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JVADAS

Tiriamoji problema. Nekilnojamasis turtas (NT) yra pagrindas, be kurio negali egzis-
tuoti nei viena i$sivysciusi visuomené ir valstybé. NT sagvoka pirma kartg buvo suformuluota
Romos imperijoje, nes bitent Cia kiirési civilinés teisés pagrindai. Siuo metu $i savoka nau-
dojama visame pasaulyje ir dazniausiai suvokiama kaip Zemé ir pastatai ant jos. NT tai ne
tik sklypas, bustas ar komercinés paskirties objektai, bet ir parkai, migkai, poliklinikos, mo-
kyklos ir kiti objektai, kuriy funkcijos skirtingos. Sios sgvokos supratimas, dél istoriniy bei
politiniy priezas¢iy, laikui bégant keitési. Skirtingose $alyse arba tos pacios $alies skirtinguo-
se teisiniuose dokumentuose sgvokos reik§mé gali skirtis. Skirtingi sgvokos interpretavimai
sukelia daug neaiskumo ir apsunkina $ios srities tyrimus. Nors jvairiy sri¢iy mokslininkai
bei organizacijos siekia, kad NT sgvokos reik§mé buty visur vienoda, $ioje srityje nei$vengia-
ma nesusipratimy. Tinkamas savokos bei klasifikavimo suvokimas tiksliau apibrézia tyrimy
sritj ir sumazina neteisingus tyrimy interpretavimus.

NT suprantamas kaip materialus objektas ir tai neatsiejama jo savybé, bet tai neperteikia
visos NT svarbos visuomenei. Tiek teorijoje, tiek ir praktikoje svarbu suprasti, kad NT yra
fizinis, ekonominis, teisinis ir socialinés paskirties objektas, o tai labai praplecia jo jtaka
valstybés ir visuomenés raidoje.

NT rinka, kaip ir visuomenés poreikis bustui, istorijoje stipriai keitési. Klajokliy laikais
tie poreikiai labai skyrési nuo modernaus kapitalizmo ir informacijos amziaus poreikiy. Jei
senovéje zmonés stengdavosi gyventi ten, kur yra daugiau maisto, véliau gyveno ten, kur yra
darbo, o dabar jau galima pamatyti, kaip darbas perkeliamas ten, kur gyvena zmogus. Sis
poziurio j NT pasikeitimas turi didelj poveikj visai rinkai, nes atskleidzia kitus N'T pasirin-
kimo motyvus.

Atsizvelgus j NT turto sektoriaus dydj ir svarba visuomenei, galima teigti, kad $i rinka
yra sudétiné ir pamatiné ekonomikos dalis. NT rinkos poky¢iai atspindi $alies ekonomine
gerove per gyventojy galimybes pasirinkti norima busta.

Istoriskai didzioji dalis NT priklausydavo zemvaldZiams ir ne visi norintys galédavo jo
jsigyti. Keic¢iantis politinei ir ekonominei santvarkai, i$sivysc¢ius finansy rinkoms, daugelyje
pasaulio $aliy investavimas j NT tapo lengvai prieinamas visuomenei ir tai stipriai paveiké
$ig rinka. Nors NT objektai santykinai brangs, investavimas tapo prieinamas kiekvienam.
Per jvairius investavimo instrumentus investicijos i NT tapo jmanomos visa para ir galima
investuoti bet kokig suma. Taip pat galima investuoti j skirtingy $aliy NT, o tai suteikia ga-
limybe sukoncentruoti tarptautinius investicinius srautus j viena rinka. Jvertinus NT svarba
vystymuisi, staigus $ios rinkos sukrétimas sukelia daug diskusijy tarp mokslininky, nes to-
kiu budu stabily ekonomikos sektoriy gali i$balansuoti tiek racionaldas, tiek ir neracionalis
investuotojy sprendimai. Cia mokslininkai susiduria su problema, nes i§ vienos pusés investi-
cijos yra skatinamos ir jos padeda tinkamai perskirstyti isteklius, taciau i§ kitos pusés, tai gali
sukelti neigiamas pasekmes visai ekonomikai. Ir nors investiciniy srauty reguliavimas buty
naudingas, taciau koks tas reguliavimas turéty buti — yra nei$spresta moksliné problema.

Finansy ir NT sektoriaus ry$ys $iuo metu tampa vis stipresnis. Abiems sektoriams $is ry-
$ys naudingas dél atsiradusiy naujy galimybiy. Gyventojams padidéjo galimybé jsigyti busta,
suaktyvéjo paskoly rinka ir padidéjo investavimo galimybés. Taciau $is rysys taip pat padi-
dino $iy sektoriy keliamas problemas, i§ kuriy didZiausia neigiama poveikj ekonomikai turi
NT ciklai. Nors ciklas dazniausiai prasideda kainy kilimu, bet daugiausiai démesio sulaukia
kritimas ir ekonominés krizés. Siy kriziy numatymas, jy vengimas ir atsistatymas po jy yra
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svarbios problemos, kuriy sprendimy iesko jvairiy sri¢iy mokslininkai. Negalima vertinti
krizés tik kaip svarbiausiy ekonominiy rodikliy poky¢ius, reikéty atsizvelgti j socialinius,
kultarinius, etinius, psichologinius ir edukacinius aspektus.

Spresdami kriziy problemas, ypac jy sasaja su NT sektoriumi, mokslininkai pradéjo ak-
tyviau dométis NT ciklais ir jy atsiradimo priezastimis. Jau jrodyta, kad $ie ciklai pasiZymi
dideliais svyravimais, yra sudétingi bei nuolatos pasikartoja. Cikliniai svyravimai supran-
tami kaip kainy poky¢iai, kol kainos grizta j pradini lygj. Zvelgiant giliau, i¥kart pastebima,
kad néra tikslaus kainy pradinio lygio ir ty svyravimy laikotarpis gali skirtis. Naudodami
jvairius metodus, mokslininkai bando numatyti $iuos pokycius, ta¢iau kol kas $ie tyrimai
neduoda norimy rezultaty. Kartais atsiranda nuomoniy, kad ciklai negali bati nuspéjami,
todél jy tyrimai kelia dar didesnj mokslininky susidoméjimg. Manoma, kad prognozuojant
NT ciklus, mazi veiksniy poky¢iai gali sukelti didelj poveikj visai sistemai, o tuos mazus
poky¢ius nuspéti sudétinga. Cikly sukeliami neigiami padariniai nesuvaldomi ir néra budy,
leidzianciy greitai atsigauti po patiriamo ekonominio smukimo. Ciklo metu zemés kaina
biina pervertinama, kapitalas i§vaistomas ir galiausiai Zlunga finansy sistema. Ciklas per
trumpa laikg perskirsto ir sukoncentruoja kapitala j vieng sektoriy ar sritj, o véliau néra len-
gva perskirstyti tg kapitalg j reikiamas sritis nepatiriant nuostoliy.

Mokslininkams kelia nerimg ir tas faktas, kad ciklai pereina ne tik i vieno ekonomikos
sektoriaus i kitg, bet lengvai persiduoda j kity $aliy ekonomikas. Sis peréjimas kelia didelj
susidoméjima, nes valstybés turi uztikrinti $alies ekonomikos apsauga nuo iSoriniy veiksniy.
Tokios cikly tyrinéjimo priezastys aktualios daugeliui i§sivysciusiy pasaulio $aliy.

Cikliskuma sukeliancios priezastys gali buti ne konkreciuose keliuose veiksniuose, o vi-
soje ekonominéje ir socialinéje sistemoje. Todél svarbu atkreipti démesj | tai, kokioje Salyje
atliekami tyrimai, nes skirtingos istorinés ir kulttirinés aplinkybés lémé skirtingus pozitrius
i NT. Lietuvoje pastebima ypatinga nuosavo busto reik§mé ir nuomos rinka néra aktyvi, o,
pavyzdziui, Olandijoje pastebima visiskai priesinga tendencija. Tiriant ciklus svarbu atsi-
zvelgti i tokius skirtumus, nes nuo to priklauso rinkos dalyviy veiksmai. Siy veiksmy supra-
timas leidZia geriau suprasti ciklinius svyravimus.

NT rinkos cikly valdymo nauda $aliy vystymuisi jrodyta daugelyje vadybos ir ekonomi-
kos straipsniy. Be tinkamy institucijy bei jy atliekamo Salies valdymo, daugelis pasaulio $aliy
negali paspartinti ekonominio augimo ir pavyti i$sivysc¢iusiy pasaulio $aliy. Nors yra daug
tyrimy, jrodanciy valstybés poveikj NT rinkai, triksta informacijos apie tai, kas ka ir kada
turi daryti. Taip pat neaisku, kokiomis priemonémis tai reikéty daryti. Valstybé neabejotinai
dalyvauja NT rinkoje rinkdama mokescius, planuodama plétra, regulivodama imigracinius
srautus ir t. t. Esminé problema ta, kaip tg dalyvavimo procesg padaryti naudingu ir suma-
zinti ciklinius svyravimus. Valstybés vaidmuo turéty buti atskirai vertinamas, nes auksta
institucinio-organizacinio santykio kokybé gali sumazinti ciklinius svyravimus. Kadangi
ciklai yra kompleksiski, vienos priemonés neuztenka ir ¢ia reikia taikyti sisteminj pozitrj,
kuris gali skirtis tarp Saliy. Valdymas turéty prisitaikyti prie kintancios aplinkos ir spéti
jvertinti bei apriboti netinkamus pasikeitusius rinkos dalyviy veiksmus. Stabilaus ekonomi-
kos augimo valstybinés programos turi buti skaidomos pagal sektorius ir jos turi atsizvelgti
j kiekvieno sektoriaus ypatumus.

Yra sukurta nemazai NT modeliy, ta¢iau pagrindinis jy tikslas yra ciklo prognozavimas,
o ne valdymas. Sie modeliai naudingi rinkos dalyviams, nes jie padeda priimti investicinius
sprendimus.

Rinkos cikly valdymo galimybés mazai i§tirtos, nes tam reikalingas vieningas cikly prie-
zas¢iy modelis, kurio atskiras dalis galima pastebéti daugelyje tyrimy. Jrodyta, kad valstybés



veiksmai gali prisidéti prie ciklinio svyravimo ir $iy cikly pasikartojimas suteikia galimybe
kurti modelj, kuriame buty pateikiamos prognozés ir numatomos veiksmy gairés, leidzian-
¢ios sumazinti $iuos svyravimus.

Sio darbo moksline problemg atskleidZia tokie klausimai: ar jmanoma sumazinti NT ci-
klinj svyravimq? Ar gali atskiri rinkos dalyviai iSvengti arba bent sumazinti NT ciklinio svyra-
vimo sukeliamas pasekmes? Kas ir kaip galéty suvaldyti NT rinkos ciklus?

Mokslinés problemos tyrimo lygis. NT rinka ir jos ciklus nagrinéjo daug mokslininky.
Nors atliktas didelis darbas tiriant $ig sritj, moksliniai tyrimai daznai pateikia prie$tarau-
jancius rezultatus. N'T rinkos cikly valdymo tyrimy néra daug, nes $iuo metu mokslininkai
labiau siekia nuspéti rinkos poky¢ius, kad rinkos dalyviai spéty jiems tinkamai pasiruosti.

Lietuvoje NT rinka ir jos ypatumus tyré Galiniené (2004), Maliené (2009), Kvedaraviciené
(2008) irkt. NT ciklus bei kriziy valdyma NT sektoriuje nagrinéjo savo straipsnyje Kaklauskas
su bendraautoriais (2010) bei Galiniené, Marcinskas, Malevskiené (2006). Vadybinj valdymo
aspekta bei vadybos mokslo sasajas su ekonomika savo darbuose nagrinéjo Smalskys (2010),
Jasaitis (2003), Raipa (2012), Melnikas (2003), Bagdanavic¢ius (2004) ir kt.

Uzsienio autoriai plac¢iai nagrinéjo NT rinka, Siame darbe nagrinéjami Case, Shiller
(1989), Kindleberger, C. P.; Aliber (2005), Mankiw, Weil (1988) ir kity garsiy pasaulyje moks-
lininky darbai. Darbe analizuojama daug tyrimy, kurie buvo publikuoti $iuose moksliniuose
leidiniuose: “Journal of Property Investment and Finance” bei “Journal of Property Research”,
kurie laikomi vieni stipriausiy moksliniy Zurnaly NT tyrimy srityje.

Mokslininkai Newell ir kt. (2002), Dombrow, Turnbull, (2004), Worzala ir kt. (2002),
Fuerst, Grandy (2012), Matysiak, Tsolacos (2003), Reed, Wu (2010) tyré daugumga pasaulyje
NT tema parasyty moksliniy straipsniy, pagal kuriuos galima nustatyti populiariausias NT
srities tyrimy kryptis, kurios $alys ir kurie universitetai daugiausia tiria NT sektoriy, kokie
tyrimo metodai naudojami, kas labiausiai domina investuotojus ir t. t. Atlikus $iy tyrimy
sisteming analize, pateikta bendra tyrimy struktiira bei tendencijos.

Temos aktualumas. Dideli vykstanéiy procesy poky¢iai, atsispindintys gausiose socia-
liniy - ekonominiy rodikliy aibése, susietuose daugybe tarpusavio rysiy, NT rinkos analize
daro komplikuotg, o santykinai trumpi laiko intervalai trukdo patikimai jvertinti atskiry
veiksniy jtaka. NT sektorius sudaro apie 15-20 procenty Lietuvos ekonomikos, todél akivaiz-
du, kad $io sektoriaus poky¢iai turés jtakos visai $aliai.

NT ciklai ir jy formavimasis yra sudétingas ir nepastovus procesas, todél jy valdymas
tampa dar sudétingesnis. Cikla veikia daug priezas¢iy, kuriy mazi poky¢iai gali sukelti di-
delius ciklus. Tos priezastys labai jvairios ir jy atskirg poveikj nustatyti sudétinga. Daugelis
tyrimy tik pateikia po keleta priezas¢iy, nei§skirdami lemiamos. Mokslininkai i$tyre, kad
ciklai kyla dél vidiniy ir iSoriniy prieZas¢iy, taciau ir jos tarpusavyje labai susijusios, nes gali
sustiprinti bendra poveikj NT rinkai. Mokslinéje literatiiroje dar nenustatyti vieningi vi-
siems ciklams tinkantys veiksniai, todél $ios temos tyrimai suteikia vis naujy ziniy. Cikliniai
svyravimai daugiau tiriami ekonominiu pozitiriu, neatkreipiant démesio j vadybinj valdymo
aspekta. Nors valdymas kaip tik suteikty didesne nauda nei trumpalaikés rinkos prognozés.

NT rinkos cikly valdymas nejmanomas be NT rinka veikianciy veiksniy sisteminio su-
pratimo, todél valdymo efektyvumas priklauso nuo to, kaip tiksliai nustatomi veiksniai ir
kaip gerai mazinamas jy poveikis. Siuo metu néra sukurtas N'T rinkos cikly valdymo mode-
lis, todél $iuo darbu siekiama kitaip pazvelgti i cikly keliamy problemy sprendima.



NT rinkos cikly valdymo modelis baty aktualus visiems $ios rinkos dalyviams, kadangi
NT pirkimas yra santykinai didelé investicija, visuomené yra labai jautri cikly svyravimams.
Kai rinkoje prasideda stiprus svyravimai, kai kurie gyventojai, dél psichologinio spaudimo,
gali priimti neracionalius sprendimus, dél kuriy bus prarastos santaupos ar net susidarys
skolos. Sios temos nagrinéjimas suteikty visuomenei Ziniy, déka kuriy bity galima tiksliau
numatyti NT rinkos poky¢ius ir jvertinti ne tik fundamentinius, bet ir psichologinius veiks-
nius. Valstybé lengviau jgyvendinty darnig ekonominio augimo programa, apsaugoty rinka
nuo iSorinio poveikio, uztikrinty stabiluma NT sektoriuje ir padidinty gyventojy pasitikéji-
ma jos priimamais sprendimais. Taip pat padéty nustatyti tinkama NT mokestj, nes kainos
buty stabilios ir visuomené galéty rinktis bastg pagal savo galimybes ir poreikius. Taipogi
svarbu tai, kad tas mokestis prisidéty ne tik prie valstybés pajamuy, bet ir prie $io sektoriaus
stabilumo. Gyventojams, parduodantiems ir perkantiems NT, buty lengviau nustatyti kai-
nas, sumazéty grésmeé permokéti arba per pigiai parduoti turtg. Investuotojai bty saugus
dél savo investicijy ir investuoty tik tada, kai turéty racionalius grazos lukescius. Tai tinka-
mai paskirstyty kapitalg tarp sektoriy, nesukoncentruojant jo trumpuoju laikotarpiu j NT
sektoriy. Vystytojai statyty Zinodami aisky rinkos poreikj ir taip sumazéty jy veiklos rizika.
Tai aktualu ir jvairiems profesionaliems $ios rinkos dalyviams: brokeriams, vertintojams,
draudimams, bankams ir t. t. Toks modelis leisty jmonéms priimti racionalius sprendimus
deél ateities ir versty dalyvius stengtis konkuruoti paslaugy kokybe, o ne siekti dideliy trum-
palaikiy pelny cikliniy svyravimy metu.

Tyrimo objektas. Tyrimo objekta sudaro NT rinkos cikly vertinimas ir valdymas, jver-
tinant tiesioginiy ir netiesioginiy priezasciy reik§me, jy poveikj Lietuvos NT cikly forma-
vimuisi ir vystymuisi. NT rinka ir visuomenés pozitris j ja keiciasi, todél ir ciklai gali buti
skirtingi. Sis cikly pokytis laike apriboja tyrimy rezultaty taikymg, todél siekiant valdyti
ciklus, reikia atsizvelgti j tyrimo metu esancia situacija rinkoje. NT rinkos cikly valdymas
reikalauja ne tik priezasc¢iy zinojimo, bet ir tinkamy priemoniy parinkimo bei taikymo ga-
limybiy analizés.

Tikslas: Sukurti NT rinkos cikly valdymo modelj, kuris leisty ji jvertinti ir valdyti sie-
kiant patenkinti ekonominius ir socialinius valstybés, visuomenés ir NT vartotojy interesus.
Iskelto tikslo jgyvendinimui suformuluoti $ie NT rinkos cikly valdymo uzdaviniai:

Uzdaviniai:

1. I8analizuoti nekilnojamojo turto vertés kiirimo teorinius aspektus;

2. I8skirti nekilnojamojo turto rinkos cikly formavimasi salygojancius veiksnius ir i$a-
nalizuoti jy ypatumus;

3. I$analizuoti nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo koncepcijas ir modelius;

Sukurti nekilnojamojo turto rinkos cikly konceptualy valdymo modelj;

5. Patikrinti nekilnojamojo turto rinkos cikly konceptualy valdymo modelj taikant
Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos duomenis.

=

Tyrimo metodika. NT rinkos cikly modeliavimo teoriniai ir empiriniai tyrimai buvo
atlikti iSanalizavus naujausius mokslinés literatiiros $altinius, juose taikomus NT analizés
principus ir NT rinkg ir ciklus veikianciy veiksniy vertinimo metodikas. Fundamentiniy ir
i$vestiniy NT rinkos veiksniy analizei ir NT rinkos cikly modelio sudarymui buvo pritai-
kyti lyginamosios analizés, statistinés duomeny analizés, koreliacinés — regresinés analizés,
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faktorinés analizés metodai. Analitinei darbo daliai panaudoti Lietuvos statistikos depar-
tamento, Europos Sajungos (ES) statistikos agentiiros Eurostat, NT agentiros Ober-Haus,
Lietuvos banko duomenys.

Tyrimo eiga. Disertacijos loginé struktira pagrijsta iskeltam tikslui pasiekti skirty uzda-
viniy sprendimo seka. Disertacijos loginé schema pateikta 1 pav.

Pirmojoje disertacijos dalyje sprendziami keturi pirmieji tyrimo uzdaviniai. Visy pirma
tirilama NT, kaip i$skirtinés prekés, ypatumai. Toliau pereinama prie NT rinkos analizés
ir iSanalizavus NT rinkos ypatumus, analizuojami NT rinkos veiksniai ir vertinimo meto-
dai. Istyrus NT turto rinka pereinama prie cikly analizés. Cia analizuojama cikly koncep-
cija, ypatybés ir atsiradimo priezastys. Bandoma i$skirti N'T ciklus sukeliancius veiksnius ir
juos sugrupuoti. Nustacius veiksnius, analizuojama jy valdymo galimybé. Tiriama NT cikly
valdymo nauda, analizuojamos veiksniy nustatymo problemos ir atskiry veiksniy valdymo
galimybés. Taip pat pateikiama NT modeliy analizé. Apibendrinus visg istirta informacija,
kuriamas konceptualus NT rinkos cikly valdymo modelis.

Metodologinéje dalyje pateikiama NT rinkos cikly valdymo tyrimy metody sisteminé
analizé bei pateikiama tyrimo metodika. Aprasius tyrimo metodus analizuojami NT rinkos
cikly valdymo konceptualaus modelio taikymo ypatumai. Cia atlieckama NT rinky lygina-
moji analizé ir tiriami NT kainas veikiantys veiksniai. Pagal i$tirtus veiksnius tikrinamas
sudarytas konceptualaus modelis ir pateikiamas Lietuvos NT rinkos cikly valdymo modelis.
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Tyrimo aktualumas, moksliné problema, tyrimo tikslas ir uzdaviniai

I
| 1. NEKILNOJAMOJO TURTO VERTES KURIMO TEORINIAI ASPEKTAI |\
1 [
1.1. Nekilnojamojo turto, kaip 1.2 Nekilnojamojo turto rinkos 1.3. Nekilnojamojo turto vertés
iskirtinés prekeés, ypatumai i3skirtinés savybes veiksniai ir vertinimo metodai
Tyrimo
i k i k i k teorinio
2. NEKILNOJAMOIJO TURTO RINKOS CIKLU FORMAVIMASI SALYGOJANTYS pagrin-
VEIKSNIAI IR JU YPATUMAI dimo
3 apiben-
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naudos analizé nustatymo problemos galimybeés
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| 4.1 Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo tyrimo metody sisteminé analizé | apiben-
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| 4.2 Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo tyrimo metodika |
1 L
N
| 4.3 Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo konceptualaus modelio taikymo ypatumai |
Tyrimo
] [ rezultaty
2 4.3.1 Lietuvos ir Europos 4.3.2 Lietuvos 4.3.3 Busto kainas 4.3.4 Vartotojy lakes¢iy L.alkymas
g Sajungos biisto rinkos nekilnojamojo turto rinkg salygojanciy veiksniy ir biisto kainy i m‘()de-
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1. NEKILNOJAMOJO TURTO VERTES KURIMO TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1  Nekilnojamojo turto, kaip iSkirtinés prekés, ypatumai

NT savoka evoliucionuoja kartu su visuomene, todél jos koncepcija kinta laike. Ja ver-
ta iSanalizuoti, kad i$vengtume netikslumy, kurie gali kilti apibréziant tiriamg objektag. NT
sudaro didele dalj visos Zmonijos turto ir jis daznai tampa moksliniy tyrimy objektu. Prie§
modeliuojant NT rinkos cikly valdyma, svarbu tinkamai suvokti NT savoka ir i$analizuoti
Kklasifikacija.

1.1.1 Nekilnojamojo turto koncepcijos analizé

Visuotinai priimtu pozitriu NT vadinama Zemé ir ant jos stovintys pastatai. Tokig kon-
cepcijg pateikia ir tarptautiniai Zodynai (Merriam-webster, 2012; Dictionary.com, 2012).
Zymiausi moksliniai darbai NT cikly tema paragyti angly kalba, kurioje NT turtui naudoja-
mi keli terminai. Angly kalboje NT terminas pateikiamas trimis pana$iomis sagvokomis, tai
»real estate®, ,real property” ir ,realty® Sios savokos daznai maiSomos vartojime ir j lietu-
viy kalba ver¢iamos tiesiog kaip N'T. ,Realty“ (kuris ir yra sudarytas i§ ,real property“) yra
bendrasis pavadinimas, kuris apima zeme, jskaitant kas yra virs$ jos ir po ja, jskaitant visus
pastatus ant jos (investwords, 2012). Sios sagvokos bei jy kilmé apragomos vienoje didziausiy
NT enciklopedijy (Realestatedefined.com, 2012), kurioje aprasyta daugiau nei 10000 zodziy
bei fraziy ir tai atlikta renkant informacija i§ $iy $aliy: JAV, Jungtiné karalysté, Australija,
Kanada, Naujoji Zelandija ir Pranciizija. Tarptauti$kumo aspektas svarbus nagrinéjant NT
koncepcija, nes jvairiose $alyse savoky reik§mé gali skirtis. Enciklopedija pateikia NT sa-
vokos apibrézimus, kurie seniau buvo naudojami $aliy teisiniuose dokumentuose. Pagal $ia
enciklopedija JAV naudojama savoka ,real estate“ - tai Zemé ir tai kas nuolat yra ant jos, o
taip pat bet kokios teisés ar interesai j ja, jskaitant absoliutine nuosavybés teise, riboto pavel-
déjimo teisé, teisé naudotis turtu iki mirties ir kitos panasios teisés (Realestatedefined.com,
2012). Tai teisé ar pretenzijos, kurios pareiskiamos j Zemés pagrinda ir esme. Tai skiriasi nuo
asmeninio kilnojamojo turto, kuris priklauso asmeniui ir yra laikinas ir kilnojamas.

Istoriskai, ,real estate® reiské turta, kurj buvo galima atstatyti realiais veiksmais (pvz.:
veiksmu, kuriuo siekiama atstatyti tikra turto valdyma, o ne paprasciausiu reikalavimu
paremtu kompensacija). Teisine prasme, $iame apibréZime nejtraukiama nuoma, kuri trak-
tuojama kaip asmeninis turtas ir yra atstatoma tik asmeniniais veiksmais tarp $aliy. Si api-
brézimo reik§mé Siek tiek pasikeité ir dabar nuoma taip pat laikoma NT. Kai kuriose JAV
jurisdikcijose dujy ir naftos greziniy nuoma laikoma NT tik tol, kol vyksta istekliy gavyba.
Vykstant turto konfiskavimui JAV, taip pat gali buti konfiskuojamos nuomos ir teisés.

Angly teisinéje sistemoje, ,,real estate apibrézimas daug platesnis ir apima dvarus, teises
skirti parapijas, sodybas su pastatais, zemes, de§imtinés mokesc¢ius, gaunamas nuomas, pa-
veldéjimo teises (tiek j turtg, tiek j turto teikiamg nauda) ir kiekviena neatskiriama turto dalj
ar turty, teises arba interesus j ji (Realestatedefined.com, 2012). Taciau ¢ia taip pat nejtrau-
kiamos turimos nuomos teisés, kurios laikomos asmeniniu kilnojamuoju turtu, nors nuomos
gaunamos pajamos laikomos NT. Zmogui mirstant, NT perdavimo procese, jau jtraukiamos
nuomos ir turto valdymo teisés | N'T savokos reik§me, o taip pat bet kokie interesai susije su
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zeme ir tai kas vir$ jos. Taip pat jtraukiamas bet koks pasitikéjimo teisémis turimas N'T, taip
pat jkeistas arba laiduotas, ta¢iau nejtraukiami pinigai, kurie surenkami i$ mokesciy.

Pagal pateiktus apibrézimus matoma, kad angly teisinéje sistemoje NT suvokiamas kiek
pladiau, tadiau vis tiek yra painus. Angly apibrézimas turéty buti kaip pagrindas, nes JAV,
kaip pagrinda naudojo angly vartotus terminus. Laikui bégant ty terminy reik§més skyrési,
nes atsirasdavo vis jvairesniy susitarimy dél Zemés, prie kuriy turéjo prisitaikyti Saliy teisi-
né sistema. Tam puikiai tinka pavyzdys su nuomos teisémis, kurios nebuvo laikomos NT.
Tam tikrais atvejais nuomos teisés (ypac i§ valstybés) gali buti tokios pacios vertingos kaip
ir turimas NT. Jeigu statyby bendrové stato gyvenamuosius namus ir juos parduoda, tai jai
jokio skirtumo ar ji turés $ig zeme nusipirkus ar i$sinuomojus. Tokiu atveju rinkoje nuomos
teisémis j zeme gali buti prekiaujama panasia kaip ir Zemés kaina.

Siek tiek kitoks yra ,,real property* apibrézimas, kuriame pateikiama, kad tai teisé j Zeme
ir bet ka, kas ja lie¢ia ar turi interesy j ja. Tai turtas, kuris gali buti atstatytas realiais veiks-
mais. Tai zemé ir interesai susije su ja, o taip pat bet kas, kas yra taip pritvirtinta prie Ze-
més, kad yra jos dalis (realestatedefined.com, 2012). Istoriskai $i sagvoka apémé tai, ka teismai
atstatydavo savininkui originalia forma ir tai skirdavosi nuo asmeninio turto, kuris buvo
atstatomas tik tokiy asmens veiksmy, kurie panaikindavo sugadinimus. Sagvoka ,,property*
$iame kontekste pazyméjo natiiralias nuosavybés arba kitas teises j ap¢iuopiama turta, kuris
galéjo buti zemé arba gérybés. ,Real pazymédavo, kad daiktas arba tam tikros teisés j ji gali
buti specifiskai atstatomos. Kadangi teisiy atstatymas buvo leidziamas tik tais atvejais, kai
pareiskéjas tas teises j turtg turéjo savo gyvenimui ar ilgesniam laikui, todél ,,real property*
reiské Zeme ir daiktus, kurie prie jos taip pritvirtinti, kad tapo jos dalimi. Tai reigké teises
i zeme, kurios tesési iki mirties arba buvo paveldimos, jskaitant teises, kurios suteiké pilng
arba daling nuosavybe j Zeme arba pajamas i$ jos. Taciau teisé j Zeme, kuri buvo apibrézta tam
tikru mety skai¢iumi, nesiskaité specifiskai atstatoma ir tokiu atveju buvo traktuojama kaip
asmeninis kilnojamasis turtas. Taigi nuomos teisés buvo aiskiai ne NT, o tiesiog susitarimas
tarp $aliy, kuris gali biiti pakeistas. Siuolaikinéje Anglijos teisinéje sistemoje $i sagvoka apima
zeme, o taip pat visus interesus bei teises susijusias su Zeme, jskaitant ir nuoma.

NT savokos ¢ia pateikiamos platesne prasme, nei naudojamos Siandien. Kai kurie teisi-
niai dalykai atskirose valstybése sagvokose jau nebetaikomi, o pavyzdziui, nuomos teisiy lai-
kymas NT, kaip tik yra jtraukiami. Pateikti apibrézimai panagus, nors ,real estate“ $iek tiek
platesnis nei ,,real property®. ,Real property apibrézime labiau akcentuojama teisé j turta,
o0 ,real estate” apima jvairias teises ir patj turtg. Panasiai pateikiama ir tarptautiniuose turto
vertinimo standartuose (IVSC, 2007), kurie yra bendriausi standartai, vienijantys pasaulio
valstybiy pripazjstamus bendruosius vertinimo principus bei taisykles. Siuose standartuose
nedetalizuojami taikymo atskirose $alyse ypatumai. Pagal $iuos standartus ,real estate® -
tai zemeé ir viskas kas yra natarali jos dalis, pvz.: medziai ir naudingosios i$kasenos, o taip
pat daiktai, kurie pritvirtinti prie Zemés (pvz.: pastatai ir Zemés patobulinimai). Visi pastaty
priedai tokie, kaip vandentiekis, $aldymo ir $ildymo sistemos, elektros jvadas, eskalatoriai ir
liftai taip pat yra NT dalis. NT apima visus priedus esancius tiek vir§ Zemés, tiek po ja. ,Real
property“ savoka apima visas teises, interesus bei nauda, susijusig su NT. Tai teisiné savoka,
kuri atskirta nuo N'T, kaip ap¢iuopiamo turto. Taip pat $iai savokai gali buti taikomi nuosa-
vybés teisiy apribojimai. Tuo tarpu bendrasis ,realty” terminas, kuris daugiau naudojamas
$iaurés Amerikoje, skirtas atskirti NT nuo asmeninio turto. Jis gali reiksti tiek ,,real proper-
ty“ tiek ir ,,real estate” savokas.
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Nors akivaizdu, kad teisiné sgvoka skiriasi nuo fizinio turto, tai tiesiogiai susije dalykai.
Pirkdamas preke kaip NT, klientas jsigyja ne turto ,fizinj kiing“, bet nuosavybes teise, t. y.
teis¢ naudoti §j NT kaip ekonomine nauda, preke ar pajamy $altinj (Galiniené, 2004).

NT rinkos dalyviams teko susidurti su skirtingomis sgvoky reik§mémis skirtingose $a-
lyse ir tai paskatino sukurti standartus, kad i§vengty neatitikimy tarp terminy. Tai parodo
butinybe NT sampratos analizei atskirose Salyse, nes jei savoka néra tiksliai apibréziama, tai
gali kilti netikslumy tyrimy interpretavime. Pabréziant NT i$skirtinuma, batina jj palyginti
su paprastu arba kilnojamuoju turtu. Pateikiami tokie skirtumai tarp asmeninio kilnojamo-
joir NT (realestatedefined.com, 2012):

1. Skiriasi nuosavybés perdavimo priemonés. Dazniausiai NT sutartys ar susitarimai
turi bati paradyti ir daugeliu atveju uzfiksuoti. Tuo tarpu kilnojamasis turtas gali
tiesiog buti perleidziamas jj perduodant arba pagal Zodinj susitarima.

2. Apskundimo terminai teismui yra skirtingi. Dazniausiai terminas pretenzijoms, su-
sijusioms su NT yra daug ilgesnis nei kilnojamajam turtui.

3. NT reikalauja kruopstesnio ir sudétingesnio nuosavybés teisiy dokumento tyrimo.
Tai susije su tuo, kad NT gali buti jvairiausiy apribojimy ir galimybiy, kurie turi
jtakos naudojantis juo.

4. NT mokesciai labai skiriasi nuo asmeninio kilnojamojo turto mokesc¢iy. Tai susije su
tuo, kad Zemé yra nejudinama ir apmokestinama tokia, kokia yra.

5. Teisé naudotis kito zeme (servitutai, teisé j $viesa, org ir t. t.) gali egzistuoti tik NT.

6. NT ir asmeninio kilnojamojo turto paveldéjimo taisyklés dazniausiai skiriasi.

Skirtumai pateikti pagal Anglijos teisinius dokumentus ir kiekvienoje Salyje jie gali buti
skirtingi. Tac¢iau palyginimai perteikia esminj skirtuma, kuriuo galima vadovautis atskiriant
NT nuo kito asmeninio turto. NT sgvokos aiskinimas susijes su teisiniais interesais. JAV vei-
kiantis NT teisiniy interesy skaidymas pateikiamas 2 pav.

Nekilnojamasis turtas

Pagrindas Reguliavimas

Turtas Neatsiejamos Teisé naudotis Zemés Aplinka
turto teisés kito zeme naudojimas
Delikty Privatiis Viesoji ’ Oras ’ Vanduo ‘
teisé susitarimai kontrolé

’ Adlickos 7 Chemikalai

2 pav. NT skirstymas pagal teisinius interesus JAV (Mayer ir kt., 2012).

Pagal teisinius interesus NT dazniausiai skaidomas j dvi kategorijas: turtas, j kurj inte-
resai neturi apibrézto termino, ir turtas, j kurj teisés apibréztos ribotu laikotarpiu. Pirmuoju
atveju tai jprastos nuosavybés teisés j turtg, antruoju atveju - nuoma. Taip pat gali bati da-
bartinis turtas ir ateities turtas. Dabartinis, tai tuo metu priklausantis turtas, o ateities turtas
pereina savininkui tik jvykus tam tikriems jvykiams. Dabartiné turto teisé savo ruoztu gali
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buti absoliutiné, anuliuojama arba gyvenimo trukmeés. Absoliutiné - tai jprastos turto savi-
ninko teisés. Tokiu atveju savininkas turi visas nuosavybés teises, jskaitant teis¢ valdyti nuo
ribos iki ribos, t. y. nuo Zemés centro iki dangaus, kartu su visomis jstatymo numatytomis
naudojimo teisémis. Sios teisés gali biiti suvarzytos hipotekiniais jkeitimais arba servitutais,
taciau NT savininkas islaiko pagrindine kontrolg. Jei jstatymai nenurodo kitaip, tai laikoma
kad NT turi absoliutines teises. Anuliuojama teisé atsiranda tada, kai savininko teisés gali
buti anuliuojamos jvykus tam tikram jvykiui. Jei asmeniui buvo suteikiama Zemé tik su ta
salyga, kad bus pastatyta ligoniné, tai ligoninés savininkas turés j Zeme teises tol, kol ant
jos bus ligoniné. Jei ligoniné nugriaunama, nuosavybés teisés grjzta buvusiam savininkui.
Gyvenimo trukmeés teisé suteikia asmeniui naudotis NT tol, kol jis gyvas. Verta paminéti tai,
kad kai savininkas turi teis¢ parduoti ta turtg, ta¢iau naujasis savininkas galés juo naudotis
tol, kol pardavéjas, turintis gyvenimo trukmés teises bus gyvas. Jam mirus, pirkéjas praran-
da teises i pirkta NT. Ateities teisés j NT atsiranda jvykus tam tikrom salygom. Tarkime,
asmuo turéjo gyvenimo trukmeés teises j turta, tac¢iau jam mirus tas turtas pereina kitam
asmeniui. Tas kitas asmuo turi ateities teises tol, kol jam nepereina turtas po dabartinio sa-
vininko mirties.

Neatsiejamos turto teisés susideda i$ teisiy j ora, Zemés gelmes ir j vandenj. Kiekviena i$
$iy teisiy skirtingose $alyse turi savy ypatybiy bei apribojimy, todél jas tiriant reikéty atsi-
zvelgti j konkrecias aplinkybes.

Teisé naudotis kito zeme atsiranda dél susitarimy, kuriais viena i§ susitarimo Saliy gali
naudotis kitos Salies turtu. Jos bana dviejy rasiy, tai teigiama ir neigiama. Teigiama atsi-
randa, kai vienas asmuo gali naudotis kito turtu, pvz.: servitutiniu keliu siekiant privaziuoti
prie sklypo. Neigiama teisé naudotis kito Zeme atsiranda tada, kai asmuo nustato kitai $aliai
apribojimus naudotis turtu, pvz.: susitarimas, kad kaimyninio sklypo savininkas nestatys
tokiy pastaty, kurie uzstoty saulés $viesa.

Zemés reguliavimas skyla j tris pla¢ias kategorijas, tai apribojimai per delikty teise, priva-
tus reguliavimas pagal susitarimus ir vie$oji nuosavybé arba reguliavimas per turto paémima
visuomenés poreikiams arba reguliavimas pagal zonas. Dazniausi pazeidimai susij¢ delikty
teise yra trukdymas naudotis NT ir valdos riby perzengimas. Privatis susitarimai bana tarp
$aliy, kurie tampa turto dalimi ir tampa privalomi ateities savininkams. Turto paémimas
visuomenés poreikiams gali buti su kompensacija arba be jos. Reguliavimas pagal zonas tai
toks reguliavimo budas, kuriame miestas arba municipalitetas reguliuoja veikla tam tikrose
geografinése vietovése. Tose vietovése gali buti apribojimai statyti tik gyvenamuosius, ko-
mercinius arba pramoninius objektus. Dazniausiai btina tokios zonos: gyvenamojo bisto
(daugiabuciai arba vienbuciai namai), biury, komercinio N'T, pramoninio NT, zemés tukio ir
vie$oji. Kartais apribojama ne tik zona, bet ir pateikiami konkretts reikalavimai, pvz.: mi-
nimalus stovéjimo aikstelés dydis, atstumai tarp objekty, poilsio zonos dydis, sklypo dydis,
pastaty aukscio apribojimai ir t. t.

Aplinkos reguliavimo teisé yra labai sena. Viduramziy Anglijoje buvo damy kontrolés
jstatymas, kuris nustaté anglies kiirenimo sezonus. Siuo metu targos jvairové daug didesné,
todél reikalingas reguliavimas, kad buty neter$iama aplinka ir saugoma gamta.

Apibendrinus galima teigti, kad NT savokos prasmé laikui bégant stipriai kito, todél net
dabar, naudojant $ig savoka, reikia atsizvelgti j tam tikros $alies teisés aktus ir jsitikinti ar
savokos naudojimas atitinka tuose aktuose pateikiama sagvokos apibrézima. Ypa¢ daug déme-
sio reikalauja teisiniy interesy, susijusiy su NT, analizé. Taciau tie teisiniai interesai padeda
atskleisti N'T, kaip atskiros turto rasies, unikaluma.
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1.1.2 Nekilnojamojo turto koncepcija Lietuvoje

Teisiniai apibrézimai kiekvienoje $alyje gali skirtis, todél savokas reikia naudoti atsizvel-
giant j kiekvienos $alies ypatumus.

Lietuvoje NT neturi keliy pavadinimy, kaip angly kalboje, kuriame vienas labiau reiskia
teises i turtg, o kitas patj turtg. Siuo atzvilgiu tai yra geriau, nes viena sgvoka visigkai pertei-
kia esme ir nesukelia neaiskumy, kai panasias prasmes perteikia kelios sgvokos.

Lietuvoje yra keli teisés aktai, kuriuose apibréziama NT sgvoka. 1996 m. Lietuvos
Respublikos vyriausybés nutarime dél turto vertinimo metodikos pateikiamame savoky api-
brézime NT - tai zemé ir su ja susij¢ objektai, kuriy buvimo vietos negalima pakeisti, nekei-
¢iant jy naudojimo paskirties arba nemazinant jy vertés.

Pakankamai aiSkus ir tikslus apibrézimas, kuris atitinka tarptautiniy Zodyny apibrézi-
mus. Jeigu galima patraukti objekta nuo Zemés sklypo ir nuo to nesikeicia jo paskirtis arba
verté, tokiu atveju tas objektas nelaikomas NT. Neaigku tik kodél leidziama pasirinkti tarp
paskirties keitimo ir vertés mazinimo. Jei rastinj namelj galima perkelti nekeiciant jo nau-
dojimo paskirties, tai tokiu atveju jis tampa kilnojamuoju turtu. Jei Sios savokos aiskinime
buaty pateikiama ,,nekeic¢iant jy naudojimo paskirties ir nemazinant jy vertés®, tokiu atveju
perkeliant namelj jo verté keistysi ir jis islikty NT. Kiek véliau, 1999 m. pasirodgs Lietuvos
Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas beveik identiskai pateikia NT sa-
vokos apibrézima, tik truputj jj praplésdamas ir iStaisydamas pasirinkimo tarp paskirties
keitimo ir vertés mazinimo spraga. Pagal §j jstatyma, NT (nekilnojamasis daiktas) - tai Ze-
meés sklypas ir su juo susije¢ daiktai, kurie negali buti perkeliami i§ vienos vietos j kita nepa-
keitus jy paskirties ir i§ esmés nesumazinus jy vertés, taip pat turtas (kilnojamieji daiktai),
kurj nekilnojamuoju pripazjsta jstatymai. Toks pats apibrézimas pateiktas ir nacionaliniuose
turto ir verslo vertinimo standartuose, kuriais remiasi vertintojai Lietuvoje (NTVVS, 2005).
Siame apibrézime svarbu atkreipti démesi j ta dalj, kurioje pabréZziama kity jstatymy svar-
ba pripazjstant objekta N'T. Taip i§vengiama savoky konflikty, kai sprendziant gin¢us Salys
gali naudotis skirtingomis savokomis. Ypa¢ tai tinka véliausiai i$leistam LR NT mokescio
jstatymui (2005 m.), kuriame NT - tai NT registre registruojamos patalpos, inzineriniai ir
kiti statiniai. Tai visi$kai kitokia NT sgvoka, kuri labai skiriasi nuo kituose teisés aktuose
pateikiamy sgvoky. Tai labai siaura savoka ir joje NT nelaikoma zemé, taip pat NT nelaikomi
registre neregistruojami statiniai. Nors gali pasirodyti keista, taciau i$ tikryjy pagal §j jsta-
tyma neapmokestinama Zemé, kuriai yra atskirai isleistas Zemés mokescio jstatymas. Toks
skirtingas savoky reik§miy pateikimas skirtinguose jstatymuose yra nepatogus ir klaidinan-
tis, nes neaisku apie kokig NT sgvokos reiksme kalbama tam tikrame kontekste. Tai akivaizdi
problema reikalaujanti skubaus sprendimo.

LR civiliniame kodekse pateikiamos ne turto, o daikty savokos. Pagal jj daiktai, kaip civi-
liniy teisiy objektai, skirstomi j kilnojamuosius ir nekilnojamuosius. Nekilnojamieji daiktai
yra zemeé ir kiti daiktai, kurie susije su Zeme ir kuriy negalima perkelti i§ vienos vietos j kita
nepakeitus jy paskirties bei i§ esmés nesumazinus jy vertés (pastatai, jrenginiai, sodiniai ir
kiti daiktai, kurie pagal paskirtj ir prigimtj yra nekilnojamieji). Nekilnojamiesiems daiktams
taip pat prilyginami jstatymuose numatyti laivai ir orlaiviai, kuriems nustatyta privaloma
teisiné registracija. [statymai gali pripazinti nekilnojamaisiais daiktais ir kitg turta. Daiktai,
kuriuos galima perkelti i§ vienos vietos j kita nepakeitus jy paskirties ir i§ esmés nesumazinus
ju vertés, laikomi kilnojamaisiais, jeigu jstatymai nenustato ko kita. Kodekse pateikiamo ne-
kilnojamojo daikto sgvoka atitinka kituose $altiniuose dazniausiai pateikiamas NT sgvokas
ir net praplecia jas laivais bei orlaiviais.
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Ivertinus teisiniuose dokumentuose naudojamy sagvoky painumg, $iame tyrime bus re-
miamasi turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo apibrézimu, kuriame NT - tai Zemés
sklypas ir su juo susije daiktai, kurie negali biiti perkeliami is vienos vietos j kitg nepakeitus jy
paskirties ir i§ esmés nesumaZzinus jy vertés, taip pat turtas (kilnojamieji daiktai), kurj nekilno-
jamuoju pripaZjsta jstatymai. Siame jstatyme trumpai ir tinkamai perteikiama sgvokos pras-
meé ir jis sutampa su Lietuvos Respublikos nacionaliniais turto ir vertinimo standartais, kurie
remiasi tiek tarptautiniais, tiek Europos vertinimo standartais bei juos papildo, jvertindami
$alies ypatumus. Vertinant Lietuvos Respublikoje esantj turtg ar tais atvejais, kai vertinamas
objektas yra Lietuvos jstatymy veikimo erdvéje, taikytini butent $ie standartai.

Nagrinéjant savoka dazniausiai apsiribojama tik fiziniu ir teisiniu pozitriu, tac¢iau gali-
ma nagrinéti daug placiau. B. Galiniené (2004) pateikia platesnj NT sagvokos turinj (3 pav.).
Jame savoka i$skiriama j keturias kategorijas ir turtas nagrinéjamas kaip fizinis, teisinis, eko-
nominis ir socialinés paskirties objektas. NT, kaip ekonominio objekto suvokimas perteikia-
mas apibrézime, nes jame akcentuojama verté ar jos pokyciai. Tac¢iau turtas, kaip socialinés
paskirties objektas apibrézimuose neakcentuojamas, nors tai svarbi savokos turinio dalis.
Dalis socialiniy poreikiy, tokie kaip saugumas, gyvenimo salygos ir t. t. priskiriami pirmojo
buatinumo poreikiams, nes jie butini egzistavimui. Kiti poreikiai, pavyzdziui, prestiZas ar
$lovés pagrindas yra prabangos ar hedoninis poreikis. Svarbu suprasti skirtumus tarp $iy
poreikiy, nes jie turi jtakos tiriant NT rinkos ciklus.

Nekilnojamasis turtas

. ~

Fizinis objektas

Ekonominis objektas

Teisinis objektas

Turtas kaip socialinés
paskirties objektas

'

'

'

'

Vieta
Plotas ir ribos
Taris
Dydis (aukstis,
ilgis, plotis)
Forma
Landsaftas
Iskaseny klodai
Kitos fizinés
savybés
ISoriné aplinka

Prekeé
Kapitalas daiktine
forma
Naudingumas
Pelningumas
Eksploatavimo
i§laidos
Likvidumas
Kaina
Mokes¢iai
Investicijos
Paklausa ir pasiiila
Kitos savybés

Nuosavybés teis¢
Naudojimo teis¢
Operatyvaus
valdymo teisé
UzZstato, nuomos
teise
Palikimo teisé
Speciali teiseé
L,auksiné
akcija“ dalyvaujant
valdant jmong
Servitutai
Kitos teisés

Zmoniy buvimo vieta
Gyvenimo salygos
Istekliai
Gerove
Saugumas
Daugiafunkciskumas
Laisvés ir nepriklausomybés
garantas
Prestizo garantas
Savigarbos ir §loves
pagrindas
Salyga formuoti vidurinj
visuomenés socialinj sluoksnj
Kitos savybeés

3 pav. NT savokos turinys (Galiniené, 2004)

1.1.3 Nekilnojamojo turto vertés koncepcija

NT verté gali buti suvokiama kaip rinkos, investiciné, atkuriamoji, naudojimo, kom-
pensaciné ir t. t. (Maliené, 2009). Siy verc¢iy nustatymui naudojami jvairas metodai, kurie
dazniausiai remiasi rinkos duomenimis. Vertés apskaic¢iavimo metodas gali priklausyti nuo
to, kokiais tikslais atliekamas vertinimas. Dazniausiai atliekami rinkos vertés nustatymai.
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Isskiriamos dvi vyraujancios apibrézimo sampratos — kai rinkos verté yra orientuota j viduti-
ne rinkos kaing ir geriausio bei efektyviausio turto panaudojimo verté. Daugelis ES $aliy nau-
doja j vidutine rinkos kaing orientuota verte, o JK ir JAV j efektyviausio panaudojimo verte.

Pagal 2005 m. Lietuvoje isleistus nekilnojamojo turto ir verslo vertinimo standartus,
néra aiSku kurig verte reikia naudoti Lietuvoje. Tai sukelia nepatogumy, nes atsiranda papil-
domas kriterijus, dél kurio rinkos vertés gali buti skirtingos.

Pagal LR turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyma turto arba verslo rinkos verté - tai
apskaiciuota pinigy suma, uz kurig galéty buti perduotas turtas arba verslas jo vertinimo die-
ng, sudarius tiesioginj komercinj norinciy perduoti turtq arba verslg, ir norinciy jj jsigyti as-
meny sandorj po Sio turto arba verslo tinkamo pateikimo rinkai, kai abi sandorio Salys veikia
dalykiskai, be prievartos ir nesaistomos kity sandoriy ir interesy. Sis apibréZimas patvirtin-
tas Tarptautiniy vertinimo standarto komitete bei Europos vertintojy asociacijos grupiy. 1
priede pateikiamas $io apibréZzimo komentaras pagal LR NTVVS. Komentare teigiama, kad
tai geriausia kaina vertinimo metu rinkoje tiek pirkéjui, tiek pardavéjui. Cia nekreipiama
démesio j vertés pokycius dél ypatingy salygy ar aplinkybiy. Tai yra verté tam tikru laiko
momentu, tac¢iau ne i§ anksto nustatyta sandorio kaina. Tiek pardavéjas, tiek pirkéjas yra
neverc¢iami sudaryti sandorio, o veikia laisva valia atsizvelgdami j savo lakes¢ius ir motyvus.
Kad verté atitikty rinkos verte, sandoris turi bati atliekamas tarp nesusijusiy asmeny ir rysiai
tarp asmeny negali paveikti kainos. Turtas turi buti pateikiamas rinkai tiek laiko, kad turtu
susidométy reikiamas skaicius potencialiy pirkéjy. ApibréZime yra numatoma, kad abi $alys
turi pakankamai informacijos apie turto pobudj, savybes, bukle, esamg ir galimg panaudo-
jimg. Manoma, kad tiek pirkéjas tiek pardavéjas vadovaujasi turimomis Ziniomis ir elgiasi
racionaliai. Sioje vertéje néra sandorio sgnaudy.

Pagal pateiktg paaiskinimg yra sunkiai uztikrinamy reikalavimuy, j kuriuos reikia atsi-
zvelgti nustatinéjant rinkos verte. Apie NT gali buti pateikiama ne visa informacija. Taip pat
sunku teigti, kad tiek pardavéjai, tiek pirkéjai priims racionalius sprendimus. Tokiu atve-
ju ciklo kilimo ir kritimo metu rinkos verte nustatyti pagal §j apibrézimg tampa sudétinga
uzduotis.

Pagal Europos Tarybos direktyvos 49(2) straipsnyje pateikiama apibrézima, NT rinkos
verté reiskia kaing, uz kurig Zemé ir pastatai galéty buti parduoti vertinimo dieng, sudarius
privaty sandorj tarp norincio parduoti pardavéjo ir neutralaus pirkéjo vertinimo dieng, su sg-
lyga kad toks turtas yra viesai pateikiamas rinkoje, rinkos sglygos leidZia tinkamai jj pristatyti
ir yra pakankamai laiko deryboms, atsizvelgiant j turto prigimtj. (NTVVS, 2005).

Sis apibrézimas priimtinesnis, nes jame maziau apribojimy. Privatus sandoris reiskia,
kad turtas negali biiti parduodamas aukcione. Siame apibréZime taip pat pardavéjas gauna
geriausia galima kaing, o pirkéjas naudingiausia kaing rinkoje vertinimo metu. Sio apibrézi-
mo komentaras pateikiamas 2 priede.

TEGoVA (The European Group of Valuers’ Associations (Europos vertintojy asociaci-
ju grupés)) teigimu, bet kurio i§ pirmiau pateikty rinkos vertés apibrézimy vartojimas leis
nustatyti ta pacia verte. Nors rinkos vertés koncepcija labai svarbi, taciau egzistuoja ir kitos
vertés, kurios pateikiamos 3 priede. I§ pateikiamy verciy tikroji, alternatyvaus naudojimo,
maksimalaus ir geriausio panaudojimo vertés panasios arba atitinka rinkos verte. Kitos ver-
tés skaic¢iuojamos pagal specifinius vertinimo poreikius.

Turto vertintojai daugiausiai orientuojasi j rinkos verte. Ta¢iau ilgainiui, NT rinkai sti-
priai svyruojant, atsirado poreikis naujai vertinimo koncepcijai, kurios reik§mé buty sta-
bilesné nei rinkos vertés. Europos hipotekos federacija pasialé ,hipotekinés paskolos® ver-
te, taciau $is apibrézimas taip pat kritikuojamas, nes jame yra tokios sgvokos kaip ,tolydi®
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»protinga“ ir ,,nespekuliatyvi®, kas trukdo apibrézimo objektyvumui (Lind, 2005). Jvairas
bandymai rasti savoka, kuri bty geresné nei rinkos verté ir parodyty turto verte, kuri bty
nepaveikta svyravimy, yra sudétingas uzdavinys. Sudétinga parodyti, kad rinka neteisinga.
Ir tai ne dél to, kad ji visada teisinga, tiesiog Zodziai ,teisinga“ ir ,neteisinga“ yra beverciai,
kai analizuojamos turto kainos. Tokiu badu vertintojams turéty rapéti tik rinkos verté. | ja
yra jskaiciuota visa informacija, susijusi su istoriniais vertés poky¢iais, pajamomis ir pelnais.
Todél nustacius rinkos verte, jokios papildomos istorinés informacijos nereikia.

Kitas pozitris buty vertinti istorinius rinkos veiksniy poky¢ius, kurie gali paveikti rin-
ka. Pagal §j pozitrj kuo daugiau yra Zinoma apie ankstesnius rinkos poky¢ius, tuo mazesné
rizika padaryti tas pacias klaidas. Siekiant vertés nustatymo proceso valdymo, turéty buti
jmanoma nustatyti taisykles, pagal kurias tam tikra standartizuota informacija turéty buti
pateikiama visose vertinimo ataskaitose (Lind, 2005). Be abejo, jei rinka bus paveikta kokios
nors naujos informacijos, nesusijusios su praeities duomenimis, tokiu atveju istoriniai duo-
menys neduos jokios naudos.

Nors rinkos vertés apibrézimas yra priimtas TVS (tarptautiniy vertinimo standarty), ta-
¢iau jis kritikuojamas mokslininky (Lind, 1998). Geras rinkos apibrézimas turi bat aiskus,
be jokiy sudétingy salygy, kuriy prasmé gali buti gin¢ytina. Daugeliu atvejy rinkos vertés
nustatymas pagal tokj apibrézimg turéty buti nesunkiai nustatomas tam tikru tikslumu. Ir
toks apibrézimas turéty buti tinkamas daugeliui rinkos veikéjy didziaja laiko dalj. Taip pat
apibrézime neturéty buti papildomy komponenty, kurie neprideda jokios naudos paciam
apibrézimui. IStyrus rinkos apibrézimo koncepcija, prieita prie i$vados, kad reikia atsizvelgti
j $ias pastabas (Lind, 1998):

o Apibrézime neturéty bati nuorody j pirkéjy ir pardavéjy iSmanyma bei Zinias. Tai

veda prie abejotino apibrézimo, kurj gali jvairiai suprasti skirtingi rinkos agentai;

o Apibrézime neturéty buti jtrauktos savokos kaip ,,norintis pirkéjas“ ir ,norintis par-

davéjas®. Sie terminai neturi jokios vertés apibrézime ir yra savaime aiskiis;

o Tikeétinos arba galimos kainos paminéjimas rinkos vertés apibrézime turi buti in-

terpretuojamas atsizvelgiant j racionalig kaing tam tikrame laiko intervale, o ne i
sandoriy skaiciy per neapibrézty intervalg.

Taip pat reikia atkreipti démesj, kad rinkos apibrézimas tinka ne visada. Unikaliems ir
kompleksiniams objektams siaurose rinkose duomeny gali bati taip mazai, kad taikant lygi-
namgaja analize¢ vertintojas gali nenustatyti rinkos vertés. Tokiu atveju vertintojas turi pateik-
ti kuo daugiau medziagos apie atlikta vertinimg ir suinteresuotos sandorio $alys turi pacios
nuspresti ar tokia objekto verté yra jiems tinkama.

Tokiu atveju supaprastintas apibrézimas buty toks: rinkos verté - tai labiausiai tikéti-
na pardavimo kaina per tam tikrg laikg su budingu vertinamos turto risies rinkos elgesiu.
(Ratcliff, 1965). Tai trumpas ir aiskus apibrézimas, kuriame néra painiy salygy ar reikalavimy.

Apibendrinus galima teigti, kad NT placiai naudojama rinkos vertés koncepcija turi tra-
kumy, nes jos apibrézime daug subjektyviy salygy. Tac¢iau jas panaikinus, islikty daug ne-
aiSkumy. Norint valdyti NT rinkos ciklus siekiama, kad NT turto verteé staigiai nesikeisty, o
tinkama vertés koncepcija padeda suprasti kaip ta verté atsiranda.

1.1.4 Nekilnojamojo turto objekty klasifikavimas

NT apima jvairius objektus, todél priimta juos klasifikuoti. Klasifikavimas atlieka-
mas pagal tam tikrus poziarius ir gali buti labai jvairus. Pagal Wyatt (2007), NT gali buti
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klasifikuojamas pagal teisinius interesus (nuoma arba nuosavas turtas), pagal tipa (parduo-
tuvés, biurai, pramoniniai objektai ir t. t.), kuris gali buti skaidomas j dar smulkesnes kate-
gorijas (aukstyjy technologijy pramoniniai objektai, sandéliai, gamybinés patalpos ir t. t.),
pagal vietove (pietvakariy, ryty ir t. t.), pagal geografinj i$sidéstyma $alyje (mieste, kaime ir
t. t.). Galiniené (2004) prie $ios klasifikacijos dar prideda skirstyma pagal kaing ir investavi-
mo motyvus. Pagal kaing gali bati brangaus ir pigaus (masiné) NT rinka. Pagal investavimo
motyvus gali buti pajamas duodantis NT, kainos kilimo NT arba toks NT, j kurj investuoja-
ma siekiant i$vengti mokes¢iy. Kadangi NT turi daug poZymiy, tai klasifikavimas gali buti
pagal kiekvieng i$ ju. Tokiy atvejy klasifikavimo tinklas buty labai didelis bei painus. Tiriant
rinka smulkus klasifikavimas neturi prasmés, nes smulkas segmentai turi mazg jtaka rinkos
kainai. Tikslinga klasifikuoti pagal stambius specializuotus rinkos segmentus, kurie susij¢
NT panaudojimo paskirtimi ir tam tikrais teisiniais apribojimais, kurie priklauso nuo $alies
jstatymy. Pagal paskirtj galima skaidyti j (Galinieng, 2004) :
o Ukinés paskirties nuosavybé, jtraukiant miskus, laukus, sodus, tvenkinius ir t. t.
«  Gyvenamosios paskirties nuosavybé, jtraukiant dideliy kvartaly nuosavus namus su
zemeés priklausiniais, individualas gyvenamieji namai, butai, vasarnamiai ir t. t.
o Komercinés paskirties nuosavybé, jtraukiant biurus, prekybos, sandéliavimo patal-
pas, aukstos technologijos objektus, verslo parkus, mokslinius-techninius parkus ir
t.t.

Kitas svarbus rinkos skaidymas pagal atliekamy operacijy pobudj. Gali bati pirkimo -
pardavimo arba nuomos rinkos. Jos tarpusavyje susijusios taciau tai skirtingos rinkos tu-
rinc¢ios savy ypatumy. Siy rinky dydis skirtingose valstybése labai skiriasi. Pvz., 1998 m. 91
proc. busty Vengrijoje gyventojams priklausé nuosavybés teise. Tai reiskia, kad labai mazai
zmoniy nuomojasi biista, o tai turi neigiama poveikj gyventojy mobilumui ir sukuria labai
nelanksc¢ig NT rinka (Erdosi ir kt., 2000). Ilguoju laikotarpiu nuomos kainos biina susijusios
su NT kainomis, ta¢iau trumpuoju laikotarpiu $i sgsaja gali buti pazeista. Jei staiga iSauga pa-
klausa NT objektams dél palankaus finansavimo ir lakes¢iy, kad kainos kils, nuoma gali taip
stipriai ir neaugti, nes gyventojy staigiai nepadidéja ir poreikis gyvenamajam plotui stipriai
nesikeicia. Tokiu atveju NT perkamas kaip investicija ir jo kaina stipriai pagoka lyginant su
nuomos kaina.

Pagal vertinimo standartus NT objekty klasifikavimas pateiktas 4 pav. Veiksniai turintys
poveikj NT objekty kainai pateikiami 6 priede. Sie veiksniai veikia patj objekta ir taikomi
lyginamajame bei kituose vertinimo metoduose.

Nekilnojamasis
turtas

Gyvenamieji namai,
maZi viesbuciai

Gamybinés, tkinés
- komercinés
paskirties objektai

Komercinés

Zemeés sklypai paskirties objektai

‘ Butai

4 pav. NT klasifikavimas (NTVVS, 2004)

Zemés klasifikavimas pagal paskirtis daZniausiai skiriasi nuo pastaty klasifikavimo.
Pagal 2012 m. LR Zemés jstatymg Lietuvos Respublikos zemés fondas skirstomas pagal
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zemeés naudojimo paskirtis (5 pav.). NT rinkos cikly analizei svarbi Zemés tkio ir kitos pa-
skirties Zemé, nes jos dazniausiai susijusios su statybomis ar komercine-ukine veikla, o tam
NT ciklai turi tiesioginj poveikij.

LR Zemés
fondas
5 o e - Kitos
| Zemés ukio Misky dkio Vandens Gkio| |Konservaciné o
paskirties |

5 pav. LR zemés fondo skaidymas pagal paskirtis

Kitos paskirties Zemei Lietuvoje priskiriami Zemés sklypai, kurie pagal teritorijy plana-
vimo dokumentuose nustatyta Zemés naudojimo buda skirstomi j:
1. gyvenamasias teritorijas;
visuomeninés paskirties teritorijas;
pramonés ir sandéliavimo objekty teritorijas;
komercinés paskirties objekty teritorijas;
inzinerinés infrastruktiros teritorijas;
rekreacines teritorijas;
bendro naudojimo (miesty, miesteliy ir kaimy ar savivaldybiy bendro naudojimo)
teritorijas;
8. naudinguyjy iskaseny teritorijas;
9. teritorijas krasto apsaugos tikslams;
10. atlieky saugojimo, risiavimo ir utilizavimo (savartynai) teritorijas;
11. teritorijas valstybés sienos apsaugos tikslams;
12. atskiryjy zeldyny teritorijas.

N e

Zemés paskirties ar naudojimo biido keitimas yra sudétingas procesas reikalaujantis lai-
ko ir sagnaudy. Tokie keitimai ne visada jmanomi ir tai labai apriboja tam tikros paskirties Ze-
meés pasitla. Veiksniai, turintys jtakos zemés kainoms pagal naudojimo paskirtis pateikiami
5 priede. Panasus veiksniai pateikiami tiek tarptautiniuose, tiek ir europiniuose vertinimo
standartuose.

Kadangi gyvenamosios paskirties nuosavybé sudaro didele dalj visos $alies rinkos, kar-
tais svarbu ja skaidyti j pirmine ir antrine rinkas (Galiniené, 2004). Pirminei rinkai priski-
riamas naujai pastatytas NT, o antrinei jau eksploatuojami N'T objektai. Sis skaidymas svar-
bus ne tik dél to, kad nauja prekeé gali buti Siek tiek brangesné uz senesnj objekta bet ir tuo,
kad naujos statybos objektas gali turéti daug naujy funkciniy savybiy, kurias j senus objektus
jdiegti labai brangu arba net nejmanoma. Jvairios kondicionavimo, ventiliavimo, energijos
taupymo ir kitos funkcijos gali pakelti kaing, kuri bus susijusi ne tik su patogumais eksploa-
tuojant naujajj busta, taciau ir su mazesnémis eksploatacinémis islaidomis. Tai labai svarbus
veiksnys kainai tose $alyse, kurios neturi savy energetiniy istekliy ir juos perka i$ kity $aliy.

NT objekty klasifikavimas parodo, kad N'T objektai gali buti labai skirtingi, todél ir visos
NT rinkos tyrimai tampa labai sudétingi. Mokslinéje literatiiroje pateikiami N'T rinkos ty-
rimai dazniausiai apsiriboja busto, komercinés paskirties objekty ir zemés sklypy rinkomis.

23



Tiriami zemés sklypai taip pat buna dazniausiai skirti bastui ar komercinei statybai. Kity
tipy NT rinkos tyrimai sudétingi, nes pacios rinkos maziau i§vystytos, objektai labai skir-
tingi, jy verte sunkiau nustatyti ir sunku rasti duomeny tyrimams. Todél tiriant NT rinka,
racionalu tirti tik didziausig rinkos dalj sudarancius segmentus, apie kuriuos yra pateikiama
daug statistiniy duomeny.

1.1.5

Nekilnojamojo turto bruozai ir ypatumai

Issami sgvokos analizé leidzia tiksliai suprasti, kokie objektai bei kokios teisés turéty buti
priskiriamos NT, taciau tai neatskleidzia specifiniy ypatumy bei skirtumy nuo kity prekiy.
NT rinka veikia NT objekto ypatybés, kurios suteikia rinkai isskirtinumo. Pagal Grabovyi
pateikiami tokie NT ypatumai (Galiniené, 2004):

1.
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Isskirtinis démesys gyvenamajam NT ir prekés sudétingumas bei negiminingumas.
Gyventojai daznai diskutuoja apie N'T, nes tai yra pirmojo batinumo preké ir jos nau-
dojimas yra visiems gyventojams batinas. NT gali buti ir prabangos preke, taciau pa-
grinde tai iSlieka pirmojo butinumo poreikius tenkinanti preké. Dél $ios priezasties
gyventojai nepradés masiskai mazinti turto kainy, net jei dél rinkoje susiklos¢iusios
padéties jos turéty buti Zenkliai mazesnés.

Investicinis prekés pobudis — skirta ilgalaikiam vartojimui. Jprasta yra manyti, kad
NT yra ilgalaiké investicija, nors 2008 m. krizé bei kintantis pirkimy ir pardavimy
sandoriy skaic¢ius gali kelti abejoniy, taciau tai nekei¢ia bendros prekés naudojimo
paskirties. NT keitimo sprendimas susijes su Zzmogaus pakitusiomis aplinkybémis, o
pati prekeé gali tarnauti ilgiau nei vidutinis Zmogaus amzius.

Kiekvieno NT objekto unikalumas. Zmogus, vertinantis tam tikro NT objekto uni-
kaluma gali jvertinti objekta Zenkliai brangiau, nei tas, kuris to unikalumo nejzvelgs.
Taciau $i savybé yra daugiau biidinga vienam objektui arba jy grupei. Salies mastu
objekty unikalumas neturéty paveikti kainy.

NT susijes su dideliu kapitalo poreikiu. Si savybé stipriai susijusi su banky paslaugo-
mis. Siuo metu jprasta naudotis banky suteikiamais kreditais perkant NT. Biitent $i
savybé jpareigoja bankus buti atidesniems, nes be jy pagalbos vartotojai patys nesu-
gebéty sukelti tokiy dideliy NT kainy $uoliy.

NT gali buti preke bet kuriuo savo gyvavimo ciklo etapu. Nebaigty statyby rinka yra
labai aktyvi kylant NT kainoms ir tai trunka, kol pasiekiama auksciausia kaina, tada
nebaigty statyby poreikis pradeda Zenkliai mazéti ir jy paklausa rinkoje sumazéja.
Nebaigta statyba yra daugiau investiciné preké, nes ji perkama su tam tikru rizikos
laipsniu ir i$ to tikimasi uzdirbti, nepriklausomai nuo to, ar vartotojas ruosiasi po
statyby uzbaigimo $ig preke parduoti ar ji jam tarnaus kaip ilgalaiké investicija. Si
prekés savybé prisideda prie didesnés kainy augimo arba kritimo amplitudés.

NT kokybiniy ir kiekybiniy charakteristiky skirtumai. Si savybé turi jtakos objekto
rinkos kainai, ta¢iau visos rinkos mastu tai dideles jtakos neturés. Gerai suprojektuo-
tas namas, kuriame yra pagal paklausg suprojektuoti butai bei komercinés patalpos
turés pranasumga prie§ ta objekta, kuris neatitiks vartotojy poreikiy. Taciau tikslus
atitikimas yra sudétingas reiskinys, nes projektas ruosiamas pries statybas, o staty-
boms pasibaigus vartotojy poreikiai gali pasikeisti.

Skirtingos i$vaizdos ir elementy NT nevienodas prekingumas. NT i$vaizda visalaik
turi poveikj kainai, taciau ta poveikj nustatytilabai sunku, nes vartotojy skoniai skir-
tingi, mados keiciasi ir tai lemia, kad poveikis kainai jmanomas atradus tik tinkama



vartotojg, taciau Salies mastu, tai poveikio kainai nedarys. Skirtingy elementy ne-
vienodas prekingumas turi stiprig jtaka kainai $alies mastu, pvz.: draudimas uzsie-
nie¢iams pirkti Zemés ukio paskirties Zem¢ mazina kaing, tac¢iau leidus jiems jsigyti
zeme gali atsirasti ciklas, kuris persiduos ir j kitas NT rinkas.

8. Zemas NT likvidumas, palyginti su kitomis prekémis. Si savybé - tai kainy stabiliza-
torius trumpuoju laikotarpiu. Kuo turtas likvidesnis, tuo daugiau kainy poky¢iy per
tam tikra laikg. Tai ypa¢ pastebima akcijy rinkoje, kur vartotojy emocijy déka, akcijy
kainos greitai atitriaksta nuo fundamentinés jy vertés. Pastaruoju metu atsirandantys
NT ciklai — néra labai daznas rei$kinys, taciau pagreitinus likvidumg, $ie reiskiniai
gali kartotis daug dazniau.

I8skirtinis
démesys
Zemas Investicinis
likvidumas pobudis
Iévaizdos Nekilnojmamasis ;
. Unikalumas
prekingumas turtas
Kokybiniy ir
kiekybiniy Kapitalo
charakteristiky poreikis
skirtumai
Gyvavimo
ciklas

6 pav. NT isskirtiniai bruozai (Galiniené, 2004).

Nors dalis $iy pateikty savybiy labiau tinka gyvenamajam ir komerciniam NT, tai nekei-
¢ia fakto, kad NT bruozai i$skirtiniai ir jj tiriant reikia i tai atsizvelgti. Jei N'T neturéty tokio
i§skirtinumo, tai daugelis kity tyrimy galéty bati lengvai pritaikomi ir NT rinkai. Ta¢iau
batent i$skirtinos N'T savybés lemia, kad $iai rinkai reikia atskiry tyrimy, kuriais remiantis
galima bty siekti darnaus $ios rinkos vystymo.

1.1.6 Nekilnojamasis turtas kaip investicija

Viena i§ NT, kaip prekeés, ypatybiy yra ta, kad ji perkama ne tik naudojimui, bet ir inves-
tavimui. Si savybé svarbi tyrimuose, nes biitent galimybé investuoti j NT sukuria papildomus
finansinius srautus j §j segmenta, o tai prisideda prie ciklinio svyravimo.
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Investavimas | NT patrauklus tuo, kad galima lengvai uzdirbti investuojant ir daznai
nereikia dideliy palaikymo ar reprodukciniy sagnaudy. Pakilimo metu investicijos i§ NT at-
siperka labai greitai, taciau net jei rinka svyruoja, ilguoju laikotarpiu investicijos i§ NT vis
tiek dazniausiai biina pelningos (Bloch, 1997). Prie to dar prisideda galimybés NT prekiauti
akcijy rinkoje, kur vartotojas atsiriboja nuo visy NT jsigijimui reikalingy procedary ir sten-
giasi uzdirbti tik i$ jo kainy pokycio.

NT perka trys skirtingos pirkéjy grupés (Bloch, 1997):

» gyventojai, kurie patys gyvens;

« investuotojai, kurie nuomoja;

o trumpalaikiai perpardavinétojai (spekuliantai).

Gyventojy NT paklausa yra stabiliausia. NT paklausa investiciniais tikslais yra maziau
stabili, nes investicijoms reikia santaupy, kurios kinta nuo daugelio veiksniy. Prie svyravimy
labai prisideda trecioji pirkéjy grupé, kuri perparduoda turtg siekdami greito pelno. Jie j rin-
kg dazniausiai ateina ciklo pakilimo viduryje arba pabaigoje. Sios Zmoniy grupés paklausa
pati nestabiliausia, nes tik pasikeitus aplinkybéms, jy investicijos baigiasi. Remiantis teorija,
§i zmoniy grupé turéty prisidéti prie rinkos stabilumo, nes jie perka Zemesne kaina ir par-
duoda rinkos kaina taip subalansuodami paklausg su pasitla. Taciau realybéje jy poveikis
biuna atvirkscias. Jie nedalyvauja rinkoje, kai kainos nekyla. O kai kainos kyla, perpardavi-
nétojy gausa dar labiau prisideda prie jy kilimo. Taip pat rinkoms krentant, jie masiskai par-
davinéja turta, nes jis jiems reikalingas tik perpardavimui. Perpardavinétojai suinteresuoti
laikyti reikalingg vystymui Zeme, tikédamiesi didesniy pelny. Tokia veikla jie kenkia tos
srities vystymuisi, nes atima i$teklius, reikalingus plétrai.

Ilgalaikius investuotojus ir perpardavinétojus galima apjungti j vieng investuotojy gru-
pe, nes tarp $iy pirkéjy grupiy skiriasi tik investavimo laikotarpis. Apibendrintai galima
teigti, kad NT perkamas sau gyventi arba investuoti. Siame skyrelyje analizuojamos $ios in-
vesticijos ir jy graza.

Investicijos j NT apibudinamos kaip nelikvidzios, brangios, pasizymincios ilgais rinkos
ciklais bei sudétingai nustatomomis vertémis (Bloch, 1997). NT daznai naudojamas investi-
ciniuose portfeliuose. Dazniausiai N'T dalis nevirsija 20 proc. investicinio portfelio. NT rin-
kos ciklui kei¢iantis NT turto svoris portfeliuose taip pat kinta (Corgel, deRoos, 1999).

Investicijos j NT daznai tinkamos dél galimybés i$saugoti kapitala, nepaisant to, kad
galima dar ir uzdirbti. Tradiciskai NT teikia didesn¢ nei vidutiné graza ir veikia kaip pui-
kus atsakas pries§ infliacija (Oprea, 2010). Taip pat investicijas i NT palengvina tai, kad tur-
ta galima jkeisti ir taip galima investuoti svetimus pinigus. Kai kuriose $alyse investicijos i
NT yra naudingos siekiant gauti mokestines lengvatas. Ta¢iau dél NT charakteristiky (labai
segmentuotas, lokalus, heterogeniskas, jsigyjamas privaciais sandoriais, daug nepatyrusiy
investuotojy, neorganizuota rinka) NT likvidumas yra prastas bei $ios investicijos daznai
pasizymi didele rizika.

Sprendziant NT likvidumo problemas, atsirado palengvinanéiy sprendimy. Investuojant
i NT nebutina jsigyti NT objekto ir jj priziaréti. Investuotojai gali rinktis kitus budus, siek-
dami nukreipti savo investicijas j NT. Tokiu atveju investuotojai perka investicinio pasitikeé-
jimo fondo vienetus arba N'T vystymo kompanijy akcijas. Investicinio pasitikéjimo fondai ne
visur yra i§vystyti, todél paprasciau jsigyti NT kompanijy akcijas, kurios daznai vadinamos
NT arba turto akcijomis (Liow, Huang, 2006). Tai puiki alternatyva investuotojams, kurie
stengiasi diversifikuoti investicinj vertybiniy popieriy portfelj. Yra tam tikri skirtumai tarp
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investavimo j fondo vienetus, NT kompanijy akcijas ir j patj NT. Tai dazniausiai pasireiskia
per grazos rodiklius tam tikrame laikotarpyje.

Kai NT turtas paverc¢iamas vertybiniais popieriais, jy kaina labai svyruoja, nepaisant
to, kad jis generuoja stabilius pinigy srautus (Sagalyn, 1990). Tai reiskia, kad investuotojai,
pasirinke tokj investavimo buda turi nekreipti démesio j trumpalaikius $iy vertybiniy po-
pieriy kainy svyravimus. Tai patvirtina ir atliktas tyrimas, kuriuo buvo siekiama nustatyti
skirtumg tarp investicijy | NT akcijas ir j pati NT (Morawski ir kt., 2008). Trumpalaikiy
investicijy { NT akcijas negalima traktuoti kaip investicijy j NT. Trumpalaikiai svyravimai,
budingi akcijy rinkoms, taip pat paveikia ir NT akcijas. Tadiau jei investicijos yra ilgalaikés,
tai N'T akcijy charakteristikos atitinka investicijas j N'T. Tokiu atveju ilgalaikes investicijas j
NT fondy akcijas galima traktuoti kaip investicijas i NT. Dar jdomus reiskinys, kad NT fondy
akcijy poky¢iai jvyksta anksc¢iau nei NT rinky poky¢iai. Panasius rezultatus mokslininkai
gavo kitame tyrime. Tiriant NT fondy ir NT ry$j nustatyta, kad jis stipresnis ilguoju laiko-
tarpiu nei trumpuoju (Boudry ir kt., 2012). Ilguoju laikotarpiu NT fondy kaina atitinka NT
kainas ir tos kainos prisiderina prie finansy rinky kainy. Siame tyrime prieita prie ivados,
kad finansy rinkos lyderiauja prie§ NT rinkas. Tai sukelia tam tikry sunkumy laikant NT
vertybinius popierius. Akcijy rinkoje svyravimai trumpuoju laikotarpiu gali ir neatitikti NT
rinkos tendencijos, bet tai gali buti ir signalas apie NT rinkos tendencijy poky¢ius. Tokiu
atveju neaisku kokius sprendimus priimti investuotojui esant trumpalaikiams svyravimams.

NT kompanijy ir NT fondy akcijy kainy svyravimai ir graza ypac skiriasi tais periodais,
kai BVP auga létai (Boudry ir kt., 2012). NT kompanijy akcijy kainy svyravimai ir sisteminé
rizika didesné nei NT fondy. Fondai su aktyviu valdymu parodé prastesnius rezultatus, nei
su pasyviu valdymu. Lyginant apskritai, tai NT fondy graza tiriamuoju periodu buvo didesné
nei akcijy rinkos vidutiné graza, bet tyrime buvo tiriami tokie fondai, kurie iSgyveno bent
dvi krizes.

NT fondai turi trikumy. Nors jmanomas fondy skaidymas j aktyviai ir pasyviai valdo-
mus fondus, tyrimai rodo, kad dauguma tokiy fondy valdytojy turtg valdo aktyviai (Sagalyn,
1990). Kai kurie fondai stengiasi padidinti jsigyto turto kokybe, pakeisti nuomininkus, vys-
tyti bendrus projektus ir t. t. Kitas trakumas susijes su pateikiama informacija. Buvo tiriama
kodél po vie$ojo NT fondy akcijy platinimo, krenta jy veiklos na§umas (Chinmoy ir kt., 2011).
Nustatyta, kad NT fondy valdytojai pasinaudoja laiku ir informacijos asimetrija priimdami
sprendimg kada platinti akcijas. Vadinasi investuotojams pateikiama ne visa informacija apie
fondo veiklg ir tai kenkia jy investiciniam sprendimui.

Pastebima dar viena problema, kuri susijusi su fondy valdytojy sugebéjimu priimti tin-
kamus sprendimus ciklo metu (Kaushik ir kt., 2010). Tyrime buvo nagrinéjama ar fondy val-
dytojai tinkamai perskirstydavo investicinj portfelj tarp akcijy ir pinigy, kad galéty pasiekti
maksimalig nauda i$ cikliniy rinky svyravimo. Apskritai jvairiy sektoriy fondai nesugeba
tinkamai perskirstyti savo investiciniy portfeliy visuose cikly etapuose. Ypa¢ tai pastebima,
kai tiriami sprendimai parduoti akcijas, kurie neatliekami tinkamu laiku.

Nors pagal ka tik pateiktus tyrimus baty logiska manyti, kad NT fondy akcijy kainos
ilguoju laikotarpiu turéty atitikti fundamentinius ekonomikos rodiklius, taciau taip bina
ne visada. Atlikus skai¢iavimus 1972-2005 m. laikotarpyje nustatyta, kad fundamentiniai
rodikliai nepaaiskina fondy akcijy kainos ar jy mokamy dividendy (Payne, Waters, 2007).

Nepaisant to, tyrimai rodo, kad investuotojai pasitiki NT fondy veikla. Tiriant NT
jmoniy pirminius vieSuosius akcijy pasitlymus 1994-2006 m. nustatyta, kad jie nejvertinti
7,26 proc. (Freybote ir kt., 2008). Jei lygintume kompanijos verte likus 100 dieny iki vieSojo
akcijy sialymo, tai jy verté pasitilymo metu vidutiniskai kilo 10,69 proc., kai bendrai akcijy
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verté po pasitlymo kilo 4,65 proc. Tai rodo, kad investuotojai pasitiki $iomis NT kompani-
jomis ir linke i jas investuoti labiau nei j kitas. Vertinant kito tyrimo duomenis, tai investuo-
tojams $is pasitikéjimas atsiperka. Tiriant 149 JAV NT fondus 1991-2008 m. nustatyta, kad
investuotojai turéjo didelius pelnus investuodami j vie$ajj pirminj akcijy pasialyma (Joel-
Carbonell, Rottke, 2009).

NT kompanijy akcijy, kurios uzsiima NT vystymu bei nuoma, tyrimai padeda nustatyti
poky¢iy vélavimo intervalus, kurie naudingi norint prognozuoti pokyc¢ius. Rezultatai padeda
numatyti ateities NT akcijy kainas bei graza, kas padeda sudaryti investicinius modelius
(Brooks ir kt., 2000). Taip pat $ie tyrimai naudingi tiriant NT cikly atsiradimo prieZastis.

Nepaisant to, ka pasirinks investuotojas NT jmoniy akcijas, NT fondus ar tiesiog NT
objektus, jis vis tiek investuos j NT. O papildomos investavimo galimybés tik padidina $ias
investicijas. Ir nors $ios investicijos labai patrauklios, yra priezasciy, kodél jos kai kuriems
investuotojams netinka. Tiriant JAV biury rinka pastebima, kad dél pelno augimo lukesciy,
daugelis instituciniy investuotojy lyg ir turéty vis didinti savo investicijas i N'T sektoriy, bet
taip néra (Shilling, 1997). Nors pelno likestis yra svarbus veiksnys, ta¢iau yra kity veiksniy,
kurie skatina mazinti investicijas | N'T sektoriy JAV. Vienas i§ veiksniy, tai JAV biury rinkos
geografinés padéties keitimasis. Anksc¢iau pensijy fondai neinvestuodavo j biurus dél to, kad
yra daug labai skirtingy biury rinky ir jy augimo tempai stipriai kei¢iasi. Nuo 1980 mety
biurai mazesniuose miestuose augo daug labiau, nei dideliuose ir tai turéjo jtakos investicijy
grazai. Dél technologinio progreso, besikei¢ianc¢ios demografijos ar per didelio centry susi-
telkimo, sunku nuspéti kaip plétosis $is sektorius. Dar viena priezastis trukdanti investuoti
yra ta, kad biury rinky paklausa labai susijusi su darbo paklausa, o tai padidina $iy investicijy
rizikg. Kita priezastis - tai informacijos trikumas. Pensijy fondai daznai turi ribota infor-
macijg apie vieting rinka, todél vengdami rizikos jie investuoja j didesnes NT rinkas, kas
apriboja jy investicinj pasirinkima. Pensijy fondy strategija investuojant j NT daZnai rémési,
kad tokia investicija yra patikima apsauga nuo infliacijos. Taciau, kai po 1980 m. NT kainos
pradéjo kristi, tokiu argumentu fondai nebegali remtis. Dar viena prieZastis yra tam tikri
apribojimai pensijy fondams JAV, kurie kliudo investuoti j NT.

Tacdiau negalima paneigti priezasciy, kurios skatina didinti investicijas (Shilling, 1997).
Visy pirma, tai investicinio portfelio diversifikavimo nauda. Taip sumazinama bendro port-
felio rizika ir tai puiki atsvara akcijy ir obligacijy rinkoms. Investicijy kiekiui { NT didé-
jant, vidutinés sagnaudos pradeda mazéti ir pajamos didéti, dél ko kyla noras daugiau inves-
tuoti. Dar pensijy fondai turi galimybe investuoti ne tik tiesiogiai j N'T, bet j kitus fondus,
kurie investuoja j NT. Bendrame rezultate taip vis tiek didinamos investicijos j N'T, nors ir
netiesiogiai.

Apskritai tiriant komercinio NT vystymasi pastebima, kad jis labai susijes su NT fondy
veikla. Jiems besivystant daug komercinio NT turto i$ privaciy asmeny peréjo j fondy nuo-
savybe, kuriy akcijomis prekiaujama viesai. Atlikus tokiy fondy turto tyrima, nustatyta, kad
fondy, kurie investuoja j NT rezultatai geresni nei investicijy i kitas turto klases. Tac¢iau taip
pat nustatyta, kad fondo valdomas turtas neparodo geresniy rezultaty, nei toje pacioje rinko-
je kity valdomas toks pats turtas (Brady, Conlin, 2004). Tyrimas buvo atliktas 2004 metais ir
tie metai NT fondams buvo palankas. Tai parodo, kodél patrauklios tuo metu investicijos i
NT fondus ir kodél jie disponuoja tokiomis didelémis léSomis skirtomis investavimui.

NT rinkos ciklai viena i§ priezasc¢iy, dél kurios investicijy graza i§ NT labai svyruoja.
Nors NT turto cikly fazés aiskios ir nagrinéjant istorinius duomenis gan tiksliai apibadi-
namos, nuspéti $iuos ciklus ir faziy laikotarpius néra lengva. Tiriant praeities investicinius
rezultatus nustatomi tam tikri potencialiis uzdarbiai, kurie daznai neatitinka realiy uzdarbiy
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tiriant ateities investicinius duomenis. Tai tinka akcijy, fiksuoty pajamy ir NT turto verty-
biniy popieriy investiciniams portfeliams (Lee, Stevenson, 2005). Tyréjai priéjo prie i§vados,
kad prognozés sudétingos remiantis praeities duomenimis dél to, kad NT budingi vis kitokie
cikliniai svyravimai. Tyréjai mano, kad nustatant prognozes artimesniam laikui, rezultatai
buty tikslesni, tac¢iau NT rinkos dalyvius labiau domina ilgalaikés prognozés, nes NT néra
likvidi preke.

Investicijos | N'T yra rizikingos ir sunku rasti tinkamiausia priemone investicijy j NT ri-
zikai matuoti ir dar neai$ku, ar tokia priemoné yra (Brown, Young, 2011). Bet reikia jvertinti,
kad geresnis $ios rizikos suvokimas sumazina visuomenés i$tekliy sagnaudas. Investavimas j
jvairius vertybinius popierius susijusius su NT, prisideda prie NT finansavimo ir ciklo pa-
kilimo metu Zenkliai prisideda prie kainy augimo. Po 2008 m. krizés daugelis investuotojy
suprato, kad tai labai rizikingos priemoneés. Ir nors $ie vertybiniai popieriai nestandartiniai ir
pasizymi, kaip sudétinga investiciné priemong, jie vis tiek suteikia tam tikros naudos visiems
rinkos dalyviams. Kadangi jie néra standartizuoti, jie gali bati pritaikyti prie individualiy
kliento poreikiy.

Tiriant NT vertybiniy popieriy patrauklumg paaiskéjo, kad investuotojams §is produktas
buvo ir islieka patrauklus, nors 87 proc. apklaustyjy sutinka, kad $iy vertybiniy popieriy su-
détinga struktara prisidéjo prie krizés (Solomon, McCluskey, 2010). Investuotojy nuomone,
$ie vertybiniai popieriai reikalingi investuojant ir perfinansuojant, taciau jie turi bati supa-
prastinti, kad baty galima geriau jvertinti jy rizikg. Turi bati pateikiama daugiau informa-
cijos, aiskesné metodologija ir prielaidos. Rinkos dalyviai turi atstatyti pasitikéjima kredity
reitingavimo agentiiroms, kad pirkty produktus su jy vertinimais. Siy vertybiniy popieriy
atsigavimas prasidés, kai N'T kainos pradés kilti, ekonomika atsigaus, refinansavimo klausi-
mai bus lengviau sprendziami ir rinkose padidés likvidumas.

Sunku istirti investuotojy graza ilguoju laikotarpiu, nes ne visos $alys turi ilgai veikian-
¢ia NT rinka ir tuo labiau ne visose galima rasti duomeny apie ilgalaike investuotojy graza
i$ NT. Tiriant Anglijoje ir Airijoje NT rinkas nuo 1984 iki 2002 m. pastebéta, kad pajamos
i$ NT turi maza rizikg ir nelabai svyruoja, nors NT vertés pokyciai yra Zenklas ir susije su
didesne rizika (McGreal ir kt., 2006). Taip pat nustatyta, kad pajamos, turto nuvertéjimas ir
bendra investicijy graza optimali investuojant j biurus arba mazmeninés prekybos sektoriy.
Taip pat tyrime nustatyta, kad Londonas neturi didelés reik§més investicijy portfelio optimi-
zavimui, nes provincijos rinkose galima gauti panasius arba net geresnius rezultatus.

Dar sunkiau itirti investicijy | gyvenamajj NT graza (Rossini ir kt., 2005). Tai sudétin-
gas uzdavinys, nes tyréjai susidaré su duomeny trikumu arba nepatikimais duomenimis.
Taikant agreguotus rodiklius nustatyta, kad dvibu¢iai namai generuoja maziausig 5,64 proc.
graza, o taikant neagreguotus rodiklius nustatyta, kad dvibuciai namai generuoja didziausia
9,62 proc. graza. Tai greiciausiai susije¢ su nekokybiska informacija, kuri neleidZia tinkamai
jvertinti investicijy.

Vienas i$§ pagrindiniy privalumy investuojant j NT, tai galimas investicijy diversifika-
vimas. Buvo atliktas tyrimas, kuriame buvo siekiama nustatyti NT fondy diversifikavimo
nauda (Anderson ir kt., 2012). Nustatyta, kad NT fondai, naudodami diversifikacija, gauna
geresnius veiklos rezultatus. Taip apsidraudziama nuo tam tikrai N'T rasiai budingos rizikos,
investuojama j augancias rinkas ir iSeiti i§ smunkanciy rinky.

Investuojant j NT ilgam laikotarpiui reikia atsizvelgti j galimus infliacijos pokyc¢ius. JK
buvo tiriama, kaip infliacija veikia nuomos kainas (Jackson, White, 2005). Nustatyta, kad
tiek nacionaliniu, tiek regioniniu mastu, nuomos kainos nekyla taip kaip infliacija. Tai svar-
bu investuojant j NT, nes ilguoju laikotarpiu realios pajamos gali mazéti. Taip pat tyrime
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nustatyta, kad nacionaliniai, regioniniai, lokaltis veiksniai turi didele jtaka nuomos poky-
¢iams lokaliose rinkose.

Kai bana tinkamas laikas parduoti N'T, ne visi investuotojai jj pardavinéja. Buvo atliktas
tyrima, kuriame nustatyta kodél investuotojai gali nenoréti pardavinéti Zemés tuometine
geriausia kaina. Tai gali buti dél keliy priezas¢iy (Cleveland, 2009). Jie gali bati nusistate
aukstesne kaing, kuri atitikty i$ anksto nustatytus lukescius. Jie gali noréti turéti Zeme, net
jei jos kainos nekyla, jei tai ne pagrindinis pajamy $altinis. O kartais ekonomiskai naudin-
giau zeme palaikyti, kol jos verté pakils dél to, kad ateityje ja bus galima efektyviau i$naudoti.

Valstybé turéty siekti, kad investavimas j NT buty atsakingas ir taip i$vengti perparda-
vinétojy neigiamo poveikio. Toks investavimas turéty atsizvelgti i socialines, ekonomines ir
valstybés problemas, bei jy jtaka turto vertei. Reikia jvertinti $iuos aspektus, norint didinti
investicijy atsakinguma (Pivo, 2008):

« Energijos saugojimas. Zaliosios energijos generavimas ir pirkimas, energija tau-
pantis dizainas, arba naujy technologijy jdiegimas, leidZziantis sumazinti energijos
sgnaudas.

o Aplinkos apsauga. Vandens saugojimas, atlieky perdirbimas, vietinés aplinkos
apsauga.

« Savanoris sertifikavimas. Zaliojo pastato sertifikatas, medienos apsaugos sertifikatas.

o ] vie$aji transportg orientuota plétra. Gyvenamosios ir komercinés paskirties centry
planavimas maksimizuojant pri¢jima prie vie$ojo transporto, salygy vaiksciojimui
sudarymas.

o Miesto atgaivinimas ir pritaikymas. Nenaudojamy zony uzstatymas, lankstus vidaus
planavimas, apleisty pastaty sutvarkymas.

o Sveikata ir saugumas. Vietoviy apsauga, siekimas i§vengti gamtos pavojy, pasiruosi-
mas pirmajai pagalbai.

o Darbuotojy aplinka. Aikstés, vaiky priezitiros centrai, aplinkos kokybé, laisvas
dizainas.

o Korporatyvinis pilietiSkumas. Valdymo aiskumas, informacijos pateikimas, ne-
priklausomos tarybos, savanoriskas elgesio etikos kodeksy taikymas, savininky
jsipareigojimai.

o Socialinio kapitalo ir bendruomenés vystymas. Saziningo darbo praktika, socialinis
jperkamas bustas, bendruomenés samdymas ir ugdymas.

o Lokalus pilietiskumas. Kokybiskas dizainas, mazas neigiamas poveikis kaimynams,
tinkama konstrukcija aplinkai, bendruomenés plétra, istorinio paveldo saugojimas,
nedidelis poveikis vietinei valdZiai.

Yra dvi atsakingo investavimo strategijos (Pivo, 2008): be sanaudy ir pridétinés vertés.
Be sagnaudy strategija vykdoma tada, kai galima pagerinti socialines ar aplinkos salygas ne-
investuojant pinigy. Tai gali buti elektros i$jungimas nenaudojamose patalpose. Pridétinés
vertés strategijos kainuoja, bet jos atsiperka dél padidéjusiy pajamy arba sumazéjusiy sanau-
dy. Pavyzdziui, vaiky prieziaros centras gali padidinti projekto sanaudas, bet ateityje tai leis
prisivilioti geresniy specialisty mazesnémis sagnaudomis.

Staigus ir greitas investicijy srautas gali sukelti ekonominj $oka, todél jas reikia stebéti.
Jei vis délto nustatoma, kad $alyje investicijos turi ai$ky neigiama poveikj, atsiranda poreikis
taikyti tinkamg mokes¢iy politika (Green, 1997). Tadiau tai turi bati taikoma atsargiai, nes
trumpuoju laikotarpiu tai gali sukelti netinkama turto paskirstyma.
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Naujai suteiktos galimybés visiems investuotij NT pritraukia daug investicijy. Investicijos
i NT rinka patrauklios tuo, kad jos istoriskai laikomos saugiomis. Ta¢iau galimybé visiems
investuoti j $ig rinka ir pavercia $ias investicijas nesaugiomis, nes rinkoje atsiranda stipras
cikliniai svyravimai. Kaip pateikti tyrimai rodo, investicijoms $is sektorius islieka patrau-
klus, nors investicijy rizika tampa didelé. Ir galima teigti, kad srautai tik didés, nes N'T sekto-
rius dazniausiai jtraukiamas diversifikuojant investicinius portfelius, i§ kuriy dideli pinigy
srautai gali sukelti NT ciklus. Jau yra moksliniy darby, analizuojan¢iy $ia problema ir juose
nurodytos pagrindinés priemonés, kurios galéty padéti i$vengti rinkos perkaitimo. Viena i§
priemoniy - investicijy nukreipimas j tinkamus plétrai sektorius. Kitaip tariant, tai investi-
cijy valdymas siekiant i§vengti NT ciklo, todél NT rinkos cikly valdymo modelis apjungty
atskiras priemones ir tada buty galimybé taikyti sistemines priemones tikslui pasiekti.

1.2 Nekilnojamojo turto rinkos isskirtinés savybés

Tiriant NT rinkos ciklus, batina i$analizuoti NT rinkos bruozus, $ios rinkos rysius su
kitais sektoriais bei poveikj ekonomikai. Detali analizé padeda suvokti NT rinkos veikimo
mechanizma, kurj galima buty paveikti naudojant NT rinkos cikly valdymo modelj.

1.2.1 Rinkos bruozai

Pirkéjai ir pardavéjai kaina isreiskia NT verte. Sandoriai tarp $aliy dazniausiai vyksta
rinkoje, o pirkéjo ir pardavéjo N'T vertés suvokimas gali skirtis. Pagal NTVVS (2005) rinka -
tai aplinka, kurioje prekés ir paslaugos pasitelkus kainos mechanizma cirkuliuoja tarp pirke-
jo ir pardavéjo. Rinkos gali bati jvairios ir pagal ekonomikos teorija dazniausiai i$skiriamos
$ios rinkos: tobulos konkurencijos, monopolinés konkurencijos, oligopoliné, oligopsoniné,
monopoliné ir monopsoniné. Tobulos konkurencijos rinky NT nepasitaiko, nes tai daugiau
teorinis modelis retai sutinkamas realiame gyvenime. Kitos penkios rinkos gali buti sutinka-
mos, ir vienas i$ jy skiriamyjy bruozy - tai pardavéjo arba pirkéjo monopolinés galios kiekis
rinkoje. Si galia atsiranda mazéjant pirkéjy arba pardavéjy skaic¢iui rinkoje. Monopolinéje
konkurencijoje $i galia silpna, oligopolinéje ir oligopsoninéje stipresné, o stipriausia mono-
polijoje ir monopsonijoje. Oligopolija ir monopolija skiriasi nuo oligopsonijos ir monopsoni-
jos pirkéjy ir pardavéjy skai¢iumi. Oligopolijoje keli pardavéjai, monopolijoje vienas parda-
véjas, o oligopsonijoje keli pirkéjai ir monopsonijoje vienas pirkéjas. Sios rinkos formos turi
jtakos ir gali stipriai paveikti rinkos kainas. Jei monopoliné galia pardavéjy rankose, kainos
tokioje rinkoje bus aukstesnés lyginant su rinka, kurioje galia pirkéjy rankose. Sie veiksniai
gali turéti poveikj rinkos kainoms ir lyginant skirtingy rinky bendra kainy lygj svarbu pa-
lyginti ir ty rinky struktara.

Yra pateikiami jvairas NT rinkos apibrézimai, taciau detaliausiai juos analizuoja verti-
nimo standartai ir $aliy teisés aktai. Apibrézimai gali skirtis priklausomai nuo jy naudojimo
aspekto. Ekonominiu aspektu pateikiamas NT rinkos apibrézimas, pagal kurj NT rinka - tai
jos dalyviy rysiai, veiksmai (veiklos) ir jy atlikimg uztikrinantys mechanizmai, paskirstant
NT kaip paklausig preke tam tikroje geografinéje vietovéje (Kvedaraviciené, 2008). Sis api-
brézimas apima:

o pagrindinius NT rinkos dalyvius (pirkéjus ar vartotojus; pardavéjus ar gamintojus;

tarpininkus ir valdzios institucijas);
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o pagrindines NT rinkos dalyviy veiklas (NT projektavima, statyba, draudima, jsigiji-
ma, naudojimg, valdyma);

o NT rinkos dalyviy veikly mechanizmus. NT rinkos dalyviy veiklos yra susijusios
funkcine prasme bei struktarigkai, jos pasizymi tam tikru vystymosi badu ir todél
siejamos su mechanizmo sgvoka.

NT rinka keiciasi, kaip ir kei¢iasi Zmoniy poreikiai. Laikui bégant poreikis pasirinkti
biista buvo veikiamas skirtingy priezasé¢iy. Siuo klausimu ekonominé istorija gali biti su-
skaidyta j Sesis laikotarpius, tai klajokliy, agrarinis, amatininky, industrializacijos, moder-
naus kapitalizmo ir informacijos (Roulac, 1996). Iki 1600 m. vyravo trys pirmieji laikotar-
piai. Klajokliy laikotarpyje zmonés medziodavo ir rinkdavo gérybes tam, kad i§gyventy. Ten
kur daugiau rasdavo maisto, ten jie ir keldavosi. Siame laikotarpyje nebuvo vietos apribo-
jimy. Agrariniame laikotarpyje Zmonés gyvendavo prie paséliy ir maisto saugykly. Prekés
judédavo trumpais atstumais iki rinky. Panasiai buvo ir smulkiy amatininky laikais, kurie
gyvendavo prie savo dirbtuviy. Tac¢iau $iame laikotarpyje prekés keliaudavo ilgesnius atstu-
mus iki rinky. Visus $iuos tris periodus galima apibudinti kaip visuomenés kova prie§ gamta,
kuriose darbo vieta buvo ir gyvenamoji vieta. Nuo 1600 iki 1800 m. buvo industrinés revo-
liucijos, kurios véliau peréjo i kapitalizmg. Siuo periodu visuomené buvo susiripinusi, kaip
panaudoti technologijas bei organizacijas valdant gamta. Darbo vieta buvo skiriama nuo gy-
venamosios. Industrializacijos metu darbui buvo renkamos tokios vietos, kurios buvo aréiau
rinky. Kapitalizmo laikais gyventojai pradéjo gyventi tose vietose, kur turéjo buti atliekami
darbai. Véliau, nuo 1980 m., kai prasidéjo informacinis amzius, visuomenei riipéjo suvaldyti
technologijas, kad subalansuoty poveikj gamtai. Siuo periodu darbas perkeliamas ten, kur
yra darbuotojai, o informacija persiunc¢iama ten, kur yra sprendimus priimantys asmenys.
Siame etape, kaip ir pirmajame, Zmonés néra apriboti tam tikroje vietoje ir gali laisvai pasi-
rinkti kur gyventi.

Industriali- Moderniaus

Klajokliy | Agrarinis Amatiniky e il

Informacijos

b I V, I\ J I\ J

7 pav. NT rinkos raida

B. Bloch (1997) savo darbe detalizuoja NT rinkos pozymius. NT rinka yra labai suvar-
Zyta, nes yra tokios rinkos kliatys: aukstos jéjimo sagnaudos ir likvidumo trikumas. Rinkos
reakcijos ne visada adekvacios naujienoms ir korekcijos gali uztrukti kelerius metus. Netgi
aukstos nuomos kainos ne visada gali panaikinti pasitlos pertekliaus nuostolius ir atitinka-
mai padidéjusi paklausa ne visada sukelia atitinkama pasitlos pasikeitimg. NT vystytojai
nenori didinti pasitlos, jei jie galvoja, kad pasitlos poky¢iai yra trumpalaikiai. Taip pat jy
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planus gali pakoreguoti didéjantys atlyginimai, kas tiesiogiai mazina pelno liakes¢ius. Gali
trakti Zemés tinkamy projekty vystymui ir tai taip pat prisideda prie pasitlos ribojimo. Taip
pat didelis valstybés vaidmuo, kuri planuoja statyby plétra bei suteikia leidimus statyboms.
Kokios bebuty valstybés NT kontroliavimo priezastys, tai visais atvejais apriboja pasitla
ir trukdo pasiekti NT rinkos pusiausvyros. Dél nepastoviy paklausos poky¢iy, NT pasiila
negali prisiderinti prie jos poky¢iy, o tai tik dar labiau didina kainy svyravimus. Nors NT
vystymas sudétingas procesas, pats pardavimo ir pirkimo procesas tampa labai paprastas ir
greitas. Akcijy rinka laikoma kaip viena laisviausiy rinky, todél ji pasizymi dideliais kainy
poky¢iy svyravimais. Dél paprasto pardavimo-pirkimo proceso, NT rinkoje irgi didéja kainy
svyravimai. Todél NT rinkoje buina elastinga paklausa ir neelastinga pasitla, bent jau trum-
puoju laikotarpiu, o tai prisideda prie didelio kainy svyravimo.

NT objekty skirtumai, jy nedalumas, likvidumo ir informacijos skaidrumo trakumas
yra ne tik rinkos specifiniai bruozai bet ir klittys, kurios trukdo rinkai tinkamai vystytis
(Maurer ir kt., 2004).

Viena i$ nelikvidumo priezasciy, tai dalies pardavéjy nenoras parduoti turta uz rinkos
kaing. IStirta, kad brangesnis nei rinkos kaina turtas parduodamas ilgiau ir deramasi dél jo
daugiau (Wong, Hui, 2008). Tai jprastas NT pardavéjy elgesys, jei jie stengiasi laikyti didesne
kaing ir laukti tinkamo kliento. Taciau tokie veiksmai tik dar labiau prideda nelikvidumo NT
rinkoje. Taip pat $iame tyrime nustatyta, kad pardavimo kaina néra svarbiausias veiksnys
parduodant NT, o kaina nustatoma deryby metu. Tadiau $is tyrimas atliktas Honkonge ir ¢ia
gali buti stiprus kultarinis veiksnys.

NT yra specifiné ekonominé gérybé, kurios pasitla negali buti greitai sukuriama, todél
statyby vystytojai bando nuspéti paklausg ir pagal tai nustato planuojamas statybos apimtis
(Bloch, 1997). Tadiau paklausa néra lengvai nustatoma ir todél rinkoje pasitla neatitinka
paklausos. Jei rinkoje néra slapty susitarimy, kurie leisty statytojams kontroliuoti rinkg, pa-
klausos spéjimai priveda prie NT objekty pertekliaus piko metu ir prie trikumo ekonominio
smukimo metu. Sie neatitikimai kartu su rinkos psichologiniais veiksniais sukuria didelius
svyravimus. Prie to dar prisideda ribota zemés pasitla, kuri tampa labai geidziama rinkos
kilimo metu ir Zenkliai prisideda prie didéjanciy kainy.

Reikia atkreipti démesj, kad NT pardavimas vyksta netiksliai organizuotose rinkose
(Williams, 1999). Sios rinkos apibidinamos brangiai kainuojanc¢iomis, nuosekliomis paie$-
komis, kurias atlikti daznai padeda NT brokeriai. Komercinio NT rinka dar pras¢iau organi-
zuota, kurioje veikia neformalus brokeriy tinklas. NT pardavimo laikas dazniausiai uZtrun-
ka, ypac kai rinkos kainos krenta. Kai kainos kyla, pardavimai atliekami gan greitai.

Garsts NT rinkos tyrinétojai Karl E. Case ir Robert J. Shiller teigia, kad busto rinka pagal
pozymius panasi j neefektyvia (Case, Shiller, 1989). Nors kainy indeksas daznai atkartoja pra-
eity mety pokycius, apibendrintai galima teigti, kad busto rinka néra labai prognozuojama.

NT rinka neturi butiny charakteristiky, reikalingy pasiekti maksimaly rinkos efektyvu-
ma. Efektyviai rinkai reikia (Galiniené, 2004):

o Centrinés rinkos bruozy;

» Standartiniy ,judandiy® prekiy, kurioms nereikia didelés priezitiros ar apsaugos;

» Pastovaus aktyvumo (be sezoniniy svyravimy);

» Finansavimo paprastumo;

« Minimaliy teisiniy reikalavimy ir apribojimy;

o Laisvos ir atviros rinkos, kurios nekontroliuoja ir nereglamentuoja vyriausybé.
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Prie $iy savybiy batina pridéti ir rinkos skaidruma, kuris reikalingas siekiant rinkos efek-
tyvumo. I§ pateikty rinkos efektyvumo trikumy galima teigti, kad $i rinka skiriasi nuo ver-
tybiniy popieriy ar zaliavy rinkos, kurios dazniausiai pateikiamos kaip gerai organizuotos.

Pagal vertinimo standartus, NT rinkos taip pat yra laikomos neefektyviomis, palyginti
su prekiy ar vertybiniy popieriy rinkomis (NTVVS, 2005). Tai priklauso nuo salygiskai nee-
lastingos pasiilos, fiksuotos turto buvimo vietos ir daugelio kity veiksniy. Todél NT pasitla
ne i§ karto prisitaiko prie besikei¢ianc¢ios NT paklausos.

Kadangi NT rinky ypatybés lemia jy efektyvumo trikuma, individuali rinkos veikéjy
elgsena (sprendimy priémimas) ir sgveikos tarp veikéjy turi svarby vaidmenj rinkoje (Reed,
Wu, 2010). O tai sukuria galimybe atsirasti psichologiniams veiksniams.

Net kai ekonomikos augimas nedidelis ir pastovus, investicijos j NT biina prioritetinés,
nes zmonéms reikia basto ir investicijos i jj laikomos saugia investicija. B. Bloch mano, kad
j turtg investuojama net ir tada, kai jo kainos Zenkliai nekyla. Kai kainos kyla, investuotojy
godumas didéja ir tos investicijos tampa neracionalia spekuliacija (Bloch, 1997). Dél masiniy
psichologiniy veiksniy poveikio, investuotojai ignoruoja svarbius fundamentinius veiksnius
kainy pakilimo metu. Kapitalo kainy poky¢iai biina didesni ir uz palakanas ir j jy dydj ne-
kreipiama per daug démesio. Tac¢iau smukimo metu palikany normy dydis ir mokéjimai
tampa didele nasta. Prie kainy Suolio prisidedantis veiksnys yra tas, kad kai tik kainos prade-
da kilti, visi staigiai puola pirkti siekdami nupirkti kuo grei¢iau ir kuo pigiau, nes laikas biina
tiesiogiai siejamas su pabrangimu. Nors sunku nustatyti, kiek tas turtas realiai vertas, B.
Bloch teigia, kad pakilimo metu veikiantys psichologiniai veiksniai remiasi ne ekonominiais
rodikliais ar tikrosios vertés paieskomis. Prie to prisideda naivus tikéjimas valstybés veiks-
niais, nes dalis investuotojy netiki, kad valstybé leisty jvykti krizei. Japonijoje buvo manoma,
kad zemés kainos negali kristi, nes didelis Zmoniy kiekis, zonavimas ir mokestinés lengvatos
turéjo garantuoti ilgalaikj zemés trakumga. Taciau kainy kritimas buvo staigus ir gilus. Taip
pat pakilimo metu manoma, kad $ios kainos atitinka kity $aliy, kuriose yra aukstesni atlygi-
nimai, kainas. Todél kainy augimas laikomas normaliu ekonominiu augimu siekiant pavyti
aukstesnio ekonominio i$sivystymo $alis. Taciau, kai jau suprantama, kad kainos neracio-
nalios, rinka gali pasikeisti per vieng dieng. Staigis pardavéjy veiksmai padidina pasitlg ir
kainos krenta. Masiné psichologija veikia panasiai, kaip ir kilimo metu, t. y. elgiamasi neat-
sizvelgiant j rinkos fundamentinius veiksnius. Nors zvelgiant detaliau, NT rinka turi savo
tam tikry savity bruozy ciklo faziy pasikeitimo metu. Kai tik rinkoje suvokiama, kad kainos
kris, daugelis dalyviy neskuba igeiti i§ rinkos, nes tikisi, kad kritimas trumpalaikis ir mano,
kad bustas nebus ta prekeé, kurios kainos gali Zenkliai kristi. Taigi pirmieji tinkamai surea-
gave j rinkos signalus, dar galéty parduoti savo turtg tinkama kaina. Taciau véliau dalyviai
supranta, kad kainos kritimams néra aiskiy riby ir pradeda sialyti savo turta, kas dar labiau
padidina pasitlg ir prisideda prie dar didesnio kainy kritimo.

Kai kurie turto savininkai nesusitaiko su kainy kritimu net ilguoju laikotarpiu. Jie pra-
deda taupyti ir net atsiradus poreikiui, jie neperka kito bisto, o lieka gyventi tol, kol kainos
pakils (Williams, 1999). NT rinkos po kainy svyravimy linkusios judéti link pusiausvyros,
taciau tas procesas vyksta létai. Vokietijoje per metus NT rinkos kainos juda tik apie 10 pro-
centy link pusiausvyros (Koetter, Poghosyan, 2010). Atliekant tyrimus reikia jvertinti, kad
NT rinkos tarp $aliy labai skiriasi. Tyrimai rodo, kad tarp Europos $aliy NT rinkose yra es-
miniy skirtumy (Muellbauer, Murphy, 1997). Skiriasi kiek Zmoniy turi nuosava turtg ir kiek
nuomoja, nevienodos sandoriy sgnaudos, skirtingi paskoly ir turto lygiai, paskoly palikany
normos ir statyby sanaudy jtaka vartotojy kainy indekse.
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Siekiant suvokti N'T rinkos veikimo mechanizmg, reikia suprasti patj pirkimo procesa
bei jo motyvus. Tiriant §eimos sprendimo priémimo procesus perkant NT nustatyta, kad pir-
kimas ne visada atspindi racionaly procesa su vieninteliu tikslu - maksimizuoti naudingu-
ma (Levy, Lee, 2004). Kiekviena §eima jsigydama turta turi pereiti penkis etapus: problemos
suvokimg, produkto specifikacijos nustatyma, informacijos paieska, alternatyvy vertinima,
galutinj sprendimg (8 pav.). Kiekvienas etapas priklauso nuo daugelio veiksniy. Tyrime buvo
bandoma nustatyti, kokj poveikij turi $eimos gyvenimo ciklas, kultiira, socialinis-ekonomi-
nis statusas, asmeninés savybés, jsitraukimas j pirkimo procesa ir atskiro Seimos nario jtaka.
Nustatyta, kad kuo daugiau i$ pateikty veiksniy veikia, tuo racionaliy sprendimy tikimybé
vis mazéja.

Problemos Prc.)c.iukt.c-) Informacijos Alternatyvus Galutinis
- specifikacijos sy . .
suvokimas paieska vertinimas sprendimas
nustatymas
" Fov FAN J

4

8 pav. Turto jsigijimo etapai §eimoje

Dar vienas NT rinkos bruozas yra tas, kad joje dalyvauja daug specialisty, teikianciy savo
paslaugas. Specialistai, pagal paslaugas, skaidomi j $ias kategorijas (Galiniené¢, 2004):

Informacijos apie NT paieska;

Deryby vedimas ir sandorio sudarymas;

Turto vertinimas;

Nuosavybeés teisiy | NT nustatymas ir apsauga;

Papildomi veiksmai, kuriy tenka imtis, kai viena sandorio $alis nenori sudaryti san-
dorio suderétomis salygomis arba nesilaiko sandorio salygy.

Specialisty paslaugy kaina sudaro dalj sandorio vertés. Ta verté skiriasi ir priklauso nuo
daugelio salygy bei nuo pacio objekto vertés.

NT rinkoje vyksta ne tik pirkimas ir pardavimas, ta¢iau ir kitos veiklos turincios jtakos
jos funkcionavimui. Pagrindinés NT rinkoje vykstancios veiklos yra $ios (Betts, Ely, 1994):

NT pirkimas, pardavimas (mainai);

NT finansavimas;

NT nuoma;

NT draudimas;

NT projektavimas, vystymas, statyba (gamyba).

Sios veiklos betarpiskai susijusios ir suformuoja tam tikrg mechanizmg. Mechanizma
sudaro jvairios struktiros ir veikimo formos, susiejanc¢ios NT rinkos dalyvius bei jy veiks-
mus siekiant i$sikelty tiksly. Kiekviena NT rinkos veikla yra susijusi su tam tikru daliniu
NT rinkos mechanizmu, todél i$skirtini NT jsigijimo (pirkimo), pardavimo, finansavimo,
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draudimo ar nuomos mechanizmai (Kvedaraviciené, 2008). Visi i§skirtini mechanizmai turi
sasaja su valdzios institucijomis ir tai parodo didelj valstybés dalyvavimo vaidmenj NT rin-
koje. Sj mechanizma galima skaidyti j smulkesnius mechanizmus ir kiekvienas jy turi savy
ypatumy. O kadangi tarp jy yra sasaja, tai kiekvienas jy turi galimybe paveikti visa rinka.
Negalima analizuoti $io mechanizmo be iSorés poveikio, todél analizei geriau taikyti siste-
minj poziarj.

NT turto rinkos vystymasi butina priziaréti, nes kitu atveju, tai gali sukelti socialiniy
problemy. Augant NT rinkai, pirkéjams svarbu, kad tas NT buty $alia darbo, gydymo ar
mobkslo jstaigy (Wu, 2010). Padidéjes Zmoniy tankumas sukelia susisiekimo problemas, ku-
rios sukelia gyventojy nepasitenkinimg. Ta¢iau nei vystytojai, nei valdZzia nenori gerinti susi-
siekimo infrastruktiros, kuri turéty bati tinkamai suplanuota ir pastatyta kartu su naujomis
gyvenvietémis. Gyventojai gali nejvertinti infrastruktiros trakumo ir neturéti pinigy jos
plétojimui, todél tuo bus priversta rapintis valstybé. Ta¢iau tai sunkus uzdavinys ir valstybei,
nes tam gali trukdyti ne tik finansiniy istekliy trakumas, bet ir problemos vystant infras-
truktiirinius projektus uzstatytose teritorijose. Sis faktas pateisina valstybés dalyvavima NT
rinkose siekiant apsaugoti pirkéjus nuo chaotiskos urbanizacijos proceso.

Reikia dar atkreipti démesj j estetinius ir architektarinius N'T aspektus, nes tai turi po-
veikj visuomenei (Wyatt, 2007, 80 psl.). Nuo to priklauso, kaip malonu tokioje vietovéje dirb-
ti, gyventi, bendrauti ir praleisti laisvalaikj. NT laisva rinka ne visada uztikrina tinkama
vie$aja verte. Todél tai dar viena svarbi priezastis valstybei dalyvauti NT rinkos valdymo
procese. Valstybé gali kontroliuoti plétra, atlikti planavimo proceduras, priverstinai supirk-
ti NT, reguliuoti savininko teises jstatymais ir paveikti jmoniy pajamas tam tikrais veiklos
apribojimais.

Tiriant NT kartais bana sunku rasti tinkamy duomeny (Yavas, Sirmans, 2005). Daznai
traksta duomeny apie dabarting ir biisima Zemés verte, nezinomas optimalaus naudojimo
pasirinkimas, neaiskas investuotojy lukesciai, triksta tikslios informacijos apie dabartines
ir basimas statyby sanaudas.

NT rinka nuolat kei¢iasi ir tai vyksta dél jvairiy priezasciy, tokiy kaip klimato kaita,
pramoniné revoliucija, informaciniy technologijy tobuléjimas ir t. t. NT rinka, o taip pat visi,
kas dirba su ja, ateityje turéty pajusti pokycius, kurie apims (Roulac, 1996):

o Poky¢ius tradiciniuose NT erdvés panaudojimo modeliuose ir turto rasiy teikiamuo-

se funkcijose;

o Naujg jtaka vietos bei erdvés sprendimams;

o Naujus vertés veiksniy nustatymus;

o Bazinius struktirinius pokyc¢ius paklausos funkcijoje;

o Strateginius, struktarinius bei sisteminius poky¢ius organizacijose, kurios naudoja

arba teikia paslaugas susijusias su N'T;
o Naujy profesionaliy paslaugy poreikius;
o Pasikeitimus priimtuose NT veiklos principuose bei praktikoje.

Apibendrinant galima teigti, kad NT rinka stipriai keiciasi, o tai apsunkina tyrimus. Ji
turi daug triakumy lyginant su efektyviomis rinkomis, todél ne visi rinkos désniai joje veikia
taip, kad buty uztikrinta maksimali rinkos dalyviy nauda. NT rinkoje veikia daug dalyviy,
todél jos tinkamas veikimas buty naudingas ir kitiems sektoriams. Ypac tai pasijausty finan-
sy sektoriui, kuris paskutiniu metu tapo labai susij¢s su NT rinka. Tinkamas N'T rinkos cikly
valdymas padéty i$vengti finansy kriziy. Tos rinkos, kurios tinkamai jvertins ir pasiruo$
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naujiems pokyciams, prisidés prie darnios valstybés bei regiony plétros ir taip sukurs konku-
rencinj pranasuma lyginant su kitomis valstybémis.

1.2.2 Poveikis ekonomikai

AKkivaizdu, kad ekonominis augimas veikia NT rinka, ta¢iau daug maziau atlikta tyrimy
apie tai, kaip batent NT rinka veikia ekonomika. Nors nustatyta, kad NT kainy poky¢iai turi
didelj poveikj nacionalinei ir regioninei ekonomikai (Quigley, 1999).

NT yra ne tik pirmojo butinumo prekeé suteikiant gyvenamaja vieta Zmonéms, taciau ir
butinas veiksnys gaminant daugelj prekiy ir paslaugy. Kadangi NT yra gamybos veiksnys, ji
butina tinkamai paskirstyti siekiant skatinti ekonomikos augima. Apleistas, nepanaudotas
turtas skurdina $alj, nes su juo nesukuriamas papildomas produktas, kuris galéty didinti
Salies ekonominj potencialg. NT labai susijes su finansy sektoriumi, nes daznai jsigyjamas
skolintais pinigais. Taip uztikrinamas ir finansinio kapitalo perskirstymas, kuris taip pat
reikalingas ekonominiam augimui.

Svarbus NT vaidmuo ekonomikai reikalauja stabilaus $io sektoriaus veikimo, nes bet
kokie staigiis poky¢iai sudrebina ne tik lokalias, bet ir pasaulines ekonomikas, kaip jvyko
2008 m. pasaulinés krizés metu. N'T svyravimai gyventojy pajamoms turi dviguba poveiki.
Visy pirma, tai gali pakenkti ekonominiam $alies vystymuisi, kas tiesiogiai atsilieps gyven-
toju pajamoms. Antra, kai NT pradeda pigti, tai turimas gyventojy turtas praranda verte.
Stiprus pajamy sumazéjimo ir turto nuvertéjimo rezultatas juntamas NT cikly svyravimo
metu. Dél didelio poveikio $aliy gyventojams, NT cikly svyravimai turéty bati analizuojami
ir valdomi, siekiant i$vengti stipriy neigiamy socialiniy ir ekonominiy reiskiniy.

Efektyvi NT rinka daro jtaka ekonomikos plétrai tam tikrose srityse (9 pav.).

NT rinka
S S—
! | | | 1
Gamyblne Aprur_)lnlmas i Is.t.ekllg Rysys su flnar.lsq
veikla bastu | mobilizavimas sektoriumi

9 pav. NT poveikis ekonomikos plétrai (2004, Galiniené)

Gamybinei veiklai daznai reikalinga Zemé, kurios panaudojimas gali bati jvairus ir pri-
klauso nuo veiklos. Pvz., Zemés uikyje Zemei tenka pagrindinis vaidmuo, ta¢iau kitose srityse
zemé gali biiti naudojama tik kaip vieta gamybiniams pastatams arba biurams. Zemés per-
skirstymas svarbus ekonomikos plétrai, nes jei néra tinkamo perskirstymo mechanizmo, tai
zemé, kaip gamybos veiksnys, nebus panaudotas pridétinei vertei kurti. Tac¢iau tai nereigkia,
kad butent valstybé turi atlikti ta perskirstymo vaidmenj ir tokiu budu uztikrint efektyvy
jos panaudojima. Tai gali privesti prie prieSingy rezultaty ir pakenkti laisvos rinkos prin-
cipams. Galima zemeés perskirstymo funkcijg palikti paciai rinkai, o valstybé savo ruoztu
turéty uztikrinti tinkama tos rinkos veikima ir jos priezitirg. Taciau $is valstybés priezitiros
mechanizmas turi buti toks, kad netrukdyty laisvam rinkos funkcionavimui. Tai sudétingas
uzdavinys, kuris turi bati jgyvendinamas po truputj, nekenkiant rinkai. Dar viena proble-
ma atsiranda tame, kad efektyviau panaudojantys zeme tampa turtingesni ir taip gali jsigyti
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daugiau Zemés. Laisva rinka tam apribojimy nekelia, taciau taip gali atsirasti monopolijos,
kurios turés neigiamg poveikij tiek rinkai, tiek $alies ekonomikai. Siuo atveju valstybé taip pat
turi siekti, kad neatsirasty monopolijos, o joms esant uztikrinti jy tinkama priezitra.

Gyventojams bustas yra pirmojo batinumo prekeé, todél be tinkamo gyventojy apripini-
mo bistu, nejmanoma jsivaizduoti $alies ekonominés gerovés ir plétros. Taip pat busto rin-
ka neatsiejamai susijusi su darbo jégos perskirstymu $alyje. Norint vystyti gamybine veikla,
reikia uztikrinti apgyvendinimo salygas darbuotojams. Tinkamai vystoma efektyvi busto
rinka uztikrina darbo jégos geografinj mobilumg, kas prisideda prie tinkamy kity gamybos
veiksniy panaudojimo. Efektyvus ir ekonomiskas gamybos veiksniy panaudojimas Zenkliai
prisideda prie $alies ekonominés plétros.

Be pirmojo butinumo poreikiy, NT taip pat gali buti naudojamas ir investicijoms. Tai
susije su tuo, kad NT, kaip turto rusis, labai skiriasi nuo kity turty klasiy, j kurias galima
investuoti. Tai svarbu diversifikuojant investuotojy portfelius ir mazinant jy rizika. NT vie-
nas i$§ pozymiy tas, kad tai salyginai saugi investicija. Ta¢iau pasikartojancios NT krizés tai
paneigé ir NT tapo rizikinga investicija su dideliais vertés svyravimais. Sis NT i§skirtinumo
panaikinimas tarp kity turto klasiy nenaudingas, nes NT praranda savo investicinj patrau-
kluma, ypa¢ nuosmukio metu.

Nors NT negalima perkelti, taciau prie dabartiniy finansy rinky i$sivystymo, NT ga-
lima naudoti kaip finansinj kapitalg. Taip jvyksta tada, kai NT naudojamas kaip uZstatas
paskolai gauti. Tai teigiamas reiskinys, jei vertintume finansy perskirstymo nauda ekono-
mikai. Tac¢iau tai gali bati neigiamas reiskinys, jei ekonomika pasizymi dideliais cikliniais
svyravimais ir rinkos dalyviai neturi galimybés prognozuoti ateities pinigy srauty. Tokiu
atveju pinigy skolinimasis jkei¢iant NT gali prisidéti prie infliacijos, ekonomikos perkaitimo
ir galiausiai krizés. Tada skolininkai praranda galimybe grazinti skolas ir priversti Zemomis
kainomis parduoti savo turtg. Tokiu budu NT pereina j skolintojy rankas, kas tik prisideda
prie monopolinés padéties NT rinkoje bei prie neefektyvaus jo panaudojimo.

NT rysys su finansy sektoriumi labai glaudus. Perkant NT retai i§siver¢iama be finan-
sy sektoriaus. Komercinéje arba gamybinéje veikloje NT paskolos palikanos jtraukiamos j
veiklos sagnaudas. Perkant busta, gyventojai dazniausiai neturi visos pinigy sumos, todél jie
priversti skolintis i$ finansy rinkos. Sis glaudus NT ir finansy rinkos rysys i§ pirmo zvilgs-
nio gali pasirodyti naudingas NT sektoriui, nes NT tapo labiau prieinamas gyventojams,
komercinei ar gamybinei veiklai. Ta¢iau $is ry$ys turi ir neigiamy padariniy. NT sektorius,
deél didelio glaudumo su finansy sektoriumi, tapo maziau stabilus. Dideliais svyravimais ir
nestabilumu pasizymintis finansy sektorius, perteiké tuos svyravimus ir NT rinkai. Paskolos
sudaro didesnes galimybes gyventojams jsigyti busta, o tai kelia jo kainas ir vercia skolintis
vis didesnes sumas. Taip pat finansy sektoriaus déka, investicijos j NT siekiant pelno, tapo
prieinamos dideliai daliai gyventojy, o tai dar labiau prisideda prie NT kainy svyravimo.

Teigiama, kad padidéjusios NT kainos signalizuoja apie BVP padidéjima ateityje
(Poterba, 1991). Tai gali buti dél didéjancio vartojimo efekto. NT kainy kilimas daro savi-
ninkus turtingesniais, o tai skatina vartojima. Buvo atliktas tyrimas, kuriame nustatyta kaip
kei¢iantis turto vertei keiciasi vartojimas (Kishor, 2007). Jei busto verté vidutiniskai kyla 1
doleriu, tai vartojimas padidéja 7 centais. Siek tiek maZiau vartojimas keiciasi kai auga finan-
sinio turto verté, jai pakilus 1 doleriu, vartojimas iSauga 3 centais. Tai paaiskinama tuo, kad
puse finansiniy poky¢iy sukelia laikini $okai, o basto rinkoje daugiau dominuoja ilgalaikiai
$okai. O vartojimas reaguoja tik j ilgalaikius Sokus, todél j busto vertés kitimus reaguoja
labiau. Tyrimo autoriai pastebi, kad tyrimo metu vartojimas labiau reagavo j turto pokycius
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nei anksciau. Tai reiskia, kad valstybinés rinkos prieziaros institucijos turi daugiau démesio
skirti basto kainy poky¢iams ir jy poveikiui infliacijai ir visuminei paklausai.

Kitame tyrime JAV nustatyta, kad nors tarp finansinio turto, basto vertés, pajamy ir var-
tojimo yra rysys, kuris laikui bégant stipriai keic¢iasi (Guo, Hardin III, 2012). Taip pat skiriasi
$iy kintamuyjy ry$ys priklausomai nuo turto dydzio. Namy tkiai turintys daugiausiai turto
labiau linke skolintis ir vartoti. Svarbus veiksnys yra ir turto sandara. Jei tas turtas finansinis,
tai pirmiausiai tas ry$ys yra susijes su finansiniu turtu, o ne biisto verte.

Darni NT plétra suteikia galimybe rinka aprapinti pramoninémis patalpomis, nors tai
gali buti sunki uzduotis. Apripinimas padeda $alies pramoninei veiklai bei bendram eko-
nomikos augimui. Norint uztikrinti tinkama kiekj pramoniniy statiniy, reikia nustatyti
tikslius rysius tarp NT ir $alies ekonomikos (Chow ir kt., 2002). Anksciau, iki 1990 m., pra-
moniniai objektai buvo statomi jvairiems uzsakovams, kaip galutiniams klientams. Taciau
véliau, ypac su padidéjusia instituciniy investuotojy pagalba, pramoninés statybos statomos
nuomos tikslams, tai yra orientuotos ne j firmas, o i galima pelng nepriklausomai nuo to,
kokia jmoné vykdys veikla tuose objektuose. Todél dabar jmonés vysto tokius projektus atsi-
zvelgdamos j ateities lukescius, o ne j konkrecius uzsakymus.

Kadangi tarp NT ir $alies ekonomikos yra glaudus rysys, tai tarptautiniai NT ciklai turi
akivaizdy neigiamg poveikj ekonomikai ir miesty plétrai. Tai paveikia gyventojy taupymo
lygj ir investicijas (Pugh, Dehesh, 2001). Sis poveikis stipresnis i$sivysc¢iusiose $alyse, nei besi-
vystanciose, kurios labiau priklausomos nuo uzsienio investicijy. Praéjus krizéms, pasekmés
lieka ilgam. Pvz.: Tailande bankuose dar daug neapmokeéty paskoly, Koréjos korporacijos
taip pat daug skolingos, o Japonijos ekonominis atsigavimas vyksta létai, ypa¢ paslaugy ir
finansy sektoriuose.

Apibendrinus galima teigti, kad NT sektorius yra svarbi sudétiné visos Salies ekonomi-
kos dalis, kuri stipriai veikia ir kitus sektorius. NT rinky cikliniai poky¢iai turi tiesioginj po-
veikj gyventojy turto pokyciams, o tailabai veikia jy elgesj, kuris greitai pajau¢iamas visuose
ekonomikos sektoriuose. Nors suvaldyti NT rinkos ciklus sunku, ta¢iau akivaizdi nauda ska-
tina mokslininkus vis labiau gilintis j $ia problema.

1.2.3 Finansy ir nekilnojamojo turto kriziy analizé

Skirtingose $alyse paskutinés krizés turéjo daug panasumy (Allen, 1999). Daugeliu atve-
ju $alis ar regionas pradzioje gauna naudag i$plésdamas pinigy pagrinda, pinigy pakaitalus,
kurie gaunami i§ pagrindiniy pinigy, bei kredity pasitla. Tai finansinés liberalizacijos fazé.
Finansinis sektorius i$siplecia, kadangi jis gauna pelng i$ naujy galimybiy, kurias atveria
globalizacija. Salj arba regiong, tam tikru laikotarpiu, pamégsta tarptautiniai investuotojai,
tokiu biidu bankai bei valstybé bina pakankamai aprapinti kapitalu ir gali didinti pinigy pa-
sitilg. Turto verté pinigine iSraiska kyla, palikany normos biina Zemos ir tokia buklé stipriai
skatina vartojima, skolinimasi, investavimga ir kartais valstybinj iSlaidavima. Produktyvus
istekliai pilnai panaudojami ir ekonomika sparciai auga. Atsiranda tam tikras ,burbulas®,
kuris matuojamas piniginiu turtu, priklausanciu priva¢iam ir valstybiniam sektoriui. Jis pa-
sirei$kia tokiose srityse kaip akcijy rinkos, NT rinkos, valiutos rezervuose arba prekiy ir
paslaugy gamyboje.

Dazniausiai tada pinigy pagrindo pasitlos cirkuliacijos greitis, reikalingas BVP, sumazé-
jair tokiu btidu sumazéja nominalus BVP. BVP kritimas dazniausiai susideda i§ dviejy daliy:
tai realus BVP, kuris skai¢iuojamas nekintan¢iomis kainomis, ir BVP kainy lygio kritimo.
Kai tam tikra laika (dazniausiai Se$is ménesius) krenta gaminamas produkcijos kiekis, tai
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vadinama recesija, kai krenta kainos - defliacija. Kai $ie procesai prasideda, monetarinés
politikos vykdytojai dazniausiai stengiasi didinti pinigy kiekj, bet $ie veiksmai gali bati per
mazi ir atliekami per vélai. Individai ir institucijos turi skoly, kuriy nesugeba apmokeéti, to-
dél gali uzsidarinéti bankai, krenta pasitikéjimas $alimi tarptautiniu mastu. Sis pesimistinis
atvejis, kuris biina maziau i$sivysciusiose Salyse su silpnesne finansy sistema, gali sukelti
desperatiska pinigy pasitlos didinimg. Tai $alyje atitinkamai sukelia infliacijg arba net hi-
perinfliacija, bet produkcijos kiekis vis tiek i$lieka mazéjantis. Silpna finansy sistema negali
uztikrinti tinkamo pinigy cirkuliacijos lygio, kuris reikalingas produktyviai veiklai, ypa¢
tuo atveju, jei gyventojai pradeda kaupti pinigus.

Pradinis pinigy sumazéjimas gali bati sukeltas monetaring politikg uztikrinancios insti-
tucijos, nacionaliniy arba tarptautiniy investuotojy, kurie atitraukinéja savo pinigus i$ $alies
ar regiono. Taip pat §j sumazéjima gali iSprovokuoti finansy sistema, kuri negali perduoti
pinigy produktus gaminan¢ioms jmonéms. Po tokio pinigy kiekio mazéjimo akcijy rinkos,
paskoly rinkos, banko kapitalas ir valstybés rezervai greitai nuvertéja. Ekonominé bei politi-
né nezinia dar labiau pablogina situacija (Allen, 1999). Tai sukelia griezty taupymo priemo-
niy priémima, sumazinamos islaidos bei skolinimasis. Padidéjusi rizika verslui atbaido visus
investuotojus. Palikany normos kyla, paklausa pinigy pakaitalams ir paskoloms sumazéja.
Zmonés stengiasi turta kaupti kuo saugesne ir likvidesne forma, t. y. pinigais. Jokia banky
sistema, kurioje néra reikalavimo pilng indélio suma perkelti j banko rezervus (100% rezer-
vas), nepajégi atlaikyti tokios situacijos, kai klientai vienu metu nori atsiimti daug pinigy,
todél sis procesas gali sugriauti bankus.

Kai bankinis sektorius susiduria su sunkumais, kuriy pats nepajégia i§spresti, butina
tokia organizacija kaip tarptautinis valiutos fondas (TVF). TVF teigia, kad i$ visy jo 180
$aliy nariy skaic¢iaus 130 buvo susidire su rimtomis bankinio sektoriaus problemomis 1980 -
1995 mety laikotarpyje. I§ $io skaic¢iaus 1/3 situacija atitiko krizés pozymius (Lindgren ir kt.,
1995). Nuo antrojo pasaulinio karo dominuojanti pasauliné rezerviné valiuta tapo doleris.
Todél paskutiniosios krizés ir recesijos dazniausiai buvo susijusios su dolerio pasitlos su-
mazéjimu ir didéjan¢iomis palikanomis. Jeigu pasitila sumazéja staigiai, o doleris naudoja-
mas be suvarzymuy, tai neigiami efektai ypatingai jau¢iami krastinése globalios ekonomikos
$alyse. Sios $alys krize jaucia stipriausiai, nes be vidaus problemy, jos jaucia didelj pinigy
nutekéjima i$ $alies.

Sis pateiktas finansiniy kriziy apragymas tinka daugeliui $aliy. Ir nors kiekviena $alis
turi savita vidaus finansy struktirg, daugelis jy nepajégia pasipriesinti globaliems krizés
procesams.

Hyman Minsky pabandé sukurti modelj, kuris padéjo suprasti finansy krizes JAV,
DidZiojoje Britanijoje ir kitose rinkos ekonomikose (Kindleberger, Aliber, 2005). Siame mo-
delyje atsizvelgiama j cikliskus kredity tiekimus, kuriy daugéja, kai ekonomika kyla ir mazé-
ja ir kai ji krenta. Minsky tikéjo, kad tai privesdavo prie finansy sistemos trapumo, bei padi-
dindavo krizés tikimybe. Sis modelis pratesé klasikiniy pazitiry ekonomisty tradicijas, kurie
taip pat akcentavo kredity pasitlos nestabiluma. Minsky ypatingai pabrézé prasiskolinusiy
individy svarba, kurie skolindavosi siekdami investuoti j NT ar akcijy rinkas. Kai investicijos
pradédavo neatsipirkti, tokie individai pradédavo pardavimus. Taip pat Siame modelyje jro-
dinéjama, kad krizes sukelia i$oriniai ekonominiai $okai, kurie paveikia likescius. Jie buna
skirtingi jvairiose $alyse, taciau baigiasi panasiai. 1920 m. JAV buvo $okas dél automobiliy
gamybos ir dél elektros infrastruktaros atsiradimo $alyje, 1980 m. Japonijoje Sokas dél fi-
nansy sistemos liberalizavimo ir jenos vertés kilimo valiuty rinkoje, 1990 m. $okas buvo dél
informaciniy technologijy revoliucijos ir t. t. (Kindleberger, Aliber, 2005).
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Greiti ekonominiai pakilimai $alyse susij¢ su kredity ekspansija. 17 - 18 a. tai buvo pri-
vatis ar pirkliy pinigai, véliau tai atliko bankai. Minsky modelyje pateikiama, kad banky
kreditai labai nestabilas. Jie labai skolina kylant ekonomikoms ir neskolina joms krentant. Ir
nors $ie procesai kartojasi, visi rinkos dalyviai, Zinodami apie praeitas krizes, daznai galvoja,
kad §j karta bus viskas kitaip. Deja tai priveda prie ty paciy skaudziy padariniy kaip ir prie$
tai buvusiose krizése. Dazniausiai véliau seka staigus kainy kritimas, gamybos ir prekybos
sumazéjimas, bedarbystés didéjimas bei Salies BVP mazéjimas. Pastebima, kad 20 a. daugu-
ma kriziy buvo susijusios su NT ir akcijy rinkomis.

ISorinis Kredity Ekonominis

Sokas —/ ekspansija | =/ pakilimas -/

10 pav. Minsky kriziy modelis (Kindleberger, Aliber, 2005)

Minsky modelis turi ir trikumy, kuriuos pateikia kritikai (Kindleberger, Aliber, 2005).
Visy pirma, teigiama, kad kiekviena krizé unikali, t. y. unikaliy aplinkybiy produktas, todél
bendras modelis negalimas. Antra, $§is modelis negalioja, nes kei¢iasi verslo ir ekonomikos
aplinkos. Trecia, turto kainos burbulai negalimi, nes ,,visa informacija yra kainoje, tai uzti-
krina efektyvi finansy rinka. Ketvirta, modelis néra tinkamas, nes kei¢iasi instituciné aplin-
ka. Pirmos trys kritikos kelia abejoniy, nes pastebima, kad krizés panasios, verslo ir ekono-
mikos aplinkos taip stipriai nesikei¢ia, o kainos tikrai neatspindi tikros vertés. Ketvirtoji
kritika yra teisinga ir su tinkamu reguliavimu $is modelis gali ir neveikti. Bet atitinkamai su
prastu reguliavimu krizés gali atsirasti dazniau su vis skaudesnémis pasekmémis.

Krizés turi pozymius, kurie padeda nuspéti jos pasirodyma. Siuolaikinéje ekonomikoje
galima i8skirti tris pagrindinius pozymius, kurie priveda prie rinky nestabilumo ir krizés
(Lewitt, 2010):

Finansai dominuoja pramonéje. Finansy sektorius tampa dominuojancia jéga globalioje
ekonomikoje. Finansai pradeda dominuoti ne tik ekonomikoje, ta¢iau ir kultaroje, politikoje,
mobksle ir beveik bet kokioje kitoje aplinkoje. Pagal istorika Fernand Braudel, finansy domi-
navimo Zenklas civilizacijoje, yra jos galios maZzéjimo Zenklas. Galbit todél per $ig krize taip
sustipréjo Ryty $aliy ekonomikos.

Rinkos valdomos ydingomis intelektualiomis prielaidomis. Finansy sistema yra pagrista
prielaidomis, kad rinkos yra efektyvios ir investuotojai yra racionalis. Deja abi $ios prielai-
dos gali bati klaidingos. Be to dauguma jstatymy, kurie reguliuoja investuotojo veikla rei-
kalauja orientuotis j trumpalaikes aplinkybes, nejvertinant ilgalaikiy. Daugelis mano, kad
reikia prisitaikyti prie rinkos poky¢iy ir vadovautis keliais pastaraisiais praeities jvykiais,
taciau kapitalo valdymas yra labai nestabilus ir analizuoti reikia daug pla¢iau.

Spekuliacija pirmauja pries produktyvias investicijas. Finansy rinkos kilimo ir silpno re-
guliavimo rezultate didéjantis finansinio ir intelektinio kapitalo kiekis yra skiriamas spe-
kuliacijoms, o ne gamybai. Taip susidaro perteklius kapitalo finansiniame sektoriuje, ta¢iau
jo traksta veikloms, uztikrinanc¢ioms ilgalaikj augima (tokioms kaip energetika, mokslas,
ivairas infrastruktiros projektai).

Taciau yra nuomoniy, kad net jei finansy rinkos bus sureguliuotos ir kapitalo kaupimo
bei skirstymo problemos bus i§sprestos, vis tiek gali atsirasti kriziy, nes tai lems zmoniy ne-
racionalas lakesciai dél ateities (Haacke, 2004). [vairas ,,burbulai® atsiranda jvairiose Salyse,
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kurios turi skirtingas finansy institucijas, ekonomines struktaras, technologijas ir valdzZias.
Verslininkai visada eksperimentuoja ir tyrinéja jvairias inovacijas. Siandien tai galéty bati
nanotechnologijos, biotechnologijos, bioinformatika ir pan. Kai tik pastebimas prasilau-
Zimas naujoje srityje, visalaik bus i kur nors surandamas finansavimas. Kai tik atsiranda
pakankamas kiekis patvirtinanciy signaly, kad i naujaja sritj investicijos labai pelningos,
prasideda neracionalus investicijy kilimas toje srityje. Investuotojai to visalaik laukia, o Zi-
niasklaida visada padeda tai ibalansuoti. Tuo tarpu rinkos laukia didZiausiy pelny. Prie to
ypac prisideda didziyjy korporacijy vadovai. Per pastaruosius 25 metus, buvo 3 ekonominés
krizés ir kiekviena i§ jy buvo susijusi su personaliniu godumu (Kothari, 2010). Kiekvienu
atveju lyderiy elgesys buvo neapgalvotas ir labiau orientuotas j save. Tinkamo reguliavimo
trakumas leidzia godiems verslininkams siekti savo interesy, o to ekonominés ir sociali-
nés pasekmeés yra prazatingos. Ir lyg to buty maza, kai JAV isgelbéjo 2009 AIG (American
International Group), Merrill Lynch ir kitas finansines kompanijas, kai kurie §iy kompanijy
vadovai i§ gelbéjimui skirty pinigy i$simokéjo sau didziules premijas. Tai tik patvirtino jy
elgesio motyvus ir atsakomybés nebuvima.

Ivykus krizéms nemazai kritikos krenta reguliavimo institucijoms. 2008 m. JAV prasi-
déjusi krizé turi pakeisti priezitros institucijy veikla taip, kad panasas jvykiai nepasikar-
toty. JAV institucijose buvo tokios spragos: apskaitos taisyklés, leidzianc¢ios nelikvidy turtg
jtraukti j pelng, reguliavimo susipainiojimas tarp valstijy ir federalinés valdzios, lobizmas,
kuris turéjo jtakos rezidenty skolinimosi kontrolei ir reguliavimo literataros spragos, dél ku-
riy nejvertintas dabartinis ekonominés plétros lygis (Currie, 2010). Tai privedé prie to, kad
i$sivysciusios $alys nepakoregavo savo finansy sektoriaus reguliavimo modelio ir tai stipriai
paveiké $aliy ekonomikas bei socialinés infrastruktiiras. Ten, kur sistema yra liberalizuota ir
globalizuota, kur draudimas, fondy valdymas ir banky veikla apsijunge, reguliavimo sutri-
kimai gali atsirasti ne tik tradicinéje bankininkystéje, bet ir draudime, dél susijusiy garantijy
arba poveikio pasitikéjimui. Reguliavimo institucijos nepastebéjo problemy, kai draudimo
kompanijos pardavinéjo kredito draudimus ir bankai platino obligacijas, padengtas NT jkei-
timais. O butent $ios iSvestinés priemonés ir sukélé finansy griatj. Su tuo sutinka ir kiti au-
toriai, teigdami, kad finansinj pertekliy turi apriboti ne tik patys rinkos veikéjai, bet ir vals-
tybinés reguliavimo institucijos (Kaufman, 2009). JAV tai turéty atlikti Federaliné Rezervy
Sistema (JAV centrinis bankas).

Finansy krizés stipriai pakerta banky sistema ir daznai bankai, neturédami kapitalo,
bankrutuoja. Ta¢iau, kad tai nejvykty, alyse steigiamas centrinis bankas, kuris suteikia pa-
kankamai likvidumo ir siekia suvaldyti kriz¢. Tac¢iau, kaip rodo pastarieji jvykiai, centriniy
banky vykdoma monetariné politika nesugeba padéti ekonomikoms. Japony ekonomistas
R. Koo teigia, kad ir kokios bty inovatyvios centriniy banky priemonés, jos nesugebés
jveikti krizés ir tada belieka tikétis didesniy valstybés islaidy kovoje su krize (Motianey;,
2010). Kai centrinis bankas sumazina palikany normas, tai neskatina islaidy, nes visi pinigai
iSleidZiami susidariusioms skoloms apmokéti. Blogy komerciniy banky turto pirkimas ap-
saugo bankus nuo bankroto, ta¢iau neskatina dalinti kredity. Bankai sumazina savo veikla
iki paprasty mokéjimy atlikimo ir indéliy priémimo, ta¢iau jie nenori skolintis ir vartotojai,
taip pat nelinke imti naujy paskoly.

Dar viena centriniy banky problema pastarosios krizés metu ta, kad jy monetariné po-
litika buvo orientuota j infliacijg ir kreipiama mazai démesio j finansiniy rinky stabilumag
(Stiglitz, 2010). Toks pozitris teigiamy rezultaty nedave.

2008 m. finansy krizé parodé, kad JAV nereikéjo patikéti reguliavimo atskiroms valstijy
institucijoms, nes jos to nesugebéjo tinkamai atlikti. Taip pat svarbu pastebéti, kad valstybé
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ir centriniai bankai visada noriai palaiko turto kainas, kai jos krenta, ta¢iau nenori reaguoti,
kai tos kainos kyla (Calverley, 2004). O butent tai leisty sumazinti ekonomikos perkaitimus,
dél kuriy atsiranda nestabilumas finansy sistemoje.

Daugelis veiksniy prisidéjo prie 2008m. krizés, jskaitant aplaidy reguliavima bei didelj
likvidumo srautg (Stiglitz, 2010). Didéjanti nelygybé, mokes¢iy mazinimas daug uzdirban-
tiems, globaliniai disbalansai, kylan¢ios naftos kainos prisidéjo prie nepakankamos ben-
drosios paklausos, nepaisant didelio fiskalinio deficito. Taip pat problemos buvo ir kredity
pasitloje, kur reguliavimo trikumas privedé prie busto burbulo. Skolintojai turéjo paskaty
suteikti neteisinga informacija, prisiimti per didele rizikg ar nesaziningai elgtis. Pati proble-
ma jau buvo kredity i§davimo modelyje, kuriame buvo nesuprantamas paskoly pavertimas
vertybiniais popieriais, sisteminés rizikos prigimtis bei tinkamas mazos tikimybés jvykiy
jvertinimas.

Sutinkama, kad vienas i§ esminiy 2008 m. krizés veiksniy buvo turto pavertimas verty-
biniais popieriais (Wymann ir kt., 2011). Finansy kompanijos pirko NT paskolas, paverté jas
vertybiniais popieriais ir pardavé investuotojams kaip obligacijas. Cia buvo keletas rinkos
dalyviy veiksmy, kuriy déka tai tapo jmanoma. Visy pirma, skolintojams buvo leidziama
parduoti paskolas ir uz tai gauti paskolos suteikimo mokescius bei komisinius. Jie perteiké
paskoly rizikg finansy kompanijoms ir joms net nereikéjo saugotis nuo galimo paskoly ne-
grazinimo. Finansy kompanijos taip pat perteiké rizika investuotojams, kurie pirko obligaci-
jas, padengtas tomis paskolomis. Joms nebertpéjo ty paskoly kokybé ir faktas, kad ta pasko-
la padengta nekokybisku turtu. Tokiu budu tiek skolintojai, tiek tie finansy rinky dalyviai,
kurie verté paskolas obligacijomis, gavo didelius pelnus visiskai atsikratydami atsakomybés
uz blogas paskolas. Kai viskas sugriuvo, NT kainos daugeliu atveju krito 30-40 procenty ir
tai tik tokiais atvejais, kai buvo randamas pirkéjas. Norint suprasti tokius rinkos Suolius,
reikia jvertinti tarpdiscipliniskg pozitrj, kuris analizuoja atskiry dalyviy, kurie susij¢ su NT
transakcijomis, veikla.

2008 m. krizé turéjo daug panasumy su kitomis finansy krizémis (Allen, Snyder, 2009).
Sis ciklas turéjo ilgg pakilimo laikotarpj, nuo1980-2006 apsisukimo tasku 2007-2008. Nuo
1980 m. buvo pastebimi struktariniai pinigy paklausos ir pasitlos santykio pokyc¢iai JAV,
JK ir kituose finansiniuose centruose. Prie to prisidéjo didéjanti finansy rinky liberalizacija
ir globalizacija. Siy poky¢iy rezultatas, jog finansy rinkos gavo naujai sukurtus pinigus, ku-
rie neatitiko pusiausvyros modelio. Tai sukélé turto kainas, paskatino gamyba bei vartojima
labiau nei buvo laukiama. O kai rinkos krito, visi §ie rodikliai krito labiau nei tikétasi. Tuo
paciu tai numusé NT kainas ir sustabdé ekonominj augimg. Dabartinéje ekonomikoje reikia
suprasti, kad autonomiskai didéjantys finansiniai procesai gali sukelti produkcijos poky¢ius.
Dalj $iy procesy gali sukelti centrinis bankas ir kiti finansy rinky zaidéjai. Jiems tereikia gery
ekonominiy rodikliy likesciy ir jie gali pradéti didinti pinigy pasitilg. Sis turtas sukuriamas
be pagrindo ir kyla i§ socialinio susitarimo tarp Zmoniy, kurie dalyvauja finansy sistemoje.
Sie sukuriami pinigai suteikia ne tik vartojimo arba gamybos galimybes, taciau ir galimybe
kontroliuoti socialinius procesus, kurie priklausomi nuo valstybés institucijy, teismy, komu-
nikacijy ir t. t. Finansinio kapitalo kaupimas tampa socialine jéga, kuri tampa pagrindiniu
veikéju pasaulinés sistemos evoliucijoje.

Isnagrinéjus Didziaja depresija 1929 m. galima teigti, kad 2008 m. ir 1929 m. krizés ski-
riasi tuo, kad 2008 m. pasaulio $alys daug labiau tarpusavyje susijusios ir krizé potencialiai
yra didesné (Wong, 2009). Kadangi tikétina, kad ateityje $alys bus dar labiau susijusios, tai ir
krizés gali buti dar didesnés.

43



44

Apibendrinant ekonomistai ir analitikai sutaria, kad ekonominis nuosmukis 2008 m.
jvyko dél rinky ir valdzios institucijy klaidy, nesaikingy palikany bei turto perpardavinéji-
mo. Pagrindinés priezastys yra $ios (Alao, Raimi, 2011):

L.

10.

Finansiniy institucijy klaidos. Globalios finansy krizés $aknys gladi NT nekokybis-
ky paskoly rinkoje. Sios paskolos buvo i§duodamos vartotojams su prasta kredito
istorija ir jy gebéjimas grazinti paskolas yra ribotas. JAV aktyviai plésdama mone-
taring politika, paskatino rinkos dalyvius aktyviai investuoti i N'T, o bankai pradéjo
juos dalinti tokiems vartotojams, kurie neturéjo galimybiy jy grazinti. Federalinis
Rezervy bankas netinkamai priziaréjo rinka, nes mané, kad palikany normos sure-
guliuos rinka ir finansinés institucijos jvertins rizika. Finansy institucijy ir valstybés
reguliavimo klaidos privedé prie globaliy problemy.

Rinkos klaidos. Rinkos dalyviai, ypac tie, kurie vadovavo bankams ir kitoms finansy
institucijoms, nejvertino rizikos ir aklai sieké maksimizuoti pelnus, manydami, kad
augimas bus amzinas.

Isvestiniy finansiniy priemoniy i$kilimas. Prekyba rizikingomis ir apgaulingomis
iSvestinémis finansinémis priemonémis pasieké rekordines auks§tumas. NT broke-
riai, kurie jas kurdavo ir pardavinédavo, zinojo, kad $ios priemonés labai rizikingos.
Taciau reitingavimo agentiiros jvertino $iuos vertybinius popierius, kaip turin¢ius
maziausia rizikg. Kadangi $ie vertybiniai popieriai duodavo daugiau pelno nei kiti
panasios rizikos vertybiniai popieriai, pasaulio investuotojy démesys buvo nukreip-
tas j juos.

Sistema, paremta palikany norma. Palakany norma turéty tinkamai informuoti
rinkos dalyvius apie galima rizika. Tadiau jos poveikis nebuvo tinkamas, nes ji tik
zadédavo didelius pelnus skolintojams, ta¢iau nesumazino noro skolintis. Kad galéty
lengviau susimokéti paliikanas, skolininkai dar labiau skolinosi ir visa tai privedé
prie masiniy nesugebéjimy i$mokeéti skoly.

Akcijy rinkos ir perpardavimy bumas. Akcijy kainos kilo tol, kol jy kainos ir divi-
dendy santykis pasidaré toks didelis, kad nebuvo jokios prasmeés jy jsigyti. Taciau
pirkimai tesési, nes atrodé, kad kilimas niekada nesibaigs. Greiti perpardavinéjimai
ir dideli pelnai skatino vis daugiau investuotojy uzdirbti i$ akcijy rinkos. Tadiau ga-
liausiai akcijy rinka perkaito ir kainos Zenkliai krito.

Socialinés apsaugos ir pensijy sistemos augimas. Per $ias sistemas milijonai Zmoniy
investavo j rizikingas rinkas ir galiausiai prarado savo pinigus. Jos netinkamai per-
teiké zmonéms rizika, kurie prarado savo gyvenimo santaupas.

JAV skola. JAV skola pasieké rekordines auks$tumas ir kiekvieng diena didéja 8 proc.
Nors JAV doleris atrodo labai pervertintas, Kinija, Koréja, Japonija ir kitos $alys ji
perka, kad i8laikyty auksta verte ir taip pritraukty produktyvias investicijas j savo
Salis.

Didéjancios karinés ir krasto apsaugos i$laidos. JAV islaidos auga karams, kuriuose ji
dalyvauja pati arba finansiskai remia. Taip pat ji turi kariniy baziy daugelyje pasaulio
$aliy, kas nuolatos didina sgnaudas.

Valstybés netinkama priezitira. JAV valstybé taiké netinkama rinky priezitra.
Taikomi savireguliacijos principai nesuveiké ir laisvos rinkos nesugebéjo sklandziai
veikti. Tai privedé prie cikly ir jy padariniy.

Silpna globali finansy sistema. Ekonomikos analitikai sutinka, kad prie krizés prisi-
déjo ir globalios finansy sistemos silpnumas. Néra griezto tarptautinio reguliavimo
mechanizmo, kuris galéty i$ anksto numatyti problemas ir leisty taikyti atitinkamas



priemones. Dabar apie tai daug diskutuojama ir pritariama, kad reikia nustatyti nau-
jas tarptautines taisykles, kurios padéty i$vengti panasiy kriziy.

Tiriant krizes reikia atkreipti démesj j finansiniy institucijy, o ypa¢ banky veikla.
Ju vaidmuo svarbus finansy rinkoje, todél jiems reikia kelti aukstesnius reikalavimus.
Mokslininkai teigia, kad problemos banky sektoriuje atsirado palaipsniui per tam tikrg laika
(Clarkson, 2009). Pagrindinés priezastys tai per didelis pasitikéjimas, saves apgaudinéjimas,
nekompetencija ir godumas. Visa tai vyksta prie netinkamos reguliavimo sistemos. Autoriy
nuomone, $iandieninis mokslas kartu su liberalizmo idéjomis gali suteikti stipry pagrinda
»haujajam kapitalizmui®, kuris buty be dideliy cikliniy svyravimy. Bankininkai, kaip ir kity
svarbiy profesijy atstovai, turi i$laikyti tam tikrus kompetencijos egzaminus ir pastoviai to-
buléti, kad jy Zinios buty atnaujinamos.

Svarbu tai, kad krizes galima nuspéti ir tai patvirtina kai kuriy mokslininky darbai.
Moksliniame straipsnyje, parasytame prie$ pat 2008 m. krize, jau jzvelgiama krizés data ir
busimos problemos (Johnson, Neave, 2008). Ta¢iau netinkamai numatomas krizés dydis.
Straipsnyje nurodoma, kad nekokybiskos paskolos sukels problemy, ta¢iau manoma, kad tai
turés tik mazg poveikj Vosltryto finansy centrui, tac¢iau gali turéti netiesioginj poveikj ban-
kams ir ekonomikai. Taip pat pastebima, kad tuo metu skolintojai jau mazino paskolas ir taip
pradéjo kurti kredity trikuma.

Analizuojant 2008 m. krize¢ susiduriama su sunkumais todeél, kad krizé, kartu su krin-
tanc¢iomis akcijy bei NT kainomis, néra pateisinama vien fundamentiniais ekonominiais ro-
dikliais (Joel-Carbonell, Rottke, 2009). Vietoj to, kad rinkos dalyviai atsargiai vertinty verslo
aplinka ir susijusius duomenis, jie linke perdétai reaguoti i rinkos naujienas. Anksé¢iau dau-
guma mokslininky tikéjo rinky efektyvumu ir mané, kad investuotojai elgiasi racionaliai.
Taciau paskutiniai pora de$imtmeciy rodo, kad jy elgesys labiau paaiskinamas jvairiomis
elgesio teorijomis.

Tradiciné NT kriziy analizé remiasi ekonominiu, teisiniu/valdymo, instituciniu ir poli-
tiniu aspektu. Socialinis, kultirinis, etinis, psichologinis ir edukacinis aspektai maziau pa-
lie¢ciami (Kaklauskas ir kt., 2010). O tai veda prie to, kad nepavyksta nuspéti krizés masto bei
jos padariniy.

Po 2008 m. krizés ziniasklaidoje daznai buvo minima, kad dél tokiy ekonominiy ir fi-
nansiniy kriziy kalta kapitalistiné sistema. Ir ¢ia susiduriama su keistu rei$kiniu, nes kapita-
listinés sistemos dazniausiai vertinamos kaip nasiausios ekonominio augimo prasme. Krizés
rei$kinys gaunamas kaip sparcios ekonominés plétros pasalinis efektas. Tokiu atveju krizés
atsiranda dél kapitalo kaupimo problemy. Kapitalizmo sistemoje kyla tam tikry priestaravi-
my. Kapitalistai siekia sukaupti piniginj kapitalg ir tam néra jokiy riby, tadiau jie tuo paciu
metu suvarzyti tuo, kad turi organizuoti savo produktyvia veikla iki tokio lygio, kad buty
pelninga (Albo ir kt., 2010). Kapitalas investuojamas ir kaupiamas perzengiant lokalias ir
nacionalines ribas, tac¢iau jis lieka priklausomas nuo nacionalinés tvarkos tarptautinéje sis-
temoje. Jtampa tarp tarptautinio kapitalo kaupimo pozymiy ir jo nacionalinés buklés yra
raktas suprantant krizes, kurios egzistuoja jvairiuose istoriniuose perioduose tarp skirtingy
socialiniy klasiy. Kapitalistinés rinkos neegzistuoja atskirai nuo valstybés, nes, formuojant
ir valdant rinkas, jos veikia i$ vidaus. Tokiu budu ir $alys néra atskirtos nuo krizés. Jos jtrau-
kiamos j kriziy atsiradimg, jy i§sprendima bei j politinio poveikio valdyma tarptautinei $aliy
sistemai. Visos kapitalizmo krizés, tam tikra prasme, yra krizés dél per didelio kapitalo su-
kaupimo (Albo ir kt., 2010). Kapitalas visumoje, ar kai kuriose pramonés srityse ar kompani-
jose, sukaupiamas iki tokio lygio, kad pelnas, gaunamas i§ darbuotojy darbo ir produkcijos
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pardavimy buna nebepakankamas. Tai gali bati dél jvairiy priezasciy, pvz.: smukusio pro-
duktyvumo, didéjanciy atlyginimy ar paklausos smukimo. Visa tai susij¢ su investicijomis,
kurios reikalingos i$laikyti ta patj pelno lygi. Be pelno, kapitalas negali kauptis ir tada pra-
sideda krizé.

Su tuo sutinka ir kiti mokslininkai, kurie mano, kad 2008 m. krizé yra tiesiog kapitaliz-
mo pasekmé ir kategoriskai nesutinkama, kad valstybé ar centriniai bankai gali kontroliuoti
$iuos procesus (Wong, 2009). Visi§kai atvirksciai, nekontroliuojamo kapitalizmo padariniai
niekada anksciau nebuvo tokie akivaizdis kaip per 2008 m. krize. Tokia beprecedenté ka-
pitalo koncentracija, kurio didelé dalis fiktyvi, buvo perkélinéjama tarp $aliy pagal mazos
grupés Zzmoniy norus. Todél manoma, kad finansiné krizé atsirado dél to, kad atsirado ne-
sutapimas tarp finansy sistemos, likes¢iy ir perdéto kapitalo susikaupimo. Valstybés da-
bar stengiasi i§vengti nuosmukio ir restruktirizuoja finansy sistema, taciau tai néra lengva.
Procesus apsunkina sudétingi finansiniai produktai, kuriy poveikis sunkiai nuspéjamas.

Austry ekonominé mokykla turi savo poziarj j pasaulinius ekonominius rei$kinius ir
tas pozilris i$siskiria i§ kity, ypac jei analizuojami ekonomikos ciklai. Remiantis Austry
ekonomine mokykla, krizés formuojasi dél kredity trakumo ir pinigy pasiilos sumazéjimo
(de Soto, 2009). Austry ekonominé mokykla tvirtina, kad tos krizés néra nataralios ir susi-
daro dél netinkamos finansy sistemos. Naudodami indélius ir klienty saskaitas bankuose $i
sistema geba kurti pinigus ir skolinti juos vartotojams. Cia iskart vyksta finansinés sistemos
didziausia klaida, nes investicijos daromos ne i$ sutaupyty pinigy, o i$ sukurty. Sis procesas
turi dideliy neigiamy pasekmiy. Pagal Austry ekonoming mokykla $is procesas jvyksta gry-
nai dél kredity ekspansijos. Makroekonominius neigiamus rei$kinius, tokius kaip recesija ir
nedarbas, jie paaiskina smulkiai i§skaide juos j mikroekonominius reiskinius, kuriuos kre-
dity ekspansija sukelia. Siuos reigkinius biitina nagrinéti norint suprasti mokyklos pozitirj i
ekonominiy kriziy atsiradima. Tac¢iau prie$ aprasant pacius rei$kinius batina supazindinti su
tam tikru jy teoriniu aspektu. Nagrinéjant ciklus §i teorija ypatinga démesj skiria gamybos
skaidymui j gamybos etapus. Yra zinoma, kad norint pagaminti ka nors sudétingiau, kaip
pvz.: kompiuterj, procesas susidaro i§ daugelio gamybos etapy, kol galiausiai sukuriamas
galutinis produktas. Kuo produktas paprastesnis, tarkim paprastas obuolys, tuo gamybos
etapy skaicius mazesnis. Vystantis ekonomikai, dazniausiai gamybos etapy skaicius didéja,
nes taip pasiekiamas didesnis gamybos efektyvumas bei produktyvumas. Taigi didéjant in-
vesticijoms j tam tikrg sritj, dazniausiai sukuriami papildomi gamybos etapai. Pagrindiniai
mikroekonominiai rei$kiniai, kuriuos sukelia kredity ekspansija (de Soto 2009):

1. Gamybos istekliy kainos kilimas.

2. Vartojimo prekiy kainy augimas.

3. Kompanijy, dirbanciy gamybos etapuose esanciuose arciausiai vartojimo, santykinai

didelis buhalterinio pelno padidéjimas.

4. Rikardo efektas (vartojimo prekiy ir paslaugy didéjimas, santykinai didesnis nei ga-
mybos istekliy savininky pajamy didéjimas, po truputj mazina realias jy pajamas,
ypatingai darbuotojy atlyginimus).

5. Paskoly palikany normos padidéjimas.

6. Buhalteriniy nuostoliy atsiradimas jmonése, kurios veikia gamybos etapuose, labiau-
siai nutolusiuose nuo vartojimo: neisvengiamas krizés atéjimas.

Apibendrinus Austry ekonomine mokykla galima teigti, kad néra net teoriniy galimy-

biy, kad bankai, dalindami paskolas sukurtais pinigais (t. y. nepadengtomis vartotojy san-
taupomis), leis visuomenei sumazinti pasiaukojima, kuris reikalingas ekonominiam augimui
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ir paskatins augti ekonomika be vartotojy savanorisko sprendimo pasiaukoti ir taupyti. Dél
kriziy, didZigja dalimi, kalti bankininkai, o tiksliau banky daliné rezervy sistema. Si sistema
leidzia bankams saugoti tik dalj indélio, o kiti pinigai skolinami klientams. Nuo pat senovés
graiky ir romény laiky, j bankus pagal savo funkcija panasiy jstaigy, sistemos pazeidimai pa-
sikartoja iki $iy laiky (de Soto, 2009). Ir nors tie senovés bankininkai zinodavo, kad negalima
pazeisti 100% rezervy reikalavimo, pagunda visais laikais budavo didelé, anksc¢iau ar véliau
rezervai mazédavo, budavo kuriami pinigai ir ateidavo finansinés krizés.

Nors Austry ekonominé mokykla turi daug jdomiy teiginiy apie ekonomines krizes,
taciau svarbiausia yra tai, kiek tie teiginiai teisingi ir ar pagal juos galima prognozuoti at-
einancius ekonominius jvykius. Ta¢iau detalus Austry ekonominés mokyklos mikroekono-
miniy rei$kiniy ai$kinimas néra lengvai patikrinamas tiksliais ekonometriniais modeliais.
Hayek‘o, vieno i$ pagrindiniy Austry ekonominés mokyklos atstovo, teorijos buvo ilgai ne-
pripazjstamos, nes manyta, kad teorijos, kuriy negalima statistiskai apskai¢iuoti, negali buti
nagrinéjamos ir turi bati atmestos (Steele, 2009).

Nagrinéjant istorinius ciklus, daugelj jy galima paaiskinti pagal Austry ekonominés mo-
kyklos teiginius (de Soto, 2009). Nors ir ne visi rodikliai kartais buvo lengvai nuspéjami,
pvz.: 1970 m. recesija JAV buvo unikali tuo, kad pasizyméjo stipriu ekonominiu nuosmukiu,
auksta infliacija ir bedarbyste. Austry ekonominés mokyklos teorija turi daug kritiky, ir pa-
gal Harberler, ji ne visada tinka recesijoms analizuoti (Miller, 2009). Pagal $§j mokslininka,
Austry ekonominés mokyklos teorija yra reik§minga ir gali buti retkarciais naudojama. Visi
ekonominiai ciklai yra skirtingi ir turi tam tikra savo istorijg ir specifinius veiksnius, kurie
gali buti atsitiktiniai arba sisteminiai. Todél siekiant geresniy rezultaty, geriau tirti naudo-
jant jvairius tyrimo metodus.

1.2.4 Nekilnojamojo turto ir akcijy rinky skirtumai

Apie 60 procenty namy tkiy JAV turi nuosavus namus. Taip pat Sie namy savininkai
yra ir investuotojai finansy rinkose (Ullah, Zhou, 2003). Investavimas j busta ir j vertybinius
popierius yra dvi pagrindinés ilgalaikés investicijy rasys, j kurias Sie investuotojai investuoja
savo pinigus. NT ir vertybiniy popieriy kainy pakitimai tiesiogiai veikia $iy investuotojy
turto verte, kas vercia juos koreguoti jy investicinius portfelius siekiant maksimizuoti nau-
dinguma. Todél daznai bandoma nustatyti rysj tarp NT ir vertybiniy popieriy rinkos.

NT rinka labai skiriasi nuo akcijy rinkos (Clayton ir kt., 2008). NT objektai yra labai
heterogoniski, todél investuotojai kartais neturi daug alternatyvy pasirinkimui. Rinka yra
nelikvidi, labai segmentuota ir su neefektyvia informacija. Todél pirkéjy ir pardavéjy paieska
brangi, dél to uzauga sandorio sanaudos. Néra galimybés parduoti skolinto turto, kaip akcijy
rinkoje, todél tai apriboja galimybe i§maniems prekeiviams sumazinti per dideles kainas.
Arbitraziniy sandoriy apribojimas suteikia galimybe turto vertei nutolti nuo fundamentinés
verteés.

Su tuo sutinka ir kiti autoriai, kurie pazymi, kad finansiniai NT elementai skiriasi nuo
akcijy rinkos elementy (Wyman ir kt., 2011). NT rinkoje reikia didelio kiekio kapitalo, vy-
rauja didelés transakcijy sanaudos, uzdelstas paklausos atitikimas padidéjusiai paklausai ir
negalima uzdirbti i§ kainy kritimo, kaip tai daroma akcijy rinkoje. Dar NT investicijos pa-
sizymi didelémis paskoly ir mokes¢iy sanaudomis. Ir nors reikalingas didelis kapitalo kiekis
norint sukelti NT ciklus, istorijoje bina atvejy, kai NT kainos staigiai sukildavo. Ir tai biuda-
vo dar nesant tokiems glaudiems ry$iams tarp NT ir finansy sektoriaus, kokie vyrauja dabar.
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NT pavertimas vertybiniais popieriais panaikina kai kuriuos esminius skirtumus. Tokiu
atveju NT rinka pradeda veikti tam tikri veiksniai, budingi tik akcijy rinkai. Tai taip pat daro
stipresnj ry$j tarp paciy rinky.

Tai patvirtina ir tyrimas, kuriame pastebima, kad vis daugiau NT yra paverc¢iama ver-
tybiniais popieriais ir prekiaujama likvidziose rinkose. NT pajamingumo svyravimai tampa
vis labiau paveikiami ty pac¢iy makroekonominiy veiksniy, kurie veikia kitus vertybinius
popierius (Elyasiani ir kt., 2010). Taciau $is faktas nereiskia, kad negali buti atskiro akcijy ar
NT rinky ciklo.

Akcijy kainos rinkose parodo, kaip investuotojai vertina jvairias kompanijas atsizvelg-
dami j visg gaunamg informacija, todél normalu, kad ekonomikos ciklai turéty koreliuoti
su akcijy rinkomis, o NT rinka turéty sutapti su NT vertybiniy popieriy rinka. Ir tai gali
pasirodyti akivaizdu, ta¢iau kol kas néra akivaizdziy jrodymy, kad $ie svyravimai baty susije
(Wilson, Okuneyv, 1999). Truksta tyrimy, kuriais bty nustatyta kaip tiksliai NT rinkos vei-
kéjai formuoja savo sprendimus ir kuo jie paremti. Taip pat néra vieningos nuomonés dél ver-
tybiniy popieriy rinkos cikly. Vieni teigia, kad cikly néra, o kiti, kad jie yra ir netgi fiksuotos,
41 ménesio, trukmés. Dél rinkos veikéjy tyrimai taip pat labai jvairas. Vieni teigia, kad tai
susije su paslaugy industrijos poky¢iais, kiti, kad su technologijy plétra ir t. t. Apibendrinant
galima teigti, kad mokslininkai atranda ry$j tarp vieno ar keliy kintamuyjy, ta¢iau bendro
modelio, apimancio jvairius poveikius, néra.

Dar labai svarbu laikotarpis, kuris naudojamas tyrime. Atliktame tyrime JAV buvo ban-
doma nustatyti rysj tarp pardavimy, gyvenamojo namo vidutinés kainos, 30 mety paskolos
palakany normos ir investicijy grazos i§ NYSE akcijy indekso (Ullah, Zhou, 2003). Tyrime
nustatyta, kad namy kainos turi priklausomybe nuo 30 mety paskoly palikany normy,
taciau NYSE graza kinta atsitiktinai. Taciau skai¢iuojant ilguoju laikotarpiu ir panaikinus
trumpalaikius svyravimus, buvo pastebéta, kad visi $ie kintamieji susij¢. Taip pat nustatyta,
kad NT kainos, palikany normos ir akcijy indeksas turj jtakos namy pardavimams. Aukstos
kainos lemia didesnius pardavimus, o aukstos paltikany normos pardavimus mazina. NYSE
padidéjusi akcijy graza lemia tai, kad investuotojai tampa turtingesni, todél tai didina namy
sandoriy skai¢iy. Visi veiksniai tarpusavyje susij¢ ir tai tik didina jy kitimo lygj. NT kaina
veikia palikany norma ir akcijy graza. Palakany norma veikia pardavimai ir akcijy graza.
Pardavimams didéjant, poreikis paskoloms taip pat kyla, o tai kelia palakany normas. O ak-
cijy graza didina pajamas, o tai kelia pardavimus. Reikia pastebéti, kad be palikany normy,
tyréjai nenustaté, kad akcijy grazai tiesioginj rysj turi NT pardavimy apimtis ir kaina. Nors
netiesiogiai $ie kintamieji ir susije.

Kitose rinkose rezultatai skiriasi. Tiriant akcijy rinkos ir NT ry$j Honkonge pastebéta,
kad 1984-1989 m. ir 1990-1994 m. perioduose trumpalaiké koreliacija stipri, ta¢iau ji palaips-
niui mazéja. Jau nuo 2000 iki 2006 mety koreliacija tarp $iy kintamuyjy labai silpna (Hui, Ng,
2012). Todél minétame periode akcijy kainy indeksas negali paaiskinti NT kainy ir atvirks-
¢iai. Tadiau jy pokyciai gali buti paaiskinti kity kintamyjy poky¢iais bei savo istoriniais duo-
menimis. Tiriant ilgesnjjj laikotarpj, i$skyrus 1990-1994, jokio priezastinio veiksniy rysio
tarp NT kainy ir akcijy kainy indekso nenustatyta. 1990-1994 metais pagal Grangerio prie-
7astingumo analize nustatyta, kad NT rinkos kainos paveiké akcijy indekso poky¢ius. Siame
tyrime nustatyta, kad NT kainos daugiau veiké akcijy kainas, o ne atvirk$ciai. Tradiciskai
teigiama, kad akcijy ir NT rinkos labai susijusios ir tai sukelia $iuos efektus (Hui, Ng, 2012):
turto efekta, kai akcijy rinkos veikia NT rinka, ir kredito kainos efektg, kai NT rinka pavei-
kia akcijy rinka.
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Kartais rysius galima paaiskinti tiriant dalyviy elgesj rinkoje. Buvo tiriama NT jmo-
niy akcijy pirkéjy elgesio skirtumai lyginant su kity rasiy akcijy pirkéjy elgesiu (Zhou, Lai,
2008). Tyrimas atliktas Honkonge ir buvo tiriama ,.bandos® elgesys ir prekyba pagal teigia-
mus atsiliepimus. ,Bandos“ jausmas akcijy rinkoje pasireiskia tada, kai investuotojy veiks-
mai labai supanaséja. Prekyba pagal teigiamus atsiliepimus vyksta tada, kai investuotojai
perka akcijas, kai jy kainos pakyla ir parduoda, kai kainos nukrenta. Tyrimas buvo atliktas
2004-2005 metais, todél pateikti rezultatai tik dienos prekybos metu ir tarp dieny $iame
laikotarpyje. Nustatyta, kad ,bandos® jausmas Honkongo akcijy birzoje NT jmoniy akcijoms
daug mazesnis lyginant su kitomis akcijomis. Naujienos apie trumpalaikiy palikany normy
poky¢ius padidina ,,bandos“ jausmo lygj NT jmoniy akcijose. Taip pat NT akcijose mazesnis
prekybos pagal teigiamus atsiliepimus lygis. Sis tyrimas parodo, kad trumpuoju laikotarpiu
investuotojai j NT jmoniy akcijas elgiasi racionaliau, lyginant su investuotojais j kitas akcijas.
Jie labiau pasitiki NT lyginant su kitomis turto rasimis ir $iy akcijy kainos labiau susietos su
fundamentiniais ekonominiais rodikliais. Nataralu, kad toks investuotojy pasitikéjimas $ia
rinka yra teigiamas bruozas, jei rinkoje néra dideliy cikliniy svyravimy. Tadiau jei vis délto
svyravimai jvyksta, $io pasitikéjimo déka investuotojy veiksmai sukelia problemy visai $alies
ekonomikai.

Apibendrinus pastebima, kad tarp akcijy rinkos ir NT rinkos skirtumy vis mazéja.
Investicijy pritraukimas i NT sektoriy i$leidziant vertybinius popierius suteiké $iai rinkai
akcijy rinkos efektyvumo taciau ir padidino investicijy rizika. Nors pastebima, kad NT ver-
tybiniai popieriai ilguoju laikotarpiu pasizymi mazesne rizika, trumpuoju laikotarpiu rizika
iSauga. Taciau jvertinus praeities tendencijas, skirtumy tarp $iy rinky vis mazés ir NT rinka
gali tapti sunkiai prognozuojama ir rizikinga kaip ir akcijy rinka. Problema ta, kad akcijy
rinkos dalyviai patys investuoja ir prisiima rizika, tuo tarpu dauguma NT rinkos dalyviy
perka turtg vartojimui ir nenori prisiimti akcijy rinkos rizikos.

1.2.5 Pereinamojo ekonominio laikotarpio poveikis nekilnojamojo turto rinkos
formavimuisi

Nors vyksta spartis globalizacijos procesai, NT rinka islieka su lokalios rinkos pozy-
miais. Skirtingas ekonominis vystymasis $alyse sukiré specifinius lokaliy rinky bruozus, to-
dél siekiant $alyje turéti veiksminga reguliavimo mechanizma, reikia skirti ypatinga démesj
jo pritaikymui, kuris turi atsizvelgti i tos $alies ekonomines aplinkybes. Nors pereinamyjy
ekonomiky pasaulyje buvo daug, ta¢iau ir jos tarpusavyje labai skiriasi. Todél, kol néra vie-
ningos globalios NT rinkos, vienas valdymo mechanizmas neatitikty $alies lokalios rinkos
poreikiy. Siame darbe bus modeliuojamas NT rinkos cikly valdymas Lietuvoje, kurio pri-
taikymas kitose $alyse priklausyty nuo to, kiek kitos rinkos panasios i Lietuvos rinka. Pagal
ekonominj vystymasi $io modelio lengviausias pritaikymas buty Baltijos $alyse (Latvijoje ir
Estijoje) arba postsovietinése satelitinése $alyse, kurios pasirinko vakary kapitalistinj ekono-
minj $alies vystymo modelj.

Norint tinkamai i8tirti NT rinka jvairiose $alyse, reikia atsizvelgti i ju istorinius ypa-
tumus. Dalis Ryty Europos $aliy turéjo pereiti pereinamajj laikotarpj, kuris turéjo didelj
poveikj rinky karimuisi. Po $iuo pavadinimu slypi daug jvairiy $aliy su skirtingais pasieki-
mais, todél i§samesné istoriné jZanga leis suprasti specifinius, $§iy naujai atsiradusiy rinky,
bruozus.

Pereinamoji ekonomika $iandien suprantama kaip peréjimas nuo centralizuoto rinkos
valdymo prie laisvos rinkos. Daugelis $aliy, kurios siekia pereiti prie laisvosios ekonomikos,
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kazkada pereidinéjo i$ laisvosios ekonomikos j reguliuojamg. Sis peréjimas kiekvienoje $alyje
klostési skirtingai ir tai daznai lemia skirtingus rezultatus.

Kai sugriuvo Soviety Sajunga, jos buvusios narés patyré tiek ekonominiy, tiek kultariniy
poky¢iy. Sios proceso metu valstybinis kapitalas peréjo j privadias rankas. Vienose $alyse
tas procesas vyko greiciau, kitose lé¢iau, taciau privatus kapitalas vis didédavo, kas sudaré
prielaidas atsirasti rinkos ekonomikoms.

Peréjimas gali prasidéti kartu su politinio rezimo poky¢iais arba isliekant buvusiam re-
zimui. Kad suprastume $iuos skirtumus, galima palyginti Ryty Europos ir Kinijos ekonomi-
kos peréjimus (Brezis, Schnytzer, 2003). Abiejuose regionuose buvo komunistiné valdzia, tik
vienur ji zlugo, kitur i$liko, taciau tai nesutrukdé $ioms $alims siekti laisvy rinky. Politinis
rezimas turi didele jtaka tolimesniam $alies ekonominiam vystymuisi, nes vystymasis skir-
tinguose politiniuose rezimuose vyksta pagal skirtingas taisykles.

Peréjimas prie laisvos rinkos prasideda nuo privatizavimo, nes privatizavimo metu at-
siranda galimybé turéti nuosava turtg. Be §io proceso nebuty galimybés atsirasti NT rinkai.
Ten kur privatizavimas sutapo su komunistinio rezimo Zlugimu, privatizavimas daznai vyko
“grobstymu juodai dienai” biidu. Sio tipo privatizacijai baidingi sukéiavimai ir valstybinio
turto grobstymas. Taisyklés buvo kuriamos valdzioje esantiems Zzmonéms, kuriy siekis buvo
pasisavinti kuo daugiau turto arba jj parduoti kitiems, uZ tai gaunant pinigine nauda. Sis
privatizavimo budas budingas Ryty Europos $alims.

Ten kur komunistinis rezimas isliko, privatizacijos procesas vyksta “rinkos-Leninizmo”
badu. Cia valstybinis sektorius islieka nepaliestas, ta¢iau naikinami barjerai privacioms eko-
nominéms veikloms. Batent $iuo keliu ir pasuko Kinija, bei kitos $alys, kuriose komunistiné
ideologija i$liko. Kinijos privatus sektoriaus dydis padidéjo nuo 0 proc. 1978 m. iki 10 proc.
1993 m. (Qian, Xu, 1993). Siuos skirtingus ekonomikos peréjimus tyrinéje autoriai nustaté
(Brezis, Schnytzer, 2003), kad rezimo 7lugimas priklausé nuo valdzioje esancio rezimo re-
presinio aparato dydzio, t. y. jei represinis aparatas didelis, rezimas sugeba islaikyti $alies
kontrole, jei aparatas mazas, tada valdZioje esantiems Zmonéms labiau apsimoka vykdyti
ekonomikos reformas grobstant turtg. Sios autoriy i§vados logiskos, nes kei¢iantis politi-
niam rezimui $alies gyventojai néra garantuoti dél savo ateities, todél jie siekia maksimalaus
materialinio apsirtpinimo, kas ir lemia $alies turto grobstyma. Diskutuojama, kad ekono-
miné laisvé sudaro prielaidas atsirasti politinei laisvei. Todél ateityje galima tikeétis, kad tose
komunistinés Salyse, kuriose bus pasiektas aukstas rinkos liberalizavimo laipsnis, politiné
kontrolé susilpnés.

Taciau netgi vykstant panasiam privatizacijos budui, zlugus komunizmui, pati privati-
zacija centrinés ir ryty Europos Salyse vyko skirtingai. Nors jos visos ir turéjo daug ben-
dry bruozy, jose pastebimi ir skirtumai. Tai puikiai parodo 8 centrinés ryty Europos Saliy
(Cekijos, Estijos, Vengrijos, Latvijos, Lenkijos, Slovakijos ir Slovénijos) ekonominiy rodi-
kliy skirtumai (1 lentelé) (Kornai, 2006). Galima pastebéti, kad iskart zlugus komunizmui,
Baltijos $aliy ekonominis smukimas buvo didziausias. Tai rodo, kad tuo metu politiné ir eko-
nominé santvarka $iose Salyse nebuvo tinkamai sureguliuota ir privatizacija, su valstybinio
turto grobstymo elementais, atsiliepé Saliy ekonominiam augimui. Geriausias augimas iki
2003 m. buvo Lenkijoje, kuri, badama Lietuvos kaimyniné $alis, i§laiké pastovesnius augimo
tempus.
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1 lentelé. BVP augimo lygis pereinamosios ekonomikos $alyse. Saltinis: Eurostat

Salis Salies BVP (1989=100) V'd"t'"'s(';‘f::::':;‘i’g'm° lygis
1980 1990 1995 2003 1980-1989 1995-2003
Cekija 85 99 94 106 1.8 1.5
Estija 75 92 66 101 3.2 5.5
Vengrija 86 97 86 116 1.7 3.8
Latvija 69 103 51 79 4.2 5.6
Lietuva 65 97 56 81 49 4.7
Lenkija 91 88 99 135 11 4.0
Slovakija 85 98 84 117 1.8 4.2
Slovénija 99 ) 89 120 0.1 3.8
Vidurkis 86 94 91 121 1.7 3.6
15 ES Saliy vidurkis 103 111 132 2.2

Pats privatizavimas vyko skirtingais alternatyviais budais. Vienas paprasc¢iausiy buvo
parduodant turta didZiausig kaina pasialiusiam pirkéjui. Kiti budai buvo: restitucija (atsta-
tant buvusiy savininky turtg), galimybés darbuotojams i§pirkti turta, i§perkamoji nuoma ir
privatizacija su investiciniais ¢ekiais, kurie budavo dalinami arba parduodami $alies pilie-
¢iams. Skirtingi privatizacijos biidai galéjo lemti skirtingos ekonomikos augimo rezultatus.
Atlikus skai¢iavimus nustatyta, kad privatizacija parduodant turtg neturi didelés teigiamos
jtakos ekonominiam augimui. Taip pat privatizacija su galimybe darbuotojams i§pirkti turta
irgi neturi didelio statistinio ry$io su ekonomikos augimu. Taciau priesingai, privatizacija
su investiciniais ¢ekiais parodé stiprig sasaja su augimu (Bennett ir kt., 2007). Tai motyvuo-
jama tuo, kad visi pinigai ir valdzia, zlugus komunizmui, buvo susikoncentravusi grupeléje
zmoniy, todél privatizacija, naudojant investicinius ¢ekius ir siekiant suburti ne tik jmonés
vidinius, bet ir i$orinius investuotojus, yra patogiausia alternatyva. Taciau netgi privatizacija
su investiciniais ¢ekiais skirtingose $alyse vyko skirtingai. Investiciniai ¢ekiai suteikdavo ga-
limybe jsigyti imone iSoriniams investuotojams, ta¢iau imoniy vidaus darbuotojai ir vadovy-
bé tam labai priesindavosi, tiek jmonés lygiu, tiek politiniu lygiu. Nustatyta, kad kuo daugiau
atsiranda iSoriniy investuotojy jmonés pradiniame privatizavimo etape, tuo geresné priva-
tizavimo proceso eiga (Aghion, Blanchard, 1998). Taip pat skirtingi buvo ir privatizacijos
tempai, nes kai kuriose $alyse valstybé siekeé islaikyti didesn¢ jmoniy kontrole. Rumunijoje
per 1995-1996 mety masinio privatizavimo programa, i pasitlyty jsigyti kompanijy tik 7,8%
privatizuotos turint daugiau nei 50% akcijy (Earle, Telegdy, 1998). Tokie léti privatizavimo
tempai galéjo buti naudojami siekiant i$vengti chaoso ekonomikoje, taciau i$ kitos pusés tai
gali sukelti ekonomine stagnacija.

Privatizacija suteiké nuosavybés teises daugeliui gyventojy, taciau tai turi ir neigiamy pa-
sekmiy, nes po jos daugelis naujy savininky neturi pakankamai pinigy renovacijai (Erdosi ir
kt.,2000). Sios sgnaudos biina pakankamai didelés, nes namy renovacija $alyse buvo uzdelsta.

Peréjimo prie laisvy rinky procesas turéjo pateisinti gyventojy likescius pasiekti Vakary
Europos $aliy pragyvenimo lygj. Tac¢iau pastebima, kad tai néra savaiminis procesas.
Europos Sgjungos pragyvenimo standartus Graikija pasieké vos per 30 mety (Barry ir kt.,
2003). Remiantis 1990-2001 m. duomenimis buvo sudaryta prognozé, kada pagal optimisti-
nius ir vidutinius scenarijus, auganciy ekonomiky $alys pavys Europos Sajungos senbuves.
Kaip matosi pagal pateiktus skaiciavimus (2 lentelé) (Wagner, Hlouskova, 2005), visos $alys
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turéty skirtingai augti, o laiko tarpas, per kurj Bulgarija ir Slovénija pavys Europos Sajungos
issivysciusias $alis, skiriasi daugiau nei 2,5 karto. Sie skai¢iavimai jdomis tuo, kad pasiviji-
mo laikas yra labai ilgas. Jei vartotojai tikéty, kad integravimosi procesas yra toks ilgas, tai
nesukelty jy perdéty lukesciy ir rinkos maziau perkaisty. Ypac tai aktualu NT rinkai, kurioje
vartotojy tikéjimas, kad pereinamosios ekonomikos $aliy kainos turi pasivyti senbuviy NT
kainas, gali sukelti perdéto optimizmo banga ir nepagrjstai didinti paklausa.

Paciy reformy pokyciai liberalizuojant rinkas pasireiskia skirtingomis i$laidomis.
Tyrimai rodo, kad reformy keitimai brangiau kainuoja $alyse, kurios naudoja ,,§oko terapija®,
nei tose, kurios augimas vystosi palaipsniui (Merlevede, 2003). Dazni reformy keitimai kei-
¢iantis politinéms partijoms, gali stabdyti ekonomikos augimo procesa.

2 lentelé. Konvergencijos laikas metais su ES 14 pagal pajamy lygj
(skaiciuojant nuo 2005 m.).

Scenarijai BUL CZE EST HUN LAT LTU POL | ROU SVK SLO
Vidutinis 80 38 60 46 74 68 72 85 48 30
Optimistinis 55 25 41 33 51 46 47 64 34 17

Rezultatai pateikti naudojant prielaida, kad ES 14 $aliy realus BVP gyventojui turés 1,74 % augimo lygj.

Pereinamosios ekonomikos ir NT rinkos kairimas betarpiskai susije¢ su finansy sektoriaus
plétra, nes NT jsigijimui ir vystymui reikéjo 1ésy. Daugelyje $aliy, jskaitant ir Lietuva, Sie
procesai nepraéjo be klaidy. Tai susije su tuo, kad pereinamosios ekonomikos $alys turéjo
rapinti ne tik rinkos ekonomikos karimu, ta¢iau prieziaros ir kontrolés institucijy vystymu.
Kadangi $ios institucijos nebudavo tinkamai i§vystytos, todél turto peréjimas galédavo su-
kelti nuostolius valstybei.

Pereinamosios ekonomikos susidurdavo su kliatimis $iose srityse (Galiniené, 2004):

« Kultaringje, politinéje, socialinéje ir ekonominéje;

o Teisinéje;

o Vyriausybés ir administravimo;

» Finansinéje ir banky;

o Privataus sektoriaus paramos.

Tos kliatys skiriasi kiekvienoje Salyje ir visos jas sprendzia pagal savo galimybes. Kai ku-
rios $alys, geriau sugebéjusios jveikti klittis, pasieké geresnio ekonominio augimo lyginant
su kitomis $alimis. Pagal Galinieng, né viena i$ $aliy nebuvo jveikusi visy i§vardyty kliaciy.

Kultariniai pokyc¢iai postsovietinése Salyse buvo labai reik§mingi. Staigus ideologinis
pakitimas nekélé pasitikéjimo, nes Zmonés buvo jbauginti po represijy ir suteikta laisve buvo
sunku naudotis. Jvairios nusikalstamos struktiiros naudojosi susiklosciusia situacija jgauda-
mos vis daugiau turto ir politinés valdzios. Tai padidino $aliy Se$éling ekonomika ir sukélé
dar didesnj netikrumo jausma tarp gyventojy. Tokio scenarijaus ir reikéty tikétis, kai vyksta
turto privatizacijos procesai be tinkamai veikianciy prieziaros institucijy.

Analizuojant pereinamuyjy ekonomiky NT rinka, batina atkreipti démesj j banky sek-
toriaus vystymasi pereinamuoju laikotarpiu. Nuo banky veiklos efektyvumo priklauso NT
pirkéjy srautas, todél svarbu isskirti tai, kas skatina banky veiklos efektyvuma. Atliktas ty-
rimas Lenkijoje ir Cekijoje rodo, kad bankinio sektoriaus atvirumas uzsienio kapitalui turi
teigiamg jtaka banky veiklos efektyvumui. Tai taip pat gali paveikti ir Saliy ekonominj nasu-
ma, kadangi bankai atlieka svarby vaidmenj ty $aliy ekonomiky finansavime (Weill, 2003).
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Tacdiau pats ekonominis peréjimas, nepaisant visuomenés lukesc¢iy dél geresnio gyve-
nimo, ne visiems atne$é teigiamy permainy. Tiriant pereinamyjy ekonomiky $alis 1988-
1995 m. nustatyta, kad visuomenés gerové, pereinamojo laikotarpio $alyse, tik prastéjo
(Griin, Klasen, 2001). Reikia atkreipti démesj, kad nustatant gerovés rodiklius, buvo nau-
dojami gyventojo pajamy vienam Zmogui augimo ir pajamy pasiskirstymo tarp gyventojy
poky¢io rodikliai. Sie duomenys tik i dalies atspindi gyventojy gerove ir turi daug tritkumy.
Taciau matosi, kad pereinant nuo komunistinio rezimo prie kapitalistinio atsiranda tos pa-
¢ios problemos, kurios kazkada ir paskatino komunistinius judéjimus, t. y. kapitalo koncen-
travimasis vienose rankose ir pajamy mazéjimas. Ir nors tai grei¢iausiai nei§vengiami per-
einamosios ekonomikos bruozai, taciau $alys sugebéjo pasiekti skirtingus rezultatus. Pvz.:
Lenkija ir Vengrija, i$laikydamos vienodesnes pajamas tarp $alies gyventojy, pasieké visai
neblogy rezultaty lyginant su kitomis $alimis.

Kitas svarbus veiksnys pereinamyjy $aliy ekonomikai - tai galimybé stoti j Europos
Sajunga. Tai stipriai sukrété visas rinkas ir ypatingai tai jautési NT rinkose. Cia padidéja ga-
limybés pritraukti daugiau uzsienio tiesioginiy investicijy, kurios vaidina svarby vaidmenj
pereinamosios ekonomikos $alyse. Vien perspektyva, kad pereinamosios ekonomikos $alys
gali tapti Europos Sajungos narémis, sukélé tiesioginiy uzsienio investicijy srauto padidé-
jima (Clausing, Dorobantu, 2005). Greta $io veiksnio taip pat pastebima, kad, be jstojimo
perspektyvos, didele jtakg turi ir jstatymy leidéjy sprendimai. Salys su stabilia makroeko-
nomine padétimi, atviresne prekyba ir Zemais jmoniy mokesciais turi didesnes galimybes
pritraukti investicijas. Jtakos turi ir $alies rinkos dydis. Tadiau, nepaisant dydzio, valstybés
turi galimybe savo priimtais sprendimais didinti uzsienio investicijy srautg ir spartinti eko-
nomikos augima.

Analizuojant susidariusias laisvas rinkas, reikia atsizvelgti, kad pereinamosios ekono-
mikos $alys turéjo sukurti savo valiutas ir uztikrinti jy stabilumg. Auksta infliacija sukelia
skaudzias ekonomines pasekmes, todél, kuriant laisva rinka, reikia atidZiai diegti moneta-
rinés fiskalinés politikos taisykles. Kiekviena $alis gali pasirinkti, kaip suvaldyti pinigy kie-
kj rinkoje taikant fiksuota ar plaukiojantj valiuty prekybos modelj. Neatsakinga fiskaliné
arba monetariné politika gali sukelti infliacija arba defliacija. Infliacija ir jos standartinis
nuokrypis turi stipry neigiama efekta augimui pereinamosios ekonomikos salyse (Gillman,
Harris, 2010). Tyrimai rodo, kad pereinamosios ekonomikos $aliy infliacijos stabilizavimas
turi tiesioginj stipry teigiama rys$j ekonomikos augimui (Barlow, Radulescu, 2002). Kartu
$iuose tyrimuose nurodoma, kad griezta fiskaliné politika trukdo augimui, bet $is efektas
néra stiprus. Tuo tarpu fiksuotas valiutos keitimo modelis turi teigiama poveikj augimui,
taciau ir ¢ia néra stipraus efekto. Minétame tyrime taip pat nurodomas jdomus faktas, kad
pereinamosios ekonomikos $alyse rinky laisvumas 1991-1999 m. neturéjo teigiamos jtakos
ekonomikos augimui. Taciau tai turbut galima priskirti rinky karimosi ir liberalizavimo
sgnaudoms.

Tam, kad jvykty maziau klaidy NT rinkos formavimo procese turéty tinkamai veikti
teisiné bazeé. Ji turi buti reformuota ir apimti $ias priemones (Galiniené, 2004):

o Tiksliai apibrézti ir ginti teises j N'T;

o Apibrézti savininko ir nuomininko santykius;

« Kontroliuoti plétra, kad neatsirasty nepageidaujamy socialiniy ir aplinkosaugos

padariniy;

o Uztikrinti, kad sandoriai buty vykdomi ir teisingi;

o Sukurti gin¢y sprendimo mechanizmg ir suteikti galimybe kelti ieSkinius deél civili-

nés teisés pazeidimy.
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Pereinamojo laikotarpio $alyse negaléjo greitai susikurti stipri komerciné ir civiliné teisé.
Tam reikia laiko ir patirties, kad buty i$taisytos padarytos klaidos. O kai kuriose pereinamo-
sios $alies ekonomikose, pvz., Lietuvoje, vyko staigi privatizacija nespéjus iStobulinti teisinés
sistemos.

Vyriausybés jtaka NT rinkai turi pasireiksti taip, kad netrukdyty jai vystytis, taciau uzti-
krinty jos augima. Tai yra jvairiy budy ir priemoniy sistema, kuri uztikrinty tinkama rinkos
funkcionavimg. Priemonés gali buti jvairios ir skirtingos. Svarbu, kad $ios priemonés ne tik
uztikrinty rinkos funkcionavimg, taciau ir apsaugoty ja nuo cikliniy svyravimy, kurie su-
kelia neigiamus padarinius. Viena i§ priemoniy - NT apmokestinimas, kai pajamos papildo
valstybés arba savivaldybiy biudZetus. NT mokestis turi seng istorijg ir pasiZzymi tuo, kad
jo sunku i$vengti. Kita svarbi sritis, tai turto jsigijimas visuomenés poreikiams. Tam, kad
buty jgyvendintas $is reikalavimas, reikia tinkamai i$vystytos rinkos su lengvai nustatoma
rinkos kaina, nes kitu atveju bus kenkiama valstybei arba turto savininkui. Valstybé neturi
stengtis valdyti kuo daugiau turto, nes tai néra jos pagrindinis interesas. Rinkos ekonomi-
kos salygomis privatus kapitalas dazniausiai valdomas efektyviau nei valstybinis, tai siekiant
efektyvesnio vyriausybés darbo NT perdavimas j privacias rankas pateiks geresniy rezultaty.

NT turto rinkos plétrai batinas tinkamas finansy ir banky srities funkcionavimas. NT
turto objektai daznai biina brangus ir batent finansy rinka skolina pinigus NT jsigijimui
arba plétrai. Pereinamosiose ekonomikose svarbu patikimas banky ir finansy sektorius, nes
be pasitikéjimo jy veikla negalima. Trukstant tinkamos jstatyminés bazés, greitai jsikarusiy
ir bankrutuojanciy banky atvejai, apsunkina rinkos plétra ir smukdo gyventojy pasitikéjima.
Siuo atveju naudingas uzsienio kapitalo banky atéjimas i $alj, nes tai sukelia pasitikéjima
tarp gyventojy. Taciau svarbu, kad tarp banky taip pat vykty konkurencija ir neatsirasty mo-
nopolija, nes tokiu atveju monopoling galig turintis bankas siekty didziausio galimo pelno
kenkdamas $alies ekonomikai.

Prie NT rinkos pradeda veikti jvairiy profesijy atstovai, kurie teikia savo paslaugas. Tai
turto vertintojai, vadybininkai, birzos tarpininkai ir kity profesijy atstovai, kurie padeda
rinkai tinkamai funkcionuoti. Tadiau pereinamosiose $alyse, jsitvirtinusios suinteresuotos
grupés sudaro barjerus laisvai konkurencijai ir taip apsunkina $iy sri¢iy profesinj tobuléji-
ma. Tai pakenkia rinkai, nes $ios paslaugos reikalingos jos funkcionavimui. Pereinamosios
ekonomikos $alys turi atkreipti démesj j $ias problemas ir mazinti uzdaruma bei korupcija, ir
siekti didinti specialisty lavinima pagrjsta mokslu bei profesiniu tobuléjimu.

Nagrinéjamos rinkos plétros kliatys priklauso nuo valstybés institucijy veiksmy, todél
valstybés vaidmuo nei$vengiamas NT rinkoje. Ta¢iau valstybés vaidmuo turi bati apgalvotas
ir pagristas tyrimais, nes kitaip jis gali pakenkti rinkai. Atstatyti padarytg Zala buna sunku,
nes pakertamos ne tik tam tikros rinkos funkcijos, ta¢iau smunka ir pasitikéjimas valstybés
institucijy sprendimais.

Apibendrinant Centrinés ir Ryty Europos transformacija reikia pazyméti, kad ji yra uni-
kali. Jos unikalumg apibrézia $esi bruozai, kurie nebuvo sutikti istorijoje (Kornai, 2006):

1. Poky¢iai ekonomikoje vyko pagal pagrindine Vakary civilizacijos kryptj - i kapita-

listinés ekonomikos sistema.

2. Pokyt¢iai politikoje vyko taip pat pagal pagrinding Vakary civilizacijos kryptj - i

demokratij.

3. Lygiagreciaijvyko pilna transformacija visose sferose: ekonomikoje, politinéje struk-

taroje, politinéje ideologijoje, teisinéje sistemoje ir visuomenés susisluoksniavime.

4. Transformacija nebuvo smurtiné.
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5. Transformacijos procesas vyko taikiose aplinkybése. Jis nebuvo karo pasekmé. Tai
nebuvo uzsienio kariuomenés okupacijos prievarta jdiegti pokyciai visuomenéje.

Kadangi tokia transformacija yra naujas reiskinys istorijoje, todél ekonominiy kinta-
muyjy analizé bei prognozavimas tampa sudétingas reiskinys. Svarbu tirti vartotojy lakes-
¢ius, nes tokiose rinkose susiduriama su daug veiksniy, paveikusiy gyventojy poziarius ir jy
sprendimus.

Nors Europos Sajungos plétra ir naujy $aliy integracija suvokiama kaip abipusé nauda,
taciau Ryty Europos pereinamosios ekonomikos $alims $i integracija turi didesn¢ nauda eko-
nominiam vystymuisi. Tuo paciu integracija kei¢ia pramonés specializacijos modelius bei
Salies prekyba (Forslid ir kt., 2002). Tac¢iau Zvelgiant ekonominiame kontekste, $is regionas
yra per mazas, kad galéty daryti didele jtaka produkcijos augimui kituose regionuose. Nors
$alys tampa tam tikros produkcijos pirkéjomis, jos taip pat tampa ir kai kuriy produkty kon-
kurentémis dél pigesnés darbo jégos arba dél vietiniy pigesniy gamtiniy istekliy.

Zitrint i ateitj, integracijoje svarby vaidmenij atlieka $alies jstojimas j Europos ekonomi-
ne ir pinigy sajunga (EMU). Stojant svarbu, kad buty uztikrinta didelé $alies integracija su
Euro zonos verslo ciklais. Per greiti monetarinés politikos poky¢iai ir integracija i EMU galis
sukelti asimetrinius Sokus, kurie gali pakenkti $alies gerovei (Korhonen, 2003). Esant pa-
klausos ir pasiilos $oky simetrijai, peréjimas  EMU kainuos $aliai maziau (Babetskii, 2005).
Tacdiau mazos $alys, kaip Lietuva gali ir neturéti auksty verslo cikly integravimosi su euro
zona, todél sunku prognozuoti kaip tai paveiks tokiy $aliy ekonomikg. Taip pat mazoms $a-
lims pavojingi spekuliatyvis kapitalo judéjimai, kurie gali pakenkti islaikyti stabily valiuty
kursg ir siekimas tapti EMU nare gali bati nesékmingas (Gibson, Tsakalotos, 2004).

Siekiant geriau i$tirti pereinamuyjy $aliy ekonomika ir NT rinkas reikalingi tikslas
makroekonominiai duomenys. Su Siomis problemomis susiduriama atliekant vertinimus
Vidurio ir Ryty Europoje (Mansfield, Royston, 2007). Tai susije¢ su tuo, kad per daugiau nei
50 komandinés ekonomikos mety, nebuvo atliekami rinkos sandoriai, todél néra ver¢iy bei
sandoriy duomeny bazés. Turto grazinimo klausimai $iose $alyse sprendziami létai, o tai
taip pat iskraipo rinka. Siose $alyse sunkiai skverbiasi tarptautiniai vertinimo standartai, kas
trukdo objektyvios vertés nustatymui.

Pateikiami duomenys ne visada atspindi tikra ekonoming padétj salyse, nes jose daznai
susiduriame su $esélinés ekonomikos apraiskomis. Mokslininkai bando jvairiais budais ja
iSmatuoti (Alexeev, Pyle, 2003; Hanousek, Palda, 2006), ta¢iau dazniausiai prieinama prie
i$vados, kad ir su kokiais rodikliais (energijos sunaudojimo, pinigy srauty ir kt.) bandoma
susieti $e$éling ekonomiky, pereinamosios ekonomikos Salyse patys rodikliai labai kinta
(pvz.: stengiamasi naudoti maziau energijos). Todél vieno tinkamo budo nustatyti $e$élinei
ekonomikai Siandien dar néra. Galima atlikti jvairias socialines apklausas ir bandyti nusta-
tyti Sesélinés ekonomikos pokycius.

Nors Europos $alys, peréjusios pereinamosios ekonomikos lakotarpj, turi tarpusavio pa-
nasumy, taciau jos turi ir skirtumy, dél kuriy baty sunkiai pritaikytas bendras valdymo
modelis. Lietuva, kartu su Latvija ir Estija, sudaro Baltijos $alis, j kurias uzsienio investuoto-
jai ziari kaip j vieng rinka. Taip patogu dél to, kad $alys iSties turi daug panasumy ir dél to,
kad trijy $aliy rinka didesné ir tokiu budu gali pritraukti didesnes investicijas. Baltijos $alys
skiriasi nuo vidurio Europos $aliy (Lenkija, Cekija, Vengrija, Slovakija) dél silpnesnio ekono-
minio i$sivystymo ir didesnio sovietinio rezimo poveikio $ioms $alims. Jos taip pat skiriasi
nuo pietry¢iy Europos $aliy (Kroatija, Slovénija, Bulgarija, Rumunija) kurios pasizymi pie-
ty Saliy tradicijomis bei kultiirinémis ypatybémis. Sie ekonominiai ir kultiiriniai skirtumai

55



sukuria rinkas su savais ypatumais ir apribojimas, todél NT rinkos cikly valdymo modelis
skirtingose rinkose turi buti koreguojamas pagal ty rinky ypatumus.

1.3  Nekilnojamojo turto vertés veiksniai ir vertinimo metodai

NT verté rinkoje pasizymi svyravimu ir tai priklauso nuo daugelio veiksniy. vairios
mobkslo sritys tiria $iuos veiksnius, ta¢iau daugiausia démesio j veiksniy poveikj kainai skiria
turto vertintojai, kuriy tikslas yra nustatyti kuo tikslesne N'T verte pagal pasirinkta vertini-
mo metodg. Turto vertinimo metody analizé padés jvertinti veiksnius ir suprasti jy poveikj
vertei.

1.3.1 Vertés veiksniai

Kaina formuojasi rinkoje, kai paklausa ir pasiala biina pusiausvyros busenos. Yra veiks-
niy, kurie veikia rinkos pusiausvyra ir veiksniy, kurie veikia konkretaus objekto kainas.
Galiniené sialo NT veiksnius, turincius jtakos vertei, grupuoti j keturias veiksniy grupes
(Galiniené, 2004). Tai fiziniai, ekonominiai, socialiniai ir politiniai veiksniai (11 pav.).

Ekonominiai Socialiniai
veiksniai veiksniai

LY -l

Fziniai Politiniai

veiksniai \ |.-'/ NT =Y veiksniai
| ~

11 pav. NT vertés veiksniai (Galiniené, 2004).

Fiziniai veiksniai dazniausiai skaidomi i dvi dalis, tai gamtiniai veiksniai ir visuomenés
sukurti (negamtiniai veiksniai). Gamtinius veiksnius sudaro: zZemeé, jos pavirsius, vietovés
vietos prieinamumas, klimatas, oras, mineraliniai istekliai, augalijos ir gyvinijos gausa ir
augimo salygos, krastovaizdis, ekologiné buklé ir kt. Fiziniai veiksniai veikia turto kainy
lygi, taciau tas poveikis stabilus ir greitai nesikei¢ia. Tarkime uZter$toje vietovéje NT kainos
bus mazesnés, taciau tas poveikis bus stabilus ir priklausys nuo to, ar ta vietové bus labiau
terSiama, ar ji bus sutvarkyta.

Socialiniais veiksniais jvardijami Zmoniy jprodiai ir elgsena, kuriuos nulemia pacios
visuomeneés budas ir busena. Galima i$skirti §iuos socialinius veiksnius, kurie veikia turto
verte (Galiniené, 2004):

+ Seimy dydis, gyventojy amzZiaus struktiira bendrijoje ir apylinkéje;

 Stabilumas apylinkéje bei bendrijoje ir pozitris j nuosavybe;

«  Gyventojy skai¢iaus poky¢iai bendruomenéje, regione ir netgi salyje;

o Gyvenimo budas ir pragyvenimo standartai, susieti su juos nulemianc¢iais veiksniais;

o Poziaris i jstatymy laikymasi, Vyriausybés aktyvumas, individuali atsakomybé;

o Pozitris j plétra, raida ir ekologija;

. Pozitiris j $vietima.
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Sie veiksniai turi jtakos vertés svyravimui ir prisideda prie vertés. Kaip ir fiziniy veiks-
niy atveju, jie prisideda prie bendro kainy lygio didéjimo arba mazéjimo. Sie veiksniai gali
tapti pirmine priezastimi, kuri sukelia cikla. Pozitris j $§vietimg turéty sumazinti pirkima
neracionaliom kainom ciklui kylant, o véliau pardavima bet kokia kaina ciklui krentant, nes
tokie svyravimai susij¢ su neracionaliais lakesciais, kurie $vietimo déka buty labiau apriboti.

Didziausig jtaka NT cikly svyravimams turi ekonominiai veiksniai. Ekonomikos augi-
mas istoriskai pasizymi cikliniais svyravimais, kurie veikia N'T rinkg. Daugiausiai démesio
reikéty skirti $iems veiksniams (Galiniené, 2004):

o Apylinkés ir bendruomenés gyventojy pajamy lygiui;

o Isidarbinimo galimybéms ir tendencijoms;

o Atlyginimy lygiui;

o Kreditavimo galimybei ir palikany normai;

» Kainy lygiui ir turto mokesc¢iy dydziui;

o Asmeniniy santaupy apimdiai ir pajamoms i$ investicijy;

« Pagrindinéms verslo kryptims;

» Gyventojy namy pasitlai ir paklausai;

o Prekiy ir paslaugy mastams.

Cia pateikiama tik dalis savybiy, kurios gali keistis. N'T rinka pati gali sukelti ekonomi-
nius ciklus. Jei NT sektorius nepasiduoty cikliniams svyravimams, tai ekonominiai ciklai
tapty silpnesni ir su mazesniais neigiamais padariniais.

Politiniai veiksniai pasireiskia per valstybés institucijy veikla. Valstybé turi priemoniy,
kurios veikia NT rinkg ir tinkamai jomis naudojantis gali prisidéti prie $ios rinkos plétros.
Valstybé gali naudoti $ias priemones (Galinieng¢, 2004):

o Zonavimg ir zemés panaudojimo apribojimus;

o Statyby reguliavimus ir saugumo reikalavimus;

« Aplinkosaugos politika;

« Policijos, gaisrinés saugos, sveikatos priezitiros galimybes;

o Nusikaltimy i$vengimo, i§simokslinimo ir rekreacijos galimybes;

» Visuomenines paslaugas (elektra, vanduo, transportas, kanalizacija ir pan.);

 Fiskaline politika ir mokesc¢ius;

o Monetaring politika;

o Vyriausybés miesty pertvarkymo programas ir namy statybos finansavimo

programas;

o Pramonés ir kity versly reguliavima.

Kadangi valstybé turi daug interesy NT rinkoje, todél NT rinkos svyravimas ne tik nei-
giamai veikia Salies ekonomika, bet ir isbalansuoja paciy institucijy darba. NT pakilimo
metu valstybés ir savivaldybés institucijos nespéja ruosti dokumentuy, reikalingy NT rinkos
plétrai, tinkamai nei§vysto visuomeniniy paslaugy, padaugéja aplinkosaugos pazeidimy.
Atitinkamai, kai NT rinka smunka, zenkliai sumazéja darbo kravis Sioms institucijoms.
Valstybé turi priemoniy paveikti NT rinkg ir jy tinkamas bei suderintas naudojimas galéty
susvelninti cikly svyravimus. Tokiu atveju Salies ekonomika tapty daug stabilesné, Zmonés
labiau pasitikéty valstybés vykdoma politika ir $alis tapty daug patrauklesné tarptautiniams
investuotojams. Valstybés naudojamas priemoniy rinkinys turéty tobuléti kartu su rinka,
nes netikéti veiksniai, tokie kaip didelis srautas uzsienio investicijy, taip pat gali iSbalansuoti
rinkg.
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Kadangi busto rinka sudaro didele dalj visos NT rinkos, pateikiami veiksniai, veikiantys
busto kainas (Galiniené, 2004) :

o kiekvieno NT (sklypo) unikalumas;

 vietiniai ribojantys veiksniai: mokesciai, taisyklés, reglamentuojancios teritorinj pla-

navimg, nuomos mokescio kontrolé, paslaugy gavimo galimybé, aplinkos kontrolé;

o bendras ekonominis klimatas ir jo tendencijos;

o ,greito” pardavimo mechanizmas (jis yra ar ne);

o patobulinimy pakei¢iamumas, standartizacija (tai, kad jos néra);

o ilgalaikés nuomos sutartys, kurios mazina pasitla rinkoje;

» menkas pirkéjy ir pardavéjy informuotumas;

 finansinés salygos, turincios jtakos kainai;

 teisiniy komplikacijy galimybé vykstant mainams;

 aiSkus nuosavybés priklausomybés apibréztumas (kam ji priklauso);

o dalies pardavéjy prieraiSumas turtui, t. y. nenoras perleisti NT uz rinkos kaing.

Siekiant didinti busto verte Salyje reikia, kad buty maziau valstybés taikomy apribojimuy,
tinkamai uztikrinamos nuosavybés teisés, rinkos dalyviai turi gauti visa informacija apie
rinka, ekonomika turi augti ir turi bati tinkamai ivystyta finansy rinka. Dalis $iy veiksniy
ne tik turi jtakos kainai, bet ir gali sukelti ciklus, todél poky¢ius vertéty taikyti atsargiai, kad
nepakenkty rinkai.

NTVVS (2005) pateikiamas turto kaing lemianciy veiksniy sarasas (12 pav.). NT kainos
skiriasi dél jy lyginamyjy elementy arba veiksniy. Sie veiksniai parodo tam tikry savybiy po-
veikj kainai. Vertinant turtg butina i$skirti tuos veiksnius ir jvertinti jy poveiki NT objektui.

I Rinkos salygos ‘ \\Buvimo vieta
i i

|5|§'d?5 (21 Fizinés savybés
pirkimo
e A
i R \ /£ i
PTdAVIS] \ f Ekonominés
salgyos savybés
"-',\»
™,
™,
™,
Finansavimo Naudojimas
salygos '
—— Lo -~ L .
o 5 T
— _— - .,
‘\\/ .__,z N T \.__ .
| i { e
Perduodairios L Sup’;‘l:l-dgs;j:l?e
NT teisés v ka i n a N komponentai

12 pav. NT vertés veiksniai (NTVVS, 2004).

Perduodamose NT teisése gali buti jvairiy apribojimy, kurie svarbis turto vertei (Wyatt,
2007). Jei perkamas NT be apribojimy, tai svarbu jvertinti servitutus, jstatymo numatytas
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teises ir jsipareigojimus, susijusius su perkamu objektu. Taip pat svarbu jvertinti dabartines
panaudojimo galimybes ir potencialius naudojimo poky¢ius plétros planuose. Sie dalykai
svarbis turto vystytojams, kuriems apribojimai gali pakenkti jy veiklos planams. Jei NT per-
ka tokie investuotojai, kurie planuoja gauti nuomos pajamas, tai jiems svarbiau nuomininky
kokybeé, bei teisiniai susitarimai su jais.

NT buvimo vieta daznai pateikiama kaip svarbiausias veiksnys kainai, ta¢iau vietos jtaka
skirtingiems objektams yra skirtinga (Wyatt, 2007). Komerciniam pastatui gali tikti vieta
miesto centre prie triuk§mingy gatviy, o gyvenamajam namui ta vieta bus visai netinkama.

Turto finansavimo salygos keicia verte, nes skirtingi mokéjimo tipai ir sglygos gali
lemti vienody statiniy skirtingas kainas. Pardavimo salygas gali paveikti ry$iai tarp pirke-
jo ir pardavéjo. Jei turtas parduodamas skubiai, tai nattralu, kad jo kaina bus mazesné. Jei
pirkéjas po pirkimo i$kart turi patirti dideles i$laidas remontui ar paskirties keitimui, tai
parduodamo turto kaina bus mazesné. Kuo sudétingiau pakeisti paskirtj, tuo kaina turéty
buti mazesné. NTVVS (2005) pateikiami tokie rinkos salygas lemiantys veiksniai: didéjanti
ar mazéjanti turto verté, pajamy mokescio jstatymy pataisos, statyby masto apribojimai ar
statybos darby sustabdymai, pasitlos ir paklausos svyravimai arba sudedamieji veiksniai,
kuriy bendra jtaka lemia rinkos poky¢ius skirtingu metu. Tai néra tikslus veiksniy saragas, o
daugiau pavyzdziai, galintys paveikti N'T rinkos kainas. Fizinés savybés susijusios su koky-
be, dydziu ir fizine bukle. Ekonominés savybés atsizvelgia j turto pajamas, i$laidas, nuomos
salygas ir t. t. Naudojimo apribojimai susij¢ su zonavimu ir kitais apribojimais. Kuo daugiau
iSlaidy reikalauja turto geriausias panaudojimas, tuo dabartiné turto verté mazesné. Su NT
nesusije komponentai gali bati verslo interesai, asmeninis turtas (baldai ar jrengimai) ir kt.
Jie gali pakelti NT verte, ta¢iau kartais juos sunku tiksliai jvertinti.

NTVVS pateikiami veiksniai sugrupuoti pagal NT tipus, kurie pateikiami 5 ir 6 priede.
Atsizvelgiant j $iuos veiksnius galima gerinti NT kokybe bei didinti kaing. Tiriant ciklus, Sie
veiksniai néra labai aktualis, nes jie veikia ne rinkg, o konkrety objekta. Tadiau $iy veiksniy
déka objektas gali pereiti i kitag segmenta arba bti naudojamas kitiems tikslams, o tai gali
turéti jtakos cikly svyravimui.

Kai kurie veiksniai veikia kaing netiesiogiai, o per suteikiama ekonomija arba naudin-
guma (NTVVS, 2005). Tai susij¢ su jvairia komunikacijy jranga, kurios déka NT savininkas
patiria maZesnes eksploatacines i$laidas arba gauna daugiau patogumo naudojantis turtu.

I$ daugumos veiksniy, turinéiy jtakos NT turto kainai ir apibadinan¢iy NT kaip preke,
svarbiausi yra $ie (Galinieng, 2004):

o Vietos jtaka;

o NT objekty unikalumas ir nepakei¢iamumas;

o NT rinkos dalyviai - pirkéjai ir pardavéjai;

o NT sandoriy asmeni$kumas;

o NT rinkos informacijos specifika;

o Neracionalas NT sandoriy veiksniai;

» Pasitlos neelastingumas;

Cia veiksniai daugiau veikiantys ne visg rinka, o konkretaus objekto verte. Tiriant NT
daznai pabréziama vietos jtaka kainai. Savybés unikalumas slypi tame, kad tos vietos pakeis-
ti negalima. NT yra Zemés sklypas arba jam priklausantys statiniai, kurie, tam tikra prasme,
yra sklypo priklausiniai. NT yra unikali preké, nes kiekvienas sklypas unikalus. Tokiu atveju
zemé taip pat neatsiejama nuo aplinkos, gretimy sklypy, rajono ir t. t. Todél aplinka arba
jos poky¢iai turi jtakos sklypo vertei. Taip pat vieta apriboja rinka, nes prekés negali buti
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pristatomos pirkéjui arba kitaip perkeliamos. D¢l fiksuotos buvimo vietos sandoriy jformini-
mas sudétingesnis ir tai turi reglamentuoti daugiau teisés akty. Kadangi NT vieta nesikeicia,
reikia daugiau teisiniy priemoniy siekiant apsaugoti savininko teises j nuosavybe.

Vieta taip pat prisideda prie NT objekty unikalumo savybés. Perkant N'T, dazniausiai
reikia apziaréti ir jvertinti objekta, nes kiekvienas objektas skirtingas ir dviejy tokiy paciy
bati negali. Net jei bus lyginami du vienodo ploto butai tame pac¢iame name, vis tiek tarp jy
bus minimalas skirtumai, kurie gali lemti pirkéjo sprendima.

Nors NT pirkéjy ir pardavéjy skaicius i§vystytoje rinkoje yra didelis, taciau $i rinka pa-
sizymi jy disproporcijomis. Veikiant tam tikroms salygoms gali buti daug pirkéjy ir mazai
pardavéjy, arba atvirksciai. Kaip pavyzdys, gali buti pateikiama NT rinka ciklinio svyravimo
metu. Kai rinka smunka, bina daug pardavéjy ir mazai pirkéjy, o kai rinka kyla, pardavéjai
neskuba pardavinéti objekty, nors pirkéjy skaicius buna didelis. Taip pat rinka pasizymi tuo,
kad sandoris dél jsigijimo daznai buna asmeniskas. Tiek pirkéjas, tiek pardavéjas turi savo
asmeniniy interesy sandoriuose, todél sandoriy detaliy aptarimas biina ilgesnis nei parduo-
dant standartizuotas prekes. Vienas i§ veiksniy, ilginanciy sandorio laika, yra informacijos
nepakankamumas. Kadangi NT veikia daug veiksniy, pardavéjas stengiasi akcentuoti tik
veiksnius didinancius kaing, nors pirkéjui svarbesni tie, kurie mazina. Kaing mazinti gali
prasta kaimynysté, aplinkos tarsa, statyby brokas ir t. t. Kadangi visa informacija surinkti
sunku, deryby metu vertinami veiksniai ir sutariama bendra kaina. Informacijos nepakan-
kamumas ir neprieinamumas trukdo $ios rinkos skaidriam veikimui.

Tiriant NT, daznai galima susidurti su pirkéjy arba pardavéjy neracionalumu. Kadangi
NT yra ne tik pirmojo batinumo, ta¢iau ir prabangos prekeé, vykstant sandoriui kainai jtakos
gali turéti pirkéjy arba pardavéjy nuotaika, jprociai, paziaros, prieraiSumas tradicijoms, kiti
psichologiniai ir socialiniai veiksniai.

NT rinkos pasitla dazniausiai yra neelastinga trumpuoju laikotarpiu. Tai susij¢ su tuo,
kad staigiai pasitlyti daug objekty yra sudétinga, ypac kai tie objektai — pastatai. Reikia laiko
jiems pastatyti, todél trumpuoju laikotarpiu néra galimybés pasitlyti daugiau ir jei staigiai
didéja paklausa, tai gali lemti tik kainos kilimag.

1.3.2 Nekilnojamojo turto vertés nustatymo problemos

Rinkos verté yra placiausiai naudojama vertés rusis ir ji geriausiai parodo, uz kiek par-
davéjas gali parduoti bust, ir uz kiek pirkéjas gali ji isigyti. Kas turi jtakos $iai vertei nustato
turto vertintojai. Nors jy vertés nustatymas daznai btina $aliskas, taciau jie siekia tiksliausiai
nustatyti rinkos verte ir atsizvelgia j veiksnius, kurie turi jtakos. Norint, kad vertintojai tiks-
liau vertinty reikia naudotis naujausiais duomenimis (kad tinkamai jvertinty rinkos poky-
¢ius), akylai stebéti galimus iSorinius veiksnius ir sumazinti intuityvumo arba subjektyvu-
mo jtaka vertei (Gallimore, 2002). Tai sudétinga, o kartais ir nejmanoma to atlikti. Naujausi
duomenys gali buti neprieinami, veiksniy jtaka sunkiai nustatoma. Todél vertinime stipréja
subjektyvumo veiksnys, kuris gali pakenkti vertinimui.

Vertinimas dazniausiai atliekamas naudojant pagrindinius vertinimo metodus, ku-
rie pripazinti tarptautiniu mastu. Sie pagrindiniai metodai yra trys - tai pardavimy paly-
ginimo (lyginamosios vertés), pajamy kapitalizacijos, atkiirimo sanaudy metodai (Wyatt,
2007). Naudojant pardavimy palyginimo metoda, vertintojas analizuoja panasiy objekty
pardavimo duomenis, ir pritaikydamas savo rinkos Zinias nustato N'T verte. Pajamy kapi-
talizacijos metodu skai¢iuojama, kiek turtas generuoja pajamuy, kurios dazniausiai bina i§
nuomos, ir tas pajamas kapitalizuoja. Atkarimo sagnaudy metodas pagristas prielaida, kad
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NT turtg galima pakeisti pastatant identiskai tokj patj arba tokiu, kuris duoty tokia pacia
nauda. Papildomai Jungtinéje Karalystéje naudojami dar du metodai. Tai pelno metodas ir
likutinés vertés metodas. Pelno metodas naudojamas tada, kai vertinami reti objektai, kuriy
rinkoje su niekuo negalima palyginti. Tai dazniausia bina tokie objektai, kuriuose vykdo-
ma pelno siekiama veikla, pvz.: klubai, kavinés, viesbuciai, degalinés ir t. t. Jei rinkoje yra
panasiy objekty pardavimy, tai atliekamas pardavimy palyginimo metodas, taciau jei néra
ir objektai labai specializuoti, tenka taikyti pelno metoda. Tokiu atveju tiriama kiek turtas
prisideda prie pelno generavimo ir kokig verslo dalj tas turtas sudaro. Jei néra duomeny apie
pajamas arba nejmanoma nustatyti, kiek turtas prisideda prie verslo, tokiu atveju taikomas
atkarimo sanaudy metodas. Likutinés vertés metodu vertinama Zemé, kuri skirta vystymo
projektams. Tokiu atveju vertinamas visas projektas kartu su basimomis pajamomis. Tos pa-
jamos kapitalizuojamos, atimamos investicijos ir tada lieka likutiné Zemés verté. Sis metodas
apima investicijy vertinima ir atkiirimo sgnaudy metodus. Kokj metoda pasirinkti priklauso
nuo objekto bei vertinimo tikslo.

Vertinimo

metodai
Lyginamasis ISlaidy Pajamy
metodas metodas metodas

13 pav. Pagrindiniai NT vertinimo metodai Lietuvoje (LR turto ir verslo vertinimo metodika)

Pagal Lietuvos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyma, turto arba verslo vertinimas
atliekamas Tarptautiniuose vertinimo standartuose ir Europos vertinimo standartuose nu-
statytais turto ir verslo vertinimo metodais $iuose standartuose nustatytais vertinimo atve-
jais. Taikymo Lietuvos Respublikoje procediros ir tvarka i$samiai nurodytos Turto ir verslo
vertinimo metodikoje. Sioje metodikoje i§skiriami $ie vertinimo metodai: lyginamasis, i-
laidy (kasty) ir pajamy metodai. Jie atitinka pasaulyje naudojamus pardavimy palyginimo,
atkirimo sgnaudy ir pajamy kapitalizacijos metodus. Vertinant taip pat galima naudoti $iy
metody derinius. Pagal metodika Lietuvoje turto vertinimas turi buti atliekamas ne maziau
kaip dviem metodais. Jeigu du turto vertinimo metodai netaikomi, turto vertintojas tai pri-
valo pagrjsti turto vertinimo ataskaitoje. Tai vertinima padaro tikslesnj, nes vertintojas turi
atsizvelgti j daugiau veiksniy ir salygy. Metody detalus aprasymas pateikiamas 4 priede.
Visais metodais galima matuoti rinkos verte, kuri turéty gautis tokia pati. Taciau skirtingi
vertés nustatymo metodai naudoja skirtingg informacija ir skirtingus skai¢iavimo metodus,
todél rezultatai gali skirtis. Lyginamasis metodas yra patogiausias rinkos kainai nustatyti ir
jis remiasi tuo, kad kainas nustato rinka. Taciau vienody objekty néra, todél buitina veiksniy
analizé, kuri leisty vertintojui nustatyti veiksniy jtaka kainai.

Nors lyginamasis metodas puikiai tinka baisto rinkai, komercinj turtg kartais geriau ver-
tinti pagal pajamy srautus. Tam tikrais atvejais, kai sunku taikyti lyginama analize, toks
budas lieka vienintelé iSeitis nustatant turto arba nuomos uz jj verte. Kad $is metodas tinka
patvirtina ir tyrimas Jungtinéje Karalystéje, kuriame nustatyta, kad nuomos kainos labiau-
siai priklauso nuo jmoniy gamybos apimties ir BVP (Tsolacos ir kt., 2005). Autoriai teigia,
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kad $ie ekonominiai rodikliai suteikia daug informacijos apie pramoniniy objekty kainy ir
nuomos pokycius ateityje. Kadangi komercinius objektus sunku kartais palyginti, $is meto-
das tinkamas nustatant kainas.

Pagal NTVVS (2005) vertintojas pradzioje turi surinkti kuo daugiau informacijos. Reikia
atsizvelgti i socialinius, ekonominius, politinius, teisinius ir aplinkosauginius veiksnius.
Rinkos analizé taip pat svarbi, nes reikia i$tirti paklausos ir pasitlos santykj. Surinkes visa
reikiamg informacija vertintojas turi nustatyti geriausig galimg NT panaudojima. Tai leis
nustatyti ar (NTVVS, 2005).:

« pasialytas naudojimas pagrijstas ir tinkamas;

» naudojimas pagrjstas teisi$kai, ar yra reali tikimybé gauti juridine teis¢ naudoti turta;

o turtas fizi$kai tinkamas naudoti, ar gali bati pritaikytas tokiam naudojimui;

o pasitlytas naudojimas pasiteisina finansiskai.

Dominuojanti pastaryjy 40 mety ekonominé paradigma buvo paremta efektyvia rinkos
teorija, kurioje visa jmanoma informacija kapitalizuodavosi NT kainose. Prie to taip pat pri-
sidéjo Friedman argumentai efektyvios rinkos teorijai, kurioje yra prielaidos racionaliam
zmogui, tobulai informacijai ir pelno maksimizavimui. Tiriant NT rinkg buvo vadovautasi
trimis efektyvumo tipais (Wyman ir kt., 2011): silpnas efektyvumas, kai kaina nustatoma pa-
gal praeities kainas, pusiau stiprus efektyvumas, kai prie praeities kainy papildomai atsizvel-
giama j vie$aja informacija, stiprus efektyvumas, kai privati informacija prisideda prie kainy
nustatymo. Ortodoksinés krypties teorijos $alininkai tiki, kad rinkos negali buti jveiktos ir
kainos poky¢iai neturi $ablono, t. y. kainos kinta atsitiktinai ir praeities kainos neparodo
ateities kainy. Tokie vertinimai netinkamai atsizvelgia j rinkos ciklinius svyravimus, todél
tai parodo tik vertinimo momento kaing, kuri gali greitai keistis.

Nors nuo 1980 mety juntamas teorinis ir praktinis sprendimy priémimy mokslo sri-
ties vystymasis, mazai démesio skiriama turto vertinimo problemoms, ypa¢ rinkos kritimo
metu. (DeLisle, Grissom, 2011). Tai jauciasi kai verté skai¢iuojama pagal rinkos kaing arba
diskontuoty srauty metodu. Tokios vertés rinkos kritimo metu neatitinka rinkos kainy ir
todél netinkamos priimant sprendimus, kurie susije su situacijos vertinimu ateityje. Turi buti
randama pusiausvyra tarp iy verciy, kuri tiksliau atspindéty rinkos kaing ilguoju laiko-
tarpiu. Tai turéty buti pasiekta jtraukus j vertinimus galimus ekonomikos poky¢ius bei NT
veiksnius, atsirandancius per ilgesnj laikotarpj. Supratimas, kodél atsiranda pokyciai eko-
nomikoje, i$tekliy rinkoje ar organizacijy procesuose, keisis priklausomai nuo laikotarpio
ar tiriamo ciklo. Sie poky¢iai biina lemiami jvairiy veiksniy, kuriy derinys ir daro jtakg ver-
tei. Koncepcinis ir praktinis ry$ys tarp vertinimo ir cikly slypi paskirstymo teorijoje. Todél
vertinimuose reikéty taikyti lankstesnius metodus, kurie vertinty ne tik verte, kokia ji $iuo
metu, taciau ir verte, kuri galéty bati atsizvelgus j ateities pajamas bei jas lemiancius veiks-
nius. Reikia vertinimo metodologija suderinti su ciklais ir atskiromis jy fazémis. Skirtumas
tarp fundamentiniy rodikliy ir elgesio jvairiuose laiko perioduose yra esminis dalykas ver-
tinimuose, ypac tuose, kurie atliekami ekonomikos smukimo metu. 110 mety praeities lite-
rataros analizé parodo, kad susiripinimas vertinimo problemomis ir sprendimy teisingumu
rinkoms smunkant kildavo praeityje ir kils ateityje (DeLisle, Grissom, 2011). Keista tai, kad
jvertinus visus praeities duomenis ir atrastus jvairius sprendimus, NT ciklai dauguma uz-
klumpa netikétai tiek patyrusius, tiek ir nepatyrusius rinkos dalyvius.

NT ekspertai supranta vertinimo problemas cikly metu, todél NTVVS pateikiami speci-
alas apmirusig rinka apibadinantys veiksniai, j kuriuos turi atsizvelgti vertintojai (NTV'VS,
2005): menka paklausa, pertekliné pasitla ir nedidelis kiekis pardavimo sandoriy, kai sunku
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apskaiciuoti rinkos verte, remiantis esama arba istorine informacija. Tokiais atvejais démesj
reikéty koncentruoti ne j rinkos dalyvius, bet j turto vertés veiksnius. Taciau $iy dalyky ne-
uztenka, kad tinkamai buty nustatyta nustatyti turto verté i$vengiant ciklo poveikio.

Nustatyti verte sunku dél keliy priezas¢iy (Bloch, 1997). Pirma, tai rinkos verté nusta-
toma pagal paklausa ir pasitla, kurias stipriai veikia ekonominiai rodikliai ir psichologiniai
veiksniai. Antra, dauguma Seimy nori pirkti tokj busta, kuris tenkina jy lukesc¢ius ir atitin-
ka ekonominj bei socialinj statusa. Jei cikliniai svyravimai kaing pakelia, verté suprantama
kaip nereali pirkéjams, kurie nori gyventi tame buste. Kai kurie vertés elementai, susij¢ su
teisingumu ir jmanomumu jsigyti, susij¢ ir su zmoniy pajamomis ir lakesciais. Todél dideli
atotrukiai tarp pajamy parodo nerealig rinkos verte. Trecia, busto vidinés vertés suvokimas
yra problematiskas. Ji kyla i§ naudingumo teorijos, kur NT lyginamas su kitu turtu ar pas-
laugomis. Sj vertés klausima $imtmecius sprendé daugelis ekonomisty ir jis niekada nebuvo
tinkamai i$sprestas.

Tyrimai patvirtina, kad NT ciklai labai paveikia NT vertinimus, ypac kai rinka yra ciklo
vir§unéje arba dugne (Born, Pyhrr, 1994). Todél vertintojai turi jtraukti j vertinimus cikly
analizes, kad gauty prasmingus vertinimus.

Ne tik rinkos vertés, bet ir grynosios dabartinés vertés metodas, kuris panasus j pajamy
metoda, turi trakumy esant cikliniams svyravimams (Chiang ir kt., 2006). Siam metodui
naudojami diskontuoti pinigy srautai bei ateities pardavimo kaina. Jis daznai naudojamas
priimant investicinius sprendimus. Sis metodas negali jvertinti cikly poky¢iy ir nejvertina
savininko jvairiy sprendimuy, kurie gali turéti jtakos turto vertei. Savininkas gali atidélioti
NT vystyma, pasitraukti i§ projekto ar nuspresti papildomai plésti veikla.

Kiti autoriai i§skiria tris tipines klaidas vertinimo technikose (Shimizu, Nishimura,
2006):

« Rinkos poky¢iai, informacijos trikkumas ir vertinimo klaida. Vertinimo praktikoje
lyginamasis metodas yra svarbesnis nei kiti metodai. Vertinimo tikslumas priklau-
so nuo galimy tinkamy palyginimy, kuriy bina maziau, kai padeétis rinkoje greitai
keic¢iasi. Klaidos tikimybé didéja, kai rinka pereina j skirtinga lygj. Vertintojai gali
netinkamai pasirinkti lyginamuosius objektus kai kainos staigiai keiciasi. Prie to pri-
sideda faktas, kad kiekvienas sandoris biina susijes su tam tikromis konfidencialio-
mis salygomis. Tos salygos gali iSkreipti kainas ir lieka neaisku ar tai kaina susijusi su
permainomis rinkoje, ar tiesiog néra zinomos visos sandorio salygos. Esant ypatingai
greitiems pokyc¢iams vertintojas gali nespéti jy suvokti, todél tokiu atveju vertinimas
irgi negali atitikti tikrovés.

« Lyginamyjy objekty tritkumas. Si problema pasitaiko, kai vertintojas vertina objekta
vietovéje, kurioje buvo tik keli pardavimai per keleta mety. Cia viskas priklauso nuo
vertintojo vaizduotés ir jgudziy, o tai tampa labai subjektyvu. Taip pat sunku vertin-
ti ypatingai brangius objektus, nes jie taip pat retai parduodami. Japonijoje, Ginzos
vietovéje, vertinimai gali turéti dideliy skirtumuy, nes tai brangiausia Zemé Tokijuje ir
tuo paciu visoje Japonijoje.

o Vertinimas ateities data. Vertintojai ima praeities duomenis ir vertinimg pateikia
ateities data. Todél jie turi jvertinti laiko poveikj, kuris néra lengvai nustatomas prie
greitai besikei¢ianciy rinkos salygy.

Sios klaidos padidéja esant cikliniams svyravimams, nes tada kainy poky¢iai dideli ir

sunku prognozuoti ateities rodiklius.

Japonijoje buvo palygintos valstybés vertintojy skelbiamos Zemés kainos su realiomis
rinkos kainomis pagal jvykdytus sandorius (Shimizu, Nishimura, 2006). Taip tyréjai bandé
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nustatyti ar skelbiamos Zemés kainos atitinka tikrove. Tam reikalui buvo sudaryti indeksai
ir palyginta jy verté per 1974-1999 m. perioda. Nustatyta, kad skelbiama valstybés vertintojy
kaina seka realig kaina su tam tikru vélavimu, kai NT rinka yra ciklo kilimo fazéje. Tai ypac
pastebima komercinio NT rinkoje. Neatitikimai yra ciklo piko perioduose bei augimo lygyje.
Komercinio NT skelbiamos zemés kainos 1981 m. buvo tik 46,40 proc. tikros rinkos kainos
pagal sandoriy duomenis. 1999 m., nuosmukio metu, vertintojy kainos buvo apie 20 proc.
didesnés lyginant su realiomis sandoriy kainomis. Basto rinkoje 1980 m. skelbiamos rinkos
kainos sudaré 60 proc. vertés, 0 1999 m. jau buvo 115,5 proc. vertés. Ciklo augimo metu ver-
tintojai nepakankamai jvertina Zeme, o smukimo pervertina. Tai svarbu, nes panasaus tipo
vertintojy informacija pateikiama daugelyje Saliy ir tai tampa svarbi informacija priimant
sprendimus. Kaip rodo tyrimas esant dideliems cikliniams svyravimams, ta informacija
buna netiksli ir gali klaidinti rinkos dalyvius. Nepaisant to, rinkose turéty baty teikiama
tokia informacija, nes kai rinka buna stabilioje buisenoje, §i informacija ganétinai tiksli ir
labai naudinga NT rinkos dalyviams.

Daugelis vertintojy neatsizvelgia j ciklus ne todél, kad jie apie juos nezino. Manoma, kad
daugelis NT vertinimo teoretiky ir praktiky ignoruoja $ig problema dél $iy priezas¢iy (Born,
Pyhrr, 1994):

o Truksta ziniy kaip ekonominiai ciklai veikia pinigy srauty pokycius;

o Problemos nustatant analitinius cikly modelius;

o Tinkamy rinkos istoriniy duomeny trakumas;

o Lengvai suvokiama trendo analizé, kurios naudojimas paprastesnis ir sumazina vei-

klos sgnaudas;

o Tradicija.

Pavyzdziui, JK vertintojai turi uzsakovams pateikti vertinimy netikslumo lygj, taciau
néra patarimo ar pasitalymo kaip tai padaryti (French, 2011). Sunkiausia situacija bana smu-
kimo metu, nes kainos greitai kei¢iasi, o sandoriy kiekis mazéja.

Vertintojams labai svarbu suprasti ekonomikos rodiklius bei rinkos ciklus (Wyatt, 2007).
Tai svarbu ne tik dél to, kad ekonominiai ciklai veikia kaing, bet ir dél to, kad vertintojai
gali numatyti kokie darbai jy laukia. Vertinimai bankrotams, jkeisto turto priverstiniams
pardavimams ir mokes¢iams gali buti daznesni, kai ciklas kritimo ar recesijos fazéje. Kai
rinka kyla, tada vertinimai dazniau atliekami investavimui, nuomai, pirkimui su paskolomis
ir t. t. Padio piko metu vertintojai konsultuoja investuotojus dél turto jsigijimo ir pardavimo
klausimy. Svarbu Zinoti, ar dar kainos kils, ar jau laikas i§parduoti turta.

Yra trys potencialiai nauji dalykai, kurie galéty bati jtraukti j naujaja vertinimo paradi-
gma, kuri geriau tenkinty vartotojy reikalavimus (Wyman ir kt., 2011). Pirma, vertinimas
turéty buti atliekamas daugiau nei viename laiko tagke. Vertinimas dazniausiai atliekamas
tada, kai norima imti paskola ir verté turi rysj batent su tuo laiku, kuriuo buna atliekama
vertinimo procedira. O naudingiau buty, jei verté bty nustatoma visos paskolos metu. Tai
néra lengva uzduotis, ta¢iau naudojantis didesniu informacijos kiekiu galima gauti tam ti-
kras reik$mes. Jvertinus visas prognozes ir galimybes, bty galima gauti ne konkrecias vertes
tam tikru laiku, o ver¢iy intervalus priklausomai nuo ateities scenarijaus. Siuo metu tokie
skai¢iavimai nenaudojami praktikoje. Antra, dalis naujos paradigmos turéty jvertinti, kad
paskoly finansai yra sudétiné analizés dalis. Paskoly sistema tobuléja ir bus kuriami nauji
produktai bei nauji budai pasiekti kapitalo rinkas. NT rinka turi bati analizuojama neat-
siejamai nuo kapitalo rinkos poky¢iy. Sis elementas buvo pastebétas daugelyje NT kriziy,
jskaitant DidZiaja depresija bei 2008 m. pasauling ekonoming kriz¢. Paskutinis elementas, tai
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suvokimas, kad pakilimas yra rinkos veikimo proceso dalis, kadangi rinka yra kompleksiné
adaptyvi sistema. Pakilimas vyksta dél besimokanciy rinkos dalyviy, kurie pritaiko savo el-
gesj prie naujos informacijos, kas gali paveikti kitus dalyvius ir sukelti makro lygio efektus,
kurie paveikia visg rinkg ir nebadingi mikro lygiu. Tai reiskia, jog klasikiniai pusiausvyros
matematiniai modeliai neapra$o skirtingo, prisitaikancio ir neracionalaus rinkos dalyviy
elgesio.

Sprendziant vertinimo problemas, gali buti naudojami pasirinkimo sandoriai, kurie pa-
pildyty vertinimo metodus. Finansinis pasirinkimo sandoris suprantamas kaip teisé pirkti
arba parduoti vertybinj popieriy. Realiis pasirinkimo sandoriai truputj skiriasi, nes reikia
laiko jgyvendinti realy pasirinkimo sandorj ir jj sunkiau i$matuoti. Tiriant laisvos Zemés
pasirinkimo sandorius Honkonge nustatyta, kad pasirinkimo sandorio premija vidutinis-
kai yra 7,75 procento (Chiang ir kt., 2006). Didesnis procentas yra ciklo smukimo fazéje ir
mazesnis ciklo pakilimo metu. Pasirinkimo sandorio premijos dydis parodo, kiek verta pa-
laukti iki vystymo. Pakilimo metu neverta laukti, dél to pasirinkimo sandorio premija ma-
zesné, kritimo metu, atvirksciai, laukti verta, dél to pasirinkimo sandorio premija didesné.
Pasirinkimo sandorio vertinimas papildo turto vertés nustatymo metodus, nes jis atsizvelgia
j ciklinius svyravimus ir leidZia nustatyti tikslesne investicijy graza.

Tradiciniai NT vertinimo metodai reikalauja duomeny apie objekty rinkos vertes, staty-
bos sanaudas arba generuojamas pajamas. Tac¢iau kartais tokiy duomeny apie objekta néra,
todél $iy metody taikymas negalimas. Yra sukurti kiti vertinimo metodai, batent tokiems
objektams jvertinti. Dazniausiai jie naudojami vertinant jvairias rekreacines vietoves, par-
kus, rezervatus ir t. t. Bet Sie metodai taip pat gali buti naudojami ir retiems objektams ver-
tinti. Zemiau pateikiami trys metodai: kelionés i$laidy, hedoninis ir kontingento vertinimo
metodai. Hedoninis metodo taikymas NT vertinime populiaresnis, nes jis leidZia jvertinti ne
tik NT verte, bet ir jos kaing lemiancias charakteristikas.

1.3.3 Hedoniniai modeliai

Hedoniniai metodai arba modeliai naudojami jvairiuose prekiy ir paslaugy rinkose skir-
tingais tikslais. Jie naudojami vertinant prekes, sudarant kainy indeksus ir vertinant prekés
kaing lemianciy charakteristiky vertes.

Hedoniniy modeliy teorijos pradininky buvo R. Rosen 1974 m. parases straipsnj apie
hedoninio modelio idéja. Véliau Sie modeliai labai i§populiaréjo dél savo pritaikomumo, ka-
dangi jie leido ne tik tiksliau jvertinti produkty kainas, bet ir jvertinti papildomy veiksniy
naudg arba zalg i$reiksta pinigais. Pavyzdziui, sutvarkius rajono aplinka turto kainos isaugs
10%, tai reiksty, kad tas turto pabrangimas yra kokybiskesnés aplinkos verté.

Nors hedoninis modelis daznai naudojamas NT rinkoje, taciau gali buti naudojamas
jvairiy prekiy rinkose. Kai $is modelis buvo kuriamas, jis nebuvo skirtas konkrec¢iai NT
rinkai. R.Rosen savo straipsnyje, aprasanc¢iame hedoninio modelio kiirima, jj pateiké kaip
produkty skirstymo modelj pagrjsta hedonine hipoteze, kai prekés yra vertinamos pagal
savo ryS$ius su naudingais pozymiais ar charakteristikomis (Rosen, 1974). Hedoninés kai-
nos apibréziamos kaip implicitinés (numanomosios) pozymiy kainos, kurios atsiskleidzia
ekonominiams agentams stebint diferencijuoty produkty kainas ir tam tikrus kiekius cha-
rakteristiky, susijusiy su tais produktais. Jos sudaro empirinius dydzius, kurie paaiskinami
$iuo modeliu. Ekonometriskai, implicitinés kainos nustatomos pagal pirmo laipsnio regre-
sing analiz¢ (produkto kainos koreliuoja su charakteristikom) konstruojant hedoninj kainy
indeksa. R. Rosen stengési sukurti modelj, kuris tikty rinkos pusiausvyrai tarp pirkéjy ir

65



pardavéjy atvaizduoti. IKi tol prekiy charakteristikos buvo tyrinéjamos tik vartotojo elgse-
nos tyrimams. Kuriant modelj reikéjo i$analizuoti tiek paklausos, tiek ir pasitlos funkcijas.
Paklausai buvo naudojamasi vartotojy elgsenos teorijomis siekiant nustatyti, kaip atrodyty
ekonominé pusiausvyra jvertinant skirtinga galima prekés charakteristiky kiekj. Esmé ta,
kad Zmogaus noras mokéti uz papildomas charakteristikas turéty priklausyti nuo pajamy,
t.y. jei Zmogus gauna daugiau pajamuy, tai jis turéty noréti pirkti preke, kuri turi daugiau visy
charakteristiky. Preke su daugiau visy charakteristiky galétume apibrézti kaip visapusiskai
kokybiskesng. Taciau tikrovéje vartotojas, gaves daugiau pajamuy, gali ir nenoréti visapusiskai
kokybiskesnés prekes, t. y. pirkéjas gali vieny charakteristiky pirkti daugiau, kity maziau.
Tada modelio autorius, segmentavo pirkéjus pagal pajamas ir pozitrius, darydamas prielai-
da, kad to pacio segmento pirkéjai pirks tas pacias prekes.

Pasitlos funkcija nustatoma pagal gaminama kiekj, kastus, prekés charakteristikas ir ga-
mybos veiksniy minimizavimo faktorius. Gamintojo pusiausvyra apibadinama, kai pelno
charakteristiky abejingumo kreivé lie¢iasi su rinkos charakteristiky (numanomosios kainos)
kreive. I§ to galima teigti, kad gamintojai sitilys prekes kai jy pelno siekis atitiks gaminamo
produkto rinkos kaing (kuri priklauso nuo jvairiy charakteristiky). Sudéjus paklausa ir pa-
sitilg gaunasi pusiausvyra pagal hedoninés kainos funkcija. Reikia atkreipti démesj, kad mo-
delyje apzvelgtos ribinés hedoninés kainos tik sujungia pusiausvyros kainas ir charakteristi-
kas, tac¢iau mazai atskleidZia apie pagrindines paklausos ir pasitlos funkcijas. Apibendrinant
R. Rosen bandé sukurti numanomuyjy rinky modelj, skirtg diferencijuoty produkty charak-
teristikoms. Jei preke galima laikyti susijusiy charakteristiky rinkiniu, stebimos rinkos kai-
nos taip gali buti lyginamos. Ekonominis ry$ys tarp stebimy kainy ir stebimy charakteristiky
tampa akivaizdus, kai kainy skirtumai tarp prekiy suprantami kaip skirtumai alternaty-
vioms prekiy komplektacijoms.

Ekonomingje literatiiroje daugiausiai hedoniniai modeliai taikomi indeksams sudary-
ti, ypatingai ilgalaikio vartojimo prekiy. Pirmieji hedoniniy modeliy taikymai buvo atlikti
automobiliy sektoriuje. Véliau daugiausiai darby pastebima kompiuteriy sektoriuje, taciau
nemazai yra pritaikomumo ir statyby sektoriuje (van Mulligen, 2003). Automobiliy pramoné
sparciai plétési, todél normalu, kad standartiniai indeksai negaléjo atspindéti pokyciy Sioje
srityje ir tam puikiai tiko hedoniniai indeksai. Panasi situacija susiklosté ir kompiuteriy sek-
toriuje, kur staigus sektoriaus augimas ir besikei¢iancios prekiy savybés negaléjo buti jver-
tintos standartiniy indeksy. Statyby sektoriuje situacija irgi paini, nes tai labai heterogeninés
prekés ir sunku jvardinti visus kokybés rodiklius, kurie yra susije su namu. Ta¢iau nepaisant
problemy, hedoniniai indeksai gyventojy buistams vis labiau taikomi jvairiy $aliy statistikos
agentury.

Hedoniniai modeliai gali bati naudojami ne tik indeksy sudarymui, t. y. palyginimui kai-
ny laike, taciau ir palyginimy erdvéje atzvilgiu. Tai labai aktualu kainy palyginimams tarp
skirtingy Saliy, nes kokybés klausimas ¢ia ypatingai svarbus. Dél skirtingy vartotojy priori-
tety ir konkurenciniy pranasumy produkty gamyboje, atsiranda didelis heterogeniskumas
gamybos apimties ir i§laidy struktarose, netgi individualaus vartojimo prekése ir paslaugose.
Kadangi labai sunku vienodai palyginti kainas tarp skirtingy $aliy, standartiniy modeliy
taikymas yra labai apribotas. Tokiu atveju hedoninis modelis galéty buti tinkama alternaty-
va, ta¢iau jo naudojimas irgi yra ribotas. Tai labiausiai susije su dideliu duomeny poreikiu.
Tas poreikis dar didéja priklausomai nuo lyginamy $aliy skai¢iaus. Kiekvienai lyginamai
$aliai reikia gauti identiskas kokybés charakteristikas, o tai realybéje padaryti labai sunku.
Kadangi kiti modeliai netinka, yra atlikta studijy, kur buvo taikytas hedoninis modelis.
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Hedoniniy indeksy poreikis ekonomikoje vis labiau didéja. Nors kokybés poveikis kainai
jau tyrinéjamas daugiau nei 80 mety, $ie tyrimai $iuo metu reikalingi labiau nei kada nors
anksciau. (Reisa, Silva, 2006). Jeigu tinkamai nejvertinami kokybiniai pasikeitimai, greiti
technologiniai poky¢iai gali lemti vartotojy kainy indekso neatitikimus ir taip pervertinti
infliacijg. Jei infliacija pervertinama, tokiu atveju lieka nejvertintas ekonominis produkty-
vumas bei augimas. Automobiliy pramonéje pastebéta, kad tradiciniai kainy indeksai gali
pilnai jvertinti kokybinius pasikeitimus rinkoje. Tadiau vis didéjantis vartotojy kainy indek-
so nukrypimas nuo hedoninio indekso reiskia, kad kainy vartotojy kainy indekso apskaicia-
vimo metodus reikia nuolatos atnaujinti. Jei tai nebus vykdoma, tada infliacija bus apskai-
¢iuojama aukstesné, nei yra i tikryjy.

Standartiniai basto kainy indeksai nesiremia kokybiniais pasikeitimais ir daznai duo-
da priestaraujancius rezultatus. Hedoniniai indeksai gali suteikti tikslesng¢ informacija nei
vidutinés kainos arba pakartotiniy pardavimy indeksai. Ta¢iau hedoniniai indeksai re¢iau
naudojami dél duomeny trakumo. Atlikus tyrimus JAV paais$kéjo, kad hedoniniai indeksai
parodo kainy piko laiko skirtumus bei ciklo intensyvumus esant skirtingiems kainy lygiams
(Dorsey ir kt., 2010). Tokie duomenys galéty turéti jtakos jvairiems rinkos dalyviams, to-
kiems kaip individualas vartotojai, NT investuotojai arba vyriausybés.

Mokslininkai pastebéjo, kad naudojant hedoninius kainy indeksus néra tiksliai aisku,
kas matuojama (Edquist, 2010). Anksc¢iau buvo klaidingai manoma, kad koeficientai, i$
hedoniniy skai¢iavimo modeliy atspindi vartotojy vertybes, o ne iStekliy sanaudas. Taciau
hedoniniai koeficientai dazniausiai atspindi ir vartotojy vertybes ir istekliy sanaudas. Siy
koeficienty santykis vartotojams gali reiksti ribines keitimo normas, o gamintojams ribines
technines keitimo normas nagrinéjamoms charakteristikoms. Todél kyla identifikacijos pro-
blema, kadangi nagrinéjami kiekiai ir kainos yra kartu nustatomi pagal paklausos ir pasitlos
salygas, taciau jy esminés priezastys negali buti atskirtos. Hedoniniy indeksy standartiné
prielaida yra ta, kad vyrauja tobula konkurencija tarp firmy, gaminanéiy tiriama produkta.
Tacdiau jei yra netobula konkurencija, gamintojai nustato didesn¢ kaing savo produkcijai nei
ribinés sagnaudos, todél pakyla kaina rinkoje. Ir nors vartotojy vertybés atsispindi kainoje,
taciau Sios kainos neatspindi vartotojo sanaudy.

Vertinant NT kainas dazniausiai atsizvelgiame j objektyvius veiksnius, tokius kaip kai-
na, vieta, statybos amzius ir t. t. Taciau atlikdami skirtingy objekty vertinimus, turincius
panasius parametrus, galime pastebéti, kad kainos skiriasi. Todél mokslui reikéjo papildo-
my vertinimo galimybiy, kurios padéty tiksliau jvertinti netiesioginius veiksnius, kurie daro
jtaka kainai, kaip pvz.: medziy skaicius $alia namo, atstumas nuo kelio, uzter§tumas ir t. t.

Taikant hedoninius modelius busto ir kito NT skai¢iavimuose jie naudingi trimis aspek-
tais (Kagie, van Wezel, 2007). Visy pirma, hedoniniai modeliai labai tinkami jvertinant NT
kainas. Tai palengvina NT brokeriams nustatyti pardavimo kainas. Antruoju atveju modelis
naudingas tuo, kad norima suzinoti tam tikro veiksnio jtaka arba veiksnius, turincius di-
dziausig jtaka buisto kainoms. Su $iuo modeliu galima atsakyti i $iuos klausimus. Pvz.: gali-
ma nustatyti ry$j tarp oro uzter§tumo ir buisto kainy. Ir trec¢iasis naudingumo aspektas, tai
galimybé sudaryti hedoninj kainy indeksg. Sis indeksas naudoja hedoninj modelj taisant
kokybés poky¢ius atsirandancius per tam tikra laikg. Paprasti indeksai gali pateikti apgau-
linga vaizda, nes vidutinis (pagal vidurkj arba mediang) produktas tam tikram laike - t, gali
buti geresnis arba blogesnis nei laike t-1. Vidutinis namas 1930 - aisiais, pavyzdziui, niekaip
negali prilygti vidutiniam parduodamam namui 2004 m. (nes jie turés skirtingas charakte-
ristikas), nors nepaisant to, paprasti indeksai tai vertina kaip tokj patj nama.
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NT sektoriuje hedoniniai modeliai padeda jvertinti aibe charakteristiky, kurios priside-
da prie turto vertés. Hedoninis modelis jdomus tuo, kad jis vis labiau vertina charakteristikas
didéjant jy kiekiui. (Chen ir kt., 2011). Tarkime viena i§ NT objekto norimy charakteristiky
yra jo plotas. Taigi pagal hedoning funkcija galima pasakyti, kad kuo daugiau bus ploto, tuo
vartotojas uz kiekvieng papildomg charakteristikos vieneta sutiks daugiau mokéti. Modelis
atmeta galimybes, kad vartotojas gali nusipirkti objekta su didesniu plotu, vidutiniskai uz 1
kv. m. mokédamas maziau, nei pirkty mazesnio ploto objekta, nors taip praktikoje tikrai gali
atsitikti.

Grafike (14 pav.) pavaizduotas hedoninis modelis su kiekio charakteristika. Pagal klasi-
kinj pavyzdj uz didesnj kiekj ploto vienety vartotojas sutinka daugiau mokéti. Pateikiami du
vartotojai, kurie turi skirtinga naudinguma esant didesniam plotui. Ten kur jy naudingumo
kreivés lie¢iasi su kainos kreive yra pusiausvyros taskai.

P (ploto)
P (kaina)

I (naudingumas)

Plotas' Plotas? Plotas

14 pav. Hedoniné pusiausvyra (I - naudingumo priklausomybé nuo ploto,
P - kvadratinio metro kaina)

Naudojant hedonines funkcijas galima gauti naudingg informacija apie paklausos elas-
tinguma kainy atzvilgiu. Ir tam uztenka tik ribotos informacijos apie ribines sgnaudas. O kai
turime hedoninés funkcijos elastingumg atsizvelgiant j tokias objekto charakteristikas kaip
NT dydis ir tipas, tada galime daryti i§vadas apie paklausos elastingumo kainoms pakitimus
atsizvelgiant i $ias charakteristikas.

Hedoniniai basto kainy modeliai jvertina implicitines basto kainy charakteristikas ir jy
kiekius pagal turimas skirtingy basty kainas. Kai kurios turto charakteristikos, tokios kaip
kambariy skaicius bute, yra kintamieji, kuriuos lengva stebéti, suskaiciuoti bei lengva juos
suprasti. Ta¢iau kitos charakteristikos, tokios kaip ,,grazus vaizdas“ ar ,,rami vieta“ néra tie-
siogiai skai¢iuojamos ir priklauso nuo suvokimo, kuris yra labai skirtingas bei subjektyvus.
Tokiu atveju $ios charakteristikos turi jtaka turto vertei tik tada, jei vartotojui tos charak-
teristikos rupi (Baranzini ir kt., 2010). Ir nors dabar, daugelyje NT projekty reikalaujama
sagnaudy analizé bei jos pagrindimas nustatant naujas tvarkas ar pateisinant infrastruktura,
nedaugelis naudoja hedoninius basto modelius atsizvelgiant j vartotojy suvokimo kriterijus.
Taip yra dél dviejy priezas¢iy: pirma, rinkti duomenis apie vartotojy suvokima kainuoja pi-
nigus ir uzima daug laiko. Antra, objektyviis matavimai yra labiau tinkami naujai tvarkai
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nustatyti, nei subjektyvis suvokimo tyrimo rezultatai. Tokie tyrimai sudétingi ir dazniausiai
reikalingi, kai yra skirtingos vartotojy grupés bei jy poziuris j aplinka.

Kitame tyrime mokslininkai pateikia hedoninj modelj $iek tiek kitaip (Goodman, 1978).
Ju nuomone, bustas dazniausiai suprantamas, kaip ilgalaikio vartojimo preké, esanti rinkoje,
kuri turi ilgalaike pusiausvyra. Tokiu atveju hedoniniai kainy koeficientai parodydavo ,,$esé-
lines kainas®, kurios atspindédavo tam tikras turto charakteristikas. Tokiu atveju Sie koefici-
entai jtraukti j modelj, kuriame yra linijinis biudZeto apribojimas, i$ kurio gali buti nustaty-
tas paklausos rySys bustui ir jo charakteristikom. Hedoniniy kainy modeliy tyrimo strategija
pagrista tuo, kad didelj skai¢iy heterogenisky prekiy galima apibadinti mazesniu skai¢iumi
charakteristiky arba komponenty. Pastebéta, kad busto keitimo sgnaudos, vartotojy séslu-
mas ir NT objekty heterogeniskumas, pazeidzia prielaidas, kuriomis remiantis turéty buti
pusiausvyra NT rinkoje. Todél net ir pritaikius tinkamg modelj turto vertinimui, atsiranda
prielaida, kad vertés, naudotos tyrimui, buvo paimtos i$ rinkos, kuri gali neatspindéti varto-
tojo naudingumo arba gamintojo sanaudy pusiausvyros. Pritaikius hedoninj modelj galima
gauti naudingos informacijos apie vartotojy pasirinkimus NT rinkoje. New Haven 1967 m.
atliktu tyrimo metu nustatyta, kad remonto kaina centre esanc¢iuose buistuose maziau ver-
tinama nei rajonuose. Kainai jtakos daugiau turi struktarinés kokybés charakteristikos ly-
ginant su kaimynystés charakteristikomis. Persikraustymas i$ centro i rajong grindziamas
galimybe jsigyti didesnj gyvenama plota, proporcingai krentant kvadratinio metro kainai.

Hedoninis modelis taikomas dazniausiai gyvenamojo busto tyrimams, taciau jis gali
buti naudojamas bet kokiems N'T objektams. Pavyzdziui, mokslininkai ji sekmingai pritaiké
komercinio NT tyrimams (Saderion, 1994). Komercinio NT objekty vertinimo problemos
yra pladiai pripazintos ir aprasytos. Sie sunkumai kyla nustatant rinkos kainy tendencijas,
individualaus turto verte arba ribinio produkto charakteristikos verte. Dél $iy priezas¢iy yra
dideli ver¢iy svyravimai komercinio NT rinkose. Komercinis NT skiriasi nuo gyvenamojo
NT pardavimy skai¢iumi rinkoje, todél vertinimui taikyti lyginamajg analiz¢ pakankamai
sunku, nes sudétinga rasti panaaus amziaus ir dydzio objektus panasioje vietoje. Ir nors tai
didelis trakumas vertinant $iuos objektus, palengvinimas yra tame, kad $ioje rinkoje galima
gauti duomeny apie nuomos kainas. Tai suteikia informacijos apie pirkéjo arba verslo norus
bet kurio atskiro objekto unikaliam charakteristiky krepseliui. Ta¢iau vien tokiy duomeny
neuztenka, nes daznai turto vertés ir nuomos kainy rysio paai$kinimas néra lengvas uzdavi-
nys. Tyrimo metu bandyta nustatyti ar hedoninio modelio taikymas leisty lengviau nustatyti
turto verte. Hedoninio modelio privalumas ne tik tas, kad gali suteikti informacijos apie rin-
kos kryptj ir turto kainas, taciau taip pat pasako apie charakteristiky ribines vertes. Ribinés
vertés gali buti struktiriniy charakteristiky (tokiy kaip objekto plotas, kambariy skaic¢ius
ir t. t.) ir kaimyniniy charakteristiky (tokiy kaip atstumas iki centro arba demografiniai
kaimyny bruozai). Tyrimo metu nustatyta, kad tradiciniai vertinimo modeliai (lyginima-
sis, pajamy ir sanaudy) yra sunkiai pritaikomi ir hedoninis modelis leisty geriau atskleisti
objekty verte.

AKkivaizdu, kad taikant hedoninius modelius autoriai susiduria su papildomy veiksniy
nustatymo bei jy tarpusavio ry$iy problema. Norint Sias problemas i$spresti labai padidéja
tyrimui reikalingos informacijos kiekis, kurj ne visais atvejais jmanoma surinkti.
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1.3.4 Kelionés islaidy metodas

Kelioniy i$laidy metodas (KIM) dazniausiai naudojamas siekiant nustatyti ekonoming
ekosistemos arba rekreacinés vietovés verte. Pagrindiné Sio metodo prielaida yra ta, kad ke-
lionés laikas ir kelionés islaidos, kurias patiria zmonés aplankydami vietove, atspindi vieto-
vés pasiekimo kaing. Taigi Zmoniy noras mokéti uz vietovés aplankyma gali bati jvertintas
pagal kelioniy kiekj su skirtingomis kelioniy islaidomis. Tai panasu j atvejj, kai zmogaus no-
ras mokeéti uz tam tikrg preke apskaiciuojamas pagal perkama kiekj skirtingomis kainomis.

Kitas, daugiau ekonominis metodo apibrézimas, teigia, kad KIM - tai rekreaciniy vie-
toviy paslaugy paklausos modelis (Haab, McConnell, 2002). Sio modelio esmé atsiranda dél
lankytojy poreikio keliauti iki pasirinktos vietovés ir mégautis tos vietovés paslaugomis.
Lankytojas, kuris pasirenka aplankyti vietove, patiria islaidas jveikdamas tam reikalinga
atstumg.

KIM yra vienas i§ populiariausiy metody vertinant vietoviy rekreacing nauda (Milne,
1991). Nors daugelis tokiy vietoviy turi nezymy jéjimo mokestj arba i$ viso yra nemokamos,
$is metodas pagristas prielaida, kad keliautojai patiria kelionés islaidas aplankydami tas vie-
toves ir taip moka numanoma kaing uz $iy vietoviy paslaugas. Stebint keliautojy atstumus
iki vietovés ir jy kelionés islaidas, gaunami duomenys reikalingi kuriant paklausos lygtj pa-
sirinktai vietovei. Tai gaunama skai¢iuojant apsilankymo daznius i§ kiekvienos keliautojy
zonos taikant hipotetinius jéjimo mokescius. Kai gaunama paklausos lygtis, tada skai¢iuoja-
mas vartotojy pervirsis. Tas pervirsis gaunamas i$ hipotetinio jéjimo mokescio ir lankytojy
skaiciaus.

KIM paremtas prielaida, kad poilsiautojai, kurie nori aplankyti rekreacing vietove, di-
déjant kelionés atstumui sutinka mokeéti dagiau. Pagrindiné metodo mintis slypi tame, jog
alternatyvios apsilankymo rekreacinéje vietovéje sanaudos (kelionés islaidos) yra didéjanti
kelionés atstumo funkcija (Douglas, Taylor, 1999).

Kadangi metodas placiai naudojamas, galima rasti daug KIM apibrézimy. Kiti moksli-
ninkai teigia, kad KIM - tai apklausos pagrindu taikomas metodas, kurio metu tiriamas regi-
oniniy turisty i$laidy teigiamas ekonominis poveikis (Douglas, Johnson, 2004). Sis metodas
naudoja apklausy duomenis siekiant nustatyti statistine paklausos kreive kelionéms j rekre-
acine vietove. Viena i§ patraukliy KIM savybiy yra ta, kad $is metodas matuoja ,,ne rinkos
naudg®, kurig suteikia rekreacinés vietovés, kurios lankytojui susijusios kelionés islaidomis.

KIM pradéta naudoti siekiant iSmatuoti nauda bei visuomenés veiksmy sanaudas. Jis gali
buti naudojamas dviem budais (Haab, McConnell, 2002). Pirminiu panaudojimu, kuris ir
dabar i8lieka svarbus, siekiama nustatyti geriausia visuomenés zemés panaudojimo varianta.
Zemé gali biti naudojama komerciniams tikslams privaciame sektoriuje ir rekreaciniams
tikslams viesajame sektoriuje. Kadangi rekreacija vyksta lauke, jg gali i$ esmés paveikti oro
arba vandens tarsa. Todél antruoju badu, rekreaciniai modeliai dabar dazniausiai naudojami
siekiant i§matuoti uzterStumo kontrole ar kitus poky¢ius, kurie gali pakenkti rekreaciniy
vietoviy kokybei.

Vertinant rekreacines vietoves, i§skirtinis reiskinys yra tas, kad vartotojas yra transpor-
tuojamas pas preke, o ne preké transportuojama pas vartotoja. Si savybé naudinga statisti-
niams paklausos lygties modeliams, nes kelionés iglaidos, kurios turi bati patirtos norint
vartoti paslaugas, suteikia kainy pakaitalg su didesnémis variacijomis, nei dazniausiai gali-
ma gauti stebint rinka laike ir erdvéje (Burt, Brewer, 1971).

Dabar jau KIM naudojimo jvairové prasiplété. Jie gali bati naudojami vertinant aplin-
kos efektus, naikinant rekreacine vietove arba kei¢iant tos vietovés kokybe. Sie modeliai
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pritaikyti daugelyje sri¢iy, kurie aprasyti moksliniuose zurnaluose bei valstybinése ataskai-
tose. [domu atvejis, kai KIM buvo panaudotas natiraliy iStekliy Zalos tyrime, kai buvo sie-
kiama jvertinti zalg pinigais.

Rekreaciniy vietoviy jvairové yra didelé ir daugumoje i§ jy galima pritaikyti KIM.
Pavyzdziui, modelis buvo panaudotas tiriant golfo korty lankytojy gaunama nauda (Loomis
ir kt., 2009). Sis modelis tinka tokiems vertinimams, nes golfo kortai atlieka rekreacinés vie-
tovés vaidmenj, kurio gaunama nauda sunku jvertinti. Komerciné nauda nesunkiai nusta-
toma i§ golfo korto gaunamy pajamy, taciau rekreaciné verté $iuo atveju lieka nenustatyta.
Tyrime Kolorado valstijoje JAV buvo nustatyta, kad vartotojy paklausa apsilankymams gol-
fo kortuose yra neelastinga jvertinant tiek transporto, tiek jéjimo mokescius. Tai teigiamas
rei$kinys, kadangi kylant naftos kainoms mazai tikétinas lankytojy srauto sumazéjimas.
Vidutinigkai vartotojai ileidzia apie 8 dolerius kelionei j golfo laukus ir 49 dolerius jéjimo
mokesciui. Tyrime nustatyta, kad noras mokéti, vidutiniskai, sudaro 75 dolerius, paliekant
18 doleriy vartotojo pervirsj. Vien Kolorado valstijoje tai sudaro 143,8 milijono doleriy eko-
noming verte per metus. Lyginant golfa su kitomis veiklomis, kaip vaik$¢iojimas rekreaciné-
se vietovése, tai golfas turi mazesnj vartotojy pervirsj, taciau $ios veiklos sunkiai lyginamos,
nes néra panasios.

Kelioniy i$laidy modelj galima taikyti ir tarptautiniu mastu, pvz.: buvo atliktas tyrimas
kuriame buvo jvertinta Barbadoso pajirio zonos vadyba (Haab, McConnell, 2002). Nors §is
modelis placiai naudojamas JAV, maZiau tarptautiniu mastu, jis dar maziau naudojamas
Europoje, kur labai populiarus kontingento vertinimo metodas. Ekonomigkai neissivysciu-
siose $alyse $is modelis dar maziau naudojamas, nes ten daug aplinkosaugos problemy, ku-
rios susijusios su tarsa. Tai keiciasi labiau i§sivysc¢iusiose $alyse, nes modelis padeda jvertinti
aplinkosaugos politika.

Apibendrintai galima teigti, kad modelis yra paprastas, praktiskas ir nereikalaujantis
daug specifiniy duomeny. Taciau jei norima detalesniy ir patikimesniy rezultaty, galima
naudoti $io modelio patobulinimus. Tai pabrangina tyrimus ir tokio pasirinkimo sprendi-
mas priklauso nuo tyréjo.

1.3.5 Kontingento vertinimo metodas

Vienas i$§ populiaresniy rekreaciniy vietoviy vertinimo metody yra kontingento verti-
nimo metodas. Sis metodas placiai naudojamas Europoje ir JAV. Kyla daug diskusijy dél jo
pagristumo bei patikimumo, ta¢iau jo metodologinis paprastumas, aiSkumas ir lengvas pri-
taikomumas padaro §j metoda patraukliu tarp tyréjy.

Kontingento vertinimo metodas (KVM) - tai tiesioginio vertinimo metodas siekiant nu-
statyti nejvertinty iStekliy verte (Wen, 1998). Jis pagristas apklausos metodu, kuriame atsa-
kingai parinkti klausimai naudojami siekiant rasti personalius gerybés pasiekiamumo verti-
nimus. KVM naudojamas nustatant visy rasiy ekosistemy ir aplinkos paslaugy ekonomineg
verting. Jis gali buti naudojamas nustatant tiek naudojimo, tiek nenaudojimo vertei nustatyti.
Jis taip pat yra vienas labiausiai gin¢ytinu ne rinkos vertinimo metody.

Laisvai veikianciose rinkose Zmonés gali i§reiksti savo pasirinkimus savo veiksmais. Tai
atliekama paskiriant tam tikrg pinigy suma uz norima gérybe. Apskai¢iuojamas noras mo-
kéti uz preke ar paslauga ir i§ $iy duomeny susideda paklausos kreivé. Tacdiau, kai prekiy
kaina yra nominali arba jos nieko nekainuoja, sunku nustatyti ju verte. Tokiu atveju naudo-
jami alternatyvias vertinimo metodai, tokie kaip KVM, kurie skirti jvertinti rinkos neturin-
¢ioms gérybéms. Dazniausiai $iuo metodu matuojama mus supanciy aplinkos gérybiy, tokiy
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kaip nacionaliniai parkai, miskai, ezerai ir t. t., verté. Taciau $iuos metodus galima taikyti ir
pladiau, vertinant tokius dalykus, kaip medicininiy paslaugy ar valstybés institucijy centry
buvimo vietas, jy steigimus, panaikinimus ir kokybinius poky¢ius (Clarke, 2002).

KVM, kuris yra hipotetinis-tiesioginis metodas, domisi vis daugiau ekonomisty. Siame
metode naudojamas apklausy mechanizmas, kuriame respondentai isrei$kia savo nuomong
apie aplinkos i$tekliy verte, kurig jie buty pasiryz¢ sumokéti, jei to i$ jy pareikalauty (Milne,
1991). Lyginant su kitais metodais, $is nereikalauja duomeny apie rinkos sandorius ir dél to
taikomas ten, kur kiti metodai sunkiai pritaikomi. Jei negalime taikyti rinkos vertés, hedo-
niniy kainy ar kity modeliy, tada taikomas kontingento vertinimo metodas. Tinkamai pa-
naudojami Sie metodai gali suteikti naudingos informacijos apie paklausos charakteristikas
prekei, kurios kainos néra ir ja neprekiaujama rinkoje.

Anksciau $is metodas buvo atmetamas dél to, kad remiasi ne elgesiu, o atsakymais j hi-
potetinius klausimus. Taciau vis didé¢jantis tyrimy skai¢ius naudojant $§j metoda ir galimybeé
ji pritaikyti jvairiuose matavimuose 1émé jo populiarumg. Prie to taip pat prisidéjo faktas,
kad kai kuriy gérybiy negalima i$matuoti naudojant elgesio modelius. Pasyvi naudojimo
verté, nenaudojimo verté, noras mokéti uz rekreacinés vietovés iSsaugojima ar pagerinima
negali buti iSmatuojami elgesio modeliu, nes Sie dalykai nemotyvuoja vartotojy vienaip ar
kitaip elgtis ir dél to neturi paklausos kreivés. Net jei objekto paklausos kreivé egzistuoja,
tik KVM gali jvertinti tam tikras jo teikiamas paslaugas. Pavyzdziui, noras mokéti uz van-
dens pagerinimo kokybe ezere, kuris ilga laika buvo stipriai ter§iamas. Toks eZeras negali
bati vertinamas elgesio modeliais, nes jis nebuvo naudojamas rekreaciniams tikslams (Haab,
McConnell, 2002).

KVM susideda i§ hipotetiniy scenarijy prezentavimo respondentams. Scenarijai patei-
kiami tyrimo formatu ir juose yra tam tikras apsikeitimas tarp rekreacinio naudingumo
kiekio ir monetarinés israiskos (Rolfe, Prayaga, 2007). Surenkant atsakymus apie $iuos apsi-
keitimus, kuriuose yra tam tikry svyravimy tarp kainos ir kokybés kiekio, galima nustatyti
paklausos funkcija. Yra jvairiy formy, kuriose KVM gali buti pateiktas, o taip pat yra ir jvai-
riy statistiniy metody, kuriais Sie duomenys gali bati apdorojami.

Kontingento vertinimo metodas pirma karta buvo panaudotas 1963 m., kai ekonomistas
Robert K. Davis pateiké respondentams klausimyng siekdamas jvertinti Meino misky vieto-
ve (Mitchel, Carson, 1989). Nors kiek anks¢iau, 1947 m. placiai Zinomas itekliy ekonomistas
Ciriacy-Wantrup pasitlé tiesioginio interviu metu nustatyti vertes, susijusias su nataraliais
istekliais, tac¢iau Davis darbas turéjo didesng jtaka $io metodo vystymesi. Rasydamas savo
daktaro disertacija, jis asmeniskai apklausé 121 medziotoja rekreaciniuose Meino miskuo-
se. Po $io sékmingo tyrimo pritaikymo ir publikavimo, kiti tyréjai pradéjo naudoti jj savo
tyrimuose. Kiti tyrimai buvo susije su tar$os ir kito neigiamo poveikio aplinkai vertinimais.

KVM respondentai tiesiogiai prasomi nurodyti aplinkos i$tekliy vertes. Tokiu atveju $is
metodas teoriskai gali iSmatuoti tiek naudojimo, tiek nenaudojimo verte. Yra keletas tech-
niky kaip matuoti norg mokéti ir Siek tiek maziau - nora priimti mokéjima. Kiekviena jy
turi savy pliusy ir minusy. Nei vienas metodas néra geresnis, nors atviro klausimo metodas
traktuojamas kaip nelabai naudingas.

Norint tinkamai vykdyti KVM tyrima, reikia laikytis tam tikry Zingsniy (Milne, 1991).
Pirmieji Zingsniai taikant KVM yra nustatyti populiacijos respondentus, kuriy vertinimai
bus skai¢iuojami. Tada nustatyti ir aprasyti vertinama objekta. Taip pat reikia apibrézti ba-
dus, kaip respondentai mokés uz pasialyta verte. Daugelis studijy apklausia vartotojy grupes,
taciau taip pat yra studijy, ypatingai tose srityse, kur galima nenaudojimo verté, kur apklau-
siami tie respondentai, kurie nevartoja tiriamos paslaugos. Aplinkos i$tekliy apibadinimas
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dazniausiai vyksta zodziu, pasitelkiant vaizdines priemones, tokias kaip fotografijos, pa-
veiksléliai ir Zemélapiai, pagalba. Svarbu, kad apklausos dalyviai Zinoty vertinamg gamtos
istekliy. Renkantis apmokéjimo budus, yra pabréziama, kad svarbios neutralumo ir realis-
tiSkumo charakteristikos. RealistiSkumas reikalauja, kad mokéjimo procesas turéty tikéting
ry$j su vertinamais i$tekliais, o neutralumas, kad mokéjimo mechanizmas nepaveikty res-
pondento atsakymy. Dazniausiai naudojami tokie mokéjimo budai, kaip busto, licencijos ar
narystés mokesciai.

Nors KVM metodas remiasi grynai hipotetiniais duomenimis, tac¢iau tai vis tiek suteikia
informacijos apie vartotojy pasirinkimus, kurie néra tiriamo objekto vartotojai. Sis biidas
labai naudingas, kai stengiamasi sujungti pateiktus ne vartotojy pasirinkimus su nustaty-
tais vartotojy pasirinkimais. Taip galima sukurti pagrjstus matavimus nenaudojamoms
gérybéms.

KVM metodas buvo naudojamas vertinant Exxon korporacijos naftos i$siliejimo Zala
Princo Viljamo sgsiauryje JAV (Douglas, Johnson, 2004). Taikant KVM avarijos atstatymo
verté gavosi didelé, todél Exxon surengé keleta simpoziumy skirty jvertinti $io metodo nau-
dojimo tinkamumg. Siuose simpoziumuose buvo pateikiama garsiy ekonomisty medZiaga,
kurioje buvo neigiamos i§vados dél KVM naudojimo. Kai kurie ekonomistai pateiké kelio-
nés islaidy metodo duomenis, kaip pagrinding naudinga alternatyvg KVM naudojimui. Jy
nuomone, KVM nepagristai iSpuc¢ia duomenis, ir juo negalima pasikliauti. Ta¢iau $i kritika
apémeé tik tuos KVM, kurie skirti jvertinti naudojimo verte. Jei yra nenaudojimo verteé, kriti-
kos néra, nes nenaudojimo vertei néra elgesio modeliy ir tokiu atveju néra jokiy alternatyvy
vertinimams (Haab, McConnell, 2002).

I$ pateiktos informacijos galima teigti, kad $is metodas butinas vertinant vie§gsias gery-
bes, kuriy kitais metodais nejmanoma jvertinti. Ta¢iau reikia atsizvelgti j metodologija, nes
nuo jos priklauso rezultaty patikimumas ir pagrjstumas.

Sie vertinimo metodai leidZia geriau suprasti vertés atsiradimo procesus. Jei tradiciniai
vertinimo metodai remiasi tam tikrais faktais apie objektus, Sie metodai leidzia iStirti Zmo-
gaus elgesj ir nuomong¢. KIM metodas isreiskia verte per elgesj, o KVM daugiau per nuomo-
ne. Hedoninis metodas leidzia i$skaidyti turtg pagal charakteristikas ir jas atskirai jvertinti.
Sie metodai pagrinde remiasi prielaida, kad verté priklauso nuo zmoniy elgesio, nuomonés
ir nuo objekto charakteristiky vertés Zmogui. Pritaikius $ias prielaidas cikly analizei, galima
teigti, kad lakesciai, kurie turi jtakos nuomonei bei elgesiui, turi didele jtaka ciklo karimuisi.
Busto vertés pakilimas dél kokybiniy charakteristiky pasikeitimo neturéty buti vertinamas
kaip ciklinis kainy kilimas ar kaip atotrukis nuo fundamentinés vertés. Hedoninio mode-
lio naudojimas indeksams sudaryti leisty suprasti kainy poky¢ius, kurie jvertina kokybinius
pasikeitimus.

Pirmojo skyriaus iSvados

Isnagrinéjus N'T vertés koncepcija, paaiskéjo, kad tai néra pastovus ir ai$kiai nustatomas
dydis. NT rinkos vertés pokyciai turi didele jtaka gyventojy, tkiniy subjekty bei valdzios
sprendimams, todél tinkamas vertés apibrézimas ir jos skai¢iavimas yra butinas, norint gauti
duomenis sprendimams.

Nagrinéjant vertés koncepcija, buvo atlikta N'T savokos raidos analizé, kuri atskleide,
kad NT savoka néra konkreti ir nekintanti, o priesingai, pakankamai paini ir istoriskai
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besikei¢ianti. NT sgvoka evoliucionuoja kartu su visuomenés poreikiais ir tai batina, nes
kitaip kilty poreikis papildomoms sagvokoms, kas sukelty dar daugiau painumo.

Isanalizavus skirtingus teisés aktus Lietuvoje, atrinktas tinkamiausias N'T sgvokos api-
brézimas. Atrenkant buvo atsizvelgiama j tai, kad savoka apimty tuos N'T objektus, kurie tra-
diciskai tokiais laikomi, buity trumpa ir aiski, nebaty daug papildomy salyginiy aplinkybiy
ir atitikty tarptautinius NT sgvokos apibrézimus. Tinkamiausiai $ig sagvoka apibrézia turto
ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas, pagal kurj NT - tai zemés sklypas ir su juo susij¢
daiktai, kurie negali buti perkeliami i§ vienos vietos j kita nepakeitus jy paskirties ir i§ esmés
nesumazinus jy verteés, taip pat turtas (kilnojamieji daiktai), kurj nekilnojamuoju pripazjsta
jstatymai. Toks apibrézimas puikiai tinka tyrimams ir atitinka pla¢iai visuomenéje supran-
tamg sgvokos prasme. Siame darbe nagrinéjant NT rinka, remiamasi biitent §iuo apibrézimu.

Isanalizavus $iuo metu egzistuojancius rinkos vertés apibrézimus, galima teigti, kad jie
nejtraukia istoriniy duomeny ir parodo tik trumpo periodo NT rinkos vertg, tuo tarpu kai
kuriems rinkos dalyviams gal labiau reikéty ilgesnio laikotarpio vertés skai¢iavimy. Atlikta
lyginamoji $altiniy analizé parodé, kad tinkamas apibrézimas buty $is: rinkos verté — tai
labiausiai tikétina pardavimo kaina per tam tikrg laikg su budingu vertinamos turto ra-
$ies rinkos elgesiu. Prie $ios vertés skai¢iavimo papildomai reikéty atlikti ilgojo ir trumpojo
laikotarpio skai¢iavimus, nurodant pasirinktus laiko intervalus. Tai parodo, kad dabartiné
egzistuojanti rinkos verté yra trumpalaikeé ir ilguoju laikotarpiu netinkama naudojimui.

Moksliniy literataros $altiniy analizé atskleidé, kad NT verte veikia fiziniai, ekonomi-
niai, socialiniai ir politiniai veiksniai. Vieni jy veikia konkretaus objekto verte, kiti gali veik-
ti grupe objekty arba visa rinka. Daugiausiai démesio skiriama ekonominiams veiksniams,
taciau reikia analizuoti socialinius bei politinius veiksnius. Visuomenés pozitris j $vietima,
jstatymy laikymasi ir plétra gali atskleisti visuomenés samoningumo lygj, o tai turi poveikj
NT vertei.

Tiriant NT rinkg susiduriama su problema, kad objektai gali buti labai skirtingi, todél ju
klasifikavimas taip pat pasizymi didele jvairove. NT skirstomas j keturias pagrindines kate-
gorijas, tai zemés sklypai, bustai, komercinés patalpos ir pramoniniai (gamybiniai) objektai.
Kiekvieng galima dar skaidyti  smulkesnes dalis. Kiekvienoje kategorijoje esantys N'T objek-
tai turi savy ypatumy ir juos reikia tirti atskirai. Skirtingi segmentai pasiZymi skirtingais
veiksniais, todél jy reguliavimas taip pat gali skirtis.

Moksliniy $altiniy analizé parodé, kad NT rinka turi daug suvarzymuy, lyginant su ki-
tomis prekiy ir paslaugy rinkomis. Joje pastebimas likvidumo trikumas, aukstos jéjimo sa-
naudos, ilgai uztrunkancios korekcijos, skaidrumo trakumas ir rinka ne visada adekvaciai
reaguoja j naujienas. Cia nemaz3 poveikj turi masinés psichologijos reigkiniai. Pats sprendi-
mo priémimo procesas ne visada pasizymi racionalumu.

Tiriant NT rinkos raidg, pastebima, kad anksciau Zmonés gyveno kur yra maisto ir dar-
bo, tac¢iau informaciniame amziuje, vis daugiau Zzmoniy gali dirbti i§ namuy, ir jy pasirinki-
mas kur gyventi gali bati nesusijes su darbu. Tokiu atveju tinkamas NT rinkos vystymasis
turi didele reik$me regiony plétrai, nes tai gali lemti, kad darbo jéga norés gyventi butent ten,
kur bus patraukliausiai i§vystyti gyvenamojo NT projektai.

Vienas i§ i§skirtiniy NT bruozy yra tas, kad jis daznai perkamas investiciniais tikslais.
Investavimas j busta ir ilgalaikius vertybinius popierius yra dvi pagrindinés ilgalaikés inves-
ticijy rasdys, taciau ios investicijos turi esminiy skirtumy. Lyginant su akcijy rinka, NT rinka
yra labai neefektyvi su brangiomis sandorio sagnaudomis. Ta¢iau kai N'T paverciamas verty-
biniais popieriais, situacija pasikei¢ia, nes tokio NT rinka jau turi akcijy rinkos pozymius.
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Nors investicijos | NT pasizymi brangumu, ilgais rinkos ciklais, bei neaiskia ateities ver-
te, $is segmentas islieka populiarus tarp investuotojy ir yra jtraukiamas sudarant investici-
nius portfelius. Investavimas j N'T gali virsti chaoti$ku procesu su neigiamais padariniais
ekonomikai.

NT rinka nuolat keiciasi ir tai skatina mokslininkus vis labiau gilintis i $ios rinkos ypatu-
mus. Struktariniai rinkos poky¢iai reikalauja pasiruo$imo i$ rinkos dalyviy, nes $ie poky¢iai
turés tiesioginj poveikij jy veiklos rezultatams.

Moksliniy $altiniy analizé atskleidé, kad finansinis liberalizavimas turi stipry poveikj
NT rinkai. NT krizés daznai bana lydimos finansy kriziy. Finansy sistemos trapumga jau
anksciau pastebéjo daugelis mokslininky, taciau sunkiai numaté NT ir finansy sektoriaus
glaudaus rysio pasekmes. Finansy sektoriaus nestabilumas susijes su iSoriniais ekonomikos
$okais. Jei Sokas trumpalaikis, tai finansy sektorius pajégus atsilaikyti, tac¢iau kai patiriamas
ilgalaikio poveikio Sokas, toks kaip su NT rinka, tai finansy sektorius ne visada sugeba atsi-
statyti. Siuo atveju daZniausiai valstybé ateina j pagalbg ir bando iigelbéti finansy sektoriy
perkeldama $io gelbéjimo sanaudas visuomenei. Tac¢iau, kad ir kaip valstybé stengiasi jveikti
krize, tai dazniausiai priveda tik prie i$laidy padidinimo su menkais rezultatais.

Lyginamoji $altiniy analizé parodé, kad dabartinés finansy ir NT krizés panasios j vy-
kusias anks¢iau, taciau jos skiriasi tuo, kad $alys dabar labiau tarpusavyje susijusios ir krizés
grésmé tampa potencialiai didesné. Ir nors rinkos tarpusavyje susijusios, globalts reguliavi-
mo mechanizmai dar nepakankamai i§vystyti.

NT rinkos krizés bei su jomis susij¢ NT ciklai, mokslininky nagrinéjami dazniausiai
teisiniu-valdymo, instituciniu ir politiniu aspektu, paliekant nuosalyje kultarinj, etinj, psi-
chologinj ir edukacinj aspektg. Todél lieka neaiskus tikrasis krizés mastas ir jos padariniai
$iose nenagrinéjamose srityse.

Moksliniy literatiiros $altiniy analizé parodé, kad N'T krizés ir rinkos ciklai parodo eko-
nominés bei socialinés sistemos problemas. Siuo metu daug kritikos sulaukia kapitalizmo
sistema, kuri nesugeba uztikrinti darnaus ekonominio augimo. Jei tai tiesa, tai $ios proble-
mos sprendimas daug sudétingesnis nei gali pasirodyti i§ pirmo Zvilgsnio. Tokiu atveju neuz-
teks tik centriniy banky ar valstybés kontrolés sugrieztinimo. Reikia keisti pa¢ig ekonoming
santvarkg, taciau néra aisku kokia ji turi biti ir kaip ja keisti. Siuo klausimu aktyviai domisi
Austry ekonominés mokyklos $alininkai, kurie nurodo problemines sritis ir priemones joms
iSvengti. Jy teigimu, béda yra Siuolaikiniame finansy sektoriuje, o tiksliau banky dalinio
rezervo sistemoje. Tadiau §ios teorijos sunkiai jrodomos ir nezinoma, ar jas jgyvendinant
nekilty kity problemy.

Moksliniy $altiniy analizé parodo, kad pasaulyje kylantys NT ciklai ir véliau atsirandan-
Cios krizeés stipriai paveikia $aliy ekonomines sistemas. Ie§koma jvairiy sprendimo buady ir
dalis jy siejama su valstybiniu reguliavimu.

NT rinkoje labai didelis vaidmuo tenka valstybei, nes ji liberalioje ekonomikoje reguliuo-
ja pinigy srautus ir teisi$kai reglamentuoja urbanizacijos procesus. Chaotisko urbanizavimo
procesas gali sukelti neigiamy padariniy ir gyventojy norg i$sikraustyti i§ netinkamai apgy-
vendintos zonos. Tokias klaidas pataisyti tampa labai sunku ir siekimas jy i§vengti pateisina
valstybés dalyvavima NT rinkoje. Valstybé turéty uztikrinti ne tik planuojama urbanizacijos
procesa, bet ir atkreipti démesj j estetinius ir architekttrinius apsektus, nes tai padidina vie-
$3ja NT verte.

Mokslinéje literattiroje teigiama, kad valstybé turi stebéti investicinius srautus j NT ir
juos apriboti, jei kyla ciklo grésmé. Turi buti skatinamas atsakingas investavimas, kuris atsi-
zvelgia j aplinkosauga, energijos taupymga, transporto plétra, miesto atgaivinima, visuomenés
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sveikatg, darbuotojy gerove, socialinio kapitalo ir bendruomenés vystymasi. Tokiu atveju
investicijos buity naudojamos ne tik didinti investuotojy pajamas, bet ir prisidéty prie visos
$alies darnios plétros.

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ nustatyta, kad NT ciklai paveikia gyventojy gerove
ir jy vartojimo islaidas. Kai turto kainos krenta ir pajamos nekinta, vartotojai link¢ mazinti
savo i$laidas ir atvirk$ciai, kai kainos kyla, vartotojai didina islaidas. Tyrimais nustatyta,
kad vartojimo i$laidos reaguoja j ilgalaikius rinky poky¢ius, o tokiais ir pasizymi NT rinka.

Valstybés interesas gali pasireiksti per teisiniy interesy jvairove. Sie interesai pasireiskia
apibréziant nuosavybés teises ir per NT reguliavima. Tinkamai sureguliuota teisiné sistema,
kurioje aigkiai apibréztos nuosavybés bei reguliavimo teisés, gali paskatinti efektyviau pa-
naudoti NT ir taip prisidéti prie regiony ar valstybiy plétros. Taciau reikia atkreipti démesj
tai, kad reguliavimas reikalingas ne tik tam, kad panaudoty Zem¢ ekonominés plétros tiks-
lams, bet i$saugoty ir tausoty N'T, nes aktyvus turto naudojimas gali sunaikinti jo verte.

Lyginamoji $altiniy analizé parodé, kad NT rinkos skiriasi tarp $aliy ir tai lemia dau-
gelis veiksniy. Rinkos susiformavo skirtingu laikotarpiu ir pasizymi skirtingu i$sivystymo
lygiu. Tiriant rinka, reikia atsizvelgti i jos susikiirimo ypatumus, nes tai leidzia paaiskinti
kai kuriuos skirtumus nuo kity $aliy rinky. Kadangi tyrimas atliktas Lietuvoje, tai ¢ia svarbi
$io regiono plétra. Pabaltijo $alys turéjo pereiti nuo centralizuoto rinkos valdymo prie lais-
vosios ekonomikos ir tai neliko be pasekmiy tolimesniam vystymuisi. Tinkama instituciné
aplinka ¢ia atlieka svarby vaidmenj, todél kiekviena $alis turéjo tam tikrus, tik jai budingus
vystymosi bruozus. Peréjimas gali vykti kartu su politinio rezimo radikaliais poky¢iais, arba
iSliekant buvusiam rezimui. Baltijos $alys turéjo greita peréjimo procesa kartu su politiniais
rezimo esminiais poky¢iais.

Net jei Pabaltijo Salys vystési pana$iai, jose vis tiek pastebima daug skirtumy. Skirtingi
ekonomikos augimo tempai galéjo buti susije su paciu privatizacijos atlikimo procesu. Taip
pat $alys pereinamuoju laikotarpiu susidtré su finansy sektoriaus vystymosi problemomis.
Jame trako kontrolés ir prieziaros, o tai turi didelj poveikj cikliniams svyravimams $alyje.

Pabaltijo $aliy NT rinkas labai sukrété galimybé stoti j ES. Tai padidino uzsienio ir vi-
daus investicijy kiekj j NT rinkg ir kainy augimas tapo neadekvatus gyventojy pajamy au-
gimui. Tadiau patys gyventojai, tikédami $viesia ateitimi $ioje sajungoje, didino vartojima
neatsizvelgdami j turimas pajamas ir santaupas. Tai tesési pakankamai ilgai, todél 2008 m.
krizé Pabaltijo $alyse buvo viena didziausiy ES.

Baltijos $aliy transformacija buvo unikali ir istorijoje tokiy nebuvo. Todél rinka veikian-
tys veiksniai ir jy svoriai taip pat pasiskirsté unikaliai, dél to ir reikalingi sisteminiai tyrimai,
kurie padéty geriau valdyti bei reguliuoti NT rinka ir prisidéty prie $aliy darnaus vystymosi.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS CIKLYU FORMAVIMASI
SALYGOJANTYS VEIKSNIAI IR JU YPATUMALI

2.1  Nekilnojamojo turto rinkos ciklo koncepcija

NT ciklai turi panadiy bruozy kaip ir verslo ciklai. Verslo ciklas, tai tokia svyravimy
rasis, kuri randama tauty bendros ekonomikos veikloje, kuri organizuoja savo veikla dau-
giausiai verslo jmonése: ciklas susideda i§ plétimosi, kuris jvyksta beveik tuo paciu metu
daugelyje ekonomikos sri¢iy, po kurio eina bendroji recesija, susitraukimas ir atsigavimas,
kuris pereina i kito ciklo plétimosi stadija (Burns, Mitchell, 1946). Si seka kartojasi, bet ne
periodigkai. Cikly ilgis gali svyruoti nuo daugiau kaip mety iki de$imties arba dvylikos. Jie
nedalinami i smulkesnius ciklus su pana$iomis savybémis bei svyravimais.

Cikliniai svyravimai NT sektoriuje suprantami kaip kainos poky¢iai tol, kol ji sugrjzta
i pradinj kainy lygj. Norint apradyti ciklus, galima pasirinkti 2 badus (Rottke, Wernecke,
2002). Vieng i jy pateiké RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors), kuris NT cikla
apra$o kaip pasikartojancius, ta¢iau nereguliarus investicijy j NT grazos lygio svyravimus,
kurie taip pat pasireiskia ir kitose NT veiklose, ta¢iau su tam tikrais laiko neatitikimais ly-
ginant su bendru NT ciklu. Siame apibréZime yra daug neapibréztumo, nes lieka neaisku ar
visi svyravimai yra ciklai ir taip pat neaiSku, kokiame laikotarpyje turi bati tie svyravimai.
Kitas ciklo apibadinimas remiasi nustatant tam tikrus veiksnius, kuriy pokytis gali priklau-
syti nuo kity kintamyjuy, jy pradinius auks¢iausius taskus bei kitus poky¢ius, pagal kuriuos
galima identifikuoti ciklg. Siuo atveju ciklas nustatomas, kai susijusiy kintamyjy reik§més
pradeda varijuoti. Kintamieji veiksniai gali buti pasirenkami pagal turimus duomenis, tai
gali bati paklausos, naujy statyby, nuomos, uzimtumo ir kiti duomenys.

Kiti autoriai pateikia ciklo apibiidinimg, kuriame pateikiami detalesni procesai (Baffoe-
Bonnie, 1998). Nacionalinis ar regioninis busto ar NT ciklas apibadinamas tam tikrais peri-
odais, kuriuose buina pertekliné statyba, po kurios eina statyby mazéjimas, taip pat svyruoja
ir bedarbysteés lygis statyby sektoriuje bei realios busto kainos.

Pagal pateiktus apibrézimus matosi, kad jie gali netikti visiems ciklams. Ciklo apibrézi-
ma, tinkantj visiems ciklams, sunku tiksliai apibadinti, nes joks zmogaus elgesys néra tobu-
lai cikligkas ir tobulai apibidinamas vienu ar dvejais ciklo komponentais (Wilson, Okunev,
1999).

A.Baum, tyrinédamas ciklo apibrézimus pateikia supaprastintg apibrézimo variantg: NT
ciklas - tai NT paklausos, pasiilos, kainy ir investicijy grazos svyravimo tendencija aplink
ilgojo laikotarpio kryptj ar vidurkj (Baum, 2001). Toks apibrézimas lengvai suvokiamas ir
pakankamai tikslus. Tai atitinka $io tiriamojo darbo reikalavimus ir véliau N'T ciklo sgvokos
prasmé bus paremta butent $io mokslininko pateiktu apibrézimu.

2.2 Nekilnojamojo turto rinkos cikly ypatybés

NT ciklai, kurie daznai vyksta kartu su verslo ciklais turi tam tikry ypatumy. Gali skirtis
ne tik priezastys, bet ir pati cikly eiga. Fizinius NT ciklus sukelia paklausos ir pasitlos savei-
ka ir jie gali buti nustatomi pagal laisvy objekty skaiciy. Atlikus tyrima nustatyta, kad laisvy
objekty skaic¢ius yra pagrindinis rodiklis, nusakantis nuomos augimo lygj biuruose ir pra-
moniniuose objektuose JAV (Glenn, Mueller, 1999). Pramoniniy objekty ciklai turi mazesne
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svyravimo amplitud¢ nei biury NT rinka. I§ to galima spresti, kad ir laisvy viety skaicius
biury sektoriuje svyruoja labiau nei pramoniniame sektoriuje.

Taciau ne visuose N'T segmentuose galima pastebéti didelj laisvy (neiSnuomoty) objekty
skaiciy ir jy pertekliy. Australijoje atliktame tyrime buvo siekiama nustatyti, kodél nebran-
giy busty truksta, nors jy yra pakankamai daug neisnuomoty (Wood ir kt., 2006). Tyrime
prieita prie i$vados, kad tai yra dél dviejy priezas¢iy: pirma, $iame segmente prasta nuomi-
ninky kokybé ir jie dazniau keiciasi. Tai lemia padidéjusj laisvy buty skaiciy. Kita, dalinai
pasitvirtinusi hipotezé, kad tokie bustai biina tokiose vietovése, kurios nutolusios nuo pas-
laugy centry ir darbovieciy. Dél to paklausa tokiam bustui biina santykinai mazesné.

Ciklams budingos tradicinés keturios fazés, kurios apima augima, kritima, recesija ir
atsistatyma (Wyatt, 2007) (15 pav.). Kurioje ciklo fazéje buna rinka galima nustatyti pagal
paklausa bei pasitila gyventojy rinkoje ir investuotojy rinkoje. Gyventojy rinkoje pagrindi-
niai duomenys gali bati laisvy busty skai¢ius ir nuomos kainos bei jy pokytis. Investuotojy
rinkoje svarbiausi rodikliai yra pelnas bei kapitalo verté. I$ abiejy rinky pateikty duomeny
galima nustatyti rinkos ciklo faze, todél jei $ie duomenys tinkamai nuspéti, galima buty is-
vengti NT rinkos svyravimy. Taciau reikia atkreipti démesj, kad rodikliai gali koreliuoti su
vélavimais. Tarkime, jog rinkoje statytojai pastaté naujy patalpy nuomai, tad jei paklausa ne-
didéja, nuomos kainos turéty kristi. Ta¢iau trumpuoju laikotarpiu nuomininkai gali nema-
zinti kainy, tikédamiesi surasti nuomininkus uz jy prasoma kaing. Tokia situacija gali testis
tol, kol nuomininkai pajégs islaikyti turtg negaudami papildomy nuomos jplauky. Kadangi
tas laikotarpis gali buti labai jvairus, tai ir rodikliy koreliacija gali buti su labai skirtingais
vélavimais. NT rinkos nelankstumas atsiliepia ir N'T ciklui, kuris néra sinchroniskas bendra-
jam ekonomikos ciklui.

NT ciklas

Augimas /\ Kritimas
i

7
6
5
4
Kainy lygis 3 / \Recesija /Atsistatymas
2
1
0

\Atsistatyuﬁs
S

0 1 2 3 4 5 6
Laikas

15 pav. Ciklo fazés (Wyatt, 2007)

NT cikly, kartu su jy poveikiu ekonomikai, pavyzdziy galima rasti praeityje. Ry$ys tarp
prekybos cikly, finansinio sektoriaus problemy ir NT cikly pastebimas istoriniuose duome-
nyse. Italijos renesanso laikais galima pastebéti ciklo sukeliamy problemuy, taciau Siuolaiki-
niai ciklai pasizymi neigiamy efekty dydziu ir reiksme. Siy dieny NT ciklai turi i$skirtines
savybes, tokias kaip: ilgas laikotarpis, dideli kainy svyravimai, poveikis tarptautiniu mastu
ir stiprus ry$ys tarp turto, finansy, socialinio-ekonominio poveikio ir makroekonomikos
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(Pugh, Dehesh, 2001). Pavyzdziui, Japonijos perkaitinta Zemés rinka 1991 m. sudaré 20 pro-
centy pasaulio turto, tac¢iau 1994 m. prarado 40 procenty savo vertés. Finansy sektoriaus
jtaka kainoms gerai pateikia Sie pinigy srautai tarp $aliy: 1970-1971 m. Japonijos pinigy srau-
tas i JAV buvo 5 mlrd., 0 1985-1988 m. jau buvo 75 mlrd., kas sudaré 3,6 procento JAV BVP.
Vykstant tokiems investicijy pokyc¢iams tarp $aliy, NT rinkos smukimas gali suzlugdyti tiek
finansuy, tiek kity sektoriy stambias jmones, jvertinant tai, kad smukimas gali sukelti bendra
Salies recesija su didele bedarbyste.

Tiriant JAV rinka nuo 1830 iki 1933 m. buvo pastebétas tam tikras jvykiy désningumas
(Hoyt, 1933). Ciklo kilimo metu pertekliné paklausa didina nuomos kainas. Tai sukelia NT
kainy sparty kilima, kas priveda prie didéjancio renovacijy bei naujy statyby skaic¢iaus. Tada
ateina toks momentas, kai pasitla virsija paklausa ir ciklas pereis j kita faze. Kai kuriy cikly
metu, buvo pastebimas NT rinkos glaudus rysys su finansy sektoriumi, kas dar labiau pa-
didindavo statyby mastg $alyje. J[domu tai, kad statybos dar vis vykdavo visu pajégumu net
ciklo pac¢iame pike, kas véliau privesdavo prie turto perémimo uz skolas, bankroto, ilgo prisi-
taikymo prie recesijos ir staigaus banky skolinimosi politikos keitimo. Recesijos metu daznai
zlunga bankai, kurie patys prisidéjo prie kainy kilimo proceso. Tarp investiciniy produkty,
recesijos metu paklausiausios obligacijos, pakilimo metu - akcijos ir NT.

Pagal §j 100 mety tyrima galima pastebéti, kad scenarijus islieka panasus iki $iy dieny.
Tai keista, nes tai masinis rei$kinys su milZziniskais nuostoliais ekonomikai, ta¢iau ciklai tik
daznéja, o jy poveikis vis stipréja. Tai gali vykti dél to, kad néra tinkamy priemoniy suvaldyti
ciklams arba netinkamas ty priemoniy taikymas. Ta tema tyrimy tik daugéjo, bet kol kas
mokslininkai neturi tiksliy priemoniy, kurios padéty isvengti iy svyravimy be fundamen-
tiniy ekonomikos pakeitimy.

Tiriant 1990, 1929-1934 ir 1870 m. krizes buvo nustatyti tam tikri ilgyjy cikly pozymiai
(Kaiser, 1997). Tokie ciklai gali buti kas 50 ar 60 mety, o tarp jy gali bati mazesni ciklai.
Apibendrintai galima i$skirti §iuos panasumus:

o Prie$ pasiekus kainy pika, ekonomikoje pastebima nejprastai auksta infliacija;

» Infliacija padidina jmoniy pagrindinés veiklos pinigy srautus;

« Padidéjusios pajamos ir didéjancios kainos pritraukia nejprastai didelius kiekius in-

vesticinio kapitalo, kas sukelia katastrofiskai didelj vystomy objekty pertekliy;

« Padidéjes laisvy objekty skai¢ius sumazina pagrindinés veiklos pinigy srautus iki

tokio lygio, kuris buvo prie$ pakilima;

« Kainy kritimas, kurj sukelia sumazéjusios pajamos, biina toks didelis, kad bendros

pajamos, jvertinus turto vertés sumazéjima, biina neigiamos keleta mety.

Ciklai kei¢iasi ir jy pastovumo nebuvimas apsunkina tyrimus. Po Antrojo pasaulinio
karo ciklai padaznéjo ir tai grei¢iausiai susij¢ su valstybiy makroekonomine politika bei pa-
didéjusio rysio tarp nacionaliniy ir tarptautiniy rinky. Buvo atlikta daug tyrimy siekiant
nustatyti cikly trukme ir dazniausiai ta trukmeé labai skirtinga. Jei turtas buty laikomas nuo
7 iki 10 metuy, tai didelé tikimybé, kad jame pasireiks ciklinis svyravimas (Born, Pyhrr, 1994).
Ir to svyravimo sukelti poky¢iai bus pakankamai dideli, kad sukelty skirtumus tarp progno-
zuojamos ir realios turto vertés.

Taq patvirtina ir kiti tyrimai JAV rinkoje nuo 1797 iki 2007 m., kuriuose nustatyta, kad
panika, krizé, ekonominé recesija arba depresija vykdavo kas 5 metus (Dorchester, 2011).
DydZiai be abejo skyrési, taciau tai dazni reiskiniai. Sie rei$kiniai pasizymi padidéjusiais sa-
vizudybiy skaiciais, samysiais $eimose ir kitais neramumais, kurie padaznéja, kai ekonomika
smunka. Pateikiama nuomoné, kad rinkoje esanti kainos pusiausvyra néra rinkos verté ir tai
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net nebutina salyga rinkos vertei ar saziningai vertei nustatyti. Paklausa ir pasiala bei jy ry-
$ys yra svarbus rinkos veiksniai, ta¢iau rinkos verté priklauso ir nuo visy lygiy rinkos dalyviy
veiksmy. Sj principg turéty geriau suprasti visi rinkos dalyviai.

Bandant nustatyti cikly laikotarpj, sunku rasti kelis ciklus, kurie tesési vienoda laiko-
tarpj. Jvairas autoriai skirtinguose straipsniuose nurodo skirtingus laikotarpius, pvz.: eko-
nominiai ciklai gali bati 3 ir 9 mety, JK NT ciklai trunka nuo 4 iki 5 mety, JAV NT ciklai
nuo 8 iki 12 mety, statyby ciklai 18 mety ir ilgieji ekonomikos ciklai trunka apie 50 mety
(Wilson, Okunev, 1999). Sie keli pavyzdziai jokiu badu nereiskia, kad kiti ciklai bus tokios
pat trukmeés, o tai tik parodo, kad cikly ilgis gali labai skirtis ir tai yra viena i$ ciklo savybiy.

Tiriant Honkongo, Singaptro, Taipéjaus ir Tokijo NT rinkas buvo siekiama nustatyti ci-
klus, jy trukme bei juos sukélusias priezastis nuo 1971 iki 2000 m. (Chen ir kt., 2004). Visi ti-
riami miestai, i§skyrus Honkonga, turi atsitiktinius ciklus nuo 7 ik 10 mety. Nors $ie miestai
turéjo skirtingas priezastis ciklams atsirasti, juos visus veikia bendras verslo ciklas. Taip pat
buvo nustatyti nuo 2 iki 4 mety vidiniy priezas¢iy sukelti ciklai. Tai vyksta dél pasitlos per-
tekliaus vystant statybas. Taip pat visi miestai turéjo vieneriy mety cikla, kas parodo, kad NT
rinkos néra ramios ir nuolatos kei¢iasi. Apibendrinant tyrimo i$vadas galima teigti, kad eko-
nominis augimas buvo bendras veiksnys visiems NT ciklams, todél létéjant ekonomikai, NT
nebus aukstai vertinamas ir nereikéty tikétis dideliy pelny i Sios rinkos. Taip pat pastebéta,
kad 7-10 mety ciklai privercia valstybe ir NT investuotojus imtis priemoniy. Visuose ketu-
riuose tiriamuose miestuose buvo uzfiksuotas didelis trumpalaikiy investuotojy aktyvumas.

Dauguma mokslininky bei praktiky NT ciklus sieja su pasitlos ypatumais. Pateikiami
du standartiniai NT cikly i$aiskinimai (Grenadier, 1995). Vienas i$ jy cikla ai$kina kaip pa-
sitilos vélavima paklausai. Vystytojai per daug pastato N'T objekty ir atsiranda rinkoje per-
teklius. Tada vystytojai nebestato ir atsiranda trikumas. Nors §is paai$kinimas ir turi tiesos,
taciau jis daznai kritikuojamas. Pirma, tai parodo, kad vystytojai nesugeba tinkamai jvertinti
ateities poreikiy. Nors vystytojai puikiai supranta, kiek laiko uztrunka statybos ir stengiasi
tinkamai jvertinti rizikg. Antra, $is apibrézimas gali paaiskinti statybas miesto centre, kur
jos uztrunka apie 2-3 metus, bet negali paaigkinti ciklo pramoniniuose objektuose uz miesto,
kur statybos daznai trunka ne ilgiau nei metus. Tai rodo, kad vien tik $io paaiskinimo NT
rinkos ciklams apibadinti neuztenka. Kitas populiarus NT cikly i$aiskinimas teigia, kad NT
ciklai atsiranda dél ribotos atsakomybés paskoly, isduodamy jkei¢iant turtg. Nepasisekus
projektui, tokiu atveju grazinamas tik jkeistas turtas, nepriklausomai nuo i§duotos paskolos
dydzio. Todél tol, kol finansy rinkose galima pasiskolinti, vystytojai stato neatsizvelgdami j
rizikg. Jei jiems nepasiseks, jie praras tik turta, kuris pirktas i§ paskoly, o jei pasiseks, tokiu
atveju pelnas atiteks jiems. Tac¢iau ir $is paaiskinimas turi trikumy. Pirma, skolintojai jau po
pirmojo ciklo nebeskolinty pinigy su tokiomis salygomis. Antra, tai nepaaiskina kodél tarp
skirtingy objekty tipy buna skirtingo dydzio ciklai. Trecia, kodél tie ciklai atsiranda ir kitose
$alyse, kur tokiy paskoly nei§duoda (Grenadier, 1995). Nors $ie teiginiai atrodo logiski, $iame
darbe pateikiama nemazai tyrimy, kad finansy sektorius elgiasi netinkamai jvertindamas
rizika.

Chinloy pateikia porg paaiskinimy, kodél statytojai, pamate pirmus paklausos silpnéji-
mo pozymius, dazniausiai toliau tesia pradétas statybas (Chinloy, 1996). Pirmas ai$kinimas
remiasi tuo, kad yra tam tikri vélavimai tarp statybos, planavimo ir jteisinimo. Statytojai
negali prisitaikyti prie paklausos, nes jie neturi tam tikru laiko momentu reikiamy objekty
skaiciaus. Véliau, esant finansavimui, kompanijos pristato per daug objekty. Statybos gali
nesustoti tol, kol skolintojai aktyviai dalins paskolas. Kitas paaiskinimas remiasi tuo, kad
vystytojai negali nutraukti objekty vystymo, nes nutraukimo sanaudos per didelés. Todél jie
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toliau finansuoja projektus, nors jy paklausa rinkoje jau buina sumazéjusi. Jei Sios priezastys
veikia kartu, tai gaunasi tokia situacija, kad nutraukti projekta brangu ir néra finansavimo,
o tesimui suteikiamas finansavimas. Tokios galimybés privers statytoja testi statybas neatsi-
zvelgiant j rinkoje jau¢iama paklausos mazéjima.

Nors kainy kilimas $iuolaikinéje ekonominéje sistemoje suprantamas kaip nuolatinis
rei$kinys, taciau ciklinis kilimas pasiZzymi didesniais nei jprasta kainy poky¢iais. Svarbu,
kad staigus kainy kilimas, taip pat kaip ir kritimas turi neigiamy pasekmiy ekonomikai.

Ekonomistai H. George, K. Wicksell ir M. Gaffney i$skiria $ias pagrindines cikly kilimo
ir kritimo neigiamas savybes (Cleveland, 2009):

o Zemés kainos pervertinimas ir pabrangimas. Tai leidzia daug uzdirbti tuometiniams
zemeés savininkams. Tai taip pat priver¢ia Zmones pirkti zemes ten, kur jos maziau
tinkamos veiklai. Basto rinkoje tai iSsklaido gyventojus i nepatogias ar prastas gyve-
nimui vietas. Tai sumazina investicijas j kapitala, nes didel¢ dalj suvalgo Zemés kaina.

« Kapitalo i§vaistymas. Augancios zemés kainos sumazina investicijas i kapitalg. Kai
turto savininkai pradeda suvokti savo turto pabrangima kaip pajamas, jie pradeda
daugiau vartoti ir maziau taupyti. Jie ima paskolas jkeisdami turtg ir papildomas
pajamas iSleidZzia. Kadangi mazéja taupymas, todél mazéja ir investicijos. Taip pat
NT perpardavinétojai neinvestuoja i N'T, o stengiasi jj tiesiog islaikyti iki tinkamo
momento pardavimui.

o Cirkuliuojancio kapitalo pavertimas fiksuotu kapitalu. Kai NT buna netinkamai
iSdéstytas, reikia papildomai investuoti j kelius ir susisiekimg. Dél brangios Zemés
investuojama taip, kad buty gaunama i$ zemés kuo daugiau naudos. Pastatai auksti-
nami, Zemés ukyje diegiamos sistemos, kurios padidina gaunama nauda. Kai baigiasi
kainy kilimas, likvidaus kapitalo lieka mazai ir pakyla palikany normos. Daug pro-
jekty btina apleidziami ir kapitalas praranda savo verte.

» Naujy investicijy mazesné graza. Investicijos j Zeme sumazina investicijy srautus i
kitas sritis. Kadangi i§ zemés investicijy graza buna didesné, investuotojai atsisako
maziau pelningy investicijy ir investuoja j Zeme.

o Kredity sistemos zlugimas. Turto jkeitimai ir kreditai turi svarby vaidmenj cikluose.
Bankai suteikia vis daugiau kredity, vis daugiau turto jkei¢iama. Galiausiai investi-
cijos tampa lésy $vaistymu ir ciklo fazé keiciasi. Bankai gauna nekokybiska jkeista
turtg ir sugrieztina skolinimosi politikg. Jie persistengia nebeskolindami net savo
geriausiems klientams. Valstybés taip pat persistengia grieztindamos reguliavima.
Verslas sustoja, didéja bedarbysté. Pinigy pasitila sumazéja, galima defliacija. Rinkos
islieka neaktyvios, traksta investicijy. Bankai gali sumazinti palikany norma savo
geriems klientams ir taip gali susidaryti jspudis, kad rinka atsigauna. Taciau tai iliu-
zija, o naujo kapitalo paklausa ir pasiila islieka Zema, gamybos lygis Zemas, o bedar-
bysté didelé.

Siy mokslininky mintys jdomios trimis aspektais: pirma, $ioms ekonominéms idéjoms
jau $imtas mety, taciau jos netapo visuotinai priimtinos. Antra, moderni makroekonomika
cikly problemas mato monetarinéje politikoje. Trecia, ekonomikos augimas negali buti ti-
riamas atskirai nuo socialiniy teisingumo klausimy (Cleveland, 2009). Dauguma problemy
siejamos su Zeme, nors dabartinése teorijose su pinigais ir kapitalu.

Pagal esamus modelius sunku paaiskinti NT rinkos elgesj, nes ciklai kartojasi ir kol
kas néra priemoniy jiems sustabdyti (Wyman ir kt., 2011). Modernios NT rinkos transak-
cijy kompleksiskumas remiasi neracionalia elgsena bei informacijos asimetrija. NT rinkoje
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atsiradus netolydumams, reikia naujy priemoniy, tokiy kaip elgesenos tyrimai, kintamyjy
priklausomybés bei agenty veiksmais pagrjstas modeliavimas.

Dabartiné neoklasikiné teorija gali padéti paaiskinti kai kurias kasdienés NT rinkos vei-
klas bei kainas, ta¢iau bendras NT rinky neefektyvumas reiskia, kad $ie modeliai suteikia ne-
pakankamai priemoniy, kai reikia paaiskinti staigius kainy kilimus arba kritimus (Wyman
irkt., 2011). Neefektyvios rinkos, neai$kios kainos, neracionalus elgesys reiskia, kad dalis NT
rinkos dalyviy pradeda tikeéti, kad NT kainos nuolat kils ir kad nejmanoma prarasti pinigy
investuojant j $ig turto klase. Tai sukelia didelius kainy svyravimus ir galiausiai krizes. Néra
aisku ar turto verté turéty bati siejama su elgsenos ekonomika, ar turi atsirasti nauja ekono-
mikos rasis, taciau pokyciai reikalingi, reikia priemoniy numatant $ios rinkos elgesj. Taip pat
nauji principai $iai turto klasei gali padéti kitoms disciplinoms, kurios turi bendry sgsajy.

Kiti autoriai mano, kad prognozuoti NT rinka yra sudétingas arba net nejmanomas uz-
davinys (Lind, 2005). Tokia nuostata pagrjsta $iais teiginiais:

o Vienintelis dalykas, kg tikrai galime Zinoti - tai praeitis. Kai pateikiamas empirinis
pareiskimas, kad vieno kintamojo pokytis lemia kito kitima, tai turi bati pagrjsta
praeities jvykiy stebéjimais. Racionalus zmogus, be kity savybiy, remiasi ziniomis i$
praeities jvykiy.

» Kai nagrinéjamos sudétingos sistemos, pvz., kaip visa ekonomika arba net specifiné
NT rinka, spéjimai daugiau nei $eSiems ménesiams yra labai netikslas. Tai galima
pastebéti pagal verslo cikly prognozes. Vienas i$ teoriniy paaiskinimy $iam reiski-
niui galéty bati randamas chaoso teorijoje, kuri tvirtina, kad sudétingose sistemose
vieno kintamojo mazas pokytis gali turéti didelj poveikj visos sistemos vystymuisi.
Kadangi tokius mazus poky¢ius labai sunku nustatyti, todél sudétinga numatyti ir
pacios sistemos poky¢ius. Taciau racionalus Zzmogus Zino, kad sprendimai turi buti
priimami vadovaujantis spéjimais apie ateitj.

Skirtingy ekonomikos mokykly pozitriai labai skiriasi $iuo klausimu. Vyraujancios eko-
nomikos mokyklos turi prielaidg, kad visi elgiasi racionaliai, naudodamiesi visa naujausia
teorija bei informacija. Nors tiesiogiai nepasakoma, tadiau $is teiginys leidzia suprasti, kad
visi elgsis panasiai racionaliai, nes naudojant naujausia teorija bei informacija, rezultatai tu-
réty gautis panasts. Austry ekonominés mokyklos pozitris teigia, kad skirtingi Zmonés turi
savus lukescius, kurie labai skiriasi. Visi Zmonés turi pakankamai informacijos, kad galvoty
kad jy lukesciai tikslesni nei kity (Lind, 2005). Vertinant paskutiniuosius NT rinkos svyra-
vimus panasu j tai, kad Austry ekonominé mokykla yra arc¢iau tiesos ir tinkami spéjimai dél
ateities yra nejmanomi.

Yra mokslininky, kurie teigia, kad daugelis cikly teorijy néra tinkamos, nes jos paremtos
neracionaliu Zmoniy elgesiu ir tiksliai nenurodoma kaip jos susijusios su realiomis situacijo-
mis. Per mazai suteikiama informacijos apie moderniaja visuomeng ir jos rysius su aplinka
(Reed, Wu, 2010). Remiantis $iais mokslininkais, tarp populiariy cikly aiskinimo teorijy vy-
rauja ta, kurioje ai$kinama apie pasitlos neatitikimg paklausai, kuri svyruoja priklausomai
nuo verslo aktyvumo.

NT ciklai daznai siejami su NT ,burbulais, kuriuos bandoma nuosekliai istirti.
»Burbulu® galima vadinti tokius nestabilius svyravimus basto rinkoje, kai kainy poky¢iai ne-
atitinka visuomeniniy fundamentiniy rodikliy. Tai mazai kuo skiriasi nuo cikly, tadiau ter-
ming ,burbulas® tyréjai sieja su tokiais reiskiniais, kurie turi konkretesnes priezastis (Reed,
Wu, 2010). Tokio ,,burbulo® susidarymo priezastys galéty buti spekuliatyvus rinkos veikéjy
elgesys ir rizikingy paskoly problemos finansy rinkoje. Verslo ciklas, NT ciklas ir ,,burbulai®
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labai susij¢ su ekonomikos ir kity moksly teorine pazanga. Nustatyti ,,burbulg®ir jo priezas-
tis tampa sudétingu uzdaviniu. ,,Burbulo® fenomenas bendrojoje NT ciklo teorijoje bei jo
iStyrimas gali prisidéti prie NT rinky supratimo bei modeliavimo. Nepastovumo ir rizikos
tyrimai NT rinkoje tam tikrame laiko intervale yra susij¢ su psichologiniais kainy ,,burbuly®
atsiradimais. Tai ypatingai galioja tiriant ciklus auganciose ir besivystanciose rinkose.

Nors NT ciklas daznai apima visg $alj ir skirtingas NT rasis, taciau jie yra geografiskai
i$sklaidyti ir kiekvienam regione gali buti iskirtiniai pagal savo esme¢ (Wiley ir kt., 2012). Tai
reiskia, kad jei ciklas apims visg $alj, jo poveikis skirtinguose regionuose skirsis.

Taciau ne visi N'T rinkos ciklai yra globalus, jie taip pat btina ir lokalas, miesto ar gyven-
vietés. Tadiau tokiy cikly tyrimai sunkiai jgyvendinami dél duomeny trikumo. Taip pat jy
nauda gali bati ribota, nes jie apsiriboja tiriamo miesto ar gyvenvietés duomenimis, kurie
gali bati stipriai paveikti lokaliy salygy. Egzistuojant galimybei, kad salygos gali stipriai pa-
veikti duomentis, $iy tyrimy teoriné nauda bei praktinis pritaikymas ribotas. I§vados tinka
tik veikiant tomis paciomis tiriamos vietovés salygomis, kg realiame gyvenime sunku pa-
siekti. Lokaltis NT cikly tyrimai susiduria su $iais sunkumais (Reed, Wu, 2010):

o Yrapateikiama prielaida, kad kiekvienas rajonas ar lokali vietové gali buti sugrupuoti
ir taip perteikti bendraja busto rinkos informacija (tac¢iau tokiems teiginiams triksta
teorinio pagrindo);

o Truksta duomeny atlikti iSsamius tyrimus, kurie reprezentuoty generaline aibe;

o Senos statybos bustai, bei bustai skirti investavimui sunkiai i$skiriami i§ bendros
rinkos, nors rinkos dalyviy elgesys $iuose segmentuose gali buti salygotas visai kity
motyvy;

 Kitaip nei komercinio NT rinka, kuri yra maziau reguliuojama su labai aiskia rinkos
struktura, lokali busto rinka daznai kontroliuojama lokalios valdZios ir planavimo
institucijy, kas labai paveikia rezultatus ir panaikina galimybe juos lyginti skirtingo-
se rinkose.

Sie paminéti sunkumai neturéty tapti priezastimi neatlikinéti lokaliy cikly tyrimy, ypac,
kai taip staigiai keic¢iasi ekonominis klimatas, turto rinkos salygos, demografija bei valstybés
reguliavimas.

Taip pat sunku nustatyti ar veiksnys yra lokalus, ar nacionalinis. Tiriant Europos biu-
ry rinka, buvo siekiama nustatyti kaip veikia lokalis ir nacionaliniai ekonominiai veiksniai
(Brounen, Jennen, 2009). Tyrimo metu nepavyko nustatyti skirtumo, nes lokaliy rodikliy po-
ky¢iai atitiko nacionalinius ir nepavyko i$skirti jy poveikio. Lokaliy ir nacionaliniy rodikliy
skirtumai didesni mazuose miestuose, taciau juose ne visada pavyksta gauti duomeny tyri-
mams. Didmies¢iy biury nuoma trumpuoju laikotarpiu labai priklausoma nuo ekonominiy
rodikliy. Peréjimas prie ilgojo laikotarpio pusiausvyros lygio uztrunka maziausiai metus.

Lokalus tyrimas buvo atliktas tiriant NT cikla Masaciusetso valstijoje JAV, kur pastebéti
tam tikri skirtumai tarp miesty (Case, 1995). Kai buvo ciklo pakilimo fazé, kainos augo la-
biau tuose miestuose, kur gyventojy pajamos buvo mazesnés. Miestai su didesnémis gyven-
tojy pajamomis pasizymeéjo létesniu kainy augimu. Kai kainos auga, brangis NT objektai dar
labiau pabrangsta ir néra tiek daug Zmoniy, galin¢iy jpirkti tokj busta. Taip buvo tiriama, ko-
kig jtaka turi mokyklos NT kainoms. Kadangi tiriamuoju periodu priémimy j mokykla skai-
¢ius mazéjo, tai rajonai su geromis mokyklomis nepasizyméjo greitesniu kainy augimu, nes
nebuvo didéjancio poreikio geroms mokykloms. Tac¢iau ciklo kritimo fazéje, miestai kuriose
gyventojy pajamos didesnés, atsistaté daug greic¢iau nei miestai, kuriy gyventojai turi ma-
zas pajamas. Miestai, kuriy kainy kritimas buvo didesnis ir atsistatymas létesnis pasizyméjo
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mazesnémis pajamomis, didesniu nusikalstamumo lygiu, prastesnémis mokyklomis ir buvo
toliau nuo Bostono, didziausio miesto valstijoje. Daugumoje turtingy miesty kainos vir$ijo
ankstesnj kainy pika.

Tiriant Ispanijos NT rinka, nustatyta, kad ciklas veikia visg rinka, ta¢iau vienos vietovés
labiau priklausomos nuo $alyje vykstanciy poky¢iy NT rinkoje nei kitos (de La Paz, 2000).
Ispanijos atveju, rytinés pakrantés regionas buvo labai priklausomas nuo NT rinkos poky¢iy
Salyje. Autoriai spéja, kad tai jvyko dél to, kad ekonominio pakilimo metu daugelis antrajam
bustui rinkosi §j regiona. Tokiu atveju paklausa didino visi $alies, o ne tik to regiono gyven-
tojai. Tai susije ir su tuo, kad Siame regione yra i§vystytas turizmas ir ¢ia bina nukreipiamos
uzsienio investicijos, kas dar labiau didina paklausg.

Tiriant skirtingas regionines JK NT rinkas 1976-2001 metais, buvo siekiama nustatyti
ry$j tarp jy (Worthington, Higgs, 2003). Tyrimai nustaté, kad yra rysys tarp $iy rinky ilguoju
laikotarpiu, ta¢iau naujos informacijos sklidimas tarp $iy rinky pakankamai vangus. Labai
didelis skirtumas tarp regiony, todél apibendrinant galima teigti, kad JK rinka yra daugiau
segmentuota, nei integruota. Ilguoju laikotarpiu rinkos poky¢iai jausis visoje $alyje, taciau
trumpuoju laikotarpiu galima diversifikuoti investicijas. Ta¢iau investicijy perskirstymas
trumpuoju laikotarpiu NT rinkoje gali neduoti daug naudos, nes sandorio sagnaudos gali vir-
$yti diversifikavimo naudg. Tyrimas naudingas tuo, kad padéjo nustatyti regiona, kuris gali
paaiskinti iki 60 proc. kity regiony kainy svyravimy. Tai JK pietry¢iy regionas.

Kitame tyrime autoriai pastebi, kad NT cikly vienas i§ blogy bruozy slypi tame, kad jie
greitai pereina j kitas rinkas. Tiriant ry$ius tarp NT cikly skirtingose $alyse pastebéta, kad
jie turi rySius ir todél staigiis svyravimai greitai pereina j kitas rinkas (Liow, 2007). Buvo
tirtos keturios pagrindinés Azijos (Singapiiro, Honkongo, Malaizijos ir Japonijos) bei JK NT
rinkos. Nustatyta, kad rinkos pasizymi bendro ciklo bruozais ir vidutinis trumpojo laiko-
tarpio ciklo laikas 2,4-4 metai. Taip pat nustatyta, kad Singaparo NT ciklai susij¢ labiau-
siai su Honkongo NT ciklais ir neturi neatitikimy laike nei trumpuoju, nei vidutiniu, nei
ilguoju periodais. Sie NT ciklai taip pat koreliuoja su Malaizijos N'T ciklais, kuriy svyravi-
mai taip pat panasis. Jdomu tai, kad Honkongo ir Malaizijos ciklai gerai sutampa ilguoju
laikotarpiu, ta¢iau trumpuoju rysys yra silpnesnis ir egzistuoja tam tikri laiko uzdelsimai
tarp cikly. Japonijos ciklai ilguoju laikotarpiu labai panasus j kitus Azijos NT rinky ciklus.
Taciau trumpesniame laikotarpyje rySys tarp Japonijos ir kity $aliy daug silpnesnis. JK rysys
su Azijos rinkomis yra silpnesnis. Nors Japonija ir JK turi bendro ciklo pozymiy vidutiniu
ir ilguoju periodu, taciau jos neturi ry$io trumpuoju periodu. Investicijy skaidymas po skir-
tingas rinkas turéty naudos trumpuoju ir vidutiniais laikotarpiais, ta¢iau ilguoju laikotarpiu
ciklai tampa panasus ir portfelio diversifikavimas tampa nenaudingas.

Kad trumpuoju laikotarpiu ciklas gali nepereiti patvirtina ir kitas tyrimas. Analizuojant
Azijos regiono rinkas, buvo tiriama kaip 1997 m. Tailando krizé paveiké kity Azijos $aliy
NT rinkas (Wilson, Zurbruegg, 2004). Tyrimo rezultatai parodé¢, kad ne visas rinkas pa-
veiké lokali Tailando krizé. I§ rezultaty galima pastebéti, kad investuotojai, kurie stebéjo
Tailando krizés eiga, jvertino galimg grésme ir pradéjo elgtis, taip, kad sumazinty galima
rizikg. Tai be abejo paveikeé kai kuriy $aliy rinkas, kur tie investuotojai buvo aktyvesni. Taip
pat reikia atsizvelgti, kad $is tyrimas buvo labai apribotas laike, nes buvo tiriamas trumpas
periodas. Tyréjai nurodé, kad tiriant ilgesnj laikotarpj, yra daugiau jrodymy, kad kity $aliy
rinkos buvo neigiamai paveiktos Tailando krizés. Taciau ilgesnio laikotarpio problema ta,
kad sunku tiksliai nustatyti, ar tai batent Tailando rinkos gritties pasekmé, ar prisidéjo kitos
priezastys.
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Jei tiriamas ilgesnis laikotarpis, tyrimai rodo, kad ciklas vis délto pereina j kitas rinkas
(Li, Yung, 2007). Pastebéta, kad tiek Ramiojo vandenyno (Australijos, Honkongo, Japonijos
ir Singapuro), tiek ir Atlanto vandenyno (JAV ir JK) regionuose NT turto grazos svyravi-
mai susij¢. Ramiojo vandenyno regione sasajos dazniausiai simetrinés, taciau pasitaikeé ir
asimetriniy atvejy. Simetriniai svyravimai i$ Japonijos dazniausiai pereina j Singapira, o i$
Honkongo j Australija pereina asimetriniai svyravimai. Tai rei$kia, kad neigiamos naujienos
Honkonge sutinkamos kaip teigiamos Australijoje. Vertinant JAV ir JK ry$j, JAV sukelia svy-
ravimus, o JK juos perima. Jdomu tai, kad jokios asimetrijos nerasta tarp JAV, JK, Honkongo
ir Singapuro fondy grazy. JAV yra didelé NT rinka ir su gerai i$vystyta finansy rinka, todél
nataralu, kad atsirade rinky svyravimai i$ $ios $alies pereina i kitas $alis. Tai parodo, kad
rinkos labai susijusios ir ciklo bruozai persiduoda j nutolusias $alis. Kuo stipresné $alies eko-
nomika, tuo didesné tikimybé, kad jos NT ciklas pereis j kitas $alis.

Tiriant JAV NT rinkos poveikj Australijoje, Japonijoje ir JK nustatyta NT rinkoms, kad
tarp $iy rinky néra uzkrato reiskinio. Sios rinkos tiesiog tarpusavyje priklausomos, o svyra-
vimai jose parodo ty rinky esamas problemas (Hatemi-J, Roca, 2011). Taigi NT rinkos yra
maziau paveikiamos iSoriniy veiksniy, kurie atsiranda dél tarptautiniy $oky.

Pavyzdziui, Baltijos $alys labai susijusios bankininkystés rysiais su Svedija, kuri néra
Euro zonos $alis. Taip susidaro unikali situacija, kai Baltijos $aliy finansiné sistema gali buti
paveikta Svedijos ekonominiy svyravimy (Gray, 2012). Kadangi Baltijos $alys yra ERMII na-
rés ir jy valiuta susieta su Euru, tai gali sukelti asimetrinius Sokus tarp Euro zonos ir Baltijos
Saliy.

NT ciklas dazniausiai paveikia skirtingus NT sektorius, ta¢iau poveikis jiems biina jvai-
rus ir priklauso nuo daugelio aplinkybiy. Tiriant Japonijos NT turto rinka, nustatyti kainy
kitimo skirtumai skirtinguose sektoriuose (Shimizu ir kt., 2010). Biury kainos Japonijoje
po 1990 m. krizés krito grei¢iau nei gyvenamyjy namy. Kuo Salyje grieZtesni jstatymai,
reguliuojantys Zemés paskirciy keitimo klausimus, tuo bus didesni kainy svyravimai tarp
sektoriy.

Nors ciklo metu brangsta skirtingi NT objektai, komercinis NT turi savy ypatumy
(Chinloy, 1996). Kai kainos kyla, komercinis NT gali buti papildomai jkei¢iamas kitam NT
isigyti. Sj procesg palengvina ta aplinkybé, kad nuomos kainos taip pat kyla. Sis palengvintas
finansy istekliy patekimas j rinkg prisideda prie kainy augimo.

Italijoje buvo tiriama investicijy diversifikavimo nauda NT rinkoje (Gabrielli, Lee, 2009).
Suskaldzius Italijg j keturis ekonominius regionus buvo siekiama nustatyti, ar geriau inves-
tuoti j skirtingus regionus, ar i skirtingus sektorius. 1989-2007 m. laikotarpyje buvo tiriami
trys sektoriai: gyvenamojo N'T, mazmeninés prekybos ir biury. Rezultatai parodé, kad sie-
kiant sumazinti investicinio portfelio rizika, geriau ji skaidyti per skirtingus regionus, nei
per skirtingus sektorius. Tai reiskia, kad NT turto objektai tame pac¢iame regione, nepriklau-
somai nuo sektoriaus, yra didesni pakaitalai, nei NT turto objektai skirtinguose regionuose,
nepriklausomai nuo sektoriaus. Tai ypatingai tinka biury rinkai. Investuotojai, laikantys
investicijas viename regione skirtinguose objektuose gali turéti nediversifikuotg investici-
nj portfelj. Tai reiskia, kad NT svyravimai lokaliame regione yra tarpusavyje labai susije ir
jvykus pokyc¢iams viename sektoriuje, jie betarpiskai persiduoda j kitus. Tai tik dar labiau
padidina NT cikly atsiradimo galimybe.

Nors ciklas pakeic¢ia kainy lygj, tai nereigkia, kad atsistatymas uzims tiek pat laiko kaip ir
kainy kilimas. NT turto kainos ir objekty skaicius létai prisiderina prie rinkos pusiausvyros.
Kainos svyravimai biina sinusoidiniai, nes statybos sektorius turi ribotas galimybes reaguoti
j kainy poky¢ius (Chinloy, 1996). Prisiderinimo létumas susijgs su jvairiais lukesciais, nes be
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lakesciy rezultatai nesutampa su elgesiu. N'T pasitla susijusi ne tik su esama kaina, bet ir su
lakesciais dél ateities nuomos pajamy bei kainy poky¢iy.

Ciklai taip pat turi jtakos ekonomikos struktariniams pokyc¢iams (Pugh, Dehesh, 2001).
Jie atsiranda ciklo kilimo fazéje ir buna lydimi infliacijos. Staigts struktiriniai pasikeitimai
gali perranguoti miestus bei regionus pagal pajamas, sektoriy sudétj ir prekyba. Tai paveiks
NT rinkos graza, pajamas ir NT subsektoriy aktyvuma. Cikliskumas dazniausiai pasireiskia
tuose regionuose, kuriuose dél pelningos veiklos pritraukiama daugiau investicijy, o trapi fi-
nansy sistema padeda tam ciklui grei¢iau kilti. Tai turi jtakos bendrai investicinei NT aplin-
kai, prekybai ir NT uzimtumo lygiui.

NT cikly kainy poky¢iai priklauso nuo apyvartos. Tiriant Singaparo NT rinka nustatyta,
kad yra teigiamas rys$ys tarp busto kainy ir apyvartos (Tu ir kt., 2009). Kai NT rinkoje vyrauja
didelé infliacija, apyvarta taip pat Zenkliai didéja, kas gali sukelti NT rinkos perkaitima,
kuris jvyksta dél teigiamo grjztamojo ry$io i$ rinkos. Netiesiogiai pateikiama jrodymy, kad
pardavéjai linke nepardavinéti NT ciklo kritimo fazéje. Tai svarbus elementas pirkéjy veiks-
muose, nes jei jie nelinke parduoti, tai reiskia, jie negali iSeiti i rinkos su mazu nuostoliu.
Tokiu atveju pardavimai prasideda, kai vartotojai dél finansiniy sunkumy priversti parduoti
turtg. Tai tik padidina ciklo svyravimo amplitude.

Apibendrinus galima teigti, kad NT rinkos ciklai panasus j verslo ciklus, tac¢iau pasizy-
mi savitais bruozais, kurie leidzia identifikuoti NT rinkos cikla. Reikia atkreipti démesj i
jvykiy désninguma, kuris budingas visiems NT rinkos ciklams. Ciklai gali skirtis dydziu ir
laikotarpiu, ta¢iau poky¢iai vyksta panasus ir sukelia panasias neigiamas pasekmes. Nors jie
nesunkiai identifikuojami, jy prognozavimas islieka sudétingas uzdavinys. Svarbus NT ci-
kly bruozas, kad jie greitai pereina j kitus segmentus ir kitas rinkas. Todél siekiant suvaldyti
rinkos ciklus reikalingi sisteminiai ekonomiskai susiety $aliy veiksmai, nes atskirai salis gali
ir nepajégti iSvengti globalaus N'T rinkos ciklo poveikio.

2.3 Nekilnojamojo turto rinkos cikly veiksniy identifikavimas

Siame skyriuje aptarti pagrindiniai veiksniai ir jy grupés, kurios gali sukelti NT cikla.
Sias priezastis sunku klasifikuoti, nes jos gali biti tiksliai neapibréztos ir ne visada pasizy-
mi tokiu padiu poveikiu. Sios priezastys igskirtos todél, kad jos daugiausiai buvo tirtos ir jy
poveikis buvo vertinamas moksliniuose straipsniuose. Priezastys ir veiksniai $iame darbe
naudojami kaip sinonimai.

1. Veiksniy klasifikavimas

Tiriant NT ciklus, svarbu nustatyti esmines prieZastis, kurios sukelia ciklg. Siy priezas-
¢iy analizé leidzia net tik suprasti cikly susiformavima, bet ir galimybes eliminuoti jy po-
veikj. Kadangi ciklai paliecia skirtingas NT rinkas, todél darbe analizuojami bendri bisto,
komerciniy, pramoniniy ir kity NT rinky kainy svyravimy priezastys.

Su rinka susije veiksniai néra susije su tam tikru turtu ar jo rasimi, taciau jie veikia visg
NT rinka, arba bent jau tam tikra rinkos dalj. Ta¢iau $ie veiksniai turta gali veikti skirtingu
lygiu, priklausomai nuo turto vietos ir rasies. Pagal Wyatt (2007) NT rinka veikia BVP, namy
tkiy disponuojamos pajamos, vartotojy islaidy lygis, mazmeninés prekybos rodikliai, bedar-
bystés lygis, statybos apim¢iy lygis, namy statymo aktyvumas, namy takio formavimosi lygis,
gamybos sanaudy lygis (jskaitant atlyginimus), finansavimo galimybés bei kaina ir infliacija.
Gyventojy kiekio bei demografinio profilio poky¢iai $alyje taip pat gali paveikti NT paklau-
sg. Priklausomai nuo turto raies, makroekonominiai veiksniai gali turéti skirtinga jtaka
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rinkos vertés pokyc¢iams. Bustams daugiau jtakos turi pirkéjy pirkimo galia (arba kredity
apribojimas), vartotojy elgsena (vartojimo jprociai, skonio ir mady pasikeitimai) ir gyventojy
tankumas. Kokia bebuty NT rasis, reikia jvertinti rinkos silpnasias ir stiprigsias puses, pa-
klausg, pasiiilg ir nustatyti veiksnius, kurie turi didZiausig jtakg turto vertei rinkoje. Cia su-
sipina lokalas ir ekonominiai veiksniai. Lokalts susideda i§ parduodamy objekty skaiciaus,
nuomos augimo lygio, pelningumo, nuomos, kapitalo vertés, sandoriy lygio (skai¢iuojant
nuo bendro pasialymo skaiciaus), laisvy objekty skaiciaus ir plétros lygio. Kokie veiksniai
turi daugiau jtakos, priklauso nuo NT objekto rasies ir dydzio. Didelis regioninis prekybos
centras arba automobiliy surinkimo gamykla reikalauja ekonominiy rinkos veiksniy anali-
zés, nes nuo jy labai priklauso verté. Ta¢iau daktaro kabinetas arba rajono krautuvélé dau-
giau priklauso nuo lokaliy veiksniy. Dar viena grupé veiksniy gali buti priskirta socialiniams
veiksniams. Plintantis darbas namie, internetiné prekyba ir kiti poky¢iai gali stipriai paveikti
biury, logistikos, prekybos ir sandéliy vertes. Galima teigti, kad NT turi ne tik ty veiksniy,
kurie veikia tiesioginj jo naudojima gamybai arba investicijoms, bet ir tokiy, kurie tiesiogiai
su tuo nesusije.

NT rinka sudaro didele dalj visos $alies ekonomikos, todél normalu, kad rinka labai
priklausoma nuo makroekonominiy $alies veiksniy. Todél tiriant NT tikslinga atsizvelgti
tiek j konkrecios NT rinkos duomenis, tiek ir j $alies ekonomineg situacija. Galiniené rinkos
veiksnius skirsto j tuos, kurie apibadina ir veiksnius, kurie nulemia rinkos buikle (Galiniené,
2004). Rinkos bukle apibadinantys veiksniai:

o [Jvairiy tipy NT objekty kainy lygis;

o Nuomos mokesciy lygis;

o NT sandoriy skaiéius, struktara ir dinamika;

o Parduodamy objekty eksponavimo rinkoje laikas;

« Statybos ir rekonstrukcijos kastai;

o NT operacijy islaidos;

» Statomy objekty skaicius ir kt.

Rinkos bikle nulemiantys veiksniai:

« Salies ekonominio-socialinio i$sivystymo lygis;

» ISorinés tradicijos, teisinés sistemos formavimosi ypatumais

« Salyje dominuojanti ekonominé politika ir ideologija;

o Konkretaus istorinio $alies raidos etapo ypatumai;

» Kiekvieno NT objekto (Zemés sklypo, statinio) unikalumas;

« Vietiniai ribojantys veiksniai: mokesc¢iai; taisyklés, reglamentuojancios teritorinj pla-
navimg; nuomos mokescio kontrolé; paslaugy gavimo galimybé; aplinkos kontrolé;

» Bendras ekonominis klimatas ir jo tendencijos;

o “Greito” pardavimo mechanizmas (jis yra ar jo néra);

« Patobulinimy pakei¢iamumas, standartizacija (ar jos néra);

o Ilgalaikés nuomos sutartys, kurios mazina pasiila rinkoje;

o Menkas pirkéjy ir pardavéjy informuotumas;

« Finansinés salygos, turincios jtakos kainai;

o Teisiniy komplikacijy galimybé vykstant mainams;

o Aigkus nuosavybés priklausomybés apibréztumas (kam turtas priklauso);

o Dalies pardavéjy prieraiSumas turtui, t. y. nenoras perleisti NT uz rinkos kaing, ir kt.
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Yra daug pavyzdziy, kai i$ jvairiy ekonominiy veiksniy poveikio prasideda nauji NT ci-
klai (Bloch, 1997). Net kai paklausos poky¢iai bina nezymus, NT rinka gali greitai radikaliai
pasikeisti iSkreipdama nusistovéjusia pusiausvyra.

Tiriant NT rinkos pokyc¢ius, Wyatt (2007) sitlo atkreipti démesj ne tik j lokalius veiks-
nius, bet ir { dabarting bei biisimg makroekonoming aplinka. Pavyzdziui, pakélus palikany
normas Anglijoje 1980-1990 m., gyventojy islaidos Zenkliai sumazéjo prekybiniam ir ga-
mybiniam NT. NT rinka reaguoja i trumpalaikius bei ilgalaikius ekonominius poveikius.
Trumpalaikiai labai susije su finansais bei skolinimosi galimybémis, ilgalaikiai daugiau su
populiacija, bedarbyste, pajamomis ir vartotojy pirmenybiy poky¢iais. NT néra atskira rinka
ir ji juda kartu su visa ekonomika. Tas judéjimas kartais buna pavéluotas dél to, kad NT rin-
koje sandoriai vyksta lé¢iau. Ypatingas rysys yra su finansy rinka, nes ji tiesiogiai siejasi su
NT paklausa bei pasitla. Tac¢iau reikia stebéti ir kitus makroekonominius indikatorius, tirti
bei prognozuoti jy poky¢ius. Tai leisty numatyti galimus poveikius NT rinkai ir galima baty
tam tinkamai pasiruo$ti. Pagal Wyatt (2007) pagrindiniai makroekonominiai indikatoriai
yra $ie: BVP, prekybos deficitas, mokes¢iy lygis lyginant su BVP, infliacija, bedarbysté, naftos
kainos, namy kainos, namy ukio skola ir jos santykis su pajamomis. Pagrindinis pinigy rin-
kos rodiklis yra pinigy kaina iSreik$ta palikany norma. Tai vienas svarbiausiy rodikliy, nes
NT turto plétra bei investicijos labai susijusios palikany norma. Nuo jy priklauso projekto
atsiperkamumas ir bendra investuojamy pinigy suma. Nuo palikany normos priklauso ne
tik paskolos kaina, bet ir pacios paskolos suteikimas. Esant auk$toms palikany normoms
rizika biina aukstesné ir todél sunkiau gauti paskola. Tai veikia NT paklausa ir pasitla tiek
kokybiniu, tiek ir kiekybiniu pozitriu.

Kai kuriuos NT veiksnius, turin¢ius jtakos kainai lengva prognozuoti ir juos galima ne-
sunkiai naudoti vertinant NT kainos poky¢ius (Born, Pyhrr, 1994). Tai tokie veiksniai kaip
NT gyvavimo laikas, paklausos ir pasitlos rinkos bazinés salygos, vadybos poveikis ir mar-
ketingo strategijos. Kai kurie ekonominiai rodikliai, tokie kaip infliacija, palikany normos
ar investicijy graza yra sunkiai prognozuojami, ta¢iau juos reikia numatyti siekiant jvertinti
cikly svyravimus. Siai problemai igspresti naudojami jvairiis ekonominio scenarijaus mode-
liai, kuriuose bandoma nustatyti pagrindinius veiksnius ir jy poveikj ciklui. Mokslininkai,
tiriantys tikslesnius vertés nustatymo budus, siekia nustatyti tikslius ateities duomenis ir
taip nuspéti cikly sukeliamus vertés pokyc¢ius. Taciau tai sudétinga uzduotis, nes néra tiksliy
ateities duomeny kitimo modeliy, todél netinkamas ciklo laiko arba jo svyravimy dydzio
jvertinimas neduoda jokios naudos. Tokiu atveju siekis su$velninti ciklus yra naudingesnis,
nes nereikés sudétingy vertinimo modeliy ir NT rinkos verté laike bus stabilesné.

NT ciklus, kaip ir verslo ciklus gali sukelti vidinés (endogeninés) ir iSorinés (egzogeni-
nés) priezastys (16 pav.) (Rottke, Wernecke, 2002).
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pokyciai «Sprendimo priémimas
#Statyby vélavimas

NT ciklas

16 pav. NT cikly priezastys

Vidinés priezastys gali atsirasti dél netobulo rinkos veikimo. Pagrindinés priezastys — tai
neatitikimai laike, kurie turi poveikj ir kitose rinkose. Neatitikimai laike daZniausiai pasitai-
ko $ie: kainos mechanizmo, sprendimo priémimo ir statyby vykdymo. Padidéjusi paklausa
reikalauja pasitlos kiekio, kuris yra fiksuotas trumpajame laikotarpyje. Sumazéja parduo-
damy objekty skaicius ir didéja jy kaina. Kainoms prisiderinti reikia laiko ir taip atsiranda
kainos mechanizmo uzdelsimas. Investuotojams taip pat reikia laiko suprasti rinkos situacija
ir jie uzdelsia prie$ priimdami investicinius sprendimus. Ta¢iau priémus sprendimus, staty-
bos iskart nevyksta, nes reikalingas laiko tarpas, kuris apibudinamas kaip statyby vykdymo
uzdelsimas. Visi $ie uzdelsimai, padidéjus paklausai, kelia kaing aukstyn ir véliau, kai pas-
tebimas per didelis kainy kilimas, kainos pradeda kristi. Taip atsiranda vidiniy priezasciy
ciklai, kuriy trukmeé yra skirtinga ir jie gali jvykti skirtinguose sektoriuose.

Vidinés cikly priezastys tik pratesia iSoriniy priezasc¢iy perduota impulsa. Tai buna pa-
klausos $okai, kurie jgalina veikti vidinius veiksnius. ISorinés priezastys gali buti skaidomos
j vidutinio ir ilgojo laikotarpio. Vidutinio laikotarpio priezastys atsiranda dél $alies ir jos lo-
kaliy rinky plétros. Poky¢iai atsiranda pagrindiniuose ekonominiuose rodikliuose, tokiuose
kaip infliacija, palikany norma, BVP ar $alies palikany lygio. Ilgojo laikotarpio priezastys
nebiina su staigiu Soku, taciau jos turi ilgalaikj poveikj. Kaip pvz., tai galéty buti struktari-
niai politiniai bei ekonominiai poky¢iai (pvz.: ES suktarimas arba globalizacija), pasikeitimai
vietos-laiko dimensijoje (pvz.: informaciniy technologijy ir komunikacijy tobuléjimas), au-
ganti ekologiné savimoné (nauji miesto planavimo budai).

Su tokiu veiksniy skaidymu sutinka ir kiti autoriai teigdami, kad vidinés priezastys atsi-
randa dél ilgo projekto vykdymo laiko (Pugh, Dehesh, 2001). Rinkoje situacija keiciasi ir pro-
jekto pradzioje paklausa gali buti kitokia, nei projekto pabaigoje. Dél $io neatitikimo rinkoje
gali atsirasti objekty perteklius arba trikumas. ISorinés priezastys veikia visai kitaip ir yra
sukeliamos iSoriniy veiksniy. Batent ¢ia ir atsiranda rysys tarp makroekonominiy rodikliy
ir NT rinkos.

Yra teiginiy, kad perteklinés statybos, kurios sukelia ciklinius svyravimus, atsiranda
dél $iy vélavimy: pirma, véluoja perdavimo mechanizmas tarp bazinés ir ne bazinés ekono-
mikos, antra, yra vélavimas tarp projekto statyby patvirtinimo ir jo uzbaigimo (McNulty,
1995). Baziné ekonomika nagrinéja $alies viduje gaminamas prekes ir paslaugas, kuriomis
aprupinami kiti Salies regionai. Ne baziné ekonomika apima kitus sektorius. Tiriant bazi-
ne¢ ekonomika nagrinéjama kaip jos pokyciai paveikia kitus sektorius. Kartu nagrinéjami
$ie vélavimai paaiSkina NT ciklus ir jy dydzius. Tai dalinai paaiskina cikly susidaryma, nes
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tyrimo metu nustatyta, kad jei padidéja atlyginimas 1$ baziniame sektoriuje, tai kituose ne-
baziniuose sektoriuose alga padidéja nuo 1$ iki 2,6$. Ilguoju laikotarpiu efektas bina dides-
nis. Siame pavyzdyje statybos traktuojamos kaip ne bazinés ekonomikos dalis. Jei statybas
imtume kaip bazinés ekonomikos dalj, tokiu atveju atlyginimai kituose sektoriuose padidéja
maziau. Todél NT sektorius uzima svarby vaidmenj pereinant poky¢iams nuo bazinio sek-
toriaus j kitus sektorius. Tokiu atveju perteklinés statybos gali buti ne tik godumo rezultatas,
bet ir neatsiejama NT rinkos dalis.

Statybos vystymas yra kaip pasirinkimo sandoris, kuris vykdomas tada, kai laisvy objek-
ty skaicius sumazéja iki tam tikro lygio (Chinloy, 1996). Laisvy viety poky¢iai labai inertiski,
0 i juos pavéluotai reaguoja NT rinka.

Tiriant iSorinius veiksnius, kai ekonomika iStinka pozityvus Sokas, pvz., technologinis ar
kitoks, trumpalaiké pasitla yra visada ribota (Leung, 2007). Turto kainos pradeda kilti, kas
suteikia gerg pelng turto turétojams. Bet pozityvus $okas taip pat reiskia, kad bus padidintos
investicijos, kas sukels kainy mazéjimga ateityje.

Tai patvirtina ir teoriniai NT cikly modeliai. Viename i$ tokiy modeliy buvo pateikia-
mos tam tikros salygos, prie kuriy padidéja NT pertekliaus galimybés rinkoje (Grenadier,
1995). Ilgas statyby laikotarpis, papildomos koregavimo sanaudos ir paklausos veiksniy
nepastovumas turi didele jtaka pasitlos pertekliui. Biury ir pramoniniai NT sektoriai turi
didesn¢ pasialos pertekliaus tikimybe. Miestai, kuriy ekonomika néra diversifikuota, taip
pat turi didesne tikimybe atsirasti pasitlos pertekliui. Jei vertintume statymo laika, tai labai
didelis skirtumas tarp busto, biury ir pramoniniy objekty. Vertinant bendrai, tai ilgiausiai
trunka biury statybos miesto centre, todél jy ir yra didziausia perteklinés pasitlos tikimybé.

NT turto rinka gali atlaikyti smulkius Sokus (Chen, Leung, 2008). Tokiu atveju sumazéja
jmoniy pelnai ir gyventojy pajamos. Tac¢iau dideli Sokai privercia gyventojus ir jmones par-
duoti savo turtg. Taip rinka perpildoma NT pardavéjais.

Londone buvo siekiama istirti kaip Sokai veikia biury nuomos kainas (Hendershott ir kt.,
2010). Jdomu tai, kad daug kas priklauso nuo to, ar tas Sokas teigiamas, ar neigiamas. Jei padi-
déja bedarbysté ir sumazéja pasitla, tai nuomos kainos labai nekrinta, nes pasitlos sumazéji-
mai laikini, o jmonés daznai turi ilgalaikius jsipareigojimus. Taciau jei bedarbysté sumazéja,
tai didina nuomos kainas, o padidéjusi pasitila jas mazina. Sumazéjusi pasitla ar paklausa,
neturi zenklaus efekto nuomos kainy poky¢iams. Reakcijos i Sokus taip pat priklauso nuo
to, ar kainos yra auks¢iau ar Zemiau uz pusiausvyros kainos. Nuomos kainos ir laisvy viety
skaic¢ius kinta priesingomis kryptimis. Pasitilos padidinimo laikotarpis trunka apie 3 metus,
o tai reiskia, kad trumpuoju laikotarpiu pasitla yra neelastinga. Tai patvirtina ir kiti tyrimai.

Tiriant ciklus daznai pateikiami tyrimai ne i§ pardavimo, o i§ nuomos rinkos. Tadiau
tai neturi didelio skirtumo, nes $ios rinkos susijusios. Tarp pardavimy ir nuomos rinkos yra
glaudus rysys, nes nuoma generuoja pinigy srautus jsigytiems ir iSnuomotiems NT objek-
tams. Tq patvirtina ir tyrimas, kuriame nustatyta, kad nuomos ir busto kainy ciklai yra susije
(Edelstein, Tsang, 2007). Tame paciame tyrime nustatyta, kad N'T verté susijusi su busto
paklausa bei gyventojy gamybos lygiu. Ciklus veikia nacionaliniai, regioniniai ir lokalas
ekonominiai $okai. Pastebéta, kad lokalus $okai veikia labiausiai. Svarbiausi kintamieji yra
bedarbystés lygio mazéjimas ir palikany norma.

2. Pasiilos ir paklausos elastingumas

Be kity svarbiy veiksniy, rinka veikia paklausos ir pasitlos elastingumas, pasitlos véla-
vimas ir nuvertéjimas (Leung ir kt., 2009). Jei paklausos elastingumas mazesnis nei pasitlos,
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tai svyravimai bana dar didesni. Tokio rezultato ir reikéty tikétis, nes tai atitinka ekonomi-
kos paklausos ir pasialos model;.

JAV 1982-1985 m. greitai augo biury rinka. Kai kurie mokslininkai teigia, kad taip atsi-
tiko paprasciausiai dél to, kad pasitla tuo metu buvo per maza ir po truputj didéjo (Mills,
1995). Prie to dar prisidéjo uzsienio investicijos ir valstybés politika. Tyrimo autorius teigia,
kad NT vystytojams jsibégéjus jie tiesiog negaléjo sustoti, nes tokius projektus stabdyti bran-
gu, o vystytojai nesuprato, kad paklausa sumazéjo. Tai reiskia, kad §i rinka labai inertiska ir
tikslius poky¢ius prognozuoti labai sunku.

Rinkos paklausa, su dabartiniy finansiniy rinky lankstumu, gali kisti pakankamai spar-
¢iai, taciau pasitla trumpuoju laikotarpiu nebus elastinga (Wyatt, 2007). Per trumpa laika,
su $iandieninémis technologijomis, negalima pristatyti daug namy net ir didinant gamybos
sanaudas, o tuo labiau negalima padidinti pasialos sialant didesnj kiekj uz ta pacia kaina.
Taigi rinkoje, kurioje paklausa yra elastinga ir gali kisti staigiai, o pasitla yra neelastinga
ir negali greitai keistis, nattralu, kad siekiant pusiausvyros kainos, rinkoje gali susidaryti
rinkos ciklai.

Tiriant JAV NT elastinguma 1963-1983 metais nustatyta, kad ilguoju laikotarpiu pasitlos
elastingumas lygus 3, o trumpuoju lygus vienetui (Topel, Rosen, 1988). Tai didelis elastingu-
mo padidéjimas ir tai susije su tuo faktu, kad darbo jéga gali nesunkiai pereiti j NT sektoriy
i$ kity sektoriy. Tai grei¢iausiai susije tuo, kad NT srityje gali nesunkiai adaptuotis kity sri¢iy
specialistai be sudétingy apmokymy. O tai be abejo gali sukelti pertekling pasiila.

Pasitlos elastingumas gali skirtis priklausomai nuo rinkos segmento. Tai patvirtinama
moksliniu tyrimu, kuris buvo atliktas Australijoje (McLaughlin, 2012). Basty, skirty $ei-
moms, elastingumas didesnis nei basty, skirty vienam Zmogui. Ta¢iau pasitla busty, skirty
$eimoms, pateikiama po ilgesnio periodo lyginant su bisty, skirty vienam Zmogui. Taip pat
nustatyta, kad elastingumai skiriasi ir skirtinguose regionuose. Pasitlos vélavimas, manoma
susijes su zemés reguliavimo sukurtais apribojimais Australijoje. Tyrime pateikiama i$va-
da, kad reguliavimo ir planavimo proceduros turi didesnj poveikj busto rinkoje nei manyta
anksciau, taciau tikslaus poveikio nustatyti nepavyko.

Kaina 4

Py
P,

P

\4

Kiekis

17 pav. Pasitilos elastingumo pokytis
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Pasitlos elastingumo pokytis pavaizduotas 17 pav. Kai paklausa padidéja i§ D j D;, tai
perkamas kiekis negali daug pasikeisti trumpuoju laikotarpiu (i$ Q j Q1), nes pasiila ribota.
Todél galimas staigus kainy Suolis i§ P j P;. Taciau ilguoju laikotarpiu pasikeicia pasitlos
elastingumas i$ S i S; ir kaina sumazéja i§ Py i P,, o kiekis dar labiau padidéja i§ Q; i Q.. Cia
pavaizduotas tik vienas fragmentas be pasitlos ir paklausos tolimesniy poky¢iy. Taip pat gali
pakisti ir paklausos elastingumas, kas dar labiau apsunkina §j modelj.

Pasitilos veiksniai skiriasi nuo paklausos veiksniy, ta¢iau prognozuojant rinkas daugiau
démesio skiriama paklausos veiksniams. Nors reikéty atkreipti démesj ir j pasitlg veikian-
¢ius veiksnius, ypac tuos, kurie daro pasitla neelastinga. Tiriant Singapiiro pramoniniy sta-
tyby rinka, siekta nustatyti ar naujy pastaty pasitla priklauso nuo gamybos lygio, statybos
sagnaudy, finansavimo sanaudy, pastaty uzimtumo lygio ir pramoniniy NT kainy (Chow ir
kt., 2002). Istyrus duomenis pastebéta, kad pastaty pasiala priklauso nuo pastaty uzimtumo
lygio, kainos ir finansavimo sgnaudy.

Priklausomai nuo ekonomikos ir verslo ciklo, naujos statybos pastatai vidutiniskai pa-
kei¢ia 2-3 proc. esanciy pastaty per metus (Pivo, 2008). Tai yra labai mazai ir jei ty naujy
pastaty kokybé Zenkliai skiriasi, susidaro objekty trakumas kuris gali sukelti visos rinkos
kainy svyravimus. Tai parodo, kad pasikeitus paklausai, statyby vystytojai niekaip nesuge-
bés padidinti projekty skai¢iy iki reikiamo lygio per trumpajj laikotarpj.

3. Makroekonominiai rodikliai

Analizuojant jvairius mokslininky darbus, kartais bana sunku i$skirti konkreciai vieng
ar kitg priezastj, nes tyrimuose dazniausiai siekiama nustatyti rysj tarp keliy veiksniy.

NT svyravimai atsiranda dél daugelio veiksniy ir jy tarpusavio saveikos, kurie budingi
paciai rinkai. Ekonominé sistema, valstybés vaidmuo ir namy savininky, investuotojy ir per-
pardavinétojy psichologija neleidzia nusistovéti pusiausvyrai (Bloch, 1997). Kadangi veiks-
niai veikia kartu, o ne eliminuoja vienas kito poveikj, todél NT kainy svyravimai buna dideli,
kartais net su dideliu poveikiu visai ekonominei sistemai. Gyventojams bustas yra labai svar-
bus, masiné psichologija veikia labai stipriai ir prisideda prie esanciy svyravimy krypties.
Lengva suprasti kada rinka yra pakilimo ar smukimo bukléje, ta¢iau nuspéti pradzig arba
pabaiga, laikotarpj ir dydj labai sunku. Netgi kainos, kurios jau atrodo labai didélés, gali dar
padvigubéti arba patrigubéti, ka rodo Honkongo arba Singaptiro pavyzdziai (Bloch, 1997).
Rinkos veikéjai dazniausiai stebi vieng veiksnj, kaip imigracija arba populiacijos dydis ir pa-
gal tai bando nustatyti kryptj. Valstybés kiSimasis j rinka daznai gincytinas ir ne visada
naudingas, taciau tikrai jmanoma jdiegti kelias racionalias intervencijos formas.

Vengrijoje, kuri pasiZzyméjo pereinamosios ekonomikos bruozais, NT ciklas prasidéjo dél
$iy priezasciy (Erdosi ir kt., 2000):

» Sumazéjo infliacija ir indéliy palikany normos;

o Palyginus su kitomis investicijomis, investicijy graza i§ NT padidéjo;

o Priémimas j NATO ir lukes¢iai dél priémimo j EU paskatino uZsienio investuotojus

pirkti NT, dazniausiai kaip investicija j ateitj;

o Sumazéjo paskoly palikany normos;

o Akcijy rinkos mazi uzdarbiai skatino investuotojus pereiti j NT rinka.

Visi veiksniai panasiis kaip ir kituose NT cikluose, i$skyrus, stojimo EU aplinkybe. Sis
veiksnys stipriai veikia $alis, kurios stoja j EU ir nors trumpuoju laikotarpiu tai neturéty
zenkliai paveikti rinky, tai labai stipriai veikia gyventojy likesc¢ius. O lukesciai turi didele
galimybe sukelti ciklinius svyravimus.
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JAV buvo atliktas tyrimas 1977-1992 metais, kuriame nustatyti NT kainas lemiantys
veiksniai (Abraham, Hendershott, 1996). Veiksniai suskaidyti j dvi grupes: vieni, kurie pa-
aiskina pusiausvyros kaing, kiti, kurie parodo nukrypimus nuo pusiausvyros kainos arba
prisiderinimo dinamikg. Pirmaja grupe sudaro realios pajamos, statybos sagnaudos ir realios
palikany normos po mokes¢iy. Antraja grupe sudaro buvusi verté ir skirtumas tarp kainos
ir pusiausvyros kainos. Kiekviena grupé gali paaiskinti apie 40 procenty poky<iy, abi grupés
apie 60 procenty.

Kitame tyrime buvo tiriama, kaip veikia skirtingi veiksniai didmies¢iy NT rinka skirtin-
gose ciklo fazése (Gordon ir kt., 1996). Tiriant 18 mety perioda JAV nustatyta, kad didziausiag
poveikj laisvy biury skai¢iui ilguoju laikotarpiu turi kapitalo prieinamumo galimybés. Kai
tiriamas laikotarpis po pertekliniy statybuy, t. y. atsigavimo laikotarpis, daugiau jtakos svy-
ravimams turi rinkos paklausos veiksniai. Tai tikétinas ir netikétas bedarbystés mazéjimas,
vietovés ekonominis pagrindas, verslo sanaudos, vietovés vystymo ribojimas. Jtakos turi ir
rinkos dydis bei didmiesc¢io ekonominés veiklos diversifikavimas.

Tiriant JK NT kompanijy akcijy vertes nuo 1965 iki 1998 m., buvo pasirinkti Sie veiksniai:
realus BVP, realios vartotojy i$laidos, realios vartotojy islaidos vienam gyventojui, infliacijos
lygis, nelaukta infliacija, dividendy pajamingumas, nominali ir reali trumpalaiké palika-
ny norma, nominali ir reali ilgalaiké palikany norma, trumpalaikeés ir ilgalaikés palakany
normos skirtumas, realios komercinio NT nuomos pajamingumas ir bendras NT pajamin-
gumas (Brooks ir kt., 2000). Sie veiksniai daZniausiai naudojami tiriant NT akcijy kainy
pokyciams, nes jie turi geriausia prognozavimo galia. BVP, nuomos ir turto pajamingumo
rodikliai véluoja lyginant su NT akcijy kainomis. Vartojimo kintamieji, dividendy pajamin-
gumas ir ilgalaiké palikany norma sutampa su NT akcijy kainy ciklu. I§ to galima spresti,
kad informacija apie ekonomika ir NT rinkg yra stebima ir greitai persiduoda j akcijy kaina.
Tai parodo rinkos efektyvuma. Taciau geriausi $io tyrimo kintamieji, kurie padéty numatyti
ateities pokycius, t. y. vartojimo kintamieji bei ilgalaiké palikany norma. Trumpuoju laiko-
tarpiu geriausias indikatorius - tai ilgalaikeés ir trumpalaikés palikany normy skirtumas.

Buvo atliktas biury tyrimas, kuriame buvo naudojami duomenys i§ didziausiy Azijos,
Europos ir JAV miesty (De Wit, Van Dijk, 2003). Nustatyta, kad NT kainas teigiamai veikia
BVP ir infliacijos poky¢iai, o neigiamai bedarbysté ir laisvy objekty skaic¢ius. Jdomu tai, kad
pastatyty objekty skaicius neturi jtakos kainai. Apibendrintai tyréjai pateikia, kad ilgalaikéje
perspektyvoje investuotojai labiausiai turi atkreipti démes;j j laisvy objekty kiekio ir bedar-
bystés lygio poky¢ius.

Issamiame biury tyrime, buvo siekiama istirti kokie veiksniai dominuoja 30 JAV rinky
1980-2009 laikotarpyje (Chervachidze, Wheaton, 2013). Tiriant lokalius veiksnius, tik santy-
kiné nuomos kaina turéjo jtakg nustatant kaing. Daugiau jokiy sisteminiy veiksniy tarp rin-
ky nerasta. Nacionaliniu mastu didziausig poveikj nuomos kainoms turi valstybés obligacijy
palakany norma, korporacijy rizikos premijos norma, bendros $alies skolos ir BVP santykis.
Kiekvienas i$ $iy veiksniy stipriai veikia rinka, o kartu jy poveikis dar didesnis. Taip tyrimo
metu nustatytas stiprus rysys tarp turto kainy ir skolos augimo $alies ekonomikoje. Ir nors
skolos komerciniam NT sudaro tik 6 proc. vie$os ir privacios skolos, rysys tarp $iy rodikliy
akivaizdus.

4. Valstybés jtaka

Valstybé kisdamasi j NT rinka siekia uztikrinti darnig $alies ekonomineg ir socialing plé-
tra tausojant aplinka. Tac¢iau tie veiksmai daznai suveikia priesingai, nes panaikinama rinkos
pusiausvyra, kuria véliau gali bati sunku atstatyti. 1978 m. Kinijos reformos buvo skirtos
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paskatinti Salies ekonominj vystymasi. Zemés reformos ir NT vystymas buvo svarbiis pa-
lengvinant Kinijos miesty augima. Tac¢iau centrinei valdziai buvo sunku kontroliuoti lokalig
valdzig ir tai sukélé problemy (Cao, 2009). Centrinei valdziai buvo sunku pasiekti, kad loka-
li valdzia laikytysi jstatymy ir taisykliy, siekiant kontroliuoti Zemés pardavimus ir miesty
plétra. Taip pat sudétingai sekési kovoti su NT kainy infliacija, tinkamai vystyti vertintojy
profesija ir kurti komercinio turto vystymo tvarka. Centrinés valdzios nesugebéjimas tinka-
mai priziureéti vieting valdzig paskatino nelegalius pastarosios veiksmus, kas prisidéjo prie
esminiy plétros problemy lokaliame lygmenyje. Dél konkurencijos lokali valdzia siekia labai
ambicingy NT projekty, bet dél nesugebéjimo vystyti projekty sukuria chaosa miesty plétro-
je, kas daro tuos projektus labai rizikingais. Kol Kinijos valdZia bus pagrindinis Zaidéjas NT
rinkoje, investicijy rizika projektuose i$liks auksta.

Isleisdama jvairius jstatymus, valstybé prisideda prie NT kainy svyravimo (Bloch, 1997).
Valstybés stengiasi nustatyti tam tikrus ekonominius $alies pagrindus, o tai prisideda prie
rinkos nestabilumo. Pavyzdziui, nustatydama mokes¢iy lengvatas, valstybé netiesiogiai su-
mazina paskolos kainas, kas tiesiogiai prisideda prie NT kainy kilimo. Valstybés politika
svarbu stebéti dél planavimo, plétros, jstatymy bei kontrolés (Wyatt, 2007). Kontrolé susijusi
su aplinka, darbo vieta, nuomotojo ir nuomininko santykiais, licencijavimu ir t. t.

Visa ekonomikos istorija, jos augimas bei sektoriy plétra vis labiau siejama su institucijy
teorija ir praktika. Cia institucija suprantama ne tik kaip jstaiga, ta¢iau kaip taisykliy rinki-
nys. Pagal North (1994), institucija - tai zaidimo taisyklés, kuriose zmogaus sugalvoti apri-
bojimai struktirizuoja zmoniy saveikas. Taisyklés bana sudarytos i$ formaliy apribojimy
(formalios taisyklés, jstatymai, konstitucija), neformaliy (elgesio taisyklés, paprociai, nusi-
statytas elgesio kodeksas) ir jy vykdymo charakteristiky. Naujosios institucinés ekonomikos
$alininkai turéjo didelj poveikj tarptautinei vystymosi politikai, kurie jZvelgé valstybés vai-
dmens sukeliamas problemas rinkoje.

Tiriant Sanchajaus biury rinkg 1991-2007 m. buvo siekiama nustatyti veiksnius, kurie
i$veda rinka i$ pusiausvyros (Ke, White, 2009). Nustatyta, kad pertekliné pasitla atsiran-
da tokiose rinkose, kur instituciniai poveikiai bei informacijos trikumas sukelia nejprasta
statybos vystytojy elgesj. Valstybé turi didelj poveikj Zemés pasitlai jvairiems statybiniams
projektams. Kai rinka i$sivysto, dalyviai laukia rinkos charakteristiky pokyc¢iy. Tai kei¢ia
rinkos reakcija j paklausos ir pasitlos veiksnius. Todél tirti rinkos veiksnius labai sunku, nes
priklausomai nuo rinkos i$sivystymo lygio, veiksniy poveikiai gali labai skirtis.

Jrodyta, kad zemés paskirties reguliavimas kelia NT kainas ir perskirsto Zeme tarp ga-
mintojy (Chen, Leung, 2008). Daugiausiai zemés turi tie, kurie paéme paskolas su Zemés
jkeitimu, todél tai sukuria trapig ekonomine bukle, kurig gali pazeisti i$oriniai $okai. Tokiu
atveju poveikis buna didesnis ir krizé gilesné.

Labai svarbus ir monetarinés politikos vaidmuo tiriant NT ciklus. Vienas i§ monetari-
nés politikos tiksly yra uztikrinti ekonomikos bei kainy stabiluma, o to butent ir reikia NT
rinkai siekiant i§vengti ciklo. Buvo vertinama valstybés monetarinés politikos poky¢iy jtaka
NT kainy infliacijai JAV 1976-2005 m (Gupta, Kabundi, 2010). Rezultatai rodo, kad busto
kainy infliacija neigiamai susijusi su palikany normos pakélimu. Ry$ys skirtinguose JAV
regionuose buvo skirtingas ir tai parodo, kad kiekviename regione skirtingai reaguojama j
monetarinés politikos poky¢ius.

JAV buvo siekiama nustatyti monetarinés politikos ir trijy pagrindiniy makroekonomi-
niy rodikliy poveikj busto rinkai nacionaliniu ir regioniniu mastu (Baffoe-Bonnie, 1998).
Nustatyta, kad monetariné politika turi vidutinj poveikj basto kainoms bei pardavimams,
bet i politika labai veikia busto paskoly palikany normga, o tai labai veikia busto rinka tiek
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tarptautiniu, tiek ir regioniniu mastu. Taip pat patvirtinta, kad jdarbinimo lygio pokytis gali
paaiskint NT ciklus, nes kuo mazesné bedarbysté, tuo daugiau gyventojai turi pajamy, o tai
tiesiogiai veikia N'T paklausg. Infliacija pati savaime neturi jtakos busto kainoms nei regi-
oniniu, nei nacionaliniu mastu. Tyrime nustatyta, kad atskiri makroekonominiai rodikliai
atskirai negali paaiskinti tokiy stipriy kainy pokyc¢iy, nes kainos keitési neadekvaciai tiems
rodikliams. Regionuose rinkos skiriasi ir tai gali paaiskinti skirtingo dydzio busto kainy
pokycius juose.

Kinijoje buvo atliktas tyrimas, kuriame nustatytas monetarinés politikos poveikis NT
kainoms (Xu, Chen, 2012). Buvo tirti $ie kintamieji: ilgalaiké palukany norma, pinigy pa-
sitilos augimas ir pradinio jna$o reikalavimai. Krentant palikany normoms, augant pinigy
pasitlai ir mazéjant pradiniam jna$ui didéja namy kainos. O didéjant palikany normoms,
mazéjant pinigy pasitlai ir didéjant pradiniam jnasui létéja kainy augimas. Taip pat tyrime
nustatyta, kad spekuliatyvis pinigy srautai neturi didélés jtakos kainy augimui, jei jie atsi-
randa po monetarinés politikos poveikio. Akcijy rinka turi didelj teigiama poveikj namy
kainy augimui, todél jos poky¢iai padeda nuspéti NT rinkos pokycius. Kinijos centrinis
bankas kontroliuoja komerciniy banky palikany normas ir kreditavimo tvarka, todél tokiai
institucijai lengviau kontroliuoti NT rinka.

Tiriant Anglijos mazmeninés prekybos, biury ir pramoninio sektoriaus nuomos rinka,
nustatyti indikatoriai, pagal kuriuos galima nuspéti rinkos pokycius (Matysiak, Tsolacos,
2003). Tinkamiausi $iam sektoriui indikatoriai buvo: trumpalaikiy JAV valstybés obligacijy
kaina, JK obligacijy kaina, mazmeninés prekybos apyvarta ir m1 pinigy kiekis rinkoje. Sie
indikatoriai geriau tinka biury ir pramoninio sektoriaus nuomos pajamoms tirti. Geriausias
indikatorius buvo valstybiy obligacijy kainy poky¢iai. O tai tiesiogiai susij¢ su $alies centri-
nio banko pinigy pasitlos funkcija.

5. Palukany normos poveikis

Nagrinéjant monetarinés politikos poveikj NT kainoms, yra daug straipsniy, teigianciy,
kad palikany norma turi jtakos NT kainoms. Tadiau kiti tyrimai pateikia, kad ciklai formuo-
jasi ne dél paliikany normy. Tiriant Sveicarijos rinka 1988-2008 m. nustatyta, kad palika-
ny normos pokyc¢iai nebuvo pagrindiné NT ciklo formavimosi priezastis (Constantinescu,
2010). Nors tikimasi, kad palikany normos poky¢iai pakilimo fazéje turi turéti jtakos ciklo
formavimuisi, tac¢iau paskoly prieinamumas ir neracionalus NT pirkimas neatsizvelgia j pa-
lakany normos poky¢ius ir kelia NT kainas.

Su tuo sutinka ir kiti mokslininkai, kurie teigia, kad nuspéjami paltikany normy poky-
¢iai nejtraukiami j N'T kainas (Case, Shiller, 1989). Tai reiskia, kad paltikany normy poky¢iai
neatitinka NT kainy poky¢iy.

Visigkai priesingi rezultatai buvo gauti kitame tyrime. JAV buvo atliktas tyrimas, kurio
metu buvo siekiama nustatyti, kas turi lemiamg reik§me¢ sprendimui pirkti namus (Pami,
2008). Respondenty buvo klausiama ar esama ir biisima finansiné padétis, palakany normos,
laukiamos palikany normos, laukiamos realios pajamos ar namy kainos turi jtakos spren-
dimui pirkti namus. Nustatyta, kad kiekvienas i§ i§vardinty veiksniy turi didele jtaka spren-
dimui pirkti namus. Kiekvieno i$ $iy veiksniy pokytis turi ilgalaikj poveikj pirkimo sprendi-
mui. Svarbiausi veiksniai yra palakany normos ir laukiamos palikany normos. Laukiamos
pajamos yra svarbesnis veiksnys nei esama turtiné padétis. Nors namy kaina yra svarbus
veiksnys, taciau jis maziau svarbus nei paltikanos ar turtiné padétis.

Kiti tyrimai taip pat patvirtina palikany normy svarba cikly atsiradime. Buvo tirti NT
akcijy poky¢iai bei jy pozymiai Singapire, Honkonge, Japonijoje ir JK (Liow, Huang, 2006).
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Nustatyta, kad Singapiro NT akcijy rinka yra labiau nepastovi, lyginant su kitomis, ta¢iau
visos pasizymi svyravimais. Kadangi tyrime buvo imami 1987-2003 mety duomenys, tai
buvo galima apzvelgti kintancios palikany normos jtaka $ioms NT akcijoms. Pagal tyrimo
duomenis nustatyta, kad NT akcijos jautriai reaguoja i tiek j ilgalaikius, tiek ir j trumpa-
laikius palikany normy poky¢ius. Pastebéta, kad skirtinguose regionuose NT akcijos skir-
tingai reaguoja j palikany normy poky¢ius. Tai svarbi informacija investuotojams, nes taip
galima sumazinti rizika. I$tyrus $iy Saliy N'T akcijy rinka, pastebéta, kad situacija Salyje gali
batilabai individuali ir akcijy pelningumas bei reakcijos j palikany normas gali labai skirtis.
Jei $alyje yra kitokia rinkos struktira ir specifinés institucinés charakteristikos, reikia atlik-
ti naujus tyrimus siekiant nustatyti NT akcijy pokyc¢ius lemiancius veiksnius. Be palukany
normos, akcijy pelninguma dar lemia politinis stabilumas, finansy rinky reguliavimas, NT
pasitla, kainos ir alternatyvios investavimo galimybés.

Skirtinga rinky reakcija j palikany norma turi paaiskinima (Leung ir kt., 2007). Kadangi
skirtingy NT rinky paklausos ir pasitilos elastingumas, pasitlos vélavimas ir nuvertéjimas
skiriasi, todél kiekviena NT rinka skirtingai reaguoja j palikany normy sukeliama $oka.

gvedq ekonomistas Knut Wicksell mano, kad krizeés ir ciklai atsiranda dél neatitikimo
tarp nataralios ir realios palikany normos (Cleveland, 2009). Naturali palikany norma tai
tokia, kuri reikalinga rinkai tinkamai vystytis, o reali, tai tokia, kurig nustato bankai. Bankai
nesugeba tinkamai reguliuoti palikany normos, todél kai atsiranda didelis poreikis kapita-
lui, pvz.: dél naujy atradimy, bankai nespéja tinkamai pakelti palikany normos ir atsiran-
da perteklinés investicijos. Rinkai krentant, atvirks§¢iai, bankai nespéja sumazinti palikany
normuy, dél to rinkai truksta kapitalo.

Palakany normy pokyc¢iy poveikis kelia daug diskusijy tarp mokslininky ir panasu, kad
palakany normos vis délto veikia NT rinka, taciau tai daugiau papildomas veiksnys priside-
dantis prie bendro cikly svyravimo.

6. Rinkos dalyviy veiksmai

Dauguma rinkos dalyviy nukenc¢ia nuo NT ciklo, nors kai kurie i$ to gauna naudos. Yra
daug moksliniy tyrimy, jrodanciy rinkos dalyviy poveikj ciklui, tac¢iau svarbu suvokti ar tie
rinkos dalyviai tampa suklaidinti ar kaip tik, stengiasi sukelti ciklg, kuris gali bati jiems nau-
dingas. Tinkami sprendimai turéty buti susije su tuo, kad suklaidinti dalyviai gauty pakan-
kamai informacijos, kad apsisaugoty nuo ciklo neigiamo poveikio. O tuos rinkos dalyvius,
kurie stengiasi sukelti cikla, reikia kontroliuoti ir apriboti jy zalinga veikla.

Viena i§ dazniausiai pateikiamy priezasciy yra netinkama skolintojy ir jvairiy tarpinin-
ky veikla (Baum, 2001). Tyrimo autoriai mano, kad norint to i§vengti reikéty, kad baty mazi-
namas bankiniy paskoly kiekis, skirtas investicijoms j NT ir atsirasty jvairesni finansavimo
$altiniai. Taip pat reikéty sumazinti brokeriy ir vertintojy jtaka NT rinkai.

Bankai ir kitos finansinés institucijos gali sukelti cikla ekonomikoje ir NT sektoriuje
(Pugh, Dehesh, 2001). Tai kyla dél rinkos netobulumo, informacijos asimetrijos ir dinaminiy
poky¢iy rinkose. Jie sukuria piniginius srautus j tam tikrus sektorius taip sukurdami ciklus.
Daugelis gamybos bei paslaugy jmoniy turi kapitalo poreikj, ta¢iau NT rinka dazniausiai
finansuojama banky. Tai susij¢ su tuo, kad turto pavertimas vertybiniais popieriais ir jvedi-
mas vertybiniy popieriy j rinkg ilgai trunkantis procesas, todél jmonés tampa labai priklau-
somos nuo banky. Bankai taip pat susij¢ su tais sektoriais, kuriems reikia paskoly, nes jiems
naudinga investuoti j augancius sektorius. Ir tai bankai daro nejverting visos rizikos, nes jie
konkuruoja su kitomis finansy sektoriaus jmonémis ir neturi laiko ir galimybiy uzsiimti
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detaliais vertinimo procesais. Ciklo metu tiek paskolos gavéjai, tiek ir bankai turi didelius
pelnus, taciau ciklui smunkant $ie rinkos dalyviai patiria dideliy nuostoliy.

Kai NT ciklas yra pakilimo fazéje, aktyvesné ir NT tarpininky veikla. NT kylancios
kainos leidzia pardavéjams finansi$kai skatinti brokerius ir kitus NT tarpininkus. Tyrimais
nustatyta, kad papildoma kompensacija sumokama brokeriui padidina pardavimo tikimybe
bei pagreitina patj pardavima (Brastow ir kt., 2012). Tadiau $is efektas pastebétas tik branges-
niam NT ir neturi jokio poveikio pigesniam NT. Kiti tyrimai taip pat patvirtina, kad broke-
riy veikla priklausoma nuo ciklo ir tai turi tiesioginj poveikj $iy jmoniy vadybiniams spren-
dimams (Anderson, Lewis, 2000). Nors tiriant brokeriy veiklos efektyvuma, mokslininkai j
ekonomines salygas daznai neatkreipia démesio.

Stambiy korporacijy veikla taip pat prisideda prie cikly svyravimo. Pastebéta rysys tarp
cikly fazés ir stambiy jmoniy nuosavybés teise valdomo kiekio. Malaizijoje atliktame tyrime
pastebéta, kad ciklo augimo metu turimo jsigyto turto kiekis didéja, o recesijos metu mazéja
(Ting, 2006). Taip pat pastebéta, kad ne tik tiesiogiai korporacijos prisideda prie ciklo kilimo
ir kritimo faziy, bet ir jy skelbiami pranesimai taip pat suteikia kitiems investuotojams infor-
macijos, kuri svarbi priimant sprendimus. Investuotojai, matydami, kad stambiy kompanijy
turto kiekis didéja, taip pat pradeda investuoti j NT, o kai turto kiekis mazéja, tai supranta
kaip bloga naujieng rinkai.

Prie cikly prisideda ir draudimy kompanijos. Jos reinvestuoja pinigus j vertybiniy popie-
riy ir NT rinkas, todél prisideda prie $iy rinky svyravimo. Buvo tiriami draudiminiy kom-
panijy veiklos cikliniai svyravimai JAV, Vokietijoje, Sveicarijoje ir Japonijoje (Leng, Meier,
2006). Tyrime nustatyta, kad Japonijoje draudimo kompanijos daug daugiau investuoja j
akcijas, NT ir paskolas. Todél, kai ekonominé situacija $alyje keiiasi, tai stipriau atsiliepia
draudimo kompanijoms Japonijoje. Draudimo zaly atlyginimas yra labai kintantis ir susij¢s
su ekonomine situacija $alyje. Todél, nors ciklai draudimo kompanijose yra tarptautinis fe-
nomenas, jie labai priklauso nuo regioniniy ar $alies specifiniy veiksniy, tokiy kaip ekono-
miné aplinka arba valstybés reguliavimas.

Tiriant biury rinka Sidnéjuje prieita prie i$vados, kad dél cikly svyravimo kalti investuo-
tojai, kurie nejtrauké j savo prognoziy skaic¢iavimus vidutiniy svyravimy reik§miy, o naudo-
jo tik esamo laikotarpio duomenis (Hendershott, 2000). Nuo 1985-1989 m. Sidnéjuje biury
nuomos kainos $okteléjo 50 proc., o laisvy patalpy lukesc¢iy rodiklis i$augo nuo 2,6 proc. iki
8 proc. Investuotojai turéjo matyti $iuos pokycius ir jtraukti vidutines svyravimy reik§mes j
savo prognozes. Tai bty sumazing investicijy srautg ir sumazing ciklg. Ta¢iau investuotojai
elgési priesingai, jie Zenkliai pervertino turta pakilimo metu ir vystytojai pristaté daug biury
pastaty. Be abejo prie to prisideda per daug entuziastingi skolintojai. Pamate tokius neraci-
onalius kainy kilimus, jie turéty sugrieztinti skolinimosi standartus, o ne atlaisvinti juos.

7. Neracionalus elgesys

Nors dauguma teorijy pagrjstos racionaliu Zzmoniy elgesiu, tiriant NT ciklus daznai su-
siduriama su neracionaliu rinkos dalyviy elgesiu. Tai gali lemti daug priezasciy ir visas jas
iStirti ganétinai sunku. Kartais sunku atskirti ribg tarp racionalaus ir neracionalaus elgesio.
Tai ribai nubrézti padeda fundamentinés NT vertés suvokimas.

Tiriant mokslinius straipsnius apie tokius NT kainy kitimus, prieita prie i§vados, kad
fundamentiné verté klasifikuojama j dvi kategorijas: fundamentiné verté ir verté pagal
rinkos fundamentinius veiksnius (Shen ir kt., 2005). Turto fundamentiné verté nustatoma
pagal tris veiksnius: pinigy srautas per tam tikra laika, galutiné turto verté po tam tikro
laikymo laikotarpio ir diskonto norma, kuri naudojama iSreiskiant ateities pinigy srautus
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dabartine verte. Si fundamentiné verté turi taikymo sunkumy, nes j3 empiriniu biidu sunku
nustatyti. Ji remiasi ateities duomenimis, kuriuos sunku nustatyti. Todél pradéta naudoti
kita fundamentiné verté, kuri remiasi fundamentiniais rinkai veiksniais. Nuo tam tikry is-
oriniy ekonominiy veiksniy priklauso NT rinkos kainy poky¢iai, todél logiska, kad kai $iy
veiksniy rysys silpnéja, galima teigti, kad kaina atitraksta nuo fundamentiniy veiksniy. Kai
NT rinkoje ciklo pakilimo fazéje turto kainos pradeda staigiai kilti, spaudoje ir mokslinéje
literatairoje galima sutikti terming ,,burbulas®, kuris ir parodo turto kainy atitrikima nuo jo
fundamentinés vertés.

Tiriant JAV NT rinka nustatyta, kad NT tendencija trumpuoju laikotarpiu nepaaiskina-
ma fundamentiniais rodikliais, nors ilguoju laikotarpiu kainos grjzta prie fundamentiniy
reik§miy (Quigley, 1999), (Poterba, 1991). Trumpuoju laikotarpiu neracionalus reiskinys su-
sieja NT rinka su psichologiniais dalyviy elgesio motyvais.

Busto rinka sudaro didele dalj gyventojy visy i$laidy, todél §i rinka tiek finansiskai, tiek
emociskai yra kritiné (Bloch, 1997). Tai svarbi priezastis svyravimui, nes tai susieja $ig rin-
ka su visomis psichologinémis verslo ciklo priezastimis ekonomikoje. Masiné psichologi-
ja ir ,bandos jausmo* tendencija su euforija gerais laikais ir nusivylimu blogais, yra turta
lydintis veiksnys. O toks turtas kaip bustas, yra esminis nusakant finansing Seimy padét;.
Skolinimasis dar labiau pablogina padétj, nes paskolos sudarancios iki 100 procenty turto
vertés, perkelia vidutines pajamas gaunancius asmenis j kito lygio finansy rinka, kur be sver-
tiniy finansiniy priemoniy $ie asmenys nepatekty. Kai kainos pradeda kristi, dazniausiai ne-
lauktai, nes daugelis pirkéjy mano, kad jos kils, daugiausiai paskoly turintys rinkos dalyviai
patiria dideliy nuostoliy.

Ypatingai stiprus psichologinis veiksnys pasijaucia, kai rinkos dalyviai susiburia j didele
vieningai mananciy nariy grupe. Tada jie turi didele jtaka vienas kitam, o jy likes¢iai tampa
panasis. Masiné psichologija pakeic¢ia individy racionaly mastyma, vercia elgtis taip, kaip el-
giasi visi grupés nariai. Zymiy psichology, tokiy kaip Gustave Le Bon, Sigmund Freud ir Elias
Canetti darbuose galima rasti tam tikry principy, kurie tinka busto rinkai (Bloch, 1997):

o Masés deda savo pastangas nesamoningai — esant padidintoms emocijoms, o indivi-

das netyc¢iomis seka kity veiksmais;

o Individui grupéje koncepcija ,nejmanoma“ inyksta.

o Masé yra amzino laukimo busenoje, kas daro jg lengvai paveikiama.

o Maséje zmoniy veiksmai ir emocijos yra uzkre¢iamos, supaprastintos, j jas perdétai

reaguojama ir jos staigiai plinta.

o Masés mégsta tankumg — kuo mazesnis atstumas tarp individy, tuo didesné yra jy

tarpusavio saveikos galia. Tai didina masés efektyvuma.

o Masés netoleruoja argumenty ar prie§taravimy. Kai tik idéja priimama, jg stengia-

masi kuo grei¢iau jgyvendinti.

» Nuojautos vertinamos kaip negin¢ijama tiesa.

o Staigus informacijos (ir dezinformacijos) skleidimas paaiskina staigia panika.

o Panikos mastas gali buti neadekvatus pavojaus dydziui ir daznai kyla reaguojant j

santykinai nereik§mingg dirginima.

Tokie veiksniai ir veikia NT rinkos dalyvius, kai jie gauna informacija, kad i§ busto ga-
lima daug uzdirbti, jei greitai investuosi. Tai tampa masinis reiskinys ir dauguma gyven-
tojy tampa investuotojais. Jie kuo grei¢iau stengiasi jgyvendinti savo idéja ir neatsizvelgia j
argumentus.
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Tiriant 2008 m. NT krize, buvo siekiama nustatyti kokia jtak turéjo ,bandos® jausmas
perteklinés NT pasitlos atsiradimui (DeCoster, Strange, 2012). Autoriai skiria vystyto-
ju elgesj i dvi grupes: statistinj ,,bandos“ jausmg ir ,bandos® jausma reputacijos pagrindu.
Statistinis ,bandos® jausmas atsiranda, kai vystytojai gali mokytis vienas i$ kito sprendimy.
Tokiu atveju, jei vieni vystytojai gauna neteisingg informacija apie tai, kad rinka yra stipri,
tai suteikia klaidingg informacija kitiems rinkos dalyviams ir taip atsiranda pertekliné pa-
sitila. Reputacijos pagrindu kylantis ,bandos“ jausmas susij¢s su vystytojo nenoru bankams
atskleisti savo tikra kokybe arba dél baimés, kad bankai netinkamai jvertins jy kokybe. Tai
leidzia vystytojams ignoruoti banky signalus ir vystyti perteklinj objekty skaic¢iy tam tikrose
rinkose. Pastarasis atvejis jdomus tuo, kad vystytojai elgiasi racionaliai nenorédami keisti
sprendimy. Toks pozitris papildo neracionalaus elgesio teorija, nes ne visi autoriai sutinka
su mintimi, kad daugelis rinkos dalyviy neracionalas.

Su tuo nesutinka kiti autoriai, kurie tyré investicijy graza i§ JAV biury rinky (Shilling,
1997). Jie sialé atmesti neracionaly elgesj arba ,bandos efekta®, o vietoje to, investuotojy
sprendimus pagrijsti tuomet atliekamais investicijy skaic¢iavimais. Investicijy graza paais-
kina $ios ciklo susidaryma ir jo kritimg. Nors veiksnys turi tiesioginj rys$j su investuotojy
atliekamais sprendimais, taciau jis neparodo ciklo susidarymo priezas¢iy ir jy i$vengimo
galimybiy.

Kitas tyrimas rodo, kad NT rinkas veikia daugiau fundamentiniai veiksniai, nei Kkiti,
»bandos® jausmo sukelti veiksmai (Hatemi-], Roca, 2011). Taip pat autoriai teigia, kad Sios
NT rinkos efektyviai kei¢iasi informacija tarpusavyje. Tam priestarauja tyrimas, kuris buvo
atliktas Singapure 1975 - 2002 m. (Chin, Fan, 2005). Nustatyta, kad busto kainos gali buti
nustatomos pagal cikliniy judéjimy duomenis bei pagal atsitiktinius augimo duomenis. I§
$iy tyrimy rezultaty galima teigti, kad basto kainy dinamika priklauso nuo i$oriniy veiksniy
ir praeities kainy poky¢iy. Siy tyrimy metu nustatyta, kad Singapiiro NT rinka yra neefek-
tyvi. Atlike tyrimus JK, mokslininkai taip pat teigia, kad NT turto rinkos néra efektyvios
(Muellbauer, Murphy, 1997).

Tiriant Vankuverio busto rinka buvo siekiama nustatyti ar NT kaina nustatoma efekty-
vios turto rinkos (Clayton, 1997). Empiriniai tyrimai parodé, kad rinkos dalyviy lukesciai
yra neracionalis ir rinka néra efektyvi. Vidutiniskai basto kainos kei¢iasi priesingai nei te-
ori$kai buvo laukiama. Pagal $iuos tyrimo duomenis galima teigti, kad busto kainos kartais
nukrypsta nuo savo vidinés ar fundamentinés vertés. Tuo atveju kainy poky¢iai jvyksta dél
neracionaliy lakes¢iy. Tai lemia susizavéjimas, pirkimas be jokios analizés, tendencijy se-
kimas ir t. t. Ir tai signalizuoja apie ateities korekcijas, kuriose kainos ilgainiui turi atitikti
fundamentine verte.

Elgsenos ekonominés mokyklos taip pat pripazjsta rinkos neefektyvumo problemg ir
naudoja investuotojo psichologija siekiant paaiskinti kainy poky¢ius (Wyman ir kt., 2011).
Pagal juos investuotojai patys nustato kainy kryptj. Kai kainos kyla investuotojo optimizmas
taip pat didéja, kas atitinkamai vél didina kainas. Taip jvyksta savaime i$sipildanti prana-
$ysté, kai kainos didéja trumpuoju laikotarpiu. Tokiu badu racionalts lukes¢iai pakeicia-
mi lakeséiais, kurie paremti praeities kainomis. Investuotojai taip pat prisideda prie Zmo-
niy nuomonés formavimo, nes Zmonés tiki prielaida, kad investuotojai elgiasi racionaliai ir
tinkamai.

Tyrimy jvairové parodo, kad sunku nustatyti ar psichologiniai veiksniai yra pagrindiniai
formuojantis ciklams, ar tai tik papildomi veiksniai. Kadangi rinkoje dazniausiai vyrauja
nuostata, kad esanti padétis tesis ilgai, staigiis poky¢iai vis délto labai paveikia rinkos daly-
viy veiksmus (Bloch, 1997). Staigiai padidéjes uzsienio investicijy srautas, imigracija, Zemés
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drebéjimai, epidemijos ir t. t. sukelia Sokg ekonominei sistemai ir taip sukelia NT kainas arba
jas numusa. O prie tokiy $oky prisideda psichologiniai veiksniai ir rinkos dalyviy elgesys
tampa neracionalus.

Ciklams reikia iSorinés priezasties, bet kartais pacios priezastys neturi tokio poveikio,
kaip rinkos dalyviy reakcija j tas priezastis (Ford, 2002). O tai jau visi$kai psichologinis el-
gesio motyvas.

8. Lukesciai

Seniau buvo manoma, kad NT rinka susijusi su ekonominiais svyravimais, todél tai neat-
siejama ekonomikos vystymosi dalis. Tadiau véliau daugiau démesio imta skirti investuotojy
lakesc¢iams $ioje rinkoje (Quigley, 1999). Ankstesni modeliai paremti i$oriniy veiksniy suke-
liamais lakes¢iais. Sudétingesni modeliai paremti prielaida, kad namy tkiai ir jmonés turi
adaptyvius lakesc¢ius dél ateities. Tai jvertina dalies rinkos veikéjy neracionaly elgesj, kurie
mano, kad kainos ateityje turés tokia pacig kryptj kaip dabartyje. Moderniuose modeliuose
taikoma racionaliy lakes¢iy prielaida. Tokiu atveju rinkos dalyviai gali numatyti rinkos el-
gesj ir tinkamai reaguoti j susiklos¢iusig padétj. Tokie modeliai gali tinkamai perteikti NT
kainos poky¢ius laike, kai NT rinka reaguoja i jvairius ekonominius veiksnius bei $okus.

Kaip jau minéta Siame darbe, NT kainy svyravimai dalinai atsiranda dél to, kad NT pa-
sitila véluoja lyginant su paklausa. Jei vadovautumémeés neoklasiky ekonominémis teorijo-
mis, tai tokiy vidiniy svyravimy neturéty buti, nes rinkoje vyrauja racionalas ltikes¢iai. Pagal
$ig racionaliy lukesciy hipoteze, visi rinkos dalyviai elgiasi racionaliai ir atlieka vertinimus
pagal rinkoje prieinamg informacija. Neracionalts rinkos dalyviai baty i$stumti i§ rinkos
racionaliy dalyviy. Ta¢iau daugelis mokslininky jtaria, kad basto rinkoje svyravimai vyksta
butent dél neracionalumo, kuris nesuderinamas su racionalia ltikes¢iy teorija. Modeliuojant
buvo siekiama nustatyti, kaip lukesciai veikia rinkos veikéjus pagal skirtingus scenarijus
(Leung ir kt., 2009). Lukes¢iai taip pat buvo i§skaidyti, nes jie gali bati skirtingi. Pateikiami
naivis, Sali$ko jsitikinimo, tendencijy sekimo ir adaptyvas lukesciai (18 pav.). Naivis lakes-
¢iai remiasi prielaida, kad kaina ateityje bus tokia, kaip kaina sprendimo priémimo metu.
Saligko jsitikinimo ltikes¢iai atsiranda, kai rinkos veikéjai turi skirtingus pozitirius j rizikg ir
pelna. Pagal tai rinkos dalyviai ir nustato ateities kaing. Tendencijy sekimo likes¢iai remiasi
prielaida, kad kaina seks esamas kitimo tendencijas. Adaptyvus lukesciai remiasi praeities
kaina bei praeities litkes¢iais. Zitirima kaip praeityje kaina atitiko liikes¢ius ir pagal tai prii-
mamas sprendimas. Pagal modelj, adaptyvus lukesc¢iai mazina rinkos kainy svyravimus, nes
biuina labai skirtingi lakes¢iai ir skirtingos rinkos struktaros. Simuliacijos rezultatai rodo,
kad tendencijy sekimo ltikes¢iai tampa vyraujantys tarp rinkos veikéjy. Taciau vertinant da-
lyviy turto poky¢ius, tai laimi tie, kurie naudoja adaptyvius lakes¢ius.

‘ Lukesciai
[ — | . | 1
- Salisko Tnedencijy _
‘ Nalus jsitikinimo sekimo Adaptuis

18 pav. Lukesciy tipai (Leung ir kt., 2009)
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Panasiai lakescius skirsto ir kiti mokslininkai, pagal kuriuos lakesciai gali bati racio-
nalas, naivas ir prisitaikantys (Fuerst, Grandy, 2012). Racionalas lukesciai jvertina, kad NT
kainos yra nenuspéjamos ir gali kisti atsitiktinai. Naivas lakesc¢iai buna tada, kai laukia-
ma kad ateities kainos bus tokios pat kaip dabarties, tik keisis priklausomai nuo infliacijos.
Prisitaikantys lakes¢iai remiasi praeities kainy kitimu kartu jvertinant praeities klaidas rin-
koje. Racionalius lukesc¢ius sunkiausia iStirti bei atskirti juos nuo naiviy ir prisitaikanciy
lakesciy, todél sunku nustatyti racionalias vertes.

Vystytojy lukesciai dél islaidy, kapitalo vertés ateityje ir pelningumo vaidina svarby vai-
dmenj priimant investicinius sprendimus. Tiriant Londono biury rinka nustatyta, kad vys-
tytojy sprendimams, kurie pasireiskia naujy statomy objekty skai¢iumi, daugiausiai jtakos
turi ankstesniy periody rinkos duomenys (Fuerst, Grandy, 2012). Néra aisku, ar tai kyla dél
to, kad vystytojai pasizymi naiviais likesciais, ar dél to, kad yra laiko tarpsnis nuo to, kai
gaunami rinkos signalai ir pradedami vystyti objektai. Statyby pradziai reikia laiko pasi-
ruosti, suprojektuoti pastatus ir gauti jvairius leidimus. Sis tyrimas atskleidé, kad paklausos
$okas yra uztektina salyga atsirasti statyby ciklui NT rinkoje, net jei vystytojai turi raciona-
lius lakes¢ius ir naudoja geriausia informacija siekiant nustatyti ateities pokycius rinkoje.
Todél suprantama, kodél vystytojai nesugeba isvengti NT cikly sukeliamy nuostoliy. Jie pri-
versti jvertinti paklausg ir konkurenty veiksmus. Tai jiems reikia nepralaimeéti konkurenci-
nés kovos ir uzsitikrinti padétj rinkoje. Atitinkamai rinkai smunkant, $ie vystytojai patiria
nuostoliy. Taigi net jei vystytojai nujaucia ciklo pradzia ir pabaiga, jie vis tiek priversti elgtis
kaip dauguma kity rinkos dalyviy ir prisiimti padidinta ciklo sukeliama rizika.

Lukesciai gali atsirasti dél jvairiausiy priezas¢iy. Pvz., Europos Sajunga apvienijo daug
$aliy su skirtinga ekonomine padétimi. Ypac didelius lukescius tai sukélé toms $alims, kuriy
ekonominiai rodikliai zemesni nei Europos Sajungos vidutiniai rodikliai. Buvo daug tikima-
si i$ rinky konvergencijos, taciau tai néra greitas procesas. Istyrus Europos komerciniy biury
rinka, nustatyta, kad per 1982-2009 m. laikotarpj néra statistiskai patikimos konvergencijos
biury nuomos ar pelningumo i$ jy srityje (Srivatsa, Lee, 2012). Taciau po 1999 m. vienos va-
liutos jvedimo, geréjo konvergenciniai rodikliai kontinentinés Europos rinkose.

Siekiant jvertinti lakesciy pasitvirtinima, buvo atliktas tyrimas, kuriame buvo nustaty-
tas rySys tarp prognozuojamy ir realiy NT kainy busto rinkoje Honkonge 1984-1999 metais
(Hui, Lui, 2002). Tokiu tyrimu buvo norima nustatyti, ar basto kainos atspindi rinkos fun-
damentinius rodiklius ar neracionalius vartotojy veiksmus NT cikly metu. Tyrime naudotos
paklausos ir pasialos lygtys. Lygtyje pateikiami $ia paklausg veikiantys veiksniai: busto kai-
na, populiacija, BVP, NT pirkimo ir pardavimo sutartys, palikany norma, paskolos palika-
ny normos. Pasitlai nurodyti $ie veiksniai: palikany normos, paskolos palikany normos,
statyby kainos, laukiamas busto kainy lygis. Tyrimai parodé, kad busto kainos Honkonge
nevisi$kai sutampa su racionaliai prognozuotomis kainomis. Ypa¢ neatitikimai pastebimi
trumpuoju laikotarpiu. Ilguoju laikotarpiu rinkos pusiausvyra pasiekiama pasikartojanciy
korekcijy pagalba. Pacdios korekcijos vyksta daug grei¢iau nei anksciau. Tai prieStarauja vy-
raujanciai nuomonei, kad prisitaikymas uztrunka dél ilgo statyby laikotarpio, decentrali-
zuotos rinkos ir t. t. Taip pat tyrime pastebéta, kad laikui bégant busto kainos vis labiau
svyruoja, todél, kuo toliau, tuo sunkiau jas nuspéti. Tyrimo autoriai mano, kad trumpalaikiai
neatitikimai susij¢ su valstybés jsiki$imu ir nelauktais rinkos svyravimais. Nelaukti rinkos
svyravimai susije su liberaliu kapitalo judéjimu globalioje rinkoje.

Kai valstybé aktyviai dalyvauja NT rinkoje, tai dalyviy lakes¢iy poveikis mazéja, nes jie
nelaukia poky¢iy. Valstybinio reguliavimo trikumas nuomai, statyboms ir Zemei panaikina
apribojimus ir skatina dalyvius elgtis atsizvelgiant j lakes¢ius (Chinloy, 1996). Tiek lukes¢iai,

101



tiek makroekonominiai rodikliai turi poveikj NT rinkai ir jvairiuose tyrimuose gaunami
skirtingi rezultatai. Buvo tiriamas NT turto kainy neatitikimas makroekonominiams rodi-
kliams Pekine ir Sanchajuje 2003 m. (Shen ir kt., 2005). Buvo tirti $ie rodikliai: BVP, dispo-
nuojamos pajamos, naujai pastatyty laisvy baty skaiciy ir akcijy indekso verté. Nustatyta,
kad kainos gali neatitikti fundamentiniy rodikliy, ta¢iau naujai pastatyty laisvy buty skai-
¢ius turi stipry ry$j su NT kainomis.

Kitame tyrime JAV, pabandzius i$skirti lukes¢iy ir fundamentiniy rodikliy poveikj nu-
statyta, kad kapitalizacijos normg lemia fundamentiniai rodikliai bei vartotojy lakes¢iai, ta-
¢iau fundamentiniy rodikliy poveikis didesnis (Clayton ir kt., 2008). Kapitalizacijos norma
yra apskai¢iuojama grynasias pajamas padalinus i§ pardavimo kainos arba turto vertés.

Modeliuojant NT ciklus, buvo siekiama nustatyti, koks rinkos veikéjy lakeséiy, sta-
tyby vélavimo, ilgaamzis$kumo ir rinkos elastingumo poveikis cikliniams svyravimams
(Wheaton, 1999). Nustatyta, kad modelio rezultatai labai skiriasi priklausomai nuo $iy kin-
tamyjy reik$miy. Jei rinkos dalyviai labiau naudoja prognozavimo priemones kainoms nu-
statyti, tokiu atveju rinkos kainos biina daug stabilesnés, lyginant su trumparegisku dalyviy
elgesiu. Kuo didesnis statyby vélavimas ir mazesnis objekty ilgaamzi$kumas, tuo didesni
svyravimai.

Apibendrintai galima teigti, kad laisvy objekty skaicius rinkoje susijes tiek su paklausos,
tiek ir su pasitlos lakesciais. Reaguodami j laisvy objekty skaiciy ir jy tikétinus pokycius
vystytojai priima sprendimus. O ciklai atsiranda dél to, kad tie lakesciai netikslas ir turi sis-
teming klaidg. Jei lakes¢iai atsiranda naudojant prognozavimo priemones, jie biina tikslesni
ir ciklai bina mazesni.

9. Rinkos skaidrumas

Prie netinkamy lukes¢iy susiformavimo gali prisidéti netinkamas NT rinkos skaidru-
mas. NT turto dalyviai gauna informacijg i§ NT rinky, kuri padeda jiems priimti sprendi-
mus. Tos informacijos tikslumas labai susijes su rinky skaidrumu. Neskaidrios rinkos palie-
ka dalyvius nezinioje ir jie tada gali vadovautis nuojauta, kas gali salygoti neracionaly elges;.

Norint, kad bty mazesnés perteklinés statybos ir mazesni ciklai, reikia rinkti ir pateikti
informacija apie laisvy pastatyty objekty skaiciy, objekty jsisavinimo lygj, planuojamy pa-
statyti objekty skaic¢iy ir t. t. Ir tai turéty daryti valstybés draudimu apdraustos finansy ins-
titucijos, nes jy veiklai NT ciklai turi didel¢ jtaka (McNulty, 1995). Taip pat turi bati stebimi
regioniniai ekonominio pagrindo rodikliai, nes jie galéty i$ anksto pranesti apie gresiancias
problemas ir leisty imtis reikiamy veiksmy. Regioninés analizés turéty buti atliekamos tiek
su NT sektoriumi, tiek ir be jo, nes regioninis augimas paremtas vien tik NT plétra néra
darnus.

Tiriant NT rinkas, daznai pabréziama, kad jos turi bati skaidrios, ta¢iau néra tiksliai
nustatyta kas yra skaidri NT rinka. NT rinka gali bati apibadinama kaip skaidri, kai aisku,
kaip veikia rinkos mechanizmai ir jy kintamieji, pvz.: kai yra tiek informacijos, kiek jmano-
ma gauti tam tikru laiko momentu (Schulte ir kt., 2005). Kad NT rinka baty skaidri, batina
gauti informacij i$ susijusiy rinky:

o Nuomos rinkos (vidutinés ir maksimalios nuomos kainos, paklausos ir pasitlos

duomenys);

o Investicijy rinkos (nuomos pelningumas, pirkimo ir pardavimo kainos);

o NT ir statyby rinkos (statyby kainos);

» Kapitalo rinkos (nuomos salygos).
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Stebint Vokietijos NT rinka, kuri dar néra tokia skaidri kaip JAV ir JK, nuo 1990 mety
pastebimi teigiami poky¢iai (Schulte ir kt., 2005):

o Dauguma NT finansavimo jstaigy bei NT brokeriy spausdina aukstos kokybés
ataskaitas;

o Internetas ir kitos elektroninés komunikacijos priemonés padidina rinkos skaidru-
ma ir efektyvuma;

» Pateikiama daugiau informacijos apie NT investicinius produktus;

« Investiciniai produktai labiau standartizuoti;

« Nagumo matavimas patikétas institucijoms;

« Reguliavimo aplinkos pasikeitimas priverté rinkos dalyvius skaidriau elgtis ir pa-
teikti skaidrias ataskaitas;

o Universitetuose padidéjo NT tyrimy kiekis ir pageréjo jy kokybé;

o Pirmas NT akademinis Zurnalas buvo isleistas 2002 m.

Siekiant rinkos skaidrumo turi bati pateikiama tiksli informacija, jos leidimas turi bati
prizitrimas ir mokslininkai turi prisidéti tyrimais prie $ios rinkos vystymo.

Rinkos skaidrumas prisidéty prie tinkamo rinkos veikimo bei sumazinty cikly atsira-
dimo galimybe. Tacdiau Siuo metu pasaulyje skirtingai sprendziama skaidrumo problema,
o kai kuriose Salyse traksta net esminés informacijos apie laisvy objekty skaiciy. Triuksta
centralizuotos duomeny bazés, kurioje buity pateikiama visa naudinga ir standartizuota NT
rinkos informacija i§ viso pasaulio.

10. Uzsienio investicijos
Tiesioginés uzsienio investicijos naudingos ne tik $aliai, kuri jas gauna, bet ir patiems
investuotojams. Jy nauda gali keistis nepriklausomai nuo tarptautinio prekybos ciklo.
Investuotojams tai naudinga dél $iy priezasc¢iy (Mansfield, Royston, 2007):
o leidZia pagerinti investicijy grazg jvertinus rizika ir taip pat leidzia pasiekti didesne
graza lyginant su lokalia rinka;
» didina diversifikavimo naudg rinkose su skirtingais ciklais;
o leidZia i$naudoti neissivysciusias rinkas, kurios daznai pasizymi trumpalaike auksta
investicijy graza;
« suteikia firmy veiklai tarptautiskumo kriterijy ir uztikrina veiklos reikalavimus;
« suteikia galimybe gauti finansing pagalba ekonominei plétrai i§ struktariniy fondy,
kurie siekia sumazinti BVP dalies, tenkancios vienam gyventojui, skirtumus. Tokiu
budu fondai mazina investicijy sanaudas ir didina graza.

Tiriant investicijy poveikj, reikia atsizvelgti j tai, kokio jos laikotarpio. Ilgalaikeés tie-
sioginés uzsienio investicijos gali buiti naudingos $alies ekonomikai. Jos gali padidinti tech-
nologinj efektyvuma, ekonominj augima, konkurencinguma ir inovacijy plétrg. Taliau
trumpalaikés investicijos gali privesti prie staigaus kapitalo atitraukimo proceso, kas priveda
prie makroekonominiy suvarzymy, auksty palikany normy, kurios kenkia verslui ir NT
rinkai (Pugh, Dehesh, 2001). Vidutinio laikotarpio ekonominis augimas taip pat neigiamai
paveikiamas, nes namy tkiai, stengdamiesi i§laikyti ta patj pragyvenimo lygj, sumazina savo
taupymo lygj bei investicijas. Net jei trumpalaikiai pinigy srautai sustabdomi, kaip tai buvo
daroma Ciléje igleidziant trumpalaikes obligacijas ir padidinant mokes¢ius, tai dazniausia
buna susieta su grieztesne fiskaline politika Salyje. Tai taip pat néra geras sprendimas, nes
tada sumazéja léSos §vietimui, sveikatos apsaugos ir socialiniams sektoriams. I$sivysciusiose
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$alyse tai néra taip blogai, nes jy fiskaliné politika daznai btina kontracikliska ir socialinés is-
laidos didéja recesijos metu. Kitaip gali buti besivystanciose Salyse, kuriose fiskaliné politika
gali buti procikliska ir tai gali dar labiau pakenkti Saliai.

1985-1990 m. Japonija investavo j JAV 52 milijardus doleriy. (Bloch, 1997). 1991 m.
26 proc. Los Andzelo priklausé japonams. Tai buvo didzigja dalimi trumpalaikés investici-
jos, nes kai Japonijoje akcijy rinkoje prasidéjo krizé, tai tiesiogiai atsiliepé kainoms JAV, nes
prasidéjo masiniai pardavimai. Tai stipriai paveiké JAV NT rinkos kainas.

Nors uzsienio pinigy srautai gali padidinti kainy lygj $alyje, taciau $ie srautai dazniausiai
pasireiskia po tam tikry ekonominiy rodikliy pageréjimo. Atlikus tyrima JAV nustatyta, kad
rezidenty investicijos turj poveikj BVP, o ne rezidenty neturi (Green, 1997). Tai reiskia, kad
rezidenty investicijos $alj jtraukia ir i§traukia i$ recesijos, o ne rezidentai tokiy poky¢iy nesu-
kelia. Tai sunku paaigkinti, ta¢iau mintis gali buti tokia: rezidenty investicijos sukelia akcijy
kainy ir palikany normy poky¢ius, o tai yra geri rodikliai BVP prognozéms. Tai parodo
kokius rezidentai turi likescius ir geros pajamos ateityje, skatina investuoti j busta dabar.
Taciau rezidenty investicijos puikus prognozavimo rodiklis, bet ne ciklo priezastis. Tas in-
vesticijas gali sukelti i$oriniai veiksniai, tokia kaip mokes¢iy politikos kaita ir kiti. Tai paro-
do, kad tyrimai atliekami Salies viduje, turi naudos cikly veiksniy nustatymui.

Apibendrinus pastebima, kad uZsienio investicijos ne visada naudingos ekonomikai.
Ypac pavojingos trumpalaikés investicijos NT sektoriuje, nes jos padidina ciklinj svyravima.
Kadangi sunku identifikuoti trumpalaikes investicijas, butinas tinkamas jy valdymas. Taip
galima i$vengti jy koncentracijos viename sektoriuje ir panaikinti neigiama jy poveikj.

11. Demografiniai pokyciai

1988 m. pasirodé mokslinis straipsnis, kuris pateiké jrodymy, kad gimimy skaic¢ius po
tam tikro laiko turi jtakos busto paklausai ir rinkos kainai (Mankiw, Weil, 1988). Nors $is
straipsnis sukélé daug diskusijy, pora idéjy buvo placiai priimtos (Poterba, 1991). Pirma, de-
mografiniai poky¢iai, tokie kaip namy tkiy kiekis ir charakteristikos tikrai veikia NT pa-
klausg ir kainas. Antra, demografiniai veiksniai téra vienas i§ veiksniy, veikian¢iy NT kainas.
Empiriniu badu dél demografiniy veiksniy galima paaiskinti tik dalj kainy NT variacijos.

Sudétinga tai, kad demografiniai poky¢iai gali veikti netiesiogiai. Pvz., tiriant investicijy
i$ mazmeninés prekybos NT graza, nustatyta, kad be kity veiksniy tam jtakos turi gyventojy
vir§ 65 mety skaic¢iaus pokytis ir socialiniy i$moky pokytis (Nijkamp ir kt., 2002). Sios am-
Ziaus grupés zmoniy didéjimas gali sukelti mazmeninés prekybos NT kainas ir tas kilimas
gali pereiti j kitus NT sektorius.

Migracija ir imigracija gali buti vienas i§ svarbiausiy veiksniy, dél kuriy prasideda NT
kainy svyravimai (Bloch, 1997). NT rinkos visada turi trapig pusiausvyra, todél staigiai padi-
déjusi arba sumazéjusi populiacija greitai ja iS$balansuoja. Ir tas poveikis pasireiskia ne tik dél
didéjancio pirkéjy skaiciaus, bet ir dél psichologinio poveikio, kad imigrantai sukels N'T kai-
nas. Tai puikiai perteikia Naujosios Zelandijos pavyzdys, kai nuo 1993 iki 1996 m. Oklande,
viename tankiausiai apgyvendinty miesty, NT kainos pakilo iki 100 procenty kai kuriuose
rajonuose. Esminis veiksnys buvo imigracija, nors prie to prisidéjo ir palanki mokesciy sis-
tema, padidéjes perpardavinétojy skaicius ir ekonominis $alies augimas. Nors pastebima,
kad NT rinkg veikia dazniausiai keli veiksniai vienu metu, taciau tie veiksniai labai susij¢ ir
tarpusavyje. Auganti ekonomika traukia imigrantus, o tie savo ruoztu dar labiau augina eko-
nomika ir NT kainas. Kadangi imigranty srautas nebuvo prognozuotas, NT pasitla niekaip
trumpuoju laikotarpiu nespéja prisitaikyti prie paklausos ir todél atsiranda staigus postimis
kainy augimui. Nors Naujojoje Zelandijoje imigracija nebuvo adekvati kainy augimui, ta¢iau
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$ioje vietoje atsiranda masinis psichologinio spaudimo veiksnys, skatinantis tiek gyventojus,
tiek investuotojus kuo greiciau jsigyti NT.

NT turto kainoms taip pat turi jtakos rasiniai poky¢iai tam tikroje teritorijoje. JAV at-
liktame tyrime nustatyta, kad NT kainos kinta priklausomai nuo afroamerikie¢iy ar ispa-
ny populiacijos poky¢io (Macpherson, Sirmans, 2001). Nors kitame tyrime, atliktame tarp
skirtingy miesty JAV, nustatyta, kad kainas labiausiai veikia realios pajamos bei statybos
sanaudos (Poterba, 1991). Tyrimu nustatyta, kad demografiné miesto struktira yra neesmi-
nis veiksnys.

Ivairas tyrimai pateikia prieStaraujancig informacija ir tai parodo, kad demografiniai
veiksniai gali sukelti cikla, bet tai nereiskia, kad taip visada ir atsitiks. Svarbu atkreipti dé-
mesj, kaip tie demografiniai poky¢iai paveikia gyventojy ltkescius ir elgesj, nes tai gali buti
esminis veiksnys, kuris sukels NT rinkos cikla.

12. Informacinés technologijos

Informaciniy technologijy sektorius pasiZzyméjo ypatingu augimu ir tobuléjimu.
Nenuostabu, kad jtaka jauc¢iama visoje ekonomikoje, jskaitant ir NT sektoriy.

Informacinés technologijos poveikis NT yra sudétingas, nes apima tiek techninj, tiek so-
cialinj poveikj. Nedaug mokslininky nagrinéja socialinj, politinj ir ekonominj IT poveikio
konteksta, todél nenustatomas poveikis, apimantis rysj tarp ekonomikos, jmonés ir jos turto
(Dixon, 2005). Ir nors IT plétra pakeité veikla ir kai kurioms $alims leido sumazinti biury
plota bei dalj gamybos perkelti  kitas $alis, NT vis tiek uzima svarby vaidmenj prekiy ir
paslaugy gamybos procese. Atsiranda poveikis verslo centrams, klasteriams ir NT rinka turi
prisitaikyti prie tobuléjancios verslo aplinkos. Kuo labiau IT plésis, tuo daugiau atsiras mo-
derniy verslo centry. Pvz.: Mancesteryje verslo centras ,,Spinningfields“ yra puikus pavyzdys
naujo verslo centro, kuriame IT pritaikytos ne tik jmonéms, kurios dirba tame verslo centre,
bet ir kitiems vartotojams (Dixon, 2005).

Informacinés technologijos turéjo didelj poveikj pramoniniam NT. Tai pakeité vietos,
strukttros ir konfigaracijos suvokimg (Thompson, 2005). Jos pagreitino pastaty senéjimo
procesus, ta¢iau netiesiogiai, o per paklausos poky¢ius.

Kol nebuvo i§vystytos komunikacinés technologijos, biurai turéjo buti arti vienas kito,
tac¢iau technologijom tobuléjant §i nuostata silpnéja (Mills, 1995). Tai leidZia perkelti biurus i§
centro j priemiescius, nors tiesioginis bendravimas islieka svarbus. Sios tendencijos jau buvo
mokslininky pastebétos 1995 metais ir laikui bégant jos tik stipréjo.

Nors tiesioginis informaciniy technologijy poveikis NT kainoms mazai jau¢iamas, ba-
tina atsizvelgti j tai, kaip $ios technologijos veikia jvairius ekonominius sektorius. Jos kei¢ia
NT rinka, o tai gali sukelti ciklus. Technologijy tobulé¢jimas sunkiai prognozuojamas ir val-
domas, todél i§vengti jy poveikio nepavyks. Taciau butina sekti informaciniy technologijy
poveikj NT rinkai ir priimti reikiamus veiksmus, kad buty uztikrinama tinkama NT rinkos
plétra.

13. Finansy liberalizacijos poveikis nekilnojamojo turto ciklams

Tyrimai rodo, kad finansy sektorius daznai neatsakingai elgiasi cikly kilimo metu.
Taciau $is sektorius taip pat patiria zalg ciklams krentant. Svarbu i$analizuoti finansy ir NT
sektoriy sasaja, nes tai nebutinai sukelia NT cikla, bet labai daznai prisideda prie jo augimo.

Finansy krizés seniai tirlamos mokslininky, tac¢iau kokj vaidmenj jose uzima N'T suzino-
ta visai neseniai (Chen, Leung, 2008). Pastaruoju metu ciklai parodo stipry rys$j tarp finan-
sy sektoriaus, NT rinkos ir makroekonominiy rodikliy (Pugh, Dehesh, 2001). Sis rysys gali
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sukelti hiperinfliacija, uzsitgsusias recesijas, negrazinamas paskolas finansy sektoriuje bei
skoly nasta gyventojams. Sis rysys taip pat paveikia realias ir nominalias palikany normas,
valiuty kursus, pinigy srautus, pajamy lygj bei jy paskirstyma. Finansy sektoriaus skolinimo
rodikliai labai susije su NT rinka, pakilimo metu paskoly biina per daug, kritimo metu - per
mazai.

Ne tik jau¢iamas finansy sektoriaus neigiamas poveikis N'T, bet ir NT cikliniai svyravi-
mai tapo didele problema finansy sektoriui. Tyrimais nustatyta, kad NT kainy svyravimai
turi didele jtaka banky veiklai, o tiksliau jy galimybéms vykdyti finansinius jsipareigojimus
(Koetter, Poghosyan, 2010). Sprendima rasti néra lengva, nes ciklus sunku charakterizuoti,
skirtinguose sektoriuose jie gali skirtingai veikti arba gali buiti skirtingi tame paciame sekto-
riuje, taciau geografiskai skirtingose rinkose (Elyasiani ir kt., 2010).

Nuo 1980 m. pasaulyje jau¢iama ekonominé liberalizacija tiek nacionaliniu, tiek tarptau-
tiniu mastu. Ta ekonominé liberalizacija sumazino arba pakeité rinky reguliavimo mecha-
nizmus, ir prisidéjo prie nacionaliniy ekonomiky integracijos j pasaulinge ekonomine siste-
ma. Besivystanciuose ir auganciuose regionuose prie to daug prisidéjo Tarptautinis Valiutos
Fondas (IMF) ir Pasaulio Bankas, kurie kiré naujas makroekonomikos taisykles NT ir fi-
nansinio kapitalo laisvam judéjimui. Tam reikéjo pakeisti Saliy makroekonomines taisykles
bei reformuoti finansy sektoriy. Sie pakeitimai tapo pagrindu tarptautinés ekonomikos plé-
trai, nes panaikino kapitalo judéjimo barjerus. NT sektoriy $ie pakitimai paveiké dvejopai
(Pugh, Dehesh, 2001):

o Padidino ry$j tarp NT ir finansinio sektoriaus plétros. Tai gali prisidéti prie rinkos
nestabilumo, cikly susidarymo, ekonominiy nuostoliy NT sektoriuje, kurie gali buti
tiek nacionaliniai, tiek ir tarptautiniai. Tai taip pat gali prisidéti prie ekonomikos
zlugimo, kuris pasizyméty didelémis socialinémis ir ekonominémis sanaudomis;

o Sukuria NT sektoriaus erdvinj-struktarinj pokytj visame pasaulyje. NT rinka tampa
jvairesné, o turto vertés, pelningumo bei grazos rodikliai pasizymi nuolatine kaita.

Busto paklausos teorija teigia, kad 1980-aisias metais suklestéjusi finansiné liberalizaci-
ja pakeité veiksniy poveikj paklausai. Tokie teiginiai buvo patvirtinti empiriniais tyrimais
(Muellbauer, Murphy, 1997). Kylant kainoms jauc¢iamas praturtéjimo efektas, kuris turi jta-
kos vartojimo pokyc¢iams. Tyrimai pateikia, kad po finansinés liberalizacijos padidéjo paja-
my augimo lukesc¢iy ir palikany normy vaidmuo NT rinkoje.

Su NT rinkos ciklais labai susijusi kontrolés politika finansy rinkoje (Grenadier, 1995).
Finansy rinkos dereguliavimo politika, kuri prasidéjo 1970-aisiais metais, leido laisviau sko-
linti i$laikant ta patj indéliy draudima. Ir nors tai prisidéjo prie biury statyby 1980-aisiais
metais, duomenys rodo, kad tuo metu daugiausiai skolino pensijy fondai, draudimo kompa-
nijos ir uzsienio investuotojai. O $iems rinkos dalyviams nebuvo taikomos finansy deregu-
liavimo politikos lengvatos. Tai parodo, kad finansinis dereguliavimas néra esminé priezas-
tis finansy ir NT sektoriaus rysio stipréjimui.

Finansiniy institucijy ryS$ys su NT rinka paskutiniais deSimtmeciais vis didéjo ir dél to,
kad bankai perkélé dalj savo turto i§ komerciniy paskoly j NT paskolas, taip uztikrindami
reikiamus, banko rizika ribojancius, kapitalo reikalavimus. Buvo tiriamas N'T fondy turi ry-
$ys su kitomis finansinémis institucijomis (Elyasiani ir kt., 2010). Institucijos buvo padalin-
tos j tris kategorijas: komerciniai bankai, indéliy ir paskoly bendrovés ir gyvybés draudimo
bendrovés. Visy trijy kategorijy akcijy graza susijusi su NT fondy graza. Svyravimai i§ NT
fondy pradzioje pereina j indéliy ir paskoly bendroves bei gyvybés draudimo bendroves.
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Tiriant finansy sektoriaus ir NT rinkos cikly ry$j buvo nustatytos kelios priezastys dél
kuriy NT ciklai zlugdo bankus ir finansy sektoriy (Herring, Watcher, 1999). Pirma, turtas
yra nelikvidus, todél jo prekyba sudétingesné nei likvidziy prekiy. Apie turtg daznai traks-
ta informacijos, todél finansy sektoriaus darbuotojai linke pervertinti turtg lyginant su jo
fundamentine verte. Antra, priklausomybé nuo paskoly susijusi su padidinta rizika skoli-
ninkams, todél bankai bina motyvuoti padidinti paskoly dydj. Tre¢ia, bankai buna per léti
suvokti nei§vengiamas problemas NT sektoriuje ir tikisi, kad atsistatymas prasidés greitai.
Ketvirta, sprendimy priémimo psichologija turi didesnj poveikj nei ekonominis teorinis ra-
cionalumas. Sprendimus priimantys asmenys, nesivadovauja praeities cikly informacija, kuri
padéty i$vengti problemy.

NT su finansais labiausiai siejasi per NT hipotekines paskolas (Williams, 1999). Tiriant
JAV NT rinkg 1991-2011 m. nustatyta, kad NT cikly varomoji jéga yra NT kainy ir hipote-
kiniy paskoly rys$ys (Arsenault ir kt., 2012). Ciklo pakilimo fazéje teigiami kainos poky¢iai
praeityje didina hipotekiniy paskoly kiekj, o tai vél didina N'T kainas. Ciklo smukimo fazéje
procesai veikia atvirksc¢iai. Hipotekiniy paskoly suma mazina NT kapitalizacijos normg, o
tai reiskia, kad kaina auga grei¢iau nei pajamos. Hipotekiniy paskoly skai¢ius susijes su pra-
eities kainy svyravimo amplitude, kuo didesni svyravimai, tuo maziau hipotekiniy paskoly.

Skolinimosi lygis pasaulyje stabiliai didéja tiek vartojimo, tiek investiciniais tikslais (De
Francesco, 2007). Namy tkio skolos Zenkliai padidéjo dél busto finansavimo galimybiy atsi-
radimo. Australijos Rezervy bankas i§skiria tris pagrindines to prieZastis: mazos palikany
normos, Zema infliacija ir finansinio reguliavimo mazéjimas. Pastaroji priezastis paskatino
konkurencija, agresyvia kainodarg ir naujy paskoly produkty jvedimg j rinka. Taip atsirado
busto turto paskolos, paskolos su papildomo pasiskolinimo galimybémis ir t. t. Panats pro-
cesai vyko ir komercinio turto rinkoje Australijoje. Skolinto kapitalo investavimo lygis Zen-
kliai kilo dél galimy pelny su santykinai maza rizika. Ta¢iau nors skolinimasis prisideda prie
cikliniy svyravimuy, tai néra neigiamas reiskinys ekonomikai. Skolinto kapitalo investavimas
naudingas dél $iy priezasciy (De Francesco, 2007):

« Naudojant skolintg kapitalg galima turéti didesng¢ investicijy graza lyginant su ki-
tomis investavimo strategijomis, kurios gali buti rizikingesnés. Investavimas | NT,
kuris turi kainos augimo potencialg, yra santykinai saugi investicija.

« Skolinto kapitalo déka galima daugiau uzdirbti, nes paskoly palikanos biina santyki-
nai mazos lyginant su investicijy graza. Tai susije su zemy palikany laikotarpiu, nau-
juy inovatyviy finansiniy instrumenty plétra bei ramia, be dideliy svyravimy, rinka.

« Skolinto kapitalo investavimas kai kuriose $alyse leidzia sutaupyti mokant maziau
mokesciy. Palikany mokéjimas mazina apmokestinamas pajamas, o jei investicijos
vykdomos i$§ nuosavo kapitalo, tokiu atveju apmokestinamas pelnas buna didesnis ir
nepavyksta i§vengti mokes¢iy mokant dividendus. Kai padidéja jmonés pinigy srau-
tai, skola tampa patrauklia finansine priemone. Taciau tai priklauso nuo $alies ir nuo
jmoneés tipo, pvz. Australijoje, tik kai kurie NT fondai turi mokestines lengvatas.

Skolinto kapitalo uzdarbis priklauso nuo dviejy veiksniy, tai nuo skolinto kapitalo lygio
ir nuo skirtumo tarp skolos kainos ir uzdarbio. Tiriant NT turto fondus 2005 m. Australijoje
nustatyta, kad jie veikia palyginti konservatyviai ir galéty daugiau skolintis bei uzdirbti, be-
veik nedidindami rizikos (De Francesco, 2007). Jdomu tai, kad $is tyrimas buvo atliktas prie$
pat 2008 m. krize¢, nuo kuriuos maziausiai nukentéjo tie, kurie turéjo maziausiai skolinto
kapitalo. Nors tyréjai nurodé, kad investuojant skolintg kapitala, reikia geros strategijos, kuri
jvertinty visus veiksnius, susijusius su rizika. Reikia jvertinti skolinty fondy struktirg, NT
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ciklus, palikany normy svyravimus bei ateities lakescius. Ta¢iau kaip parodé 2008 m. krizé,
patys tyréjai tinkamai nejvertino NT ciklinio svyravimo. Tokius poky¢ius sunku jvertinti,
nes jie jvyksta retai, o labai konservatyvi jmonés strategija mazina jos pelninguma ir jai sun-
kiau i$laikyti konkurencinguma rinkoje.

Indijoje buvo tiriami basto paskoly poky¢iai bei juos lemiantys veiksniai (Bandyopadhyay,
Saha, 2011). Didéjanti konkurencija ir reguliavimo trakumas paskatino Indijos finansy insti-
tucijas labai agresyvia skolinimo politika. Paskoly ir perkamo turto santykis didéjo, mazéjo
jkeisto turto reikalavimai, buvo taikoma konkurenciné kainodara. Busto paklausos augimas
Indijoje susij¢s su galimybe gauti paskola, pajamy poky¢iu, mokestine nauda, statyby augimo
lygiu, $eimos modelio pasikeitimu ir amziaus demografiniu efektu. Busto paskoly i§davimo
augimas turéjo staigy poveikj busto paklausos ir statyby sektoriaus augimui. Tyrime nusta-
tyta, kad turto kainoms Indijoje kritus 10 proc., tikimybé, kad vartotojai nebeismokés pasko-
ly padidéja 1,55 proc. Kai 10 proc. padidéja santykis tarp periodiniy mokéjimy ir pajamy, tai
tikimybé, kad vartotojai nebesugebés ismokéti pakyla 4,5 proc. Taip pat nustatyta, kad BVP
augimas zenkliai sumazina nemokumo tikimybe. Norint tinkamai vertinti paskolos rizika,
reikia i$tirti skolininko charakteristikas, nes jos turi poveikj galimybei grazinti skola. Reikia
atsizvelgti i skolininko vedybinj statusa, darbovietés aplinkybes, vietove, amziy, pirmeny-
bes, busta ir t. t. Tyrime nustatyta, kad tikimybé, kad skolininkas nei$simokés yra mazesné,
kai perkamas bustas yra didesnis, pajamos didesnés, turto verté didesné ir skolininkas jau-
nesnis. Jei paskolg ima keli asmenys, tai jy kiekis ir pajamy lygis turi stipria sasaja su rizikos
mazéjimu. Rajony ir kaimo gyventojy rizikos lygis daug aukstesnis nei miesto gyventojy.
Nedarbingumas labai susijes su rizika. Tie skolininkai, kurie dirba sau yra daug rizikingesni.

Tiriant nekokybisky ir rizikingy paskoly i$davima nustatyta, kad tokiy paskoly ciklai
turi $ias fazes (19 pav.): pelno atradimas, kredity dalinimo veiklos aktyvinimas, reikalavimy
kredity i§davimui mazéjimas (dél konkurencinés kovos ir siekio islaikyti augima) ir Zlugi-
mas (Johnson, Neave, 2008). Esminé rizikingy paskoly problema yra tinkamas rizikos nesu-
vokimas ir jos nekontroliavimas. Jei privatus sektorius negali uztikrinti rizikos kontrolés, tai
turi uztikrinti valstybés kontrolés institucijos.

Zlugimas ¥ pelno
atradimas
T & ‘
| d L
| ] \..-""
Reikalavimy Kredity
kredity dalinimo
iSdavimui 4 veiklos

mazinimas { _atkyvinimas

L)

19 pav. Paskoly ciklas (Johnson, Neave, 2008)
Prie rizikingy ir nekokybisky paskoly rinkos augimo prisideda naujy finansiniy ins-
trumenty sukarimas (Johnson, Neave, 2008). Ta¢iau problemos atsiranda ne tik tame, kad

naudojami nauji finansiniai instrumentai, o tame, kad nesuprantama kaip stimulas paveikia
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skirtingus rinkos dalyvius ir kaip keic¢iasi stimulas keic¢iantis rinkai. Taip pat laiku nesuvo-
kiama, kokiy reikia kontrolés priemoniy, kai skolintojy kokybé krenta.

Paskoly grazinimo tikimybé priklauso nuo daugelio veiksniy (Cho ir kt., 2013). Tyrimai
rodo, kad didelés skolinimo kompanijos geriau zino skolininkus ir NT rinkas, todél jos turi
mazesnj kiekj negrazinamy paskoly lyginant su mazomis skolinimo jmonémis. Kai paskolas
ima didesnés kompanijos, jos turi mazesne tikimybe buti negrazintos lyginant su mazomis
kompanijomis. Zemas paskolos jsipareigojimy nevykdymo lygis susijes su finansiniy skoly
aptarnavimo rodiklio dydziu, kuo jis didesnis, tuo didesné tikimybé, kad paskola grazins.
Mokesciai taip pat turi jtakos jsipareigojimy nevykdymo sprendimams.

Tiriant komercines paskolas su jkeistu turtu nustatyta, kad jsipareigojimy negrazinimo
tikimybé labiausiai susijusi su laiku ir su mokéjimy vélavimu (Yildirim, 2008). Kiti faktoriai,
tai pradinis paskolos dydis, paskolos ir vertés santykis, palikany norma ir finansiniy skoly
aptarnavimo rodiklis.

Singapure buvo bandoma nustatyti, kokie veiksniai turi jtakos turto perémimo uz skolas
proceso prasidéjimui (Nang ir kt., 2003). Dalis banky klienty ima paskolg ilgam laikotarpiui,
apie 30 mety, ir ménesinés paskolos mokéjimo jmokos sudaro didele dalj skolininko pajamy.
Tokie klientai papuola j rizikos grupe, kadangi didesné tikimybé, kad jie negalés sumokeéti
paskolos. Tyrimo metu siekta nustatyti, kokie veiksniai padidina tokiy perémimy skaiciy
ir kaip jis skiriasi tarp skirtingy NT rasiy. Tyrimas buvo atliekamas nuo 1992 iki 2001 m.,
kai buvo 1586 turto perémimo procediros. Tyrime nustatyta, kad turto perémimo tikimybé
didéja pirmus penkerius metus po paskolos gavimo ir véliau vis mazéja ilgéjant laikotarpiui.
NT kainy ir paskoly paltikany poky¢iai yra svarbus veiksniai, veikiantys turto perémimy
uz skolas poky¢ius. Tai tinka visoms tirtoms turto rasims: bastams, biurams, mazmeninés
prekybos NT ir pramoniniam NT. Nuomos kainy lygis taip pat turi didel¢ jtaka turto peré-
mimams. Nedarbo lygis turi didele jtaka basty perémimams. Keista tai, kad vartotojy kainy
indekso kilimas turi teigiama rysj komerciniam NT ir neigiama — bastams. Tai reiskia, kad
bankai turi skirtingai atsizvelgti j ekonominius duomenis i§duodant paskolas gyventojams
ir jmonéms. Bankams $is tyrimas svarbus, nes jie negali paveikti $iy veiksniy, taciau turi
atsizvelgti j ju poky¢ius. Tyrime pastebima, kad skolintojai labiau turéty kreipti démesj j
perkamo NT charakteristikas, nei j skolininko ekonomineg situacijg, kadangi jmonés pajamy
augimo nebuvimas turi daug mazesnj poveikj turto perémimams nei NT kainy neaugimas.
Tai nereiskia, kad nereikia vertinti skolininko galimybés grazinti skola, taciau silo daugiau
démesio kreipti j NT analize.

Iki 1980-ujy mety finansy tyrimuose dominavo paskolos, hipoteka, obligacijos ir lizin-
gas. Véliau atsirado valstybés remiamos paskolos, sindikuotos paskolos, kintamy palukany
kreditai ir jvairas rizikos ribojimo instrumentai (Pugh, Dehesh, 2001). Uzaugo bei diversi-
fikavosi patys finansy centrai, ypa¢ Niujorke, Londone ir Tokijuje. Ta¢iau $ie pokyciai néra
tokie svarbiis NT ciklams, lyginant su rysiu, kuris atsirado tarp finansy sektoriaus ir NT
rinkos. Norint itirti cikly teorija, reikia suprasti priezastis, dél kuriy taip padidéjo banky
paskoly koncentracija j rizikingas investicijas, tokias kaip NT. Prie to taip pat reikia tirti
jvairius veiksnius, kurie sukelia infliacijg ir spekuliatyvy rinkos veikéjy elgesj, kas galiausiai
priveda prie finansy ir NT sektoriaus zlugimo.

Banky veikla dazniausiai nepadeda i§vengti NT cikly. Taip yra todél, kad jy aktyvumas
atitinka NT ciklo faziy aktyvuma. Tokiu badu jie tik padidina ciklo svyravimus. Nustatyta,
kad Vokietijoje banky veikla atitinka cikly svyravimus dél $iy priezasc¢iy (Rottke, Wernecke,
2002):

o Jie turi per daug likvidumo per NT pakilima;
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o Jie nekreipia démesio i projekto kokybe, o vertina tik vystytojo galimybes grazinti
skolg;

» Pagal agenty teorija, jog sunku gauti paskolg kai ciklas smunka ir santykinai lengva,
kai jis kyla.

Ir nors finansavimo klausima buty galima i§spresti inovatyviais finansavimo sprendi-
mais, Vokietijos bankai tuo nelinke naudotis. Taigi pritraukti 1ésy galimybés Zenkliai su-
mazéja ir tokiu badu rinkoms dalyviams tampa sunku elgtis procikliskai. Procikliskuma
patvirtina ir tyrimas Australijoje, kuriame nustatyta, kad yra didelis cikliSkumas basto fi-
nansavime (Karamujic, 2011).

Banky veiklos reguliavimas vis stipréja, nes jy nekontroliuojama veikla sukelia daug pro-
blemy. Mokslininkai vertino, kaip BASELII banky veiklos reguliavimo taisyklés paveiks NT
kainas (Pitschke, Bone-Winkel, 2006). Teigiama, kad $ios taisyklés didina skolinimosi sgnau-
das ir apriboja skolinimosi galimybes NT perpardavéjams. Dél $iy taisykliy padidés banko
administracinés islaidos. Blogai tai, kad ir $ios taisyklés skatina bankus elgtis procikliskai,
o tai tik dar labiau padidina cikly neigiamg poveikj ekonomikai. Sios taisyklés sumazina fi-
nansavimg NT vystytojams, todél jie turi ieskoti alternatyviy finansavimo $altiniy. Privatas
investiciniai fondai gali uzpildyti $ig spraga. Sios taisyklés skatins vystytojus vykdyti skaidrig
veiklg ir pateikti savo duomenis bankams. Tai padidins bendravima tarp banky bei vystyto-
ju, kas turéty bankus labiau jtraukti j vystytojy veikla ir taip mazinti blogy paskoly rizika.

Jei bankai ir kitos finansy sektoriaus jmonés atidziau skolinty pinigus cikly kilimo metu,
tai ciklai baty mazesni ir neturéty tokiy dideliy neigiamy poveikiy finansy sektoriui. Tiriant
vieng stambiausiy statybos vystymo bendroviy nustatyta, kokie poky¢iai turi bati banky vei-
kloje siekiant sumazinti nuostolius (Ghosh ir kt., 1994). Siekiant bankams efektyviai stebéti
privaciai valdomas kompanijas, reikia reikalauti i§ kompanijy pilnos informacijos apie vei-
kla, neleisti vienam skyriui ar projektui padenginéti kito nuostolius ir jsigyti finansuojamos
kompanijos akcijy. Sie dalykai teigiamai veikia akcijy rinkg, kuri dazniausiai neturi visos
informacijos apie banko paskolas bei banko santykius su skolintoju. Taip tyrime nustatyta,
kad akcijy rinky reakcijos skirtingose $alyse parodo unikalias $alies bankroto teises ir verslo
tradicijas. Pavyzdziui, JK valstybés sitiloma geresné skolos apsauga nei Kanadoje ar JAV.

Bankai bei kitos skolinimo institucijos prisidédami prie NT kainy svyravimo bina
paveikti ty paciy arba labai panasiy psichologiniy veiksniy kaip ir pirkéjai bei pardavéjai
(Bloch, 1997). Kai rinka kyla, bankininkai gauna didelius pelnus, ta¢iau rinkai krentant jy
praradimai taip pat milziniski. Kai skolininkai nebegrazina skoly, bankai tampa NT savi-
ninkais ir jie stengiasi ta NT kuo grei¢iau parduoti. Tai dar labiau prisideda prie kainy svy-
ravimy ir rinkos smukimo. Ir nors tai turéty priversti bankus ateityje elgtis apdairiau, dideli
pelnai NT rinkoje priver¢ia uzmirsti praeities pamokas.

Kad bankai netinkamai prisiima rizika patvirtina ir kiti tyrimai. 2008 m. banky krizé
Airijoje jvyko dél netinkamo rizikos valdymo finansinése institucijose bei dél nesugebéjimo
kontroliuoti $io proceso (O’Sullivan, Kennedy, 2010). Smukimas Airijos NT sektoriuje buvo
pagrindiné priezastis, dél kurios banky kapitalo struktiira buvo sugriauta. Airijos banky
sektoriui pritrako likvidumo ir jis prarado pasitikéjima nacionaliniu ir tarptautiniu mastu.

Pagrindinis veiksnys, dél kurio Estijos rinkose didéjo vidiné paklausa, buvo finansy
sektorius, ypa¢ bankai. Po Rusijos krizés 1998 metais, Skandinavijos bankai i§ Suomijos ir
Svedijos jsigijo pagrindinius Estijos finansy sistemos komponentus. Nuo tada hipotekinés
paskolos tapo vienos svarbiausiy veikly Siems bankams. Tam labai pagelbéjo uzsienio inves-
ticijy didéjimas ir mazos palikany normos. Kai pasauliné ekonomika pradéjo smukti, Estijos



NT rinka tapo rizikinga, o bankai tos rizikos nebuvo tinkamai jvertine (Cocconcelli, Medda,
2013). Apibendrintai autoriai teigia, kad svarbiausia laiku pastebéti spekuliatyvius rinkos
veikéjy elgesio sukeltus kainy pakilimus, kurie atsiranda dél ekonominiy svyravimy ir imtis
priemoniy to iSvengti.

Po 2008 m. krizés tapo aisku, kad globalios finansy struktiiros ir sistemos yra paslaptin-
gos ir netinkamos ekonomikai (Wong, 2009). Taciau tai nereiskia, kad finansy sektorius yra
nenaudingas. Atlikus tyrima nustatyta, kad nesuvarzyta finansy rinka teigiamai veikia NT
rinka (Kapur, 2006). Tai didina trumpojo laikotarpio pasiilos elastinguma, kas teigiamai
veikia rinkg ir neleidzia staigiai kilti kainoms.

Antrojo skyriaus iSvados

Moksliniy literataros $altiniy analizé parodé, kad NT ciklai panasis j verslo ciklus ir
susideda i$ keturiy faziy: augimo, kritimo, recesijos ir atsistatymo. Patj NT cikla apibrézti
pakankamai sunku ir esantys apibréZzimai ne visai aiSkas. Ciklu vadinama tokia situacija rin-
koje, kai buina pertekliné NT statyba, po kurios biina statyby mazéjimas ir svyruoja bedar-
bysteés lygis statyby sektoriuje bei realios busto kainos. Kadangi NT cikly apibrézimai daznai
skirtingi ir ne visada tinka realiai situacijai, siiloma naudoti bendresnj, kuriuo galima buty
apibrézti jvairius ciklus. Lyginamoji moksliniy $altiniy analizé parodé, kad tinkamiausias
ciklo apibrézimas $is: NT ciklas — tai NT paklausos, pasitlos, kainy ir investicijy grazos svy-
ravimo tendencija, susijusi su ilgojo laikotarpio kryptimi ar vidurkiu. Sis apibrézimas nede-
talus, bet adekvaciai perteikia ciklinio svyravimo proceso esme.

Remiantis moksliniais $altiniais galima teigti, kad NT ciklus galima nustatyti pagal rin-
koje esanciy laisvy objekty skai¢iy, nes tai vienas i$§ pagrindiniy augimo lygj nusakanciy
rodikliy. Ciklo fazes galima nustatyti pagal paklausos bei pasitilos duomenis. Gyvenamojo
NT rinkoje svarbiausi yra rodikliai yra laisvy objekty skaicius, jy dabartiné kaina bei jos po-
kytis. Investuotojy rinkoje svarbiausi yra investuotojy pelnas bei kapitalo verté. Pagal abiejy
rinky duomenis galima nustatyti, kokioje fazéje yra ciklas. Tac¢iau $ie duomenys gali buti su
vélavimais, nes NT turto rinka turi neefektyvios rinkos bruozy.

Nors praeityje buvo nemazai NT cikly, dabartiniai pasizymi dydziu ir reik§me. Duomeny
analizé parodé, kad $iy dieny NT ciklai turi i$skirtines savybes, tokias kaip: ilgas laikotarpis,
dideli kainy svyravimai, poveikis tarptautiniu mastu ir stiprus rysys tarp turto, finansy, so-
cialinio-ekonominio poveikio ir makroekonomikos.

Istoriniy duomeny analizé rodo, kad ankstesni NT turto ciklai pasizymi panasia jvykiy
seka kaip ir dabartiniai. Pradzioje paklausa didina kainas, véliau stipriai padidéja pasiala ir
galiausiai ji vir$ija paklausg. Tada paklausa staigiai sumazéja ir prasideda ekonominé krizé.
Turto kainy kritimas buina toks didelis, kad veikian¢iy jmoniy pajamos, jvertinus turto ver-
tés sumazéjima, islieka neigiamos keleta mety.

Nors ciklai panasts, mokslininkai i§skiria tam tikrus skirtumus, dél kuriy sunku imtis
priemoniy, apsauganciy nuo visy ateities cikly. Sie pokyc¢iai grei¢iausiai susije su besikei¢ian-
¢ia Saliy makroekonomine politika bei su padidéjusiu rysiu tarp pasauliniy rinky. Taip pat
sunku nustatyti standarting ciklo trukme, nes tie ciklai labai skirtingi. Moksliniai tyrimai
rodo, kad jei turtas bus laikomas nuo 7 iki 10 mety, didelé tikimybé, kad savininkas papuls
i NT cikla.
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Moksliniy literataros $altiniy analizé parodé, kad sutinkami du NT cikly atsiradimo
variantai. Vienas i3 jy teigia, kad ciklai atsiranda dél pasiiilos vélavimo paklausai. Sis pa-
ais$kinimas kritikuojamas, nes nesuprantama, kodél laikui bégant vystytojai niekaip negali
nuspéti paklausos, ir kodél jie nesugeba prisitaikyti prie paklausos, kur statybos trunka iki
mety. Kitame variante teigiama, kad ciklai atsiranda dél paskoly, jkei¢iant turtg. Tokiu atve-
ju vystytojai nekreipia démesio j rizikg ir perkelia jos skai¢iavimg bankams. Jei paskola su-
teikiama, vystytojai tai priima kaip rizikos rinkoje nebuvima. Taciau ir $is paaiskinimas turi
trakumy, nes neaisku, kodél skolintojai skolina matydami, kad yra didelé rizika. Taip pat
neaisku, kodél skirtingose sektoriuose buina skirtingo dydzio ciklai ir kodél $alyse, kuriose
néra tokiy paskoly, taip pat jvyksta ciklai. Siuo metu néra prieita prie vieno ciklo atsiradimo
paais$kinimo, tinkanéio visoms rinkoms ir visiems ciklams.

Moksliniy literattiros Saltiniy analizé atskleidé, kad ciklai turi daug neigiamy padariniy
ekonomikai i$§ kuriy galima buati i$skirti $iuos: Zemés kainos pabrangimas, kapitalo i$vaisty-
mas bei cirkuliuojancio kapitalo pavertimas fiksuotu, sutrikes investavimas j kitas sritis ir
kredity sistemos zlugimas. Cia pabréziami ekonominiai nuostoliai, bet cikly poveikis daug
didesnis, nes paveikia visuomenés politinius, kultiirinius bei socialinius aspektus.

Tyrimy duomenys rodo, kad NT ciklai gali buti lokalas ir globalus. Jie gali apimti tik
miestg arba gyvenvietg, taciau apie tokius ciklus dazniausiai triksta duomeny. Rinkos ciklai
gali lengvai persimesti i§ vienos rinkos j kita, nors tam reikia laiko. Trumpuoju laikotarpiu
ciklas gali ir nepereiti, ta¢iau ilguoju laikotarpiu ciklai gali persiduoti tarp skirtingy Zemyny.

Analizé atskleidé, kad cikly stiprumas skirtingiems NT segmentams priklauso nuo to,
kaip lengva pakeisti NT paskirtj. Jei komercinj NT lengva pakeisti j gyvenamajj NT, tai tada
ciklo stiprumas abiems segmentams bus panasus, taciau jei pakeitimams taikomi apriboji-
mai, tai ciklai $iuose segmentuose bus skirtingi. Kai kurie tyrimai rodo, kad investavimas
i skirtingus regionus yra saugesnis nei investavimas j skirtingus sektorius tame paciame
regione.

Tyrimy duomenys rodo, kad atsistatymas po cikly btina létas ir labai priklauso nuo var-
totojy lukes¢iy. Kartais ciklai sukelia miesty struktarinius poky¢ius ir tokiu atveju atsista-
tymas po jy tampa dar sudétingesnis. Ciklo metu gali pasikeisti miesto dydis, NT sektoriaus
sudétis ir infrastruktara.

Norint i$vengti cikly, svarbu nustatyti esmines priezastis, kurios sukelia cikla. Ciklo
veiksniai veikia visg rinkg ir néra susije tik su vienu objektu. Veiksniy gali bati labai jvairiy
ir jie kinta. PavyzdZiui, internetiné prekyba ir plintantis darbas namie buty veiksniai, kurie
seniau nebuvo aktualas NT rinkai.

Dalis veiksniy, tokiy kaip kainy lygis, statomy objekty skai¢ius, nuomos mokesciy lygis
apibudina rinkos esamga momenta, kai tuo tarpu kiti veiksniai, tokie kaip ekonominio-so-
cialinio i$sivystymo lygis, ekonominés tendencijos, finansiniy salygy poky¢iai ir kiti, gali
nulemti rinkos bukle.

Moksliniy $altiniy analizé rodo, kad jvairios priezastys gali nulemti ciklo atsiradimg ir
radikaliai pakeisti nusistovéjusig pusiausvyra. NT rinka néra atsieta nuo $alies ekonomikos
ir juda kartu su visa $alies rinka. Kartais tas judéjimas nesutampa laike, taciau ry$ys su kitais
sektoriais, ypac finansuy, i$lieka stiprus. Prognozuojant veiksnius, dalis jy lengvai numatomi,
taciau kiti daug sunkiau nuspéjami.

Atlikus lyginamaja cikly priezas¢iy analize¢ nustatyta, kad jas galima skaidyti j vidines
ir iSorines. Vidinés priezastys atsiranda dél netobulo rinkos veikimo. Viena i§ pagrindi-
niy vidiniy priezasciy - neatitikimai laike, kai pasitila neatitinka paklausos. Todél atsiran-
da vidiniy priezas¢iy ciklai, kurie dazniausiai biina iSoriniy priezas¢iy pasekmeé. I$orinés
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priezastys atsiranda dél $alies ir jos lokaliy rinky plétros, strukttriniy politiniy bei ekono-
miniy poky¢iy.

Moksliniy literataros $altiniy analizé parodé, kad viena i§ ciklo atsiradimo i$oriniy prie-
zasCiy galéty buti bazinio sektoriaus Salyje vystymasis. Kai $alyje auga sektorius, kurio pro-
dukcija naudojama visoje $alyje, tai gali sukelti NT cikla.

Moksliniy tyrimy duomenys rodo, kad NT rinka gali atlaikyti mazus ekonominius $o-
kus, tokiu atveju krenta kainos, bet ne iki tokio lygio, kad jmonés ar gyventojai privaléty
parduoti savo turta. Taciau kai kainos krenta Zenkliai, pasitla padidéja dél privalomy parda-
vimy, kas dar labiau i$balansuoja rinkos pusiausvyra.

Atlikus lyginamaja moksliniy $altiniy analize nustatyta, kad sunku sugrupuoti veiksnius
pagal vieng klasifikatoriy, nes tas pats veiksnys gali buti priskirtas kelioms veiksniy gru-
péms. Siame darbe isskiriamos pagrindinés cikly priezastys, taciau tam tikri veiksniai gali
bati priskiriami prie keliy priezas¢iy.

Vertinant mikroekonominiu pozitriu, tai NT ciklas gali priklausyti nuo NT pasitlos
ir paklausos elastingumy. Pasiila NT rinkoje buna maziau elastingesné nei paklausa. Kuo
laikotarpis trumpesnis, tuo pasitla neelastingesné, nes per trumpa laikotarpj negalima pa-
statyti daug NT objekty.

Makroekonominiai rodikliai gali bati klasifikuojami pagal jvairias kategorijas. Jie yra
neapibrézti ir nors jie vadinami veiksniais, taciau jie patys savaime staigiai nekinta. Veiksniai
daugiau turéty bati tie procesai, kurie sukelia makroekonominiy rodikliy poky¢ius.

Moksliniy literatiiros $altiniy analizé parodé, kad pagrindiniai makroekonominiai rodi-
kliai yra Sie: BVP, prekybos deficitas, mokes¢iy lygis lyginant su BVP, infliacija, bedarbysté,
naftos kainos, namy kainos, namy tukio skola ir jos santykis su pajamomis, palikany norma
ir kiti. Makroekonominiai veiksniai gali buti nacionaliniai, regioniniai ir lokalas. I$skirti
atskirg jy poveikj sudétinga, taciau pastebéta, kad lokalas veiksniai rinkg veikia labiausiai.

Moksliniy darby analizé rodo, kad valstybés vaidmuo NT rinkoje reikalingas siekiant
uztikrinti darnig $alies ekonoming ir socialing raidg tausojant aplinka, taciau reguliavimo
rezultatai ne visada atitinka i$sikeltus tikslus. I§leidZiami jstatymai dazZnai paveikia rinkos
pusiausvyra, o valstybé nenumato veiksmy jai atstatyti. Valstybés dalyvavimas NT rinkoje
pasireiskia per monetarine ir fiskaline politikas, bei per jvairius apribojimus. Zemés paskir-
ties reguliavimas perskirsto Zeme ir veikia NT kainas. Apribojimai reikalingi, ta¢iau zemés
paskirties keitimo procediry trukmé neigiamai veikia rinka.

Analizuojant mokslinius straipsnius, daznai kritikuojami netinkami rinkos dalyviy
veiksmai. Jie leidzia atsirasti ciklui, ta¢iau didzioji jy dalis nuo to nukencia. Dalis rinkos da-
lyviy gali pasinaudoti ciklo svyravimais ir taip gauti naudos, taciau tai ne visiems pavyksta.
Greitas ir didelis ekonominis pelnas ciklo metu skatina rinkos dalyvius dométis ciklais ir
dél to sutinkama daugiau moksliniy straipsniy, kaip numatyti cikla, nei straipsniy, kaip jo
iSvengti.

Tiriant ciklus, dazniausiai akcentuojami netinkami finansinio sektoriaus dalyviy veiks-
mai. Vieni mokslininkai juos kaltina sukeliant ciklus, kiti - prisidedant prie jy svyravimo.
Abiem atvejais jy poveikis NT ciklams yra zenklus.

NT tyrimuose daznai minimi neracionalis rinkos dalyviy veiksmai, nors sunku atskirti
kada tas veiksmas racionalus, o kada neracionalus. Tam naudojama fundamentinés NT ver-
tés savoka, kuri gali buti pagrjsta gaunamomis pajamomis arba NT rinkos rodikliy sasaja su
pagrindiniais makroekonominiais rodikliais. Nors tai subjektyvu, ta¢iau galima teigti, kad
jei pirkéjas perka NT, kuri virs$ija fundamenting verte, tai jo veiksmas yra neracionalus. Yra
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tyrimy parodanciy, kad ilguoju laikotarpiu NT verté grizta prie fundamentiniy rodikliy,
todél fundamentinés vertés nustatymas rinkoje buty labai naudingas.

Analizuojant NT tyrimus pastebima, kad kai kurie autoriai sitilo atkreipti démesj j masi-
nés psichologijos apraiskas. Tai sumazina individo gebéjima priimti racionalius sprendimus
ir padidina dezinformacijos skleidimg tarp kity rinkos dalyviy. Jdomu tai, kad investuotojy
neracionaltis veiksmai ir lakesc¢iai tam tikra laikg pildosi, kai tai tampa masiniu reiskiniu.
Kai vis didéja investuotojy skaicius, tai investicijos duoda vis didesn¢ graza ir tai tampa sa-
vaime i$sipildancia pranayste, taciau iki tam tikro lygio, kai pasiekiamas kritinis taskas ir
rinkos pradeda kristi.

Masiné psichologija palie¢ia ne tik pirkéjus bet ir NT vystytojus bei pardavéjus. Jy spren-
dimai tampa neracionalis ir nesugeba prisitaikyti prie paklausos Soky. Moksliniy Saltiniy
analizé parodé, kad néra nustatyta, ar rinka veikia daugiau fundamentiniai ar neracionalas
veiksniai, ta¢iau aisku, kad neracionalas tikrai turi tam tikra poveikj rinkoms ir tas poveikis
stipréja esant cikliniams svyravimams.

Neracionalus elgesys daznai paremtais vartotojy lukesciais, kurie kelia vis didesnj moks-
lininky susidoméjima. Lukesciai gali buti jvairas, tac¢iau juos bandoma sugrupuoti. Atlikus
moksliniy $altiniy analize, galima i§skirti naivius, $alisko jsitikinimo, tendencijy sekimo
ir adaptyvius lakesc¢ius. Béda ta, kad tendencijy sekimo lukesciai tampa vyraujantys ir jie
remiasi tik kainy kitimo duomenimis. Lukes¢iy keitimas visuomenéje sudétingas procesas,
kuris priklauso nuo daugelio veiksniy. Turi bati siekiama, kad vartotojy likesciai virsty j
adaptyvius ir racionalius.

NT tyrimuose teigiama, kad prie svarbiy veiksniy reikia priskirti rinkos skaidruma, nes
nuo jo priklauso rinkos dalyviy elgesys. Skaidrumo triakumas skatina neracionalius dalyviy
veiksmus ir didina ciklinius NT rinkos svyravimus. Skaidrumas turéty suteikti kuo naujes-
niy duomeny apie rinkoje vykstancius procesus, o taip pat pateikti rekomenduojamus ro-
diklius, kurie gali turéti jtakos NT kainy pokyciams ateityje. Reikéty atskleisti visuomenei
statytojy ir finansy sektoriaus sutar¢iy duomenis, kad rinkos dalyviai galéty jvertinti poky-
¢ius rinkoje. Nors skaidruma sunku apibrézti, ta¢iau ¢ia turi prisidéti ir mokslininkai, kuriy
darbas gali duoti rinkai tinkamus indikatorius ar prognozés jrankius.

Uzsienio investicijos, moksliniuose tyrimuose, daznai minimos, kaip lokaliy rinky inte-
gravimosi j tarptautines rinkas rezultatas. Teigiama, kad jos naudingos tiek investuotojams,
tiek ir Saliai, j kuria tos investicijos jplaukia. Taciau tiriant ciklus, pastebima, kad $ios investi-
cijos gali buti kenksmingos tiek $aliai tiek ir investuotojams. Buna i$skiriamos trumpalaikés
ir ilgalaikés investicijos, i§ kuriy butent trumpalaikeés gali pridaryti daug Zalos. Trumpalaikiy
investicijy problema slypi tame, kad jos vienu metu gan greitai gali pasitraukti i§ rinkos, todél
jos sukelia neigiamy padariniy ekonomikai. Pastebima, kad uZsienio investicijos dazniausiai
padidéja po vidaus investicijy, todél vidaus investicijos gali buti puikiu rodikliu, numatanciu
uzsienio investicijy pokycius.

Moksliniy literatiiros $altiniy analizé rodo, kad demografiniai poky¢iai turi jtakos NT
rinkai. Gimstamumo rodikliai turi létesnj poveikj, ta¢iau migracijos rodikliai gali greitai
paveikti rinka. Daznai bina svarbas ne patys demografiniai poky¢iai, kiek rinkos dalyviy
reakcija j tuos pokycius. Migracijos pokytis gali buti tas pradinis impulsas, kuris gali su-
kelti ciklinj svyravima, tac¢iau vartotojy lukesciai kartu su finansy sektoriaus elgesiu, gali
ta impulsa paversti j didelj NT ciklg. Ta¢iau demografiniai pokyc¢iai dazniausiai vyksta po
tam tikry ekonominiy pasikeitimy ir neaisku, ar pradzioje auga ekonomika ir tada atvyksta
imigrantai tikédamiesi aukstesnio darbo uzmokescio, ar atvirksciai, atvyke imigrantai pa-
didina BVP. Populiacijos nacionalinés sudéties poky¢iai taip pat gali paveikti rinka, bet tai
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daugiau lokalus poky¢iai, pvz.: kai didelis imigranty skai¢iaus susitelkimas viename rajone
gali sumazinti to rajono N'T kainas.

NT tyrimuose pastebima, kad NT rinka bei kainas veikia vis didéjantis informaciniy
technologijy vaidmuo daugelyje sri¢iy. Tai apima tiek techninius, tiek ir socialinius poky-
&ius, nes keicia pastaty funkcionalumg ir Zmoniy pozitrj i NT. Sj poveikij sunku jvertinti,
taciau jis veikia ne tik pacia rinka, bet ir Zzmoniy lukesc¢ius dél jos.

Moksliniy tyrimy analizé rodo, kad ciklams didelj poveikj turi nuo 1980 m. prasidéju-
si ekonominé liberalizacija. Mazéjantis reguliavimo mechanizmy veiksmingumas priveda
prie nedrausmingo ir neatsakingo rinkos veikéjy elgesio. Buitent po finansinés liberalizacijos
padidéjo pajamy augimo lukesciai ir palikany normy vaidmuo NT rinkoje. Finansinis libe-
ralizavimas privedé prie mazy paltikany ir mazos infliacijos, o su reguliavimo trakumu tai
puikios galimybés finansy institucijoms didinti savo pelnus. Nors dabar suprantama, kad
tinkamas kontrolés mechanizmas butinas siekiant uztikrinti tinkamg finansy ir NT sektoriy
ry$j, taciau toks mechanizmas dar nesukurtas. Naujos reguliavimo taisyklés riboja banky
veikla, bet neatsizvelgia j tai, kad jy ciklai sutampa su NT ciklais ir banky veikla vis tiek
skatina ciklinj svyravima.
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3. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS CIKLYU VALDYMO
KONCEPCIJOS IR MODELIAI

3.1 Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo naudos analizé

NT cikly tyrimai naudingi, nes tai padéty suvokti rinkos poky¢ius ir atskleisty traku-
mus, kuriy dalies galima bty i$vengti. Valdymas prisidéty prie darnaus NT rinkos vysty-
mosi, kas yra batina siekiant $alies subalansuoto ekonomikos augimo. I§vystytos NT rinkos
pranasumai pasirei$kia $iais aspektais (Galiniené, 2004):

o Akivaizdi nauda $aliy vyriausybéms;

« Nauda gyventojams;

« Nauda verslo kompanijoms ir investuotojams;

o NT rinkos plétra spartina peréjima prie visiSkai rinka pagristos ekonomikos;

o Ple¢iama NT rinka sukuria nauja kapitalo $altinj.

Nauda Saliy vyriausybéms pasireiskia per surenkamus mokescius ir augancia ekonomi-
ka, kas prisideda prie valstybés turto bei jtakos didéjimo. Auganciai ekonomikai reikia i$lai-
kyti maza bedarbyste, kaupti kapitala ir vystyti naujas technologijas. Tinkamai veikianti NT
rinka prisideda prie $iy tiksly siekimo. Gyventojai gauna nauda vien todél, kad turi galimybe
gauti bustg uz rinkos kaing, kuri bina mazesné skaidrioje rinkoje. Investuotojams N'T rinka
yra viena i§ investiciniy sri¢iy, kuri uzima didele dalj jvairiuose investiciniuose portfeliuose.
Nors investicijos j NT laikomos saugios, 2008 m. krizé parodé, kad tai bana ne visada.

NT rinkos plétra skatina ir kity rinkai reikalingy institucijy atsiradima. Laisva NT rinka
sunkiai suvokiama esant apribotoms ar monopolizuotoms paslaugoms, kurios reikalingos
rinkos laisvam funkcionavimui. Pati rinkos plétra keic¢ia jos dalyviy elgesj ir skatina juos
elgtis pagal rinkos ekonomikos principus. Ji skatina mazy ir vidutiniy jmoniy steigimasi
bei konkurencija tarp jy. Taip pat NT rinkos plétra uztikrina finansinio kapitalo srauta, nes
turtas finansy rinkos pagalba gali buti jkei¢iamas, ir naujas finansinis kapitalas gali buti
naudojamas ekonomikos plétrai. Svarbu tik tai, kad tas jkeistas kapitalas buty naudojamas
naudingai, nes Kitaip tai gali privesti prie NT ir finansy rinkos gritities.

Valstybé skiria daug démesio siekdama uztikrinti gyventojy pajamy lygj, tac¢iau ji mazai
skiria démesio busty pirkéjy apsaugai nuo rizikos, kurig jie patiria jsigydami busta (Reed,
Wu, 2010). Ateities kainy svyravimo Zinojimas leisty gyventojams su didesniu pasitikéjimu
isigyti busta zinant, kad kainos stipriai nekris arba paimta paskola nevirsys busto vertés.

Busto rinka, i§skyrus gyventojy turta investiciniais tikslais, yra valstybés socialinés poli-
tikos intervencijos objektas. Tipinés ciklo teorijos neuztenka, reikia bendresnés, kuri apima
turto ciklo teorija ir valstybés intervencijos teorija (Reed, Wu, 2010). Si teorija létai vystési
pagrindinése ekonomikos teorijose ir moderniose jy variantuose (naujojoje institucijy ir elg-
senos ekonomikos mokyklos). Si teorija taip pat randama neomarksisty kryptyje.

Kadangi egzistuoja rinkos ekonomikos cikliniai svyravimai, rinka savaime dar negaran-
tuoja nuoseklaus ir stabilaus ekonomikos augimo. Rinkai budingi nuosmukio ir pakilimo
ciklai, nei$vengiami gamybos nuosmukiai, infliacijos procesai, finansinés krizés. Su visomis
$iomis reiskiniy neigiamomis pasekmeémis turi susidoroti valstybé (Rakauskiené, 2007).

Cikliniai svyravimai pasizymi staigiais rinkos poky¢iais, o tai turi neigiamy pasekmiy
ne tik rinkos dalyviams, bet ir visai ekonomikai (Bloch, 1997). Nors ekonomikai bei NT
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rinkai lengvas ir stabilus augimas yra trok$tamas, staigus pakilimas bana naudingas tik da-
liai rinkos dalyviy. Staigaus pakilimo metu kai kurie rinkos dalyviai laimi, ta¢iau ilguoju
laikotarpiu daugiau Zzmoniy pralaimi nei laimi. [vyksta turto perskirstymas, kurio metu dau-
giau Zmoniy praranda turtg ir nedaug jgyja. Tai sukelia neigiamas ekonomines pasekmes,
nes padidina pajamy diferenciacijg ir nelygybe Salyje. Taip pat pakilimo metu ekonominiai
istekliai perkeliami j N'T sektoriy, taip sumazindami kity produktyviy sektoriy veikla. Tai ne
tik trukdo kurti tinkama ekonominj $alies pagrinda, bet ir ikraipo turto nominalias vertes,
kurios labai kinta. Nuosmukio metu kainos Zenkliai krenta, bankrutuoja jmonés bei lieka
nepanaudoti i$tekliai. Rinka be dideliy kainy svyravimy uztikrinty efektyvesne, naudinges-
ne ir teisingesne rinkos sistemg. Dideli pelnai ir nuostoliai i§ NT rinkos svyravimy sukelia
nelygybe, iskraipo rinka ir neteikia $aliai socialinés bei ekonominés naudos.

Netinkamg investicijy perskirstyma patvirtina ir kiti moksliniai tyrimai (Pugh, Dehesh,
2001). Kai NT ciklas bina vir$tinéje, rinkoje bina pristatyta daug NT objekty, kuriy dalis vé-
liau stovi tusti. Kita dalis biina nebaigta statyti, tokiu badu uzsaldant i$teklius. Taip pasiekia-
mas iStekliy $vaistymas brangiai vystant statybas, o véliau dalis i$tekliy tiesiog nenaudojama.
Tai didziulis nuostolis Zmoniy gerovei. Jei §ias tiesiogines trumpalaikes uzsienio investicijas
perkeltume i$ perkaitusios NT busto ir komerciniy objekty rinkos j miesty infrastruktura,
$vietimo ar sveikatos priezitros sistema besivystanciose Salyse, tai socialinis-ekonominis
efektas buty teigiamas ir ilgalaikis.

Jei nesiimtume i$ anksto priemoniy mazinanciy cikly stabiluma, véliau atitaisymai
gali labai brangiai kainuoti. Pvz.: Airijoje valstybé po 2008 m. krizés perémé penktadalj
visy banky paskoly, taip gelbédama banky sektoriy. Ir manoma, kad tai tik dalis nuosto-
liy (O’Sullivan, Kennedy, 2010). Airijos finansy ministras 2009 m. metais konstatavo, kad
Airijos reguliavimo sistemai batinos reformos, kurias reikia perziaréti i§ esmés. Taip pat
pranesé, kad Airijos centrinis bankas bus pagrindiné prieziaros institucija, kuri rapinsis fi-
nansiniu stabilumu ateityje.

Nors ekonomikos teorijoje yra skiriama démesio cikliniams svyravimams, taciau rysys
su NT ciklais néra i$baigtas. Buvo analizuojamas rysys tarp bendrosios pusiausvyros teori-
jos ir NT rinkos cikly (Reed, Wu, 2010). Tiriant verslo ciklus, vienas svarbiausiy dalyky yra
suprasti nestabily rinkos mechanizmag, jskaitant ir NT rinka. Nagrinéjant rinkos mechaniz-
mus, daroma prielaida, kad ekonomika, varoma asmeninés naudos siekimo, tobulos kon-
kurencijos salygomis gali pasiekti efektyvy istekliy paskirstymg. Tam reiskiniui paaiskinti
puikiai tinka bendroji pusiausvyros teorija, kuri rinkos mechanizmga pateikia, kaip geriausia
istekliy paskirstymo variantg. Tiek verslo ciklo teorija, tiek ir bendroji pusiausvyros teorija
turéty kilti i$ to paties laisvosios rinkos teorinio pagrindo. Tokiu atveju $ios teorijos neturéty
tarpusavyje priestarauti, nes jos skiria mazesnj démesj ne rinkos jégoms, veikian¢ioms pa-
klausg bei pasitla. Taciau netobulose NT rinkose, buty neprotinga nepaisyti valstybés jsiki-
$imo veikiant pasitlg bei kainas. Ir nors daugelis mokslininky pabrézia valstybés vaidmens
svarba verslo ciklams arba NT ciklams, tai nekeic¢ia fakto, kad bendrosios pusiausvyros mo-
delis gali bati naudojamas cikly tyrimui. Pagrindiniai rinkos veiksniai nulemia ekonominj
pasirinkimg, pirmenybes ir t. t., kas ir sudaro NT cikly mechanizmg. Problema ta, kad $ioje
teorijoje sumazéja valstybés vaidmuo, nes joje vadovaujamasi ,nematomos rinkos“ princi-
pu, kaip teisingiausiu i$tekliy paskirstymo variantu. Ir nors vyraujancios laisvosios rinkos
ekonomikos teorijos pripazjsta, kad rinkos netobulos ir valstybés vaidmuo veikia rinkas, jos
tam nesuteikia esminés reik§més. Taciau jau $iai dienai ai$ku, kad moderni konkurenciné
rinka gali sukelti esmines socialines problemas ir valstybés bei kity organizacijy vaidmuo
turi didelj poveikj rinkoms, jskaitant ir NT rinkg. Bendrosios pusiausvyros teorija turi buti
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papildyta naujomis idéjomis, kurios jtraukty institucinius pasikeitimus bei valstybés, kaip
sistemos sudétinés dalies, vaidmenj. Naujoji instituciné ekonomika, kartu su Keinso makro-
ekonomikos teorija atitinka §j pozitrj. Standartiné NT ciklo teorija pateikia jvairias NT cikly
laikotarpius su jvairiomis priezastimis. Siems tyrimams dazniausiai naudojamos laiko eilu-
¢iy skaidymas ir analizavimas. Taciau svarbu istirti rysj tarp NT ciklo teorijy ir bendrosios
pusiausvyros teorijos, nes visos standartinés teorijos, kurios naudojamos paaiskinti rinkos
stabiluma, turi bati derinamos prie pusiausvyros teorijos.

Nors NT rinkos cikly poveikis $alies akiui yra Zymus, i§samiy moksliniy darby, nagri-
néjanciy $ig tema Lietuvoje, néra daug. Pasaulyje Sios temos aktualumg pastebéjo nemazai
mokslininky.

NT cikly tyrimai JAV prasidéjo 1930-aisiais. Impulsa tam suteiké Kuznetz darbas $ia
tema (Rottke, Wernecke, 2002). Véliau cikly tyrimy kiekis bei juy moksliné verté vis didéjo
JAV ir JK, tadiau sunkiai plito kitose Salyse. Tai susij¢ su informacijos trakumu bei mazai
atliekamy tyrimy skai¢iumi. Daug mokslininky bandé apzvelgti ciklus skirtingais aspek-
tais, siekdami juos iStyrinéti, surasti geriausius prognozavimo budus ir jtraukti juos j bendra
mokslo kontekstg (Rottke, Wernecke, 2002). Sie aspektai dazniausiai bana klasifikuojami j
keturias kategorijas (aspektus):

« makroekonomine,

« mikroekonominé,

« finansine,

o vadybiné.

Makroekonominis aspektas nagrinéja N'T ciklg kaip sudedamaja verslo ciklo dalj ir kon-
centruojasi j statyby aktyvumo bei sektoriaus nedarbingumo rodiklius. Tokiu badu bando-
ma rasti ry$j tarp NT ir kity rinky cikly. Mikroekonominis pozitris i§skaido rinka j keturias
dalis: vietos rinka, investicijy rinka, naujy statyby rinka ir Zemés rinka. Stebimi nuomos,
laisvy objekty, jsigijimy ir lakes¢iy rodikliai. Ekonometriniai cikly prognozavimo modeliai
nagrinéjami ekonomikos mokslo tyrimuose, o galimybés juos valdyti ar bent daryti jtakg -
vadybos mokslo tyrimuose.

Finansinis aspektas paremtas modernia portfelio teorija, kuri naudojasi vertinimo mo-
deliy rezultatais. Cia pagrindiniai kintamieji yra palikany norma, svyravimai, kainy pikai ir
dugnai, autokoreliacija ir rizikos graza.

Vadybiniu pozitriu ciklai integruojami j valdymo teorija. Vadybinis pozitris gali nagri-
néti ciklo fazes, ciklo sasajas su administracinémis funkcijomis bei strateginius aspektus,
kurie susij¢ su investuotojy ir organizacijy NT portfelio valdymu.

Visi Sie NT ciklo aspektai susije tarpusavyje ir veikia vienas kitg. Vadyba siejasi su eko-
nomika, pvz.: finansy ministerija nuzymi gaires, kaip $alies ekonomika turéty plétotis, kokiy
tiksly turéty siekti numatomu laikotarpiu (Smalskys, 2010). Vadybos ir viesojo administravi-
mo tyrimuose pasitelkiamos vie$yjy finansy teorijos.

Yra daug vie$ojo administravimo apibrézimy, ta¢iau daugumos jy autoriai sutinka, kad
vie$asis administravimas apima (Jasaitis, 2003):

o Administracinio personalo elgseng ir motyvacijas;

o Organizacinius susitarimus, jgyvendinant svarbias, valstybinés reik§més vie$asias

programas;

o Administracing aplinka, kurig sukuria administracinés sistemos ry$iai su politine

sistema ir su visuomene.
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Cikly tyrimai naudingi $ioms sritims, nes padéty jgyvendinanti institucijoms svarbias
vie$gsias programas. Ciklai svarbais visuomenei, o tuo paciu ir politikams, nes politikai turé-
ty siekti, kad visuomené nepajausty neigiamy cikly pasekmiy. Todél §i tema susieja visuome-
ne, politikus ir vie$gsias institucijas.

Pagal 1999 birzelio 17 d. LR vie$ojo administravimo jstatyma, viesasis administravimas —
jstatymuy ir kity teisés akty reglamentuojama vie$ojo administravimo subjekty veikla, skir-
ta jstatymams ir kitiems norminiams teisés aktams jgyvendinti priimant administracinius
sprendimus, teikiant jstatymy nustatytas administracines paslaugas, administruojant vie-
$yjy paslaugy teikimga ir atliekant vieSojo administravimo subjekto vidaus administravima.

Platesne prasme - tai netgi tam tikra atsakomybés rasis, kurig turi prisiimti vieSosios
institucijos uztikrinant savo funkcijas.

Siuolaikinio vie$ojo administravimo turinj struktdriskai galima jvardinti kaip viesy-
ju institucijy veiklos konteksto metodikos elementy (analizés, planavimo, koordinavimo,
sprendimy priémimo, programy vertinimo), kurie sudaro vie$yjy institucijy darbuotojy vei-
klos kasdienybe, analitiniy apibendrinimy ir iy elementy tobulinimo teorinj modeliavima
(Pauliukeviciateé, Raipa, 2012). Cikly tyrimai naudingi viesyjy institucijy veiklai, nes padéty
atskleisti ne tik kaip tobulinti veiklos elementus, bet ir pateikty jy vystymo kryptj.

Vienas i$ klasikiniy vieSojo administravimo principy teigia, kad vie$ojo sektoriaus insti-
tucijy uzdavinius ir tikslus nustato politikai, bet realizuoja juos administratoriai, siekiantys
igyvendinti racionaly sprendimo modelj (Pauliukeviciaté, Raipa, 2012). Cia matoma akivaiz-
di sasaja su politika, kur rysys turéty buti abipusis, nes tikslus nustato politikai, tac¢iau tam,
kad tie tikslai baty tinkami, reikalinga administratoriy pateikiama informacija. Cikly tyri-
mai padéty administratoriams siekti savy tiksly bei pateikty naudingos informacijos tikslus
formuojantiems politikams.

Nors tarp mokslininky yra jvairiy nuomoniy dél rinkos reguliavimo naudos, taciau
tai yra viena i$ vie$ojo sektoriaus funkcijy. VieSajam sektoriui budingos $ios funkcijos: pa-
skirstymas, reguliavimas, perskirstymas, institucijy karimas, vieSyjy paslaugy teikimas
(Smalskys, 2010). Reguliavimo nauda jau¢iama daugelyje sri¢iy, pvz., NT rinkoje tai labai ak-
tualu teritorijy planavime. Vienas i$§ pagrindiniy Lietuvos teritorijy planavimy tiksly yra su-
balansuoti teritorijos raida (Alijosiute, Pareigis, 2003). Nuosekli raida naudinga gyventojams
ir valstybei, ta¢iau tam butinas valstybés jsikiSimas, nes laisva rinka gali vystytis chaotiskai.

Visuomenés vystyma ekonomine prasme bei ekonominj aptarnavima jgyvendinancios
institucijos (verslo administravimo, ekonomine veikla reguliuojancios, ekonominio pobi-
dzio paslaugas teikianc¢ios, mokslines paslaugas teikiancios) patenka tarp svarbiausiy vie$ojo
administravimo institucijy grupiy (Melnikas, 2003). Todél vie$ojo administravimo institu-
cijoms reikalingi tam tikry rinky valdymo modeliai, nes tai buty taisykliy rinkinys valdymo
procesams atlikti.

Siuolaikinés vie$ojo administravimo tyrimy kryptys daugiausia remiasi vadybinémis,
politikos moksly ir ekonominémis teorijomis. Dar viena tyrimy kryptis gali remtis ,,politi-
ne ekonomija“, kai ies$koma rysiy tarp ekonominiy veiksniy (pvz.: Siuolaikinés ekonomikos
globalizavimas) ir valstybés valdzios sprendimy priémimo bei valdymo mechanizmy tobuli-
nimo. (Smalskys, 2010). Sis darbas ir siekia sukurti valdymo mechanizmg, kuris leis priimti
tinkamus veiksmus administratoriams, bei informuoti politikus apie naujy valdymo instru-
menty poreikj.

Siekiant ekonominio saugumo turi bati sukurta patikima valstybiné ekonominio re-
guliavimo sistema, jgalinanti efektyviai vykdyti svarbiausius ekonominius pertvarkymus,
tobulinti vykdomosios valdzios institucijy veikla, modernizuoti sprendimy jgyvendinima,
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racionaliau naudojant isteklius, skatinant naujy efektyvesniy valdymo ir administravimo
formy paieska. (Bagdanavicius, 2004). Tai bendri principai, o $io darbo tyrimas padéty jgy-
vendinti $iuos principus NT rinkoje. Sio darbo tikslas néra pateikti naujas administravimo
formas, tadiau jis turéty suteikti informacijos apie tai, kur reikia atlikti pertvarkymus sie-
kiant tobulinti vykdomosios valdzios institucijy veikla.

Salies

ekonomika

Viesojo
administravimo
subjektai

20 pav. NT rinkos cikly ir viesojo administravimo rysys

20 pav. pavaizduotas N'T rinkos cikly ry$ys su ekonomika, gyventojais, politika ir viesuo-
ju administravimu. Cia pateiktas galimas scenarijus, kuriame NT ciklai paveikia ekonomi-
ka, tai pajaucia gyventojai, o jy ekonominé padétis gali turéti jtakos pasirenkant politikus.
Politikai stengiasi, kad ekonominé padétis Salyje geréty, ir tg jie gali padaryti per vie$asias
institucijas reguliuodami rinkos ciklus. Reikia atkreipti démesj, kad ¢ia pavaizduotas rysys
gali biti pateiktas kitokia tvarka. Salies ekonomika gali paveikti NT rinka, kuri turi tiesio-
ginj poveikj gyventojams. Kiekvienas pateiktas segmentas gali turéti tiesioginj poveikj NT
rinkai ir ry8ys tarp $iy segmenty praktikoje yra daug sudétingesnis.

Kadangi Lietuva dar ne taip seniai tapo nepriklausoma valstybe ir tapo naujgja Europos
Sajungos nare, tai NT rinkoje jsivyravo unikali situacija, kur Zemés grazinimo reformos,
jvairios Zemés paskirtys ir jy keitimo barjerai, laukiamas euro jvedimas ir kitos priezastys
turi jtakos rinkos paklausai ir pasialai. Tai parodo, kad gali buti skirtingi cikly veiksniai
skirtingose rinkose ir atsiranda poreikis bendro modelio karime, kur kintamuosius veiks-
nius kiekviena $alis galéty pritaikyti pagal savo unikalig padétj.

3.2  Nekilnojamojo turto rinkos cikly veiksniy nustatymo problemos

Analizuojant priezastis, kurios veikia NT sektoriy, sunku nustatyti esmines priezastis,
deél kuriy formuojasi ciklas. Dalis tyrimy rezultaty priestarauja vieni kitiems, dalis priezas¢iy
sunkiai nuspéjamos ir taip pat neaisku kokios priezastys gali atsirasti ateityje. Pvz., JAV apie
1980 m. buvo labai didziulé biury paklausa. Ta paklausa atrodé niekada nesibaigs, taciau
aktyviai pradéjus vystyti biury statybas, 1990 m. JAV apie 15-20 procenty visy biury buvo
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tusciy. Tai vienas aukscéiausiy rodikliy, kurie buvo $alyje nuo DidZiosios depresijos laiky
(Shilling, 1997). Sie poky¢iai sukélée daug diskusijy ir gimé kelios teorijos, pagrindziancios
$iuos rinkos poky¢ius. Viena i$ jy teigé, kad reikéty kaltinti pernelyg palankia mokesciy sis-
tema. JAV statyby piko metu, mokesciai biury plétrai buvo palankesni nei kitoms turto kla-
séms. Véliau $ie mokesciai buvo perzitreéti ir tai paveiké rinka. Tadiau tai paveikeé tik planuo-
jamas naujas investicijas, nes pradétus projektus jau sunku sustabdyti. Kita teorija teigé, kad
$iems svyravimams jtakos turéjo banky sektoriaus reguliavimo taisykliy pasikeitimai. Kiti
kaltino pensijy fondy veikla, kurie pradéjo investuoti j NT. Kadangi tuo metu augo infliacijos
lygis, pensijy fondai, kurie valdé daug pinigy, nesitenkino tradicinémis investicijomis j akci-
jas ir obligacijas, nes jy netenkino galima graza. Tada pradéta ziaréti i N'T sektoriy, kaip pui-
kig alternatyva tradicinéms investicijoms, kas zenkliai prisidéjo prie kainy kilimo. Portfelio
diversifikavimo lygis labai keitési, nes pradzioje buvo normalu 5 procentus lésy investuoti j
NT sektoriy, véliau tas procentas paaugo iki 15-20, o kai kurie rekomendavo apie 80-90 pro-
centy laikyti N'T. Kiti autoriai kaltina iracionaly instituciniy ir uZsienio investuotojy elges;.
Jie per daug démesio skyré tuometinei turto grazai ir per mazai ateities grazai. Tiriant visas
$ias teorines prielaidas, sunku tiksliai jvertinti viena ar kita priezastj, kaip esmine, taciau, be
abejo, $ios priezastys turéjo reik§meés rinkos svyravimams.

Dalis veiksniy gali bati visai nelaukiami, kaip pvz.: Zemés plutos slinkimas gali pakeisti
zemés naudojima ar jos pavirsiy, o tai savo ruoztu gali sukelti NT cikla (Pickett, Cadenasso,
2009).

Taip pat nestabiluma gali sukelti tai, kad $ios rinkos vystymasis daugelyje $aliy yra sezo-
ninis. Australijoje mokslininkai tyré busto finansavima ir nustaté, kad sezoniniai svyravi-
mai yra, ta¢iau jie nereguliarus ir pasiZymi atsitiktiniais poky¢iais (Karamujic, 2011).

NT ciklai gali susidaryti dél to, kad $ia rinkg sudaro keletas smulkesniy rinky (Wyatt,
2007). Siekiant bendrosios pusiausvyros rinkose, kaina turéty buti stabili visose smulkesnése
rinkose, taciau tai pasiekti sunku ir §iam procesui reikia laiko.

Netgi teisiniai sutar¢iy aspektai gali turéti jtakos rinkos pusiausvyrai. Azijos rinkoje,
perkant NT labai populiaru pasirasyti i§ankstines pirkimo-pardavimo sutartis (Edelstein ir
kt., 2012). Tai apsaugo nuo kainy poky¢iy ateityje ir nuo statybos jmonés bankroto. Taciau
tai gali pabloginti situacija rinkoje, nes tokiu atveju pirkéjai su nedidele pinigy suma mazina
rinkoje esanciy laisvy objekty skaiciy, kas tik dar labiau didina kainas.

Apzvelgus Azijos $aliy NT krizes 1987-1999 m., galima teigti, jog tyrimai turi bati gero-
kai platesni nei vien NT sektorius (Pugh, Dehesh, 2001). Detalus krizés tyrimas gali apimti
akcijy rinka, socialinj-ekonominj salies vystymasi, finansy institucijas, $alies bankroto teise,
finansy sektoriaus reguliavimg ir mokesciy politika. Tai daugiau nei apémé ankstesni tyri-
mali, kurie nagrinéjo vidinius veiksnius bei pavéluotus smulkiy makroekonominiy veiksniy
svyravimus. NT krizéms, kurios jvyko po 1980 m. budingos $ios priezastys: tarptautiniy
investicijy srauty bangavimas, spekuliatyviy tiesioginiy uzsienio investicijy, finansy sekto-
riaus sgsaja su N'T sektoriumi, netobulos rinkos salygos bei didelis pazeidziamumas tiek NT,
tiek ir finansy sektoriaus, finansinio reguliavimo trikumas, monetarinés politikos poky¢iai
ir jvairus ilgalaikiai ekonominiai reguliavimai. Ekonominiai reguliavimai turéty siekti plés-
ti miestus arba komercinius biurus juose. UZsienio srauty nejvertinimas ir nesugebéjimas
neutralizuoti trumpalaikiy investicijy neigiamo poveikio ir gali sukelti ciklg arba prisidéti
prie jo svyravimy. NT rinkos perkaitimo nepastebéjimas arba mastymas, kad tai nataralas
rinkos struktiriniai poky¢iai, taip pat svarbus veiksnys, dél kurio nepriimami savalaikiai
veiksmai ciklo neigiamoms pasekméms i$vengti. Jvertinant tai galima teigti, kad nauja fi-
nansy reguliavimo sistema, geresné monetariné politika, palaipsniui vykdomas finansy
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liberalizavimo procesas, pagerinta bankroto teis¢, aukstesnis atsakingumo lygis paskoly
rinkoje bei atsargesnis turto vertimo vertybiniais popieriais procesas galéty sumazinti cikly
svyravimus, taciau visai jy nepanaikinty, nes svyravimai yra kapitalistinés ekonomikos vys-
tymosi charakteristika.

3.3  Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo galimybés

Neéra vieno atsakymo, kaip suvaldyti NT kainy svyravima, bet yra daug tyrimy, kurie
pabrézia valstybés svarbg. Problema i$kyla ne tik ta, kokius veiksnius reikia skatinti ar slo-
pinti, bet neaisku ir kada tai reikia daryti. Netinkamas priemoniy naudojimo laikas gali dar
labiau pakenkti rinkai.

Norint valdyti NT rinkos ciklus reikia uztikrinti pagrindines valdymo funkcijas, kurios
yra planavimas, jgyvendinimas, kontrolé ir analizé (Juodis, OZerkauskas, 2012). Jei valdymo
objektas yra NT rinkos ciklai, tai tokj valdyma jgyvendinti ir kontroliuoti gali tik valstybés
institucijos.

Su $ia mintimi sutinka B. Bloch, teigiantis, kad akivaizdus budas siekiant i§vengti buisto
kainy svyravimo - valstybés jsikisimas (Bloch, 1997). Nors tai ir sudétinga uzduotis, taciau
svarbi, nes destabilizacijos efektai perkaitina rinkas. Kainos, kurios neturi sasajy su fun-
damentiniais rodikliais, o ypa¢ atlyginimais, sukelia pagrindines ekonomines ir socialines
problemas. Tai atitraukia isteklius i§ produktyvios gamybos ir nepagrijstai sukelia kainas
NT pirkéjams. Véliau ateinanc¢io nuosmukio metu, padariniai dar blogesni. Valstybés vai-
dmuo turi buti procikliskas ir racionalus, nes Kitaip ji tik prisidés prie ciklo svyravimy arba
net sukels cikla. Tai neturéty pakilimo metu kelti investuotojy turto vertes ir krizés metu
paversti visi$kai netinkamu parduoti. Perpardavinétojy apmokestinimas turi bati raciona-
lus, kad pelnas i§ NT bity mazesnis arba bent jau panasiai pelningas jvertinant rizikos lygi.
Kiekviena valstybés jsiki$imo i rinka forma turi bati $velni, nes staigiis poky¢iai neabejoti-
nai i$balansuos rinkg. Valstybé neabejotinai dalyvaus NT rinkoje per mokes¢ius, planavimo
procesus, zonavima, imigracija ir t. t. (Bloch, 1997). Tai dazniausiai sukels kainy svyravimus,
nors turéty sumazinti. Teori$kai N'T rinka turéty buti laisva ir efektyvi, ta¢iau tokiy pavyz-
dziy sunku rasti. Nors svyravimus sunku panaikinti, valstybé turi to siekti ir stengtis sukur-
ti priemones, kurios susvelninty NT svyravimy sukeliamas problemas. Valstybés vaidmuo
$iuo klausimu turi bati atidZiai vertinamas.

Ciklo metu daugelis imoniy bankrutuoja ir jy turtas bei pastatai tampa bankroto proce-
dary objektu, o tai sustabdo veiklos procesus. Britanijoje $is procesas 1992 metais buvo efek-
tyviai i$sprestas, ta¢iau neturéjimas tinkamy bankroto procedary gali pabloginti ciklo rece-
sijos faze, ka taip pat parodé Azijos $aliy pavyzdys (Pugh, Dehesh, 2001). NT nuomos versle
reikia rapintis esamais klientais, iekoti naujy, spresti transporto problemas ir atlikti kitus
darbus, kurie kelty turto verte. Ta¢iau bankroto metu tai nevykdoma ir turto kainas veikia
ne tik ciklo svyravimas, bet ir prieziiiros bei vystymo nebuvimas. Cia atsiranda ir kreditoriy
interesy susiskaidymas. Dalis jy, kuriems mokéjimai susije su veiklos vystymu, pasisako uz
veiklos testinuma, kiti nori, kad veikla baty kuo grei¢iau nutraukta ir iSmokétos skolos.

Institucijos gali paveikti NT ciklus per bankroto teise, finansinés rizikos reguliavima ir
zemés politika, kuri daznai sukelia Zemés kaing. Yra jrodyta, kad ekonominis augimas yra
spartesnis $alyse, kuriose turto teisés yra aiSkesnes ir tinkamesnés (North, 1990). Nors ins-
titucinés reformos pasizymi létumu, jos siejasi su greitu prekybos augimu ir demografiniais
poky¢iais.
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Ronald Coase, 1992 m. ekonomikos Nobelio premijos laureatas, atskleidé sandoriy sa-
naudy svarby vaidmenj ekonomikoje. NT sandoriy sanaudas sudaro projektavimas, sando-
rio sudarymas bei nuosavybés teisiy laikymasis (Pugh, Dehesh, 2001). Sios sagnaudos turéty
buti mazos rinkose, taciau tose rinkose, kur aktyviai dalyvauja valstybé, jos buna didesnés.
NT kaip tik tokia rinka, nes ¢ia jos vaidmuo stiprus Zemés sklypy srityje, finansuose, mokes-
¢iuose bei planavime. Priklausomai nuo institucinio-organizacinio santykio kokybés, gali
buti pasiekiamas aukstesnis rinkos efektyvumas, plétra ir sumazinami cikly svyravimai.
Taciau esant nekokybiskam instituciniam valdymui, rinkai biina padaroma zala.

Kai kuriose $alyse yra sukurtos specialios institucijos, kurios padeda funkcionuoti NT
rinkai. Pvz., JAV yra Federaliné Busto Administracija (Federal Housing Administration),
kurios tikslas yra gerinti busto standartus bei salygas, suteikti finansavimo sistema apdrau-
dziant hipotekines paskolas ir stabilizuoti $iy paskoly rinka. Sios jstaigos veikla susijusi su
ciklo poveikiy su$velninimu rinkai. 2005 metais $ios jstaigos suteikty paskoly dalis buvo 4
proc, o 2010 jau 23 proc. (Smith, 2012). Kai rinka yra ciklo pakilimo fazéje, $ios institucijos
rinkos dalis Zenkliai mazéja. Privatas investuotojai su geromis paskoly salygomis, uzima
didziaja rinkos dalj, kuri tradicidkai turéty priklausyti Federalinei Biisto Administracijai. Si
institucija yra sukurta, kad buty suteiktos paskolos rizikingiems klientams. Rizika, kuri su-
sijusi su skolintoju ir jo gyvenamaja vieta padidina tikimybe, kad skolintojas ims Federalinés
Busto Administracijos apdrausta paskola. Taciau tokiy rizikingy klienty portfelis kelia ne-
tikruma dél draudimo fondo (Smith, 2012). Ir nors trumpuoju laikotarpiu investuotojy ne-
noras dalyvauti antriniy paskoly rinkoje suteikia $iai institucijai didele rinkos dalj, ji turi
atsargiai vertinti ir valdyti rizika, susijusig su skolininkais. Jei paskolos bus i§duodamos ne-
tinkamai vertinant rizika, §i veikla bus nuostolinga be teigiamo poveikio ekonomikai.

Kovojant nereikéty déti per daug vil¢iy j viena priemone. Vietoj to geriau tikty sistemi-
nis poziuris, kada naudojama tinkamy priemoniy visuma tikslui pasiekti. Siekiant i§vengti
grieztos taupymo politikos ir recesijos, turi buti didinamas valstybés biudzeto deficitas bei
finansuojami infrastruktaros darbai 3-5 metams (Pugh, Dehesh, 2001). Investicijos turi buti
skatinamos, o bankams suteikiama likvidumo, ta¢iau su grieztesniu veiklos bei plétros regu-
liavimu. Turi buti stebimas kapitalo pasiskirstymas, ypatingai atkreipiant démesj j N'T, kuris
turi glaudzias sasajas su finansy sektoriumi. Bendra $alies makroekonominé politika turi
stebéti, kad uzsienio pinigy srautai nesukelty infliacijos Salyje, o monetariné politika nepri-
sidéty prie cikly amplitudés didéjimy. Pozitris turi buti holistinis, jtraukiant ekonomines,
socialines ir politines priemones.

Ypac suaktyvéjo diskusijos dél valstybés jsikisimo po 2008 m. krizés. Jos nuostoliai di-
dziuliai, ta¢iau yra minciy, kad j tai reikia ziaréti kaip j kapitalizmo ideologijos sudétine dalj.
Sprendziant $ig problema nereikéty atsisakyti pinigy ar finansy sistemos, ta¢iau tai turi buti
tinkamai sureguliuota (Wong, 2009). Tinkamai kontroliuojami finansai turi privalumuy, jie
perskirsto kapitalg, palengvina investavima ir suvienodina paklausg. Bet jei jie nereguliuo-
jami, tai netinkamai paskirsto kapitalg ir generuoja neadekvacius pelnus. Tam reikia naujo
priezitiros mechanizmo, kuriame aktyviau dalyvauty valstybé. Tai turi bati tinkliniai me-
chanizmai, kurie pastebéty ir sustabdyty finansy sistemos problemas pries tai, kai jos tampa
globalios.

Finansinés institucijos labai vystosi ir kontrolés mechanizmai turéty atsizvelgti j tuos
spar¢ius pokycius (Alao, Raimi, 2011). Pastebéta, kad finansiniy institucijy vystymas turi
daug efekty ekonomikai ir veikia visus sektorius, tiek vie$ajj, tiek privaty.

Kiti mokslininkai pastebi, kad valstybé turéty labiau reguliuoti paskoly, ypa¢ rizikingy
paskoly, rinka (Johnson, Neave, 2008). Turi buti uztikrinami veiklos standartai ir valstybé
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turi priziaréti, kad brokeriai, i§duodantys paskolas, buty priziarimi kredito jstaigy, kuriy
apmokéjimas nepriklauso nuo i§duoty paskoly kiekio. Esminé rizikingy paskoly problema
yra tinkamas rizikos nesuvokimas ir jos nekontroliavimas. Jei privatus sektorius negali uzti-
krinti rizikos kontrolés, tai turi uztikrinti valstybés kontrolés institucijos.

Tiriant NT rinkas daznai pastebimas perpardavinétojy vaidmuo (Dieci, Westerhoff,
2012). Jy didelis skaic¢ius didina ciklinius svyravimus, o pridétinés vertés tokie investuotojai
nesukuria. Tokius perpardavinétojy veiksmus reikéty apriboti valstybés taikomy priemoniy
pagalba, nes tai sumazinty svyravimus.

Nagrinéjant finansiniy institucijy prieziaros poreikj, galima rekomenduoti netradicines
priemones, kurios neleisty arba apriboty finansiniy srauty nukreipima vien tik j NT sektoriy.
Tokiu budu siekiant i§vengti pinigy pertekliaus ciklo kilimo fazéje | pagalba galéty ateiti spe-
cialas darnieji fondai (sustainable funds), kuriy pagrindinis tikslas néra vien pelno siekimas.
Sie fondai investuoja j tokias veiklas, kurios negamina kenksmingy zmogui produkty, tokiy
kaip tabakas, alkoholis ar ginklai. Tokie fondai gali neinvestuoti i veiklas, kurios gali tersti
aplinka arba gali investuoti tik j tokias jmones, kurios aktyviai vystosi gerindamos socialing
ir ekonoming aplinkg (IISD, 2013). Jdomu tai, kad tokie fondai dauguma atvejy zenkliai vir-
$ijo rinkos vidutinius grazos rodiklius. Investicijos j tokius fondus sparciai didéja ir bankai
bei investicinés kompanijos vis dazniau savo klientams sitlo pasirinkti butent tokius fondus.

Europoje ir JAV bankininkystés ir finansy sektoriai yra panasus, ta¢iau musulmony $a-
lyse jie kitokie. Siose $alyse didele jtaka turi ariatas — $ventasis islamo jstatymas. Tiriant
darnius fondus, kuriy veikla atitinka musulmony $ariato taisykles, nustatyta, kad jie turéty
bati ne papildoma galimybé investuoti, o pakeisti tradicinius investavimo fondus (Hassan,
2009). Sie fondai laikosi pagrindiniy musulmony etikos principy. Sariato teisé leidZia inves-
tuoti | jmones, kurios nesusijusios su skolinimysi uz paltikanas, skolinto turto pardavimu
siekiant uzdirbti i$ kainy kritimo, besaikiu perpardavinéjimu, lo§imais, ginklais, pornogra-
fija ar aplinkos ter§imu. Tai socialiai atsakingos investicijos, kurios turi aiskia investavimo
politika. Tokios investicijos padéty atlaikyti ne tik krizés padarinius, bet ir i§vengti neigiamy
ciklo poveikiy. Pagal Sariato taisykles banky veikla daznai tikrinama, kas prisideda prie to,
kad $ios finansinés institucijos nenukentéty nuo sudétingy ir i$vestiniy finansiniy priemo-
niy. Taip pat $ie fondai prisideda prie neigiamo Zmogaus poveikio gamtai mazinimo. Tokiy
fondy déka pinigy perteklius galéty atsirasti tik Zmogui teigiamose srityse ir tai sumazinty
finansinius arba NT turto ciklus. Problemy gali iskilti tada, kai dél $iy fondy gali atsirasti per
daug pinigy visuomenei naudinguose srityse, o tai taip pat gali sukelti ciklinius svyravimus,
bet $iuo metu $ios sritys per mazos, kad sukelty globalias finansines krizes, kaip NT turto
cikly atveju.

Darnts fondai parodé geresnius rezultatus nei jprastiniai fondai, todél i juos investici-
jos jdomios ne tik dél jy naudos pasauliui, ta¢iau ir dél investicinés grazos. Taip pat reikia
atkreipti démesj, kad kol naftos kainos bus didelés, naftos iSgaunanciy regiony gyventojai
investuos j tokius fondus, todél jy augimas nesustos ir jie iliks patrauklas.

Kita svarbi valdymo priemoné - fiskaliné politika, gali buti vykdoma didinant valstybés
islaidas arba keliant mokescius. Mokslininkai dazniausiai tiria mokes¢iy jtakg NT rinkai ir
galima rasti argumentuoty teiginiy, kodél Zemés mokesciai yra teigiamas dalykas ne tik NT
rinkai, tad¢iau ir visai ekonomikai.

Garsus JAV ekonomistas Henry George jvairiy ekonominiy problemy sprendimg maté
zemés mokestyje. Jo manymu turéty buti tik vienas mokestis ir jis turéty buti uz Zeme. Pagal
ji, vienas mokestis suteikty $ig nauda (Cleveland, 2009):



« Panaikinty spekuliatyvig Zemés vertg ir tokiu budu kelty atlyginimus, nes kai Zemé
pigesné, galima i$ jos daugiau uzdirbti;

« Padidéjusios laikymo sanaudos paskatinty dabartinius Zemés naudotojus ja naudoti
produktyviau;

o Sumazinty zemés kaing ir dél to ja galéty nupirkti daugiau zmoniy;

o Leisty sumazinti mokesc¢ius kapitalui ir darbui, kas padidinty produktyvumg ir
karybinguma;

« Taipaskatinty Zmones tankiau gyventi, nes reikéty geriau i$naudoti zeme, kooperuo-
tis bei specializuotis;

« Didéty valstybés pajamos, kas leisty daugiau i§leisti visuomenés poreikiams;

o Sustiprinty demokratinius pamatus ir paskatinty lygybe;

« Panaikinus spekuliacijas zeme, susilpnéty verslo ciklai.

Nors ¢ia minimos tankios gyvenvietés ne visiems priimtinos, taciau tai gali bati pagrin-
dinis sprendimas perkant busta. Pagrindiniai kriterijai, kuriais jaunimas Kinijoje vado-
vaujasi jsigyjant basta buvo $ie (Wu, 2010): vie$ojo transporto tinklas, atstumas iki darbo-
vietés, saugumas, medicinos ir sveikatos priezitiros centry pasiekiamumas, mokslo jstaigy
pasiekiamumas.

Svarstant mokes¢iy jvedima bijoma, kad jis sumazins N'T kainas. Sis teiginys teisingas ir
tai patvirtina tyrimas (Li, 2007). Ilguoju laikotarpiu NT mokestis mazins NT turto kainas.
Tai neturéty sukelti Soko, nes NT kaina ne visada atitinka fundamentine verte, o mokestis
turi jtakos fundamentinei vertei.

Labai svarbu tinkamas mokesc¢io administravimo mechanizmas. Atlikus tyrima nusta-
tyta, kad tinkamas Zemés ar NT mokescio jvedimas, nustatyta apskai¢iavimo tvarka, aiskus
jstatyminis pagrindas suteikty ne tik pajamy valstybei, bet ir veikty kaip ekonominiy cikly
stabilizatorius, apsaugantis nuo neigiamos zalos ekonomikai (Cocconcelli, Medda, 2013).

Tacdiau NT mokesciai, kurie taikomi turtui, sukelia ir ydingas paskatas (Foldvary, 2004).
Pirma, noras pagerinti turtag apmokestinamas papildomais mokesciais. Antra, jei savininkas
tikisi, kad vietové bus vystoma ateityje i$ kity, ne nuomos, mokesciuy, jis suinteresuotas laiky-
ti turtg ateiciai ir juo visai nesirtipinti.

Kad ty problemy nekilty, sitlomas kitas sprendimas - tai Zemés pajamy mokestis
(Foldvary, 2004). Viesoji nauda apmokestinant Zemés nuomos pajamas turi keletg privalu-
my. Tai maza nasta arba net néra visai jokios nastos ekonomikai. Sj mokestj lengva adminis-
truoti, nes Zemés negalima paslépti. Viena i§ priezas¢iy, dél kurios zemés nuomos pajamos
néra placiai apmokestinamos, yra politiné, nes komercinés ir pramoninés Zemés savinin-
kams sumazéty turto verté. Bet daugelis busto ir pramoninés zemés savininky gauty nau-
dos, jei apmokestinant Zeme buty sumazinti darbo ir kapitalo mokesciai. Gauta visuomeniné
nauda buty daug didesné ir kompensuoty visus nuostolius.

Be fiskalinés ir monetarinés politikos, kita valstybés poveikio priemoné susijusi su leidi-
mais keisti Zemés paskirtis. Si priemoné kiekvienoje 3alyje veikia labai skirtingai, ta¢iau tai
turi didelj poveikj zemés rinkai.

Toks valstybés kisimasis j NT rinka yra daznas reiskinys daugelyje $aliy. Net JAV, kuri
laikoma demokratine valstybe su santykinai mazais suvarzymais verslui, Zemés naudojimo
apribojimai taip pat placiai taikomi. Tiriant Los AndzZelo regiono problemas, nustatyta, kad
regionas kencia dél zemés naudojimo apribojimy (Richardson, Gordon, 2005).

Zemés paskirties keitimas daznai biina ilgai uztrunkantis procesas, o kai kuriuose vietose
net nejmanomas. Todél skirtingi sektoriai gali turéti skirtingo dydzio ciklinius svyravimus,
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nors jie tarpusavyje labai susije. Kai komercinio turto kainos staigiai krenta, investuotojai
nori pakeisti jj j gyvenamajj ir taip sumazinti nuostolius. Taciau $is keitimas sudétingas ir
laiko reikalaujantis procesas, todél tai nepadeda greitai atsigauti rinkai. Rinkai kylant, pa-
skirtys kartais buna kei¢iamos netinkamai, todél susidaro per daug tam tikros paskirties
zemés. Mokslininkai, tirdami Japonijos NT ciklus teigia, kad tikro atsigavimo negali buti be
klaidy atitaisymy, padaryty pakilimo metu (Shimizu ir kt., 2010). Reikia tinkamai pakeisti
zemeés paskirtis, kad jos atitikty rinkos poreikius. Kadangi Japonijoje tai sudétingas proce-
sas, manoma, kad tai vienas i§ veiksniy, neleidusiy atsigauti rinkai ilgesnj laikotarpj. Kai
Salyje lengviau kei¢iama zemeés ir pastaty paskirtis, tai NT ciklo svyravimai biina maZesni.
NT savininkams lengviau prisitaikyti prie rinkos poky¢iy perskirstant isteklius ten, kur jy
labiausiai reikia. Paskir¢iy keitimo draudimas sukuria tam tikros paskirties Zemés ar pastaty
trakumy ciklo pakilimo fazéje ir pertekliy ciklo kritimo fazéje.

Yra ir kitokiy nuomoniy teigianciy, kad paskirties keitimo sanaudos mazina cikliskuma
(Chen, Leung, 2008). Jei rinkg sukrecia pozityvus $okas, tokiu atveju pirkéjams reikés dar
papildomai mokéti uz paskirties keitimo kaing. Tokiu atveju, racionalus ir tiek pinigy netu-
rintys investuotojai turi atsisakyti tokiy investicijy. O investave j Zeme, turés jos santykinai
maziau ir todél galés maziau skolintis i§ banko jkeic¢iant turtg. Esant neigiamam $okui, tai tik
pablogins situacija, nes privers pardavéjus parduoti daugiau Zemés. Tadiau $iame modelyje
yra racionalus investuotojas ir finansiniai apribojimai. Deja to rinkoje nebiina ir paskirties
keitimo mokesciai tik padidina cikla tam tikro NT segmento rinkoje.

Valstybés vaidmuo pavaizduotas 21 pav. Valstybés monetarinés politikos tikslas uzti-
krinti stabily pinigy srautg NT rinkoms. Tas srautas neturi staigiai keistis, nes tai sukels NT
cikla. Geriausias buty toks veiksmy derinys, kurio metu buty uztikrinimas ne tik stabilus
srautas, bet ir jo kryptis. Tokiu atveju finansavimas nepereity i§ vienos rinkos j kita nesukel-
damas ten neigiamy padariniy. Fiskaliné politika daugiau susijusi su paklausos svyravimais
ir turi eliminuoti ciklinius paklausos svyravimus. Teisiniai apribojimai sklypy zonavime ir
planavimo procesuose turi uztikrinti ilgalaikius $alies ekonominius ir ekologinius tikslus.

Valstybés
vaidmuo
1 1 1
Monetariné s Teisiniai |
L Fiskaliné C——
politika apribojimai
Teritorijos
= Pinigy pasidla Mokesciai zonavimas ir kiti
apribojimai
== PalGkany norma Investicijos j NT
___|Finansy sistemos

reguliavimas

21 pav. Valstybés vaidmuo NT rinkoje
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3.4  Nekilnojamojo turto modeliy analizé

Kadangi NT turto rinkos poky¢iai susije daugeliu tiksliai neapibrézty veiksniy, naudinga
sukurti modelj, kuris leisty geriau suprasti tiriamg sistemg. Modelis - tai abstrakti kons-
trukcija, kuria méginama atkartoti kai kurias realios sistemos savybes. Modelio karimas
jvardijamas kaip modeliavimas (Pilkauskas, 2011). Modelis leidzia tyrinéti tik dominancios
sistemos savybes, charakteristikas ir jas nulemiancius veiksnius. Modeliavimo metu sistema
supaprastinama tiek, kad lieka tik esminiai veiksniai, turintys jtakos tiriamojo objekto savy-
biy poky¢iui.

NT rinkos kainoms nustatyti kuriami modeliai, kurie padeda jvertinti ateities poky¢ius.
Ivertinus N'T kainos svyravimus, rinkos ver¢iy ir pajamy koreliacijas bei autokoreliacijas, lai-
ko tarpus tarp ciklo vir§tuniy ir dugny, galima sukurti modelj, kuris leisty sukurti tikslesnius
kainos lukesc¢ius ir galimybe priimti tikslesnius investicinius sprendimus (Dokko, 1999).
Kurdami tokj modelj, autoriai ciklui apskai¢iuoti savo modelyje naudojo tris parametrus:
miesto kapitalizacijos norma, miesto tendencijos augimo lygis ir ciklinio prisitaikymo nor-
ma. Pirmasis parodo santykinj miesto NT cikly kainy svyravimg, antrasis — jvertina miesto
fundamentinius veiksnius, tre¢iasis parodo dinaming ciklo trukme.

Kainoms rinkoje analizuoti gali buti taikomi fundamentiniai ir techniniai modeliai.
Fundamentiniai modeliai remiasi veiksniy ir jy poveikiy analize, o techniniai remiasi prie-
laida, kad Zmoniy masinis elgesys per tam tikrg laikg turi tendencija judéti bendra kryp-
timi. Fundamentinés analizés problemos slypi tame, kad sunku sukurti tinkamg modelj.
Techninei analizei modelj sukurti lengviau, ta¢iau jj sunkiau pagrjsti. Kei¢iantis fundamen-
tiniams veiksniams, techniniai modeliai nelabai tinka, ta¢iau NT rinkoje veiksniy poky¢iai
néra labai dinaminiai. Buvo tirta Honkongo N'T taikant ARIMA modelj. Sio modelio pagrin-
diné naudojimo prielaida, kad rinkos kaing galima nustatyti pagal praeities kainos poky¢ius.
Tai atitinka techninés analizés modeliy kriterijus. Tiriant Honkongo biury ir pramoninio
NT kainas nustatyta, kad su $iuo modeliu galima prognozuoti kainas (Tse, 1997). Tyréjai
netyré busto rinkos, nes Honkonge busto rinka labai susijusi su valstybés taikomais apribo-
jimas. Ilguoju laikotarpiu techniné analizé nelabai tinka, nes ji negali tiksliai parodyti ciklo
faziy keitimosi laikotarpio. Ilguoju laikotarpiu labiau veikia fundamentiniai rodikliai, todél
trumpalaikés neracionalios tendencijos silpsta. Nors techninés analizés modeliai gali padéti
apsispresti investuotojams, ta¢iau juos geriau derinti su kitais modeliais, siekiant gauti tiks-
lesniy rezultaty.

Buvo pasialytas statybos ir NT kriziy valdymo modelis, kuriame analizuojami mikro,
mezo ir makro aplinkos veiksniai (Kaklauskas ir kt., 2010). Modelio tikslas analizuoti ge-
riausig patirtj valdant statybos ir NT krizes ir palyginti jas su tam tikra situacija pasirinktoje
$alyje ir taip jvertinti padétj bei pasiulyti rekomendacijas. Modelis naudingas tuo, kad pade-
da priimti tinkamus veiksmus i$tikus krizei ir tai puikus badas kovojant su krize. Taciau jis
nepadeda i$vengti krizés, kas baty daug naudingiau.

Mokslininkai bandé sudaryti modelj, kuris buty paremtas rinkos dalyviy spekuliaciniu
elgesiu (Dieci, Westerhoff, 2012). Autoriai teigia, kad kai kurie dalyviai tiki, kad turto kainos
turi pasiekti fundamentines vertes ilguoju laikotarpiu, ta¢iau kiti mano, kad tiesiog kainos
kyla ir krenta priklausomai nuo ciklo fazés. Toks modelis turi potencialo imituoti sudétingus
rinky pakilimus ir kritimus.

Pasaulyje jau yra pavyzdziy, kur bandoma jdiegti NT rinkos perspéjimo sistemas, kurios
apsaugoty NT rinkas nuo cikly. Kinijos SendZeno miesto valdZia, siekdama apsaugoti NT
rinkg nuo perkaitimo uzsaké sukurti mechanizma, kuris nuspéty NT plétrg tame mieste ir

127



jspéty apie galimus poky¢ius. Ta sistema leisty imtis tam tikry priemoniy, kad atvésinty NT
rinka pries jos perkaitima. Mokslininkai pateikia, kad NT i$anksting perspéjimo sistema gali
sudaryti Sios dalys (22 pav.) (Huang, Wang, 2005):

o Perspéjimo busenos veiksnys. Perspéjimo veiksniai turi buti stebimi ir prognozuo-
jami. NT perspéjimo sistemoje $ie veiksniai destabilizuoja pusiausvyrg ir sukuria
pertekling pasitilg arba jos trakuma. NT kainy indeksas gali buti tas veiksnys, kuris
perspéja apie basenos pokycius.

o Perspéjimo kilmé. Kilmé apibtdina sritis i§ kuriy atsiranda rinka veikiantys veiks-
niai. Kilmé gali bati analizuojama dviem aspektais: vidiné ir iSoriné kilmé. Vidiné
kilmé susijusi su vidiniais NT turto rinkos veiksniais, tokiais kaip N'T rinkos struk-
tara, kainos ir investicijy lygis ir t. t. ISoriné kilmé susijusi su veiksniais, kuriuos
sukelia makroekonominiai poky¢iai, politika, gamta ir aplinka.

o Perspéjimo elementas. Tai vienas ar keli veiksniai, kurie veikia perspéjimo buisena.

o Perspéjimo pozymis. Tai svarbiausi elementai, kurie atrenkami faktorinéje analizéje.

o Perspéjimo riba. Ta riba gali buti nustatoma dvejopai: tai gali buti perspéjimo pozy-
mio riba arba kombinuota keliy poZzymiy riba.

o Perspéjimo laipsnis. Jis apskai¢iuojamas priklausomai nuo veiksnio.

Nustatoma Tiriama Nustatomi Nustatoma Skai¢iuojamas
biisena | »| perspéjimo || veiksniai [ | perspéjimo [,  perspéjimo
kilme riba indeksas
Klasifikuojamas Prognozuojamas
»  perspéjimo laipsnis [ perspéjimo lygis

22 pav. ISankstiné NT rinkos perspéjimo sistema

Modeliuose svarbus indikatoriy vaidmuo. Kai rinkos kainos pradeda staigiai kilti, pas-
tebimi tam tikri $alutiniai pavojingi signalai, kurie gali padéti investuotojams priimti tei-
singus sprendimus. Didelis ziniasklaidos aktyvumas NT srityje, NT investavimo seminary
skaiciaus pagauséjimas, knygy atsiradimas, NT agenty susitikimy gauséjimas ir kiti panasas
dalykai parodo, kad pasiekta tam tikra biisena, kuri negali ilgai testis (Bloch, 1997). Bet koks
didesnis rinkos sukrétimas paveiks NT kainas ir reikia suvokti, kad NT rinka néra izoliuota
nuo ekonomikos, o yra jos sudétiné dalis. Cia pateikti indikatoriai parodo, kad kainos kris ir
jie nepadeda i$vengti ciklo. Indikatoriai, kurie padeda nuspéti ciklo pasirodyma, gali buti $ie:
nuomos kainos, turto kainos, statyby aktyvumo, investicijy grazos ir kity rodikliy poky¢iai
(Wyatt, 2007).

Jau minétoje NT perspéjimo sistemoje Kinijoje mokslininkai sitlo stebéti Siuos indika-
torius (Huang, Wang, 2005): NT vystymosi augimo lygis dalintas i§ BVP augimo lygio, NT
zemes plotas dalintas i$§ Zemés statyboms ploto, iSankstiniy buty pardavimy lygis, naujy buty
statybos padalintos i$ visy buasty statybos, uzbaigtos statybos dalintos i§ naujy statyby, tusciy
namy skaicius dalintas i§ parduoty buty skaiciaus, nuomojamy buty skaicius dalintas i$ par-
duoty buty skaic¢iaus, paklausos ir pasiiilos struktiiry santykis. Sie rodikliai paimti, kad bity
galima kiekybiskai ir kokybiskai jvertinti NT rinkos poky¢ius. Autoriy nuomone, $i sistema
gali tinkamai jspéti apie gresianc¢ius NT pokycius.
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Pagal iSanalizuota moksline literatiirg, jau galima kurti koncepcinj NT rinkos cikly val-
dymo modelj, kuriame buty cikla skatinantys veiksniai. Ciklg sukelia jvairais Sokai, taciau
pats Sokas nesudarys daug problemuy, jei bus laiku pastebétas, o tam reikia modelio, kuris
buty veiksmingas ir paprastas naudoti.

3.5 Nekilnojamojo turto rinkos cikly konceptualus valdymo modelis

Apibendrinant priezastis galima sudaryti teorinj modelj, kuris parodyty cikly atsiradi-
mo mechanizmg ir galimas valdymo prielaidas. Modelio struktara pateikiama 23 pav.

ISORINIAI VEIKSNIAI /l PERDETI LUKESCIAI
v
MAKROEKONOMINIAI RINKOS SKAIDRUMO
> RODIKLIAI TRUKUMAS
/ \
RACIONALUS RINKOS NERACIONALUS RINKOS NETINKAMI
DALYVIU VEIKSMAI DALYVIU VEIKSMAI [~ VALSTYBES
VEIKSMAI
A \ / Y
ISAUGUSINT -
PAKLAUSA TRUMPALAIKES
3 UZSIENIO
- - INVESTICIJOS
l PASIULOS TROKUMAS ]
v AKTYVUS KREDITY
_' NT CIKLAS ]_ DALINIMAS
J

23 pav. NT rinkos ciklo modelis

Sis modelis paremtas jvairiy tyrimy i$vadomis bei autoriaus sukurta logine struktira.
ISorines priezastis gali sukelti jvairtis ekonominiai ir politiniai $okai, dél ko pageréja Salies
ekonominiai rodikliai. Tai gali buti gyventojy pajamos, BVP augimas ar paspartéjusi imigra-
cija. Sios priezastys yra natiiralaus ekonominio augimo proceso dalis ir yra neigvengiamos.
Tai sukelia racionalius dalyviy veiksmus, kurie NT rinkoje padidina paklausa. Dél vidiniy
priezasciy ir neelastingos pasitlos rinkoje atsiranda N'T trakumas ir tai sukelia kainas bei
skatina statytojus daugiau statyti. Tai jau gali sukelti NT cikla. Ar ciklas susidarys, priklau-
sys nuo to, kaip stipriai NT kainos atitriks nuo ekonominiy rodikliy poky¢io. Jei priezastys
sukelty staigius makroekonominiy rodikliy poky¢ius, gali atsirasti ciklas. Pagal §ig modelio
dalj matosi, kad ciklas gali kilti be jokiy neracionaliy rinkos dalyviy veiksmy. Tiesiog staigiai
iSaugusiai paklausai tritksta NT objekty ir dél to atsiranda kainy kilimas. Sie procesai yra
neatsiejami nuo N'T rinkos veikimo, $iy paklausos poky¢iy i$vengti nejmanoma, taciau juos
galima su$velninti. Valstybé gali sumazinti NT pirkimus savo reikméms ir taip paveikti visu-
mine paklausg. Toks sprendimas trumpuoju laikotarpiu neigiamai paveikty ekonomika, ta-
¢iau to gali reikeéti, jei paklausa N'T staigiai iSauga. Taip pat $is sprendimas ilgainiui padidinty
privaciy investicijy kiekj, kas buty ekonomikai naudinga. Valstybés sprendimai bei rinkos
skaidrumas turi jtakos pasialos elastingumui. Pasitlos elastingumas priklauso nuo kainy
mechanizmo, sprendimo priémimo ir statyby vykdymo. Jei valstybé savo sprendimais prisi-
deéty prie to, kad statytojai galéty kuo grei¢iau vykdyti statybas, tai pasitla buty elastingesné.
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Zemés paskir¢iy keitimui, statyby leidimams ir objekty pridavimui reikalingi suderinimai
su valstybinémis institucijomis. Greitesnis valstybés institucijy paslaugy suteikimas skatinty
greitesnj statyby vykdyma. Tai galéty prisidéti netgi prie to, kad bty grei¢iau priimami ir
patys sprendimai dél statyby vykdymo.

Siame modelyje svarbus elementas yra neracionalils rinkos dalyviy veiksmai, kurie turi
stipry poveikj NT rinkos ciklo dydziui. Neracionalius veiksmus veikia daug veiksniy, taciau
¢ia i$skirti svarbiausi i$ jy.

Perdéti lukesciai atsiranda dél jvykiy, kurie gali turéti poveikj Salies ekonomikai. Tai
gali buti tiek teigiami, tiek ir neigiami jvykiai. Kai tikimasi neigiamy jvykiy, pvz., didelés
infliacijos, tai siekiama investuoti j NT ir taip sumazinti patiriamus nuostolius. Kai jvykiai
teigiami, kaip stojimas j ES, tokiu atveju sickiama gauti kuo didesne¢ investicing graza is ky-
lan¢iy NT kainy. Likes¢iams atsirasti yra daug priezasciy ir juos nuslopinti sunku. Cia pa-
déty rinkos skaidrumas, kuris galéty paveikti tuos lakes¢ius racionalumo link. Matydami
rinkos faktinius bei pateikty prognoziy duomenis, rinkos dalyviai galéty atsizvelgti i tai,
ir savo lakesc¢ius pakoreguoti. Racionalus elgesys sunkiai jgyvendinamas neturint rinkos
duomeny. Tokiu atveju pirkéjai turi vadovautis savo nuojauta arba aplinkiniy patarimais, o
butent tokie procesai sukelia masinius neracionalius dalyviy veiksmus. Rinkos skaidrumas
suteikty naudos ne tik pirkéjams, ta¢iau duoty daug naudos ir statytojams. Rinkos dalyviai
zinoty, kokia situacija rinkoje ir tai leisty jiems grei¢iau ir racionaliau priimti sprendimus.
Tai ne tik padidinty pasitlos elastinguma, bet ir sumazinty paklausos $uolius.

Staigus uzsienio investicijy ir suteikiamy kredity padidéjimas rinkoje suteikia pirkéjams
galimybe jgyvendinti savo neracionalius sprendimus. Nors kai kurie autoriai butent perte-
klinj finansavimg pateikia kaip pagrinding prieZastj, ta¢iau finansavimas dazniausiai néra
pagrindinis cikly kaltininkas. Finansy rinky neracionalus elgesys lemia cikly dydj ir jy sasaja
su kitais sektoriais. Reikia prisiminti, kad NT ciklai istorijoje atsirasdavo ir be finansy sekto-
riaus pagalbos, taciau tie ciklai budavo maZesni.

Valstybés vaidmuo NT rinkoje ypatingai svarbus. Ji veikia rinkg per fiskaling ir moneta-
rine politika bei per jvairius teisinius apribojimus. Fiskaliné politika gali paveikti paklausa
ir pasitla. Apmokestindama arba suteikdama iSmokas ji gali su§velninti tiek paklausos, tiek
pasitlos svyravimus. Ir nors fiskaliné politika turi poveikj, jos pritaikymas sudétingas dél
ilgo sprendimo priémimo proceso, bei dél tinkamo priemoniy naudojimo laikotarpio parin-
kimo problemos.

Monetarinés politikos naudojimas per finansy rinka taip pat turi poveikj paklausai bei
pasitlai. Ypatingai stiprus poveikis paklausai, nes valstybé gali daryti jtakg palikany normy
nustatymui bei turi jtakos komerciniy banky ir kity finansiniy institucijy veiklai. O butent
$iy institucijy veikla Zenkliai prisideda prie NT cikly svyravimo amplitudés.

Kitas, ne maziaus svarbus, valstybés vaidmuo pasireiskia per jvairius teisinius apriboji-
mus. Tai apima ir sklypy zonavimg, detaliyjy plany rengimga, leidimy statybai i§davimg ir
statyby priezitirg bei patikrinimg. Tai tiesiogiai pasitla veikiantys veiksniai ir valstybé turi
stengtis, kad ta pasitla baty kuo elastingesné.

Sis modelis supaprastina bendrg vaizda tiek cikly priezas¢iy kiekiu, tiek ir rysiais tarp jy.
Kai kurios priezastys veikia viena kitg ir gali stiprinti ar silpninti bendra poveikj. Tokio tipo
tyrimai labai sudétingi, nes kei¢iasi ne tik pacios priezastys, bet ir rysiai tarp jy. Sis modelis
supaprastina bendrg situacijg tam, kad juo remiantis galima bty nustatyti, kokiy priemoniy
reikia imtis siekiant sumazinti ciklinius svyravimus.

Pagal $§j modelj valstybé turi poveikj paklausai, pasitlai ir visiems veiksniams, sukelian-
tiems neracionalius sprendimus. Sunku paveikti ltikescius, taciau rinkos skaidrumas turi
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poveikj lukes¢iy susiformavimui. Tai pat valstybé gali aktyviai veikti informuojant visuome-
ne apie NT rinkos padétj ir prognozes.

Pagal pateikta modelj matosi, kad valstybé turi mazai galimybiy i$vengti NT ciklo, bet
turi daug priemoniy ji sumazinti. Tam, kad patikrintume modelj, reikéty jvertinti modelio
veiksniy ry$ius ir jy poveikj ciklui.

Treciojo skyriaus iSvados

Moksliniy literattros $altiniy analizé parodé, kad NT rinkos cikly valdymas naudingas,
nes gali prisidéti prie darnaus NT rinkos vystymo. Kadangi NT rinka susijusi su kitais sek-
toriais, ypac finansy, tai $ios rinkos darnus vystymas prisideda prie visos $alies ekonomikos.
Tai naudinga gyventojams, vyriausybei, investuotojams ir jmonéms.

Nors tinkamai veikianc¢ios NT rinkos nauda akivaizdi, $iuo metu mazai skiriama déme-
sio, kad apsaugoty rinkos dalyvius nuo neigiamo ciklo poveikio. Busto rinka yra valstybés
socialinés politikos objektas, todél valstybé turi uztikrinti gyventojy aprapinima bastu ir jy
apsauga nuo NT ciklinio svyravimo.

Tyrimy analizé atskleidé, kad NT cikly metu jvyksta turto perskirstymas ir tai padidina
pajamy diferenciacija bei nelygybe $alyje. Ekonominio pakilimo metu i$tekliai perkeliami j
NT sektoriy, taip apribodami kity produktyviy sektoriy veikla. NT ciklai ne tik perskirsto,
bet ir uzsaldo dalj kapitalo. Dalis NT objekty tampa tusti ir nenaudojami, o dalis neprizitré-
ty ir apleisty pradeda nykti. Tokiu atveju kapitalas tiesiog naikinamas, o tai niekam nenau-
dinga. Jei laiku baty perkeltos investicijos i§ perkaitusios NT busto ir komerciniy objekty
rinkos j miesty infrastruktiirg, $vietimo ar sveikatos priezitiros sistema besivystanciose $aly-
se, tai socialinis-ekonominis efektas buty teigiamas ir ilgalaikis.

Atlikus moksliniy $altiniy analize pastebéta, kad cikly tyrimo aspektai dazniausiai
buna mikroekonominiai, makroekonominiai, finansiniai ir vadybiniai. Ekonominiai mo-
deliai daugiau siekia numatyti ry$ius tarp NT rinkos kintamuyjy ir ekonominiy kintamuyjy.
Dauguma mokslininky turi tikslg sukurti prognozavimo modelj, kuris tiksliai nuspéty NT
rinkos poky¢ius. Finansinis aspektas paremtas modernia portfelio teorija ir rizikos grazos
skai¢iavimais. Vadybiniu pozitriu ciklai integruojami j valdymo teorija. Vadybos mokslas
nagrinéja ciklo fazes, ciklo sgsajas su administracinémis funkcijomis bei strateginius aspek-
tus, kurie susije su investuotojy ir organizacijy N'T portfelio valdymu. Visi $ie pozitriai susije
ir vienas kita papildo. Sunku taikyti finansinj ar vadybinj pozitrj nenagrinéjant ekonominiy
rodikliy. Ekonominiai modeliai gali nurodyti pagrindus, kuriais reikia vadovautis tiriant
finansiniais ir vadybiniais aspektais. Nors gali buti ir atvirksciai, valstybinés institucijos gali
nurodyti gaires, kaip NT rinka turi plétotis.

Moksliniy $altiniy analizé parodo, kad siekiant suvaldyti NT ciklus, svarbi vieSojo admi-
nistravimo sritis, kuri apima ne tik administracinio personalo elgsena ir motyvacijas, bet ir
organizacinius susitarimus jgyvendinant valstybinés reik§meés programas bei administraci-
ne aplinka, kurig sukuria administracinés sistemos rysiai su politine sistema ir su visuomene.

Vie$ojo administravimo subjektai, priimdami administracinius sprendimus ir teikdami
paslaugas turi tam tikrg veiksmy pasirinkimo laisve. Tie veiksmai gali padidinti arba su-
mazinti NT rinkos ciklinius svyravimus, todél svarbu, kad prie$ priimant sprendimus bty
zinoma, kaip tie sprendimai paveiks NT rinka. Funkcijy pasidalinimas ir kokybiskas NT
rinkos reguliavimas turi didel¢ nauda visai Salies ekonomikai.
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Viesasis sektorius turéty siekti stabilaus rinky veikimo, nes $iam sektoriui budingos
paskirstymo, reguliavimo, perskirstymo, institucijy karimo ir vie$yjy paslaugy teikimo
funkcijos. Socialinés ir ekonominés gerovés uztikrinimas $alyje yra vienas i$ valstybés pri-
oritetiniy veikly, o stabilumo nebuvimas NT rinkoje labai apsunkina $ig uzduotj. Viesojo
administravimo institucijoms reikalingi modeliai, kurie leisty tinkamai atlikti joms priskir-
tas funkcijas. Cia naudingas mokslininky darbas, nes jvairiis tyrimai nagrinéjama tema leis-
ty sukurti tinkama valdymo mechanizma.

Vie$ojo administravimo tyrimai daugiausia remiasi vadybinémis, politikos moksly bei
ekonominémis teorijomis. Politinés ekonomijos tyrimy kryptyje ieskoma rysiy tarp ekono-
miniy veiksniy bei valstybés valdzios sprendimy priémimo bei valdymo mechanizmy tobu-
linimo. Cikly valdymo modeliavimas kaip tik patenka j $ig tyrimy kategorija.

Atlikus moksliniy $altiniy analize galima teigti, kad $iuo metu néra vieno atsakymo
kaip suvaldyti rinkg. Yra Zinomi veiksniai, kurie gali turéti jtakos rinkai, taciau jy poveikis
keiciasi, ir tai neleidzia sukurti tikslaus valdymo mechanizmo. Laisva rinka nei§vengiamai
susiduria su ciklais, todél valstybé turéty imtis veiksmy, kad sumazinty ciklus ir jy poveikj
ekonomikai.

Tyrimy duomenys rodo, kad valstybé turi daug priemoniy, kaip suvaldyti rinkos ci-
klinius svyravimus. Kadangi valstybé aktyviai dalyvauja NT rinkoje, tai aukstesnis rinkos
efektyvumo lygis pasiekiamas esant geresnei valdymo kokybei. Valstybé neturéty déti visy
pastangy j viena priemong, o labiau tikty sisteminis pozitris, jtraukiant ekonomines, socia-
lines ir politines priemones.

Moksliniy literataros $altiniy analizé rodo, kad valstybé turi jvertinti privaciy rinkos
subjekty veikly ir jy investicijas. Ne visi privatas rinkos subjektai sugeba tinkamai jvertinti
veiklos rizikg. Valstybé turéty apibrézti tq rizika, kad visi rinkos subjektai jos laikytysi ir ri-
zikingi sandoriai buty atliekami tik su galimybe padengti nuostolius. Taip pat reikia daugiau
démesio skirti investuotojams, nes jy pelno siekimas nesukuriant pridétinés vertés kenkia
ekonomikai. Tokiu atveju tuos investicinius srautus reikéty nukreipti j naudingas Saliai sritis,
kad i$ ty investicijy buty nauda ne tik investuotojams, bet ir $aliai bei jos gyventojams.

Fiskaliné politika neturéty buti daznai kei¢iama, o tai apriboja jos taikymo galimybes
staigiai pasikeitus situacijai rinkoje. Ta¢iau yra mokslininky teigianéiy, kad tinkama fiskali-
né politika i$spresty visas ciklinio svyravimo problemas. Auksti zemés mokesciai atpiginty
zemeg, bet padidinty jos islaikymo sanaudas. Esant didelém sagnaudom ja jsigyty tik tie, kurie
ja naudoty ir kurty pridétine verte. Tadiau su tokiu mokesciu ne visi sutinka, nes geriau bty
apmokestinti ne turta, o turto generuojamas pajamas. Ir nors $is variantas patrauklesnis, jis
sunkiai jgyvendinamas, nes néra budy tiksliai nustatyti, kiek kiekvienas NT objektas gali
generuoti pajamy. Taip pat svarbus pats mokes¢iy administravimo mechanizmas, nes nuo to
gali priklausyti $ios fiskalinés politikos priemonés efektyvumas.

Kita dazna reguliavimo priemoné, tai Zemés paskirties nustatymas. Nors tai turéty pri-
sidéti prie darnios miesty plétros, tac¢iau tai daznai tampa problema, nuo kurios kencia tam
tikri regionai. Paskirciy keitimas ilgai uztrunkantis procesas ir ne visada aiskus. Tokie apri-
bojimai turi poveikj ciklams ir ypac atsigavimui po jy. Kai yra daug nenaudojamo uzsaldyto
kapitalo, jo greitesnis pritaikymas kitiems tikslams grei¢iau atgaivinty Salies ekonomika.

Valstybé gali paveikti rinkg tiesiogiai ir netiesiogiai. Tiesioginés priemonés apima jvai-
rius apribojimus, fiskaling ir monetaring politikg. Netiesioginiy priemoniy gali bati daug,
bet jy poveikis mazai itirtas.

Mokslininkai, ypa¢ ekonomistai, jau seniai siekia numatyti NT turto kainy pokycius
ateityje. Yra kuriami NT kainy prognozavimo modeliai, kurie dazniausiai remiasi NT
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pagrindiniais ekonominiais rodikliais bei praeities kainy poky¢iais. Vieni priskiriami prie
fundamentiniy, kiti prie techniniy. Fundamentinius sunkiau sukurti, ta¢iau techninius sun-
kiau pagristi. Ir vieni, ir kiti turi trakumy, nes trumpuoju laikotarpiu kainos gali atitrakti
nuo fundamentiniy veiksniy, o prognozés ilgiau nei 6 ménesiams dazniausiai turi didele pa-
klaidg. Techninés analizés modeliy veikimas priklauso nuo vartotojy likes¢iy, nes jie remia-
si tuo, kad vartotojai reaguos i praeities kainas ir tikésis, kad kainy poky¢io tendencija isliks.
Derinant abu metodus gaunami tikslesni duomenys, taciau jie ne visada parodys ateitj ir ypac
bus netikslas cikly faziy pasikeitimo metu.

Yra sukurti ir kriziy valdymo modeliai, kurie skirti jvertinti sprendimus istikus kri-
zei. Tai lyginamieji modeliai, vertinantys, kaip skirtingos $alys sugeba atsistatyti po krizeés.
Tinkamas atsistatymas po krizés labai naudingas, ta¢iau daug geriau buty visai jos i$vengti.
Yra kuriami modeliai, kurie informuoty apie galima krizés pasirodyma, kad valstybé spéty
tinkamai sureaguoti j galimus nuosmukius. Ta¢iau tai panasu j kainy prognozavimo modelj,
kuris suteikia informacijos apie ateities poky¢ius.

Siuo metu jauc¢iamas ne tik prognozavimo poreikis, bet ir priemoniy, kurios padéty is-
vengti cikly. Mokslininkai po truputj vis labiau gilinasi j $ig problemg ir ieSko bady, ku-
rie padéty apsisaugoti nuo cikly. NT rinkos cikly valdymo modelio kiirimas apima jvairias
mobkslo sritis ir turi daug neapibréztumo, ta¢iau sukirus tinkamg modelj, NT rinkos cikly
valdymas tapty daug aiSkesnis ir prisidéty prie darnios NT rinkos plétros.

Ivertinus mokslinius tyrimus, galima preliminariai sudaryti NT rinkos cikly valdymo
modelj. Siame darbe sukurtas teorinis modelis atkleidzia ciklo susik@irimo procesg ir val-
dymo gaires, taciau jis néra labai detalus, nes tam triukta tyrimy bei duomeny. Pagal modelj
ciklas atsiranda dél iSorinés makroekonominés priezasties, kuri padidina paklausa. Dél ri-
botos NT pasitlos pradeda kilti kainos ir taip susiformuoja ciklas. Jei dalyviai elgtysi racio-
naliai, tai ciklai susidaryty mazesni ir jy galima buty i$vengti veikiant pasitla, t. y. didinant
jos elastinguma.

Modelyje parodoma, kad cikly dydis labai priklauso nuo neracionaliy dalyviy veiksmuy,
o jie gali atsirasti dél daugelio priezasc¢iy. Siame modelyje i$skirti Sie: perdéti litkes¢iai eko-
nomikos poky¢iy, rinkos skaidrumo trakumas, netinkami valstybés veiksmali, trumpalaikés
uzsienio investicijos ir aktyvus kredity dalinimas. Problema ta, kad priezastys veikia ne tik
rinkos dalyviy veiksmus, o ir viena kita, taip dar sustiprindamos poveikj rinkai.

Siame darbe sukurtas modelis parodo, kad valstybé savo aktyviais veiksmais turi dide-
lj poveikj NT rinkai ir sistemiskai naudojant tuos veiksmus galima sumazinti NT ciklinj
svyravima.
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4. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS CIKLYU TYRIMO
MODELIAVIMAS

4.1 Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo tyrimo metody sisteminé
analizé

Tiriant pasirinkta sritj svarbu susipazinti su kity tyréjy atliktais darbais. Kad NT turto
rinkos tyréjams bity lengviau susipaZzinti esamais tyrimy rezultatais, 2002 m. buvo atliktas
tyrimas, kuriame mokslininkai sieké itirti kaip kito mokslininky susidoméjimas NT rinka
pastaraisiais metais, kurie Zurnalai lyderiauja tarptautiniuose N'T tyrimuose, kokias proble-
mas tiria mokslininkai, ar bendraautorystés lygis auga atliekant tarptautinius tyrimus, kokie
yra dazniausiai cituojami autoriai ir kokie pagrindiniai universitetai tiria tarptautines NT
rinkas (Newell ir kt., 2002). Tyrimas yra jdomus tuo, kad nesiorientavo j vienos $alies Zurna-
lus, bet nagrinéjo Azijos, Australijos, Anglijos ir JAV Zurnalus. I§ viso buvo tirti 17 Zurnaly.
Tyréjai nustaté, kad jau iki 2000 m. buvo padidéjes mokslininky susidoméjimas NT rinka ir
labiausiai tai jautési Anglijos NT Zurnaluose. Tarptautines rinkas nuosekliausiai tiria Journal
of Property Investment and Finance bei Journal of Property Research. JAV zurnaluose tarp-
tautiniy rinky tyrimy Zenkliai maziau nei kituose, nors $is skai¢ius auga. Jdomus faktas tai,
kad JAV zurnalai labiau tiria NT portfelj ir jo vystyma, o Anglijos Zurnaluose labiau tiriama
turto vertinimo tema. Bendraautorysté, kai straipsnj raso autoriai i§ skirtingy $aliy, auga
tiek JAV, tiek ir Anglijos Zurnaluose. Nacionalinis Singaptro bei Reading‘o universitetai yra
lyderiaujantys publikacijy skai¢iumi tiriant tarptautinj NT. Daugiausiai straipsniy rasantys
autoriai buvo $ie: Seow Eng ir Joseph Ooi i$ nacionalinio Singapturo universiteto ir Martin
Hoesli i§ Zenevos universiteto. Apibendrintai tyrime nustatyta, kad tarptautinio NT tyrimy
kiekis didéja kartu su didesnémis tarptautinio investavimo galimybémis bei tarptautiniy NT
organizacijy plétra.

Moksliniame tyrime buvo analizuojami populiariausi NT moksliniy Zurnaly straipsniai
ir nustatyta, kokias sritis ir kokias problemas mokslininkai analizuoja. Atlikus dviejy po-
puliariausiy (Journal of Real Estate Finance and Economics ir Real Estate Economics) NT
moksliniy zurnaly tyrimus 1988-2001 m., nustatyta, kad populiariausios temos yra $ios: ver-
tinimas, brokeriavimas, bustas, kitas turtas (neskirtas gyventi, t. y. komercinis, pramoninis
ir t. t.), institucijos, investicijos, paskolos jkei¢iant turta, viesasis reguliavimas ir kitos kate-
gorijos (Dombrow, Turnbull, 2004). Sios kryptys aiskiai parodo, kad institucijos ir viesasis
reguliavimas betarpiskai susijes su NT rinka ir valstybés dalyvavimas NT rinkoje néra naujai
tiriamas reigkinys. Ta¢iau $iuo metu néra vieno NT rinkos cikly valdymo modelio, kuris tiks-
liai apibrézty institucijy ir vie$ojo reguliavimo taisykles, kurios buty palankios NT rinkai.
Netgi atvirksciai, kaip minima Siame darbe, valstybés dalyvavimas NT rinkoje traktuojamas
kaip viena i$ ciklo susidarymo priezas¢iy.

Atlikus dviejy populiariausiy NT moksliniy Zurnaly (Journal of Real Estate Finance and
Economics ir Real Estate Economics) tyrimus 1988-2001 m. nustatyta, kad be ty paciy Zurna-
ly, labiausiai autoriai cituoja straipsnius i$ $iy moksliniy Zurnaly (Dombrow, Turnbull, 2004):
Journal of Urban Economics, Land Economics, Jurnal of Housing Economics ir Regional
Science and Urban Economics. Jdomu tai, kad ry$ys tarp NT ir finansy moksliniy zurnaly
yra didesnis nei tarp NT ir ekonominiy moksliniy zurnaly. Vienas labiausiai cituojamy $ia-
me laikotarpyje buvo Olsen straipsnis (Olsen, 1988), kuriame kritikuojami modeliai, kuriais
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remiantis nustatyta, kad nuomos kontrolé turi neigiama poveikj eksploatavimo i$laidoms.
Autorius pateikia, kad néra pagrindo manyti, kad kontrolé pakenkia pastaty priezitrai.

Atliekant mokslinius tyrimus NT srityje svarbu zZinoti ne tik kg mokslininkai labiau tiria,
bet ir kg nori suzinoti investuotojai j NT. Siekiant nustatyti, kas svarbu investuotojams, buvo
atlikti keli tyrimai, kuriuose buvo praSoma investuotojy nurodyti NT sritis, kurios yra mazai
iStirtos ir sritis, kuriuose tyrimy jau yra per daug. JK pagrindinés pageidaujamos tyrimy
sritys 2003 m. buvo (Newell ir kt., 2004):

o NT vaidmuo jvairaus turto investiciniame portfelyje;

o Makroekonominiai veiksniai veikiantys NT rinka;

o NT ir investicinio portfelio rizikos valdymas;

» Netiesioginiy investicijy | NT mechanizmai;

« NT investicinio portfelio diversifikacija;

o Investicijy | NT efektyvumo matavimas.

Makroekonominiy veiksniy tyrimas bei turto vaidmuo investiciniame portfelyje yra ak-
tualus klausimas daugeliui rinkos veikéjy. JAV 2000 m. atliktame panasiame tyrime priori-
tetai iSsidéste Siek tiek kita tvarka (Worzala ir kt., 2002):

o Investicijy | NT efektyvumo matavimas;

o Mikroekonominiai veiksniai veikiantys NT rinka;

o NT vaidmuo jvairaus turto investiciniame portfelyje;

« Demografiniai poky¢iai, veikiantys N'T rinka;

« NT investicinio portfelio diversifikacija.

Nors prioritetai panasts, pagrindiniai skirtumai tie, kad JAV labiau akcentuojami mi-
kroekonominiai veiksniai, o JK - makroekonominiai. Taip pat JAV labai aktualas investicijy
i NT efektyvumo matavimo tyrimai. Taciau apibendrintai galima teigti, kad investuotojams
svarbu palyginti investicijas | N'T su kitomis investicijomis, jvertinti jy rizikg ir Zinoti veiks-
nius, kurie gali paveikti $ias investicijas. Svarbu pastebéti tai, kad nustatant svarbiausius spe-
cifinius tyrimus, NT cikly egzistavimas ir jy prognozé JK buvo tredias pagal svarbuma, o
JAV ketvirtas. Tai auksta pozicija, rodanti, kad $i tema yra ypatingai aktuali investuotojams.

NT rinka dazniausiai analizuojama mikrolygiu, daznai neatsizvelgiant arba nepakanka-
mai atsizvelgiant j gaubiancios sistemos (arba keliy sistemy) — ekonominés, politinés, socia-
linés ir kt. — veikimo bei poky¢iy joje (arba jose) jtaka NT rinkos veikimui (Kvedaravic¢iené,
2008). I$samiai biina nagrinéjami paklausos ir pasitilos parametrai, ta¢iau tai atliekama siau-
rame kontekste, dazniausiai tam tikrame regione ar tam tikru laiko momentu. Tadiau svarbu
i$nagrinéti NT iSoriniy aplinky poveikius, nes tai turi jtakos bendram rinkos funkcionavimo
rezultatyvumui.

Daugiausiai empiriniy studijy naudoja pusiausvyros pagrindus nustatant ir analizuojant
rinkos ciklus (Fuerst, Grandy, 2012). Kadangi NT ciklas stipriai paveikia paklausa, svarbiau
tirti veiksnius, kurie turi poveikj batent paklausai.

Nejmanoma nustatyti visy indikatoriy ir veiksniy, kurie visalaik veiks rinkas tuo paciu
mastu. Tai patvirtino tyrimas, kuriame buvo siekiama nustatyti indikatorius, kurie patiki-
mai pranesty apie ciklo poky¢ius. Ir nors tyrimai rasdavo indikatorius, ta¢iau désningumy
tarp ju trako (Matysiak, Tsolacos, 2003). Neaisku, kurie metodai tinkamiausi Siems tyri-
mams ir kurie indikatoriai tiksliausiai ir anksc¢iausiai nuspéja verslo cikly pasikeitimus. Taip
pat rezultatai skiriasi skirtingose $alyse arba naudojant skirtingus tyrimo metodus. Tas pats
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indikatorius, toks kaip pinigy pasitlos ar bedarbystés rodiklis, gali bati skirtingai matuoja-
mi skirtinguose laikmeciuose arba skirtingose $alyse.

Teorija paremtas modeliavimas, laiko eilutés ir rinkos prognozavimas yra dazniausiai
pasitaikantys jrankiai ciklo analizéms per pastaruosius dvidesimt mety (Reed, Wu, 2010).
Tai tapo jmanoma turint tinkamus statistinius duomenis bei jvairiomis kompiuterinémis
modeliavimo programomis.

Atlikus dviejy populiariausiy NT moksliniy Zurnaly (Journal of Real Estate Finance and
Economics ir Real Estate economics) tyrimus 1988-2001 m. nustatyta, kad tiriant NT turto
rinka mokslininkai dazniausiai remiasi $iais metodais (Dombrow, Turnbull, 2004): empiri-
nis tyrimas (67, 17 proc.), konkretaus metodo taikymas (1,75 proc.), literattiros apzvalga (6,89
proc.), simuliacija (8,64 proc.) ir teorinis tyrimas (15,54 proc.). Empiriniai tyrimai daznai
remiasi dazniy arba Bajeso ekonometriniais metodais, kuriais jvertina savo hipotezes. Taciau
gali bati ir kiti metodai, kurie suteikia autoriui tikslesnius rezultatus. Labiausiai augo empi-
riniy tyrimy taikymas, o mazéjo teorinés apZvalgos.

Atliekant tyrimus NT rinkoje duomeny trakumas yra didelé problema. NT tyrimams
naudojami NT kainy indeksai taip pat yra daznas mokslininky tyrimy objektas. Kartais in-
deksai gali perteikti neteisinga informacija, o tokio tyrimo rezultatai tampa abejotini. NT
tyrimams be paprasty vidutiniy kainy indeksy daznai naudojami hedoniniai ir pakartotiny
pardavimy kainy indeksai.

Pakartotiny pardavimy indeksuose analizuojami ty paciy NT objekty pardavimo duo-
menys. Tiriant duomenis nustatyta, kad bendrai NT verté naudojant pakartotiny pardavi-
my indeksus gaunasi mazesné (Clapp, Giaccotto, 1992). Ypa¢ tam kenkia tokie N'T objektai,
kurie parduodami 3 ar daugiau karty. Toks pardavimy skaic¢ius daznai susijes su jy prasta
kokybe, todél jy verté bina mazesné. Tg patvirtina ir kiti mokslininkai. Pakartotiny parda-
vimy indeksai, kurie yra kuriami savivaldybés lygmeniu, kencia dél atrinkimo $ali$kumo bei
netiesioginiy charakteristiky kainy nepastovumo (Messe, Wallace, 1997). Tyréjai rekomen-
duoja naudoti hedoninius kainy indeksus, ypac kai tyrimas atliekamas savivaldybés lygme-
niu. Jei tyrimas atliekamas Salies regioniniu mastu, gali pasikliauti paprastu vidutiniy kainy
indeksu. Toks indeksas lengvai apskai¢iuojamas ir pateikia pakankamai tikslius duomenis
NT cikly tyrimams.

Pakartotiniai indeksai lokaliu mastu pateikia tikslesniy rezultaty. Atlikus i$samy pakar-
totiny pardavimy indeksy analiz¢ JAV nustatyta, kad didmies¢iy kainy indeksai paai$kina
apie 50-75 proc. NT kainos poky¢iy, o lokalis indeksai paaiskina 3-7 proc. daugiau (McDuff,
2012). Taciau pakartotiny pardavimy indeksai labiausiai ikraipo duomenis rinkoms kylant
(Tu ir kt., 2009).

Hedoniniai indeksai sugeba jvertinti NT kokybinius pokyc¢ius. Ta¢iau juos galima taikyti
ir pac¢iy objekty vertinimui (Basu, Thibodeau, 1998). Kuriant hedoninius NT kainy indeksus,
galima atsizvelgti j daugelj aspekty ir taip sukurti indeksa, kuris tiksliau atspindi kainy po-
ky¢ius (Maurer ir kt., 2004). Ta¢iau tam trukdo duomeny triakumas. Jei tokie indeksai bty
naudojami, galima buty tiksliau istirti NT ciklus ir jy laikotarpj.

Hedoniniy indeksy patikimumas aukstas, kai rinkoje nedaug sandoriy (Schwann, 1998).
Taciau tai irgi iki tam tikros ribos, kai sandoriy skaicius visai mazas, nepatikimi tampa ir he-
doniniai indeksai. Ta¢iau ir ¢ia galima rasti i$eitj panaudojant specialiai tam sukurtus laiko
eiluc¢iy indeksus, nors ir jie buna $aliski.

Svarbus ne tik indekso apskai¢iavimo biidas, bet ir intervalas. Svedijoje buvo tiriama,
kokio laikotarpio indeksai tinkamiausiai parodo kainy poky¢ius (Englund ir kt., 1999).
Tyrime nustatyta, kad geriausia naudoti indekse kuo mazesniy intervaly duomenis, nes jie
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tiksliausiai atspindi padétj. Ménesio indeksai parodé tikslesnius rezultatus uz ketvircio, o
ketvircio tikslesnius uz metinius. Tyrimo duomenys rodo, kad reikéty atsargiai naudoti pa-
kartotiny pardavimy indeksus, nes teisingai juos apskai¢iuojant labai sumazéja duomeny
skaicius, o tai gali iSkraipyti rezultatus.

Tiriant NT rinkos ciklus, daugelis straipsniy apsiriboja biury rinkos tyrimais (Reed, Wu,
2010). Tai netinka visai NT rinkai, nes tarp skirtingy turto rasiy, skiriasi kainy svyravimai.
Taip pat biurai turi didesnius svyravimus dél prieinamesnio finansavimo.

Reikia tirti gyvenamojo busto NT, nes tokiu budu pirkéjai galés susipazinti su cikly ypa-
tybémis ir prisiimama rizika (Reed, Wu, 2010). Tokiu budu cikly tyrimo informacija bus
naudinga pladiajai visuomenei ir padés planuoti savo investicijas siekiant jsigyti busta, kai
jo kaina bus Zemiausiame ciklo taske. Siame tyrime buvo apsiribota biisto tyrimais. Tai
svarbiausi NT objektai gyventojams ir §i rinka tiksliausiai atskleidzia jy veiksmus. Tiriant
Lietuvos rinka, tyrimo rezultatai turéty tikti ir kitoms Baltijos $alims. Gyvenamojo NT rinka
Baltijos Salyse yra panasi, apie 70 proc. sudaro sovietmecio laikotarpio standartiniai butai
blokiniuose namuose, apie 25 proc. sudaro prie$ karg statyti namai ir juose esantys butai. 5
proc. sudaro naujos statybos namai. Vidutinis blokiniame name esantis butas Talino, Rygos
ir Vilniaus priemiestyje yra 2-3 kambariy bei 55 kv. m. bendrojo ploto (Galiniené ir kt., 2006).

Cikliniai svyravimai pasklinda tarp segmenty, o pramoninio ir komercinio sektoriaus
pagrindiniai veiksniai gali skirtis nuo busto rinkos, kurios priezastys Siame modelyje svar-
biausios. Kadangi busto ciklo teorija susijusi su demografinémis ypatybémis bei socialine
situacija, todél jy tyrimai daznai biina sudétingesni nei komercinio NT rinkos cikly.

NT cikly tyrimai ir rezultaty taikymas galimas tarptautiniu mastu. Principai, elgesio
modeliai, vyraujancios rinkos buisenos tarp $aliy mazai skiriasi, todél ir tyrimy rezultatai gali
buti pritaikyti skirtingoms salims (Bloch, 1997). Nors rinkos pacios gali skirtis ir kai vienoje
pakilimas, kitoje gali tuo metu bati ramu, ta¢iau fundamentiné cikly prigimtis ir svyravimo
priezastys buina pastovios skirtingose rinkose. Todél $io darbo rezultatus galima pritaikyti ne
tik Lietuvai, bet ir tarptautiniu mastu.

4.2  Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo tyrimo metodika

Sio darbo tyrimu siekiama nustatyti, kokie veiksniai, ir kaip veikia NT turto kainas.
Teorinéje analizéje yra i§skirta daug veiksniy, kurie turi tam tikrg poveikj NT rinkos kainy
poky¢iams. Skirtingose $alyse veiksniy stiprumas gali skirtis ir todél kiekvienoje Salyje reikia
atlikti atskirg tyrima. Taip pat gali kilti problemy dél to, kad pateikiami skirtingi duomenys,
o tai gali paveikti rezultatus. Kita problema yra susijusi su duomeny gavimu, nes skirtingose
$alyse galima gauti skirtinga duomeny kiekj, todél bendras tyrimas, tinkantis kelioms $alims
gali bati nejmanomas.

Veiksniai turi skirtinga poveikj atskiriems N'T segmentams, ta¢iau, kaip rodo Siame dar-
be analizuoti tyrimai, NT rinkos ciklas apima ne tik skirtingus segmentus, bet taip pat per-
eina j skirtingy $aliy NT rinkas. Todél tirti reikia didZiausia segmenta, kuris turi poveikj vi-
siems kitiems segmentams. NT rinkos cikly tyrimams tikslingiausia imti biisto rinka, nes tai
vienas didZiausiy rinkos segmenty ir §is segmentas aktualiausias daugumai $alies gyventojy.

Buvo atlikta lyginamoji NT busto rinkos rodikliy analizé bei du statistiniai tyrimai.
Lyginamosios analizés metu atrinkti duomenys, kurie, remiantis jvairiais literataros $alti-
niais, gali turéti poveikj NT rinkai. Kadangi ne visi duomenys prieinami, tyrime tiriami ne
visi jmanomi ar teorinéje analizéje nagrinéti veiksniai. Lyginamoji analizé atliekama lygi-
nant ne tik rodiklius su NT kainomis, bet kai kurie rodikliai yra lyginami su kitomis pasaulio
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$alimis. Tai reikalinga norint suprasti Lietuvos NT rinkos ypatumus. Lyginamojoje analizéje
daugiausiai lyginami veiksniai ne su NT kainomis, o ty kainy indeksu. Toks palyginimas
pasirinktas tam, kad nevienodus dydzius galima buty palyginti ir jie buty aiskiai pateikiami
grafiskai.

Pirmojo tyrimo tikslas — apibrézti pagrindinius rodiklius, veikusius 2000-2009 mety
Lietuvos NT rinkos kainas (ir sudariusius prielaidas kainy ciklo formavimuisi), sudaryti
konceptualy modelj ir nustatyti kintamyjy tarpusavio rysius. Antrojo tyrimo tikslas — jver-
tinti, kaip (ar) vartotojy nuomoné daro jtaka busto kainy poky¢iams Lietuvoje.

Kaip buvo minéta, §iuo metu néra aiskios tyrimo metodologijos ir néra prieita vieningos
nuomonegs, kokie veiksniai ir rodikliai sukelia ir skatina NT ciklus. Staigts Lietuvos ir kai-
myniniy $aliy NT rinky poky¢iai, kainy $uoliai, jy jtaka $alies ekonomikai, pagaliau rinkos
ciklo analizé islieka aktuali NT teorijai ir praktikai.

NT rinkos teoriniams ir empiriniams tyrimams gali buti taikoma visa eilé modeliy: ma-
ziausiy kvadraty, ekonometriniy laiko eiluciy, struktariniy lygciy, operacijy tyrimo ir kt.
Kiekvienas $iy modeliy turi savo privalumy ir trakumy, todél tyréjai turi atsizvelgti j naudo-
jamo modelio apribojimus ir jvertinti, ar tai nepaveiks tyrimo rezultatus.

Analizuojant spartaus busto kainy kilimo prieZastis susiduriama su eile problemy: labai
placia duomeny aibe, kuriai budingas trumpas kitimo intervalas (8-10 mety). Aktuali duo-
meny kokybés problema, kadangi busty aibé yra nehomogeniska, dél ko vidutinés rodikliy
reik§més yra labai netikslios. Kaip Zinoma, net to paties miesto kainos busty, esanciy arti
verslo rajono ar senamiescio yra 1,5-2 kartus didesnés nei toliau nuo centro esan¢iy miega-
muyjy rajony. Dar galima vertinti tokius parametrus kaip pastato statybos metai, renovacija,
apsildymo tipas, busto dydis (mazesniy busty vieno kv.m. kaina didesné nei dideliy busty).

Atliekant veiksniy tyrima pasirinktas faktorinés analizés metodas. Nustacius faktorius
buvo sudaroma daugiamaté regresijos lygtis, kuri parodys, kurie veiksniai turi didZiausig
poveikj faktoriams. Taikant $iuos statistinius analizés metodus, taip pat reikés apskaiciuoti
veiksniy koreliacijos ir determinacijos koeficientus. Hipotezéms pagristi buvo skai¢iuojami
Stjudento ir FiSerio koeficientai. Prie§ aprasant sudétingesnius statistinius metodus, kurie
buvo naudingi valdymo modelio patikrinimui, pateikiami metodai, kurie buvo naudojami
tiriant kintamyjy tarpusavio priklausomybes.

Yra jvairiy kriterijy, kurie naudojami norint nustatyti ar vieno kintamojo reik§miy poky-
¢iai sukelia kity kintamuyjy poky¢ius.

1. Porinis arba Pirsono empirinis koreliacijos koeficientas
Populiariausias yra porinis arba Pirsono empirinis koreliacijos koeficientas r:

L S XY -mXY "

Jor o) nr)

¢ia X, Y atitinkamai yra kintamyjy X ir Y aritmetinis vidurkis.

Koreliacijos koeficiento reik§mingumas priklauso ne tik nuo apskai¢iuoto koeficiento
dydzio, bet ir nuo tiriamos imties turio, todél butina patikrinti apskaiciuoto koreliacijos ko-
eficiento reik§minguma (McClave ir kt., 2008). Nuliné (pagrindiné) hipotezé H; teigia, kad
koreliacijos koeficientas lygus nuliui (H : r=0). Alternatyvioji hipotezé H, teigia, kad korelia-
cijos koeficientas nelygus nuliui (H,#0), Tikrinimui naudojamas ¢ kriterijus:
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Cia: r — apskaiciuota koreliacijos koeficiento reik§mé, n — i§matuoty reik$miy kiekis.

Socialiniuose moksluose dazniausiai pasirenkamas 5 procenty reiksmingumo lygmuo,
t. y. =0,05. Hipotezé H  atmetama, jei absoliuti t reik§mé virsija dydi ¢,,,(,_,,, kuris yra
Stjudento skirstinio su (n-2) laisvés laipsniais a/2 lygmens kritiné reik§mé.

2. Determinacijos koeficientas

Vertinant modelio tinkamumg analizuojamos liekanos ir skai¢iuojamas determinacijos
koeficientas (McClave ir kt., 2008). Statistikai determinacijos koeficienta naudoja dazniau
nei koreliacijos koeficienta. Determinacijos koeficientas parodo, kuri vieno pozymio bendro
kitimo dalis gali buti paaiskinta kito pozymio reik§miy kitimu. Determinacijos koeficientas
R? tiesinés priklausomybés atveju yra lygus koreliacijos tarp kintamyjy (poZymiy) X ir Y
koeficiento kvadratui. Apskritai $is koeficientas interpretuojamas taip:

2 o es . . sx]: .
RS _ Variacijos dalis, kuria paaiskina modelis '
s, Visa variacija

(©)

2

Cia: s - liekany (e) dispersija, s, - stebimy kintamojo (Y) reik$miy dispersija.

Paprastosios tiesinés regresijos atveju determinacijos koeficientas yra koreliacijos koefi-
ciento kvadratas:

R =r] . (4)

Kai koreliacijos koeficientas r =0, tai R* =0 . Taip ir turi bati, kadangi $iuo atveju X
kitimas neveikia Y kitimo ir jo paaiskinti negali. Analogiskai, kai r=+1,0, tai R*=1,0.
Vadinasi, Y kitimg visi$kai galima paaigkinti X reik§miy kitimu. Nagrinéjant kitus atvejus,
pavyzdziui, kai r =40,3, tai R* =0,09 ; tik 9 procentus vieno kintamojo kitimo galima pa-
aiskinti kito pozymio kitimu.

Determinacijos koeficientu R* jvertinamas modelio tikimas visai populiacijai daznai

bina per daug optimistinis. Pataisytasis determinacijos koeficientas R’ tiksliau jvertina
modelio tikima duomenims:

pA-R*)

RI=R’- ; (5)
N-p-1

¢ia: p yra nepriklausomy kintamujy skaicius (nagrinéjamu atveju p=1).
Statistinéje analizéje taip pat naudojamas empirinis daugiamatis determinacijos koefici-

entas zymimas R® ir vertina ry$j tarp daugiau nei dviejy kintamyjy. Sis koeficientas parodo,
kurig priklausomo kintamojo Y kitimo dalj paaiskina daugiamatis regresijos modelis, kai
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kintamasis Y priklauso nuo nepriklausomy kintamujy X;,X,,---X,, ir galbit nuo papildomy
kintamyjy X, ., X,
S(Y v
" 7) ©
Yy ¥

¢ia Y yra jvertintos reik$més ir Y yra aritmetinis vidurkis. Daugiamatis regresijos koefi-

cientas zymimas R ir R=+R* .

Dalinis determinacijos koeficientas g* jvertina ry$j tarp priklausomo ir nepriklausomy
kintamyjy tuo atveju, kai eliminuojamas likusiy kintamyjy tiesinés jtakos poveikis. Sis koe-
ficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

R? - R?

qz _ i®jk--w iotu- W
i(jk---n)otu---w —
! 1- R

iofu--w

(7)

V. 2 . ve . . . . .
¢ia R yra daugiamaciai determinacijos koeficientai.

Kvadratiné $aknis i§ dalinio determinacijos koeficiento yra vadinama daliniu koreliacijos
koeficientu q.

Apskaiciavus koreliacijos ar determinacijos koeficienta nustatomas ry$iy egzistavimas,
taciau i$ jo negalima pasakyti, kaip keisis, pavyzdziui, NT kainos, kei¢iantis gyventojy asme-
ninéms pajamoms, t. y. negalima to numatyti (prognozuoti).

3. Regresijos modeliai

Prognozavimui daznai taikomi regresijos modeliai (McClave ir kt., 2008). Regresinés
analizés prognozés yra kiekybinés - regresijos funkcija apraSomas tiriamo rodiklio (kinta-
mojo) vidurkio priklausomumas nuo kito rodiklio reik§miy kitimo. Svarbiausias regresinés
analizés pranaSumas yra tas, kad sudaro galimybe parinkti kintamuosius siejancia funkcija
(sudaromas modelis).

Pirmiausia pasirenkamas regresijos modelio tipas — nusprendziama, kokia priklausomy-
bé sieja kintamuosius. Pvz.: tiesinés regresijos modelio atveju vienas kintamasis nuo kito
priklauso tiesiskai. Sis modelis daznai taikomas socialiniuose moksluose, nes dazniausiai
procesai visuomenéje kinta létai, ir taikant tiesinj modelj jie prognozuojami ganétinai gerai.

Tiesiné kintamojo Y priklausomybé nuo kintamojo X rei$kiama lygtimi:

y=a+px+e. (8)

Sioje lygtyje « ir B yra nezinomi koeficientai (konstantos), o ¢ - atsitiktiné paklaida. Ja
gali sudaryti matavimo paklaidos arba nejvardytos ir netiriamos priezastys.

Parinkus jvairias koeficienty « ir f§ reikémes gaunama tiesiy $eima. Geriausiai ties¢ ati-
tinkantys koeficientai gaunami taikant maziausiy kvadraty matematinj metod. Siuo me-
todu gautos koeficienty « ir  reik§émés — jverciai (jos Zymimos raidémis a ir b), randamos
minimizuojant reiskinj:
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SSE=3(y, —a-Bx,)’ . ©)

i=1

Sudarius regresijos modelj tikrinama hipotezé, kad tarp kintamyjy X ir Y néra jokio tie-
sinio ry$io, t. y., kad koeficientas § lygus nuliui.

H;: B =0

H,: B =0.

Sios hipotezés siejamos su regresijos lygties reikimingumu. Jeigu hipotezé HO neatmeta-
ma, tai reikia, kad tarp kintamyjy X ir Y tiesinio rysio néra.

Norint patikrinti $ig hipoteze, galima taikyti ¢ statistika:

t=£. (10)

Sp

Jei nuliné hipotezé, kad néra jokio tiesinio rysio, yra teisinga, §i statistika (10) turi
Stjudento t skirstinj su (1n-2) laisvés laipsniais. Hipoteze, kad tiesé eina per koordinaciy pra-
dzig, t. y., kad koeficientas a lygus nuliui, galima patikrinti naudojantis kita statistika:

t=—o. (11)

Si statistika (11) taip pat turi Stjudento # skirstinj su (n-2) laisvés laipsniais.

Sudarius modelj, butina i8tirti, ar $is modelis gerai tinka turimiems duomenims. Siame
tyrime tikrinama, ar nepazeistos analizei batinos salygos.

Tiesinio modelio tinkamumui tikrinti naudojami: koreliacijos koeficientas, determinaci-
jos koeficientas ir pataisytasis determinacijos koeficientas.

Paprasta tiesiné regresija ir porinis koreliacijos koeficientas tinka tada, kai tiriami du
kintamieji - vienas priklausomas ir vienas nepriklausomas. Daznai nepriklausomy kinta-
muyjy buna keletas: du, trys ar dar daugiau. Tada taikomas daugiamatés tiesinés regresijos
modelis ir daugiamaté koreliaciné analizé. Daugiamatés regresijos modelis yra tiesinio (pa-
prasto) regresijos modelio apibendrinimas atvejui, kai nepriklausomy kintamuyjy yra dau-
giau nei vienas:

y=B+B,x; +PByx, +Byx; +...+Px, +E (12)

Kaip ir paprastos tiesinés regresijos atveju, daugiamatés tiesinés regresijos tyrimo tiks-
las - apskai¢iuoti parametry B1, f2, B3,... reikdmes (jvercius).

Kiekvieno kintamojo indeksas vaizduoja viena i§ populiacijos reikimiy. Sioje lygtyje
BisB,» -+B,, yra regresijos lygties koeficientai, € - atsitiktiné paklaida. Tarkime, kad Y yra
vidutiné bisto kaina, o X,,X,,--X, - socialiniai bei ekonominiai rodikliai, salygojantys
viduting basto kaing. Toks modelis gali buti naudojamas vidutinés basto kainos vertinimui,
kai socialiniai bei ekonominiai rodikliai kinta stebéty reik$miy ribose. Nustatant, ar rodiklio
kitimas turi jtaka kity rodikliy pakyc¢iams, naudojama keletas skirtingy statistiky, i§ kuriy
populiariausias yra Pirsono (porinis) empirinis koreliacijos koeficientas r.

IS pirmo zvilgsnio daug sudétingesnés struktiiros modeliai daznai yra nagrinéjami tai-
kant buatent daugiamatés tiesinés regresijos modelius. Modeliai, kuriuos transformuojant
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galima gauti tiesinj pavidalg, yra ,,i§ esmés tiesiniai (angl. Intrinsically Linear Model). Tokio
tipo transformacijomis reikia naudotis visada, kada galima, kadangi $iuo atveju koeficientai
apskai¢iuojami tiesiogiai, o ne iteraciniais metodais.

Bendriausias ,netiesinis“ modelis yra polinominé regresija. Terminas ,netiesinis“ para-
$ytas kabutése todél, kad $is modelis i§ esmés yra tiesinis. Tiksliau, sio modelio koeficienty
skai¢iavimo buidas niekuo nesiskiria nuo tiesinés regresijos koeficienty skai¢iavimo. Tarkime
yra tokia regresijos lygtis:

y:B0+[31~x+[32-x2+s (13)

Sio modelio netiesiskumas yra isreiktas kintamuoju x 2. Ta¢iau modelio koeficientai (B,
B, ir B,) nekeliami laipsniu, todél modelis iy koeficienty atzvilgiu yra tiesinis. Pazyméjus
x,=x, x,=x% lygtj (13) galime uzrasyti pavidalu:

y=By+B,-x, +B, - x, +¢€ (14)

Kaip ir paprasto tiesinio regresijos modelio atveju, daugiamatés tiesinés regresijos koe-
ficienty jvertinimui taikomas maziausiy kvadraty metodas. Kadangi kintamyjy yra daug,
modelj patogu uzrasyti matricy pavidalu. Siuo pavidalu uzragytas (12) modelis atrodo taip:

y=Xp+e (15)

Issprendus $ias lygtis gaunami parametry jverciai:
-1
b:(XTX) X"y (16)

Apie regresijos lygties reiksminguma sprendziama analogiskai dviejy kintamuyjy tiesi-
nés regresijos atveju. Koeficienty reikémingumas tikrinamas ¢ kriterijumi, o nepriklausomy
kintamyjy X jtaka priklausomam kintamajam Y vertinama apskai¢iuojant determinacijos
koeficientg arba taikant dispersinés analizés metodus. Siuo atveju dispersinés analizés pagal-
ba tikrinamos hipotezés:

H;:B=p=.=p=0

H,: B#0 bent vienam j.

Skaiciuojant regresijos modelius apskaiciuojami standartizuoti koeficientai, koeficienty
standartiniai nuokrypiai ir kita naudinga informacija.
Standartizuotas bedimensinis regresijos koeficientas beta parasomas lygtimi:

beta = bsi ; (17)
Sy

¢ia SX, SY -kintamyjy X ir Y standartiniai nuokrypiai. Beta koeficientas yra pasvirimo
koeficientas, apskai¢iuotas tuo atveju, kai kintamieji X ir Y yra standartizuoti.

Paprastos tiesinés regresijos atveju koeficienta b galima gauti i$ porinio koreliacijos ko-
eficiento r:

P (18)

Sx
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Standartizavus duomenis, kintamuyjy vidurkiai yra nulis, o standartinis nuokrypis - vie-
X, =X
netas (zi =— j . Jeigu yra keli nepriklausomi kintamieji, jy standartizuoti regresijos ko-
s

eficientai leidZia palyginti kiekvieno nepriklausomo kintamojo indélj i priklausomo kinta-
mojo prognoze. Koeficiento « standartinis nuokrypis yra:

(19)
Cia: s% yra atsitiktinio dydzio X dispersija.
Koeficiento § standartinis nuokrypis yra:
c
Gp = (20)

\/(n—l)sf( .

Formulése (19) ir (20) naudojama liekamosios paklaidos € standartinis nuokrypis o, kuris
yranezinomas, taciau gali biiti jvertintas. Sio jver¢io dispersija apskai¢iuojama pagal formule:

N 2
Z()’i _G_Bxi)
e — (21)
n—-2

Kvadratiné $aknis i§ s* vadinama liekany standartiniu nuokrypiu, arba jvertinimo stan-
dartine paklaida (standard error of the estimate).

4. Faktoriné analizé

Faktoriné analizé skirta nagrinéti ir i§skirti rei$kinio désningumus ir strukturg. Bet ku-
rie reis$kiniai, vykstantys tam tikroje vietoje ir tam tikru laiku, turi savo kitimo $ablonus ir
daugelis $iy Sablony yra susieti tarpusavio priklausomybés rysiais. Pavyzdziui, ,ekonomikos
vystymosi“ $ablonas apima $iai savokai budingus pozymius ir jy kitimo désnius, ,,poZitrio®
$ablonas priklausys nuo nagrinéjamo socialinio sluoksnio (vienokius turés verslininkai, ki-
tokius pensininkai). Kokj reiskinj benagrinétume, kiekvienas turés jam badingus $ablonus.

Faktorinés analizés metodas daznai taikomas ir duomeny kiekio mazinimui (Child,
1970). Taikant §j metoda i$skiriama keletas bendryjy $ablony, kuriuose sukoncentruota
informacija be nuostoliy pakei¢ia informacija, uzfiksuotg desimtyse pozymiy. Atrenkant
veiksnius buvo skai¢iuojami koreliacinés matricos koeficientai, KMO ir Barlett sferiskumo
kriterijai ir dalinés koreliacijos koeficientai.

Faktorinés analizés metodais sprendziami dviejy tipy uzdaviniai: tiriamieji ir patvirti-
namieji. Pagal $iuos uzdavinius ir faktoriné analizé vadinama tiriamaja ir patvirtinamaja.

Tiriamoji faktoriné analizé taikoma tada, kai turima kintamyjy aibé ir neaisku, nei kiek
gali buti faktoriy, nei kokie kintamieji juos sudaro. Ir netgi neaisku, ar apskritai kintamieji
yra kolinearus. Pavyzdziui, turint keliy mety duomenis apie regionus (valstybes, miestus)
sprendziamas uzdavinys, kiek ir kokius nepriklausomus faktorius matuoja Sie pozymiai.
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Patvirtinancioji faktoriné analizé taikoma tada, kai i§ anksto Zinomi teoriniai ar anksc¢iau
atlikti empiriniai tyrimai ir norima jau turimas Zinias patvirtinti ar i$plésti. Pavyzdziui, Zi-
nant, kad teoriskai nusikaltimo pozymiai paai$kinami keturiais faktoriais, norima nustatyti,
ar matuojant daugiau pozymiy islieka tie patys keturi faktoriai.

Daznai statistiniai metodai taikomi siekiant nustatyti rysj tarp priklausomo ir nepriklau-
somy kintamyjy. Faktorinés analizés tikslas kitas: ji tatkoma norint istirti daugelio priklau-
somy kintamyjy rysius. Sio tyrimo tikslas atrasti ir paaiskinti juos veikiancio nepriklauso-
mo kintamojo (kuris néra matuojamas tiesiogiai) prigimtj. Todél atsakymai, gauti taikant
faktorinés analizés metodus visuomet yra negalutiniai ir daugiau nuspéjami, lyginant su tais,
kurie gaunami tada, kai nepriklausomas kintamasis yra matuojamas tiesiogiai. Numanomi
nepriklausomi kintamieji yra vadinami faktoriais. Taikant faktoring analize¢ siekiama gauti
atsakymus j $iuos klausimus:

1. Kiek reikia skirtingy faktoriy norint paaigkinti tiriamy priklausomy kintamyjy

rysius?

2. Kokia $iy faktoriy prigimtis?

3. Kaip gerai $ie hipotetiniai faktoriai paaiskina turimus stebéjimus (duomenis)?

4. Kurig dalj dispersijos kiekvienas faktorius paai$kina?

Norint pritaikyti faktorinés analizés metoda reikia tokio stebéjimy skaiciaus, kad buaty
galima gauti patikimus kintamyjy koreliacijos jver¢ius. Jeigu imtis nedidelé ir dar yra nuto-
lusiy reik$miy, koreliacijos koeficienty jverc¢iai gaunami netikslis. Be to, reikiamas stebéjimy
skaic¢ius priklauso nuo tikrojo faktoriaus struktaros. Kuo ai$kesné ir paprastesné faktoriaus
struktira, tuo mazesnés duomeny imties uztenka $iai struktarai atskleisti. Pagal bendra
nuomong, netikslinga taikyti faktorinés analizés metodus jeigu stebéjimy yra maziau nei 50.

Taisykle, lie¢ianti kintamuyjy skaiciy, yra prie§inga regresinés analizés nuostatoms.
Akivaizdu, kad vienas kintamasis negali apibadinti bendrojo faktoriaus. Tam tikslui reikia
turéti ne maziau kaip tris kintamuosius. Apskritai kalbant, kuo daugiau kintamyjy, tuo ge-
riau, jeigu $ie kintamieji yra susije su juos veikianciais faktoriais. Kartais kintamuyjy gali bati
daugiau nei stebéjimy (atvejy). Tac¢iau bendrai rekomenduojama, kad imties dydis baty du-
kart didesnis nei kintamuyjy skaicius, t. y. kad stebéjimy buty dukart daugiau nei kintamujuy,
ir stebéjimai baty heterogeniniai taikomy maty atzvilgiu.

Be $iy apribojimy, faktorinés analizés metodais gaunami patikimesni rezultatai, jei ten-
kinamos $ios prielaidos:

o kintamieji turi daugiamatj normalyjj skirstinj;

» kintamieji susij¢ tiesinés formos ry$iais;

o néra ryskiai i$siskirianciy (nutolusiy) reiksmiy.

Taikant faktorinés analizés metoda, tenka atlikti Siuos zingsnius:

1. Apskaiciuoti stebimy duomeny tarpusavio koreliacing matricg ir nustatyti duomeny
tikimg faktorinei analizei.

Rasti pradinj galimy faktoriy sprendinj.

I§ pradinio sprendinio nustatyti tinkamiausia faktoriy kiekj.

Jeigu reikalinga iSryskinti faktoriy $ablona, reikia pritaikyti faktoriy sukimo metoda
Priklausomai nuo sprendziamo uzdavinio, kiekvienam tiriamam objektui apskai-
¢iuoti faktoriy reik$mes (factor scores).

v w N
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Faktoriy skaic¢ius gali buti spéjamas i§ anksto, jeigu taip néra, tai taikomi matematiniai
metodai (Child, 1970). Dazniausiai naudojami metodai pagrijsti koreliacinés matricos tikri-
némis reik§smémis. Populiariausi i$ jy — Kaiser tikriniy reik§miy taisyklé ir Cattel scree kri-
terijus. Henry Kaiser pasialé tokia taisykle faktoriy skai¢iui nustatyti: faktoriy skaicius m
turéty buti lygus matricos tikriniy reik$miy skai¢iui minus vienetas. Bendra Sios taisyklés
taikymo logika yra tokia: tikriné reik§mé parodo dispersijos kiekj, kurj paaiskina vienas fak-
torius, todél néra prasmés jtraukti faktoriy, kuris paaiskina maziau dispersijos, negu jos yra
viename kintamajame.

H. Kaiser sitlomo metodo alternatyva — scree kriterijus, kurj pasialé R.B.Cattel. Taikant
$§j metoda, i§ eilés, nuosekliai braizoma matricos tikriniy reik§miy diagrama. Tada pagal
brézinj sprendZziama, kurioje vietoje bréZinys i$silygina (nusistovi). Sio metodo tritkumas yra
tas, kad i§ brézinio galima gauti skirtingas i§vadas.

Duomeny (kintamyjy) tikimas faktorinei analizei tikrinamas Kaizerio-Mejerio-Olkino
matu KMO ir Bartlett sferiskumo kriterijumi. Sie du metodai sudaro minimaly standartg,
kuris bittinas pries atliekant faktorine ar pagrindiniy komponenty analize. Siuos kriterijus
skai¢iuoja daugelis statistiniy programy.

KMO matas tikrina ar kintamyjy daliniai koreliacijos koeficientai yra mazi. KMO reiks-
més kinta ribose nuo 0 iki 1 ir, kuo reik§més artimesnés vienetui, tuo geriau. KMO matas
apskaiciuojamas pagal formule:

Zzi:&j’ij

KMO = ol
ZZM@ +zzi¢jrzj

(22)

dia r- koreliacijos koeficientas; 7, - dalinés koreliacijos koeficientas. Jei KMO reik§mé
maza, tai nagrinéjami rodikliai koreliacinei analizei netinka.

Kitas kintamuyjy tarpusavio rysio stiprumo indikatorius yra Bartlett sferiskumo testas.
Sis testas tikrina nuling hipoteze, kad populiacijos koreliacinés matricos kintamieji yra ne-
koreliuoti, t. y. kad koreliaciné matrica yra vieneting, jos jstrizainés elementai yra vienetai, o
visi kiti - nuliai (kitaip sakant, kintamieji yra nekolinearts). Taigi Bartlett sferiSkumo testas
taipogi leidZia duomenims taikyti faktorinés analizés metodus.

Vienas i§ pagrindiniy faktorinés analizés uzdaviniy - suprasti ir apradyti ka matuoja
faktoriai, o svarbiausias rodiklis, padedantis suprasti faktoriy prigimtj, yra faktoriy svoriai.
Idealiu atveju kintamojo svoris vienam faktoriui turéty buti didelis (arti vieneto), o kitiems
faktoriams arti nulio. Praktiskai, pirmiausia reikty nustatyti, kuris kintamojo svoris fakto-
riui yra didziausias. Interpretuojant faktorius galima taikyti Zzymiy metodika, t. y. nustaty-
tiems faktoriams priskirti atitinkamas Zymes. Sios Zymés palengvina rezultaty aptarimg ir
tolesne jy analize. Interpretacijai naudojamos trijy tipy Zymés: simbolinés, aprasomosios ir
priezastinés.

Jei originalius veiksnius pakeistume jy tiesinémis funkcijomis, tai gausis tie patys pri-
klausomuyjy kintamuyjy jverdiai, ta¢iau veiksniy svoriy matricos skirsis. I§ daugelio galimy
tiesiniy funkcijy, atsirasty viena tokia, kurios veiksniy svoriy matrica baty paprasciausia.
Kuo matricoje daugiau nuliniy elementy, tuo ji paprastesné. Tam reikia atlikti sukima.
Sukimo buda, kuris reikalauja, kad veiksniai likty nekoreliuoti, vadinasi ortogonalus suki-
mas. Tipiniai ortogonalaus sukimo metodai yra Varimax, Quartimax, Equamax ir Orthomax
(Child, D, 1970). Dazniausiai naudojamas yra Varimax metodas.
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Svarbiausi faktorinés analizés metodai yra $ie: pagrindiniy komponenciy analizé (na-
grinéjama suminé dispersija) ir bendryjy faktoriy analizé (kai nagrinéja bendroji dispersi-
ja). Tarp $iy dviejy metody yra konceptualus skirtumas: bendryjy faktoriy modelius galima
jvertinti statistiniais kriterijais, o pagrindiniy komponenty modeliams to padaryti negali-
ma. Taip yra dél to, kad bendryjy faktoriy modeliy specifiniai (charakteringieji) faktoriai
privalo buti nekoreliuoti, o pagrindiniy komponenty modeliy liekanos tarpusavyje kore-
liuoja. Pagaliau, komponentai néra latentiniai kintamieji, jie yra tiesinés pradiniy kinta-
myjy kombinacijos, taigi determinuoti. Tuo tarpu faktoriai yra latentiniai kintamieji, taigi
nedeterminuoti.

Remiantis ankstesniais N'T rinkos tyrimy rezultatais, galima daryti prielaidg, kad NT
rinkos plétros veiksniai turéty sudaryti dvi grupes: racionaliy kintamyjy grupe ir neracio-
naliy kintamyjy grupe.

Sio darbo tyrimo hipotezé:

HO: Lietuvos buisto rinkos plétra 2000-2009 metais veiké dvi veiksniy grupés: racionaliy
veiksniy grupé ir neracionaliy veiksniy grupe.

Atliekant antrajj tyrima buvo jvertinta, kad vartotojy nuomoniy tyrimai nukreipti j atei-
tj, t. y. vartotojai prognozuoja ir vertina pokycius, kurie jvyks per artimiausius 12 mén. Tuo
tarpu busto kainy poky¢iai skai¢iuojami esamu laiko momentu ir lyginami su ankstesnémis
busto kainomis. Norint suderinti prognozes su kainy poky¢iais, rysio tarp busto kainy poky-
¢iy ir vartotojy pasitikéjimo rodiklio reikty ieskoti ne tiriamu laiko momentu, o kazkur atei-
tyje, t. y. ieskoti laiko momento, kada vartotojai priima sprendimus jsigyti buista, ar prisideda
formuojant vie$aja ir aplinkiniy Zmoniy nuomones.

Tiriant atskiry vartotojy grupiy nuomones, buvo imami vartotojy nuomoniy tyrimo
duomenys, kurie pateikiami Statistikos departamente prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés.
Sie duomenys buvo standartizuoti, t. y. transformuoti j intervala, siekiant pastebéti tarpusa-
vio priklausomybe ir poslinkio reik§mes. Tada buvo skai¢iuojami atskiry vartotojy grupiy
nuomoniy ir basto kainy pokyc¢iy skirtumy vidurkiai E; ir standartiniai nuokrypiai §;.
Tikrinant ar gauti skirtumai yra reik§mingi, buvo pritaikytas vienfaktorinés dispersinés
analizés metodag ANOVA.

5. Vienfaktoriné disperiné analizé ANOVA

ANOVA pagrindas - F kriterijus, kuriuo tikrinami grupiy vidurkiy skirtumai (McClave
ir kt., 2008). Grupes suformuoja kintantis nepriklausomas kintamasis arba keliy kintamyjy
kombinacijos. Jeigu grupiy vidurkiai reik§mingai nesiskiria teigiama, kad nepriklausomas
kintamasis neturi jtakos priklausomam kintamajam. Jeigu F kriterijus rodo, kad nepriklau-
somas kintamasis veikia priklausomg tam, kad nustatyty, kurios nepriklausomo kintamojo
reik§més veikia stipriausiai, atliekami papildomi aposterioriniai daugiamaciai sulyginimo
kriterijai.

ANOVA metodo remiasi faktu, kad dispersija gali bati i$skirstyta arba, kitaip sakant,
padalinta.

> (X -X)?
Dispersija =$*=V (Variance) = ’ZIT (23)

Taigi, konkre¢iam n dispersija yra funkcija nuokrypiy nuo vidurkio kvadraty sumos,
arba trumpiau SS (sums of squares).
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Kiekvienam atskiram stebéjimui Xij galima uzrasyti bendra dispersinés analizés mode-
lio lygti:

X,.]. =U+T +E (24)

¢ia p- bendras visy populiacijy vidurkis; Ti=pi-p yra i-osios populiacijos vidurkio ir ben-
drojo vidurkio skirtumas (i dar vadinamas i-osios populiacijos efektu); €ij yra atsitiktiné
paklaida.

Tam, kad apskaiciuotas kvadraty sumy buty galima panaudoti vidurkiy lygybei tikrinti,
$ias kvadraty sumas reikia sunormuoti:

Msw =W e = SSB (25)
N-k k-1

¢ia N - bendras visy stebéjimy skaicius, k - im¢iy (grupiy) skaicius. Skirtumai (N-k) ir
(k-1) vadinami laisvés laipsniais (df).

ANOVA nulinei hipotezei, kad visy populiacijy vidurkiai lygus,
Ho: = == pk (26)
tikrinti naudojamas F kriterijus:

F= MSB. (27)
MSW

Jei gauta F reik$mé daug didesné uz vieneta, tai tikétina, kad vidurkiai skiriasi, jei artima
vienetui - vidurkiy skirtumai mazi.

Kai nuliné hipotezé teisinga, tai kriterijus F turi FiSerio skirstinj su (k-I) ir (N-k) laisvés
laipsniais ANOVA procediiros pagalba gauname F kriterijaus reik§me, kuri atsako j klausima
ar im¢iy vidurkiai yra lygus, ta¢iau negali pasakyti, kurios imties vidurkis skiriasi nuo kity.
Nuliné hipotezé apie vidurkiy lygybe atmetama, jei bet kurie du vidurkiai yra nelygts.

Vienfaktoriné dispersiné analizé buvo naudojama tiriant gyventojy nuomoniy poky<ius.
Tyrime naudojami jvairiy gyventoju grupiy duomenys ir jy rysys su skirtingais NT segmen-
tais. Numatoma nagrinéjamy rodikliy nesutapima laike ir vartotojy grupiy nuomoniy skir-
tumus galima iSreiksti suformuluojant pradines hipotezes:

H : vartotojy nuomonés apie ekonomines tendencijas ir biisimus pokycius, isreikstos varto-
tojy pasitikéjimo rodikliais, ryskiausiai pasireiskia biisto kainy pokyciuose praéjus kaZkuriam
laikotarpiui.

H_: vieny vartotojy grupiy nuomoné apie ekonomines tendencijas ir bisimus pokycius,
iSreiksta vartotojy pasitikéjimo rodikliu, yra tikslesné nei kity.
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4.3  Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo konceptualaus modelio
taikymo ypatumai

4.3.1 Lietuvos ir Europos Sajungos biisto rinkos lyginamoji analizé

Siame skyriuje pateikiami skirtumai tarp Lietuvos ir ES rinkos, kurie parodo, kad NT
rinka ir vartotojy elgesys tarp Saliy skiriasi. Duomenys buvo lyginami su ES vidurkiu, kurio
pagrinda sudaro issivysciusios vakary Europos $alys.

Lyginant Lietuva su ES, buvo lyginamas busto kainy indeksas bei i§skirti keli busto rin-
kos bruozai, kurie parodé kuo Lietuvos busto rinka skiriasi nuo ES rinkos. Lyginant basto
kainy indeksg pastebima, kad ES jo poky¢iai nebuvo tokie dideli kaip Lietuvoje (24 pav.).
Nors zemiau pateikiami ketvirtiniai Eurostat buisto kainy indekso duomenys ir Lietuvos tik
nuo 2006 m., taciau vis tiek galima pastebéti kaip skirtingai kito kainos Lietuvoje ir ES. ES in-
deksas kilo nuo 84,4 2005 m. pirmajj ketvirtj iki 104,36 2008 m. antrajj ketvirtj. Auksciausias
ciklo taskas taip pat fiksuojamas 2008 m. antrajj ketvirtj. Tac¢iau kainy kritimas tesési skir-
tingai ir ES Zemiausia indekso reik§mé buvo pasiekta 2009 m. antrajj ketvirtj ir ji buvo 98,23,
tuo tarpu Lietuvoje Zemiausia reik§mé uzfiksuota tik 2010 m. pirmajj ketvirtj. Svarbu pa-
stebéti, kad ES kainos véliau vél krito ir 2012 m. ketvirtajj ketvirtj indekso reik§mé sieké tik
98,29. Lietuvoje kainos iki 2011 ketvirtojo ketvir¢io kilo, o véliau $iek tiek smuko. DidZiausia
svorj ES indekse turi Vokietija, Prancizija, todél kainy indekso poky¢iai maziau susije su
stipriais svyravimais pasizymeéjusiomis ES $alimis.

Ciklo tyrimams Lietuvos duomenys tinka vien dél to, kad ciklo svyravimai ¢ia daug aki-
vaizdesni ir todél lengviau nustatyti ry$ius tarp esminiy kintamuyjy.
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24 pav. Busto kainy indeksas, Lietuva, ES vidurkis

Detaliau analizuojant 2009 m. antrojo ketvir¢io kritima, galima pastebéti, kad buvo ne-
mazai $aliy, kuriose busto kainos perkopé 10 proc. kritimg (25 pav.). Nei vienoje i§ pateikty
$aliy nebuvo kainy kilimo, todél akivaizdu, kad busto sektoriaus ciklas palieté visas ES $a-
lis. Analizuojant 2012 m. galima pastebéti, kad Ispanijos ekonominés problemos veikia NT
sektoriy ir tai matosi kainy kritime. Tos $alys, kurios maziau kamuojamos skoly problemy,
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ty NT sektorius rodé augimg. Cia matomas akivaizdus abipusis rysys, kuriame 2009 m. NT
sektorius veikia ekonomika, 0 2012 valstybés skoly problemos veikia NT sektoriy.
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25 pav. Bisto kainy pokytis ES, proc.

Grafikuose pateikiami 2005 ir 2010-2011 m. duomenys (26 ir 27 pav.). Sie skirtingi laiko-
tarpiai parinkti tam, kad ne tik galima buty palyginti Lietuvos ir ES biisto rinkas, bet taip pat
i$analizuoti busto rodikliy dinamika.

Vertinant 2005 m. rodiklius, galima pastebéti, kad Lietuvoje gyventojai buvo daugiau
linke turéti nuosavg bustg ir maziau nuomoti (26 pav.). Nuomos rodikliu Lietuva zenkliai
atsiliko nuo ES, o nuosavo biusto rodikliu jg lenkia.

Populiacijos dalis
gyvenanti bute,

proc
100
Populiacijos dalis, Populiacijos dalis
kuri basto gyvenanti name,
sgnaudoms... proc.

e ES 27
Pupuliacija Populiacijos dalis, Lietuva
gyvenanti buste gyvenanti
su trakumais,... nuosavame...

Populiacija opuliacijos dalis,
perpildytuose gyvenanti
bastuose, proc. nuomojame...

26 pav. ES 27 ir Lietuvos busto rinkos rodikliai, 2005 m.

Taip pat Lietuvoje daug maziau gyventojy gyveno nuosavame name. ES vidutiniskai nuo-
savame name gyveno 18,9 proc., kai tuo tarpu Lietuvoje tik 7,3 proc. Namas daugiau yra
prabangos prekeé, todél suprantama, kad Lietuvoje didzioji dalis gyventojy gyveno sovietme-
¢iu pastatytuose butuose ir tikétina, kad dalis jy laikui bégant persikels j nuosavus namus.
2005 m. daugiau nei pusé gyventoju, t. y. 52,8 proc., Lietuvoje gyveno perpildytuose butuose,
o tai galéjo prisidéti prie didesnio ciklinio svyravimo, nes gyventojai turi poreikj bustui ir jos
staigus brangimas skatina investuoti j $ig rinka. ES $is rodiklis siekia tik 19,4 proc.
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Eurostate pateikiama informacija ir apie tai, kokia gyventojy dalis gyvena buste su tra-
kumais. Tokiems bustams priskiriami tokie perpildyti bustai, kurie turi nors viena i§ pozy-
miy: tritksta vonios ar tualeto, kiauras stogas ar biiste tritksta $viesos. Sis rodiklis Lietuvoje
2005 m. buvo taip pat aukstas ir sieké 28,3 proc. ES $is rodiklis daug mazesnis ir sieké 8,1
proc. Pateikiamas dar vienas naudingas rodiklis kuris parodo, kokia dalis populiacijos skiria
bastui 40 ir daugiau proc., savo disponuojamy pajamy. Cia Lietuvos rodiklis santykinai ma-
zas, nes tik 9 proc., populiacijos skyreé tiek daug 1ésy busto islaikymui, kai tuo tarpu ES vidu-
tiniskai sieké 11,3 proc. Tai vienintelis rodiklis i$ pateikty rodikliy, kuriuo Lietuva 2005 m.
lenké ES. Tai grei¢iausiai susij¢ su tuo, kad dar 2005 m. Lietuvoje energetiniy Zaliavy kainos
buvo $iek tieck mazesnés nei kitose ES $alyse.

2010-2011 m.! situacija truputj pasikeité, bet ne tiek, kad Lietuva pavyty ar aplenkty ES
vidurkj pagal analizuojamus rodiklius (27 pav.).

Populiacijos dalis
gyvenanti bute,
proc
100
Populiacijos Populiacijos dalis
dalis, kuri basto gyvenanti name,
sgnaudoms... proc.
w—ES 27
Pupuliacijﬁ Populiacijos Lietuva
gyvenanti baste dalis, gyvenanti
su trakumais,... nuosavame...
Populiacija opuliacijos
perpildytuose dalis, gyvenanti
bastuose, proc. nuomojame...

27 pav. ES 27 ir Lietuvos busto rinkos rodikliai, 2010-2011 m.

2011 m., kaip ir 2005 m., Lietuvoje toks pats skaicius, t. y. 33,8 proc., gyventojy gyveno
bustuose. ES $is rodiklis sumazéjo 0,5 proc. 2011 m. iki 6 proc. Lietuvoje sumazéjo zmoniy,
gyvenanciy nuosavuose namuose. Tai nejprastas reiskinys, nes pagal §j rodiklj Lietuva tik
dar labiau atitolo nuo ES. 2011 busto savininky skai¢ius padidéjo iki 92,3 proc., kas parodo,
kad Lietuvoje dar néra tendencijos nuomoti bustg, todél nuomojanciy skai¢ius nukrito dar
4 proc.

Gyvenanciy perpildytuose bustuose sumazéjo 6,4 proc., taciau vis tiek tai stipriai virsija
ES vidurkj. Zenkliai sumazéjo Zmoniy, gyvenanciy baistuose su tritkumais. Sis rodiklis nu-
krito nuo 28,3 iki 13,6 proc., tadiau atsilieka nuo ES vidurkio, kuris sudaro 5,7 proc. 2011 m.
Lietuvoje iki 10,7 proc. padidéjo populiacijos dalis, kuri i$leidzia bustui daugiau nei 40 proc.
disponuojamy pajamy ir ¢ia jauc¢iamas akivaizdus brangstanciy zaliavy poveikis.

Analizuojant pokyc¢ius galima teigti, kad Lietuvoje Zenkliai rodikliai nepageréjo, neskai-
tant, kad sumazéjo prasto busto ir gyventojai turi daugiau ploto. ES tuo tarpu rodikliai Zen-
kliai nekito, bet bustui isleidzian¢iy daugiau nei 40 proc. disponuojamy pajamy skaicius taip
pat padidéjo. ES geriausi poky¢iai buvo uzfiksuoti busto kokybés pageréjime.

Sie skirtumai parodo, kad gyventojai skirtingai vertina N'T, nes pacios rinkos skiriasi.
Lietuvoje pastebimas didelis busto trikumas, patys bustai su trakumu ir labai didelis nuosavo
biisto savininky procentas. Sie skirtumai gali turéti jtakos N'T cikly svyravimo stiprumams.

' Eurostat nepateikia kai kuriy 2011 m. duomenuy, tai dalis duomeny buvo 2010 m.
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4.3.2 Lietuvos nekilnojamojo turto rinka veikianciy veiksniy lyginamoji analizé

Kiekvienos Salies ekonomika turi savy ypatumy, kuriuos padeda atskleisti ekonominiy
rodikliy analizé. NT turto veiksniy tyrimui buvo pasirinkta Lietuvos rinka, nes ji dar nepa-
siekusi tokio ekonominio stabilumo, kaip labiau ekonomiskai i§sivysciusios vakary Europos
$alys, todél rodikliy poky¢iai ¢ia didesni ir dél to galima lengviau pastebéti esminiy veiksniy
poky¢ius. Lietuvos ekonomika per paskutinius 20 mety patyré didelj ekonominj augima, ku-
ris pateiktas 28 pav. Lietuvos statistikos departamente BVP pateikiamas pagal tris skirtingus
apskaiciavimus. Didziausi pokyciai pastebimi kai skai¢iuojamas nominalus BVP, kuris patei-
kiamas kaip BVP to meto kainomis. Sis rodiklis parodo sparty ekonomikos augima nuo 26,9
mlrd. lity 1995 m. iki 113,5 mlrd. lity 2012 m. Taciau $is rodiklis apima ir augan¢ia infliacija,
todél norint pamatyti realy augima, reikia analizuoti realyji BVP, kuris pateikiamas kaip
BVP grandinine apimtimi. Sis rodiklis taip pat per §j laikotarpj sparéiai augo nuo 39,6 mlrd.
lity 1995 m. iki 83,7 mlrd. lity 2012 m. Panaikinus kainy augimo poveikj rodikliui, BVP vis
tiek augo daugiau ne 2 kartus per 17 mety. Ir nors per 2008 m. kriz¢ matomas akivaizdus
ekonominis smukimas, jis nebuvo toks didelis, kad panaikinty viso $io laikotarpio augima.
Jei vertintume pagal realy BVP, tai kritimas 2009 m. buvo iki 2005-2006 m. BVP lygio. Po
2009 m. ekonomika pradéjo augti, ta¢iau augimo tempas jau buvo nuosaikesnis. Grafike taip
pat pateiktas BVP praéjusiy mety kainomis, kuris panasus j nominalyjj BVP, taciau su Siek
tiek mazesniais svyravimais. Skirtumas tarp BVP to mety kainomis ir BVP praéjusiy mety
kainomis parodo ty mety infliacijos lygj.
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28 pav. Lietuvos BVP pokytis, mlrd. It

Pagal pateiktus BVP duomenis puikiai matomas ciklinio svyravimo poveikis ekonomi-
kai. Lietuvoje vyravo spartus augimas, o nuo 2005 m. galima buvo pastebéti ekonomikos per-
kaitimo Zenklus ir vis spartéjantj kainy augima. Tai tesési tol, kol pasieké pikg 2008 m. Tada
ciklas peréjo j kita faze ir prasidéjo recesija. Ciklo nagrinéjimui labai svarbus laikotarpis iki
2009 m., nes tame laikotarpyje jvyko ciklo kilimas ir kritimas. Nors nuo 2010 m. pastebimas
ekonomikos atsigavimas, 2012 m. dar nebuvo pasiektas 2008 m. realaus BVP lygis. Pasaulinis
NT ciklas ir krizé stipriai paveiké Lietuvos ekonomikg ir tai tik patvirtino $ios problemos
sprendimo butinuma. Taciau reikia atkreipti démesj, kad pasaulinis ciklas paveiké Lietuvos
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ekonomika ne tik jai krentant, bet ir kylant. Ciklas prisideda prie ekonomikos perkaitimo, o
kritimas dazniausiai biina to perkaitimo pasekmeé.

Analizuojant BVP dinamika, galima pastebéti, kad 1999 m. taip pat buvo BVP kritimas,
taciau daug mazesnis nei 2009 m. Sis nuosmukis buvo susijes su Rusijos krize ir nors jis ne
taip stipriai paveiké ekonomika kaip 2008 m. kritimas, tac¢iau tam tikri sektoriai, kurie susije
su prekiy pardavimu j krizés paveiktus regionus, patyré dideliy nuostoliy.

Lietuvos rinka parinkta ciklo tyrimui ne tik dél to, kad ji turi akivaizdy ciklo poveikj
ekonomikali, taciau ir dél to, kad jos ciklas lyginant su kitomis pasaulio $alimis, pasizyméjo
vienu didZiausiy svyravimy (29 pav.).
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29 pav. Saliy BVP augimo lygio pokytis, proc.

Jei sulygintume BVP augimo tempo poky¢ius, tai Lietuvos kritimas buvo vienas didesniy
Europos Sajungoje (ES). ES 27 $aliy vidurkio kritimas 2009 m. buvo tik 4,3 proc., o Lietuvos -
14.8 proc. Pagal kritimo dydj Lietuva buvo antroji i$ 27 ES nariy. Labiausiai smuko Latvijos
BVP, kur kritimas sudaré 17,7 proc. Kuo didesni ekonominiai poky¢iai, tuo akivaizdesné
cikly padaroma Zzala ir ¢ia vél gi pastebima, kad Lietuvai §is ciklas turéjo daugiau neigiamy
pasekmiy nei daugeliui kity ES saliy. Lyginant su JAV, kurioje prasidéjo $§i N'T paskoly krizé,
tai jos smukimas 2009 m. sudaré tik 3,1 proc. Tai vienu procentu maziau nei ES vidurkis.
Pagal BVP augimo tempo pokycius galima teigti, kad krizés sukéléjas nukentéjo maziau nei
ES ar Japonija, kurios BVP krito 5,5%. Japonijos atveju kritimas jdomus dar tuo, kad $alis dar
pilnai neatsigavo nuo NT ciklo, jvykusio 1980-1990 metais. Japonija nepasizyméjo dideliu
ekonominiu augimu nuo 2003 m., ta¢iau krizés metu ekonomikai poveikis buvo zenklus. Tai
reiskia, kad ciklo neigiamos pasekmés gali buiti juntamos $alyje net ir tuo atveju, kai nebiina
spartaus ekonominio augimo.

Kinijos ekonomika, atvirksciai nei Japonijos, ciklo augimo metu padidino augimo tem-
pa, taciau kai dauguma pasaulio Saliy patyré ekonominj smukima, Kinijos augimo tempas is-
liko spartus. Pagal ekonomikos augimo rodiklius galima pastebéti, kad Kinija i§ ekonominio
ciklo gavo tik naudos, nepatirdama nuosmukio. Kadangi Kinijos politiné situacija bei val-
dzios sektoriaus poveikis ekonomikai skiriasi nuo kity nagrinéjamy valstybiy, tai gali bati,
kad Kinijos kritimas tiesiog nukeltas j ateitj arba $alis i$ tikryjy sugebéjo i$naudoti ciklinj
svyravima gaudama tik naudos ir nepatirdama nuostoliy.
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Pagal skirtingus 2008 m. pasaulinés krizés poveikius $alims, galima teigti, kad krizé tik
susilpnina ekonomikg ir padeda atsiskleisti kitoms problemoms, kurios kiekvienoje salyje
gali skirtis. ES kamuoja valstybiy skolos, Japonija negali atsigauti nuo praéjusios krizés, o
JAV sukrété valiutos stabilumo problemos. Lietuvoje iSry$kéjo valdymo problemos, $alis
buvo nepasiruo$usi panasiems sukrétimams ir triko tinkamy sprendimy siekiant sumazinti
krizés poveikj.

Kaip matosi pagal BVP pokytj 2003-2012 m., Lietuva i§siskiria ne tik i§ ES $aliy, bet gan
stipriai skiriasi ir nuo kity stipriai i§sivys¢iusiy pasaulio Saliy. Todél kuriamo NT rinkos
ciklo valdymo modelio principai nors ir galéty buti pritaikomi kitoms $alims, taciau reikéty
atsizvelgti j jau esama padétj, nes pagal BVP augimo pokytj matosi, kad kiekvienai $aliai
skirtingai sekasi stabilizuoti ekonoming padét;.

Lietuvos BVP pokyciai labai panasas j Latvijos ir Estijos pokyc¢ius, nes ES tik $iy trijy
$aliy BVP kritimas 2009 m. buvo didesnis nei 10 proc. (30 pav.).
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30 pav. Baltijos $aliy BVP augimo lygio pokytis, proc.

Sias $alis vienija bendra istorija, jos panasios geopolitine padétimi ir turi panasius BVP
augimo lygio rodiklius. NT ciklas visoms $alims sukélé panasias neigiamas pasekmes, nors
problemy sprendimas tarp Saliy $iek tiek skyrési. Galima pastebéti, kad Latvijai poveikis
buvo didZiausias, o Estijai panag$us kaip ir Lietuvai. Estijos atsigavimas buvo sparciausias dél
to, kad $alis turéjo geresnius vieSuosius finansus ir priémé geresnius valdymo sprendimus.

Kuriamo modelio pritaikymas $iose $alyse buty tinkamiausias, nes jos susidaré su pa-
nasiomis NT problemomis kaip ir Lietuva. Atgavusios nepriklausomybe jos sparciai augo,
ta augima finansavo skandinaviskos finansy institucijos ir ekonomikoms perkaitus, visos
patyré panasy ekonominj nuosmukj. Taciau skirtumy tyrimai tarp $iy $aliy taip pat svarbas,
nes Estijos ekonomika turi geresnius rodiklius nei Lietuvos ir Latvijos ekonomikos, ir §io
progreso esminiy priezas¢iy nustatymas padéty priimti tinkamus sprendimus.

Kadangi $iame darbe buvo tiriamas veiksniy poveikis busto kainomis, tai batinas pa-
grindiniy rodikliy ir busto kainy palyginimas. Kad §j palyginima galima buty pateikti gra-
fiskai, buvo sukurti indeksai, kurie parodo poky¢ius salyginiais indekso vienetais (31 pav.).
Busto kainy indeksas apima jregistruoty parduoty gyvenamuyjy busty vidutinés 1 kv.m. kai-
nos poky¢ius $alyje. Iki 2003 mety busto kainy indeksas kilo panasiai kaip ir BVP indeksas, o
nuo 2004 m. matomas staigus biisto kainy $uolis. Sis augimas buvo iki 2008 m. ir nuo to laiko
busto kainy indeksas vis dar krenta. Nuo 1998 m. iki 2008 m. busto kainos buvo pakilusios
apie 4,7 karto, o BVP 2,5 karto. Kadangi analizuojamas trumpas laikotarpis, sunku nustatyti,
kas pradéjo pirmiau augti, ta¢iau matoma, kad busto kainos nuo 2007 m. iki 2008 m. beveik
neaugo, o BVP vis dar kilo. Todél pagal §j ciklg panasu, kad NT rinkoje problemos pasijauté
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pirmiau nei visoje ekonomikoje. Lyginant busto kainy indeksg su realaus BVP indeksu ma-
tomi panasus skirtumai, tik realaus BVP mazesni svyravimai. Stebint $iuos duomenis sunku
nustatyti, kokia turi buti reali NT kaina, nes kylant ekonomikai NT verté didéja, taciau lieka
neaisku kiek ji kyla dél vertés poky¢io, o kiek dél infliacijos.
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31 pav. Basto kainy ir BVP indeksai

Nagrinéjant 2008 m. ciklg butina atkreipti démesj j esminius pokyc¢ius konkrediuose sek-
toriuose (32 pav.). Statybos sektorius 2009 m. krito 51,3 proc., tai didZiausias smukimas tarp
sektoriy. Finansy sektorius smuko 43,4 proc., kas rodo, kad jo s3saja labai stipri su statybos
sektoriumi. Kiti sektoriai taip pat krito, tac¢iau ne taip stipriai. Akivaizdi sasaja su finansy
sektoriumi parodo, kad cikly svyravimui $is sektorius turi didele jtaka.
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32 pav. Busto kainy ir BVP indeksai

Dar geriau statybos sektoriaus pokyciai i$ryskéja, kai nagrinéjamas visy sektoriy augi-
mas nuo 1995 m. (33 pav.) Cia akivaizdZiai matosi, kad Lietuvos ekonomika iki 2003 m. augo
ne statyby sektoriaus déka, o ja daugiausiai kélé didmeniné ir mazmeniné prekyba, transpor-
tas, apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla, pramon¢, apdirbamoji gamyba, viesasis
valdymas ir gynyba, $vietimas, Zmoniy sveikatos priezitira ir socialinis darbas. Kiti sektoriai,
jskaitant statybos sektoriy, augo, taciau dél savo dydzio ir augimo tempo didelio svorio BVP
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augime neturéjo. Ta¢iau nuo 2003 m. viskas pasikeité ir statybos sektorius labai greitai iSaugo
daugiau ne 3 kartus nuo 3,6 mlrd. It 2003 m. iki 11,3 mlrd. lity 2008 m. Panasiu augimu gali
pasigirti tik finansy ir draudimo veiklos sektorius, kuris paaugo 3,67 karto nuo 0,9 mlrd. lity
2003 m. iki 3,3 mlrd. lity 2008 m. Pagal $iuos pokyc¢ius dar geriau isryskéja rysys tarp Siy
sektoriy, ta¢iau sunku nustatyti ar statybos sektorius paskatino finansy sektoriaus augima ar

atvirksciai. Pagal pateiktus duomenis $iy sektoriy poky¢iai labai panasas.
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33 pav. Atskiry sektoriy augimas, mlrd. It

Kad jvertintume statybos ir finansy sektoriaus poveikj ekonomikai reikia nustatyti, kokj
svorj jie turi bendram BVP (34 pav.). Pagal 2012 m. BVP sudétj statyba sudaré apie 5%, o
finansy ir draudimo sektorius apie 2%. Bendras svoris néra didelis, taciau pakankamas, kad
50% kritimai paveikty visa ekonomikg. 2008 m. tie sektoriai sudaré didesne dalj, statyba
sudaré apie 10%, o finansy ir draudimo sektorius apie 3%. Tai vien $iy sektoriy smukimas
sudaré apie 6-7 % ekonominio smukimo, o tai yra beveik pusé 2009 m. Lietuvos BVP kritimo.
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34 pav. 2012 m. Lietuvos BVP pagal sektorius, proc.

Vertinant vien $iuos rodiklius, galima teigti, kad buvo akivaizdus statyby ir finan-
sy sektoriaus poveikis ekonomikai. Sie sektoriai taip greitai neatsistaté lyginant su kitais
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pagrindiniais sektoriais ir dabartinis tolimesnis ekonominis augimas pagristas kity sektoriy
augimu. Zemés iikio, miskininkystés, Zuvininkystés, pramonés, apdirbamosios gamybos,
didmeninés ir mazmeninés prekybos, transporto, apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy
veiklos sektoriai jau 2011 m. pasieké 2008 m. lygj ir ciklas jiems sutrukdé augti apie 3 metus.
Kiti sektoriai po ciklo taip sparciai nebeaugo. Ir nors poveikis kitiems sektoriams nekelia
abejoniy, taciau tas poveikis matomas tik tam tikrame laiko intervale ir ilguoju laikotarpiu
ry$j nustatyti sudétinga.

Lyginant statybos, finansy ir draudimo bei NT operacijy sektoriaus indeksus su busto
kainy indeksu matoma tiesioginé priklausomybé (35 pav.). Iki 2000 m. kainy indeksas kri-
to kartu su statyby indeksu, o véliau statyby indeksas kilo lé¢iau nei kainy indeksas. Nuo
2003 m. kainy indekso poky¢iai buvo sparciausi, $iek tiek mazesni buvo finansinés ir drau-
dimo veiklos bei statyby indeksy. NT operacijy indeksas kilo maziausiai ir jis maziausiai
parodo cikliskumga. Basto kainy kilimo indekso pirmavima pries§ kitus indeksus galima pa-
aiskinti pasitlos neelastingumu. Greitai iSaugusi paklausa bustams sukélé esamas kainas,
o sektoriai nespéjo taip greitai pakilti, nes tam reikia laiko. 2005 m. statybos ir NT opera-
cijy sektoriai paaugo 1,6 karto, finansy sektorius 1,8 karto, o busto kainy indeksas beveik 3
kartus. Kai paklausa pradéjo mazéti, nuo 2007 m. iki 2008 m. busto kainy indeksas beveik
neaugo, o visi trys sektoriai dar rodé augimg. Tai parodo sektoriy inerti$kumag ir staigiai be-
sikei¢iant paklausai, pradéti darbai negali buti greitai nutraukiami, nes reikia laiko uzbaigti
projektus. Nuo 2009 m. mety indeksy pokyciai buvo skirtingi. Statybos sektorius vis dar dél
inertiskumo smuko zemyn, finansy sektorius jau kilo, o busto ir NT operacijy indeksai tru-
puti mazéjo. Nuo 2010 m. statyby ir finansy sektoriai rodé augima, o busto kainy indeksas
beveik nekilo. Nors nuo 2009 m. bisto kainy indekso poky¢iai skiriasi nuo statyby ir finansy
indekso, bendra ilgesnio laikotarpio analizé leidZia teigti, kad tarp $iy rodikliy yra rysys.
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35 pav. Statybos, finansinés ir draudimo veiklos, NT operacijy ir basto kainy indeksai

Analizuojant disponuojamy pajamy vienam tkio nariui per ménesj ir vidutinio ménesi-
nio bruto darbo uzmokes¢io poky¢ius, matomas tam tikras ry$ys su basto kainy indeksu, ta-
¢iau pokyciai skiriasi (36 pav.). Basto kainos pradéjo kilti jau nuo 2000 m., o Zenklus kilimas
prasidéjo 2003 metais. Disponuojamos pajamos ir vidutinis ménesinis bruto uzmokestis nuo
2001 m. iki 2004 mety kilo po truputj, o véliau poky¢iai buvo didesni. [domu tai, kad dispo-
nuojamy pajamy augimas nuo 2005 m. buvo didesnis nei bruto darbo uzmokestis. Vidutinis
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meénesinis bruto darbo uzmokestis visg §j laikotarpj, i§skyrus 2006-2008 m. periodg, buvo
daugiau nei 2 kartus didesnis nei disponuojamos pajamos, ta¢iau minétg perioda, $is rodiklis
sumazéjo. Kadangi darbo uzmokestis dazniausiai sudaro vir§ 70 proc. disponuojamy pajamy
dalies, o turto pardavimai apie 3 proc., galima daryti prielaida, kad tuo metu $ios proporcijos
buvo pasikeitusios ir turto pardavimai sudaré zenklig pajamy dalj.

Kainy indekso augimas buvo Zenkliai didesnis nei pajamy indekso augimas. Nuo
2007 m. kylancios pajamos jau nekélé N'T kainy ir tai dar sykj patvirtina, kad NT rinka jau
buvo prisotinta. Kai nuo 2009 m. kainos Zenkliai krito, pajamy kritimai nebuvo tokie stiprus.
Nuo 2009 m. iki 2010 m. disponuojamos pajamos krito apie 20 proc., vidutinis ménesinis
bruto darbo uzmokestis apie 8 proc., o biisto kainos apie 38 proc. Toks mazas bruto kritimas
parodo, kad darbo uzmokescio sistema Lietuvoje néra labai lanksti ir ekonominio ciklo metu
uzmokescio poky¢iai pasizymi nedideliais poky¢iais.
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36 pav. Pajamy ir busto kainy indeksai

Jei Salyje nejmanoma sumazinti darbo uzmokescio, tai toks suvarzymas turéty stipriai
paveikti bedarbyste (37 pav.). Nuo 1998 m. bedarbysté Salyje sparciai augo ir 2001 metais
pasiekeé 17,4 proc., kai tuo tarpu vyry bedarbysté pasieké 19,9 proc. Lietuvoje motery bedar-
bystés lygis jprastai mazesnis nei vyry, bet NT ciklo pradzios metu situacija trumpam buvo
pasikeitusi. 2004 metais vyry nedarbo lygis buvo 11 proc., o tuo tarpu motery - 11,8. Véliau
nedarbo lygis sparciai mazéjo iki pat 2007 m., nors tarp vyry ir motery jis isliko panasus. Jau
nuo 2008 mety nedarbo lygis pradéjo augti, nors dar ekonomika ir statyby sektorius nema-
2¢jo. 2010 m. nedarbo lygis buvo pasiekes rekordines aukstumas - 17,8 proc. Vyry nedarbo
lygis buvo 21,3 proc., o motery - 14,4 proc. Iki pat 2012 m. nedarbo lygis mazéjo, taciau isliko
gan aukstas — 13,2 proc. Lietuvoje, dél istoriniy duomeny trikumo, sunku nustatyti nattra-
lyji nedarbo lygj, taciau jis turéty buti gerokai mazesnis nei 2012 m.
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37 pav. Nedarbo lygis Lietuvoje, vyrai, moterys, proc.

Pagal pateiktus duomenis matosi, kad nelankstus darbo uzmokestis tiesiogiai paveikia
bedarbystés lygj Salyje, kuris tiesiogiai kinta kartu su NT ciklu. Jei palygintume bedarbystés
indeksus su kainy indeksu, tai matomas atvirkstinis rysys (38 pav.). Nors busto kainy indek-
so pokytis prasidéjo vieneriais metais anksc¢iau nei bedarbystés poky¢iai, vélesni pokyciai
jvyko panasiu metu. Juo nuo 2007 m., kai busto kainos beveik neaugo, bedarbysté taip pat
pradéjo didéti. Per visa §j laikotarpj maziausia bedarbysté $alyje buvo 4,3 proc., o toks mazas
bedarbiy skaicius jau prisideda prie infliacijos didéjimo. Nejprasta tai, kad kai 2003 m. biisto
kainy indeksas jau pradéjo kilti, bedarbysté dar isliko apie 11-12 %. Esant tokiai bedarbystei,
kainos neturéty greitai kilti, bet jy kilimas buvo zenklus.
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38 pav. Nedarbo lygio ir biisto kainy indeksai

Kad suprastume vartotojy elgesio motyvus, naudinga i$analizuoti jy santaupas ir inves-
ticijas. Tam tikslui buvo lyginami namy tukio santaupy ir investicijy lygiai. Santaupy lygis
sudaro dalj disponuojamy pajamy, kurios neisleidziamos vartojimui. Investicijy lygj parodo
namy ikiy disponuojamy pajamy dalis, kuri ileidZiama fiksuoto kapitalo formavimui. Sios
investicijos daugiausiai naudojamos busto pirkimams bei renovavimui.
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Namy ukio santaupy lygis Lietuvoje yra vienas prasc¢iausiy ES. Lyginant Lietuvos santau-
pu lygi su ES 27 nariy santaupy lygio vidurkiu galima pastebéti, kad Lietuvos santaupy lygis
per tiriama laikotarpj nebuvo pasiekes ES vidurkio (39 pav.). Nuo 2000 m. santaupy lygis vis
krito, kol 2007 m. pasieké neigiamg minimuma, kuris sieké -4,21 proc. Tada santaupy lygis
iSaugo iki rekordiskai didelio 9,2 proc. rodiklio, kuris kitais metais vél smuko iki 1,2 proc.
Tuo tarpu ES santaupy lygis svyravo tarp 10 ir 14 proc. Nuo 2001 m. Lietuvos ir ES vidur-
kio santaupy lygio tendencijos panasios, tik Lietuvoje poky¢iai Zenkliai didesni. Tam galéjo
turéti poveikj perdéti vartotojy likesciai, nes mazesnés santaupos taip pat gali rodyti, kad
namy ukiai linke investuoti ir taip daugiau uzdirbt. Nejprastai bendram ES kontekste atrodo
neigiamas santaupy lygio rodiklis, nes jis parodo, kad Zzmonés buvo linke vartoti ne pagal
savo pajamas. Gilesng krize¢ Lietuvoje parodo ir véliau sumazéjes santaupy lygis. 2010 m. ES
jau pradéjo maziau taupyti, tuo tarpu Lietuvoje dar santaupy lygis kilo. Tai rodo, kad var-
tojimas Lietuvoje prasidéjo véliau, taciau vélgi, Lietuvoje $iy rodikliy kaita daug didesné nei
visoje ES.

Jei santaupy lygis mazéja, tai logiska manyti, kad investicijos didéja. Tai puikiai matosi
lyginant ES vidurkio investicijy ir santaupy lygio dinamika. Kai ciklas kilo, investicijos j bis-
ta taip pat kilo, kai atéjo krizé, $iy investicijy kiekis zenkliai sumazéjo. 2007 m. ES investicijy
lygis pasieké 10,68 proc. ir tai buvo nagrinéjamo laikotarpio didziausia reik§mé. Lietuvoje
nagrinéjamu laikotarpiu namy tkiy investicijos nebuvo susijusios su santaupy lygiu ir nuo
1999 m. iki pat 2008 m. svyravo 5-7 proc. lygyje. Jdomu tai, kad namy ukiy santaupy ly-
gis Lietuvoje atsilieka daug labiau nuo ES vidurkio nei investicijy lygis. Taip pat nejprasta,
kad investicijy lygis nelabai susijes su santaupy lygiu, nors $i priklausomybé turéty buti. ES
namy ukiy investicijos nagrinéjamu laikotarpiu visalaik mazesnés uz santaupas, tuo tarpu
Lietuvoje investicijos dazniausiai didesnés nei santaupos. Tai pavojinga padétis, nes parodo,
kad vartotojai linke viska i$leisti ir mazai taupo.
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39 pav. Lietuvos ir ES namy tkio santaupy ir investicijy lygiai, proc.

Santykinai aukstas namy tkiy investicijy lygis greic¢iausiai susijes su $alies kultarine ir
vertybiy sistema. Lietuvoje gyventojai labiau linke turéti nuosava bista ir $iuo rodikliu salis
labai i$siskiria i$ ES (40 pav.). Pagal 2011 m. duomenis, 85,6 proc. Lietuvos gyventojy turéjo
busta, kuris nebuvo jkeistas ir nebuvo imta busto paskola. Tai vienas didesniy rodikliy ES ir
beveik dvigubai virsijantis ES vidurkj, kuris siekia 43,1 proc. Nors Lietuvoje per paskutinj
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laikotarpj zenkliai padidéjo iSduodamy busto paskoly skaicius, lyginant su ES jis vis tiek i$-
lieka pakankamai mazas. ES vidurkis siekia 27,6 proc. tuo tarpu Lietuvoje paskolas paéme ar
ikeite busta tik 6,7 proc. DidZiausias rodiklis Svedijoje, kur biisto paskolg turi apie 65,9 proc.
turin¢iy busta. Lietuvoje labai maza nuomos rinka, nes biista nuomoja uz pilna rinkos kaing
tik 1,3 proc., kai tuo tarpu ES vidurkis 18,1 proc. Bendrai, gyventojy kurie nuomoja buastg ES
yra 29,3 proc., tuo tarpu Lietuvoje tik 7,8 proc. Sie skai¢iai labiau paaigkina, kodél Lietuvoje
pastoviai islaikomas aukstas investicijy lygis  busta, nes ¢ia jprasta, kad busta reikia pirkti, o
ne nuomoti. Nuoma $alyje nevertinama kaip lygiaverté alternatyva pirkimui ir gali bati, kad
ateityje $i situacija keisis. Nuomos rinka turi sparciai augti, nes tai batina darbo jégos mo-
bilumui vystyti. Jei gyventojai perka savo busta, reiskia jie labai prisiriS¢ prie gyvenamosios
vietos ir negali staigiai jos pakeisti pasikeitus aplinkybéms. Sveicarijoje biista nuomoja 56,1
proc. gyventojy ir pagal §j rodiklj nuo jos nedaug atsilieka Vokietija — 46,6 proc., ir Austrija -
42,5 proc. Daugiausiai nuosava busta turi $ios Salys: Kroatija, Rumunija, Lietuva, Bulgarija,
kurios pasizymi silpnesniais ekonominiais rodikliais, lyginant su stipriausiomis ES $alimis.
Nors didelis nuosavo bustg skaicius susijes su istoriniais ir kultariniais aspektais, gali bati,
kad tai viena i$ priezas¢iy, trukdanciy Salims pasiekti auksta BVP lygj.
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40 pav. ES busto rinka pagal savininko statusa, 2011 m.

Vertinant Lietuvos namy tkiy santaupy ir investicijy lygj su busto kainy poky¢iais ma-
tomas tam tikras ry$ys su santaupy lygiu, ta¢iau mazas rysys su investicijy lygiu. Investicijy
lygis i8liko panagus per visa cikla (41 pav.). Santaupy lygio pokytis, susijes su busto kainy
indeksu, nors ir ne visu laikotarpiu. Nuo 2000 m. santaupy lygiui pradéjus kristi, basto kai-
nos pradéjo sparciai augti. Véliau, nuo 2007 m. santaupy trikumas pradéjo mazéti ir nuo
2009 m. jos jau buvo teigiamos. Tuo tarpu bisto kainos taip pat sparciai kilo nuo 2000 m.,
taciau kristi pradéjo tik nuo 2009 m. Santaupy poky¢iai prasidéjo vieneriais metais anks¢iau,
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nei busto kainy poky¢iai. Véliau jau rySys nebuvo toks stiprus, nes busto kainos po truputj
dar krito, o santaupos kilo iki 2010 m., kai pasieké savo maksimaly 9,2 proc. lygj. Taciau
2011 m. pastebimas staigus santaupy kritimas iki 1,2 proc., nors busto kainos iliko mazdaug
stabilios. Iki 2009 m. didZiausiais svyravimais pasiZymi buisto kainy indeksas, o nuo 2009 m.
jau daugiau svyruoja investicijy ir santaupy lygis. Nejprasta, kad 2011 m. tiek santaupos, tiek
ir investicijos mazéjo, nors busto kainos beveik nesikeité. Galima teigti, kad namy ukiai pa-
tyré daug islaidy vartojime, todél taupymas ir investicijos mazéjo. Si problema gali paveikti
tolesnj Lietuvos ekonominj augima.
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41 pav. Basto kainy ir Lietuvos tkio santaupy bei investicijy lygio poky¢iai

Busto kainy indeksas tiesiogiai turj jtakos infliacijos lygiui $alyje. Nors rysys akivaizdus,
taciau neaisku ar infliacija veikia baisto kainas, ar kainos veikia infliacijg. Jei nagrinétume tik
kainy-infliacijos reiskinj, tai abu $ie veiksniai bus vienas kita veikiantys. Kylancios kainos
veiks infliacija, kylanti infliacija savo ruoztu vél kels kainas. Taciau su NT gali buti kitoks
ry$ys ir poveikis gali bati stipresnis. Kai kyla infliacija, zmonés stengiasi i$saugoti savo san-
taupas ir stengiasi investuoti j tokias sritis, kuriy kainy pokytis bty didesnis nei infliacijos
lygis. NT rinka tampa labai patraukli, nes N'T kiekis yra ribotas ir i§ jo galima gauti pajamy
ji iSnuomojant. Tokiu atveju infliacija turi didesnj poveikj, nes didelis investicijy srautas stai-
giai padidina paklausg ir sukelia kainas.

Lietuvoje busto kainy pokytis pasizyméjo didesniais svyravimais nei gyvenamyjy pas-
taty statybos indeksas bei vidutiné metiné infliacija pagal suderintg vartotojy kainy indeksa
(42 pav.). 2001 m. jau pastebimas pirmas busto kainy Suolis, taciau infliacija beveik neki-
to, o statyby sanaudy kainos netgi krito. Véliau matoma, kad kainos busto kainy indeksas
kilo grei¢iau nei statyby sanaudy indeksas. Didziausias busto kainy $uolis buvo 2005 m., kai
kainos kilo vir§ 64 proc. Tuo metu statyby sanaudy kainos kilo tik 9 proc. Statyby sanau-
dy rodiklis pika pasieké 2007 m. ir pokytis buvo apie 18 proc. Sis rodiklis parodo pasiilos
poky¢ius, dél to ir kainy kilimo pikas buvo pasiektas pora mety véliau. 2009 m., busto kai-
nos krito 34,6 proc., o statyby sanaudos 15,4 proc. Statybos kainy poky¢iai tik dalinai gali
paaiskinti kainy poky¢ius, todél akivaizdu, kad rinka veikeé ne tik statyby sanaudy poky¢iai,
bet ir noras aktyviai investuoti | NT, nepriklausomai nuo statybos kainy. Svarbu pastebéti,
kad statyby sanaudy kainos po 2009 m. pradéjo augti grei¢iau nei kainy indeksas. Tai rodo,
kad buisto kainos buvo iSaugusios tiek, kad net kylant statyby kainoms, busto kainy vidurkis
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beveik nekyla. Jei rinka nebuty veikiama kity veiksniy, tai statyby sanaudy indekso poky¢iai
turéty atspindéti busto kainy indekso poky¢ius, bet nagrinéjant ciklo duomenimis galima
pastebéti, kad taip néra.

Nuo pat 1999 m. infliacija buvo maza ir nesieké 2 proc. Tik 2005 m. ji padidéjo iki 2,7
proc. ir nuo tada prasidéjo jos augimas. 2007 m. infliacija buvo 5,8 proc., 0 2008 jau net 11,1
proc. Didziausia infliacija buvo pasiekta tuo metu, kai busto kainos beveik nekito, o statyby
sagnaudos net pigo. Tai akivaizdziai parodo, kad kainy kilimui didziausig poveikj turéjo ne
infliacijos poky¢iai ir $is rodiklis, bent jau $iame laikotarpyje, atsilieka nuo busto kainy po-
ky¢io. Nors tiek busto kainos, tiek statybos kainos 2009 m. Zenkliai krito, defliacijos $alyje
$iuo laikotarpiu nebuvo. 2010 infliacijos lygis Salyje dar mazéjo, o jau 2011 pasoko iki 4,1
proc., ta¢iau tai mazai susij¢ su NT kainomis.
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42 pav. Bisto kainy, gyvenamujy pastaty statybos ir vidutinés metinés infliacijos,
pagal suderintg vartotojy kainy indeksg, poky¢iai.

Siekiant nustatyti pagrindinius rodiklius, kurie veikia NT kainas, butina i$analizuoti ko-
merciniy baky suteikiamas paskolas, turimus indélius ir akredityvus (43 pav.). Komerciniy
banky veikla buvo labai aktyvi nagrinéjamu laikotarpiu ir bankams suteikty paskoly kiekis
pakilo nuo 5,5 mlrd. 2000 m. iki 71,4 mlrd. 2008 m. Toks augimas stipriai atsiliepé NT rin-
kai. Sunku tiksliai nustatyti, kas sukélé impulsg brangimui nuo 2000 m., ta¢iau banky veikla
tikrai prisidéjo prie NT ciklo svyravimo dydzio. Nors nuo 2007 m. busto kainos jau beveik
neaugo, paskolos dar tuo metu buvo aktyviai dalinamos. Ty paskoly reikéjo projektams uz-
baigti, nes statytojai negaléjo nustatyti tiksliy sanaudy, taip sparciai kei¢iantis medziagy kai-
nai bei darbo uzmokesciui. Kai projektas uzbaiginéjamas, statytojai neturi daug finansavimo
alternatyvy ir linke skolintis itin nepalankiomis salygomis. Nors nuo 2008 m. iki 2011 m.
banky klientams suteikty paskoly skai¢ius krito nuo 71,4 mlrd. iki 56,6 mlrd. Sis kritimas
parodo ne tik, kad naujy paskoly i§davimas buvo labai sumazintas, bet ir tai, kad bankai per
trumpa laikotarpj susigrazino daug paskoly. Butent $is pokytis gali paaigkinti, kodél statyby
sektorius ir kainy indeksas patyré tokius nuosmukius 2009 m. Butina pastebéti, kad toks
banky elgesys nebuvo susijes su turimu indéliy kiekiu. Indéliai ir akredityvai 2008 m. su-
mazéjo nuo 40,1 mlrd. iki 38,2 mlrd., o véliau vél atsistaté ir didéjo. Tai rodo, kad gyventojai
bankais pasitikéjo ir laiké juose savo pinigus, kai tuo tarpu bankai nepasitikéjo skolininkais
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ir mazino paskoly skaiciy bei stengési susigrazinti paskolas. 2010 m. indéliai ir akredityvai
pasiekeé 45,4 mlrd. lity, nors banky paskoly portfelis toliau traukeési.

Lyginant banky suteiktas paskolas klientams su indéliais ir akredityvais galima paste-
béti, kad tik nuo 2005 m. paskoly portfelis, kuris tuo metu buvo apie 26 mlrd. It, virsijo in-
delius ir akredityvus, kurie sudaré 25,1 mlrd. lity. 2007 m. paskoly portfelis beveik 2 kartus
virsijo indelius ir akredityvus, kurie tuo metu sieké 38,2 mlrd. lity. 2011 m. jau skaiciai vél
tapo panasesni ir indéliai su akredityvais sudaré 43,2 mlrd., o banky klientams suteiktos
paskolos 56,6 mlrd. lity. Lyginant $iuos rodiklius su busto kainy indeksu pastebima, kad
busto kainy indeksas kinta panasiai kaip banky suteiktos paskolos, ta¢iau nelabai susijes
su indéliy ir akredityvy poky¢iu. Iki 2007 m. busto kainos ir indéliy kiekis judéjo ta pacia
kryptimi, ta¢iau véliau, kainoms krentant indéliy kiekis nemazéjo. Tai nejprastas reiskinys,
nes didéjantis indeliy ir akredityvy kiekis rodo, kad Zzmonés daugiau pasitiki bankais ir turi
daugiau santaupy. Tuo tarpu krizé turéjo privesti prie pasitikéjimo banky veikla bei santau-
py sumazéjimo. Sis priestaravimas reikalauja papildomy tyrimy, kuris atskleisty, kodél turto
kainoms ir namy ukiy santaupy lygiui krentant, indéliy ir akredityvy kiekis didéja.
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43 pav. Komerciniy baky suteikiamos paskolos, turimi indéliai,
akredityvai ir biisto kainy indeksas

Lyginant banky suteikty paskoly, indéliy ir akredityvy bei busto kainy metinius poky-
¢ius galima pastebéti, kad biisto kainy kilimas 2000 m. buvo daug didesnis nei kity rodikliy
poky¢iai (44 pav.). Véliau jau busto paskoly pradéjo augti ir iSlaiké panasius augimo tempus
iki pat 2007 m. Tuo tarpu basto rinka labiau svyravo rodydama nepastovy augimo tempa.

Apskritai busto kainy svyravimas daug didesnis nei paskoly ar indéliy svyravimai. Basto
kainos 2005 m. kilo iki 64,3 proc., 0 2009 m. krito 34,6 proc., kai tuo tarpu bankams suteikty
paskoly padidéjimas 2007 m. sieké 55,6 proc., o kritimas 2009 m. 14,1 proc. Stebint pokyc¢ius
galima pastebéti, kad busto kainos kito pirmiau nei i§duodamy paskoly rodiklis. Ypa¢ tai
matosi 2007 m., kai busto kainos augimas jau pradéjo lététi, kai tuo tarpu paskoly rinkos au-
gimo lygis dar didéjo. 2008 m. jau busto kainos beveik nesikeité, kai tuo tarpu paskoly rinka
dar augo, nors ir létesniu tempu. 2011 m. biisto kainos jau rodé maza augimo tempa, kai tuo
tarpu paskoly rinka dar vis mazéjo. Nepaisant $iy neatitikimy, galima daryti i$vada, kad Sie
rodikliai labai tarpusavyje susije ir banky veikla turi didelj poveikj NT rinkai.

163



== Banky klientams
suteikty paskoly
metinis pokytis(proc.)

Indéliy ir akredityvy
metinis pokytis (proc.)

Busto kainy pokytis,
proc.

44 pav. Komerciniy baky suteikiamy paskoly, turimi indéliy,
akredityvy ir busto kainy poky¢iai, proc.

Analizuojant busto rinka butina atsizvelgti | palikany normos pokycius rinkoje.
Vidutiné paskoly norma litais Lietuvoje svyravo analizuojamu periodu nuo 11,03 proc.
2000 m. iki 4,66 proc. 2012 m. (45 pav.). Tai didZiausia ir maZiausia $io rodiklio reik§mé
$iame laikotarpyje. Didéjant palikany normoms biisto kainos turéty mazéti, bet matosi,
kad nagrinéjamu periodu taip buvo ne visada. Nuo 2000 m. mazéjancios palikany normos
skatino Zmones skolintis ir tai suaktyvino paskoly rinka, kuri pradéjo staigiai pléstis. Iki
pat 2005 m. palikanos mazéjo ir tai 1émeé, kad basto kainy indeksas vis labiau augo. O nuo
2006 m. jau palukanos pradéjo augti ir per trejus metus iSaugo iki 10,08 proc. 2008 m., taciau
rinka i §j augima reagavo netinkamai ir kainos toliau augo. Kai prasidéjo krizé, paluakanos
pradéjo mazéti ir 2012 pasieké maziausia savo reik§me, taciau busto kainy indeksas vis tiek
mazéjo. Stebint palikany normy pokycius nesuprantama, kodél rinka tinkamai nereagavo
i ju kilima iki 2008 m. ir vélesnj kritimg. Taciau jei jvertintume paskoly rinkos pokycius
galima padaryti i§vada, kad palikany normos ne visada parodo paskoly ir NT rinky padét;.
2005 m., kai palikanos buvo panasios kaip ir 2012, paskola buvo lengva gauti ir paskoly
rinka plétési. Tuo tarpu 2012 m. paskola gauti gyventojams ir verslo subjektams pakankamai
sudétinga ir paskoly rinka traukési. Netgi 2007 m., kai palikanos buvo 8,61 proc. paskola
buvo nesunku gauti ir banky klientams palikanos nebuvo pagrindinis elementas priimant
sprendimus, nes turto kainos kilo. Turto auganti verté su kaupu kompensuodavo palikany
dydj, nes jos padidéjo apie 4 proc. lyginant su 2005 m., kai tuo tarpu basto kainos 2006 m.
kilo 31 proc., 0 2007 m. apie 25 proc. Akivaizdu, kad esant tokioms turto augimo tendenci-
joms palikany normos pokyc¢iai nepadaré rinkai tinkamo poveikio, kuris padéty apsaugoti
nuo ciklinio svyravimo. Kadangi palikany normy keitimas yra viena pagrindiniy centriniy
banky politikos priemoniy, taciau akivaizdu, kad $iy priemoniy neuztenka.
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45 pav. Vidutiné paskoly norma litais ir basto kainy indeksas

Lyginant busto kainy indeksa su Zemés tikio Zemés kainy indeksu Lietuvoje, pastebimas
akivaizdus rodikliy rysys, taciau Zemés kainos taip stipriai neaugo kaip busto kainos (46
pav.). 2000 m. 1 hektaras zemés vidutiniskai kainavo 1016 It, 0 2008 m. 3712 It. Tik 2002 m.
zemeés kainos augimas buvo didesnis nei busto kainy augimas, o nuo 2003 m. busto kainy
augimas buvo didesnis. 2009 m. basto kainy kritimas taip pat buvo didesnis nei Zemés kai-
ny kritimas, ta¢iau lyginant analizuojamo periodo rodiklius, busto indekso reik§mé isliko
aukstesné uz zemés indekso reik$me. Tai bus susij¢ su tuo, kad zemés tkis Lietuvoje i§gyve-
no sudétingg laikotarpj ir zemés tkio veikla nebuvo tokia pelninga kaip statyby sektorius.
Perkantys bustg Zinojo, kad jj galés iSnuomoti arba parduoti brangesne kaina, tuo tarpu Ze-
meés tkio Zemés nuoma tokiy pajamy Lietuvoje neduoda. Taip pat Zemés rinka mazesné nei
busto rinka ir ¢ia galima susidurti su tam tikromis likvidumo problemomis. Svarbu paste-
béti, kad zemés kainos indeksas dar 2008 m. augo, kai tuo tarpu busto indeksas jau nerodé
augimo. Gali buti, kad basto indekse yra per daug heterogoniski objektai ir todél jis neparodo
realios situacijos rinkoje.
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46 pav. Zemés ir biisto kainy indeksai
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Nors Zemés kaina pasizyméjo dideliu augimu, Zemé Lietuvoje vis islieka viena pigesniy
ES (47 pav.). Zitirint augima nuo 2008 m., pastebima, kad Lietuvos augimas vienas didZiau-
siy, bet ji vis tiek nepriartéjo prie i$sivysciusiy ES $aliy kainos. Toks palyginimas labai abs-
traktus, nes Zemés kaina neparodo Zemés derlingumo ar naudingumo, ta¢iau bendra tenden-
cija aigkiai rodo, kad Lietuvoje zemés tkio zemés kaina gali Zenkliai i$augti. Olandijoje Zemé
brangesné apie 40 karty, Danijoje apie 30, o Jungtinéje Karalystéje apie 17 karty. Augant
zemeés ukio rinkai ir Zemés kainai, ateityje gali atsirasti ciklas, kuris gali paveikti visa NT
sektoriy o kartu ir Salies ekonomika. Kadangi kainy augimo greic¢iausiai i$vengti nepavyks,
bty naudinga, kad tas augimas bty planuojamas ir valdomas.
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47 pav. Zemeés kaina ES Salyse, EUR

Kadangi busto kainy indeksas Lietuvoje sudarytas i§ heterogoni$ky objekty, tiriant rei-
keéty siekti nustatyti rodikliy rysj su labiau homogenisky NT objekty rodikliu. Tam tikslui
$iame darbe buvo parinkta vidutiné 20 mety senumo buto kaina Vilniaus miegamajame ra-
jone. Tokie bustai Vilniuje sudaro didZiaja rinkos dalj ir privalumas skai¢iavimams yra tas,
kad tai labai homogeniski objektai. Tai labai panaiuose pastatuose ir vietovése stovintys
objektai, kuriy net vidinis i§planavimas labai panagus. Sis rodiklis rodo, kad kainy kilimo
pradzia buvo 2003 m. ir kilimas tesési iki 2008 m. Skirtingai nei bendras busto kainy in-
deksas, $is rodiklis rodo, kad 2007 iki 2008 m. dar buvo 24,4 proc. kainy kilimas (48 pav.).
Ivertinus tai, kad $ie rodikliy poky¢iai labai skiriasi, galima teigti, kad naujos statybos bistai,
individualas namai ir bastai senamiestyje turi didelj poveikj bendrajam indeksui.

Tiriant busto kainas, svarbu atkreipti démesj j paciy NT objekty kiekio kitima Siame
laiko intervale. Matosi, kad skirtingi objektai turi skirtingus poky¢ius (49 pav.). Baty bei pas-
taty skaicius kinta lé¢iau nei jy kainos, nes statyby sektoriui reikia prisitaikyti prie padidé-
jusios paklausos. 1999 m. Lietuvoje buvo pastatyti 4364 butai, 0 2008 m. jau 11829 butai. Tai
didziausias rodiklis per nagrinéjama laikotarpj. 2009 m. dar buvo pastatyta 9400 buty, o tai
daugiau nei 50 proc. daugiau uz $io laikotarpio vidurkj. Akivaizdu, kad statytojai iki 2006 m.
tiksliai nenuspéjo augancios paklausos ir nesiryzo investuoti j biisty statyba. 2005 m. netgi
staté maziau basty, nors paklausa tik augo.
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48 pav. Vidutiné 20 mety senumo buto Vilniaus miegamajame rajone ir busto kainy indeksai

Statytojai taip pat nenuspéjo ciklo pabaigos ir maziausiai busty staté tik 2010 m., kai
buvo pastatyti 3667 butai. Nors jau 2008 m. visi Zinojo apie ateinancig krize, greitai nutraukti
statybas ir atgauti pinigus i$ $io sektoriaus nepavyksta. Véliau statybos mastai pradéjo didéti,
bet tas augimas néra didelis.

Idomu tai, kad 1-2 busty pastaty, skaic¢ius dar maziau svyruoja, o tai parodo, kad $is se-
gmentas pasiZzyméjo mazesniu cikliniu svyravimu. Tokiem bastam priklauso nuosavi namai
ir dvibu¢iai namai, kurie prie dabartinés rinkos struktiiros yra daugiau prabangos preké. Sio
segmento augimas buvo $iek tiek mazesnis, nes 1999 m. buvo pastatyti 1674 namai, 0 2008 m.
3856 namai. Tac¢iau kritimas buvo daug mazesnis, nes 2009 m. pastatyty namy skaicius be-
veik nesikeité, o didesnis kritimas buvo 2010 m., ta¢iau 2011 m. rinkoje buvo pastatyti 3675
namai, o tai nedaug skiriasi nuo 2008 m., kai statyby buvo daugiausia. Galima teigti, kad $is
segmentas dar augs, nes Lietuvoje santykinai daug buty ir mazai nuosavy namy. Paklausa
$iems objektams didéja, nors ir svyruodama pagal viso sektoriaus ciklinj svyravima.

Gyvenamasis naudingasis plotas, tenkantis vienam gyventojui, Lietuvoje visg nagriné-
jama perioda didéjo (49 pav.). Kadangi Lietuvoje nebuvo didelés imigracijos, o statybos ak-
tyviai plétési, todél nataralu, kad S$is plotas pakilo nuo 21,5 kv.m. 1999 m. iki 28,6 kv. m.
2012 m. Nors nuo 2008 m. iki 2009 m. augimas buvo $iek tiek sulétéjes, ta¢iau jau nuo 2010 m.
augimo tempas padidéjo. Lyginant su kitomis Europos $alimis dar augimas galimas, nes buty
plotas vienam gyventojui pietinése Salyse yra apie 31 kv. m., o $iaurés ir vakary $alyse apie 36
kv. m. Jei lygintume namus tai Siaurés ir vakary $alyse vienam gyventojui tenka apie 41 kv.m.,
o piety gyventojams apie 50 kv. m. (Buildings Performance Institute Europe (BPIE)). Piety
$alis reikeéty iskirti dél to, kad joms namuose maziau aktualus $ildymo klausimas, todél plo-
tas nesusijes su energetinémis sanaudomis. Tuo tarpu Lietuvai reikéty labiau atkreipti démesj
i Siaurés ir vakary $alis ir tikétina, kad Lietuvoje plotas vienam gyventojui ateityje taip pat
vir§ys 35 kv.m. vienam gyventojui.
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49 pav. NT objekty skaiciaus pokytis Lietuvoje

Moksliniy straipsniy analizé parodé, kad dalis cikliniy svyravimy siejama su lakes¢iy
teorija, o jai iSmatuoti daZzniausiai naudojami jvairas pasitikéjimo rodikliai. Lietuvoje atlie-
kami tyrimai pagal Europos komisijos sprendima dél jungtinés suderintos ES verslo ir var-
totojy nuomonés tyrimo programos (E/97/1419-C(97)2241). Respondentai skirstomi pagal
i$silavinima, amziy ir uzZimtuma. Tyrimo populiacija - 16 mety ir vyresni asmenys, gyvenan-
tys priva¢iuose namy tkiuose. Asmeny, gyvenanciy instituciniuose namy tkiuose (globos
istaigose, jkalinimo jstaigose), nuomoné néra tiriama. Tyrimai atliekami kas ménesj ir jiems
naudojamas im¢iy metodas. Tyrimo imtis yra 1200 asmeny. Tyrime naudojama sluoksni-
né imtis su paprastaja atsitiktine imtimi sluoksniuose. Visa Lietuvos Respublikos teritorija
suskaidoma j nesikertancias dalis — sluoksnius, kuriy yra 113: atskirus sluoksnius sudaro
Lietuvos Respublikos apskri¢iy centry gyventojai, kiekvienos savivaldybés miesto gyvento-
jai, kiekvienos savivaldybés kaimo gyventojai. Imties dydis kiekviename i§ $iy sluoksniy yra
proporcingas 16 mety ir vyresniy gyventojy skaiciui juose (Statistikos departamentas).

Vartotojy pasitikéjimo rodiklis bei vartotojy nuomoné apie ekonominés situacijos po-
ky¢ius per artimiausius 12 ménesiy keiciasi labai panasiai (50 pav.). Vartotojy pasitikéjimo
rodiklis parodo nuomone apie dabartine situacija ir galima pastebéti, kad $io rodiklio poky-
¢iai maZzesni nei nuomonés apie pokycius per artimiausius 12 ménesiy. Per analizuojama lai-
kotarpj geriausias $io rodiklio rezultatas buvo 2006 m., kai buvo pasiektas nulis. Visais kitais
metais jis buvo neigiamas. Nuo 2000 m. $io rodiklio reik§mé po truputj augo iki pat minéty
2006 m. Véliau ji krito ir Zemiausia reik§mé buvo pasiekta 2008 m. ir ji buvo -51. 2009 m.
reik§meé beveik nesikeité ir ji buvo -50. Véliau reik§mé gan greitai kilo, nors ir svyruodama,
ir 2012 m. pasieke -16.

Vartotojy nuomoné apie ateitj svyravo panasiai, ta¢iau svyravimai buvo didesni. Ji taip
pat kilo nuo 2000 m., ta¢iau savo maksimalig reik$me, t. y. 10, pasieké 2004 m. ir tai yra dve-
jais metais ank$¢iau nei pasitikéjimo rodiklis. 2008 m. §is rodiklis pasieké -57, ta¢iau véliau
taip pat greitai atsistaté ir 2012 m. jau buvo tik -5. Lyginant su pasitikéjimo rodikliu galima
pastebéti, kad vartotojai pakilimo ateitj pervertina t. y. mano, kad bus geriau nei i§ tikro
ateityje bina, o smukimo metu per stipriai nuvertina, t. y. mano, kad bus blogiau. Taip pat
lakes¢iy apie ateitj rodiklis grei¢iau kinta nei pasitikéjimo rodiklis ir tai pastebima 2009 m.,
kai pasitikéjimo rodiklis beveik nekito, o lukes¢iai jau geréjo.

168



600,00%
= \/artotojy pasitikéjimo
500,00% rodiklis (gruodzio mén.)

400,00%
= \/artotojai apie salies
ekonominés situacijos

300,00% pokycius per artimiausius 12
mén
9
200,00% == Tikimybé nors kiek sutaupyti
per artimiausius 12 ménesiy
100,00%
-70 0,00% Busto kainy indeksas

Metai

50 pav. Vartotojy pasitikéjimo rodikliy poky¢iai Lietuvoje, proc.

Tikimybé nors kiek sutaupyti per artimiausius 12 ménesiy Lietuvoje per tiriama laiko-
tarpj nebuvo aukstai pakilusi net ekonominio pakilimo metu. Nuo 2000 m. rodiklis kilo
iki 2007 m. ir pasieké auksciausia savo reiksme, kuri isliko neigiama ir buvo -33. Véliau,
2009 m. reik§mé vél krito iki 2000 m. lygio ir buvo -53. 2012 metais $is rodiklis rodé augima
ir sieké -39. Pagal rodiklj galima pastebéti, kad taupyti Lietuvoje nepavyksta, taciau tuo paciu
keista, kad vartotojai, kurie negali sutaupyti, taip aktyviai investuoja i NT rinka. Jvertinus,
santaupy, galima teigti, kad NT lietuviams prioritetiné preké atitinkanti pirmojo batinumo
prekés pozymius. Nors bustas tikrai yra pirmojo batinumo preke, taciau turéty buti svarsto-
ma ir galimybé nuomotis jj, o ne tik pirkti neatsizvelgiant j galimybes. Pagal nuomone apie
taupyma galima teigti, kad savo galimybes sutaupyti vartotojai vertina labai blogai.

4.3.3 Busto kainas salygojanciy veiksniy nustatymas

Analizei buvo pasirinktas laiko intervalas nuo 2000 iki 2009 mety, kurio metu vyko in-
tensyviausias NT rinkos plétros ir kainy kitimas. Pradiniame tyrimo etape buvo atrinkta
didelé duomeny matrica zij, i=1,2, ...,10, j=1,2,...,28 sudaryta pagal Lietuvos statistikos de-
partamento, Europos Sajungos (ES) statistikos agentiirg Eurostat, NT agenttaros Ober-Haus,
Lietuvos banko duomenis. Analizuojamy rodikliy aibé pateikta 3 lenteléje.

3 lentelé. Analizuojamy rodikliy aibé

BVP to meto kainomis, min. lity

BVP (praéjusiy mety kainomis, min. Lity)

Statyba (praéjusiy mety kainomis, min. Lity)

Nekilnojamasis turtas, nuoma ir kita verslo veikla (praéjusiy mety kainomis, min. Lity)

Disponuojamos pajamos vienam Gkio nariui per ménesj

Nedarbo lygis, %

Bedarbiai zemés Ukyje, medziokléje ir miskininkystéje (tukst.)
Namy tkio santaupos lygis proc.

Namuy tkio investicijy lygis proc.
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10. | Gyvenamasis fondas mety pabaigoje, naudingasis plotas, tenkantis vienam gyventojui, m?

11. | Vidutiné busto kaina (indeksas kiekvieny mety ketvirto ketvircio (baziniai 1998 m.
4 ketvirtis = 100))

12. | Zemés kaina (ha, Lt)

13. | Vidutiné paskoly litais palikany norma (mety pabaigoje, proc.)

14. | Vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis (be individualiy jmoniy, LT)

15. | Gyvenamujy pastaty statybos sagnaudy kainy indeksas SSKI

16. | Realaus BVP metinis pokytis (proc.)

17. | Vidutiné metiné infliacija pagal suderintg vartotojy kainy indeksa (SVKI) (proc.)

18. | Vidutinis metinis realus neto atlyginimo augimas, %

19. | Banky klientams suteikty paskoly metinis pokytis (proc.)

20. |Indéliy ir akredityvy metinis pokytis (proc.)

21. | Banky klientams suteiktos paskolos, mird.LT

22. | Indéliai ir akredityvai, mird.Lt

23. | Pastatyta buty i$ viso, vnt.

24. | Pastatyta 1-2 busty pastaty

25. | Vidutiné stambiaploksciy buty kaina Vilniaus miegamajame rajone

26. | Vartotojy pasitikéjimo rodiklis

27. | Vartotojai apie Salies ekonominés situacijos pokycius per artimiausius 12 mén.

28. | Vartotojai apie tikimybe sutaupyti

Mazinant duomeny kiekj buvo vertinami kriterijai: koreliacinés matricos determinan-
tas, kurio pagalba sprendziama apie duomeny multikolinearuma (determinantas turi ten-
kinti salyga Det=0,00001); KMO ir Bartlett sferiSkumo kriterijus (turi bati patenkinta salyga:
KMO>0,6); dalinés koreliacijos koeficientai (Anti-image matrica, tenkinama salyga r>0,5).
I§ pradinés aibés pasalinus rodiklius, kurie netenkino iy savybiy, buvo atrinktas septyniy
rodikliy rinkinys, tenkinantis visus keliamus reikalavimus: Det = 1,46E-005; KMO=0,71,
maziausias dalinés koreliacijos koeficientas r=0,51.

Atrinkty rodikliy aibe sudaré:

NN =

Banky klientams suteikta paskoly, mlrd. Lt

Pastatyta buty i$ viso, vnt.

Vartotojy pasitikéjimo rodiklis

Vidutiné paskoly litais palikany norma (proc.)

Vidutiné stambiaplokscio buto kaina Vilniaus miegamajame rajone
Realaus BVP metinis pokytis (proc.)

Vidutiné metiné infliacija (SVKI, proc.)

Kaip ir buvo galima tikétis, agreguojant rodiklius prarandami arba labai sumazinami
jiems budingi kitimo $ablonai, todél busto kainy kitima tiksliau atspindi ne agreguotas rodi-
klis ,,vidutiné busto kaina®“, o daug homogeniskesne busty aibe atspindintis rodiklis ,,vidutiné
stambiaploks¢iy buty kaina Vilniaus miegamajame rajone®. Kaip tipiskiausig neracionaly ro-
diklj reikia paminéti j atrinktg aibe patekusi vartotojy pasitikéjimo rodiklj (51 pav.).
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51 pav. Vidutiné stambiaplokscio buto kaina Vilniaus miegamajame rajone 2000-2009 metais ir
vartotojy pasitikéjimo rodiklio kitimas 2000-2009 metais

HO hipotezés tikrinimui buvo panaudotas pagrindiniy komponenty analizés metodas.
Faktoriy skaic¢ius nustatomas pagal apskai¢iuotas matricos tikrines vertes. Reik§mingi tie
faktoriai, kuriy tikrinés vertés didesnés uz vartotojo pasirinkta reik§me. Pagal Kaiser reko-
mendacijg, faktoriy yra tiek, kiek yra didesniy uz 1 tikriniy veréiy. Remiantis $iuo kriteriju-
mi buvo i$skirti du faktoriai, kuriy tikrinés vertés atitinkamai 4,6 ir 1,4. Pirmasis faktorius
paaiskina 65,5 proc. dispersijos, antrasis — 20,5 proc. dispersijos. Abu $ie faktoriai paaigkina
86 proc. visos dispersijos.

Nustacius faktoriy skai¢iy, buvo nustatyti faktorius sudarantys kintamieji, t. y. i§skirti
faktoriai. Faktoriy i$skyrima galima atlikti keliais biidais, o konkretaus metodo pasirinki-
mas priklauso nuo daugelio dalyky. Dazniausiai taitkomas pagrindiniy komponenty analizés
metodas. Panaudojus §j metoda ir pritaikius ortogonaly faktoriy sukimo metoda Varimax,
buvo gauta faktorius sudaran¢iy komponenty matrica (4 lentelé).

4 lentelé. Pasukty faktoriy komponenty matrica

i L Komponentai
Kintamieji

1 2
Banky klientams suteikta paskoly 0,956 -0,231
Pastatyta buty i$ viso, vnt. 0,955 -0,230
Vartotojy pasitikéjimo rodiklis -0,246 0,923
Vidutiné paskoly litais palikany norma (mety pabaigoje, proc.) 0,186 | -0,762
Vidutiné stambiaploksciy buty kaina Vilniaus miegamajame rajone 0,967 -0,208
Realaus BVP metinis pokytis (proc.) -0,186 0,801
Vidutiné metiné infliacija (SVKI) (proc.) 0,908 -0,272

Kaip matyti i§ 4 lenteléje pateiktos pasuktos komponenty matricos, kintamieji labai ais-
kiai i$siskirsté i du faktorius (visi koreliacijos koeficientai didesni uz 0,75). Pirmajj fakto-
riy sudaro 4 kintamieji: banky klientams suteikta paskoly, pastatyta buty i§ viso, viduti-
né stambiaploksc¢io buto kaina Vilniaus miegamajame rajone ir vidutiné metiné infliacija.
Pagrindinis $ios grupés kintamasis - vidutiné stambiaplok$¢iy buty kaina, kuris pirmajj
latentinj faktoriy veikia kartu su kitais trimis kintamaisiais. Antrajj faktoriy sudaro trys
kintamieji, kuriy svarbiausias i§vestinis arba neracionalus rodiklis - vartotojy pasitikéjimo
rodiklis. Remiantis gautu rezultatu galima sudaryti NT rinkos plétros model;j (52 pav.).
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Nustacius faktorius sudaranciy kintamuyjy rysius, pagal juos galima sudaryti jy kitimo
modelius. Dél trumpy seky Siuo atveju geriausiai tikty tiesinés regresinés analizés modeliai.
Pritaikius §j modelj, gauname, kad vidutine stambiaploks¢io buto kaing (Y) galima progno-
zuoti pagal banky klientams suteiktg paskoly dydj mlrd. Lt (X):

¥, =41043,78 +2510,95x; +¢, (29)

Kintamuyjy x ir y Pirsono koreliacijos koeficientas xy=0,984 (determinacijos R*=0,968)
ir abu koeficientai yra statistiskai reik§mingi (t kriterijaus stebimasis reik§mingumo lygmuo
atitinkamai 1,94E-4 ir 3,0E-7). Nors lygties nepriklausomas kintamasis x pakankamai tiks-
liai prognozuoja kintamojo y kitima, dél trumpy seky $ie rezultatai tik apytikriai leidzia teig-
ti, kad didziausig jtakq kainy augimui turéjo banky klientams suteikty paskoly dydis.

Banky klientams suteikta Pastatyta buty Vidutiné stambiaploks¢io buto Vidutiné metiné
paskoly kaina infliacija (SVKI)

T

1 faktorius

.

LIETUVOS NEKILNOJAMO TURTO
RINKOS PLETRA 2000-2009 M.

T

II faktorius

/N

Vartotojy pasitikéjimo Vidutiné paskoly litais Realaus BVP metinis
rodiklis palGkany norma pokytis

52 pav. Lietuvos NT ciklo modelis (2000-2009 m.)

Svarbiausias antrojo faktoriaus rodiklis — vartotojy pasitikéjimas. Vartotojy pasitikéjimo
rodiklis ypac akylai stebimas ekonomiskai i$sivysciusiose valstybése, kadangi nuo vartotojy
nuotaiky priklauso viso tkio plétra. Pavyzdziui, didziausig pasaulio ekonomika turinciose
Jungtinése Valstijose vartotojy islaidos sukuria du tre¢dalius Salies BVP. Panasus vartotojy
indélis { BVP Jungtinéje Karalystéje, kitose Vakary Europos $alyse. Lietuvoje, pagal statisti-
kos departamento duomenis, vartotojy islaidos 2009 m. sudaré apie 68% BVP. Svarbu nusta-
tyti, kas turi jtakos vartotojy pasitikéjimo rodikliui. I antrojo faktoriaus galima spresti, kad
svarbiausi veiksniai yra vidutiné paskoly litais palikany norma (X) ir realaus BVP metinis
pokytis (Z). Kitaip sakant, vartotojui tenka vertinti paskolos verte ir rizika: kaip keisis eko-
nominé situacija, ar nebus sudétinga paskolas grazinti. Sig priklausomybe galima i$reiksti
lygtimi:

qi = 3,67xl. + 1,5421. + 81’ (30)
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Siy kintamyjy daugiamatis koreliacijos koeficientas rxy=0,942 (determinacijos R?=0,89),
abu koeficientai yra statistiskai reik§mingi su stebimuoju reik§mingumo lygmeniu atitinka-
mai 4,5E-5 ir 0,6E-2).

Apibendrinant galima teigti, kad $io tyrimo metu buvo i$skirti septyni svarbiausi kinta-
mieji: banky klientams suteikta paskoly, mlrd. lity; pastatyta buty i$ viso, vnt.; vartotojy pa-
sitikéjimo rodiklis; vidutiné paskoly litais palakany norma (proc.); vidutiné stambiaplokscio
buto kaina Vilniaus miegamajame rajone; realaus BVP metinis pokytis (proc.); vidutiné me-
tiné infliacija (SVKI, proc.). Sie kintamieji pasiskirsté j du faktorius, kuriy pirmajj salyginai
galima pavadinti racionaliu veiksniu, susijusiu su realiomis buisto kainomis, o antrajj — ne-
racionaliu, atspindinciu vartotojy likesc¢ius. HO hipotezé, teigianti, kad Lietuvos biisto rinkos
plétrg 2000-2009 metais veiké dvi veiksniy grupés: racionaliy veiksniy grupé ir neracionaliy
veiksniy grupé, pasitvirtino.

Atlikta kintamyjy rys$iy analizé dél trumpy seky néra labai tiksli, taciau leidZzia manyti,
kad $iuo laikotarpiu busto kainy kilimui lemiamg jtaka turéjo banky suteikty paskoly dydis,
o vartotojy pasitikéjima suformavo maza paskoly litais palikany norma ir didéjantis BVP.

4.3.4 Vartotojy lukes¢iy ir busto kainy priezastiniy ry$iy analizé

Pirmojo tyrimo metu buvo nustatyta, kad vartotojy likesciai turi jtakos N'T kainoms. Si
veiksnio jtaka buvo istirta detaliau, siekiant jvertinti laikotarpj, po kurio likesciai paveikia
NT rinka. Atliekant tyrima buvo naudotas vartotojy pasitikéjimo rodiklio indeksas bei bisto
kainy indeksas.

Vartotojy pasitikéjimo rodiklj (indeksa) sudaro atsakymy j klausimus apie numatomus
pokycius per artimiausius 12 mén. aritmetinis vidurkis. Vartotojy klausiama: kaip pasikeis
namy ukio finansiné padétis, $alies ekonominé padétis, kaip keisis bedarbiy skai¢ius, kokios
galimybés sutaupyti?

Statistikos departamentas prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés (toliau — Statistikos de-
partamentas) vartotojy nuomoniy tyrima vykdo nuo 2001 mety geguzés ménesio. Tyrimo
metodika parengta remiantis 2004 mety atnaujintu Europos Komisijos Ekonomikos ir finan-
siniy reikaly generalinio direktorato parengtu verslo ir vartotojy tyrimy bendros suderintos
ES programos vartotojo vadovu. Tyrimo anketa VNTO1 (toliau - tyrimo anketa) parengta
pagal 1997 m. liepos 15 d. Europos Komisijos sprendima (E/97/1419-C(97)2241) dél jungtinés
suderintos ES verslo ir vartotojy nuomoniy tyrimy programos (European Economy, 1997,
Nr. 6).

Lietuvos statistikos departamentas (2011) pateikia apskai¢iuotas ménesines vartojimo
pasitikéjimo rodiklio reik$mes. Vartotojy pasitikéjimo rodiklis pateikiamas jvairiais pja-
viais: bendras, pagal respondenty gyvenamaja vieta (miestas, kaimas), pagal pajamy kvar-
tilius, pagal i§silavinima (trys grupés: pradinis, pagrindinis; vidurinis; aukstesnysis, auksta-
sis), pagal amziy (16-28 m., 30-49 m., 50-64 m., 65 metai ir daugiau).

Busto kainy poky¢iai nuo 1998 mety ketvirto ketvircio pateikiami Valstybinéje imonéje
»Registry centras“ (2011). Cia duomenys suskirstyti j kelias grupes: pagal teritorija — visa
Lietuva, Lietuva be Vilniaus miesto ir Vilniaus miestas; pagal busty tipg — egzistavusio fondo
(namy, buty), naujo fondo (namy, buty) ir viso fondo (namuy, buty).

Kadangi busty kainy poky¢iai i$matuoti ketvirciais, o vartotojy pasitikéjimo rodiklis -
meénesiais, priderinant prie basto kainy poky¢iy buvo apskaiciuotos vidutinés ketvirtinés
vartotojy pasitikéjimo rodikliy reik§més kaip trijy ménesiy rodikliy aritmetinis vidurkis
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(53 pav). Y =(y,,...,¥,) — nustatytas bendras vidutinis vartotojy pasitikéjimo rodiklis (53
pav., VPr, bendras), o Z=(z;,...,z,) - bisto kainy poky¢iai, n=38.

Vartotojy pasitikéjimo rodiklis

30

—e—\/Pr, bendras

—4—VPr, miestas

—&— V/Pr, kaimas
VPr, vyrai

—%—VPr, moterys

—&—VPr, | pajamy kvartilis

2009Q3

—+—VPr, ll pajamy kvartiis

| —=—VPr, ll pajamy kvartilis

—=—VPr, IV pajamy kvartilis

VPr, pagrindinis
isilavinimas
VPr, vidurinis i$silavinimas

—&— VPr, aukStasis i$silavinimas

53 pav. Bendro vartotojy pasitikéjimo rodiklio Y (VPr) ir atskiry jo grupiy kitimas nuo 2001 m.
antro ketvircio iki 2010 m. ketvirto ketvircio. Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas.

Parduoty gyvenamuyjy busty vidutinés 1 m? kainos poky¢iai Z apskaic¢iuoti dviem badais:
Za - lyginant kainas su 1998 mety IV ketviréiu ir Zb - lyginant su ankstesniu ketviréiu:

=8 00, i=1,2,...m. (31)

a,i
81998

¢ia gi — nagrinéjamo ketvircio vidutiné busto kaina, g1998 — 1998 mety to paties ketvircio
vidutiné busto kaina. Toliau tyrime buvo naudojamos busto kainos, apskai¢iuotos pagal for-
mule (31).

Antruoju budu vartotojy pasitikéjimo rodiklis apskai¢iuojamas nagrinéjamo ketvircio
viduting kaing lyginant su pries tai buvusio ketvirc¢io vidutine kaina.

2, =-51100, i=12,...n. (32)

T8
Kainy poky¢iai, apskaic¢iuoti pagal formule (31), pateikti 54 paveikslélyje.

Panagrinéjus abi diagramas (53 ir 54 pav.) matyti, kad kainy poky¢iy maksimalios reiks-
més yra vélesnés nei vartotojy pasitikéjimo rodikliy maksimalios reikmés. Sis poslinkis
tampa akivaizdesnis, kai rodikliai standartizuojami, t. y. transformuojami i intervalg [0; 1]
pagal formule:

_ pfukt ~ Puin .

P 5
Pmax - pmin

k (33)
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¢ia ppy, - faktiné rodiklio reikSmé; p,., ir p,,,, - atitinkamai minimali ir maksimali
kiekvieno rodiklio reik§mé.

Kainy poky¢iai Za

—e— Seni namai

1000 —=— Seni butai
900 " )
800 —&— Nauji namai
700 —=— Nauji butai
600 —X—Vilniaus m. seni namai
500 1 >3
400 R —e— \ilniaus m. seni butai
300 7 —+— Vilniaus m. nauji
200 1 namai - )
100 Vilniaus m. nauji butai

2002Q1
2002Q4
2003Q3 ]
2004Q2

54 pav. Busto kainy poky¢iai pagal basty grupes lyginant jy kainas su 1998 m. IV ketvir¢iu,
2001-2010 m. Saltinis: VI ,Registry centras®

Bendro poslinkio nustatymui buvo apskai¢iuotas vidutinis vartotojy pasitikéjimo rodi-
klis ir vidutiniai busto kainy poky¢iy rodikliai. Abu $ie rodikliai buvo transformuoti  inter-
valg [0; 1]. Bendras vaizdas pateiktas 55 pav.

_|—— Vidutinis kainy pokytis

1,0 4 —®— Vidutinis vartotojy = -

Ny pasitikéjimo rodiklis ens M
Jrees VAR
"L N AA
-~ \ A

2001Q2
2002Q1
2002Q4
2003Q3
2004Q2
2005Q1
2005Q4
2006Q3
2007Q2
2008Q1
2008Q4
2009Q3
2010Q2

Metai, ketvirtis

55 pav. Vidutinés vartotojy pasitikéjimo rodikliy reik§meés ir vidutinés basto kainy pokyciy
lyginant jy kainas su 1998 m. IV ketvir¢iu reik§més intervale [0; 1], 2001-2010 m.
Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, V] ,Registry centras®

Kaip matyti i§ 55 pav. diagramos, vidutinis vartotojy pasitikéjimo rodiklis savo didziau-
sig reik§me pasieké 2007 mety antrg ketvirtj, o vidutinis kainy indeksas — 2008 mety trecig
ketvirtj. Rodikliy poslinkis laike - 5 ketvir¢iai, t. y. vartotojy lakes¢iai labiausiai pasireiskia
praéjus metams ir ketviréiui.

Taciau $is poslinkis gali skirtis atskiroms busty grupéms. 56 pav. matyti, kad namy aibés
svyravimai yra daug didesni nei buty aibés. Kaip zinome, parduodamy namy aibé yra labai
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i$sibarsciusi (nehomogenigka) ir kainy svyravimai ¢ia yra daug didesni nei buty aibés. Todél
tiriant buty aib¢ vartotojy nuomonés turéty buti tikslesnés nei bendruoju atveju (56 pav.).

1,20 | —e— Seny buty

—e— Buty kainy pokytis

(| 1,00 | —=— Naujy buty =
00 T s Vartotojy pasitiksjimo m
rodikis 0,80 | —&— Vartotojy pasitikéjimo [* 45K
080 M Ra »4\ \ rodiklis
? 0,60
0,60 ,‘v‘k‘/‘ ﬁ -\ %
A/Af / M 0,40 1
040 _Jbﬂ \ //

o) Va 4 =

/»‘/l

2001Q2
2002Q1
2002Q4
2003Q3
2004Q2
2005Q1
2005Q4
2006Q3
2007Q2
2008Q1
2008Q4
2009Q3
2010Q2

2001Q2
2002Q1
2002Q4
2003Q3
2004Q2
2005Q1
2005Q4
2006Q3
2007Q2
2008Q1
2008Q4
2009Q3
2010Q2

Metai, ketvirtis

56 pav. Vidutiniy buty kainy poky¢iy palyginimas su vidutiniu vartotojy pasitikéjimo rodikliu:
kairéje — seny ir naujy buty kartu, desinéje — atskirai seny ir naujy buty, 2001-2010 m.
Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, VI ,Registry centras®

Buty kainy atveju poslinkis yra vienu ketviréiu trumpesnis, t. y. vidutinis vartotojy pasi-
tikéjimo rodiklis didZziausig reik§me pasieké 2007 mety antrg ketvirtj, o buty kainos — 2008
mety antrg ketvirtj. Seny buty klaséje poslinkis yra pats maziausias — maksimalig reik§me
kainos pasiekeé praéjus dviem ketvir¢iams (pusei mety) po didZiausios vartotojy pasitikéjimo
rodiklio reik§més. Naujy buty kaina maksimalia reik§me pasieké 2008 mety antra ketvirtj,
t.y. praéjus metams. Kadangi vartotojy pasitikéjimo rodiklis matuoja vartotojy nuomones ir
lakes¢ius metus j priekj, galima pripazinti, kad vartotojy nuomoneés ir lakesciai pasitvirtina
ir formuoja ekonomikos tendencijas.

Kaip buvo minéta, Statistikos departamentas vartotojy pasitikéjimo rodiklj matuoja
jvairiais pjaviais: bendras, pagal respondenty gyvenamaja vieta (miestas, kaimas), pagal pa-
jamy kvartilius, pagal i$silavinimg (trys grupés: pradinis, pagrindinis; vidurinis; auks$tesny-
sis, aukstasis), pagal amziy (16-28 m., 30-49 m., 50-64 m., 65 metai ir daugiau). Tikrinant
antrg tyrimo hipoteze - ar $ios vartotojy grupiy nuomonés sutampa, ar vienos vartotojy gru-
pés nuomoneé yra tikslesné ar labiau pagrijsta nei kity grupiy — buvo apskaic¢iuoti atskiry var-
totojy grupiy nuomoniy ir bisto kainy pokyc¢iy skirtumy vidurkiai E; ir standartiniai nuo-
krypiai §; :

38 38 )
Z(yl,t_zt) Z((yl,t_zt)_El)
t=1 , SIZ — t=1

A=1,2,..,m; (34)
n n—1

E =
Cia y,, - I-tosios vartotojy grupés pasitikéjimo rodikliai (1m=16); z, - busto kainy poky-
ciai.

Apskaiciuotos reik§més atveju, kai z - vidutiniy buty kainy poky¢iai, pateiktos 57 pav.
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57 pav. Atskiry vartotojy grupiy nuomoniy ir vidutiniy basto kainy poky¢iy skirtumy
vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai, 2001-2010 m. Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas,
VI ,Registry centras®

Ar $ie skirtumai reik§mingi, tiksliau galima atsakyti pritaikius vienfaktorinés dispersi-
nés analizés metodg ANOVA.
Dispersinés analizés procediira reikalauja, kad buty patenkintos $ios prielaidos:
« kiekviena tiriama grupé buty nepriklausoma atsitiktiné imtis, atrinkta i$§ populiaci-
jos, pasiskirsciusios pagal normalyjj désnj;
« grupiy dispersijos buty lygios.

Bendra dispersinés analizés modelio lygtis turi pavidalg (35):

X =n+71+¢;; (35)

¢ia y - bendras visy populiacijy vidurkis; 7=y -u - i-osios populiacijos vidurkio ir ben-
drojo vidurkio skirtumas (7, dar vadinamas i-osios populiacijos efekw); ¢, - atsitiktiné paklai-
da.

Apskaiciuota F kriterijaus reik§meé lygi 0,043, o stebimasis patikimumo lygmuo artimas
vienetui. Taigi skirtumai tarp grupiy vidurkiy yra visiskai nedideli.

HI hipotezé, kad vartotojy nuomoné apie ekonomines tendencijas ir biisimus pokycius, is-
reik$ta vartotojy pasitikéjimo rodikliu, ryskiausiai pasireiskia biisto kainy pokyciuose praéjus
kazkuriam laikotarpiui, yra teisinga. Hipotezé patikrinta lyginant basty kainy pokyc¢ius su
1998 mety busty kainomis.

H2 hipotezé, kad vieny vartotojy grupiy nuomoné apie ekonomines tendencijas ir biisi-
mus pokycius, iSreiksta vartotojy pasitikéjimo rodikliu, yra tikslesné nei kity, nepasitvirtino.
Koreliacijos koeficienty sumy kvadratai skiriasi nedaug: bendras skirtumas tarp maksima-
lios ir minimalios reik§més yra maZesnis nei 10 proc. maksimalios reik§meés.

Kai buasty kainy poky¢iai skai¢iuojami lyginant su 1998 mety busty kainomis, didZiausi
koreliacijos koeficienty jverciai gaunami tada, kai busto kainos vertinamos praéjus dvejiems
metams po vartotojy nuomoniy tyrimo. Jvertinus laiko poslinkj tarp busto kainy poky¢iy ir
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vartotojy pasitikéjimo rodiklio, tikslesné kainy prognozé gaunama, kai busty kainy poky¢iai
lyginami su 1998 mety buisty kainomis, o ne su prie$ tai einancio ketvir¢io duomenimis.

Atliktas tyrimas leidZia pastebéti tendencijas, kaip kinta naujos statybos buty, senos sta-
tybos buty ir naujy namy kainos pasikeitus vartotojy pasitikéjimo rodikliui, jam pasiekus
didziausig reik§me. Greiciausiai pradeda kristi senos statybos buty kainos, véliausiai - naujy
namy kainos. Tai susij¢ su tuo, kad senos statybos butai yra pigesni ir jie sudaro didziausia
rinkos dalj. Todél $iy buty pirkéjai ir pardavéjai jautriausi kainy pokyc¢iams ir grei¢iausiai re-
aguoja j vartotojy pasitikéjimo rodikliy kitimg. Pagal $io tyrimo i§vadas galima prognozuo-
ti, kad po vartotojy nuomonés pokyc¢io NT rinkos kilimas turéty jaustis mazdaug po dvejy
mety ir grei¢iausius atsigavimo pozymius turéty parodyti senos statybos butai.

I§ pateikty tyrimo i$vady galima susidaryti tikslesnj vartotojy nuomonés ir basto rinkos
ry$j, ta¢iau $iuos duomenis reikia vertinti atsargiai ir atsizvelgti j tai, kad vartotojy tyrimai
Lietuvoje atliekami tik nuo 2001 mety, o busto kainos pateikiamos nuo 1998 mety. NT rin-
kos ciklai dazniausiai bna ilgesnio laikotarpio, todél siekiant tikslesniy duomeny tyrima
reikéty kartoti imant ilgesnj laiko intervalg.

4.4 Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo modelis

Kuriant rekomendacinj Lietuvos NT modelj reikia atsizvelgti i veiksniy grupes ir valdy-
mo galimybes. I$nagrinéjus BVP pokytj Lietuvoje matyti, kad jis augo dél augan¢iy pramo-
nés, prekybos ir gamybos rodikliy. Sio augimo valstybé neturéty stabdyti, nes $ie sektoriai
karé darbo vietas ir augino $alies ekonomika. Pagal valdymo modelj BVP augima galima
priskirti prie i$oriniy priezasciy, kuriy nereikia apriboti. I$orines priezastis sunku numatyti
ir ne visada jmanoma ar net tikslinga siekti jas suvaldyti. Jos, kaip i$oriniai ekonominiai
$okai, visada buvo ir kartosis ateityje.

Augant ekonomikai Lietuvoje pradéjo augti ir infliacija, o tai jau neigiamas reigkinys.
Valstybé turi priemoniy ir vykdant monetarine bei fiskaline politikg galima suvaldyti inf-
liacijos augima. Augancia infliacija reikia priskirti prie makroekonominiy rodikliy poky¢io,
nes infliacija ir jos valdymas yra viena i§ pagrindiniy makroekonomikos problemy. Todél
pagal modelj infliacijos valdyma galima priskirti ir prie netinkamy valstybés veiksmuy, nes
infliacijos suvaldymas turi jtakos N'T ciklo atsiradimui.

Tiriant pastarajj cikla Lietuvoje pastebima, kad buty statyba kilo pavéluotai, lyginant su
NT kainy kilimu. Tai atitinka moksliniy tyrimy i$vadas, kad ciklai kyla dél pavéluotos pa-
sitlos. Atéjus krizei, buvo sunku sustabdyti pradétas statybas, ir tai paaiskina, kodél krintant
kainoms dar buvo statoma daug biisty. Siam rodikliui turi jtakos perdéti likes¢iai, rinkos
skaidrumo trakumas, netinkami valstybés veiksmai, trumpalaikés uzsienio investicijos ir
aktyvus kredity dalinimas.

Kylant NT kainoms kilo statytojy lukesc¢iai dél ateities, nes statytojai, tikédami, kad kili-
mas nesibaigs, aktyviai vysté projektus. Prie to prisidéjo ir rinkos skaidrumo trakumas, nes
statytojai neturi tinkamos informacijos apie rinkg ir todél negali priimti racionaliy spren-
dimy. Netinkami valstybés veiksmai apriboja pasitilg ir prailgina projekto laika. Jei létai
atliekami detalieji teritorijy planavimo darbai, ilgai uztrunka statybos leidimo isémimas, tai
projektai uzsitesia ir NT vystytojai, negalédami numatyti paklausos poky¢iy ilguoju laiko-
tarpiu, priima sprendimus remdamiesi vien ltkesciais. Bankai, aktyviai dalindami kreditus
statytojams ir NT pirkéjams, skatina statytojus vystyti projektus tinkamai nejvertinus visos
rizikos. Jei kreditai nebuty dalinami, baty statoma maziau objekty ir ciklai baty maZesni.
Trumpalaikés uzsienio investicijos siuncia klaidingus signalus vystytojams, nes NT objektai
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perkami ir jie negali jvertinti, kada jie vél bus parduodami. Tokiu atveju rinkoje bina NT
objekty triakumas ir vystytojai j tai reaguoja didindami statybos apimtis.

Vis didéjancios busto kainos skatina vartotojus skubéti jsigyti busta, nes véliau jis kai-
nuoja brangiau. Tai svarbu tiek trumpalaikiams, tiek ir ilgalaikiams investuotojams. Rinkoje
objekty parduodama labai mazai, nes pardavéjai Zino, kad véliau pardave busta uzdirbs dau-
giau, todél kainos auga labai sparciai, o paklausa vis didéja. Toks kainy kilimas paveikia la-
kescius, nes gyventojai jaucia, kad visi gali uzdirbti i§ NT, todél visus savo i$teklius stengiasi
nukreipti i §j sektoriy ir taip apsisaugoti nuo infliacijos ir uzdirbti didesn¢ investicijy graza.

NT rinkos cikla formuojantys veiksniai ir jy rysiai, bei valdymo institucijos pateikti 58
pav.

FISKALINE IR STATISTIKOS DEPARTAMENTAS
MONETARINE POLITIKA REGISTRU CENTRAS
LIETUVOS BANKAS

ISORINES PRIEZASTYS PERDETI LUKESCIAI

MAKROEKONOMINIAI
RODIKLIAIL

RINKOS SKAIDRUMO

TRUKUMAS

NERACIONALUS RINKOS
DALYVIU VEIKSMAI

ISAUGUSI NT PAKLAUSA

PASIULOS TRUKUMAS

NT CIKLAS .

NETINKAMI
VALSTYBES
VEIKSMAT

TRUMPALAIKES
UZSIENIO
INVESTICIIOS

RACIONALUS RINKOS
DALY VIU VEIKSMAI

AKTYVUS KREDITU
DALINIMAS

APLINKOS MINISTERIJA

SAVIVALDYBES FISKALINE IR
NACIONALINE ZEMES MONETARINE POLITIKA
TARNYBA

58 pav. NT rinkos ciklo valdymo modelis

Palakany normos ir infliacijos poky¢iai stipriai veikia NT rinkg ir jos dalyviy veiksmus.
Nors rodikliai dazniausiai vyksta po i$oriniy ekonominiy $oky ar uzsienio investicijy srau-
to, tai nereiskia, kad jie neturi buti valdomi. Atvirks¢iai, ¢ia valstybé turéty skirti ypatinga
démesj, nes palikany normy ir infliacijos skai¢iavimai naudojami daugelyje investicijy skai-
¢iavimo metody, todél Sie rodikliai gali suklaidinti investuotojus, nors jy sprendimai buty
racionaliis. Siuos rodiklius turéty sekti valstybé, nes ji turi jtakos jy poky¢iui, o auksta inf-
liacija ar per Zemos paltikany normos parodo, kad valstybé laiku nereaguoja j cikla galincius
sukelti rodiklius.

Valstybés institucijos tiesiogiai arba netiesiogiai gali paveikti visus veiksnius, kurie ska-
tina rinkos dalyvius elgtis neracionaliai. Jos gali uztikrinti, kad NT rinka buty skaidresné
ir rinkos dalyviai pateikty reikiamus duomenis, pagal kuriuos buty galima stebéti rinkos
poky¢ius. Lietuvos statistikos departamentas, Lietuvos bankas ir registry centras turéty ap-
jungti savo duomeny bazes ir pateikti aiskig ir jvairig informacija apie NT rinkg, kad rinkos
dalyviai galéty nesunkiai tg informacija gauti ir buty lengva ja naudotis. Duomenys turi buti
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pateikiami ne tik i NT prekybos ar statybos, bet ir i§ nuomos rinkos, investicijy j NT rinkos,
kapitalo rinkos ir t. t. NT tarpininkai ir brokeriai turi pateikti aukstos kokybés ataskaitas,
investiciniai produktai turi bati aigkas ir standartizuoti. Taip pat reikia skirti derama déme-
sj akademineés literatiiros puoseléjimui, nes tyrimai reikalingi norint geriau suprasti rinkos
vykstancius procesus ir priimti racionalesnius sprendimus.

Trumpalaikes uzsienio investicijas valstybés institucijos gali apriboti arba nukreipti tin-
kama linkme. Taikant fiskalinés politikos priemones, pvz., NT mokescius, galima priversti
i NT investuoti tik tuos rinkos dalyvius, kurie bus suinteresuoti vykdyti ekonoming veikla.
Tai zenkliai sumazinty ciklus ir padidinty valstybés pajamas, taciau §j sprendima reikia pri-
imti nuosekliai, kad nepaZeistume esamy turto savininky interesy ir skatinti juos imtis vei-
klos naudojant savo N'T objektus.

Valstybés taip pat turi daug priemoniy, kaip pristabdyti aktyvy kredity dalinima gyven-
tojams bei verslo subjektams. Centrinis bankas, taikydamas monetarinés politikos priemo-
nes, gali paveikti komerciniy banky veiksmus ir taip priversti komercinius bankus nuose-
kliau vykdyti kredity ekspansija.

Nagrinéjant pasiila, daug démesio turéty buti skiriama statyby leidimy iSdavimui, Ze-
meés paskirciy keitimui ir kity, su statybomis susijusiy institucijy veiklai. Turi buti diegiami
nauji valdymo metodai, kurie sutrumpinty procediry laika, taip padidindami pasitlos elas-
tinguma. Savivaldybiy, aplinkos ministerijos, nacionaliné Zemés tarnybos ir kity valstybés
institucijy valdymo tobulinimas ne tik padidinty darbo kokybe, bet ir sumazinty NT rinkos
ciklus. Kiekvienos i$ $iy institucijy valdymas turéty buti tiriamas atskirai, nes jy funkcijos ir
valdymo sistemos gali skirtis, todél detali atskiry institucijy analizé leisty atrasti buda, kaip
nemazinant paslaugy kokybés sumazinti jy atlikimo trukme.

Apibendrinus Lietuvos NT rinkos cikly valdymo modelj galima teigti, kad jis naudingas,
nes padeda atkleisti tam tikras valdymo galimybes, kurias tinkamai pritaikius bty suma-
zintas NT ir finansy sektoriaus ciklinis svyravimas. Siy sektoriy darni plétra prisidéty prie
Lietuvos ekonominés plétros bei socialinés aplinkos kokybés augimo.

ISVADOS

Siame disertaciniame darbe buvo siekiama jvertinti N'T rinkos cikly valdymo galimybes
bei sukurti NT rinkos cikly valdymo modelj. Darbe buvo i$analizuoti moksliniai straipsniai,
ju pagrindu sukurtas konceptualus rinkos cikly valdymo modelis, kuris buvo patikrintas
taikant Lietuvos NT rinkos duomenis. Darbo metu gautos $ios i$vados:

1. NT koncepcija istoriskai keitési ir pasaulyje yra pateikiama daug skirtingy apibre-
zimy. Tie apibrézimai biina susieti su tam tikros pasaulio $alies teisés aktais, todél
reikéty bent jau $alies mastu naudoti vieng koncepcijos apibrézima. ISanalizavus
skirtingus teisés aktus Lietuvoje, atrinktas tinkamiausias NT sgvokos apibrézimas.
Atrenkant buvo atsizvelgiama j tai, kad savoka apimty tuos NT objektus, kurie tradi-
ciskai tokiais laikomi, baty trumpa ir aiski, nebaty daug papildomy salyginiy aplin-
kybiy ir atitikty tarptautinius N'T sagvokos apras§ymus. Tinkamiausiai apibrézia turto
ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas, pagal kurj NT - tai zemés sklypas ir su juo
susije daiktai, kurie negali buti perkeliami i$ vienos vietos j kita nepakeitus jy pa-
skirties ir i§ esmés nesumazinus jy vertés, taip pat turtas (kilnojamieji daiktai), kurj
nekilnojamuoju pripazjsta jstatymai. Toks apibrézimas puikiai tinka tyrimams ir
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atitinka placiai visuomenéje suprantama sgvokos prasme. Siame darbe, nagrinéjant
NT rinka, remiamasi butent $iuo apibrézimu.

NT vertés koncepcija taip pat néra pastovi ir aiskiai apibrézta. NT rinkos vertés po-
ky¢iai turi didele jtaka gyventojy, Gkiniy subjekty bei valdzios sprendimams, todél
tinkamas vertés apibrézimas ir jos skai¢iavimas yra butinas. I$analizavus $iuo metu
egzistuojancius rinkos vertés apibrézimus galima teigti, kad jie nejtraukia istoriniy
duomeny ir parodo tik trumpo periodo NT rinkos vertg, tuo tarpu kai kuriems rin-
kos dalyviams gal labiau reikéty ilgesnio laikotarpio vertés skaic¢iavimy. Atlikta lygi-
namoji $altiniy analizé parodé, kad tinkamas apibrézimas buty $is: rinkos verté - tai
labiausiai tikétina pardavimo kaina per tam tikrg laikg su badingu vertinamos turto
rasies rinkos elgesiu. Prie $io apibrézimo skai¢iuojamos vertés reikia ilgojo ir trum-
pojo laikotarpio skai¢iavimy, nurodant pasirinktus laiko intervalus. Tai parodo, kad
dabartiné egzistuojanti rinkos verté yra trumpalaiké ir ilguoju laikotarpiu netinka-
ma naudojimui.

Moksliniy $altiniy analizé parodé, kad NT rinka turi daug suvarzymy, lyginant su
kitomis prekiy ir paslaugy rinkomis. Joje pastebimas likvidumo trakumas, aukstos
jéjimo sanaudos, ilgai uztrunkancios korekcijos, skaidrumo trakumas ir rinka ne
visada adekvaciai reaguoja i naujienas. Cia nemaza poveikj turi masinés psichologijos
rei$kiniai. Pats sprendimo priémimo procesas ne visada pasizymi racionalumu.
Siekiant panaikinti $iuos suvarzymus, stengiamasi pritraukti investicijas i NT per-
kant jj netiesiogiai, o per vertybinius popierius. Investavimas j busta ir ilgalaikius
vertybinius popierius yra dvi pagrindinés ilgalaikés investicijy rasys, taciau $ios in-
vesticijos turi esminiy skirtumy. Lyginant su akcijy rinka, NT rinka yra labai nee-
fektyvi su brangiomis sandorio sagnaudomis. Taciau kai NT paver¢iamas vertybiniais
popieriais, situacija pasikeicia, nes tokio NT rinka jau turi akcijy rinkos poZymiy.
Nors $ie poky¢iai kuriami tam, kad buty patogiau pritraukti investuotojus, reikia
grieztai kontroliuoti tokias naujas investavimo priemones. Duomenys rodo, kad daug
investuotojy nesugebéjo tinkamai jvertinti $iy naujy investicijy rizikos ir patyré di-
deliy nuostoliy.

Moksliniy $altiniy analizé atskleidé, kad finansinis liberalizavimas turi stipry po-
veikj NT rinkai. NT krizés daznai bana lydimos finansy kriziy. Finansy sistemos
trapuma jau anksciau pastebéjo daugelis mokslininky, taciau sunkiai numaté NT
ir finansy sektoriaus glaudaus ry$io pasekmes. Finansy sektoriaus nestabilumas su-
sijes su iSoriniais ekonomikos $okais. Jei Sokas trumpalaikis, tai finansy sektorius
pajégus atsilaikyti, taciau kai patiriamas ilgalaikio poveikio $okas, toks kaip su NT
rinka, tai finansy sektorius ne visada sugeba atsistatyti. Siuo atveju dazniausiai vals-
tybé ateina i pagalba ir bando isgelbéti finansy sektoriy perkeldama $io gelbéjimo
sagnaudas visuomenei. Taciau kad ir kaip valstybé stengiasi jveikti krize, tai dazniau-
siai priveda tik prie iSlaidy padidinimo su menkais rezultatais. Lyginamoji $altiniy
analizé parodé, kad dabartinés finansy ir NT krizés panasios j vykusias anksciau,
taciau jos skiriasi tuo, kad $alys dabar labiau tarpusavyje susijusios ir krizés grésmeé
tampa potencialiai didesné. Ir nors rinkos tarpusavyje susijusios, globalts reguliavi-
mo mechanizmai dar nepakankamai i§vystyti. Vis greitesni poky¢iai finansy ir NT
sektoriuose parodo, kad butinas kontrolés ir valdymo mechanizmas, uztikrinantis
sklandy sektoriy veikimg.

NT rinkos krizés, bei su jomis susij¢ NT ciklai, mokslininky nagrinéjami dazniau-
siai teisiniu-valdymo, instituciniu ir politiniu aspektu, paliekant nuosalyje kultirinj,
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etinj, psichologinj ir edukacinj aspekta. Todél lieka neaiskus tikrasis krizés mastas ir
jos padariniai $iose nenagrinéjamose srityse. Reikéty skatinti mokslininkus vertinti
NT krizés poveikj jvairiais aspektais, tada aiskiau matytysi jos poveikis visuomenei.
Moksliniy literattros $altiniy analizé parodé, kad NT krizés ir rinkos ciklai parodo
ekonominés-socialinés sistemos problemas. Siuo metu daug kritikos sulaukia kapi-
talizmo sistema, kuri nesugeba uztikrinti darnaus ekonominio augimo. Jei tai tiesa,
tai $ios problemos sprendimas daug sudétingesnis nei gali pasirodyti i$ pirmo zvilgs-
nio. Tokiu atveju neuzteks tik centriniy banky ar valstybés kontrolés sugrieztinimo.
Reikia keisti pac¢ig ekonoming santvarka, tac¢iau néra aisku, kokia ji turi buti ir kaip ja
keisti.

Moksliniy darby analizé rodo, kad valstybés vaidmuo NT rinkoje reikalingas sie-
kiant uztikrinti darnig $alies ekonomineg ir socialing raidg tausojant aplinka, taciau
reguliavimo rezultatai ne visada atitinka issikeltus tikslus. Isleidziami jstatymai daz-
nai paveikia rinkos pusiausvyra, o valstybé nenumato veiksmuy jai atstatyti.
Liberalioje ekonomikoje valstybé teisi$kai reglamentuoja urbanizacijos procesus.
Chaotisko urbanizavimo procesas gali sukelti neigiamy padariniy ir gyventojy nora
i$sikraustyti i§ netinkamai apgyvendintos zonos. Tokias klaidas pataisyti tampa la-
bai sunku ir siekimas jy i$vengti pateisina valstybés dalyvavima NT rinkoje. Valstybé
turéty uztikrinti ne tik planuojama urbanizacijos procesa, bet ir atkreipti démesj i
estetinius ir architektarinius apsektus, nes tai padidina viesaja NT verte.

Moksliniy literatiiros Saltiniy analizé parodé, kad NT ciklai panasus j verslo ciklus
ir susideda i§ keturiy faziy: augimo, kritimo, recesijos ir atsistatymo. Patj NT cikla
apibrézti pakankamai sunku ir esantys apibrézimai ne visai aiskas. Patys apibrézi-
mai daznai skirtingi ir ne visada tinka realiai situacijai, sitloma naudoti bendresnj,
kuriuo galima baty apibrézti jvairius ciklus. Lyginamoji moksliniy $altiniy analizé
parodé, kad tinkamiausias $is NT ciklo apibrézimas: NT ciklas — tai NT paklausos,
pasitlos, kainy ir investicijy grazos svyravimo tendencija aplink ilgojo laikotarpio
kryptij ar vidurkj. Sis apibrézimas nedetalus, bet adekvaciai perteikia ciklinio svyra-
vimo proceso esme.

Remiantis moksliniais Saltiniais galima teigti, kad NT ciklus galima nustatyti pagal
rinkoje esanciy laisvy objekty skaic¢iy, nes tai vienas i§ pagrindiniy augimo lygj nusa-
kanciy rodikliy. Ciklo fazes galima nustatyti pagal paklausos bei pasitilos duomenis.
Gyvenamojo NT rinkoje svarbiausi yra rodikliai yra laisvy objekty skaicius, jy da-
bartiné kaina bei jos pokytis. Investuotojy rinkoje svarbiausi yra investuotojy pelnas
bei kapitalo verté. Pagal abiejy rinky duomenis galima nustatyti kokioje fazéje yra
ciklas. Taciau Sie duomenys gali buti su vélavimais, nes NT turto rinka turi neefekty-
vios rinkos bruozy.

Nors praeityje buvo nemazai NT cikly, dabartiniai pasizymi dydziu ir reik§me.
Duomeny analizé parodé¢, kad $iy dieny NT ciklai turi i§skirtines savybes: ilgas lai-
kotarpis, dideli kainy svyravimai, poveikis tarptautiniu mastu ir stiprus ry$ys tarp
turto, finansy, socialinio-ekonominio poveikio ir makroekonomikos.

Istoriniy duomeny analizé rodo, kad ankstesni NT turto ciklai pasiZymi panasia
jvykiy seka kaip ir dabartiniai. Pradzioje paklausa didina kainas, véliau stipriai
padidéja pasiala ir galiausiai ji virSija paklausa. Tada paklausa staigiai sumazéja ir
prasideda ekonominé krizé. Turto kainy kritimas buna toks didelis, kad veikianciy
jmoniy pajamos, jvertinus turto vertés sumazéjima, islieka neigiamos keleta mety.
Nors ciklai panasts, mokslininkai i§skiria tam tikrus skirtumus, dél kuriy sunku
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imtis priemoniy, apsauganéiy nuo visy ateities cikly. Sie poky¢iai grei¢iausiai susije
su besikei¢iancia Saliy makroekonomine politika bei su padidéjusiu rysiu tarp pa-
sauliniy rinky. Taip pat sunku nustatyti standarting ciklo trukme, nes tie ciklai labai
skirtingi. Moksliniai tyrimai rodo, jeigu turtas bus laikomas nuo 7 iki 10 mety, didelé
tikimybé, kad savininkas papuls j NT cikla.

Moksliniy literatiros $altiniy analizé atskleidé, kad ciklai turi daug neigiamy pa-
dariniy ekonomikai i§ kuriy galima buti i§skirti $iuos: Zemés kainos pabrangimas,
kapitalo i$vaistymas bei cirkuliuojancio kapitalo pavertimas fiksuotu, sutrikes in-
vestavimas j kitas sritis ir kredity sistemos zlugimas. Cia pabréziami ekonominiai
nuostoliai, bet cikly poveikis daug didesnis, nes paveikia visuomenés politinius, kul-
tarinius bei socialinius aspektus.

Tyrimy analizé atskleidé, kad NT cikly metu jvyksta turto perskirstymas ir tai padi-
dina pajamy diferenciacija bei nelygybe $alyje. Ekonominio pakilimo metu i$tekliai
perkeliami j NT sektoriy, taip apribodami kity produktyviy sektoriy veikla. NT ci-
klai ne tik perskirsto, bet ir uzsaldo dalj kapitalo. Dalis NT objekty tampa tusti ir
nenaudojami, o dalis nepriziaréty ir apleisty pradeda nykti. Tokiu atveju kapitalas
tiesiog naikinamas, o tai niekam nenaudinga. Jei laiku perkeltume investicijas i$ per-
kaitusios N'T busto ir komerciniy objekty rinkos j miesty infrastruktiira, $vietimo ar
sveikatos priezitiros sistema besivystanciose $alyse, tai socialinis-ekonominis efektas
buty teigiamas ir ilgalaikis.

Tyrimy duomenys rodo, kad atsistatymas po cikly btna létas ir labai priklauso nuo
vartotojy lukesciy. Kartais ciklai sukelia miesty struktirinius poky¢ius ir tokiu atve-
ju atsistatymas tampa dar sudétingesnis. Ciklo metu gali pasikeisti miesto dydis, NT
sektoriaus sudétis ir infrastruktira.

Atlikus lyginamaja cikly priezas¢iy analiz¢ nustatyta, kad jas galima skaidyti j vi-
dines ir iSorines. Vidinés priezastys atsiranda dél netobulo rinkos veikimo. Viena i§
pagrindiniy vidiniy prieZas¢iy - neatitikimai laike, kai pasitla neatitinka paklausos.
Todél atsiranda vidiniy priezasciy ciklai, kurie dazniausiai biina iSoriniy priezasciy
pasekmeé. ISorinés priezastys atsiranda dél $alies ir jos lokaliy rinky plétros, strukti-
riniy politiniy bei ekonominiy poky¢iy. Viena i§ ciklo atsiradimo i$oriniy priezasciy
galéty buti bazinio sektoriaus $alyje vystymasis. Kai $alyje auga sektorius, kurio pro-
dukcija naudojama visoje $alyje, tai gali sukelti NT cikla.

Moksliniy tyrimy duomenys rodo, kad NT rinka gali atlaikyti mazus ekonominius
$okus, tokiu atveju krenta kainos, bet ne iki tokio lygio, kad jmonés ar gyventojai
privaléty parduoti savo turtg. Tac¢iau kai kainos krenta Zenkliai, pasitila padidéja dél
privalomy pardavimy, kas dar labiau isbalansuoja rinkos pusiausvyra.

Atlikus lyginamaja moksliniy $altiniy analize nustatyta, kad sunku sugrupuoti
veiksnius pagal vieng klasifikatoriy, nes tas pats veiksnys gali buti priskirtas kelioms
veiksniy grupéms. Siame darbe i3skiriamos pagrindinés cikly priezastys, taciau tam
tikri veiksniai gali buti priskiriami prie keliy priezasciy.

Atlikus moksliniy $altiniy analiz¢ pastebéta, kad cikly tyrimo aspektai dazniausiai
biina mikroekonominiai, makroekonominiai, finansiniai ir vadybiniai. Ekonominiai
modeliai daugiau siekia numatyti ry$ius tarp NT rinkos kintamyjy ir ekonominiy
kintamyjy. Dauguma mokslininky turi tiksla sukurti prognozavimo modelj, kuris
tiksliai nuspéty NT rinkos pokyc¢ius. Finansinis aspektas paremtas modernia port-
felio teorija ir rizikos grazos skai¢iavimais. Vadybiniu pozitriu ciklai integruoja-
mi i valdymo teorija. Vadybinis pozitris gali nagrinéti ciklo fazes, ciklo sasajas su
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administracinémis funkcijomis bei strateginius aspektus, kurie susij¢ su investuotojy
ir organizacijy NT portfelio valdymu. Visi $ie poziariai susije ir vienas kita papil-
do. Sunku taikyti finansinj ar vadybinj pozitrj nenagrinéjant ekonominiy rodikliy.
Ekonominiai modeliai gali nurodyti pagrindus, kuriais reikia vadovautis tiriant fi-
nansiniais ir vadybiniais aspektais. Nors gali bati ir atvirks¢iai, valstybinés instituci-
jos gali nurodyti gaires, kaip NT rinka turi plétotis.

Vertinant mikroekonominiu pozitriu, tai NT ciklas gali priklausyti nuo NT pasitlos
ir paklausos elastingumy. Pasitla NT rinkoje biina maziau elastingesné nei paklausa.
Kuo laikotarpis trumpesnis, tuo pasiila neelastingesné, nes per trumpa laikotarpj
negalima pastatyti daug NT objekty. Makroekonominiai rodikliai gali bati klasifi-
kuojami pagal jvairias kategorijas. Jie yra neapibrézti ir nors jie vadinami veiksniais,
taciau jie patys savaime staigiai nekinta. Veiksniai daugiau turéty buti tie procesai,
kurie sukelia makroekonominiy rodikliy poky¢ius. Moksliniy literatiiros $altiniy
analizé parodé, kad pagrindiniai makroekonominiai indikatoriai yra $ie: BVP, pre-
kybos deficitas, mokesciy lygis lyginant su BVP, infliacija, bedarbysté, naftos kainos,
namy kainos, namy tkio skola ir jos santykis su pajamomis, palikany norma ir kiti.
Makroekonominiai veiksniai gali buti nacionaliniai, regioniniai ir lokalas. I$skirti
atskirg jy poveikj sudétinga, taciau pastebéta, kad lokalts veiksniai rinka veikia la-
biausiai. Atliekant tyrimus dazniausiai pateikiama, kad tam tikras kiekis makroeko-
nominiy veiksniy paai$kina dalj NT rinkos poky¢iy, taciau kartais ta dalis buna ne-
didelé. Todél vien makroekonominiais veiksniais sunku pasikliauti, nors jie svarbus
tyrimuose. Sunku nustatyti svarbiausius makroekonominius veiksnius tiriant visg
cikla, nes skirtingose ciklo fazése jy poveikis skiriasi. Prie svarbiausiy veikianciy
veiksniy, kai kurie autoriai priskiria palikany norma bei vartojimo rodiklius. Kiti
autoriai kaip pagrindinj veiksnj akcentuoja bedarbyste bei laisvy objekty skaiciy.
Moksliniy literatiros $altiniy analizé parodé, kad NT rinkos cikly valdymas naudin-
gas, nes gali prisidéti prie darnaus NT rinkos vystymo. Kadangi NT rinka susijusi su
kitais sektoriais, ypa¢ finansy, tai $ios rinkos darnus vystymas prisideda prie visos
$alies ekonomikos. Tai naudinga gyventojams, vyriausybei, investuotojams ir Salies
jmonéms. Nors tinkamai veikian¢ios NT rinkos nauda akivaizdi, $iuo metu ma-
zai skiriama démesio, kad apsaugoty rinkos dalyvius nuo neigiamo ciklo poveikio.
Busto rinka yra valstybés socialinés politikos objektas, todél valstybé turi uztikrinti
gyventojy apripinima bastu ir jy apsauga nuo NT ciklinio svyravimo.

Moksliniy $altiniy analizé parodo, kad siekiant suvaldyti NT ciklus, svarbi vieSojo
administravimo sritis, kuri apima ne tik administracinio personalo elgseng ir mo-
tyvacijas, bet ir organizacinius susitarimus jgyvendinant valstybinés reik§més pro-
gramas bei administracing aplinka, kuria sukuria administracinés sistemos rysiai su
politine sistema ir su visuomene.

Viesasis sektorius turéty siekti stabilaus rinky veikimo, nes $iam sektoriui budin-
gos paskirstymo, reguliavimo, perskirstymo, institucijy kiirimo ir vieSyjy paslaugy
teikimo funkcijos. Socialinés ir ekonominés gerovés uztikrinimas $alyje yra vienas
i$ valstybés prioritetiniy veikly, o stabilumo nebuvimas NT rinkoje labai apsunkina
$ig uzduotj. VieSojo administravimo institucijoms reikalingi modeliai, kurie leisty
tinkamai atlikti joms priskirtas funkcijas. Cia naudingas mokslininky darbas, nes
jvairGs tyrimai nagrinéjama tema leisty sukurti tinkama valdymo mechanizma.
Atlikus moksliniy $altiniy analiz¢ galima teigti, kad $iuo metu néra vieno atsakymo
kaip suvaldyti NT rinkos ciklus. Yra zinomi veiksniai, kurie gali turéti jtakos rinkai,
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taciau jy poveikis keiciasi, ir tai neleidzia sukurti tikslaus valdymo mechanizmo.
Laisva rinka nei$vengiamai susiduria su ciklais, todél valstybé turéty imtis veiksmuy,
kad sumazinty NT rinkos ciklus ir jy poveikj ekonomikai.

Tyrimy duomenys rodo, kad valstybé turi daug priemoniy kaip suvaldyti rinkos ci-
klinius svyravimus. Valstybé gali paveikti rinka tiesiogiai ir netiesiogiai. Tiesioginés
priemonés apima jvairius apribojimus, fiskaling ir monetaring politika. Netiesioginiy
gali buti daug priemoniy, bet jy poveikis mazai iStirtas. Kadangi valstybé aktyviai
dalyvauja NT rinkoje, tai aukstesnis rinkos efektyvumo lygis pasiekiamas esant ge-
resnei valdymo kokybei. Valstybé neturéty déti visy pastangy i vieng priemong, o la-
biau tikty sisteminis valdymo pozitiris, jtraukiant ekonomines, socialines ir politines
priemones. Valstybé turi jvertinti privaciy rinkos subjekty veikla ir jy investicijas.
Ne visi privatas rinkos subjektai sugeba tinkamai jvertinti veiklos rizika. Valstybé
tureéty siekti, kad visi rinkos subjektai laikytysi nustatyty taisykliy ir rizikingi san-
doriai buty atliekami tik su galimybe padengti nuostolius. Taip pat reikia daugiau
démesio skirti investuotojams, nes jy pelno siekimas nesukuriant pridétinés vertés
kenkia ekonomikai. Tokiu atveju investicinius srautus reikéty nukreipti j naudingas
$aliai sritis, kad i$ ty investicijy bty nauda ne tik investuotojams, bet ir $aliai bei jos
gyventojams.

Fiskaliné politika neturéty buti daznai kei¢iama, nes apriboja jos taikymo galimybes
staigiai pasikeitus situacijai rinkoje. Ta¢iau yra mokslininky teigian¢iy, kad tinkama
fiskaliné politika i§spresty visas ciklinio svyravimo problemas. Auksti Zemés mokes-
¢iai atpiginty Zeme, bet padidinty jos iSlaikymo sanaudas. Esant didelém sanaudom
ja isigyty tik tie, kurie ja naudoty ir kurty pridéting verte. Tac¢iau su tokiu mokesciu
ne visi sutinka, nes geriau bty apmokestinti ne turta, o turto generuojamas pajamas.
Ir nors §is variantas patrauklesnis, jis sunkiai jgyvendinamas, nes néra budy tiksliai
nustatyti kiek kiekvienas NT objektas gali generuoti pajamy. Taip pat svarbus pats
mokes¢iy administravimo mechanizmas, nes nuo to gali priklausyti $ios fiskalinés
politikos priemonés efektyvumas.

Nors Zemés paskirties nustatymas turéty prisidéti prie darnios miesty plétros, tai
daznai tampa problema, nuo kurios ken¢ia NT rinka. Zemés paskir¢iy keitimas ilgai
uztrunkantis procesas ir ne visada aiskus. Tokie apribojimai turi poveikj NT rinkos
ciklams ir ypa¢ atsigavimui po jy. Kuo greitesnés Zemés paskirciy keitimo procedii-
ros, tuo greiciau atsistatoma po ciklo. Sudétingi paskirties keitimo procesai uzsaldo
kapitalg. Kai yra daug nenaudojamo uz$aldyto kapitalo, jo nepavyksta pritaikyti ki-
tiems tikslams ir grei¢iau atgaivinti $alies ekonomikos.

Isanalizavus mokslinius tyrimus, galima preliminariai sudaryti NT rinkos cikly
valdymo modelj. Siame darbe sukurtas teorinis modelis atkleidzia ciklo susikiirimo
procesa ir valdymo gaires, taciau jis néra labai detalus, nes tam trukta tyrimy bei
duomeny. Pagal modelj ciklas atsiranda dél i$oriniy makroekonominiy priezasciy,
kurios padidina paklausa. Dél ribotos NT pasitlos pradeda kilti kainos ir taip susi-
formuoja ciklas. Jei dalyviai elgtysi racionaliai, tai ciklai susidaryty mazesni ir juos
buty galima dar labiau sumazinti veikiant pasiala, t. y. didinant jos elastinguma.
Pagal pateikta modelj, NT rinkos cikly dydis labai priklauso nuo neracionaliy da-
lyviy veiksmy, o jie gali atsirasti dél daugelio priezasc¢iy. Siame modelyje i$skirti
Sie: perdéti lakesciai, rinkos skaidrumo triakumas, netinkami valstybés veiksmai,
trumpalaikés uzsienio investicijos ir aktyvus kredity dalinimas. Problema ta, kad
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priezastys veikia ne tik rinkos dalyviy veiksmus, o ir viena kita, taip dar sustiprinda-
mos poveikj rinkai.

Siame darbe sukurtas modelis parodo, kad valstybé savo aktyviais veiksmais turi
didelj poveikj NT rinkai ir sistemis$kai naudojant tuos veiksmus galima sumazinti
NT ciklinj svyravima.

Nors Lietuva yra ES naré, tac¢iau jos NT rinkos duomenys skiriasi nuo ES vidurkio
duomeny. Skiriasi objektai, jy bukle, dalyviy pozitris j NT ir daug kity rodikliy.
Istyrus skirtumus tampa aisku, kad NT rinkos cikly valdymo modelis turi atsizvelgti
i $alies specifinius ypatumus, nes tie skirtumai yra reik§mingi. 2008 m. NT ciklas
Lietuvoje buvo daug didesnis nei visoje ES NT rinkoje, todél Lietuvoje ciklo tyri-
mai gali parodyti aiSkesnius rezultatus. Lietuvos NT rinkoje susiformaves NT ciklas
buvo daug didesnis nei JAV, kur ir prasidéjo 2008 m. pasauliné N'T sektoriaus krizé.
Panasus ciklai buvo tik Latvijos ir Estijos rinkose, kur rinkos struktiiros panasesnés.
Nagrinéjant jvairius atskirus makroekonominius rodiklius Lietuvoje galima paste-
béti, kad jie labai susij¢ su NT rinkos kainy poky¢iu. Skaidant Lietuvos BVP pagal
sektorius pastebima, kad didziausius poky¢ius Lietuvoje parodé finansy ir statyby
sektoriai, o tai parodo, kad jie labai susije. Nagrinéjant bendrg BVP augima, gali-
ma pastebéti, kad finansy ir statybos sektoriai néra pagrindiniai, kurie kelia Salies
ekonomika, taciau $iy sektoriy smukimas stipriai paveiké kitus sektorius. Gyventojy
pajamy kilimas Lietuvoje nebuvo adekvatus kainy kilimui ir tai patvirtina, kad basto
kainas veikia ne tik pajamy pokytis. Nedarbo lygis buvo atvirksciai proporcingas
ciklui, o tai galéjo paveikti vartotojy lukescius bei vartojima. Lietuvos namy ukiy
santaupos ir investicijos tarpusavyje néra susijusios, kaip tai yra ES. Investicijos zen-
kliai nedidéjo, o santaupos stipriai mazéjo. Ciklo stiprumas Lietuvoje susijes ir su
tuo, kad gyventojai nori gyventi nuosavame buste ir nuomos rinka santykinai maza.
Tokiu atveju ciklo svyravimai kei¢ia turimo turto kiekj, kas labai atsiliepia vartojimo
rodikliuose. Kai turto kainos kilo, didéjo vartojimas ir stipriai mazéjo santaupy ly-
gis. Infliacija Lietuvoje turi sgsaja su NT kainomis, nes NT sektorius sudaro dalj jos
poky¢io. Cia svarbiis infliaciniai litkes¢iai, kurie skatina vartotojus i§saugoti pinigy
verte juos investuojant j NT rinka. Didelé infliacija $alyje didina investicijas j N'T,
kas dar labiau padidina infliacija. Banky suteiktos paskolos turi akivaizdy ry$j su
kainomis ir i$kart galima pastebéti, kad $ie sektoriai labai susije. Palikany normos
taip pat turi poveikj, tac¢iau jos kilo pavéluotai ir jy pokyc¢io neuzteko, kad sustabdyty
ciklo augimg. Zemés kaina kito panasiai kaip ir turto kaina, nors jos verté, lyginant
su kitomis ES $alimis, vis dar isliko maza. NT ciklas labai susijes su NT statybomis
ir basto kainy indeksas labai susijes su buty statybos indeksu. Ta¢iau kainy poky¢iai
staigesni nei buty statybos poky¢iai. Tai susij¢ su tuo, kad paklausa reaguoja grei-
¢iau nei gali pasikeisti pasitla. Vartotojy pasitikéjimo rodiklio poky¢iai susije su NT
kainomis, nors rodiklio reiksmé beveik visg laikotarpj isliko santykinai zema. Pagal
§j rodiklj galima buvo nuspéti ciklo fazés pasikeitimg, nes kainos krito 2009 m., o
rodiklio reik§mé pradéjo mazéti jau 2007 m.

Siekiant patikrinti NT rinkos valdymo modelj, buvo tiriami Lietuvos NT rinkos
veiksniai. Taikant pagrindiniy komponenty analizés metoda buvo nustatyti fakto-
riai, kurie turi poveikj basty kainoms. Pirmajj faktoriy sudaro 4 kintamieji: ban-
ky klientams suteikta paskoly, pastatyta buty i$ viso, vidutiné stambiaploks¢io buto
kaina Vilniaus miegamajame rajone ir vidutiné metiné infliacija. Pagrindinis $ios
grupés kintamasis - vidutiné stambiaploks¢iy buty kaina, kuris pirmajj latentinj



faktoriy veikia kartu su kitais trimis kintamaisiais. Antrajj faktoriy sudaro trys kin-
tamieji, kuriy svarbiausias i$vestinis arba neracionalus rodiklis - vartotojy pasitikéji-
mo rodiklis. Pirmasis faktorius paai$kina 65,5 proc. dispersijos, antrasis — 20,5 proc.
dispersijos. Abu $ie faktoriai paaiskina 86 proc. visos dispersijos.
HO hipotezé, teigianti, kad Lietuvos biisto rinkos plétrg 2000-2009 metais veiké dvi
veiksniy grupés: racionaliy veiksniy grupé ir neracionaliy veiksniy grupé, pasitvirtino.
25. Norint suprasti neracionaliy vartotojy veiksmy poveikj NT rinkos ciklams, buvo at-
liktas detalesnis tyrimas, kuriame siekiama nustatyti vartotojy pasitikéjimo rodiklio
poveikj NT rinkai.

HI hipotezé, kad vartotojy nuomoné apie ekonomines tendencijas ir biisimus pokycius, is-
reik$ta vartotojy pasitikéjimo rodikliu, ryskiausiai pasireiskia biisto kainy pokyciuose praéjus
kazZkuriam laikotarpiui, yra teisinga. Hipotezé patikrinta lyginant busty kainy poky¢ius su
1998 mety busty kainomis.

H2 hipotezé, kad vieny vartotojy grupiy nuomoné apie ekonomines tendencijas ir biisimus
pokycius, isreiksta vartotojy pasitikéjimo rodikliu, yra tikslesné nei kity, nepasitvirtino.

Kai buasty kainy poky¢iai skai¢iuojami lyginant su 1998 mety busty kainomis, didZiausi
koreliacijos koeficienty jverciai gaunami tada, kai busto kainos vertinamos praéjus dvejiems
metams po vartotojy nuomoniy tyrimo. Greiciausiai pradeda kristi senos statybos buty kai-
nos, véliausiai - naujy namy kainos. Tai susij¢ su tuo, kad senos statybos butai yra pigesni
ir jie sudaro didziausig rinkos dalj. Todél $iy buty pirkéjai ir pardavéjai jautriausi kainy po-
kyc¢iams ir grei¢iausiai reaguoja i vartotojy pasitikéjimo rodikliy kitima. Pagal $io tyrimo
i$vadas galima prognozuoti, kad po vartotojy nuomonés pokyc¢io NT rinkos kilimas turéty
jaustis mazdaug po dvejy mety ir grei¢iausius atsigavimo pozymius turéty parodyti senos
statybos butai.

Kuriant NT rinkos cikly valdymo modelj reikia atsizvelgti i veiksnius, gautus tyrimo
metu. Ne visus reikia valdyti ir ne visi gali buti valdomi. Negalima suvaldyti BVP augimo,
nes tai normalaus ekonominio vystymosi rezultatas. Buisto kainy taip pat tiesiogiai negalima
apriboti, nes tai pazeisty pusiausvyra ir padidinty $eséline ekonomika. Sunkiai reguliuoja-
mas ir vartotojy pasitikéjimo rodiklis, kuris kinta priklausomai nuo kity makroekonominiy
rodikliy.

Butina atkreipti démesj j rinkos skaidrumo problemas. Neskaidri rinka nesuteikia tinka-
mos informacijos rinkos dalyviams, todél neracionaliy sprendimy kiekis didéja. Be valsty-
bés dalyvavimo sunku uztikrinti rinkos skaidruma, nes atskiri rinkos dalyviai gali i$kreipti
pateikiamus rinkos duomenis ir gauti daugiau pelno. Nors trumpuoju laikotarpiu tai gali
buti naudinga atskiriems rinkos dalyviams, ilguoju laikotarpiu tai pakenkia visiems rinkos
dalyviams.

Taciau galima ir reikéty reguliuoti iSduodamy paskoly skai¢iy, palikany normg ir inf-
liacija. Sie rodikliai ir taip dazniausiai yra reguliuojami valstybés institucijy, taciau reiké-
ty uztikrinti tinkama jy reguliavima, nes kaip rodo rinkos duomenys, esancio reguliavimo
nepakanka.

Siame darbe atkreipiamas démesys j statybos apiméiy reguliavima, nes su tuo susijusios
valstybés institucijos ir jy veiklos efektyvumo trikumas prailgina statybos projektus. Kaip
rodo tyrimai, tokie procesai tik padidina ciklinj svyravimg ir neigiamai veikia tiek statyby
rinka, tiek ir visg ekonomikg.
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PRIEDAI

1 priedas

Turto arba verslo rinkos vertés apibrézimo komentaras (NTVVS 2005).

Turto arba verslo rinkos verté — tai apskaiciuota pinigy suma, uz kurig galéty biti per-
duotas turtas arba verslas jo vertinimo dieng, sudarius tiesioginj komercinj norinciy perduoti
turtg arba verslg ir norinciy jj jsigyti asmeny sandorj po $io turto arba verslo tinkamo pateiki-
mo rinkai, kai abi sandorio Salys veikia dalykiskai, be prievartos ir nesaistomos kity sandoriy
ir interesy.

Siekiant detaliau suvokti pateikta rinkos vertés apibrézima, pateikiamas $io apibrézimo
komentaras, pagal kurij:

»apskai¢iuota pinigy suma... - tai atliekant rinkos sandorj tarp nepriklausomy $aliy
uz turta mokama kaina pinigais (paprastai vietos valiuta). Rinkos verté jvertinama
kaip labiausiai tikétina kaina, kurig galima gauti rinkoje vertinimo dieng, laikantis
rinkos vertés apibrézimo. Tai yra geriausia kaina, kurig realiai gali gauti pardavéjas,
ir palankiausia kaina, kuria gali realiai gauti pirkéjas.

Atliekant vertinimg paprastai nekreipiama démesio j kainos padidéjima ar sumazéji-
ma dél ypatingy salyguy ar aplinkybiy, pavyzdziui, dél netipinio finansavimo, parda-
vimo ar grjZztamosios nuomos sutarciy, ypatingo su pardavimu susijusiy asmeny su-
teikto atlygio ar nuolaidy arba kokiy nors elementy ypatingos vertés, apibréztos kaip
»ypatingoji verté“. Ypatingoji verté yra terminas, susijes su rinkos verte didinanciais
arba mazinanciais nebiidingais vertés elementais, ir §j verté gali atsirasti, pavyzdziui,
fizi$kai, funkcionaliai arba ekonomiskai susiejus turta su kitu turtu, pavyzdziui, su-
sijusiu turtu arba tam paciam savininkui priklausanciu turtu. Tai yra vertés prie-
augis, kuris gali buti taikomas tik konkre¢iam turto savininkui ar vartotojui arba
basimam turto savininkui ar vartotojui (suinteresuotam pirkéjui), o ne visai rinkai.

Ypatingoji verté (special value) gali bati susieta su veikiancios imonés vertés (going
concern value) elementais. Vertintojas turi uztikrinti, kad ypatingosios vertés ele-
mentai buty atskirti nuo rinkos vertés, pateikdamas atitinkamas prielaidas.

»galéty buti iskeistas turtas...“ rodo, kad turto verté yra grei¢iau jvertinta suma, nei
i§ anksto nustatyta pardavimo kaina. Tai yra kaina, uz kurig tikimasi rinkoje vertini-
mo dieng atlikti sandorj, atitinkantj visus kitus rinkos vertés apibrézimo elementus.
,...vertinimo dieng...“ rei$kia, kad rinkos verte turi buti nustatoma iki konkrecios
datos, ir $i data paprastai yra hipotetinio pardavimo diena ir skiriasi nuo dienos,
kai faktiSkai yra atliekamas vertinimas. Kadangi rinka ir jos salygos gali keistis, ap-
skai¢iuota verté gali bati neteisinga ar netinkama kitu metu. Vertinimo suma rodo
faktine rinkos busena ir salygas, esancias faktinio vertinimo diena, o ne kokia nors
praéjusia ar ateinancia dieng. Vertinimo diena ir vertinimo ataskaitos rengimo diena
gali nesutapti, ta¢iau pastaroji negali buti anks¢iau uz pirmaja. Apibrézime taip pat
numanoma, kad turtas perleidziamas ir pardavimo sandoris jvykdomas nedelsiant,
nekeic¢iant kainos, kuri gali keistis, atliekant sandorj rinkos verte.
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»...tarp norincio jsigyti turtg asmens...“ nurodo motyvuota, taciau never¢iama pirk-
ti asmenj. Toks pirkéjas néra nei pernelyg linkes pirkti, nei pasiryzes pirkti bet kokia
kaina. Toks pirkéjas perka, atsizvelgdamas j esama rinka ir j esamos rinkos lakes¢ius,
o ne j menamg ar hipotetine rinkg, kuri neegzistuoja. Toks pirkéjas nemokeéty di-
desnés kainos nei ta, kurig mokéti reikalauja rinka. Dabartinis turto savininkas yra
vienas i$ ,rinkos“ dalyviy. Vertintojas neturéty daryti nerealiy prielaidy apie rinkos
salygas arba remtis rinkos verte, didesne, nei realiai jmanoma.

»...tarp norincio perleisti turtg asmens...“ rei$kia pardavéja, kuris nei pernelyg linkes
parduoti, nei yra ver¢iamas parduoti uz bet kokia kaing, nei toks, kuris laukia kainos,
kurios nebuty galima laikyti realia esamomis rinkos salygomis. Toks pardavéjas yra
motyvuotas parduoti turtg rinkos salygomis uz geriausig atviroje rinkoje pasiekiama
kaing, prie§ tai tinkamai pateikus turtg rinkai, nesvarbu, kad ir kokia buty ta kaina.
»...sudarius tiesioginj komercinj sandorj...“ reiskia, kad toks sandoris yra jvykdomas
tarp $aliy, neturindiy ypatingo tarpusavio rysio (pavyzdziui, pagrindinés ir antrinés
jmonés ar savininko ir nuomininko), dél kurio kaina galéty tapti nebudinga tai rin-
kai, tapty pernelyg didelé dél egzistuojancio ypatingos vertés veiksnio. Yra laikoma,
kad rinkos vertés sandoris atliekamas tarp nesusijusiy ir nepriklausomai veikianciy
Saliy.

»-..po $io turto tinkamo pateikimo j rinka...“ rei$kia, kad turtas turéty buti prieina-
mas rinkai pac¢iu tinkamiausiu badu, siekiant perleisti jj uz geriausia kaing, pagristai
atitinkancig rinkos vertés apibrézimg. Pateikimo rinkoje trukmeé gali skirtis priklau-
somai nuo rinkos salygy, ta¢iau privalo buti pakankama, kad turtu susidométy rei-
kiamas potencialiy pirkéjy skaic¢ius. Pateikimo j rinka laikotarpis yra iki vertinimo
dienos.

»...jei abi sandorio $alys veikty dalykiskai...“ leidZzia manyti, kad tiek norintis pirkti
pirkéjas, tiek norintis parduoti pardavéjas turi pakankamai informacijos apie turto
pobudj ir savybes, jo faktinj ir potencialy panaudojima ir rinkos bukle vertinimo die-
ng. Manoma, kad abu jie veikia skatinami savy interesy, vadovaudamiesi turimomis
ziniomis ir protingai, siekdami geriausios jiems prieinamos kainos tokio sandorio
metu. Sandorio dalyviy elgsenos protingumas vertinamas, atsizvelgiant j rinkos ba-
kle vertinimo dieng, o ne analizuojant ja vélesniu metu. Pardavéjas, parduodamas
turtg zemesne kaina rinkoje, kurioje kainos krenta, t. y. dabartinés kainos yra Ze-
mesnés nei ankstesnés rinkos kainos, nebutinai elgiasi neapdairiai. Tokiais atvejais,
kaip rodo kitos pirkimo ir pardavimo situacijos nestabiliy kainy rinkose, apdairusis
pirkéjas ar pardavéjas vadovausis geriausia tuo metu prieinama rinkos informacija.
»...be prievartos...“ nustato, kad kiekviena $alis yra motyvuota atlikti sandorj, taciau
néra verc¢iama to daryti.

Rinkos verté yra suprantama kaip turto verté, nustatyta neatsizvelgiant j pirkimo -
pardavimo kastus ir su sandoriu susijusius mokescius. Tam tikromis aplinkybémis
jmanoma nukrypti nuo bendrosios taisyklés, kurig nustato ES rinkos vertés apibré-
zimo komentaras. Pagal 1978 m. liepos 25 d. Tarybos Ketvirtaja direktyva dél jmoniy
jstatymo (78/660/EEB) ir 1991 m. ET direktyvos (91/647/EEB) 49 straipsnio 7 dalj:
»jeigu ataskaity sudarymo dieng zemé ir pastatai yra parduodami arba privalo buti
nedelsiant parduodami, nustatyta verté ,,...privalo bati sumazinta, atimant faktinius
arba jvertintus realizavimo kastus®.
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2 priedas

Turto arba verslo rinkos verté apibréZimo komentaras (Pagal Europos Tarybos direk-
tyva) [NTVVS, 2005]

Pagal Europos Tarybos direktyvos 49(2) straipsnyje pateikiamg apibrézima, NT rinkos
verté reiskia kaing, uz kurig Zemé ir pastatai galéty buti parduoti vertinimo dieng, sudarius
privaty sandorj tarp norinc¢io parduoti pardavéjo ir neutralaus pirkéjo vertinimo dieng, su
salyga kad toks turtas yra viesai pateikiamas rinkoje, rinkos salygos leidzia tinkamai jj pri-
statyti ir yra pakankamai laiko deryboms, atsizvelgiant i turto prigimtj. Sis apibrézimas kiek
kitoks nei prie§ tai aprasytas, todél Zemiau pateikiamas jo i$aiskinimas [NTVVS, 2004, 13

psl]

Siekiant detaliau suvokti pateikta rinkos vertés apibrézima, pateikiamas $io apibrézimo
komentaras, pagal kurij:

»... Kaing, uz kurig Zemé ir pastatai galéty bati parduoti..., sudarius privaty sandorj*
turi bati suprantama kaip pinigy suma, gaunama pardavus Zeme ir pastatus atviroje
rinkoje. Zodziai ,,privatus sandoris® reigkia, kad turtas negali biiti parduotas aukcio-
ne, kadangi tokiu badu kaina gali bati mazesné, nei parduodant turta pagal privaty
susitarima tarp norincio parduoti pardavéjo ir su juo nesusijusio pirkéjo, pries tai
turta tinkamai pateikus rinkai; tuo pabréziama, kad tai yra realus jvertinimas turto
vertinimo dieng. Straipsnyje 49(5) yra nuoroda j situacijg, kai Zemé ir pastatai yra
parduoti arba privalo biti nedelsiant parduoti. Siuo atveju verté turéty bati koreguo-
jama, atimant faktinius ar jvertintus pardavimo kastus jau po to, kai turto vertintojas
yra pateikes savo i$vada dél rinkos vertés.

Teiginys ,,...norintis parduoti pardavéjas ir neutralus pirkéjas...“ pabrézia ekono-
ming realybe, iSreiksta sandoriuose atviroje rinkoje kaip geriausia kaina, kuria gali
pagristai gauti pardavéjas, ir naudingiausia kaina, kurig gali pagrjstai sumoketi pir-
kéjas. Norintis pirkti pardavéjas néra pernelyg linkes parduoti, nei yra ver¢iamas par-
duoti uz bet kokig kaing, nei toks, kuris laukia kainos, kurios nebuty galima laikyti
realia esamomis rinkos salygomis. Be to, terminas ,,neutralus pirkéjas“ reiskia, kad
¢ianeatsizvelgiama j ypatingus pirkéjy pasialymus, galin¢ius nurungti kitus potenci-
alius pirkéjus dél i$skirtinai asmeniniy aplinkybiy (kaip kad pagrindinés ir antrinés
jmoneés, savininkai ir nuomininkai arba susije rysiais savininkai).

»...vertinimo dieng...“ parodo, kad turto rinkos verté turi buti nustatoma konkrecig
dieng. Kadangi rinkos ir rinkos salygos gali keistis, apskaiciuota verté gali buti netei-
singa ar netinkama kitu metu. Vertinimo suma rodo faktine rinkos bukle ir salygas,
esancias vertinimo dieng, o ne kokig nors praéjusia ar ateinancig dieng. Vertinimo
diena ir vertinimo ataskaitos parengimo diena gali nesutapti, taciau pastaroji negali
buti anksciau uz pirmaja. Apibrézime taip pat numatoma, kad turtas perleidziamas
ir pardavimo sutartis jvykdoma nedelsiant, nekeiciant kainos.

»...su salyga, kad toks turtas yra viesai pateikiamas rinkoje...” reiskia, kad turtas
turéty buti prieinamas rinkoje paciu tinkamiausiu budu, siekiant perleisti ji uz ge-
riausig kaing, atitinkancia rinkos vertés apibrézima. Tokio pateikimo rinkoje trukmeé
skiriasi priklausomai nuo aplinkybiy, taciau privalo biti pakankama, kad turtu susi-
dométy atitinkamas potencialiy pirkéjy skaicius. Pateikimo rinkai laikotarpis yra iki
vertinimo dienos.
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Teiginys ,,...kad rinkos salygos leidzia tinkamai jj pristatyti ir yra pakankama laiko
deryboms, atsizvelgus j turto prigimtj...”, leidzia daryti prielaidg, kad rinkos daly-
viams yra pranes$ta apie galimybe jsigyti turta, ji pateikiant rinkoje, o ne tai, kad buvo
sukurta hipotetiné ar nereali rinka, ir ne tai, jog tai yra priverstinis pardavimas arba
pardavimo sandoris, kai $alys veikia ver¢iamos tai daryti, ta¢iau yra manoma, jog
pardavimas atliekamas laikantis atitinkamy rinkos salygy. Normalus turto pateiki-
mo rinkai laikotarpis skiriasi priklausomai nuo rinkos salygy ir turto rasies.



3 priedas

NT vertés aprasymai (NTVVS, 2005)

Vertés pavadinimas

Aprasymas

Esamo naudojimo verté (existing
use value)

Tai apskaiciuota pinigy suma, uz kurig vertinimo dieng galéty
bati iskeistas turtas, tesiant esama naudojima, sudarius
tiesioginj komercinj sandorj tarp norincio pirkti pirkéjo ir
norincio parduoti pardavéjo po $io turto tinkamo pateikimo

j rinka, tariant, kad turtas yra neuzimtas, jeigu abi sandorio
Salys veikty dalykiskai, be prievartos ir nevarzomos kity
sandoriy ir interesy.

Tikroji verté (fair value)

Tai suma, uz kurig gali bati apsikeista turtu tarp nesusijusiy
galiy, kurios ketina pirkti/ parduoti turta. Si verté gali bti
rinkos vertés sinonimas.

Maksimalaus ir geriausio
panaudojimo verté (highest and
best use value)

Tai labiausiai tikétinas turto panaudojimas, kuris yra fiziskai
jmanomas, tinkamai pagrjstas, juridiskai leistinas, finansiskai
realus ir leidzia gauti didZiausig vertinamo turto verte.

Naudojimo verté (value in use).

Tai yra suma, kuri gaunama uz turto naudojima per visa
jo naudingo tarnavimo laikotarpj ir véliau jo pardavima.
Naudojimo verté yra apskai¢iuojama kaip dabartiné
apskaiciuoty busimy pinigy srauty verté.

Alternatyvaus naudojimo verté
(alternative use value).

Si verté gali bt apibadinama kaip maksimalaus ir geriausio
naudojimo verté, kuri gali atitikti faktinj turto naudojima ar
numatoma naudojima, taip pat gali apimti ir rekonstrukcija.

Neigiama verté (negative value).

Neigiama verté paprastai atsiranda, Kai NT yra susijes

su fizinémis, teisinémis, finansinémis arba pagal sutartis
numatytomis prievolémis dél teisiskai pagrjsty interesy, dél
to atsiranda neigiami realls arba hipotetiniai grynujy pinigy
srautai, arba kai reikia atlikti esminius atnaujinimo darbus,
kuriy kaina baty didesné uz turto verte, atlikus Siuos darbus.
Dél siy veiksniy turtas tampa finansiniu jsipareigojimu.

Atkuriamoji verté (depreciated
replacement cost).

Sis vertés nustatymo metodas grindziamas visy pastaty,
jrangos ir kity teritorijoje esanciy jrenginiy dabartiniy
bendryjy atkarimo kasty apskaiciavimu, atimant fizinj
nusidévéjima bei kitas nusidévéjimo ir optimizavimo formas.
Prie to pridedama esamo naudojimo dabartiné zemés rinkos
verte.

Priverstinio pardavimo, arba
likvidavimo, verté (forced sale
value, or liquidation value)

Tai suma, kurig galima gauti pardavus turta per pernelyg
trumpa laika, neatitinkantj nustatyto turto buvimo rinkoje
laikotarpio, numatyto rinkos vertés apibrézimo. Priverstinio
pardavimo verté yra susijusi ir su nenorinciu parduoti
pardavéju bei su pirkéju ar pirkéjais, kurie perka zinodami, kad
pardavéjui nenaudinga ta turta parduoti.

Turto verté jkeitimui (mortgage
lending value)

Tai turto vertintojo nustatyta verté, deramai jvertinus objekto
galimybe jj ateityje realizuoti rinkoje, atsizvelgiant j ilgalaikius
aspektus, normalias ir vietos rinkos salygas, esama ir priimting
alternatyvy objekto naudojima. Nustatant turto verte
jkeitimui, neatsizvelgiama j spekuliacinius elementus.
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Vertés pavadinimas

Aprasymas

|monés verté (enterprise value)

Tai apskaic¢iuota bendra pinigy suma, nenumatant sumy
nusidévéjimui ir amortizacijai, uz kurig galéty bati iSkeistas
verslas vertinimo dieng, sudarius tiesioginj komercinj sandorj
tarp norincio parduoti pardavéjo ir norincio pirkti pirkéjo po
Sio turto tinkamo pateikimo j rinka, jeigu abi sandorio 3alys
veikty dalykiskai, be prievartos ir nevarzomos kity sandoriy ir
interesy.

Nuosavo kapitalo verté (equity
value)

Tai apskaic¢iuota pinigy suma, nenumatant sumy
nusidévéjimui bei amortizacijai, taciau atsizvelgiant j visa
turta ir jsipareigojimus, uz kurig galéty bati iSkeistas verslas
vertinimo dieng, sudarius tiesioginj komercinj sandorj tarp
norincio parduoti pardavéjo ir norincio pirkti pirkéjo po

sio turto tinkamo pateikimo jrinka, jeigu abi sandorio 3alys
veikty dalykiskai, be prievartos ir nevarzomos kity sandoriy ir
interesy.
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4 priedas

Turto vertinimo metody aprasymas (NTVVS 2005)

Lyginamosios vertés (pardavimo kainos analogy) metodas (rinkos pozitris) - tai toks
metodas, kurio esmé yra palyginimas, t. y. turto rinkos verté nustatoma, palyginus analo-
gisky objekty faktiniy sandoriy kainas, kartu atsizvelgiant j nedidelius vertinamo turto ir jo
analogo skirtumus;

Taikant lyginamosios vertés metoda remiamasi tuo, kad turto kainas nustato rinka.
Todél rinkos verté gali biti nustatoma, i$studijavus vertinamam objektui konkuren-
cingy turto vienety kainas. Atliekamas palyginimas yra viena i§ svarbiausiy vertini-
mo procediry.

Turint pakankamai duomeny, lyginamosios vertés metodas yra tiesiausias ir pato-
giausias rinkos vertés nustatymo metodas. Kai duomeny néra pakankamai, lygina-
mosios vertés metodo taikymas yra ribotas.

Taikant lyginamosios vertés metoda, lyginamujy objekty duomenys koreguojami,
jvertinant kiekvieno lyginamojo objekto ir vertinamojo turto skirtumus. Lyginamieji
elementai perduodamos nekilnojamojo turto teisés, finansavimo salygos, pardavimo
salygos, islaidos, patiriamos iskart po pirkimo, rinkos salygos, vieta, fizinés savy-
bés, ekonominés savybés, paskirtis, su nekilnojamuoju turtu nesusij¢ komponentai.
Vertintojas atlieka rinkos tyrimus, kad surinkty rinkos informacija apie panasius
turto vienetus, kurie konkuruoja rinkoje; i informacija bus skirtinga skirtingy turto
rasiy, bet bendru atveju bus nurodytas turto vieneto tipas, pardavimo data, dydis,
vieta, priklausymas zonali ir Kita susijusi informacija.

Atkuriamosios vertés (kasty) metodas (kasty poziiris) - tai toks metodas, kurio pagrin-
das yra skai¢iavimai, kiek kainuoty atkurti esamos fizinés buklés ir esamy eksploataciniy bei
naudingumo savybiy objektus pagal vertinimo metu taikomas darby technologijas ir kainas;

Siuo metodu verté nustatoma, jvertinant zemés jsigijimo ir vienodo naudingumo
pastaty statybos kastus arba seny objekty rekonstrukciios kastus, neskaic¢iuojant pa-
pildomy delspinigiy. [ statybos islaidas daznai jskai¢iuojami komerciniai aspektai,
verslo idéja, statytojo pelnas/nauda, o Zemés kaina jskaic¢iuojama j bendrus statybos
kastus. Atkuriamosios vertés metodu nustatoma virsutiné kainos riba, kuri bus mo-
kama uz tam tikra turto vieneta rinkoje, kai turtas yra naujas. Senesniems objektams
nustatant kaing, prilygstanciai rinkos vertei, i$skaic¢iuojama tam tikra nusidévéjimo
verté. Remiantis rinkos duomenimis atkuriamosios vertés metodu galima apskai-
¢iuoti rinkos verte. Atkuriamosios vertés metodas yra tinkamas pakaitinis meto-
das, apskaiciuojant specialios paskirties ar retai rinkoje parduodamy objekty rinkos
verte, kai duomeny maza arba jy néra. Sis metodas gali biti naudojamas vertinant
finansinei atskaitomybei, kai negalima nustatyti rinkos vertés lyginamosios vertés
metodu.

Naudojimo pajamy vertés (pajamy kapitalizavimo arba pinigy srauty diskonto) metodas
(naudojimo poziaris) - tai toks metodas, kai turto ar verslo verté nustatoma kapitalizuojant
(diskontuojant) pajamas, grynasias pajamas (pinigy srautus), gaunamus i$ turto naudojimo
arba verslo. Sis metodas taikomas tada, kai tikimasi, kad vertinamo turto naudojimo verté
objektyviai parodys turto verte rinkoje;

Naudojimo pajamy vertés metodas gali buti taikomas, skaic¢iuojant rinkos verte ir
kitas vertés rasis. Taciau skaic¢iuojant rinkos verte reikia susisteminti, iSanalizuoti ir
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taikyti atitinkamus rinkos duomenis. Rinkos duomenys gerokai skiriasi nuo subjek-
tyvios informacijos, skirtos konkre¢iam savininkui arba perteikiancios konkretaus
analitiko ar investuotojo pozitrj.

Kaip ir kiti vertinimo metodai, naudojimo pajamy vertés metodas gali buti patikimai
naudojamas tik, kai yra pakankamai lyginamyjy duomeny. Kai $iy duomeny triks-
ta, metoda galima naudoti, atliekant bendraja analize, bet ne tiesioginiams rinkos
palyginimams. Naudojimo pajamy vertés metodas ypac svarbus tiems turto viene-
tams, kurie perkami ar parduodami, atsizvelgiant j ju duodamo pelno dydj ir tada,
kai galima gauti rinkos duomeny, patvirtinanciy jvairius analizuojamus elementus.
Tac¢iau matematinis metodo tikslumas neturéty bati suprantamas kaip tiksliy rezul-
taty garantas.

Taikant naudojimo pajamy vertés metoda, j lyginamuosius duomenis jtraukiami
nuomos, pajamy, islaidy, kapitalizacijos normos ir diskonto normos duomenys.
Lyginamyjy duomeny apie pajamas ir i$laidas kategorijos, skai¢iuojant ateities paja-
mas ir i$laidas bei kapitalizacijos ir pelno normas, turi buti identiskos.



5 priedas

Veiksniai turintys poveikj Zemés sklypy kainai (NTVVS, 2005)

Zemés iikio paskirties zemeés sklypy:

Zemeés sklypo konfigaracija ir patogumas dirbti Zemés tkio darbus;

Zemés naudojimo, valdymo ir disponavimo apribojimai;

Zemés servitutai;

Zemeés sklypo teritorinis i$sidéstymas iikininkauti reikiamos produkcijos jsigijimo ir
realizavimo punkty ir sklypo savininkui reikalingy socialinio, kultarinio ir buitinio
aptarnavimo objekty atzvilgiu;

Zemés sklypo inZinieriné infrastruktiira, jrengtumas ir pagerinimas, sklype esantys
zemés savininko pastatai ir statiniai;

Galimybé naudoti zemés sklypa kitai veiklai (pavyzdziui, statyboms ar rekreacijai),
jvertinus, kad pagrindinés tikslinés Zemés naudojimo paskirties pakeitimas susijes
su atitinkamy nuostoliy kompensavimu;

Zemés iikio naudmeny nagumas arba santykinis derlingumas;

Kiti veiksniai.

Misky ukio paskirties zemeés sklypy:

Misko augavietés tipas;

Zemeés sklypo konfigaracija ir patogumas dirbti Zemés tkio darbus;
Misko medyny amzius ir brandumas;

Rekreacinés ir kitos salutinio mi$ko naudojimo savybeés;

Kiti veiksniai.

Kitos paskirties zemés sklypu:

Zemés sklypo teritorinis i$sidéstymas miesty ar kity objekty, atitinkanéiy jo naudo-
jimo pobudj, atzvilgiu;

Zemés sklype esancio gyvenamojo namo ar iikinio pastato jtaka;

Inzinerinés infrastruktaros tinklai arba galimybé jrengti $iuos tinklus;

Sklypo konfigaracija, atsizvelgiant | netinkamus statyboms zemés plotus, galimybes
suformuoti stambesnj zemés sklypa (prijungiant visa gretima sklypa arba jo dalj) ar
prireikus ji padalyti, suformuoti atskira sklypa, skirta parduoti arba i$nuomoti;
Galimybé naudoti zemés sklypa rekreacijai;

Zemés naudojimo, valdymo ir disponavimo apribojimai;

Kiti veiksniai.

Pastaba. Vertinant Zemés sklypus, labai svarbas veiksniai yra pagrindiné tiksliné zemés naudojimo pa-
skirtis, naudojimo pobudis ir galimos naudojimo perspektyvos. Lyginamieji Zemés sklypai pagal savo
pagrindine tiksling Zemés naudojimo paskirtj turi atitikti vertinamg Zemeés sklypa. Prireikus galima
palyginti nevienodos pagrindinés tikslines Zemeés naudojimo paskirties zemés sklypus. Tada batina
apskaiciuoti ir taikyti tikslines paskirties neatitikties koeficientg. Kai kuriais atvejais vertés skirtumga
galima isreiksti i$laidy (kasty) suma, kuriy reikia pakeisti pagrindine tiksline Zemeés paskirtj.
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6 priedas

Veiksniai turintys poveikj NT objekty kainai (NTV'VS, 2004, 59 psl.)

Buty:

Vietovés (mikrorajono) patrauklumas;
Buto planavimo ypatumai ir dizainas;
Namo ir buto inzineriné jranga;
Panaudotos jrangos medziagos ir kokybé;
Individualas patobulinimai;

Kiti veiksniai.

Gyvenamuyjy namy, mazy viesbuciy:

Vietovés patrauklumas;

Sieny medziaga ir konstrukciniai sprendimai;

Namo dydis ir amzius;

Namo planavimo ypatumai, stilius ir dizainas;

Aplinkos infrastruktira, Zeldiniai, privaziuojamieji keliai, jy dangos;
Inzinerinés jrangos autonomiskumas;

Termoizoliacinés savybés ir §ildymo $altiniai;

Apdailos ir kity elementy medziagos ir jy kokybé;

Namy valdos zemés sklypo savybés;

Kitoks individualus namo ir jo aplinkos pagerinimas.

Komercinés paskirties objekty:

Objekto vieta transporto ir socialiniy srauty atzvilgiu;

Vietovés infrastruktiros savybés ir jy atitiktis demografiniams veiksniams;
Objekto funkcinis universalumas ir technologinis baigtumas;
Prekybinio fasado ilgis palei gatve (kelig);

Objekto naudojimo, valdymo ir disponavimo apribojimai;

Kiti veiksniai.

Gamybinés. ikinés-komercinés paskirties pastaty, statiniy:

Objekto vieta energijos, transporto, zaliavy ir kity socialiniy - ekonominiy srauty
atzvilgiu;

Vietovés demografinés savybés;

Technologinis lygis ir universalumas;

Bendra tkio $akos konjunktura;

Fizinis ir ekonominis nusidévéjimas;

Objekto naudojimo apribojimai dél gamybinio tersimo;

Kiti veiksniai.

Pastaba. Vertinant gamybinés, ukinés — komercinés paskirties objektus, kuriuos sudaro keli pastatai,
reikia atsizvelgti j tai, kad galimybé panaudoti kiekvieng pastatg autonomiskai didina jy verte, kartu ir
viso vertinamo objekto verte.
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Vytautas Azbainis

Santrauka

NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS CIKLU VALDYMO VERTINIMAS
IR MODELIAVIMAS

Nekilnojamasis turtas (NT) yra pagrindas, be kurio negali egzistuoti né viena i$sivysciu-
si visuomeneé ir valstybé. Dél NT sektoriaus sgsajy su kitais ekonominiais sektoriais, darni
NT rinkos plétra butina siekiant subalansuoto ekonominio vystymosi. NT rinkos cikly val-
dymo modelis padéty i$vengti NT rinkos cikly ir uztikrinty stabilia $io N'T sektoriaus plétra.

Tiriamoji problema. N'T savoka pirmg kartg buvo suformuluota Romos imperijoje, nes
bitent &ia kiirési civilinés teisés pagrindai. Siuo metu $i savoka naudojama visame pasaulyje
ir dazniausiai suvokiama kaip Zemé ir pastatai ant jos. NT tai ne tik sklypas, bustas ar komer-
cinés paskirties objektai, bet ir parkai, miskai, poliklinikos, mokyklos ir kiti objektai, kuriy
funkcijos skirtingos. Sios sgvokos supratimas, dél istoriniy bei politiniy priezaséiy, laikui bé-
gant keitési. Skirtingose $alyse arba tos pacios $alies skirtinguose teisiniuose dokumentuose
NT savokos reik§mé gali skirtis. Skirtingi sgvokos interpretavimai sukelia daug neaiskumo ir
apsunkina $ios srities tyrimus. Nors jvairiy sri¢iy mokslininkai bei organizacijos siekia, kad
sgvokos reik§mé buty visur vienoda, bet $ioje srityje nei$vengiama nesusipratimy. Tinkamas
sgvokos bei klasifikavimo suvokimas tiksliau apibrézia tyrimy sritj ir panaikina neteisingus
tyrimy interpretavimus.

NT suprantamas kaip materialus objektas ir tai neatsiejama jo savybeé, bet tai neperteikia
visos NT svarbos visuomenei. Tiek teorijoje, tiek ir praktikoje svarbu suprasti, kad NT yra
fizinis, ekonominis, teisinis ir socialinés paskirties objektas, o tai labai praplecia jo jtaka
valstybés ir visuomenés raidoje.

NT rinka istoriskai stipriai keitési, nes visuomenés poreikis bastui buvo veikiamas skir-
tingy priezas¢iy. Klajokliy laikais tie poreikiai labai skyrési nuo modernaus kapitalizmo ir
informacijos amziaus poreikiy. Jei senovéje Zzmonés stengdavosi gyventi ten, kur yra daugiau
maisto, véliau gyveno ten, kur yra darbo, o dabar jau galima pamatyti, kaip darbas perkelia-
mas ten, kur gyvena zmogus. Sis poZitirio | NT pasikeitimas turi didelj poveikj visai rinkai,
nes atskleidzia kitus N'T pasirinkimo motyvus.

Atsizvelgus j NT turto sektoriaus dydj ir svarbg visuomenei, galima teigti, kad $i rinka
yra sudétiné ir pamatiné ekonomikos dalis. NT rinkos poky¢iai atspindi $alies ekonomine
gerove per gyventojy galimybes pasirinkti norima busta.

Istoriskai didzioji dalis NT priklausydavo zemvaldZiams ir ne visi norintys galédavo jo
jsigyti. Keic¢iantis politinei ir ekonominei santvarkai, i$sivysc¢ius finansy rinkoms, daugelyje
pasaulio $aliy investavimas j NT tapo lengvai prieinamas visuomenei ir tai stipriai paveiké
$ig rinka. Nors N'T objektai santykinai brangts, investavimas tapo prieinamas kiekvienam.
Per jvairius investavimo instrumentus investicijos i NT tapo jmanomos visa parg ir galima
investuoti bet kokig sumg. Taip pat galima investuoti j skirtingy $aliy NT, o tai suteikia ga-
limybe sukoncentruoti tarptautinius investicinius srautus j viena rinka. Jvertinus NT svarba
vystymuisi, staigus $ios rinkos sukrétimas sukelia daug diskusijy tarp mokslininky, nes to-
kiu badu stabily ekonomikos sektoriy gali i$balansuoti tiek racionalas, tiek ir neracionalis
investuotojy sprendimai. Cia mokslininkai susiduria su problema, nes i§ vienos pusés investi-
cijos yra skatinamos ir jos padeda tinkamai perskirstyti isteklius, taciau i§ kitos pusés, tai gali
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sukelti neigiamas pasekmes visai ekonomikai. Ir nors investiciniy srauty reguliavimas buty
naudingas, tac¢iau koks tas reguliavimas turéty buti — yra nei$spresta moksliné problema.

Finansy ir NT sektoriaus ry$ys $iuo metu tampa vis stipresnis. Abiems sektoriams $is ry-
$ys naudingas dél atsiradusiy naujy galimybiy. Gyventojams padidéjo galimybé jsigyti busta,
suaktyvéjo paskoly rinka ir padidéjo investavimo galimybés. Taciau $is rysys taip pat padi-
dino $iy sektoriy keliamas problemas, i$ kuriy didZiausig neigiama poveikj ekonomikai turi
NT ciklai. Nors ciklas dazniausiai prasideda kainy kilimu, bet daugiausiai démesio sulaukia
kritimas ir ekonominés krizés. Siy kriziy numatymas, jy vengimas ir atsistatymas po jy yra
svarbios problemos, kuriy sprendimy iesko jvairiy sri¢iy mokslininkai. Negalima vertinti
krizés tik kaip svarbiausiy ekonominiy rodikliy poky¢ius, reikéty atsizvelgti j socialinius,
kultarinius, etinius, psichologinius ir edukacinius aspektus.

Spresdami kriziy problemas, ypac jy sasaja su NT sektoriumi, mokslininkai pradéjo ak-
tyviau dométis NT ciklais ir jy atsiradimo priezastimis. Jau jrodyta, kad $ie ciklai pasiZymi
dideliais svyravimais, yra sudétingi bei nuolatos pasikartoja. Cikliniai svyravimai supran-
tami kaip kainy poky¢iai, kol kainos grizta j pradinj lygj. Zvelgiant giliau, i¥kart pastebima,
kad néra tikslaus kainy pradinio lygio ir ty svyravimy laikotarpis gali skirtis. Naudodami
jvairius metodus, mokslininkai bando numatyti $iuos pokycius, ta¢iau kol kas $ie tyrimai
neduoda norimy rezultaty. Kartais atsiranda nuomoniy, kad ciklai negali bati nuspéjami,
todél jy tyrimai kelia dar didesnj mokslininky susidoméjimg. Manoma, kad prognozuojant
NT ciklus, mazi veiksniy poky¢iai gali sukelti didelj poveikj visai sistemai, o tuos mazus
poky¢ius nuspéti sudétinga. Cikly sukeliami neigiami padariniai nesuvaldomi ir néra budy,
leidzianciy greitai atsigauti po patiriamo ekonominio smukimo. Ciklo metu zemés kaina
biina pervertinama, kapitalas i§vaistomas ir galiausiai Zlunga finansy sistema. Ciklas per
trumpa laika perskirsto ir sukoncentruoja kapitala j vieng sektoriy ar sritj, o véliau néra len-
gva perskirstyti tg kapitalg j reikiamas sritis nepatiriant nuostoliy.

Mokslininkams kelia nerimg ir tas faktas, kad ciklai pereina ne tik i vieno ekonomikos
sektoriaus i kitg, bet lengvai persiduoda j kity $aliy ekonomikas. Sis peréjimas kelia didelj
susidoméjima, nes valstybés turi uztikrinti $alies ekonomikos apsauga nuo iSoriniy veiksniy.
Tokios cikly tyrinéjimo priezastys aktualios daugeliui i§sivysciusiy pasaulio $aliy.

Cikliskuma sukeliancios priezastys gali buti ne konkreciuose keliuose veiksniuose, o vi-
soje ekonominéje ir socialinéje sistemoje. Todél svarbu atkreipti démesj | tai, kokioje Salyje
atliekami tyrimai, nes skirtingos istorinés ir kulttirinés aplinkybés lémé skirtingus pozitrius
i NT. Lietuvoje pastebima ypatinga nuosavo busto reik§mé ir nuomos rinka néra aktyvi, o,
pavyzdziui, Olandijoje pastebima visiskai prieSinga tendencija. Tiriant ciklus svarbu atsi-
zvelgti i tokius skirtumus, nes nuo to priklauso rinkos dalyviy veiksmai. Siy veiksmy supra-
timas leidZia geriau suprasti ciklinius svyravimus.

NT rinkos cikly valdymo nauda $aliy vystymuisi jrodyta daugelyje vadybos ir ekono-
mikos straipsniy. Be tinkamy institucijy bei jy atliekamo $alies valdymo, daugelis pasaulio
$aliy negali paspartinti ekonominio augimo ir pavyti i$sivysc¢iusiy pasaulio $aliy. Nors yra
daug tyrimuy, jrodanciy valstybés poveikj NT rinkai, triksta informacijos apie tai, kas ka ir
kada turi daryti. Taip pat neaisku, kokiomis priemonémis tai reikéty daryti. Valstybé neabe-
jotinai dalyvauja NT rinkoje rinkdama mokes¢ius, planuodama plétra, regulivodama imi-
gracinius srautus ir t. t. Esminé problema ta, kaip ta dalyvavimo procesa padaryti naudingu
ir sumazinti ciklinius svyravimus. Valstybés vaidmuo turéty buti atskirai vertinamas, dél
institucinio-organizacinio santykio kokybés, nes gali buti sumazinami cikliniai svyravimai.
Kadangi ciklai yra kompleksiski, vienos priemonés neuztenka ir ¢ia reikia taikyti sisteminj
poziurj, kuris gali skirtis tarp $aliy. Valdymas turéty prisitaikyti prie kintancios aplinkos
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ir spéti jvertinti bei apriboti netinkamus pasikeitusius rinkos dalyviy veiksmus. Stabilaus
ekonomikos augimo valstybinés programos turi buti skaidomos pagal sektorius ir jos turi
atsizvelgti i kiekvieno sektoriaus ypatumus.

Yra sukurta nemazai NT modeliy, ta¢iau pagrindinis jy tikslas yra ciklo prognozavimas,
o ne valdymas. Sie modeliai irgi naudingi rinkos dalyviams, nes jie padeda priimti investici-
nius sprendimus.

Rinkos cikly valdymo galimybés mazai i$tirtos, nes tam reikalingas vieningas cikly prie-
zas¢iy modelis, kurio atskiras dalis galima pastebéti daugelyje tyrimy. Jrodyta, kad valstybés
veiksmai gali prisidéti prie ciklinio svyravimo ir $iy cikly pasikartojimas suteikia galimybe
kurti modelj, kuriame buty pateikiamos prognozés ir numatomos veiksmy gairés, leidzian-
¢ios sumazinti §iuos svyravimus.

Sio darbo moksline problemg atskleidZia tokie klausimai: ar jmanoma sumazinti NT ci-
klinj svyravimqg? Ar gali atskiri rinkos dalyviai iSvengti arba bent sumazinti NT ciklinio svyra-
vimo sukeliamas pasekmes? Kas ir kaip galéty suvaldyti NT rinkos ciklus?

Mokslinés problemos tyrimo lygis. NT rinka ir jos ciklus nagrinéjo daug mokslininky.
Nors atliktas didelis darbas tiriant $ig sritj, moksliniai tyrimai daznai pateikia prie$tarau-
jancius rezultatus. N'T rinkos cikly valdymo tyrimy néra daug, nes $iuo metu mokslininkai
labiau siekia nuspéti rinkos poky¢ius, kad rinkos dalyviai spéty jiems tinkamai pasiruosti.

Lietuvoje NT rinka ir jos ypatumus tyré Galiniené (2004), Maliené (2009), Kvedaravi¢iené
(2008) irkt. NT ciklus bei kriziy valdyma NT sektoriuje nagrinéjo savo straipsnyje Kaklauskas
su bendraautoriais (2010) bei Galiniené, Mar¢inskas, Malevskiené (2006). Vadybinj valdymo
aspekta bei vadybos mokslo sasajas su ekonomika savo darbuose nagrinéjo Smalskys (2010),
Jasaitis (2003), Raipa (2012), Melnikas (2003), Bagdanavicius (2004) ir kt.

Uzsienio autoriai plac¢iai nagrinéjo NT rinka, Siame darbe nagrinéjami Case, Shiller
(1989), Kindleberger, C. P.; Aliber (2005), Mankiw, Weil (1988) ir kity garsiy pasaulyje moks-
lininky darbai. Darbe analizuojama daug tyrimy, kurie buvo publikuoti $iuose moksliniuose
leidiniuose: “Journal of Property Investment and Finance” bei “Journal of Property Research”,
kurie laikomi vieni stipriausiy moksliniy Zurnaly NT tyrimy srityje.

Mokslininkai Newell ir kt. (2002), Dombrow, Turnbull, (2004), Worzala ir kt. (2002),
Fuerst, Grandy (2012), Matysiak, Tsolacos (2003), Reed, Wu (2010) tyré daugumga pasaulyje
NT tema parasyty moksliniy straipsniy, pagal kuriuos galima nustatyti populiariausias NT
srities tyrimy kryptis, kurios $alys ir kurie universitetai daugiausia tiria NT sektoriy, kokie
tyrimo metodai naudojami, kas labiausiai domina investuotojus ir t. t. Atlikus $iy tyrimy
sistemine analize, pateikta bendra tyrimy struktiira bei tendencijos.

Temos aktualumas. Dideli vykstanéiy procesy poky¢iai, atsispindintys gausiose socia-
liniy - ekonominiy rodikliy aibése, susietuose daugybe tarpusavio rysiy, NT rinkos analize
daro komplikuotg, o santykinai trumpi laiko intervalai trukdo patikimai jvertinti atskiry
veiksniy jtaka. NT sektorius sudaro apie 15-20 procenty Lietuvos ekonomikos, todél akivaiz-
du, kad $io sektoriaus poky¢iai turés jtakos visai $aliai.

NT ciklai ir jy formavimasis yra sudétingas ir nepastovus procesas, todél jy valdymas
tampa dar sudétingesnis. Cikla veikia daug priezas¢iy, kuriy mazi poky¢iai gali sukelti di-
delius ciklus. Tos priezastys labai jvairios ir jy atskirg poveikj nustatyti sudétinga. Daugelis
tyrimy tik pateikia po keleta priezas¢iy, nei§skirdami lemiamos. Mokslininkai i$tyre, kad
ciklai kyla dél vidiniy ir iSoriniy prieZas¢iy, taciau ir jos tarpusavyje labai susijusios, nes gali
sustiprinti bendra poveikj NT rinkai. Mokslinéje literattiroje dar nenustatyti vieningi visiems

215



ciklams tinkantys veiksniai, todél $ios temos tyrimai suteikia vis naujy ziniy. Cikliniai svy-
ravimai daugiau tiriami ekonominiu pozitriu, neatkreipiant démesio j vadybinj valdymo
aspekta. Nors valdymas kaip tik suteikty didesn¢ naudg nei trumpalaikés rinkos prognozés.

NT rinkos cikly valdymas nejmanomas be NT rinka veikianciy veiksniy sisteminio su-
pratimo, todél valdymo efektyvumas priklauso nuo to, kaip tiksliai nustatomi veiksniai ir
kaip gerai mazinamas jy poveikis. Siuo metu néra sukurtas N'T rinkos cikly valdymo mode-
lis, todél $iuo darbu siekiama kitaip pazvelgti i cikly keliamy problemy sprendima.

NT rinkos cikly valdymo modelis baty aktualus visiems $ios rinkos dalyviams, kadangi
NT pirkimas yra santykinai didelé investicija, visuomené yra labai jautri cikly svyravimams.
Kai rinkoje prasideda stipras svyravimai, kai kurie gyventojai, dél psichologinio spaudimo,
gali priimti neracionalius sprendimus, dél kuriy bus prarastos santaupos ar net susidarys
skolos. Sios temos nagrinéjimas suteikty visuomenei Ziniy, déka kuriy bity galima tiksliau
numatyti NT rinkos poky¢ius ir jvertinti ne tik fundamentinius, bet ir psichologinius veiks-
nius. Valstybé lengviau jgyvendinty darnig ekonominio augimo programa, apsaugoty rinka
nuo iSorinio poveikio, uztikrinty stabiluma NT sektoriuje ir padidinty gyventojy pasitikéji-
ma jos priimamais sprendimais. Taip pat padéty nustatyti tinkama NT mokestj, nes kainos
buty stabilios ir visuomené galéty rinktis bastg pagal savo galimybes ir poreikius. Taipogi
svarbu tai, kad tas mokestis prisidéty ne tik prie valstybés pajamuy, bet ir prie $io sektoriaus
stabilumo. Gyventojams, parduodantiems ir perkantiems NT, buty lengviau nustatyti kai-
nas, sumazéty grésmeé permokéti arba per pigiai parduoti turtg. Investuotojai bty saugus
dél savo investicijy ir investuoty tik tada, kai turéty racionalius grazos ltkescius. Tai tinka-
mai paskirstyty kapitala tarp sektoriy, nesukoncentruojant jo trumpuoju laikotarpiu j NT
sektoriy. Vystytojai statyty Zinodami aisky rinkos poreikj ir taip sumazéty jy veiklos rizika.
Tai aktualu tai ir jvairiems profesionaliems $ios rinkos dalyviams: brokeriams, vertintojams,
draudimams, bankams ir t. t. Toks modelis leisty jmonéms priimti racionalius sprendimus
deél ateities ir versty dalyvius stengtis konkuruoti paslaugy kokybe, o ne siekti dideliy trum-
palaikiy pelny cikliniy svyravimy metu.

Tyrimo objektas. Tyrimo objekta sudaro NT rinkos cikly vertinimas ir valdymas, jver-
tinant tiesioginiy ir netiesioginiy priezasciy reik§me, jy poveikj Lietuvos NT cikly forma-
vimuisi ir vystymuisi. NT rinka ir visuomenés pozitris j ja keiciasi, todél ir ciklai gali bati
skirtingi. Sis cikly pokytis laike apriboja tyrimy rezultaty taikymg, todél siekiant valdyti
ciklus, reikia atsizvelgti j tyrimo metu esancig situacija rinkoje. NT rinkos cikly valdymas
reikalauja ne tik priezas¢iy zinojimo, bet ir tinkamy priemoniy parinkimo bei taikymo ga-
limybiy analizés.

Tikslas: Sukurti NT rinkos cikly valdymo modelj, kuris leisty ji jvertinti ir valdyti sie-
kiant patenkinti ekonominius ir socialinius valstybés, visuomenés ir NT vartotojy interesus.
Iskelto tikslo jgyvendinimui suformuluoti $ie NT rinkos cikly valdymo uzdaviniai:

Uzdaviniai:

1. I8analizuoti nekilnojamojo turto vertés kiirimo teorinius aspektus;

2. I8skirti nekilnojamojo turto rinkos cikly formavimasi salygojancius veiksnius ir ia-
nalizuoti jy ypatumus;

3. I$analizuoti nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo koncepcijas ir modelius;

4. Sukurti nekilnojamojo turto rinkos cikly konceptualy valdymo modelj;
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5. Patikrinti nekilnojamojo turto rinkos cikly konceptualy valdymo modelj taikant
Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos duomenis.

Tyrimo metodika. NT rinkos cikly modeliavimo teoriniai ir empiriniai tyrimai buvo
atlikti iSanalizavus naujausius mokslinés literataros $altinius, juose taikomus NT analizés
principus ir NT rinkg ir ciklus veikianciy veiksniy vertinimo metodikas. Fundamentiniy ir
i$vestiniy NT rinkos veiksniy analizei ir NT rinkos cikly modelio sudarymui buvo pritaikyti
lyginamosios analizés, statistinés duomeny analizés, koreliacinés - regresinés analizés, fak-
torinés analizés metodai. Analitinei darbo daliai panaudoti Lietuvos statistikos departamen-
to, Europos Sajungos (ES) statistikos agentaros Eurostat, NT agentiiros Ober-Haus, Lietuvos
banko duomenys.

Tyrimo eiga. Disertacijos loginé struktira pagrijsta iskeltam tikslui pasiekti skirty uzda-
viniy sprendimo seka. Disertacijos loginé schema pateikta 1 pav.

Pirmojoje disertacijos dalyje sprendziami keturi pirmieji tyrimo uzdaviniai. Visy pirma
tirlama NT, kaip i$skirtinés prekés, ypatumai. Toliau pereinama prie NT rinkos analizés
ir iSanalizavus NT rinkos ypatumus, analizuojami NT rinkos veiksniai ir vertinimo meto-
dai. Istyrus NT turto rinka pereinama prie cikly analizés. Cia analizuojama cikly koncep-
cija, ypatybés ir atsiradimo priezastys. Bandoma i$skirti N'T ciklus sukelian¢ius veiksnius ir
juos sugrupuoti. Nustacius veiksnius, analizuojama jy valdymo galimybé. Tiriama NT cikly
valdymo nauda, analizuojamos veiksniy nustatymo problemos ir atskiry veiksniy valdymo
galimybés. Taip pat pateikiama NT modeliy analizé. Apibendrinus visg istirta informacija,
kuriamas konceptualus NT rinkos cikly valdymo modelis.

Metodologinéje dalyje pateikiama NT rinkos cikly valdymo tyrimy metody sisteminé
analizé bei pateikiama tyrimo metodika. Aprasius tyrimo metodus analizuojami NT rinkos
cikly valdymo konceptualaus modelio taikymo ypatumai. Cia atliekama NT rinky lygina-
moji analizé ir tiriami NT kainas veikiantys veiksniai. Pagal i$tirtus veiksnius tikrinamas
sudarytas konceptualaus modelis ir pateikiamas Lietuvos NT rinkos cikly valdymo modelis.
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Tyrimo aktualumas, moksliné problema, tyrimo tikslas ir uzdaviniai

I
| 1. NEKILNOJAMOJO TURTO VERTES KURIMO TEORINIAI ASPEKTAI |\
1 [
1.1. Nekilnojamojo turto, kaip 1.2 Nekilnojamojo turto rinkos 1.3. Nekilnojamojo turto vertés
iskirtinés prekeés, ypatumai i3skirtinés savybes veiksniai ir vertinimo metodai
Tyrimo
i k i k i k teorinio
2. NEKILNOJAMOIJO TURTO RINKOS CIKLU FORMAVIMASI SALYGOJANTYS pagrin-
VEIKSNIAI IR JU YPATUMAI dimo
3 apiben-
‘5 1 [ drinimas
E 2.1. Nekilnojamojo turto rinkos 2.2 Nekilnojamojo turto rinkos cikly 2.3. Nekilnojamojo turto rinkos o
B ciklo koncepcija ypatybés cikly veiksniy identifikavimas isvados
5
& - = —1 1 =
_L 3. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS CIKLY VALDYMO KONCEPCIJOS IR
MODELIAI
] [
3.1 Nekilnojamojo turto 3.2 Nekilnojamojo turto 3.3 Nekilnojamojo turto 3.4 Nekilnojamojo turto
rinkos cikly valdymo rinkos cikly veikskniy rinkos cikly valdymo modeliy analizé
naudos analizé nustatymo problemos galimybeés
| 3.5 Nekilnojamojo turto rinkos cikly konceptualus valdymo modelis
1 L
I
| 4. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS CIKLU TYRIMO MODELIAVIMAS | Metodo-
1 L loginés
dalies
| 4.1 Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo tyrimo metody sistemin¢ analizé | apiben-
drinimas
1 [ te
| 4.2 Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo tyrimo metodika |
1 L
N
| 4.3 Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo konceptualaus modelio taikymo ypatumai |
Tyrimo
] [ rezultaty
2. [ 4.3.1 Lietuvos ir Europos 4.3.2 Lietuvos 4.3.3 Biisto kainas 4.3.4 Vartotojy likes¢iy taikymas
g Sajungos biisto rinkos nekilnojamojo turto rinka salygojanciy veiksniy ir biisto kainy i m‘()de-
,é lyginamoji analizé veikianéiy veiksniy nustatymas priezastiniy rySiy liavimas
| lyginamoji analizé analizé
7o)
4.4 Lietuvos neklanJamo_]o turto rinkos mqu valdymo modelis

1 pav. Disertacijos loginé schema

ISvados

Siame disertaciniame darbe buvo siekiama jvertinti NT rinkos cikly valdymo galimybes
bei sukurti NT rinkos cikly valdymo modelj. Darbe buvo i$analizuoti moksliniai straipsniai,
ju pagrindu sukurtas konceptualus rinkos cikly valdymo modelis, kuris buvo patikrintas

taikant Lietuvos N'T rinkos duomenis. Darbo metu gautos $ios i§vados:
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NT koncepcija istoriskai keitési ir pasaulyje yra pateikiama daug skirtingy apibre-
zimy. Tie apibrézimai biina susieti su tam tikros pasaulio $alies teisés aktais, todél
reikéty bent jau $alies mastu naudoti vieng koncepcijos apibrézima. ISanalizavus
skirtingus teisés aktus Lietuvoje, atrinktas tinkamiausias NT savokos apibrézimas.
Atrenkant buvo atsizvelgiama j tai, kad sgvoka apimty tuos NT objektus, kurie tradi-
ci$kai tokiais laikomi, baty trumpa ir aiski, nebaty daug papildomy salyginiy aplin-
kybiy ir atitikty tarptautinius N'T sagvokos apras§ymus. Tinkamiausiai apibrézia turto
ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas, pagal kurj NT - tai Zemés sklypas ir su juo
susije daiktai, kurie negali buti perkeliami i$ vienos vietos j kita nepakeitus jy pa-
skirties ir i§ esmés nesumazinus jy vertés, taip pat turtas (kilnojamieji daiktai), kurj
nekilnojamuoju pripazjsta jstatymai. Toks apibrézimas puikiai tinka tyrimams ir ati-
tinka plagiai visuomenéje suprantamg sgvokos prasme. Siame darbe, nagrinéjant NT
rinka, remiamasi butent $iuo apibrézimu.

NT vertés koncepcija taip pat néra pastovi ir aiskiai apibrézta. NT rinkos vertés po-
ky¢iai turi didele jtaka gyventojy, Gkiniy subjekty bei valdzios sprendimams, todél
tinkamas vertés apibrézimas ir jos skai¢iavimas yra butinas. I$analizavus $iuo metu
egzistuojancius rinkos vertés apibrézimus galima teigti, kad jie nejtraukia istoriniy
duomeny ir parodo tik trumpo periodo NT rinkos vertg, tuo tarpu kai kuriems rin-
kos dalyviams gal labiau reikéty ilgesnio laikotarpio vertés skaic¢iavimy. Atlikta lygi-
namoji $altiniy analizé parodé, kad tinkamas apibrézimas buty $is: rinkos verté - tai
labiausiai tikétina pardavimo kaina per tam tikrg laikg su badingu vertinamos turto
rasies rinkos elgesiu. Prie $io apibrézimo skai¢iuojamos vertés reikia ilgojo ir trum-
pojo laikotarpio skai¢iavimy, nurodant pasirinktus laiko intervalus. Tai parodo, kad
dabartiné egzistuojanti rinkos verté yra trumpalaiké ir ilguoju laikotarpiu netinka-
ma naudojimui.

Moksliniy $altiniy analizé parodé, kad NT rinka turi daug suvarzymy, lyginant su
kitomis prekiy ir paslaugy rinkomis. Joje pastebimas likvidumo trakumas, aukstos
jéjimo sanaudos, ilgai uztrunkancios korekcijos, skaidrumo trakumas ir rinka ne
visada adekvaciai reaguoja i naujienas. Cia nemaza poveikj turi masinés psichologijos
rei$kiniai. Pats sprendimo priémimo procesas ne visada pasizymi racionalumu.
Siekiant panaikinti $iuos suvarzymus, stengiamasi pritraukti investicijas i NT per-
kant jj netiesiogiai, o per vertybinius popierius. Investavimas j busta ir ilgalaikius
vertybinius popierius yra dvi pagrindinés ilgalaikés investicijy rasys, taciau $ios in-
vesticijos turi esminiy skirtumy. Lyginant su akcijy rinka, NT rinka yra labai nee-
fektyvi su brangiomis sandorio sagnaudomis. Taciau kai NT paver¢iamas vertybiniais
popieriais, situacija pasikeicia, nes tokio NT rinka jau turi akcijy rinkos poZymiy.
Nors $ie poky¢iai kuriami tam, kad buty patogiau pritraukti investuotojus, reikia
grieztai kontroliuoti tokias naujas investavimo priemones. Duomenys rodo, kad daug
investuotojy nesugebéjo tinkamai jvertinti $iy naujy investicijy rizikos ir patyré di-
deliy nuostoliy.

Moksliniy $altiniy analizé atskleidé, kad finansinis liberalizavimas turi stipry po-
veikj NT rinkai. NT krizés daznai bana lydimos finansy kriziy. Finansy sistemos
trapuma jau anksciau pastebéjo daugelis mokslininky, ta¢iau sunkiai numaté NT ir
finansy sektoriaus glaudaus rysio pasekmes. Finansy sektoriaus nestabilumas susijes
su i$oriniais ekonomikos $okais. Jei Sokas trumpalaikis, tai finansy sektorius pajégus
atsilaikyti, ta¢iau kai patiriamas ilgalaikio poveikio Sokas, toks kaip su NT rinka, tai
finansy sektorius ne visada sugeba atsistatyti. Siuo atveju dazniausiai valstybé ateina j
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pagalba ir bando i§gelbéti finansy sektoriy perkeldama io gelbéjimo sanaudas visuo-
menei. Tac¢iau kad ir kaip valstybé stengiasi jveikti krizg, tai dazniausiai priveda tik
prie islaidy padidinimo su menkais rezultatais. Lyginamoji $altiniy analizé parodé,
kad dabartinés finansy ir NT krizés panasios j vykusias anksciau, taciau jos skiriasi
tuo, kad $alys dabar labiau tarpusavyje susijusios ir krizés grésmé tampa potencialiai
didesné. Ir nors rinkos tarpusavyje susijusios, globalas reguliavimo mechanizmai
dar nepakankamai i$vystyti. Vis greitesni poky¢iai finansy ir NT sektoriuose paro-
do, kad batinas kontrolés ir valdymo mechanizmas, uztikrinantis sklandy sektoriy
veikima.

5. NT rinkos krizés, bei su jomis susij¢ NT ciklai, mokslininky nagrinéjami dazniausiai

teisiniu-valdymo, instituciniu ir politiniu aspektu, paliekant nuosalyje kultirinj, eti-
nj, psichologinj ir edukacinj aspekta. Todél lieka neaikus tikrasis krizés mastas ir
jos padariniai $iose nenagrinéjamose srityse. Reikéty skatinti mokslininkus vertinti
NT krizés poveikj jvairiais aspektais, tada aiskiau matytysi jos poveikis visuomenei.
Moksliniy literattros $altiniy analizé parodé, kad NT krizés ir rinkos ciklai parodo
ekonominés-socialinés sistemos problemas. Siuo metu daug kritikos sulaukia kapi-
talizmo sistema, kuri nesugeba uztikrinti darnaus ekonominio augimo. Jei tai tiesa,
tai $ios problemos sprendimas daug sudétingesnis nei gali pasirodyti i§ pirmo zvilgs-
nio. Tokiu atveju neuzteks tik centriniy banky ar valstybés kontrolés sugrieztinimo.
Reikia keisti pac¢ig ekonoming santvarka, tac¢iau néra aisku, kokia ji turi buti ir kaip ja
keisti.

Moksliniy darby analizé rodo, kad valstybés vaidmuo NT rinkoje reikalingas sie-
kiant uztikrinti darnig $alies ekonomineg ir socialing raidg tausojant aplinka, taciau
reguliavimo rezultatai ne visada atitinka igsikeltus tikslus. Isleidziami jstatymai daz-
nai paveikia rinkos pusiausvyra, o valstybé nenumato veiksmuy jai atstatyti.
Liberalioje ekonomikoje valstybé teisi$kai reglamentuoja urbanizacijos procesus.
Chaotisko urbanizavimo procesas gali sukelti neigiamy padariniy ir gyventojy nora
i$sikraustyti i§ netinkamai apgyvendintos zonos. Tokias klaidas pataisyti tampa la-
bai sunku ir siekimas jy i$vengti pateisina valstybés dalyvavima NT rinkoje. Valstybé
turéty uztikrinti ne tik planuojama urbanizacijos procesa, bet ir atkreipti démesj i
estetinius ir architektarinius apsektus, nes tai padidina viesaja NT verte.

Moksliniy literatiiros Saltiniy analizé parodé, kad NT ciklai panasus j verslo ciklus
ir susideda i§ keturiy faziy: augimo, kritimo, recesijos ir atsistatymo. Patj NT cikla
apibrézti pakankamai sunku ir esantys apibrézimai ne visai aiskas. Patys apibrézi-
mai daznai skirtingi ir ne visada tinka realiai situacijai, sitloma naudoti bendresnj,
kuriuo galima buty apibrézti jvairius ciklus. Lyginamoji moksliniy $altiniy analizé
parodé, kad tinkamiausias $is NT ciklo apibrézimas: NT ciklas — tai NT paklausos,
pasitlos, kainy ir investicijy grazos svyravimo tendencija aplink ilgojo laikotarpio
kryptj ar vidurkj. Sis apibrézimas nedetalus, bet adekvaciai perteikia ciklinio svyra-
vimo proceso esme.

Remiantis moksliniais Saltiniais galima teigti, kad NT ciklus galima nustatyti pagal
rinkoje esanciy laisvy objekty skaic¢iy, nes tai vienas i§ pagrindiniy augimo lygj nusa-
kanciy rodikliy. Ciklo fazes galima nustatyti pagal paklausos bei pasiilos duomenis.
Gyvenamojo NT rinkoje svarbiausi yra rodikliai yra laisvy objekty skaicius, jy da-
bartiné kaina bei jos pokytis. Investuotojy rinkoje svarbiausi yra investuotojy pelnas
bei kapitalo verté. Pagal abiejy rinky duomenis galima nustatyti kokioje fazéje yra
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ciklas. Taciau Sie duomenys gali buti su vélavimais, nes NT turto rinka turi neefekty-
vios rinkos bruozy.

Nors praeityje buvo nemazai NT cikly, dabartiniai pasizymi dydziu ir reik§me.
Duomeny analizé parodé, kad $iy dieny NT ciklai turi i$skirtines savybes: ilgas lai-
kotarpis, dideli kainy svyravimai, poveikis tarptautiniu mastu ir stiprus ry$ys tarp
turto, finansy, socialinio-ekonominio poveikio ir makroekonomikos.

Istoriniy duomeny analizé rodo, kad ankstesni NT turto ciklai pasiZymi panasia
jvykiy seka kaip ir dabartiniai. Pradzioje paklausa didina kainas, véliau stipriai
padidéja pasiala ir galiausiai ji vir$ija paklausg. Tada paklausa staigiai sumazéja ir
prasideda ekonominé krizé. Turto kainy kritimas buina toks didelis, kad veikianc¢iy
jmoniy pajamos, jvertinus turto vertés sumazéjima, islieka neigiamos keletg mety.
Nors ciklai panasas, mokslininkai i§skiria tam tikrus skirtumus, dél kuriy sunku
imtis priemoniy, apsauganéiy nuo visy ateities cikly. Sie poky¢iai grei¢iausiai susije
su besikei¢iancia Saliy makroekonomine politika bei su padidéjusiu rysiu tarp pa-
sauliniy rinky. Taip pat sunku nustatyti standarting ciklo trukme, nes tie ciklai labai
skirtingi. Moksliniai tyrimai rodo, jeigu turtas bus laikomas nuo 7 iki 10 mety, didelé
tikimybé, kad savininkas papuls j NT cikla.

Moksliniy literatiros $altiniy analizé atskleidé, kad ciklai turi daug neigiamy pa-
dariniy ekonomikai i§ kuriy galima buti i§skirti $iuos: Zemés kainos pabrangimas,
kapitalo ivaistymas bei cirkuliuojanc¢io kapitalo pavertimas fiksuotu, sutrikes in-
vestavimas j kitas sritis ir kredity sistemos zlugimas. Cia pabréziami ekonominiai
nuostoliai, bet cikly poveikis daug didesnis, nes paveikia visuomenés politinius, kul-
tarinius bei socialinius aspektus.

Tyrimy analizé atskleidé, kad NT cikly metu jvyksta turto perskirstymas ir tai padi-
dina pajamy diferenciacija bei nelygybe $alyje. Ekonominio pakilimo metu i$tekliai
perkeliami j NT sektoriy, taip apribodami kity produktyviy sektoriy veikla. NT ci-
klai ne tik perskirsto, bet ir uzsaldo dalj kapitalo. Dalis NT objekty tampa tusti ir
nenaudojami, o dalis nepriziaréty ir apleisty pradeda nykti. Tokiu atveju kapitalas
tiesiog naikinamas, o tai niekam nenaudinga. Jei laiku perkeltume investicijas i$ per-
kaitusios N'T busto ir komerciniy objekty rinkos j miesty infrastruktira, $vietimo ar
sveikatos priezitiros sistema besivystanciose $alyse, tai socialinis-ekonominis efektas
buty teigiamas ir ilgalaikis.

Tyrimy duomenys rodo, kad atsistatymas po cikly btna létas ir labai priklauso nuo
vartotojy lukesciy. Kartais ciklai sukelia miesty struktirinius poky¢ius ir tokiu atve-
ju atsistatymas tampa dar sudétingesnis. Ciklo metu gali pasikeisti miesto dydis, NT
sektoriaus sudétis ir infrastruktira.

Atlikus lyginamaja cikly priezas¢iy analize¢ nustatyta, kad jas galima skaidyti j vi-
dines ir iSorines. Vidinés priezastys atsiranda dél netobulo rinkos veikimo. Viena i§
pagrindiniy vidiniy prieZas¢iy - neatitikimai laike, kai pasitla neatitinka paklausos.
Todél atsiranda vidiniy priezasciy ciklai, kurie dazniausiai biina iSoriniy priezasciy
pasekmeé. ISorinés priezastys atsiranda dél $alies ir jos lokaliy rinky plétros, strukti-
riniy politiniy bei ekonominiy poky¢iy. Viena i§ ciklo atsiradimo i$oriniy priezasciy
galéty buti bazinio sektoriaus $alyje vystymasis. Kai $alyje auga sektorius, kurio pro-
dukcija naudojama visoje $alyje, tai gali sukelti NT cikla.

Moksliniy tyrimy duomenys rodo, kad NT rinka gali atlaikyti mazus ekonominius
$okus, tokiu atveju krenta kainos, bet ne iki tokio lygio, kad jmonés ar gyventojai
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privaléty parduoti savo turta. Tac¢iau kai kainos krenta zZenkliai, pasitla padidéja dél
privalomy pardavimy, kas dar labiau isbalansuoja rinkos pusiausvyra.

Atlikus lyginamaja moksliniy $altiniy analiz¢ nustatyta, kad sunku sugrupuoti
veiksnius pagal vieng klasifikatoriy, nes tas pats veiksnys gali buti priskirtas kelioms
veiksniy grupéms. Siame darbe i§skiriamos pagrindinés cikly priezastys, taciau tam
tikri veiksniai gali buti priskiriami prie keliy priezasciy.

Atlikus moksliniy $altiniy analize¢ pastebéta, kad cikly tyrimo aspektai dazniausiai
biina mikroekonominiai, makroekonominiai, finansiniai ir vadybiniai. Ekonominiai
modeliai daugiau siekia numatyti ry$ius tarp NT rinkos kintamuyjy ir ekonominiy
kintamyjy. Dauguma mokslininky turi tiksla sukurti prognozavimo modelj, kuris
tiksliai nuspéty NT rinkos pokyc¢ius. Finansinis aspektas paremtas modernia port-
felio teorija ir rizikos grazos skaic¢iavimais. Vadybiniu pozitriu ciklai integruojami j
valdymo teorijg. Vadybinis pozitris gali nagrinéti ciklo fazes, ciklo sasajas su admi-
nistracinémis funkcijomis bei strateginius aspektus, kurie susij¢ su investuotojy ir
organizacijy NT portfelio valdymu. Visi $ie pozitriai susij¢ ir vienas kita papildo.
Sunku taikyti finansinj ar vadybinj poziGrj nenagrinéjant ekonominiy rodikliy.
Ekonominiai modeliai gali nurodyti pagrindus, kuriais reikia vadovautis tiriant fi-
nansiniais ir vadybiniais aspektais. Nors gali bati ir atvirks¢iai, valstybinés instituci-
jos gali nurodyti gaires, kaip NT rinka turi plétotis.

Vertinant mikroekonominiu pozitriu, tai NT ciklas gali priklausyti nuo NT pasitlos
ir paklausos elastingumy. Pasitla NT rinkoje biina maziau elastingesné nei paklausa.
Kuo laikotarpis trumpesnis, tuo pasiila neelastingesné, nes per trumpa laikotarpj
negalima pastatyti daug NT objekty. Makroekonominiai rodikliai gali bati klasifi-
kuojami pagal jvairias kategorijas. Jie yra neapibrézti ir nors jie vadinami veiksniais,
taciau jie patys savaime staigiai nekinta. Veiksniai daugiau turéty buti tie procesai,
kurie sukelia makroekonominiy rodikliy poky¢ius. Moksliniy literatiiros $altiniy
analizé parodé, kad pagrindiniai makroekonominiai indikatoriai yra $ie: BVP, pre-
kybos deficitas, mokesciy lygis lyginant su BVP, infliacija, bedarbysté, naftos kainos,
namy kainos, namy tkio skola ir jos santykis su pajamomis, palikany norma ir kiti.
Makroekonominiai veiksniai gali buti nacionaliniai, regioniniai ir lokalas. I$skirti
atskirg jy poveikj sudétinga, taciau pastebéta, kad lokalts veiksniai rinka veikia la-
biausiai. Atliekant tyrimus dazniausiai pateikiama, kad tam tikras kiekis makroeko-
nominiy veiksniy paai$kina dalj NT rinkos poky¢iy, taciau kartais ta dalis buna ne-
didelé. Todél vien makroekonominiais veiksniais sunku pasikliauti, nors jie svarbus
tyrimuose. Sunku nustatyti svarbiausius makroekonominius veiksnius tiriant visg
cikla, nes skirtingose ciklo fazése jy poveikis skiriasi. Prie svarbiausiy veikianciy
veiksniy, kai kurie autoriai priskiria palikany norma bei vartojimo rodiklius. Kiti
autoriai kaip pagrindinj veiksnj akcentuoja bedarbyste bei laisvy objekty skaiciy.
Moksliniy literatiiros $altiniy analizé parodé, kad NT rinkos cikly valdymas naudin-
gas, nes gali prisidéti prie darnaus NT rinkos vystymo. Kadangi NT rinka susijusi su
kitais sektoriais, ypa¢ finansy, tai $ios rinkos darnus vystymas prisideda prie visos
$alies ekonomikos. Tai naudinga gyventojams, vyriausybei, investuotojams ir Salies
jmonéms. Nors tinkamai veikian¢ios NT rinkos nauda akivaizdi, $iuo metu ma-
zai skiriama démesio, kad apsaugoty rinkos dalyvius nuo neigiamo ciklo poveikio.
Busto rinka yra valstybés socialinés politikos objektas, todél valstybé turi uztikrinti
gyventojy apripinima bastu ir jy apsauga nuo NT ciklinio svyravimo.
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Moksliniy $altiniy analizé parodo, kad siekiant suvaldyti NT ciklus, svarbi vie$ojo
administravimo sritis, kuri apima ne tik administracinio personalo elgseng ir mo-
tyvacijas, bet ir organizacinius susitarimus jgyvendinant valstybinés reik§més pro-
gramas bei administracine aplinka, kurig sukuria administracinés sistemos rysiai su
politine sistema ir su visuomene.

Viesasis sektorius turéty siekti stabilaus rinky veikimo, nes $iam sektoriui budin-
gos paskirstymo, reguliavimo, perskirstymo, institucijy kiirimo ir viesyjy paslaugy
teikimo funkcijos. Socialinés ir ekonominés gerovés uztikrinimas $alyje yra vienas
i$ valstybés prioritetiniy veikly, o stabilumo nebuvimas NT rinkoje labai apsunkina
$ig uzduotj. VieSojo administravimo institucijoms reikalingi modeliai, kurie leisty
tinkamai atlikti joms priskirtas funkcijas. Cia naudingas mokslininky darbas, nes
jvairas tyrimai nagrinéjama tema leisty sukurti tinkama valdymo mechanizma.
Atlikus moksliniy $altiniy analize galima teigti, kad $iuo metu néra vieno atsakymo
kaip suvaldyti NT rinkos ciklus. Yra zinomi veiksniai, kurie gali turéti jtakos rin-
kai, ta¢iau jy poveikis keiciasi, ir tai neleidzia sukurti tikslaus valdymo mechanizmo.
Laisva rinka nei$vengiamai susiduria su ciklais, todél valstybé turéty imtis veiksmuy,
kad sumazinty NT rinkos ciklus ir jy poveikj ekonomikai.

Tyrimy duomenys rodo, kad valstybé turi daug priemoniy kaip suvaldyti rinkos ci-
klinius svyravimus. Valstybé gali paveikti rinka tiesiogiai ir netiesiogiai. Tiesioginés
priemonés apima jvairius apribojimus, fiskaling ir monetaring politika. Netiesioginiy
gali buti daug priemoniy, bet jy poveikis mazai iStirtas. Kadangi valstybé aktyviai
dalyvauja NT rinkoje, tai aukstesnis rinkos efektyvumo lygis pasiekiamas esant ge-
resnei valdymo kokybei. Valstybé neturéty déti visy pastangy i vieng priemong, o la-
biau tikty sisteminis valdymo pozitiris, jtraukiant ekonomines, socialines ir politines
priemones. Valstybé turi jvertinti privaciy rinkos subjekty veikla ir jy investicijas.
Ne visi privatas rinkos subjektai sugeba tinkamai jvertinti veiklos rizika. Valstybé
turéty siekti, kad visi rinkos subjektai laikytysi nustatyty taisykliy ir rizikingi san-
doriai buty atliekami tik su galimybe padengti nuostolius. Taip pat reikia daugiau
démesio skirti investuotojams, nes jy pelno siekimas nesukuriant pridétinés vertés
kenkia ekonomikai. Tokiu atveju investicinius srautus reikéty nukreipti j naudingas
$aliai sritis, kad i$ ty investicijy bty nauda ne tik investuotojams, bet ir $aliai bei jos
gyventojams.

Fiskaliné politika neturéty buti daznai kei¢iama, nes apriboja jos taikymo galimybes
staigiai pasikeitus situacijai rinkoje. Ta¢iau yra mokslininky teigianciy, kad tinkama
fiskaliné politika i§spresty visas ciklinio svyravimo problemas. Auksti Zemés mokes-
¢iai atpiginty Zeme, bet padidinty jos iSlaikymo sanaudas. Esant didelém sanaudom
ja isigyty tik tie, kurie ja naudoty ir kurty pridéting verte. Tac¢iau su tokiu mokesciu
ne visi sutinka, nes geriau buity apmokestinti ne turta, o turto generuojamas pajamas.
Ir nors §is variantas patrauklesnis, jis sunkiai jgyvendinamas, nes néra budy tiksliai
nustatyti kiek kiekvienas NT objektas gali generuoti pajamy. Taip pat svarbus pats
mokes¢iy administravimo mechanizmas, nes nuo to gali priklausyti $ios fiskalinés
politikos priemonés efektyvumas.

Nors Zemés paskirties nustatymas turéty prisidéti prie darnios miesty plétros, tai
daznai tampa problema, nuo kurios ken¢ia NT rinka. Zemés paskiréiy keitimas ilgai
uztrunkantis procesas ir ne visada aiskus. Tokie apribojimai turi poveikj NT rinkos
ciklams ir ypa¢ atsigavimui po jy. Kuo greitesnés Zemés paskirciy keitimo procedi-
ros, tuo greiciau atsistatoma po ciklo. Sudétingi paskirties keitimo procesai uzsaldo
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kapitala. Kai yra daug nenaudojamo uz$aldyto kapitalo, jo nepavyksta pritaikyti ki-
tiems tikslams ir grei¢iau atgaivinti $alies ekonomikos.

Isanalizavus mokslinius tyrimus, galima preliminariai sudaryti NT rinkos cikly val-
dymo modelj (2 pav.). Siame darbe sukurtas teorinis modelis atkleidZia ciklo susikii-
rimo procesg ir valdymo gaires, taciau jis néra labai detalus, nes tam trakta tyrimy
bei duomeny. Pagal modelj ciklas atsiranda dél iSoriniy makroekonominiy priezas-
¢iy, kurios padidina paklausg. Dél ribotos NT pasitilos pradeda kilti kainos ir taip
susiformuoja ciklas. Jei dalyviai elgtysi racionaliai, tai ciklai susidaryty mazesni ir
juos buty galima dar labiau sumazinti veikiant pasialg, t. y. didinant jos elastinguma.

ISORINIAI VEIKSNIAI /l PERDETI LUKESCIAI
MAKROEKONOMINIAI RINKOS SKAIDRUMO
RODIKLIAI TRUKUMAS
/ \
RACIONALUS RINKOS NERACIONALUS RINKOS NETINKAMI
DALYVIU VEIKSMAI DALYVIU VEIKSMAI  [*~] VALSTYBES
VEIKSMAI
A \ / Y
ISAUGUSINT -
PAKLAUSA TRUMPALAIKES
+ UZSIENIO
- - INVESTICIJOS
l PASIULOS TRUKUMAS |
v AKTYVUS KREDITY
_' NT CIKLAS |_ DALINIMAS

2 pav. NT rinkos ciklo modelis

Pagal pateikta modelj, NT rinkos cikly dydis labai priklauso nuo neracionaliy daly-
viy veiksmy, o jie gali atsirasti dél daugelio priezasc¢iy. Siame modelyje i3skirti $ie:
perdéti lakesciai, rinkos skaidrumo trikumas, netinkami valstybés veiksmai, trum-
palaikés uzsienio investicijos ir aktyvus kredity dalinimas. Problema ta, kad prie-
zastys veikia ne tik rinkos dalyviy veiksmus, o ir viena kita, taip dar sustiprindamos
poveikj rinkai.

Siame darbe sukurtas modelis parodo, kad valstybé savo aktyviais veiksmais turi
didelj poveikj NT rinkai ir sistemis$kai naudojant tuos veiksmus galima sumazinti
NT ciklinj svyravimg.

Nors Lietuva yra ES naré, tac¢iau jos NT rinkos duomenys skiriasi nuo ES vidurkio
duomeny. Skiriasi objektai, jy bukle, dalyviy pozitris j NT ir daug kity rodikliy.
Istyrus skirtumus tampa ai$ku, kad N'T rinkos cikly valdymo modelis turi atsizvelgti
i $alies specifinius ypatumus, nes tie skirtumai yra reik§mingi. 2008 m. NT ciklas
Lietuvoje buvo daug didesnis nei visoje ES N'T rinkoje, todél Lietuvoje ciklo tyri-
mai gali parodyti aiSkesnius rezultatus. Lietuvos N'T rinkoje susiformaves NT ciklas
buvo daug didesnis nei JAV, kur ir prasidéjo 2008 m. pasauliné N'T sektoriaus krizé.
Panasis ciklai buvo tik Latvijos ir Estijos rinkose, kur rinkos strukttiros panasesnés.
Nagrinéjant jvairius atskirus makroekonominius rodiklius Lietuvoje galima paste-
béti, kad jie labai susij¢ su N'T rinkos kainy pokyc¢iu. Skaidant Lietuvos BVP pagal
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sektorius pastebima, kad didziausius pokyc¢ius Lietuvoje parodé finansy ir statyby
sektoriai, o tai parodo, kad jie labai susije. Nagrinéjant bendra BVP augima, gali-
ma pastebéti, kad finansy ir statybos sektoriai néra pagrindiniai, kurie kelia Salies
ekonomika, taciau $iy sektoriy smukimas stipriai paveikeé kitus sektorius. Gyventojy
pajamy kilimas Lietuvoje nebuvo adekvatus kainy kilimui ir tai patvirtina, kad busto
kainas veikia ne tik pajamy pokytis. Nedarbo lygis buvo atvirks$¢iai proporcingas
ciklui, o tai galéjo paveikti vartotojy lakescius bei vartojima. Lietuvos namy ukiy
santaupos ir investicijos tarpusavyje néra susijusios, kaip tai yra ES. Investicijos zen-
kliai nedidéjo, o santaupos stipriai mazéjo. Ciklo stiprumas Lietuvoje susijes ir su
tuo, kad gyventojai nori gyventi nuosavame buste ir nuomos rinka santykinai maza.
Tokiu atveju ciklo svyravimai keicia turimo turto kiekj, kas labai atsiliepia vartojimo
rodikliuose. Kai turto kainos kilo, didéjo vartojimas ir stipriai mazéjo santaupy ly-
gis. Infliacija Lietuvoje turi sasaja su NT kainomis, nes N'T sektorius sudaro dalj jos
poky¢io. Cia svarbiis infliaciniai likes¢iai, kurie skatina vartotojus i$saugoti pinigy
verte juos investuojant j NT rinka. Didelé infliacija $alyje didina investicijas j N'T,
kas dar labiau padidina infliacija. Banky suteiktos paskolos turi akivaizdy ry$j su
kainomis ir iSkart galima pastebéti, kad $ie sektoriai labai susije. Palikany normos
taip pat turi poveikj, taciau jos kilo pavéluotai ir jy pokycio neuzteko, kad sustabdyty
ciklo augimg. Zemés kaina kito panasiai kaip ir turto kaina, nors jos verté, lyginant
su kitomis ES $alimis, vis dar isliko maza. NT ciklas labai susijes su NT statybomis
ir basto kainy indeksas labai susijes su buty statybos indeksu. Ta¢iau kainy poky¢iai
staigesni nei buty statybos poky¢iai. Tai susij¢ su tuo, kad paklausa reaguoja grei-
¢iau nei gali pasikeisti pasitla. Vartotojy pasitikéjimo rodiklio poky¢iai susije su NT
kainomis, nors rodiklio reiksmé beveik visg laikotarpj isliko santykinai Zema. Pagal
§j rodiklj galima buvo nuspéti ciklo fazés pasikeitimg, nes kainos krito 2009 m., o
rodiklio reik§mé pradéjo mazéti jau 2007 m.

Siekiant patikrinti NT rinkos valdymo modelj, buvo tiriami Lietuvos NT rinkos
veiksniai. Taikant pagrindiniy komponenty analizés metoda buvo nustatyti fakto-
riai, kurie turi poveikj basty kainoms. Pirmajj faktoriy sudaro 4 kintamieji: ban-
ky klientams suteikta paskoly, pastatyta buty i§ viso, vidutiné stambiaploks¢io buto
kaina Vilniaus miegamajame rajone ir vidutiné metiné infliacija. Pagrindinis $ios
grupés kintamasis - vidutiné stambiaploksc¢iy buty kaina, kuris pirmajj latentinj fak-
toriy veikia kartu su kitais trimis kintamaisiais. Antrajj faktoriy sudaro trys kinta-
mieji, kuriy svarbiausias i§vestinis arba neracionalus rodiklis - vartotojy pasitikéjimo
rodiklis. Pirmasis faktorius paaiskina 65,5 proc. dispersijos, antrasis — 20,5 proc. dis-
persijos. Abu $ie faktoriai paaiskina 86 proc. visos dispersijos.

HO hipotezé, teigianti, kad Lietuvos biisto rinkos plétrg 2000-2009 metais veiké dvi
veiksniy grupés: racionaliy veiksniy grupé ir neracionaliy veiksniy grupé, pasitvirtino.
Norint suprasti neracionaliy vartotojy veiksmy poveikj NT rinkos ciklams, buvo at-
liktas detalesnis tyrimas, kuriame siekiama nustatyti vartotojy pasitikéjimo rodiklio
poveikj NT rinkai.

HI hipotezé, kad vartotojy nuomoné apie ekonomines tendencijas ir bisimus poky-
Cius, iSreiksta vartotojy pasitikéjimo rodikliu, ryskiausiai pasireiskia biisto kainy po-
kyciuose praéjus kazZkuriam laikotarpiui, yra teisinga. Hipotezé patikrinta lyginant
bisty kainy pokycius su 1998 mety bisty kainomis.
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H2 hipotezeé, kad vieny vartotojy grupiy nuomoné apie ekonomines tendencijas ir
busimus pokycius, iSreiksta vartotojy pasitikéjimo rodikliu, yra tikslesné nei kity,
nepasitvirtino.

Kai basty kainy poky¢iai skai¢iuojami lyginant su 1998 mety basty kainomis, di-
dziausi koreliacijos koeficienty jverciai gaunami tada, kai busto kainos vertinamos
praéjus dvejiems metams po vartotojy nuomoniy tyrimo. Greiciausiai pradeda kristi
senos statybos buty kainos, véliausiai — naujy namy kainos. Tai susije su tuo, kad
senos statybos butai yra pigesni ir jie sudaro didziausig rinkos dalj. Todél $iy buty
pirkéjai ir pardavéjai jautriausi kainy pokyc¢iams ir grei¢iausiai reaguoja j vartoto-
ju pasitikéjimo rodikliy kitimg. Pagal $io tyrimo i$vadas galima prognozuoti, kad
po vartotojy nuomonés poky¢io NT rinkos kilimas turéty jaustis mazdaug po dvejy
mety ir grei¢iausius atsigavimo pozymius turéty parodyti senos statybos butai.
Kuriant NT rinkos cikly valdymo modelj reikia atsizvelgti j veiksnius, gautus tyrimo
metu. Ne visus reikia valdyti ir ne visi gali buti valdomi. Negalima suvaldyti BVP
augimo, nes tai normalaus ekonominio vystymosi rezultatas. Busto kainy taip pat
tiesiogiai negalima apriboti, nes tai pazeisty pusiausvyra ir padidinty Se$éling ekono-
mika. Sunkiai reguliuojamas ir vartotojy pasitikéjimo rodiklis, kuris kinta priklau-
somai nuo kity makroekonominiy rodikliy.

Butina atkreipti démesj j rinkos skaidrumo problemas. Neskaidri rinka nesuteikia
tinkamos informacijos rinkos dalyviams, todél neracionaliy sprendimy kiekis didé-
ja. Be valstybés dalyvavimo sunku uztikrinti rinkos skaidrumga, nes atskiri rinkos
dalyviai gali i$kreipti pateikiamus rinkos duomenis ir gauti daugiau pelno. Nors
trumpuoju laikotarpiu tai gali bati naudinga atskiriems rinkos dalyviams, ilguoju
laikotarpiu tai pakenkia visiems rinkos dalyviams.

Taciau galima ir reikéty reguliuoti i§duodamy paskoly skaiciy, palikany norma
ir infliacija. Sie rodikliai ir taip daZniausiai yra reguliuojami valstybés institucijy,
ta¢iau reikéty uztikrinti tinkama jy reguliavima, nes kaip rodo rinkos duomenys,
esancio reguliavimo nepakanka.

Siame darbe atkreipiamas démesys j statybos apiméiy reguliavima, nes su tuo susiju-
sios valstybés institucijos ir jy veiklos efektyvumo tritkumas prailgina statybos pro-
jektus. Kaip rodo tyrimai, tokie procesai tik padidina ciklinj svyravima ir neigiamai
veikia tiek statyby rinka, tiek ir visg ekonomika.

Mokslinio tyrimo rezultaty aprobavimas bei sklaida:

Monografijos ir mokslo studijos:
Lazdinis I., Rudzkiené V., Azbainis V. (2012), Saugomy ekosistemy vertinimas socialiniy-
ekologiniu aspektu. Vilnius : Mykolo Romerio universitetas

Azbainis V. (2013), Finansy kriziy teorija. I§ Macerinskiené I. ir kt. (2013), Finansy rinky
jZvalgos. Vilnius : Mykolo Romerio universitetas

Straipsniai nacionaliniuose recenzuojamuose Zurnaluose:

Azbainis V. (2009), Basto kainy burbulo vertinimo modeliai. Basto kainy burbulas Lietuvoje,
Socialiniy moksly studijos, 1(1): 269-287 p.

Azbainis V., Rudzkiené V. (2011) Pereinamojo laikotarpio i ekonominés krizés poveikio
nekilnojamojo turto rinkai vertinimas, Verslas: Teorija ir praktika, 12(2): 150-161 p.



Rudzkiené V., Azbainis V. (2011) Vartotojy lukes¢iy poveikis nekilnojamojo turto rinkai
Lietuvoje, Practice and research in private and public sector-11,199-208 p.

Rudzkiené V., Azbainis V. (2012) Vartotojy lukes¢iy ir buisto kainy rysys pereinamosios
ekonomikos Salyse, Business systems and economics, 2(1): 61-77 p.

Lazdinis I., Rudzkiené V., Azbainis V. (2012) Lietuvos parky vertinimas naudojant
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Dalyvavimas projektuose:
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Vytautas Azbainis

Summary

EVALUATION AND MODELLING OF THE CONTROL
OF REAL ESTATE MARKET CYCLES

Real estate (RE) is the core of every developed society and state. Due to the relations of
the RE sector to other sectors of economy, sustainable development of RE market is necessary
for a well-balanced economic development. A model of the control of RE market cycles would
help to avoid RE market cycles and ensure a stable development of this NT sector.

Research problem. The notion of RE originated in the Roman Empire as namely there
the basis of civil law developed. At present, this notion is widely used in the whole world
and is usually understood as land and buildings on it. RE is not only a land lot, a dwelling or
commercial objects but also parks, forests, healthcare institutions, schools and other objects
with different functions. Due to various historical and political reasons the understanding
of this notion changed in time. In different countries or in different legal documents of a
country, the meaning of the notion of RE may differ. Varying interpretations of the notion
create uncertainties and impede research into this sphere. Even though various scholars
and organisations seek for a uniform definition of the notion, misunderstandings in this
sphere still occur. Proper understanding of the notion and the classification allows a better
definition of the sphere of research and eliminates false research interpretations.

RE is understood as a material object and this is its integral feature; however, it does not
convey the full importance of RE for the society. Both in theory and in practice it is important
to realise that RE is a physical, economic, legal and social object, and that significantly
expands its influence in the development of a state and society.

Historically, RE market underwent important changes as the peoples’ need for ahome was
influenced by different factors. The needs in the nomadic times were significantly different
from those in the times of modern capitalism and the information age. In the ancient times,
people tried to settle where there was food, later, people lived where there was work, while
now there is a tendency to move the work to the place a person lives. Such a change of the
attitude towards RE has a huge impact of the whole market, as it reveals different reasons for
the choice of RE.

Taking into consideration the size of the RE sector and its importance for the society, it is
possible to claim that this market is an integral and fundamental part of economy. Changes
in RE market reflect the economic welfare of a country through the possibilities of people to
choose a desirable home.

Historically, the major part of RE used to belong to landlords and not every person
willing to purchase had the possibility to do that. As the political and economic system
changed and financial markets developed, investment in RE in a number of countries in
the world became easily affordable for the society and this resulted in significant changes in
this market. Even though RE objects are relatively expensive, investment became affordable
to everyone. Through various investment instruments, investing into RE became possible
twenty four hours per day and the sum invested is unlimited. Also, one may invest in RE in
different countries, what provides a possibility to concentrate international investment flows
in one market. Having in mind the importance of RE for development, a sudden shock in
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this market creates a lot of scholarly discussions, as in this way both rational and irrational
decisions of investors may cause disbalance in a stable sector of economy. Here scientists
encounter a problem because, on one hand, investment is to be encouraged and helps to
properly redistribute resources, while on the other hand, this may cause negative outcomes
for the whole economy. And even though regulation of investment flows would be useful, the
form of the regulation remains an unsolved scientific problem.

The connection between the financial and RE sectors is getting closer. For both sectors
this connection is useful due to new possibilities created by it. People have wider possibilities
to purchase a home, the activity of the credit market and investment possibilities increase.
However, this connection also resulted in more problems in these sectors; among these,
RE cycles is the one having the greatest negative impact on economy. Even though a cycle
usually begins with increase in prices, the focus of attention is on the fall and the economic
crisis. Anticipation of these crises, their avoidance and recovery after the crisis are important
problems the solution of which is an object of scientific research. Crisis cannot be treated
as a mere change in the most important economic indicators; social, cultural, ethical,
psychological and educational aspects must be also taken into consideration.

While solving the problems of crises, especially their relations to RE sector, scholars
started to more actively study RE cycles and the reasons for their emergence. It is already
proven that these cycles are characterised by great fluctuations, complexity and recurrence.
Cyclic fluctuations are understood as changes in prices until the prices return to the initial
level. Considering the issue in greater depth, one may at once notice that there exists no exact
initial level of prices, and the period of the fluctuation of these prices may differ. Applying
various methods, scholars try to anticipate these changes; however, so far these studies did
not give the desirable results. Occasionally, there appear opinions that cycles cannot be
anticipated; therefore, scholars’ interest in the issue is increasing even more. It is claimed that
in the anticipation of RE cycles, small changes in certain factors may make a considerable
impact on the whole system, and it is complicated to anticipate these small changes. Negative
influence caused by the cycles is uncontrollable, and there are no means allowing a quick
recovery after an economic decline. During the cycle, land is usually overvalued, capital is
wasted and finally the financial system fails. A cycle, in a short period of time, redistributes
and concentrates capital in one sector or sphere, and later it is not easy to redistribute this
capital to proper spheres without experiencing losses.

Scientists also feel concern about the fact that cycles move not only between sectors of
economy but also between economies of different countries. Such transition is an object of
great interest, as states must ensure the protection of their economies from external factors.
These reasons for the research into the cycles are relevant in the majority of developed
countries.

Reasons causing cyclicity may lie in the whole economic and social system rather than in
certain particular factors. Therefore, it is important to pay attention to the specificities of the
country in which research is carried out, as different historical and cultural circumstances
determined different attitudes towards RE. In Lithuania, exceptional significance of
owned home is observable and the market of rent in not active, while, for example, in the
Netherlands, the situation is completely opposite. While analysing the cycles, one must take
into consideration the abovementioned differences because they determine the actions of
market participants. Understanding of these actions allows a better realisation of cyclic
fluctuations.
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The positive impact of the control of RE market cycles on the development of countries
hasbeen proven in various publications in the sphere of management and economics. Without
proper institutions and their work in the administration of the state, many countries face
difficulties in accelerating economic growth and reaching the developed countries. A lot of
studies prove the influence of the state on RE market; however, there is a lack of information
on who should do what and when. It is also unclear what measures should be taken. A state
undoubtedly participates in RE market by collecting taxes, planning development, regulating
immigration flows, etc. The essential question is how to make the process of participation
useful and reduce cyclic fluctuations. The role of the state should be considered separately,
as the possibility to reduce cyclic fluctuations depends on the quality of the institutional-
organisational relation. As cycles are complex, one measure is not enough and a systemic
approach, which could be different depending on the country, is necessary. Control
should adapt to the changing environment and ensure timely evaluation and restriction of
inappropriate changed actions of market participants. State programmes for stable growth
should be divided according to sectors and be created taking into consideration the specific
features of each of the sectors.

A number of RE models have been created; however, their main function is the anticipation
of cycles rather than their control. Such models are also useful for market participants, as
they help to make investment decisions.

The possibilities of the control of market cycles are little studied, because it requires a
united model of reasons for the cycles, separate parts of which are observed in the majority of
analyses. It has been proven that the actions of the state can contribute to cyclic fluctuations,
and the repetition of these cycles allows creating a model in which predictions could be
provided and guidelines for possible actions could be developed thus enabling a reduction
of these fluctuations.

The research problem of the present thesis is revealed by the following questions: is it
possible to reduce cyclic fluctuations?; may separate market participants avoid or at least reduce
the effect of cyclic fluctuations of RE?; who and how could control the cycles of RE market?

Scope of previous research into the topic. RE market and its cycles have been analysed
by a number of scholars. Even though a lot of effort has been put to research this sphere,
scientific studies usually provide contradictory results. Analyses of the control of RE market
cycles are not numerous, because at present scholars focus on the prediction of market
changes so that market participants would be properly prepared.

In Lithuania, RE market and its specific features have been analysed by Galiniené (2004),
Maliené (2009), Kvedaraviciené (2008), etc. Research into RE cycles and crisis management
in RE sector has been carried out by Kaklauskas and others (2010) as well as Galiniené,
Marcinskas and Malevskiené (2006). Smalskys (2010), Jasaitis (2003), Raipa (2012), Melnikas
(2003), Bagdanavicius (2004) and others have studied the managerial aspect of control and
relation between the discipline of management and economics.

There exist extensive studies of RE market by foreign authors. In the present thesis, the
works of Case and Shiller (1989), Kindleberger and Aliber (2005), Mankiw and Weil (1988)
and other well-known scholars are referred to. The author of the present dissertation also
refers to various publications in Journal of Property Investment and Finance and Journal of
Property Research that are considered to be ones of the most influential journals in the sphere
of RE research.
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Newell and others (2002), Dombrow and Turnbull (2004), Worzala and others (2002), Fuerst
and Grandy (2012), Matysiak and Tsolacos (2003), Reed and Wu (2010) reviewed the majority of
scientific articles on RE which allow identifying the most popular aspects of research into the
sphere of RE, the countries and universities in which most extensive studies of the RE sector are
carried out, research methods that are applied, main interests of investors, etc. After a systemic
analysis of these studies, the author describes the general research structure and tendencies.

Relevance of the topic. Big changes of processes in progress that are reflected in numerous
sets of social-economic indicators with a variety of points of interconnection determine the
complexity of RE market analysis, and the relatively short time intervals do not allow a reliable
evaluation of the impact of separate factors. RE sector comprises about 15-20 per cent of the
economy of Lithuania; therefore, it is obvious that changes in this sector affect the whole
country.

RE cycles and their formation is a complex and inconsistent process; thus, their control
becomes even more complicated. The cycle is affected by various factors, small changes of
which may cause large cycles. The factors are varying and it is difficult to determine their
separate effects. The majority of studies enumerate only some of the factors without identifying
the crucial one. Scientists have concluded that cycles appear due to internal and external
reasons; however, they are very closely interrelated because they can intensify the general
impact on RE market. In scientific literature, uniform factors applicable to all cycles are not yet
determined; therefore, new studies of this topic provide more and more fresh knowledge. Cyclic
fluctuations are mostly analysed from the economic perspective, while the managerial aspect of
control is often ignored, even though control would be far more useful than short-term market
predictions.

Control of RE market cycles is impossible without a systemic understanding of factors
affecting RE market; therefore, the effectiveness of control depends on the exactness of the
determination of such factors and the success of the reduction of their effect. At the moment,
there is no model of the control of RE market cycles created; thus, this paper is aimed at
providing a different perspective to the solution of problems caused by the cycles.

A model of the control of RE market cycles would be useful for all participants in this
market, as the purchase of RE is a rather big investment and the society is very sensitive to the
fluctuations of the cycles. In the case of strong fluctuations in the market, some of the members
of the society, due to psychological pressure, may make irrational decisions which could result
in the loss of savings of even indebtedness. An analysis of this issue would provide the society
with the knowledge necessary in predicting the changes of RE market and evaluating not only
fundamental but also psychological factors. For the state, it would be easier to implement a
cohesive programme for economic growth, protect the market form external influences, ensure
stability in RE sector and increase the trust of the society in its decisions. It would also help
to set an appropriate RE tax, because prices would be stable and people could choose a home
according to their possibilities and needs. Furthermore, it is important to stress that this tax
should contribute to the income of the state as well as the stability of this sector. People selling
or buying RE could more easily set the prices, the chances of overpaying or undervaluing
property would decrease. Investors would be sure about the safety of their investments and
would invest only when having rational return expectations. In this way, capital would be
properly distributed among sectors avoiding its concentration in the RE sector in the short-
term. Building of new houses would be based on clear needs of the market and the risk of
activity of the developers would decrease. This is also relevant for various professionals in
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this market: brokers, assessors, insurance companies, banks, etc. Such a model would enable
companies to make rational decisions regarding their future and encourage participants to
compete on the quality of services instead of reaching for huge short-term profits during the
periods of cyclic fluctuations.

Object of research. The object of the present research is the evaluation and control of the
cycles of RE market by estimating the significance of direct and indirect reasons and their
impact on the formation and development of the cycles of the Lithuanian RE market. RE market
changes as well as the attitude of the society towards it; therefore, cycles may be different. This
change of cycles in time restricts the application of the results of the research; thus, in order to
control the cycles, one must take into consideration the situation in the market at the time of
analysis. The control of the cycles of RE market requires not only the knowledge of reasons but
also the choice of appropriate measures and an analysis of the possibilities of their application.

The aim of the research is to create a model of the control of the cycles of RE market
that would enable to evaluate and control the cycle in order to satisfy the economic and social
interests of the state, the society and RE consumers. To reach the aim, the following tasks are
set:

1. To analyse the theoretical aspects of the creation of the value of RE;

2. To identify the factors affecting the formation of RE market cycles and analyse their

specific features;

3. To analyse the conceptions and models of the control of RE market cycles;

4. To develop a conceptual model of the control of RE market cycles;

5. To check the conceptual model of the control of RE market cycles by applying the data

of the Lithuanian RE market.

Research methodology. The theoretical and empirical analyses of the modelling of the
cycles of RE market were carried out after studying the most recent sources of scientific
literature, the principle of RE analysis applied in them and the methodologies for the evaluation
of factors affecting RE market and cycles. In order to analyse the fundamental and derived
factors of RE market and create the model of RE market cycles, the author applied the methods
of comparative analysis, statistical data analysis, correlation-regression analysis and factorial
analysis. In the analytical part of the paper, the author used the data form the Statistics
Lithuania, Eurostat, the statistical office of the European Union, RE agency “Ober-Haus”, the
Central Bank of the Republic of Lithuania.

Process of research. The logical structure of the dissertation is based on the sequence of
the tasks set in order to reach the aim of the research. The logical scheme of the dissertation
is presented in Figure 1.

In the first section of the dissertation, the author deals with the four initial tasks. Firstly,
the author analyses the specific features of RE as an exceptional good. Further, the author
proceeds to the analysis of RE market, including RE market factors and evaluation methods.
Then the author presents an analysis of the cycles: their conception, specific features and
reasons for their emergence. The author tries to identify and classify the factors that create
the cycles of RE market. Then, the possibility to control these factors is analysed. The author
explores the advantages of controlling RE cycles, analyses the problems in determining
the factors and the possibilities to control each of them. Also, an analysis of RE models is
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presented. After summarising the information analysed, a conceptual model of the control
of RE market cycles is developed.

In the methodological part of the paper, the author carries out a systemic analysis of the
methods of research of the control of RE market cycles and describes the methodology of
the research. After describing the methods of the research, the author analyses the specific
aspects of the application of the conceptual model of the control of RE market cycles. A
comparative analysis of RE markets is carried out; the factors affecting the prices of RE are
examined. On the basis of this analysis, the author tests the developed conceptual model and
suggests a model of the control of the cycles of the Lithuanian RE market.
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Figure 1. Logical scheme of the dissertation
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Conclusions

The objective of the present dissertation was to evaluate the possibilities of the control
of RE market cycles and to develop a model of the control of RE market cycles. In the paper,
scientific articles have been analysed and a conceptual model of the control of RE market
cycles, which was checked applying the Lithuanian RE market data, has been developed on
the basis of the above-mentioned articles. During the research the following conclusions have
been drawn:

1.

The concept of RE has been historically changing and many different definitions are
applied in the world. Those definitions are related to legal acts of a particular coun-
try; therefore, at least nationwide only one definition of a concept should be used.
After analysing different legal acts of Lithuania, the most appropriate definition of
the RE concept was selected. During the selection, the following aspects have been
taken into account: the definition should include the RE objects which are tradition-
ally regarded as such, it should be short and clear, contain not many additional con-
ditions and conform to international RE concept descriptions. The most appropriate
definition is presented in the Law on the Basics of Property and Business Assessment
according to which RE is the land and related things which cannot be moved from
one place to another without change of their purpose and essential reduction of their
value as well as property (movable property) which is considered to be immovable
by laws. Such definition is perfect for research and has the meaning of the concept
widely understood by the society. In the present paper, the analysis of RE market is
based on the abovementioned definition.

The concept of RE value is not consistent and clearly defined as well. Changes of the
RE market value have significant influence on the decisions of the residents, eco-
nomic entities and the government; therefore, a proper definition of the value and its
calculations are necessary. After analysing the currently existing market value defi-
nitions, it can be stated that they do not include historical data and show only the real
estate market value of a short period, while some market participants perhaps might
need value calculations of a longer period. A comparative analysis of the sources re-
vealed that the correct definition would be the following: the market value is the most
probable selling price within a certain period of time with specific behaviour of the
market of the type of property being assessed. The value as calculated on the basis
of this definition requires calculations of the long and the short terms by specifying
the selected intervals of time. This shows that the currently existing market value is
short-term and is not suitable to be used for a long period.

The analysis of scientific sources revealed that RE market has many restrictions com-
paring with other markets of goods and services. Absence of liquidity, high input
costs, long-lasting corrections and lack of transparency are observed in this market,
and it sometimes fails to react adequately to innovations. The phenomena of mass
psychology have great impact on that. The decision-making process is not always
rational.

In order to eliminate these restrictions, the efforts are made to attract investments in
RE by buying it indirectly through securities. Investments in housing and long-term
securities are two main types of long-term investments, but these investments have
essential differences. Compared to the share market, RE market is very inefficient
with great transaction costs. However, when RE is converted into securities, the situ-

237



238

ation changes because the market of such RE already has the characteristics of the
share market. Although these changes are formed for the purpose of attracting inves-
tors easier, it is necessary to strictly control such new investment means. The data
show that many investors failed to assess properly the risk of such new investments
and incurred significant losses.

The analysis of the scientific sources revealed that financial liberalisation makes a
strong impact on RE market. RE crises are usually accompanied by financial crises.
The fragility of the financial system has already been revealed by various scholars;
however, it was difficult to predict the outcomes of the close connection between
RE and financial sectors. The instability of the financial sector is related to exter-
nal shakes in economy. If the shake is short-term, the financial sector is capable of
withstanding it; however, in the case of a long-term shake such as in RE market, the
recovery of the financial sector is not always successful. In this case, the state usually
takes steps to save the financial sector by transferring the cost of its saving to the so-
ciety. Still, however much effort to overcome the crisis is put by the state, it most often
leads to an increase in expenditure with little effect. A comparative analysis of the
sources showed that the present-day financial and RE crises are similar to the earlier
ones; however, they differ in the fact that now countries are connected by closer ties
and the threat of a crisis becomes potentially greater. And even though markets are
interconnected, global regulation mechanisms are not yet sufficiently developed. The
more and more rapid changes in financial and RE sectors show that a mechanism of
control and management, that would ensure smooth activity of the sectors, is a must.
Crises in RE market as well as RE cycles related to them are usually analysed from the
legal-administrative, institutional and political aspects, leaving behind the cultural,
ethical, psychological and educational aspects. Therefore, the real scope of the crisis
and its effects in the abovementioned unstudied spheres remain unclear. Scholars
should be encouraged to assess the effect of RE crises form various perspectives in
order to develop a clearer realisation of their impact on the society.

The analysis of the sources of scientific literature revealed that RE crises and mar-
ket cycles show the problems of the economic-social system. Presently, the system
of capitalism is much criticised for not being able to ensure sustainable economic
growth. If this is the situation, the solution of this problem is far more complex than
it may seem at a first glance. In that case, a more strict control of the central banks or
the state is not enough—the economic system itself should be changed; however, it is
not clear what it should be and how it should be changed.

The analysis of scientific publications shows that the state should play a role in RE
market because it is necessary in order to ensure sustainable environment-saving
economic and social development of the state; however, the results of regulation not
always correspond to the set aims. Laws that are passed usually affect the balance in
the market, and the state fails to plan measures to restore it.

In aliberal economy, the state implements legal regulation of the processes of urbani-
sation. A chaotic process of urbanisation may bring negative effects and encourage
residents to move out from an area that is unreasonably settled. Correction of such
mistakes becomes complicated and the objective to avoid them justifies the partici-
pation of the state in RE market. The state should ensure the planned process of ur-
banisation and take into consideration the aesthetical and architectural aspects, as it
increases the public value of RE.
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The analysis of scientific literature sources revealed that RE cycles are similar to busi-
ness cycles and are comprised of four phases: growth, downfall, recession and re-
covery. It is rather complicated to define a RE cycle and the existing definitions lack
clarity. The definitions themselves are often different and not always corresponding
to the real situation; thus, it is suggested to use a more general definition applicable to
different cycles. The comparative analysis of scientific literature sources showed that
the most suitable is the following definition of a RE cycle: a RE cycle means the ten-
dency for property demand, supply, prices and returns to fluctuate around their long
term trends or averages. This definition is not fully explicit but it adequately conveys
the essence of the process of cyclic fluctuations.

On the basis of scientific sources, it is possible to claim that RE cycles can be deter-
mined according to the number of free objects in the market, as this is one of the
main indicators showing the level of growth. The phases of the cycles can be identi-
fied according to the data about the demand and the supply. In the market of residen-
tial real estate, the key indicators are the number of free objects, their actual price and
its change. In the market of investments, the key indicators are the profit of investors
and the value of the capital. On the basis of the data of both markets it is possible to
determine the phase of the cycle. However, this data may be with delays, as RE market
has attributes of inefficient market.

Even though in the past there were a lot of RE cycles, the present-day cycles are great-
er in size and significance. The analysis of the data showed that the cycles of the
present time have exceptional attributes: long-lasting period, great fluctuations of
prices, international scope of effect, close relation among property, finances, social-
economic effect and macroeconomics.

The analysis of the historical data shows that the sequence of events in previous RE
cycles is similar to the present-day cycles. Firstly, demand boosts prices, later on, sup-
ply significantly increases and, finally, it exceeds the demand. Then follows a sudden
decrease in demand and the beginning of an economic crisis. The fall in the prices of
property may be so high that the income of active companies, taking into considera-
tion the decrease of the value of property, remains negative for several years. Even
though cycles are similar, scholars distinguish certain differences that make it com-
plicated to develop measures effective against all future cycles. These differences are
most likely related to the changing macroeconomic policy as well as to the increased
closeness among world markets. It is also complicated to determine the standard du-
ration of the cycle, as the cycles vary greatly. Scientific research shows that if property
is kept for a period from seven to ten years, it is highly possible that its owner will get
into a RE cycle.

The analysis of scientific sources of literature revealed that cycles make a significant
impact on economy, namely, increase in the price of land, capital waste as well as
turning of circulating capital into fixed, disturbed investment in other spheres, the
fall of the credit system. Here, economic losses should be highlighted; however, the
influence of cycles is far greater, as they affect political, cultural and social aspects of
the society.

The analysis of previous studies revealed that during a cycle a redistribution of prop-
erty occurs and this results in an increased differentiation of income and inequality
in a state. During an economic rise, resources are moved to the RE sector and thus
the activity of other productive sectors is restricted. RE cycles not only redistribute
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but also freeze a part of capital. Some of the RE objects become empty and unused,
while some of objects on a state of neglect start vanishing. In this case, capital is sim-
ply destroyed, and that is not useful for anyone. If investments would be transferred
from the overheated RE housing and commercial objects market to the infrastructure
of the cities, education or healthcare system in the developing countries, the social-
economic effect would be positive and long-term.

Data of the studies show that recovery after the cycles is usually slow and dependent
on consumers’ expectations. Sometimes cycles can cause structural changes in cities
and, in this case, recovery becomes even more complicated. During a cycle, the size
of the city, the constitution and infrastructure of RE market may change.

After the comparative analysis of the causes of the cycle, the author ascertained that
they may be classified into internal and external. Internal reasons appear due to im-
perfect activity of the market. One of the main internal reasons is unconformity in
time when the supply does not meet the demand. Therefore, there emerge cycles of
internal reasons that are usually an outcome of eternal reasons. External reasons oc-
cur due to the expansion of the markets of the country and local markets, structural
political and economic changes. One of the external reasons for the emergence of a
cycle could be the development of the basic sector in a country. A situation when in
a country a sector the production of which is used all across the country grows can
cause a cycle.

The analysis of scientific research shows that RE market can resist small economic
shakes; in this case, prices fall but as much as to force companies and people to sell
their property. However, when there is a significant fall in prices, the supply increases
due to obligatory sale, what disturbs the balance in the market even more.

On the basis of the comparative analysis of scientific sources, it was found out that it
is very complicated to group factors according to one classifier, as one and the same
factor can be attributed to several groups of factors. In the present paper, the author
identifies the main reasons for the emergence of the cycles; however, some of the fac-
tors can belong to several reasons.

The analysis of scientific sources allows stating that research into the cycles is usually
focused on microeconomic, macroeconomic, financial and managerial aspects. Eco-
nomic models are designed to predict the relation between RE market variables and
economic variables. The majority of scientists seek to create a prognostication model
that would allow an accurate prediction of the changes in RE market. The financial
aspect is based on the modern portfolio theory and calculations of the return on risk.
From the managerial perspective, cycles are integrated into the theory of manage-
ment. This approach is focused on the analysis of the phases of cycles, the relation
of the cycles to administrative functions as well as the strategic aspect related to the
management of the RE portfolios of investors and organisations. All abovementioned
approaches are interconnected and supplement each other. It is complicated to ap-
ply the financial or managerial approach without analysing economic indicators.
Economic models may lead to the fundamentals on the basis of which financial and
managerial studies should be carried out. However, the completely opposite case is
also possible—state institutions can indicate guidelines for the development of RE
market.

From the microeconomic perspective, a RE cycle can depend on the flexibility of RE
supply and demand. In RE market, supply usually is less flexible than demand. The
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shorter the period, the less flexible the supply, as it is impossible to build a lot of new
RE objects in a short period of time. Macroeconomic indicators may be classified on
the basis of various categories. They are not defined, and even though they are called
factors, they do not suddenly change on their own accord. Rather, the processes that
cause changes in macroeconomic indicators should be called factors. The analysis
of scientific sources of literature showed that the key macroeconomic indicators are
the following: GDP, trade deficit, the level of taxes in comparison to GDP, inflation,
unemployment, oil prices, housing prices, household debt and its relation to income,
interest rate, etc. Macroeconomic factors may be national, regional and local. It is
complicated to analyse their separate effects; however, it has been noticed that local
factors affect the market the most. In various studies, authors usually state that a cer-
tain number of macroeconomic factors explain a part of the changes in RE market,
but sometimes this part is small. Therefore, despite their importance in research, one
should not trust in macroeconomic factors only. It is difficult to determine the most
important macroeconomic factors while analysing the whole cycle, as in different
phases of the cycle their effect differs. Some authors attribute interest rate and con-
sumption indicators to the most influential factors; others highlight unemployment
and the number of free objects as the key factors.

As the analysis of scientific literature sources shows, the control of RE market cycles
is useful for sustainable development of RE market. As RE market is related to other
sectors, especially the financial sector, sustainable development of this market con-
tributes to the economy of the whole country. This is useful for residents, the govern-
ment, investors and companies. Even though the use of a properly functioning RE
market is obvious, at present, too little attention is paid to protect the participants of
the market from the negative impact of the cycle. Housing market is an object of state
social policy; therefore, the state must ensure the necessary supply of housing and the
protection of the residents from cyclic fluctuations.

The analysis of scientific literature sources reveals that very important for the control
of RE cycles is the sphere of public administration that encompasses not only the
behaviour and motivation of the administrative staff but also organisational agree-
ments in the implementation of state programmes as well as administrative environ-
ment created by the relations among the administrative system, the political system
and the society.

The public sector should seek for a stable activity of markets, as it performs the func-
tions of distribution, regulation, redistribution, creation of institutions and supply of
public services. To ensure social and economic welfare in the country is one of the
priority aims of the state, while the absence of stability in RE market creates seri-
ous obstacles. Public institutions need models the application of which would help to
properly implement their functions. Here, the work of scholars is of utmost impor-
tance, as various pieces of research into the topic under investigation would allow the
creation of an appropriate mechanism of control.

The analysis of scientific sources allows stating that at present there exists no single
answer to the question of how RE cycles should be controlled. Factors that affect
the market are known; however, their impact changes and, as a result, an accurate
mechanism of control cannot be created. Free market unavoidably encounters cycles;
therefore, the state should take the necessary measures to reduce the cycles of RE
market and their impact on economy.
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Data of various studies shows that states have lots of measures to control cyclic fluc-
tuations of the market. A state can make direct and indirect impact of the market.
Direct measures include various restrictions, fiscal and monetary policy. Indirect
measures a numerous, but their impact is little researched. As the state is an active
participant of RE market, the level of market efficiency depends on the quality of
control. The state should not put all efforts to one measure; a systemic approach to
control that includes economic, social and political measures is more suitable. The
state must take into consideration the activity of private market subjects as well as
their investments. Not all private market subjects are able to properly evaluate the
risk of activity. The interest of the state should be to ensure that all market subjects
follow the rules and risky transactions are conducted only when there is the possibil-
ity of restitution. Also, more attention should be paid to investors, as their striving for
profit without creating added value is harmful to the economy. In this case, invest-
ment flows should be directed to spheres that are useful for the state, so that these
investments would bring benefit not only to the investors, but also to the state and its
residents.

Fiscal policy should not be changed too often, as it restricts the possibilities of its ap-
plication in the case of sudden changes in the market. However, there are scientists
who argue that a proper fiscal policy would solve all problems of cyclic fluctuations.
High land taxes would decrease the price of land but increase the cost of its mainte-
nance. In the case of high costs, land would be purchased only by those who would
actually use it and create added value. However, not everyone would accept such a
tax, as it would be better to impose taxes on the income generated by the property
rather than the property itself. Even though this variant sounds more attractive, it is
hardly realisable, as there are no means to exactly identify the income each of the RE
objects can generate. Also, tax administration mechanism is very important, as the
effectiveness of this fiscal policy may depend on it.

Even though the establishment of the purpose of land should contribute to sustain-
able development of cities, this often becomes a problem from which RE market suf-
fers. Changes of the purposes of land is a time-consuming and not always clearly
defined process. Such restrictions affect the cycles of RE market and especially the
recovery stage. The faster the procedures of the change of the purpose of land, the
quicker the recovery after the cycle. Complex processes of the change of purpose
freeze capital. When there is a lot of unused capital, it is impossible to use it for other
purposes and restore the economy of the state as soon as possible.

After analysing scientific studies, it is possible to design a preliminary model of the
control of RE market cycles (Figure 2). The model developed by the author of this
dissertation reveals the process of the formation of the cycle and the guidelines for
its control; however, it is not completely detailed due to the lack of research and data.
According to the model, a cycle occurs due to external macroeconomic reasons that
increase the demand. Due to a limited RE supply, prices start rising and a cycle is
formed. If participants behave rationally, cycles would be smaller and their extent
would be possible to be reduced by affecting supply, i.e. increasing its flexibility.
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Figure 2. Model of RE market cycle

According to the model suggested, the extent of RE market cycles is very dependent
on irrational actions of market participants, and such actions may be caused by a
variety of reasons. In this model, the following are distinguished: excessive expec-
tations, lack of market transparency, inappropriate actions of the state, short-term
foreign investments and active granting of credits. The problem lies in the fact that
reasons affect not only the actions of market participants but also each other thus
strengthening the impact on market even more.

The model developed by the author of the present dissertation shows that a state,
when acting actively, may make a considerable impact on RE maker and a systemic
use of such actions may enable to reduce cyclic fluctuations of RE.

Even though Lithuania is a member of the EU, its market is different from the aver-
age EU data. The objects, their state, attitudes of market participants towards RE and
many other indicators differ. An analysis of these differences shows that the crea-
tor of a model of the control of RE market cycles should take into consideration the
specific features of a country, as these differences are highly significant. In 2008, in
Lithuania the RE cycle was much more extensive than in the whole EU RE market;
therefore, studies of the cycle in Lithuania may show clearer results. The RE cycle that
formed in Lithuania was also much greater than the one in the U.S., where the world
RE sector crisis started in 2008. Similar to the Lithuanian cycle were the cycles in
Latvia and Estonia where the markets are more or less similar.

The analysis of various separate macroeconomic indicators in Lithuania shows that
these indicators are very closely related to the change in RE market prices. If one
looks at the GDP of Lithuania divided according to sectors, the greatest changes are
noticed in the financial and construction sectors, and that reveals their close con-
nection. The analysis of the general growth of GDP shows that financial and con-
struction sectors are not the ones that raise the economy of the country; however,
the downfall of these sectors made a great impact on other sectors. Increase in the
income of the residents in Lithuania was not adequate to the rise in prices and this
shows that housing prices are affected not only by the change in income. The level of
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unemployment was inversely proportional to the cycle, and this situation could affect
the expectations of consumers and consumption. Lithuanian household savings and
investments, differently form the EU, are no interrelated. There was no considerable
increase in investments, while savings diminished significantly. The strength of the
cycle in Lithuania is also related to the fact that residents want to live in an owned
home and the market of rent is relatively small. In this case, the fluctuations of the
cycle change the amount of owned property and that, in its turn, affects the indica-
tors of consumption. When the prices of property were on the rise, consumption
increased and the level of savings significantly decreased. In Lithuania, inflation is
related to RE prices, as RE sector comprises a part of its change. Here, inflation ex-
pectations that encourage consumers to save the value of money by investing in RE
market are important. Big inflation in the country increases the amount of invest-
ments in RE, ant that results in an even bigger increase in inflation. Loans granted
by banks have an obvious relation to prices and one can at once notice the close con-
nection between these sectors. Interest rate is also influential; however, its rise was
late and its change was not enough to stop the growth of the cycle. The price of land
fell similarly to the price of property, even though the value of land, in comparison to
other EU countries, remained low. RE cycles are very closely related to RE construc-
tion, and the index of housing prices—to the index of the construction of flats. How-
ever, changes in prices are more sudden that changes in the construction of flats. It is
related to the fact that demand reacts quicker than the supply can change. Changes
in the indicators of consumer trust are related to RE prices, even though the value of
these indicators remained relatively low during almost the whole period. On the basis
of this indicator it was possible to predict the change of the phase of the cycle, because
prices fell in 2009, and the value of the indicator started rising already in 2007.

24. In order to test the model of the control of RE market, the author studied the factors

25.

of the Lithuanian RE market. The method of the analysis of the key components
was applied to identify the factors that influence housing prices. The first factor is
comprised of four variables: credits granted to bank clients, total number of flats
built, average price of flats in large-panel buildings in a residential zone in Vilnius
and average annual inflation. The main variable in this group is the average price of
flats in large-panel buildings which affects the first latent factor together with other
three variables. The second factor is comprised of three variables the most important
of which is the derived or irrational indicator—indicator of consumer trust. The first
factor explains 65.5 per cent of the dispersion, the second factor—20.5 per cent. Both
factors explain 86 per cent of the whole dispersion.

Hypothesis HO that the development of the Lithuanian housing market in 2000-2009
was affected by two groups of factors—rational and irrational—was confirmed.

In order to understand the effect of the activity of irrational consumers on RE market
cycles, the author carried out a more in-depth research which was aimed at determin-
ing the impact of the indicator of consumer trust on RE market.

Hypothesis HI that consumers’ opinion about economic tendencies and future changes
expressed through the indicator of consumer trust manifest itself the most clearly in
the changes in prices after a certain period of time was confirmed. The hypothesis was
tested by comparing changes in housing prices with the prices in 1998.



Hypothesis H2 that the opinion of certain groups of consumers about economic ten-
dencies and future changes expressed through the indicator of consumer trust is more
accurate than the opinion of other groups was not confirmed.

When the changes of housing prices are calculated in comparison with the prices in
1998, the highest values of correlation coefficients are obtained when housing prices
are assessed two years after a consumer opinion survey. The first to fall are the prices
of flats in old-construction buildings, the last are the prices of new houses. This is
related to the fact that flats in old-construction houses are cheaper and they comprise
the largest part of the market. Therefore, the buyers and sellers of such flats are the
most sensitive to changes in prices and most quickly react to the change in the indi-
cators of consumer trust. On the basis of the conclusions of the present research, it
is possible to predict that after a change in the opinion of the consumers a rise in RE
market should be felt after a period of about two years, and the first to show signs of
recovery should be flats in old-construction houses.

While creating a model of the control of RE market cycles, it is necessary to take into
consideration the factors revealed by the research. Not all should be controlled and
not all are controllable. One cannot control the growth of GDP, as it is the result of
normal economic development. Housing prices also cannot be directly restricted, as
this would affect the balance and increase shadow economy. The indicator of con-
sumer trust is also difficult to control, as it changes subject to other macroeconomic
indicators.

It is important to pay attention to the problems of market transparency. Non-trans-
parent market does not provide market participants with proper information; there-
fore, the number of irrational decisions increases. Without the participation of the
state it is complicated to ensure market transparency, as its separate participants may
distort the market data provided and get more income. Even though in the short-term
period it may be useful for separate market participants, in the long-term period it
negatively affects all market participants.

However, it is possible and necessary to regulate the number of granted credits, inter-
est rate and inflation. These indicators are usually regulated by state institutions, but
it is very important to ensure their proper regulation, because, as market data shows,
the current regulation is insufficient.

In the present paper, the author takes into consideration the regulation of the extent
of construction, as state institutions related to it as well as the lack of the effectiveness
of their activity prolongs construction projects. As studies show, such processes only
increase cyclic fluctuations and mane a negative impact on both construction market
and economy on the whole.
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Nekilnojamasis turtas yra pagrindas, be kurio negali egzistuoti né viena iSsivysciusi visuomené ir
valstybé. Nekilnojamojo turto rinkos cikly sukeliami neigiami padariniai nesuvaldomi ir néra budy, lei-
dzianciy greitai atsigauti po patiriamo sektoriaus nuosmukio. Nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo
modelis padeéty isvengti nekilnojamojo turto rinkos cikly ir uztikrinty stabilig Sio sektoriaus plétrg. Sio
darbo metu siekiama suzinoti ar jmanoma sumazinti nekilnojamojo turto rinkos ciklinj svyravimg, bei
kas ir kaip galéty suvaldyti nekilnojamojo turto rinkos ciklus. Sio darbo tikslas yra sukurti nekilnojamojo
turto rinkos cikly valdymo modelj, kuris leisty jj jvertinti ir valdyti siekiant patenkinti ekonominius ir so-
cialinius valstybés, visuomeneés ir nekilnojamojo turto vartotojy interesus. Darbo metu buvo analizuojami
nekilnojamojo turto rinkos ciklai ir buvo sukurtas konceptualus nekilnojamojo turto rinkos cikly valdymo
modelis, kuris buvo patikrintas taikant Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos duomenis. Sukurtas modelis
parodo, kad valstybé savo aktyviais veiksmais turi didelj poveikj nekilnojamojo turto rinkai, ir sistemiskai
naudojant tuos veiksmus galima sumazinti nekilnojamojo turto rinkos ciklinj svyravimg.

Real estate is the foundation without which none of developed societies and states can exist. Negative
effects caused by real estate market cycles are beyond control, and there is no means of recovering quickly
from downturn experienced by a sector. The model of the control of real estate market cycles would help
to prevent real estate market cycles and would ensure stable development of this sector. The paper aims
at finding out whether it is possible to reduce cyclic fluctuations of real estate market, what could control
real estate market cycles and how to do that. The aim of the paper is to develop a model of the control of
real estate market cycles, which would allow evaluating and controlling it in order to meet economical and
social interests of the state, society and real estate consumers. In the research, real estate market cycles were
analysed and a conceptual model of the control of real estate market cycles, which was tested applying the
Lithuanian real estate market data, was developed. The developed model shows that active actions of the
state have significant influence on real estate market and systemic application of these actions can reduce
cyclic fluctuations of real estate market.
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