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IVADAS

Paskutiniu deSimtmeciu nekilnojamojo turto rinka daré ganétinai svarby vaidmenj Salies
ekonomikoje, kadangi ji artimai susiejo keletg sri¢iy, turin¢iy poveikj Salies tikiui — tai statybos
sektoriy, bankininkystés rinka, nekilnojamojo turto agentiiras, finansinius tarpininkus,
draudimo ir lizingo bendroves, spekuliantus, siekiancius uzdirbti i§ nekilnojamojo turto vertés
poky¢io, ir, Zinoma, tuos asmenis, kurie jsigyja biista savo poreikiams. Salies gyventojy
apsiripinimas tinkamu gyvenamuoju biistu — tai vienas svarbiausiy Zzmoniy teises ir valstybés
stabiluma garantuojanciy veiksniy, kuriam Salyje skiriamas nemazas démesys.

Gyvenamosios paskirties nekilnojamas turtas laikomas vienu i§ svarbiausiy sudedamyjy
daliy Salies ekonomikoje. Pirmiausia, gyvenamasis bistas tenkina vieng esminiy Zmoniy
poreikiy — tai saugig gyvenamajg vieta, kas daro reik§mingg poveikj socialinei ir ekonominei
pilieCiy gerovei. Antra, gyvenamasis biistas yra vienas i§ investavimo budy, kas yra alternatyva
investuotojams, norintiems savo sukauptas 1ésas laikyti nekilnojamojo turto pavidalu. O trecias
dalykas, pabréziantis gyvenamojo bisto svarbumg, yra tai, kad gyvenamosios paskirties
nekilnojamo turto rinka, turi nemazg jtaka Salies ekonominiam augimui.

Temos aktualumas. Nekilnojamojo gyvenamojo turto svarbumo matas S$alies
ekonomikoje — jo rinkos verté, kuri néra pastovus dydis, nes jos kitimui poveikj daro jvairis
veiksniai. Gyvenamojo bisto rinkos vertés dydj galima sieti su tikétina pinigy suma, kurig biity
galima gauti, atlikus jo pirkimo-pardavimo sandorj vertés nustatymo dieng. Gyvenamojo biisto
rinkos vertés kitimas yra svarbus visiems su Siuo turtu susijusiems tkinés veiklos sritims:
statyby — numatyti statybos sgnaudas bei projekty rentabiluma; valstybei — jkainoti jos valdoma
turtg ir nustatyti Sio turto mokescius; bankininkystés — galimos rizikos, paskoly, uzstato
proporcijoms nustatyti ir kitoms suinteresuotoms Salims, kuriems yra aktuali gyvenamojo biisto
rinkos verte.

Zinant gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto rinkos vertés svarbuma, tikslinga yra
i$siaiSkinti veiksnius, turincius poveiki Siuo turto rinkos vertei. Gyvenamojo nekilnojamojo
turto rinkos veiksniai yra aktualils tiek asmenims, norintiems jsigyti nuosava gyvenamajj busta,
tiek kitoms suinteresuotoms Salims. Tam, kad perkantieji, parduodantieji ir Kiti suinteresuoti
asmenys galéty priimti reikiamus sprendimus, ripimiems jy klausimams, reikalinga tikslinga
informacija. Zinant, kad gyvenamojo biisto rinkos verté yra nuolatos kintanti, dél to aktualus ir
nuolatinis jos vertés kitimui turin¢iy poveikiy analizavimas.

Moksliné problema. Zvelgiant j gyvenamojo biisto rinkos verte, pastebima, jog jos

kilimas ir kritimas kartais btina staigus bei sunkiai nuspéjamas, o tai ir yra nemaza problema,



su Sio turto rinkos verte suinteresuotoms Salis. Svarbiausia tai, kad Sios problemos atsiradimui
poveiki daro jvairts veiksniai.

Temos iStirtumas. Gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos veiksniy vertei turincius
veiksnius anksc¢iau yra analizave Jiang ir kt. (2015); Coulson ir Tang (2013); Galiniené (2015);
Anghel ir Hristea (2015); Ngai ir Tenreyro (2014); Cohen (2012); Garbaravicius ir Krépsta ir
kt. Dauguma autoriy (Z. Simanavi¢iené , E. Keizerien¢, L. Zalgiryté (2012), Z. Simanavi¢iené
, E. Keizeriené (2011), V. Timinskaité (2011), R. Marcyté (2011), I. Kvederavic¢iené (2009), L.
Kanapeckiené (2009), L. Belinskaja, V. Rutkauskas, (2007)) nagrinéjo ekonominiy veiksniy
jtaka nekilnojamo turto rinkai ir dauguma tyrimy ir vertinimy atlikta, nagrinéjant krizinio
laikotarpio priezastis ir pasekmes. L. Belinskaja, V. Rutkauskas (2007), L. Tupénaite, L.
Kanapeckiené (2009) nagringjo nekilnojamo turto kainy ,,burbulus® ir jy pasekmes. Lietuvos
nekilnojamo turto cikliSkumg ir Lietuvos nekilnojamo turto brandumo lygj nagrinéjo V. Cohen,
B. Galiniené (2011, 2012), NT rinkos ir jos cikliSkumy analiz¢ makroekonominiu aspektu atliko
K. Pumput, J. Sliogerien¢ (2014).

Gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei turin¢iy poveikj veiksniy jtaka skirtingose
situacijose yra labai skirtinga, nes gyvenamojo biisto rinkos verté labai glaudziai siejasi su
konkrecia unikalia aplinka. Vadinasi, svarbia problema tampa gyvenamojo biisto rinkos vertés
pokyc¢iy klausimai, reikalaujantys labiau gilintis j biisto rinkos vertés sritj ir jai poveik]j turin¢ius
veiksnius. Todél Siame darbe keliama problema — kokie veiksniai daro jtaka gyvenamojo
nekilnojamojo turto rinkos vertei?

Temos naujumas. Darbo tema néra nauja, nes jvairis gyvenamojo nekilnojamojo turto
rinkos verte apibiidinantys veiksniai buvo analizuojami ir anksciau tiek Salies, tiek uZsienio
Saliy aukS$¢iau paminéty autoriy. Bet, kadangi gyvenamojo turto rinkos verté yra nepastovi ir
nuolat kintanti, dél to §ig temg galima ir toliau plétoti, stebint rinkos vertés kitima lemiancius
veiksnius.

Tyrimo objektas — gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei turintys poveikj
veiksniai.

Tyrimo tikslas — isanalizuoti ir nustatyti gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei
turinius poveikj veiksnius ir kiekybiSkai jvertinti jy poveikj.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Pagrjsti nekilnojamojo turto rinkos vertés esme bei problematika.

2. Teoriniu aspektu isanalizuoti gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei
turinCius veiksnius.

3. Atlikti gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei turin¢iy veiksniy empirinj

tyrima.



4. Pateikti gyventojy nekilnojamojo turto rinkos vertei turin¢iy veiksniy analizés
iSvadas, pasitlymus ir rekomendacijas.

Tyrimo metodai. iSanalizuoti ir nustatyti gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei
turinCius poveikj veiksnius ir kiekybiSkai juos jvertinti, pasitelkti Sie tyrimo metodai:

1. mokslinés ir dalykinés literatiiros, moksliniy straipsniy analizé - atlikta, siekiant
iSanalizuoti nekilnojamojo turto rinkos vertei turin€ius veiksnius;

2. Ssisteminés analizés metodas — naudotas, skatinant j tyrimo problemg pazvelgti
platesn¢je plotméje, sistemiskai;

3. Statistiniy duomeny analizé — tyrimo rezultatai apdorojami apskai¢iuojant
aritmetinj vidurkj, atlikus procentinj duomeny jvertinima, i$skirti reikSmingiausi
rezultatai,

4. Kiekybiniy duomeny koreliaciné ir regresiné analize — atlikta, siekiant nustatyti
priklausomybes rySius tarp, nekilnojamojo turto rinkai jtaka daranciy veiksniy ir
nekilnojamojo turto rinkos kainy;

5. informacijos grupavimo, lyginimo ir apibendrinimo metodai — naudoti, lyginant
skirtingy mokslininky, teoretiky nuomones su iSanalizuotais tyrimo rezultatais.

Darbo moksliné / praktiné reik§mé grindziama socialiniu kontekstu, kadangi
analizuojami gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei turintys poveikj veiksniai. Siame
baigiamajame darbe prieitos iS§vados ir rezultatai, galéty buti vertingi nekilnojamojo turto
ekspertams, nustatingjantiems gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos verte. Taip pat tikimasi,
kad §is baigiamasis darbas bus reik§mingas visuomenei, paprastiems pilie¢iams, turintiems
gyvenamajj nekilnojamajj turtg bei kitiems tyréjams, kurie pasinaudodami §io baigiamojo darbo
rezultatais, tirs temos problematikg ateityje, gilinantis ] temg tais paciais ar kitais klausimais.

Darbo struktiira. Magistro darbo teorinéje dalyje yra aptariama nekilnojamojo turto ir
§io turto rinkos aspektai bei rinkos verté, aiSkinami nekilnojamojo turto rinkos vertés
susidarymo ciklai bei burbulai. Taip pat yra analizuojami gyvenamojo nekilnojamojo turto
rinkos vertei turintys poveikj veiksniai. Antrojoje metodologinéje darbo dalyje yra iSdéstomi
tyrimai metodai, taikomi Siame darbe. Tiriamojoje dalyje yra analizuojama, kaip nekilnojamojo
turto rinkos kainos priklauso nuo makroekonominiy valstybés rodikliy kaitos. Galiausiai,

pateikiamos tyrimo iSvados.



1. GYVENAMOJO NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS
VERTES VEIKSNIU TEORINE ANALIZE

Pirmoje darbo dalyje yra analizuojama nekilnojamojo turto rinka, jos klasifikacija, rinkos
verté, aiSkinamasi kas lemia nekilnojamojo turto rinkos vertés pokycius, t. y. kokie yra Sios
turto rinkos vertés ciklai, burbulai. Taip pat yra analizuojama gyvenamojo nekilnojamojo turto

rinkos vertei darantys poveikj veiksniai, kuriems isskiriami j bendruosius ir ekonominius.

1.1. Nekilnojamojo turto rinkos vertés aktualumas ir problemos

Nekilnojamojo turto rinkos esminiai aspektai ir klasifikacija. Nekilnojamojo turto
rinka misy Salyje yra jauna, ir atsiradusi paskelbus 1990 m. Nepriklausomybés atkiirima.
Gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto rinka salyje salygojo paveldétas tarybiniy laiky
busty fondas, nuosavybés atstatymo ir privatizacijos procesai, politiniai pokyciai, besivystanti
ekonomika.

Paprastai nekilnojamagjj turta suprantame kaip fizinj objekts, kuriam yra badingos
ekonominés ir teisinés savybés. Analizuojant nekilnojamojo turto rinkg pirmiausia svarbu
aptarti jos savoka. Pasak Slepikaités (2017), nekilnojamojo turto rinka aprépia pirkimo,
pardavimo, nuomos sandorius ir Zemés, negyvenamyjy, gyvenamyjy pastaty statyba bei

plétojima. Jvairiy autoriy nekilnojamojo turto sampratos pateikiamos 1 lentel¢je:

1 lentelé. Nekilnojamojo turto rinkos sampratos (sudaryta autorés, remiantis Brzeski ir kt.,
2006, Andriusaitiene ir Sileika, 2007, Kvedaravi¢iene, 2012, Tarptautiniais vertinimo
standartais, 2013, Galiniene, 2015, Gasitiniene, 2017)

Autorius Metai Nekilnojamojo turo rinkos samprata

W. J. Brzeskiir = 2006 Nekilnojamojo turto rinkos apibrézima isskiria j du rinkos
kt. sagvokos aspektus: ekonominj ir erdvinj. Ekonominis — rinka
vertinama kaip mainy, vykstan¢iy tarp sandorio Saliy:

pardavéjy, t. y. pasiiila formuojancios $alies, ir pirkéjy, t. y.

paklausa formuojandios Salies, visuma. Sitiems mainams

budingas tam tikras kainy santykis. Erdvinis — rinka vertinama

kaip tam tikra teritorija, kurioje vyrauja apibréZtos (panasios)

produkty apyvartos salygos.
D.Andriusaitiené = 2007 @ Rinka yra neatsiejama nuo prekiy ir pinigy mainy proceso,
ir A. Sileika kuris padeda reguliuoti prekiy kainas, jy paklausa, pasiiila.

Vadinasi, galima teigti, jog rinkoje vyksta prekiy vertinimas
ir ekonominiy interesy derinimas.



I.Kvedaravifiené 2012 Pagrindiné nekilnojamojo turto rinkos funkcija - tai

Tarptautinia

nekilnojamojo turto objekto kaip prekés paskirstymas, taikant
pirkimo ir pardavimo (arba nuomos) mechanizma.
i 2013 Rinka yra aplinka, kurioje, veikiant kainy mechanizmui,

turto vertinimo pirkéjai ir pardavéjai keiciasi produktais. Bendru supratimu

standartai

B. Galiniené

rinkos savoka reiskia, kad pirkéjai ir pardavéjai gali keistis
produktais be pernelyg dideliy jy veiklos apribojimy. Pirkéjai
ir pardavéjai, atsizvelgdami j pasitlos ir paklausos santykj bei
Kitus kainai jtakos turin¢ius veiksnius, jvertina santykinj
produkto naudinguma, savo asmeninius poreikius ir norus.

2015 Nekilnojamojo turto rinka — tai tam tikras rinkinys
mechanizmy, pagal kuriuos perduodamos nuosavybés teisés ir
su tuo susije interesai, nustatomos kainos ir skirstomi skirtingi
zemés naudojimo variantai.

N. Gasiiiniené 2017 | Nekilnojamojo turto rinka apibréziama kaip visuma institucijy

ir procedury, kuriy tikslas suvesti pardavéjus ir pirkéjus bei
sudaryti galimybe jiems mainytis ypatingomis prekémis.
Prekémis ¢ia vadinamos jvairios teisés j nekilnojamajj turta,
kurios perduodamos mainy proceso metu. Sio proceso metu
taip pat nustatomos kainos ir numatomi skirtingi
nekilnojamojo turto panaudojimo variantai.

Aptariant 1 lenteléje i§ jvairiy Saltiniy pateiktas nekilnojamojo turo rinkos sampratas,

galima teigti, jog nekilnojamojo turto rinka yra veikla, kuri padeda nustatyti kainas, perleisti

Sio turto teises, surasti geriausig jo panaudojima ir pan.

Slepikaités

(2017) teigimu, nekilnojamojo turto rinka, jos plétra paprastai priklauso nuo

ekonominio augimo ir laukiamo augimo. Nekilnojamojo turto objekty, kurie priklauso

gyventojams, rinka tam tikra reikSme priklauso nuo Seimos sudéties ir Seimos finansiniy

galimybiy jsigyti gyvenama biista. Be to, nekilnojamojo turto rinkai poveikj daro iSoriniy

veiksniy (pvz., sezoninis) aktyvumas, kaita, priimti jstatymai, vyriausybés nutarimai ir pan.

Nekilnojamojo turto rinkg galima klasifikuoti pagal tokius pozymius (Cohen, 2012):

1)

2)

3)

4)

geografiné vieta - Kkiekvienas regionas gali atstovauti atskirai rinkai,
skirtinguose miesto rajonuose gali biiti skirtingos rinkos salygos;

kaina - brangaus nekilnojamo turto rinka, masiné, palyginti nebrangaus
nekilnojamo turto rinka;

investavimo motyvai - pajamas duodanéio nekilnojamo turto rinka,
nekilnojamo turto rinka esant vertés did¢jimo potencialui, mokesciy
priedanga;

nuosavybés teisés tipg - neribotos nuosavybés teisé, servitutai, teis¢ ] zemes
gelmes, teisé | nuoma, ikininkavimo teise, operatyvaus valdymo teisé ir kitos

nuosavybeés teisés.



Schmitz ir Brett (2009) nurodo, kad nekilnojamojo turto rinkg galima segmentuoti pagal
tokias jo nuosavybés kategorijas:

1) Zemés tkio (miskai, dirbama Zemé, sodai, ganyklos, fermos) ir gavybos
(telkiniai, kasyklos);

2) industrine (gamyklos, plétros ir tyrimo pastatai, sandéliai);

3) komercing (prekybos ir paslaugy centrai, biurai, vieSbuciai, moteliai,
parduotuveés);

4) gyvenamaja (vienbuciai, dvibuciai, sublokuoti ir daugiabuciai gyvenamieji
namai);

5) specialios paskirties (mokyklos, vienuolynai, mokyklos, unikalis statiniali,
pramogy parkai ir kt.).

Atsizvelgiant | tai, kad skirtingi vartotojai turi gana skirtingus poreikius, nekilnojamojo
turto rinka klasifikuojama pagal tam tikrus poZymius ir turi nevienodus finansinius iSteklius.
Kokig nekilnojamojo turo rinkos klasifikacija nurodo Brzeski ir kt. (2006), pateikiama 1
paveiksle:

4 Geografiné 7\‘\‘.

T vieta S
Vd Nuosavybeés \\v T

//_,_,.

w/l @m):

.

4 ""ﬁbisponavimo\\,‘ ( Nekilnojamojo 1 -

e \ turto rinka / = Kaina \:-

~— - ~—

7" Produkto /" Investavimo

\.

1 pav. Nekilnojamojo turto rinkos klasifikacija (Saltinis: Brzeski ir kt., 2006; Cohen, 2012)

1 paveiksle pavaizduoti septyni faktoriai, kurie turi poveikj nekilnojamojo turto rinkai ir
kurie daro jtaka ji renkantis. Kiekviename regione, rajone galima atstovauti atskirai
nekilnojamojo turto rinkai, skirtinguose miesto rajonuose galimos skirtingos rinkos salygos
(kaina, geografiné vieta). Renkantis nekilnojamajj turta, svarbus investavimo motyvas ] ji bei

jo panaudojimas, nes egzistuoja skirtingos pramoniniy, komerciniy, gyvenamyjy, zemés iikio



objekty rinkos. Be to, renkantis nekilnojamajj turtg, biitina atkreipti démesj ] nuosavybés bei
juo disponavimo teisg.

Anot Aleknavicius (2008), kiekvieng rinka, pagal jos vietove, galima suskaidyti j
mazesnes, t. y. daugiau specializuotas rinkas, kurios vadinamos subrinkomis. Priemiescio,
miesto, kaimo gyvenamuyjy bisto subrinkos toliau galima skaidyti atsizvelgiant j tokias pirkéjo
nuostatas kaip auksty, vidutiniy ir zemy kainy nuosavybés. Rinkos pozymiy (subrinky)
nustatymo bei analizavimo rinkoje procesas yra vadinamas rinkos segmentavimu. Rinkos
segmentavimas naudojamas, siekiant atrasti galimus pirkéjus arba investuotojus atsizvelgiant j
ju pasirinkimg bei isskiriant juos i$ visy gyventojy. Autoriaus pozitriu, rinkos segmentus
galima isskirti pagal tokius pozymius:

1) demografines gyventojy charakteristikas (lytj, amziy, gyvenama vieta);

2) ekonomines charakteristikas (norima investuoti suma, pajamy lygis);

3) socialines charakteristikas (pasirinkimas, Seimyniné padétis, skonis, mada).

Aleknavicius (2008) pazymi, kad rinkos analizé suteikia galimybe nustatyti pacia
efektyviausig pasiiilg ir paklausg konkre¢iam nekilnojamojo turto tipui, tam tikru laiku, tam
tikroje vietoje. Nekilnojamojo turto ypatybiy identifikavimg ir analiz¢ galima vadinti
produktyvumo analize. Ja tiriama nekilnojamojo turto fizinés, teisinés, vietos savybés tam, jog
biity nustatoma, kaip ty savybiy kombinacija gali tenkinti potencialiy pirkéjy poreikius ir
lukescius. Produktyvumo analizé suteikia galimybe smulkiau padalyti rinkos segmentus ir
atrasti nisg nekilnojamojo turto objektui. Be to, produktyvumo analiz¢, identifikuodama
potencialiy vartotojy diapazong bei nukreipdama $io turto produkta j specifines rinkas, nustato
geriausig ir efektyviausig panaudojima.

Kuzmicka (2011) pazymi, kad vertinant nekilnojamojo turto rinka pagal operacijy
pobudj, yra i$skiriamos pirkimo-pardavimo rinkos, nuomos rinkos. Be to, galimas kiek kitoks
skirstymas, — tai istisa rinkos operacijy sistema, i$skiriant tris operacijy kategorijas:

1) kuomet keiCiasi savininkas, kaip, pavyzdziui, pirkimas-pardavimas,
dovanojimas, keitimas, paveldé¢jimas, prisiimty jsipareigojimy vykdymas
(uZstatyto turto pardavimas);

2) kuomet i$ dalies ar visiskai keiCiasi savininky sudétis, kaip, pavyzdziui,
nacionalizacija, privatizacija, savininky sudéties pasikeitimas, akcinio
kapitalo formavimas, bankrotas;

3) kuomet savininkas nesikeicia, kaip, pavyzdziui, investicijos i nekilnojamajj
turta, nekilnojamojo turto plétra (nauja statyba, rekonstrukcija, iSplétimas),
nuoma, uzstatymas, perdavimas naudotis panaudos pagrindais, renta ir
iSlaikymas 1ki gyvos galvos, jvedimas (nuémimas) servituty bei kity
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apribojimy, draudimas (ypatingai tais atvejais, kuomet turtas yra naudojamas
kaip uzstatas.

Slavinskas (2018) akcentuoja, kad nekilnojamojo turto rinka yra itin svarbi kiekvienai
valstybei, ne vien dé¢l to, jog uztikrina Salies reikiamg infrastruktiirg ir apripina reikiamais
statiniais, butinais darbui ir gyvenimui, taiau ir todél, jog nekilnojamojo turo rinka turi
ganétinai didelj poveikj Salies ekonomikai ir vystymuisi. Pasak Golob ir kt. (2012),
nekilnojamojo turto vystymo tendencijos, — tai stiprus indikatorius visos $alies ekonomikos
plétrai. Siam pozidiriui pritaria ir Guo ir kt. (2011) teigdamas, kad nekilnojamo turto rinka daro
didele jtaka Salies ekonomikos rodikliy augimui.

Anuzyté (2011) pabrézia, kad kiekvienai laisvai ir atvirai rinkai biidinga tendencija judéti
link pusiausvyros, — tai tasko, kuriame pasiiila yra lygi paklausai. Toks esminis ekonominis
principas yra aiskiai suprantamas, nes krentant kainai, rinkoje didéja pirkéjy aktyvumas, o tai
Zzymiai didina pirkimy apimtis bei mazina pasiilg ir atvirkséiai. Pagal efektyvuma
nekilnojamojo turto rinka neatitinka Kity rinky ir didelé dalis ribojanciy veiksniy mazina jo
rinkos efektyvuma. D¢l to, kad biity galima suprasti §iuos apribojimus, reikia iSmanyti rinkos
efektyvumo parametrus. Nekilnojamojo turto sandoriai liecia platy diapazong jstatyminiy
normy, kurios kei¢iasi priklausomai nuo $io turto objekto. Kiekvienam nekilnojamojo turto
sandoriui reikalingas didelis kiekis teisiniy formalumy bei dokumenty. Taip pat laisvam rinkos
funkcionavimui gali turéti poveikj ribotas finansavimas.

Nekilnojamasis turtas pagal funkcing paskirtj galimas skirtyti j dvi gana stambias
kategorijas: komercinj ir gyvenamajj. Rinkos pozidriu, komercinis ir gyvenamasis
nekilnojamasis turtas turi skirtingas savybes, kurios pateikiamos 2 lenteléje:

2 lentelé. Gyvenamojo ir komercinio nekilnojamojo turto lyginamosios savybés (sudaryta
autorés remiantis Galiniene, 2004, Kuzmicka, 2011)

Savybés Gyvenamasis Komercinis
nekilnojamasis turtas nekilnojamasis turtas

e L

Likvidumas. Didelis Mazas

Rizika. Maza Didelé

Galimybé pritraukti finansavimg. Palyginti didele Palyginti maza

Rysys: kredito dydis — verté. Auksta koreliacija Zema koreliacija

Pagrindinis rinkos operacijy tipas. | Pirkimas-pardavimas Nuoma

Kukcinavicius (2016) teigia, kad pagal parduodamo objekto prigimtj nekilnojamo turto
rinka yra i$skiriama j pirming rinkg ir j antring rinka. Pirminéje rinkoje yra parduodami naujai

pastatyti nekilnojamojo turto objektai (dar nenaudoti bei nebuve rinkoje). Jy pardavéjais gana
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daznai buina patys $io turto vystytojai. Antrinéje rinkoje yra parduodami tie nekilnojamojo turto
objektai, kurie anksCiau pastatyti ir jau naudoti arba jau buve parduoti rinkoje. Toksai rinkos
iSskyrimo poreikis atsiranda dél nekilnojamojo turto objekty ilgaamziskumo. Paklausos-
pasitlos ir kainy pirminéje bei antringje rinkose santykis yra aktualus turto vystytojams,
statybininkams, investuotojams ir visiems su §ia rinka susijusiems asmenims.

Remiantis Burinskienés ir kt. (201la) teorinémis jzvalgomis, dvi Svarbiausios
nekilnojamojo turto rinkos savybés yra cikliska prigimtis ir Zemas likvidumas. Autorés pazymi,
jog sio turto kainos ilguoju laikotarpiu yra linkusios augti.

Nekilnojamojo turto rinkos verté. Krylovas ir kt. (2011) teigia, kad yra svarbu vertinti
nekilnojamajj turta, kadangi tai aktualu yra jo savininkams, pirkéjams, bankams,
investuotojams, lizingo kompanijoms, — perkant gyvenamajj bista, ieSkant investavimo
galimybiy, sudarant paskolos sutartj, nustatant nuomos kaing, rengiant finansing atskaitomybe.

Turto rinkos verté LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme (2011) apibréziama
kaip ,,turto arba verslo rinkos verté — apskai¢iuota pinigy suma, uz kurig galéty bati perduotas
turtas arba verslas jo vertinimo diena, sudarius tiesioginj komercinj norin¢iy perduoti turtg arba
verslg ir norinciy jj isigyti asmeny sandorj po Sio turto arba verslo tinkamo pateikimo rinkai,
kai abi sandorio Salys veikia dalykiskai, be prievartos ir nesaistomos kity sandoriy ir interesy‘.
Tuo tarpu Raslano ir Sliogerienés (2012) poziiiriu, rinkos verté yra kaina, tenkinanti pirkéjo ir
pardavéjo pageidavimus sudaryti sandorj ir kaina, kuria galima parduoti nuosavybe atviroje
rinkoje. Profesionaliis turto vertintojai pripazista, jog Sios kainos suma tiesiogiai priklauso nuo
esamy klienty, kliticiy, bei jvairiy kintamyjy.

Nekilnojamojo turto rinkos verté, pasak Aleknaviciaus (2007), susideda i§ keturiy
pagrindiniy salyguy:

1) naudingumas — tai turto galimybé patenkinti vartotojo poreikius;

2) retumas — tai, kuomet pasiiila yra ribota;

3) paklausa — norint, jog turto objektas turéty vertg, yra reikalingi pirkéjai,
pageidaujantys ir galintys ji nupirkti;

4) perleidziamumas — tai galimybé pakeisti turto paskirtj arba Seimininka.

Anot Azbainio (2009), viena i§ didziausiy problemy, nagrinéjant gyvenamojo biisto
rinkos vertg bei jos kitimg — tai, jog daZnu atveju kainos kilimas biina staigus ir ypa¢ sudétingai
prognozuojamas. Neziiirint to, jog ekonomikos augimas, infliacija, banky kredity paliikany
norma turéty biiti vieni esminiy faktoriy, daranc¢iy poveiki nekilnojamo turto nepastovumui, jie
ne visuomet teisingai atspindi nekilnojamojo turto vertés svyravimus.

Dietz ir Haurin (2003) nuomone, gyvenamojo biisto rinkos vertés veiksniy analizavimas

yra svarbus d¢l socialiniy ir ekonominiy faktoriy, kuriems jtaka daro bistas. Pirmiausia,
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turéjimas savus nuosavus namus turi gana teigiamg poveikj asmeny mobilumui, sveikatai ir
socialinéms pasekmeémes.

Sita problema siejasi ne vien su nekilnojamojo turto rinka, taiau yra ganétinai glaudziai
susijusi ir su Salies finansiniu sektoriumi. Pasak Milerytés (2010), kreditas, kuris skiriamas
nekilnojamajam turtui (namo ar buto renovacijai, statyboms arba jsigijimui) laikomas vienu
svarbiausiy gyventojy kredito rasiy, o tai dar labiau sustiprina nuomong, kad biistas jgyjamas
ne vien uz nuosavas lésas, taciau ir pasiimamos hipotekos paskolos i$ finansiniy institucijy.

Biko ir Laurinaviciaus (2009) teigimu, yra daug skirtumy tarp naujy ir seny buty vertés.
Vyrauja nuomoné, jog naujos statybos gyvenamosios paskirties nekilnojamo turto verte gali
labiau veikti spekuliaciniai veiksniai, tuo tarpu, senos statybos §io turto verté labiau atspindi
realigjg situacijg gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkoje. To pasekméje susidaro dar viena
problema — tai tam, jog atlikti prognozavima, reikalingas labai aiSkus tyrimo tikslas ir geras
turimy duomeny iSanalizavimas, iSsiaiSkinimas, ar jie yra reikSmingi.

Nekilnojamojo turto rinkos vertés ciklai, burbulai. Ekonominiu ciklu paprastai
vadinamas pasikartojantis kainy svyravimas. Mokslininkai Grinin ir Korotayev (2009)
ekonomikos ciklus apibrézia kaip gamybos apimties periodinius svyravimus apie vidurkio
linija, ar ilgalaikio augimo tendencijg. Sie mokslininkai pazymi, jog ciklinius ekonomikos
svyravimus sudaro pasikartojantis labai staigus augimas, sastingio fazé bei kritimas su po to
biisimu kito ciklo pakilimu.

Siekiant apibiidinti nekilnojamojo turto rinkos ciklus, reikia tam tikry duomeny. Paprastai
standartinius nekilnojamojo turto rinkos analizés duomenis galima skirstyti j tokias keturias
kategorijas:

1) nekilnojamojo turto objekto apraSymas (pirminiai duomenys), — tai objekto
teisiniai bei kiti dokumentai, vizualaus apzitir¢jimo duomenys, savininko
suteikti duomenys, objekto jvertinimo duomenys, techninés ir kitos
ekspertizes;

2) duomenys apie rinkg, diferencijuojami pagal miesto zonas ir objekty tipus, —
tai statistiné informacija, kuri gaunama i vertintojy duomeny baziy, pirminiai
turto objekty duomenys, nekilnojamojo turto agentiry duomeny bazés,
reklaminiai statybos firmy bukletai ir t. t.;

3) duomenys apie rinkg (bendro pobudzio — pagal atsipirkimo tipus, miesto
zonas) bei oficialiy organy registracijos duomenys apie jvykdytus sandorius

mieste;
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4) duomenys apie miesto nekilnojamojo turto rinkos rodiklius, — tai statybos
komitety ataskaitos, kasmetiniai miesto statistiniai biuleteniai, specializuoti
leidiniai (Galiniené, 2004).

Mokslininkai Wheaton ir Nechayev (2008); Smith ir kt. (2006) yra tyre nekilnojamojo
turto rinkose cikly susidarymo prieZzastis, jy sasajas su ekonomikos ciklais. Nekilnojamojo turto
rinkos ir ekonomikos ciklus yra analizaves ir Rutkauskas (2001). I$samiausiai ir geriausiai
nekilnojamojo turto rinkos ciklg bei jo nesutapimg ir neracionalumg su ekonomikos ciklu

reflektuoja pateiktas 2 paveikslas:

Nekilnojamojo turto rinkos ciklas

Paklausos ir pasiilos \(‘)
pusiausvyra (stabilizacya)
Paklausa virsiya pasiiila
(plétra) ? | Ekonomikos ciklas
{_k/
Pasiila virSya paklausa Nekilnojamojo turto
(nnkos nuosmukis) rninkos persitvarkyvmas

2 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ir ekonomikos cikly palyginimas (Saltinis: Rutkauskas,
2001)

Pagal 2 paveiksle pateiktg informacija, o taip pat remiantis Hall (2004); Kaklausko ir kt.
(2011) pozitriu, nekilnojamojo turto rinkos ciklams poveikj turintys rodikliai yra skirstomi j
tokias dvi grupes:

1) nacionaliniai:

¢ infliacija — tai besitesiantis procesas ir nuolatinis bendro kainy lygio augimas,
kuris pasireiSkia piniginio vieneto perkamosios galios mazéjimu, vyksta
kainy augimas ir pinigy nuvertéjimas vienu metu. Jei infliacija kyla, tada
nekilnojamojo turto rinka krenta Zemyn;

e palikany norma — tai rodiklis, parodantis kokia kaina buty mokama, jeigu
produktas biity gautas dabar, ir nusakantis ateities produkty ir iStekliy kaing,
jeigu juos biity galima jsigyti dabar;

e investicijy srautai — tai rodiklis, parodantis koksai investicijy kiekis yra Salyje
ne vien 1§ vietiniy investuotojy, taciau ir 1§ uzsienio $aliy;

2) regioniniai:
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e nedarbas — kai didéja nedarbo lygis Salyje, tuomet mazéja asmeny, kurie
galéty jsigyti nekilnojamajj turta, ir prieSingai;

e migracija — kai mazéja gyventojy skaiius, sensta visuomen¢, tuomet mazéja
statybos, darbo jégos pasiiila, vartojimas bei nekilnojamojo turto poreikis;

e progresas Salyje ir naujos statybos — kai auga Salies ekonomika, tuomet geréja
Salies ekonominé buklé ir susidaro prielaidos nekilnojamojo turto rinkos
augimui, ir prieSingai.

Mokslininky Galinienés ir kt. (2006) teigimu, ekonomikos ciklams biidinga nuolatiniai
nacionalinio produkto bei vartojimo pakilimai, Kritimai ilgalaikio kitimo intervaluose,
eliminavus sezonigkumo pasireiskimus. Sie mokslininkai yra palygine nekilnojamojo turto
rinkos ir ekonominiy rodikliy ciklus, analizave buty perkamumo indeksus bei jy palyginamumo
problemas. Galiniené ir kt. (2006) yra sudar¢ ekonomikos ir trumpojo laikotarpio

nekilnojamojo turto rinkos aktyvumo rysio iliustracija, kuri pateikiama 3 paveiksle:

=
= MNMuosmukis Pikas
= —
— - A o
4 v !
[ i I
. [ f Metai
’ ~ ’,
P T - ™ -
E e — = —
= — J—
. Sastings
- o
Ekomnomiakos NT mmkos
aktyvumo ciklas aktyvumo ciklas

3 pav. Ekonomikos ir trumpo laikotarpio nekilnojamojo turto rinkos aktyvumo cikly rySys
(3altinis: Galiniené ir kt. 2006)
Autoriai Galiniené ir kt. (2006); Geipele ir Kauskale (2013) nurodo, kad nekilnojamojo
turto rinkos aktyvumo ciklams, kaip ir verslo, biidinga tokios keturios fazés:

1) ekspansija— tai periodas, kuomet did¢ja statyby aktyvumas, kyla gyvenamojo
nekilnojamojo turto kainos, did¢ja susidomejimas nekilnojamuoju turtu,
didéja uZimtumas;

2) sulétéjimas (pikas, kritimas) — tai periodas, kuriame biina teigiamas, taciau
maz¢jantis susidoméjimas nekilnojamuoju turtu, statyby aktyvumo
sulétéjimas, o kainos, kurios yra pakankamai aukstos ir toliau kyla, uzZimtumo
laipsnis iSlieka aukStas. Kai ciklas pasiekia pika, statyby aktyvumas ir

susidome¢jimas nekilnojamuoju turtu pradeda mazeti;
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3) nuosmukis — tai periodas, kuomet mazéja susidoméjimas nekilnojamuoju
turtu ir uzimtumas, krinta kainos, sumazéja statyby aktyvumas;

4) sastingis (pakilimas) — tai periodas, kuriame vyksta pakilimas i$ statyby
sastingio, uzimtumo bei susidoméjimo nekilnojamuoju turtu stabilizacija. Kai
pasiekiama sastingis (Zemiausias nuosmukio taskas) nekilnojamojo turto
sektorius pradeda i$ 1éto augti, o tai suformuoja pagrindus Kitai ekspansijai.

Bene daugiausiai nekilnojamojo turto rinkos veiksniy pasireiSkimo bei vystymosi
cikliSkumo tyrimy yra atlickama akcentuojant kainy ,,burbulo® Siose rinkose atsiradimo
prezumpcijas.

Azbainio (2009) teigimu, nekilnojamojo turto plétotés ciklas — tai fundamentaliais
veiksniais nepaaiSkinamas greitas kainy augimas — pasaulio praktikoje jgaves unikaly
pavadinimg ,,.burbulas®. Autorius pateiktame nekilnojamojo turto burbulo apibrézime teigiama,
jog kainy burbulas yra susij¢s su itin sparciu kainos augimu, po to smukimu iki pradinio lygio.
,Swedbank“ ekonomisté Seckuté (2014) prane$ime spaudai nurodziusi, kad pasaulyje
nekilnojamojo turto burbulai jprastai susidaro esant stipriai iSaugusiai paklausai ir nespéjanciai
prisitaikyti pasitlai.

Pasak Tupénaités ir Kanapeckienés (2009), kainy burbulas nekilnojamojo turto rinkoje
susiformuoja, jeigu yra tenkinama bent viena i$ tokiy salygy:

1) kainos kyla ilga laikg ir Sio kilimo negalima paaiskinti palikany normy
Kitimais;

2) kainos kyla ilga laikg ir nuomos kainy kilimas nepaaiskina bito kainy
augimo;

3) nuomos kainoms turintys veiksniai yra labiau susij¢ su pajamomis, 0 ne su
kainy lygiu nuomos rinkoje;

4) kainy augimo nejmanoma paaiskinti fundamentaliuoju veiksniu poky¢iais.

Girdzijauskas ir kt. (2009) akcentuoja, jei kainy burbulus trunka trumpiau negu 10 mety,
laikomas trumpalaikiu ir jie vertinami kaip dirbtini ar susidariusieji per klaidg. Trumpalaikiai
burbulai dazniausiai baigiasi ekonominiu disbalansu, o ilgalaikiai burbulai laikomi kaip
galintys suzlugdyti ekonomika.

Anot Tupénaités ir Kanapeckienés (2009), daznai minimas nekilnojamojo turto kainy
burbulo simptomas — tai spekulianty, rezervuojanéiy ar perkankanciy turtg, vildamiesi uzdirbti
1§ jo pabrangimo, dalies rinkoje didéjimas. Autoriy teigimu, burbului piistis ypa¢ padeda taip
pat neribotos skolinimosi galimybés, kadangi papildomas didelis pinigy kiekis rinkoje Zenkliai

padidina paklausa. Kuomet rinkos zaidéjai mato sparty nekilnojamojo turto kainy augima,
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natiraliai sumazina pasitila, tai paskatina dar zenklesnj kainy augimg. Tuomet susidaro pojitis,
jog rinkoje néra ko pirkti, o pirkti pageidaujanciy labai daug.
Kuodis (2004) nurodo tokius nekilnojamojo turto kainy burbulo atsiradimo simptomus:
1) finansinis pasiekiamumas, kuomet didelé gyventojy, netgi turin¢iy nedideles
pajamas, dalis gali jsigyti buistg i§simokétinai; kredito jstaigos, kaip bankai ir
pan., patenkina didesn¢ dalj paskoly prasymy;
2) mazos paskoly paliikanos, tas leidzia imti dideles paskolas ilgam laikotarpiui;
3) nuomos mokestis, prilygstantis arba artimas ménesinei busto paskolos
grazinimo jmokai;
4) statybos rentabilumas, kuris aiskiai didesnis negu kity tikio sektoriy.
Tupénaité ir Kanapeckiené (2009) teigia, jog busto kainy kitimas turi tiesioginj poveiki
paskoly rinkai. Didéjant buisto paklausai, kyla bisto kainos, o didesnés kainos inspiruoja imti
didesnes paskolas ilgam laikotarpiui. Bet paskoly apimtis auga 1é¢iau nei biisto kainos.
Azbainis (2009) yra analizaves kainy burbulo atsiradimo priezastis, nusakancias kokie
rodikliai daro jtaka biisto kainos burbulams. Autoriaus pasteb¢jimais, tie rodikliai yra ganétinai
skirtingi, del to jie daznai identifikuojami sumaz¢&jus kainoms. Strateginiu atzvilgiu esminis
burbuly teorijos aspektas yra jy nuspéjamumas. Anot autoriaus, indikatoriy sistema galéty biiti
savybiy rinkinys, kurios yra neiSvengiamos greito kainy augimo stadijoje ir taip padidina
tikimybe, jog kainos itin greitai mazés. Nors tokiy indikatoriy rodikliai gali biiti pakankamai
aiSkiis ir rodyti, jog tuojau susidarys kainy burbulas, bet taip ne visuomet nutinka, esant
iracionaliems pagrindiniy veikéjy veiksmams. D¢l to indikatoriy sistema parodo tiktai galimo
kainy augimo arba mazéjimo tikimybe. Tyrinéjant minétus reiSkinius, reikia atrinkti
indikatorius, kurie geriausiai atitinka biisimos rinkos svyravimus. Lind (2008) nuomone, galima
i§skirti esminius indikatorius, nors jie ir labai hipotetiski. Kokius busto kainos indikatorius

1§skiria minéti autoriai, pateikiama 3 lentel¢je:

3 lentelé. Indikatoriali, signalizuojantys apie biuisto kainos burbulus (sudaryta autorés,
remiantis Lind, 2008; Azbainis, 2009)

Indikatorius Charakteristika

1. Kainosirpajamy  Bisto kainos ir pajamy santykis — objektyvus fundamentalus
santykio rodiklis, kuris rodo, kaip kinta vartotojo galimybé jsigyti biista.
indikatorius
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Busto islaidy
indikatorius

Biisto pasiiilos
indikatorius

Pirkéjo lukesciy
del kainy
indikatorius

Pirkéjo
nekantrumo ir
finansinés rizikos
prisiémimo
indikatorius

Kredity rinkos
indikatorius.

Spekuliatyvaus
elgesio
indikatorius

Nuomos ir busto
kainos
indikatorius

Vertinant busto islaidy indikatoriy ,nepatartina vadovautis
standartine iSlaidy koncepcija, kuomet j vartotojo iSlaidas
jtraukiami turto vertés pokyciai, o geriau susitelkti j tiesiogines
iSlaidas. Palukany islaidos sudaro didel¢ busto iSlaidy dalj ir
galimas indikatorius bity vidutinio pirkéjo nominaliyjy
palukany normy bei jo pajamy rySys. Galima tobulinti bei
modifikuoti §j indikatoriy, vietoj nominaliyjy naudojant
realigsias palikany normas. Galima jvertinti ir palikany normy
poky¢ius ateityje, tikintis, jog juy lygis kis.

Biisto pasiiilos indikatorius paaiskinamas tokiu modeliu: banky
palikany normos mazéja ir taip padidina biisto paklausa,
trumpuoju laikotarpiu, kai pasiiila yra ribota, tai pakelia kainas,
o didesnés kainos didina jmoniy pelningumg ir tai privilioja
kitas yjmones ] Sig rinkg ir galiausiai padidéjusi pasiiila priveda
prie kainy, pagristy statyby iSlaidomis.

Lukesciai formuoja vartotojy elgseng ir natiiralu, jog vartotojai
tikédamiesi, kad biisto kainos didés ir toliau, perka jj didesnémis
kainomis. Rinkoje btina fundamentaliy veiksniy, kurie turéty
sukelti kainas, bet liukesCiai dél ty veiksniy kartais bina
nepagrjsti ir jie dar labiau padidina kainas nei patys veiksniai.
Vartotojy nekantrumas ir finansings rizikos prisi€mimas susijes
su tuo, jog laukimo kaina jiems tampa per didelé ir jie nori
suspéti greiiau jsigyti bista, kol kainos dar nepadidéjo. Siuo
atveju pirkimas susijes su bandos instinktu, kai vartotojai
stengiasi kuo grei¢iau jgyvendinti savo poreikius, jsigyti biistg.
Dar didesné kainy burbulo grésmé, kuomet pirkéjai naudojasi
rizikingomis finansinémis alternatyvomis.

Kredity rinkos pasikeitimai — svarbus indikatorius kainy
pokyCiams analizuoti. Analizuojant busto rinkg, reikia
atsizvelgti, kaip kinta paskoly ir biisto vertés santykis. Kainy
augimo metu §is santykis turéty mazéti did¢jant vertei, bet jei jis
nesikeiCia, tai gali signalizuoti apie per lengvas skolinimosi
salygas rinkoje.

Spekulianty elgesys yra geras indikatorius, jog kainos auga
nepagrjstai. Kai biisto kainos auga per greitai ir atrodo, kad jos
augs ateityje, atsiranda didelis spekuliacinis motyvas nupirkti
bistg ir greit jj parduoti. Tai dar labiau didina paklausg ir kainas.
Nors toks spekuliacinis elgesys pastebimas, bet dél dideliy
sandorio mokesc¢iy néra tikétina, jog Sis spekuliacinis elgesys
yra pagrindinis bisto kainy kilimo faktorius.

Naudojant nuomos ir biisto kainos santykj Zymiai lengviau
nustatyti burbulo atsiradima: nuomos ir biisto kainy kilimas
turéty keistis panasiomis proporcijomis, nes kitu atveju tai reiks,
kad susidarys biisto kainy burbulas.

Pasak Azbainio (2009), galima bty i$vesti ir daug kity indikatoriy, kadangi jie ¢ia yra

pateikti kaip hipotetiSki. Taciau kebliausia yra nustatyti kokj indikatoriy ir kuomet reikéty

taikyti, nes jy gausa sudaro problemy, nustatant biisto kainy burbula.
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Taigi galima teigti, kad nekilnojamojo turto rinkg galima apibudinti pagal daugelj
simptomy, bet jiems vis tick bus biidinga esminiai panasumai, kylantys is Sio turto ypatybiy.
Nekilnojamojo turto rinkos bruozus sulyginus su tobulos konkurencijos rinkos savybémis,
isryskéja jos isskirtinumas. Visy pirma rinka — tai mainy procesas tarp pirkéjy bei pardavéjy.
Tam tikri pirkéjy ir pardavéjy sprendimai rinkoje daro jtakg pasitlos ir paklausos atsiradimui.
Pasiiilos ir paklausos tarpusavio priklausomybé paprastai iSreiSkiama kaina. Kai mazéja turto
verté, didéja jo paklausa, did¢janti paklausa padidina pirkimy skaiciy, o tai mazina pasiiila.
Taigi tarp paklausos ir pasiiilos vykstant sgveikai, susiformuoja nekilnojamojo turto rinka.

Apibendrinant nekilnojamojo turo rinkos ciklus, burbulus galima teigti, kad
nekilnojamojo turto rinkoje nuolat vyksta jvairlis svyravimai, kurie susiformuoja esant
smarkiems ekonomikos procesy svyravimams ir daznu atveju nepagrjstai gana dideliems
vartotojy lakesciams. Nekilnojamojo turto vertés burbulg galima apibudinti kaip vieng
ekonominiy burbuly tipy, periodiSkai pasireiSkianti vietinéje bei globaliose rinkose.
Nekilnojamojo turto vertés burbulas pasireiskia greitu spekuliatyviu §io turto vertés augimu,
kol yra pasiekiamas lygis, kurio nebegalima paaiskinti nei ekonominio augimo ir nei kitais su
Zmoniy pajamomis siejamais rodikliais.

Apibendrinant pirmo poskyrio analize problemos aktualumui suprasti, galima teigti, kad
gyvenamojo nekilnojamojo turto rinka daro jtaka ne vien asmenims, jsigyjantiems §j turta,
taciau ir visai Salies ekonomikos raidai. Tai rodo, kad reikia nuolatos stebéti ir tirti §ig rinka.
Analizuojant nekilnojamojo turto rinkos verte, pastebima, jog tai yra gana sudétingas procesas,
kuriam reikalinga jvertinti jvairius veiksnius, nuolat juos analizuoti, kadangi veiksniai, ankséiau
neturéje daug jtakos, dabartiniu metu gali turéti. Dél to svarbu yra nustatyti, kokie veiksniai

daro jtaka gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei?

1.2. Gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei turin¢iy veiksniy veiksniy analizé

Siame poskyryje bus aptarta nekilnojamojo turto samprata ir savybés bei siekis
1$siaiskinti bendruosius ir ekonominius veiksnius, darancius jtakg gyvenamojo nekilnojamojo

turto rinkos vertai. Tokiu biidu bus ieSkoma atsakymo Siame darbe iskeltai problemai.

1.2.1. Nekilnojamojo turto samprata, savybés

Atliekant nekilnojamojo turto rinkos vertés teoriniy aspekty analizg, Svarbu aptarti
nekilnojamojo turto sampratg, jvertinti jo charakteristikas. Todél pirmiausia, tam, jog buty
suprantama S§io turo esme, yra apzvelgiamos jstatymuose ir jvairiy autoriy mokslinéje
literatiiroje nuodytos nekilnojamojo turto sampratos.
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Raslanas ir Sliogerien¢ (2012) teigia, kad nekilnojamo turto objekta galima laikyti
kompleksiniu, t. y. sudétiniu. Prastai nekilnojamasis turtas susideda i§ Zemés bei statiniy su jy
komponentais. Esant $iai priezasCiai, mokslininky suvokimas apie nekilnojamo turto prasme
formuoja ir jo sgvokos sudétj. Jacobus (2006) Sio turto sampratg apibiidina dviem aspektais.
Pirma, fizine prasme akcentuodamas, jog nekilnojamasis turtas yra zemé bei joje esantys
patobulinimai, o antra, teisine prasme — tai teisés turéti §j turtg kaip nuosavybe bei juo naudotis.
PanasSiai apie nekilnojamajj turta samprotauja Aleknavicius (2008), sakydamas, kad §j turtag
galima nagrinéti kaip fizinj objekta ir kaip daugybe teisiy, kurias jgyja jos turétojas, o taip pat
ir kaip jy bendrg visumg. Galiniené (2015) nekilnojamajj turtg apibrézia kaip zemg¢ ir su joje
susijusiais statiniais, taip pat, autorés nuomone, teisiniu poziiiriu $is turtas aprépia turtines teises
bei su ja susijusias privilegijas ir interesus. Raslano ir Sliogerienés (2012) nuomone,
nekilnojamas turtas yra ir investavimo objektas ir gamybos priemonés, asmeninio naudojimo
»daiktas* ir visuomeniniy ekonominiy bei teisiniy santykiy reguliavimo objektas.

LR Nekilnojamojo turto mokescio jstatyme (2005) nurodoma, kad nekilnojamasis turtas
— tai nekilnojamojo turto registre registruojamos patalpos, inzineriniai ir kiti statiniai.
Tarptautiniuose vertinimo standartuose (2013, p. 10) nekilnojamasis turtas yra apibréziamas
kaip ,,zem¢ ir Kiti objektai, kurie yra natarali Zemés dalis (pvz., medziai, naudingosios i§gavos),
su zeme susieti objektai (pvz., pastatai ir gerinant aplinkg sukurti objektai), stacionaris pastaty
priklausiniai (pvz., mechaniniai ir elektros jrenginiai, naudojami pastatams aprapinti ir esantys
ant Zemes ar po Zeme*.

Aptariant jvairiy Saltiniy pateiktas nekilnojamojo turto savokas, pastebima, jog Siam
turtui biidingas rySys su Zeme ir $i turto grupé turi savo prigimtj, paskirti, verte, jis turi buti
registruojamas valstybiniuose registruose ir pan. Paisant skirtingy nekilnojamo turto savybiy,
galima sakyti, jog nekilnojamas turtas suvokiamas skirtingomis prasmémis, kaip fizine, teisine,
ekonomine, ir socialine. Tokias nekilnojamojo turto, kaip fizinio, teisinio, ekonominio ir
socialinio objekto sgvokas ir jas apibiidinancias savybes savo moksliniuose Saltiniuose nurodo

Galiniené (2015), kurios pateikiamos 4 paveiksle:
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*Vieta, plotas ir ribos, turinys, forma, dydis,

Fizinés n e P
iSoriné aplinka.
Teficsints *Nuosavybés teis¢, naudojimo teisé, nuomos
teisé, uzstato teisé, palikimo teisé, servitutai.
Ekonomines *Preke, kapitalas, naudingumas, pelningumas,
likvidumas, kaina, investicijos, mokesciai.
Socialines « Buvimo vieta, gyvenimo salygos, istekliai, gerove,

saugumas, prestizas, savigarba, nepriklausomybé.

4 pav. Nekilnojamojo turto savokos turinys (sudaryta autorés, remiantis Galiniene, 2015)

Visos autorés paminétos nekilnojamojo turto savybés parodo, kad jis yra ne tiktai
kompleksiskas pats i§ saves, taciau taip pat siejasi su asmeny ekonomine bisena, socialine
busena ir kt. Jo, kaip fizinio objekto, bene svarbiausia ypatybé, kuri jj daro unikaliu — tai jo
esama vieta. Sios ypatybés svarbuma nekilnojo turto objektui salygoja jo sasaja su zeme bei
nejudinamumas. Nekilnojamajj turtg negalima pristatyti jgijéjui ir rinkoje perleidziamos tiktai
jo disponavimo ir naudojimo teisés. Sio turto objekto esamos vietos savituma salygoja iSoriné
jo aplinka (Salis, kaimas, miestas, reljefas, infrastruktiira, landSaftas ir t.t.). Dél nekilnojamojo
turto objekto nejudinamumo salygos ir sgsajos su buvimo vieta, jis tampa unikalus.

Raslanas ir Sliogeriené (2012) nurodo, kad reikéty atkreipti démesj j tai, jog nekilnojamo
turto ekspertai, vertintojai esminiais parametrais laiko ekonominius ir teisinius objektus. Tuo
tarpu kiti mokslininkai, kurie pripazjsta socialiniy ir teisiniy objekty svarba, charakterizuodami
§] turta, jj priskiria ekonominei kategorijai.

Nekilnojamajam turtui yra budinga tam tikros charakteristikos. Kokias nekilnojamojo

turto charakteristikos nurodomos moksliniuose $altiniuose, pateikiama 5 paveiksle:

*Nejudinamumas
‘ *Nesunaikinamumas
*Nehomegoniskumas

Fiziné

Nekilnojamojo turto *Retumas

charakteristikos *Investicijy

*Modifikacija
*Pirmenybé vietai

Ekonominé ‘

Teisiné Norminis reguliavimas

5. pav. Nekilnojamo turto charakteristikos (sudaryta autorés, remiantis Simanavi¢iene ir
kt., 2012; Aleknavic¢iumi, 2008)

Pateiktuose nekilnojamojo turto charakteristikose vienas pagrindiniy $io turto fiziniy

aspekty, galima sakyti, kad yra jo nejudinamumas, nes negalima jo perkelti i§ vienos vietos |
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kita, o nesunaikinamumas pasiZymi tuo, jog jam biidinga patvarus, nehomogeniskumo bruozas
reiSkia, jog nebiina identiSko nekilnojamojo turto.

Aptariant nekilnojamaji turta, reikia pabrézti jo teising charakteristika. Pasak
Simanavicienés ir kt. (2012), esmine teisine nekilnojamojo turto charakteristika galima laikyti
norminj reguliavima. Jo fizinis-ekonominis judéjimas reglamentuojamas norminiais aktais.
Nustatyti jstatymai apibrézia Sio turto judéjimo ribas, t. y. leidzia jj parduoti, pirkti, parduoti ir
privatizuoti, taip pat uztikrina nuosavybés teises bei tvirtina pirkimo-pardavimo salygas. Be to,
nekilnojamojo turto sandoriy reguliavimas, jvairiis apribojimai atlieka ir apsaugine funkcija.

Aleknavicius (2008) nuomone, siekiant tinkamai iSnagrinéti nekilnojamajj turta, svarbu
suprasti, kas gi yra bei kas néra jo objektai. Taigi nekilnojamojo turto registre ir kadastre,
atskirais nekilnojamojo turto objektais suformuoti, registruojami tokie nekilnojamieji daiktai:

1) zemés sklypas;
2) statinys;
3) patalpa.
Kaip teigia Miltenyté (2015), statiniai yra segmentuojami pagal jy tiksling naudojimo

paskirtj. Statiniy skirstymas pagal naudojimo paskirtj pateikiamas 6 paveiksle:

Statiniai
|
Pastatai InZineriniai-statiniai
Gyvenamieji- Negyvenamieji- Susisiekimo- InZineriniai- Kiti-
pastatai pastatai komunikacijos tinklai statiniai

6 pav. Statiniy paskirstymas pagal naudojimo paskirtj (Saltinis: Miltenyté, 2015)

Paprastai praktikoje nekilnojamojo turto objektai, pagal naudojimo paskirtj, skirstomi
smulkiau, kaip, pavyzdziui, gyvenamieji pastatai (bustai) skirstomi j individualiuosius
gyvenamuosius namus, j daugiabucius gyvenamuosius namus, j gyvenamasias patalpas — butus,
kurie yra jregistruojami kaip atskiri nekilnojamojo turto objektai. Negyvenamuosius pastatus
galima skirstyti j parduotuves, j biurus, | gamyklas ir kt. Tokiu klasifikavimu suteikiama
galimybé lengviau orientuotis nekilnojamojo turto objekty, turinciy nevienodas savybes,
jvairovéje.

Pagal Statybos techninj reglamenta STR 1.01.09:2003, gyvenamieji pastatai (namai pagal

tipg yra skirstomi j tokius pogrupius, kurie pateikiami 4 lenteléje:
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4. lentelé. Gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto skirstymas pagal pogrupius
(sudaryta autorés, remiantis Statybos techniniu reglamentu STR 1.01.09:2003)

Eil.

Nr.

Gyvenamasis bustas pagal

Charakteristika

1. Gyvenamosios paskirties Pastaty pogrupiui priskiriami atskiri vieno buto
(vieno buto) pastatai (hamai) — namai bei namy poros arba keli sublokuoti vieno
skirti gyventi vienai Seimai. buto namai, kuriy kiekvienas butas turi atskirg

stogg ir j¢jima 1§ lauko. Vieno buto namga gali
sudaryti Sie aukstai: riisio, cokolinis (pusrusis),
antzeminiai bei mansardinis.

Eil. Gyvenamasis biistas pagal Charakteristika

Nr.  pogrupius

2. Gyvenamosios paskirties Pastaty pogrupiui priskiriami atskiri namai, namy
(dviejy buty) pastatai (namai)  poros ar keli sublokuoti namai, i$skyrus vieno
— skirti gyventi dviem buto namus, atitinkanc¢ius 1 eilutéje nurodytus
Seimoms. reikalavimus.

3. | Gyvenamosios paskirties (trijy =~ Daugiabutis namas — trijy ir daugiau buty
ir daugiau buty (daugiabuciai) = gyvenamasis namas. Patalpos daugiabuciame
pastatai (namai). name gali bliti remontuojamos, rekonstruojamos

ir naudojamos prekybos, vieSojo maitinimo,
teisésaugos, rysiy, medicinos, spaudos platinimo,
buitiniy paslaugy teikimo bei kitoms
negamybinéms reikméms, jeigu tai nepriestarauja
teritorijy planavimo dokumenty reikalavimams.

4.  Gyvenamosios paskirties Ivairiy socialiniy grupiy asmenims gyventi skirti

(jvairiy socialiniy grupiy
asmenims) pastatai (namai) —
skirti gyventi jvairiy socialiniy
grupiy asmenims
(bendrabuciai, vaiky namai,
prieglaudos, globos namai,
Seimos namai, vienuolynai ir

pan.).

pastatai turi biiti specialiai pritaikyti Siam tikslui
(statybos, rekonstravimo ar remonto metu) ir
atitikti Sig sritj reglamentuojanciy normatyviniy
statybos techniniy bei normatyviniy statinio
saugos ir paskirties dokumenty keliamus jiems
reikalavimus.

Gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto objekty skirstymas pagal tokius pogrupius
sudaro salygas kurti duomeny bazes, kuriose galima vykdyti pasirinkima ir paieSka pagal
atitinkamas dominancio pogrupio savybes.
kad

nekilnojamasis turtas yra viskas ko negalima kilnoti, kurio buvimo vietos negalima pakeisti.

Apibendrinant nekilnojamojo turo sampratg ir jo savybes, galima teigti,

Nekilnojamojo turto esminés savybés yra tai, jog nekilnojamasis turtas yra neatsiejamas su
zeme, jo grupé turi savo prigimtj, paskirtj, verte, biitina jj registruoti valstybiniuose registruose.
Skirtingos nekilnojamo turto savybés lemia jo suvokima skirtingomis prasmémis: fizine,
teisine, socialine ir ekonomine. Be to, galima priskirti tris neatsiejamas nekilnojamojo turto
charakteristikas: ekonoming, fizing ir teising. Nekilnojamojo turto fiziniy charakteristiky, tokiy

kaip nesunaikinamumas, nejudinamumas ir nehomogeniskumas, kombinacija daro jj skirtinga
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nuo kity produkty, tiesiogiai bei netiesiogiai turi poveikj zmoniy naudojimuisi juo. Neretai yra
pamirStamos ir Kitos, taip pat svarbios charakteristikos — tai teisiné ir ekonoming. Itin svarbi yra
ekonominé S§io turto charakteristika. Bet skiriamaja ribg tarp ekonominiy ir fiziniy
nekilnojamojo turto charakteristiky néra lengva nustatyti, dél to, jog fizinés jo savybés daro
didelj poveikj Zzmoniy ekonominiam pozitriui j §j turtg. Esminei teisinei nekilnojamojo turto
charakteristikai priskiriamas norminis reguliavimas.

Nekilnojamojo turto galima jvairi klasifikacija, taciau gyvenamasis nekilnojamas turtas
paprastai yra skirstomas j individualiuosius namus, j daugiabucius namus bei j gyvenamasias

patalpas — butus, jregistruojamus kaip atskiri gyvenamojo nekilnojamojo turto objektai.

1.2.2. Veiksniai, turintys poveikj gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei

Bendrieji veiksniai. Veiksniy, daranéiy jtaka nekilnojamojo turto vertei, yra daugybé. Jy
itakos mastas skirtingomis aplinkybémis yra taip pat skirtingas ir jie gali buti klasifikuojami
gana jvairiai.

Remiantis Galiniene (2015), gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vert¢ lemiancius
veiksnius galima klasifikuoti i dvi stambias grupes:

1. visuotiniai veiksniai:

e laukiamas biisto kainy kitimas;

e laukiamas statybos kasty, nuomos, paltikany normy kitimas;

e csamas ir laukiamas nekilnojamojo turto mokeséiy dydis;

e valstybés vykdoma politika ekonominéje, socialingje ir teisinéje sferose
(gyvenamyjy rajony statybos plétojimas, nuomininky apsaugojimo
priemongs, darbo uzmokescio reguliavimas);

e laukiamas vidutiniy grynyjy pajamy kitimas bei Zmoniy darbo viety
Saugumas.

2. individualieji veiksniai:

e statybos rasis;

e Zemés sklypo padétis;

e zemées sklypo paruoSimo bukle;

e zemes sklypo forma ir dydis;

e grunto ypatumai,

e verte lemiancios teisés ir apribojimai;

e uzterStumo lygis nekilnojamojo turto buvimo vietoje;

pastato statybos budas ir jo amZius ir pan.
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Pasak Gasitinienés (2017); Kuzmickos (2011), gyvenamojo nekilnojamo turto rinkos
vertei jtakg turinéius veiksnius galima skirstyti j dar dvi stambias grupes — tai objektyvius
veiksnius ir subjektyvius veiksnius.

Objektyvis veiksniai. Anot Gasitinienés (2017), objektyvis veiksniai apibrézia turto
esamag fizine bukle, aplinka, vietg ir inZinering infrastruktirg. Kuzmicka (2011) pateikia Zymiai
platesnj objektyviy veiksniy poveikj gyvenamojo nekilnojamo turto rinkos vertei. Autorés
pozitiriu objektyvius gyvenamojo nekilnojamo turto rinkos vertei veiksnius galima aiSkiai
pastebéti, jie yra konkretts, kadangi jie apibudina esamg fizing Sio turto bikle: aplinka, vieta,
socialing ir inZinerine infrastruktiira. Sio turto esama vieta — tai ne tiktai rajonas, kuriame
vertinamas turtas, tatiau ir patj turto objekta supanti aplinka. Salia esantis miskas arba parkas,
estetiSkas vaizdas, graziai sutvarkyta aplinka bei naujai ir SiuolaikiSkai suformuotas namy
kvartalas padidina turto vert¢. Taciau greta gyvenamojo namo esamg aplinka terSianti ar
triukSma kelianti gamykla, triuk§minga judri gatvé verte jau sumazins. Taip pat svarbi yra
gyvenamojo namo arba buto bukle, jrengimo kokybé bei statybinés medziagos, naudotos
darbams. Naujas namas arba butas naujai statytame pastate, jeigu jis bus kokybiskai jrengtas,
tai bus jvertintas zymiai daugiau negu nekokybiSkomis, pigiomis, medZziagomis jrengtas
gyvenamasis pastatas. FunkciSkai pasen¢ pastatai ir bus pigesni nei nauji, Siuolaikiski.
Vertinant butus atsizvelgiama ir j auksta, kuriame jis yra. Butai pirmuosiuose ir paskutiniuose
pastato aukStuose paprastai biina pigesni.

Subjektyviis veiksniai. Pasak Kuzmickos (2011), subjektyviis veiksniai gana daznai
susij¢ su turtui keliamais likesciais ir poreikiais, kuriuos formuoja gyvenamojo nekilnojamojo
turto rinkos dalyviy pozicija apie rinkos bukle, tendencijas, kainy lygj, bendra Salies arba
regiono ekonoming situacija, tam tikro turto patj geriausig galima panaudojimg. Toki veiksniai
nulemia parduodamy objekty pardavimo kaing, bet turto vertintojai negali ] juos atsizvelgti,
kadangi turi remtis tiktai konkre¢iomis besaliSkomis charakteristikomis.

Tuo tarpu Kvedaravi¢ienés (2009) pozitriu, nekilnojamojo turo paklausg lemia tokie
veiksniai:

1) ekonominé $alies situacija;

2) perkamoji galia;

3) efektyvios pajamos;

4) nekilnojamojo turto objekty pasitilos patrauklumas;

5) patogumas tiek klientams, tick vartotojams bei unikaliis veiksniai, svarbis
atskiroms verslo Sakoms;

6) gyventojy skaicius ir demografiniai rodikliai;

7) iprodiai.
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Jiang ir kt. (2015), i$analizave gyvenamojo nekilnojamojo turto vertés pokyc¢ius, nustate,
jog esminiai $io turto vertés kitimo veiksniai yra biisto nuosavybés forma, biisto dydis (plotas),
biisto jrengimas, geografiné vieta. Coulson ir Tang (2013) atliktame tyrime paaiskéjo, jog
pirkéjy apsisprendima jsigyti gyvenamajj biista lemia pirkéjo amzius, statusas, iSsilavinimas,
namy tkio dydis (zmoniy skaifius Seimoje), pajamos, geografiné vieta, investicijy kilmé
(paskola, santaupos ir kt.).

Kiti autoriai yra analizave daugiau kitokig gyvenamojo nekilnojamo turto rinkos vertei
daran¢iy poveikj veiksniy visumg. Mokslininkas Schiller (2003), tyres gyvenamyjy objekty
vertés kitimus, nustaté, kad palikany normos svyravimai, visuomenés pokyciai ne visuomet
tinkamai atspindi gyvenamy bisty vertés pokycius. Jis atliktame tyrime iSaiSkino ir kitus

veiksnius, turin¢ius poveikj biisto rinkos vertés kaitai (zr. 7 pav.).

p : Infiliacijos
_ NaUJO_S maze¢jimas Optimistinés
informacinés : analitiky
technologijos prognozes
- h
Palankds verslui | ( Staieiis eimst A
kultdiriniai ir algus gimstamuimo
politiniai padidéjimo ir
pasikeitimai | sumazéjimo efektai
' e -——7\
Invesciciniy Nekilnojamojo Verslo naujieny
fondy augimas turto verte plétra
ziniasklaidoje

7 pav. Nekilnojamojo turto rinkos verte veikiantys veiksniai (sudaryta autorés, remiantis
Schiller, 2003; Kvedaraviciené, 2009; Kuzmicka, 2011)

Remiantis mokslininkais Anghel ir Hristea (2015), apsisprendimui pirkti nekilnojamojo
turto objekta turi poveikj tokie veiksniai: vyriausybés subsidijos, turto mokestis, pridétinés
vertés mokestis, palikany norma, auganti turto verté. O prieZastys, turinfios poveikj
nekilnojamojo turto rinkos sastingiui Europoje, pagal autorius, yra ekonomikos augimo
sulétejimas, paskoly krizé euro zonoje, perkamosios galios sumazéjimas, nedarbo lygis.

Ngai ir Tenreyro (2014) nustaté, kad daugumoje JAV ir DidZiosios Britanijos regiony
gyvenamyjy pastaty kainoms poveikj daro sezoniSkumas, nes kasmet antrg ir tre¢ig mety
ketvirtj biina §iy objekty pardavimo bumas, o pirmg ir antrg ketvirt] — sumazéjimas. DaZniausiai
esant tokiai sezoniSkumo jtakai namy kainos pavasarj bei vasarg biina aukStesnés, nes biina
daugiau pirkéjy rinkoje, o pardavéjams néra bitinybés daryti nemazas nuolaidas, siekiant

pritraukti klientus.
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Mokslininkai Rudzkiené ir Azbainis (2012), tyre nekilnojamojo turto vertés ir vartotojy
likesciy sasaja pereinamosios ekonomikos sglygomis Lietuvoje, nustaté, jog yra jy tarpusavio
priklausomybé. Tuo tarpu pagal Leikos ir Valentinaités (2007) teorines jzvalgas, gyventojy
lukesciai, — tai ne tik vienas i§ pagrindiniy nekilnojamojo turto vertés poky¢iy veiksniy, taciau
ir vienas i8S sudétingiausiai nagrin¢jamy biisty verte veikianciy veiksniy. Anot autoriy, likesc¢ius
galima iSskirti ] dvi grupes: pagristus lukesCius, nepagristus liikes¢ius. Pagristi likesciai
paprastai susidaro, kuomet tikimasi, kad ateityje pagerés finansiné namy tkio buklé, ar kai
tikimasi gauti geresnes paskolos sglygas nekilnojamajam turtui. Gyventojai siekia biisto
jsigijima i8 praeities j dabartj atkelti, kuomet tikimasi, kad paskolos verté Zenkliai nepadidés, o
pajamos didés. Tokiy pagristy lukes¢iy susidarymui yra tikéjimas, kad paskoly imokos ilguoju
laikotarpiu sudarys vis mazesn¢ pajamy dalj, o nepagristi ltikesciai gali susidaryti stebint kainy
augimg bei toliau viliantis, kad kainos augs. Kai galvojama, kad kaina augs bisto rinkoje
daugéja pirkéjy, o busto pasitila prisitaiko tiktai véliau, dél to busto verté auga ir taip
neracionalieji likesciai iSsipildo.

Simanavicienés ir kt. (2012) pastebéjimais, nemazg poveikj gyvenamojo biisto rinkos
vertei daro ir psichologiniai veiksniai. Psichologiniai veiksniai yra jvardijami kaip asmeny
poziiiris ] §] turtg ir jo paklausg. Emocijomis ir psichologiniais veiksmais formuojami lukesciai
ir motyvai konkreciais atvejais gali reaguoti j tam tikra rinkoje susiklos¢iusig situacijg. Anot
Virvilaités ir kt. (2009), euforinj busto pirkimag galima laikyti impulsyviu pirkimu. Toks
pirkimas negali atitikti racionalaus pirkéjy sprendimy priémimo modelio.

Kaip teigia Cohen (2012), nekilnojamojo turto rinkai poveikj daro vidutinio bei ilgalaikio
poveikio egzogeniniai veiksniai. Jie gali atsirasti gana greitai ir paspartinti, ir suSvelninti
konkrecius rinkos procesus. Vidutinés jtakos egzogeniniai veiksniai dazniausiai priklauso nuo
Salies ekonominés plétotés, jos vietiniy rinky. IS Siy veiksniy galima iSskirti pagrindinius
ekonomikos kintamuosius: infliacija, palikany normas, BVP lygj ir kt. Ilgalaikés jtakos
veiksniai atsiranda pamazu, bet turi ilgalaikj poveikj struktiiriniams pokyc¢iams. I$ jy galima
18skirti struktiirinius — ekonominius pokycius (globalizacijos procesas), neramumus ar
politinius poky¢ius (ES atsiradimas), naujas technologijas ar komunikacijas.

Ekonominiai veiksniai. Moksliniuose S$altiniuose dazniausiai minimi gyvenamojo
nekilnojamojo turto rinkos vertei turintys poveikj ekonominiai veiksniai yra: infliacija,
bendrasis vidaus produktas (BVP), nedarbo lygis, palukany normos lygis, statyby sanaudy
elementy kainy indeksas, mokesciy lengvatos, gyventojy skaicius.

Infliacija — procesas, kuomet bendrasis vartojimo reikmeny kainy lygis kyla zymiai
sparciau negu did¢ja Salies gyventojy nominalusis darbo uzmokestis ir pajamos, to pasekmeje
sumazéja pinigy perkamasis pajégumas. Nekilnojamojo turto rinkai infliacija svarbi tuo, jog
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veikia gyventojy, nuomininky, investuotojy pajamas, iSlaidas bei kapitalo iSlaidas, keiCiasi
dabartiné verté ir kapitalizacijos indeksas, asmeny kasdieninés islaidos iSauga, tuo jie maziau
yra link¢ investuoti j §j turtg. Tai, kad infliacija turi poveikj investavimui j nekilnojamajj turta,
pazymi ir Ciburien¢ ir kt. (2016) teigdami, jog maza infliacija paskatina investuoti
investuotojus, o didelé — atvirksciai.

Bendrasis vidaus produktas — tai ekonominis rodiklis, kuris parodo uz kokia vertg per
tam tikrg laiko tarpg Salyje buvo sukurta produkty. Jo statistika skaiiuojama ir pateikiama
ketvirCiais bei pilny mety, gali biiti vertinama ir vienam gyventojui (parodo ekonominj
18sivystymo lygj), ir bendrai visai valstybei (parodo jos bendrg ekonominj pajéguma). Lietuvos
statistikos departamentas (2016), kai skai¢iuoja BVP, pateikia informacija pagal ekonomines
tkio veiklos sritis. Yra iSskiriamos dvi su nekilnojamu turtu ir statybomis siejamos ekonominés
veiklos sritys — tai statyba ir nekilnojamo turto operacijos. Kuomet $alyje ekonomika kyla ir
Salies ekonominé padétis yra gera, tada susidaro prielaidos gyvenamojo nekilnojamo turto
rinkos augimui ir prieSingai.

Nedarbo lygis. Ekonomikos atzvilgiu darbas yra riboty resursy panaudojimas, gaminant
produktus. Dél to tiek zmogus, tiek ir visuomené laimi, kuomet visi norintys ir galintys dirba.
Nedarbo lygis yra nedirbancios darbo jégos, bet norincios ir galincios dirbti, tiktai nerandancios
tinkamo darbo, sgsaja su visa darbo jéga procentiné iSraiSka. Pasak Leikos (2008), nedarbo
mazéjimas ir uzimtumo didéjimas turi jtakos gyventojy pajamy padidéjimui, o tai skatina juos
gerinti gyvenimo kokybe, jsigyti geresnés kokybés, erdvesnj gyvenamajj biista. Snieskos ir kt.
(2011); Case ir Shiller (1990) teigimu, kai didéja nedarbo lygis, mazéja gyvenamojo biisto
verte, taCiau nedarbo lygiui did¢jant, mazéja ir zmoniy, galinCiy jpirkti biistg. Tuo tarpu, kuomet
mazg¢ja nedarbo lygis, daugéja zmoniy galin¢iy jpirkti biista.

Palitkany normos lygis. Palikany norma yra svarbi dél dviem atvejais: palikany norma
— tai kaina, kuria yra mokama uz tai, jog produktas jsigyjamas dabar, o ne ateityje; palikany
norma nusako ateities produkto kaing, naudojantis galimybe jsigyti juos dabar. Jei paliikany
norma biina palanki, tuomet skatina gyventojus jsigyti gyvenamajj nekilnojamajj turta, o jeigu
nepalanki — atvirks¢iai.

Statyby sgnaudy elementy kainy indeksas. Simanavicien¢ ir Keizeriene (2011);
Simanaviciené ir kt. (2012), analizavusios nekilnojamojo turto vertés ir statybos sgnaudy
pokycCiy tarpusavio sgsajas, nustaté¢, jog Sio indekso pokyciai neturi didelio poveikio
nekilnojamojo turto vertei. Autorés savo darbuose nustaté, jog Zenklus sgnaudy didéjimas
statyby pramonéje, didina nekilnojamojo turto verte tiktai nezymiai.

Mokesciy lengvatos. Lengvatinés valstybés mokes¢iy politikos pagrindas, — tai sudaryta

galimybé susigrazinti dalj bankui sumokéty gyvenamojo biisto paskolos palikany.
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Timinskaités (2011) teigimu, taikoma mokesciy lengvata sglyginai iSkreipé konkurencijos ir
veiklos salygas, nes vartotojy iSlaidos gana daznai buvo nukreipiamos viena kryptimi — |
gyvenamojo turto jsigijimg. MokesCiy lengvata skatino §io turto paklausa, padidindama jo
verte, o tai galima kaip bene pagrindiné prieZastis, kuri 1émé greitg nekilnojamojo turto rinkos
vertés $uolj miisy alyje. Sitokios mokeséiy politikos intencija (galvota, jog, esant geresnéms
salygoms, zmones apsirlipins gyvenamuoju turtu) pasiekta nebuvo. Kylant nekilnojamojo turto
rinkos vertei, biudZeto subsidija atiteko pardavéjams, o ne pirkéjams. Minéta mokesciy
lengvata buvo panaikinta 2009 m., kuomet Salies ekonomika bei nekilnojamojo turto rinka
patyré recesija.

Nuomos kainos yra vienas indikatoriy, kuris taip pat svarbus gyvenamojo biisto rinkai.
Sasaja tarp nuomos kainos ir buisto yra stipri todél, jog nuomos kainoms kylant yra ltizio taskas,
kuriame pasirenkama geriau pirkti biista, negu nuomotis. D¢l to augancios nuomos kainos
padidina gyvenamojo biisto rinkoje paklausg. Taciau yra sasaja ir i$ kitos pusés, nes, kylant
bisto kainoms, kyla ir nuomos kainos.

Gyventojy skaicius. Gyventojy skaicius néra laikomas ekonominiu rodikliu, jis labiau
parodo galimg paklausa. Gyventojy skaiCius paprastai turi jtakos asmeny skaiciui, galin¢iam
nusipirkti gyvenamagjj biistg. Leika ir Valentinaité (2007) yra nustatg, jog nepalankis Salies
demografiniai veiksniai, turéje mazinti gyvenamo biito paklausg, atvirks¢iai — ja padidino.
Tokio pakitimo priezastis minéti autoriai aiSkina siun¢iamomis emigranty léSomis Salyje
likusiems artimiesiems. Neziiirint to, autoriai teigia, jog ilguoju laikotarpiu del blogéjancios
demografinés padéties gyvenamojo biisto paklausos tendencija yra maZzéti.

Timinskaite (2011) teigia, kad, esant nekilnojamojo turto aukStoms kainoms, daugelis
pirkéjy ji perka skolindamiesi 1§ banky, o statybos eiga daZniausiai vykdoma ir ne nuosavomis
lésomis, o ne skolintomis. Todél parduodanciojo ir perkanciojo sandorio jvykdymo galimybe
labiausiai lemia banky elgsenos bei taikomy salygy priimtinumas. Kuo daugiau pardavéjy ir
pirkéjy galimybéms jsigyti gyvenamajam bistui turi jtakos iSoriniai finansavimo Saltiniai, tuo
labiau nekilnojamojo turto rinkos ir statybos pusiausvyra lemia vykdoma banky politika. Kiti
autoriai, kaip Garbaravicius ir Krépsta, (2016), nurodo, jog esminiai gyvenamojo nekilnojamo
turto rinkos vertei darantys poveikj veiksniai yra basto kredito direktyva, palikany aplinka,
banky teikiamos atsakingo skolinimosi nuostatos, emigranty pinigy pervedimai, demografiniai
pokyc¢iai, regioniniai skirtumai. Tuo tarpu Leika ir Valentaité (2007), tyr¢ Vidurio ir Ryty
Europos valstybiy banky elgsenos darytg jtaka busto rinkos vertei, yra nustate, jog pagrindinj
poveikj biisto vertei turéjo paskoly prieinamumas ir finansy rinky plétoté, kurie sudaré

galimybe didéti pirkéjy skaiéiui bei paklausai, tokiu biidu sudarant palankias salygas rinkos
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disbalansui ir spekuliacinei veiklai. Pasak autoriy, poveikj busto rinkos vertei daré ir
administracinés klittys, demografiniai pokyciai, mokesciy lengvatos.

Ivairiy autoriy atlikti gyvenamojo biisto tyrimai rodo, jog banky elgsena ir struktiiriniai
veiksniai $io turto rinkos vertei turi nevienodg jtakg. Pavyzdziui, Amédée-Manesme ir kt.
(2016) atskleide, jog investuotojai, investuodami j gyvenamajj biista, atkreipia démesj j to biisto
rinkos verte, kuriai, pasak autoriy, turi poveikj infliacija, paskoly paltikany norma, valiutos
keitimo kursas, nuosavybés riisis, pirkimo-pardavimo sutarties iSlaidos bei mokesciai. Lu ir
Dong (2016) padaré iSvada, jog gyvenamojo bisto rinkos vertés kitimui poveikj turi miesty
potencialios plétotés galimybés, Salies finansy sistemos, makroekonominés politikos
pastovumas. Dar autoriai mini tokius veiksnius, kaip infliacija, paskoly palikany norma,
uzsienio investicijos, akcijy rinka.

Valadez (2011) analizavo gyvenamojo busto burbuly ir bendrojo vidaus produkto s3saja
ir nustaté, jog egzistuoja gana stipri priklausomybé tarp namy kainy indekso ir ketvirtiniy BVP.
Tuo tarpu Haas ir Greef (2000), atliktas gyvenamojo biisto rinkos tyrimas, rodo, jog biisto vertei
poveikj turi BVP, tenkantis vienam gyventojui, paskoly paliikany norma, biisto paskolos
apimtis, namy ukio skaicius.

Slitipas (2010), tyres gyvenamojo nekilnojamo turto vertei turinéius veiksnius, be BVP,
i8duoty statybos leidimy $alyje, laukiamo kainy svyravimy, savo tyrime nustaté, kad tiek zemés
kaina, tiek jos patrauklumas prisideda prie gyvenamojo bisto rinkos vertés padidéjimo. O
Tsatsaronis ir Zhu (2004) tyrime, taikydami struktiirinj vektorinés autoregresijos modelj, tyré
biisto vertés ir fundamentaliy makroekonominiy veiksniy, tokiy kaip banky kreditas, BVP,
trumpalaiké paliilkany norma, infliacija, priklausomybg. Tyrimo duomenys parodé tai, jog
labiausiai poveikj turéj¢ kintamieji buvo banky kreditas, trumpalaiké paliikany norma, infliacija
ir pajamos.

Dzikevicius ir kt. (2015) akcentuoja, kad gyvenamojo biisto rinkos tyrimai rodo, jog
esminiai veiksniai, darantys jtaka Sio turto rinkai, yra biitent ekonominiai, tokie kaip BVP,
infliacija, darbo uzmokestis, paskoly palikany norma, biisto nuomos kainos.

Galima pastebéti, jog ekonominius veiksnius, galin¢ius veikti gyvenamojo nekilnojamojo
turto rinkos verte, galima i$skirti j mikroekonominius ir makroekonominius. Venclauskienés ir
kt. (2011) pozitriu, ekonominiai (mikroekonominiai ir makroekonominiai) veiksniai, turintys
poveikj gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei, yra apibtidinami sekangiai:

e mikroekonominiai veiksniai — visos individualiosios (vidinés) nekilnojamojo turto

objekto charakteristikos, tokios kaip landsaftas, vieta, pastaty medziagos, i$ kuriy jie

pastatyti, konstrukcija, plotas, amZius ir t. t.;
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e makroekonominiai veiksniai — visi iSoriniai poveikiai nekilnojamojo turto rinkai,
tokie kaip vyriausybés reguliavimas, finansavimo galimybés, vietiné ekonominé
konjunktara ir t. t.

Adams (2010) teigimu, makroekonominiai veiksniai itin veikia gyvenamojo bisto vertg
ir jis isskiria tokius kintamuosius: padidéjes ekonominis aktyvumas, kuris didina paklausg
biistams ir ilguoju laikotarpiu pakelia jy verte; iSaugusios statyby sagnaudos, kurios mazina biisty
pasiiilg ir todél padidéja busty verté.

Pasak Burinskienés ir kt. (2011b), svarbiausi makroekonominiai veiksniai, turintys jtakos
nekilnojamojo turto rinkos vertei, yra: paskoly prieinamumas, paltikany normos dydis, rink0s
dalyviy likesciai. Autoriai dar akcentuoja Sio turto objekty pasiiilos ir paklausos santykj,
administracinius pasiiilos suvarzymus. PanaSios nuomonés yra Posedel ir Vizek (2009); Egert
ir Dubravko (2007), pirmoje vietoje minédami rinkos dalyviy pajamy lygj, o ypatingai kredito
rinkos ypatumus, kurio jtaka geriausiai apibiidina paciy paskoly prieinamumas, paliikany
normos dydis.

Aptariant jvairiy autoriy teorines jZvalgas, galima teigti, jog gyvenamojo nekilnojamojo

(teisiniai) veiksniai (Zr. 8 pav.).

Ekonominiai veiksniai
gyventojy pajamy lygis;
isidarbinimo galimybés ir tendencijos;
kreditavimo galimybés ir paliitkany norma;
kainy lygis ir turto mokescio dydis;

asmeniniy santaupy apimtis ir pajamos i$
investicijy;

gyvenamyjy namy pasitila ir paklausa;
gyventojy uzimtumas ir bedarbystes lygis

30



Politiniai veiksniai
statyby reguliavimas ir saugumo
reikalavimai;
aplinkosaugos politika;
policijos, gaisrinés saugos, sveikatos
priezitros galimybés;
nusikaltimy i§vengimo, iS§simokslinimo ir
rekreacijos galimybés;
fiskaliné bei monetariné politika;

Vyriausybés miesty pertvarkymo
programos ir namy statybos finansavimo
programos;

pramoneés ir kity versly reguliavimas.

8 pav. Pagrindiniai gyvenamojo nekilnojamojo turto verte veikiantys veiksniai (sudaryta
autorés, remiantis darbe naudotais literatiiros Saltiniais)

Apzvelgus 8 paveiksle nurodytus pagrindinius gyvenamojo biisto rinkos vertei turincius
jtakg veiksnius, galime sakyti, jog fiziniai veiksniai laikytini paprasCiausiais ir
akivaizdziausiais. Esminiams biisto vertés elementams bei jy Saveikai labiausiai turi poveikj
ekonomikos poky¢iai. Keiciantis $alies ekonominei biiklei, jos poveikis jau¢iamas visose Salies
pramongs rinkose, tame tarpe ir biito rinkose. Nemaza poveik]j biisto rinkos vertei turi paklausos
bei pasitilos santykis. ,,Teisinga* kaing salygoja tik pasiiilos bei paklausos pusiausvyra rinkoje.
Taciau jeigu pasitila yra mazesné uz paklausa, rinkoje gyvenamojo bisto kainos auga, arba,
jeigu pasiiila didesné¢ uz paklausa, $iy biisty kainos rinkoje turéty kristi. Politiniams veiksniams
daznai prilyginami Vyriausybés veiksmai ir jy poveikis yra reik§mingas turto vertés poky¢iams.
O socialiniams veiksniams galima priskirti tuos visuomenés jprocius bei elgesj, kuriuos

nulemia paciy Zmoniy biisena ir biidas.
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1.3.Gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertés veiksniy teorinés analizés

apibendrinimas
Apzvelgiant jvairiy autoriy nurodytus ekonominius veiksnius, turincius poveikj

gyvenamojo nekilnojamojo turto vertei, Sie veiksniai iSskiriami j mikroekonominius ir

makroekonominius, kuriy strukttra yra pateikiama 9 paveiksle:

/ Mikroekonominiai \ Makroekonominiai \
Bendrasis vidaus produktas

Infliacija
Pastaty skaicius Tiesioginés uzsienio investicijos
Iiduodamy leidimy skaicius Paliikany norma

Valiuty kursy svyravimai

SIE e Loy ind s Ui, medbrie modtidhns
Pastato konstrukcija, plotas ir kitos Nuomos kaina
vidinés nekilnojamo turto Gyventojy pajamos
- Biisty pasiiila
charakteristikos Pinigy pasiiila
Vartotojy kainy indeksas
Akcijy kainy indeksai

Demografija
\ \ Vvriansvhés reonliavimas

9 pav. Mikroekonominiy ir makroekonominiy gyvenamojo nekilnojamojo turto vertei,
turinciy poveiki veiksniai (sudaryta autorés, remiantis darbe naudotais literatiiros Saltiniais)

Paveikslas parodo, kad visi analizuoti autoriai nurodo, kad gyvenamojo nekilnojamojo
turto rinkos vertei vienokiu arba kitokiu biidu poveikj turi ekonominiai veiksniai, o jeigu
tiksliau, dauguma jy yra makroekonominiai veiksniai.

Apibendrinant bendruosius gyvenamojo nekilnojamo turto rinkos vertei turincius poveikj
veiksnius galima teigti, kad Sie veiksniai yra klasifikuojami jvairiai. Pirmiausia jie yra
klasifikuojami | tokias stambias grupes, kaip visuotiniai ir individualieji veiksniai arba
objektyvieji ir subjektyvieji veiksniai. Be to, dalis mokslininky i$skiria pagrindines $io turto
rinkos verte veikianciy veiksniy grupes: fiziniai, ekonominiai, politiniai, socialiniai. Kita
vertus, galima tiesiog iSskirti tiesioginius ir netiesioginius veiksnius, turin€ius poveikj
gyvenamojo nekilnojamo turto rinkos vertei. Sio turto rinkos verté taip pat yra veikiama

vidutinés (ekonomikos rodikliai: BVP, infliacija, ir kt.) bei ilgalaikés (naujos komunikacijos,
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technologijos, politiniai poky¢iai, struktiiriniai ekonominiai poky¢iai) jtakos egzogeniniais
veiksniais.

Apibendrinant ekonominius veiksnius, turin¢ius poveikj gyvenamojo turto rinkos vertei,
galima teigti, kad ekonominiai veiksniai visy pirma daro poveikj galimy pirkéjy motyvacijai
bei galimybéms pirkti. Moksliniuose $altiniuose i$skiriami esminiai ekonominiai veiksniai — tai
bendrasis vidaus produktas, turintis jtaka darbo uzmokescio bei gyventojy santaupy dydziui;
kreditavimo salygos bei galimybés (kredity prieinamumas, paliikany norma, kreditoriy ir banky
pozitris ] rizikg bei atsakingo skolinimosi nuostatos), tai leidzia daryti poveikj galimy pirkéjy
skai¢iaus dydziui rinkoje; statybos pramonés plétoté bei statyby kastai; investicijy dydis bei
pajamos i$ jy; valstybés reguliavimas (nekilnojamojo turto mokesciai, numatomos lengvatos
bei iSmokos, kurios skatina pirkéjus, jstatymai, kurie reglamentuoja $io turto operacijas ir kt.);
gyventojy skaiciaus pokyc¢iai, jtakojantys BVP vienam gyventojui kitima bei buisty deficito lyg;.

Apibendrinant teorinés darbo dalies analizg, galima teigti, kad gyvenamasis nekilnojamas
turtas sudaro nemazg dalj viso bendro nekilnojamojo turto. Su gyvenamojo nekilnojamo turto
rinka visapusiskai bei tiesiogiai siejasi ganétinai jvairios Salies gyventojy gyvenimo sferos.

Gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkg galima laikyti ne vien fiziniy objekty rinkiniu,
kartu tai ir socialinis darinys, kur pakankamai svarbtis yra socialiniai santykiai, esantys tarp
rinkos dalyviy, — tai tarp pirkéjy ir pardavéjy bei mainy objekty.

Nekilnojamojo turto rinka yra skirstoma pagal jvairius pozymius, bet populiariausias
skirstymas yra j gyvenamojo bei komercinio nekilnojamojo turto rinkas. Smulkiau gyvenamasis
sektorius yra skirstomas j individualiuosius namus ir butus bei i pirming ir antring rinka.

Gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos verté yra aktualus dalykas, kurj zmonés teikia
gyvenamosioms patalpoms, kuriose jie gyvena. Sio tipo turto vertés reiskinj galima aiskinti
remiantis subjektyviu ar objektyviu pozitiriu. Subjektyvioji rinkos verté paaiskinama tuo, jog
biisto verté — tai vertintojo nuomoné ] vertinamajj biisto objekta, verté yra ne pastate, o
vertintojo nuovokoje. Objektyvioji rinkos verté paaiSkinama tuo, jog vertei poveikj daro biisto
savybes, tokios kaip jo naudingumas, konstrukcijos, naudojimo galimybés, konstrukcijos ir kt.
Dar biisto rinkos verte galima suprasti kaip tikéting piniging verte rinkoje. Taigi gyvenamojo
nekilnojamojo turto rinkos vert¢ paprastai galima apibiidinti kaip mata, parodantj kiek reikia
mokeéti uz konkrety Sio turto objekta.

Pagrindiniai nekilnojamojo turto, tuo paciu ir gyvenamojo biisto, rinkos cikly etapai biina
keturi — tai nuosmukis, pagyvéjimas, augimas bei kritimas. Nekilnojamojo turto ciklas ir
ekonomikos ciklas nesutampa. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas laikomas ekonomikos

rodikliu — prastéjant situacijai $io turto segmente, galimas pablogéjimas ir ekonomikoje.
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Pagrindiniai nekilnojamojo turto rinkos ciklus lemiantys rodikliai yra: palikany norma,
infliacija, investicijy srautai, nedarbo lygis, migracija, progresas Salyje, naujos statybos.

Visi paminéti rodikliai daro poveikj nekilnojamojo turto ciklui, kuris i$ principo laikomas
Sio turto verte. O vertei poveik] turi pasitlos ir paklausos santykis. Kuomet biina pasiilos
perteklius, turto verté krenta, o paklausos pertekliui — auga. Nekilnojamojo turto pasiiilos ir
paklausos kreivés susikerta ir pasiekia pusiausvyrg dvejose stadijose — tai ,,burbule* bei
nuosmukio metu.

Gyvenamojo biisto paklausg gali didinti augancios vertés liikesciai, kas skatina ne tiktai
Jsigyti pirmg bustg gyvenimui, taciau ir investuoti, norint kuo didesnés grazos. Be to, prie tokios
buklés prisideda ir mazos biisto paskoly palukany normos, geresnés kreditavimo salygos.

Gyvenamojo bisto vertés burbulai gali kelti busto verte ilgg laikotarpj ir véliau susprogti,
esant informacijos pokyc¢iams. Gyvenamojo nekilnojamojo turto burbulai gali biti:

1) trumpalaikiai (trunka maZziau nei 10 mety ir daznu atveju baigiasi ekonominiu
disbalansu);
2) ilgalaikiai (gali suzlugdyti ekonomika).

Skirtingai negu finansy rinkose, vertés burbulo buvima gyvenamojo bisto rinkoje
nustatyti yra itin sunku. Kazin ar galima atrasti universaliy simptomy, vienareik§miskai
bylojanciy apie gyvenamojo biisto rinkos perkaitimg ir neiSvengiama burbulo sprogima.

Atlikta moksliniy S$altiniy teoriné¢ analizé rodo, kad veiksniai, turintys poveikj
gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei, yra labai jvairis, kurie dazniausiai yra skirstomi
I:

1) bendruosius veiksnius;
2) ekonominius veiksnius.

Gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei pirmiausia jtakg daro paties Sio turto,
unikaliu jj darancios, individualiosios savybés: jo buvimo vieta su esamomis komunikacijomis
bei socialine ir ekonomine aplinka, pastato konstrukcija, dydis, forma, amzius, prestizas,
priklausiniai ir kt. Pagal Sias charakteristikas segmentuoty gyvenamojo biisto rinky duomenys
objektyviau atvaizduoty tikrajg padétj jose.

Galima pastebéti, jog rinkos yra linkusios siekti pusiausvyros ir §io turto vertés kitimus
inicijuoja paklausos ir pasiiilos santykis tam tikroje rinkoje. Siam santykiui ir gyvenamojo biisto
vertei rinkoje jtakg daro jau paminétosios individualiosios jy savybés bei dar platus spektras
Ivairiy veiksniy.

Gyvenamojo biisto rinkos verte veikia taip pat ir visuotiniai veiksniai. Sie veiksniai yra
iSoriniai, jie veikia nepriklausomai nuo paties bisto individualiyjy savybiy. Visuotiniams
veiksniams priskiriami ekonominiai, politiniai, teisiniai, psichologiniai, socialiniai veiksniai.
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Gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei vienu i§ esminiy veiksniy galima laikyti
zmogiskajj (subjektyvyji) faktoriy. Taip, kaip individualiis asmenys arba visuomené traktuoja
savo poziiir] ] esamg gyvenamojo bisto verte tuo metu bei kaip numato jos pokyti bisimuoju
laiko tarpu, apsprendzia jy galimybes ir norg jsigyti biista.

Kaip galima pastebéti 1§ jvairiy autoriy pateikty teoriniy jzvalgy, gyvenamojo
nekilnojamojo turto rinkos vertei turintys bendrieji veiksniai i$skiriami j tokias stambias grupes:

1) visuotiniai veiksniai ir individualieji veiksniai;

2) objektyvieji veiksniai ir subjektyvieji veiksniai.

Kai kurie autoriai bendruosius veiksnius, Kkurie didina arba mazina gyvenamojo
nekilnojamojo turto rinkos verte, i$skiria j tokias grupes:

1) fiziniai veiksniai (zmoniy sukurta ir gamtiné aplinka);

2) ekonominiai veiksniai (ekonominiai poky¢iai daugiausia nulemia paklausos
ir pasitilos padid¢jimag arba sumaz¢jima);

3) politiniai veiksniai (jvairis apribojimai, nuosavybés teisiy suvarZymai,
nustelbiantys rinkai biudingg paklausa ir pasiiila, verslo stiprinimo
programos);

4) socialiniai veiksniai (visi jprociai ir charakteristikos, kuriuos nulemia
visuomeng).

[$analizavus jvairiy autoriy mokslinius $altinius, galima teigti, jog dauguma Lietuvos ir
uzsienio autoriy nurodo, kad gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei didZiausig poveikj
turi ekonominiai veiksniai. Ekonominius veiksnius galima suprasti kaip ekonoming situacija
Salies tkyje. Dazniausiai yra nurodomi tokie gyvenamojo biisto rinkos vert¢ veikiantys
ekonominiai veiksniai kaip bendrasis vidaus produktas, infliacija, palikany norma, valiuty
kursy svyravimai, uzimtumo ir nedarbo rodikliai, nuomos kaina, gyventojy pajamos, biisty
pasiiila ir paklausa, demografija, pastaty skaicius, pastato konstrukcija ir plotas bei kitos vidinés
biisto charakteristikos.

Ekonominiai veiksniai savo ruoztu yra iSskiriami j:

1) mikroekonominius veiksnius (visos individualiosios (vidinés) savybés);

2) makroekonominius veiksnius (visi iSorinés aplinkos poveikiai).

Taigi veiksniy, kurie vienaip ar kitaip daro poveikj gyvenamojo nekilnojamojo turto
rinkos vertei yra daugybé. Jy poveikis, esant skirtingoms rinkos sglygomis, gali reik§mingai
skirtis ir net keistis. D¢l to visus juos tirti néra tikslinga. Gyvenamajam biistui poveik] turintys
veiksniai skiriasi santykiu su gyvenamojo biisto objektais, subjektyvumu, dinamiskumu,
jtakojamy objekty kiekiu, savybémis. Siy veiksniy gausai jtaka daro tai, jog biisto verté yra itin
tampriai susieta su aplinka, kuri konkreciu atveju yra specifiska.
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Teorinéje analizéje galima pastebéti, jog nekilnojamojo turto rinkos kainos ir verslo
ciklai priklauso nuo daugelio skirtingy veiksniy. Visuotinai pripazjstami veiksniai dazniausiai
yra tam tikros valstybés makroekonominiai rodikliai, kurie veikia bendrajj nekilnojamojo turto
kainy lygj. Tokie veiksniai gali bati Salies BVP, nedarbo lygis, vidutinés gyventojy pajamos,
banky paskoly priecinamumas. Biitent jie ir gali padéti nustatyti nekilnojamojo turto rinkos
kaitos tendencijas bei prognozuoti, kaip §i rinka kis ateityje. Todél tyrimui pasirinkta

makroekonominiy rodikliy, jtakojanciy nekilnojamojo turto verte, analizé.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO VEIKSNIU ANALIZES
METODOLOGIJA

Baigiamajame darbe siekiama jvertinti, kaip nekilnojamojo turto verslo ciklai priklauso
nuo Salies makroekonominiy — BVP, infliacijos lygio, paliikany normos, vidutinio Salies
atlyginimo — ir kaip remiantis Siais rodikliais galima prognozuoti nekilnojamojo turto rinkos
vertés kaita.

Tiriamojoje darbo dalyje atliekama 2008 — 2018 m. duomeny analizé. Pasirinktas Sis
ilgas periodas, nes per desimties mety laikotarpj galima efektyviai jvertinti ekonominiy procesy
Salyje kaitg. Be to, Sis laikotarpis yra jdomus tuo aspektu, jog apima visg pasaulj, tame tarpe ir

Lietuva, paveikusig ekonoming krize bei tikio atsigavimo perioda.

Tyrimo metodai:

1) kiekybiniy duomeny koreliaciné ir regresiné analizé — atlikta, siekiant nustatyti
priklausomybés rySius tarp, nekilnojamojo turto rinkai jtakg daranciy veiksniy ir
nekilnojamojo turto rinkos kainy;

2) statistiniy duomeny analizé — tyrimo rezultatai apdorojami apskaiciuojant aritmetinj
vidurkj, atlikus procentinj duomeny jvertinima, iSskirti reikSmingiausi rezultatai;
Statistiniai duomenys bus nagrinéjami pasitelkiant koreliacing duomeny analize.
Tyrimui naudojami duomenys bus renkami i§ Lietuvos Statistikos departamento bei
Lietuvos banky statistikos duomeny baziy;

3) informacijos grupavimo, lyginimo ir apibendrinimo metodai — naudoti, lyginant

skirtingy mokslininky, teoretiky nuomones su i$analizuotais tyrimo rezultatais.

Koreliaciné analizé
Atliekant tyrimg, bus stebima, ar nagrinéjami kintamieji yra priklausomi, ar
nepriklausomi, vertindami koreliacijos koeficientg (r). Koreliacija - tai statistinio rySio tarp
kintamyjy stiprumo matas, t.y. koreliacija nusako ar yra rySys tarp pozymiy, kokia jo kryptis ir
stiprumas. Atlieckant skai¢iavimus, buvo nuspresta taikyti Pearsono koreliacijos koeficientas,
kuris apskai¢iuojamas pagal Sig formule:
1)

Xy—X-y

RN el =)
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Koreliacijos koeficiento reikSmés yra tarp -1 ir 1, Kuo r reik§Smeés absoliuc¢iuoju didumu

ar¢iau 1, tuo tiesiné vieno kintamojo priklausomybé nuo kito kintamojo yra stipresné (6 lentele).

5 lentelé. Koreliacinés analizés reikSmeés

Neigiama reiksmeé Teigiama reiksmé
Labai | Stipri | Vidutiné | Silpna | Labai | Néra | Labai | Silpna | Vidutiné | Stipri | Labai
stipri silpna | rySio | silpna stipi
-1 Nuo -1 | Nuo -0,7 | Nuo Nuo 0 Nuo 0 | Nuo Nuo 0,5 | Nuo 1
iki -0,7 | iki -0,5 -0,5 iki | -0,2 iki iki0,2 | 0,2 iki| iki0,7 0,7 iki
-0,2 0 0,5 1

Statistiniam reik§mingumui jvertinti, atlickant koreliacing analize, svarbu yra nustatyti
,»p* reikSme. Laikoma, kad koreliacija yra statistiSkai reikSminga, jei ,,p* reikSmeé yra mazesne

uz 0,05. Gauti koreliacinés analizés rezultatai sudaro pagrinda tolimesnei regresinei analizei.

Tiesinés regresijos modelis
Regresinis modelis pasirinktas, siekiant nustatyti ekonominj procesa jtakojancius ir
nejtakojancius veiksnius (statistiSkai reikSmingus ir nereikSmingus veiksnius) apskaiciuoti
reikalingus ekonominiy sprendimy priémimui rodiklius: veiksniy sarySio krypti, pobudi,
elastinguma, veiksniy pakei¢iamumo normas t.t., prognozuoti nagrinéjama reiskinj, modeliuoti
ir imituoti ekonominio reiskinio biisenas ir elgseng, esant skirtingoms salygoms.
Atliekant statisting duomeny analizg, sudaromas tiesinés regresijos modelis - tai yra
nagrin¢jami rySiai tarp nepriklausomo kintamojo ir anks¢iau apibrézty priklausomy kintamyjy:
1) nepriklausomi kintamieji;
2) priklausomi kintamieji.

Tiesinés regresijos modelyje priklausoma kintamajj su nepriklausomais sieja tiesinis
rySys, iSreiSkiamas Sia lygtimi:

Yi=PBo+ B X+ 5

—

1 g, -paklaida
o '™ o>

.¥ EY, =B+ R

). &

A-An-.<

1
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kur B':' - konstanta, B':' ir Bl— koeficientas (krypties koeficientas), e — atsitiktiné

paklaida.

Regresijos modelis:
Yy =aot+ax 2
kur:
a1 — koeficientas prie nepriklausomojo kintamojo X;
ao — konstanta.

Nepriklausomi kintamieji

Nepriklausomasis kintamasis - tai desingje lygties puséje esantis kintamasis, kurio
poky¢iai tikétina, kad daro jtakg priklausomam kintamajam. Nepriklausomy kintamieji
skirstomi j:

1) iSorinius ekonominius/socialinius veiksnius, pavyzdziui BVP augimas,
paliikany norma, jaunimo nedarbo lygis ir t.t.;

2) vidinius jmoniy finansinius rodiklius — Kritinio likvidumo rodiklis, viso turto
ir visy skoly santykis bei grynojo pelno marza.

Nekilnojamojo turto rinkai jtakg daran¢iy veiksniy analizavimui itin reikSmingi tokie
nepriklausomi kintamieji, kaip salies BVP, infliacijos lygis, vidutinis atlyginimas, vidutiné
paliikany norma, kurie ir bus analizuojami baigiamajame darbe, kadangi (Tupénaité, 2009,
Miltelyté, 2015):

1) BVP augimo tempai turi didele jtaka nekilnojamojo turto rinkai bei Sios
rinkos verslo cikly raidai. BVP yra vienas pagrindiniy rodikliy, nurodanciy,
kaip vyksta Salies tikio raida bei ekonomikos i§sivystymo lygi;

2) nekilnojamojo turto rinkos plétra priklauso nuo infliacijos dydzio Salyje;

3) palikany norma- tai veiksnys lemiantis nekilnojamojo turto rinkos aktyvuma
bei kainas;

4) salies atlygimy lygis yra svarbus rodiklis, lemiantis nekilnojamojo turto rinkg
ir jos kaitos tendencijas. Anksciau atlikti tyrimai parodé, jog pastebimai
didéjant Salies atlyginimy lygiui taip pat iSauga valstybés gyventojy
perkamoji galia. Tokia poky¢€iai suaktyvina ir nekilnojamojo turto kainy ir
vykdomy sandoriy rinkg.

Priklausomi kintamieji

Priklausomas kintamasis - tai regresijos lygties kair¢je puséje esantis kintamasis, kurio
vidutiniy reikSmiy pokycCius stengiamasi paaiSkinti kity - deSinéje esanciy - kintamyjy

pokyciais.
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Nekilnojamojo turto rinkai jtaka daranciy veiksniy analizavimui reikalinga tokiy
priklausomy kintamyjy analizé, kaip Salies bendro biisty fondy kainy indeksas, naujy biisty
fondo kainy indeksas ir esamy biisty kainy indeksas, todél jie ir bus analizuojami baigiamajame
darbe.

Regresin¢ analizé yra naudinga tuo, kad, kitaip nei koreliacinés analizés atveju, nurodo
ne tik, ar egzistuoja rysys tarp nagrinéjamy kintamyjy, bet ir tai, ar nepriklausomas kintamasis
daro jtaka priklausomojo kintamojo reikSmei ir kokiu lygmeniu 8is poveikis pasireiskia. Be to,
sudaroma regresinés analizés lygtis leidzia prognozuoti, kaip kis priklausomo kintamojo
reikSmés vykstant nepriklausomojo kintamojo reikSmiy svyravimui.

Paprastoji tiesin¢ regresija — tai modelis, aprasantis dviejy intervaliniy kintamyjy
tarpusavio priklausomybe. Regresija duoda konkrecig lygti, rodancia kaip tie du kintamieji yra
vienas su kitu susij¢. Be to, prieSingai nei koreliacija, teisinés regresijos pagalba galima
prognozuoti (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2004).

Bendriausias tiesinis tikimybinis modelis, nusakantis priklausomo intervalinio
kintamojo Y ir nepriklausomo intervalinio kintamojo X sarys$j, uzraSomas S$ia stochastine
lygtimi:

Y=a+bX+e.

Sioje lygtyje a ir b yra neZinomos konstantos, o e — atsitiktiné paklaida. DaZniausiai
imama, kad atsitiktiné paklaida — tai matavimo paklaida.

DaZznai mus domina, kokias reik§mes gali jgyti Y, esant fiksuotoms (neatsitiktinéms) X
reik§méms. UZraSysime (1) modelio analoga tuo atveju, kai X jgyja reikSme x;:

Y, =a+ bx; +e;.
Cia x; yra neatsitiktiné reik§me, o e; atsitiktiné paklaida.

Verta pabrezti, jog rinkdamiesi regresijos modelj, tik pasirenkame priklausomybés tipg
su nezinomais koeficientais a ir b. Tikrindami, ar modelis tinka, randame ir $iy koeficienty
vercius.

Modelio lygtis parodo, kodél esant tai paciai reikSmei x; galima gauti skirtingas Y;
realizacijas y;. Galimos realizacijos priklauso nuo atsitiktinés paklaidos elgesio. Regresijos
modelio prielaidos — tai reikalavimai, kuriuos turi tenkinti paklaidos e;. Tiesinés regresijos
prielaidos: kiekvienai fiksuotai nepriklausomo kintamojo reikSmei x; priklausomo kintamojo
Y; reik§més turi biti pasiskirs¢iusios pagal normalyjj désnj, priklausomo kintamojo Y; dispersija
turi buti lygi esant visoms nepriklausomo kintamojo reikSméms x; (homoskedastiSkumo
reikalavimas), rySys tarp priklausomo kintamojo ir nepriklausomo kintamojo turi biiti tiesinis

(Cekanavicius ir Murauskas, 2004).
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3.GYVENAMOJO NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS
VERTES VEIKSNIU ANALIZE

3.1. Nekilnojamojo turto rinkos charakteristika

Kaip jau buvo aptarta teorinéje darbo dalyje, nekilnojamojo turto rinka pasizymi
cikliSkumu ir kainy svyravimu, yra jtakojama skirtingy ekonominiy veiksniy. Maza to, pati
nekilnojamojo turto rinka parodo galimg ekonominiy ir finansiniy sistemy nestabiluma, nes ji
labiausiai veikiama ekonominiy pokyciy.

Toliau darbe aptarsime pagrindines nekilnojamojo turto rinkos charakteristikas.

Vertinant naujy busty kiekio kaitg, galima pastebéti gana aiskias tendencijas. Bendroji
2008 — 2018 mety tendencija yra ta, jog naujai pastaty busty skai¢ius mazéja. 2008 metals,
kuomet dar nebuvo jauciamas artéjancios ekonominés krizés poveikis, nekilnojamojo turto
objekty skaicius did¢jo itin akivaizdZiai — 2008 m. V] Registry centro fiksuojamy naujy
gyvenamyjy namy registracijos skaicius pasiekia beveik 200.000 per metus. Vis délto, jau
sekanciais metais yra fiksuojamas akivaizdus $io skai¢iaus maz¢jimas — naujy gyvenamuyjy
bisty skaicius sumazéja 20 tukst. Iki 172851 naujy jregistruoty gyvenamyjy busty. Akivaizdu,
jog toks statyby ir nekilnojamo turto rinkos sumazéjimas yra nulemtas ekonominio nuosmukio

bei prieSkrizininiu laikotarpiu susidariusio nekilnojamojo turto burbulo.
Iregistruota naujy biisty
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10 pav. Nauji jregistruoti biistai (sudaryta autorés remiantis Registry centro

duomenimis)
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MazZiausias naujos statybos biisty skai¢ius yra fiksuojamas 2011 metais. Siais metais
naujos statybos bisty skai¢ius lyginant su 2008 sumazéja daugiau nei 50 proc. ir tesiekia 85
tikst. naujy gyvenamyjy namy.

Idomu pastebéti tai, jog nors naujy nekilnojamojo turto objekty skaicius Siek tiek iSauga,
taciau jis vis vien neatgauna prieskriziniu laikotarpiu buvusiy apimciy. 2015 — 2018 m.
laikotarpiu naujy gyvenamyjy objekty yra uzregistruojama vidutiniSkai apie 90 tiikst. per metus.

Tokia kaitos tendencija rodo, jog Lietuvos nekilnojamojo turto rinka vis dar neatsigavo
nuo 2008 metais patirtos ekonominés krizés. Taip pat tai akivaizdziai rodo, jog prieskriziniu
laikotarpiu buvo susiformaves akivaizdus nekilnojamojo turto rinkos burbulas. Reali paklausa

ir nekilnojamojo turto kainos neatitiko pajamy lygio.

Lietuvos Statistikos departamentas pateikia paskutinio deSimtmecio nekilnojamojo
turto rinkos kainy indeksg. Galima gana aiskiai matyti, jog fiksuojama akivaizdi kainy indekso
kaita 2008 — 2018 m. laikotarpiu, kuri atspindi nekilnojamojo turto rinkos vystymasi
analizuojamuoju laikotarpiu. Ne maziau svarbu pastebéti ir tai, jog $i kaita taip pat nemazai
pasako ir apie Salies tkio situacijg bei ekonoming raida.

Auksciausios biity kainos yra fiksuojamos nagrin¢jamo laikotarpio pradzioje, 2008 m.
D¢l tuo metu susiformavusio nekilnojamojo turto kainy burbulo, kuomet dél nuolat augancios
ekonomikos ir gyventojy pajamy aktyviai didéja nekilnojamojo turto paklausa ir kartu jo
kainos, susiformuoja kainy burbulas, kuomet esamas kainy lygis neatitinka realiy rinkos kainy.
Tokia situacija akivaizdZiai iSkraipo ekonomikg ir yra nagrin¢jamo verslo ciklo vir$tiné, kuomet
nekilnojamojo turto kainos pasieké rekordines aukStumas dél gyventojy perkamosios galios
augimo. Akivaizdu, jog tokioje situacijoje staigus nekilnojamojo turto rinkos kainy sprogimas
ir paklausos sumazéjimas buvo nei§vengiamas, kuomet kainos pasiekia savo virSing ir asmenys
nebepajégia iSsimokéti uz jsigytus bustus. Tai aiSkiai atsispindi ir anks¢iau pateiktame grafike.

Dél Sios priezasties jau 2009 m. yra fiksuojamas itin staigus nekilnojamojo turto kainy
nuosmukis. Toks kainy pokytis néra normalus kainy svyravimas ir aiskiai byloja apie rinkoje
susidariusig nestabilig situacijg — prie§ tai buvusios kainos neatitiko realios nekilnojamojo turto
objekty vertes, dél Sios priezasties, uzklupus ekonominiams sunkumams ir nekilnojamojo turto
paskolas turintiems asmenims negali padengti savo jsipareigojimy bankams, nekilnojamojo
turto verté krenta itin staigiai, taip pat ir paklausa nekilnojamojo turto objektams. Galima
pastebéti, jog tai yra vienas i§ pagrindiniy rodikliy, bylojanc¢iy apie nekilnojamojo turto rinkos
krizés susidaryma. Taigi, galima teigti, jog tokia situacija susidaré dél netinkamai jvertinti
ekonominio augimo liikes¢iy stabilaus ekonominio augimo laikotarpiu, negebéjimo efektyviai

numatyti ekonominiy kriziy bei artéjanciy finansiniy sunkumy laikotarpio bei finansiniy
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institucijy neatsakingos veiklos, dél kurios nekilnojamojo turto paskolos buvo suteikiamos
visiems asmenims, efektyviai nejvertinus jy finansiniy galimybiy ir geb¢jimo atsiskaityti uz
paskola net ir finansinio sunkmecio laikotarpiu.

IS esmés, galima pastebéti, jog Si situacija puikiai atitinka R. Kuodis (2004) i$skirtus ir
apibréztus nekilnojamojo turto kainy burbulo atsiradimo pozymius, kurie ir nulemia rinkos
neatitinkanc¢iy nekilnojamojo turto kainy lygio susiformavima:

1. finansinj 1éSy, reikalingy nekilnojamojo turto objektui jsigyti lengvas
pereinamumas, kai didelé gyventojy, net turinCiy salyginai mazas pajamas, dalis gali jsigyti
bustg iSsimokétinai. Kredito jstaigos (bankai ir pan.) patenkina didzigjg dalj paskoly prasymuy,
tinkamai nejvertindami galimy riziky ir klienty gebéjimo atsiskaityti uz gaunamas lésas;

2. salyginai nedidelés biisto paskoly palikany norma, kas leidzia imti dideles
paskolas ilgam laikotarpiui. Vis délto, svarbu pabrézti, jog §i salyga ne visuomet yra
patenkinama — tam tikrais atvejais esant didelei paskoly paklausai susidaro situacija, kuomet
paskolos yra imamos ir uz didelg palikany normg ir véliau susiduriama su problema jas
grazinant;

3. nuomos mokestj, artimg arba prilygstant] ménesinei biisto paskolos grazinimo
jmokai. Si salyga skatina net kokiomis salygomis siekti jsigyti biista, 0 ne nuomotis;

4.  statybos sektoriaus ekonominé graza ir rentabilumas, kuris akivaizdziai didesnis
nei kity tkio sriciy.

Taigi, akivaizdu, jog daugelis Siy salygy buvo patenkintos tiriamojo laikotarpio
pradZioje ir susidaré nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulas, kuris 2009 metais prasidéjus
krizei ir ekonominiam nuosmukiui sprogo.

Toks nekilnojamojo turto kainy nuosmukis tesiasi sglyginai neilgai. Jau 2011 m.
pradeda augti kainy indeksas lyginant su ankstesniais metais ir visu nagrin¢jamuoju laikotarpiu
jis kasmet stabiliai auga.

Idomu pastebeti tai, jog egzistuoja ir Siokiai tokie skirtumai vertinant naujo ir esamo
busto kainy jsigijimo indeksg. 2008 metais jau esamo biisto kainos iSauga sparciau, taciau
prasidéjus krizei, $is rodiklis nesusitraukia taip akivaizdZiai, kai naujo busto kainos 2008 — 2012
mety laikotarpiu. Tokig nagring¢jamy rodikliy kaitg tarp esamo nekilnojamojo turto ir naujo
nekilnojamojo turto fondy galima paaiskinti tuo, jog apskirtai naujos statybos biistai yra
brangesni ir prasidéjus ekonominiam nuosmukiui yra daug sunkiau jperkami didZiajai daliai
gyventojy. Tuo tarpu senos statybos namai yra lengviau prienami ir dél to jy fiksuojamas
metinis kainy indekso pokytis néra toks akivaizdus kaip naujos statybos nekilnojamojo turto

objekty atveju.
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3.2. Nekilnojamojo turto ir Salies makroekonominiy rodikliy
priklausomybés poveikio analizé

Salies BVP yra laikomas vienu svarbiausiu makroekonominiu rodikliu. Jis rodo, kaip
vystosi Salies tikis, ekonominés situacijos stabilumas. BVP augimas veikia daug skirtingy rinky,
ne iSimtis $iuo atveju yra ir nekilnojamojo turto rinka. Augantis BVP rodo tai, jog gyventojy
ekonominé gerové taip pat palaipsniui geréja, jy perkamoji galia iSauga, yra tikétina, jog
nekilnojamojo turto objekty paklausa taip pat iSauga.

Kitas svarbus BVP ir nekilnojamojo turto rinkos salytis yra tai, jog itin staigus BVP
augimas gali iSprovokuoti nekilnojamojo turto burbuly susidarymg bei rinkos cikliSkuma. Itin
daznai ekonominés gerovés augimas iSprovokuoja didéjancia nekilnojamojo turto objekty
paklausg. Rinkai nespéjant aptenkinti paklausos poreikiy, iSauga nekilnojamojo turto objekty
kaina. D¢l Sios priezasties rinkos kainos pradeda neatitikti realios objekty kainos, iSsikreipia
rinka ir d¢l to susiformuoja nekilnojamojo turto burbulai. Taigi, galima pastebéti, jog itin daznai
buitent staigaus ekonominio augimo laikotarpiu iSkyla didZiausia grésmé susiformuoti
nekilnojamojo turto burbulams.

Vertinant i$ kitos pusés nekilnojamo turto rinkos aktyvumas, statyby sektoriaus sparus
augimas yra svarbis Salies ekonominio augimo varikliai, kurie savo ruoztu taip pat nulemia
valstybés gerovés augima.
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11 pav. BVP ir biisto (naujy ir esamy) jsigijimo kainy indekso kaita 2008 -2018 m.
(sudaryta autoriaus remiantis Statistikos departamento duomenimis)

2008 — 2018 m. laikotarpiu yra fiksuojamas Lietuvos BVP iSaugimas. Vis délto, $i kaita
néra vientisa — 2009 m. yra fiksuojamas gana didelis Salies BVP sumazéjimas, nulemtas
ekonomings krizés poveikio, kuris neaplenke ir Lietuvos. Nepaisant to 2009 iki 2018 mety yra
fiksuojamas stabilus ekonominis augimas. VidutiniS§kai Lietuvos BVP per metus

nagrinéjamuoju laikotarpiu auga 2 — 3 proc. Be to, lyginant 2008 — 2018 m. laikotarpj Salies
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BVP isauga mazdaug 20 proc., kas rodo, jog nepaisant ekonominés krizés poveikio, ekonominis

augimas Salyje iSlieka gana stabilus.
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12 pav. BVP ir jregistruoti nauji biistai 2008 -2018 m. (sudaryta autorés remiantis
Statistikos departamento duomenimis)

Infliacija lygis yra itin svarbus makroekonominis rodiklis. Infliacija gali biti
apibiidinama kaip makroekonominis procesas, kuriuo yra apibréZiama Salies gyventojy
perkamoji galia. Infliacijos lygiui staigiai iSaugant pinigai praranda savo vert¢ ir Salies
gyventojy perkamoji galia pradeda mazéti. Taigi, staigus bendro kainy lygio augimas,
pasireiSkiantis piniginio vieneto perkamosios galios maz¢jimu, sumazina ir Salies gyventojy
perkamaja galia.
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13 pav. Infliacijos (proc.) dinamika 2008-2018 m. (sudaryta autorés remiantis Statistikos

departamento duomenimis)
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Infliacijos poveikis Salies nekilnojamojo turto rinkai gali buti vertinamas
nevienareikSmiskai. IS vienos pusés daznai yra pastebima, jog Salies nekilnojamojo turto rinkos
plétra priklauso nuo infliacijos dydzio Salyje. Kai Salyje infliacija yra nedidelé, tai paskatina
investuotojus jsigyti biitg bei investuoti nekilnojamojo turto rinkoje. Tuo tarpu esant dideliam
infliacijos lygiui ir sumazéjus asmeny perkamajai galiai, yra pastebima nekilnojamojo turto
rinkos stagnacija. Taigi, infliacija yra glaudziai susijusi su NT rinkos verslo cikly kaita.

Vis délto, i kitos pusés yra svarbu pastebéti, jog infliacija gali daznai yra siejama su
butent ekonominio augimo laikotarpiu, kuomet dél Salies tkio aktyvaus vystymosi yra
fiksuojamas ir nekilnojamojo turto rinkos suaktyvéjimas. Taigi, infliacijos poveikis biisty
pardavimo rinkai yra nevienareik$mis ir gali priklausyti nuo bendrojo Salies ekonominés biiklés
konteksto.

2008 — 2018 mety laikotarpiu Salies infliacijos lygis svyruoja gana akivaizdziai.
Auksciausias infliacijos lygis Salyje yra fiksuojamas 2008 metais, kuomet vis dar dél aktyvaus
ekonominio augimo tendencijos ir ekonominiy procesy inertiSkumo yra fiksuojamas ir gana

zymus kainy augimas. Tuo tarpu pasidéjus ekonominei recesijai Sis rodiklis sumazéja netgi

keletg karty.
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14 pav. Infliacija ir jregistruoti nauji bustai 2008-2018 m. (sudaryta autorés remiantis
Statistikos departamento duomenimis)

Nors 2010 — 2012 metais vélgi yra fiksuojamas gan aukstas infliacijos lygis, taciau jau
2014 — 2015 Lietuvos infliacijos lygis yra neigiamas, kas reiskia, jog bendrasis kainy vidurkis
Salyje krenta ir zmoniy perkamoji galia sumazéja. Kaip yra pastebima Lietuvos banko

ataskaitoje, tokia Salies infliacijos lygio kaita gali buti paaiSkinama bendryjy pasaulio
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ekonomikos rodikliy poveikiu bei gana létai auganc¢io bendrojo pasaulio ekonomikos lygio
itaka (Lietuvos bankas, 2018).

2016 — 2017 metais vélgi yra fiksuojamas pakankamai akivaizdus Salies infliacijos lygio
1Saugimas, kuris yra didzigja dalimi nulemtas Salies Gikio augimo ir bendrojo gyvenimo lygio
augimo. Galimai toks Salies infliacijos lygis yra stipriai veikiamas to, jog Lietuvoje
pragyvenimo lygis auga dél to, jog Salis vejasi ES kainy vidurkj. Vis déto 2018 m. pavyko
suvaldyti infliacijg ir sumazinti nuo 3,9 (2017 m.) iki 1,9 proc.

Paliikany normos pokyciai gali buti iSskiriamas kaip kitas veiksnys, lemiantis
nekilnojamojo turto rinkos aktyvumo cikliSkumg. Teoriniu poziliriu yra manoma, jog
palankiausia yra jsigyti nekilnojamojo turto objektus tuomet, kai paliikany norma yra
maziausiai ir vartotojai gali maziausiomis kainomis gauti kreditg jsigyti nekilnojamajam turtui
1§ finansiniy institucijy. Vis délto, gana daznai esant stabiliam ekonominiam augimui yra
fiksuojamos prieSingos tendencijos — didéjant nekilnojamojo turto paklausai ir nekilnojamojo
turo paskoloms, finansings institucijos yra linkusios skolinti uz didesn¢ kaing taip didindamos
savo pelng. Galima pastebéti, jog §i tendencija buvo itin biidinga prieskriziniu laikotarpiu ir
buvo viena i$ priezasCiy iSprovokavusiy ekonominj nuosmukj — per didelé palikany norma ir
nepamatuotos rizikos skolinant iSprovokavo situacija, kuomet daugelis paskolos gaveéjy
nebegaléjo jos efektyviai padengti ir iSsimokéti. Tokia situacija nulémé nekilnojamojo turto
rinkos gritit].

Kaip galime matyti i§ aukS¢iau pateikto grafiko gyventojams suteikiama paliikany norma
savo pika pasiekia 2009 metais. Tuomet esant netinkamai jvertinty ekonominiy lukesciy
situacijai, jsigyti nekilnojamajam turtui buvo imamos paskolos su itin didelémis palikanomis,

kas veliau 18 dalies iSprovokavo ir nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimga.
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15 pav. Palikany normos dinamika 2008-2018 m. (sudaryta autorés remiantis Statistikos

departamento duomenimis)

Tai 1§ dalies atsispindi ir pateiktame grafike, nes didziausias jauny indekso augimas yra
fiksuojamas nagrinéjamojo laikotarpio pradzioje, kuris salyginai sutampa ir su periodu, kuomet

buvo didZiausia paliikany norma norint gauti kredita jsigyti biista.
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16 pav. Palikany normos (proc.) ir jregistruoti nauji bustai 2008 -2018 m. (sudaryta
autorés remiantis Statistikos departamento duomenimis)
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Salies atlygimy lygis taip pat yra svarbus rodiklis, lemiantis nekilnojamojo turto rinka ir
jos kaitos tendencijas. Anksciau atlikti tyrimai parode, jog pastebimai did¢jant Salies atlyginimy
lygiui taip pat iSauga valstybés gyventojy perkamoji galia. Tokia pokyciai suaktyvina ir
nekilnojamojo turto kainy ir vykdomy sandoriy rinkg. Be to, augant atlyginimy lygiui
gyventojai taip pat gali didesne dalj savo pajamy skirti investicijoms j nekilnojamajj turta.
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17 pav. Vidutinio darbo uZmokescio (Eur) dinamika 2008-2018 m. (sudaryta autorés
remiantis Statistikos departamento duomenimis)

Vertinant §io makroekonominio rodiklio kaita Lietuvoje nagrinéjamuoju laikotarpiu,
galime matyti, jog Lietuvos vidutinio atlyginimo kaitos tendencija yra teigiama — atlyginimy
lygis auga. Nors 2010 metais yra fiksuojamas Sios toks vidutinio atlyginimo lygio
susitraukimas, taCiau Lietuvos iikiui pardedant atsigauti po 2009 metais patirtos krizés,
atlyginimy lygis palaipsniui kiekvienais metais auga. Galima pastebéti ir ai, jog atlyginimy
lygio augimui taip pat didelg reikSme turi ne tik ekonomingés situacijos geréjimas, bei ir iSorés
veiksniy jtaka, tas faktas, jog Lietuvoje atlyginimy lygis yra santykinai Zemesnis nei daugelyje

ES valstybiy. 2018 m. vidutinis darbo uzmokestis Lietuvoje sudar¢ 924 Eur.
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18 pav. Vidutinis darbo uZzmokestis (Eur) ir jregistruoti nauji baistai 2008 -2018 m.

(sudaryta autorés remiantis Statistikos departamento duomenimis)

Kitas makroekonominis rodiklis, galintis turéti jtakos jregistruoty naujy busty skai¢iui —
tiesioginés uzsienio investicijos. Vertinant 2008-2018 m. laikotarpj, matyti, jog tiesioginés
uzsienio investicijos per §j laikotarpi stipriai iSaugo.
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19 pav. Tiesioginiy uZsienio investicijy (mIn. Eur) dinamika 2008-2018 m. (sudaryta

autorés remiantis Statistikos departamento duomenimis)
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Jei 2008 m. tiesioginiy uzsienio investicijy suma sudaré 9533,77 min. Eur, tai
2018 m. — 17031,76 miIn. Eur. Visu laikotarpiu kasmet tiesioginés uzsienio investicijos augo,

i$skyrus 2014 m., kai buvo pastebétas nezymus kritimas.
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20 pav. Tiesioginiy uZsienio investicijy (mln. Eur) ir jregistruoti nauji biistai 2008 -2018

m. (sudaryta autorés remiantis Statistikos departamento duomenimis)

Kiekvienai valstybei, jos finansinei sistemai svarbus rodiklis yra gyventojy skaicius.
Ivertinus Lietuvos gyventojy skai¢iaus pokytj 2008-2018 m., matome, kad kasmet Lietuvoje
fiksuojama vis maziau gyventojy. IS viso nuo 2008 m. gyventojy Lietuvoje sumazé¢jo nuo
3212605 iki 2808901 (2018 m.). Pazymétina, kad gyventojy skaicius ir toliau mazéja. [vertinus
naujausius duomenis, ir remiantis Statistikos departamento informacija, 2019 m. pradzioje

Lietuvoje gyveno 2 794,2 tikst. nuolatiniy gyventojy.
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21 pav. Gyventojuy skaiciaus dinamika 2008-2018 m. (sudaryta autorés remiantis

Statistikos departamento duomenimis)

Manoma, kad gyventojy skaiciaus maz¢jimg lémé pagrindinés dvi priezastys: neigiama
neto tarptautiné migracija (gyventojy iSvykimai i§ Lietuvos, emigracija) ir neigiama natiirali

gyventojy kaita (maZzas gimstamumas, didelis mirtingumas).
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22 pav. Gyventoju skaicius ir jregistruoti nauji baistai 2008 -2018 m. (sudaryta autorés
remiantis Statistikos departamento duomenimis)

Toliau darbe yra atlikta koreliaciné analizé. Statistiniai rys$iai tarp BVP, TUI, gyventojy
skaiCiaus, vidutinio darbo uZmokes¢io, nedarbo lygio, palikany normos, infliacijos ir
Iregistruoty naujy biisty nustatomi apskaic¢iuojant Pearsono koreliacijos koeficienty reikSmes.
Duomeny analiz¢ atlikta SPSS programos pagalba. Koreliaciné analizé parodo rySius tarp
nepriklausomojo kintamojo Y (jregistruoty naujy busty) ir nepriklausomojo kintamojo X
(makroekonominiai veiksniai). StatistiSkai apskaiciuotas koreliacijos koeficientas parodo rySiy
tarp kintamyjy buvima, jo stiprumag ir kryptj

Prie§ apskaiciuojant koreliacijos koeficientus, nubréZiamos sklaidos diagramos, kurios
parodo rysius tarp tiriamyjy rodikliy ir jregistruoty naujy biisty, jeigu tokie rySiai egzistuoja.
Sklaidos diagramos pateikiamos 3 ir 4 prieduose.

IS visy nagrinéty makroekonominiy rodikliy, 3 susieti su jregistruoty biisty skaiciaus

poky¢iais statistiSkai reikSmingais rysiais. Atliekant koreliacing analizg, svarbu jvertinti rySiy
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statistinj reikSminguma, t.y. i ,,p* reikSme. Pagal bendra taisykle, koreliacija laikoma statistiskai
reikSminga, jei ,,p* reikSme yra mazesné uz 0,05.

[$ nustatyty statistiniy rysiy tarp nepriklausomo kintamojo Y (jregistruoty naujy busty) ir
nepriklausomojo kintamojo X (makroekonominio rodiklio) gautos stiprios teigiamos
koreliacijos tarp:

1) , jregistruoty nawjy biisty* ir ,palitkany normos*, ty. 0,813; Sis stiprus rySys tarp
nurodyty rodikliy yra akivaizdus, nes jregistruoty naujy busty pokytis priklauso nuo
palukany normuy, t.y. didéjant vienam rodikliui, didéja ir kitas rodiklis;

2) , jregistruoty naujy bisty“ ir ,,gyventojy skaiciaus“, t.y. 0,751; §is stiprus rySys tarp
nurodyty rodikliy yra akivaizdus, nes jregistruoty naujy biisty pokytis priklauso nuo
gyventojy skaiciaus, t.y. didéjant vienam rodikliui, didéja ir kitas rodiklis;

Taip pat gauta stipri neigiama koreliacija tarp jregistruoty naujy bisty ir tiesioginiy
uzsienio investicijy, t.y. -0,789, kas reiskia, jog maz¢jant vienam rodikliui, did¢ja kitas.

Be to, buvo gautos nereik§mingos koreliacijos tarp ,.iregistruoty naujy busty” ir Siy
rodikliy: BVP (koreliacijos koeficientas -0,514, p=0,106), VDU (koreliacijos koeficientas -
0,410, p=0,210), infliacijos (koreliacijos koeficientas 0,537, p=0,088) ir nedarbo lygio
(koreliacijos koeficientas 0,63, p=0,854). Galima teigti, kad Sie ekonominiai rodikliai
nagrinéjamu 2008-2018 m. laikotarpiu neturéjo jtakos jregistruoty naujy busty skaiciaus

pokyc¢iui (Zr. Zemiau pateiktoje Pearsono koreliacijos koeficienty lenteléje).

6 lentelé. Pirsono koeficientai

BVP TUI Gyvent VDU Nedar | Infliacija | Paluka
0j bo ny
skaicius lygis norma
Pirsono | -514 | -,789™ 786" -,410 ,063 537 813"
koreliac
ija
P ,106 ,004 ,004 ,210 ,854 ,088 ,002
reikSme
s
N 11 11 11 11 11 11 11

Saltinis (sudaryta autorés)

Atliktos koreliacinés analizés rezultatai sudaro pagrinda tolimesnei regresinei analizei.

»liesiné regresiné analizé yra vienas i§ daugiamatés statistinés analizés metody, naudojamy
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rysSiais susietiems kintamiesiems tirti“ (Bekesien¢, 2015). Regresiné analiz¢ leidzia prognozuoti
vieno kintamojo reik§mg¢, zinant kito kintamojo reikSmes.

Regresinés analizés atlikimui buvo nagrinéjami kintamieji — priklausomas kintamasis
Iregistruoty naujy buisty skaiéius, nepriklausomi kintamieji — TUI, gyventojy skaicius, palikany
norma. Su visais Siais kintamaisiais buvo nustatyti stipriis statistiSkai reikSmingi rySiai, todél
jie visi tinkami regresinei analizei atlikti.

Pirmiausiai nustatysime, kokig prognozine reikSme jregistruoty naujy biisty skaiciaus
pokyciui turi tiesioginés uzsienio investicijos. Atlikta regresiné analizé parode, kad tiesioginés
uzsienio investicijos paaiSkina 58% (pagal Adjusted R square) duomeny sklaidos. Regresinés
analizés rezultatai: $=0,789, p=0,004, r2=0,623, Adjusted r2=0,581. Rysiai yra statistiskai
reikSmingi (p=0,004). R? kvadratas parodo, kad BVP paaiskina 58 % jregistruoty naujy biisty
sklaidos. Tai yra gan didel¢ reikSmeé, didesnis determinacijos koeficientas reiskia, kad
steb¢jimai yra labiau koncentruoti apie maziausiyjy kvadraty metodu gauta ties¢ (BekeSiene,
2015).

7 lentelé. Regresiné analizé: jregistruoty nauju busty skaic¢iaus priklausomybé nuo

tiesioginiy uZsienio investiciju

Modelis

1 ,789° 623 581 23470,251

a.Nepriklausomas kintamasis: (konstanta), TUI

ANOVA?

1 Regresija 8191030232,846 | 1 | 8191030232,846 | 14,870 | ,004°
Likutis 4957674256,790 | 9 | 550852695,199
I§ viso 13148704489,636 | 10

a. Priklausomas kintamas: Jregistruota naujy biisty

b. Nepriklausomas kintamasis: (konstanta), TUI
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Koeficientai?

B Stand.paklaida
(Konstanta) | 272992,897 42513,563 6,421 |,000
TUI -12,030 3,120 -,789 -3,856 | ,004

a. Priklausomas kintamas: Jregistruota naujy biisty

Remiantis gautais rezultatais, jregistruoty naujy busty skaiciaus priklausomybé nuo
tiesioginiy uZzsienio investicijy aprasoma tokia lygtimi: jregistruoty naujy busty skaicius
=272992,897+(-12,030) x TUI. Daroma i$vada: jei TUI padidés 1 mln. Eur., jregistruoty naujy
busty skaiciaus skai¢ius sumazés 12,030.

Taip pat nustatysime, kokig prognoziné reikSme jregistruoty naujy busty skaiciaus
pokyc€iui turi palukany normos. Atlikta regresiné analizé parod¢, kad palikany normos
paaiskina 62,3% (pagal Adjusted R square) duomeny sklaidos. Regresinés analizés rezultatai:
B=0,813, p=0,002, r2=0,661, Adjusted r2=0,623. Rysiai yra statistiSkai reikSmingi (p=0,002).
R? kvadratas parodo, kad palikany normos paaiskina 62,3 % jregistruoty naujy busty sklaidos.

8 lentele. Regresiné analizé: jregistruoty naujy busty skaiciaus priklausomybé nuo

palikany normos

Modelis

1 ,813% ,661 ,623 22253,044

a.Nepriklausomas kintamasis: (konstanta), TUI

ANOVA?

1 Regresija 8691922914,715 | 1 | 8691922914,715 | 17,552 | ,002°
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Likutis 4456781574,922 | 9
13148704489,636 | 10

a. Priklausomas kintamas: Jregistruota naujy biisty

495197952,769

IS viso

b. Nepriklausomas kintamasis: (konstanta), Paltikany noma

Koficientai?

B

Stand.paklaida

(Konstanta) 35670,051 19268,011 1,851 | ,097
Palukany 12208,763 2914,091 ,813 4,190 | ,002
norma

a.Priklausomas kintamasis: [registruota naujy busty

Remiantis gautais rezultatais, jregistruoty naujy bisty skaic¢iaus priklausomybé nuo

palikany normos apraSoma tokia lygtimi: jregistruoty naujy bisty skaiCius
=35670,051+(12108,763) x paliikkany norma. Daroma i$vada: jei palikany norma padidés 1
proc., jregistruoty naujy busty skaiciaus skaicius padidés 12208,763.

Taip pat nustatysime, kokig prognoziné reikSme jregistruoty naujy bisty skaiciaus
pokyciui turi gyventojy skaiCius. Atlikta regresiné analizé parodé, kad palikany normos
paaiskina 57,6% (pagal Adjusted R square) duomeny sklaidos. Regresinés analizés rezultatai:
=0,786, p=0,004, r2=0,618, Adjusted r2=0,576. Rysiai yra statistiSkai reikSmingi (p=0,004).

R? kvadratas parodo, kad paltikany normos paaiskina 57,6 % jregistruoty naujy biisty sklaidos.
p p

9 lentelé. Regresiné analizé: jregistruoty nauju busty skaic¢iaus priklausomybé nuo
gyventoju skaiciaus
Modelis

1 ,786%

,618 976 23619,074

a.Nepriklausomas kintamasis: (konstanta), TUI
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ANOVA?

1 Regresija 8127958728,890 | 1 | 8127958728,890 | 14,570 | ,004°
Likutis 5020745760,746 | 9 | 557860640,083
I§ viso 13148704489,636 | 10

a. Nepriklausimas kintamasis: Jregistruota naujy bisty

b. Nepriklausomas kintamasis: (konstanta), Gyventojy skaicius

Koficientai?

B

Stand.paklaida

(Konstanta) | -518694,308 165212,026 -3,140 | ,012
Palukany

,210 ,055 ,786 3,817 | ,004
norma

a.Priklausomas kintamasis: Jregistruota naujy biisty

Remiantis gautais rezultatais, jregistruoty naujy buisty skaiciaus priklausomybé nuo
gyventojy skaiCiaus apraSoma tokia lygtimi: jregistruoty naujy busty skaiCius
=518694,308+(0,210) x paliikany norma. Daroma i§vada: jei gyventojy skai¢ius padidés 1 vnt.,
Iregistruoty naujy bisty skaiciaus skaicius padidés 0,210.

Apibendrinant §io tyrimo rezultatus, galima teigti, kad i$ tyrimui pasirinkty 7
makroekonominiy rodikliy nagrin¢gjamu 2008-2018 m. laikotarpiu jregistruoty naujy biisty
skaiCiui jtakos turéjo tiesioginés uzsienio investicijos (koreliacijos koeficientas -0,789),
gyventojy skaiCius (koreliacijos koeficientas 0,786) ir palikany normos (koreliacijos
koeficientas 0,813). Nustatyta, kad didéjant paltikany normoms ir gyventojy skaiiui,
jregistruoty naujy busty skaicCius irgi didéja. Taip pat atlikta koreliaciné analizé parodé, kad
mazéjant tiesioginéms uzsienio investicijoms, jregistruoty naujy bisty skaicius didéja. Atlikus
poring regresing analiz¢, buvo sudarytos lygtys, kurios parodo, kaip konkretus iSskirtas
veiksnys sglygoja jregistruoty naujy biisty apimtis. Gauti tokie rezultatai: jei paliikany norma

padidés 1 proc., jregistruoty naujy biisty skai¢iaus skaicius padidés 12208,763; jei gyventojy
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skaicius padidés 1 vnt., jregistruoty naujy biisty skaiciaus skaicius padidés 0,210; jei TUI

padidés 1 min. Eur., jregistruoty naujy biisty skaiciaus skai¢ius sumazés 12,030.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Nekilnojamojo turto rinka aprépia pirkimo, pardavimo, nuomos sandorius ir
zemés, negyvenamyjy, gyvenamyjy pastaty statybg bei plétojima. Nekilnojamojo turto rinkos
plétra paprastai priklauso nuo ekonominio augimo ir laukiamo augimo. Rinkos analizé suteikia
galimybe¢ nustatyti pacig efektyviausig pasiiilg ir paklausg konkreciam nekilnojamojo turto
tipui, tam tikru laiku, tam tikroje vietoje. Nekilnojamo turto rinka daro didele jtakg Salies
ekonomikos rodikliy augimui. Viena 1§ didziausiy problemy, nagrin¢jant gyvenamojo biisto
rinkos vertg bei jos kitima — tai, jog daznu atveju kainos kilimas biina staigus ir ypac¢ sudétingai
prognozuojamas.

2. Gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos vertei poveikj turintys veiksniai, tai
fiziniai, socialiniai, ekonominiai ir politiniai (teisiniai) veiksniai. Esminiams bisto vertés
elementams bei jy sgveikai labiausiai turi poveikj ekonomikos poky¢iai. Kei¢iantis Salies
ekonominei biiklei, jos poveikis jau¢iamas visose Salies pramonés rinkose, tame tarpe ir biito
rinkose. Nemazg poveikj buisto rinkos vertei turi paklausos bei pasitilos santykis. Visuotinai
pripazjstami veiksniai dazniausiai yra tam tikros valstybés makroekonominiai rodikliai, kurie
veikia bendrajj nekilnojamojo turto kainy lygj, tai Salies BVP, nedarbo lygis, vidutinés
gyventojy pajamos, banky paskoly prieinamumas. Makroekonominiai veiksniai gali padéti
nustatyti nekilnojamojo turto rinkos kaitos tendencijas bei prognozuoti, kaip §i rinka kis
ateityje.

3. Tarp tyrimui pasirinkty 7 makroekonominiy rodikliy nagrin¢jamu 2008-2018 m.
laikotarpiu jregistruoty naujy busty skaiCiui jtakos turéjo tiesiogin€s uZsienio investicijos
(koreliacijos koeficientas -0,789), gyventojy skai¢ius (koreliacijos koeficientas 0,786) ir
paliikany normos (koreliacijos koeficientas 0,813). Nustatyta, kad did¢jant palikany normoms
ir gyventojy skaiciui, jregistruoty naujy busty skaicius irgi did¢ja. Taip pat atlikta koreliacine
analiz¢ parodé¢, kad maZéjant tiesioginéms uzsienio investicijoms, jregistruoty naujy biisty
skaiCius didéja. Atlikus poring regresing analize, buvo sudarytos lygtys, kurios parodo, kaip
konkretus isskirtas veiksnys salygoja jregistruoty naujy busty apimtis. Gauti tokie rezultatai: jei
palikany norma padidéty 1 proc., jregistruoty naujy bisty skaiCiaus skaiCius padidés
12208,763; jei gyventojy skaicius padidéty 1 vnt., jregistruoty naujy biisty skaiciaus skaicius
padidés 0,210; jei TUI padidéty 1 min. Eur., jregistruoty naujy biisty skaiciaus skai¢ius sumazés
12,030.

Pasiiilymai:

1. Pastaruoju metu vis daugiau fiksuojama atvejy, kuomet gyvenamasis

nekilnojamasis turtas, gyvenamieji namai, eksploatuojami jy nepridavus atitinkamoms
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institucijoms. Kas jtakoja neigiama nekilnojamo turto rinkos statistikg. Todél reikéty uzdrausti
eksploatuoti nebaigtos statybos bustus, tai patikslinty nekilnojamojo turto rinkos statistika.

2. Rekomenduojama atlikti tolimesnius tyrimus iStiriant kainos veiksnius. Biity
tikslinga jtraukti daugiau makroekonominiy rodikliy ir jvertinti poveikj Siy rodikliy
pasikeitimui. Taip pat, tyrimg pakreipti tg linkme, kad gautus rezultatus palyginti su

kaimyninémis Salimis (Latvija,Estija).
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A measure of the importance of residential real property in a country’s economy is its
market value, which is not a constant value because its change is affected by various factors.
The market value of a dwelling can be related to the expected amount of money that could be
obtained from the sale-purchase transaction on the valuation date. The change in the market
value of a dwelling is important for all areas of economic activity related to this property: for
construction field — to predict construction costs and profitability of projects; for the state — to
price the property managed by it and to set taxes for this property; for banking field — to
determine the proportions of potential risks, loans, collateral, and for other concerned parties
for whom the market value of a dwelling is relevant. The aim of this research is to analyse and
identify the factors affecting the market value of residential real property and to evaluate them
by quantitative means. The following tasks have been set to achieve the aim: 1) to substantiate
the essence and problem of the market value of real property; 2) to analyse the factors affecting
the market value of residential real property from the theoretical point of view; 3) to perform
an empirical research on the factors affecting the market value of residential real property; 4)
to present the conclusions, proposals and recommendations following the analysis of the factors
affecting the market value of real property of residents. Theoretical studies of factors affecting
the market value of residential real property have been performed using the methods of
systematic and comparative analysis of scientific literature, correlation and regression analysis
of quantitative data to determine the relationship between factors affecting the real property
market and real property market prices.

The theoretical part of the Master’s thesis discusses the aspects of real property as well

as market and the market value of this property, explains the cycles and bubbles of formation
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of the market value of real property. The factors affecting the market value of residential real
property are also analysed. The second methodological part of the thesis sets out the research
methods used in this work. The research part analyses how real property market prices depend
on changes in macroeconomic indicators of the state. Finally, the conclusions of the research
are presented.

The results of the research showed that with the increase in interest rates and the number
of residents, the number of registered new dwellings increases as well. The performed
correlation analysis also showed that with the decline in foreign direct investment, the number
of registered new dwellings increases. Having performed a pairwise regression analysis,
equations were developed that show how a particular singled out factor determines the volume
of new dwellings registered. The following results were obtained: if the interest rate increased
by 1%, the number of registered new dwellings would increase by 12,208.763; if the number
of residents increased by 1, the number of registered new dwellings would increase by 0.210;
if foreign direct investment increased by 1 million, the number of registered new dwellings
would decrease by 12.030.
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1 priedas. Kainy indekso rezultatai 2008 — 2018 m. Lietuvoje

Metai Iregistruota naujy biisty
2008 192354
2009 172851
2010 111046
2011 84632
2012 96166
2013 104672
2014 99386
2015 90575
2016 90068
2017 91038
2018 91976
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2 priedas. Makroekonominiai Lietuvos duomenys 2008 — 2018 metais

Infliacija

Vidutinis

VDT oo agnnes | LS | e s | (S
2008 32696,3 8,5 623,2 9533,77 3212605 9,22
2009 26934,8 1,3 595,5 10212,21 3183856 10,74
2010 27955,3 3,8 575,8 11479,61 3141976 8,47
2011 31233,7 3,4 592,5 12387,64 3052528 6,81
2012 33331,7 2,8 615,1 13320,79 3003641 6,02
2013 34985,0 0,4 646,3 14011,09 2971905 6,06
2014 36544,8 -0,3 677,4 13755,36 2943472 5,55
2015 37321,8 -0,1 714,1 14554,66 2921962 4
2016 38893,4 1,7 774,1 15224,48 2888558 3,87
2017 42269,4 3,9 840,4 16305,01 2847904 3,8
2018 45264,7 19 924,1 17031,76 2808901 3,64
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3 priedas. Sklaidos diagramos (sudaryta autorés)
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4 priedas. Sklaidos diagramos (sudaryta autorés)
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