
atsiradimas parodo kainos pakilima virs tos vertés (Smith et al. 1988).

Daugelis autoriy kainy burbuly susidaryma grindZia psichologiniy veiksniy jtaka. Dazna
nuomoné, kad nekilnojamojo turto kainos toliau kils, skatina naujy rinkos dalyviy, daZniausiai
spekulianty, atsiradimg rinkoje, klaidina vartotojus, skatina nepagristus kainy kilimo likescius,
tai i$Saukia subjektyvias kainy kilimo, o véliau ir kainy burbulo atsiradimo priezastis. Euforinis
nekilnojamojo turto pirkimas gali buti laikomas impulsyviu pirkimu. Impulsyvus pirkimas
neatitinka racionalaus vartotojy sprendimy priémimo modelio (Virvilaite et al. 2009). Teorija,
kuri leidzia jvertinti kainy burbulo grésm¢ — profesoriaus S. Girdzijausko sukurta logistine
kapitalo augimo teorija. Mokslininkas pagrindine kainy burbulo atsiradimo priezastimi laiko
kapitalo niSos mazéjima (augimo erdvés mazéjimas), augant realiajam kapitalui. Sig erdve
galima praplésti tik pleciant globalizacijos procesus, skatinant inovacijas ir technologijas
(Girdzijauskas 2006).

35



Banky vaidmuo

Tradicinis metodas nekilnojamojo turto kainoms nustatyti, yra vertinti turtg
diskontuojant busimus pinigy srautus. Kredito prieinamumas nevaidina jokio vaidmens,
nustatant turto kainas. Taciau, dél Sio pozitirio vis daugiau gin¢ijimagsi, manoma, kad jis yra per
siauras. Pavyzdziui, Johnas Geanakoplos pradéjo perspektyvy prielaidos, kad “skolinty 1¢Sy
santykis tiesiogiai veikia nekilnojamojo turto kainas”, tyrimg (Geanakoplos 2009). Kitaip tariant,
finansiné inovacijos ar tiesiog bendri pokyciai kredito pasitiloje gali turéti tiesioginj poveikj
nekilnojamojo turto kainoms, kuriant potencialiai svarby griztamojo rySio mechanizmg (Allen,
Gale 2000).

IS to galima padaryti iSvada, jog labiau tikétina, kad biitent kredito pasitilos pokytis
léemé paskoly ir nekilnojamojo turto kainy burbula. Sis punktas yra ypaé svarbus politikams ir
reguliuojancioms jstaigoms. Po gincijimosi, kad biisto kainy augimas per nekilnojamojo turto
bumag “didzia dalimi atspindi stiprius ekonominius pagrindus,” Benas Bernanke (Bernanke 2007)
dabar pripazjsta, kad “pasirodo, alternatyviy hipotekos produkty prieinamumas buvo ganétinai
svarbus ir, kaip daugelis pripazino, tikriausiai yra pagrindinis nekilnojamojo turto burbulo
paaiskinimas ” (Mian, Sufi 2009).

IS esmés, antriniy (rizikingy) ir hipotekos paskoly paliikany normos skirtumas (antrinés
paskolos daug brangesnés) turety buti dél didesnés antriniy paskoly skolininky finansiniy
isipareigojimy nevykdymo rizikos. Tam kad didéty antriniy paskoly skaiCius, turéty biiti stabili
rinka, bendras rizikos augimas turéty daryti tiesioging jtakg antriniy paskoly palikany normai —
ji turéty augti. Taciau Yuliya Demyanyk ir Otto Van Hemertas jrodo, kad prieZastis yra Kkita.
Antriniy paskoly palukany norma, nuolat mazéjo, daznai nepriklausomai nuo kintancios
skolininky rizikos. Dabar visiems Zinoma, kad situacija nebuvo stabili ir 2007 m. antriniy
paskoly rinka zlugo. Daugeliu atZvilgiy, antriniy paskoly rinka patyré klasikinj skolinant; bumo-
nuosmukio scenarijy su greitu rinkos augimu, prastéjan¢iomis pinigy emisijos normomis bei
paskolos funkcionavimu, ir mazéjandiais antkainiais dél rizikos. Argentina 1980 m., Cilé 1982
m.., Svedija, Norvegija, ir Suomija 1992 m., Meksika 1994 m., Tailandas, Indonezija, ir Koréja
1997 m. — visi patyré bumo-nuosmukio scenarijaus kulminacijg, nezitrint j tai, kad turéjo
skirtingas ekonomines aplinkas (Demyanyk, Van Hemert 2009).

Ar buvo pastebimos problemy antriniy paskoly rinkoje anksciau, nei prasiverzé tikra
krizé¢ 2007 m.? Atsakymas yra taip, bent jau artéjant 2005 m. pabaigai. Tiriant duomenis,
prieinamus tiktai nuo 2005 m. pabaigos, matoma, kad monotoniné antriniy paskoly rinkos
degradacija jau buvo pastebima. Paskoly kokybé blogéjo iStiesus penkerius metus. Greitas biisto

kainy augimas paslépé blogéjancia situacija antriniy paskoly rinkoje ir atitinkamai tikrajj antriniy
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paskoly pavojy. Kai biisto kainy augimas sustojo, pavojus rinkoje pasidaré¢ akivaizdus
(Demyanyk, Van Hemert 2009).

Mikroekonominiy duomeny tyrimas gali paaiSkinti susidariusio makroekonominio
modelio priezastis. Neigiama koreliacija tarp pajamy biisto kainy augimo galéjo biiti aptikta jau
2005 m. naudojant mikroekonominius rodiklius (Mian, Sufi 2009).

Bankai yra daznai tarp nekilnojamojo turto kriziy auky. IS kitos pusés, yra tam tikry
jrodymy, kad bankai patys prisideda prie problemy sukiirimo. Jie suteikia vis daugiau finansiniy
iStekliy nekilnojamojo turto jsigijimui, o tai padeda sukurti kainy burbulg. Kai burbulas sprogsta,

tai stipriai paveikia bankus ir jie patiria didelis nuostolius (Hott 2008).

1.2.3. Psichologiniy faktoriy vaidmuo ekonominés krizés formavime

Tebevykstanti kredito krizé ir panika rodo, kad finansiné kaina ir ekonominé verté
remiasi 1§ esmeés pasitik¢jimu; ne jmantriomis matematinémis formulémis, ne subtilia
savireguliuojancia efektyvia ekonomine pusiausvyra; bet tik¢jimu dél ateities perspektyvu,
tik¢jimu ekonomikos augimu, tikéjimu, kad skolininky sugebés vykdyti savo jsipareigojimus,
pasitikéjimu finansinémis jstaigomis, kaip vaidinanéiomis daugiklio vaidmenj ekonomikos
augime, tikéjimu, kad jisy pinigai banko sgskaitoje gali buiti panaudoti bet kuriuo reikiamu
momentu. Paprastai, mes laikome Situos faktus savaime suprantamais, kaip sportininkas laiko
savaime suprantamu fakta, kad jo Sirdis t¢s kraujo ir deguonies pumpavima j jo raumenis. Bet
kas, jei jis patiria staigu Sirdies smiigj? Kas, jei paprasti Zmonés suabejoja bankais? Tada,
besalygiski funkcionuojanciuose ekonomikos procesuose — visur, kg mes laikome savaime
suprantamu — prasideda disfunkcija ir judéjimas spirale | globalinj nuosmukj (Sornette,
Woodard 2009).

Dél nesékmingo valdymo, krizé jsibégéjo iki tokio intensyvumo, kad priverté visas
pagrindines vyriausybes koordinuoti savo veiksmus tarpusavyje. Tuo metu, kai jy dabartinis
dalyvavimas gali atkurti trumpalaikj stabiluma, daug svarbiau yra, kad bty atkreiptas démésis |
gilias problemos prieZastis. Viename lygmenyje, pasitiké¢jimo praradimas tarp finansiniy jstaigy
atsiranda dél asimetrinés informacijos apie netikétai augancius kitos Salies rizikas, paversdamas
net stabiliausig banka buti suvokiamu kaip potencialiu kandidatu j finansiniy jsipareigojimy
nevykdyma, privesdamas prie kredito paralyziaus. Tai galima iSspgsti naudojant finansinius
rodiklius ir rinkos jégas. Gilesniame lygmenyje zmonés gatvéje prarado tikéjima, stebédami
eilines problemas, nedrasiai sprendZiamas sprendimus priimanciais asmenimis, kurie sitilo
trumpalaikius sprendimus, be reikSmingo rezultato, bet prieSingai tik prastinancius situacijg
(Sornette, Woodard 2009).

Kai paklausa virsija pasiila, kainos pradeda augti, kol galiausiai pasiekia auksciausia

pirk¢jams prieinamumg lygi. Paklausos ekonominé¢ sudedamoji dalis yra pinigy kiekis,
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priecinamas potencialiam pirkéjui. Taciau, yra taip pat psichologiniy faktoriy. Paklausos
svyravimai, sukelti dé¢l psichologinio komponento, gali buti didesni, negu tie, kuriuos sukelé
ekonominis faktorius (Kaklauskas et al. 2010).

Psichologiné verté taip pat susideda i dviejy daliy: dalyko nauda, susieta su pirkéjo
butinu poreikiu ir su pirkéjo pasitenkinimu ateityje. Socialiniai poreikiai privercia mus biiti
skirtingais ir siekti prestizo. Biitent §ie poreikiai yra priezastys, kodél zmoneés nori turéti didziulj
namg, o ne bet kokj biistg. Kita psichologinés vertés sudedamoji dalis yra ateities lukesciai. Jei
zmongés mano, kad galimybé jsigyti daiktus, kurie pasitenkins jy poreikj ateityje, tik didés, tai
tokie liikesCiai nesuteikia jokios papildomos vertés dabar perkamiems daiktams. Taciau, jei
zmonés numato sunkumus ateityje, tuomet psichologiné verté perkamy daikty zenkliai padidéja
ir uzkelia kaing, kurig zmonés yra pasiruo$¢ uzmokeéti dabar. Jei pavyksta tokiag nuotaikg
paskleisti tarp pakankamo Zmoniy skaiCiaus, tai atsirandanti paklausa virSija ekonoming
paklausa. Tokie psichologiniai faktoriai vaidino svarby vaidmenj iSsipucianéioje ekonomikoje
(Legkauskas, 2009).

Atrodo, kad vienas i§ svarbiausiy kredito ekonomikos trikkumy yra tas, kad kredito
ekonomika galiausiai sugriauna sieng tarp darbo ir verslo, ir pastumia eilinius Zmones ] versla.
Verslininkai prisiima rizika tod¢l, kad jie turi specifiniy ekonomikos, vadybos, finansy bei kity
sri¢iy ziniy, kurios padeda jiems valdyti rizikg. Kredito ekonomikoje paprastas investuotojas,
kuris stokoja bitiny specifiniy ziniy, negali rinktis, bet tiesiog dalyvauja piramidéje. Piramidés
formavimas prasideda tuo momentu, kai investuotojai pradeda investuoti kapitalg tik todél, kad
investuoja kiti ir dziaugiasi dél pajamy i Sios srities. Tokia piramidé yra nepaprastas
psichologinis reiskinys. Kuo daugiau zmoniy dalyvauja ir uzdirba pinigus, tuo daugiau
prisijungia naujy dalyviy. Pabaiga visada biina vienoda: tie, kurie buvo tarp pirmyjy
formuojantis piramidei ir laiku pasitrauké, turi geras pajamas; tafiau dauguma investuotojy
praranda savo pinigus. Piramideé yra tik psichologinis, bet ne kriminalinis reiSkinys (Legkauskas
2009).

Psichologines krizés priezastis tyré ir Jungtiniy Valstijy mokslininkai Akerlofas ir
Shilleris. Sie autoriai teigia:

,Mintis, kad finansiné ir buisto krizé yra sukelta daugiausiai dél pasikeitusio mastymo,
prieStarauja standartiniam ekonominiam krizés paaiSkinimui. Bet esanti krizé liudija, kad
toks mastymo pasikeitimas vaidina svarby vaidmenj. Ji buvo sukelta butent deél misy
jsitikinimy pasikeitimo, pagundy, pavydo, pasipiktinimo ir iliuzijos - ir ypa¢ dél
besikei¢ianéiy istorijy apie ekonomikos prigimtj. Sis nematerialus turtas buvo priezastis to,
kad zmonés mokéjo nepagristai daug uz namus javy laukuose, kad Kiti finansavo tokius

pirkinius" Akerlof ir Shiller (2009: 4). ,,Atrodo, kad Zzmonés kuria skirtingas, bet vienodai

38



nepaaiSkinamas ir keistas nekilnojamojo turto kainy dinamikos prognozes. Mintis, kad
kainos nuolat smarkiai kils ir netgi kad nekilnojamasis turtas yra geriausia visy laiky
investicija, yra tikrai viliojanti. Bet tai nebuvo visuomet akivaizdu. Uz bumy riby sunku rasti

patvirtinimus, kad nekilnojamojo turto kainos nuolat kils* Akerlof ir Shiller (2009: 4).

Sitie teiginiai gali bati suskirstyti j tris skirtingus aspektus: Pirma, Zmonés labiau
pasitiki, kai yra nekilnojamojo turto kainy bumas, ir jie yra ne tokie patiklas, kai kainos krenta.
Jei pasitikéjimas yra uzkrecCiantis, tai galéty privesti prie bandos elgesio ir nuotaiky svyravimy.
Toks nuotaikos svyravimas gali privesti prie kredito ir nekilnojamojo turto cikly. Antras aspektas
yra tas, kad zmonés ekstrapoliuoja praéjusius jvykius. Tokios momentinés prognozés gali
savaime iSsipildyti ir sukurti kainy svyravimus. Trecias aspektas yra tas, kad krizes gali buti
sukeltos dél mastymo pasikeitimo (Hott 2008).

Niekas negali priesintis pasitikéjimo praradimui, kadangi pasitikéjimas yra pats
svarbiausias visuomengs ir ekonomikos pagrindas. Tas faktas, kad Zmonés dar neatsiémé indeliy
banke, atsizvelgiant  Siandieninius draudimo polisus nuo nelaimés praeityje, dar néra prieSingos
situacijos jrodymas. I§ tikryjy, jau buvo nematomas indéliy atsiémimas i§ banky, kadangi
elektroniniy ir bankiniy pavedimy padaugéjo vyriausybés uztikrinty izdo vekseliy naudai.
ReikSminga papildoma klititis  vieSojo pasitikéjimo sugrazinimg yra tokia, kad federacija, izdas
ir vyriausybés organizuoti veiksmai yra suprantami, kaip palaikantys nuomong, kad ,,nauda yra
asmeniné tuo metu, kai nuostoliai yra bendri” (Sornette, Woodard 2009).

Dabartiniais veiksmais bandoma stabilizuoti finansinj sektoriy, veikiant vyriausybes,
todél ir mokes¢iy mokétojus, skolintojus ir paskutinés instancijos pirkéjus. Taciau apskritai
Zmonges yra iSmanesni, nei mano vyriausybés ir kiti sprendimus priimantys asmenys. Jie Zino,
kad vyriausybés, ypa¢ vakaruose, nesutaupé geraisiais metais, ir atitinkamai abejoja vyriausybiy
i§manymu blogaisiais metais. Zmonés jtaria, kad jy vyriausybés galiausiai paims trikstamas
lésas 1§ jy. Jie intuityviai jtaria, kad masiné€s priemonés, kuriy imtasi, siekiant palaikyti finansinj
pasaulj, nepakankamos, kad padéty bendrai JAV, Europai ir kity pasauliy Saliy ekonomikai
(Sornette, Woodard 2009).

Lukesc¢iai ir Zmoniy protas zZymiai prisideda prie krizinés valdymo. Kai Ziniasklaida
placiai skelbia apie baisius krizés aspektus, tai netiesiogiai skatina zmones atidéti santaupas
juodai dienai. Rezultatas yra paradoksalus, kadangi vartojimo sumazéjimas tiesiogiai iSplecia
krize. D¢l Sios priezasties yra pastebima tendencija, kai didZiausiy iSsivysciusiy Saliy lyderiai
kartais net rodo perdéta optimizmg. Krizé tampa savotiSka liga, kuria zmonés suserga
savarankiskai jtikinédami save. Seniai zZinomi tokie atvejai, kai, pavyzdZziui, gydytojai kalbédami
su savo pacientais pasakoja apie labai efektyvy medicininj preparata, kuris turéty iSgydyti

pacientus, bet injekcijai naudoja gryna vanden] vietoj vaisty, o pacientai stebuklingai sveiksta.
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Sakykime, pramoninés gamybos tendencijos Lietuvoje yra panaSios (paskutiniu ketvircio
pagrindu) | Vokietijoje ir Pranciizijos rodiklius; taciau kai kurie politikai ir masiné ziniasklaida
tvirtina, kad Europos pramoné jau pasveiksta tuo metu, kai Lietuvos dar ne. Siuo atveju Lietuvos
rodikliai buvo lyginami praéjusiy mety pagrindu, o Sie rodikliai buvo zenkliai blogesni, nei
paskutinis ketvirtis. Galima teigti, kad iki tam tikro lygio krizé yra taip pat ir psichologiné

problema (Kaklauskas et al. 2010).

1.2.4. Ekonominés krizés pasekmés Centrinéje Europoje ir Baltijos Salyse

Globaliné finansiné krizé stipriai paveiké Europos Sajunga, ypa¢ naujus narius, tokius
kaip Cekija, Estija, Latvija, Lietuva, Vengrija, Lenkija, Slovénija, Slovakija, Rumunija ir
Bulgarija. Priezastys ir aplinkybés ekonominés krizés skirtingose Salyse per skirtingus periodus
yra skirtingos. Globaliné krizé parodo, kad regioninés ekonomikos, net Europos Sajungos ar
JAV, nesugeba pasipriesinti naujiems isSukiams (Romeo 2010). Tod¢l kiekviena valstybé,
Europos Sajungos naré, bando susitvarkyti su Sia krize taip, kaip sugeba. Ekonominés ir
finansinés aplinkos, ekonominiy savybiy ir ekonominés politikos tiksly jvairové lemia skirtingo
masto ir tipo biidus krizei jveikti (Terazi, Senel 2011).

Centrinéje Europoje, Vengrijoje yra ypa¢ sunki padétis. Salis ken¢ia ne tik dél nesenos
bendros krizés, bet ir nuo neteisingos politikos praeityje. Dél politinés aklavietés biudzeto
deficitas nepaprastai pakilo per pragjusius metus. Nuo 2008 m. rudens Vengrijos forintai greitai
prarado savo verte, todél vengrams tapo vis sunkiau grazinti hipotekos paskolas, kurios buvo
isduotos Sveicarijos frankais. Be to, kadangi Sveicarijos paskoly palikany normos buvo Zemos,
daugelis vengry pasiskolino franky asmeniniam vartojimui. Taigi Vengrija susiduria su
sunkumais, kurie pasireiSkia per neigiamg BVP augimg (26,5 %, 2009 m.) ir kreditingumo
maz¢jima (Europos Banko Pranesimas 2009).

Slovénijos, Slovakijos ir Cekijos padétis yra Siek tick geresné dél skirtingy prieZaséiy.
Slovénija ir Slovakija laimi dél jvesto euro. Tai suteikia Salims geresnius kreditavimo reitingus.
I$ kito pusés, tai gali atsverti nuostoliai eksporto rinkose. Palyginti brangus euras daro S$itas $alis
maziau patrauklias. Biidama didZiausias automobiliy gamintoja pasaulyje (daugiau kaip 100
automobiliy 1000 gyventojy, 2008 mety duomenimis) ir eksportuodama 90 % visy pagaminty
automobiliy, Slovakija labai nukencia nuo globalinio automobiliy pardavimy smukimo (Hoen
2009). Cekija neturi problemy dél brangaus eksporto, bet kartu ir neturi tokiy ir Slovakijos
kreditavimo galimybiy kaip Slovénija ir Slovakija. Tai gali turéti pasekmiy, norint pritraukty
tiesiogines uzsienio investicijas.

Lenkijos padétis yra tikrai i$skirtiné Centrinéje Europoje. Gana ilgg laika ji laikosi visy
stabilizacijos pakto salygy, todél turi Zzema biudzeto deficita ir valdo infliacijg. Kadangi

Lenkijoje nebuvo jvestas euras, ji galé¢jo pasinaudoti pigiuoju zlotu. Net biidama didZiuoju plieno
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gamintoju, Salis galéjo plésti savo eksporta. Atsizvelgiant j tai, kas pasaulin¢ paklausa per
pastaruosius dvejus metus labai sumazéjo, Si Salis perémé rinkos dali (Europos Banko
Pranesimas 2009). Pietry¢iy Europoje ekonominio nuosmukio poveikis pasiskirsté
neproporcingai. Pernelyg sparty ekonomikos augimo periodg kei¢ia ekonomikos 1étéjimo
periodas. Bulgarija yra vienintelé¢ Salis, kuri sugeba iSlaikyti jos palyginti palankius kredito
reitingus dél savo valiutos valdybos (Terazi, Senel 2011).

Baltijos Salys i$ tikryjy stipriai nukentéjo nuo krizés ir sunkiai susitvarko su padariniais.
Estija buvo pirmoji valstybé Europos Sajungos nar¢, kuri nukentéjo nuo nuosmukio kaip ir
Latvija, dél neramumy Salyje turéjo papraSyti Tarptautinio valiutos fondo paramos (TVF 2010).
Siose 3alyse $es¢liné valiutos valdybos pusé parodé save. Kai susiduriama su tokiu valiutos
kurso rezimu, vyriausybés negali pasirinkti piniginio finansavimo ir todél kiekvienas yra
priverstas pasitikéti privaciais kreditais. Tai buvo padaryta labai dideliu mastu, su visomis
zinomomis neigiamomis pasekmémis. Siy $aliy ekonomikos labai pablogéjo ir dabar patiria
kolapsa, kuris yra palyginamas su tuo, kuris jvyko 1990-yjy pradzioje, iSkart po
nepriklausomybés.

Ekonominis smukimas paveiké Lietuvos ekonomika prie§ beveik ketverius metus. Tai
taip atspindi prognozuojami makroekonominiai rodikliai. Tik per kelis ketvircius Lietuvoje
ekonomika iSkenté sunky ir staigy smukimg ir toliau prognozuojamas reikSmingas ekonomikos
létejimas. Taciau, jei Lietuva sugebés jveikti krizés issukius, ir atlikti skausmingas bet biitinas
struktirines reformas tai sukurs stipry pagrindg ilgalaikiam konkurencingumui. Bitent Sitie
faktoriai ir atsinaujinantis lietuviy perkamosios galios augimas turi privesti prie rySkaus miisy
Salies ekonominio potencialo ilgalaikéje perspektyvoje.

Siuo metu Lietuvos ekonomika patiria giliausia recesija nuo Nepriklausomybés
atkirimo. Kai ekonomika létéja, atitinkamai pardavimai ir gamyba daugumoje ekonomiy
sektoriy krenta, ir kartu auga nedarbo lygis. Depresija apémé visas tris rinkas: prekiy ir paslaugy,
iStekliy ir finansy (Racickas, Vasiliauskaite 2010). Pagrindiné Lietuvoje prasidéjusios krizés
ekonoming priezastis — iSoriné jéga ir greitas paskoly skai¢iaus per ekonominj pakilimg augimas,
kuris 1émé nekilnojamojo turto ir vertybiniy popieriy birZos burbulo atsiradima. Lietuva siekia
integravimo ] euro zong, tam yra bitina iSlaikyti stabily lito kursa. Tada valstybé gali tikétis
Europos bendrijos institucinés paramos, jei krizé bty ilgalaikis procesas ir tikrai reikSmingai
paveikty Salies ekonomika. IS kitos pusés, dél pastovaus valiutos kurso bus prarastas vienas 1§
biidy pakelti konkurencinguma eksporto rinkose ir pritraukti finansy rinkos fondus tapty labai

brangu (Terazi, Senel 2011).
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1.3.  Nekilnojamojo turto kainas lemian¢iy veiksniy analizé

1.3.1. Nekilnojamojo turto kainos samprata

Nekilnojamojo turto kainas atspindi tam tikros priezastys. Visy pirma, nekilnojamasis
turtas yra nestandartizuotas vertingas dalykas, kuris zymiai skiriasi kokybés atzvilgiu ir kuris, 18
esmés yra skiriamas regiono mastu. Antra, tai, kad tam tikram regione néra prekybos centry
leidzia suprasti, jog nekilnojamojo turto kainos néra susiformavusios pagal realy pagrinda, t.y.
neturi papildomos pridétinés vertés. Cia nekilnojamojo turto prekyba paprastai apima derybas
dél kainos, kuriai truksta aiSkumo ir pagrjstumo, tampa neaiskas realtis sandorio kastai. Todél,
nekilnojamojo turto rinkos yra maziau likvidZios, pavyzdziui, lyginant su finansy rinka. Trecia,
palyginti ilgas nekilnojamojo turto statybos laikas trukdo bendram nekilnojamojo turto rinkos
pasitlos ir paklausos subalansavimui. Tam reikalinga aptarti rinkos verte.

Rinkos verté - apskaic¢iuota pinigy suma, uz kurig galéty biti iSkeistas turtas vertinimo
dieng, sudarius tiesioginj komercinj sandorj tarp norin¢io turtg jsigyti asmeny po Sio turto
tinkamo pateikimo | rinka, jeigu abi sandorio Salys veikty dalykiSkai, be prievartos ir
nesalygojamos kity sandoriy bei interesy (Rutkauskas 2001).

Taip pat pateikiamas dar vienas apibrézimas: rinkos verté - tai apskai¢iuota (pinigy)
suma, kuri vertinimo dieng galéty pakeisti turtg suinteresuoto pirkéjo ir suinteresuoto pardavéjo
tiesioginio sandorio metu, atlikus tinkamus rinkodaros veiksmus, jei abi Salys veikia protingai,
apdairiai ir savo noru (neverciamos). Arba - rinkos verté - tai tikétina pinigy suma, uz kurig
vertinimo dieng norintis pirkti ir norintis parduoti, atlik¢ tinkamus rinkodaros veiksmus,
tiesioginio sandorio metu Keiciasi turtu, ir abi Salys veikia dalykiskai, protingai ir be prievartos
(Gasilionis, Kasperavicius 2006).

Atsizvelgiant j Europos vertinimo standartus, rinkos verté - tai apskaiciuota suma, kuri
vertinimo dieng tarp neutraliy vienas kito atzvilgiu norin¢io parduoti pardavéjo ir norincio pirkti
pirkéjo metu, tinkamai pristacius turta rinkai, kai Salys veikia dalykiskai, apdairiai ir laisva valia.

Galima pastebéti, kad praktiskai visi pateikti rinkos vertés apibrézimai salygoja ta patj.
Pastebima, kad rinkos verté yra pinigais iSreikSta kaina, kuria mokama uZz turtg rinkoje
tiesioginio sandorio metu. Tiesioginio sandorio metu abi Salys tarpusavyje susitaria ir niekieno
neverciamos ir nesalygojamos Kity priezasCiy pasiraSo dokumentus dél turto pardavimo -
pirkimo. Pagal pateikty rinkos verciy apibrézimus, rinkos verté yra apskaic¢iuojama kaip
labiausiai tikétina kaina, gauta uz parduota turta rinkoje vertinimo dieng. Vertinimo diena
reiskia, kad apskaiciuotoji rinkos verté priklauso nuo konkrec¢ios nustatytos datos. Kadangi rinka
ir rinkos salygos gali Kisti, apskaiciuota rinkos verté¢ gali buti nebetiksli, netinkama. Visuose

apibrézimuose minima, kad abi Salys, t.y. pardavéjai ir pirkéjai veikia dalykiskai, laisvai ir savo
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noru vykdo pirkimo - pardavimo sandorius. Tai reiSkia, kad abi Salys zino arba yra informuoti
apie turto bukle, charakteristikas, naudojimo paskirtis ir pan. Pasak Europos vertintojy
asociacijos grupés, kiekviena jy vadovaujasi turima informacija ir apgalvotai niekieno
neverciami vykdo pirkimo-pardavimo sandorius (Galiniené 2004).

Nekilnojamojo turto vert¢ gali bati: rinkos, investicing, atkuriamoji, pajamy,
kompensaciné, dabartinio naudojimo, balansiné ir t.t. Taciau kiekvieng $iy verciy veikia maziau
ar daugiau ekonominiy, teisiniy, politiniy, socialiniy, valstybés planavimo ir psichologiniy
kriterijy rySys. Pagal vertés teorijg turtui yra keliamos keturios batinos sglygos, kurios ir yra
turto vertés pagrindas:

e naudingumas;

e retumas;

e paklausa;

e perleidziamumas.

Nekilnojamojo turto rinkos verte lemia daug veiksniy. Jie gali bati klasifikuojami
jvairiai. Pirmasis badas - skirstymas j dvi stambias grupes - visuotinius ir individualius veiksnius
(Galiniené 2004).

Visuotiniai veiksniai. Egzistuoja daug veiksniy, kurie gali veikti nekilnojamojo turto
vertés lygj. Tokie veiksniai yra: dabartinis ir laukiamas zemés nuosavybés saugumas; esamas ir
laukiamas zemés nuosavybés mokeséiy dydis; laukiamas nekilnojamojo turto kainy kitimas:
laukiamas statybos kasty, nuomos, palikany normy ir pinigy investavimo kitimas; laukiamas
vidutiniy grynyjy pajamy kitimas bei zmoniy darbo viety saugumas; laukiamas nekilnojamojo
turto likvidumas; kapitalo investavimo galimybés (saugumas ir pelnas); valstybiné politika (ypac
gyvenamosios statybos plétojimas, nuomininky apsaugojimo priemonés).

Individualiis veiksniai. Nustatant rinkos vert¢ greta teisiniy aplinkybiy reikia
atsizvelgti j visas faktines bei ekonomines aplinkybes, kurios jprastai veikia nekilnojamojo turto
rinkos verte. Visy pirma tai yra: regioniné ir ypatinga Zzemés sklypo padétis; statybos rasis ir
mastas; verte lemiancios teisés ir apribojimai; Zemés sklypo paruo$imo buklé; zemés sklypo
forma ir dydis; Zemés grunto ypatumai; Zemes turtai; uzterStumo lygis; pastato statybos budas ir
jo amzius; zemés sklypo statybos jrengimy biiklé; pastaty naudojimo galimybés; naudojamo
nekilnojamojo turto pelno gavimo salygos (Galiniené 2004).

Dar vienas budas, kuris gali buti taip pat skirstomas j dvi stambias grupes - objektyvius
ir subjektyvius veiksnius.

Objektyviis veiksniai. Objektyviis veiksniai yra aiSkiai matomi ir konkretds, nes jie
apibrézia esama fizine turto bukle: vieta, aplinka, socialing bei inzinering infrastruktirg. Turto
vieta - tai ne tik rajonas, kuriame yra vertinamas turtas, bet ir patj turtg supanti aplinka. Greta
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esantis miskas ar parkas, grazus vaizdas, sutvarkyta aplinka, naujai suformuotas Siuolaikiniy
namy kvartalas turto verte pakelia, o Stai Salia gyvenamojo namo jsikiirusi triuksma kelianti ar
aplinka terSianti gamykla, judri triuk§minga gatvé vertg, deja, sumazins. Ne maziau svarbi yra ir
gyvenamojo namo ar buto jrengimo kokyb¢, buklé, darbams naudotos statybinés medziagos ir
pan. Naujas namas ar butas naujame pastate, jei jis kokybiskai jrengtas, bus jvertintas daugiau
nei pigiomis, nekokybiskomis medziagomis jrengtas nekilnojamasis turtas. Vertinant biukle
svarbu ir tai, kad bastas bty Siuolaikiskas, jrengtas pagal interjero mados tendencijas, nes tokiu
atveju jis rinkoje atrodo kur kas patraukliau. Funkciskai pasen¢ objektai taip pat bus pigesni uz
modernius ir SiuolaikiSkus. Vertinant nekilnojamajj turtg atsizvelgiama ir j pastato laikanciy
konstrukcijy rasis, pastato statybos metus bei auks$ta, kuriame yra butas. Butai pirmame ir
paskutiniame pastato aukste paprastai yra pigesni. Zinoma, gali biiti ir i§im&iy, pvz., jei pro
virSutiniame aukste esancio buto langus atsiveria grazas vaizdai. Tuomet tai vertinama kaip
pranaSumas (Galiniené 2004).

Vienas i$ svarbiy veiksniy, turinciy jtakos nekilnojamojo turto rinkos objekty vertei —
rajono ekonominis potencialas. Kitaip tariant, yra tiesioginis rySys tarp rajono ekonominio
iSvystymo ir pajamy i§ prekybos NT objektais (jstaigomis/biurais, sandéliais). Reikalingas kuo
didesnis atitikimas tarp rajono ekonominio potencialo ir NT objekty paklausos rinkoje.

Subjektyviis veiksniai. Subjektyviis veiksniai daZniausiai susije su turto keliamais
lakesciais, kuriuos formuoja nekilnojamojo turto rinkos dalyviy nuomoné apie rinkos bukle,
kainy lygj, tendencijas, bendra Salies ar regiono ekonomikos btikle, konkretaus turto geriausia
galima panaudojima. Tokie veiksniai nulemia parduodamo objekto pardavimo kaina, taciau turto
vertintojai j juos atsizvelgti negali, nes privalo remtis tik konkrec¢iomis objektyviomis
charakteristikomis. Pavyzdziui, jei parduodamas sklypas yra vietovéje, Kkurioje ateityje
numatoma statyti gyvenamuosius namus, pardavéjas j §j faktoriy atsizvelgia, taciau turto
vertintojas neturi teisés tuo remtis, juk Siuo metu gyvenamojo kvartalo ir infrastrukttiros toje
vietoje néra. Tokiu badu gali susidaryti skirtumas tarp pardavimo kainos ir vertintojo nustatytos
realios rinkos vertés (Galiniené 2004).

Nuomonei apie nekilnojamojo turto verte taip pat didele jtaka turi jstatymy leidéjy
priimami sprendimai, stambiy rinkos dalyviy (nekilnojamojo turto plétros kompanijy) veiksmai
ir netgi gretimy Saliy ekonomikos situacija, statybiniy medziagy ir darbo jégos kainy kilimas
(Galiniené, 2004).

Klittys NT rinkos plétojimui ir augimui pasireiSkian¢ios visose srityse gali biti
mazinamos. Rinkoje plétros trukdziy mazinimo budy yra daug. Kaip ir kitose rinkose yra

teoriniy rekomendacijy, kurios tinka NT rinkai ir yra paremtos $iais principais :
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Minimumas biitiny vyriausybés funkcijy. Vyriausybés funkcijos rinkos reguliavimo
srityje turi biiti minimizuotos ne pagal tai, kokias funkcijas valdZios institucijos noréty vykdyti, o
pagal tai, kurias neiSvengiamai privalo vykdyti.

Kastai ir nauda. Kiekvienos funkcijos atlikimas turi buti ekonomiskai pagrjstas, t. y.
vykdomos funkcijos kastai neturi virSyti naudos, kurig ji teikia. O tokiy funkcijy kastus turéty
dengti valstybé i§ biudzeto, t. y. mokes¢iy mokétojy pinigy, ar patys klientai - fiziniai ir juridiniai
asmenys. Kad ir koks biity priimamas sprendimas, sistemos palaikymas turi atsipirkti, o kainos
uz paslaugas atitikti finansines galimybes pirkti Sias paslaugas.

Valstybés tarnyba. Turima omenyje principas, kad valdzios institucijos turi aiskiai
suvokti savo paskirt] — ne kontroliuoti ir administruoti rinka, o teikti paslaugas.

Realizavimo galimybés principas orientuoja | tai, kad formuojant NT administravimo
sistema reikia i$nagrinéti visus kastus ir teikiama naudg ir tik tuomet priimti sprendimus. Cia turi
biiti keliamas esminis klausimas — ar tg sistemg jmanoma sukurti ir jgyvendinti.

Taigi visi Sie principai daugiau orientuoti j politing ekonomika ir valstybés priimamus
sprendimus, kurie net tik skatina, bet ir kartais riboja NT rinkos efektyvy judéjima. Efektyvios
NT rinkos pranasumai pasireiskia daugeliu aspekty:

Akivaizdi nauda Saliy vyriausybéms, nes veikianti NT rinka sukuria mokesciy baze,
kurig galima panaudoti vietinéms ir kai kurioms valstybinéms paslaugoms finansuoti. Skatina
kurti geresn¢ miesty politika.

Nauda gyventojams. Tinkamai funkcionuojanti NT rinka paprastai sukuria naujas darbo
vietas ir tuo uZtikrina didesng socialing lygybe.

Nauda verslo kompanijoms ir investuotojams. ISplétota ir subrendusi NT rinka
geriausiai uZtikrina optimalig fizing erdve ekonominei veiklai. NT rinka taip pat skatina
pritraukti tiesiogines uzsienio investicijas. ISvystyta NT rinka skatina ir finansy rinkos plétra.

NT rinkos plétra spartina peréjima prie visiSkai rinka pagrjstos ekonomikos. NT rinky
plétra didina institucijy, funkcionuojanciy pagal rinkos ekonomika, poreikj. Tam tikros
institucinés sistemos dalyviai ir pati instituciné sistema veikia vieni kitus. Pakeitus institucing
sistemg, pasikeiCia ir dalyviai. Taip pat vyksta ir atvirkstinis procesas - pasikeitus dalyviams,
pasikei¢ia ir instituciné sistema. Kuriantis NT rinkai, susidaro didel¢ verslininky ir
rizikuojanciyjy klasé: birzos tarpininkai, hipotekos bankininkai, statyby firmos ir t. t. Rinkos
plétra skatina mazy ir vidutiniy jmoniy steigimasi ir plétra. MaZzy jmoniy savininkai ir
verslininky klasé¢ sudaro aktyvios rinkos visuomenés, augancios i§ apacios | virSy, pagrinda.
Brandzios rinkos ekonomikos Salyse mazos ir vidutinés jmonés yra pagrindiniai darbdaviai.

Plec¢iama NT rinka sukuria naujg kapitalo Saltinj. Plétojama NT rinka skatina didesnj

ekonomikos augimag, nes did¢ja ,,rinkos mobilizuoto kapitalo" dalis. NT atlieka dvi funkcijas:
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pirma, jis tiesiogiai panaudojamas gyvenimo, darbo ir pan. tikslais; antra, NT uztikrinami
treciosios Salies interesai bei garantuojamos kapitalo investicijos ir vartojimas.

Nekilnojamojo turto kainy formavimas gali bati tikras i$sakis. Sunkumai atsiranda
todél, kad nekilnojamojo turto rinkos yra heterogeninés, tiek Salies viduje tiek ir Kity Saliy
atzvilgiu, taip pat ,,nelankscios®. Deja, NT rinkoje negali biiti jokios nedviprasmiskos rinkos
kainos. Esancios gyvenamyjy ir komercinés paskirties NT kainos rinkose gali bati sunkiai
jvertinamos, pateikiant tik neZymius pavyzdzius, kadangi panaSias savybes turincio
nekilnojamojo turto kainos gali stipriai skirtis. Praktikoje labai daznai atsiranda yra tam tikry
sunkumy komercinés paskirties NT vertés nustatyme (Jakutis 2005).

Kiti veiksniai, veikiantys nekilnojamojo turto verte galéty bati jo raida. Nekilnojamasis
turtas praeina tris stadijas. Vystymosi metu nekilnojamojo turto verté auga. Pusiausvyros arba
statinés stadijos metu nekilnojamasis turtas turi didziausig verte. Treciosios stadijos metu verté
mazéja — vyksta regresija. Jei aplinkui yra pristatyta maziau kokybisky nekilnojamojo turto
objekty, tai laikui bégant greta esanciy brangesniy nekilnojamojo turto objekty vertés mazéja
(neprestizinis rajonas) — atsiranda kompleksiSkumas. Jei aplinkui yra pristatyta daugiau
kokybisky nekilnojamojo turto objekty, tai laikui bégant greta esanciy pigesniy nekilnojamojo
turto objekty vertés didéja (prestizinis rajonas) — vyksta progresija. Nekilnojamojo turto verté
labai priklauso nuo to, kas yra aplinkui, tai yra kokios yra gretimybés. Pavyzdziui, automobiliy
aikstelés atsiradimas komercinéje zonoje padidins jos vertinguma. Tarptautiniame valiutos fonde
nurodomi Kkriterijai, lemiantys nekilnojamojo turto kaing pavaizduoti A priede.

Dar vienas svarbus veiksnys, lemiantys NT verte rinkoje, yra tiesioginés uZsienio
investicijos. Tiesioginiy uzsienio investicijy panaudojimas nekilnojamojo turto sektoriuje lemia
Siuos privalumus (Rutkauskas 2001):

e apripina labai biitinomis investicijomis finansiniais iStekliais apribotg sektoriy;

e atsiranda profesionaltis NT rinkos dalyviali, turintys patirties NT rinkos vystyme.

e panaudojamos naujos, kokybiSkos technologijos, kurios tampa pagrindu ar
pavyzdziu vietiniams nekilnojamojo turto statytojams;

e mazina nekilnojamojo turto statybos kastus ilguoju laikotarpiu;

e sukuria papildomas darbo vietas ir pajamas;

e pagerina su NT objektu susijusios infrastrukttros kokybe.

Tik nedaugelyje uzsienio Saliy reglamentuojamos kriterijy sistemos, kuriomis remiantis
galima bty nustatyti rinkos, esamo naudojimo rinkos, naudojimo, investicing ir kitas vertes.
Kriterijus, apibadinancius rinkos vertg, sunku reglamentuoti, kadangi juos diktuoja rinka, kuri

gali nuolat kisti. Nekilnojamojo turto investicinés vertés nustatyma taip pat apibadina kriterijy
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sistema, kuri, atsizvelgiant j turto ir investicijy specifika, suinteresuoty grupiy poreikius, gali
Kisti.

Zvelgiant i§ ekonominés pusés, biisto kainy svyravimas yra labai svarbus. Namai
dazniausiai yra vertingiausias namy tikio turtas. Tod¢l biisto kainy kitimas turi reikSmingg jtaka
namy turtui, vartojimui, vadinasi, ir bendrajam vidaus produktui. Be to, banky sektorius yra labai
priklausomas nuo nekilnojamojo turto rinkos. Bankai valdo turta, jie skolina pinigus klientams,
kurie perka turta, ir jie dalyvauja antriniy hipotekos paskoly rinkoje. Todé¢l biisto kainy burbulo
sprogimas daznai priveda prie bankininkystés krizés. D¢l to yra labai svarbu aptikti kainos
burbulus ir numatyti biisimg busto kainy augimg (Hott, Monnin 2006).

Atlikti tyrimai parode, kad nekilnojamojo turto kaing sunku tiksliai nustatyti dél turto
heterogeniskumo, skirtingy taikomy moksliniy tyrimo metody. Tai patvirtina moksliniy tyrimy
metu pasirenkamos tyrimams veiksniy grupés, galimai lemiancios nekilnojamojo turto kaina:
vieni autoriai tiria fizines nekilnojamojo turto charakteristikas ir jy poveikj nekilnojamojo turto
kainai (Dubinas 1997), kiti pabrézia nekilnojamojo turto kainos priklausomumag nuo i$oriniy
poveikiy nekilnojamojo turto rinkai, tokiy kaip sezoninio aktyvumo kaita, bendra ir vietiné
ekonominé konjunktiira, vyriausybés potvarkiai ir pan. (Galiniené 1999), taip pat tiriama, kokj
poveikj turi ir namy tkiy finansavimo galimybés bei ypatumai (Zukauskas, Neverauskas 2008),
taip pat taupymo jprociai (Bikas 2008). Dalis autoriy nekilnojamojo turto kaing prilygina
esamajai diskontuotai laukiamy ateities jplauky i$ konkretaus nekilnojamojo turto vertei (Case et
al. 2005; Hilbers 2005). pasitaiko nuomoné, kad sklandziai funkcionuojancioje nekilnojamojo
turto rinkoje tokia kaina iSlygina paklausos ir pasitlos pusiausvyra (Hilbers 2005). Daugeliu
atvejy turto plétotojai vadovaujasi gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto rinkos kainy
prognozémis ir pagal jas formuoja savo parduodamo arba plétojamo nekilnojamojo turto kaing
(Ong et al. 2003). Taciau reikéty pabrézti, kad tiksli nekilnojamojo turto kaina yra aiski tik po
pardavimo (Wood 2005).

Nors mokslingje literattiroje galima pastebéti nuomoniy, kad kaina néra ap¢iuopiamas
rodiklis, kurj galima nustatyti pagal formule, o sudétingas socialinis bei ekonominis fenomenas,
IvairiariiS§iy gamybos veiksniy tarpusavio sgveikos rezultatas (Bartkiené 1993), daugelis Siy laiky
mokslininky kaing vertina kaip kiekybing piniginés prekés vertes iSraiska (Gisser 1981;
Hirshleifer et al. 1998; Landsburg 2004). Tyrimo metu iSrySkéjo tokios nekilnojamojo turto
kainos formavimosi prielaidos, kurias galima suskirstyti j Sias veiksniy, lemianc¢iy nekilnojamojo
turto kainy formavimasi, grupes (Venclauskien¢ et al. 2011):

» mikroekonominiai veiksniai (visos vidinés NT charakteristikos, pvz.: pastato plotas,

pastato konstrukcija ir t.t.);
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* makroekonominiai veiksniai (visi iSoriniai poveikiai NT rinkai, pvz.: vietiné
ekonominé konjunktiira, finansavimo galimybés, vyriausybés reguliavimas ir t.t.);

» laiko veiksniai (istoriniai NT kainy duomenys, sezoniskumas ir t.t.).

1.3.2. Nekilnojamojo turto kainy rySys su ekonominiais veiksniais

Tyrimai rodo, kad bandymai jrodyti rysj tarp nekilnojamojo turto kainy (nekilnojamojo
turto kainos yra pagrindiniai nekilnojamojo turto rinkos ekonominio aktyvumo rodikliai) ir
ekonominiy salygy turi ilgg istorijg, pradedant nuo paprasty duomeny lenteliy, kurias naudojant
galima susieti svyravimus statybos pramonéje su bendrais ilgalaikiais ekonominiais svyravimais
(Gottlieb 1976), iki sudétingy skai¢iavimy, rodanéiy stipry koreliacinj rySj tarp nekilnojamojo
turto kainy svyravimy ir juos lemianéiy veiksniy. Remiantis atliktais tyrimais, gali bti teigiama,
kad daugelis autoriy akademinéje ekonominéje literatiiroje skiria didelj démesj jvairioms
sasajoms tarp nekilnojamojo turto rinkos ir makroekonominiy veiksniy (Engle et al. 1985; Case,
Shiller 1989; Quigley, Redfearn 1997; Quigley 1999; Boon 2005; Fan, Peng 2005; Zhu 2005;
Holly et al. 2006; Zalieckaité et al. 2007; Hott, Monnin 2008 ir t. t.) Daugelis autoriy sutinka,
kad bendri makroekonominiai veiksniai turi poveikj biisto kainy lygiui (DiPasquale, Wheaton
1994; Helbling, Terrones 2003; Vreis, Boelhouwer 2005; Wheaton, Simonton 2007 ir t. t.) .

Tendencija analizuotoje mokslingje literatiiroje yra tokia, kad kai kuriy tyrimy autoriai
yra linke eliminuoti atskirus makroekonominius veiksnius, kurie nulemia nekilnojamojo turto
rinkos funkcionavima, kiti mokslininkai savo darbuose Klasifikuoja veiksnius. Daug platesnis
pozitiris j ekonomikos funkcionavimg yra aprasytas bandomuoju funkcinés sistemos modelyje
(Lydeka 1999), pagal kurj ekonominé posistemé yra jautri pasikeitimams ekonominéje
sistemoje, kuri yra atvira iSorinéms veiksniams — konkre¢iu atveju, valstybei — aplinkos
poveikiams. Sistemos ir iSorinés aplinkos sgveika nulemia ekonominés sistemos gyvenimo
forma. Kvedaravi¢iené (2008) sutinka, kad nekilnojamojo turto rinka yra didesnés masto
ekonominés sistemos posistemé, kurioje iSoriné aplinka daro jtaka nekilnojamojo turto kainy
svyravimams ir nekilnojamojo turto rinkos dalyviy veiklai. Kvedaravic¢iené (2008) siilo
analizuoti nekilnojamojo turto rinkag placiau, nei tik pagal pagrindinius nekilnojamojo turto
rinkos rodiklius - pasitilg ir paklausg, bet ir taikyti sisteminj pozitirj j nekilnojamajj turta, kaip j
funkcionuojancig ekonoming sistemg; padaryti gilesne iSoringje aplinkoje vykstanciy pokyciy
analize (pasaulingje ekonomikoje, finansy rinkoje, socialiniuose pokyciuose Ir t. t.) ir i$siaiskinti,
kokig jtaka Sitie pokyc¢iai turi nekilnojamojo turto rinkai.

Pagal §j modelj, tiek tarptautiniame, tiek nacionaliniame lygyje, ekonominés aplinkos
veiksniai veikia nekilnojamojo turto rinkg. Nuolatinis supancios sistemos tikslingas stebé&jimas ir
griztamojo rySio analizé galéjo padéti iSvengti ar bent jau sumazinti neigiamy efekty poveikj

nekilnojamojo turto savininkams (Kvedaraviciené 2008).
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1.3.3. Biisto kreditavimo jtaka nekilnojamojo turto kainoms

Augancios nekilnojamojo turto kainos turi teigiamg poveikj skolininko gerovei, taciau,
kita vertus, jos gali privesti prie aukstos hipotekos nastos. 2006 m. nekilnojamojo turto augimo
tempai sulétéjo ir teigiamas poveikis pasidaré per mazas, kad galéty kompensuoti auksta
hipotekos nastg. Tai lémé antriniy paskoly paliikany normy augima. Kreditoriai patyré nuostoliy
ir sugrieztino finansavimo taisykles. Grieztos skolinimosi taisyklés kartu su sunkia hipotekos
nasta priverté daugelj skolininky parduoti savo namus arba jie tiesiog tapo nemoks.

Ciklinis rysys tarp nekilnojamojo turto kainy, jsipareigojimy nevykdymy, banky pelnas
ir hipotekos paskolos néra naujové. Nekilnojamojo turto krizés jau sukeldavo problemas
bankininkystés sektoriuje praeityje. Pavyzdziui, tokiose Salyse, kaip Japonija, Norvegija,
Sveicarija, Jungtiné Karalysté ir JAV, banky skolinimas Zenkliai iSaugo 1980 viduryje ir
pabaigoje. Sis augimas vyko kartu su nekilnojamojo turto kainy augimu. Mazdaug 1990 metais
kiekvienoje i§ Siy Saliy busto burbulas sprogo. Dél to iSaugo skolininky jsipareigojimy
nevykdymas, kartu ir banky nuostoliai, dél to kai kurie bankai turéjo rimty problemy (Hott
2008).

Nekilnojamojo turo cikly ir banky nuostoliy rySys yra nagrinéjamas daugelyje tyrimy.
Pavyzdziui, Gerlachas ir Pengas (Gerlach, Peng 2005) nagringja rysj nekilnojamojo turto kainy ir
banky kreditavimo Honkonge. Jy rezultatai rodo, kad nekilnojamojo turto kainy kitimas turj
jitakos banky skolinimui. Kita vertus, Collynsas ir Senhadji (Collyns, Senhadji 2002), zvelgdami
1 Azijos 8aliy krizg, teigia, kad banky skolinimas daro jtaka nekilnojamojo turto kainoms. Mora
(2008) randa jrodymy, kad banky skolinimas gali bati Japonijos nekilnojamojo turto bumo
priezastimi 1980 m. ir, pasak Hofmanno (Hofmann 2004) nekilnojamojo turto kainy augimas
padeda paaiskinti ilgalaikius kredity judéjimus pasirinktose 16-oje pramoniniy Salysiy. Apskritai
galima teigti, kad rySys yra dvikryptis, o tai reiskia, yra tiesioginio griztamojo rysio poveikis tarp
nekilnojamojo turto kainy, hipotekos paskoly ir banky pelno. Collynsas ir Senhandi (Collyns,
Senhadji 2002) pateikia tokj Sio grjztamojo poveikio paaiskinima:

,Nekilnojamojo turto kainy augimas gali padidinti tiek banko kapitalo verte, jei bankas
valdo nekilnojamajj turta, tiek jkeisto nekilnojamojo turto, o tai nulemig skolinimo rizikos
perziur¢jima ir mazinimg. Todél nekilnojamojo turto kainy augimas gali padidinti paskoly
pasiiila, o tai savo ruoztu gali nulemti tai, kad nekilnojamojo turto kainos ir toliau kils. Sis
griztamasis efektas veikia prieSingai, kai nekilnojamojo turo kainos pradeda kristi.*

lacoviello (2005) plétoja modelj, kur namy tkiai teikia savo darbo jéga ir skolina
pinigus verslininkams. Verslininkai gamina, naudodami darbo jéga ir nekilnojamajj turta kaip
indélj. Indéliy finansavimui jie gali pasiskolinti pinigy 1§ namy tkiy. Autorius taip pat daro

prielaida, kad verslininky skolinimosi pajégumas yra apribotas jkeistu turtu: jy biisto fondo verte.
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D¢l $iy salygy lacoviello parodo, kad sukritimai gali bati didesni, atsizvelgiant j procikliska
nekilnojamojo turto kainy augimg, lemiantj skolinimosi galimybes. Be to, Siuo modeliu gali
paaiskinti tiesioginj rysj tarp vartojimo ir nekilnojamojo turto kainy.

Bernanke‘as ir Gertleris (Bernanke, Getler 1989) apraso labai panasy procesg realiame
verslo ciklo modelyje. Taciau kaip indélj jie nagrin€ja ne nekilnojamajj turta, o bendra kapitala.
Be to, ju modelyje grandis, kuri nulemia griztamajj rysj tarp skolinimo ir nekilnojamojo turto
kainy yra naSumas. Kiekvienas i§ Siy modeliy remiasi racionaliais lukes¢iais ir gaunami
nekilnojamojo turto ciklai atspindi pagrindy pokycius. Kai mes Zzvelgiame ] tikruosius
nekilnojamojo turto kainy pokyc¢ius, matome, kad jos svyruoja daug stipriau, nei juos pateisinty
tokie pagrindai, kaip BVP ar paliikany normos. Sj fakta vargu ar galima bity paaiskinti tokiais
standartais, kaip racionalus modelis, todé¢l jis daznais siejamas su neracionaliais likesciais.

Lengva pastebéti, kad didesni hipotekos kreditai turi teigiama poveikj nekilnojamojo
turto kainoms ir kad augancios nekilnojamojo turko kainos mazina paliikany normas. Vis délto
svarbi trikkstama grandis yra grandis, jungianti palikany normas ir hipotekos kredity pasitila.

Paskoly pasiiilai didziausig jtaka turi banky prognozés dél biisimy pajamy ir
nekilnojamojo turto kainy. Iki tol, kol bankai daro tinkamas prognozes, ar bent jau nepadaro

jokiy sisteminiy klaidy, niekas nejvyksta.
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2. VILNIAUS GYVENAMOJO NEKILNOJAMOJO TURTO RINKA LEMIANCIU
VEIKSNIU PRAKTINE ANALIZE

Po nepriklausomybés atgavimo Lietuvoje vyko radikaltis pokyciai ne tik NT rinkoje, bet
ir visoje politikoje. Lictuvos Respublikos rinka yra jauna. Po Nepriklausomybés atk@irimo pirmi
valstybinio privatizavimo, buty privatizavimo, verslininkyste reglamentuojantys jstatymai tapo
teisiniu NT rinkos plétotés pagrindu. Lietuvoje vis dar egzistuoja didziulé problema NT rinkoje:
ne visos zemés yra grazintos jos savininkams.

Reikia pazyméti, jog didZioji dalis busto savininky biistg i$sipirko naudodama valstybés
suteiktus investicinius ¢ekius, t.y. netaupé, nesiskolino 1€y bei nejdéjo kity tiksliniy pastangy, o
tiesiog pasinaudojo suteikta galimybe jsigyti bustg. Tai salygoja tam tikra pozitrj j jsigyta turta,
kuris tarsi buvo gautas veltui. Paprastai buvo iSperkamas biistas, kuriame anks¢iau gyveno tie
patys gyventojai ir tai tapo pagrindu turtinei diferenciacijai susiformuoti. Iki privatizacijos
gyvendami skirtinguose biistuose, gyventojai tapo visiskai skirtingy verciy bisto savininkais uz
praktiskai panasig investiciniy ¢ekiy suma, o tai véliau turéjo jtakos formuojantis skirtingoms
gyventojy grupéms (Kvedaraviciené 2009).

Vyraujant komandiniam biisto tkiui, gyventojai praktiSkai neturé¢jo galimybiy laisvai
pasirinkti norimo busto tipa, dydi ar vietove. Rinkos ekonomikos sglygomis rinkos dalyviai,
atsizvelgdami | savo norus bei galimybes, gali laisvai pasirinkti busto tipg, dydj ar vietove.
Vyraujant rinkos ekonomikai, pagrindinis NT tkio tikslas yra paskirstyti trilkstamg preke kainos
mechanizmo pagalba (Larsen, Carey, Carey, 2007), komandiniame tikyje NT kaina ir nuomos
mokesciai buvo apskai¢iuojami iSimtinai atsizvelgiant § NT dydj ir bikle, taciau neatsizvelgiant |
vietove, NT statybos metus ir kitas aplinkybes, t.y. nereaguojant j esamg NT pasiiilg ir paklausg.
Be to, didziausia paklausa pasizymintis bistas buvo paskirstomas politiniu motyvy pagrindu.
Rinkos ekonomikoje NT kaina yra paklausos ir pasitilos sgveikos rezultatas (Friedman, Harris,
Lindeman, 1987).

Produktyviai funkcionuojanciai ekonomikai biidingas siekis sukurti maksimaly paklausa
turintj paslaugy ir prekiy kiekj, turta stengiamasi vartoti kuo efektyviau. Sis procesas formuojasi
ir Lietuvoje. Galimybé greitai ir lengvai panaudoti turimg NT-pastatus ir Zemés sklypus, kei¢iant
ju paskirtj pagal poreikius, daro didelg jtaka ekonomikos augimo tempams. Lietuvoje vis dar
susiduriama su $ia problema, nes vis dar nemaZzai yra seny neefektyviy, nerenovuoty pastaty,
kurie neefektyviai eksploatuojami. Nuolat kintanéiy $io turto kainy ir sgnaudy poveikis antriniam
jau uzstatyty teritorijy panaudojimui labai didelis. O norint efektyviai naudotis turimais
iStekliais, reikia kurti veiksminga NT rinka. Pokomunistiniy valstybiy i§ ankstesnés sistemos

paveldéta teritorijy planavimo struktiira yra visiSkai neefektyvi, nes didele dalj NT sudaro
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pramonei ir zemés tikiui skirti objektai bei triikksta suplanuoty teritorijy gyvenamyjy biisty bei
komerciniy ir pramongs pastaty statyboms (Kvedaravicien¢ 2009).
Siame skyriuje bus nagrinéjami sostinés gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos

rodikliai, jy kitimas per pastaruosius keturis metus, analizuojamos sgveikos tarps jvairiy rodikliy.

2.1. Gyvenamojo nekilnojamojo turto kainy dinamikos bei rinkos aktyvumo
apZvalga

Nagrinéjant Vilniaus gyvenamojo nekilnojamojo turto kainy dinamika buvo iSrinkti trys

mikrorajonai atspindintys ekonoming, viduting ir prestizing klases — Fabijoniskés, Siaurés

miestelis ir Centras atitinkamai (2.1 pav.).

e Centras == Sjgurés miestelis Fabijoniskés

12000

10000

2000 ‘\

ar
» ‘\\-.-\\\k
]
c
£
s 4000
b

2000

0 T T T T T T T T T T T T T T T 1

2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
k. k. k. vk, Ik. fke Hike vk ke Hke o Nk vk Tk ke ke 1k,

2.1 pav. Skelbimuose siiilomy buty Vilniaus mieste 1 m? kainos 2008 m. - 2011 m. (pagal UAB Diginet
LT 2012)

Didziausias kainy pokytis per 2008 m. — 2011 m. jvyko prestizin¢je klaséje (Vilniaus
Centre) — esant didziausiai vidutinei 1 m2 kainai 2008 m. pr. 9900 Lt, 2011 m. pab. vidutiné 1
m2 kaina tesieké 5800 Lt, per ketverius $io periodo metus sumazéjusi 41.4 % (NT rinkos
apzvalga 2011). Sioje klaséje, skirtingai nei vidutinéje bei ekonominéje, kainos pastoviai mazéjo
ir stabilizavosi véliausiai - 2010 m. pradzioje.

Vidutingje NT klaséje kainy kitimas ir buvo vidutinis — esant didziausiai vidutinei 1 m2
kainai 2008 m. pr. 6550 Lt, 2011 m. pab. vidutiné¢ kv. m. kaina tesieké 4600 Lt (NT rinkos
apzvalga 2011), per ketverius $io periodo metus sumaz¢jusi maziausiai - 29.8 %. PrieSingai nei
prestizingje klaséje, vidutinés klasés NT kainos stabilizavosi grei¢iau - 2009 m. IV ketv.

Ekonominés NT klasés (miegamieji rajonai) buty kaina labai smuko, per minétajj
periodg sumazéjo nuo vidutinés 5400 iki 3350 Lt uz 1 m2 (NT rinkos apzvalga 2011). D¢l sioje
klaséje vyraujanciy Zemiausiy nekilnojamojo turto kainy, besidominciyjy segmentas aiSkus —

zemas arba vidutines pajamas turintys namy tikiai, kurie yra finansiskai pazeidziamiausi ir, kuriy
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apsisprendimas jsigyti NT labiausiai priklauso nuo bendros ekonominés situacijos, nulémusios
stulbinamai didelj aptariamojo periodo kainy kritima — net 38 %. Nors ir kainy kritimas $ioje
klas¢je buvo vienas didziausiy, ekonominés klasés kainos stabilizavosi anksc¢iausiai — 2009 m. |l
ketv.

Bendrai skirtingus stabilizavimosi periodus skirtinguose klasése galima bty paaiskinti
pakankamai paprastai. Kadangi dauguma ekonominés klasés buty miegamuosiuose
mikrorajonuose yra tipiniai, tai yra statyti panasiu laikotarpiu, i$ ty paciy medziagy, panasiis buty
planai bei Kiti pirkéjui aktualts rodikliai, tai jie labai lengvai palyginami. Tai yra atskiry buty
kainos negali labai iSsiskirti i§ bendro to rajono kainy lygio, kitaip jie bus tiesiog
nekonkurencingi. D¢l to rinkos kainy i$silyginimo arba stabilizavimosi periodas yra trumpesnis.

Priesinga situacija yra prestizinés klasés buty rinkoje. Beveik kiekvienas butas yra
i§skirtinis. Svarby vaidmenj vaidina buto jrengimas, dizainas, biitent prestizisSkumo lygis, o Sitie
rodikliai yra sunkiau palyginami ir vertinami daZniausiai subjektyviai. Kainos ilgiau iSlicka
auksto lygio tiesiog i$ inercijos, kadangi kiekvienas pardavéjas mano, kad jo butas yra geriausias
ir laukia savo pirkéjo.

Remiantis Registry centro duomenimis, buvo sudarytas Vilniaus gyvenamojo

nekilnojamojo turto rinkos aktyvumo grafikas (pav. 2.2) — buty pardavimy skaicius per ménesj.
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2.2 pav. Vilniuje parduoty pirmings ir antrinés rinkos buty skaic¢ius 2008 m. - 2011 m. (pagal Registry
centrg 2012)

2008 m. I ketv. pabaigoje pardavimai, pasieke¢ savo istorinj maksimuma (vir§ 800
parduoty buty), pradéjo staigiai kristi. 2008 m. III ketv. pastebimas trumpas atsigavimas, kuris

gali biiti siejamas su sezoniniu rinkos pagyvéjimu, taCiau toliau vél tesési pardavimy skaiciy
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mazejimas, kol galiausiai, 2009 m. pradzioje, pasieké savo dugng (maziau 300 sandoriy). Taciau
nuo toliau seka létas, bet stabilus pardavimy didéjimas, iSskyrus sezoninius svyravimus. 2011 m.
pabaigoje pardavimai sieké jau 500 buty per ménes;.

Analizuojant atskirai pirminés ir antrinés rinkos buty pardavimus, pastebimas rySkus
kritimas pirminés rinkos buty, lyginant su antrine rinka. Iki 2009 m. pirminéje ir antrin¢je rinkos
pardavimai vyko pakankamai lygiagreciai, o nuo 2009 m. pradzios sandoriy skaicius pirminéje
rinkoje tik mazéjo. 2011 m. pardavimai pirminéje rinkoje sudaré mazdaug tik tre¢dalj nuo visy
sandoriy.

Kituose skyriuose bus analizuojami veiksniai, kurie nulémé biitent tokig kainy dinamika

bei pardavimy skaiciy.

2.2. Makroekonominiy veiksniy analizé

NT turto rinkos rySys tiriamas, lyginant Vilniaus pirminés bei antrinés buty rinkos
poky¢ius su Siais makroekonominiais rodikliais — vartotojy kainy indeksu (VKI), bendruoju
vidaus produktu (BVP), tenkanc¢iu vienam gyventojui, tiesioginémis uZsienio investicijomis bei
vidutinio darbo uzmokescio indekso kitimu (Lietuvos statistikos departamentas 2012).

Vartotojy kainy indeksas

2.3 pav. pavaizduotas trijy nekilnojamojo turto klasiy (ekonominés — Fabijoniskes,
vidutinés — Siaurés miestelis, prestizinés — Centras) kainy (Nekilnojamojo turto informacija
2012) rySys su vartotojy kainy indeksu. VKI atskaitos taskas laikomas 2005 m. (2005 m. = 0 %).

Vartotojy kainy indeksas (VKI) — rodiklis, rodantis vartojimo prekiy ir paslaugy, kurias
isigyja, uz kurias sumoka ir kurias namy tkiai panaudoja tiesiogiai patenkinti vartojimo
poreikius, vidutinj kainy lygio pokyt] per tam tikra laikotarpj. VKI yra pagrindinis infliacijos
rodiklis. Jis yra pagrindinis jrankis pensijoms, darbo uzmokes¢iui, pasalpoms indeksuoti
kompensuojant kainy padidéjimg. Kartu jis yra ir priemoné baudoms, mokesCiams, Zalos ir
nuostoliy atlyginimo tarifams indeksuoti. Jis naudojamas jvairiems rodikliams perskaiciuoti
palyginamosiomis kainomis, analitiniams ir prognozavimo tikslams (Lietuvos statistikos
departamentas 2012).

Nuo 2008 m. pradzios, kai pasaulinés eckonominés krizés pasekmés buvo tik
numanomos, taciau dar nejauc¢iamos, o VKI buvo pats maziausias Siame periode — 17.8 % iki
2009 m. | ketv. pastebimas pastovus VKI augimas, kuris 2009 m. | — Il ketv. stabilizavosi ir
2009 m. Il — IV ketv. netgi pradéjo mazéti, pasickdamas 26.2% riba, kuri ir buvo liizio taskas,

tolesniam nuolatiniam VKI didéjimui, kuris buvo pasiektas 2011 m. pabaigoje — 35.3%.
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2.3 pav. Skelbimuose sitilomy buty Vilniuje 1 m? kainos palyginimas su pagrindiniy vartojimo prekiy ir
paslaugy kainy indeksu (VKI) 2008 m. - 2011 m. (pagal UAB Diginet LT ir Lietuvos statistikos
departamentg 2012)

Zvelgiant j vartotojy kainy indeksa, pastebima tendencija, kad VKI ir nekilnojamojo
turto visy klasiy kainos néra susijusios. Bty tikétina, kad brangstant bendrojo naudojimo
prekéms bei paslaugoms turéty brangti ir NT, ta¢iau atlikti tyrimai rodo, kad nuolat didéjant

vartotojy kainy indeksui, NT kainos pokriziniu laikotarpiu isliko gan stabilios.

Bendrasis vidaus produktas vienam gyventojui

Prastéjant Salies ekonominei situacijai, augant nedarbui, mazéjant BVP, NT pardavéjai,
norédami parduoti savo turtg, krizés laikotarpiu buvo priversti mazinti kainas.

Lyginant VKI su BVP, tenkanciu vienam gyventojui, pastebimos tokios tendencijos:
augant bendram vidaus produktui, geréja Zmoniy gyvenimo salygos, kurios skatina vartotojus
labiau islaidauti: pasiryzti NT jsigijimui, dél didesniy pajamy nebijoti banky paskoly bei didinti
vidaus vartojima, o tai skatina vartotojy kainy indekso didé¢jima.

Pasauliné ekonominé krizé Lietuvoje pastebima 2008 m. Il ketv. viduryje, kai namy
tkiy pajamos sparciai mazéjo, o pagrindinés prekés bei paslaugos brango, palikdamos vis
maziau laisvy pinigy, kurie galéty biti skirti kredito ménesinéms jmokoms ar pradiniam jnaSui
perkant butg, didindamos baime investuoti j nekilnojamajj turtg dél neaiskiy ateities perspektyvy
bei NT verteés.
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== Parduoti butai Vilniaus mieste = BVP vienam gyventojui
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2.4 pav. Vilniuje parduoty buty skaifiaus ir bendrojo vidaus produkto (BVP), tenkancio vienam
gyventojui palyginimas 2008 m. — 2011 m. (pagal Registry centra ir Lictuvos statistikos departamenta
2012)

Aiski NT pardavimy bei BVP priklausomybé pastebima 2.4 pav ir 2.5 pav. Nors
ekonominés krizés pradzia pasireiské tik 2008 m. Il ketv. vid., 2.4 bei 2.5 pav. matomi
akivaizdas NT kainy bei pardavimy kritimai nuo pat 2008 m. pradzios, t.y. periodo, kai Salies
ekonomika augo. Tai siejama su netiesioginiy veiksniy, lemianciy NT rinka, jtaka ir aptariama
kitame skyriuje. Dél ekonomikos blogéjimo bei kity netiesioginiy veiksniy jtakos pasireiské
didelj masta turintis NT pardavimy sastingis — nuo 2008 m. IV ketv. iki 2009 m. Il ketv. BVP
vienam gyventojui krito nuo 8940 Lt iki 6534 Lt — daugiau nei 26 %, o parduoty Vilniuje buty ir
namy skaic¢ius — nuo 1775 iki 910 ir nuol06 iki 34 atitinkamai, pasiekdamas rekordinj 48.7%
kritimg buty pardavimuose ir net 78 % kritimg individualiy gyvenamyjy namy pardavimuose

(2.4 ir 2.5 pav.).
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== Parduoti gyvenamieji namai Vilniaus mieste = B\/P vienam gyventojui
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2.5 pav. Vilniyje parduoty gyvenamyjy namy skaiciaus ir bendrojo vidaus produkto (BVP), tenkancio
vienam gyventojui palyginimas 2008 m. — 2011 m. (pagal Registry centra ir Lictuvos statistikos
departamenta 2012)

Tolesné ekonomikos bei buty pardavimo Vilniuje raida Kito teigiamai — nuo 2009 m.
vasario mén. iki 2011 m. pab. ekonominiai rodikliai buvo gana netolygis, taciau bendroji
tendencija isliko teigiama — ekonomika émé atsigauti, nors ir nedarbas bei VKI ir atitinkamai
infliacija pastoviai didéjo, BVP po truputj augo, atgaivindamas ir NT rinkg, kurioje pardavimai
iki 2011 m. pab. iSaugo net 34 % buty segmente ir beveik dvigubai namy segmente, augimo

tendencija iSliko ir 2012 m (2.4 ir 2.5 pav.).

Ménesinio neto darbo uZzmokesc¢io indeksas

Remiantys Lietuvos statistikos departamento duomenimis sudarytas vidutinio ménesinio
neto darbo uzmokes¢io indekso kitimo grafikas (pav. 2.6). Grafike vaizduojamas Vilniaus
apskrities vidutinio neto darbo uZmokescio indekso kitimas ketvir€iais lyginant su atitinkamu

pragjusiy mety ketviréiu ir buty pardavimo kreivé.
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= Parduoti butai Vilniasu mieste === Darbo uzmokescio indeksas
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2.6 pav. Vilniuje parduoty buty skaiCiaus ir vidutinio ménesinio neto darbo uzmokes¢io indekso

palyginimas 2008 m. — 2011 m. (pagal Registry centrg ir Lietuvos statistikos departamentg 2012)

Vidutinis ménesinis neto darbo uzmokestis — pomokestinis darbo uzmokestis (i§
vidutinio ménesinio bruto darbo uzmokesc¢io atémus gyventojy pajamy mokestj ir valstybinio
socialinio draudimo jmokas, kurias moka darbuotojas). Neto darbo uzmokesCio indeksas
skai¢iuojamas ataskaitinio laikotarpio vidutinj ménesinj neto darbo uzmokesti dalijant i§ bazinio
laikotarpio vidutinio ménesinio neto darbo uzmokes¢io (Lietuvos statistikos departamentas,
2012).

2.6 pav. pastebimas stiprus nagrinéjamy rodikliy koreliacinis rysys (korel. koef. = 0.88).
Pokriziniu laikotarpiu vidutinio darbo uZzmokes¢io indeksas krito iki pat 2009 m. pabaigos,
beveik atkartodamas buty pardavimo kritimo kreivé. Dé¢l to galima teigti, kad Sio rodiklio

svyravimas turi tiesiogine jtaka sostinés gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkai.

Tiesioginés uZsienio investicijos

Siekiant nustatyti tiesioginiy uzsienio investicijy nekilnojamojo turto rinkai, buvo
sudarytas grafikas jy kitimo nuo 2008 m. pradzios (pav. 2.7). Kaip ir kity veiksniy, tiesioginiy

uzsienio investicijy kreivé yra pavaizduota kartu su pardavimy svyravimy kreive.
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2.7 pav. Vilniuje parduoty buty skaiciaus ir tiesioginiy uzsienio investicijy palyginimas 2008 m. — 2011
m. (pagal Registry centra ir Lietuvos statistikos departamentg 2012)

Nuo 2008 m. Il ketv. iki 2009 m. pradzios tiesioginiy uzsienio investicijy j Lietuva
skai¢ius nukrito mazdaug 10 % ir beveikt atkartojo buty pardavimy smukimo kreive Siuo
laikotarpiu. Kreiviy panaSumas pastebimas iki pat 2010 m. pabaigos, taciau véliau investicijy
apimtys pradéjo sparciai augti, tuo metu pardavimy skai¢ius i$laiké labai 1étg augimo tempa. Be
to, uzsienio investicijy svyravimas buvo tik 10 % ribose, o pardavimy skaiCius pakito minétu
laikotarpiu dvigubai. D¢l §iy priezas€iy galima teigti, uzsienio Saliy investicijos j Lietuva neturi
reikSmingos jtakos Vilniaus nekilnojamojo turto rinkai, tai patvirtina ir mazas (0,27) koreliacijos

koeficientas (2.7 pav).

2.3. Bankuy politikos jtaka gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkai
Pasak daugelio autoriy, kuriy tyrimai buvo nagrin¢jami pirmoje Sio darbo dalyje, be
galo svarby vaidmen] nekilnojamojo turto rinkoje vaidina bankai. Siame skyriuje nagrin¢jama
Lietuvos banky jtaka sostinés gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkai.
Remiantis Lietuvos banko ir Registry centro duomenimis, buvo sudarytas grafikas (2.8
pav.), kuriame atsispindi kiekvieng ménesj Vilniaus mieste parduoty buty skai¢ius nuo 2008 m.
iki 2011 m. bei Salies banky iSduoty paskoly biistui minétu periodu suma, milijonais lity

(parodytas bendras iSduoty paskoly bustui skaicius litais ir eurais).
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== Parduoti butai Vilniaus mieste = Banky iSduotos paskolos bustui
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2.8 pav. Vilniuje parduoty buty skaiciaus ir banky isduoty paskoly biistui (litais ir eurais) palyginimas
2008 m. — 2011 m. (pagal Registry centra ir Lietuvos bankg 2012)

Nuo 2008 m. pradzios iki 2009 m. mety vidurio pastebimas iSduoty biisto paskoly ir
parduoty buty kreiviy svyravimy lygiagretumas (2.8 pav.). Dél to galima teigti, kad Sie du
rodikliai buvo tiesiogiai susij¢ - didZioji dauguma perkamy buty Vilniuje buvo finansuojami
banky.

Nuo 2009 m. vidurio kreiviy panasumas dingsta. Parduodamy buty skaicius
stabilizuojasi ir pradeda létai augti iki pat 2011 m. pabaigos, nors ir pastebimi sezoniniai
svyravimai. ISduoty paskoly dydis prieSingai - pradéjo mazéti ir mazéjo iki pat 2010 m. pradzios
(2.8 pav.). Atsizvelgiant ] NT kvadratinio metro kainas Vilniaus mieste (2.1 pav.) galima teigti,
kad $iuo metu didzioji dalis sandoriy jvyko be banky finansavimo. Nuo 2010 m. i§duoty paskoly
sumos ir parduoty buty skaiCiaus kreivés vél tampa panaSios, taciau §is rySys jau nebéra toks
glaudus, kadangi vieng parduotg butg Vilniaus mieste 2008 m. atitinka vidutiniskai 1,136 min. Lt
bendrai i§duoty paskoly biistui Lietuvoje, o nuo 2010 m. vieng parduota buta atitinka vidutiniskai
0,499 min. Lt iSduoty paskoly (Lietuvos bankas 2012). Per minéta perioda buty kvadratinio
metro kainos nukrito vidutiniskai 35 % (2.1 pav.), tai yra, jei islikty toks pats parduoty buty
Vilniuje bei i8duoty paskoly Lietuvoje santykis, vieng parduotg butg atitikty 0,852 min., ta¢iau
faktiné situacija rodo, kad nuo 2010m. vieng parduotg butg Vilniuje atitiko tik 0,499 min. Lt
isduoty paskoly Lietuvoje - tai yra 42 % maziau. Sie skai¢iai rodo, kad perkamy buty Vilniaus

mieste, naudojantis banky paskola skai¢ius sumazéjo 42 %.
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Analogiskai buvo palyginti gyvenamyjy vienbuciy namy pardavimy Vilniaus mieste ir
Salies banky iSduoty paskoly biistui svyravimai (2.9 pav.), taciau ¢ia rySys maziau pastebimas.
Po krizinio nuosmukio namy rinka atsigaudin¢jo daug 1é¢iau, nei buty. Tai galima paaiskinti
pardavéjy lukes¢iy inertiSskumu. Kadangi namai yra daug sunkiau lyginami nei butai
miegamuosiuose rajonuose, dauguma pardavéjy ilgg laikg iSlaikydavo aukstas kainas,
neatitinkanc¢ias rinkos kainy ir iStempdavo pardavimo laikotarpius nuo 6 iki 18 ménesiy

(Nekilnojamojo turto informacija 2012).
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2.9 pav. Vilniuyje parduoty namy skaiciaus ir banky iSduoty paskoly bustui (litais ir eurais) palyginimas

2008 m. — 2011 m. (pagal Registry centra ir Lietuvos banka 2012)

Nagrin¢jant Vilniuje parduoty buty skaiciy ir Salies banky paliikany normy pokytj (2.10
pav.) pastebimas rySys nuo 2009 m. pradZios — biisto paskolos litais palikany norma pradéjo
sparciai didéti, tuo tarpu buty pardavimy skaicius zenkliai sumazéjo. Atitinkamai, kai paltikany
norma, pasiekusi beveik 11 % ribg, pradéjo vél mazéti, prasidéjo pardavimy skaiciaus augimas.
Si tendencija isliko iki pat 2011 m. pabaigos, kai sandoriy skai¢ius per ménesj isaugo iki 500, 0

paskolos litais paliikany norma sumazg¢jo iki 4 %.
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2.10 pav. Vilniuje parduoty buty skaiciaus palyginimas su banky iSduoty paskoly biistui paliikany norma
litais bei eurais 2008 m. — 2011 m. (pagal Registry centrg ir Lietuvos bankg 2012)

Svarbesnis veiksnys yra butent paskoly eurais paliikany normos svyravimas, kadangi
paskoly dalis, iSduota litais, yra zenkliai mazesné nei eurais, ir tik nuo 2011 m. sudaro iki 30%
bendro bisto paskoly dydzio (2.11 pav.). Taiau nagringjant visus pardavimus, rySys su paskoly
eurais palikany kitimu praktiskai nepastebimas. Prie§ teigiant, kad $is veikinys néra reikSmingas
pardavimams, buvo atskirais istirtg jtakg pirminés buty rinkos pardavimams (pav. 2.12), kadangi

bitent $iy buty pirkéjai dazniausiai yra biisto paskoly vartotojai.
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2.11 pav. Paskoly, i8duoty bistui litais bei eurais, palyginimas 2008 m. — 2011 m. (pagal Lietuvos bankg
2012)
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== Parduoti pirminés rinkos butai Vilniuje == Pallkany normos (Paskola eurais)

>00 Korel. koef. = 0,87 7,00

- 6,00

o Ny N\ - 5,00
o VA AN
> B ]

o
H <
% 200 \ - 3,00 &
=
M
100 v SA/ —_—
- 1,00
50 ’
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0,00
T N N N O A I M N NN OO AN N NN OO AN N N O -
O O O OO 4 O OO OO + OO0 O O o+ o o o o o -«
00 0 0 0 W 0 O O O O O O O O O O O O ™ ™ = o « «
O O O O O O O O O 0 0 O " W o = 1 o =+ A A oA oA -
O O O O O O O O O O O 0O O O O O OO0 oo oo o o
AN AN AN AN &N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN AN NN

2.12 pav. Vilniuje parduoty pirminés rinkos buty skaiciaus palyginimas su banky i§duoty paskoly bstui
eurais palikany norma 2008 m. — 2011 m. (pagal Registry centrg ir Lietuvos bankg 2012)

Nagring¢jant priminés buty rinkos pardavimus, pastebimas stiprus koreliacinis rySys su
paskoly eurais paliikany normos svyravimais. Taciau rySys yra tiesioginis (koreliacija teigiama),
o tai reisSkia, kad butent pardavimy mazéjimas skatino bankus mazinti palilkany normas, o ne
prieSingai. Tai yra krentant pardavimams, atitinkamai bankams prarandant savo Klientus, jie
buvo priversti mazinti palikany normas, siekiant i§saugoti savo pozicijas biisto rinkoje. Sis
reiSkinys patvirtina Collynso ir Senhandi (Collyns, Senhadji 2002) plétojama grjztamojo
poveikio teorija

Nuo 2011 m. II ketv. paskoly litais ir eurais paliikany normos susilygino ir pasieké savo
minimumg - mazdaug 4 %, tai tikrai pakélé biisto paskoly litais konkurencinguma ir bendrai

teigiamai paveike sostinés gyvenamojo nekilnojamojo turto rinka.

VILIBOR ir EURIBOR

Kredito paliikanas sudaro baziné palikany norma (EURIBOR, VILIBOR) ir marZos
procentas. Paskoly paliikany normas nustato Lietuvos bankas. Marzos procentg kiekvienas
kreditorius nustato Klientui individualiai. Kredito palikany baziné norma parenkama pagal
kredito valiuty: kreditams eurais taikoma EURIBOR baziné paliikany norma, litais — VILIBOR
baziné paliikany norma ir t. t.

VILIBOR (Vilnius Interbank Offered Rate) - vidutinés tarpbankinés paliikany normos,

kuriomis bankai pageidauja (pasiruos¢) paskolinti 1éSy litais kitiems bankams. Kaip ir kitose
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Salyse skaiCiuojami atitinkami indeksai, VILIBOR parodo palikany normy lygj nacionaline
valiuta. Tai yra vienas i§ svarbiy ekonominiy rodikliy, padedanciy stebéti ir suprasti ekonomikos
biiseng ir jos pokycius. Lietuvos bankas — Lietuvos Respublikos centrinis bankas — skaiciuoja
VILIBOR indeksg pagal salies komerciniy banky skelbiamas kotiruotes (skolinimo paliikany
normas). Sie bankai turi atlikti operacijas tarpbankinéje indéliy ir paskoly rinkoje bei biti
didziausiais jos dalyviais. Paliikany normos fiksuojamos 11 val. ryto Lietuvos laiku. Kiekvieno
termino VILIBOR apskaic¢iuojamos taip: didziausia ir maziausia uzfiksuotos atitinkamo termino
palukany normos atmetamos, o i likusiy atitinkamo termino paliikany normy apskai¢iuojamas
aritmetinis vidurkis. Bankai, pagal kuriy palikany normas apskai¢iuojamos VILIBOR: AB DNB
bankas, Nordea Bank Finland Plc Lietuvos skyrius, AB SEB bankas, AB ,,Swedbank®,
AB Siauliy bankas ir AB Ukio bankas (Lietuvos bankas 2012).

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) - vidutinés Europos tarpbankinés rinkos
palikany normos, kuriomis bankai pageidauja (pasiruoS¢) paskolinti 1éSy eurais kitiems
bankams. Skai¢iuoja Europos Banky Asociacija (European Banking Federation). Fiksuojamos
kiekvieng darbo dieng (pagal ES) 11 val. ryte Centrinés Europos laiku (AB SEB bankas 2012).

Remiantis Lietuvos banko ir Europos Banky asociacijos duomenimis buvo sudarytas
VILIBOR ir EURIBOR svyravimo grafikas (pav. 2.13). Grafike taip pat parodytas paskoly
bustui eurais ir litais palikany kitimo kreivés, siekiant nustatyti VILIBOR ir EURIBOR normy
itaka.
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2.13 pav. Salies banky i$duoty paskoly biistui litais ir eurais paliikany normos palyginimas su VILIBOR
it EURIBOR reik§mémis 2008 m. — 2011 m. (pagal Lietuvos banka ir Europos banky asociacija 2012)
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IS grafiko (pav. 2.13) aiskiai matyti, kad euribor iki 2008 m. lapkri¢io sudaré didZiaja
dali paskoly eurais palikany normos — mazdaug 4 i§ 6 %. Tai yra banky marza nebuvo auksta ir
EURIBOR dydis vaidino svarbiausig vaidmenj bankams nustatin¢jant palikany normg. Taciau
nuo 2008 m. pabaigos EURIBOR norma pradéjo kristi greiciau, nei Lietuvoje iSduodamy
paskoly eurais paltikanos. 2011 m. pabaigoje EURIBOR dydis sudaré tik ketvirtadalj paskoly
eurais palikany normos ir suteiké bankams galimybe mazinti paltikanas savo klientams,
nemazinant savo marzos.

Biisto paskoly litais palikany normos ir VILIBOR rysys néra toks akivaizdus. 2008 m.
pradzioje VILIBOR sudaré¢ mazdaug 60-70 % ir augo iki 2008 m. lapkri¢io kol galiausiai
susilygino su bendru palukany dydzio, nepalikdamas vietos banky marzai. Toliau biisto paskoly
litais paltikany normos ir VILIBOR kinta visiSskai prieSingai — palikany normos auga, o
VILIBOR spar¢iai krenta. 2009 m. II ketv. Salies banky marza sudaro net 7 %, tai, be abejo,
tur¢jo tik neigiama jtaka biisto paskoly litais vartojimui. 2011 m. pabaigoje VILIBOR dydis
susilygina su EURIBOR, kaip ir paskoly eurais ir litais palikany normos. Vartotojai pradéjo

labiau pasitikeéti kreditais litais, tai atsispindi pav. 2.13.

Lietuvos banko atsakingo skolinimosi nuostatai

Nuo 2011 m. lapkri¢io 1 d. Lietuvoje jsigaliojo Lietuvos banko valdybos patvirtinti
Atsakingo skolinimo nuostatai, kurie privalomi visoms Salyje veikian¢ioms kredito jstaigoms.
Pagal Atsakingo skolinimo nuostatus, paskolos ir jkeisto turto santykis negalés biiti didesnis kaip
85% ikeiCiamo turto rinkos vertés, o likusi suma negalés buti finansuojama kitais finansiniais
instrumentais, pavyzdziui, vartojimo paskola. Dar grieZtesni reikalavimai bus taikomi tiems,
kurie skolinasi nebe pirmg karta. Taip pat nustatyta maksimali kredito trukmé (40 mety), o
paskolos jmokos ir ménesio pajamy santykis negali virSyti 40 % (Lietuvos bankas 2012).

Nors ir daugelis nekilnojamojo turto eksperty prognozavo neigiamg atsakingo
skolinimosi itaka pardavimy skaiciui, VI ,,Registry centras® ir Lietuvos banko duomenys teigia
priesingai — 2011 m. IV ketv. buty pardavimai iSaugo vidutiniS$kai 6%. Detaliau atsakingo

skolinimosi nuostaty reikSme jtaka analizuojama kitame poskyryje.

2.4. Netiesioginiy veiksniy jtaka rinkos dalyviams
Antraja 2011 mety dalj teigiamy NT pardavimy tendencijy iSlaikyti nepavyko. Dél
1Soriniy makroekonominiy veiksniy pradéjo blogeti vartotojy bei verslo likesciai. Dél Sios
priezasties kainy augimas sustojo visuose sektoriuose, o sostinéje naujai pradéty daugiabuciy
projektuose kainos buvo grazintos j pradinj lygj, siekiant atgaivinti rugsé€jo-spalio ménesiais
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stipriai sumenkusius pardavimus. DidZiausias pesimizmo lygis buvo pasiektas pacioje mety
pabaigoje: lapkri¢io-gruodzio ménesiais, kada prie neigiamy iSoriniy makroekonominiy veiksniy
prisidéjo banko ,,Snoras“ bankrotas. Pastarasis jne$¢ daug sumaisties ir pastebimai iSaugino
gyventojy nepasitikéjima bankine sistema. Atliktos apklausos parodé, kad daugiau nei pusé
Lietuvos gyventojy tuo laikotarpiu teigé nepasitikintys bankais. Apie tai liudija ir faktas, jog apie
43 proc. (apie 1,5 mlrd. Lt i§ 3,5 mlrd. Lt) grazinty apdrausty indéliy buvo atsiimta grynaisiais.
Galima tik spélioti, kur nusés minétieji pinigai, ta¢iau neabejotina, jog dalis Sio kapitalo turéty

tekti nekilnojamajam turtui (Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012 2012).

AB banko SNORAS bankrotas

Galima teigti, jog banko ,,Snoras‘ bankrotas i§judino nurimusig NT rinka, nes butent Sio
turto klasé yra laikoma viena geriausiy kapitalo apsaugos priemoniy, ypa¢ $iuo metu, kada NT
kainos nukritusios. Tuo tarpu sumazgjus pasitikéjimui bankine sistema, padaugéjo atvejy, kada
dalis kity banky klienty nusprendé santaupas pakeisti nekilnojamuoju turtu. DaZniausiai tokie
sandoriai buvo atlickami be banko finansavimo. Remiantis V] ,,Registry centras® duomenimis,
2011 mety lapkritj-gruodj i§ viso sudaryta biisto sandoriy uz mazdaug 610 mln. Lt. Tuo tarpu
atitinkama 2010 mety laikotarpj biisto sandoriy sudaryta uz mazdaug 500 mln. Lt. Taip pat
nereikia atmesti galimybés, kad dalis gyventojy galéjo santaupas nukreipti jsigyjant komercinés
paskirties turta nuomai. Panasu, kad NT aktyvumas daugiausiai pasireiské antrinéje rinkoje bei
pirmingje sostinés rinkoje, kurioje rugséjj ir spalj kur kas Zemiau vidurkio sumenke¢ plétotojy
pardavimai, lapkri¢io-gruodZio ménesiais vel grjzo | mety vidurkio ribas (Ekonomikos ir NT
rinkos apzvalga 2011/2012 2012).

Siekiant pamatyti kokig jtaka turéjo banko ,,Snoras® bankrotas buvo sudarytas
pardavimy svyravimy grafikas trumpuoju laikotarpiu, kariame taip pat pazyméta LB atsakingo
skolinimosi nuostaty jvedimo data (pav. 2.14). Apie Situos du veiksnius kalbama kartu, kadangi

galima teigti, kad jie i§ dalies atsveria vienas kito jtaka sostinés biisto rinkai.
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2.14 pav. Atsakingo skolinimosi nuostaty ir AB banko ,,Snoras“ bankroto bylos jtaka Vilniuje parduoty
buty skai¢iui (pagal Registry centra)

IS pav. 2.14 matyti, kad pirminés biisto rinkos pirkéjai, Zinodami apie jvedamas grieztas
banko nuostatas skubéjo jsigyti turtg iki lapkri¢io 1 d., atitinkamai pardavimai Siame segmente
nuo 2011 m. vidurio iSaugo mazdaug 50 %, po griezty nuostaty jvedimo pradéjo létai kristi.
Antringje rinkoje $is veiksnys neatsispindéjo.

Po banko ,,Snoras* bankroto bylos paskelbimo, matomas staigus pardavimy kritimas.
Tai galéty buti dél dviejy priezasCiy. Pirmiausiai pirkéjai prarado pasitikéjimag ne tik Salies
bankine sistema, bet ir bendrai ekonominés padéties stabilumu, todél atidéjo sprendimus dél
tokiy dideliy pirkiniy kaip nekilnojamasis turtas. Antra, be abejo, pasireiské sezoninis
nuosmukis.

Nuo 2012 m. vasario vidurio pardavimy skaicius ne tik stabilizavosi, bet Zenkliai 1Saugo
(2.14 pav.). Galima teigti, kad tam tikrg jtaka padaré atgautos banko ,,Snoras* vartoty 1éSos bei
santaupos kituose bankuose paversti j nekilnojamajj turta. Taip pat akivaizdu, kad atsakingo

skolinimosi nuostatai neturéjo prognozuojamos reikSmingos neigiamos jtakos pardavimams.

Vartotoju pasitikéjo rodiklis

Vartotojy pasitikejimo rodiklis — visame pasaulyje vienoda metodologija skai¢iuojamas

rodiklis, kuris parodo, kiek vartotojai yra optimistiskai / pesimistiSkai nusiteik¢ savo finansinés
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padéties ir bendros ekonominés situacijos atzvilgiu. Tai teigiamy ir neigiamy atsakymy ] 4
klausimus (apie namy tkio finansinés padéties, Salies ekonominés padéties, bedarbiy skaiciaus
kitima (su prieSingu zenklu) ir tikimybe sutaupyti per artimiausius 12 mén.) balansy aritmetinis
vidurkis (Lietuvos statistikos departamentas 2012).

Sis rodiklis yra labai jautrus ekonominés situacijos poky¢iams ir puikiai tinka
ekonominio stabilumo Salyje matavimui. Tyrimais buvo jrodyta, kad vartotojy pasitikéjimo
indeksas pajuda (kyla arba leidziasi) anks¢iau nei kiti ekonominiai rodikliai. Didéjant vartotojy
pasitikéjimo rodikliui, did¢ja vartojimas ir ekonomika auga. Kai vartotojy pasitikéjimo rodiklis

mazgeja, vartojimas 1ét¢ja ir ekonomika krenta.
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2.15 pav. Vilniuje parduoty pirminés rinkos buty skai¢iaus palyginimas su vartotojy pasitikéjo rodiklio

svyravimais 2008 m. — 2011 m. (pagal Registry centra ir Lietuvos statistikos departamentg 2012)

2.15 pav. parodoma, kokj rysi Lietuvos vartotojy pasitikejimo rodiklis turi su biisto
pardavimo sosting¢je. Nuo nagrin¢gjamo periodo pradzios iki 2010 m. vidurio, vartotojy
pasitikéjimo rodiklis ir buty pardavimai Vilniaus mieste svyruoja beveik sinchroniSkai. Tai
reiSkia, kad Sis veiksnys yra be galo svarbus, tiriant nekilnojamojo turto rinka bei kuriant
prognozes.

Nuo 2010 m. vidurio vartotojy pasitike¢jimo rodiklis pradéjo kilti daug sparciau, nei
pardavimai, ta¢iau 2011 m. IIT ketv. pradeda vél kristi. Sie neigiami rodiklio poky¢iai gali biiti
siecjami su ziniasklaidoje placiai skelbiama sunkigja Graikijos padétimi ir véliau Lietuvoje

ivykusiu banko ,,Snoras* bankrotu.
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Galima teigti, kad vartotojy pasitik¢jimo rodiklio jtakg biisto pardavimams Vilniuje
patvirtina daugeliy moksliniy tyrimy iSvadas, kad biitent psichologiniai veiksniai vaidina svarby

vaidmenj nekilnojamojo turto rinkoje ir apskritai ekonominiuose procesuose.

Gyventoju migracija

2.16 pav. parodyta neto migracija Vilniaus mieste, tai yra, bendras atvykusiy ir
iSvykusiy gyventojy skaicius. Vertinama tiek tarptauting, tiek vietiné migracija. Kaip ir kiti

veiksniai, neto migracija pavaizduota kartu su buty pardavimy kreive.
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2.16 pav. Vilniuje parduoty pirminés rinkos buty skaifiaus palyginimas su neto gyventojy migracija

Vilniaus mieste 2008 m. — 2011 m. (pagal Registry centrg ir Lietuvos statistikos departamentg 2012)

Sis grafikas (2.16 pav.) parodo, kad prastéjant ekonominei situacijai $alyje, natiraliai
auga emigranty skaiCius ir prieSingai, kai ekonomika ima atsigauti, iSvykusieji grjzta.
Pavaizduota metiné neto migracijos kreivé beveik atkartoja buty pardavimy kreive, ta¢iau po tam
tikro laiko. Todél galima biity teigti, kad butent krentantis arba augantis nekilnojamojo turto
rinkos aktyvumas, kaip geréjancios arba prastéjancios padéties Salyje rodiklis, tiesiogiai veikia

neto migracijg sostinéje.

2.5. Statybos sanaudy kainy indekso ir buisto kainy poky¢io rysys
2008 m. ekonominé krizé stipriai paveikeé Salies statybos sektoriy, kuris prie§ buvo
vienas pelningiausiu verslo segmenty. Gamintojai bei statybininkai, norédami islikti vis

stipréjancioje konkurencingje kovoje, buvo privesti mazinti kainas.

69



2.17 pav. sudarytas grafikas atspindi statybos sanaudy kainy indekso (SSKI) kitimg per
nagrin¢jama laikotarpj. Statybos sanaudy kainy indekso bazinis laikotarpis yra 2005 m. (2005
m. =0). Taip pat grafike pavaizduotas sostinéje vidutinés gyvenamojo nekilnojamojo turto

kvadratinio metro kainos svyravimas.

e \/idutiné kv. m. kaing === SSKI

8000 45
Korel. koef. = 0,92 - 40
7000 7X -
6000 30
5 \\ — [
4
4000 15
- 10
3000
-5
2000 T T T T T T T T T T T T T T T 0

2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
k. k. Nk vk 1k Nk ke vk tke o ke ke vk ke Bk k. 1Vk.

2.17 pav. Skelbimuose siiilomy buty Vilniuje vidutinés 1 m’ kainos palyginimas su statybos sanaudy
kainy indeksu (SSKI) 2008 m. - 2011 m. (pagal UAB Diginet LT ir Lietuvos statistikos departamentg
2012)

2008 m. viduryje SSKI pasieké savo istorinj maksimuma, kainos pakilo mazdaug 40 %
lyginant su 2005 m. kainomis. Taciau Sios kainos galiojo labai trumpai ir jau 2009 m. pradzioje
nukrito 10 %, 2010 m. pradzioje nuosmukis sudaré mazdaug 25 % lyginant su kainy auks¢iausiu
tasku. Nuo 2010 m. II ketv. pras¢jo létas kainy augimas, kurio tempai pastebimai padidéjo nuo
2011 m. ir 2011 m. IV ketv. prieaugis sudaré beveik 15 % lyginant su kainy dugnu (2.17 pav.).

Pav. 2.17 pastebimas stiprus $iy dviejy rodikliy koreliacinis rysys (korel .koef. = 0,92).
Todel galima teigti, kad biisto kvadratinio metro kaina tiesiogiai priklauso nuo statybos sanaudy
kainy svyravimo. Tai yra labai svarbus veiksnys, i kurj reikéty atsizvelgti, kuriant ateities kainy

dinamikos prognozes.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

2008 m. jvykusi globalin¢ ekonoming kriz¢ stipriai paveike tiek Lietuva, tiek Europos
Sajunga, ypa¢ naujus narius. Analizuojant krizés susidarymo mechanizmg, galima teigti, kad
krizé jvyksta, jei Salies finansinis sektorius nefunkcionuoja sklandziai. Nagrin¢jant asmeninj
vartojimg ir darbo uzmokescius JAV, ES ir Japonijoje nuo 1960 m. iki 2008 m., matoma, kad
nuo 1981 m. vartojimas pradéjo sparciai augti ir zenkliai virSyti darbo uzmokescius. Tai reiskia,
vartojimas turéjo biti finansuojamas i$ kity Saltiniy, tais Saltiniais buvo banky paskolos. Bankai
yra daznai tarp kriziy auky. IS kitos pusés, yra tam tikry jrodymy, kad bankai patys prisideda prie
problemy sukirimo. Jie suteikia vis daugiau finansiniy iStekliy nekilnojamojo turto jsigijimui, o
tai padeda sukurti kainy burbulg. Spekuliatyviis burbulai yra sukelti dél ,pagreitinanciy
aplinkybiy“, kurios keiCia vie$gja nuomong apie rinkas, arba turi poveikj paklausai. Tai yra
bankai veikia kaip katalizatorius — suteikdami lengvai pricinamg biisto finansavimg vartotojams.
D¢l to auga paklausa, kuri nattiraliai tiesiogiai veikia kainy augimg. Taciau, kai kainos nustoja
kilti, rinkoje prasideda panika, kadangi paskoly vartotojy gerové remiasi biitent nuolatiniu jy
isigyto turto kainos augimu. Prasidéjus panikai, vartotojai praranda pasitikéjima, suveikia
psichologinis faktorius ir paklausa mazéja, kainos iSkart pradeda kristi — jvyksta burbulo
sprogimas.

Nors ekonominés krizés tipai, priezastys ir aplinkybés skirtingose Salyse jvairiais
periodais yra skirtingos, galima rasti bendras tendencijas ir pasimokiyti i§ praeities klaidy. Stebint
tam tikrus makroekonominius rodiklius, vartotojy pasitikéjimo rodiklj ir lyginant juos su
tendencijy teorija, galima i§ anksto nuspéti gresianCig krize. ISvados ir prognozés turéty
reikSmingg jtaka biisimai ekonominei politikai, kuri galéty padéti iSvengti krizés neigiamo
poveikio arba net iSvengti krizés.

Nagringjant nekilnojamojo turto kainy formavimasi, iSrySkéjo tokios prielaidos, kurias
galima suskirstyti ] Sias veiksniy grupes:

e mikroekonominiai veiksniai (visos vidinés NT charakteristikos, pvz.: pastato plotas,
pastato konstrukcija ir t.t.);

e makroekonominiai veiksniai (visi iSoriniai poveikiai NT rinkai, pvz.: vietiné
ekonomin¢ konjunktiira, finansavimo galimybés, vyriausybés reguliavimas ir t.t.);

e laiko veiksniai (istoriniai NT kainy duomenys, sezoniskumas ir t.t.);

e psichologiniai veiksniai (pirkéjy ir pardavéjy lakesciai — paklausos pasiilos

pusiausvyra).
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Atlikus veiksniy, lemianc¢iy Vilniaus gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkg nuo 2008
m. ekonominés krizes, analize, galima teikti tokias iSvadas.

Per tiriamajj perioda 2008 m. pr. — 2011 m. pab. Vilniaus buty kainos krito pagal NT
klases: prestiziné — 41.4 %, vidutiné — 29.8 %, ekonominé — 38.0 %, laikotarpio pabaigoje
jgaudamos vidutines 5800, 4600 ir 3350 Lt uz kv. m. reikSmes atitinkamai.

Istyrus skirtingy klasiy Vilniaus buty kainas bei vartotojy kainy indekso kitima,
priklausomybés nerasta — didéjant VKI indeksui, brangstant butinosioms prekéms bei
paslaugoms, NT turto kainos kito prieSingai — krito tiek krizés, tiek ekonominio atsigavimo
laikotarpiu.

Pastebéta aiski priklausomybé tarp Vilniuje parduoty buty skaiciaus ir bendrojo vidaus
produkto — geréjant Lietuvos ekonomikai, augant BVP, did¢jo ir buty pardavimai Vilniuje, kuriy
skaiCius krizés laikotarpiu (2008 m. rugpjii¢io mén — 2009 m. vasario mén.) sumaz¢jo net 54 %,
o ekonominio atsigavimo laikotarpiu (2009 m. vasario mén. — 2011 m. pab.) padidéjo net 63 %.

Palyginus parduoty buty skai¢iy Vilniaus mieste ir iSduoty paskoly dydj, matomas
akivaizdus rySys, taiau nuo 2010 m. sandoriy skaifius, naudojantis banky finansavimu
sumazéjo vidutiniskais 42 %. PrieSingai, sostinés namy rinka yra daug maziau priklausoma nuo
18duodamy biisto paskoly.

Nagring¢jant priminés buty rinkos pardavimus, pastebimas stiprus koreliacinis rySys su
paskoly eurais palikany normos svyravimais. RySys yra tiesioginis (koreliacija teigiama), tai
reiSkia, kad biitent pardavimy maZz¢jimas skatino bankus mazinti palikany normas, o ne
prieSingai. Tai yra krentant pardavimams, atitinkamai bankams prarandant savo klientus, jie
buvo priversti mazinti palikany normas, siekiant iSsaugoti savo pozicijas biisto rinkoje. 2011 m.
pabaigoje VILIBOR dydis susilygina su EURIBOR, kaip ir paskoly eurais ir litais palikany
normos, kurios susilygino ir pasieké savo minimuma - mazdaug 4 %, tai tikrai pakélé bisto
paskoly litais konkurencingumag ir bendrai teigiamai paveiké sostinés gyvenamojo nekilnojamojo
turto rinka.

Analizuojant netiesioginiy veiksniy jtaka Vilniaus busto rinkai, i$skiriami du, vienas
kitg atsveriantys jvykiai — Lietuvos banko priimti atsakingo skolinimosi nuostatai ir banko
»Snoras® bankroto byla. Galima teigti, kad tam tikra jtakg padaré atgautos banko ,,Snoras‘
vartoty léSos bei santaupos kituose bankuose paversti | nekilnojamajj turtg. Taip pat akivaizdu,
kad atsakingo skolinimosi nuostatai netur€¢jo prognozuojamos reikSmingos neigiamos jtakos
pardavimams.

IStyrus vartotojy pasitikéjimo rodiklio svyravimus, nustatyta, kad §is veiksnys yra be
galo svarbus, tiriant nekilnojamojo turto rinka bei kuriant prognozes — pastebimas stiprus

tiesioginis koreliacinis rySys. Dél to daroma iSvada, kad $io rodiklio jtaka biisto pardavimams
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Vilniuje patvirtina daugeliy moksliniy tyrimy rezultatus, kad buatent psichologiniai veiksniai
vaidina svarby vaidmenj nekilnojamojo turto rinkoje ir apskritai ekonominiuose procesuose.

Tyrimo metu nustatyta, kad SSKI yra tiesiogiai susij¢s su vidutinés kvadratinio metro
kainos svyravimai Vilniaus mieste. SSKI kitimo kreivé beveik sutampa su vidutinés kvadratinio
metro kainos dinamikos kreive. Tai reiskia, kad tai yra dar vienas svarbus veiksnys, ] kurj butina
atsizvelgi, kuriant ateities prognozg.

Atsizvelgiant | tyrimo metu gautus rezultatus, sitiloma sukurti originaly nekilnojamojo
turto rinkos aktyvumo ir kainos dinamikos prognozavimo modelj. Modelyje turéty atsispindéti
darbe apraSyti NT rinkg veikiantys faktoriai, bei jy svertiniai koeficientai, priklausantys nuo
koreliacinio rySio stiprumo. Modelis galéty biiti praktiSkai pritaikytas ir naudojamas tiek

nekilnojamojo turto plétotojy, tiek vartotojy, siekianciy isigyti biista arba investuoti kapitalg.

73



LITERATUROS SARASAS

Aizenman, J.; Jinjarak, Y. 2008. Current account patterns and national real estate markets,
Journal of Urban Economics 66(2009): 75-89.

Akerlof, G, A.; Shiller, R. 2009. Animal Spririts. Princeton: Princeton University Press.

Atsakingo skolinimosi nuostatos [interaktyvus]. 2011. Lietuvos bankas [Zitréta 2012 geguzés

12]. Prieiga per internetg: <http://www.lb.It/atsakingojo_skolinimo nuostatai 1 >.

Azbainis, V. 2009. Biisto kainy burbulo vertinimo modeliai. Biisto kainy burbulas Lietuvoje,

Socialiniy moksly studijos 1(1): 269-287.

Belinskaja, L.; Rutkauskas, V. 2007. Biisto kainy burbulo sprogimas — problemos vertinimas.
Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla.

Bernanke, B. 2007. Housing, Housing Finance, and Monetary Policy, Speech delivered at the

Federal Reserve Bank of Kansas City’s Economic Symposium.

Brueckner, J., K.; Calem, P., S.; Nakamura, L., I. 2011. Subprime mortgages and the housing
bubble, Journal of Urban Economics 71(2012): 230-243.

Case, K., E.; Shiller, R., J. 2003. Is There a Bubble in the Housing Market? Brookings
Papers on Economic Activity 2: 299-362.

Danis, M., A.; Pennington-Cross, A. 2007. The delinquency of subprime mortgages, Journal
of Economics and Business 60(2008): 67-90.

Demyanyk, Y.; Hemert, O., V. 2009. Understanding the Subprime Mortgage Crisis, Review
of Financial Studies 24(6): 1848-1880.

Dhameja, N. 2010. Financial Crisis: Impact, Challenges and Way Out, Indian Journal of
Industrial Relations, 45(3): 11-16.

Dubinas, V. 1997. Nekilnojamojo turto rinka.Vilnius: LLI, p. 13.

Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012 [interaktyvus]. 2012. UAB ,,In Real* [ZiTréta
2012 geguzés 12]. Prieiga per interneta: <http://www.inreal.lt/media/editor/inreal/rinkos-

apzvalgos/untitled%20folder/2011-2012_NT _rinkos_apzvalga.pdf>.

European Bank for Reconstruction and Development Transition Report. 2009. ,, Transition in
Crisis? London: EBRD:172-175.

74



Eurostat [interaktyvus] 2012. [Ziaréta 2012 geguzés 12]. Prieiga per interneta:

<http://ec.europa.eu>.

Finansinio stabilumo apzvalga 2011 [interaktyvus]. 2011. Lietuvos bankas [zitiréta 2012 03
12]. Prieiga per interneta: <http://www.lb.lt/fsa_2011_pristatymas>.

Franklin, A.; Gale, D. 2000. Bubbles and Crises, Economic Journal 110: 236-255.

Galinien¢, B. 2004. Turto ir verslo vertinimo sistema. Formavimas ir plétros koncepcija.

Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla.

Gasilionis A.; Kasperavic¢ius R. 2006. Nekilnojamojo turto administravimas. Vilnius:
Technika.

Geanakoplos, J. 2009. The Leverage Cycle, in Cowles Foundation Discussion Paper, Yale

University.

Gete., P. 2010. Housing Markets and Current Account Dynamics [interaktyvus]. [Zilréta
2012 m. geguzés 1 d.]. Priciga per interneta: <  http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/25219/1/H_and_CAby Gete_Sept2010.pdf>.

Girdzijauskas, S. 2006. Logistiné kapitalo valdymo teorija. Determinuotieji metodai. Vilnius:
Vilniaus universiteto leidykla, 230.

Goodhart, Ch.; Hoffman B. 2008. House prices, money, credit, and the macroeconomy,
Oxford Review of Economic Policy 24(1): 180-205.

Goodman, A., C.; Smith, B., C. 2010. Residential mortgage default: Theory works and so
does policy, Journal of Housing Economics 19(2010): 280-294.

Hott, C.; 2008. Banks and Real Estate Prices [interaktyvus]. [ZiGiréta 2012 m. balandZio 10
d.]. Priega per internetg: < http://ftp.bwl.uni-kiel.de/gwrp/econophysics/abstracts/Hott%20
abstract.pdf>.

Hott, C.; Monnin, P. 2006. Fundamental Real Estate Prices: An Empirical Estimation with

International Data, The Journal of Real Estate Finance and Economics 36(4): 427-450.

Inaltekin, H.; Jarrow, R., A.; Saglam, M.; Yildiri, Y. 2011. Housing prices and the optimal
time-on-the-market decision, Finance Research Letters 8(2011): 171-179.

Jacobus, C., J. 2007. Real estate principles. Mason (Ohio): Thomson/South-Western, p. 574.

75


http://www.lb.lt/fsa_2011_pristatymas

Jakutis A.; Petraskevi¢ius V.; Stepanovas A.; Seckuté L.; Zaicev S. 2005. Ekonomikos

teorija. Vilnius: Eugrimas.

Jasinskas, E.; Simanaviciené, Z. 2008. Government's support for farmers' knowledge
dissemination and its improvement, InZineriné Ekonomika [Engineering Economics] (3): 67-
72.

Jinjarak Y.; Sheffrin, S., M. 2010. Causality, real estate prices, and the current account,
Journal of Macroeconomics 33(2011): 233-246.

Kaklauskas, A.; Zavadskas, E.K.; Bagdonavicius, A.; Kelpsiene, L.; Bardauskiene, D.;
Kutut, V. 2010. Conceptual Modelling of Construction and Real Estate Crisis with Emphasis
on Comparative Qualitative Aspects Description. Transformations in Business & Economics
Vol. 9, 1(19):42-61.

Koetter, M.; Poghosyan, T. 2009. Real estate prices and bank stability, Journal of Banking &
Finance 34(2010): 1129-1138.

Korpacz, P. 2008. Real estate investor survey [interaktyvus]. [ZitGréta 2012 m. balandzio 1 d.]

Prieiga per interneta: <http://www.pwcreval.com/value_cycles/home.asp>

Kotz, D., M. 2008. The Financial and Economic Crisis of 2008: A Systemic Crisis of
Neoliberal Capitalism, Review of Radical Political Economics 41(3): 305-317.

Kvedaraviciene, 1. 2009. Lietuvos nekilnojamojo turto rinka — ekonominés sistemos raidos
i8dava [interaktyvus]. [ziliréta 2012 m. balandzio 13 d.]. Prieiga per internety: <

http://archive. minfolit.It/arch/19501/19813.pdf>.

Legkauskas, V. 2009. Psichoekonomika, arba psichologo zvilgsnis j ekonominio nuosmukio

priezastis, Psichologija Tau 2009 rugséjis/spalis: 22-31.

Lietuvos banko mety ataskaita [interaktyvus]. 2010. AB ,,SEB® [zitréta 2012 geguzés 12].
Prieiga per interneta: <http://fin.seb.lt/vbfin/subscription/view.fw?1d=3434&lang=1t>.

Lietuvos makroekonomikos apzvalga nr. 44 [interaktyvus]. 2011. AB ,,SEB® [ziuréta 2012
geguzés 12]. Prieiga per internetg: <http://fin.seb.lt/vbfin/subscription/view.fw?id=2849&s

_menu=4>,

Lietuvos makroekonomikos apzvalga nr. 46 [interaktyvus]. 2011. AB ,,SEB* [Zitréta 2012
geguzés 12]. Prieiga per interneta: <http://fin.seb.It/vbfin/subscription/
view.fw?id=3434&Ilang=It>.

76



Lietuvos statistikos departamentas [interaktyvus] 2012. [Zitréta 2012 geguzés 12]. Prieiga

per interneta: <http://www.stat.gov.It>.

Lydeka, Z. 1999. FEkonominiy sistemy gyvavimo procesy teorinis modeliavimas.

Habilitacinio darbo santrauka. Kaunas: VDU.

Manescield, P. 2006. A Note on Money and Economic Growth in the Baltic States,

Engineering Economics 5: 47-54.

McCarthy, J.; Peach, R. W. 2004. Are Home Prices the Next “Bubble”? FRBNY Economic
Policy Review 10(3):1-17.

Mian, A.; Sufi, A. 2010. The Great Recession: Lessons from Microeconomic Data, American
Economic Review 100(2): 1-10.

Nekilnojamojo turto informacija [interaktyvus]. 2012. UAB ,,Diginet LT* [ziGréta 2012

geguzés 12]. Prieiga per internetg: <http://www.aruodas.lt >.

NT rinkos apzvalga 2011 [interaktyvus]. 2012. UAB ,,Diginet LT [Zitiréta 2012 geguZes
12]. Prieiga per interneta: <http://www.diginet.lt/user/ files/175/Aruodas_apzvalga 2011-
2.pdf >.

Pavlov, A.; Wachter, S. 2008. Mortgage put options and real estate markets, The Journal of
Real Estate Finance and Economics 38(1): 89-103.

Racickas, E.; Vasiliauskaite, A. 2010 Global Financial Crisis and Its impact on Lithuanian

Economy, Economics and Management (15): 1006.

Raslanas S.; Tupénaité, L. Individualiy namy vertinimo ypatumai, taikant lyginamosios
vertés metodg [interaktyvus]. [ziGréta 2012 balandzio 3 d.]. Prieiga per interneta: <
http://It.It.allconstructions.com/portal/categories/35/1/0/1/article/1436/individualiu-namu-

vertinimo-ypatumai-taikant-lyginamosios-vertes-metoda>.

Reinhart, C. M.; Reinhart, V. R. 2010. After the Fall, in The National Bureau of Economic
Research [interaktyvus] working paper 16334. [zitréta 2012 m. balandzio 13 d.]. Prieiga per

interneta: <http://www.nber.org/papers/w16334.pdf?new_window=1>.

Rose, M., J. 2007. Predatory lending practices and subprime foreclosures: Distinguishing

impacts by loan category, Journal of Economics and Business 60(2008) 13—-32.

77


http://www.nber.org/papers/w16334.pdf?new_window=1

Ruokyté, M. 2008. Nekilnojamojo turto rinky ciklai ir juos jtakojantys veiksniai JAV ir
Lietuvoje: bakalauro darbas [interaktyvus]. [Zitréta 2012 m. kovo 5d.]. Prieiga per interneta:
< http://vddb.library.lt/fedora/get/LT-eLABa-0001:E.02~2008~D_ 20090403 _124124-
37419/DS.005.0.02.ETD >.

Rutkauskas A. V. 2001. Nekilnojamojo turto plétoté, investicijos ir rizika. Vilnius: Technika.

Rutkauskas, A. V.; Plakys, V.; Sadzius V. 2011. Magistro mokslinis darbas: forma,

struktiira ir procesas. Vilnius: Technika.

Sanders, A. 2008. The subprime crisis and its role in the financial crisis, Journal of Housing
Economics 17(2008): 254-261.

Shiller, R., J. 2007. Understanding Recent Trends in House Prices and Home Ownership, in
The National Bureau of Economic Research [interaktyvus] working paper 13553. [zitréta
2012 m. balandzio 13 d.]. Prieiga per interneta: < http://www.nber.org/papers/w13553.pdf?

new_window=1>.

Simanavi¢iené, Z.; Keizeriené, E. 2011. Makroekonominiy veiksniy jtaka Lietuvos
nekilnojamojo turto rinkos krizei, i§ Ekonomika ir vadyba 2011: 16-osios tarptautinés

mokslinés konferencijos praneSimy medZiaga. Kauno technologijos universitetas. ISSN

1822-6515.

Sornette, D.; Woodard, R. 2009. Financial Bubbles, Real Estate bubbles, Derivative Bubbles,
and the Financial and Economic Crisis, Econophysics approaches to large-scale business
data and financial crisis 2010, part 2: 101-148.

Stevenson, S. (2005). Modelling Housing Market Fundamentals: Empirical Evidence of

Extreme Market, Real estate economics 36(1): 1-29.

Terazi, E.; Senel. S. 2011. The Effect of the Global Financial Crisis on the Central and
Eastern European Union Countries, International Journal of Business and Social Science
2(17): 186-192.

Topol, R. (1991). Bubbles and Volatility of Stock Prices: Effect of Mimetic Contagion, The
Economic Journal, Royal economic society (101): 786-800.

Tsatsaronis, K.; Haibin, Z. 2004. What drives housing price Dynamics: cross-country
evidence, BIS Quarterly Review, March: 65-78.

78



Venclauskien¢ D.; Snieska, V.; Vasiliauskien¢, L. 2011. Skirtingos kainos tam paciam
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto objektui pereinamosios ekonomikos Salyje?, , i$
Ekonomika ir vadyba 2011: 16-osios tarptautinés mokslinés konferencijos pranesimy

medziaga. Kauno technologijos universitetas. ISSN 1822-6515.

Venclauskien¢, D.; Snieska, V. 2010. Influence of pecularities of transition economy on real
estate market, i§ Ekonomika ir vadyba 2010: 15-osios tarptautinés mokslinés konferencijos

praneSimy medziaga. Kauno technologijos universitetas. ISSN 1822-6515.

Virvilaité, R., Saladiené, V., Bagdonaité, R. 2009. Peculiarities of Impulsive Purchasing in
the Market of Consumer Goods, Inzineriné Ekonomika [Engineering Economics] (2): 101-
108.

VI ,.Registry centras“ [interaktyvus] 2012. [Ziaréta 2012 geguzés 12]. Prieiga per interneta:

<http://www.registrucentras.|t>.

White, E., N. 2006. Bubbles and busts: the 1990s in the mirror of the 1920s, in The National
Bureau of Economic Research [interaktyvus] working paper 12138. [ziaréta 2012 m. kovo

21 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.nber.org/papers/w12138>.

Wood, R. 2005. A comparison of UK residential House price indices, Real estate indicators
and financial stability. BIS papers (21): 212-227.

79



A priedas

NEKILNOJAMOJO TURTO KAINA LEMIANTYS VEIKSNIAL,

TVF VERTINIMO KRITERIJAI

Kriterijus Kriterijaus pasirinkimo apraSymas

Vieta Adresas ir kaimynysté, suraS8ymo aktas, ar administracinis
rajonas.

Paskirtis Nekilnojamojo turto vieneto panaudojimas, toks Kkaip

gyvenamasis bustas, parduotuvé, gamykla ar vyriausybinés
jstaigos

Konstrukcijos tipas

Betonas, mediena, Siaudai, ir t.t.

Pastato amzius

Mety skai¢ius nuo statybos ar kapitalinio remonto

Dydis

Pastato struktira, plotas kvadratiniy metry skaic¢iumi

Kambariy skai¢ius

Bendras kambariy skaic¢ius, su galimais specifiniy tipy

kambariais, vonios, dusai ir pan.

Komunaliniai patogumai

Ar NT turi vandens tiekima, kanalizacijos sistema, elektra,
ar kita tinkama paslauga.

Fiziné buklé

Vidaus ir iSorés priezitra, statybinis brokas, ir pan.

NT naudojimas

Ar nekilnojamasis turtas yra naudojamas

Teisé i NT naudojima

Padétis gyventojo, kuris naudojasi NT (nuosavybés teisé ar

nuoma), privati nuoma, ar vie$ojo sektoriaus nuoma.

Nuomos/pardavimo informacija

Suma, skirta uzmokéti kad buty iSnormuojamas NT,
skai¢iuojant bendrai ar iSreiSkiant kaina per erdvés vienets

(pvz., kvadratinj metra).

Statybos leidimai, baigimas, ar

kiti einamosios veiklos matai

Statomiems NT objektams.

Saltinis: sudaryta pagal Tarptautinio valiutos fondo duomenis
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