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Santrumpos
BVP — bendrasis vidaus produktas;

JAV — Jungtinés Amerikos Valstijos.
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Ivadas

Nekilnojamojo turto rinka sudaro didzigja nacionalinio turto dalj, tai pat vaidina
svarby vaidmenj Salies ekonomikoje, kadangi surenka mokescius j biudzeta, sukuria darbo
vietas, pritraukia uZsienio investicijas. Aktyvi nekilnojamojo turto rinka gali reiksti $alies
ekonoming gerove. Nors yra teigiama, jog nekilnojamojo turto kainoms jtakos turi ekonominiai,
socialiniai, politiniai bei fiziniai veiksniai, vis délto svarbu nepamirsti ir nekilnojamojo turto
rinkai biidingo cikliSkumo. Pastarasis sproges nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulas jrode¢,
kaip svarbu yra kontroliuoti nekilnojamojo turto rinkg ir stebéti joje vykstancius procesus.

Sis baigiamasis magistro darbas skirtas Vilniaus nekilnojamojo turto rinkos kainy
ciklui nustatyti ir iSnagrinéti jo sgsajoms su tam tikrais rodikliais. Atlikus $ig analizg, paaiskés,
kokie poky¢iai vyko Vilniaus nekilnojamojo turto rinkoje 2005-2017 metais, kokias fazes per §j
laikotarpj rinka peréjo ir kokig ciklo faze rinka atitinka Siuo metu.

Darbo objektas: Vilniaus buty pardavimo ir komercinio nekilnojamojo turto nuomos
ir pardavimo kainos 2005-2017 metais.

Darbo metodai: Mokslinés literatiiros analizé ir apibendrinimas; statistiniy duomeny
rinkimas, sisteminimas ir tyrimas; kainy indeksy ir kity rodikliy apskai¢iavimas, lyginimas ir
grupavimas; grafinis duomeny atvaizdavimas.

Darbo tikslas: Atlikti Vilniaus bisto pardavimy ir komercinio nekilnojamojo turto
nuomos ir pardavimy kainy ciklo 2005-2017 metais analizg.

Darbo uZdaviniai:

1. Istirti ekonomikos ciklus, jy skirstymo galimybes, fazes, svyravimy prieZastis;

2. ISnagrinéti ekonominius burbulus, suformuluoti jy formavimosi priezastis, jvertinti

poveikj ekonomikai;

3. Apibudinti nekilnojamojo turto rinkos kainy ciklus, jy fazes, apibrézZti

nekilnojamojo turto kainy burbulus;

4. ISnagrinéti uZsienio Saliy (Ispanijos ir Kenijos) nekilnojamojo turto nuosmukiy

patirtis;

5. Istirti nekilnojamojo turto rinkos ciklus lemiancius veiksnius Vilniaus miesto

mastu;

6. Parengti Vilniaus biisto pardavimy kainy, komercinio nekilnojamojo turto nuomos

ir pardavimy kainy apzvalga;

14



7. Nustatyti Vilniaus busto pardavimy kainy, komercinio nekilnojamojo turto
nuomos ir pardavimy kainy ciklus, sudaryti jy grafikus;

8. Istirti Vilniaus nekilnojamojo turto rinkos ciklo ir ji lemianciy veiksniy sasajas.
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1. EKONOMIKOS CIKLAI

Ekonomikos raida pasizymi cikliSkumu, kuris reiSkia atskiros nacionalinés ar
pasaulinés ekonomikos vientisg judéjimo sistema. Ekonomikos (verslo) ciklas — tai nuolatiniai

T. Razauskas verslo ciklg apibiidina kaip nuolatinius nacionalinio produkto gamybos
ir vartojimo pakilimus bei atosliigius ilgalaikés tendencijos ribose, pasalinus sezoniSkumo
apraiSkas (Razauskas, 2009). Pagal G. Dubauska, ekonominis ciklas — tai tikio augimo ir
nuosmukio laikotarpiy kaitos procesas, kuris matuojamas realaus BVP poky¢iais (Dubauskas,
2013). T. Razauskas teigia, kad kai kurios pramonés $akos yra labiau paveikiamos smarkiy
cikliniy svyravimy, nei kitos. Pavyzdziui, statybos ir pramonés sektoriai, gaminantys kapitalines
prekes (t. y. gamykly jrangg, fermy maSinas, plieng) bei ilgalaikio naudojimo prekes (t. y.
automobilius, baldus, jvairius prietaisus) yra labiausiai paveikiami recesijos, taciau augimo
periodu gauna didziausig apyvartg ir pelng (Razauskas, 2009).

R. Mackevicius, apibiidindamas ekonominj ciklg, iSskiria tris pagrindines jo
charakteristikas: struktiira, trukme ir svyravimo stipruma. Kalbédamas apie struktiira, jis jvardija
pagrindines ekonominio ciklo sudedamasias dalis (fazes), t. y. augima, pika, kritimg ir recesija.
Ekonominio ciklo trukme R. Mackevicius apibiidina kaip laikotarpj tarp dviejy tokiy paciy ciklo
tasky (piko arba dugno). Svyravimo stiprumas — tai cikliniy svyravimy amplitude, kitaip tariant,

skirtumas tarp dugno ir piko tasky (Mackevicius, 2012).

1.1. Ekonomikos cikly skirstymas
Yra pastebéta, kad daugelis mokslininky verslo ciklus skirsto skirtingai. Siame
poskyryje aptariamos ekonominiy cikly skirstymo galimybés.
e Ekonomikos augimo ciklas;
e Kapitalo did¢jimo (investicinis) ciklas;
¢ Inovacinis ciklas;
e Pramoninis ciklas;
e Politinis ciklas
M. Jéciuviené (2002) ekonomikos ciklus skirsto pagal:

1. Trukme:
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e Trumpalaikiai (3—4 metai);
e Vidutiniai (8—20 mety);
e [lgalaikiai (daugiau nei 20 mety).
2. Veiklos sfera:
e Pramong;
e Zemeés ukis.
3. PasireiSkimo specifika:
e Naftos pramongje;
e Maisto pramonéje;
e Energetikos pramongje;
e Zaliavy pramongje;
e Ekologijos sferoje;
e Valiuty rinkoje.
4. I8plitimo forma:
e Struktiiriniai;
e Sakiniai.
5. Teritorinj principa:
¢ Nacionaliniai;
e Tarptautiniai.
T. Razauskas (2009) pateikia penkis finansy krizés tipus:
1. Makroekonomings politikos sukelta krize;
2. Finansy panikos sukelta krize;
3. Burbulo Zlugimas;
4. Moralinés spekuliacijos;
5. Priverstinis nutraukimas.
Taip pat $is autorius pabrézia, kad labai daznai keliy tipy krizés persipina ir kyla viena
i$ kitos (Razauskas, 2009).
E. Barkauskaités ir V. Eglinskaités (2015) pateikiamas ekonominiy cikly skirstymas

pagal trukme pavaizduotas 1 lenteléje.
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1 lentelé. Ekonominiy cikly skirstymas pagal trukme (pagal Barkauskaite, Eglinskaite, 2015)

Ekonominio ciklo tipas Trukmé

Sezoninio svyravimo 1 metai

Trumpalaikis ekonominis ciklas 1-3 metai

Vidutinés trukmés ekonominis ciklas 5-12 mety

Ilgasis ekonominis ciklas Uzsitesia ir iki 100 mety

R. Mackevicius (2012), remdamasis M. Bormotovu (2009), pateiké ekonominiy cikly
skirstymg pagal sunkumo masta, kuris apibtidinamas recesijos trukme. Tokiu biidu ekonominiai
ciklai skirstomi j tris grupes (Mackevicius, 2012; Bormotov, 2009):

1. Labai sunkaus masto, kai recesija tesiasi ilgiau nei 5 metus;
2. Sunkaus masto, kai recesija trunka 3—5 metus;
3. Vidutinio sunkumo, kai recesijos trukme¢ yra trumpesné nei 3 metai.

Taip pat R. Mackevicius, remdamasis M. Bormotovu, ekonominius ciklus pagal
esminiy techniniy-ekonominiy procesy kilme skirsto j penkias grupes (Mackevicius, 2012;
Bormotov, 2009):

1. Ciklai, kuriuos salygoja technologinés revoliucijos, veikiancios
ekonomings sistemos pagrinda;

2. Ciklai, sglygojami esminiy pradiniy iSradimy, kurie lemia strukttirinius
poky¢ius ir sukuria pagrindg ateinantiems esminiams iSradimams;

3. Ciklai, salygojami esminiy iSradimy, lemian¢iy juos tolimesnius
neesminius iSradimus ir inovacijy augima;

4. Ciklai, sukelti nety¢ia neadekvataus institucijy, gamintojy ar vartotojy
elgesio, kuris sukelia infliacijg ir lemia atsargy pokycius (t. y. pervirsj
arba trukumg);

5. Ciklai, kylantis dél stichiniy nelaimiy, epidemijy, kary ir t. t.

Atsizvelgdamas | tai, kad ekonomika galima i§ dalies valdyti ir reguliuoti, taip
susvelninant ciklus, M. Bormotovas (2009) pasitlé ciklus skirstyti pagal valdymo galimybes j
iSvengiamus ir neiSvengiamus. Prie iSvengiamy priskiriami ekonominiai ciklai, kuriems jtakos
turi zmogaus, institucijy, verslo ar vartotojy elgesys. Visi Kkiti ekonominiai ciklai priskiriami

neiSvengiamy ekonominiy cikly grupei (Mackevicius, 2012; Bormotov, 2009).
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1.2. Ekonomikos ciklo fazés, cikliniy svyravimy priezastys
Daugelio mokslininky iSskiriamos 4 ekonomikos ciklo fazés. Dazniausiai, jos

jvardijamos kaip krizé, pakilimas, vir§tiné ir nuosmukis (1 pav.).

&
Feahasis

HNF Virdnné (bumnas)

Krizé (lafis, depresija)

t (laikas)
1 pav. Ekonomikos (verslo) ciklas (Andriusaitiené et al., 2016)

Ekonomikoje nuosmukis kei¢ia pakilimg, $io proceso tarpiniai taSkai — dugnas ir
vir§tiné. Pastebima, kad pakilimas nebiitinai pasibaigia auk$tu klestéjimu ar uzimtumo lygiu.
Kartais, naujas nuosmukis prasideda taip ir nepasiekus vir§inés (Andriusaitiené et al., 2016).

Krizé — kitaip vadinama luziu, dugnu arba depresija — tai Zemiausia potencialaus
nacionalinio produkto atzvilgiu eilinio ciklo fazé. Sios fazés metu padidéja nedarbo lygis,
paklausa biina gerokai mazesné uz gamybos pajégumus, paskatos investuoti labai silpnos.
Smunka verslo pajamos, pelnas, kai kurios jmonés patiria nuostolius, bankrutuoja
pasiekia kritinj taska. Taip pat §i fazé pasizymi krentanciu tikio subjekty rentabilumu.

Pakilimas — tai fazé, kai gamyba pradeda augti. Yra atnaujinami fiziSkai ir moraliskai
nusidévéje jrenginiai, kyla uzimtumo, pajamy ir vartojimo rodikliai (Andriusaitiené et al., 2016).

Siai stadijai budingas ikio subjekty gamybos augimas, paklausos didéjimas, geresnés
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investicijos, padidéja kredity paklausa (Dubauskas, 2013).

Virdinés fazé. Sioje fazéje nacionalinio produkto apimtis yra didZiausia ir siekia
potencialaus nacionalinio produkto lygj. Darbo rinkoje atsiranda kvalifikuotos darbo jégos stoka.
Taip pat gali atsirasti deficito pozymiy medziagy ir zaliavy rinkoje. Kadangi be didesniy
investicijy tolesnis gamybos augimas patampa nejmanomas, iSlaidos investicijoms auga,
padidindamos paklausg laisviesiems pinigams. Didéja kainos, auga gamybos sanaudos. Sioje
stadijoje praktiSkai bet kuri tkiné¢ veikla yra pelninga, nuostoliy ir bankroty beveik néra
(Andriusaitien¢ et al., 2016).

Nuosmukis (recesija) — tai mazéjancios paklausos, 1étéjancios prekiy ir paslaugy
gamybos, mazéjanciy pardavimy ir augancio nedarbo lygio fazé (Dudzeviciiite, 2015). Pasiekus
aukscCiausig ekonomikos pakilimo taskg, prasideda recesija. Jos metu sumazéja Seimy pajamos,
sumazindamos bendrgsias iSlaidas. Maz¢ja investicijos, krenta rentabilumas, jrenginiai
nebeatnaujinami (Andriusaitiené et al., 2016).

Svarbu pazyméti, kad ciklai nebesikartoja, t. y. kiekvienas jy skiriasi trukme, faziy
ilgumy, kritimo ir pakilimo dydziu taip pat peréjimu nuo vienos fazés prie kitos, nors ir turi
bendry pozymiy. Labiau iSsivysCiusiy Saliy ekonominiy rinky ciklams biidingos mazesnés
svyravimy amplitudés (Barkauskaité, Eglinskaité, 2015; Andriusaitiené et al., 2016).

Laikoma, kad yra 3 pozicijos, aiSkinancios ciklinius svyravimus. Pirmoji, klasikinés
ekonomikos teorijos pozicija, vyravusi iki 1929-1933 m. (t. y. Didziosios krizés laikotarpis).
Sios teorijos atstovai ciklinius svyravimus iikyje aiskina disbalansu darbo rinkoje. Tai reiskia,
kad darbo uzmokescio lygis pakyla pernelyg aukstai, dél to darbo jégos pasiiila ima virSyti
paklausa, iSauga nedarbas. Nedarbas pakoreguoja darbo uzmokescio dydj, darbo jégos paklausa
kartu su gamyba iSauga, pasiekiama pusiausvyra. Sios pozicijos atsisakyta po DidZiosios krizés.

Antroji pozicija remiasi DZ. Keinso ir jo Salininky teorija, pagal kurig pirminé
ekonominio nestabilumo priezastis — privataus kapitalo investicijy lygis ir jo svyravimai.
Investicijy svyravimai priklauso nuo paklausos struktiiros ir jos elementy pokyciy.

Treciosios pozicijos laikosi pinigy politikos Salininkai. Pasak jy, ekonomikos cikly
dinamika lemia cirkuliuojantis pinigy kiekis, o pagrindiné ekonomikos svyravimy priezastis — tai
pinigy tkio nestabilumas. Kai pinigy kiekis padidéja, dél pernelyg aktyvaus valstybés

dalyvavimo tkinéje veikloje, auga vartojimo paklausa, ekonomika perzengia visiSko uzimtumo
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ribg, ima kilti kainos. Didéjanti infliacija sustabdo realiojo nacionalinio produkto augima, o
galiausiai sukelia jo sumazéjimg (Andriusaitiené et al., 2016).

Pagal M. JécCiuviene, cikliniai svyravimai atsiranda dél iSoriniy ir vidiniy priezasciy.
Vidinémis priezastimis gali buti gamybos struktiiros poky¢iai, pinigy cirkuliacijos pazeidimai ir
pagrindinio kapitalo perteklius. Prie iSoriniy priezas¢iy priskiriami karai, revoliucijos, politiniai
jvykiai, gyventojy migracijg ir moksliniai atradimai (JéCiuviené, 2002). G. Dubauskas cikliniy
svyravimy priezastis taip pat skirsto j iSorines ir vidines. Kaip iSorinés ir nevaldomos priezastys
jvardijami klimato poky¢iai, kurie gali veikti produkcijos apimtj, eksporto poky¢iai, jvyke dél
pasikeitusios pasaulio rinkos visumos (paklausos ir pasitilos). Prie vidiniy veiksniy priskiriama
paltikany norma, pinigy kiekis ir kainos. G. Dubausko teigimu vidines priezastis galima keisti ir
kontroliuoti (Dubauskas, 2013).

G. Dudzeviciuté (2015), iSnagrinéjusi jvairiy mokslininky jvardijamus veiksnius,
turinéius jtakos ekonomikos cikliniams svyravimams, pateiké $iy veiksniy spektrg, kuris yra

pavaizduotas 2 paveiksle.

Verslas

Tarptautiné
prekyba

Finansy
sektorius

Struktadriniai Vri b
pokyciai yriausyoes

politika

Ekonomikos
cikliniai svyravimai

Gamtos
iStekliai

UZsienio
investicijos

Zmogiskasis
kapitalas

Darbo istekliai

Gamybinis
kapitalas

2 pav. Ekonomikos ciklinius svyravimus lemiantis veiksniai (pagal Dudzeviciiite, 2015)
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svyravimus lemianc¢iy veiksniy grupes: demografiniai ir socialiniai, technologiniai, ekonominiai
bei finansy sektoriaus plétros veiksniai. Prie demografiniy ir socialiniy veiksniy priskiriamas
gyventojy skaiCius, nedarbo lygis, gyventojy iSsilavinimas, mokymosi trukmé ir t.t.
Technologiniy veiksniy grupe sudaro naujy technologijy diegimas ir taikymas, inovacijy plétra,
jvairiis iSradimai. Ekonominius veiksnius apibiidina eksportas, uzsienio investicijos, uzsienio
prekyba, vartojimas ir kaupimas, namy iikio poreikiai, konkurencingumas ir nacionalinés
pajamos. Prie finansy sektoriaus veiksniy priskiriama kreditavimo politika ir skolinimosi kastai
(Dudzevicitte, 2015).
Pastebéta, kad Siuolaikiniy ekonominiy cikly struktiira kinta, kadangi pastaruoju metu

Ju svyravimui ypatingos jtakos turi tokie veiksniai, kaip monopoliné rinky struktiira, vyriausybeés

reguliavimas, technologinis progresas ir gamybos globalizacijos procesas (Konrenos, 2012).

1.3. Ekonominiai burbulai, jy formavimosi priezastys ir poveikis ekonomikai

Kai auga ekonomika, auga ir gyvenimo lygio rodikliai, didéja vartojimas.
Optimistiniai vartotojy liikes¢iai lemia neapgalvotus sprendimus. Vartotojai vis drgsiau ima
paskolas biistui, ilgalaikio vartojimo ir prabangos prekéms. Taip elgtis vartotojus skatina banky
veiksmai: kai skolinimo rizikos kontrolé Zema, auga banky galimybés gauti pelng, vartojimas
didéja, skatina infliacija, o auganti infliacija skatina dar didesnj vartojima, atvedant] j bankus
tuos pacius arba naujus vartotojus. Kai infliacija auga, vartotojai yra link¢ kaupti nepiniginj turta,
t.y. akcijas, auksg bei nekilnojamajj turtg. Infliacijos laikotarpiu galimybé investuoti j pelningas
sritis pritraukia daug norinéiyjy ,,greity pinigy*. Paklausa iSauga, padidina pasitila, skatina kainy
kilima, kuris yra greitesnis negu kainy augimas kituose sektoriuose. Sie procesai patampa vienas
kita lemianciais veiksniais, juos paskatinti papildomy finansiniy jdéjimy j valstybe atéjimas.
Taciau rinka pati save reguliuoja per paklausos ir pasitlos svyravimus ir burbulas susitraukia
(Andriusaitiené et al, 2016).

Vieno ekonominio burbulo apibrézimo néra. Daugelis mokslininky pateikia skirtingus
ekonominio burbulo apibrézimus.

Ekonomisto A. Grinspeno (2007) nuomone: ,, jeigu vertybiniy popieriy rinka ilga

laikg intensyviai auga, o paskui staiga krinta apie 30—40 procenty, galiu uztikrinti, jog tai buvo
burbulas* (Greenspan, 2007).
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Ekonominis burbulas — tai didelis ir besitesiantis tam tikro turto kainos didéjimas, kai
pradinis turto kainos padidéjimas sukuria tolimesnio didéjimo likesc¢ius ir pritraukia naujus
pirkéjus — dazniausiai, spekuliantus, kurie siekia pelno i turto perpardavimo (Andriusaitiené et
al., 2016).

J. Tichonovas burbulg apibrézia kaip aukSty kainy neatitikima tikrosioms vertéms
(Tuxonos, 2012).

Dar vienu pateikiamu apibrézimu teigiama, kad ekonominis burbulas — tai situacija,
kai kainos didéja, nukrypdamos nuo tikrosios vertés, 0 paskui staiga krinta (Jorda et al., 2016).

Zymus JAV ekonomistas, Nobelio premijos laureatas R. J. Shilleris burbula apibrézia
kaip situacija, kai rinkoje vyraujanti nuomoné apie kainy augimg pazadina investuotojy
entuziazma, kuris plinta nuo investuotojo investuotojui, kurie, nepasydami abejoniy dél tikrosios
investicijos vertés, vis délto pasiryzta investuoti, vedami azarto ir tikédamiesi uzsidirbti pelng. R.
J. Shilleris burbulo formavimasi lygina su epidemija (Shiller, 2013).

Burbulas dazniausiai reiskia didelius, pastovius finansiniy ar kitokiy aktyvy vertés
iSkraipymus. Sis terminas priskiriamas laikotarpiams, kai aktyvy kainos yra nepagristai uzkeltos
dél investuotojy isitikinimo, kad ateityje Sie aktyvai galés biiti perparduoti dar brangiau
(Brunnermeier, Oehmke, 2012).

J. Tichonovas jvardija dvi burbuly formavimosi prielaidas:

1. Tlgas investicijy objekto tarnavimo laikotarpis, pirkimo-pardavimo sandorio
investicin¢ charakteristika. Burbulai nesiformuoja vartojimo prekiy rinkose, t. y. tokiy prekiy,
kurios perkamos suvartojimui, o ne perpardavimo tikslais, rinkose. Esminé salyga burbulo
formavimuisi — galimybé perparduoti objekta ateityje. Taip pat svarbus dalykas — objekto
gyvavimo trukme¢, kuo ilgesnis objekto tarnavimo laikotarpis, tuo didesné burbulo formavimosi
rinkoje galimybeé. Prie tokiy objekty galima priskirti akcijas, meno kiirinius, antikvariatg, Zemés
sklypus, kita nekilnojamajj turta.

2. Objektas turi buti sunkiai jvertinamas. Sunkumai dél objekto vertés nustatymo
lemia didelj skirtumg tarp verciy, bandant nustatyti jo tikrgjg verte, tokiu atveju objekto kaing
gali nusakyti optimistinés investuotojy prognozés. Kai néra bendros nuomonés dél tikrosios

objekto vertes, gali pradéti formuotis burbulas (Tuxonos, 2012).
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Taip pat pabréziama, kad burbulas atsiranda, kai Siandienos kainos didéja dél
investuotojy jsitikinimo, kad rytoj jos didés dar labiau, t. y. kai kainy kilimas grindziamas tik
investuotojy likesciais (Navarro-Garcia, Madrid-Guijarro, 2017).

D.Andriusaitiené ir kiti (2016) pateikia makroekonominiy ir mikroekonominiy

veiksniy, skatinanciy burbuly formavimasi, sarasg. Jis pateiktas 2 lenteléje.

2 lentelé. Makro- ir mikroekonominiai veiksniai, turintys jtakos burbuly formavimuisi (pagal
AndriuSaitiene et al., 2016)

Makroekonominiai veiksniai Mikroekonominiai veiksniai
Ekonomikos augimas Pernelyg optimistiniai  (nepagrjsti) rinkos
dalyviy lukesciai

Gyventojy pajamy augimas, visuminiy iSlaidy | Neracionalus investuotojy jsitikinimas, kad
did¢jimas susidare palanki situacija ir unikalios galimybés

Ekspansiné fiskaliné politika (tai gali buti | Siekis gauti pajamy i§ spekuliacijos (t.y.
mokesCily mazinimas, mokestiniy lengvaty | tikimasi jsigyti pigias akcijas, kad véliau jas
taikymas ir t.t.) perparduoti zymiai brangiau)

Ekspansiné pinigy politika (finansy sektoriuje Nesagziningi rinkos dalyviy veiksniai, kuriais
didéja pinigy kiekis, zemos paliikany normos, dirbtinai padidinama paklausa ir akcijos
esant silpnai ir nepakankamai finansy rinky perparduodamos brangiau

kontrolei

Rinkos dalyviy likesc¢iai dél infliacijos (kai
tikimasi, kad ir ateityje infliacijos tempas
nemazes)

Méegdziojimo  efektas (s€kmés pavyzdziai
skatina imtis tam tikry veiksmy, t. y.
,hepraleisti progos*)

3 paveiksle pavaizduota ekonominiy burbuly formavimosi schema. Pacioje
nagrin¢jamo laikotarpio pradZioje kainos didéja i§ léto, po truputj jgaudamos pagreitj. Pries
pasiekiant virSiing, kainos didéja labai sparciai, keliskart grei¢iau, nei pradzioje. AukSciausiy
kainy taske yra pasiekiama vir§iing, po kurios kainos staiga, Zymiai spar¢iau nei augo, maz¢ja.
Kaip galima pamatyti i§ 3 paveikslo, iki virS§tnés tasko vyksta burbulo pttimasis, o kainoms

pasiekus virsing, burbulas sprogsta.
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Kaina

Burbulo Burbulo

piitimasis sprogimas

>
»

Laikas

3 pav. Burbulo formavimosi schema (pagal Bacuna, 2015)

Kaip teigia J. Vasina burbulo formavimagsi lemia pirkéjai, kurie jsigyja aktyvus,
tikédamiesi pelno i§ spekuliaciniy veiksmy, o ne i§ aktyvy generuojamy pajamy ateityje. Kai
susiformavo burbulas, yra didelé kainy kritimo tikimybé. Rinkos dalyviai jsigyja aktyvus ligi tol,
kol yra jsitikine, kad juos pirks ir kiti, o kai daugelis nusprendzia parduoti savo aktyvus, jy kaina
krinta (Bacuna, 2015).

Kaip teigia D. Andriusaitiené ir kiti, susiformaves ekonominis burbulas turi neigiamos
jtakos Salies Ukiui. Susiformavus burbului, Salies ekonomika perkaista, jos perkaitima lydi
spartus infliacijos augimas. Salyje neefektyviai tarp tkio sektoriy pasiskirsto investicijos ir
zmogisSkieji iStekliai, ilgg laikg auges statybos sektorius dél padidéjusio jame darbo uzmokescio,
pritraukia didelj darbo jégos kiekj i§ mazesnio nasumo sektoriy (Andriusaitiené et al., 2016). Dél
burbulo sprogimo masiskai bankrutuoja jmonés, komerciniai bankai, brokeriai, tarpininkai,
investuotojai ir spekuliantai (TuxonoB, 2012). ISauga nedarbas, atsiranda daug socialiniy
problemy. [Saugus nedarbui, sumazéja gyventojy pajamos, dél to sumazéja ir bendras vartojimas.
Dél visy minéty priezasCiy, iSauga Salies biudZeto deficitas (Andriusaitiené et al., 2016).

Ekonominio nuosmukio laikotarpiu didéja nemokiy gyventojy skaicius, o didziausius
nuostolius patiria smulkieji investuotojai, kurie dazniausiai biina maziausiai informuoti.

Kai kuriy mokslininky yra teigiama, jog burbulo sprogimas yra naudingas
ekonomikai, kadangi taip yra atsikratoma susiformavusio pertekliaus. Sis teiginys gali biti
teisingas tik tuo atveju, kai vyriausybé nepradeda gelbéti rinkos, kurioje susiformavo burbulas,

mokes¢iy mokétojy 1éSomis. Toks sprendimas reiksSty tik burbulo sprogimo atitolinimg ir sukelty
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dar sunkesnés (t.y. gilesnés) krizés rizikg. Pasirinkimas gelbéti ekonomika mokesciy mokétojy

1éSomis galimai sukelty nuosmukio pasikartojimg (Andriusaitiené et al., 2016).

1.4. Pirmasis istorijoje uzfiksuotas kainy burbulas
Pirmoji istorijoje uzfiksuota krizé — vadinamoji Tulpiy manija (angl. tulip mania),

jvykusi XVII a. Olandijoje (Fruzerova, 2015).

Tulpiy kainy indeksas
1636-37 m. Vasario 03 d.

Gruodzio 12 d. Vasario 05 d.

-150

% Vasario 09 d.%
Gruodzio 01 d. |
0 Lapkricio 25 d. 2
o
Lapkrigio 12 d. Geguzeés 01,9._

4 pav. Tulpiy svogiinéliy kainy pokytis 1636 m. lapkri¢io 1 d. — 1637 geguzés 1 d. (Kennard,
Hanne, 2015)

Lenteléje 3, pateikiami tulpiy svogiinéliy kainy indekso pokyciai. Kaip galima
pamatyti i§ 3 lentelés, 1637 vasario 3 d. tulpiy svogunéliy rinka pasieké piko taskg. Nuo 1636 m.
lapkri¢io 1 d. iki 1637 m. vasario 3 d. svogiinéliy kainy indeksas iSaugo beveik 23 kartus, o nuo

1637 m. vasario 3 d. iki 1637 m. geguzés 1 d. kainy indeksas smuko 18,5 karty.

3 lentelé. Tulpiy svogiinéliy kainy indekso pokyc¢iai 1636 m. lapkricio 1 d. — 1637 m. geguzés
1 d. (pagal McClure, Thomas, 2017)

Data Kainy indeksas
1636 m. lapkric¢io 1 d. 8,9
1636 m. lapkri¢io 12 d. 10,5
1636 m. lapkri¢io 25 d. 97
1636 m. gruodzio 1 d. 108
1636 m. gruodzio 12 d. 176
1637 m. vasario 1 d. 199
1637 m. vasario 3 d. 202
1637 m. vasario 5 d. 178
1637 m. vasario 9 d. 148
1637 m. vasario 11 d. 145
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1637 m. geguzés 1 d. ‘ 11

Tulpiy manijos metu susidoméjimas tulpémis buvo milziniskas, tai [émée labai didele
paklausa, tulpiy svogunéliai buvo parduodami nepagrjstai aukStomis kainomis (Rowen, 1972).
Tuo metu Olandijoje buvo pardavinéjamos ne tik tulpés bei jy svogiinéliai, bet ir biisimo tulpiy
derliaus vekseliai, veiké vadinamoji ,,tulpiy birza“ (Kiyak et al., 2012). Prie$ sprogstant burbului,
tulpiy svoginéliy kainos per vieng ménesj, padidéjo apie dvideSimt karty (Andriusaitiené et al.,
2016).

Toks didelis susidoméjimas tulpiy svoginéliais skatino pasitilos didéjima, tai sukélé
tulpiy svogiinéliy pertekliy rinkoje ir kainy sumazéjima. Sproges ,.tulpiy manijos® burbulas
sukelé didelius nuostolius bei bankroty banga Olandijoje (Fruzerova, 2015).

Ivardijamos Sio burbulo formavimosi priezastys:

e Per daug buvo kalbéta apie neseniai j Zemyng atveztas géles. Buvo stengtasi
palaikyti pirkéjy susidomeéjima, kuriant naujas tulpiy riisis ir veisles;

e Per daug optimistiskai buvo jvertinta paklausa. Didesnio susidoméjimo
sulaukia gélés, atveztos 18 kito zemyno, t. y. tuo metu Nyderlanduose tai buvo
naujoveé, taciau nebuvo atsizvelgta ] tai, kad kai tik gélés patapo jprastos toje
vietovéje, paklausa joms tapo visiskai kitokia;

e Vyraujanti nuomoné, kad tulpiy svoginéliai — gera investicija. Realybéje
paklausos ir pasitilos mechanizmas susprogdino burbulg dar pries tai, kai tulpiy
svogiinéliai suzydéjo (Chang et al., 2016).

Istorijoje uzfiksuota labai daug ekonominiy burbuly, garsiausi 1§ jy paminéti 4

lenteléje.
4 lentelé. Garsiausi ekonominiai burbulai (pagal Andriusaitiene et al., 2016; Tuxonos et al.,
2014; Brunnermeier, Oehmke, 2012 )
Laikotarpis Pavadinimas
1719-1720 m. Misisipés burbulas
1860-1873 m. Gelezinkeliy burbulas
1927-1929 m. JAV akcijy kainy burbulas, kuris sukélé Didzigja Depresija
1974-1980 m. Pirmasis aukso investavimo burbulas
1985-1989 m. Nekilnojamojo turto rinkos burbulas Japonijoje
1987-1993 m. Nekilnojamojo turto rinkos burbulas Svedijoje
1989 m. Australijos komerciniy banky krizé dél neuztikrinty paskoly
18davimo
1990-1991 m. DidZiosios Britanijos krizé. Paskoly bumas nulémé ekonoming
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recesijg ir sukélé kriz¢ mazyjy ir vidutiniy komerciniy banky
veikloje

1997 m. Akcijy ir nekilnojamojo turto burbulas Azijoje, kuris sukele
regioning krize

1996-2000 m. JAV IT burbulas

2001-2006 m. JAV nekilnojamojo turto burbulas

2008 m. Finansinio burbulo sukeltas Islandijos valstybés bankrotas

2008 m.— iki dabar Antras investavimo j auksg burbulas, kuris kilo pasalinio
ekonominio krizés metu

I§ 4 lentelés galima pamatyti, kad burbuly formavimasis — ne Siuolaikiné ekonomikos
problema, su jais buvo susiduriama ir anksciau. Tikétina, kad Tulpiy manija — ne pirmasis
susiformaves burbulas, jis jvardijamas pirmuoju dél to, kad tuo metu vykstantys rinkoje procesai
buvo fiksuojami ir pakankamai i§samiai aprasomi, todél $iy dieny mokslininkai turéjo galimybe

ji iSnagrinéti.

2. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS KAINU CIKLAI

Nekilnojamojo turto rinkos ciklg galima apibudinti kaip vieng po kito einancius
i§siplétimo, pakilimo, sumazéjimo ir sastingio periodus (Raslanas, Sliogeriené, 2012).

Pagal P. Korpacz, ciklas — tai tam tikras periodiSkai pasikartojantis kainy svyravimas.
Nekilnojamojo turto rinkoje ciklai egzistuoja visuose sektoriuose: tiek gyvenamajame, tiek
komerciniame. Ciklai gali buti klasifikuojami jvairiai, pavyzdziui, pagal regiono, miesto,
nacionalinius, Salies, privacios nuosavybés sektorius, nekilnojamojo turto kainy kitimo
periodiSkumg tam tikrame mieste arba Salyje (Korpacz, 2008).

B. Galiniené (2004) pabrézia, kad nekilnojamojo turto rinkos ciklui apibadinti
reikalingi tam tikri duomenys, kurie skirstomi j keturias grupes. Pirmoji grupé — tai
nekilnojamojo turto apraSymas (t. y. pirminiai duomenys). Jg sudaro objekto teisiniai
dokumentai, savininko pateikta informacija, vizualios apzitiros metu surinkti duomenys, taip pat
techninés ekspertizés, vertinimo duomenys. Antrosios grupés duomenys — informacija apie rinka
— skirstomi pagal objekto tipus ir miesto zonas. Si statistiné informacija gaunama i§ vertintojy ir
nekilnojamojo turto agentiiry duomeny baziy, pirminiy nekilnojamojo turto objekty duomeny,
reklaminiy statybos jmoniy buklety. Trediaja grupe taip pat sudaro duomenys apie rinka. Siai
duomeny grupei priskiriami i§ oficialiy organy gaunami duomenys apie jvykusios sandorius

Mmieste (regione, rajone, verciy zonoje). Ketvirtaja duomeny grupe sudaro duomenys apie miesto
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nekilnojamojo turto rinkos rodiklius. Sie duomenys pateikiami kasmetiniuose miesto
statistiniuose biuleteniuose, statybos komitety ataskaitose arba specializuotuose leidiniuose
(Galiniené, 2004).

V. Pecionkina ir E. Ivanova pabrézia, kad kiekvienas nekilnojamojo turto rinkos ciklas
yra unikalus, kadangi i$siskiria savo trukme, priezastimis, gilumu, jtaka jvairiems nekilnojamojo

turto sektoriams, regionams (ITeuéukuna, MBanosa, 2011).

2.1. Nekilnojamojo turto rinkos ciklo fazés

. B. Galiniené, A. Marcinskas, ir S. Malevskiené pazymi, kad, kaip ir verslo rinkos
ciklas, nekilnojamojo turto rinkos ciklas taip pat susideda i§ keturiy faziy: ekspansijos,
sulétéjimo, piko, kritimo, nuosmukio ir sulétéjusio nuosmukio, sgstingio, pakilimo. Ekspansijos
metu statyby aktyvumas did¢ja, auga susidoméjimas nekilnojamuoju turtu, auga gyventojy
uzimtumo rodiklis, kyla gyvenamojo nekilnojamojo turto kainos (Galiniené et al., 2006). Kai
rinkoje laukiama ir tolesnio kainy kilimo, kreditoriai noriai finansuoja tiek pasitila (plétotojus,
statytojus), tiek paklausg (iSduoda paskolas nekilnojamojo turto jsigijimui) (ITonxosckas, 2016).
Sulétéjimo periodo metu stebimas vis dar teigiamas, taciau gerokai sumazéjes susidoméjimas
nekilnojamuoju turtu, statyby aktyvumas sulétéja. Jau ir taip auksStos kainos vis dar didéja, o
uzimtumo rodiklis vis dar iSlieka geras. Vos tik pasiekiama piko fazeé, susidoméjimas
nekilnojamuoju turtu ir statyby aktyvumas sumaZzéja. Nuosmukio faz¢je mazéja uzimtumas,
nekilnojamasis turtas sulaukia vis maziau susidoméjimo, krinta kainos ir mazéja statyby apimtys.
Ketvirtai fazei budingas nuosmukio sulétéjimas, pakilimas 1§ sastingio. Ketvirtoje fazéje,
pasiekus zemiausia nuosmukio taskg (dugng), uzimtumas ir susidomejimas nekilnojamuoju turtu
stabilizuojasi. Rinka pradeda po truputj augti ir formuoja pagrindus ekspansijos fazei (Galiniené,
et al., 2006).

Nekilnojamojo turto rinkos ciklo fazés yra pavaizduotos 5 paveiksle. Nuosmukio metu
(nuo 1 iki 2) pajamos mazéja, o maksimalus kapitalizacijos lygis didéja. TaSke 2 pasiekiamas
dugno (sastingio) taskas. Atsistatymo laikotarpiu (nuo 2 iki 3) pajamos kyla arba lieka stabilios,
0 kapitalizacija krinta arba licka panasaus dydzio. Po pusiausvyros tasko (3) kirtimo, prasideda
ekspansijos fazé (nuo 3 iki 4), pajamos didéja ligi tol, kol bus pasiekta vir§iné (4). Po virSiinés

pasiekimo, prasideda rinkos létéjimas, t.y. pajamos nebekyla.
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VirSiné

Dugnas
5 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas (sudaryta autorés)

Nuosmukio faz¢je paklausa mazéja, pasitla yra limituota, naujos pasiiilos néra.
NeuzZstatytas namais plotas did¢ja, o nuomos dydis krinta. Kapitalizacijos norma didé¢ja, paskoly
palikany norma auksta. Investuotojy rinkoje labai mazai, o verté, esant mazoms pajamoms,
krinta. Pagyvejimo fazéje Siek tiek pradeda augti paklausa, todél atsiranda labai nedidelé pasitla,
taciau neuzstatyto namais ploto skaicius ir nuomos dydis nekinta. Maksimalus kapitalizacijos
normos lygis iSlieka stabilus, auk$to lygio, taciau palikany norma Siek tiek sumazgja.
Pagyveéjimo fazéje investavimo srityje jvyksta liZio momentas, kai investuotojai pradeda
dométis nekilnojamuoju turtu. Visa tai nulemia kylancias nekilnojamojo turto vertes. Augimo
laikotarpiu pasiiila pradeda didéti, taciau paklausa iSlieka vis dar didesné uz pasiiila. NeuZstatytas
plotas sumaz¢ja, o nuomos rinkoje stebimas teigiamas augimas. Maksimalus kapitalizacijos lygis
augimo etape pradeda pazéti, o siilomos paskolos pasiZymi itin Zemomis paliikanomis. Auganti
rinka susilaukia daug investuotojy démesio, jvyksta daug sandoriy, o didéjancios pajamos ir
iSliekanti auksta virSutiné kaina lemia verciy kilimg. Kritimo fazei buidinga pasiiila virSijanti vis
dar teigiama, taCiau maz¢jancia paklausg. Neuzstatytas namais plotas pakyla iki subalansuoto, o
nuomos dydis vis dar teigiamas, bet augimas yra sulétejes. Maksimalus kapitalizacijos
(pelningumo) lygis mazéja kartu su kapitalo srautais. Palukany norma, reaguodama j pokyc¢ius
rinkoje, pakyla, o investuotojy susidomé¢jimas maze¢ja. Esant visoms Sioms prielaidoms bei
maz¢jan¢ioms pajamoms, stabiliai (mazéjanciai) virSutinei kainai, nekilnojamojo turto verté

krinta (Korpacz, 2008).
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B. Galinienés teigimu, didelés jtakos nekilnojamojo turto rinkai turi naujy ar
rekonstruojamy objekty statybos tempai ir apimtys. Rinkos dalyviai, kurie dirba su naujais ar
rekonstruojamais nekilnojamojo turto objektais, privalo konkuruoti rinkoje, ieskoti statybos
i8laidy mazinimo bei lengvatiniy finansavimo privilegijy galimybiy. Kai rinkoje pasiila virsija
paklausg, klientai gali diktuoti savo pirkimo sglygas, o pardavéjams yra sunku i$sikovoti didesne
kaing. Esant per didelei pasiiilai, vienintel¢ pardavéjy galimybé susigrazinti prarastas pozicijas ir
vel vyrauti rinkoje — pasitlyti unikaly (iSskirtiniy savybiy) produkta. To galima pasiekti sukiirus
papildomus patogumus, paslaugas ar pakélus aptarnavimo lygj. Taciau svarbu pazymeéti, kad
nekilnojamojo turto rinkoje konkurenty aktyvumas juntamas silpniau, negu vartojimo prekiy
rinkose (Galiniene, 2004).

O. Mirosnikova veiksnius, kurie turi jtakos rinkos cikliSkumui, skirsto j ilgalaikius ir
trumpalaikius. Prie ilgalaikiy veiksniy priskiriami gyventojy skai¢iaus pokyciai, uzimtumo lygis
ir gyventojy pajamy lygis. Prie trumpalaikiy — finansavimo S$altiniy prieinamumas, rinkos
imlumas, nekilnojamojo turto vakansija, darbingo amziaus gyventojy migracija (MupouHukosa,
2014).

A. Rutkauskas nekilnojamojo turto rinkos cikliska pozicija galima apibiidina pagal

tiesioginius ir netiesioginius veiksnius, kurie pavaizduoti 5 lenteléje (Rutkauskas, 2001).

5 lentelé. Tiesioginiai ir netiesioginiai rinkos cikliSkuma apibtidinantys veiksniai (Rutkauskas,
2001)

Tiesioginiai veiksniai Netiesioginiai veiksniai

Ivairiy tipy nekilnojamojo turto objekty kainy | Sezoninis aktyvumo Kitimas
lygis

Nuomos mokes¢iy lygis Bendros socialinés-ekonominés situacijos ir
regioninés ekonominés konjunktiiros kaina

Nekilnojamojo  turto  sandoriy  skaiCius, | Poky¢iai valdzios pinigy politikoje, taip pat
struktiira, dinamika pokyc¢iai komerciniy banky politikoje, kurie
teikia didziausig paskoly kieki nekilnojamojo
turto objekty pirkimo-pardavimo kontrakty

finansavimui
Parduodamy objekty eksponavimo rinkoje | Istatymy, susijusiy su nekilnojamojo turto
laikas objekty valdymu ir apmokestinimu, leidyboje
Statybos ir rekonstrukcijos kastai pokyciai

Nekilnojamojo turto operacijy islaidos

Statomy objekty skaicius ir kt.
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Daugelio mokslininky pastebéta, kad nekilnojamojo turto rinkos ciklas nesutampa su

ekonomikos ciklu. Sis nesutapimas pavaizduotas 6 paveiksle.

Nuosmukis Pikas

'\ Y ,I j '-‘ fl‘.‘dctai
% F
'*-. I
b N i P = b pre—_

Sastingis

Teigiamas
\
!

Meigiamas

Ekonomikos NT rnnkos
akiyvumo ciklas aktyvumo ciklas

6 pav. Ekonomikos ir nekilnojamojo turto rinkos cikly rySys (Galiniené et al., 2006)

Nekilnojamojo turto rinkos cikly ypatuma galima paaiskinti nekilnojamojo turto
objekty unikaliomis savybémis. Visy pirma, nekilnojamojo turto objektai nepasiZymi aukStu
likvidumu, tai lemia nesutapima su kitais makroekonominiais ciklais. Sia tendencija paaiskinama
tuo, kad naujy nekilnojamojo turto objekty statybos reikalauja tam tikro laiko, t. y. paklausa
negali biiti patenkinta tuoj pat, o kiekvieno objekto unikalumas reiskia ilgesnj savininko (pirkéjo)
atsiradimo laikotarpj. Taip pat svarbu pazyméti, kad nekilnojamojo turto rinkoje ilgiau ir
sudétingiau prieinama prie pusiausvyros tasko (kai pasiiila lygi paklausai), o Sis taskas rinkoje
pasiekiamas tik trumpam (ITeuénkuna, Banosa, 2011).

Pagal B. Galinieng, nekilnojamojo turto rinkg galima vertinti kaip ekonomikos buklés
rodiklj: blogéjant situacijai nekilnojamojo turto rinkoje, galima tikétis visos ekonomikos
nuosmukio, ir atvirks¢iai — geréjant nekilnojamojo turto rinkos situacijai, reikia tikétis ir visos

ekonomikos augimo (Galinien¢, 2015).

2.2. Nekilnojamojo turto rinkos cikliSkumg lemiantys veiksniai
C. Hall isskiria 7 rodiklius, kurie lemia nekilnojamojo turto rinkos ciklus. Jie yra
skirstomi j dvi pirmines grupes: nacionaliniy rodikliy grupé (infliacija, palikany norma ir
investicijy srautai) ir vietiniy rodikliy grupé (nedarbas, migracija, progresas Salyje ir naujos

statybos) (Hall, 2004).
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Analizuojant literatirg, buvo pastebéta, kad dauguma mokslininky (Pumput,
éliogeriené, 2014; Dubauskas, 2013, MarciSauskiené, Cibulskiené, 2013; Rutkauskas, 2001;
Danilevi¢iené, LukSyté, 2017; Rudzkiené, Azbainis, 2012; IToxnosckas, 2016; Dzikevicius,
Kazlauskas, Bruzgé, 2015; Brauner, 2016; Matkénaité, Ramanauskas, Reichenbachas, 2016),
kalbédami apie nekilnojamojo turto ciklus lemiancius rodiklius iSskiria infliacijg, palikany
normg, investicijy srautus, nedarbo lygj, migracijg, Salies plétrg, nuomos kainas, vartotojy
lukescius, naftos bei dujy kainas ir LTV rodiklj. Rodikliy apibtdinimai ir jy jtaka nekilnojamojo
turto rinkos ciklui aprasomi toliau.

Infliacija (kainy didéjimas) — bendrojo kainy lygio kilimas, pasireiSkiantis piniginio
vieneto perkamosios galios maz¢jimu. Tai ne vienkartinis bendrojo kainy lygio pakilimas, 0
nuolatinis jo kilimas, reiskiantis perkamosios galios maz¢jima, t. y. tikrojo (realiojo) darbo
uzmokes¢io kritima (Dubauskas, 2013). K. Pumput ir J. Sliogeriené¢ pazymi, kad infliacija reiskia
kainy augima ir pinigy nuvertéjima vienu metu (Pumput, Sliogerien¢, 2014). Infliacija turi jtakos
visiems tkiniams sektoriams. Jos metu bendras vartojimo reikmeny kainy lygis kyla sparc¢iau nei
didé¢ja Salies gyventojy nominalus darbo uzmokestis bei pajamos ir dél to sumazéja pinigy
perkamasis pajégumas (Rutkauskas, 2001). Infliacijos lygio didéjimas kelia abejoniy, didina
nepasitikéjimg ateitimi (MarciSauskaité, Cibulskiené, 2013). Pagal G. Dubauska (2013),
infliacija daro didelg jtaka skolininky ir skolintojy santykiams. Augant infliacijai, laimi tie, kurie
skolinasi, ir, atitinkamai pralaimi tie, kurie skolina, t.y. pralaimi smulkiis taupytojai —
indélininkai, o stambios verslo jmonés, besinaudojanéios didelémis paskolomis — laimi
(Dubauskas, 2013). Taigi, investavimo j NT rinkos plétra priklauso nuo infliacijos dydzio.

Palikany norma — tai ta kaina, kuri yra mokama uZ naudojimasi pinigais
(Dubauskas, 2013). Norint prognozuoti, kur judés NT ciklas ir bandant suprasti, kokia yra
situacija rinkoje, svarbu atkreipti démesj j paliikany normas. Vyrauja nuomoné, kad NT rinkos
perpildyma ir bumg lemia sumazéjusios nominalios paliikanos (Rutkauskas, 2001). K. Pumput ir
J. Sliogerien¢ jvardija 2 palikany normos svarbumo prieZastis: pirmoji — patvirtinanti G.
Dubausko (2013) jvardijamg priezast] — paliikany norma yra kaina, kai mokama uZz prekés
gavimag dabar, o ne ateityje; antroji — palikany norma nusako ateities prekiy bei iStekliy kaing,
kai yra naudojamasi galimybe jsigyti tai dabar, o ne ateityje (Pumput, Sliogeriené, 2014). Kai
nekilnojamojo turto rinka yra ekspansijos fazéje, Zemos palikany normos paaiskinamos tuo, kad

18duodamos paskolos yra mazai rizikingos, kadangi aktyvai, kuriy kainos Sioje fazéje didéja,
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pasizymi aukstu likvidumu. Prasidéjus rinkos Iétéjimui, nuosmukiui, kreditoriai nebelinke i§duoti
paskoly, kadangi laukia jkaity vertés smukimo ir rizikos augimo, palikany normos didé¢ja
(ITomxoBckas, 2016).

Investicijy srautai. Sis rodiklis yra svarbus Salies ekonomikai. Kai situacija
nekilnojamojo turto rinkoje geréja, did¢ja tiek vietinés, tiek uzsienio investicijos. V. Rudzkien¢ ir
V. Azbainis pabrézia, kad $alys, kuriy stabili makroekonominé padétis, atviresné prekyba ir mazi
imoniy mokescial, turi didesnes galimybes pritraukti investicijas (Rudzkiené, Azbainis, 2012). I.
Danilevi¢iené, V. LukSyté pabrézia, kad kiekviena Salis, norédama savo ekonomikos plétros ir
augimo, turi tikslg pritraukti uzsienio investicijas. Kadangi tiesiogines uzsienio investicijas lydi
naujos technologijos, inovaciniai valdymo metodai, Salis tampa Zinoma pasaulio mastu, o
uzsienio rinkos atsiveria dar placiau (Danilevi¢iené, Luksyté, 2017).

Nedarbo lygis. Nuo $alies nedarbo lygio tiesiogiai priklauso zmoniy, kurie gali jsigyti
nekilnojamagji turta, skaiCius. Didé¢jant nedarbo lygiui, Salyje mazéja Zmoniy, galinciy jsigyti
nekilnojamgji turta bei iSmokéti paskolas, skaicius. Kai ekonomika auga, nekilnojamojo turto
rinkos situacija geréja, o nedarbo lygis $alyje mazéja (Pumput, Sliogeriené, 2014). Mazéjant
nedarbo lygiui, keliami aukStesni reikalavimai busto kokybei, Zmonés renkasi erdvesnius,
prabangesnius biistus. Esant aukStam nedarbo lygiui, atsiranda nepasitikéjimas dél ateities darbo
uzmokesc¢io, dél to gyventojai kritiSkai vertina savo galimybes grazinti paskolas (Cohen,

Migracija. Migracija turi jtakos daugeliui gyvenimo sric¢iy, ypa¢ demografiniams ir
ekonominiams procesams. Migracija Kiekvienai valstybei turi tiek teigiamy, tiek neigiamy
pasekmiy. Neigiamos pasekmés turi zymiai svaresn¢ jtaka, kadangi mazéjantis gyventojy
skaiCius, senstanti visuomené lemia mazZ¢jancig darbo jégos pasitla, gamybg ir vartojima
(Pumput, Sliogerien¢, 2014). Keiciantis gyventoju skaiGiui ir amziui, atitinkamai, kei¢iasi ir
nekilnojamojo turto paklausa (Cohen, Karpaviciiite, 2016).

Salies plétra. Nekilnojamojo turto rinkai labai didelj poveikj daro $alies ekonominé
plétra ir rinkos teisiniy reguliavimo pokyciai. Auganti, geros biiklés Salies ekonomika sudaro
salygas nekilnojamojo turto rinkos augimui (Pumput, Sliogeriené, 2014).

Nuomos kainos. K. Pumput, J. Sliogerienés teigimu, tarp nekilnojamojo turto
nuomos ir pardavimo kainy yra stiprus rysis. Kai nuomos kainos didéja, palaipsniui, pasiekiamas

tam tikras lazio taskas, kai asmenys atsisako nuomotis turtg, pasirinkdami nekilnojamojo turto
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pirkimg. Kylan¢ios nuomos kainos, didina paklausg nekilnojamojo turto rinkoje. Taciau, Kali
didéja nekilnojamojo turto kainoms, atitinkamai didéja nuomos kainos. (Pumput, Sliogerieng,
2014).

Lukesciai. Nekilnojamojo turto rinkai didelés jtakos turi vartotojy lukesciai. Kai
nekilnojamojo turto kainos nebekyla, investuotojai stebi aplinkg ir nebeinvestuoja, taip
sumazindami paklausa bei kainas (Pumput, Sliogerien¢, 2014). Nustatyta, kad likes&iai turi
jitakos sprendimy dél investicijy | nekilnojamajj turta priémime, ir Sis poveikis yra abipusis, t. y.
pradzioje nuomoné gali kelti kainas, o véliau kainy poky¢iai turi jtakos nuomonés formavimuisi
(Rudzkiené, Azbainis, 2012). R. Brauneris pastebéjo, kad tradicinis emocinis nekilnojamojo
turto jsigijimo principas, kai atkreipiamas démesys | kaimynyste, jrengima, vizualy patraukluma,
isnyksta. Siuolaikiniy pirkéjy démesys nukreiptas j situacija rinkoje ir jos prognozes, t. V.
Siuolaikinis pirkéjas tampa labiau pragmatiskas, geriau iSmanantis rinka (Brauner, 2016). Tai
galéty reiksti, jog palaipsniui vartotojy likesciai tampa adekvatis, atitinka situacijg rinkoje.

Naftos bei dujy kainos. Teigiama, kad naftos pabrangimas parodo augancia
ekonomika. Tai paaiSkinama tuo, kad augant ekonomikai didéja vartojimas, sunaudojama
daugiau naftos, padidéja naftos paklausa, o tai nulemia naftos bei dujy kainy didéjimg. Sis
procesas sudaro prielaida infliacijos padidéjimui. Kai didéja naftos kainos, brangsta kuras, tai
turi jtakos transportavimo iSlaidy, Sildymo bei gamybos sgnaudy padidéjimui, taip pat kylant
naftos kainoms, didéja zmoniy islaidos. Padidéjusios zmoniy iSlaidos sumazina investicijas j
nekilnojamajj turtg (Pumput, Sliogerien¢, 2014).

Taip pat labai svarbus yra LTV rodiklis (angl. loan-to-value ratio) — tai banky
taikomas rodiklis, parodantis kredito ir jkeisto turto santykj. Taikant §j rodiklj galima jvertinti
pasiiilos ir paklausos balansg kredito rinkoje, rinkos dalyviy prisiimamga rizika ir nekilnojamojo
turto rinkos perkaitimo grésme¢ (Matkénaité, Ramanauskas, Reichenbachas, 2016).

R. Brauneris, atlikes nekilnojamojo turto rinkos ciklo analizg, teigia, kad pagrindiniai
veiksniai, nulemiantys cikla, yra palikany normy dydis, juridiniy ir fiziniy asmeny perkamoji
galia, infliacija ir finansiniy rinky plétra (Brauner, 2016). A. Dzikeviiaus, L. Kazlausko ir S.
Bruzgés atlikta analizé parode¢, kad didziausig jtakg Lietuvos nekilnojamojo turto rinkai turi
infliacijos lygis, iSduoty statybos leidimy bei baigty statybos projekty skaicius (Dzikevicius et
al., 2015).
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P. Svogzlys, E. Chlivickas pateikia $iy dieny aktualiy veiksniy pavyzdziy, kurie taip

pat turi jtakos Europos Sajungos nekilnojamojo turto rinkai (Svogzlys, Chlivickas, 2016):

Pabégéliy krizé. Nemazai ES Saliy pilieiy yra susidar¢ neigiamg poziiir] ]
pabégélius. Nepasitikéjimas kitatauciais ir nenoras gyventi jy kaimynystéje
gali sudaryti saglygas kainy svyravimams konkrec¢iy ES $aliy rinkose.
Neramumai Ukrainoje;

Didéjantis gyventojy skaicius pasaulyje;

Nekilnojamojo turto energinés klasés normatyvai. Buvo pastebéta, jog nuo
2016 mety jsigalioje pastaty A energinés klasés normatyvai daugiau reikSmeés
NT kainoms turés tik ateityje. Siuo metu didelis kainy skirtumas tarp A ir B
lygio energiniy klasiy bei pernelyg ilgas jy atsiperkamumas pirkéjus veréia
rinktis nekilnojamaji turtg su ne tokiais moderniais technologiniais
sprendimais.

Korupcija ir teisinés bazés spragos. Statybos ir nekilnojamojo turto sektoriai
yra vieni i§ labiausiai korumpuoty visoje Europos Sajungoje. Sektoriams ypac
triksta skaidrumo tuo metu, kai norima gauti statybos leidima arba kitaip
sutrumpinti pastato statybos laiko sgnaudas.

Terorizmas Vakary Europoje.

Pagal P. Svogzlj ir E. Chlivicka, netikétas ir staigus iSorinés grésmés atsiradimas gali

pakoreguoti nekilnojamojo turto kainas tose ES dalyse, kurios tiesiogiai susiduria su konkreciu

jos poveikiu (Svogzlys, Chivickas, 2016).

2.3. Nekilnojamojo turto rinkos cikliniy svyravimy jtaka rinkos

subjektams

Nekilnojamojo turto objektai, priklausomai nuo vartotojisky savybiy ir nuo bendrojo

naudingojo rezultato, gali buti suprantami kaip prekés, skirtos vartoti arba kaip kapitaliniai

1déjimai su tikslu patenkinti pirminius (gyvenamosios vietos, pajamy iS nuomos gavimo) arba

antrinius (socialinio statuso) poreikius (ITomxoBckas, 2016). Atsizvelgiant j tai, nekilnojamojo

turto rinkos subjektai buvo sugrupuoti j vartotojus ir investuotojus (6 lentelé).
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6 lentelé. Nekilnojamojo turto rinkos subjekty grupavimas pagal elgesj rinkoje (IToixoBckas,

2016)

Nekilnojamojo turto rinkos | Funkcija Elgesys rinkoje

subjektas

Nuomininkas Naudoja nekilnojamojo turto objekta. Vartotojas
Nuoma renkasi dél tam tikry finansiniy,
asmeniniy priezasCiy.

Savininkas-vartotojas Naudojasi jam nuosavybés teise Vartotojas-
priklausanciu nekilnojamuoju turtu, investuotojas
tenkindamas savo poreikius

Savininkai nedideliy Isigyja nekilnojamajj turtg tam, kad gauti | Labiau

investiciniy nekilnojamojo i§ jo pajamas, apsaugoti santaupas nuo investuotojai, nei

turto aktyvy infliacijos arba dél kity priezasCiy (pvz. | vartotojai
bistas vaikams, papildomas pajamy
Saltinis i$éjus | pensijq ir t.t.)

Nekilnojamojo turto Pagrindinis tikslas — pajamy gavimas i§ | Investuotojai

kompanijos nekilnojamojo turto nuomos

Nekilnojamojo turto fondai Pagrindinis tikslas — pajamy gavimas i§ | Investuotojai
portfeliy, kuriuos sudaro nekilnojamasis
turtas, teisés ] nekilnojamajj turta,
finansiniai instrumentai ir Kiti aktyvai

Maziausiai jtakos nekilnojamojo turto rinkos cikly svyravimai turi nuomininkams,
Siek tiek daugiau — tiems, kurie perka nekilnojamajj turta, tenkindami savo poreikius. Labiausiai
nekilnojamojo turto rinkos svyravimai turi jtakos investuotojams, kadangi kintant rinkai reikia
tinkamai jvertinti savo pajégumus, rizikos dydj, prognoziy tikslumg. Netinkamai jvertinama
situacija rinkoje nulemia ne tik pinigy praradimg, investuojant ] netinkamus objektus, bet ir
atsisakyma investuoti, kai tai buvo tikslinga. Taigi, galima teigti, kad nuo nekilnojamojo turto
rinkos cikly svyravimu labiausiai laimi, taciau gali ir labiausiai nukentéti, investuotojai

(IMonxoBckas, 2016).

2.4. Nekilnojamojo turto rinkos burbulai
A. R. Dombretas ir R. Goldbachas teigia, kad nekilnojamojo turto rinkos burbulai
ekonominio nuosmukio atzvilgiu yra vieni i§ blogiausiy burbuly (Dombret, Goldbach, 2017).
Andriusaitiené ir kiti (2016) nekilnojamojo turto rinkos burbulus taip pat jvardija kaip vienus
pavojingiausiy, kadangi jie susij¢ su skolinimusi. Burbulo formavimosi metu kapitalg gali
pritraukti abejotini nekilnojamojo turto projektai, yra vartojama daugiau prekiy ir paslaugy,
kurias gamina sektoriai, kuriuose burbulas nesiformuoja. Sprogus burbului, sustoja statybos,

vartojimo apimtys ir mazmeniné prekyba sumazéja, iSauga nedarbas (Anriusaitiené et al., 2016).
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Pagal V. Azbainj, dazniausiai pasitaikanti nekilnojamojo turto burbulo samprata
pateikta dar 1990 metais profesoriaus J. E. Stiglitzo. Pagal jj, dideliy nekilnojamojo turto kainy
priezastis yra investuotojy manymas, kad pardavimo kaina bus didelé ateityje ir ji nesusijusi su
fundamentaliais faktoriais (Azbainis, 2009; ).

Ekonominiai veiksniai, be abejo, turi jtakos nekilnojamojo turto kainy burbuly
formavimuisi. Anot vieny mokslininky, tai siejama su infliacija. Kiti mokslininkai teigia, jog
viskas yra paremta bazine turto verte, o kainy burbuly formavimasis atspindi kainos pakilima
vir§ bazinés turto vertés. Taciau daugelio autoriy kainy burbuly susidarymas grindziamas ir
psichologiniy veiksniy jtaka. Toks pozitiris argumentuojamas tuo, kad vyraujanti nuomon¢ apie
ir toliau kylanc¢ias nekilnojamojo turto kainas skatina nepagristus kainy kilimo lukescius, tai
lemia nepagrista kainy kilima, o galiausiai ir kainy burbulo atsiradimo priezastis. Impulsyvus
pirkimas neatitinka racionalaus vartotojy sprendimy priémimo modelio (Simanaviiené,

Keizeriené, 2011)

Ekonominiy
veiksniy jtaka

Nekilnojamojo
turto kainyg
LJurbulas™

Nekilnojamojo
turto kainy
Wburbulo™
SPIOgImas

Nekilnojamojo
turto krizé

Psichologimiy
veiksniy jtaka

7 pav. Nekilnojamojo turto krizés susiformavimo mechanizmas (Simanaviciené, Keizerien¢,
2011)

7. Simanavigiené ir E. Keizeriené pateikia nekilnojamojo turto krizés formavimosi
mechanizmg (7 pav.). IS 7 paveikslo matyti, kad pagrindinés priezastys, lemiancios
nekilnojamojo turto kainy burbulo formavimagsi — ekonominiai ir psichologiniai veiksniai.
Augant nekilnojamojo turto kainoms, didéjant paklausai, atsiranda kainy burbulas, kuris pleciasi,
kol nekilnojamojo turto rinka perkaista. Kai tik pasiekiamas rinkos perkaitimas, burbulas
sprogsta ir sukelia nekilnojamojo turto kriz¢ (Simanavicien¢, Keizeriené, 2011).

Pakankamai didelés jtakos kainy burbulo formavimuisi turi ir vartotojy lukesciai. Dél
to psichologiniai veiksniai gali atsverti racionalius kainas formuojancius veiksnius (Belinskaja,
Rutkauskas, 2007). Kai liikes¢iai dél tolimesnio kainy augimo yra nepagrjstai optimistiniai,
rinkoje daugéja spekuliacijy. Nekilnojamasis turtas perkamas ne naudojimui, o tikintis
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pasipelnyti 1§ kainy pokyc¢io. Tai nulemia paklausos augimg ir pasiiilos ribojimg, sudaromos
prielaidos kainy burbulo formavimuisi. Ypa¢ didelés reikSmés liukesciai turi nuosmukio ir
pakilimo fazése, kai gyventojai itin jauriai reaguoja ] teikiamg informacijg, o jy sprendimai gali
sukelti dar didesnj disbalansg. D¢l to labai svarbu, kokia informacija pasiekia gyventojus ir kaip
kei¢ia jy nuomon¢ apie situacijg rinkoje, be to, lukesCius gali suformuoti ir neigiama mazos
rinkos dalyviy grupés pateikta informacija, kuri iSplinta visuomenéje ir tampa nekilnojamojo
turto kainy veiksniy (Cohen, Karpaviciuté, 2016). Apibendrinant galima teigti, gal tarp
gyventojy lukes¢iy ir nekilnojamojo turto kainy poky¢iy yra abipusis rySys, kadangi optimistiniai
lukesciai gali sukelti kainy kilima, o Zluges burbulas bei nukritusios kainos formuoja neigiamus
gyventojy lukescius (Rudzkiené, Azbainis, 2012).

V. Azbainis i$skiria 3 burbuly tipus: racionalis, vidiniai ir i$oriniai burbulai (Azbainis,

2009). Siy tipy apibiidinimas pateiktas 7 lenteléje.

7 lentelé. Burbuly tipai (Azbainis, 2009)

Burbulo tipas Apibiidinimas

Racionaliis burbulai Formuojasi, investuotojams tikint, kad turto
kainos ateityje bus didesnés. Investuotojai,
suprasdami rizika, kad bus pasiektas toks kainy
lygis, kai burbulas sprogs, nori didesnio pelno.
Siuo tipo burbulo formavimosi metu didéja
kainos, didéja rizika ir kyla norimo pelno

dydis.
Vidiniai burbulai Susiformuoja investuotojams reguliariai ir
sistemiskai nejvertinus fundamentaliy

veiksniy. Sio tipo burbulai gali susiformuoti
staigiu  inovacijy  laikotarpiy,  kadangi
investuotojams bina sunku nustatyti turto
verte. Pasizymi ilgalaikiu kainy augimy ir,
galiausiai, sprogimu dél informacijos poky¢iy.

ISoriniai burbulai Siy burbuly formavimasi lemia tai, kad kitais
atzvilgiais racionalils, investuotojai pradeda
kelti kainas dél abejoniy, veikiami iSoriniy
veiksniy, kurie neturi  jokios  jtakos
fundamentaliai vertei.

V. Azbainis sutelkdamas démes;j j jvairius veiksnius bei individus, turin¢ius skirtingy
ziniy, plany ir likesCiy, skirtingai reaguojancius j tam tikrus reiSkinius bei sgveikas, burbulus

galima skirsto j tris grupes: grynai spekuliacinis burbulas, iracionaliy lukes¢iy burbulas ir
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iracionalus institucijy burbulas (Azbainis, 2009). 8 lentel¢je pateikti R. Kuodzio (2004)

i$skiriami nekilnojamojo turto kainy burbulo atsiradimo poZymiai.

8 lentelé. Nekilnojamojo turto kainy burbulo atsiradimo pozymiai (pagal Kuodj, 2004)
PoZymis PaaiSkinimas
Finansinis pasiekiamumas Kai didelé gyventojy, net turiniy mazas
pajamas, dalis gali jsigyti biistg iSsimokétinai.
Kredito jstaigos patenkina didzigja dalj
paskoly prasymy, t. y. paskolos yra lengvai
gaunamos ir iSduodamos
Nedidelés paskoly paliikanos Zemas paskoly palikany lygis leidzia imti
dideles paskolas ilgam laikotarpiui
Nuomos mokestis, artimas arba prilygstantis | Nuomos mokestis, artimas ménesinei biisto

meénesinei buisto paskolos grazinimo jmokai paskolos grazinimo jmokai skatina did¢jancia
paklausa biistui ir biisto paskoloms

Statybos rentabilumas Kai jis akivaizdziai didesnis nei kity tkio
sriciy.

S. Matkénaité, T. Ramanauskas, T. Reichenbachas kaip vieng svarbiausiy
nekilnojamojo turto kainy burbulo formavimosi priezast] jvardija spekuliacing paklausa. Jy
teigimu, spekuliacinés paklausos pazabojimas uzkirsty kelig burbuly formavimuisi ir padéty
iSvengti jy formavimasi lydin¢iy neigiamy pasekmiy (Matkénaité et al., 2016).

Banky priezitros specialistams didelj susiripinimg kelia did¢jancios biisto kainos,
sutampancios su ypa¢ Zemomis nominaliomis palikany normomis. Ilguoju laikotarpiu Zemos
paliikany normos turi neigiamos jtakos banky pajamoms, todél gali paskatinti juos imtis
rizikingo finansavimo (Dombret, Goldbach, 2017). Leidziant hipotekos obligacijas, labai svarbu
suprasti rizikinguma. Zemo rizikos laipsnio nekilnojamasis turtas turi didesne sékmes tikimybe,
todel tokio tipo turto savininkai skolinasi 1§ banky Zemesnémis paliikany normomis. AukStesnio
rizikos laipsnio nekilnojamojo turto savininkai pasiryz¢ skolintis didesnémis palikany
normomis, kadangi $iuo atveju sékmés tikimybé yra zymiai mazesné. Siuo atveju skolintojo
pareiga — tinkamai jvertinti paskolos gavéjo kreditingumg ir nustatyti jkei¢iamo daikto rizikos
laipsnj (Black et al., 2017).

R. KuodZio pastebéta, kad burbulo sprogimo dinamika yra asimetriné, tai reiskia, kad
Jis didéja léciau negu Zlunga (Kuodis, 2004). D. Raskinis (2009) priduria, kad finansiniy burbuly
sprogimas sukelia ekonomines krizes, tai destruktyviai veikia socialing ir ekonoming aplinkas,

tiek nacionaliniu, tiek globaliu mastu (Raskinis, 2009).
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2.5. Uzsienio $aliy nekilnojamojo turto rinkos nuosmukiy patirtis

Kaip jau buvo minéta, 2007-2008 mety krizé nebuvo pirmoji. S. Malpezzi (2017),

remdamasis C. M. Reinhartu ir K. N. Rogoffu (2009), pateiké Zzymiausiu finansiniy ir

nekilnojamojo turto rinky kriziy lentele (9 lentel¢).

9 lentelé. Finansiniy ir nekilnojamojo turto rinky krizés (pagal Malpezzi, 2017; Reinhart,

Rogoff, 2009)

Salis Krizés Ciklo virSanés (piko) | Ciklo  dugno | Nuosmukio | Kainy
metai metai metai trukmé, nuosmukis,
metais proc.

Suomija 1991 1989 m. Il ketvirtis 1995 m. Il 6 -50,4
ketvirtis

Japonija 1992 1991 m. | ketvirtis Vyksta -40,2

Norvegija 1987 1987 m. Il ketvirtis 1993 m. | 5 -41,5
ketvirtis

Ispanija 1977 1978 m. 1982 m. 4 -33,3

Svedija 1991 1990 m. Il ketvirtis 1994 IV 4 -31,7
ketvirtis

Honkongas 1997 1997 m. 1l ketvirtis 2003 m. 1l 6 -58,9
ketvirtis

Indonezija 1997 1994 m. | ketvirtis 1999 | ketvirtis 5 -49,9

Malaizija 1997 1996 m. 1999 m. 3 -19,0

Filipinai 1997 1997 m. | ketvirtis 2004 m. 1 7 -53,0
ketvirtis

Piety Koréja 1997 Nenustatyta 2001 m. 1l 4 -20,4
ketvirtis

Tailandas 1997 1995 m. 11 ketvirtis 1999 m. IV 4 -19,9
ketvirtis

Argentina 2001 1999 m. 2003 m. 4 -25,5

Kolumbija 1998 1997 m. | ketvirtis 2003 m. Il 6 -51,2
ketvirtis

Norvegija 1898 1899 1905 6 -25,5

JAV 1929 1925 1932 9 -12,6

C. M. Reinharto ir K. N. Rogoff‘o teigimu, istorinio nekilnojamojo turto rinkos

nuosmukio vidurkis siekia apie 6 metus (Reinhart, Rogoff, 2009).

8 paveiksle pavaizduoti JAV, Didziosios Britanijos, Ispanijos, Australijos, Pranciizijos

ir Airijos nekilnojamojo turto kainy indekso pokyciai 2002—-2008 metais (2002 mety kainy




indeksas prilyginamas 100). I$ paveikslo galima pamatyti, kad didZiausias kainy indekso pokytis
analizuojamajj laikotarpj buvo fiksuotas Ispanijoje, ¢ia nuo 2002 iki 2007 mety kainy indeksas
iSaugo kone dvigubai. 2008 metais kainy indeksas kiek smukteléjo ir buvo lygus 192. Antroji
pagal buty kainy indekso amplitudés dyd;j valstybé — Didzioji Britanija, ¢ia per 2002—2007 metus
kainy indeksas tgteléjo apie 90 proc., po 2007 mety kainy indeksas sumazéjo ir 2008 metais
sudaré 158. Australijoje buty kainy indekso vir§iiné buvo pasiekta 2007 metais, kai indeksas
buvo apie 170-175, 2008 metais stebimas indekso kritimas iki 168 reikSmés. Remiantis grafiku
(8 pav.), galima teigti, kad JAV ir Airijoje kainy indeksy vir$iinés buvo pasiektos 2006 metais.
Didziausias kainy kritimas pastebétas JAV, kur 2008 mety kainy indeksas buvo labai arti 2002
mety indekso reikSmés (118), kai apie 2006 metus indekso reik§me sieké apie 160. Airijoje kainy
indekso virsiinés reik§mé sudaré apie 170, pasiekus vir§iine, indekso reik§meé krito ir 2008 metais
buvo lygi 142. Prancizijoje, kaip ir Ispanijoje, kainy indekso kritimas 2008 metas buvo

maziausias. Bendrai, nuo 2002 iki 2007 mety, Pranciizijos kainy indeksas iSaugo apie 70 proc.

JAV Didzioji Britanija Ispanija

200

Australija Prancuzija Airija

8 pav. Nekilnojamojo turto rinkos kainy poky¢iai 2002-2008 m. JAV, Didziojoje Britanijoje,
Ispanijoje, Australijoje, Pranctzijoje ir Airijoje (Durkin, 2017)

S. Darkinas, komentuodamas ekonomikos situacijg 2008 metais, teigia, kad Globali
finansin¢ krize ir kredity burbulo sprogimas jvyko dél nepakankamo sugeb¢jimo valdyti ir
jvertinti rizika, del lengvai iSduodamy rizikingy paskoly, tikintis gauti didesn¢ graza ir dél
tikéjimo tolimesniu kainy augimu. Pasak jo, dél Sios krizés vyriausybé, investuotojai,
komerciniai bankai ir kiti rinkos dalyviai iSmoko geriau reguliuoti ir valdyti rinka, tod¢l turéty
buti pasirenge kitam nuosmukiui, kuris, kaip jis mano, galéty jvykti dél ,,Brexito® (Durkin,

2017).
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2.5.1. Ispanija

Paskutiniai 25 metai Ispanijoje pasizymi ypa¢ intensyvia miesty plétra, miestai uzima
vis daugiau teritorijos (Munoz, Cueto, 2017). 1998-2007 metais Ispanijoje nekilnojamojo turto
kainos sparciai augo. Per §j laikotarpj jos padidéjo daugiau negu 100 proc., tai yra vienas i$
didesniy pokyc¢iy Europoje ir JAV. Ispanijos nekilnojamojo turto rinka, kurioje kone greiciausiai
augo kainos, patyré bene didziausig nuosmukj: nuo birzelio 2007 mety iki birzelio 2008 mety
Ispanijos statyby rinkos patirtas nuosmukis jvardijamas vienu didziausiy Europoje (Navarro-
Garcia, Madrid-Guijarro, 2017). 2007 metais net 13,3 proc. Ispanijos dirbanciyjy dirbo statyby
sektoriuje (Munoz, Cueto, 2017), dél to nuosmukio metu Ispanijoje zenkliai iSaugo nedarbo
lygis. Nuo 2006 iki 2013 mety nedarbo lygis Ispanijoje iSaugo nuo 8,5 proc. iki 27 proc. 2012
metais apie 40 proc. biisto paskoly turé¢jo auksta negragzintinumo rizika, 52 000 Seimy prarado
savo busta (Diaz, Araujo, 2017).

Teigiama, kad burbulas nekilnojamojo turto rinkoje sprogo dél valdzios
tolerantiSkumo burbulo formavimuisi, kadangi jis buvo viena i§ didziausiy Ispanijos ekonomikos
augimo varanciyjy jégy. Daugelis politiky nesustabdé burbulo formavimosi, kadangi asmeniskai
i§ to pasipelnijo (Buck, 2017). Taip pat pastebima, kad nekilnojamojo turto rinkos perkaitimui
itakos tur¢jo Ispanijos jstojimas j Europos Sajunga, kadangi gerokai sumazéjo palikany normos,
kurios prie§ tai Ispanijoje buvo didesnés negu skelbé Europos Centrinis bankas. Paskoly
pricinamumas sukélé hipoteky bumg. Kaip miesto plétros priemoné, buvo iSduota labai daug
paskoly Zemés sklypy jsigijimui. Kaip rodo patirtis, hipotekos bumas nebuvo tinkamai
sureguliuotas, komerciniai bankai pritriiko kontrolés ir adekvataus rizikos jvertinimo, kas nulémé
nekilnojamojo turto rinkos perkaitima. Dar viena nekilnojamojo turto rinkos nuosmukio
priezastis — vyriausybés skatinimas gyventojus jsigyti, 0 ne nuomotis bustg. (Munez, Cueto,
2017). Manoma, kad perkaitima nekilnojamojo turto rinkoje galéjo paskatinti ir ilga laika
Ispanijoje propaguojamas pozilris, jog vienintelis budas ,turéti stoga vir§ galvos® — busto
isigijimas. D¢l to, nuo 1950 mety, kai netgi 54 proc. Ispanijos gyventojy nuomojosi bista, iki
2005 mety Sis skai¢ius sumazéjo iki 12 proc., o 2013 metais vél tigteléjo iki 23 proc. (Di
Felicianto, Aalbers, 2018).
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9 pav. Ispanijos gyventojy skai¢ius 2000-2016 metais, min. (Trading Economics, 2017¢)

Be minéty priezasciy, galima biity jvardinti didele nekilnojamojo turto paklausa, kurig
paskatino 70-yjy mety gimstamumo bumas ir atvykstantys j Ispanijg emigrantai (Munoz, Cueto,
2017). I8 9 paveikslo galima pamatyti, kad nuo 2000 mety iki pat 2012 mety Ispanijos gyventojy
skaiCius augo. 2017 mety sausio ménesio duomenimis, Ispanijos gyventojy skaicius sudare 46,53
min., tai yra 0,2 proc. daugiau negu 2016 metais (Trading Economics, 2017e).

Taigi, aukstas paklausos lygis, mazos palikany normos salygojo staigy biisto kainy
kilimg ir per trumpa laikotarpj jkaity vertés patapo didesnés, negu iSduotos paskolos. Tai sudaré
praturtéjimo iliuzija. Bankai, tikédamiesi, kad jkaitai ateityje tik brangs, o negraZintinumo rizika
mazés, iSduodavo paskolas, kuriy dydis vir§ijo jkaity vertge. Taip pat svarbus aspektas, kad
pagrindiniai Ispanijos nekilnojamojo turto rinkos dalyviai buvo taupomieji bankai, kuriy
valdytojai sieké labiau politiniy, negu ekonominiy tiksly. Todél sprogus nekilnojamojo turto

burbului, Ispanijos vyriausybei teko jsikisti, kad iSvengti finansy sistemos Zlugimo (Munez,

Cueto, 2017).

2008 2010 2012 2014

10 pav. Infliacijos lygis Ispanijoje 2007—2017 metais (Trading Economics, 2017d)

44

2013

2016

2016

43

42

40



IS 10 paveikslo galima pamatyti, kad infliacija Ispanijoje 2007—-2017 metais nebuvo
pastovi. Auksciausia reikSmé fiksuojama ties 2008 mety treciagji-ketvirtajj ketvirtj, 2009 mety
liepos ménesj infliacijos lygis buvo zZemiausias — -1,37 proc. 2010-2014 metais infliacija buvo
teigiama, nesiekianti 4 proc., nuo 2014 iki 2016 mety infliacija jgydavo tai teigiama, tai neigiama
reikSme, t. y. infliacijg keité defliacija. 2017 mety lapkri¢io ménes;j infliacijos lygis buvo 1,6
proc. (Trading Economics, 2017d).

30
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11 pav. Ispanijos nedarbo lygio poky¢iai 2007-2017 metais (Trading Economics, 2017f)

Nuo 2016 mety iki treciojo 2017 mety ketvircio nedarbo lygis Ispanijoje sumazéjo nuo
17,22 proc. iki 16,38 proc. Tai yra maziausias nedarbo lygio rodiklis nuo pat 2008 mety.
DidZiausia 2007-2017 mety nedarbo lygio reikSmeé buvo pasiekta pirmajj 2013 mety ketvirtj, kai
nedarbo lygis sieké net 26,94 proc. Kaip galima pamatyti i§ 12 paveikslo, nuo 2014 mety
nedarbo lygis Salyje mazéja, taciau 2008 mety rodikliai vis dar nepasiekti (Trading Economics,
2017f).

12 pav. Ispanijos BVP poky¢iai, mlrd. JAV doleriy (The World Bank, 2017b)
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Ispanijos BVP 2016 metais sudar¢ 1232,09 mlrd. JAV doleriy, tai yra 3,29 proc.
daugiau nei 2015 metais. Rekordinis BVP buvo pasiektas 2008 metais, kai sudaré¢ 1634,99 mird.
JAV doleriy (12 paveikslas).
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13 pav. Ispanijos 1 kv. m. basto kainy pokytis 1987-2017 m., Eur/kv.m. (Trading Economics,
2017c¢)

13 paveiksle pavaizduotas Ispanijos 1 kv. m. gyvenamojo nekilnojamojo turto kainy
pokytis 1987-2017 m., Eur/kv. m. Nuo 2017 mety pirmojo ketvir¢io iki 2017 mety treciojo
ketvir¢io vieno kvadratinio metro biisto kainy vidurkis iSaugo nuo 1530 Eur/kv. m. iki 1540 Eur/
kv. m. Didziausia vieno kvadratinio metro biisto kainos reikSmé buvo uzfiksuota pirmaj; 2008

mety ketvirtj ir sieké 2101,40 Eur/ kv. m. (Trading Economics, 2017¢).

10 lentelé. LTV rodiklis ir isduoty paskoly skaicius, proc. 2017 metais Ispanijoje (Spanish
Mortgage Association, 2017)

LTV rodiklis, proc. | Gyvenamosios paskirties Komercinés Bendrai
turtas paskirties turtas
0-40 27,0 proc. 33,5 proc. 28,7 proc.
40-50 15,6 proc. 13,4 proc. 15,1 proc.
50-60 17,9 proc. 14,8 proc. 17,4 proc.
60-70 16,9 proc. 10,5 proc. 15,4 proc.
70-80 11,5 proc. 6,3 proc. 10,2 proc.
80-90 5,1 proc. 4,6 proc. 5,0 proc.
90-100 2,4 proc. 3,1 proc. 2,6 proc.
>100 3,7 proc. 13,7 proc. 5,6 proc.

46



Siuo metu Ispanijoje nekilnojamojo turto paskoloms yra rekomenduojamas 80 proc.
LTV rodiklis. I$ 10 lentelés galima pamatyti, kad iSduoty biisto paskoly, kuriy LTV rodiklis yra
zemesnis negu 80 proc., dalis sudaro netgi 88,8 proc., o paskoly komerciniam turtui jsigyti —

78,6 proc. Tai reiskia, kad didzioji nekilnojamojo turto paskoly dalis yra iSduodama

vadovaujantis rekomendacine LTV rodiklio reik§me (Spanish Mortgage Association, 2017).

11 lentelé. I8duoty 2017 metais nekilnojamojo turto paskoly dydis (Spanish Mortgage
Association, 2017)

Paskolos dydis, Eur

Biisto paskolos, proc.

Komercings paskirties
turto paskolos, proc.

Bendrai, proc.

>100 000 43,1 12,3 35,9

100 000-200 000 37,1 11,0 31,2
200 000-300 000 11,1 6,2 10,0
300 000-500 000 4,9 7,1 53
500 000-1 000 000 1,9 9,5 3,6
>1 000 000 1,8 54,0 13,9

IS 11 lentelés galima pamatyti, kad bendrai, didzigja Siuo metu finansuojamyjy
nekilnojamojo turto paskoly dalj sudaro paskolos nevirsijan¢ios 200 000 eury. Tac¢iau nagrinéjant
pagal segmentus, galima pastebéti, kad buisto paskoly dydis dazniausiai nevirSija 100 000 eury
(43,1 proc.), o didZigja komercinés paskirties turto paskoly dalj sudaro paskolos vir§ijanc¢ios 1
000 000 eury (Spanish Mortgage Association, 2017).

Apibendrinant, galima teigti, kad nekilnojamojo turto rinkos burbulo zlugimg nulémé
paskoly iSdavimas, ignoruojant rizikg ir netinkamai vykdomos nekilnojamojo turto operacijos,
susijusios su zemés sklypy jsigijimais miesty teritorijoms plétoti. DidZigja paskoly dali sudare
paskolos neisvystytiems zemés sklypams pirkti, su tikslu gauti statybos leidimus ir plétoti
miestus. D¢l to, kad pagrindinis Siy projekty tikslas buvo pelnas, miesto plétra vyko chaotiSkai,
nebuvo atsizvelgta ; miesto planavimo taisykles, darnumg. Yra uzfiksuoti atvejai, kai buvo
isigyjami nepatrauklis Zemeés sklypai, tinkami tik gyvulininkystés ar miSko tkiui. Po paskirties
keitimo, Sie sklypai buvo parduodami 25-30 karty brangiau, o paskoly, iSduoty jiems isigyti,
dydis apie 80 proc. virSijo zemés sklypy tikrgja verte. Didziausia rizika kélé tai, jog paskolos
buvo uztikrintos tik zemés sklypai ir, galiausiai, sprogus burbului, kai skolininkai nepajegé

iSmokéti paskolas, taupomieji bankai patapo visiskai benaudziy ir bever¢iy sklypy savininkais.
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Tam, kad iSvengti Salies ekonomikos zlugimo, Ispanijos vyriausybei teko nacionalizuoti penkias
taupomyjy banky grupes, kurias sudaré dar 16 banky. Taip pat buvo jkurtas SAREB (angl.
Company for the Management of Assets proceeding from Restructuring of the Banking System)
— taip vadinamas ,,blogasis bankas®, kuris perémé i§ kity banky visus ypac rizikingus ikaitus
(,,blogaji turta®) su tikslu pelningai jj parduoti. Siy veiksmy pagrindiné mintis — visus patirtus
nuostolius padengia valstybé, o nekilnojamojo turto burbulo kaltininkai ir toliau valdo jmones,
atnaujina ir t¢sia veikla, tarsi nieko nebuty nutik¢ (Munoz, Cueto, 2017).

ISnagrinéjus Ispanijos ekonominius rodiklius, galima teigti, kad Siai dienai,
nekilnojamojo turto rinka ir Salies ekonomika atsigauna po nuosmukio, tai nurodo mazéjantis
nedarbo lygis, tigtelejes per metus BVP bei jau kelis metus i$ eilés augancios nekilnojamojo turto
kainos. Taip pat galima pastebéti, kad nekilnojamojo turto paskolos Siuo metu iSduodamos
atsargiau, jvertinus rizikg ir atsizvelgiant j rekomenduojamaji LTV rodiklio dydj. Taciau
prieskrizinis lygis vis dar néra pasiektas, ir, kaip teigia T. Bakas (2017), tai dar néra pergalé

(Buck, 2017).

2.5.2. Kenija

Kaip teigia D. Kibunyi ir kiti, Kenijoje, dél ypa¢ spekuliacinés nekilnojamojo turo
rinkos ir didelés paklausos biistui, gyvenamojo nekilnojamojo turto kainos didéja pastaruosius 12
mety. Kainy kilimg salygoja stabili politin¢ aplinka, o didel¢ paklausg biistui lemia kasmet
augantis Kenijos gyventojy skaicius (14 pav.), kuris, kaip prognozuojama, iki 2030 m. iSaugs iki
60 milijony. Taip pat yra prognozuojama, kad iki 2030 mety 50 proc. gyventojy apsigyvens
miestuose ir miesteliuose (t.y. urbanizuotose teritorijose), tai, be abejo, turéty dar labiau padidinti
paklausg bustui (Kibunyi et al., 2017).
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14 pav. Kenijos gyventojy skai¢ius (mln.) 2006—2016 m. (Trading Economics, 2017a)
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Teigiama, kad pagrindinis veiksnys, nulémes biisto kainy augimag — pasitlos trikumas.
Skelbiama, kad 2010 m. i$ reikalingy 120 000 biisto vienety, rinkoje buvo pasiilyta tik 35 000.
Siandien Kenijos nekilnojamojo turto rinkoje paklausa turi gerai suprojektuoti vidutinés klasés
bustai, su pakankamai iSvystyta infrastruktiira, kokybiska apdaila, saugiose vietose. Tokig
nekilnojamojo turto paklausg Kenijoje formuoja gyventojai su vidutinémis pajamomis,
besiskolinantys pinigus bisto jsigijimui i§ komerciniy banky (Kibunyi et al., 2017).

R. M. Kieti ir O.A. K‘Akumu kaip vieng pagrindiniy biisto prieinamumo barjery
ivardija labai aukstas palikany normas. 2000—2002 m. vidutinés paltikany normos sieké apie 19
proc., 2003-2007 m. palikany normy vidurkis sudaré apie 13 proc., o 2011 m. — netgi 20 proc.
2013-2015 m. paliikany norma vidutiniskiai sieké 17 proc. Galiausiai, 2016 m. buvo iSleistas
naujas jstatymas, pagal kurj visy banky paliikany normos negaléty virSyti Kenijos centrinio
banko nustatyta bazin¢ palikany normg daugiau kaip 4 proc. 2016 m. Kenijos centrinio banko
skelbiama bazin¢ palikany norma sudaré 10 proc., tai reiSkia, kad visuose Kenijos kredito

istaigose paliikany norma negali virSyti 14 proc. (Kieti, K‘Akumu, 2017).
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15 pav. Infliacijos poky¢iai Kenijoje 2008—-2017 m. (Trading Economics, 2017b)

Kalbant apie infliacija Kenijoje, galima pastebéti jos nestabilumag (15 pav.)
Nagrinéjant infliacijos poky¢ius 2008-2017 m., svarbu pazyméti 2008—2009 ir 2011-2013 mety
laikotarpius, pasizyminc¢ius ypac auksta infliacija. 2013-2017 mety laikotarpis pasizymi Siek tiek
stabilesne, bes vis tiek beSuoliuojancia infliacija. Per visa nagrin¢gjama 2008-2017 mety
laikotarpj, infliacija visglaik buvo teigiama, t. y. per pastargji deSimtmet; Kenijoje nebuvo
defliacijos.
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16 pav. Kenijos BVP poky¢iai, mlrd. JAV doleriy (The World Bank, 2017a)

Kenijos BVP, kaip galima pamatyti i§ 16 paveikslo, pastarajj deSimtmetj nuolatos
auga. 2016 metais Kenijos BVP sudar¢ 70,53 milijardy JAV doleriy, tai yra 5,8 proc. daugiau
negu 2015 metais (63,77 mird).
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17 pav. Kenijos nekilnojamojo turto kainy indekso poky¢iai 2008—2017 m. (Hass Consult,
2017)

Hass Consult pateiké Kenijos nekilnojamojo turto rinkos apzvalga, kurioje
pabréziama, kad nuo 2000 mety nekilnojamojo turto kainy indeksas iSaugo 4,16 karty. 17
paveiksle pateikti Kenijos nekilnojamojo turto kainy indekso pokyciai ketvir¢iais nuo 2008 iki

2017 m. IS paveikslo galima pamatyti, kad nuo 2008 mety 1-ojo ketvircio iki pat 2016 mety
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tre€iojo ketvir¢io, nekilnojamojo turto kainy indeksas kilo. Trec¢iajj 2017 mety ketvirtj, indeksas
smuko 1,8 proc., o per 2017 metus bendrai indekso reik§mé krito 5,1 proc (Hass Consult, 2017).
Kalbant apie nuomos kainas Kenijoje, galima pastebéti, kad nuo 2001 m. nuomos
kainy indeksas iSaugo 3,69 karto. 18 paveiksle pavaizduoti nekilnojamojo turto kainy indekso
pokyciai 2008-2017 m. Kaip galima pamatyti i§ 18 paveikslo, per trecigjj 2017 mety ketvirtj
nuomos kainy indeksas sumazéjo 0,3 proc., o 2017 mety bendras indekso kritimas yra 1,8 proc.

(Hass Consult, 2017).
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18 pav. Kenijos nekilnojamojo turto nuomos kainy indekso poky¢iai 2008-2017 m. (Hass
Consult, 2017)

Pasak K. Kioleoglou, skelbiamos Kenijos nekilnojamojo turto rinkos apzvalgos turéty
sukelti abejoniy investuotojams dél tolimesnio nekilnojamojo turto kainy kilimo. Jo nuomone,
ribota nekilnojamojo turto pasiiila yra dirbtinai spekulianty sudaryta situacija rinkoje.
Nekilnojamojo turto spekuliantai, klaidingai informuodami visuomeng apie biisto trilkuma, taip
suformavo paklausg ir pakélé zemés, o véliau ir busto kainas. Dabartinés rinkos kainos visiskai
neatspindi tikryjy verciy, dél to yra labai didelé nuosmukio tikimybé, blogiausiu atveju — burbulo
sprogimo. Siai dienai, K. Kioleoglou teigimu, Kenijoje jau yra prie§ dvejus metus uzbaigty
statybos projekty, kurie po $iai dienai vis dar neuzimti. Jo manymu, taip nutinka d¢l to, kad Siai
dienai pasiiila jau virsija paklausa (Kioleoglau, 2016). D. Kibunyi ir kiti taip pat labai skeptiskai
zitri | Kenijos nekilnojamojo turto rinkg. Pasak jy, sproges nekilnojamojo turto burbulas galéty
buti praziitingas visai Kenijos ekonomikai, nes $iai dienai, nekilnojamojo turto sektorius uzima

didziaja ekonomikos dalj (Kibunyi et al., 2017).
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3. VILNIAUS NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS CIKLU ANALIZE

3.1. Nekilnojamojo turto rinkos ciklus lemianc¢iy veiksniy analizé

Sioje dalyje Lietuvos Respublikos ir/arba Vilniaus miesto mastu nagrinéjami
veiksniai, kurie buvo jvadinti kaip nekilnojamojo turto rinkos ciklus lemiantys rodikliai.

Infliacija. Kaip teigia SEB banko (2017b) ekspertai, 2017 metais vidutiné metiné
infliacija turéty siekti 3,3 proc. SEB banko (2017a) duomenimis, vidutiné metiné infliacija
rugpjicio ménesj sudaré 2,7 proc. 2018 ir 2019 metais prognozuojama atitinkamai 2,8 ir 2,5
proc. infliacija. Tokia infliacija nekelia didesnio pavojaus, todél centriniai bankai gali testi
ekspansing politika, kuri sufokusuota j realiosios ekonomikos augima, o ne i infliacijos
pazabojima. Taciau tenka pripaZinti, kad infliacija komplikuoja maziausias pajamas gaunanciy

namy tkiy finansing padétj ir gilina socialing atskirtj (SEB bankas, 2017b).
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19 pav. Vidutiné metiné infliacija pagal SVKI (proc.) (SEB bankas, 2017b)

Pasak Lietuvos banko, bendraja infliacija mety pradzioje padidino pasauliniy zaliavy
pokyc¢iai, kurie nulémé degaly ir maisto, o galiausiai ir su vidaus ekonomine raida susijusiy kainy
kilimg. Lietuvos banko prognozémis, 2017 metais infliacijos lygis sieks 3,4 proc., o 2018
metams prognozuojamas 2,2 proc. infliacijos lygis (Lietuvos bankas, 2017c¢).

Paliikany norma. 20 paveiksle pavaizduotas paskoly biistui paliikany normy pokytis
2005-2017 mety ketvirciais. SEB banko (2017b) eksperty teigimu, centriniai bankai turéty
jvertinti rizika, kadangi labai ilgai vykdoma nuliniy paliikany normy politika gali perkaitinti

ekonomika, kad sukelty finansing krize.
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20 pav. Paskoly bistui paliikany normy pokytis 20052017 mety ketvir¢iais (Pagal Lietuvos
bankg, 2014; Lietuvos banka, 2017d)

Nepaisant pastaruoju metu fiksuojamo tarpbankiniy palikany normy mazéjimo,
bendra biisto paskolos kaina naujai besiskolinantiems i§ esmés nusistovéjusi, o pastaruoju metu
net neZymiai tgtel¢jo. Vidutiné 2017 mety pirmyjy trijy ketvirciy biisto paliitkany norma siekia
apie 2 proc. Tacdiau paZymétina, kad nepaisant biisto paskoly paliikany normy augimo, pirkimas
vis dar vilioja investuotojus pasinaudoti palankia galimybe (Ober-Haus, 2017a; SEB bankas,
2017D).

Investicijy srautai. Pastebéta, kad jstojus i Europos Sajunga, tiesioginiy uzsienio
investicijy srautai | Lietuva pagaus¢jo, ypac tai pasakytina apie investicijas i§ ES Saliy (Kuokstis,
2014).

10k

Eurai(milijonai)

8k

6k

21 pav. Tiesioginiy uzsienio investicijy Lietuvoje pokyc¢iai 2005-2017 m. pagal ketvircius
(Lietuvos bankas, 2017a)
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Lietuvos banko duomenimis, tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje 2017 m. II
ketvirtj sudaré¢ 137,5 min. Eur, lyginant su 2016 m. II ketvir¢iy, srautas iSliko teigiamas ir
padidéjo 27,7 min. Eur, tai sudaro 25,2 proc. padidéjima. Sj padidéjima salygoja didéjusios
reinvesticijos (Lietuvos bankas, 2017b).

Nedarbo lygis. Stebint nedarbo lygio poky¢ius (22 pav.), pateiktus SEB banko,
galima teigti, kad didziausias nuo 2011 mety, galima teigti, jog didziausias nedarbo lygis
analizuojamajj laikotarpj buvo 2010 m. ir sudar¢ 17,8 proc. Nuo 2010 mety nedarbo lygis Salyje

mazéja ir 2017 mety II ketvirtj sudare 7 proc. (SEB bankas, 2017a).

20

17,8
18

16

14

12

10

13,7

15,4

13,4

11,8

10,7

9,1

7,9

5,8
4,2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

201711
ketv.

22 pav. Nedarbo lygis Lietuvoje 2007-2017 m., proc. (Pagal SEB banka, 2017a)

Nuo Salies nedarbo lygio tiesiogiai priklauso zmoniy, galinCiy jsigyti nekilnojamajj
turta, skaiCius. Didéjant nedarbo lygiui Salyje, mazé¢ja zmoniy, galinCiy jsigyti nekilnojamajj
turtg bei iSmokéti paskolas, skai¢ius. Mazéjantis nedarbo lygis reiskia, jog nekilnojamojo turto
rinkos situacija Salyje geréja, ekonomika auga. Nedarbo lygis Lietuvoje ir toliau mazéja, o
bedarbiy gretos retéja. SEB banko (2017b) teigimu, darbo neturi tik nenorintys dirbti (oficialiai
ar neoficialiai) arba tie, kurie gyvena keliuose ekonomiskai sustabaréjusiuose Salies regionuose.

2017 mety antrajj ketvirt] darbo ieskojo ir nerado 102 tikstan¢iy asmeny. Nedarbo lygis antra;jj
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2017 mety ketvirtj krito iki 7 proc. ir buvo 1 proc. punktu maZesnis nei prieS metus. Mazéjantis
nedarbo lygis ir didéjantis vidutinis darbo uzmokestis nulemia perkamosios galios padidéjima.
Migracija. Neto migracijos grafikas parodo skirtumg tarp atvykusiyjy ir i§vykusiyjy
gyventojy. IS 23 paveikslo, matome, kad Lietuvos mastu, visg nagrinéjama laikotarpj (t.y. 2004—
2016 m.) Lietuvos Neto migracijos rodikliai buvo neigiami. Tai reiskia, kad nuo 2004 mety

1Svykusiyjy skaicius virSijo atvykusiyjy gyventojy skaiciy.

Lietuvos Respublikos Neto migracija

I i I i -12327
-16453 -16807
21774 -21257 -
-24645 22403

-30171

-32138 -32013

-38178

-51096

-77944

23 pav. Lietuvos Respublikos Neto migracijos grafikas 2004—2016 m. (Lietuvos statistikos
departamentas, 2017)

Pazvelgus j Vilniaus apskrities Neto migracijos grafikg (24 paveikslas), galima
pastebéti tam tikra cikliSkuma. 20062008 mety laikotarpj, Vilniaus apskrities Neto migracija
buvo teigiama. Tai reiSkia, kad j Vilniaus apskrit] atvykusiyjy gyventojy skaicius virsijo
1Svykusiyjy 1§ Vilniaus gyventojy skaiciy. Blogiausi, Neto migracijos atzvilgiu, metai Vilniaus
apskrityje buvo 2010 — kai buvo prarasta 12 077 gyventojai. 2013 ir 2014 m. Neto migracija
Vilniaus apskrityje tapo teigiama, ta¢iau pastaruoju metu, nuo 2015 mety $is rodiklis vél jgyja

neigiamg tendencija.
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Vilniaus apskrities Neto migracija
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24 pav. Vilniaus apskrities Neto migracijos grafikas 2004—2016 m. (Lietuvos statistikos
departamentas, 2017)

Neigiamas neto migracijos rodiklis turi neigiamas pasekmes valstybei, nes mazéjantis
gyventojy skaicius, senstanti visuomené reiskia mazéjancia darbo jégos pasitla, gamyba,
vartojima ir mazesnj nekilnojamojo turto poreikj.

Salies plétra. SEB banko teigimu, pastaruoju metu Lietuvos ekonomika BVP
augimo tempu lenké daugeli Europos Sajungos valstybiy-nariy. Pastoviai auganti vidaus rinka,
didéjantys atlyginimai leidzia daryti prielaida, jog ir artimiausiais metais Lietuvos laukia panasi
plétra. Svarby vaidmen;] atlieka ir eksportas, kuris pastaruoju metu nelabai sparciai, taciau

pastoviai auga. Tai suteikia ekonomikos kilimui tvarumo, o gyventojy likes¢iams — optimizmo

(SEB bankas, 2017b).
/ —

/

25 pav. Lietuvos BVP, mird. JAV doleriy (The World Bank, 2017¢)
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IS 25 paveikslo, galima pamatyti, kad Lietuvos BVP rodiklis sparciai augo iki 2008
mety, 2008-2010 metais jis mazéjo. 2011 metai pasizymejo ganétinai spar¢iu BVP augimu,
taciau jau 2012 $is rodiklis kiek smukteléjo. Nuo 2012 iki 2014 mety BVP v¢l augo, o 2015 —
sumazéjo. Pastaruosius dvejus metus Sio rodiklio pokyciai teigiami, 2016 mety BVP rodiklis
sudaré 42,74 mlrd. JAV doleriy. SEB banko ekspertai prognozuoja, kad BVP rodiklis artimiausiu
metu ir toliau augs, 2017 metais tikimasi 3,7 proc., 2018 — 3,2 proc., o 2019 — 3,0 proc. BVP
padidéjimo (SEB bankas, 2017b).

Nuomos kainos. Nuomos kainos Vilniuje ir toliau auga, o banky siilomy paskoly
bustui jsigyti paliikany normos yra Vis dar Zemos. Netgi kai apskai¢iuotas laikotarpio atzvilgiu
nuomos bei pirkimo kainy skirtumas néra didelis, pirkti biista vis délto yra racionaliau, kadangi
perkant biistg pirkéjas jsigyja nuosavybés teises | ji, 0 nuomos atveju jokiy teisiy ] nuomojamaji
nekilnojamgji turta nuomininkas neturi. Remiantis Aruodo statistika, 2017 mety rugpjtcio
ménes] vidutiné vieno kvadratinio metro nuomos kaina Vilniuje sieké apie 9,1 Eur ir tai yra apie
3 proc. daugiau negu tuo paciu laiku 2016 metais (Aruodas, 2017b). Manoma, kad $iuo metu
Vilniaus biisto rinkos dalyviai renkasi nekilnojamojo turto pirkimg, o ne nuoma.

Liukes¢iai. Kai nekilnojamojo turto kainos nebekyla, investuotojai labiau linke stebéti
aplinkg ir nebeinvestuoti, taip sumazindami paklausa bei kainas. Siuo metu, Lietuvoje pastebimi
didesni infliacijos lukes¢iai, kuriuos nulémé spartéjantis kainy kilimas. Sie likes¢iai sudaro
prielaidas ir lukes¢iams dél didesnio darbo uzmokescio. Taigi, tvirta darbo rinkos buklé ir
kylancios nekilnojamojo bei finansinio turto kainos skatina namy tikiy optimizma, pasireiskiantj
didéjanciu vartojimu (SEB bankas, 2017b).

Naftos bei dujuy kainos. Manoma, jog kylancios naftos kainos reiSkia augancia
ekonomika, kadangi augant ekonomikai, did¢ja vartojimas, o padid¢jes vartojimas reiskia didesnj
naftos sunaudojimg (augancia paklausg) ir kainy padid¢jima. Dél Siy procesy padidéja infliacija.
Augancios naftos kainos nulemia kuro pabrangima, nulemiantj transportavimo islaidy, Sildymo ir
gamybos sgnaudy padid¢€jimg. Pakilusios naftos kainos padidina Zmoniy iSlaidas, sumazina
perkamaja galig ir investicijas ] nekilnojamagjj turta. Kai naftos kainos sumaZzéja, atsiranda
didesné investicijy 1 nekilnojamajj turtg tikimybé. 26 paveiksle pavaizduotas naftos kainy

pokytis 2004-2017 metais.
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26 pav. Naftos kainy pokyciai 2004—2017 metais, JAV doleriy uz barelj, atsizvelgiant j
infliacija (Macrotrends, 2017)

Per 26 paveiksle nagrin¢jamajj laikotarpj rekordiné naftos kaina uzfiksuota 2008 mety
birzelj, ji sudaré 157,73 JAV doleriy uz barelj. 2016 mety gruodzio ménesio naftos kainos buvo
rekordiSkai zemos — 29,64 JAV doleriy uz barelj. Nuo 2016 mety naftos kainos, bendrai, auga, ir
2017 mety gruodzio ménesj sieké 56,80 JAV doleriy uz barelj (Macrotrends, 2017).

LTV rodiklis. Nuo 2011 m. Lietuvoje buvo pradétos taikyti pirmosios
makroprudencineés politikos priemonés. Lietuvos banko patvirtintuose Atsakingojo skolinimo
nuostatuose jteisintos dvi svarbiausios Sios politikos priemonés:

1) kredito ir jkeisto turto vertés santykio ribojimas, t. y. nustatyta, kad
nekilnojamajam turtui jsigyti ar statyti suteikiamos paskolos dydZio ir jkei¢iamo
jsigyjamo arba statomo nekilnojamojo turto rinkos vertés santykis (LTV rodiklis)
biity ne didesnis kaip 85 procentai;

2) vidutinés jmokos dydzio ir pajamy santykio ribojimas, t. y. nustatyta, kad visy
Isipareigojimy pagal kredito ir kitas sutartis vidutinés jmokos ir kredito gavéjo
gaunamy tvariy pajamy santykis biity ne didesnis nei 40 procenty.

2015 m. Atsakingojo skolinimo nuostatai buvo atnaujinti, sutrumpinant maksimalig
paskolos trukme iki 30 mety, taip pat, nustatytas reikalavimas skai¢iuojant vidutinés jmokos
dydzio ir pajamy santykj atsizvelgti j galimg palikany normy padidéjimg (Matkénaité et al.,
2016).

Lentel¢je 12 pateikti kitose Salyse taikomi LTV rodiklio ribojimai.
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12 lentelé. Europos $alyse taikomi LTV rodiklio apribojimai (Matkénaité et al., 2016)

Salis LTV rodiklis, proc. I$imtys, pastabos

Kipras 70 80 proc. pirmojo bisto pirkéjams

Malta 70

Vengrija 80 Iki 35 proc. paskoloms uzsienio valiuta

Liuksemburgas 80

Airija 80 90 proc. pirmo busto pirkéjams, 70 proc. —
jeigu biistas perkamas nuomai

Estija 85 90 proc. apdraustoms paskoloms

Lietuva 85 90 proc. valstybés remiamoms paskoloms

Svedija 85 Ribojimas yra tik rekomendacinio
pobiidzio

Rumunija 85 90 proc. apdraustoms paskoloms, iki 60
proc. — paskoloms uZsienio valiuta

Norvegija 85

Lenkija 85 (nuo 2017 m. — 80) Apdraustoms paskoloms — 90 proc.

Suomija 90 95 proc. pirmo biisto pirkéjams

Latvija 90 95 — valstybés apdraustoms paskoloms

Danija 95

Slovakija 100

Nyderlandai 106 Nuo 2018 m. numatoma taikyti 100 proc.

rodiklj, kasmet mazinant rodiklj 1 proc.,
kol 2028 m. bus pasiektas 90 proc. LTV
rodiklis

IS 12 lentelés, aiskiai matyti, kad toks pats, Kaip ir Lietuvoje, LTV rodiklio ribojimo

lygis taikomas Estijoje, Svedijoje, Rumunijoje ir Norvegijoje. Griez&iausi apribojimai yra Kipre

bei Maltoje, o Nyderlanduose S§is rodiklis virS§ija 100 proc., taCiau ateityje planuojami

sugrieztinimai. ISanalizavus lentele X, galima teigti, kad Lietuvoje taikomi LTV rodiklio

ribojimai yra vidutinisko grieztumo.

S. Matkénaité, T. Ramanauskas ir T. Reichenbachas teigia, kad Lietuvoje $iuo metu

taikomas LTV rodiklio ribojimas turi anticiklinj poveikj. Kadangi po krizés jis mazai varzé

rinkos dalyvius, taciau esant kredito rinkos aktyvumui ir biisto kainoms didéjant, patampa labiau

juntamas (Matkénaité et al., 2016).

I8analizavus rodiklius, kurie lemia nekilnojamojo turto rinkos ciklus, galima teigti, jog

$iuo metu ekonomikoje ir rinkoje yra pakankamai daug prielaidy nekilnojamojo turto kainoms

kilti ir toliau.
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3.2. Vilniaus bisto kainy poky¢iai 2005-2017 m.

2005 metai. Inreal duomenimis, per 2005 metus Vilniaus miesto biisto kainos iSaugo
net apie 55 proc. Pirmajj 2005 mety pusmetj uzfiksuotas ypatingas kainy Suolis, vidutinés kainos,
priklausomai nuo segmento, iSaugo nuo 15 iki 90 proc. Antrgji pusmeti kainos kilo gerokai
santtriau — iki 20 proc. (vidutiniS$kai apie 10 proc.). Ypatingas kainy kilimas buvo pastebétas
naujos statybos buty centre ir prestiziniuose rajonuose. Tokj sparty kainy kilimg galima
paaiskinti viso wikio ir pajamy augimu, Zemomis palikany normomis ir alternatyviy investavimo
instrumenty nepopuliarumu. Kylant gyventojy pajamoms, 2005 metais sparciai didéjo paklausa,
dél to susidarée pasitilos nepakankamumas (Inreal, 2005).

2006 metai. Lietuvos nekilnojamojo turto metinéje apzvalgoje Inreal ekspertai
pazymi, jog per 2006 metus Vilniaus biisto rinkoje buvo uzfiksuotas apie 22 proc. vidutinis kainy
augimas. ISaugusios paliikany normos nulémé mazesn¢ biisto paklausa. Dél sumazéjusios
paklausos, didelés pasitlos, taip pat vartotojy likesciy, kad kainos kris, statytojai émesi jvairiy
rinkodaros priemoniy, kad pirkéjai susidométy jy projektais. Nepaisant didelés pasitlos, vis délto
2006 metais Vilniuje labai triko ekonominés klasés buty jvairiose mikrorajonuose. Lyginant
2006 metus su 2005, galima pastebéti, kad kainy kilimas buvo sulétéjes, atskiruose segmentuose
netgi uzfiksuoti neZymis kainy sumaz¢jimai (Inreal, 2006).

2007 metai. 2007 metais Vilniaus mieste buvo uzfiksuoti pavieniai buty kainy
poky¢iai keliuose buty segmentuose. Kadangi Sie kainy poky¢iai buvo labai nezymiis, bendram
buty kainy lygiui jtakos netur¢jo. Buty kainy svyravimai buvo fiksuojami tik pirmajj 2007 mety
pusmetj. Galima teigti, kad antrajj mety pusmetj kainos stabilizavosi. Bendras 2007 mety kainy
pokytis yra apie 11 proc. Prestiziniuose miesto rajonuose kainy pokytis buvo maziausias, sudaré
apie 6 proc., kituose rajonuose buvo uzfiksuotas didesnis, apie 15 proc., kainy augimas.
Didziausias kainy pokytis — apie 18 proc. — pastebétas naujos statybos buty miegamuosiuose
rajonuose. Pabréziama, kad 2007 metais pirkéjau daugiau démesio skyré kokybei, atsirado
didesne pasirinkimo laisve, spekuliantai pasitrauké i§ rinkos. Tai lémé 2007 mety kainy
stabilizavimasi Vilniaus mieste (Inreal, 2007).

2008 metai. Inreal eksperty teigimu, 2008 mety pradZioje pirminéje rinkoje buty
realizacija krito iki 10 proc. lygio ir iSsilaiké Zemiau jo visus metus. Ketvirtasis 2008 mety
ketvirtis pasizyméjo vos 5 proc. realizacija. 2008 mety pabaigoje vystytojai pradéjo stabdyti

projektus, atsisakyti ilgalaikiy plétros plany. Buvo pastebima kainy maz¢jimo tendencija.
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Visuose pirminés rinkos segmentuose buvo parduodami tik tie butai, kuriy kainos buvo
zemesnés negu pasiiiloje vyraujancios kainos. Tai paaiSkinama vartotojy perkamosios galios
sumazéjimu ir lukesCiy pakitimu. Antriné rinka taip pat pasizyméjo kainy kritimu. [vairiuose
segmentuose kainos sumazgjo nuo 15 iki 25 proc. Didziausias kainy sumazg¢jimas jvyko
ketvirtgj] mety ketvirt;. Bendras 2008 mety bisto kainy sumazéjimas yra apie 20 proc. (Inreal,
2008).

2009 metai. Inreal (2009) eksperty teigimu, penkis ketvir€ius i$ eilés Vilniaus buisto
kainos mazéjo. Pirmaji 2009 mety pusmetj naujos statybos buty kainos sumaz¢jo net 20 proc.,
antrajj — apie 8 proc., senos statybos buty kainy segmente pastebétas 24 proc. sumazéjimas. 2009
metai nekilnojamojo turto rinka pasizyméjo maziausiu per $eserius metus aktyvumu. 2009 metais
gyvenamojo nekilnojamojo turto kainos smuko daugiau nei 20 proc. (Simanaviciené et al.,
2012).

2010 metai. 2010 metus galima apibadinti kaip ,,dugno paieSky”“ metus, nes
didziuosiuose Lietuvos miestuose kainy smukimas sulétéjo, o Vilniuje antroje mety puséje netgi
pastebétas nezymus kainy padidéjimas (Ober-Haus, 2010). Bendrai, Lietuvos didmiesciuose (t.
y. Vilniuje, Kaune, Klaipédoje, Panevézyije ir Siauliuose, per 2010 metus biisto kainos krito apie
3 proc. Kalbant apie Vilniaus biisto rinka, svarbu pazyméti, kad antraji mety pusmetj uzfiksuotas
teigiamas kainy pokytis, kuris sudaré apie 0,1 proc. (Inreal, 2010). Sis pokytis atrodo labai
nezymus, taciau teigiamas pokytis reiskia, jog dugno taskas jau pasiektas ir ciklas peré¢jo prie
kitos fazés.

2011 metai. 2010-2011 metai laikomi Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos
stabilizavimosi metais (Simanavi¢iené et al., 2012). Ober-Haus (2011) teigimu, 2011 metais
Lietuvoje nekilnojamojo turto kainos vis dar krito, taciau Vilniuje jau buvo galima pastebéti
kainy augimo tendencijy. 2011 metais pirkimo-pardavimo sandoriy skai¢ius buvo netgi 10 proc.
didesnis, nei 2010 metais. 2011 mety Vilniaus buty kainy pokytis buvo teigiamas ir sudaré apie
0,7 proc.

2012 metai. 20112012 metais daugiabuciy statybos Vilniuje atsigavo, per 2012
metus Vilniaus biisto rinka buvo papildyta 2000 naujy buty. Todél 2012 metai pasizyméjo
auganCiomis investicijomis ] gyvenamyjy patalpy sektoriy. Per metus, gyvenamiesiems
pastatams buvo skirta 12 proc. visy materialiyjy investicijy, tai 2 proc. daugiau nei 2011 metais.

Nepaisant iSaugusiy investicijy, buty kainos Vilniuje vis dé¢lto krito dél pasipildZiusios rinkos.
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Teigiama, kad vidutini$kai Vilniaus busto kainos per metus smuko apie 1,4 proc (Ober-Haus,
2012).

2013 metai. Inreal (2013) eksperty teigimu, naujy buty pardavimai Vilniuje per 2013
metus iSaugo apie 73 proc. 2013 metais Vilniuje buvo parduota apie 2430 naujy buty (per
ménesj apie 203 butus). Pirmg kartg po nuosmukio paklausa virSijo paklausg apie 6,5 proc., tai
lémé stipriai iSauges pardavimy skaiCius. Ober-Haus (2013) vykusius rinkoje 2013 metais
poky¢ius jvardija kaip teigiamus, kadangi visoje Lietuvoje biisto sandoriy skai€ius sparciai augo,
o kai kurie Salies regionai pasizyméjo nuosekliu busto kainy augimu. Nekilnojamojo turto rinka
atsigavo ir pajudino kainas, kurios nuo 2008 mety buvo sustingusios. 2013 metais uzfiksuotas
didziausias kainy pokytis nuo pat 2008 mety, Vilniuje jis sudaré vidutiniskai 2,8 proc. (naujos
statybos kainos iSaugo 3,2 proc., o senos statybos buty metinis kainy augimas sudaré apie 2,6
proc.

2014 metai. Lyginant pirmuosius 2013 ir 2014 mety pusmecius, galima pastebéti, kad
2014 mety pirmasis pusmetis pasizyméjo dar didesniu aktyvumu. Paskutinysis 2014 mety
ketvirtis parodé 21 proc. maZesnius buty pardavimus nei atitinkamas laikotarpis 2013 metais,
taCiau teigiama kainy pokyt] nulémé dideli pardavimy skaiciai pirmojoje 2014 mety puséje.
Bendras 2014 mety kainy pokytis yra teigiamas. Metinis buty pirkimo-pardavimo sandoriy
skai¢ius Vilniuje yra 22 proc. didesnis nei 2013 metais. Per metus Vilniuje parduota ar
rezervuota 3085 butai, tai yra 35 proc. daugiau nei 2013 metais (Inreal, 2014). Ober-Haus (2014)
eksperty teigimu, antrojo 2014 mety pusmecio kainy sustingimas nesudar¢ kliti¢iy buty kainy
augimui. VidutinisSkas Vilniaus miesto buty kainy metinis prieaugis sudaré 5,1 proc. 8,1 proc.
kainy pokytis uzfiksuotas senos statybos buty segmente gyvenamuosiuose prestiziniuose
Vilniaus rajonuose, tai yra didziausias Vilniaus mieste 2014 metais fiksuotas kainy pricaugis.
Naujos statybos buty kainos Vilniuje per 2014 metus, vidutiniSkai, iSaugo apie 3,0 proc.

2015 metai. Kaip ir buvo prognozuota, 2015 mety pradzia buvo itin vangi, tai siejama
su euro jvedimu. Antrojoje mety puséje didmiesCiuose buvo stebimas nekilnojamojo turto
paklausos aktyvumas, ji léme vartotojy lukesCiy antrinéje rinkoje pageréjimas. 2015 mety
vidutinis Vilniaus buty kainy augimas sudaré 4-8 proc. (Inreal, 2015). Ober-Haus (2015)
eksperty teigimu, toks rinkos augimas antrus metus i§ eilés turéty biiti siejamas su aukStu
gyventojy pasitikéjimo bisto rinka lygiu. 2015 metais, lyginant su 2014 metais, buvo sudaryta 9

proc. maziau sandoriy, o kainos vidutiniSkai iSaugo apie 3,6 proc. Kiek didesnis kainy pokytis
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buvo uzfiksuotas naujos statybos buty sektoriuje, jy kainos iSaugo apie 4 proc., senos statybos
buty sektoriaus kainos augo kiek maziau — apie 3,4 proc. per metus.

2016 metai. 2016 metus Ober-Haus (2016¢) jvertina kaip itin sékmingus. Lyginant su
2015 metais, Lietuvoje buvo sudaryta netgi 13 proc. daugiau buty pirkimo-pardavimo sandoriy.
Vilniaus buty rinka pasizyméjo rekordiniais pardavimais, kurie 2 proc. vir§ijo 2007 mety
pardavimus. Bendrai, per 2016 metus Vilniuje buvo parduota vir§ 11 000 buty. Senos statybos
buty kainos Vilniuje iSaugo net 7,3 proc., naujos — apie 6,3 proc. Inreal (2016) ekspertai teigia,
kad bendras naujos statybos buty kainy lygis 2016 metais sieké 1780 Eur/ kv. m. Ekonominés
klasés buty kainos per metus iSaugo apie 8,9 proc., vidutinés klasés — 2,3 proc. DidZiausias kainy
pokytis pastebétas prestizinés klasés naujos statybos buty segmente — netgi 11,3 proc. Bendras
vidutinis kainy pokytis sudaré 6,8 proc. (Ober-Haus, 2016c).

2017 metai. Nuo 2017 mety pradzios iki pirmojo pusmecio pabaigos naujos statybos
buty kainos Vilniuje iSaugo apie 2,2 proc., vidutini§kai, vieno kvadratinio metro kaina sieké apie
1840 Eur. Ekonominés klasés buty kainos per pirmaji mety pusmetj iSaugo tik apie 0,3 proc.,
kiek didesnis kainy pokytis pastebétas vidutinés klasés buty segmente — Cia kainos iSaugo apie
1,5 proc., labiausiai iSaugo prestizinés klasés buty kainos, jos per pirmajj mety pusmetj tgteléjo
apie 2,8 proc. Sandoriy atzvilgiy, pirmasis 2017 mety pusmetis yra pasyvesnis uz atitinkamag
2016 mety laikotarpj, kadangi buvo sudaryta apie 2,8 proc. sandoriy maziau (Inreal, 2017). Ober-
Haus (2017a) teigimu, 2017 mety II ketvirtj Lietuvoje biisto paskoly buvo suteikta 21 proc.
daugiau nei I ketvirt], jy bendra suma sieké¢ 369 mlin. eury, tai yra didZiausias nuo 2008 mety
ketvir¢io rodiklis.

Kaip teigia Real Data (2017), paskutinius kelerius metus nekilnojamojo turto
plétotojai Vilniuje, naujai pradéty projekty ar tesiamy naujy etapy kainas pakeldavo vidutiniSkai
3-5 proc. Tai lémé nuosekly kainy augimg, taciau 2017 mety rugséjo ménesj pastebéta
tendencija, kad naujai rinkoje pasirodZiusiy projekty kainos yra 5—6 proc. maZesnés, nei
tiesioginiy konkurenty.

Nepaisant bendros visus 2017 metus besit¢sian¢ios buty kainy augimo tendencijos,
analizuojant kiekvieno ménesio Vilniaus buty kainy lenteles, galima pastebéti tam tikras kainy
augimo sulétéjimo, o kai kur netgi mazéjimo pozymius. 2017 mety sausj kilo senos statybos buty
kainos Baltupiuose, Fabijoniskése, Jeruzaléje, JustiniSkése, Karoliniskése, Lazdynuose,

PasilaiGiuose, Pilaitéje, Santariskese, Seskin¢je, Virsuliskése, Zirmianuose (toliau — miegamieji
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rajonai), taip pat pastebétas nezymus kainy augimas Zemuosiuose Paneriuose, Grigiskése,
Naujoje Vilnioje (toliau — kiti rajonai). Kity segmenty kainos sausio ménesj iSliko stabilios
(Ober-Haus, 2017b). Vasario ménesj kainy augimo tendencijos iSliko panaSios, nezymus kainy
augimas pastebétas ir Antakalnio, Naujamiesio, Zvéryno (toliau — prestiZiniai rajonai)
mikrorajony senos statybos renovuoty buty segmente. Ménesinis kainy pokytis sudaré apie 0,17
proc. (Ober-Haus, 2017¢). Kovo ménesis Vilniaus buty rinkoje pasizyméjo praktiskai visy
segmenty visuose mikrorajonuose buty kainy augimy. Per ménesj kainos vidutiniSkai iSaugo
netgi 1,21 proc. (Ober-Haus, 2017d). 2017 mety balandj galima jvardinti kaip stabiliy kainy
ménesj. Centre, Senamiestyje, Uzupyje bei kituose prestiziniuose rajonuose buty kainos isliko
nepakitusios. Menkas kainy padidé¢jimas pastebétas miegamyjy rajony senos statybos buty
segmente. Tai nulémé bendrajj ménesinj kainy padidéjimg apie 0,11 proc. (Ober-Haus, 2017e).
Geguzés ménes] Centre, Senamiestyje ir UZupyje naujos statybos bei renovuoty buty kainos
did¢jo, prestiziniuose rajonuose, kaip ir baland;, buty kainos iSliko nepakitusios.
Miegamuosiuose rajonuose Siek tiek Gigteléjo naujos statybos buty su daline apdaila kainos. 2017
mety geguzés ménesj pirmg karta nuo mety pradzios fiksuojamas kainy kritimas, jis jvyko
miegamyjy rajony senos statybos buty segmente. Nepaisant Sio kainy sumazéjimo, bendrai,
Vilniaus biisto segmente i§liko nedidel¢ kainy augimo tendencija. Per ménesj kainos iSaugo apie
0,6 proc. (Ober-Haus, 2017f). Birzelj beveik visuose segmentuose ir mikrorajonuose buvo
stebimas neZymus kainy augimas. Tik Centras, Senamiestis bei Uzupis pasizyméjo kainy
stabilumu, ¢ia neZymiai krito senos statybos renovuoty buty kainos. Galima teigti, kad geguze
kainos i$liko stabilios, ménesinis kainy pokytis yra labai nedidelis, nors ir teigiamas, jis sudaro
apie 0,38 proc. (Ober-Haus, 2017g). 2017 mety liepa visy segmenty visuose mikrorajonuose
kainos pamazu didéjo, apart miegamyjy mikrorajony naujos statybos buty segmentg. Jame
kainos iSliko stabilios. Liepos ménesio bendras kainy pokytis yra apie 1 proc. (Ober-Haus,
2017h). Rugpjiicio meénesio nekilnojamojo turto kainy Lietuvoje lenteléje vis dar stebimi
pavieniai jvairiy segmenty kainy augimai. Ta¢iau miegamuosiuose mikrorajonuose, tiek naujos,
tiek sienos statybos 2 kambariy buty kainos sumazéjo. Taip pat pastebétas kainy sumazejimas
Grigiskése, Naujojoje Vilnioje ir Zemuosiuose Paneriuose. Nepaisant kainy sumazéjimo
atskiruose segmentuose, bendras rugpjucio kainy pokytis vis dar teigiamas ir sudaro apie 0,47
proc. (Ober-Haus, 2017i). Lyginant su rugpjuciu, rugséjj kainy augimu pasizyméjo daugiau

segmenty. Sj ménesj kainos nezymiai krito tik miegamyjy rajony senos statybos ir kity rajony
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naujos ir senos statybos buty segmentuose. Rugs¢jo kainy augimas Vilniaus biisto segmente
sudaré apie 0,17 proc. (Ober-Haus, 2017j). Spalj kainos didé¢jo tik Centro, Senamiescio ir Uzupio
senos statybos buty segmente. Naujos statybos ir prestiziniy rajony kainos isliko nepakitusios.
Miegamyjy ir kity rajony kainos nezymiai sumaz¢jo. Nepaisant kainy kritimo, bendra spalio
ménesio tendencija, kaip ir kitais 2017 mety ménesiais isliko teigiama. Vidutiniskai, spalio
ménesis pasizyméjo apie 0,64 proc. Vilniaus buty kainy augimu (Ober-Haus, 2017k). Remiantis
nekilnojamojo turto Lietuvoje kainy lentelémis, nustatyta, kad nuo 2017 mety pradzios iki 2017
mety spalio ménesio naujos statybos buty kainos iSaugo apie 5,21 proc., senos statybos — apie
3,66 proc. (Ober-Haus, 2017c; Ober-Haus, 2017k)

Remiantis aukS$ciau apraSytais metiniais kainy pokyciais, taip pat Inreal, Ober-Haus
nekilnojamojo turto apzvalgomis, rinko komentarais, kainy lentelémis, sudarytas naujos bei
senos statybos kainy uz kvadratinj metrg vidurkiy dinamikos grafikas 2005-2017 mety
laikotarpiui (27 pav.). Siam grafikui sudaryti buvo skai¢iuojami ekonominés, vidutinés bei

prestizinés klasés vieno kvadratinio metro kainy vidurkiai.
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27 pav. Naujos ir senos statybos buty kainy Vilniuje dinamika 2005-2017 metais, Eur/kv. m.
(sudaryta autorés)

Kaip galima pamatyti i§ 27 paveikslo, 2005 — 2007 mety laikotarpj abiejy segmenty
kainos sparciai didéjo. Nuo 2008 mety kainos prad¢jo kristi ir krito iki pat 2010 mety. Nuo 2010
mety pastebimas tiek naujos, tiek senos statybos buty kainy augimas, iSskyrus 2012 metus — tai

vieninteliai metai 2010-2017 mety laikotarpyje, kai buvo uZzfiksuotas kainy nuosmukis.
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Nagrinéjant naujos ir senos statybos buty kainy dinamikg 2005-2017 metais, pastebéta, kad

nepaisant kainy skirtumo, jy pokyciy tendencijos visg laikotarpj buty buvo labai panasios.
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28 pav. Procentinis Vilniaus buty kainy pokytis 2005-2017 metais (Sudaryta autorés)

28 paveiksle, pavaizduotas procentinis Vilniaus buty kainy pokytis 2005—2017 mety
laikotarpyje. Kaip galima pamatyti i§ grafiko, didziausias teigiamas metinis pokytis fiksuojamas
2005 metais, kai kainos iSaugo net 55 proc., 2006 ir 2007 metais taip pat buvo fiksuojamas kainy
augimas po 22 ir 11 proc. atitinkamai. 2008 metais, sprogus kainy burbului, kainos krito 20 proc.
Kainy kritimas tesési iki 2009 mety, kai kainos sumaz¢jo dar 24 proc. 2010 metais kainos
stabilizavosi ir parod¢ labai nezymy, bet teigiamg kainy pokyti, 2011 metais kainy pokytis buvo
vis dar teigiamas ir neZymus. 2012 metais kainos vél krito, metinis kainy sumazéjimas sudarée
apie 1,4 proc. Nuo 2013 mety stebima kainy augimo tendencija. 2013 metais kainos iSaugo 2,8
proc., 2014 — 5,1 proc., 2015 metai pasiZyméjo kiek mazZesniu kainy prieaugiy — 3,6 proc., 0
2016 metais kainy augimas buvo didZiausias nuo pat nuosmukio ir sudaré¢ 6,8 proc. Nuo 2017
mety pradzios iki spalio ménesio kainos tgteléjo apie 4,75 proc., tad galima teigti, kad bendras

2017 mety kainy pokytis bus teigiamas.

3.3. Vilniaus biisto rinkos ciklo fazés 2005-2017 m.
Vilniaus busto rinkos kainy pokyCiams iSanalizuoti pasirinktas 2005-2017 mety

laikotarpis, Siam periodui analizuoti yra taikomas nekilnojamojo turto rinkos cikly modelis (29
pav.).
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29 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas (Korpacz, 2008)

S. Raslanas (2004), atlikes Vilniaus daugiaaukscio biisto kainy dinamikos analize,
teigia, kad nekilnojamojo turto rinkos kainos per 1998-2004 metus peréjo ciklg. Sparéiu kainy
augimu pasizyméjo 1998-1999 metai, nuo 1999 iki 2001 mety kainos smuko, 2001 metais
pasieké dugno ir jos pradéjo kilti (30 pav.). S. Raslano (2004) teigimu, $is nekilnojamojo turto

rinkos kainy ciklas truko 6 metus.
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1 pav. Vilniaus miesto daugiaaukscio biisto kainy dinamika 1998—2004 m.
(Raslanas, 2004)

Taikant nekilnojamojo turto rinkos ciklo modelj (30 paveikslas), galima teigti, jog

1998-1999 atitinka augimo fazg, 1999 metus galima jvardinti kaip virSting. 1999-2001 metais
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kainos krito ir tai atitiko kritimo ir nuosmukio fazes, 2001 metais buvo pasiektas dugno taskas, o

2001-2004 mety situacija rinkoje atitinka atsistatymo faze.
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31 pav. Vilniaus buty kainy indekso poky¢iai 20042017 metais (sudaryta autorés)

Tolimesnei 2005-2016 mety nekilnojamojo turto kainy poky¢iy analizei atlikti, buvo
remiamasi sudarytu Vilniaus buty kainy poky¢iy grafiku (31 paveikslas). Remiantis S. Raslano
(2004) atlikta analize, 2004 metai analizéje buvo priimti kaip subalansuotas taskas.

Augimas

2005-2007 metai. 2005-2007 mety laikotarp; nekilnojamojo turto rinkoje galima
jvardinti kaip augimo perioda. 2005 metais busto kainos Vilniuje rodé rekordinj — 55 proc. —
augima, kurj paaiSkina Zemos paskoly palikany normos, Gikio ir vartotojy pajamy augimas,
perkamosios galios padidéjimas. 2005 mety naujy buty paklausa gerokai virsijo pasiiilg. 2006
metai pasizyméjo kainy padidéjimy dar 22 proc., per puse sulétéjus] kainy augimg sglygojo
patvirtinimas, kad 2007 metais Lietuva dar nejstos j euro zong. Taip pat kainy augimui trukdé
padidéjusios paskoly paliikany normos bei iSaugusi nekilnojamojo turto pasiiila. Sie metai
analizuojamame laikotarpyje yra vieni sékmingesniy, kadangi §is periodas pasizyméjo sparciu
Salies ekonomikos augimu, nulemian¢iu didéjancias busto paklausg bei pasitlg, kreditavimo

salygos Salyje buvo palankios.
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VirSiné

2007 metai. Sie metai eksperty jvardijami stabilizavimosi periodu, nepaisant to, kad
2007 metais vis dar buvo fiksuojamas teigiamas kainy pokytis. 2007 mety Vilniaus biisto kainy
pokytis sudaro apie 11 proc. Po 2007 mety kainos krito. Kiyak ir Kiti pastebi, kad Lietuvos
ekonomika 2002-2007 m. augo labai sparc¢iai. Taciau dél to, kad Sis augimas buvo nulemtas
privataus sektoriaus skolos did¢jimo ir nekilnojamojo turto kainy burbulo formavimosi ir
ekonomika tapo labai priklausoma nuo paskoly sektoriaus, jo negalima laikyti tvariu (Kiyak et
al., 2012).

Kritimas bei nuosmukis

2008-2009 metai. 2008 metai pasizyméjo visais kritimo periodui budingais bruozais:
pasitila smarkiai virSijo paklausa, vystytojai atsisakingjo ilgalaikiy plétros plany, stabdé
projektus. Per 2008 metus buty kainos Vilniuje krito apie 20 proc., 2009 metai pasizyméjo dar
didesniy — 24 proc. — kainy kritimu. Rinka buvo maziausiai aktyvi per SeSerius metus, Lietuvos
ekonomikai jtakos turéjo ne tik globali finansy krize, bet ir Lietuvoje prasidéjusi finansy krize,
kurig nulémé sproges nekilnojamojo turto kainy burbulas. Visa tai tur¢jo neigiamos jtakos Salies
BVP ir nedarbo lygiui. Per 2009 metus BVP sumaz¢jo net 14,7 proc., 0 nedarbo lygis iSaugo net
iki 17,8 proc. Tai buvo didziausi $iy rodikliy svyravimai Lietuvoje per dvideSimt mety. V.
Kuokstis (2014) teigia, kad Lietuva, reaguodama } krize, éme jgyvendinti vidinio prisitaikymo
politika, kuri remiasi fiksuoto valiutos kurso i$saugojimu ir spar¢ia didelio masto fiskaline
konsolidacija (taupymu).

Dugnas

2009 metai. 2009 metais Vilniaus buty rinka pasizyméjo didziausiu kainy kritimy,
kuris per metus sudar¢ vidutiniSkai apie 24 proc. Kadangi po 2009 mety kainos jau nebekrito,
galima teigti, kad 2009 metais buvo pasiektas Vilniaus buty kainy dugnas (Zemiausias taSkas).

Atsistatymas

2010-2017 metai. 2010 metais Vilniuje uzfiksuotas pirmas nuo krizés pradzios
teigiamas kainy pokytis, kuris sudar¢ apie 0,1 proc. 2011 metais kainos tgteléjo Siek tick apie
0,7 proc. Tagiau 2012 metais kainos sumazéjo apie 1,4 proc. Sj kainy kritimg nulémé
atsigavusios daugiabuciy statybos, nes padidéjusi naujy buty pasitla sumazino buty kainas. Po
nedidelio 2012 mety kainy smukimo, 2013 metais buvo vél fiksuojamas 2,8 proc. teigiamas

kainy pokytis. Taip pat 2013 metai ypatingi tuo, kad pirma kartg nuo krizés pradzios paklausa
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virs§ijo naujau atsiradusig pasiiilg net 6,5 proc. 2014, 2015, 2016 metais taip pat buvo fiksuojamas
teigiami nekilnojamojo turto kainy poky¢iai — 5,1 proc., 3,6 proc. ir 6,8 proc. atitinkamai.
Stabilis teigiami kainy pokyciai reiskia kainy pakilimg i$ sgstingio, uzimtumo bei susidoméjimo
nekilnojamuoju turtu stabilizavimasi ir padidéjimg. 2017 mety III ketvircio kainy pokytis taip pat
yra teigiamas ir sudaré¢ apie 4,75 proc. Tai reiSkia, kad kainos vis dar auga, o susidoméjimas
nekilnojamuoju turtu vis dar didelis. Taciau atsizvelgiant } ménesines 2017 mety buty kainy
lentelés galima pastebéti kai kuriy segmenty ar rajony buty kainy sumazéjima, tai galéty reiksti,

kainy augimo sulétéjima ir artéjima prie kainy virSaneés.
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32 pav. 2005-2017 mety bisto rinkos ciklo grafikas (Sudaryta autorés)

ISanalizavus Vilniaus biisto rinkg 2005—2017 metais, galima teigti, jog per Siuos
metus, kaip ir per 1998-2004 metus, rinka taip pat peréjo nekilnojamojo turto rinkos cikla, kuris
trunka nuo 2005 mety, t.y. 12 mety. Kadangi 2004 metai buvo priimti stabilizavimosi tasku,
analizuojamas ciklas prasidéjo 2005 metais, nuo augimo fazés. Augimas tgsési iki 2007 mety.
Kainy virstiné nekilnojamojo turto rinkos buvo pasiekta 2007 metais, 2008-2009 metais kainos

smarkiai krito, §is periodas atitinka kritimo bei nuosmukio fazes. Kainy dugnas buvo pasiektas
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2009 metais — tuo periodu kainos pasieké zemiausias savo reikSmes ir daugiau nebekrito. Nuo
2010 lygi siol stebima kainy augimo tendencija, taciau spartaus kainy augimo néra.

Analizuojant biisto rinkos cikliSkumg, buvo sudaryta kainy indekso diagrama (33
pav.), kurioje atsispindi biisto rinkos ciklai (1998-2004 m.) ir (2005-2017 m.). Sudarant

diagrama, 1998 mety vidutiné vieno kvadratinio metro biisto kaina Vilniuje priimta 100 proc.

1998—2004 mety cikllls
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33 pav. Biisto rinkos cikliskumas 1998—2017 metais kainy indekso diagramoje (pagal
Raslang, 2004)

3.4. Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto kainy poky¢iai 2005—2017 m.
Komercinio nekilnojamojo turto segmentas — daugiausiai investuotojy démesio
sulaukiantis bei labiausiai plétojamas nekilnojamojo turto rinkos segmentas (Kvedaraviciene,
2010). Pries pradedant nagrinéti Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto rinkos cikla, svarbu
i§siaiSkinti Lietuvos komercinio nekilnojamojo turto ypatybes. 1. Kvedaraviciené pateikia
pagrindinius Lietuvos komercinio nekilnojamojo turto rinkos funkcionavimo ypatumus:
1. Komercinio nekilnojamojo turto rinkos objekty pozymiai:
e Didzioji komercinés paskirties verslo dalis nuosavybés teise priklauso

juridiniams arba fiziniams asmenims;
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Pakankamai didelé viso komercinio nekilnojamojo turto dalis yra senos
statybos, o tai reiskia fizinj ir moralinj nuvertéjima. Taciau naujos statybos
objektai, kokybés atzvilgiu, yra lyginami su brandziose rinkose plétojamais
objektais;

I$ esmés pasikeité fizinés komercinio nekilnojamojo turto charakteristikos
(nebestatoma tipiniy pastaty, naujos statybos objektai savo fizinémis ir
vizualiomis savybémis atitinka Siuolaikinius reikalavimus bei vartotojy

poreikius).

2. Komercinio nekilnojamojo turto rinkos dalyviy pozymiai:

Rinkoje veikia vis daugiau nekilnojamojo turto specialisty;

Nekilnojamojo turto vartotojai turi vis didesn] pasirinkimg (dydzio,
vietoves, kity charakteristiky atzvigiu);

Komercinio nekilnojamojo turto Lietuvoje paklausa lemia gyventojy
skaiCius, ekonominé situacija, padétis pasaulingje finansy rinkoje bei

kiekvienam verslui biidingi unikaltis veiksniai (Kvedaravicieng, 2010).

3.5. Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto rinkos ciklas 2005—2017

m.

13 lenteléje iSvardyti Vilniaus mieste 2017-2018 metais statomi verslo centrai. Dalis

Jju $iai dienai jau yra atidaryta, kity, dar statomy, verslo centry atidarymas planuojamas iki 2018

mety pabaigos.

13 lentelé. 2017—2018 metais statomi Vilniuje verslo centrai (Inreal, 2017)

Verslo centras Klasé Nuomojamas plotas, kv. m. | Atidarymo data
Duetto | Bl 8 300 2017 m. | ketvirtis
B Nordic 26 Bl 5600 2017 m. | ketvirtis
Hall 2 A 8 000 2017 m. 11 ketvirtis
Narbuto 5 A 4 280 2017 m. 11 ketvirtis
Penta Bl 13 600 2017 m. 1 ketvirtis
Park Town | A 7 800 2017 m. 11 ketvirtis
Eleven Bl 6 150 2017 m. 11 ketvirtis
L25A Bl 1700 2017 m. 11 ketvirtis
Domus pro Bl 3700 2017 m. IV Ketvirtis
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S7 | etapas A 9 000 2017 m. IV ketvirtis
Link A 9900 2017 m. IV ketvirtis
Asgaard keys A 4100 2017 m. IV ketvirtis
Park Town Il A 14 000 2018 m.
Buré 3 A 13000 2018 m.
Quadrum South A 10500 2018 m.
Business Stadium A 15000 2018 m.
Hall 111 A 3000 2018 m.
S7 1l etapas A 15 000 2018 m.
Duetto Il Bl 8 300 2018 m.
IS viso: | 160 930

Kaip galima pamatyti i§ 13 lentelés, per 2017-2018 metus Vilniuje bendrai bus
atidaryta apie 19 verslo centry, kurie papildys moderniy biury nuomos rinka apie 160 930 kv .m.
(Inreal, 2017). Newsec skelbia, kad 64 proc. i§ Vilniaus verslo centry, pastatyty iki 2016 mety,
priskiriami B Kklasei, likusieji 36 proc. — A. Visiskai kitokia situacija su verslo centrais, statomais
2017-2019 metais, netgi 75 proc. bus A klases ir tik 25 — B (Newsec, 2017).
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Esama pasiiila Nauja pasiiila Vakansija
34 pav. Biuro patalpy Vilniuje poky¢iy dinamika (Newsec, 2017)
IS Newsec biuro patalpy Vilniuje poky¢iy dinamikos grafiko (34 pav.), galima

pamatyti, kad 2019 metais prognozuojamas biuro patalpy plotas bus dvigubai didesnis uz 2010
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mety plotg. Taip pat yra prognozuojama, kad iSaugusi biuro patalpy ploto pasiiila turéty padidinti
vakansijg (Newsec, 2017).

3.5.1. Komerciniy patalpy nuomos rinka

2005 metai. Inreal duomenimis, komercinio nekilnojamojo turto rinka, priesingai nei
biisto, vystési ganétinai nuosekliai. A klasés biury nuomos kainos Vilniuje per 2005 metus pakilo
apie 10 proc., Siek tiek didesnis nuomos kainy pokytis pastebétas B klasés nuomoje — ¢ia nuomos
kainos tigtel¢jo net 15 proc. Bendrai, per metus komerciniy patalpy nuomos kainos iSaugo apie
13 proc. (Inreal, 2005).

2006 metai. 2006 metais, pasak Inreal, biury nuomos kainos ypa¢ didéjo naujy ir
renovuoty patalpy segmentuose, tai siejama su brangstanciais statyby kastais ir tuo, kad 2006 m.
nebuvo sklypy, tinkan¢iy naujiems verslo centrams vystyti. Bendrai, per 2006 metus, komercinio
turto nuomos kainos pakilo apie 7 proc. Didziausi nuomos kainy pokyc¢iai buvo stebimi
Zirmiinuose ir Snipiskése (Inreal, 2006).

2007 metai. 2007 metais komerciniy patalpy nuomos rinka buvo ganétinai rami,
kainos augo tik miegamuosiuose rajonuose ir Naujamiestyje. Vidutiniskai, kainos iSaugo 5 proc.
(Inreal, 2007).

2008 metai. Inreal (2008) skelbia, kad 2008 m. paskutiniame ketvirtyje, lyginant su
mety pradzia, uzfiksuota biury patalpy nuomos kainy korekcija. Dalis verslo centry savininky su
savo nuomininkais persiraS¢ naujas sutartis, kuriose numatyti gerokai mazesni nuomos
mokesciai. Nuomos kainy kritimas buvo uZfiksuotas visuose biury rinkos Ssegmentuose.
Vidutiniskai, nuomos kainos per metus sumazéjo apie 14 proc.

2009 metai. Didziuosiuose S$alies miestuose nuomos kainos vidutiniskai buvo
sumazintos apie 25-30 proc. Vilniuje, aukStesnés klasés verslo centrams tai padéjo pritraukti
daugiai nuomininky (Inreal, 2009).

2010 metai. 2010 m. pirmus tris ketvir¢ius galima vadinti kainy stabilizavimosi
laikotarpiu. Ketvirtgji mety ketvirt] Vilniuje 1 kv. m. nuomos kainos vidutiniskai paaugo 0,85-
1,50 Eur, tai sudaré 10-12 proc. nuomos kainy augima (Ober-Haus, 2010a).

2011 metai. Ober-Haus duomenimis, 2011 metais Lietuvos komercinio turto rinkos
plétra buvo gana vangi, taciau nedidelis nuomos kainy augimas vis délto jvyko. VidutiniSkai,

per metus nekilnojamojo turto nuomos kainos isaugo 6-11 proc. (Ober-Haus, 2011a).
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2012 metai. Pasak Inreal, 2012 m. Vilniuje buvo atidaryti net 6 nauji verslo centrai.
D¢l didelés naujai atsiradusios moderniy biury pasitlos, Vilniuje 2012 m. biury nuomos kainos
iSliko nepakitusios (Inreal, 2012; Ober-Haus, 2012a).

2013 metai. Inreal pateikia duomenis, kad 2013 metais Vilniaus verslo centry
sektoriuje vyravo uzimtumo bei nuomos kainy augimo tendencijos. Buvo atidaryti 2 verslo
centrai, kuriy bendras plotas sieké 13 300 kv. m., o statoma dar 6 su 73 500 kv. m. bendru plotu.
Metinis biuro patalpy nuomos kainy pokytis buvo teigiamas ir sudaré 5-6 proc. (Inreal, 2013;
Ober-Haus, 2013a).

2014 metai. Inreal (2014) 2014 metais Vilniaus verslo centry segmente nuosaikiai
maz¢jo bendras vakansijy lygis (Inreal, 2014). Ober-Haus teigia, kad dél stiprios moderniy biury
paklausos, plétotojai ir toliau didino biury nuomos kainas, kurios per metus, vidutiniskai pakilo 8
proc. (Ober-Haus, 2014a).

2015 metai. 2015 metais verslo centry segmente didziausig aktyvuma demonstravo
Vilnius. Cia per metus buvo atidaryti penki nauji verslo centrai: Premium, One, Sostena BC,
K29, UNIQ, kurie bendrai Vilniaus moderniy biury rinkg papildé apie 37 600 kv. m ploto
(Inreal, 2015). 2015 metai pasizyméjo stabiliais paklausos ir pasitlos rodikliais. Pasak Ober-
Haus, auks$ti uzimtumo rodikliai 1émé augancias derybines pozicijas biuro patalpy savininky
naudai. 2015 mety biury nuomos kainos Vilniuje teigiamas pokytis sudaré 6 proc. (Ober-Haus,
2015a).

2016 metai. Ober-Haus pazymi, kad aktyvi komerciniy pastaty plétra vyko tik
Lietuvos didmiesciuose — Vilniuje ir Kaune, kitoje Salies teritorijoje komercinio turto plétra buvo
vangi. Per metus Vilniaus moderniy biury pasiiila iSaugo net 15 proc. ir mety pabaigoje juy
bendras naudingas plotas sudaré 627 400 kv. m. (Ober-Haus, 2016a). Aktyvi Vilniaus verslo
centry plétra rinkai pasiilé didesnj nuomojamo ploto kiekj, tai didino konkurencijg tarp
nuomotojy ir stabdé kainy kilimg. 2016 metais nuomos kainos isliko stabilios (Inreal, 2016).

2017 metai. Remiantis nekilnojamojo turto kainy Lietuvoje kasménesinémis
lentelémis, nustatyta, kad 2017 metais komercinio turto nuomos kainos Vilniuje kito labai
nedaug. 2017 mety sausj nuomos kainos iSliko stabilios, nepakitusios nuo 2016 mety pabaigos.
(Ober-Haus, 2017b). Vasarj Siek tiek pakilo biury nuomos kaina miegamuosiuose rajonuose, tai
nulémé 0,21 bendraji nuomos kainy teigiamg pokyti (Ober-Haus, 2017¢). Kitas nuomos kainy

pokytis fiksuojamas 2017 mety birzelj, kai pakilo biury nuomos kainos Senamiestyje, tai turéjo
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jtakos bendram ménesiniam nuomos kainy pokyciui, kuris sudaré 0,53 proc. (Ober-Haus,
2017g). Rugpjut; ir vel fiksuojamas nuomos kainy tigtel¢jimas Senamiestyje, rugpjii¢io ménesio
nuomos kainos dél to iSaugo 0,52 proc. (Ober-Haus, 2017i). Rugséjj ir spalj nuomos kainos
iSliko nepakitusios (Ober-Haus, 2017j; Ober-Haus, 2017k). Bendras 2017 mety biury nuomos

kainy pokytis Vilniuje yra labai nezZymus, nors ir teigiamas, sudaro apie 1,26 proc.
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35 pav. Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto nuomos kainy procentiniai pokyciai
2005—2017 m. (Sudaryta autorés)

IS 35 paveikslo galima pamatyti, kad didZiausiai teigiamas kainy pokytis (13 proc.)
1vyko 2005 metais. Kainos kilo nuo 2005 iki 2007 mety. 2008 metais kainos smuko 14 proc.
Didziausias kainy smukimas fiksuojamas 2009 metais, kai per metus kainos sumazéjo 27 proc.
Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto nuomos rinka pasizyméjo ganétinai greitu ir staigiu
atsigavimu, kai 2010 metais nuomos kainos iSaugo net 11 proc. Nuomos kainy augimas tgsési ir
2011 metais. 2012 ir 2016 metai pasizyméjo nuliniu kainy pokyc¢iu — tai reiSkia, jog kainos per
metus nepakito ir iSliko stabilios. 2013—2016 metais nuomos kainos padidéjo apie 5-8 proc.
2017 metais stebimas kainy augimo sulétejimas, per tris pirmus 2017 mety ketvir¢ius nuomos

kainos iSaugo tik apie 1,26 proc.
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3.5.2. Komerciniy patalpy pardavimo rinka

2005 metai. Inreal pazymi, kad komerciniy patalpy pardavimo rinkoje vyko visiSkai
kitokie kainy pokyciai, nei nuomos rinkoje. Visus 2005 m. augo jvairaus ploto biury patalpy
jsigijimo poreikis. D¢l ribotos pasiiilos ir ypa¢ palankiy skolinimosi salygy, biury pardavimy
kainos tigteléjo net 30 proc., kai kuriuose mikrorajonuose (Senamiestis, Centras, Naujamiestis)
pastebétas 60 proc. kainy kilimas (Inreal, 2005).

2006 metai. Kalbant apie komerciniy patalpy pardavimo rinkg, Inreal pastebi, kad
vidutiniskai, kainos iSaugo apie 5 proc. Taip pat yra pastebéta, kad kai kuriy naujy verslo centry
pardavimo kainos smukteléjo, taCiau tai yra pavieniai atvejai. Bendrai, situacija rinkoje i§ esmés
nepakito (Inreal, 2006).

2007 metai. Biuro patalpy pardavimy rinka, kuri i§ esmés néra aktyvi, 2007 mety
pirmojoje pus¢je pasizyméjo kainy augimy, antrojoje mety puséje kainos iSliko stabilios.
Bendras 2007 mety kainy pokytis, vidutiniskai, sudaré 16 proc. (Inreal, 2007).

2008 metai. Sumazéjusi biury patalpy paklausa turéjo jtakos ir jy kainos kritimui.
Vilniuje 2008 m. nebuvo parduodamy A klasés ofisy, visos $io segmento patalpos buvo
nuomojamos. Nauji B+ ir B klasés biurai Naujamiestyje, Snipiskése, Zvéryne buvo parduodami
uz 1450-2030 Eur/kv. m., senos statybos patalpy kaina Siuose mikrorajonuose buvo 1000-1900
Eur/kv. m. Naujai atsidariusiuose verslo centruose aplink Ukmergés g., B+ ir B klasés biurai
buvo parduodami uz 1160-1600 Eur/kv. m. Kituose miegamuosiuose rajonuose pasitila buvo
mazesné, pardavimo kainos sieké 1000-1900 Eur/kv. m. Pramoniniuose Vilniaus rajonuose buvo
parduodamos tik senos statybos biuro patalpos, jy pardavimo kaina 350-1000 Eur/kv. m. (Inreal,
2008). Kadangi procentiniy pardavimo kainy poky¢iy nei viena nekilnojamojo turto rinkos
apzvalga nepateikia, nustatant juos, buvo pasitelkta Aruodo teikiama nekilnojamojo turto kainy
statistika. Sios statistikos duomenimis, nustatyta, kad vidutiniskas 2008 mety biuro patalpy
pardavimo kainy metinis pokytis sudaro -6 proc. (Aruodas, 2017a).

2009 metai. Pardavimy rinka sustingusi, nors didelé dalis pastatyty ir veikianciy
verslo centry yra parduodami. Lietuvoje, nuo pra¢jusiy mety vidurio nebuvo sudaryta nei vieno
investicinio sandorio. Investiciniy sandoriy nenumatoma (Inreal, 2009). Kadangi procentiniy
pardavimo kainy pokyc¢iy nei viena nekilnojamojo turto rinkos apzvalga nepateikia, nustatant

juos, buvo pasitelkta Aruodo teikiama nekilnojamojo turto kainy statistika. Sios statistikos
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duomenimis, nustatyta, kad vidutiniskas 2009 mety biuro patalpy pardavimo kainy metinis
pokytis sudaro -27 proc. (Aruodas, 2017a).

2010 metai. Ober-Haus teigia, kad 2010 m. Lietuvos komercinio nekilnojamojo turto
rinka pasizyméjo itin mazu bendru rinkos aktyvumu bei menkiausia naujy projekty pasitila per
pastaruosius 10 mety. Pirmus tris 2010 m. ketvirius galima vadinti kainy stabilizavimosi
laikotarpiu, o ketvirtgjj mety ketvirtj buvo pastebétas kainy augimas (Ober-Haus, 2010a).
Kadangi procentiniy pardavimo kainy pokyc€iy nei viena nekilnojamojo turto rinkos apzvalga
nepateikia, nustatant juos, buvo pasitelkta Ober-Haus pateiktomis Nekilnojamojo turto kainy
Lietuvoje lentelémis, datuotomis 2010 m. sausio ir gruodzio ménesiais, pirmojo ir paskutinio
2010 mety ménesio komerciniy patalpy pardavimo kainy procentinis skirtumas ir priimtas
metiniu kainy poky¢iu. Siy lenteliy duomenimis, nustatyta, kad vidutiniskas 2010 mety biuro
patalpy pardavimo kainy metinis teigiamas pokytis sudaro 10 proc. (Ober-Haus, 2010b; Ober-
Haus, 2010c).

2011 metai. 2011 m. didZiuosiuose Lietuvos miestuose naujai pastatyty biury,
prekybiniy ir sandéliavimo patalpy plotas sieké 70 000 kv. m. Tai yra beveik 6 kartus maziau nei
buvo pastatyta kasmet 2007-2009 m. laikotarpiu. Tokia jvykiy eiga lémé, kad Salyje itin
sumazg¢jo investicijy apimtys 1 naujy komerciniy projekty statybas, kurios labiau gristos tikéjimu
optimistinémis ateities perspektyvomis nei konkreciais kontraktais. Inreal teigimu, investiciné
rinka 2011 m. buvo neaktyvi dél to, kad nuosmukio metu iSrySk¢jo Sio sektoriaus
pazeidziamumas. Dél sumazéjusiy nuomos kainy, pelningumo norma sieké 11-12 proc., kas
netenkino investuotojy (Inreal, 2011).

Kadangi procentiniy pardavimo kainy pokyciy nei viena nekilnojamojo turto rinkos
apzvalga nepateikia, nustatant juos, buvo pasitelkta Ober-Haus pateiktomis nekilnojamojo turto
kainy Lietuvoje lentelémis, datuotomis 2011 m. gruodzZio ir 2010 m. gruodZio ménesiais,
paskutiniyjy 2010 ir 2011 mety ménesiy komerciniy patalpy pardavimo kainy procentinis
skirtumas ir priimtas metiniu kainy poky¢iu. Siy lenteliy duomenimis, nustatyta, kad vidutiniskas
2011 mety biuro patalpy pardavimo kainy metinis teigiamas pokytis sudaro 0,3 proc., tai reiskia,
kad per 2011 metus pardavimy kainos praktiskai nepakito (Ober-Haus, 2011b; Ober-Haus,
2010c).
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2012 metai. Inreal teigia, kad 2012 m. verslo centry sektoriuje didziausig aktyvuma
demonstravo Vilnius, kuriame po keleriy mety pertraukos Zenkliai suintensyvéjo naujy verslo
centry statyba. 2012 m. Vilniaus komerciniy patalpy rinka pasipildé 21 000 kv. m. (Inreal, 2012).

Kadangi kaip ir 2010-2011 metais, procentiniy pardavimo kainy poky¢iy nei viena
nekilnojamojo turto rinkos apzvalga nepateikia, nustatant juos, buvo pasitelkta Ober-Haus
pateiktomis nekilnojamojo turto kainy Lietuvoje lentelémis, datuotomis 2011 m. gruodzio ir
2012 m. gruodzio ménesiais, paskutiniyjy 2011 ir 2012 mety ménesiy komerciniy patalpy
pardavimo kainy procentinis skirtumas ir priimtas metiniu kainy poky¢iu. Siy lenteliy
duomenimis, nustatyta, kad vidutiniskas 2012 mety biuro patalpy pardavimo kainy metinis
teigiamas pokytis sudaro 0,73 proc., tai reiskia, kad per 2012 metus pardavimy kainos kito labai
nezenkliai (Ober-Haus, 2011b; Ober-Haus, 2012b).

2013 metai. Ober-Haus teigimu, 2013 metais Lietuvos komerciniy patalpy rinka
aktyviai klojo pamatus tolimesniam S§io sektoriaus augimui. Negyvenamyjy pastaty statybos
darby Lietuvoje atlikta 5,8 proc. daugiau negu 2012 m. (Ober-Haus, 2013a). Nustatant metinj
pardavimy kainy pokyti, buvo naudotasi Ober-Haus pateiktomis Nekilnojamojo turto kainy
Lietuvoje lentelémis. 2012 ir 2013 m. gruodzio ménesio nurodyty pardavimo kainy procentinis
skirtumas priimamas 2013 mety kainy pokyc¢iu. Nustatyta, kad per 2013 m. pardavimy kainos
pakilo 4 proc. (Ober-Haus, 2012b; Ober-Haus, 2013b).

2014 metai. Inreal pastebi, kad 2014 metai pasizyméjo aukStu aktyvumu, Vilniuje
buvo vystomi nauji objektai, daug jy perleista sandoriais, nuosaikiai maz¢jo bendras vakansijy
lygis (Inreal, 2014). Per metus negyvenamuyjy pastaty statybos darby Salies teritorijoje atlikta
17,3 proc. daugiau nei 2013 metais (Ober-Haus, 2014a). 2014 mety pardavimy kainy pokytis
buvo nustatytas, naudojantis Ober-Haus pateiktomis Nekilnojamojo turto kainy Lictuvoje
lentelémis. 2013 ir 2014 m. gruodzio ménesio nurodyty pardavimo kainy procentinis skirtumas
priimamas 2014 mety kainy pokyciu. Nustatyta, kad per 2014 m. pardavimy kainos pakilo 8,2
proc. (Ober-Haus, 2013b; Ober-Haus, 2014b).

2015 metai. Ober-Haus teigimu, 2015 metais komercinés paskirties objekty plétra
nebuvo tokia sparti. Didziausi projektai buvo plétojami Vilniaus ir Kauno regionuose. Per metus
negyvenamyjy pastaty statybos darby Salyje atlikta beveik 6 proc. maziau negu 2014 metais
(Ober-Haus, 2015a). Kadangi procentiniy pardavimo kainy poky¢iy nei viena nekilnojamojo

turto rinkos apzvalga nepateikia, nustatant juos, buvo pasitelkta Ober-Haus pateiktomis
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Nekilnojamojo turto kainy Lietuvoje lentelémis, datuotomis 2014 m. gruodzio ir 2015 m.
gruodzio ménesiais. Paskutiniyjy 2014 ir 2015 mety ménesiy komerciniy patalpy pardavimo
kainy procentinis skirtumas priimtas metiniu kainy pokyc¢iu. Nustatyta, kad 2015 metais biuro
patalpy pardavimo kainos pakilo 3,72 proc. (Ober-Haus, 2014b; Ober-Haus, 2015b).

2016 metai. Ober-Haus pazymi, kad aktyvi komerciniy pastaty plétra vyko tik
Lietuvos didmies¢iuose — Vilniuje ir Kaune, kitoje $alies teritorijoje komercinio turto plétra buvo
vangi. Per metus atlikty statybos darby suma yra 7 proc. mazesné nei 2015 metais. 2016 metai
rekordiniai pagal negyvenamosios paskirties objekty pardavimus, uzregistruota 12 proc. daugiau
sandoriy negu 2015 metais. Investiciniy sandoriy atzvilgiy, 2016 metai taip pat tapo vienais
geresniy. Per metus moderniy biury pasiiila iSaugo net 15 proc. ir mety pabaigoje jy bendras
naudingas plotas sudaré 627 400 kv. m. (Ober-Haus, 2016a). Remiantis Ober-Haus, nustatyta,
kad metinis pardavimo kainy pokytis buvo teigiamas ir sudaré 2,87 proc. (Ober-Haus, 2015b,
2016b).

2017 metai. SEB banko teigimu, didelg rizikg kelia komercinio nekilnojamojo turto
rinka, kurioje kaina ir pajamingumas 2017 metais pasieké prieskrizinj lygi, o spekuliatyvaus
kapitalo daugg¢ja.

Remiantis nekilnojamojo turto kainy Lietuvoje kasménesinémis lentelémis, nustatyta,
kad 2017 metais komercinio turto pardavimo kainos Vilniuje kito labai nedaug. Sausio ménes],
kaip ir nuomos rinkoje, pardavimo kainos i$liko stabilios (Ober-Haus, 2017b). Vasarj, kaip ir
nuomos rinkoje, tgteléjo miegamyjy rajony biury pardavimo kainos, tai nulémé 0,35 proc.
ménesinj teigiamg kainy pokyti (Ober-Haus, 2017c). Nuo kovo iki geguzés ménesio komercinio
turto pardavimo kainos pasizyméjo stabilumu, o birzelj biury kainy kilimas pastebétas
Senamiestyje ir Centre. Dél to, pardavimy kainos per ménesj iSaugo net 3,13 proc. (Ober-Haus,
2017g). Kitas labai Zymus kainy pokytis fiksuojamas rugpjiti, ¢ia biury kainos kilo visuose
Vilniaus rajonuose, rugpjii¢io ménesj biury kainos Vilniuje tigteléjo netgi 7,74 proc. (Ober-Haus,
2017i). Nuo rugpjicio iki spalio biury pardavimy kainos nekito (Ober-Haus, 2017j; Ober-Haus,
2017k). Galima teigti, kad nuo 2017 mety sausio iki 2017 mety spalio ménesio biury pardavimo

kainos iSaugo net 11,22 proc. Tai yra didziausias metinis kainy prieaugis nuo pat 2007 mety.
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36 pav. Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto pardavimo kainy procentiniai pokyciai
2005-2017 m. (sudaryta autorés)

I8 36 paveikslo galima pamatyti, kad per visg nagrin¢jama laikotarpi, didziausiu kainy
augimu pasizyméjo 2005 metai, o didziausiu kritimu — 2009. 2005-2007 metais biury pardavimo
kainos Vilniuje ganétinai sparciai augo. 2008 mety kainy smukimas néra toks didelis kaip kity
nagrin¢jamy segmenty, taciau 2009 metais pastebétas net 27 proc. kainy kritimas. Panasiai kaip
ir nuomos kainy segmente, atsistatymas buvo pakankamai staigus ir didelis, 2010 metais kainos
pakilo apie 10 proc. 20112012 metais kainos kilo labai vangiai, ta¢iau buvo i§vengta neigiamy
kainy poky¢iy. Nuo 2010 stebima kainy augimo tendencija. Rekordus musa 2017 metai — per tris
pirmus ketviréius biury pardavimo kainos Vilniuje iSaugo 11,22 proc., tai yra geriausi augimo
rezultatai nuo pat 2007 mety.

Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto pardavimo ir nuomos kainy palyginimui,
buvo sudarytas 37 paveikslas, kuriame pavaizduoti Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto
pardavimo ir nuomos kainy indekso pokyciai (2004 mety kainy indeksas priimtas 100). IS
paveikslo matome, kad tiek komercinio nekilnojamojo turto pardavimo, tiek nuomos rinkoje

analizuojamajj laikotarpj tendencijos buvo panasios, skyrési tik indekso poky¢iy dydis.
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37 pav. Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto pardavimo ir nuomos kainy indekso
poky¢iai 2005-2017 m. (sudaryta autorés)

I§ 37 paveikslo galima pamatyti, kad pardavimo kainos 2005 ir 2007 augo spar¢iau, negu
2006 metais. Pardavimo kainy vir§tiné buvo pasiekta, kai indekso reik§mé sudaré apie 160, tai
reiSkia, kad kainos nuo 2004 mety iSaugo apie 60 proc. Po viritinés pasiekimo per pirmus
nuosmukio metus, t. y. 2008 metais, kainos krito 1éCiau, nei per antrus. 2009 metais buvo
pasiektas kainy dugnas, taciau dugno taske kainy indeksas buvo didesnis uz 2004 mety, tai
reiskia, kad ir po nuosmukio kainos isliko auks$tesnés negu buvo analizuojamojo laikotarpio
pradzioje. Pasiekusios dugno taska, taSko kainos pakankamai sparciai atsistatin¢jo iki 2010 mety.
Nuo 2010 iki 2016 mety fiksuojamas létas kainy augimas, o 2017 mety pirmi trys ketvirciai
parodé rekordinj kainy augima. Siuo metu, kaip tai galima pamatyti i§ grafiko, komercinio
nekilnojamojo turto pardavimo kainy indeksas jau pasieké ir Siek tiek aplenké 2007 mety
virsine.

Siek tiek kitokia situacija susidaré Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto nuomos
rinkoje. I§ 37 paveikslo galima pamatyti, kad 2005-2007 metais nuomos kainos kilo 1é¢iau, negu
pardavimo, vir§iiné¢ buvo pasiekta, kai indekso reikSmé buvo lygi mazdaug 130, tai reiskia, kad
nuo 2004 mety nuomos kainos iSaugo apie 30 proc. (pardavimo rinkoje Sis prieaugis dvigubai

didesnis). Pasiekus virStinés taska, kainos labai staigiai ir labai zenkliai krito. 2009 metais,
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pasiekus dugno taska, kainy indeksas buvo tik 80, tai reiskia, kad 2009 metais nuomos kainos
buvo mazesnés (apie 20 proc.) uz 2004 mety nuomos kainas. Tai vienintelis 1§ nagrin¢jamy
segmenty, kuriame pasiekus dugno tasSka kainos buvo mazesnés negu analizuojamojo laikotarpio
pradzioje. Nuomos kainy atsistatymas buvo létesnis, negu pardavimo. 2 kartus (2012 ir 2016
metais) nuo 2009 mety nuomos kainos nebekito, pokytis i§liko nulinis. 2017 mety pirmy trijy
ketvir¢iy kainy pokytis teigiamas, taciau labai nedidelis (1,26 proc.). IS grafiko galima pamatyti,
kad po nuosmukio nuomos kainos atsistato 1étai, pamazu auga, taciau 2007 mety vir§iinés lygio

dar nepasieké.

3.6. Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto ciklo fazés 2005-2017 m.
Vilniaus komercinio turto rinkos kainy pokyc¢iams iSanalizuoti pasirinktas 2005—
2017 mety laikotarpis, Siam periodui analizuoti taip pat yra taikomas nekilnojamojo turto rinkos

cikly modelis (38 pav.).
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38 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas (Korpacz, 2008)

Tolimesnei 2005—2016 mety nekilnojamojo turto kainy poky¢iy analizei atlikti, buvo
remiamasi sudarytu Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto kainy pokyciy grafiku (37
paveikslas). Atliekant komercinio nekilnojamojo turto kainy ciklo analizg, 2004 metai buvo
priimti kaip subalansuotas taSkas.

Augimas
2005—2007 metai. 2005-2007 mety laikotarpj komercinio nekilnojamojo turto

rinkoje, kaip ir bisto rinkoje, galima jvardinti kaip augimo perioda. 2005 metais komercinio
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nekilnojamojo turto nuomos kainos Vilniuje iSaugo apie 13 proc., pardavimo kainos — netgi 30
proc. 2006 ir 2007 metais nuomos kainos augo 7 proc. ir 5 proc. atitinkamai, pardavimo kainos —
5 proc. 2006 ir 16 proc. 2007 metais.
Virsiiné

2007 metai. Kaip ir basto rinka, komercinio nekilnojamojo turto rinka vir§iinés
pasické 2007 metais. Per 2007 metus pardavimy kainos iSaugo netgi 16 proc., 0 nuomos kainos
apie 5 proc. 2007 metais, pasiekusios virstiinés tasko, kainos pradéjo kristi. Kiyak ir Kiti pastebi,
kad Lietuvos ekonomika 2002—2007 m. augo labai sparciai. Taciau dél to, kad Sis augimas buvo
nulemtas privataus sektoriaus skolos didéjimo ir nekilnojamojo turto kainy burbulo formavimosi
ir ekonomika tapo labai priklausoma nuo paskoly sektoriaus, jo negalima laikyti tvariu (Kiyak et
al., 2012).

Kritimas bei nuosmukis

2008—2009 metai. Sis periodas pasizyméjo visais kritimo bei nuosmukio fazéms
budingais bruozais. Didesnis nuosmukis 2008 metais buvo pastebétas nuomos rinkoje — Cia
kainos krito apie 14 proc., pardavimo kainos per pirmus nuosmukio metus krito kiek maziau —
apie 6 proc. Antrais nuosmukio metais tiek pardavimo, tiek nuomos kainos krito netgi 27 proc.
Dél Sio kritimo, 2009 mety nuomos kainos buvo mazesnés negu 2004 metais.

Dugnas

2009 metai. 2009 metais Vilniaus komercinio turto rinka pasizyméjo didziausiu kainy
kritimy, tiek nuomos, tiek pardavimy segmentuose. Metinis kainy kritimas sudaré 27 proc. D¢l
Sio kritimo, 2009 mety nuomos kainos buvo mazesnés negu 2004 metais, pardavimo kainos, dél

mazesnio kainy kritimo pirmais nuosmukio metais, vis tik i$silaiké auks¢iau negu 2004 metais.

Atsistatymas
2010—2017 metai. Skirtingai, nei busto rinkoje, komercinio nekilnojamojo turto
kainos pakankamai greitai ir sparciai atsigavo. 2010 metais pardavimo kainos padidéjo 10 proc.,
nuomos kainos — 11 proc. Nuo 2010 mety tick pardavimy, tiek nuomos kainos nebekrito, t. y.
pokytis visa laikg buvo teigiamas, arba nulinis. Nuo 2010 iki 2017 mety didziausias nuomos
kainy prieaugis buvo fiksuojamas 2010 metais (11 proc.), du kartus per §i laikotarpj kainos isliko

nepakitusios (2012 ir 2016 metais). Pardavimy kainy didziausias pokytis fiksuojamas 2017
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metais — uz pirmus trejus mety ketvircius kainos iSaugo netgi 11,22 proc. — tai yra daugiau negu

pirmaisiais atsistatymo metais.
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39 pav. 2005—2017 mety komercinio nekilnojamojo turto rinkos ciklo grafikas (sudaryta
autores)

I$analizavus Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto kainy rinkg 2005—2017 metais,
galima teigti, jog per Siuos metus, rinka taip pat peréjo nekilnojamojo turto rinkos cikla. Kadangi
2004 metai buvo priimti stabilizavimosi tasku, analizuojamas ciklas prasidéjo 2005 metais, nuo
augimo fazés. Augimas tegsési iki 2007 mety. Kainy vir§iiné nekilnojamojo turto rinkos buvo
pasiekta 2007 metais, 2008—2009 metais kainos smarkiai krito, Sis periodas atitinka kritimo bei
nuosmukio fazes. Kainy dugnas buvo pasiektas 2009 metais — tuo periodu kainos pasieké
Zemiausias savo reikSmes ir daugiau nebekrito. Nuo 2010 lygi Siol stebima kainy augimo
tendencija. Nuomos segmente 2009 metais kainos smuko zemiau negu stabilizavimosi taske
(analizuojamojo laikotarpio pradzioje), t. y. 2004 metais. Nepaisant stabilaus nuomos kainy
augimo, 2017 metais III ketvirt] nuomos kainos vis dar nepasieké¢ 2007 mety vir§iinés kainy
lygio. Taciau pardavimy rinkoje stebima kitokia situacija — per 2017 metus kainos sparciau
figteléjo ir pasieké bei pralenké 2007 mety virSiinés kainy lygi. Toks pokytis galéty reiksti, kad

komercinio nekilnojamojo turto rinkoje naujas vir§iinés taskas gali biiti greit pasiektas.
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3.7. Gyvenamojo ir komercinio nekilnojamojo turto rinky cikly

palyginimas

Nagrin¢jant Vilniaus buty pardavimy ir komercinio nekilnojamojo turto nuomos ir

pardavimy kainy pokyc¢ius (40 paveikslas), galima teigti, kad visg nagrin¢jamaji laikotarpj

(20042017 metais) tendencijos buvo labai panasios.
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40 pav. Busto pardavimo kainy, komercinio turto pardavimo kainy ir komercinio turto

nuomos kainy indekso poky¢iai 2004-2017 metais (Sudaryta autorés)

Is 40 paveikslo galima pamatyti, kad sparCiausiai augimo fazéje kainos kilo bisto

segmente. Todél po ganétinai smarkaus nuosmukio, nepaisant pastovaus kainy kilimo nuo pat

2010 mety, 2017 metais biisto segmente stebimas didZiausias kainy lygio atotriikis nuo 2007

mety virstines taSko. Tai pat galima pastebéti, kad ,,skaudziausias* nuosmukis jvyko komercinio

nekilnojamojo turto nuomos rinkoje, kadangi kainy lygis dugno taske buvo gerokai Zemesnis,

negu analizuojamojo laikotarpio pradZioje. Komercinio turto nuomos segmentas vienintelis,

kuriame kainos krito Zemiau uz 2004 mety kainy lygj. Komercinio turto pardavimo kainy

indekso kreive iSsiskiria tuo, kad gerokai tigteléjusios per 2017 metus kainos pasieké ir pralenke

2007 mety kainy lygj, tai reiSkia, kad Siandieninés komercinio nekilnojamojo turto pardavimo

kainos yra auks$tesnés negu buvo piko metu.
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3.8. Vilniaus nekilnojamojo turto rinkos ciklo ir jj lemianciu veiksniy
sasaju analizé
Sioje dalyje aptariamos pastebétos sasajos tarp nekilnojamojo turto rinkos ciklo ir
jvairiy veiksniy, kurie buvo jvardijami kaip ciklg nulemiantys veiksniai.
Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir infliacijos lygis
41 paveiksle pavaizduoti nekilnojamojo turto kainy indekso ir infliacijos lygio pokyciai
2004-2017 metais.
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41 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir infliacijos lygis 2004-2017 metais (pagal
leconomics, 2017)

Nagrin¢jant nekilnojamojo turto rinkos ciklo ir Infliacijos lygio sasajas (41
paveikslas), galima pastebéti, kad nekilnojamojo turto kainy piko mety infliacijos lygis buvo
vidutiniSkas, o pirmaisiais nuosmukio metais, kai kainos sparciai krito, infliacijos lygis buvo
auksciausias. Kainy atsigavimo metu, 2010 metais, infliacijos lygis buvo neigiamas. Nuo 2011
mety, kai kainos kilo nelabai sparciai, infliacijos lygis vél jgijo teigiama reikSme. Apibendrinant,
galima pastebéti, jog kreiviy tendencijos per analizuojamajj laikotarpj sutapo, taciau infliacijos
kreivés virStnés ir dugno taSkai ,,vélavo* vienerius metus. Taip pat pazymeétina, jog infliacijos
zemiausia reik§mé buvo pasiekta 2015 metais, nekilnojamojo turto kainos tuo laikotarpiu
nekrito.

Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir palakany norma
42 paveiksle pavaizduoti nekilnojamojo turto kainy indekso ir palikany normy

poky¢iai 2004—2017 metais.
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42 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir paliikany normy poky¢iai 2004-2017 metais
(sudaryta autorés)

IS 42 paveikslo galima pastebéti, kad nuo 2005 iki 2007 mety, kai nekilnojamojo turto
kainos spar€iai augo, kai paltikany normos buvo pakankamai zemos. Taciau 2007 metais, kai
paliikany normos pradéjo augti, nekilnojamojo turto kainy augimas sulétéjo. Nuosmukio metu
palukany normos buvo auksciausios per visg analizuojamajj laikotarpj. Kai paliikany normos

sumazg¢jo, kainos atsistaté ir pradéjo pamazu kilti.

Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir investiciju srautai
43 paveiksle pavaizduoti nekilnojamojo turto kainy indekso ir tiesioginiy uzsienio

investicijy Lietuvoje poky¢iai 2004-2017 metais.
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43 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir tiesioginiy uzsienio investicijy pokyc¢iai 2004-
2017 metais (pagal Lietuvos bankg, 2017a)

Is 43 paveikslo galima pamatyti, kad 2008-2009 metais tiesioginés uzsienio

investicijos taip pat patyré tam tikra nuosmukj. Taciau atsistatymas buvo ganétinai greitas ir §iuo
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metu tiesioginés uzsienio investicijos sparciai auga ir, i§ esmés, atkartoja nekilnojamojo turto
kainy rinkos ciklo tendencijas.
Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir nedarbo lygis

44 paveiksle pavaizduoti nekilnojamojo turto kainy indekso ir nedarbo lygio pokyciai
2004-2017 metais.
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44 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir nedarbo lygio poky¢iai 2004—-2017 metais
(sudaryta autorés)

IS 44 paveikslo galima pamatyti, kad nedarbo lygio kreivé yra atvirkstiné
nekilnojamojo turto kainy ciklui. Tai galima paaiskinti tuo, kad nekilnojamojo turto rinkos
pakilimo fazéje, statybos sektorius klestéjo, reikalavo daug darbo jégos, tai nulémé zema
nedarbo lygj. Sprogus burbului, statyby sektorius susitrauke, aktyvumas sumazéjo, darbo jéga
tapo nebereikalinga, tod¢l nedarbo lygis Salyje padidéjo. Nuo 2010 mety, kai nekilnojamojo turto

kainos atsigavo ir vél prad¢jo kilti, nedarbo lygis Salyje mazé¢ja.

Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir Neto migracija

45 paveiksle pavaizduoti nekilnojamojo turto kainy indekso ir infliacijos lygio
pokyc¢iai 2004—2017 metais.
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45 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir Neto migracija 2004-2017 metais (sudaryta
autoreés)
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Nagrinéjant nekilnojamojo turto rinkos ciklo ir Neto migracijos sgsajas (45 paveikslas)
2004-2011 metais, galima pastebéti, kad Neto migracijos rodiklis, galimai, j pokycius
nekilnojamojo turto rinkoje reaguoja apie vienerius metus. Tokia iSvada daroma dél to, kad kai
2004-2005 metais nekilnojamojo turto rinka Vilniuje augo, Neto migracija vis dar buvo
neigiama. Nuosmukio metais (t. y. 2008 metais) atvykstanciyjy j Vilniy skai¢ius buvo vis dar
didesnis uz iSvykstan¢iyjy skai¢iy, o 2010 metais, kai nekilnojamojo turto rinkoje buvo
fiksuojamas atsigavimas, Neto migracijos rodiklis jgijo didziausig neigiamg reikSme. Nuo 2014
mety, autorés manymu, nekilnojamojo turto rinkos ciklo ir Neto migracijos poky¢iy tendencijos
yra skirtingos.

Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir Salies plétra
46 paveiksle pavaizduoti nekilnojamojo turto kainy indekso ir BVP rodiklio poky¢iai

20042017 metais.
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46 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir BVP rodiklio poky¢iai 2004—2017 metais (pagal
The World Bank, 2017c)

Tarp BVP ir nekilnojamojo turto rinkos ciklo yra tiesioginis rySys, kadangi auganti,
geros biuklés Salies ekonomika sudaro salygas nekilnojamojo turto rinkos augimui. IS 46
paveikslo galima pamatyti daugmaz bendras pokyciy tendencijas, tac¢iau kaip ir Neto migracijos
atveju, BVP pokyc¢iai ,,véluoja“ apie vienerius metus. Nekilnojamojo turto rinka vir$tinés pasieké
2007 metais, o BVP rodiklis savo auksc¢iausios reikSmés pasiekeé 2008 metais, kai nekilnojamojo
turto rinkoje jau metus vyravo nuosmukis. Nekilnojamojo turto rinka dugno pasieké 2009 metais,
BVP rodiklis smuko iki 2010 mety. Nuo 2010 mety, i§skyrus 2014 metus, BVP rodiklis auga,
kaip ir nekilnojamojo turto kainos. 2014 metais BVP rodiklis smuko, nekilnojamojo turto rinkoje
poky¢iai buvo teigiami.
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ISvados ir pasialymai

1. Ekonomikos ciklas — tai nuolatiniai nacionalinio produkto gamybos ir
vartojimo pakilimai bei atosligiai ilgalaikés tendencijos ribose, paSalinus sezoniSkumo
apraiSkas. ISnagrinéjus ekonomikos cikly skirstymo galimybes, pastebéta, kad
dazniausiai, ciklai skirstomi pagal trukme (sezoniniai, trumpalaikiai, vidutinés trukmés ir
ilgieji). Ekonominj cikla sudaro keturios fazes: krizé, pakilimas, vir§in¢ ir nuosmukis.
Ekonominiy svyravimy priezastimis galima jvardinti verslo ir finansy sektorius,
vyriausybés politikg, uzsienio investicijas, zmogiskaji ir gamybinj kapitalg, darbo ir
gamtos iSteklius, struktiirinius pokyc¢ius bei tarptauting prekyba.

2. Nustatyta, kad ekonominis burbulas — tai didelis ir besitgsiantis tam tikro
turto kainos didéjimas, kai pradinis turto kainos padidéjimas sukuria tolimesnio didéjimo
lukescius ir pritraukia naujus pirkéjus — dazniausiai, spekuliantus, kurie siekia pelno i§
turto perpardavimo. Burbulas formuojasi augancioje ekonomikoje, kai kainy kilimas
grindziamas tik investuotojy likesciais. Burbulo formavimasis turi neigiamos jtakos
Salies ukiui, kadangi nulemia augancig infliacija, nedarbo lygi, sumazgjusj vartojima.

3. Nekilnojamojo turto rinkos kainy cikla, kaip ir ekonominj, sudaro keturios
fazés: krize, pakilimas, vir§iné ir nuosmukis. Nustatyta, kad nekilnojamojo turto rinkos
ciklinius svyravimus nulemia tokie veiksniai kaip infliacija, palikany norma, investicijy
srautai, nedarbo lygis, migracija, Salies plétra, nuomos kainos, liikes¢iai, naftos ir dujy
kainos, LTV rodiklis. Burbulai, besiformuojantys nekilnojamojo turto rinkoje, yra vieni i$
pavojingiausiy. Pagrindiniai nekilnojamojo turto burbulo poZymiai yra finansinis
pasiekiamumas, nedidelés paskoly paliikanos, nuomos mokestis, kuris prilygsta ménesing
bisto paskolos grazinimo jmoka, statybos rentabilumas.

4. I8nagringjus Ispanijos ekonominius rodiklius, galima teigti, kad Siai
dienai, nekilnojamojo turto rinka ir $alies ekonomika atsigauna po nuosmukio, tai nurodo
mazg¢jantis nedarbo lygis, tgteléjes per metus BVP bei jau kelis metus 1§ eilés augancios
nekilnojamojo turto kainos. Taip pat galima pastebéti, kad nekilnojamojo turto paskolos
Siuo metu iSduodamos atsargiau, jvertinus rizikg ir atsizvelgiant j rekomenduojamajj LTV
rodiklio dydj. Taciau prieskrizinis lygis vis dar néra pasiektas.

ISnagrinéjus Kenijos nekilnojamojo turto rinka, galima teigti, kad dabartinés

nekilnojamojo turto kainos visiskai neatspindi tikryjy veréiy. Teigiama, kad Kenijoje yra
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jau prie§ dvejus metus uzbaigty statybos projekty, kurie po Siai dienai vis dar neuzimti.
Tai galéty reiksti, kad dabartiné pasitla jau virSija paklausa. D¢l to yra labai didelé
nuosmukio tikimybé, blogiausiu atveju — burbulo sprogimo. Sproges nekilnojamojo turto
burbulas galéty buti prazitingas visai Kenijos ekonomikai, nes $iuo metu, nekilnojamojo
turto ir statyby sektoriai uzima didziajg Salies ekonomikos dalj.

5. I8analizavus rodiklius, kurie lemia nekilnojamojo turto rinkos ciklus
Vilniaus mastu, galima teigti, jog Siuo metu ekonomikoje ir rinkoje yra pakankamai daug
prielaidy nekilnojamojo turto kainoms kilti ir toliau.

6. Apzvelgus Vilniaus nekilnojamojo turto rinkg 2005—2017 metais,
pastebéta, kad tiek buty pardavimy, tiek komercinio nekilnojamojo turto pardavimy bei
nuomos kainy poky¢iy tendencijos analizuojamajj laikotarpj buvo labai panasios.

7. Lyginant buty pardavimo kainy, komercinio nekilnojamojo turto nuomos
ir pardavimo kainy indeksy pokyc¢ius, pastebéta, kad sparéiausiai augimo fazéje kainos
kilo busto segmente. Todél po ganétinai smarkaus nuosmukio, nepaisant pastovaus kainy
kilimo nuo pat 2010 mety, 2017 metais biisto segmente stebimas didziausias kainy lygio
atotriikis nuo 2007 mety virSiinés tasko. Tai pat galima pastebéti, kad ,,skaudziausias®
nuosmukis jvyko komercinio nekilnojamojo turto nuomos rinkoje, kadangi kainy lygis
dugno taske buvo gerokai Zemesnis, negu analizuojamojo laikotarpio pradZioje.
Komercinio turto nuomos segmentas vienintelis, kuriame kainos krito Zemiau uz 2004
mety kainy lygj. Komercinio turto pardavimo kainy indekso kreive iSsiskiria tuo, kad
gerokai tigteléjusios per 2017 metus kainos pasieké ir pralenké 2007 mety kainy lygj, tai
reiSkia, kad Siandieninés komercinio nekilnojamojo turto pardavimo kainos yra
aukstesnés negu buvo piko metu.

8. Lyginant Vilniaus miesto nekilnojamojo turto rinkos kainy indekso ir
infliacijos poky€ius 2005—2017 metais, galima pastebeti, kad kreiviy tendencijos
daugmaz sutapo, taciau infliacijos kreivés virSinés ir dugno taskai ,,vélavo* vienerius
metus. Taip pat paZymeétina, jog infliacijos Zemiausia reikSmé buvo pasiekta 2015 metais,
nekilnojamojo turto kainos tuo laikotarpiu nekrito. Nuo 2005 iki 2007 mety, kai
nekilnojamojo turto kainos sparciai augo, paliikany normos buvo pakankamai Zemos,
taciau 2007 metais palikany normos pradéjo augti ir nekilnojamojo turto kainy augimas

sulétéjo. Nuosmukio metu palikany normos buvo auksciausios, o sumazéjus palikanoms,
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kainos atsistaté ir pradéjo pamazu kilti. Taigi, palikany normos kreive galima pavadinti
atvirkstine nekilnojamojo turto kainy ciklo kreivei. Kaip ir nekilnojamojo turto rinkos
kainy ciklas, 2008-2009 metais tiesioginés uzsienio investicijos taip pat patyré tam tikrg
nuosmukj. Taciau atsistatymas buvo ganétinai greitas ir $iuo metu tiesioginés uzsienio
investicijos sparciai auga ir, 1§ esmés, sutampa su nekilnojamojo turto kainy rinkos ciklo
tendencijomis. Nedarbo lygio kreivé yra atvirkstiné nekilnojamojo turto kainy ciklui, dél
to, kad nekilnojamojo turto rinkos pakilimo fazéje, statybos sektorius klestéjo, reikalavo
daug darbo jégos, tai nulémé zema nedarbo lygi. Sprogus burbului, statyby sektorius
susitrauké, aktyvumas sumazéjo, darbo jéga tapo nebereikalinga, todél nedarbo lygis
Salyje padid¢jo. Nuo 2010 mety, kai nekilnojamojo turto kainos atsigavo ir vél pradéjo
kilti, nedarbo lygis Salyje mazéja. Neto migracijos rodiklis, galimai, | pokycius
nekilnojamojo turto rinkoje reaguoja apie vienerius metus. Tokia iSvada daroma dél to,
kad kai 2004-2005 metais nekilnojamojo turto rinka Vilniuje augo, Neto migracija vis dar
buvo neigiama. Nuosmukio metais atvykstan¢iyjy j Vilniy skai€ius buvo vis dar didesnis
uz iSvykstan¢iyjy skaiciy, o 2010 metais, kai nekilnojamojo turto rinkoje buvo
fiksuojamas atsigavimas, Neto migracijos rodiklis jgijo didziausig neigiamg reikSme. Nuo
2014 mety, autorés manymu, nekilnojamojo turto rinkos ciklo ir Neto migracijos pokyciy
tendencijos yra skirtingos. Kaip ir Neto migracijos atveju, BVP pokyc¢iai ,,véluoja“ apie
vienerius metus. Nekilnojamojo turto rinka vir§iinés pasieké 2007 metais, o BVP rodiklis
savo auks$ciausios reikSmes pasieké 2008 metais, kai nekilnojamojo turto rinkoje jau
metus vyravo nuosmukis. Nekilnojamojo turto rinka dugno pasieké 2009 metais, BVP
rodiklis smuko iki 2010 mety. Nuo 2010 mety, i$skyrus 2014 metus, BVP rodiklis auga,
kaip ir nekilnojamojo turto kainos.

9. Kadangi gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkoje pastebétas tam tikras
kainy augimo sulét¢jimas ir atskiry segmenty kainy sumazéjimas, komercinio
nekilnojamojo turto pardavimo kainos jau pasieké ir pralenké 2007 mety virSiinés kainy
lygi, 0 nuomos kainos praktiSkai nebekyla, rinkos dalyviams sitloma atsizvelgti j
nekilnojamojo turto rinkos kainy cikliSkumg ir atsizvelgti  tai, jog virSiinés faze
artimiausiu metu, galimai, bus pasiekta. Tai padés nekilnojamojo turto rinkos dalyviams
suvokti tolimesnius nekilnojamojo turto rinkos kainos pokycius ir priimti teisingus

sprendimus.
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