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IVADAS

Temos aktualumas

Nekilnojamasis turtas iki Siol buvo laikomas saugia investicija. Nekilnojamasis turtas tai ne
vien zmoniy biistas, gyvenamoji vieta, bet tai taip pat yra ir preke, verslo ar veiklos priemone, kuri
skatina ekonomikos augimg. Paskutinj deSimtmetj gyvenamojo nekilnojamo turto kainos Lietuvoje
ir kaimyninése Salyse augo sparCiausiai regione ir tarp Europos sgjungos nariy. Didzigja dalimi $is
augimas buvo jtakojamas augancios Salies ekonomikos ir ger¢janciy ekonominiy rodikliy, tokiy
kaip bendrasis vidaus produktas, darbo uzmokestis ir kiti veiksniai. Taip pat nekilnojamo turto rinka
itakojo psichologiniai veiksniai, tokie kaip nors pelningai investuoti tikintis didélés investicinés
grazos. Greitai augancios busto kainos leido susidaryti nekilnojamo turto kainy burbului, kuris iki
Siol Lietuvos nekilnojamo turto rinkai nebuvo pazjstamas. Daugelis eksperty tai laiké natiiraliu
dalyku, kai ekonomika auga, kitiems atrodé¢ kainy busto kainy kylimas yra per daug staigus ir jj
reikia reguliuoti, nes jy nuomone kainy augimas susijes su psichologiniais veiksniais. Taciau
augimas negaléjo biiti begalinis ir susiformaves kainy burbulas subliusko taip paveikdamas ir Salies
ekonomika. Taciau sunku vertinti kainy burbulo jtaka Salies ekonomikai, kadangi ji sutapo su
pasauline krize.

Po kainy burbulo sprogimo sunku prognozuoti Salies nekilnojamojo turto rinkos ateities
tendencijas, kadangi sumaze¢jus gyvenamo nekilnojamo turto rinkoje vykstanciy sandoriy sudétinga
spresti apie dabartines rinkos tendencijas. Nors dabartinés kainos pasieké 2007 mety lygi, taciau
sunku vertinti ar tai jau yra Zemiausia riba iki kurios gali nusileisti buty kainos. Kai kurie ekspertai
teigia, kad tai jau yra ,,dugnas®. Taciau jy oponentai teigia, kad butai dar pigs, nes pasaulinés krizés
padariniai neleis taip greitai atsigauti Lietuvos ekonomikai, kas galéty jtakoti nekilnojamo turto
rinkos atsigavima.

Problemos iStyrimo lygis

Pastaraisiais metais augantis nekilnojamo turto sektorius paskatino daugelj mokslininky
imtis tirti ir analizuoti staigy kainy kilimg ir kainy ,,burbulo® sprogimg. IS Lietuvos autoriy
daugiausia Sia tema ras$¢ Lietuvos banko ekonomikos departamento direktorius Raimundas Kuodis,
kuriuo remiasi dauguma kity Lietuvos autoriy nagrin¢janciy kainy ,,burbulo® teorinius aspektus ir
daugelyje straipsniy tas pacias teorijas naudoja skirtingi autoriai interpretuodami savaip, taip pat
nekilnojamojo turto teorinius aspektus nagrinéjo L. Belinskaja, V. Rutkauskas, V. Azbainis, A.
Kasperavicius, kurie savo monografijose pla¢iai nagrinéjo NT kainy burbulo ypatumus,
klasifikacija, atsiradimo priezastis ir jy jtaka Salies ekonomikai. Tac¢iau dauguma Lietuvos autoriy
dazniausiai remiasi uzsienio autoriais ir jy patirtimi. Pagrindiniai uZsienio autoriai, kuriais rémiausi

teorinéje dalyje yra W. J. Brzeski, G. Dobrowolski, E. P. Kozlowski, S. Sedek , Dale R. S., Johnson
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J. E., Tang. L. Dauguma jy nagringja ne tik teorinius aspektus, bet ir apraSo pasaulio nekilnojamojo
turto rinkos padétj kainy burbulo pttimosi ir sprogimo laikotarpiu bei jo vertinimg. Gana placiai
nekilnojamojo turto kainy burbulo atsiradimo priezastis ir jy vertinimo modelius apras¢ V.
Azbainis, kuris rémesi tokiais autoriais kaip R. Shiller, K. Taipalus, M. Smith, Y. Shen, Hui Chi-
man, H. Lind, R. Dale.

Nauja poziiirj | kainy burbulg suformavo Vilniaus universiteto profesorius S. Girdzijauskas
(2006), kurio logistiné kapitalo augimo teorija teigia, kad kainy burbulas susiformavo dél kapitalo
nisos sumazéjimo ir sumazéje finansiniai augimo istekliai privedé nekilnojamo turto rinkg iki kainy
burbulo sprogimo. Si teorija buvo pasiskolinta i§ biologiniy tyrimy teorijos ir pritaikyta ekonomikos
teorijoje.

Naudojant Sig literatiira buvo atlieckamas tyrimas, kuris sieks jvertinti nekilnojamojo turto
kainy burbulg ir jo jtaka Salies ekonomikai ir prognozuoti ateities tendencijas jtakojamas Salies
ekonomikos rodikliy ir jy jtaka tolimesniam rinkos vystymuisi.

Darbo objektas — gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulas.

Darbo tikslas jvertinti gyvenamojo nekilnojamo turto rinkos ateities perspektyvas po kainy
burbulo sprogimo, remiantis $alies ekonominiy rodikliy jtaka buty kainoms.

Siekiant $io tikslo, buvo iSkelti Sie uzdaviniai:

e [Sanalizuoti nekilnojamojo turto kainy burbulo savoka ir savybes;

e [Sanalizuoti kainy ,,burbulo® tipus ir jy susiformavimo prielaidas, kad bity galima
jvertinti Lietuvoje susiformavusio nekilnojamo turto kainy burbulo teorinius aspektus;

e Pateikti Salies NT rinkos dabartinés padéties analiz¢, kad surinktus statistinius duomenis
biity galima panaudoti atliekant nekilnojamo turto kainy logisting analiz¢ bei koreliacing
regresing analizg;

e [Sanalizuoti ir apibendrinti Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos situacijg kity Baltijos
Saliy kontekste, siekiant jvertinti ir palyginti Lietuvos nekilnojamo turto padétj regione.

e Atlikti visy biisty kainos logisting analizg, kad biity galima nustatyti kainy burbulo dyd;j
Salies nekilnojamo turto rinkoje;

e [vertinti makroekonominiy veiksniy koreliacijg su seny, naujy buty kainomis ir visy
rinkoje esan¢iy buty kainomis, siekiant nustatyti didziausig jtakg turinCius rodiklius
nekilnojamo turto kainy augimui;

e Parinkti tinkamiausig regresine lygtj, siekiant atlikti buty kainy prognozavimg trumpame

laikotarpyje;



Remiantis moksline literatiira, straipsniais ir statistiniais duomenimis, galima kelti hipoteze,
kad makroekonominiai veiksniai turi didziausig jtakg nekilnojamo turto kainoms, po kainy burbulo
sprogimo.

Tyrimo metodai:

. Mokslinés literatiiros analizé;

. Statistiniy duomeny lyginamoji analizg;

. Logistiné analize;

. Koreliaciné analizé;

. Prognozavimas — tiesiné regresiné analizé

Praktiné ir teoriné darbo reik§mé

Darbe teoriniu lygmeniu bus nagrin¢jamos kainy ,,burbulo sgvokos, i$skiriant jas 1§ jau
atlikty darby ir tyrimy. Taip pat teorinéje dalyje bus iSskiriami ,,burbuly“ tipai ir veiksniai léme jy
atsiradima, autoriy aprasyti burbuly vertinimo metodai, atlickama biisto nekilnojamo turto rinkos
apzvalga ir dabartiné padétis. Remiantis logistine kapitalo teorija bus atlikta buty kainy analizé,
ivertinanti kainy burbulo dydj ir leidZianti prognozuoti ateities tendencijas, remiantis gauta logistine
kreive. Atlikus koreliacing regresine analiz¢ pateikiamas teorinis buty rinkos prognozés modelis
trumpam laikotarpiui.

Darbo apribojimai

Darbe nagrinéjamos tik gyvenamojo nekilnojamo turto sektoriaus buty kainos per laikotarpj
nuo 2002 iki 2009 mety.

Darbo struktiiros paaiSkinimas

Darbg sudaro jvadas ir trys pagrindinés dalys: teoriné, analitiné ir praktiné dalis. Darbo

pabaigoje pateikiamos iSvados.



1. KAINU BURBULO FENOMENO TEORINIAI ASPEKTAI

Pirmoje darbo dalyje apzvelgiama nekilnojamo turto kainy burbulo sgvoka, jos pozymiai ir
juy atsiradimo priezastys. Taip pat pateikiami indikatoriai, parodantis kainy burbulo atsiradimo
priezastis, kurios jtakojo kainy burbulg ir jo dyd;.

1.1. Kainy burbulo savoka

Vienas pirmyjy kainy burbulo apibrézimg 1978 m. pateiké¢ C. Kindleberger. Pasak jo,
burbulas yra didelis aktyvo ar aktyvy aibés kainos didéjimas, kai pradinis kainos padidéjimas
sukuria tolesnio didéjimo lukescius ir pritraukia naujus pirkéjus — daugiausiai spekuliantus, kuriems
rupi pelnas i$ prekybos aktyvy, o ne aktyvo galimybé generuoti pajamas (Kindleberger, 2000).

S. Girdzijauskas (2005) kainy burbulg apibtidina kaip pasireiskiantj tam tikry produkty ypac
dideliy kainy augimu. Izoliuotai ar uzdaroje aplinkoje veikiantys rinkos subjektai anksciau ar véliau
patiria rinkos prisotinima, priartéja prie kapitalo iStekliy panaudojimo ribos. Tada, didéjant vidinei
grazos normai, sistema tampa neadekvaciai efektyvi. Praktikoje Sis reiskinys vadinasi ,,burbulo*
susiformavimu.

S. Girdzijauskas ir D. Streimikiené (2009) kainy burbulus trunkangius trumpiau nei 10 mety
laiko trumpalaikiais ir juos vertina kaip dirbtines arba susidariusias per klaida ir jie linke baigtis
ekonominiu disbalansu. Ilgalaikiai burbulai skaitomi kaip galintis suzlugdyti ekonomika.

Kaip teigia L. Belinskaja ir V. Rutkauskas (2007), kad pati burbulo sgvoka néra tokia
aktuali ekonomikai, kaip burbulo sprogimas ir jo padariniai. Besipuciantis burbulas rodo
nekilnojamojo turto kainy didéjimo faze ir daznai formuojasi lygiagreciai su visu Salies tikiu. Taciau
del tam tikry daznai fundamentaliais veiksniais nepaaiSkinamy veiksniy jtakos, nekilnojamojo turto
kainos gali jgauti nevaldomg pagreit] ir spaudimas rinkoje susprogdins burbula. Pasaulio patirtis
rodo, kad sprogimo banga nuSluoja ne tik nekilnojamojo turto rinkos dalyvius, bet gali paversti
griuvesiais ir visg Salies tikj (jvertinant vien statybos sektoriy — nekilnojamojo turto pasiilos
»maitintoja* — ir jo konfigiiracija bendrame iikio kontekste). Burbulas — situacija, kai kainos rinkoje
formuojamos visy pirma psichologiniy veiksniy ir atitriiksta nuo jas paaiskinanc¢iy fundamentaliy
veiksniy . Tai tarsi finansiniy iStekliy, skirty nekilnojamajam turtui jsigyti, infliacija — psichologinis
motyvas jsigyti nekilnojamajj turtg biitent Siandien, nes rytoj jis bus brangesnis ir piniginis vienetas
nupirks mazesnj turto vienetg (L. Belinskaja ir V. Rutkauskas 2007).

Skirtingai nei finansy rinkose, kainy burbulo buvima NT rinkoje nustatyti yra labai sunku.
Vargu ar galima atrasti universaliy pozymiy, kurie vienareikSmiskai byloty apie nekilnojamojo turto

rinkos perkaitimg bei neiSvengiamga burbulo sprogima.



Remiantis Nord LB nekilnojamo turto specialistais galima teigti, kad pirmas nekilnojamojo
turto rinkos perkaitimo pozymis — per daug spartus nepagristas kainy kilimas. Toks augimas jau
kelis metus stebimas kai kuriuose Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos segmentuose. Geras
pavyzdys - butai senos statybos namuose. Jau pries kelis metus dauguma eksperty pranasSavo kainy
Siame segmente stabilizavimasi arba net kritimg. Taciau kainos augo nesustabdomai — matyt,
daugeliui gyventojy nauji butai pasidaré nejperkami, dél to iSaugo paklausa senos statybos butams.

Nekilnojamojo turto kainy burbulas, tai vienas i§ ekonominiy burbuly tipy, kuris periodiskai
pasireiskia vietin¢je ir globaliose rinkose. NT kainy burbulas pasireiskia staigiu spekuliatyviu
nekilnojamo turto vertés did¢jimu kol pasiekiamas lygis, kurio paaiskint nebegalima nei
ekonominio augimo, nei kitais su gyventojy pajamomis susijusiais rodikliais. Ta¢iau néra susitarta
dél pacios sgvokos ,,biisto burbulas* sampratos. Ji pradéta vartoti ne taip ir seniai.

V. Azbainis (2009) savo straipsnyje apie biisto kainy burbulus Lietuvoje teigia, kad
ekonomikos raidos cikliSkumas - nattiralus reiskinys pasaulio praktikoje, ta¢iau ekonomistai bendrai
sutaria: nors ir mazesniu tempu, taciau tolygiai besiplétojantis Salies Ukis yra kur kas patrauklesnis
nei spar¢iu augimo tempu, bet didele svyravimy amplitude pasizyminti ekonomika. Nekilnojamojo
turto plétros ciklas - fundamentaliais veiksniais nepaaisSkinamas spartus kainy kilimas - pasaulio

praktikoje jgavo savitg pavadinimg: burbulas.

Bumo pabaiga,

= 9 .
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= = s
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e ]

=

v

Saltinis: S. Girdzijauskas, Kapitalo augimo modeliai ir logistinés kapitalo valdymo teorija. Naujas pozitris
ekonomines krizes, 2009, p. 761

1 pav. Ekonominio burbulo fazés

Dazniausiai pasitaikancig burbulo sgvokos samprata 1990 m. pateiké J. E Stiglitzas: dideliy
kainy priezastis yra tik ta, kad investuotojai mano, kad pardavimo kaina bus didel¢ ir ateityje ir ji

nesusijusi su fundamentaliais faktoriais (Azbainis, 2009, p. 3).



Burbulas - situacija, kai kainos rinkoje formuojamos visy pirma psichologiniy veiksniy ir
atitriksta nuo jas paaiSkinan¢iy fundamentaliy veiksniy. Tai tarsi finansiniy iStekliy, skirty
nekilnojamajam turtui jsigyti, infliacija — psichologinis motyvas jsigyti nekilnojamajj turtg biitent
Siandien, nes rytoj jis bus brangesnis ir piniginis vienetas nupirks mazesnj turto vienetg (plota).
Nekilnojamojo turto paklausos kreivei slenkant j deSing kainos didéja, nes dél objektyviai
paaiskinamy, taciau sunkiai suprantamy veiksniy gyvenamojo fondo plétra Lietuvoje yra ribojama
(pasiiilos kreive galima jvardyti kaip vertikale).

C. Kindlebergeris nekilnojamojo turto kainy burbulg apibudino taip: ,,... didelis aktyvy ir
aktyvy aibés kainos didéjimas besitgsianciu procesu, kaip pagrindinis kainos padidéjimas sukuria
tolesnio did¢jimo lukescius ir pritraukia naujus pirkéjus — daugiausia spekuliantus, kuriems riipi
pelnas i§ prekybos aktyvy, o ne aktyvo galimybé generuoti pajamas. (Kuodis, 2004). Sis
apibrézimas dar kartg patvirtina pirmiau iSsakyta mintj apie nekilnojamojo turto kainy didé¢jimo
panasumg su infliacija — tolesnio didéjimo lukesciai jsuka kainy didéjimo spirale, o jai sustabdyti gali
prireikti drastisky priemoniy.

Vainien¢ (2005) teigia, kad Burbulas — spekuliaciniy lukes¢iy sukeltas tam tikros
kategorijos prekiy kainy didé¢jimas, pasibaigiantis staigiu ir dideliu kainy sumazéjimu. Burbulas yra
pats save maitinantis procesas, kai rinkos dalyviy kainy kilimo lukesCius sustiprina ty lukesciy
paskatintas paklausos (ir kainy) did¢jimas. Sunku nustatyti, kada kainy kilimas jau laikomas
burbulu, nes situacija, kad esama burbulo, nustatoma tik kai burbulas sprogsta, t. y. kainos sparciai
mazeja.

Kainy burbulus veikia Sie veiksniai:

e spartesnis nei paprastai kainy did¢jimas — galima burbulo uZuomazga;
e kainy did¢jima sunku paaiSkinti fundamentaliais veiksniais (nors tam sudaro palankias
salygas);

® nesudétinga jzvelgti psichologinius paklausos motyvus (likes¢iy spirale);
e rinka sparciai pildosi spekulianty, siekianciy pasipelnyti i§ aktyvy, o ne juos ,,jdarbinti*.

1.2. Kainy burbuly tipai ir jy atsiradimo priezastys

Burbulo tipus pagal uZsienio autorius nagrin€jo ir grupavo Vytautas Azbainis (2009),
teigdamas, kad kainy burbulai gali kelti kainas ilgg laikg ir véliau susprogti dél informacijos
pokyc¢iy. Dar tokie burbulai gali kilti dél nuolatinés perdém jautrios reakcijos  informacijg apie
imoniy dividendus. ISoriniai racionaliis burbulai susidaro kai kitais atzvilgiais racionalls

investuotojai pradeda abejoti. Dél Siy abejoniy jie pradeda kelti kainas, veikiami vien iSoriniy
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veiksniy, kurie neturi jokios jtakos fundamentaliai vertei. Tai reiSkia, kad kainos nekyla dél
iracionaliy priezasCiy — i§ visy investicijy tikimasi pelno.

Pasak R. Kuodzio pasaulio praktikoje susiformavo dvi minties apie burbulus mokyklos
(teorijos, modeliai) (Kuodis, 2004):

» racionaliy lukesciy teorija;
* neracionaliy liikescCiy teorija.

Burbulai pagal racionaliy likes¢iy model; gali atsirasti bet kada ir rinkos dalyviams
naudinga kilti kartu su burbulu ir didinti savo aktyvus, turint galimybe prieiti prie informacijos
Saltiniy ir remiantis fundamentaliais veiksniais jvertinti situacija. Modelio ydas suformavo
neigiancioji srové: teigiama, kad efektyviy rinky pasaulyje burbulai ir sprogimai yra nieko
nereiskiancios sgvokos, nes aktyvy kainos rodo besikeiciancig ir daznai labai nepastovig informacija
apie fundamentalius veiksnius, darancius jtaka kainai (Belinskaja ir Rutkauskas, 2007).

Antraja minties mokykla labiau domino neracionalus burbuly $altiniai (tai — psichologiniai
veiksniai, bandos elgsena, investuotojy pasitikéjimo poky¢iai, spekuliacinis entuziazmas, mada,
grupés spaudimas), skatinantys anomalija finansy rinkose ir jy Zlugima. Sios mokyklos atstovai
mane, kad finansy rinky nepastovumo, burbuly ir Zlugimo negalima paaiskinti pelno, dividendy ar
vertinimo maty poky¢iais (Kuodis, 2004). Vertindami Zmogaus elgseng teorijos atstovai susilauke
kritikos, nes Zmogaus elgsenos sudétingumas sukélé neapibréztumo ir reikéjo padaryti tiek pat
specialiy prielaidy, kiek reiskiniy buvo stengtasi paaiskinti.

Galimas ir kitoks burbuly skirstymas j tipus, démesj sutelkiant ir j jvairiy faktoriy, ir |
individy, turin€iy skirtingy Ziniy, skirtingy plany ir likes¢iy ir skirtingai reaguojanciy j tam tikrus
reiSkinius, sgveikas. Ir nors kiekvienas burbulas gali turéti unikaliy savybiy, vis tiek juos galima
skirstyti j tipus pagal vyraujancius specifinius mechanizmus. Tie tipai biity: grynai spekuliacinis
burbulas, iracionaliy likes¢iy burbulas ir iracionalus institucijy burbulas. Susidarius spekuliaciniam
burbului investuotojai mato, kad esama rinkos kaina yra per didele, bet tikisi, kad ji dar kurj laika
kils ir jie sugebés parduoti turtg prie§ kainoms nukrentant. Dél dideliy sandorio mokes¢iy nereikéty
tiketis, kad tokio tipo burbulai vyraus nekilnojamojo turto rinkoje, tai labiau biidinga likvidesnéms
rinkoms, kuriose mazi komisiniai mokesciai. Iracionaliy likes¢iy burbulas susidaro kai manoma,
kad kainos ilgai kils ateityje ir jy augimo tempas bus didesnis nei istorinis vidurkis. Siuo atveju
pirkéjas moka didelg kaing uz namg arba butg ir planuoja ilgiau jo neparduoti dé¢l tam tikry savo
prielaidy, kurios neparemtos istoriniais modeliais ar patikimais jrodymais, pvz., didéjanc¢iomis
pajamomis arba maz¢jancia palikany norma. Pagrindinis iracionaliy instituciniy burbuly
mechanizmas slypi jgalioty tarpininky problemoje, kai jie turi ketinimy mokéti didesnes kainas uz

turtg, nei galima tikétis i§ istoriniy modeliy, nejvykus jokiems svarbiems jvykiams, kurie turéty
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jtakos kainoms. Tai dazniausiai vyksta per jvairias kredito institucijas, nes norint pakelti kainas Siais
atvejais reikalingi dideli finansiniai iStekliai (Azbainis, 2009).

V. Azbainis savo straipsnyje nagrinéjo kainy burbulo atsiradimo priezastis, kurios nusako
kokie rodikliai jtakojo busto kainy burbulo. Autorius teigia, kad tie rodikliai gana skirtingi, todél jie
dazniausiai identifikuojami nukritus kainoms. Strateginiu pozilriu svarbiausias burbuly teorijos
aspektas — jy nusp¢jamumas. Ar jie gali buiti naudojami kainy dramatisko kilimo ir vélesnio jy
kritimo laikotarpiui nustatyti? Indikatoriy sistema biity charakteristiky rinkinys, kurios
neiSvengiamos staigaus kainy kilimo laikotarpiu ir taip padidina tikimybe, kad kainos greitai stipriai
kris. Nors indikatoriy rodikliai gali buti aiskiis ir rodyti, kad tuoj susidarys kainy burbulas, taciau
taip ne visada nutinka dél iracionaliy pagrindiniy veikéjy veiksmy. Tod¢l indikatoriy sistema rodo
tik galimo kainy kilimo ar kritimo tikimybe. Mokslininkas, tyrinédamas Siuos reiSkinius, turi pats
atrinkti indikatorius, kurie geriausiai atspindi buisimos rinkos pokycius. Taciau galima iSskirti
pagrindinius indikatorius, nors jie labai hipotetiski, tai: kainos ir pajamy santykis, biisto iSlaidos,
bisto pasiiila, pirk¢jo likesciai dél kainy, pirkéjo nekantrumas ir finansinés rizikos prisi€mimas,
kredity rinka ir spekuliatyvus elgesys (Lind H., 2008 p. 11-15).

Kainos ir pajamy santykio indikatorius. Busto kainos ir pajamy santykis yra objektyvus
fundamentalus rodiklis, rodantis, kaip kinta vartotojo galimybé jsigyti biistg. Tyrimus taikant §j
rodikl; 2003 m. JAV atliko K. E. Case ir R. J. Schilleris ir nustaté, kad pajamy did¢jimas visiskai
paaiSkina bisto kainy kilima daugeliu atveju, tac¢iau mazdaug 8 JAV valstijose (i§ 51) buvo
pastebéti stipriis kainy svyravimai, kuriy nepavyksta paaiskinti pajamy modeliais. Taciau yra
teigianciy, kad kainos ir pajamy santykio rodiklis yra netinkamas kaip burbulo indikatorius. Visy
pirma, vartotojams neriipi kainos ir pajamy santykis, juos labiau domina biisto iSlaidy ir pajamy
santykis. Kitas argumentas yra tas, kad net grei¢iausiai auganciose Salyse ar regionuose pajamos
dazniausiai auga ne daugiau kaip 10 proc. per metus. Tai reiSkia, kad bet koks kainy augimas bus
paaiSkinamas kainos ir pajamy santykio rodiklio augimu, nors remiantis Siuo rodikliu nebus galima
18skirti laikotarpiy, kai kainos keiciasi dél struktiiriniy pokyc¢iy ar dé¢l faktoriy, kurie neveiks ilgai
(Lind. H., 2008, p. 11). Atlyginimai auganciose Saliy ekonomikose negali stipriai kilti del darbo
rinkos specifikos, ypa¢ kai darbo sutartyje numatytas fiksuotas uzmokestis. Nekilnojamojo turto
rinkose kainoms kilti daZniausiai didesniy suvarzymy néra, dél tos priezasties auganciose
ekonomikose jos gali kilti daug grei€iau nei atlyginimai.

Bisto islaidy indikatorius. Vertinant busto iSlaidy indikatoriy nereikéty vadovautis
standartine iSlaidy koncepcija, kai i vartotojo iSlaidas jtraukiami turto vertés pokyciai. Geriau
sutelkti démesj | tiesiogines islaidas. Paliikany iSlaidos sudaro didele bisto islaidy dalj ir galimas

indikatorius biity vidutinio pirkéjo nominaliyjy paliikany normy ir jo pajamy rySys. Galima tobulinti
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ir modifikuoti §j indikatoriy vietoj nominaliyjy naudojant realigsias palikany normas. Galima
jvertinti ir palikany normy poky¢ius ateityje, tikintis, kad jy lygis kis.

Biisto pasiiilos indikatorius. Biisto pasiiilos indikatoriy galima paaiSkinti Siuo modeliu:
banky paliikany normos krenta ir taip padidina biisto paklausa, trumpuoju laikotarpiu, kai pasitila
ribota, tai pakelia kainas, didesnés kainos didina jmoniy pelninguma ir tai privilioja kitas imones |
$ig rinka ir galiausiai padidéjusi pasiiila priveda prie kainy, pagristy statyby islaidomis. Sis modelis
turi tam tikry trilkumy, nes sumazé&jusi pasiiila nebiitinai turi vesti prie didéjanc¢iy kainy, kadangi tai
ilgalaikio vartojimo prekés ir zmonés gali palaukti palankesniy kainy. Dar vienas modelio trilkumas
yra tas, kad kartais rinkoje biina labai sunku padidinti biisto pasitla, tokiu atveju j rinka negali ateiti
nauji pasitilos dalyviai ir kaina nemazéja. Siuo atveju reikéty naudoti pagalbinius indikatorius, kurie
nurodyty, kaip sunku padidinti pasitilag vietovése, kur kainos gerokai padidéjo. Kuo lengviau
padidinti pasiiila, tuo panasSiau, kad kainos pakilimas yra dalis burbulo (Lind. H., 2008 p. 12).

Pirkéjo likesciy dél kainy indikatorius. LikesCiai formuoja vartotojy elgseng ir visiSkai
natiiralu, kad vartotojai tikédamiesi, kad busto kainos augs ir toliau, perka ji didesnémis kainomis.
Rinkoje btina fundamentaliy veiksniy, kurie turéty sukelti kainas, taciau likesciai dél ty veiksniy
kartais biina nepagristi ir jie dar labiau padidina kainas nei patys veiksniai. R. J. Schilleris,
nuodugniai nagrinéj¢s pasaulines finansy rinkas bei jy svyravimus, atliko iSsamig busto kainy
svyravimy analiz¢. Savo knygoje ,Iracionalus entuziazmas®“ apraS$¢ biisto rinkos svyravimo
dinamikg JAV nuo 1890 m. ir pastebéjo, kad Zinomi racionaliis biisto kainy veiksniai, tokie kaip
palikany norma, statybos kainos ar populiacijos augimas, ne visada atitinka bisto kainy
svyravimus. Tirdamas jis nustaté 12 faktoriy, kurie turi jtakos vertybiniy popieriy bei biisto kainy
burbulo susidarymui. Tac¢iau dalis faktoriy, tokiy kaip naujos informacinés technologijos ar staigaus
gimstamumo padidéjimo efektas, sukélé euforija rinkoje, kai del lukesciy kainos padidéjo labiau nei
patys veiksniai galéty jas pakelti. Apibendrinant likescCius teigiama, jog vartotojai tikisi, kad kainos
toliau augs arba stabilizuosis daug auksStesnio lygio nei istoriniai duomenys ir, kad investavimas net
vidutinio laikotarpio (3—5 mety) perspektyvoje yra nerizikingas (Lind. H., 2008, p. 13).

Pirkéjo nekantrumo ir finansinés rizikos prisiemimo indikatorius. Vartotojy nekantrumas ir
finansinés rizikos prisiémimas susij¢s su tuo, kad laukimo kaina jiems tampa per didelé¢ ir jie nori
suspéti grei¢iau jsigyti biista, kol kainos dar nepakilo. Siuo atveju pirkimas susijes su bandos
instinktu, kai vartotojai stengiasi kuo greiciau jgyvendinti savo poreikius jsigyti bustg. Dar didesné
kainy burbulo grésme, kai pirkéjai naudojasi rizikingomis finansinémis alternatyvomis. Tokios
paskolos prived¢ prie antrinés paskoly rinkos krizés JAV 2007 m., kai paskoly mokéjimas ir
palikany normos buvo maZinamos pirmais metais. Taip pat rizikinga, kai paskolos imamos tuo

laikotarpiu, kai paliikany normos yra istoriskai labai mazos (Lind. H., p. 13). Finansinés institucijos,
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konkuruodamos tarpusavyje, sugalvoja jvairiausiy instrumenty, kuriais siekia privilioti klientus taip
juos itraukdamos | rizikingus sandorius. Butent Siy rizikingy alternatyvy did¢jimo rodiklis gali
signalizuoti apie besiformuojant] kainy burbula.

Kredity rinkos indikatorius. Kredity rinkos pasikeitimai yra svarbus indikatorius kainy
pokyciams analizuoti. Analizuojant biisto rinkg reikia atsizvelgti, kaip kinta paskoly ir biisto vertés
santykis. Kainy kilimo metu $is santykis turéty mazeti augant vertei, taciau jei jis nesikeicia, tai gali
signalizuoti apie per lengvas skolinimosi sglygas rinkoje. Dar vienas kredity rinkos indikatorius
galéty biiti tai, kad bankai pradeda liberaliau zitreéti j skolininky turto vertinimg (Azbainis, 2009, p.
278).

Spekuliatyvaus elgesio indikatorius. Spekulianty elgesys yra puikus indikatorius, kad kainos
kyla nepagristai. Kai biisto kainos kyla per greitai ir atrodo, kad jos kils ateityje, atsiranda didelis
spekuliacinis motyvas nupirkti biistg ir greit jj parduoti. Tai dar labiau didina paklausg ir kainas.
Nors toks spekuliacinis elgesys pastebimas, taciau dél dideliy sandorio mokesc¢iy néra tikétina, kad
Sis spekuliacinis elgesys yra pagrindinis biisto kainy kilimo faktorius (Lind. H., 2008, p. 14). Atlikti
tyrimai ir studijos rodo, kad spekuliatyviy nekilnojamojo turto pirkéjy dalis DidZiojoje Britanijoje
padidéjo nuo 3 proc. 1999 m. iki 15 proc. 2004 m., JAV — nuo 5 proc. iki 15 proc., o Lietuvoje,
eksperty vertinimu, spekulianty dalis 2006 m. sieke apie 20 proc. (Belinskaja, Rutkauskas 2007, p
12).

Remiantis pagrindiniais H. Lindo indikatoriais galima iSvesti gausybe kity indikatoriy, nes
jie cia pateikti kaip hipotetiSki. Taip pat | Sig sistema nejtrauktas nuomos ir biisto kainos
indikatorius, kurj kai kurie mokslininkai vertina kaip pagrindinj (Azbainis, 2009, p. 278).

Nuomos ir biisto kainos indikatorius. Naudojant nuomos ir biisto kainos santykj daug
lengviau nustatyti burbulo atsiradima: nuomos ir biisto kainy augimas turéty keistis panasiomis
proporcijomis, nes kitu atveju tai reiks, kad susidarys busto kainy burbulas.

Sunkiausia yra nustatyti kokj indikatoriy ir kada taikyti, nes jy jvairové sukelia problemy
nustatant biisto kainy burbulg.

Nauja kainy burbulo formavimosi teorija sukturé S. Girdzijauskas, kuris teigia, kad kainy
burbului susiformuoti reikalingi fundamentalis ir psichologiniai veiksniai. Fundamentaliy veiksniy
atveju augimo sustojimas siejamas su kapitalo iStekliy iSsekimu, o psichologiniai veiksniai su noru
daug uzdirbti i§ investavimo. Tod¢l pirmiausia pasireiSkia fundamentaltis veiksniai, kai auganti
rinka didina kapitalo graza (tai pastebi rinkos dalyviai), po to pasireiskia psichologinis veiksnys kai
atsiranda noras gauti didelj pelna i§ investicijos. Taigi fundamentaliis veiksniai nulemia kainy
burbulo susiformavima, o psichologiniai veiksniai jo dydi.

Ekonomikos ir investicijy teorijos teigia, kad ekonomikos augimas neturi riby, taciau S.
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Girdzijauskas teigia, kad kiekvienas augimas turi savo ribas ir anksciau ar véliau jis turi sustoti. Tai
patvirtina daugelio Saliy ekonomikos augimas, kuris yra ribojamas iSorés veiksniy.

Kapitalo augimas dazniausiai apibréziamas kaip tam tikro ribinio dydzio investiciné talpa.
Investuotas kapitalas paprastai apima tik kazkurig dalj} pacios investicinés talpos ir ji vadinama
investiciné apimtimi arba realiuoju kapitalu. Kita investicinés talpos dalis lieka kapitalo augimui ir
yra apibréziama kaip kapitalo nisa.

S. Girdzijauskas teigia, kad naudojant logistinés kapitalo valdymo teorijos sglygas
matematiskai jrodyta (Girdzijauskas, 2008), kad kapitalo prisotinimo efektas pasireiskia tuo, jog
uzdaros sistemos prisotinimui artéjant prie pilno prisotinimo, t.y. prisotinimo koeficientui artéjant
prie vieneto, sistemos vidiné graza labai iSauga, t.y. sistema tampa neadekvaciai efektyvi. Toks
reiSkinys vadinamas burbulo susiformavimu (Girdzijauskas, 2009, p 759).

Investicijos talpa = Finansiné investicijos apréptis (realus kapitalas) + Nepanaudoti

finansiniai iStekliai (kapitalo nisa).
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Saltinis. S. Girdzijauskas, 2009
2 pav. Investicijos talpa ir jos finansiné apréptis ir nepanaudoti finansiniai augimo

iStekliai

Investiciné talpa arba potencialus kapitalas — ribotas, nes did¢jancios investicinés apimtys
mazina iStekliy augimg. Kainy burbulas turi galimybes pistis, kai investicijos auga fiksuotoje
investicingje talpoje, tada sumazéja iStekliy galimybés augti ir tada padidéja investicinis
veiksmingumas bei logistinés vidinés grazos gavimo greitis. Ir tai sudaro puikias salygas atsirasti

kainy burbului.
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Realiomis salygoms, ypa¢ uzdaroje aplinkoje, kapitalas negali didéti vienodu tempu, nes
augantis kapitalas ne tik sutinka stipréjant] iSorés pasiprieSinimg, bet ir pats sau sudaro
konkurencija. Ypac¢ tai matoma uzdarosiose sistemose, kurios turi kapitalui didéti reikalingus
ribotus isteklius. Pradinis kapitalo didéjimo greitis tokioje sistemoje vis mazéja kol visiskai sulétéja
ir sustoja (Girdzijauskas, 2006, p 83).

Remiantis S. Girdzijausko logistiniu augimo modeliu galima paaiskinti kainy burbuly susidaryma.
Analizuojant kainas, investicijas ir likusius piniginius srautus dazniausiai skai¢iuojama dabar esanti
ar ateityje biisianti kapitalo verté. Dabar esanti logistiné verté yra iSreiSkiama formule:

— Km ) K
CK+(K, —K)-r'

0

(1)

Ko - dabar esanti kapitalo verté.

K- biisianti kapitalo verte t laiku, kai t>0

Km —maksimaliai galima kapitalo reikSmé.

r-parodo augimo greicio koeficients. (r=1+i; i-paliikany norma).

t-augimo laikas, iSreiksta laiko vienetais, sutampanciais su paliikany normos laiku.

Ekonomikos teorijoje ribotui kapitalo augimui skiriamas atskiras démesys, nes reikia surast
tinkanti paaiSkinimg procesui, kuris sukelia mazéjanti produkty verté. Tai paprasta padaryti
pritaikius biisimo kapitalo vertés logisting funkcija (Girdzijauskas, Streimikiené¢ ir kiti, 2008 p. 6).

IS pradziy surandamas kapitalo augimo tempas, kai kapitalo augimas yra neribotas.
Kapitalui tirti naudojamas sudétiniu palikany modelis. Diferencijuojant sudétiniy palikany
funkcija, gaunama kapitalo augimo tempo iSraiska.

ilj—lt(:Kolnr-rt ()

Kapitalo didéjimo tempas, kaip ir kapitalo biisimoji verté yra didé¢jancios funkcijos. Tai
reiSkia, kad kapitalo augima lemiantys iStekliai yra neriboti, tai augimas tempas didéja.

Spartus produkto augimas investicinio laikotarpio pradZioje negarantuoja, kad investicinis
efektyvumas, nes esant ribotiems iStekliams bus pastovus. Daugelis verslo atstovu susidiiré su Siuo
efektu naujai besikuriancioje Lietuvos rinkoje. Kol rinka nebuvo ijtakojama riboty iStekliy,
investicijy kapitalas augo didesniu tempu. Taciau véliau atsirandant didesnei konkurencijai, kartu su
prisotinimo atsiradimu, augimo greitis stipriai sulétéja. Sis létéjimas labiau paveiké pirmuosius
investuotojus, kurie investavo pirmieji, nes jiems buvo sunku tinkami jvertinti pasikeitusia situacijg
ir daugelis tai laike labiau politine priezastimi nei ekonomine.

Logistinj modelj galima pritaikyti ekonominiy sistemy tyrimui, taciau logisting lygt; reikia

16



uzraSyti taip:

cil_lj = (1 - %j Inr-K
3)

K- biisima kapitalo verté per t laika, kai t>0

Km —maksimali kapitalo verté.

In7 - augimo greitj jvertinantis koeficientas (r>0, r#1).

Logistinis modelis rodo augancig ekonomika, kai jg apriboja kiti veiksniai. Veiksniai
ribojantys augimg atsiranda pasiekus kreivés virStng ir leidziantis zemyn. Tai rodo kapitalo augimo
grei¢io mazéjimg ir krizés pradzia. Sig problema galima spresti tik sukuriant galimybes naujam
ekonomikos vystymuisi.

1.3. Busto kainy burbulo vertinimo metodai

V. Azbainis (2009) savo straipsnyje apie kainy burbulus Lietuvoje remdamasis tokiais
autoriais kaip J. M. Quigley, K. Taipalus, R. J. Schilleris ir K. E. Case aprasé¢ kainy burbulo
vertinimo modelius, kurie paaiskina jy atsiradimo veiksnius ir priezastis. Kadangi vieno metodo,
tinkancio visiems atvejams, néra, tod¢l skyriuje apzvelgiama keleto mokslininky taikomi metodai.

Paklausai ir pasiiilai jtakos turinciy fundamentaliy veiksniy metodas. Sie metodai kuriami
naudojantis bisto paklausos ir pasiiilos lygtimis. Sudarius lygt] nurodomi jos kintamieji —
fundamentaliis veiksniai, veikiantys bisto rinkg. Tada matant kainos priklausomybe nuo ty veiksniy
galima jvairiais statistiniais ir ekonometriniais modeliais prognozuoti biisimas kainas. Jei kainos
tam tikru laikotarpiu labai nutolsta nuo $iy rodikliy, galima identifikuoti kainy burbulo susidaryma.
Tuos fundamentalius veiksnius kiekvienas mokslininkas gali pasitlyti savo, pvz., J. M. Quigley
pateikia Sig kainos funkcija:

P, = f(0!.0)). @)

Cia P,

d
it >

— biuisto kaina i vietové¢je ¢ laiku, o Q; — paklausos ir pasitlos kiekiai vietovéje i

laiku 7. Atitinkamai paklausa ir pasiiila gali bti iSreikStos:
Oy =d(P,,INC,,X,), (5)

ir

Q; =s(P,,VACANCY,,Y,). (6)

Paklausa Siuo atveju priklauso nuo bisto kainy, gyventojy pajamy (/NC, ) ir nuo iSoriniy

kintamyjy X,. Si funkcija didéja didéjant pajamoms ir maZzéja, kai auga kainos. Atitinkamai

pasiiila priklauso nuo kainy, laisvy buty skai¢iaus (VACANCY ) ir nuo tam tikry iSoriniy kintamyjy
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(Y,). Galima teigti, kad pasitlos kiekis didéja didéjant kainoms ir mazéja, kai didéja laisvy buty
skaicius. Nera tiksliai nurodyta, kokie yra tie iSoriniai veiksniai, veikiantys tiek pasiiilg, tiek
paklausg, taciau galima teigti, kad paklausos funkcija priklauso nuo rinkos dydzio, kurj
charakterizuoja namy tikiy skaicius arba tiesiog populiacijos dydis (toliau POP) ir bendro uzimtumo
rodiklis (toliau EMP). Toliau galima teigti, kad biisto pasiiila priklauso nuo statyby masto, kurj
galima jvertinti pagal iSduodamy leidimy statyti skaiCiy arba kiek statyby pradedama (toliau
CONST). Galiausiai tikimasi, kad kainos biisto rinkoje labai greit nesikeis, nes pastatymas ar
perstatymas uztrunka, todél j kainos pasikeitimg galima reaguoti ne i8 karto (Azbainis, 2009, p 280).
Ivertinant Siuos faktorius paklausa ir pasitila gali biiti iSreikStos taip:

Oy =d(L[R,],INC,, POF, EMP,), (7)

ir

0;, =s(L[P,],VCACANCY, CONST,)., (8)

Cia L[ ] - vélavimo Zenklas, . [P, 1= P, |

I8 Siy dviejy funkcijy galima iSsivesti kaing:

P, =P(L[P,],INC,, POP,, EMP, ,VACANCY,,CONST,) . (9)

Galiausiai gauname funkcija, pagal kurig galima nusakyti kaing. Jei rinkos kaina did¢ja
labiau nei gaunama pagal formule, galima identifikuoti susidariusj burbulg. Siame tyrime biisto
kainy indeksas lyginamas su aiSkiais fundamentaliais rodikliais, kurie turéty daryti jtaka bisto
kainai, tai: laisvy buty skaicius, disponuojamosios gyventojy pajamos, bendrasis vidaus produktas ir
akcijy kainy indeksas. Skirtingose Salyse statistikos duomenys skirtingi, todél kartais burbulo
tyrimo metodo tinkamumga gali lemti ne tik tinkamai atrinkti fundamentaliis veiksniai, bet ir galimi
tos Salies statistikos duomenys. Taikydami jvairius statistinius bei ekonometrinius metodus
mokslininkai i$tyré¢ $iy fundamentaliy veiksniy ir biisto kainy ry$; ir sudar¢ §ig kainy prognozes
lygti:

PH = f(L|PH],INC,GDP,SHARE,VAC,Z), (10)

¢ia PH — busto kainos, INC — gyventojy disponuojamosios pajamos, GDP — bendrasis vidaus
produktas, SHARE — Salies akcijy rinkos indeksas, VAC — laisvy basty skaidius, Z — iSoriniai
kintamieji.

Tokiu atveju burbulas i-3jj ménesj (APH) nustatomas kaip skirtumas tarp tuo metu

iSmatuotos biisto kainos PH , ir prognozuotos kainos PH . Procentiné iSraiska atrodyty taip:

PH ! percent =APH | PH, =(PH, — PH,)/ PH, =1- PH, /| PH,.(11)
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Kainos ir pajamy is turto metodas. Sis metodas susijes su biisto kainy ir pajamy i§ jo rysio
nagrin¢jimu. Metoda nagrin¢jo K. Taipalus ir pateiké tokias busto rinkos pokyCiy galimybes.
Mokslininkas mano, kad nagrin¢jant biisto rinkg kainos kyla dél paklausos padidéjimo, bet
pagrindinis motyvas to pakilimo gali buti ne spekuliaciniai tikslai, o pvz., tokie faktoriai:
palankesnés finansavimo salygos, sumazéjusios paliikany normos, geros ateities asmeniniy finansy
perspektyvos ir baim¢, kad kainos toliau kils (net jei kainos jau didelés, manoma, kad jei dabar
nepirksi, véliau tiesiog nebegalési jpirkti). Metodas grijstas paprastos akcijy arba turto grazos
normos formule:

P,-P+D, P,+D

— Tl _ Al t+1 _1, 12
1 P 5 (12)

t t

¢ia R,,,— turto grazos norma, gaunama laikotarpiu nuo # iki #+1,

P — turto kaina,
D — dividendai, t. y. nuoma biisto rinkoje.
Turto graZzos norma néra Zinoma iki periodo #+1, todél reikia i formulg jvesti likesCiy

kintamajj E, kuris yra pagrjstas informacija, gaunama laiku z. Pertvarkius lygti gaunama:

i k
k 1 1
P=F D +F P . (13
t {;[HRHJ t+1] {[I_FRH]{] t+k:l ( )

ISpleciant iSraiska iki k periody, gaunama (i=k):

Paskutiné iSraiSka lygtyje yra tikétina diskontuota turto verté k periody j priekj. Kai terminas
pailgéja, iraiska konverguoja iki nulio. Sita prielaida patenkinama, jei nesitikima, kad kainos augs
amzinai R,,, lygiu ar greic¢iau. Taikant konvergencijos prielaida lygtis gali biiti i§sprendZiama

iSreiskiant per fundamentalig turto verte F'/, kaip tikéting ateities nuomos pajamy dabarting verte

(Azbainis, 2009, p 281):

0 1 i
F, =E{Z[1+R J DHl].(m)
i=! t+1

Konvergavimo prielaidy nebetaikymas veda prie daugybés sprendimy, kurie visi gali biiti

uzraSyti bendra forma:

B
P =F +B,, kai B,=E,| —=—|, (15)
1+R

t+1
t. y. kaina susideda i§ fundamentalios vertés ir komponento B/, kuris rodo racionaly burbula.
Sis metodas panagus j prie§ tai apradyta metoda, tik Siame pagrindiniai fundamentalis veiksniai yra

paliikany normy kitimas, pajamos i§ nuomos ir likesciai (Azbainis, 2009, p 282).
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Kainos ir gyventojy pajamy metodas. Pastaruoju metu daznai minimi mokslininkai R. J.
Schilleris ir K. E. Case atliko iSsamy biisto kainy kitimo tyrimg ir atskleidé, kur busto kainy
pakilimas yra burbulas ir kur jis grei¢iausiai subliiks. Savo tyrime jie analizuoja JAV valstijy busto
kainy ir pajamy duomenis, surinktus per tam tikrg laikotarpj. Metodas yra paprastas ir aiSkus:
naudojama kas ketvirt] nustatyta vidutin¢ busto kaina ir dalijama i§ kas ketvirt] apskaiciuojamy
metiniy pajamy vienam gyventojui. Pajamy vienam gyventojui duomenys gaunami i§ Salies
statistiniy Saltiniy, o namo kaina apskai¢iuojama taip:

V=V, (16)

Cia V' — vidutiné biisto verté i 3alyje ¢ laiku,

V2% _uzimty bisty vidutiné verté i Salyse 2009 m. pirmame ketvirtyje,
I!— svertinis pakartotiniy pardavimy kainy indeksas i valstijoje, 2009:1 = 1.0.

Tokiu atveju kainos ir pajamy rodiklis iSreiSkiamas taip:

t

v
PI' = e (14)

Cia INC! — pajamos vienam gyventojui i $alyje ¢ laiku.
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2. LIETUVOS GYVENAMOJO NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS
ANALIZE

Analizuojant Lietuvos gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkg ir jos ypatumus bei
tendencijas, didziausias démesys skiriamas jvairiy nekilnojamo turto agentiiry ataskaitom ir
analizéms bei nagrinéjami statistiniai duomenys ir kity autoriy atlikti tyrimai.

2.1. ISorés aplinkos veiksniai nekilnojamo turto rinkai

Lietuvos nekilnojamo turto paklausa stipriai buvo jtakojama gyventojy pajamy augimo
tempo bei Lietuvos BVP augimas skatino busto paklausg. Nekilnojamo turto rinkos iSorés veiksnius
itakojancius paklausg ir pasitlg nagrin¢jo I. Kvedaravic¢iené (2009). Ji savo straipsnyje NT ki
traktuoja kaip sistema, kurios negalima atsieti nuo ekonominés sistemos, t. y. iSorinés NT ikio
aplinkos bei svarbu jvertinti jos jtaka NT ikio sistemai. Kvedaraviciené remdamasi Lydekos
literatira analizuodama NT tkj pastebi, jog iSoriné aplinka veikia NT kaing bei NT tkio dalyviy

aktyvuma. ISoriné aplinka tarsi nubrézia NT tikio aktyvumo rémus, tikinés veiklos normas.

Valstybé

Ekonomika
(ekonominé
sistema)

Bausto rinka

Saltinis: I. Kvedaravi¢iené, 2009
3 pav. NT rinka kaip didesnés, gaubianciosios sistemos dalis
Apzvelgiant nekilnojamajam turtui bei NT tikiui biidingas specifines charakteristikas (tai,
kad nekilnojamas turtas nemobilus, o NT rinka — lokali), I. Kvedaravi¢iené (2009) teigia, jog NT
tikio funkcionavimo erdvé yra ribojama geografiskai, tod¢l vertinant NT rinka ji visada yra siejama
su tam tikra geografine vietove, kuriai budingi specifiniai bruozai. Tod¢l reikia daugiau démesio
skirti tam tikro regiono aplinkos (miesto, Salies) jtakos analizei, tac¢iau biidamas didesnés,
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aplinkinés sistemos dalimi, NT rinka taip pat yra veikiama pokyciy bet kurios ja apimancios
sistemos. Salies, regiono ar net pasaulio ekonomika, politiné situacija, klimato, demografiniai
rodikliai — visa tai turi jtakos kiekvienos Salies ar miesto NT iikio raidai. Pagrindinis poky¢iy
skirtumas yra laikas, per kurj pasireiskia poveikis, ir poveikio mastas. Kuo labiau nuo NT rinka yra
nutolusi nuo apimancios ja aplinkos, tuo daugiau laiko praeina, kol pasireiskia tam tikras poveikis
NT rinkai (I. Kvedaravicieng, 2009).

JAV istikusi krizé NT rinkoje turi tam tikrg poveikj ir Lietuvos NT rinkai, taciau Lietuva ja
patyré daug véliau, praéjo daugiau laiko nei kalbant apie krizés Latvijoje poveikj. Lietuvos NT
rinkai ir krizé¢ JAV virto finansy sistemos bei visos ekonomikos krize ir ,,sniego gnitiztés* principu
persikélé | kitas pasaulio Salis (I. Kvedariené, 2009). Glaudziai susijusios tarptautinés finansy rinkos
netruko pajusti krizés JAV pasekmes — sustojo kapitalo judéjimas, kapitalo stoka paralyziavo
daugybés Saliy ekonomikos augimag bei turé¢jo lemiamga jtaka nedarbo lygio augimui. Santaupy
nuvertéjimas, auganti infliacija ir nedarbas reikSmingai sumazino gyventojy perkamaja galig ir
efektyvig paklausg. Kita vertus, problemos finansy rinkose labai pakoregavo banky galimybes
skolinti, tod¢l labai iSaugo pinigy kaina — paliikanos. Visa tai turéjo ir tebeturi jtakos paklausai
nekilnojamajam turtui — sumazéjo arba visai dingo galimybés pasiskolinti (kai kuriais atvejais — ir
paskolg grazinti).

Finansy rinkos krizé JAV sustabde
pasaulinio kapitalo judéjima

ge

Kapitalo trilkumas sustabde ekonomikos
augimg ir nedarbg

(-

Pasauliniy santaupy nuvertéjimas + infliacija
= perkamosios galios sumaz¢jimas

Il

Maz¢janti paklausa bet kokiam NT

Saltinis: I.Kvedaravi¢iené (2009)
4 pav. Aplinkos sistemy jtaka NT rinkos funkcionavimui
Taigi, pokyciai gaubianciojoje sistemoje turi tiesioging jtakg NT tkiui ir jo funkcionavimui.
Sumazéjusi paklausa nekilnojamajam turtui pirmiausia atsispindés nekilnojamojo pasitloje —
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sumazes naujy projekty realizavimas, kai kuriy bus atsisakoma arba jie bus nukeliami ateiciai ir
pan. Projekty plétotojai patirs nuostoliy, kai kurie jy net bankrutuos (plétotojai gali biiti priskiriami
prie turto kiirimo mechanizmo elementy, tad minétas mechanizmas pradés veikti neefektyviai ir
turés poveikj bendram tkio funkcionavimo efektyvumo mazéjimui), mazéjanti pasitila atsispindés
patalpy neuzimtumo rodiklio augime bei kainy (pardavimo ir nuomos) mazéjime (L.
Kvedaravic¢ieng, 2009).

UAB Even group konsultantas Donatas Bulvydas analizuodamas Lietuvos rinkoje 2003
metais prasidéjus] gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos kilima, teigia, kad — geriausi laikai jau
praeityje, kadangi laiku nesuvaldytas rinkos ir kainy augimo procesas atsigrezé pries pacius rinkos
dalyvius — statybininkus, projekty vystytojus, valstybe. Siandieniné nekilnojamojo turto rinkos
realybé — sustojusios statybos, nesibaigiancios teismy ir advokaty islaidos, galy gale vis daznesnis
atvejis yra bankroto bylos iSkélimas. Kokios gi priezastys lémé, kad dar visai nesenai tiek daug
démesio susilaukusi tkio Saka dabar vél vis maziau domina visuomen¢? Galima Salies
nekilnojamojo turto krizés priezastis ,,nuraSyti ant pasaulinés finansy krizés, galima apkaltinti
bankus, kad jie negelbéjo 1 krize patekusiy nekilnojamojo turto plétotojy, o galima ir priimti
prielaida, kad misy Salies nekilnojamojo turto rinkos kriz¢ sukélé neatsakingas paciy nekilnojamojo
turto vystytojy elgesys. Keturis metus visuomené buvo maitinama mitais, kad biistas negali pigti,
nes: biisto paklausa iSliks visglaik — pagal apsirlpinimg gyvenamuoju plotu vienam gyventojui
Lietuva smarkiai atsilieka nuo ES vidurkio; kad Zemés kainos negali kristi — Zemé yra ribotas
iSteklius ir niekada nepigs, nes niekas jos daugiau nepagamins; kad statybos negali pigti — viskas
brangsta — darbo jéga, kuras, resursai, statybinés medziagos; kad gyvenamasis plotas Senamiestyje
ir kitose prestizinése vietose net per didziausias krizes nepigs — tai saugi investicija (D. Bulvydas,
2009).

Tokiais teiginiais galima tikéti kol bankai dalina kreditus nekilnojamojo turto projektams
vystyti. Atitinkamus sprendimus, kaip iSvengti nekilnojamojo turto krizés, o kartu ir biisto kainy
gritities, reikéjo priimti jau 2007 mety antroje pus¢je, kai bankai sugrieZtino kredito suteikimo
salygas privatiems asmenims, todél didesnei daliai jy bustas tapo nebejperkamas. Jei po Sio
finansiniy institucijy sprendimo biity buves atsakomasis nekilnojamojo turto plétotojy Zingsnis ir
biisto kaina, vietoj reklamuojamy menkaver¢iy dovany, siurprizy ir akcijy, biity sumazinta tiek, kad
Jji buty tapusi vél jperkama atsizvelgus ] sugrieztintg banko pozicijg pirkéjy atzvilgiu, nekilnojamojo
turto rinka biity sulaukusi ,,minkstojo nusileidimo*. Deja, nekilnojamojo turto vystytojams tuo metu
buvo patariama kietakaktiSkai laikytis pozicijos — ,,Biistas pigti negali. Tai nejmanoma* (D.

Bulvydas, 2009).
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2007 mety pabaigoje pirké¢jams nustojus dométis naujos statybos bistui, vystytojai toliau
buvo uzmirse¢ taisykle, kad pirkéjas visada teisus ir tai prad¢jo pirkeéjy ir pardavejy karas, kuri Salis
nusileis pirmiau. Nekilnojamojo turto pardavéjai tikéjosi, kad jie pasieks panasig pergale kaip jau
buvo 2006 mety I ketvirtyje. Tuo laiku buvo pradéta kalbéti apie galbiit atsiradusj nekilnojamojo
turto rinkos burbulg, nekilnojamojo turto pardavimai éme gerokai mazéti, taciau neuzilgo atsigavo
su dviguba jéga. Sj karta koja pardavéjams pakiso bankai, sugrieztine salygas ne tik pirkéjams, bet
ir patiems nekilnojamojo turto plétotojams. Tuo metu tapo aisku, kad ne tik bus sunku atrasti biisto
pirkéjy, bet ir nebejmanoma parduoti pradéto vystyti projekto kitam investuotojui (D. Bulvydas,
2009).

Galima tik apgailestauti, kad tuo metu dauguma mazesniy nekilnojamojo turto pardaveéjy
laikési rinkos atsigavimo laukimo taktikos ir ,,pasimové ant rinkos lyderiy formuotos pozicijos,
kad kainy mazinti negalima ir rinka tuoj atsigaus. Juk jei rinkos lyderiai nenuleidzia kainy, kodél
kiti turéty nuleisti? Akivaizdu, kad tuo metu rinkoje pritruiko objektyvumo, nors, i§ kitos pusés,
labai sunku to tikeétis.

2.2. Lietuvos gyvenamojo sektoriaus nekilnojamojo turto rinkos analizé

Lietuvos rinkos vystymasi stipriai jtakojo ir Salies bei regiono aplinkos veiksniai, tokie kaip
gyventojy darbo uZmokestis, BVP augimas, ar nedarbo lygis. Tod¢l Siame skyriuje bus apzvelgiami
ekonominiai veiksniai turéje jtakos gyvenamojo nekilnojamo turto rinkai.

Pagal 2004-2009 m. Statistikos departamento internetiniame puslapyje pateiktus duomenis
pastebima, jog nedarbo lygis émé mazeti 2004 m. pabaigoje. 2007 m. treciajj ketvirt] jis pasieke
Zzemiausig ribg ir siekeé 3,9 proc. 2007 m. ketvirtajj ketvirt] nedarbo lygis veél émée didéti. Antraj;
2009 m. ketvirtj nedarbo lygis i8augo iki 13,6 proc. ir pasieké netgi didesnj lygj nei buvo 2004 m.
(2004 m. I ketvirt] sieké 13 proc.). Gana sparc¢iai augo jaunimo (15-24 mety amZiaus) nedarbo
lygis: pirmaji $iy mety ketvirtj sieké 25 proc., t. y. per metus iSaugo 2,5 proc., o antrajj ketvirtj sieke
29,6 proc. Toks nedarbo lygio augimas sietinas su ekonomine krize, kuri sukélé daugelio jmoniy

bankrotus bei dirbanciyjy skai¢iaus maz¢jimu statybos ir pramonés jmonése.
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Saltinis: burbulas.lt pagal Statistikos departamentas prie LRV

5 pav. Nedarbo lygis (%) 2004-2009 m. (ketvirciais)

Pagal statistikos departamento duomenimis, vidutinis darbo uzmokestis neatskaicius
mokesciy Salies iikyje nuo 2004 m. augo iki 2008 m. pabaigos, kada prasidé¢jo nekilnojamojo turto
kainy nuosmukis ir 2009 m. pirmaji ketvirti darbo uzZmokestis jau buvo mazesnis nei ankstesnjji
ketvirt]. Antrgjj 2009 m. ketvirt] vidutinis ménesinis darbo uzmokestis neatskai¢ius mokesciy
sudaré 2172,6 Lt, o vidutinis ménesinis darbo uzmokestis po mokesc¢iy atskaitymo — 1687,1 Lt.
Didéjant vidutiniam darbo uzmokesciui, kartu kilo perkamoji galia, NT kainos taip pat émé augti.

Sumazejus gyventojy pajamoms, sumazejo ir NT kainos.
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Saltinis: Statistikos departamentas prie LRV
6 pav. Vidutinis darbo uzmokestis (Lt, ketvir¢iais)

Remiantis Ober-house agentiiros duomenimis §iy mety pradZioje neZymiai iSauges buty ir
namy sandoriy skaicius visoje Lietuvoje antroje pus¢je stabilizavosi 2009 m. III ketvirt] Lietuvos
biisto rinkoje pasirodé rySkesnj stabilumo zenklai, taciau susiklos¢iusi situacija néra itin palanki
naujy projekty plétotojams, kadangi dabartinis rinkos aktyvumas neleidzia realizuoti jy turto

norimais tempais ir uz kaing, kuri biity jiems priimtina. Nors pardavimo ir nuomos kainos visuose
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didZiuosiuose Lietuvos miestuose ir toliau mazéjo, jy kritimas jau buvo ne toks zenklus, palyginti
su ankstesniais §iy mety ketvir¢iais. Siy mety III ketvirtj buty pardavimo kainos Lietuvos
didmies¢iuose sumaz¢jo 6%, praeita ketvirt] buty pardavimo kainos Lietuvos didmiesCiuose

vidutini§kai sumazejo 9%, o pirmajj ketvirt] net 11%.

® 5enos statybos butai m Naujos statybos butai

i

* Il mm

D — —

i B Il I
-2

2008 | 200811 20081 2008 IV 20081 200911

Saltinis: V] Registry centras
7 pav. Biisto rinkos pokyciai (%). Buto 1 kv.m kainos pokytis

Pagal Registry centro duomenis matoma, kad senos statybos butai nuo to laiko, kai kainos
buvo pasiekusios auksciausig taska nukrito daugiau nei 30%, kai naujos statybos butai vos daugiau
nei 15%. Tokie duomenys buvo jtakojami naujos statybos butams biidingy veiksniy. Kadangi
naujos statybos buty iSlaikymas kainuoja daug maziau, taip pat svarbus veiksnys yra prestizas,
kadangi tokius butus renkasi labiau pasiturintys gyventojai, dél geresnés aplinkos (padoriis
kaimynai, tvarkingos laiptinés ir kiemai ir t.t.).

Pagal Lietuvos kainy indeksg galima matyti, kad biisto kainy vir§in¢ buvo 2008 mety
pirmas ketvirtis. Kas ir yra vadinamo kainy burbulo sprogimas, kada kainos pradéjo stipriai leistis
zemyn. Taciau kol kas kainos yra pasiekusios tik 2005 mety antro ketvir€io lygj ir Siek tiek

stabilizavosi, taciau kainy indeksas Siek tiek, keliais procentais mazéja.
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pat néra optimistinés. Visgi matyti, kad nuo biisto bumo laiky stipriai nukritusios biisto kainos

vilioja vis daugiau pirkéjy.

4000
3500
3000
2500
2000

Sandoriy skaicius Lietuvoje (per ménesij)

{

i

2007-08

2007-11

T 1

™ L (el Lo | [ | [Py oo
] ] ] i [ ] [ ] [ ]
1 ] 1 ] ] [} 1]
o ) o o o o o
&3 3 &3 ' | (] [ ] 2
= = = o ] - ] [ ] =2
™ ™l ™ (] ™ o~ (]

—#—Namai —l- Butai

Saltinis V] ,,Registry centras“

9 pav. Lietuvos rinkos sandoriy skai¢ius per ménesj

27



Biisto nuomos sektoriuje buvo uzfiksuotas didesnis aktyvumas lyginant ji su pirmuoju
pusmeciu, taciau mazéjancios gyventojy pajamos ir auganti pasiiila ir toliau koreguoja nuomojamo
bisto kainas. Per tre¢igjj Siy mety ketvirt] buty nuomos kainos Lietuvos didmiesciuose vidutiniskai
sumazejo 5-7%, kai per antrgji 2009 mety ketvirt] buty nuomos kainos Lietuvos didZiuosiuose
miestuose vidutiniSkai sumazéjo apie 10%, o nuo mety pradzios — jau sudaré apie 20 - 25%., nuo
2008 m. III ketvir¢io (kai busto nuomos kainos pradé¢jo mazéti) — apie 30%. StatistiSkai busto
nuomos kainos sumaz¢jo Siek tiek maziau nei pardavimo kainos. Tai galima biity paaiskinti tuo, kad
gyventojams biisto nuoma yra labiau prieinama nei jo jsigijimas. Tac¢iau didelé konkurencija Siame
sektoriuje ir prastéjanti daugumos Salies gyventojy finansiné situacija veréia busto savininkus
mazinti ne tik pardavimo, bet ir nuomos kainas. Daugiausiai pigo didesnio ploto buty (3 — 4
kambariy) nuoma, nes tokie butai, kaip ir anks¢iau yra maziau paklausts dé¢l didesnés nuomos
kainos ir didesniy iSlaidy uz komunalines paslaugas. Visgi fiksuojamas ir mazesnio ploto buty
nuomos kainy maz¢jimas tiek senos, tiek naujos statybos daugiabuciuose.

2.3. Lietuvos didZiyjy miesty palyginimas

Toliau bus nagring¢jamas trijy didziyjy Lietuvos miesty nekilnojamojo turto rinkos.
Didziausias kainy nuosmiikis lyginant jas su kainy piko laikotarpiu (2007 m. pabaiga) fiksuojamas
Klaipédoje, kur buty kainos jau yra sumazéjusios net 40%, maziausias — Kauno mieste (20%).

Didesnj, lyginant su kitais miestais, kainy kritimg Klaipédoje 1émé keletas priezasciy: itin
spartus kainy augimas bei didelé pasitla. 2007 mety pabaigoje buty kainos Klaipédos mieste buvo
tik apie 10% mazesnés nei Vilniuje, o per 2008 metus Klaipédoje buvo pastatyta tiek pat naujy buty
kiek ir Kaune, nors Siame mieste gyvena beveik du kartus daugiau gyventojy negu Klaipédoje.

1§ 2007 - 2009 m. pasitilos (skai€iuojant tais metais pastatytus projektus) Siuo metu Vilniuje,
Kaune, Klaipédoje, Siauliuose, Panevézyje ir Druskininkuose yra neparduota apie 3.500 buty i$
kuriy 2.100 yra i§ 2008 m. pasitlos. Analizuojant 2009 m. antrojo ketvir¢io buty pardavimy
pirmingje rinkoje rezultatus matome, kad jie Zenkliai prastesni palyginus su ankstesniais ketvir€iais.
Nors remiantis Registru Centro duomenimis visoje Lietuvoje biisto sandoriy skaiius antrgjj ketvirtj
nezymiai iSaugo, taciau analizuojant naujos statybos projektus Lietuvos didmies¢iuose akivaizdu,
kad §is augimas fiksuojamas senos statybos bisto saskaita. ,,Ober-Haus* duomenimis kai kuriuose
naujos statybos projektuose sitilomo bisto skai¢ius ne tik nesumazéjo, o iSaugo, nes dalis pirkéjy
atsisako anksc¢iau rezervuoto bisto. Esamomis rinkos salygomis potencialius nuomininkus ar
pirkéjus Siuo metu surasti yra itin sudétinga, ne visada padeda net ir stipriai sumazintos nuomos ar
pardavimo kainos. Turédami nemazas pasirinkimo galimybes pirkéjai neskubédami ieSko jy

poreikius atitinkancio biisto, tad Siuo metu pasitila mazéja tik patraukliausiy buty sagskaita. Taipogi
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ir toliau sparciai maz¢ja rinkai pateikiamo naujos statybos biisto kiekis. ,, Ober-Haus  skai¢iavimais
per 2009 metus Vilniuje turéty biiti pabaigtos ne daugiau nei 7.000 - 1.200 naujy buty statybos (nors
2008 m. pabaigoje buvo prognozuota apie 2.000 - 3.000 naujy buty). Tokiu atveju Lietuvos
sostin¢je Siais metais bus pastatyta net 5 - 6 kartus maziau buty negu 2007 ar 2008 metais, kuomet

kasmet vidutiniskai buvo pastatoma apie 6.000 naujy buty.
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Saltinis: aruodas.It
10 pav. Lietuvos buty rinkos kainy pokytis (ketvirc¢iais)

Anot Agentiiros ,,Redos™ Vilniaus buty rinkos pasitila pastoviai mazéja. Dél sustojusiy
statyby ir vykstan¢iy pardavimy buty pasiiila, lyginant 2009 m. III ketvirt; su 2008 m. III ketvir¢iu,
sumazéjo 30%, o lyginant su 2009 m. II ketvir¢iu, sumenko 5,5%.

Vilniaus rinkos likvidumas 2009 metais likvidumas nesieke 10 % per ketvirtj — III ketvirtj
buvo realizuota 5,4% pasiiiloje esanciy buty. Jau visus metus (t.y. nuo 2008 m. paskutiniojo
ketvir¢io) rinkos likvidumas vidutiniSkai siekia 5%. Remiantis Siais duomenimis ir darant prielaida,
kad rinkos situacija kardinaliai nesikeis, galima teigti, jog visa esama Vilniaus pirmingés rinkos buty
pasiiila teoriskai biity realizuota per mazdaug 5 metus. Lyginant su rinkos bumo metu (2006 m.
pabaiga — 2007 m.) buvusiais realizacijos rodikliais, buty likvidumas Vilniaus mieste yra nukrites
apie 10 karty.

Kaune, priesingai nei Vilniuje, likvidumas pasieké antirekorda: 2009 m. III ketvirt] pirminés
rinkos buty likvidumas sieké vos 1 %. Buty pasitla, lyginant 2009 m. III ketvirt; su 2008 m. III
ketvir¢iu, sumazejo 24%, o lyginant su 2009 m. II ketvir¢iu sumenko beveik 12%.

Pagal ,,Redos” duomeny baze, Kauno pirmin¢je buty rinkoje taip pat jaucCiamas
sezoni$kumas, ta¢iau nuosaikesnis nei Vilniuje. Siy mety rugséjo ménesj parduota daugiau buty nei
per visg vasarg, taciau rinka iSlieka labai nelikvidi, todél prognozuoti tolimesn¢ buty pardavimy

tendencijg yra sudétinga.
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Taciau paskutiniu metu jauciamas pagyvéjimas — paskutiniy trijy ménesiy buty pardavimai
pirminéje rinkoje buvo daugiau nei dvigubai didesni uz Siy mety II ketvirtj. Be to, vien per du
rugpjucio — rugs€jo meénesius parduota apie 180 buty, kai tuo tarpu, per keturis balandzio — liepos
ménesius parduota dvigubai maziau, t.y. apie 90 buty.

Lyginant Siy mety III ketvirtj su atitinkamu laikotarpiu prie§ metus, Vilniuje buty
pardavimai sumazgjo 61%., kai tuo tarpu Klaipédos pirminés rinkos buty pasiiila, lyginant 2009 m.
IIT ketvirt] su 2008 m. III ketvirciu, padidéjo 4%, o Kaune per trecig 2009 m. ketvirtj parduota 24 %

maziau buty nei per atitinkama laikotarpj pries metus.

Pirminés busto rinkos Lietuvoje pardavimai, 2006 - 2009 m.
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Saltinis: Redos.It
11 pav. Lietuvos biisto rinkos sandoriai

Paklausos atzvilgiu Klaipédoje jauciamas pagyveéjimas — per Siy mety I1I ketvirt] realizuota
4% visy buty, esanciy pirminés rinkos pasiiiloje, o Kaune birzelio — liepos ménesiais fiksuotas buty
pardavimy ,,minusas®. To priezastis buvo nelikvidi rinka, kurioje nedidelis kiekis i rinka grazinty
buty neigiamai nusveéré bendrg §iy ménesiy rezultatg.

Kauno rinkoje tokios kainy korekcijos, kuri galéty ,,iSjudinti* pardavimus kaip Vilniaus
rinkoje, nebuvo. Kita vertus, pats kainy kilimas rinkos bumo metu Kauno mieste buvo nuosaikesnis,
todél ir nuolaidos Siuo metu yra mazesnés.

Birzelio — liepos ménesiais Kaune fiksuotas buty pardavimy ,,minusas“. To priezastis buvo

nelikvidi rinka, kurioje nedidelis kiekis j rinkg grazinty buty neigiamai nusvéré bendrg Siy ménesiy
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rezultatg. Redos agentiiros ekspertai teigia, kad Klaipédos rinka yra pati nelikvidziausia i$ trijy
Lietuvos didmiesciy, todél sunku prognozuoti, kaip plétosis Klaipédos rinka.

Viena i§ pagrindiniy Klaipédos rinkos nelikvidumo priezasCiy gali buti ta, kad
nekilnojamojo turto plétotojai létai reaguoja j greitai besikeiCiancios rinkos pokycCius ir retai
atnaujina sitilomy buty kainorascius.

D¢l sumazéjusios perkamosios galios ir pakitusiy zmoniy lukes¢iy, perkamiausi isliko
vidutini§kai pigesni butai nei sitilomi rinkoje. Siy mety rugséjo ménesj parduoty buty kainos buvo
vidutini§kai 9% mazesnés negu vyravusios pasiiiloje.

Per metus prestizinés klasés pasitiloje esancios ir uzfiksuotos pardavimy kainos koregavosi

atitinkamai 16% ir 26%.

Vidutinés buty kainos senamiestyje,
centre, prestiZiniuoserajonuose (Lt/m?2)
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Saltinis: Ober-Haus
12 pav. Vidutinés buty kainos prestiZiniuose rajonuose, 2009 m. I1I ketvirtis

Vidutinés klasés pasiiiloje esanciy buty kainos per tris $iy mety meénesius sumazejo apie
19%, lyginant su II ketvircio pabaiga, o labiausiai buty kainos buvo koreguotos rugséjo mén. — apie
14%, lyginant su rugpjiic¢iu. Labiausiai pasitlos kainos buvo koreguojamos jau pastatytuose
objektuose, norint paskatinti greitesnj likusiy buty iSpardavima.

PrieSingai nei prestizinés klasés segmente, dél zenkliai koreguoty kainy, uzfiksuoty
pardavimy kainos $iy mety rugs€jo mén. susilygino su pasiiiloje buvusiomis buty kainomis.

Ekonominés klasés buty pasitiloje esancios vidutinés kainos 2009 m. III ketvirt] beveik
nekito. Taciau nekilnojamojo turto plétotojams siekiant padidinti pardavimus ir todél atnaujinus
kainorascius, per paskutinj ketvirt] buty pasitilos kainos koregavosi apie 19%, lyginant su birZelio

meén.
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Saltinis: Ober-Haus
13 pav. Vidutinés buty kainos gyvenamuosiuose rajonuose, 2009 m. III ketvirtis

Ekonominés klasés buty uzfiksuoty pardavimy kainos per tris ménesius taip pat pakito
nezymiai ir 2009 m. rugséjo mén. susilygino su vidutinémis pasitlos kainomis.

Atsizvelgiant | esama situacija, galima pastebéti, kad pats veiksmingiausias biidas padidinti
buty pardavimus vis dar iSlieka jy kainy mazZinimas. Be to, perkamiausi iSlieka tie butai, kurie yra
vidutiniSkai pigesni nei esantys pasitiloje. Todél vystytojai turéty labai didelj démesj skirti rinkos
pokyc¢iams, bendrai kainy kitimo tendencijai stebéti ir laiku prisitaikyti prie naujy salygu.

Paskoly iSdavimo bustui pirkti sugrieZtinimas taip pat mazina biisto paklaus. Lietuvos banko
duomenimis, naujy bisto bei vartojimo paskoly iSdavimas per paskutinj pusmet] sumazéjo beveik 4
kartus. Pra¢jusiy mety pabaigoje kas ménes] bankai iSduodavo biisto paskoly uz beveik 400 min.
lity. Siy mety pradZioje banky isduodamos biisto paskolos sieké apie 100 mln. lity. Tai maZiausias
rodiklis per pastaruosius 1,5 mety. Taciau Sie skai¢iai rodo, kad paskolos ir Siandien iSduodamos ir
visiSko sastingio paskoly rinkoje tikrai néra.

2.4. Lietuvos NT rinkos lyginimas su kity Baltijos Saliy NT rinka

Baltijos regionas daznai laikomas kaip vientisas ir visos trys Salys iSgyvena panaSu
ekonomikos raidos ciklg. Nepaisant to, procesai tiek realiajame (infliacija), tiek finansiniame
(paskoly pleétra), tiek nekilnojamojo turto sektoriuose parodo S$iy Saliy skirtumus. 2001-2006 m.
Lietuvoje ir kaimyninése Baltijos Salyse busto kainos kilo daugiausia i§ visy ES Saliy. Veiksniai,
lemiantys kainy augima, pirmiausiai yra ekonominiai. Baltijos Saliy ekonomikos augimg galima
jvertinti remiantis tokiais pagrindiniais rodikliais kaip BVP, infliacija, darbo uzZmokestis, nedarbo

lygis. Nekilnojamojo turto kainy ir BVP dinamika yra glaudziai susijusi. BVP kitimo tendencijas
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galima palyginti su biisto kainy poky¢iais nagrinéjamu laikotarpiu. Salyse biisto kainy poky¢iai i§
esmés sutapo su Saliy ekonominiu augimu. Augant Saliy ekonomikai, gyventojy pajamoms ir
perkamajai galiai, vis daugiau gyventojy buvo pajégiis jsigyti biista, o prasidéjus ekonominiam
nuosmukiui kainos nustojo kilti arba net krito. Taciau galima pastebéti, kad 2004—2006 m. biisto
kainy augimas buvo 4-5 kartus didesnis uz BVP augima.

1 lentele

Baltijos Saliy BVP ir bisto kainy pokytis

BVP pokytis / busto kainy pokytis
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Lietuva 9/15 7.3/8 7,6/42 7,5/29 8,7/21 8,80/-3,5 3.10/-26,8/
Latvija 7,5/13 8,7/15 10,6/45 11,9/69 10,2/-6 10.30 /-35 -4.60 /-48
Estija 7,2/19,8 | 8,3/34,1 10,2/57,6 11,2/37 7,1/7,2 7.10/-17.2 -3.60 / --

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal L. Tupénaités ir L. Kanapickienés atlikta tyrimg galima teigti, kad Biisto kainy
augimg Baltijos Salyse galéjo lemti ir nepakankama biisto pasitla, kuri nepatenkino sparciai
kylancios perteklinés biuisto paklausos. Sparciausiai gyventojy apsiriipinimas bistu didéjo Estijoje,
kiek maziau Latvijoje ir maZiausiai — Lietuvoje. Lietuvos statistikos departamento duomenimis,
2001 m. Busto plotas, tenkantis vienam gyventojui, Estijoje sieké 24,3 kv. m, Latvijoje — 22,6 kv.
m., Lietuvoje — 22,8 kv. m., o 2007 m. Estijoje — 28,5 kv. m, Latvijoje — 27,1 kv. m., Lietuvoje — 25
kv. m. Taigi, gyventojy apsiriipinimas biistu Siuo laikotarpiu did¢jo, kartu augant ir statybos jmoniy

darby apimtims, bei gyventojy pajamoms.
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Saltinis: KEIZERIENE, Eglé. (2009) Ekonominiy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto rinkos kainy ,,burbulo®
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14 pav. Vidutinio darbo uzmokescio kitimas Baltijos Salyse metais (Eur)
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Remiantis Ober-Hauns rinkos komentaru galima teigti, kad nekilnojamojo turto kainos
Estijos sostingje, Taline, pasieké virsine 2007 m. balandj, kai 1 kvadratinis metras vidutiniskai
kainavo 1614 eury ir nuo to laiko kritimas siekia 39%, ir 2009 sausio 1 vidutin¢ kaina buvo 984
eury uz kvadratin] metra, tuo tarpu Latvijos rinkoje kritimas nuo 2008 mety sudaro apie 36% ir
Rygos centringje dalyje vidutinés kainos buvo 1.500 — 4.000 eury uz kvadratinj metrg ir tik
945eur/kv. m. sovietmeciy statytuose priemiesciuose. Lietuvoje i§ visy Baltijos $aliy biisto kainy
kritimas prasidéjo véliausiai, t.y. 2008 mety antrg ketvirtj. Tai jtakoja, kad Lietuvoje kol kas yra
pats maziausias kainy kritimas, palyginus su kitom Salim, jis sudaro tik apie 26%. Viso Taline per
2008 buvo jvykdyta sandoriy uz 511 milijony eury, ir tai yra 41% maziau nei prie§ metus kai buvo
ivykdyta sandoriy uz 876 milijony eury perkant gyvenamosios paskirties nekilnojama turta. Naujos
statybos buty kainos Talino priemiesciuose nukrito 32%, ir svyruoja nuo 1.080 eury iki 1.590 eury
uz kvadratinj metra, tuo metu, kai uzmiestyje naujos statybos butai parduodami uz 760 eury, o tokiy
pat naujos statybos buty Rygoje kainos svyruoja nuo 900 — 1.500 eury uz kvadratinj metra
priemiesc¢iuose ir 1.900 — 2.500 eury uz kvadratinj metra centrin¢je miesto dalyje, ir nors kai kurie
prabangis butai senamiestyje vis dar kainuoja apie 3.000 — 5.400 eury, ir jie turi savo pirkéja. Tuo
tarpu Lietuvos sostingje priemiestyje naujos statybos buty kainos svyruoja nuo 1,070 — 1,950 eury
uz kvadratin] metrg. Pazymétina, kad visi butai Latvijoje yra pardavin¢jami visiskai jrengti, iSskyrus
baldus.

Remiantis Ober-Haus agentiiros apZvalga galima teigi, kad nauji butai Estijoje ir Latvijoje,
prieSingai nei Lietuvoje yra apskritai parduodami pilnai jrengti, o Estijoje su virtuvés baldais bei
buitine technika. Naujai pastatyty buty centrin¢je Talino dalyje kainos nukrito daugiau kaip 30%, ir
dauguma centrinés miesto dalies pastaty dabar kainuoja nuo 1.400 eur iki 2.200 eur uz kvadratinj
metra, tuo tarpu Latvijos kritimas to pacio segmento biisty sudaré 36% ir dabar 1 kvadratinio metro
kainos yra 1500 — 4000 eury. Vilniaus centre, kur kainos krito apie 15%, kaina dabar yra 1,600 —
3,200 eury uz kvadratinj metra, bet galima spéti, kad Vilniaus rinkoje galimas dar didesnis kritimas,

kadangi Lietuvoje kainos pradéjo mazéti véliausiai.
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Saltinis: Ober-haus
15 pav. Vidutinés buty kainos Baltijos Saliy sostiniy centre, eurais
Gerai suremontuoti ir priziiréti butai istoriniame Talino senamiestyje iSlaiké savo verte. Jie
prarado tiktai 5-15% vertés ir jy kaina yra nuo 2.240 iki 4.480 eury uz kvadratinj metra, tokia pati
tendencija yra ir Rygos senamiestyje. Senos statybos buty, statyty sovietmeciu bei esanciy
priemiestyje, verté nukrito daugiau nei 40% ir dabar kainuoja nuo 660 iki 1.020 eury uz kvadratinj

metra, lyginant su 1.200 — 1.300 eury, kuri buvo prie§ metus.
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3. LIETUVOS GYVENAMOJO NEKILNOJAMO TURTO KAINU
ATEITIES PROGNOZE REMIANTIS EKONOMINIAIS RODIKLIAIS

Trecioje dalyje bus vykdomi du tyrimai, kurio tyrimo metodika bus placiai aprasSyta.
Pirmiausia bus atlieckama logistiné kainy analiz¢, kuri leis nustatyti kainy burbulo dyd;j. Tyrimas bus
atlickamas loglet lab2 programa. Antrasis tyrimas — koreliaciné regresiné analiz¢, kuri bus vykdoma
SPSS 17,0 programos pagalba. Antruoju tyrimu bus siekiama sukurti trumpalaikiy ateities
tendencijy prognozés modelj.

3.1. Tyrimo metodika

TreCioje darbo dalyje bus vykdomi du tyrimai pagal pateiktas metodikas. Pirmiausia
vykdomas tyrimas pagal S. Girdzijausko sukurtg logisting kapitalo augimo teorija, atliekant
Lietuvos gyvenamojo nekilnojamo turto rinkos kainy logisting analiz¢ naudojantis programa
“Loglet lab2*.

Antrgjame tyrime bus vertinami Lietuvos ekonominiai veiksniai, galéje turéti jtakos
Lietuvos gyvenamojo nekilnojamojo turto kainy burbulo susidarymui. Tyrime bus jvertinti
pagrindiniai ekonominiai veiksniai, kurie labiausiai lémeé kainy burbulo susidaryma, tai bendrasis
vidaus produktais, vidutinis darbo uzmokestis, infliacija, palilkany normos, Salies bendras
isiskolinimas uZsieniui, tiesioginés uzsienio investicijos ] nekilnojamajj turta, iSduoti statybos
leidimai.

Biisto rinkg labiausiai jtakoja iSduoti statybos leidimai ir pastatyty daugiabuciy skaicius, nes
Sie rodikliai parodo kiek buvo rinkai pasitilyta objekty per analizuojama laika. Sie rodikliai rodo
viding nekilnojamo turto rinkos aplinka.

Tuo tarpu bendrasis vidaus produktas tenkantis vienam gyventojui, vidutinis darbo
uzmokestis, palikany normos, infliacija ir tiesioginés uZsienio investicijos 1 gyvenamosios
paskirties nekilnojamajj turta yra iSoriniai ekonominiai rodikliai jtakojantys Lietuvos bisto rinka.
Bendrasis vidaus produktas (BVP) parodo Salies bendrg ekonomikos lygj, pagal ji galima spresti
apie Salies ekonomikos padét] ir augimg. BVP yra paslaugy ir prekiy galutiné verté sukurty tam
tikroje Salyje per tam tikra laikg. Darbo uzmokestis tai kaina kuri nustatoma rinkoje pagal darbo
pasiiila ir paklausg, tai yra atlygis uz darbg. Palikanas galima apibudinti kaip atlygj paskolos
gavejui uz jo kapitalo naudojima, kurj apmoka skolininkas. Tam tikro kiekio kapitalo investavimas
uz tam tikras paliikanas sudaro dauguma finansiniy sandoriy ir tai sudaro tam tikra kapitalo dydj,
kuriuo jis padid¢ja per investavimo laikotarpj. Infliacija reiSkia, kad kyla bendras visy prekiy ir

paslaugy kainy lygis. Be to, tai ne vienkartinis kainy pakilimas, o nuolatos besitgsiantis reiskinys,
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trunkantis gana ilgai. Kai kuriy prekiy kainos net ir infliacijos saglygomis gali iSlikti nepakitusios
(arba net gali sumazéti).

Tiesioginés uzsienio investicijos ] nekilnojamg turtg ir statybas parodo, koks pinigy kiekis
buvo investuotas per tam tikrg laikg j gyvenamosios paskirties nekilnojamg turtg.

Tyrimo objektas — Lietuvos daugiabuciy rinkos kainos.

Senos statybos buty segmentas — visy senos statybos Lietuvos buty kainos vidurkis pagal
nekilnojamo turto agentiiry ir V.[.Registry centro duomentis.

Naujos statybos buty segmentas — visy naujai pastatyty Lietuvos buty kainy vidurkis pagal
nekilnojamo turto agentiiry ir V.I.Registry centro duomenis.

Bendras segmentas — visy Lietuvos buty kainos vidurkis pagal nekilnojamo turto agentiiry ir
V.I.Registry centro duomenis.

Logistinés analizés tyrimo objektu parinktas bendras Vilniaus buty segmentas, kadangi
Vilniaus gyvenamojo biisto rinkos tendencijos labiausiai atitiko visos Lietuvos nekilnojamo turto
rinkos rodiklius.

Koreliacinés ir regresinés analizés tyrimy objektas — Lietuvos buty rinkos segmentai: seny
buty kainos, naujy buty kainos ir visy Lietuvos kainy vidurkis. Sis objektas pasirinktas, kad biity
jvertintas kainy burbulo susidarymas Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje, vertinant kiekvieng
segmentg atskirai, kad buty papras¢iau vertinti ir palyginti ekonominius rodiklius jtakojusius kainy
kylima. Visy trijy segmenty duomenys surinkti remiantis agentiry Ober-Haus, Orem, Inreal
agentlry ir Registry centro duomenimis. Duomenys pateikti ketvirciais ir jy kaita 2002-2009 mety
laikotarpyje, tai yra per aStuonerius metus. Tai turéty leisti tinkamai jvertinti kainy kylimo ir
burbulo atsiradimo tendencijas

e Tyrimo dalykas — makroekonominiai rodikliai jtakojantys gyvenamojo nekilnojamojo turto
rinkos kainy ,,burbulo* susiformavima.

e Tyrimo tikslas — iSanalizuoti kapitalo augimo sumaz¢jimg bei rasti pasirinkty
makroekonominiy veiksniy s3ry§] su gyvenamojo bisto kainomis ir jvertinti
makroekonominius rodiklius, tiksliausiai jtakojanc¢ius nekilnojamojo turto kainy kilima.
Siekiant tyrimo tikslo buvo suformuluoti Sie tyrimo uZdaviniai:

o Atlikti visy busty kainos logisting analize;

e Jvertinti makroekonominiy veiksniy koreliacijg su seny, naujy buty kainomis visy rinkoje
esanciy buty kainomis;

e Parinkti tinkamiausig regresing lygtj, siekiant atlikti buty kainy prognozavima trumpame
laikotarpyje;

Siekiant atlikti pirmg uzdavinj bus vykdoma Lietuvos nekilnojamo turto rinkos kainy
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logistiné analizé.

Siai analizei atlikti yra imamas Vilniaus senos ir naujos statybos buty kainy bendras
vidurkis, kadangi Vilniaus miesto rinkg labiausiai atspindi visos Lietuvos nekilnojamo turto rinkos
tendencijas.

Norint jvykdyti antrg uzdavinj bus analizuojama koreliacija tarp makroekonominiy veiksniy
ir atskiry buty segmenty kainy.

TreCiasis uzdavinys bus vykdomas sudarant tiesinés regresijos lygti pagal gautus
ekonominiy rodikliy koeficientus, kurie jtakoja nekilnojamo turto kainas. Kiekvienam buty
segmentui bus sudaroma atskira tiesiné regresijos lygtis, pagal kurig bus galima prognozuoti
trumpalaikes ateities tendencijas, remiantis numatomais makroekonominiais rodikliais.

Tyrimo metodai ir organizavimas

Pirmajame tyrime bus atlickama Lietuvos nekilnojamojo turto kainy logistiné analizé,
Loglet Lab 2 programos pagalba. Si programa leidzia atlikti laike issidés¢iusiy duomeny analize.
Sia programa galima atlikti maksimaliy reik§miy prognoze

Sios analizés pagrinda sudaro Siek tiek deformuota lotyniska raide S primenanti kreive.
Analiz¢ skirta daryti kapitalo niSos maz¢jimo vertinimg ir tiksliau nusakyti Lietuvos nekilnojamojo
turto kainy burbulo susidaryma.

Antrasis tyrimas turi padeéti jvertinti tiek Salies vidaus ir 1Sorés makroekonominiy rodikliy
itakg biisto kainy kitimui kas ketvirti 2002 — 2009 mety laikotarpyje. Kad tinkamai biity atliktas
ekonominiy rodikliy kitimo vertinimas, bus atlieckama pasirinkto laikotarpio statistiné ekonominiy
rodikliy analizé. Pasirinkti Sie ekonominiai veiksniai, kurie analizuojami aStuoneriy mety laiko
tarpe kas ketvirtj:

e bendrasis vidaus produktas vienam gyventojui;
e vidutinis darbo uzmokestis;

e palikany normos;

e pastatyty buty skaicius;

¢ infliacija;

e nedarbo lygis;

e tiesioginés investicijos ] nekilnojamajj turta.

Analizuojami duomenys sisteminami ir apdorojami statistikos programa SPSS 17,0. Sios
programos pagalba bus bandoma jvertinti ekonominiy duomeny koreliacija su buty kainomis. Siam
uzdaviniui atlikti programos pagalba bus atlickama koreliaciné analiz¢, kurios déka bus sudaryta
koreliaciné matrica, ji parodys visy duomeny tarpusavio koeficientus. Sie koeficientai parodo

kintamyjy tarpusavio ry$j nuo 1 iki 1. Taciau koeficientai nerodo priezasties dél ko kinta tiriamas
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pozymis.

Siekiant nustatyti ekonominius duomenis, geriausiai jvertinancius biisto kainy burbulo
atsiradimo tendencijas, atlickama regresiné analizé.

Regresiné analizé — tai statistinis metodas, priklausomybiy tarp atsitiktiniy dydziy
matematinei i3raidkai (regresijos lygéiai) nustatyti ir jos parametrams analizuoti (V. Kédaitis,
2005). Regresinés analizés lygtis yra Y=a+bx. Regresiné analizé naudojama prognozavimui, Zinant,
koks yra kintamojo x rySys su kintamuoju y ir turint kintamojo x reikSmes, norint nustatyti
atitinkamas y reikSmes (Williams; Monge, 2006, p. 140 ).

Regresines lygties sudarymo tikslas turint makroekonominius rodiklius prognozuoti seny ir
naujy buty kainas tam tikru laikotarpiu. Koreliaciné analizé leidzia parinkti tinkamus

makroekonominius rodiklius objektyviai jvertinan¢ius daromg jtaka nekilnojamo turto kainoms.

3.2. Lietuvos nekilnojamojo turto kainy logistiné analizé

Logistiné analizé pagal S. Girdzijauska yra siejama su ribotu augimu, kadangi visiskai
begalinis augimas praktiskai yra nelogiSkas, nors daZniausiai §i teorija taikoma biologinéms
populiacijoms skaiciuoti, taciau Siuo atveju jis tinkamas ir kapitalo augimui, kadangi nekilnojamo
turto kainy augimas taip pat turi ribas. S. Girdzijauskas teigia, kad kapitalo augimas taip pat negali
biti begalinis ir atitinka tg patj riboto augimo principa — logistinj vystymasi.

Siame darbo skyriuje bus atlickama Lietuvos gyvenamojo biisto rinkos kainy logisting
analizé. Kadangi Vilniaus nekilnojamojo turto rinka labiausiai atspind¢jo padét; Lietuvos

gyvenamojo biisto rinkose, todél buvo pasirinkta analizuoti Sias buty kainas.

Logistinei analizei atlikti bus naudojama Loglet Lab 2, kuri padeda nagrinéti gamtos moksly
tyringjamg augimg pagal logisting kreive, kuri taip pat naudojama S. Girdzijausko teorijoje.
Realiomis sglygomis produktas negali gana ilga laikg didéti vienodu tempu, nes didéjantis
produktas yra ribojamas iSorés ir vidaus veiksniy. Ribotas augimas paprastai yra iSreiSkiamas

logistine lygtimi, kurios kreivé primena deformuotg S raidg.
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Saltinis: Sukurta autoriaus
16 pav. Vilniaus buty kainy logistiné analizé, 2002-2009 m.

Remiantis programa “Loglet lab 2” buvo analizuojamas 2002-2009 mety ketvir¢iy Lietuvos
buty kainy kylimas. 16 paveiksle matomas Lietuvos buty kainy vidurkio pasiskirstymas pagal
logisting kreive. Logistiné kreiveé rodo bisto kainos prisotinima, apskritimai — to ketvir¢io seny buty
kainy vidurkj. Y — aSis parodo nekilnojamojo turto kainas, X — aSis vaizduoja laiko intervalus, kainy
kitimag ketvirc¢iais per astuonerius metus, kada vyko didziausias kainy kylimas Lietuvos nekilnojamo
turto rinkoje. 16 paveiksle matoma, kad ties 23 ketvirciu (2007 mety trecias ketvirtis) kaina stipriai
atitriilksta nuo logistinés kreivés ir pastebima auks$ciausias kainos augimo taskas, kuris yra 7600
Lt/m2. Tuo tarpu investicijy talpos prisotinimo riba yra 6600, taigi auksc¢iausia laikotarpio kaina
vir§ijo investicijy talpos prisotinimg 1000 Lt/m2. Pasiekus prisotinimo ribg kainos pradéjo kristi ties
24-25 ketvir¢iu. Grafike galima matyti kaip did¢jancios kainos artédamos prie investicijy talpos
prisotinimo ribos mazina finansinius augimo iSteklius. Pagal S. Girdzijausko logistinio kapitalo
augimo teorija, kapitalo padvigubinimas duoda mazesn¢ nei dvigubg iSeiga, jis pagristas tuo, kad
tam tikromis salygomis, did¢jant bendrosioms sgnaudoms ribinis produktas (produkto augimo
greitis) maze¢ja. Kadangi pelno normos didéjimas pritraukia vis daugiau investuotojy, kurie uzpildo

nei$naudota niSa ir taip suformuoja kainy burbulg. Siuo atvejy galima teigti, kad pradinés
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investicijos, davusios didziausig graza, buvo realizuotos palankiausiomis salygomis, o vélesnés
investicijos buvo ne tokios efektyvios ir suteiké zymiai mazesnes pajamas.

Kitu atveju buvo atlieckama logistiné kainy analizé burbulo piitimosi laikotarpiu, 2004 —
2009, kad buty jvertintas kapitalo niSos iSnaudojimas ir pasiekta prisotinimo riba.
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Saltinis: Sukurta autoriaus
17 pav. Vilniaus buty kainy logistiné analizé, 2004-2009 m.

17 paveiksle pateikta 2004-2009 mety kainy logistiné analizé, kadangi 2004 metai yra
laikomi burbulo atsiradimo pradzia, todél buvo atmesti 2002-2003 mety kainy rodikliai, jie
paveiksle pazyméti raudonais apskritimais. Siuo atveju prisotinimo riba yra 6400, kas yra 200
punkty maziau nei imant asStuoniy mety laikotarpj, o didziausia reali gyvenamo biisto kaina yra
7600 Lt/m2, kuri buvo pasiekta 23 perioda, tai yra 2007 mety trecig ketvirtj, kada buvo pasiektas
kainy pikas. Kapitalo augimas sumazg¢jo ir pradéjo kristi pasiekus prisotinimo riba, 2008 m. ketvirtj.
Siuo atveju realios buty kainos vir§ijo prisotinimo riba daugiau nei 1000 Lt/m2. Si analizé jrodo
logisting kapitalo augimo teorija, kad augant investicijy pelnui i§ nekilnojamo turto ir didéjant
kapitalo grazai rinka pritraukia naujy investuotojy, kurie uzpildo ribotas rinkos niSas bei priveda
rinkg prie iSsekimo ir taip sukuria mechanizma, kuris sudaro galimybes atsirasti kainy burbului.
Kadangi investicijy niSa yra ribota ir augimas negali biiti begalinis toje pacioje rinkoje, todél
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tolimesnis augimas bity galimas tik pleciantis | naujas rinkas arba atsiradus naujoms salygoms
pléstis. Taciau taip pat reikia pazyméti, kad §j teorija rodo tik kainy kaita, taciau nepaaiSking kainy
augimo ar kritimo ir jy jtakojanciy veiksniy.

Atsizvelgiant loglet lab 2 programos pateikta logisting kainy analiz¢ galima atlikti biisimy
kainy prognoze trumpame laikotarpyje. Pagal S. Girdzijausko (2006) sukurta teorija galim teigti,
kad logistin¢ kreiveé kuri primena lotyniska raide S, turéty dar kristi Zemyn ir artimiausioje ateityje
pasiekusi zemiausig savo galimg ribg vél pradéti kilti. Taigi apibendrinant galima teigti, kad
artimiausiu metu kainos dar turéty kristi ir pasiekusios ,,dugng‘“ vel pradéti augti.

Tacdiau remiantis vien §ia teorija kainy prognozavimas néra patikimas, nes logistiné kainy
analiz¢é remiasi tik prie$ tai vykusia kainy kaita, visiSkai neatsizvelgiant j iSorés tiek ekonominius,
tiek psichologinius veiksnius. Todél tikslesniam prognozavimui bus atlieckama koreliaciné regresijos
analize jvertinti iSoriniy veiksniy jtaka ateities kainy tendencijoms.

3.3. Ekonominiy rodikliy jtaka buty kainy augimui ir ateities prognozé

Kad bty nustatyta ekonominiy rodikliy jtaka nekilnojamojo turto kainoms, reikia jvertinti
ju rysj ir koreliacijg tarpusavyje su seny, naujy buty ir jy kainy vidurkiu. Koreliaciné analizé padeda
tinkamai jvertinti rySio stiprumg tarp kainy ir ekonominiy rodikliy. 2 lenteléje pateikiama
koreliaciné matrica su koreliacijos koeficientais, kurie rodo rysio stipruma, o jo Zenklas rySio krypti
ir pobuidj. Reik§més pasiskirsto tarp 1 ir — 1. Neigiamas koeficientas parodo kiek atvirksciai keiciasi

vienas rodiklis kitam keiciant savo svorj.

2 lentele
Koreliacijos matrica
BVP 1 Vidutinis TUI
Nedarbo Pastatyta gyventojui, | darbo nekilnojamam| Paliikany
lygis naujy buty | Lt uzmokestis | Infliacija | turtui norma
Seni butai, Lt/m2 -0,83* 0,70* 0,87* 0,79* 0,79* 0,60* 0,35%*
Nauji butai, Lt/m2 | -0,81%* 0,68* 0,87* 0,79* 0,77* 0,61* 0,36**
Ef;‘;g nauji butal, | 4 ¢ 0,69* 0,87* 0,79* 0,78% | 0,61% 0,36%*

* Koreliacijos patikimumas 0,01
** Koreliacijos patikimumas 0,05
Saltinis: sudaryta autoriaus

Apzvelgiant koreliacing matrica galima pastebéti, kad visy trijy segmenty butai
pakanankamai stipriai koreliuoja su visais ekonominiais rodikliais, i§skyrus palikany norma, kuri
turi gana zema ry$j su visy trijy segmenty buty kainomis. Stipriausias rySis pasireiSkia koreliacijoje
su BVP 1 gyventojui, vidutiniu darbo uzmokesciu ir infliacija bei atvirkstin¢ koreliacija su nedarbo

lygiu. Mazgjant nedarbo lygiui didéja biisto kainos ir atvirks¢iai, §i koreliacija yra gana stipri, nes
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koeficientas sudaro Siek tiek daugiau nei 0.8. Silpniausia koreliacija tarp buty kainy ir rodikliy gauta
su paliikany norma ir sudaro tik apie 0,35, todél Sis veiksnys, remiantis koreliacine matrica, turéjo
mazg jtaka buty kainy kaitai.

Apibendrinant koreliacinés matricos rezultatus galima teigti, kad beveik visi rodikliai
daugiau ar maziau jtakojo nekilnojamo turto kainy kilima.

Atlikus koreliacing analiz¢, SPSS programos pagalba, pereinama prie regresinés analizés,
kuri leis nustatyti regresijos lygtj vertinant ja pagal makroekonominius veiksnius leidZiancius
tiksliausiai prognozuoti kainas. Pagal SPSS programos duotus duomenis tiesiné regresiné lygtis yra
tinkama kainy prognozavimui. Gautas determinacijos koeficientas yra 95% ir tai reiskia, kad 95%
kainos buvo jtakoti pagrindiniy tiriamy makroekonominiy rodikliy.

Priklausomu kintamuoju pasirinkus vieng i§ analizuojamy segmenty, o nepriklausomais
kintamaisiais — visus makroekonominius rodiklius (BVP 1 gyventojui, nedarbo lygis, pastatyty buty
skaiCius, vidutinis darbo uzmokestis, infliacija, TUI | nekilnojama turtg ir palukany norma). SPSS
programos pagalba analizuojama visy ekonominiy veiksniy jtaka ir sgveika su gyvenamojo bisto

kainoms. Pagal SPSS programos apskaiciuotus koeficientus sudaroma tiesiné regresiné lygtis.

3 lentelé

Atskiry segmenty tiesinés regresinés lygtys

Segmentas Lygtis

Visi butai 4046,263-383,562xnedarbo lygis-0,433xBVP+4,447xdarbo uzmokestis

Seni butai 4002,854-387,68xnedarbo lygis-0,467xBVP+4,452xdarbo uzmokestis

Nauji butai 4089,673-379,477xnedarbo lygis -0,4xBVP+4 442xdarbo uzmokestis

Saltinis: sudaryta autoriaus

SPSS programos pagalba sudarytos tiesinés regresinés lygtys visiems trims nekilnojamojo
turto rinkos segmentams, jos parodo, kokie ekonominiai veiksniai labiausiai jtakoja kainy kaita.

Pagal 3 lentel¢je pateiktas tiesines regresines lygtis galima teigti, kad Lietuvos
nekilnojamojo turto kainas atspindi nedarbo lygis, darbo uZzmokestis ir bendras vidaus produktas.
Sie makroekonominiai rodikliai vienodai jtakoja tiek senus tiek naujus butus, taigi galima daryti
prielaida, kad Sie rodikliai glaudZiai siejasi su nekilnojamo turto rinkos kainomis. Taciau negalima
atmesti ir kity rodikliy, tokiy kaip tiesioginés uzsienio investicijos, nes daugelis statyby buvo
finansuojama 1§ uzsienio pritraukty kapitaly, taip pat negalima atmesti infliacijos bei naujai
pastatyty daugiabuciy jtakos. Kadangi buty paklausa stipriai did¢jo tuo paciu rinkoje didéjo ir naujy
pasiiila, kad biity galima patenkinti iSaugusia paklausa.

Atlikta koreliacing analiz¢ parodé, kad negalima nekreipti démesio j kity ekonominiy
veiksniy darytg jtakg nekilnojamo turto kainoms, kadangi SPSS programos sudarytais tarpusavio

rySio koeficientais galima jvertinti ir kity rodikliy jtakg kainy augimui. Nors kiti rodikliai nebuvo

43



atrinkti tiesinés regresijos lygties sudarymui, taciau vertinant jy koeficientus matoma stiprus jy rysis
su buty kainomis

Tolesn¢je tyrimo eigoje, pagal gauta tiesinés regresinés lygti, kurios pagalba galima
prognozuoti biisimas kainas trumpame laikotarpyje, atlickama artimiausiy dviejy mety prognoze
Lietuvos buty kainoms. Ateities prognozés skai¢iuojamas pagal gautas tiesines regresines lygtis, o
prognozuojami kintamieji 2010 — 2011 metams paimti i§ SEB ir Swedbank analitiky prognozuoty

makroekonominiy rodikliy.
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Saltinis: sukurta autoriaus.
18 pav. Lietuvos buty kainy prognozé 2010-2011 metams

Pagal pateikta lentele galima matyti, kad 2008 metais sproges kainy burbulas pradéjo
staigiai trauktis ir jau 2009 metais kaina palyginus su praeitais metais, kai kainos buvo pasiekusios
virSiing, sumaz¢jo daugiau nei 30%. Remiantis SPSS programa apskaiiuota tiesinés regresijos
lygtimi, apskaic¢iuotos galimos 2010 — 2011 mety gyvenamojo biisto kainos. Pagal prognoze
trumpam laikotarpiui, remiantis makroekonominiy rodikliy prognozémis, galima matyti, kad Siais
metais po sprogusios kainy burbulo nekilnojamo turto kainos pasieks dugng ir 2011 metais
nekilnojamo turto rinka jgaus naujy gyvybés Zenkly ir stabilizavusios kainos pradés nezymiai kilti.
Prognozuojamo kylimo priezastimis galima laikyti palengva atsigaunancig ekonomikg. Nors
nedarbo lygis pagal kity mety prognozes sumazés vos puse procento, ta¢iau numatomas 1 — 2%
BVP augimas stipriai jtakos kainy augimg. Kartu augant BVP turéty augti ir darbo uzmokestis. Sie
du rodikliai yra glaudziai susije¢ jtakojant nekilnojamo turto kainy kylimg. Taciau visiskai negalima
atmesti ir kity ekonominiy rodikliy, kurie taip pat daro didele jtaka kainy kitimui. Vienas
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svarbiausiy rodikliy nejtraukty j tiesinés regresijos lygtj yra tiesioginés uzsienio investicijos, kuriy
pagalba buvo finansuojama naujy daugiabuciy statybos ir i§ visy uzsienio investicijy. Lietuvoje
investicijos 1 nekilnojamg turta sudaré¢ 16 — 20%. Pagal jvairiy specialisty prognozes uZsienio
investicijos Lietuvoje neturéty mazéti ir ateinanciais metais, todé¢l tai turéty taip pat skatinti
nekilnojamo turto rinkos atsigavimg. Kaip matome 18 paveiksle to galima tikeétis jau 2011 metais,
kai kainos stabilizuosis ir pradés augti. Nekilnojamo turto kainy augimas po rinkos stabilizavimosi
jau nebus toks staigus kaip buvo 2005 metais, taciau tai turéty skatinti abipusis rysis ir su kitais
makroekonominiais veiksniais, tokiais kaip BVP augimas, darbo uzmokesc¢io didéjimas, infliacijos
mazéjimas, bei nedarbo lygio stabilizavimasis.

3.4. Tyrimo rezultaty apibendrinimas

I$nagrinéjus nekilnojamo turto kainy burbulg 1§ teorinés pusés, atlikus Lietuvos gyvenamojo
busto rinkos ir veiksniy, jtakojanéiy biisto kainas, analiz¢, galima pateikti trumpalaikg Lietuvos
buty kainy ateities prognozg¢ pagal ja jtakojanc¢ius makroekonominius rodiklius.

2003-iais metais prasidéjo nekilnojamo turto kainy augimas, 2004 metais jis labiau
suaktyvejo ir buvo ypac spartus, galima teigti, kad biitent tada pasireiské pirmieji kainy burbulo
pozymiai. Sekanciais 2005-tais metais, daugelis nekilnojamo turto rinkos specialisty teige, kad
kainy burbulas jau susidargs ir prognozavo jo sprogimo artimiausiu laikotarpiu. Tac¢iau butent 2005
metais buvo uZfiksuotas didZiausias kainy kylimas per paskutinj deSimtmet;, siekes net 50 procenty.
Po staigaus kainy Suolio, 2006-2007 metais kainy augimas sulétéjo, bet kainos didéti nenustojo.
Kainy augimas sustojo tik 2007 mety ketvirtg ketvirt] ir 2008 metais 30 procenty sumazéjus rinkoje
1vykstanciy sandoriy, burbulas sprogo. Kainos pamazu pradéjo kristi ir 2009 metais jos pasieké
2006 metais buvusiais nekilnojamo turto kainas.

Lietuvos rinkoje aiSkiai matomi kainy burbulo atsiradimo Lietuvos nekilnojamo turto
rinkoje bruozai, jie pasireiSkia ypa¢ dideliu buty kainy augimu, kuris buvo stipriai didesnis, nei
makroekonominiy rodikliy kylimas. Labiausiai nelogiSkas buvo senos statybos buty kainy augimas,
kadangi pastato nusidéveéjimas bei senos konstrukcijos visiSkai nejtakojo seno buto kainos. Augant
ekonomikai, senos statybos buty kainos turéjo didéti nezymiai, nebent tai buty architekttrinis
paveldas. Taciau senos statybos buty kainos kartais mazai skirdavosi nuo naujos statybos. Tai
galima buty paaiSkinti tik psichologiniais veiksniais. Spekuliantai pirko visg nekilnojamg turtg
tikédamiesi i$ jo uzdirbti jam pabrangus.

Kitas kainy burbulo poZymis yra Lietuvos rinkoje buvusios ypa¢ Zemos buty nuomos kainos
lyginant su pardavimo kainomis. [prastomis saglygomis pardavimo ir nuomos kainos turi stipry

koreliacijos ry$j. Jy rySis silpnéja tik tais atvejais, kai butas yra perkamas spekuliantu investavimo
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tikslu. Sis pozymis taip pat pasizymi dideliu spekuliantu skaiiumi rinkoje, kurie supirko didZiaja
dalj nekilnojamo turto ne savo reikméms, o tikédamiesi i§ investicijos gauti didele graza.
Spekuliantu laikomas nekilnojamas turtas dirbtinai mazino pasiiilg. Kainy burbulo buvimg galima
laikyti tada, kai per paskutinius astuonerius metus kainos augimas yra didesnis nei du kartai, tuo
tarpu Lietuvos buty kainos did¢jo daugiau nei 4 kartus.

Remiantis S. Girdzijausko (2006) sukurta logisting kapitalo valdymo teorija laikoma, kad
pagrindiné kainy burbulo atsiradimo priezastis yra rinkos kapitalo niSos sumaz¢jimas. Tai parodé
atlikta logistiné kainy analiz¢, naudojantis programa loglet lab 2.

Koreliaciné regresijos analize parodé, kad gana stipriai augusias visy Lietuvos buty kainas
labiausiai jtakojo nedarbo lygio mazéjimas, BVP augimas bei didéjantis darbo uzmokestis. Taip pat
negalima nekreipti démesio ir | kitus ekonominius rodiklius (infliacija, tiesioginés uZsienio
investicijos ] nekilnojamg turta, palikany normos, naujos statybos buty pasiiila), kurie atliekant
koreliacine analizg taip pat parodé abipusj stipry ry$j su auganc¢iomis nekilnojamo turto kainomis ir
tai rodo priklausomybe vienas nuo kito.

Atlikus S. Girdzijausko sukurtg logistinio kapitalo augimo analiz¢ galima teigti, kad kainy
burbulo susidaryma daugiausiai jtakojo sumaZzéjusi kapitalo niSa, nes nebeliko daugiau erdvés
kainoms augti. Burbulo dydis buvo jtakojamas psichologiniy veiksniy, nes kainy augimas stipriai
vir§ijo normaliomis sglygomis turéjusig biiti kapitalo augimo dydzio ribg.

Atlikus koreliacing regresijos analiz¢ sudarytos tiesinés regresijos lygtis pagal kurias galima
prognozuoti trumpalaikes Lietuvos nekilnojamo turto rinkos tendencijas.

Naudojantis sukurtu Lietuvos buty rinkos ateities perspektyvy prognozavimo trumpuoju
laikotarpiu teoriniu modeliu (19 pav.), pagal kurj galima spresti apie kainy burbulo atsiradima, ja
itakojusias ekonominius veiksnius bei jy jtakos stipruma, buvo sudaryta tiesiné regresijos lygtis
skirta teoriniam matematiniai prognozavimui trumpam laikotarpiui. Sios prognozés 2010 — 2011
metams metu buvo nustatyta, kad 2010 metais palyginus su prag¢jusiu laikotarpiu kainos kris iki 40
procenty ir pasieks dugna, o kity mety pradzioje bus galima laukti nezymaus kainy kylimo. Kylimg

labiausiai jtakos SEB banko analitiky prognozuojamas BVP ir darbo uzmokesc¢io augimas.
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ISVADOS

ISnagrinéjus teorinius nekilnojamo turto kainy burbulo aspektus, atlikus Lietuvos
gyvenamojo nekilnojamo turto rinkos analize, pateikus Lietuvos rinkos kainy analize bei
trumpalaike nekilnojamo turto kainy prognoze, galima isskirti tokias iSvadas:

. Literatuiros analizéje apraSyta S. Girdzijausko sukurta kainy burbuly teorija teigia, kad
kainy burbulg galima apibudinti kaip pasireiskianti tam tikry produkty ypac didelj kainy augima.
Izolivotai ar uzdaroje aplinkoje veikiantys rinkos subjektai ankscCiau ar véliau patiria rinkos
prisotinima, priartéja prie kapitalo iStekliy panaudojimo ribos. Tada, didéjant vidinei grazos normai,
sistema tampa neadekvaciai efektyvi. Praktikoje Sis reiSkinys vadinasi ,,burbulo* susiformavimu.

o Atlikta teoriné analizé parodé, kad kainy burbuly formavimasis turi du etapus: pirmasis
pasireiSkia kai rinkoje pradeda augti kapitalo graza ir did¢ja kapitalo pelningumas; antrasis etapas
pasireiSkia tuo, kad investuotojai pastebéje¢ didéjanti pelng, investuoja kapitalg tikédamiesi didelio
pelno. Taigi pirmasis etapas, kuris yra fundamentalus, priver¢ia burbulg atsirasti, o antrasis,
psichologinis etapas, nulemia burbulo dyd;.

o Dauguma autoriy teigia, kad pati burbulo sgvoka néra tokia aktuali ekonomikai kaip burbulo
sprogimas ir jo padariniai. Besipuciantis burbulas rodo nekilnojamojo turto kainy did¢jimo faze ir
daznai formuojasi lygiagre€iai su visu Salies iikiu. Taciau dél tam tikry daznai fundamentaliais
veiksniais nepaaiSkinamy veiksniy jtakos, nekilnojamojo turto kainy augimas gali jgauti nevaldoma
pagreit] ir spaudimas rinkoje susprogdina burbula.

o ISanalizavus Lietuvos gyvenamojo nekilnojamo turto rinkg galima teigti, kad buty kainos
sparciau pradéjo augti 2003 metais ir tai galima laikyti kainy burbulo atsiradimo pradzia, o 2005
metais kainos kilo labiausiai per paskutinjji deSimtmetj, nes kainy augimas palyginus su praeitais
metais sieké 42 procentus. Dauguma eksperty jau tada prognozavo greitg nekilnojamo turto kainy
burbulo sprogima, taciau dar auganti Lietuvos ekonomika leido didéti gyvenamojo bisto kainoms,
tac¢iau 2006-2007 metais augimas buvo sulétéjes ir kainos didéjo jau tik apie 20 procenty. Buty
kainos auksciausia savo taSka pasieké 2007 mety paskutinj ketvirtj, 2008 metais kainos pradéjo
leistis ir 2009 metais jos pasieké 2006 — 2007 mety lygj.

. Atlikus Baltijos Saliy nekilnojamo turto rinky analizg, galima teigti, kad Baltijos Saliy
nekilnojamo turto rinkos, daugelio uzsienio eksperty laikomos kaip vientisas Baltijos regionas, ir
visos Salys iSgyvena panaSius ekonominés raidos ciklus. Latvijoje ir Estijoje kaip ir Lietuvoje kainy
augimas stipriai priklaus¢ nuo makroekonominiy rodikliy. Latvijos rinkoje buty kainy augimas
buvo didziausias ir kainy burbulas kaimyning¢je rinkoje sprogo dar 2006 mety pabaigoje. Tuo tarpu
Lietuvoje ir Estijoje kainos pradéjo mazéti tik sekanciais metais.

o Trecioje darbo dalyje buvo atliekama logistin¢ Lietuvos buty kainos analiz¢, buvo vertinamas
48



visy Lietuvos buty vidurkis 2004 — 2009 metais, kadangi tais metais labiausiai pasireiské kainy
burbulas. Gauti rezultatai parodé¢, kad rinkos prisotinimo riba yra 6400Lt/m2, o didziausia reali
gyvenamo bisto kaina yra 7600 Lt/m2, 2007 mety paskutinj ketvirtj. Kapitalo augimas sumaz¢jo ir
pradéjo kristi pasiekus prisotinimo ribg 2008 m. ketvirtj. Siuo atveju realios buty kainos virsijo
prisotinimo riba daugiau nei 1000 Lt/m2. Si analizé jrodo logistine kapitalo augimo teorija, kad
augant investicijy pelnui i§ nekilnojamo turto ir didéjant kapitalo grazai rinka pritraukia naujy
investuotojy, kurie uzpildo ribotas rinkos nisas bei priveda rinkg prie iSsekimo ir taip sukuria
mechanizma, kuris sudaro galimybes atsirasti kainy burbului. Remiantis gauta logistine kreive, kuri
primena lotyniSka raid¢ S, kainos turéty dar kristi Zemyn ir artimiausioje ateityje, o pasiekusios
Zemiausig savo galimg ribg — vél pradéti kilti.

o Koreliacijos analizé parodé, kad labiausiai Lietuvos buty kainy kytimg jtakojo augantis BVP,
darbo uzmokestis ir maz¢jantis nedarbas. Taip pat negalima atmesti ir tokiy rodikliy kaip tiesioginés
uzsienio investicijos, infliacija, pastatyty naujy buty skaicius, kurie turi auksta koreliacijos
koeficienta su nekilnojamo turto kainomis.

o Pagal gautus koreliacijy koeficientus, leidusius sudaryti tiesinés regresijos lygti, galima
prognozuoti, trumpam laikotarpiui, kad $iais metais po kainy burbulo sprogimo nekilnojamo turto
kainos nukritusios apie 30 — 40 procenty pagaliau pasieks dugng ir 2011 metais nekilnojamo turto
rinka jgaus naujy gyvybés Zenkly ir stabilizavusios kainos pradés neZymiai kilti. Prognozuojamo
kylimo prieZastimis galima laikyti palengva atsigaunancig ekonomika. Nors nedarbo lygis pagal
kity mety prognozes sumaZzés vos puse procento, ta¢iau numatomas 1 — 2% BVP augimas stipriai
itakos kainy augimga. Kartu augant BVP turéty augti ir darbo uZmokestis, nes $ie rodikliai turi stipry
abipusj ry$] su nekilnojamo turto kainomis.

. Siame darbe atlikus moksliniy literaratiiros 3altiniy ir statistiniy duomeny analize bei tredioje
darbo dalyje atlikus logisting kainy ir koreliacing — regresing analiz¢ galima teigti, kad
makroekonominiai veiksniai stipriai jtakojo Lietuvos nekilnojamo turto kainy kylima ir turi jtakos
ateities tendencijoms. Sukurtas Lietuvos gyvenamojo nekilnojamo turto kainy prognozavimo
modelis trumpam laikotarpiui gali buti pritaikomas ir atliekant kitos paskirties Lietuvos

nekilnojamo turto kainy prognozavima trumpalaikiam laikotarpiui.
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GAVENAS, Karolis. (2010) Real Estate Price Bubble Influence on the Lithuanian Economy. MBA
Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 54p.

SUMMARY

The last decade, a residential real estate prices in Lithuania and neighbor countries grew
rapidly in the region and also between the European Union members. This increase was largely
influenced by a growing domestic economy and improving economic indicators such as gross
domestic product, wages and other factors. Also the real estate market is influenced by
psychological factors, such as a profitable investment. Rapid grow of the house prices was possible
to obtain real estate price bubble, which until now Lithuanian real estate market was not a familiar.

Property prices began to rise rapidly in 2003, and it can be considered as starting point for
emerging price bubble and in year 2005 prices raised the most during the last decade. Baltic states
property market prices growth strongly dependent on macroeconomic indicators.

Work objective — evaluate residential real estate market in the future, after a price bubble
blow, based on national economic indicators influence housing prices.

Work subject — price bubble in the residential real estate market of Lithuania.

The work consists of three parts. In the first part there is analyzed concept of price bubble
and it signs and types.

In the second part of the work there are analyzed Lithuanian property market, indicators and
other factors what could influence property price. There was also compared all three Baltic states
property market features.

In the third part was made two researches: logistic price analysis and correlation-regression
analysis.

Firstly were made price logistic analysis of the property prices taken from 2004-2009 years.
Following this study it can be evaluated the size of the real estate price bubble and also predict
future trends.

Secondly were done correlation-regression analysis which shows economical indicators
influence to real estate price growth. Also there was made theoretical property price prediction
model for year 2010-2011 using analysis results.

This work consists of 50 pages, 19 pictures and 3 tables.
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BUTU KAINOS IR MAKROEKONOMINIAT RODIKLIAI

1 PRIEDAS

Seny buty Naujy buty BVP 1 Darbo TUI |
kainos, kainos, Vidurkis, | Nedarbo | Pastatyty buty gyventojui, uzmokestis, nekilnojama Palukany
Metai | Ketviréiai Lt/kv.m. Lt/kv.m. Lt/kv.m. lygis, % skaiCius Lt brutto, Lt Infliacija, % | turta, tikst. lity norma
2002 |1 1700 2000 1850 17,1 744 3288,26 1088.,9 2,6 427636,67 5,03
2 1750 2025 1887,5 13 977 3783,71 11134 0,5 448513,33 4,63
3 1725 2050 1887,5 11,9 764 3943,03 11274 -0,8 479483,00 4,02
4 1775 2100 1937.,5 13 1985 3994,67 1145,1 -1 529063,33 3,85
2003 |1 1800 2100 1950 13,6 938 3670,87 11254 -1,7 545118,33 3,67
2 1950 2300 2125 12,9 726 4090,44 1163,8 -0,7 579801,33 3,44
3 2100 2400 2250 11,6 1451 4289,14 1174,9 -0,9 601129,33 2,95
4 2175 2500 2337,5 11,6 1415 4439 45 1207,9 -1,2 612711,33 2,88
2004 |1 3100 3400 3250 13 1094 3936,52 11459 -1,2 592294,00 2,97
2 3150 3510 3330 11,3 1492 4505,28 1222,1 0,5 646648,67 2,99
3 3125 3550 3337,5 10,6 1484 4763,37 1260,8 2.4 692489,67 2,99
4 3250 3750 3500 10,6 2734 5044,28 1310,2 3 756062,00 2,93
2005 |1 3750 4400 4075 10,2 1380 4410,18 1269,8 3,2 827656,67 2,79
2 3800 4850 4325 8,5 1077 5194,63 1331,5 2.4 792192,00 2,62
3 4300 5100 4700 7,2 1279 5607,48 1379,1 2,2 812922,67 2,50
4 5000 5600 5300 7,1 2197 5893,18 14534 2,9 899070,00 2,69
2006 |1 5450 6150 5800 6,4 893 5107,48 1437 3,3 913233,33 2,98
2 5850 6500 6175 5,6 1823 5966,44 1519,7 3,6 1021255,00 3,35
3 6150 6650 6400 5,7 2040 6542,51 1653,5 3,9 1154266,67 3,68
4 6500 6750 6625 4,8 2536 6776,72 1731,3 4,2 1241356,67 3,91
2007 |1 6900 7000 6950 5 2279 6063,75 1737,8 43 1441100,00 4,18
2 7250 7600 7425 4,1 1815 7210,16 1826,3 4.8 1331413,50 5,03
3 7400 7800 7600 3,9 2436 7887,65 19498 5,9 1386124,00 5,61
4 7350 7700 7525 4,2 2756 8068,53 2052 7,8 1532501,00 6,63
2008 |1 7050 7350 7200 4,9 3200 7336,34 21513 10,6 1598562,75 6,33
2 6600 6750 6675 4,5 2653 8545,85 2236,8 12,1 1662347,50 6,37




Seny buty Naujy buty BVP 1 Darbo TUI |
kainos, kainos, Vidurkis, | Nedarbo | Pastatyty buty gyventojui, uzmokestis, nekilnojama Paliikany

Metai | KetvircCiai Lt/kv.m. Lt/kv.m. Lt/kv.m. lygis, % skaicius Lt brutto, Lt Infliacija, % | turta, tukst. lity norma

3 6350 6550 6450 5,9 2457 8778,32 2319,9 11,7 1745182,50 3,68

4 5850 6200 6025 7,9 3519 8450,43 2319,1 9,3 2304897,50 8,19
2009 |1 5350 5800 5575 11,9 2576 6253,26 2193,1 8,7 2662257,50 9,10

2 4925 5650 5287,5 13,6 2251 7148,15 2172,6 52 2635247,50 9,28

3 4600 5300 4950 13,8 1947 7126,81 21422 2,8 2530200,00 9,45

4 4375 5150 4762,5 15,6 2626 7127,44 2118,3 1,4 2618405,00 8,19
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