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[VADAS

Temos aktualumas. 2003-2005 metus Jungtinése Amerikos Valstijose blisto kainos iSaugo
daugiau nei 20%, visuomen¢ pradéjo aktyviai aptarinéti nekilnojamojo turto ,,.burbulo* savoka. Tuo
metu, esant spar¢iam ekonominiam augimui Lietuvoje, gyventojai nekilnojamojo turto kainy kilima
vertino kaip ekonomikos atspind;. Ir tik tuomet, kai kainy augimas per trejus (2004-2007m.) metus
vir§ijo 150%, buvo sunerimta dél nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo* formavimosi.

Lietuvos nekilnojamojo turto rinka dar visai jauna, todél dar néra istorinés patirties, kuri leisty
nuspéti, jog rinkoje kainos yra ,,iSsiptitusios®, o ne salygotos ekonominiy veiksniy kaitos. Biitent
todel modeliy, skirty atpazinti nekilnojamojo turto ,,burbulus® bei nustatyti ju galimas apimtis,
formavimas Siuo metu yra labai aktualus. O tokios didelés ekonomikos, kaip Jungtinés Amerikos
Valstijos, nekilnojamojo turto rinkos ir istorijos nagrinéjimas, leidzia pasisemti patirties, kuri
ateityje gali padéti iSvengti tokiy ,,burbuly® atsiradimo bei juy sprogimo salygoty neigiamuy pasekmiy
Lietuvos ekonomikai.

Nors moksliniy straipsniy pasauliniu mastu yra gana daug, visgi Lietuvos mastu §is klausimas
néra pakankamai iSnagrinétas.

Sio darbo objektas: Lietuvos ir Jungtiniy Amerikos Valstiju nekilnojamojo turto rinkos.

Darbo problema: nepakankamai iSanalizuotas Lietuvos nekilnojamojo turto burbuly
formavimasis.

Darbo tikslas: istirti ir palyginti nekilnojamojo turto Lietuvoje ir Jungtinése Amerikos
Valstijose formavimosi priezastis.

UZdaviniai:

1. ISanalizuoti nekilnojamojo turto samprata ir jai biidingy bruoZy teorinius aspektus.
Atlikti Lietuvos nekilnojamojo turto kainy kilimo analizg.
Atlikti Jungtiniy Amerikos Valstijy nekilnojamojo turto kainy kilimo analizg.

Pagristi nekilnojamojo turto nustatymo tyrimo metodologija.

“wok w N

Atlikti nekilnojamojo turto burbulo Lietuvoje ir Jungtinése Amerikos Valstijose
lyginamaji vertinima.

Tyrimo metodai. Lyginamoji mokslinés literatiiros analizeé, sintezé, informaciniy Saltiniy bei
statistinés analizés metodai, kuriy tikslas — duomeny palyginimas, siekiant jy vientisumo.

Darbo struktiira. Darbo struktiira nusako darbo objektas, tikslas ir iSkelti uzdaviniai.



Pirmoje Sio darbo dalyje bus trumpai aptarta nekilnojamojo turto samprata mokslinéje
literatdiroje, $ios savokos kilmé ir trumpa istorija. Sioje dalyje trumpai apibaidinamos Lietuvos ir
Jungtiniy Amerikos Valstiju nekilnojamojo turto rinky savybés bei Siandiening situacija.

Antroje Sio darbo dalyje smulkiau apraSomi nekilnojamojo turto burbuly formavimasi
nustatantys indeksai, apraSoma metodologija, kuria remiantis 3-Cioje dalyje bus vertinamos
Lietuvos ir Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkos.

Trecioje Sio darbo dalyje aptariami pagal antroje dalyje pateikta metodologija atlikto tyrimo
rezultatai.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Darbas atliktas naudojantis ivairiais moksliniais bei
informaciniais Saltiniais, naudojama literatiiros bei statistiniy duomeny analiz¢.

Darbo struktiira ir apimtis. Darba sudaro ivadas, 3 dalys ir iSvados. Pagrindiné darbo
medziaga apraSyta 71 puslapyje, iskaitant 9 paveikslus ir 7 lentelés. Panaudotos literatiiros sarasa

sudaro 61 literatiiros Saltinis bei 6 priedai.



1. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS TEORINE ANALIZE

1.1.  Nekilnojamojo turto "burbulo* samprata, bruoZai ir formavimosi priezZastys

Lietuvos Respublikos nekilnojamojo turto mokesc¢io istatyme (LR Nekilnojamojo turto
istatymas, 2005 m., Ipsl.) nekilnojamasis turtas apibréziamas kaip ,,Nekilnojamojo turto registre
registruojamos patalpos, inzineriniai ir kiti statiniai” ir pacio nekilnojamojo turto (toliau “NT”)
savoka daugelio Saliy istatymuose yra apibréziama gana panaSiai. Tuo tarpu NT kainy burbuly
savoka reikalauja papildomos literatiiros analizés, kadangi {vairiy autoriy yra apibéziama skirtingai.
Bet nei Europos centrinis bankas, nei JAV Federaliniy rezervy sistema, savo Zodynuose $ios
savokos apibrézimo nepateikia.

Savoka "burbulas" yra plaiai naudojama, taiau retai aiSkiai apibrézta. Cole ir Sheller
(2003m., 299 psl.) mano, jog Sios savokos placiai naudojamas terminas apibiidina situacija, kurioje
pernelyg dideli gyventojy likesciai dél busimy kainy padidéjimo sukelia laiking kainy padidéjima.
Biisto kainy burbulo metu biisto pirkéjai mano, kad bustai, kurie iprastoje situacijoje jiems biity per
brangiis, dabar yra priimtinos kainos, nes kainos pervir$is bus kompensuotas tolesnio kainy augimo.
Jiems nereikés taupyti tiek daug, kiek reikty kitu atveju, nes jie tikisi, jog padidéjusi biisto verté tai
padarys uz juos. Pirma karta biista isigyjantys asmenys bisto kainy burbulo metu taip pat gali
nerimauti dél to, kad jei jie nejsigys biisto $iuo metu, véliau, dél iSaugusiy kainy, jie negalés sau to
leisti. Be to, lukesciai dél dideliy kainos Suoliy gali turéti dideli poveiki paklausai, jei Zmonés
galvoja, kad busty kainos vargu ar labai sumazés, ir net tokiu atveju, tikrai nesumazés ilgam, todél
susidaro ivaizdis, jog investicija { biisto isigijima yra mazai rizikinga.

Remiantis Cole ir Sheller (Is there a bubble in the housing market?, 2003 m., 301 psl.), ,,NT
burbulo* savokos naudojimas paplito 2002 m. JAV. Iki to laiko jis kelis kartus buvo pavartotas tik
1987 m. griuvus akcijy rinkai. Nekilnojamojo turto kainy svyravimuy uzsienio Saliy istorijoje biita
nemazai ir jy istorija rodo, jog tokie svyravimai i§ nekilnojamojo turto rinkos véliau gali pereiti |
kitas rinkas, pvz., finansy arba vartojamujy prekiy.

NT kainy burbulo savoka gana placiai aptaré Azbainis V. (Biisto kainy burbulo vertinimo
modeliai, 2009 m., 272 psl.) savo straipsnyje “Biisto kainy burbulo vertinimo modeliai“. Finansinés
krizés daznai kyla po to, kai susidaro turto kainy burbulai. Istoriniai tokiu kriziy pavyzdziai yra

olandiSky tulpiy svogiinéliy manija, Piety juros burbulas Anglijoje, Misisipés burbulas Pranciizijoje



ir Didzioji Depresija 1929 m. JAV. Dar dramatiskiau nekilnojamojo turto ir akcijy kainos pakilo
Japonijoje 8-0jo deSimtmecio pabaigoje, o véliau, 1990 m., ivyko visisSka griiitis. Panasiis procesai
devintajame deSimtmetyje ir deSimtojo deSimtmecio pradzioje vyko Norvegijoje, Suomijoje ir
Svedijoje. Kylan¢iose ekonomikose tokio tipo finansinés krizés ypaé paplito devintajame
desimtmetyje. Tai pasakytina apie Argentina, Cilg, Meksika ir Piety Azijos Salis: Malaizija,
Indonezija, Tailanda ir Piety Koréja. (Azbainis V., Busto kainy burbulo vertinimo modeliai, 2009
m., 270 psl.)

Biisto kainy burbulo savoka reikéty apibrézti, kaip biisto kainos pakilima ir nusileidima iki
panasaus lygio per tam tikra laikotarpi. Nors kainy burbulo savoka mokslininky aiskinama
skirtingai, taCiau galima teigti, kad jis susij¢s su staigiu kainos kilimu, o véliau smukimu iki
pradinio lygio. Taciau bisto kainy burbulo tema btina aktualiausia, kai kaina btina stipriai pakilusi ir
sunku numatyti tolesng jos kaita. Nekilnojamojo turto rinkose Sie procesai retesni ir 1étesni, taciau
akcijy rinkose tokie pakilimai ir kritimai gana dazni. (Azbainis V. Busto kainy burbulo vertinimo
modeliai, 2009 m., 274 psl.)

Suprantant biisto kainy burbulo savoka ir zinant, kad ju priezastys gali biti ivairios,kai kurie
mokslininkai burbulus skirsto i tipus. Kadangi kainos dazniausiai kyla dél trijy priezasCiy, sitilomi
triju tipu burbulai: racionalts burbulai (dél laukiamy teigiamy pokyciy), vidiniai burbulai (dél
neteisingo fundamentaliy rodikliy jvertinimo) ir iSoriniai burbulai (dél iSorinio nesusijusio veiksnio
manipuliaciju turtu).

Racionaliis burbulai susidaro, kai investuotojai tiki, kad turto kainos bus didesnés ateityje. Jie
supranta, kad bus pasiektas toks lygis, kai burbulas sprogs, ir uZ §ig rizika nori atitinkamai daugiau
pelno. Kuo kaina kyla labiau, tuo ju rizika did¢ja ir norimo pelno dydis auga. Taip jsukama kainy
spirale, kuri galiausiai subliiikSta. Vidiniai burbulai susidaro, kai investuotojai sistemiSkai ir
reguliariai nejvertina fundamentaliy veiksniy. Tai gali {vykti staigiy inovaciju laikotarpiu, kai
racionaliems investuotojams sunku nustatyti fundamentalia turto vertg. Tokie burbulai gali kelti
kainas ilga laika ir véliau susprogti del informacijos pokyCiy. Dar tokie burbulai gali kilti deél
nuolatinés perdém jautrios reakcijos 1 informacija apie imoniy dividendus.

ISoriniai racionaliis burbulai susidaro, kai kitais atzvilgiais racionallis investuotojai pradeda
abejoti. D¢l Siy abejoniy jie pradeda kelti kainas, veikiami vien iSoriniy veiksniy, kurie neturi jokios
itakos fundamentaliai vertei. IS Sio skirstymo matyti, kad kainos nekyla dél iracionaliy priezas¢iy —
1§ visy investicijy tikimasi pelno.

Galimas ir kitoks burbuly skirstymas i tipus, démesi sutelkiant ir i ivairiy faktoriy, ir i
individy, turinéiy skirtingy Ziniy, skirtingy plany ir likes¢iy ir skirtingai reaguojanciy i tam tikrus
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reiSkinius, saveikas. Ir nors kiekvienas burbulas gali turéti unikaliy savybiy, vis tiek juos galima
skirstyti i tipus pagal vyraujancius specifinius mechanizmus. Tie tipai buty: grynai spekuliacinis
burbulas, iracionaliy likesc¢iy burbulas ir iracionalus institucijy burbulas.

Susidarius spekuliaciniam burbului investuotojai mato, kad esama rinkos kaina yra per didelé,
bet tikisi, kad ji dar kuri laika kils ir jie sugebés parduoti turta prie§ kainoms nukrentant. Dél dideliy
sandorio mokesciy nereikéty tiketis, kad tokio tipo burbulai vyraus nekilnojamojo turto rinkoje, tai
labiau buidinga likvidesnéms rinkoms, kuriose mazi komisiniai mokesciai.

Iracionaliy likes¢iy burbulas susidaro, kai manoma, kad kainos ilgai kils ateityje ir ju augimo
tempas bus didesnis nei istorinis vidurkis. Siuo atveju pirkéjas moka didelg kaing uz nama arba buta
ir planuoja ilgiau jo neparduoti dé¢l tam tikry savo prielaidy, kurios neparemtos istoriniais modeliais
ar patikimais irodymais, pvz., did¢janc¢iomis pajamomis arba maZzéjancia paliikany norma.

Pagrindinis iracionaliy instituciniy burbuly mechanizmas slypi igalioty tarpininky
problemoje, kai jie turi ketinimy mokéti didesnes kainas uz turta, nei galima tikétis i§ istoriniy
modeliy, nejvykus jokiems svarbiems jvykiams, kurie turéty itakos kainoms. Tai dazniausiai vyksta
per ivairias kredito institucijas, nes norint pakelti kainas §iais atvejais reikalingi dideli finansiniai
iStekliai. (Azbainis V. Biisto kainy burbulo vertinimo modeliai, 2009 m., 275 psl.)

Kindleberger (Manias, panics, and crashes: a history of financial crises, 1978 m., 13 psl.) savo
knygoje ‘“Manias, panics, and crashes: a history of financial crises* raso, jog ,,NT burbulas* tai
didelis nekilnojamojo turto kainos didé¢jimas besitgsianciu procesu, kai pradinis kainos padidéjimas
sukuria tolesnio did¢jimo ltikesCius ir pritraukia naujus pirkéjus — daugiausiai spekuliantus, kuriems
ripi pelnas i§ prekybos nekilnojamuoju turtu, o ne jo galimybé generuoti pajamas. Taigi, Sis
autorius, kaip pagrinding kainy burbulo formavimosi priezastj nurodo spekuliacinius veiksmus.

Populiari nekilnojamojo turto internetiné svetainé¢ burbulas.lt (Kas yra nekilnojamo turto
kainy burbulas?, 2006 m., 1 psl.), raSo, jog ,,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 didéjimu kol pasiekiamas lygis,
kurio paaiskint nebegalima nei ekonominio augimo nei kitais su gyventoju pajamomis susijusiais
rodikliais.*

J. E Stiglitz (Symposium on Bubbles, 1990 m. 13 psl.) teigia, jog dideliy kainy priezastis yra
tik ta, kad investuotojai mano, kad pardavimo kaina bus didel¢ ir ateityje ir ji nesusijusi su
fundamentaliais faktoriais. TaCiau tame paliame straipsnyje yra ir kita Sios savokos samprata:
kainos didelés, nes manoma, kad kainos didés ir ateityje, ir tai keiia esminius fundamentalius

rodiklius, kuriais galima pagristi iSliekancia didelg turto kaina.



Dar painesné¢ padétis, kai turto kainos kyla, o véliau mazéja kartu su fundamentaliais
ekonomikos rodikliais. Kadangi apibrézimas néra tikslus, profesorius H. Lindas nurodé¢ keleta
problemisky J. E. Stiglitzo apibrézimo aspektu: pirma, jis neapima burbulo epizodu kaip visumos,
t.y. ir kainuy kilimo, ir kritimo, o tik kainy kilima. Susidaro ispudis, kad jei kainos kyla ne dél
fundamentaliy rinkos veiksniy, tai jos neissilaikys. Kainy kilimas be kritimo sukelia tik burbulo
iliuzija, nes dazniausiai kainy burbulu reiSkinys jvardijamas, kai kainos pradeda kristi. Antra
problema ta, kad apibrézime uzsimenama apie tai, kas gali paaiskinti tik kainy kilima, ir aiSkinama
dviem skirtingais biidais. Pirmiausia nurodoma, kad burbulas yra, kai kainos didelés tik dél to, kad
investuotojai mano, kad jos didelés isliks ir toliau. Kitoje apibrézimo dalyje nurodoma, kad kainos
kilimo negalima pagristi fundamentaliais rodikliais. Pirma apibrézimo dalis yra siauresné nei antra,
kai kainos kilimo neimanoma pagristi fundamentaliais rodikliais, bet galima paaiskinti kitais
dalykais, kai tikimasi dideliy kainy ateityje, pvz., nerealiais lukesciais dél pajamy ar palikany
normy. Ir pagrindiné problema yra ta, kad pats terminas ,,fundamentalus® neapibréztas, pvz., ar
realios nominalios paliikany normos turi biiti priskirtos fundamentaliems veiksniams; ar turéty bti
itraukiamos dabartinés, ar laukiamos paliikany normos. Fundamentaliy veiksniy neapibréztumas
turbtt yra pagrindiné savokos problema, nes {vairiis makroekonominiy veiksniy poky¢iai ateityje
gali buti pagrindiné biisto kainy kilimo priezastis. Taciau lieka neaisku, ar tai fundamentaliais
veiksniais pagristas kilimas, ar susidargs kainy burbulas. (Azbainis V., Bisto kainy burbulo
vertinimo modeliai, 2009 m., 273 psl.)

Visgi, i§ bet kokio ekonominio burbulo pttimosi uzdirba (ir gerai uzdirba) tie, kas sp¢ja i$
rinkos pasitraukti laiku. Kaip pavyzdi autoriai pateikia Sekundés banka, kuris sitlé 100 proc.
metiniy paliikany ir primena, jog buvo tokiy, kurie Siuos pinigus i8 tiesy gavo, o ,,godZiausi liko prie
suskilusios geldos“. Todél 1§ spekuliacinio ,,burbulo* uzdirba tie, kurie sugeba iS rinkos pasitraukti
laiku. Kaip ir kitus ekonominius burbulus, NT kainy burbulo sprogima identifikuoti yra gana sunku
ir daZniausiai jis jvardijamas tik po jo sprogimo.

Remiantis portalu burbulas.It (Kas yra nekilnojamo turto kainy burbulas?, 2006 m., 1 psl.),
palyginus su kitais ekonominiais burbulais (pvz. Akciju birzos grititim), NT kainy burbulo
sprogimas yra daug létesnis procesas. Tai salygojama maZesnio likvidumo, nes nekilnojamo turto
pirkimo-pardavimo procesas néra toks paprastas ir greitas, kaip vertybiniy popieriy isigijimas ar
pardavimas. Taip pat néra vieningo tikslaus NT kainy rodiklio, kuris teikty tikslia informacija apie

misy NT verte. Tod¢l ir reakcija i NT kainy kilima ar kritima néra tokia greita.
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Taigi, atpibendrinant, daugelio autoriy ,,NT burbulo® suprantama, kaip spekuliaciniais
veiksniais pagristas kainy didéjimas. Taciau dél tokiy veiksniy nustatymo sudétingo, daznai yra
sunku atskirti, ar tai tiesiog kainy did¢jimas, ar besiformuojantis ,,burbulas*.

Kaip pagrinding ,,burbuly® formavimosi priezast] daugelis ekonomisty ir nekilnojamojo turto
eksperty nurodo spekuliacinius veiksmus. Rinkos spekuliantai (investuotojai), atkreipia démesi i
NT rinkos augima, jis perkamas kaip investicinis instrumentas, ne su tikslu juo naudotis (gyventi), o
su tikslu véliau perparduoti, kas padidina biisto paklausa, o tuo paciu sukelia ,,burbulo* pttimasi.
Spekuliacija tampa kaip Zaidimas: noras uzdirbti daug lengvuy pinigy uzvaldo daugeli. ,,Kuo as
blogesnis uz kitus? Ir a$ noriu dalyvauti Siame pelningame zaidime.* Tai veikia kaip baimé prarasti
galimybg tapti turtingesniu.

Kalbant apie spekuliacines priezastis, reikia pabrézti, jog spekuliacini efekta stipriai sustiprina
Ziniasklaidos priemongs, ypac nekilnojamojo turto agentiiry skleidziamos Zinutés apie tai, jog net ir
esant ypatingai aukStoms kainos, situacija yra stabili ir normali. Tai gyventojus veikia, kaip
patvirtinimas apie tai, jog jo elgesys yra pagristas ir isigydamas biista ateityje jis i§ jo stipriai
uzdirbs. Kaip raso Kindleberger, “nieko néra baisiau kaip matyti turtéjant; drauga”.

Auksc¢iau minéta nekilnojamojo turto internetiné svetain¢ burbulas.It (Kas yra nekilnojamo
turto kainy burbulas?, 2006 m., 1 psl.), nurodo, jog ,,dazniausiai staigy biisto kainy kilima lemia
stipriai padidéjusi spekuliatyvi NT paklausa pritraukianti vis daugiau i§ kainy kilimo uzdirbti
siekianciy zaidéjy. Uzsitieses kainy kilimas kuo toliau tuo daugiau pritraukia vis naujy investuotojy.
DazZnas pagalvoja — ar verta banke indélj laikyti su 2-3 proc. paliikany prieaugiu, jei NT rinkoje per
metus galima uzdirbti net 100 proc*.

Sia nuomone patvirtina ir Eddie Chi Ma Hui bei Qi Gu (Study of Guangzhou Huse price
burbble based on state-space model, 2000 m., 2 psl.), sakydami, jog NT paklausa gali biti
i§skaidyta | realig ir spekuliacing paklausa; ir daZniausiai paskutinioji ir yra tiesioginé NT burbuly
formavimosi prieZastis.

Pasak Mindaugo Leikos bei Mildos Valentinaités (Bisto kainy kitimo veiksniai ir banky
elgsena vidurio ir ryty Europos Salyse, 2006 m., 20 psl.) biistas néra tipiSkas investicinis objektas ir
apimties pozilriu. Paprastai jis blina didZiausia asmens investicija per visa gyvenima, o dél
nedidelio bisto rinkos likvidumo ir jos objekty daugiartSiSkumo (kiekvienas bistas pasizymi
1§skirtinémis savybémis) kainos S$ioje rinkoje susidaro panaSiai kaip monopolinés konkurencijos
salygomis. Biisto pardavejai, turédami rinkos galia, daro itaka tiek biusto kainoms, tiek kainuy
lukes¢iams. Tokiy lukesc¢iy susidarymas svarbus ne tik mikroekonominiu (t.y. investuotojo), bet ir

makroekonominiu poziiiriu. Neefektyvus mikroekonominiu poziiiriu busto kainy susidarymo
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mechanizmas (pagristas iracionaliais lukesciais, informacijos asimetriSkumu, neoptimalia banky
elgsena ir kt.) gali lemti dideli mazos atviros ekonomikos nesubalansavima: sparty jos augima
nekilnojamojo turto sektoriaus saskaita, skolinimasi i§ uzsienio paskoly portfelio padidé¢jimui
finansuoti, kainy burbula ar perinvestavima | nekilnojamojo turto sektoriy.

Biisto rinkos pusiausvyrai turi jtakos jos dalyviy patiriami likvidumo apribojimai. D¢l biisto
brangumo dauguma pirkéjuy $i pirkini isigyja skolindamiesi i§ banky. Biisto pardavéjas, paémes
paskola biistui statyti, taip pat yra apribotas likvidumo atzvilgiu: kad galéty padengti savo
1siskolinima bankui, jam reikalingas likvidus turtas vietoj maziau likvidaus — biisto. Taigi pirkéjo ir
pardavéjo sandorio galimybé priklauso nuo banky elgsenos. Kuo labiau pirkéjy ir pardavéju
galimybés isigyti busta priklauso nuo iSorinio finansavimo (banku paskoly), tuo labiau rinkos
pusiausvyra lemia banky elgsena.

Taciau yra ir daugelis kity veiksniy, kurie gali paskatinti formuotis NT ,,burbului®. Burbulas.It
(Kas yra nekilnojamo turto kainy burbulas?, 2006 m., 1 psl.) nurodo, jog “Burbului piistis didele
itaka turi ir neribotos skolinimosi galimybés, nes papildoma pinigy masé rinkoje stipriai padidina
paklausa. Rinkos zaidéjai, matydami nenumaldoma NT kainy kilima, nattiraliai sumazina pasitla,
kas i$Saukia dar stipresni kainy kilima. Susidaro ispidis, kad rinkoje nebéra ko pirkti, o pirkti
norin¢iy be galo daug.

Sumazéje reikalavimai busto paskoloms, skatina gyventojus pasinaudoti galimybe Siandien
pagerinti savo gyvenimo salygas isigyjant biista ateities saskaita. Didziausia paskata ,,burbulo®
formavimuisi Siuo atveju yra ne padidéjgs asmeny, norinciy isigyti biista, skaicius, taciau tai, jog
palengvinus biisto teikimo salygas, net ir neturintis pinigy Zmogus pradeda noréti uzdirbti 1§ NT
kainy lygio kilimo.

Si priezastis pagrista monetarine teorija, kurios pradininkas 1. FiSeris. Remiantis §ia teorija
(Ekonomikos pagrindai, 1997 m., 702 psl.), kai did¢ja pinigy pasiiila, didéja ir kainos, ir prieSingai.
Taip pat, remiantis FiSerio lygtimi, galima pastebéti, jog pinigy pasitilos padidéjimas kainy
didéjimo nesukelty, jeigu prekiy ir paslaugy gamyba didéty tolygiai, arba dar grei¢iau negu pinigu
pasitila. Si teorija gali biiti taikoma ir nekilnojamojo turto rinkai, kadangi didzioji dalis biisty yra
arba keiciami (t.y. perkami, parduodant ankstesnjji sau priklausantj buista) arba perkami imant biisto
paskolas, uz kurias dar reikia papildomai mokéti paliikanas. T.y. rinkoje susiformuoja papildomas
pinigu kiekis i§ palikany, kuris automatidkai didina kainas. Si teorija, remiantis paliikany
normomis, bus aptarta praktin¢je Sio darbo dalyje.

Remiantis Mindaugu Leika bei Milda Valentinaite (Bisto kainy kitimo veiksniai ir banky

elgsena vidurio ir ryty Europos Salyse, 2006 m., 20 psl.) busto rinkos bukle lemia ne tik banky
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elgsena, bet ir kiti veiksniai. Nuo pusiausvyros nukrypstama dél staigiy busto paklausos ar pasiiilos
poky¢iy, kai pasiiila nespéja prisitaikyti prie paklausos arba, atvirks¢iai, paklausa neatitinka
padidéjusios pasitilos. Pirminis impulsas paprastai biina staigiis biisto paklausos pokyciai (ypac¢ —
pagristi spekuliaciniais lukesciais), kuriy biisto statytojai nesugeba numatyti i§ anksto. Suskubus
investuoti { naujus statybos projektus, paklausa patenkinama ne i§ karto ir ilga laika rinkoje vyrauja
nuomoné, kad busto statyba yra pelningas verslas, o biusto paklausa nemazéja. Tai skatina
papildomai investuoti | busto statyba, neretai — pervertinant paklausos dydi, t. y. nejvertinant
atotriikio tarp esamos ir biisimos biisto paklausos. Nekilnojamojo turto projektams jgyvendinti
reikia daug laiko, todé¢l jie tebevykdomi net bisto paklausai sumazéjus, o tai sukuria pertekling
pasitla.

Kaip greitai bisto pasiiila prisitaikys prie padidéjusios paklausos, t. y. biisto rinkoje
nusistoves pusiausvyra, priklauso ne tik nuo banky skolinimo nekilnojamojo turto projektams
plétoti politikos, bet ir nuo darbo jégos bei kapitalo judrumo, administraciniy kliti¢iy, galiausiai —
nuo vyriausybés vykdomos mokesciu politikos (nekilnojamojo turto apmokestinimas ar, prieSingai,
mokesciy lengvatos biistui {sigyti). Labai svarbus veiksnys yra ir busto rinkos dalyviy likesciai. Jie
atsiliepia tiek biisto paklausai (skubama isigyti busta, kol jis dar nespéjo pabrangti, arba tikimasi
uzdirbti 1§ jo vertés padidéjimo), tiek jo pasiiilai — kainoms kylant verslininkai siekia pasinaudoti
pelno galimybémis. ISvardyti veiksniai ir paaiskina biisto kainy susidaryma VRE Salyse.

Kaip teigiama 2007 m. paskelbtame L. Belinskajos ir V. Rutkausko straipsnyje, euro ivedimas
taip pat yra vienas i§ pagrindiniy nepagristy nekilnojamojo turto rinka veikian¢iy psichologiniy
motyvuy. Zinia, kad jvedus eura bustas dar labiau pabrangs, netruko isukti kainy didinimo spiralg ir
per metus infliacija nekilnojamojo turto rinkoje siekdavo 50 proc. ar net daugiau. Neéra visai aisku,
ar tai yra nepagrista priezastis, nes atlikus tyrima paaiSkéjo, kad visose 12-oje eurozonos Saliy
praneSimas apie eura sukeélé aiSky poveiki neaiSkumo dél infliacijos (fakto, kad biisimas infliacijos
lygis yra neZinomas) ir pacios infliacijos santykio poky¢iui, nors infliacija i§liko pastovi, i§skyrus
Vokietija — Cia infliacijos lygis pakilo. IS pateikto pavyzdZzio matome, kad abejonés dél infliacijos
yra racionalios, nes pries jvedant eura tai buvo pastebéta ir kitose Salyse. Tac¢iau galimi ir kiti dar
racionalesni ir fundamentalesni lukesciai, pvz., tik¢jimas, kad didés atlyginimai ir dél to kils kainos
— tada busto kainy burbulo savoka biity netinkama. Tokiu atveju reikéty skirti racionalius ir
iracionalius lukescius, ir vienus priskirti prie fundamentaliy veiksniy, kitus ne. Bet lukescCius atskirti
imanoma tik jiems pasitvirtinus arba ne, tod¢l iSankstinis juy priskyrimas racionaliems arba
iracionaliems sunkiai jgyvendinamas. (Azbainis V., Biisto kainy burbulo vertinimo modeliai, 2009

m., 273 psl.) Visgi, stebint Siandiening situacija, euro ivedimo nebiity galima laikyti burbulo
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formavimosi priezastimi Lietuvoje, kadangi euro ivedimas islieka neaiskus ir jvairiy ekonomisty
nuolatos atkelinéjamas vélesniam laikotarpiui, tod¢l visuomengje vyrauja neuztikrintumas, kuris
neturéty daryti esmingés jtakos tokiems rimtiems sprendimams, kaip biisto jsigijimas.

Kaip NT kainy augima salygojancia priezasti kai kurie autoriai nurodo ir natiraly
pragyvenimo lygio augima, kadangi gyventojai siekia geresnés gyvenimo kokybés isigyjant biista, o
tai salygoja NT rinkos atsigavima ir busto paklausos didé¢jima. Taciau reikia pazyméti, jog biistas
i1sigyjamas buities salygu pagerinimui, o ne spekuliaciniais tikslais.

Ober-Haus nekilnojamojo turto agentira (Nekilnojamojo turto apzvalga, 2007 m., 1 psl.)
iSskiria dar kelias priezastis, kurios salygoja ,.burbuly® formavimasi. Visy pirma, tai augancios
biisto paskoly palikany normos. Mazos palilkany normos veikia kaip paskata, norintiems {sigyti
biista, nes sumazéja kaina uz galimybe turéti nuosava busta. Ir atvirkSciai, iSaugus palikany
normoms, gyventojai tampa maziau link¢ imti paskola, nes ji jiems tampa per brangi.

Analizuojant biisto kainy pokycius pastebima, kad ju kilimas ir kritimas kartais yra staigus ir
sunkiai prognozuojamas, o tai ir yra didziausia problema. Nors vieni pagrindiniy veiksniy,
lemian¢iy nekilnojamojo turto kainy svyravimus, turéty biti ekonomikos augimo, infliacijos ir
banky kredity paliikany normy rodikliai, tac¢iau kainy svyravimai ne visada atitinka Siy rodikliy
svyravimus. Taip atsitinka dél daugelio priezasCiy ir sudétingiausia tai, kad viena i$ ty priezas¢iy
gali paveikti kaing taip stipriai, kad kitos priezastys tiesiog nebeturés itakos jai. (Azbainis V., Busto
kainy burbulo vertinimo modeliai, 2009 m., 270 psl.)

Kaip teigia Cole ir Sheller (2003 m., 300 psl.), kainos negali augti amzinai, ir kai Zmonés
supranta, jog kainy augimas sustojo, tai rodo, jog jie susitaiko su tuo, jog kainos nebeaugs. Tada
kainos gali vél maZzéti dél sumazejusios paklausos: ,,burbulo® sprogimo. Taciau pats faktas, kad NT
kainos spar€iai auga, dar néra savaime suprantamas jrodymas, kad formuojasi ,,burbulas®.
Svarbiausias klausimas, kurj reikia atsakyti, yra, ar didelis kainy augimas negali biiti pagristas
pacios ekonomikos augimu ir ar toks gyventoju poziliris yra pakankamai stiprus, kad skatinty pati
veiksma. Kaip parodé Siy autoriy atliktas tyrimas JAV, dazniausiai fundamentaliis veiksniai
paaiskina labai didel¢ dali kainy augimo. Vien pajamuy augimas daugeliu atveju paaiskino didele
dalj kainy augimo didZiojoje dalyje JAV valstijy, o0 maz¢jancios paliikany normos aiSkiai pagrindé
augima visos Salies mastu.

Sie autoriai 2003 metais atliko tyrima, kuriame dalyvavo asmenys, isigij¢ bistus 2002
metais, t.y. pacioje JAV NT ,,burbulo* pradzioje. Tai buvo analogiska apklausa tos ,kuria jie atliko
ir 1988 metais, t.y. prie§ dar vienag JAV NT ,burbula®, po kurio kainos daugelyje miesty stipriai

krito. Si apklausa parodeé, jog ,.burbulus® pilnai galima paaiskinti Zmoniy mastysena: ju likes¢iais
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del ateities kainy kaitos, ju teorijomis apie kainy mazé¢jimo galimybes ir jy nerima dél to, kad rinkos
kainoms stipriai iSaugus, jie nebegalés ipirkti biisto ateityje. Apklausa parodé, jog 2003 metais
daugelis biisty pirkéjy dar nemané, jog Siuo metu yra ,,burbule®, ir 90% apklaustyju netgi tikéjosi
kainy augimo per atrimiausius keleta mety, o kai kurie { buisto pirkima zitir¢jo kaip i investicija,
visgi tokiy asmeny buvo maziau nei ankstesn¢je, atliktoje 1988 metais, apklausoje, kas rodo, jog
istoriné patirtis skatina atsargiau vertinti situacija. Be to, nors ekonomikos teorija sako, jog tarp
gyventoju skaiciaus ir biisto kainy yra teigiama koreliacija, visgi Siy autoriy atliktas tyrimas parode,
jog koreliacija yra salyginai maza.

Taigi, apibendrintai galima sakyti, jog pagrindiné priezastis, skatinanti formuotis ,,NT
burbulus® yra spekuliacinio pobtidzio, grindziami psichologiniu ,,noro praturtéti* principu, kuomet
ateityje tikimasi gauti naudos pardavus bista brangiau. Taciau svarbios ir kitos priezastys. Tai
informaciniy priemoniy itaka ir ju skleidziamos informacijos teisingumas ir neSaliSkumas
nekilnojamojo turto agentiiry poreikiams, banky veikla ir sudaromos salygos imant biisto paskolas,
kurios veikia NT paklausa, palukany normos ir tokiu biity padidintos pinigy pasitilos mastai,
galimas euro ivedimas ir su tuo susij¢ neaiSkumai dél NT kainos bei pragyvenimo lygio augimas

(pajamos, nedarbo lygis), skatinantis gerinti savo gyvenimo salygas.

1.2.  Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos bruoZai ir tendencijos

Nors Lietuvos nekilnojamojo turto agentiiros daugiau démesio skiria pacios rinkos analizei,
t.y. kainy kaitai, naujos statybos intensyvumui, o apie pacios Salies rinkos bruoZus Sneka mazai,
visgl uZzuominy apie pacios rinkos bruozus galima rasti moksliniuose nekilnojamojo turto rinka
nagrinéjanciuose straipsniuose.

Galinien¢ B., Marcinskas A. ir Malevskiene S. savo straipsnyje (Galiniené B., Mar€inskas A.,
Malevskiené S. Baltijos Saliy nekilnojamojo turto rinkos ciklai. 2006 m. 163 psl.) ,,Baltijos Saliy
nekilnojamojo turto rinkos ciklai* labai tiksliai apibréz¢ Lietuvos nekilnojamojo turto rinka,
sakydami, jog Lietuvos nekilnojamojo turto rinka labai panasi { visy Baltijos Saliy. Didzigja rinkos
dalj (apie 70 proc.) sudaro standartiniai butai blokiniuose namuose, statyti sovietmecio laikotarpiu,
apie 25 proc. gyvenamojo NT rinkos sudaro pries kara statytuose namuose esantys butai (dauguma
Ju yra miesto centre bei yra laikomi prestiZzine nuosavybe) ir tik 5 proc. rinkos tenka naujos statybos
namams. Vidutinis blokiniame name esantis butas Talino, Rygos ar Vilniaus priemiestyje yra 2-3

kambariy bei 55 kv. m. bendro ploto. Nors blokiniai namai yra paseng moraliSkai ir nusidéveje
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fiziskai, gyvenamojo NT sandoriai aktyviai vyksta ir Siame rinkos segmente. Butai blokiniuose
namuose ilga laika buvo vienintelis bustas, kuri iprasta vidutinés klasés Seima Baltijos Salyse buvo
pajégi isigyti, atsizvelgiant i ju kuklias algas ir ribotas santaupas, sukauptas per nepriklausomybés
perioda. Situacija pasikeité tik suaktyvéjus biisto kredity rinkai. Dabar gana didelé sandoriy, perkant
nekilnojamaji turta, dalis sudaroma biitent naujos statybos buty segmente.

Vyriausybés parama bisto sektoriui padéjo iSjudinti gyvenamo nekilnojamojo turto rinka,
todél kasmet pastatoma 2-3 kartus daugiau nei Latvijoje ir 4-6 kartus daugiau nei Estijoje. Latvijoje
gana ilgai (1996-2003 m.) daugiabuciy ir gyvenamyjy namy statybuy apimtys beveik nekito,
kiekvienais metais pastatoma apie 200 tiikst. kv.m. gyvenamojo ploto. Per ta pati laikotarpi Estijoje
naujos statybos daugiabuciy buvo pastatyta kur kas maziau, tam itakos daugiausiai turéjo santykinai
didelés statybos sanaudos, palyginti su pardavimo kainomis antrinéje rinkoje ir silpna visuming
perkamoji galia Salyje. (Galiniené B., Marc¢inskas A., Malevskien¢ S. Baltijos Saliy nekilnojamojo
turto rinkos ciklai. 2006 m. 163 psl.)

V. Azbainio nuomone (Biisto kainy burbulo vertinimo modeliai. 271 psl.) situacija Lietuvoje
dabar labai panasi i situacija Svedijoje 1990-aisiais. Svedijos kredity rinkos i3sireguliavimas 1985
m. kartu su mazomis palikany normomis ir fiksuotu valiuty kursu privedé¢ prie smarkiai
padidéjusios kredity paklausos. Padidéjus kredity rinkos tiekéju konkurencijai, paskolu teikimo
institucijos ir bankai konkuruodami mielai finansavo didelés rizikos projektus. Daugybé rizikingy
projekty tapo problema, kai ekonomika jZzengé i recesija — nekilnojamojo turto kainos smarkiai
sumazéjo. Lietuvos ekonominé padétis kol kas yra panasi ir tolesnés ekonominés perspektyvos néra
aiskios. Jei aplinkybés klostysis kaip Svedijoje, bankai gali susidurti su nemokumo problemomis ir
galimais bankrotais. Svedijoje tada jsikiSo valstybé ir suteiké garantijas banky isleistoms
obligacijoms, taip pat suteiké garantijas indélininkams bei kreditoriams — valstybé savo sukauptais
rezervais gelbéjo ekonomika.

Lietuvoje, palyginti su kitomis Vakary Europos arba JAV Salimis, nekilnojamojo turto rinka,
kurioje egzistuoja privaciosios nuosavybés forma, yra jauna, ir duomeny, kurie galéty suteikti
daugiau informacijos apie kainy svyravimus, néra daug. Taciau V. Azbainis (Biisto kainy burbulo
vertinimo modeliai, 2009 m., 270 psl.) teigia, jog dabartinés ekonominés krizés salygomis
nekilnojamojo turto kainy kritimas yra natiiralus reiSkinys, ir jei jos krenta kartu su kitais
ekonominiais rodikliais, tokiais kaip BVP, uzimtumo ar kainu lygis, tas kritimas néra specifinis
rinkos reiskinys, o grei¢iau stojandios ekonomikos padarinys. Sio teiginio teisingumas bus

tikrinamas trecioje Sio darbo dalyje.
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Apie prielaidas formuotis NT burbului galima kalbéti jau nuo 2004 mety ir netgi keliais
metais ank$¢iau. Uzsienio bankams teigiamai vertinant Lietuvos ekonomikos augimo perspektyva
2004-aisiais ir numatant sparty gyventojy pajamy didéjima, imta palankiau vertinti klienty mokuma.
Prie to prisid¢jo ir jos istojimas { ES. Rinkoje daugéjant uzsienio banky, padidé¢jo konkurencija.
Siekdami pritraukti daugiau klienty ir iSplésti rinkos dali, bankai émé mazinti biisto paskoly
gavéjams keliamus reikalavimus: buvo sumazintas reikalavimas skolininko pajamoms; siekiant
suteikti galimybg pasiskolinti ir mazesnes pajamas gaunantiems. Remiantis Leikos M. ir
Valentinaités M. straipsniu (Busto kainy kitimo veiksniai ir banky elgsena Vidurio ir Ryty Europos
Salyse. 2007 m. 6 psl.) Lietuvos gyventojams 2007 metais buvo pailgintas maksimalus biisto
paskolos terminas. O tai palengvino salygas gauti kredita. Ir nors biisto kainos ir kilo, pailgéjus
biisto paskolos terminui, ménesinés paskolos imokos beveik nepasikeité, todél gyventojai taip
stipriai nejauté kainy kilimo.

Kita ,,burbulo® formavimosi prielaida, remiantis Leika. M ir Valentinaite M. (Busto kainy
kitimo veiksniai ir banky elgsena Vidurio ir Ryty Europos Salyse. 2007 m. 6 psl.), Lietuvoje buvo
tai, kad isigyti nekilnojamaji turta daugelio Lietuvos ir kity Vidurio ir Ryty Europos Saliy
gyventojus skatino mokesCiy politika: valstybés subsidijavo tam tikra biisto kainos ar biisto
paskolos dalj, biista skolintomis 1éSomis isigyjantiems gyventojams buvo taikomas mazesnis
pajamy mokestis ir pan. Mokes¢iy lengvatos buvo taikomos visose VRE Salyse, iSskyrus Latvija.
Mokesciy lengvatos skatina biisto paklausa, vadinasi, didina ir jo kaing. Todél laukiamas rezultatas,
t. y. geresnémis salygomis apripinti gyventojus biistu, nepasiekiamas.

Viena ir bene labiausiai savaime suprantamy prielaiky ,,burbului® formuotis Lietuvoje buvo
akivaizdus kainy kilimas. Per pastaruosius deSimt mety biisto kainos pasaulyje padidéjo nuo
keliasdeSimties iki keliy Simty procenty. Lietuvoje biisto brangimo procesas buvo greitas ir plataus
masto: kainy padid¢jimas 100-200 procenty, kuriam Europos Sajungos (ES) Salyse senbuvése
prireiké deSimtmecio, kai kuriose kitose Europos Salyse buvo pasiektas per dvejus trejus metus.
Toks biisto kainy kilimo fenomenas sukélé diskusijas apie galima kainy burbula. Sias diskusijas
skatino ir Vokietijos, Honkongo, Japonijos nekilnojamojo turto rinky pavyzdziai. Jose iki Siol
jauciamos ,,sprogusio burbulo* pasekmés: busto kainos krinta, ekonomikos augimas yra sulétejgs.

Kaip prielaida galima i8skirti ir Lietuvos {stojima { Europos Sajunga, kadangi situacija statyby
sektoriuje Baltijos Salyse (ypa¢ sostinése) labai pasikeité 2004 m., biitent tada, kai optimistiniai
lukesciai dé¢l nekilnojamojo turto kainy kilimo, Salims istojus 1 ES, nulémé tikra rinkos aktyvumo
protriiki. 2004 m. Latvijoje buvo pastatyta 130% daugiau buty nei 2003m., Lietuvoje — 50%,
Estijoje — 30%. (Ober-House real estate market report, 2009 m.).
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Prielaidas formuotis NT burbulams arba paskatinti ju sprogima sudaro ir specializuotos banky
tkurtos nekilnojamojo turto valdymo bendrovés, kurios yra suinteresuotos prilaikyti jo pasiiila
zemiausiame rinkos konjunkturos taske ir parduoti tik tada, kai rinkoje atsiras Siek tiek daugiau
optimizmo ir teigiamy kainy tendenciju. Viena vertus, tokia politika neleidzia kainoms nusiristi iki
ekonomiskai nebepriimtino lygio, kita vertus, susiformavg nekilnojamojo turto pasitilos rezervai dar
kuri laika ,,maitins* paklausa rinkai atsigavus ir bent jau pradiniu laikotarpiu neskatins statybuy
aktyvumo. D¢l $iy priezas¢iy NT paklausa Siuo metu yra ribota, o pasiiila gana didel¢, kas rodo
logines NT kainos sasajas su bankinés veiklos sprendimais bei pagrindzia pastarojo laikotarpio
kainos mazéjima.

Kad ir kaip bebitity, absoliutus biisto kainy kritimas Lietuvoje, remiantis SEB apzvalgomis,
jau baigiasi, todel artimiausius 1— 1,5 mety rinka yra pasmerkta ,,pliduriuoti®, t. y. nekilnojamasis
turtas smarkiai nebepigs, o jo pardavimo sandoriy bus uzfiksuojama mazai.

Panasias Siandieninés situacijos tendencijas atspindi ir Ober-House Lietuvos biisto kainy
indeksas (toliau ,,OHBI®), kurio kaita pateikiama Zemiau esanciame paveikslélyje. OBHI buvo
pradetas skai¢iuoti 2009 metais UAB ,,Ober-Haus* grupés 15 mety veiklos jubiliejaus Vidurio ir
Ryty Europoje proga. OHBI — tai rodiklis, paremtas ilgametés jmonés veiklos metu surinktais
duomenimis apie buty kainas ir ju pokycius. Buty kainy indeksas parodo apibendrintus buty kainy
poky¢ius penkiuose didziausiuose Lietuvos miestuose (Vilniuje, Kaune, Klaipédoje, Siauliuose ir

Panevézyje). Smulkesné indekso skai¢iavimo metodika pateikiama prieduose.
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meénesi, iki 2009 m. gruodzio mén. buty kainos Lietuvos didmiesciuose nukrito jau 38,0% ir sugrizo
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12005 m. spalio ménesi buvusi kainy lygi. Lietuvos didmiesciu realusis kainy indeksas (eliminavus
infliacijos itaka) per ta pati laikotarpi sumazéjo Siek tiek daugiau — 43,5%. (Ober-House Lietuvos
buty kainy indeksas. 2009 m. birzelis)

Siekiant geriau suprasti aukSCiau aptarty prielaidy formavimasi, toliau bus trumpai
apzvelgiama nekilnojamojo turto rinka Lietuvoje 2003-2009 metais arba kitaip: NT putimosi bei
stabilizacijos raida per §i laikotarpi.

2003 metais Lietuvoje bankai pradéjo intensyviau bendradarbiauti su individualiais
asmenimis. Tuo metu paliikanos uz busto kreditus sudaré¢ apie 4 proc. Tuo momentu, Sios paliikanos
buvo gana Zemos. Suveikus psicholiginiam efektui, zmonés pradéjo intensyviai imti paskolas ir
ieSkotis biistu. Gyventojai pirko, pardavinéjo, skolinosi, perpardavingjo, privatizavo, paveldéjo,
atgavo ir kitaip valde viska: pradedant nuo sodo ir baigiant krantinémis. Turto kaina kartais per pora
dieny pakildavo keleta karty, kaskart padvigubédama ir pakeisdama keliolika savininky per ménesi.
Daugelis gyventoju nekilnojamaji turta pradéjo laikyti puikia investicija ir neturédami pakankamos
patirties nekilnojamojo turto rinkos, visgi intensyviai spekuliavo turtu.

2004 metais JAV dolerio kursas krito, o tuo tarpu nekilnojamasis turtas Lietuvoje proporcingai
brango. Prasidé¢jo didZiosios daugiabuciy namy statybos. Statyby bendrovés pradéjo sudarinéti
preliminarias sutartis, parduoti bistus tik su projektiniais pasitilymais (prieSprojektiniai
dokumentai), o kainos iSaugo beveik dvigubai. Tuo momentu, palygint su tuo paciu laikotarpiu
2003 metais, sandoriai registruojami 30-40 proc. didesne kaina.

2005-aisiais plétotojams jau nebeapsimokéjo pasiraSyti fiksuotos kainos preliminarios
sutarties, nes kainos, iki tol, kol pastatomas namas, pakyla 30 proc., ir statytojai pralaimi. Daugelis
pramongs, kity verslo Saky savo apyvartas ir kredito linijas pradéjo investuoti 1 sklypus ir
daugiabucius, kotedzus, ofisus ir sandélius.

Tuometiniai "Constructus" (V.Juocevi¢ius) bei "Hanner" (A. Avulis) vadovai, duodami
interviu spaudai, maté vizija iki 2010 mety, teigé didinsia pelnus po 15-20 proc. kasmet. Registry
centras tuo metu teige, jog daugiausiai sandoriy sudaroma perkant-parduodant zemés tikio paskirties
zemés sklypus. Cia reikia pazyméti ir tai, jog tuo metu, nemazai kredity buvo iduodama su salyga,
jog per tam tikra laika §i paskirtis bus pakeista. Tokia situacija rodo netgi desperatiska gyventoju
nora isigyti biistus, ir dazniausiai, imant kreditus.

Plétési biury rinka, nuomininkais uzsipildydavo 80-90% patalpy. Sparciai augo ir prekybos
centrai. "Inreal" tuo metu teigé, jog butai nuperkami per diena, o kartais per valanda. Atéjus
apzilréti buto, Zmonés saujoj jau gniauzdavo avansa. Kartais tarp keliy Zzitrétojy biudavo

paskelbiami net aukcionai: kas daugiau moka, tas ir perka. Rinka rodé iSkrypimo poZymius.
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JAV tuo metu jau rodé Zenklus ir siunté pasauliui neigiamus signalus, bet tuo metu ne tik
Lietuvoje, bet ir visoje Europoje tai buvo ignoruojama. StatistiSkai, netgi dauguma lietuviy
reemigravo i§ JAV tais metais.

JAV ekonomistas, nuspéjes 1990 mety Amerikos finansy rinkos griiiti, pardavé Washingtone
savo 1997 metais isigyta buta ir iSsinuomavo gretimame name kita. "Tai buvo protingas
sprendimas." Taip jis pasiteisino tuo metu laikras¢iams. Ir v¢l - jis neklydo.

2006 metais Lietuvoje buvo jvestas nekilnojamo turto mokestis. Tai buvo budas pritraukti
&Sy 1 valstybés biudzeta, pasinaudojant esama situacija nekilnojamojo turto rinkoje. Tuo metu labai
sparCiai kurési naujos statybos bendrovés, formavosi nepriklausomos brigados. Statybininko
patentas vis dar kainavo 100 It per ménesi. Paprasti darbuotojai, dirbantys statybose, uzdirbdavo
daugiau uZ inZinierius. Susidaré¢ tam tikra ekstazé rinkoje. Vieno spekulianto ZodZiais tariant:
"nebeturiu ka veikti ir neturiu kur déti pinigy", o kito nekilnojamojo turto brokerio: "pinigai
smegenis spaudzia". Pradéjo pléstis gyvenvietés. Kai kurie gyventojai jau pradéjo abejoti ir regéti
pirmuosius rinkos stojimo zenklus, o kai kas ir toliau pirko biistus, tikédamiesi, jog jie dar brangs,
éme paskolas i§ banko. Tuo tarpu JAV jsibégéjo finansiné kriz¢, taciau Lietuvoje | tai dar nebuvo
reaguojama.

Tuo metu stipriai suaktyvéjo '"vieSojo intereso gynéjai". Statyby bendrovés tapo
nepatenkintos, nes uz ,,netvarkingus® projektus tekdavo mokéti baudas arba suspenduoti statybas,
kol nesibaigs gincai. Kai kurios bendrovés atsidiiré teismuose ir ju statyba buvo sustabdyta keliems
metams. Kaip pavyzdziui, Klaipédos rajone dél sanitarinés apsaugos zonos pazeidimy teismo
sprendimu buvo iSmontuotos Norvegijos investuoty 20 milijony lity kainavusios véjo jégainés.

Suaktyvéjo idé¢ja, jog euras bus jvestas nuo 2007.01.01. Tai dar labiau paskatino gyventojus
savo santaupas investuoti 1 nekilnojamaji turta, kad pinigai nenuvertéty. Galima manyti, jog
statybos buvo gana gera priedanga ,,Seséliniy pinigy* realizavimui.

Tuo metu palikanos uZz kreditus stipriai maz¢jo, o perkantiems biista, valstybé teike
lengvatas.

2007-aisiais, suzinojus, jog euras nebus jvestas, nekilnojamojo turto rinka Siek tiek aprimo.
Per pirmuosius du ménesius sandoriy skai¢ius sumazéjo 70%. Bankai pradéjo atsargiau vertinti
individy galimybes skolintis, taciau vis tiek aktyviai teiké kreditus. Nepaisant trumpam sustojusios
prekybos, statybos vis dar buvo vykdomos labai aktyviai; net gamta padé€jo- Ziema buvo labai Silta.
Statybininkai dirbo iStisus metus. Sparciai augo prekybos centrai: buvo atidaromi net po tris vienu

metu.

20



Taciau visiskai sumazeja prestiziniy buty paklausa. Tuo momentu Latvijoje pamazu prasideda
panika. Estijoje panika tuo momentu jau buvo prasidéjusi. Tai buvo zenklas ir Lietuvai, todél kity
mety projektai buvo planuojami atsargiau, bet sklypai jau buvo supirkti ir planavimo procesai
paleisti, todé¢l visai sustabdyti statyby nebuvo galima.

Tuo momentu vyko aktyviis gincai tarp verslininky ir valstybés dél sporto areny. O Neringoje
aktyvéjo teismai dél neteiséty detaliyju plany. IS prokurory ranky i teisma pateko virs 40 bylu.

Blitkstant Ispanijos ir Airijos NT rinkai, nemazai Lietuvos statybininky grizo namo
bandydami uzsidirbti 1§ vietiniy statybu. Po truputj susibalansavo darbo jégos pasiiila ir paklausa.

Po truput; stabilizavosi akciju rinkos, o Rusija vis dar kilo dél naftos augimo. AB Hanner
pirma karta, kaip NT firma, iSleido obligaciju uz 10 000 000 EUR. Bankai pradéjo sitlyti
perfinansuoti paskolas, taciau primygtinai reikalavo valiuta keisti { eurus. Po gandy apie lato
devalvavimo galimybg, tvyravo nuomong¢ ir apie galima lito devalvavima.

2008-ieji prasidéjo gana ramiai. JAV bankai merd¢jo, metaly birzos krito. Vystytojai
nebeplanavo naujy projekty, noréjo tik uzbaigti tuos, kurie pradéti. Akciju rinkos pasaulyje seko,
zlugo kelios financinés organizacijos. Lietuvoje NT prekyba sulétéjo, sandoriy buvo sudaroma 30
proc. maziau, taciau Ziniasklaida dar negasdino Zmoniy ir teigé, jog pirma ketvirti krizés dar
nebuvo.

Pradéjo bankrutuoti pirmosios smulkiosios statyby firmos, kurios ir buvo susikiirusios
pakilimo metu. Nepatyrg¢ vystytojai krito i§ rinkos. Kai kurie verslininkai prasiskolino
statybininkams, bankai jiems nebeteiké kredity. Buty pardavimai krito perpus.

NT plétotojai teige, jog vyksta stabilizacija ir rinka stoja { savo vietas. Spekuliantai traukési ir
gyventojai pradéjo vertinti pastaty kokybe, kas profesionaliems statytojams buvo | nauda.

Mety pabaigoje buvo fiksuojama defliacija, kas nulémé ir tai, kad dingo lito devalvavimo
rizika. Bankrutavo rekordinis kiekis imoniy. Prasidéjo gandai, jog Zlunga didZiosios statybu
bendrovés: Constructus, Ranga IV ir kitos. Stipriai pabrango buty Sildymas.

Oficialiai buvo pripaZinta NT rinkos recesija.

2009-aisiais pradéjo sparciai vykti NT objekty iSpardavimas. Buvo galima nusideréti apie 30
proc. kainos nuo pasitlytos pradinés. Vyriausybé pradéjo didinti mokescius, brango energetiniai
resursai. Siuo laikotarpiu uzdirbo tie, kurie 2005 m. sékmingai investavo, o 2008 m. atgavo
investicijas, kadangi 2009-aisiais jie galéjo supirkinéti uz savikaina, o gal dar pigiau parduodama
nekilnojama ir investicini turta.

Taigi, apibendrinant situacija Lietuvoje yra biitina pazyméti, jog jos nekilnojamojo turto rinka

yra dar labai jauna, ji neturi ilgametés istorijos, o jos dalyviai patirties. Todél NT burbulo
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formavimosi prielaidy gal¢jo buti labai daug: pradedant jau minétu rinkos dalyviy patirties
stygiumi, kuris neleidzia tinkamai {vertinti situacijos rinkoje, gyventoju pajamuy augimu, kurj
skatino auganti ekonomika, ir tuo paciu noras ir poreikis gyventi geresnémis salygomis, bankiné
veikla, kuri pradéjo palankiau vertinti klienty mokuma, tiek konkuruodami su kitais bankais, tiek
matydami geré¢jancia klienty materialing situacija, mokesciy politikos, kuri rémési tam tikro bisto
paskolos dalies subsidijavima, galiausiai istojimas i Europos Sajunga, kuris paskatino optimistinius
lukescius nekilnojamojo turto kainy kilimo atzvilgiu, na ir aiSku, pats kainy kilimas, kuris nebuvo

suvokiamas kaip burbulo formavimasis, o labiau kaip ekonomikos kilimas.

1.3.  Jungtiniy Amerikos Valstijy nekilnojamojo turto rinkos bruoZai ir tendencijos

Prie§ pradedant smulkiau nagrinéti JAV veikiancia finansing sistema, kuri ypatingai paveike
NT rinka ir sukélé finansing krizg, ¢ia paminétinas ir vienas konkretus ankstesnis JAV pavyzdys.
Tai Florida. XX amziaus pradzioje JAV sparciai formavosi pasiturinéiy gyventojy ir vidurinysis
sluoksnis. Kai kas praturtéjo i§ sékmingu investiciju augancioje akciju rinkoje, kai kas tapo
patraukliu klientu bankui ir gaudavo paskoly, taciau akivaizdu buvo viena — gyventojai didino savo
vartojima remdamiesi esama gera finansine padétimi ir pozityviais liikesCiais apie ateiti. Taigi
vidutines pajamas gaunantis amerikietis galéjo sau leisti isigyti masina ar vykti atostogy i kurortus.
Viena tokiy sauléty viety, pritraukusiy daugybe turisty (nemazai tarp ju — zZvaigzdes ir Siaip turtingi
asmenys, nesidoméj¢ I pasaulinio karo nuniokota Europa) buvo Florida, pries tai garséjusi kaip
nelabai i$sivystgs regionas, kuriame citrusiniy vaisiy auginimas buvo svarbiausias verslas. Nauji
poky¢iai neliko nepastebéti 1Zvalgiy investuotoju ir pastarieji pradé€jo supirkinéti nekilnojama turta.
Dé¢l ribotos pasitilos ir staiga iSaugusios paklausos, nekilnojamo turto kainos prad¢jo didéti. Kartu
su nekilnojamo turto rinka suklestéjo alkoholio kontrabanda bei azartiniai loSimai, daZniausiai skirti
turisty poreikiams tenkinti.

Kadangi per metus nekilnojamo turto kainos padidédavo kelis kartus, isitraukti | nekilnojamo
turto versla tapo patrauklu ne tik turintiems supratima apie investicijas, bet ir tiems, kuriems stigo
kapitalo bei Ziniy, taciau uzteko apetito ryztis avantiirai. T. y. atsirado antra ieinanciy i rinka
dalyviy banga, kurie susizavéj¢ ankstesniyju s€¢kme imdavo kreditus bankuose ir investuodavo 1éSas
1 nekilnojama turta. Kurortai, gyvenvietés ir atskiros sodybos ,,iSdygdavo* beveik per nakti. Taip
Floridoje susiformaves mitas apie staigy praturtéjima sukélé sniego kamuolio efekta — kapitalas ir

gyventojai pajud¢jo i§ Siauriniy JAV valstijy | Florida... Laikoma, kad 1925 m. { Florida buvo
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pritraukta apie 1 mldr. doleriy. Taciau negalima sakyti, kad mitas buvo nepagristas (iSmintingai
investavus ir laiku pasitraukus, galima buvo uzdirbti net iki 180 karty). Taciau buvo esminé salyga
— laiku pasitraukti. Biitent taip padaré pirmajai investuotojy bangai priskirtini verslininkai. 1925 m.
vasara, kai Zzemés kaina pasidaré tokia, kad praktiSkai nebeliko galinCiu isigyti sklypa, iSryskéjo
nauja tendencija — nebeliko paklausos. Prie§ Kalédas kainos staigiai pradéjo mazéti (taigi keleta
ménesiy rinkoje buvo $tilis, kai aiskios kitimo krypties nebuvo).

Kadangi didelé dalis investuotoju buvo isigije turta uz skolintus pinigus, jie nor¢jo kuo
greiciau jo ,,atsikratyti - laikyti jau nebeapsimokéjo. Svarbu buvo sumazinti galimus nuostolius.
Tokiy ,,nelaimingy” siiilytojy buvo pernelyg daug, o vat pirkéju praktiskai neatsirasdavo. Taigi
daugelis investuotojy bankrutavo neatlaike paskoly nastos.

Nekilnojamo turto kainy kritima bei apskritai regiono ekonomikos nuosmuki paskatino ir dvi
gamtos nelaimés. 1926 m. rugséji Florida uzgriuvo labai smarkus uraganas, o po to seké potvynio
banga. Stichijos metu krastas pavirto klampiomis pelkémis, dalis pastaty sugriauta, deja, neiSvengta
ir zmoniy auky. Manoma, kad nuostoliai sieké apie 80 min. JAV doleriy.

Be to, Floridos apelsiny plantacijas uzpuol¢ Vidurzemio juros muselé. Taigi krasto
ekonomikai buvo suduota keletas skaudziy smiigiy. Sakoma, kad net 1929 m. DidZioji depresija
nebuvo tiek zymi Floridoje, kadangi valstijos ekonominé situacija po nekilnojamo turto kainuy
burbulo sprogimo bei gamtos stichiju buvo ir taip bloga.

Po visy nelaimiy Floridai prireiké nemazai laiko atsigauti ir vél ekonomiskai sustipréti. Dalis
(ir nemaza) investuotojy tapo bankrutavusiais praeities verslininkais, o tie, kuriems pasiseke,
nukreipé léSas i labai patrauklia, didele graza zZadancia akcijy birza, t. y. buvo keiCiamas investiciju
objektas ir 1éSos pliisteléjo jau kita kryptimi. Yra teorijuy, kurios aiskina, kad viena i§ Didziosios
depresijos priezasCiy — ,,sprogimas* Floridoje. (Floridos nekilnojamo turto kainy burbulas, 2007 m.,
1 psl.)

Siuo atveju, pagrindiné ,,burbulo® priezastis buvo spekuliaciniai veiksmai, arba netgi zmoniy
igimta savybé — godumas. Sia savybe, kaip prielaida, biity galima pritaikyti ir Lietuvos rinkai.
Taciau, kaip jau buvo minéta pradzioje, Lietuvos ir JAV NT rinkos turi esminiy skirtumuy.

PrieSingai nei Lietuvoje, Sioje Salyje egzistuoja dvi rinkos: pagrindiné (angl. prime) ir
didesnés rizikos (angl. subprime). Pirminei priklauso tie paskoly gavéjai, kurie turi pakankamai
gera kredito grazinimo istorija (laiku mokeéjo visus isiskolinimo mokescius) ir turi pakankamai
pajamy skoloms mokeéti. Padidintos rizikos biisto paskoly rinkai priskiriami tie asmenys, kurie
anksciau nebuvo turéj¢ paskoly arba ne visada laiku mokéjo savo skolas, arba net visiSkai negaléjo
Jju grazinti.
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Taigi, ju skoly grazinimo istorija néra grazi arba jos visai néra. D¢l to Sie asmenys uz
skolintas 1¢Sas turi mokeéti daug didesnes paliikanas. Pakilus bazinei paliikany normai, pirmiausia
nemokis tampa biitent tie asmenys, kurie priklauso padidintos rizikos biisto paskoly rinkai. Taciau
JAV bankai skolino pinigus nekilnojamajam turtui isigyti ir Siems Zzmonéms. Reikéty paminéti, kad
6 milijonai tokiy padidintos rizikos rinkai priklausanc¢iy zmoniy namams pirkti gavo paskolas, kuriy
dydis sieké 100 proc. namo vertés, ir dar tokiu momentu, kai namy kainos JAV pasieké auksciausia
savo taska. Reikia paminéti, jog naudojantis UAB ,,Biisto paskoly draudimas* (Ikurtos Lietuvos
Respublikos Vyriausybés) paslaugomis ir Lietuvoje daug labai mazas pajamas gaunanciy klienty
turéjo galimybe gauti kreditus, siekiancius 100% biisto vertés, tik $iuo atveju tai buvo skirta skatinti
NT rinkos plétrai, gyventoju socialiniy salygu gerinimui, o rizika peréjo { Vyriausybés rankas.
Todé¢l kaip viena 1§ pagrindiniy NT burbulo formavimosi prielaidy galima laikyti pa¢ia NT rinkos
JAV struktiira.

Kita vertus, tiesioginiams paskoly dalintojams labiausiai riipéjo iSdalinti kuo daugiau paskoly
ir kuo greiciau jas parduoti, o gautus pinigus vél iSdalinti naujiems namy pirkéjams. Susidarius
tokioms salygoms, nebuvo galima rasti pakankamai zmoniy, norin¢iy ir galin¢iy gauti kredita namui
isigyti. Todél paskolos buvo dalinamos visiems asmenims, kurie anks¢iau apie tai negaléjo né
svajoti. Tokios paskolos net gavo savo pavadinima: NINA (angl. no income no asset - nei pajamuy,
nei turto). Ir tikrai, tie Zmonés, kuriems buvo dalinamos paskolos, neturéjo nei pajamy, nei turto.
Taigi, namy paklausa stipriai virsijo pasitila. Statybininkai i§ visy jégu stengési patenkinti pasiiila,
statydami vis daugiau naujy namuy, taciau pinigy srautas, plaukiantis i nekilnojamojo turto rinka,
niekaip neseko. Nekilnojamojo turto kainos augo ne dienom, o valandom. Susidarius tokioms
salygoms, Zmones, kurie neturéjo pakankamai 1€Sy paskolai graZinti, tiesiog refinansuodavo savo
paskola (imdavo didesng paskola apmokéti mazesnei). Tokios paskolos irgi igavo pavadinima:
kiauliskos paskolos (angl. piggy loans).

Ir tai buvo turbiit pagrindiné prielaida burbulo formavimuisi, kadangi i§augo norinciy isigyti
busta Zzmoniy skaicius, padidé¢jo NT paklausa ir nattiraliai procesui isisiiibavus, iSaugo ir kainos,
daugelis savininky buvo skolingi bankams, o blogiausia, kad nemaza juy dalis tiesiog neturéjo
galimybés ir jas mokeéti.

Dar 2000 metais reitingavimo agentiira S&P paskelbé, kad kiauliSkos paskolos néra labiau
rizikingos nei jprastos. Kylant nekilnojamojo turto kainoms nemokumo atvejais bankams nebuvo
jokiu sunkumy susigrazinti skolintas 1¢Sas parduodant uzstatyta turta. Taciau kainoms krintant, kaip
véliau paaiSkéjo, tokios paskolos pridarydavo daugiausiai nuostolio. 2006 metais S&P reitingavimo

agentiira atSauké aukSc¢iau paminéta savo teiginj.
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Taigi, panagrinékime, kaip investiciniams bankams pavykdavo padaryti ir iSplatinti Siuos
iSvestinius vertybinius popierius. Investiciniai bankai suriiSiuodavo paskolas ir paskolomis dengtus
vertybinius popierius (angl. Mortgage-Backed Securities) po 1000 vienety, pateikdavo jas
reitingavimo agentiiroms, kurios suteikdavo atitinkama reitinga. Taip paskolos virsdavo vertybiniais
popieriais, kurie vadinosi skolomis dengti isipareigojimai (angl. Collaterarised Debt Obligations).
Islaikius tam tikrus reikalavimus, galima buvo tikétis Siems vertybiniams popieriams gauti tokius
pacius reitingus kaip ir JAV valstybiniu obligacijy, o tai jau atvéré duris pas tuos investuotojus,
kurie gali pirkti ne maZesnio kaip investicinio lygio vertybinius popierius.

Dar 2000 metais JAV reitingavimo agentiira S&P paskelbé, kad, sudarant paketa, jame
didesnés rizikos paskoly (angl. subprime) negali biiti daugiau kaip 20 proc. Taip buvo daroma, nes
iki 2000-ju mety pradzios paskolos daugiausiai buvo dalinamos tiems asmenims, kurie tikrai turéjo
pakankami pajamy jas grazinti. Negalin¢iy grazinti paskolos asmeny buvo nedaug, blogu paskoly
kiekis tuo metu nevirSijo 2 proc. viso paskoly kiekio. O isipareigojimai skoloms dengti (angl.
Collaterarised Debt Obligations) yra formuojami taip, kad surinktame pakete esant net 10proc.
nemokumo atvejy, iSmokos investuotojams nenukencia (,,credit enhanced* principas). Taigi, tie 20
proc. visiskai patenkino ir kreditavimo agentiiras, ir §iy popieriy sudarytojus.

Taigi, kita prielaida, kuri leido formuotis NT burbului ir buvo tai, kad §ie vertybiniy popieriy
kokybés reitinga nustatydavo viena institucija ir jie gal¢jo igauti labai gerus reitingus, kas sustiprino
tokio vertybinio popieriaus populiaruma ir sudaré salygas bankams dar labiau pléstis Sioje srityje.

Realizuoti investicinio lygio skolomis dengtus isipareigojimus (angl. Collaterrised Debt
Obligations) nebuvo sunku, jiems pirkéjy netriiko. Su vidutinio (angl. mezzanine) ir auks¢iausio
(angl. equity) rizikos lygio skolomis dengtais jsipareigojimais (angl. Collaterarised Debt
Obligations) buvo elgiamasi truputi kitaip. Auksciausio rizikos lygio vertybiniai popieriai dél savo
aukSto rizikos laipsnio net buvo pavadinti toksinémis atliekomis (angl. toxic waste). Ir, nors Sie
vertybiniai popieriai turéjo didZiausia pajaminguma, bet biitent jiems krizés atveju tur¢jo tekti
didziausia nemokumo tikimybé.

Stai Gia ir pasireiské investiciniy banky, galinéiy paskolas paversti vertybiniais popieriais,
darbuotojy iSradingumas. Jie ikiir¢ fondus, investuojancius | padidintos rizikos vertybinius
popierius, susijusius su nekilnojamu turtu, t.y. i vidutinio ir auksc¢iausio rizikos lygio skolomis
dengty isipareigojimy vertybinius popierius. Toks fondas daZniausiai uz i§ savo iklrejo gautus
pinigus nupirkdavo Siuos vertybinius popierius. Augant nekilnojamojo turto kainoms, tokiy
vertybiniy popieriy verté augo net greiciau nei pats nekilnojamasis turtas. Taigi, tokio fondo

teigiami rodikliai augo greiciau nei kity fondy, o tai pritraukdavo daug naujy investuotojy. Toliau
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Sis fondas jau tapdavo savarankiSkas. Jis kreipdavosi i kita banka, kuris, uzstatu paémes auksciau
paminétus vertybinius popierius, suteikdavo Siam fondui paskola. Fondas uz gautus pinigus vel
pirkdavo i§ investicinio banko tuos pacius aukstos rizikos vertybinius popierius. Taip ratas sukosi
toliau. Kai kurie fondai sugebéjo toki rata apsukti net 15 karty.

Taciau jeigu investicinis bankas nesugeba parduoti visy Siy padidintos rizikos vertybiniy
popieriy fondams ir dali pasilieka, suprasdami Siy vertybiniy popieriy rizikos laipsnio dydi, jie
apdraudzia juos draudimo imonése, t.y. susitaré su draudimo imonémis apie tai, kad draudimo
imongs prisiims paskoly (dazniausiai didesnés rizikos paskoluy, 1§ kuriy ir buvo sudaryti vertybiniai
popieriai) negrazinimo rizika mainais i dali iSmokuy, gaunamy uz $iuos vertybinius popierius. Tokie
sandoriai dar vadinami apsikeitimo (angl. swap) sandoriais arba kredito nemokumo apsikeitimo
sandoriais (angl. credit defauld swap). Taigi, surtiSiavus ir sudéjus Siuos sandorius i paketus ir
reitingo agentiirose gavus jiems tam tikrus reitingus, vél buvo gauti skolomis dengti isipareigojimai
(angl. Collaterarised Debt Obligations). Tac¢iau iSmokos uz §iuos vertybinius popierius jau ateina ne
1§ mokéjimy uz skolintus (nekilnojamam turtui pirkti) pinigus, bet i§ iSmoky draudimui uz prisiimta
nemokumo rizika. Todél jie dar vadinami sintetiniai skolomis dengti isipareigojimai (angl.
Synthetic Collaterarised Debt Obligations). O Siuos vertybinius popierius vél galima parduoti
investuotojams.

Taigi, kaip matome, didziulés 1éSos buvo mestos 1 nekilnojamojo turto sektoriy, o tai jau
pakélé kainas | nematytas aukStumas, kuriy iprasta paskoly iSdavimo tvarka su turimomis savo
finansiniy institucijy léSomis pasiekti tikrai negaléty.

JAV nekilnojamojo turto rinkai tokiu buidu skolino visas pasaulis. Susidaré¢ sverto principas,
kai i3duotos paskolos buvo ver¢iamos vertybiniais popieriais. Sie vertybiniai popieriai buvo
parduodami arba pateikiami kaip uZstatas jvairiy Saliy finansinéms institucijoms, o 1éSos vél buvo
naudojamos naujoms paskoloms iSdalinti.

Toks ratas sukosi nesustodamas, kol viena dieng kainos nustojo augusios. Taigi, paaiskejo,
kad sistema, kuri puikiai veikeé nekilnojamojo turto kainy kilimo metu, émé byréti pradéjus kainoms
mazeéti. Pinigy srautas, tekéjgs 1 gyvenamuyjy namy rinka ne tik kad sumazéjo, bet beveik sustojo.
Nemokumo atvejy skaicius pradéjo augti. Bankai ne tik beveik nustojo dalinti paskolas asmenims,
norintiems isigyti gyvenamuosius namus, bet sustabdé skolinima vieni kitiems, nes niekas tiksliai
nezinojo, kiek kuris bankas yra investaves ar paémes uzstatu skolomis dengtus isipareigojimus,
sukélé banky nepasitikéjima vieni kitais.

Norintieji parduoti uzstatu paimtus skolomis dengtus isipareigojimus to padaryti jau

nebegaléjo, nes niekas nenoréjo ju pirkti, o ir tikra Siy iSvestiniy popieriy vertg tokiomis salygomis
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buvo gana keblu nustatyti. Atviroje rinkoje Siais skolomis dengtais finansiniais instrumentais
nebuvo prekiaujama.

Aisku buvo tik viena, kad, augant nemokumo kiekiams ir krintant nekilnojamojo turto
kainoms, iSvestiniy popieriu verté irgi mazéjo. Taigi, trikstant pinigy, pasiiilai virSijant paklausa
(vien naujy namy atsargos pasieké vieneriy mety pardavimo lygi), kainos pradéjo dar sparciau ristis
yemyn, o tai mazino skolomis dengty isipareigojimy imokas ir juy verte. Siy vertybiniy popieriu
nuvertéjimo mastai: per pirmus du Siy mety ketvirius pinigy finansinés institucijos nurasé i
nuostolius milziniSkas sumas: ,,Citygroup - 55,1 mlrd. JAV doleriu, ,,Merrill Lynch* -51 mlrd.
JAV doleriy, UBS - 44,2 mlrd. JAV doleriy, HSBC - 27,4 mlrd. JAV doleriy. SaraSas yra kur kas
ilgesnis. (V.Keturka. Amerikos NT scenarijus Lietuvai netinka, 2008m.)

Taigi, galima drasiai teigti, kad tai, kas pradzioje atrod¢ kaip nekilnojamojo turto krize,
peraugo 1 pinigy finansiniy institucijy krizg. Daugelio banky ir kity pinigy finansiniy institucijy
akcijy kainos nukrito $esis ir daugiau karty.

Europos Zemyne situacija nebuvo taip drastiskai iSpista, paskolos buvo iSduodamos gal kiek
lengviau, bet, matyt, iSlaikant visus paskolai gauti bitinus reikalavimus. Tai, Zinoma, sumazina
nemokumo procento dydi, bet neapsaugo nuo per didelio nekilnojamojo turto kainy augimo, kuris
daugiausiai priklauso nuo investuoto i $ia rinka pinigy kiekio. Europos Saliy isleisty skolomis
dengty isipareigojimy sumos: Didzioji Britanija — 7 proc. BVP (nuo bendro vidaus produkto), Airija
— 6 proc. BVP, Nyderlandai — S5proc. BVP, Ispanija - 4 proc. BVP, Portugalija - 3 proc. BVP, Italija
— lproc. BVP, Prancuzija ir Vokietija - maziau nei 1 proc. BVP. (V.Keturka. Amerikos NT
scenarijus Lietuvai netinka, 2008m.)

Taigi, 1S Siy skaiCiy mazdaug galime spresti, kiek apytiksliai pinigy buvo investuota
papildomai i $iy Saliy nekilnojamojo turto rinkas. Tai leidZia spresti ir tai, kuriose Salyse kainos
1$sipiite labiausiai. Pridéti galima tai, kad kai kurie bankai buvo investave ir { JAV nekilnojamojo
turto rinka. O tai jau leidzia kalbéti ne vien apie nekilnojamojo turto kainy burbulus atskirose
Salyse, bet ir apie pinigy finansiniy institucijy krize. (V.Keturka. Amerikos NT scenarijus Lietuvai
netinka, 2008m.)

Apibendrinant, kaip rodo JAV nekilnojamojo turto rinkos istorija (ypatingai Floridos atvejis),
dazniausia prielaida formuotis NT burbulams yra spekuliaciné — Zmoniy noras praturtéti ir
lukesciai. TaCiau pastaryjy mety ivykiai parodé, jog §i savybé kartu su iSradingumu finansingje
sistemoje gali tapti dar stipresne jéga. Ir pagrindinés prielaidos formuotis NT burbului Sioje Salyje
buvo biitent naujy skolomis dengty vertybiniy popieriy ivedimas, susiformaves sverto efektas, kuris

leido Siems vertybiniams popieriams isisukti i ikeitimy ir skolinimy rata ir galiausiai paciy Zmoniy,
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net ir su mazomis pajamomis, noras gyventi geriau, kuris paskatino imti paskolas net ir tuo atveju,
kuomet galimybeés jas iSsimokéti buvo gana menkos. Ir be abejo, bankiné veikla, kuri skatino tokiy
paskoly iSdavima bei aptarty vertybiniu popieriy leidima, siekiant didesniy pelny.

Reikia pazyméti ir tai, kad JAV ir Lietuvos NT rinkos turi esminiy struktiiriniy bei finansinés

sistemos skirtumu.
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2. PROBLEMOS SPRENDIMAI. NEKILNOJAMOJO TURTO
»BURBULU*“ NUSTATYMO METODOLOGIJA

Siekiant tikliau jvertinti galimas NT rinkos judéjimo kryptis, yra tikslinga skaiciavimus atlikti
naudojantis visais 1.3 dalyje aptartais metodais. Todél busto kainy burbului nustatyti bus taikomi
keturi metodai: kainos ir pajamy metodas, kainos ir nuomos metodas, ekonometrinis metodas bei
apklausa (pagal turimus duomenis bus atliekama tik Lietuvos mastu) apie biisto savininky liikesc¢ius
2007 metais, t.y. laikotarpiu, kai buisto kainos Lietuvoje bus beveik pasiekusios pika.

Biisto kainy burbuly atsiradimo laika ir dydi sunku tiksliai numatyti, taciau ju atsiradima
daznai indikuoja auksc¢iau nurodyti metodai. Visgi reikia pazyméti, kad nors Sie metodai gali biti
aiSkis ir rodyti, kad tuoj susidarys kainy burbulas, taciau taip ne visada nutinka dél iracionaliy
pagrindiniy veikejy veiksmuy. Todé¢l jie rodo tik galimo kainy kilimo ar kritimo tikimybg.

Sioje dalyje bus aptariama §iy indeksy metodologija, pagal kuria trecioje dalyje skai¢iuojami

Lietuvos ir JAV rodikliai ir stebima iy rodikliy pasitvirtinimo laipsnis.

2.1. Kainos ir pajamy indeksas (Biisto jperkamumo indeksas)

Nekilnojamojo turto kainy burbulai mokslingje literatiiroje yra prognozuojami gana jvairiais
budais. Birut¢ Galiniené, Albinas Marcinskas ir Skaist¢ Malevskiené (2006 m., 162 psl.) savo
straipsnyje “Baltijos S$aliy nekilnojamojo turto rinkos ciklai”, NT rinkos ciklus lygina su
makroekonomikos rodikliy ciklais. Remiantis Siuo straipsniu, ilgojo laikotarpio nekilnojamojo turto
rinkos ciklas 1§ esmés yra tiesiné funkcija, kuri kinta pagal gyventoju skaiCiy ir pajamy lygio
poky¢€ius Salies mastu. Jei gimstamumo ir pajamy lygis Salyje kyla, kyla ir nekilnojamojo turto
paklausa. Gyventoju gimstamumo ir darbo uZmokesCio did¢jimas veikia tiesiogiai, nes,
paprasciausiai did¢jant gyventojy skaiciui ir ju pajamoms, Seimoms reikia vietos kur gyventi, dirbti
ir pramogauti.

Tuo tarpu pagrindiniai NT paklausa lemiantys veiksniai trumpu laikotarpiu yra galimybé
gauti busto kredita ir biisto paskoly paliikany normos. Lyginant su kitais komerciniais sandoriais,
nekilnojamajam turtui isigyti reikia ganétinai daug skolinty lésy, todél palikany normos dydis i§
esmes nulemia investuotoju sprendimus — investuoti ar ne i nekilnojamaji turta. Tokiu bidu

investicijos | nekilnojamaji turta tampa ypac jautrios paliikany normy pokyciams. Augant palikany
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normoms, NT paklausa krinta, ir atvirksé¢iai, krintant palikany normoms, didé¢ja NT paklausa.
Nekilnojamojo turto rinkos aktyvumo ciklas pralenkia Salies ekonomikos aktyvumo cikla keliais
laiko lagais. Sio reiskinio priezastis yra palikany normos priklausomybé nuo verslo aktyvumo
ciklo fazés. Kai Salies ekonomika patiria sastingi, palikany normos pasiekia zemiausia taska (dél
vyriausybés ekonominés politikos, siekiant paskatinti ekonomikos augima), Zemos palikany
normos skatina nekilnojamojo turto rinkos aktyvuma, o tai padeda pakilti Salies ekonomikai i§
recesijos. Verslo aktyvumui isibégéjus, palikany normos pradeda Kkilti, o tai stabdo nekilnojamojo
turto rinkos aktyvuma.

Birut¢ Galiniené, Albinas Marcinskas ir Skaisté Malevskiené (Baltijos Saliy nekilnojamojo
turto rinkos ciklai, 2006 m., 162 psl.) NT ciklus, kurie reikalingi siekiant prognozuoti NT kainy
kaita, nustato remiantis biisto jperkamumo indeksu, kuris apskai¢iuojamas kaip biisto 1 kv. m.
kainos ir vidutinio ménesio darbo uzmokescio santykis. Remiantis §iuo indeksu autoriai jau 2006
metais dar¢ iSvadas apie tai, kad busto kainos Baltijos Salyse ir toliau kils ir, jog tai yra NT kainy
burbulo pozymis, kas laikui bégant i§ tiesy pasitvirtino ir, kaip rodo modelis, gana tiksliai parodo
NT rinkos judéjimo kryptis.

GrafiSkai ciklai pavaizduoti Zemiau esanciame paveikslélyje.

Nuosmukis Pikas

Teigiamas

o
=
e
=
=
"Ely
7]
z
Ekonomikos NT rinkos
aktyvumo ciklas aktyvumo ciklas

pav. Ekonomikos ir trumpo laiketarpio NT rinkos aktyvumo rysys
Saltinis: Galiniené B., Marcinskas A., Malevskiené S. Baltijos Saliy nekilnojamojo turto rinkos ciklai. 2006 m. 163 psl.

Remiantis Siais autoriais, nekilnojamojo turto rinkos, kaip ir verslo aktyvumo ciklai susideda

18 keturiy faziy:
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1. Ekspansija — periodas, kurio metu didé¢ja statybuy aktyvumas, susidoméjimas NT,
uzimtumas, kyla gyvenamo nekilnojamojo turto kainos.

2. Sulétéjimas, pikas ir kritimas — periodas, kuriam biidingas teigiamas, bet mazéjantis
susidoméjimas NT, statybu aktyvumo sulétéjimas. kainos, kurios yra gana aukstos ir toliau kyla,
uzimtumo laipsnis iSlieka tikrai aukstas. Pasiekus ciklo pika, susidoméjimas NT ir statybuy
aktyvumas pradeda mazéti.

3. Nuosmukis — tai periodas, kurio metu maz¢ja uzimtumas ir susidoméjimas nekilnojamuoju
turtu, krinta kainos ir galiausai sumazéja statyby aktyvumas.

4. Sulétéjes nuosmukis, sastingis ir pakilimas — tai periodas, apibtidinamas kaip pakilimas i$
statyby sastingio bei uzimtumo ir susidoméjimo NT stabilizacija. Pasiekus sastingi (zemiausia
nuosmukio taska) nekilnojamojo turto pramoné¢ pradeda po truputi augti, kas suformuoja pagrindus
kitai ekspansijai. (Galiniené B., Marcinskas A., Malevskien¢ S. Baltijos Saliy nekilnojamojo turto
rinkos ciklai. 2006 m. 161-162 psl.)

Taigi, Sio metodo esmé yra ta, jog BII yra laikomas NT rinkos rodikliu ir jo ciklinis judéjimas
gali parodyti NT rinkos kainos burbulus ar kaitos kryptis.

Analogiskai buty galima apskaiCiuoti Lietuvos bei JAV NT bisto ijperkamumo indekso
atsilikimo dydi, kas leisty tam tikry rodikliy pokyti laikyti NT rinkos poky¢iy veiksniu, kuris
tikétinai ivyks po tam tikro, apskaiciuoto, laiko. Todél atlickant Lietuvos bei JAV NT posiikiy
galimybes, bity galima remtis ir biisto jperkamumo indeksu, kuris leisty stebéti NT rinkos posukiy
taskus.

Bisto kainos ir pajamy santykis yra fundamentalus rodiklis, rodantis, kaip kinta vartotojo
galimybé isigyti biista. Tyrimus, taikant § rodikli 2003 m., atliko JAV mokslininkai K. E. Case ir
R. J. Schilleris ir nustaté, kad su nedidelémis iSimtimis pajamy did¢jimas visiSkai paaiSkina biisto
kainy kilima.

Taciau yra teigianciy, kad kainos ir pajamy santykio rodiklis yra netinkamas kaip burbulo
indikatorius. Tam yra kelios priezastys. Visu pirma, vartotojams neriipi biisto kainos ir pajamu
santykis, juos labiau domina iSlaidy biistui ir pajamuy santykis. Kitas argumentas yra tas, kad net
greiiausiai auganciose Salyse ar regionuose pajamos daZniausiai auga ne daugiau kaip 10 proc. per
metus, o tai reiSkia, kad bet koks kainy augimas bus paaiSkinamas kainos ir pajamy santykio
rodiklio augimu, nors remiantis Siuo rodikliu nebus galima iSskirti laikotarpiy, kai kainos keiciasi
del struktiiriniy pokyc¢iy ar del faktoriy, kurie neveiks ilgai. Atlyginimai auganciose Saliy
ekonomikose negali stipriai kilti dél darbo rinkos specifikos, ypa¢ kai darbo sutartyje numatytas

fiksuotas uzmokestis. Nekilnojamojo turto rinkose kainoms kilti daZzniausiai didesniy suvarzymuy

31



néra, dél tos priezasties auganciose ekonomikose jos gali kilti daug grei¢iau nei atlyginimai.
(Azbainis V. Bisto kainy burbulo vertinimo modeliai. Biisto kainy burbulas Lietuvoje. Vilnius,
2009. 276 psl.)

Paskutinis metodas, kuri peteikia V.Azbainis yra Kainos ir gyventoju pajamy metodas.
Metodas yra paprastas ir aiSkus: naudojama kas ketvirtj nustatyta vidutiné busto kaina ir dalijama i$
kas ketvirti apskai¢iuojamy metiniy pajamy vienam gyventojui. Pajamy vienam gyventojui
duomenys gaunami i$ Salies statistiniy Saltiniy, o namo kaina apskai¢iuojama taip:

15591

vi= v

¢ia V¥ - vidutiné biisto verté i valstijoje t laiku,

1999;1
[

. - uzimty biisty viduting verte 1 valstijoje 1991 m. pirmame ketvirtyje,

IF- svertinis pakartotiniy pardavimy kainy indeksas i valstijoje, 1999:1 = 1.0.
Tokiu atveju kainos ir pajamy rodiklis iSreiSkiamas taip:

13

PIf =

¢ia INCE — pajamos vienam gyventojui I valstijje t laiku.

Apibendrintai galima sakyti, jog pagrindinis metodas, kuri naudoja lietuviy mokslininkai yra
tiesiog ekonometrinis modelis, kurio kintamuosius kiekvienas autorius pasirenka pats, taciau kuriy
autoriai skaifiuoja ir kainos ir pajamy metodu, o straipsniuose daZnai aptariamas (nors
neskaiciuojami) ir Kainos/Nuomos metodas.

Indeksas adaptuotas Lietuvai bus apskaiciuojamas pagal Sig formule:

DUI,

KUI, =
®  NTKI,
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kur KUI, — nekilnojamojo turto kainos ir darbo uZmokescio indeksas t laikotarpiu,
DUI, — vidutinio Lietuvos darbo uzmokescio indeksas, 2001 = 1.
NTKI, — vidutiniy Lietuvos nekilnojamojo turto kainy indeksas, 2001 = 1.

Lietuvos ekonomika dar gana nauja, todél gana sudétinga gauti nepopuliariy rodikliy

statistinius duomenis. Todé¢l Sio indekso apskaiCiavimui bus naudojamasi www.registrucentras.lt

duomenimis apie vidutines nekilnojamojo turto kainas Vilniaus mieste bei visos Lietuvos vidurkis,
kuriame skaiciuojant biisto kainy pokycius taikomos fiziniy asmeny pirkimo ir pardavimo, pirkimo
iSsimokétinai ir lizingo sutartyse oficialiai deklaruojamos sandoriy kainos, iregistruotos Registry
centro sandoriy duomeny bazéje. Sie duomenys turéty biiti tikslesni, nei nekilnojamojo turto
agentiiry pateikiami duomenys dél komercinio suinteresuotumo. Siy duomeny trilkumas yra tai, jog
Lietuvai yra biidinga korupcija (korupcijos suvokimo indeksas Salyje siekia 4,9, kur 10 — labai
skaidri valstybé, 0 — labai korumpuota valstyb¢), todél gali buti, jog kai kuriose pirkimo-pardavimo
sutartyse buvo nurodoma netiksli biisto kaina, siekiant i§vengti mokesciy arba gauti didesng biisto
paskola. Nors manau, jog V. Azbainio atikto tyrimo metu, buvo netikslinga atsisakyti namy tikiy
pajamy ir vietoj ju skai¢iavimams naudoti vidutini darbo uzmokestj, taciau dél statistiniy duomeny
apie namy tkio pajamas siaurumo (Lietuvos statistikos departamente Sie duomenys pateikiami tik
metiniai nuo 2004 iki 2007), bus vertinamas vidutinis darbo uzmokestis. Pagrindiné priezastis, dél
kurios manau, jog tikslingiau biity skaic¢iuoti naudojant namy tkiy pajamas yra ta, kad kaip paskata
bisto isigijimui laikome banky krediting veikla, kuri, suteikdama kredita, vertina viso namy tkio
pajamas (t.y. iskaitant ir pasalpas bei panaSaus pobiidzio pajamas), o ne tik darbo uzmokesti. Jeigu
biity vertinamas tik darbo uzmokestis, tai vidutiniam darbo uzmokesciui Salyje augant, Seima,
kurioje dirba tik vienas asmuo, greiciausiai vis tiek negalés pasiimti paskolos, o tai gali iSkreipti
rodiklio reikSmes, tod¢l tikslinga vertinti viso namy tkio pajamas. Taciau galima sutikti ir su V.
Azbainio argumentais, kurie sako, kad namy tikio pajamos gali neteisingai atspindéti padéti rinkoje,
pvz., augant biisto kainoms pats namy iikis didés (gyvens daugiau Zmoniy viename biiste) ir tokiu
atveju atrodys, kad vieno namy ikio pajamos didéja, nors i§ tikryju didéja tik pats namy ukis.
Taciau kita vertus, dél finansiniy sumetimy didé¢jant namy tkiui (kuomet viename biste pradeda
gyventi daugiau zmoniy) tai reiSkia, jog persikraustantys i viena bilista asmenys atlaisvina ta,
kuriame gyveno, o tai turéty padidinti NT pasitila, kuri mazinty ir pacia biisto kaina, tod¢l Biisto
iperkamumo rodiklis stabilizuotysi. Kitas V. Azbainio argumentas yra tai, kad jei biity imamos
pajamos vienam namy tkio nariui, tokiu atveju gali buti skai¢iuojamos pajamos tokiam gyventojui,
kuris net néra biisto rinkos dalyvis (bedarbiai, kurie neplanuoja dirbti ir pirkti biisto). Taciau tai irgi
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kritikuotina, kadangi imant biisto paskola, yra vertinamos visos Seimos pajamos, t.y. net ir
nepakankamas pajamas gaunancio nario, svarbiausia, kad uztenkty bendry pajamy. Indekso
reikSmés naudojamos dél to, kad atspindéty santykio pokyti, kuris pradiniam taske lygus 1. Nors
infliacija Salyje tiriamuoju laikotarpiu nuolat augo, Siame modelyje jos nevertiname, nes ji vienodai
veikia tiek busto kainas, tiek gyventoju darbo uzmokesti.

Tirti pasirinktas ketvirtinis (triju ménesiy) jvertinimo Zingsnis. Sj pasirinkima lémé tai, kad
naudojomés VI ,,Registru centro* pateiktais ketvirtiniais busto kainy pokyciais. Pasirinkus ilgesni
zingsni (pvz., pusmetj ar metus), pernelyg sutrumpéty dinaminés eilutés. Tenka pripazinti, kad tokiu
biidu nebuvo iSvengta galimo sezoniskumo itakos.

Biitina pazymeéti ir tai, kad tam tikry Sio rodiklio nukrypimy gali atsirasti ir dél to, kad
statistiniai duomenys nepakankamai tiksliai apibiidina Lietuvos darbo uzmokesti, kadangi dalis jo
yra gaunama ,,vokeliuose. Be to, sunku ivertinti ir investicijas 1§ uZsienyje gyvenanciy tautieciy,
kurie greiciausiai suncia léSas arba perka biista Lietuvoje i§ pajamy, gaunamy uzsienyje.

JAV bisto kainy duomenis galima gauti i keliy resursy. Tarp tokiy, kurie pateikia reguliarius
pardavimo kainy duomenis, yra Federal Housing Finance Agency (FHFA), kuri publikuoja Biisto
kainy indeksa (angl. House Price Index (HPI)). Sj indeksa Office of Federal Housing Enterprise
Oversight (OFHEO) (ankstesné FHFA organizacija) pradéjo skelbti 1995 metais, o Sio indekso
duomenys pradedami skai¢iuoti nuo 1975 mety, ketvirciais. Kita organizacija, kuri pateikia Biisto
kainy indeksa (Freddie Mac’s Conventional Mortgage Home Price Index (CMHPI)), kuris pradétas
skaiCiuoti 1994 metais, yra Freddie Mac ir Fannie Mae organizacijos, kuriy misija yra teikti
finansavima JAV bisto kredity rinkai. Sio indekso duomenys pateikiami nuo 1970 mety,
ketvir€iais. TreCiasis rodiklis yra Standard&Poors‘s pateikiamas Bisto kainy indeksas. Jo
duomenys siekia 1987 metus.

Visgi treCioje dalyje atliktiems skai¢iavimams bus naudojamasi Bureau of Labor Statistic’s
duomenimis i§ Vartotoju kainy indekso (angl. Consumer Price Index (CPI)), kadangi Sie duomenys
parodo ne oficialias kainas, nurodytas nuomos sutartyje, o faktines sumas, kurias gyventojai
sumoka uz nuoma, jtraukiant kitas galimas sumas grynaisiais.

Jungtiniy Amerikos Valstijy nuomos kainos yra gautos i§ JAV statistikos departamento. Si
institucija faktiniy kainy nepateikia, jie yra pateikiami kaip procentas palyginti su 1982 metais.
Todel skaiCiavimams, siekiant sulyginti Lietuvos ir JAV duomenis, §ie duomenys buvo
perskaiciuoti, kai 2000 m. = 100%. Naudojamas JAV vidutinés nuomos kainos.

JAYV rinkai bus taikoma $i formulé:
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kur KUI, — nekilnojamojo turto kainos ir darbo uZmokescio indeksas t laikotarpiu,
DUI, — vidutinio Jungtiniy Amerikos Valstijy darbo uzmokescio indeksas, 2001 = 1.

NTKI, — vidutiniy Jungtiniy Amerikos Valstijy nekilnojamojo turto kainy indeksas, 2001 = 1.

Cole ir Sheller, kurie taip pat nagrin€jo pajamu itaka NT kainy kaitai, nustaté, jog biisty kainy
kilimas, salygotas iSaugusiy pajamy vienam gyventojui, ir turint omenyje, jog kainy maz¢jimas
daznai yra létas ir vangus, salygojo tai, kad pasaulyje buvo nustatyta pakankamai mazai staigiy
busto kainy kritimy. Dazniau yra pastebima lygi kainy kaita, kuomet Kainos/Pajamy indeksas
mazéja, taciau pacios busto kainos nemazéja. Kainy mazéjimas Siuo atveju daznai yra investuotojo

pichologinis isivaizdavimas nei biisto kainy ir pajamy atotrukis.

2.2. Biisto kainos ir nuomos indeksas

Naudojant nuomos ir biisto kainos santyki daug lengviau nustatyti burbulo atsiradima:
nuomos ir biisto kainy augimas turéty keistis panaSiomis proporcijomis, nes kitu atveju tai reiks,
kad susidarys bisto kainy burbulas.

Jau anks¢iau minétas V. Azbainis (Bisto kainy burbulo vertinimo modeliai. Biisto kainy
burbulas Lietuvoje. 2009 m.) pateikia NT burbuly vertinimo metodiky santrumpa. Ir nors
skai¢iavimai atliekami tik pagal auk$¢iau minéta Kainos/Pajamu indeksa, visgi tikslinga aptarti
visus. Pirmasis yra paklausai ir pasitlai jtakos turin¢iy fundamentaliy veiksniy metodas. Sie
metodai kuriami naudojantis biisto paklausos ir pasiiilos lygtimis. Sudarius lygti nurodomi jos
kintamieji — fundamentaliis veiksniai, veikiantys biisto rinka. Tada matant kainos priklausomybg
nuo ty veiksniy galima jvairiais statistiniais ir ekonometriniais modeliais prognozuoti biisimas
kainas. Jei kainos tam tikru laikotarpiu labai nutolsta nuo Siy rodikliy, galima identifikuoti kainy
burbulo susidaryma. Tuos fundamentalius veiksnius kiekvienas mokslininkas gali pasiiilyti savo.

Kitas metodas yra kainos ir pajamy i§ turto metodas. Sis metodas susijes su biisto kainy ir
pajamy i$ jo rySio nagrin¢jimu. Metoda nagrinéjo K. Taipalus ir pateiké tokias biisto rinkos pokyc¢iy

galimybes. Mokslininkas mano, kad nagrinéjant biisto rinka kainos kyla dél paklausos padid¢jimo,

35



bet pagrindinis motyvas to pakilimo gali biiti ne spekuliaciniai tikslai, o pvz., tokie faktoriai:
palankesnés finansavimo salygos, sumazéjusios paliikany normos, geros ateities asmeniniy finansy
perspektyvos ir baimé, kad kainos toliau kils (net jei kainos jau didelés, manoma, kad jei dabar
nepirksi, véliau tiesiog nebegalési pirkti). Metodas gristas paprastos akcijy arba turto grazos

normos formule:

B _Pr+1_Pr+Dr+1_Pr+1+Dr+1 1
t+1 D - D -

E 3

¢ia R, - turto grazos norma, gaunama laikotarpiu nuo t iki t+1,

P — turto kaina,

D- dividendai, t.y. nuoma biisto rinkoje.

Si formulé koreguojama keigiant nuoma i liikeséius. Sis metodas panasus { pries tai aprasyta
metoda, tik Siame pagrindiniai fundamentaliis veiksniai yra palikany normy kitimas, pajamos i§
nuomos ir lukesciai.

Sunkiausias klausimas yra, koki indikatoriy ir kada taikyti, nes juy ivairové sukelia dar daugiau
painiavos nustatant biisto kainy burbula. Gali susidaryti tokia situacija, kai dalis indikatoriy rodys
besiformuojantj kainy burbula, o dalis i8liks istoriSkai normalaus reikSmiy lygio ir tokiu atveju liks
visiSkai neaiSku, ar Sis kainy kilimas trumpalaikis ir jos kris, ar tai ilgalaikio kainy augimo
reiSkinys. Turbiit geriausia biity analizuoti kiekvienos Salies situacija atskirai ir parinkti jai tokius
indikatorius, kuriy pagristuma galima rodyti istoriniais tos Salies duomenimis. Ir jei Salyje vyksta
fundamentaliis pokyciai, reikia remtis istoriniais duomenis Saliy, kuriy ekonominé situacija panasi ir
kurios jau i§gyveno panasius pokycius. (Azbainis V. Biisto kainy burbulo vertinimo modeliai. Busto
kainy burbulas Lietuvoje. Vilnius, 2009. 276 psl.) Deja, Lietuva neturi NT istorijos, kadangi rinka
yra dar visai nauja, todél trecioje dalyje bus pateikiama autorés sitiloma rodiklio kritiné reikSmé.

TreCioje dalyje atliktame tyrime Sio indekso apskai¢iavimui bus naudojamasi
www.registrucentras.It duomenimis apie vidutines nekilnojamojo turto kainas Vilniaus mieste bei
visos Lietuvos vidurkis, kuriame skaiCiuojant biisto kainy pokycius taikomos fiziniy asmeny
pirkimo ir pardavimo, pirkimo iSsimokétinai ir lizingo sutartyse oficialiai deklaruojamos sandoriy
kainos, jregistruotos Registry centro sandoriy duomeny bazéje. Sie duomenys turéty bati tikslesni,

nei nekilnojamojo turto agentiiry pateikiami duomenys del komercinio suinteresuotumo.
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Kadangi Registry centras nepateikia nuomos kainy, vidutinés nuomos kainos yra nustatomos
remiantis Ober-Haus nekilnojamojo turto bendrovés pateiktomis ataskaitomis apie vidutines
ménesines nuomos kainas. Kadangi agentiira nepateikia vidutiniy Salies kainy, indekso skai¢iavimui
naudojamos Vilniaus miesto gyvenamuyjy kvartaly vidutinés nuomos kainos.

Tirti pasirinktas ketvirtinis (triju ménesiy) ivertinimo Zingsnis. Sj pasirinkima lémé tai, kad
naudojomés VI ,,Registry centro* pateiktais ketvirtiniais buisto kainy poky¢iais. Pasirinkus ilgesni
zingsni (pvz., pusmetj ar metus), pernelyg sutrumpéty dinaminés eilutés. Tenka pripazinti, kad tokiu
budu nebuvo iSvengta galimo sezoniSkumo jtakos. Busto kainu indeksa sezoniSkumas veikia
dvejopai: viena vertus, per jo nuomos pajamy komponente (rudeni dél didelés paklausos nuomos
kainos iSauga).

Jungtiniy Amerikos Valstijy nuomos kainos yra gautos i§ JAV statistikos departamento. Si
institucija faktiniy kainy nepateikia, jie yra pateikiami kaip procentas palyginti su 1982 metais.
Todél skaiciavimams, siekiant sulyginti Lietuvos ir JAV duomenis, Sie duomenys buvo
perskaiciuoti, kai 2000 m. = 100%. Naudojamos JAV vidutinés nuomos kainos.

Si rodikli JAV skai¢iuoja ir pateikia savo puslapyje ir Sandard&Poor’s. Nuomos kainos yra
jautresnés nei biisto kainos ir dar daugiau - biisto kainos Zymiai greiciau prisitaiko, kai $is rodiklis
nukrypsta nuo istoriniy normy. Standard&Poor‘s analizé parod¢, kad Nuomos/Kainos indekso
neigiami nuokrypiai yra stipriai susij¢ su neigiamais bisto kainy poky¢iais. Tai rodo, kad busto
kainos aplenkia fundamentalius veiksnius. Siame darbe, kaip ir Standard&Poors’s Rent-Price
indekso atveju, vietoj biisto kainos bus naudojami biisto kainos indeksai, t.y. procentas palyginti su
2000 m. Nuomos duomenys yra gauti i§ JAV darbo statistikos departamento, kaip dalis Vartotoju
kainy indekso.

Sio indekso autoriai nurodo, jog bisto kainos prisitaiko prie santykinés nuomos kainos, kai
Nuomos/Kainos indeksas pasiekia savo ekstremumus. Tuo tarpu Davis, Lehnert, and Martin (2007
m.) nustaté, jog JAV Nuomos/Kainos indeksas kito tarp 5-5,5 1960-1995 mety periodu, o 2006
metais pasieke istoriSkai Zema lygi — 3,5.

JAV biisto kainy duomenis galima gauti 1§ keliy resursy. Tarp tokiu, kurie pateikia reguliarius
pardavimo kainy duomenis, yra Federal Housing Finance Agency (FHFA), kuri publikuoja Biisto
kainy indeksa (angl. House Price Index (HPI)). Si indeksa Office of Federal Housing Enterprise
Oversight (OFHEO) (ankstesné FHFA organizacija) pradéjo skelbti 1995 metais, o §io indekso
duomenys pradedami skaicCiuoti nuo 1975 mety, ketvir¢iais. Kita organizacija, kuri pateikia Biisto
kainy indeksa (Freddie Mac’s Conventional Mortgage Home Price Index (CMHPI)), kuris pradétas

skaiCiuoti 1994 metais, yra Freddie Mac ir Fannie Mae organizacijos, kuriy misija yra teikti
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finansavima JAV bisto kredity rinkai. Sio indekso duomenys pateikiami nuo 1970 mety,
ketvir¢iais. Treciasis rodiklis yra Standard&Poors‘s pateikiamas Bisto kainy indeksas. Jo
duomenys siekia 1987 metus.

Visgi trecioje dalyje atliktiems skai¢iavimams bus naudojamasi Bureau of Labor Statistic’s
duomenimis i§ Vartotoju kainy indekso (angl. Consumer Price Index (CPI)), kadangi Sie duomenys
parodo ne oficialias kainas, nurodytas nuomos sutartyje, o faktines sumas, kurias gyventojai
sumoka uz nuoma, jtraukiant kitas galimas sumas grynaisiais.

Indeksas modelyje bus apskaiciuojamas pagal Sig formule:

KUl = —
* " NTKI,

kur KUI, — nekilnojamojo turto kainos ir nuomos indeksas t laikotarpiu,
NI, — vidutinés Jungtiniy Amerikos Valstijy nekilnojamojo turto nuomos indeksas, 2001m. I

ketv. = 1.

NTKI, — vidutiniy Jungtiniy Amerikos Valstijy nekilnojamojo turto kainy indeksas, 2001m.I

ketv.=1.

2.3. NT rinkos analizé taikant ekonometrini modelj

Panasiai i NT rinkos burbuly susiformavima ziiiri ir Mindaugas Leika bei Milda Valentinaité
(2006 m., 20 psl.) savo straipsnyje ,,Biisto kainy kitimo veiksniai ir banky elgsena vidurio ir ryty
Europos Salyse®. Jie burbuly formavimasi laiko labiau spekuliaciniu. Jie mano, jog rinkos dalyviy
numatoma kaina gali gerokai ir ilgai skirtis nuo fundamentaliy veiksniy lemiamos kainos, bet,
nepaisant tokiy atsitiktiniy nukrypimy, vidutiné kaina lygi fundamentaliy veiksniy lemiamai kainai.
Nukrypimy atsiranda dél vadinamojo pirkimo bumo, kuris susidaro i rinka jeinant naujiems jos
dalyviams — matydami, kad prekés kaina kyla, pirkéjai skuba ja isigyti prie§ prekei dar labiau
pabrangstant. Véliau nauju rinkos dalyviy mazéja, tod¢l prekés kaina grizta prie fundamentaliy
veiksniy lemiamos kainos.

Mindaugas Leika bei Milda Valentinaité NT rinkos kainy formavimui itaka daranc¢iy veiksniy
i§skiria daugiau nei Birut¢ Galiniené, Albinas MarcCinskas ir Skaisté Malevskiene, tai paliikany

normy mazéjimas, paskoly prieinamumas, biisto pasitilos ir paklausos santykis, biisto rinkos dalyviy
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lukesciy pokyc¢iai, pasitilos administraciniai apribojimai ir kt. Jy nuomone, Sie veiksniai daugiau ar
maziau veikia visy Saliy busto rinkas. Tac¢iau VRE $alyse, kitaip nei penkiolikoje ES Saliy senbuviy,
kylant biisto kainoms kartu vyko ir sparti finansy rinky plétra, kas Sias rinkas iSskiria 1§ likusiy
Europos Sajungos $aliy. Sis procesas | VRE 3aliy finansy rinkas jtrauké naujus dalyvius — tiek
finansy institucijas, tiek juy klientus (namy tkius ir imones), imancius paskolas ar besinaudojancius
kitomis finansy instituciju teikiamomis paslaugomis. Biitent dél Siy priezas¢iy autoriai dideli
démesj skiria Siy Saliy finansy rinkoms.

Sie autoriai silo taikyti toki ekonometrini modeli:

P, = By + B1HS, + (,CC, + Byre, + Byprcom, + [y, + Bepop, + Syunpl, + fgr, + Syered,

+ Bygrent, + ﬁiiexf + Zlgizﬁpr—i
i=t

Kur HS,— esamas biisto fondas; CC,— statybos sanaudos, apimancios Zemés kaing, statybos

imoniy darbuotoju darbo uzmokesti ir kitus sunkiau apibréziamus veiksnius (pvz., galimybe gauti

statyby leidima); rc,— realioji paliikany norma, taikoma biisto paskoloms; prcom, — komercinés

paskirties objekty pelningumas, kuriam did¢jant statybos bendrovés linksta pereiti prie komercinés

statybos (todél gyvenamuyju pastaty pasiiila didéty maziau), y, — gyventoju pajamos (BVP, tenkantis
vienam gyventojui, arba darbo uzmokestis, arba disponuojamosios pajamos); pop, — demografiniai

poky¢iai, 1§ kuriy svarbiausi yra migracijos saldo ir pirma karta biista perkanc¢iy gyventoju grupés

(2440 m.) pokyciai; . — realioji palikany norma, taitkoma biisto paskoloms; unpl,— nedarbo lygis;
cred, — paskolos bistui isigyti, rodancios galimybg finansuoti biisto isigijima skolintomis 1éSomis;
rent,— nuomos kaina; ex?” — lukes¢iai dél tolesnio bisto kainy kitimo, kurie yra dvejopi: lukes¢iai

dél biisimo pajamy didéjimo (aproksimuojami ekonominio pasitikéjimo rodikliais) ir lukesc¢iai dél
biisimo busto kainy kilimo, kuriuos perteikia du kintamieji — biisto kainy pokytis ankstesniais
laikotarpiais ir busto kainy pokytis panasiose Salyse (pastaruoju atveju modeliuojamas netiesioginis
»uzkrato* efektas, kai spekuliantams busto kainy kilimas vienoje Salyje leidZia numatyti galima
kainy kilima kitoje Salyje).

Remdamiesi Siomis idéjomis autoriai daro iSvadas, jog esming itaka kainy burbulo

susidarymui VRE Salyse turé¢jo gyventoju pajamos ir banky veikla ir ju siekis gauti pelno
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spartéjancios konkurencijos aplinkoje. Geros salygos imti paskolas padidino biisto kainas, kas
paskatino ir spekuliacijas biisto pirkimui, kas savo ruoztu dar labiau padidino biisto kainas.
Susiformavo biuisto kainy burbulas.

Sie autoriai NT kainy kaitai vertinti siiilo naudoti fundamentaliy veiksniy ekonometrini
modeli, kurio kintamieji yra biisto paskolos (0,28), realioji paliikany norma ankstesniuoju
laikotarpiu (-0,0023) ir BVP, tenkanti vienam gyventojui (0,24). Konstanta Siame modelyje yra -
0,47.

Vytautas Snieska (2007 m.) savo straipsnyje ,Lietuvos ekonomikos augimo
prognozuojamumo veiksniai®, kaip pagrindini NT rinkai daranti veiksnji taip pat nurodo banky
sprendimus ir pabrézia, kad Lietuvos ekonomika prognozuoti, palyginus su senesnémis rinkos
ekonomikomis, yra gana sudétinga. Pagrindiné Sio autoriaus id¢ja yra tai, kad sukrétimai iSveda
ekonomika 1§ pusiausvyros ir salygoja ciklinius svyravimus. O Lietuvos ir JAV cikly
palyginamuma grindZzia tuo, kad Lietuva ilga laika buvo susiejusi valiuta su JAV ir tikrino hipoteze,
jog monetariné politika yra ,,importuojama‘ i§ pagrindinés valiutos $alies (o dél to verslo ciklai tarp
susietos valiutos Saliy tampa simetriski). Remiantis Siuo autoriumi, isiskolinimo augimui ypac
dideli vaidmeni tur¢jo nekilnojamojo turto brangimas, kuris skatina tiek ,,burbuly rinkos* pozymius
nekilnojamojo turto rinkoje, tiek auganti bankinio kreditavimo augimo spaudima nekilnojamojo
turto kainoms. Tai didina mokia paklausa nekilnojamojo turto rinkose, nes biisimasias
nekilnojamojo turto pirkéju viso gyvenimo pajamas leidzia koncentruoti jau Siuo metu, taip
sukeliant nekilnojamojo turto kainy Suolj. Senosiose rinkos ekonomikos Salyse jau seniai bankai
teikia tokia paslauga, o naujosiose Salyse, kurioms priskirtina ir Lietuva, banky isijungimo i
nekilnojamojo turto rinka Suolis labai sustiprino struktiirinio ekonomikos sukrétimo pasekmes.

Nekilnojamojo turto rinka nagringja ir E. Bikas ir A. Laurinavicius (Finansiniy ir
nekilnojamojo turto investicijy portfelio formavimo aspektai ir galimybés, 2009 m.). Sie autoriai
siilo optimalaus investicinio portfelio, tarp kuriy galéty biiti ir nekilnojamojo turto isigijimas,
sudaryma remiantis moderniojo portfelio teorija, kuria pasitilé Harry M. Markowitz. Sie autoriai
daro i8vadas, jog nekilnojamasis turtas Lietuvoje yra geresnés investicijos finansinis instrumentas, o
del naujos ir senos statybos biisty koreliacijos nebuvimo — naujos statybos biisto kainos gali biiti
veikiamos spekuliaciniy sprendimy, o senos statybos- atspindi realia situacija gyvenamojo bisto
rinkoje. Nors Sie autoriai nesiiilo NT burbulo formavimosi nustatymo priemoniy, visgi Sios iSvados
leisty, stebint naujos ir senos statybos bisty kainy kaita, atskirti, kuomet rinkoje formuojasi

spekuliacinés kainos.
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Vertinant bisto kainy kaita ir jos ekstremumus, daznai atlieckamas jvairiy ekonominiy indeky
itakos buisto kainai vertinimas ir tokiu biidu sudaromas jtakos veiksniy ekonometrinis modelis.

TreCioje dalyje bus stebima BVP, tenkancio vienam gyventojui, nedarbo lygio, paliikany
normos uz bisto kreditus, suteikty paskoly apimciy, vidutinio darbo uzmokescio ir gyventoju
skaiCiaus koreliacija su biisto kainomis ir sudaromas tinkamiausias ekonometrinis modelis pagal

formulg:

NTPI, =y + ,BVP, + ,DU, + B3NLj, + B,NL, + [ BP, + 5,GS, + f;vpn, + fFgr;

¢ia NTPI,- nekilnojamojo turto kainy indeksas, 2001 I ketv.=1,

BVP,- bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam gyventojui, 2001 I ketv.=1,
DU, - vidutinis darbo uzmokestis, 2001 I ketv.=1,

NLj.- nedarbo lygis tarp gyventojy nuo 24 iki 54 mety, 2001 I ketv.=1,

NL.- vidutinis Salies nedarbo lygis nedarbo lygis, 2001 I ketv.=1,

B P.- suteikta biisto paskoly, 2001 I ketv.=1,

GS.- vidutinis gyventojy skaicius, 2001 I ketv.=1,

vpn,- vidutiné paliikany norma uz suteiktas biisto paskolas, 2001 I ketv.=1,

7, - vidutinés iSlaidos nuomai, 2001 I ketv.=1.

Remiantis ja, bus atlickamas modeliavimas praeities duomenimis ir stebimas faktiniy busto
kainy nuokrypis nuo pagal §; modeli prognozuoty reikSmiy.

Lietuvos atveju, BVP, tenkan¢io vienam gyventojui, nedarbo lygio, Salies gyventoju skaiciaus
duomenys yra gauti i§ Lietuvos Statistikos departamento Rodikliy duomenuy bazés. Duomenys
skai¢iuojami ketvirciais, siekiant ilgesnés duomeny eilutés. Duomenys imami nuo 2000 mety I
ketvircio.

Duomenys apie suteiktas paskolas ir vidutines paliikany normas yra gauti i§ Lietuvos banko

duomeny bazés. Sie duomenys pateikiami tik nuo 2004 mety pradzios.
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Visgi, reikia pazyméti ir tai, kad Eddie Chi Ma Hui ir Qi Gu (Study of Guangzhou Huse price
burbble based on state-space modeli. 2 psl.) ekonometrinius modelius kritikuoja, kadangi Sis
modelis gali nustatyti neteisingus koeficientus, kurie gali salygoti visos lygties nukrypimus, kas

naturaliai salygoty ir paties ,,burbulo* nustatymo netiksluma.

2.4. Apklausa kainy piko metu

Idomuy burbuly vertinimo medota pasirinko K. E. Case ir R. J. Shiller (Is there a Bubble in the
Housing market? 2003 m.). Nors ekonomistai retai klausia zmoniy apie tai, ka jie mano, kai daro
vienokj ar kitoki ekonominj sprendima, ir kartais tai laikoma beprasmiska. Sie autoriai su tuo
nesutinka. Jy manymu, jeigu anketa yra sudaryta tikslingai ir pateikta tuo momentu, kai gyventojai
priima ekonominius sprendimus, ji gali pateikti labai daug svarbios informacijos.

Deja, tokj tyrima atlikti Lietuvoje jau véloka, kadangi busto kainos jau nukrito ir gyventojuy,
kurie piko metu émé paskolas ir pirko biistus, atsakymai, pateikti Siuo metu, buty itakoti
Siandieninés situacijos ir greiCiausiai pateikty netikslius duomenis. Taciau ateityje buty tikslinga
atlikti analogiSka kaip ir K. E. Case ir R.J.Shiller apklausa, ypatingai, kai auksc¢iau aptarti metodai
rodys, jog galimai formuojasi NT burbulas. Tai leisty ivertinti, ar kainy kilimas yra salygotas
fundamentaliy veiksniy, ar paremtas vartotoju liikesciais, kas gali sukelti NT burbula.

Visgi Siokia tokia apklausa 2007 m. geguzés ménes] atliko Ober-Haus nekilnojamojo turto
bendrove, kuri apklaus¢ tuo metu biustus perkancius klientus ir rezultatus pateiké Lietuvos
nekilnojamojo turto asociacijos susirinkimo metu. Trecioje dalyje bus pateikiama Siy duomeny

analizé.
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3. TYRIMAI IR JU REZULTATAIL. NEKILNOJAMOTO TURTO
KAINU KAITOS LIETUVOJE IR JUNGTINESE AMERIKOS
VALSTIJOSE TYRIMAS

3.1.  Nekilnojamojo turto kainos ir darbo uZmokescio indekso skaiciavimas
Nekilnojamojo turto kainy ir gyventoju pajamy santyki, kaip NT burbulo formavimosi rodiklj,
analizuoja daugelis autoriy, ir jis yra adaptuojamas kiekvienai Saliai, atsizvelgiant i tai, kokius
duomenis pateikia tos Salies statistikos departamentas.
Sioje dalyje pagal antroje dalyje aptarta metodologija bus skai¢iuojamas Nekilnojamojo turto
kainos ir vidutinio darbo uZmokesCio indeksas (toliau KUI), adaptuotas Lietuvos ir JAV

nekilnojamojo turto rinkoms.

Darbo uzmokescio ir nekilnojamojo turto kainos kaita
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Laikotarpis

3.1.pav. NT kainy ir darbo uZmokescio kaita 2001 I ketv. — 2009 III ketv. Lietuvoje ir Jungtinése Amerikos
Valstijose (2001 m. I ketv=1)
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos Nekilnojamojo turto registry centro,
Jungtiniy Amerikos Valstijy darbo departamento ir Jungtiniy Amerikos Valstijy gyventojy suraS§ymo biuro duomenimis

Biisto kainos Lietuvoje pagreiti igavo jau 2004 metuy pabaigoje ir nors vidutinis darbo

uzmokestis taip pat augo sparciais tempais, visgi §is augimo tempy skirtumas matomas net be KUI
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skaiCiavimo. Kaip viena i§ toki pagreiti paskatinusiy priezasCiy biity galima jvardinti ir Letuvos
istojima 1 Europos Sajunga ir gyventoju optimistinius lukes¢ius kainy kaitos atzvilgiu. Be to,
nepakankamas démesys buvo skiriamas ir situacijai JAV, kurioje tuo metu jau aktyviai buvo
kalbama apie NT ,,kainy burbula“. Siy veiksniy svarba bus patikrtinta atliekant eksperty nuomonés
tyrima Sio darbo 3.5 dalyje.

Kaip galima matyti 1 priede esancioje lenteléje, tuo metu parciai augo ir ekonomika (BVP,
tenkantis vienam gyventojui), todél kainy kilimas buvo siejamas ir su Siuo veiksniu, todé¢l apie
,ourbulo® formavimasi nebuvo kalbama taip aktyviai kaip JAV. Visgi, kaip matome Zemiau
esanciame paveikslélyje, apskaiciuotas Kainos/UzmokesCio indeksas visgi rodé, jog NT kainos

Lietuvoje jau nuo 2004 mety pabaigos pradéjo nukrypti nuo normos.
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2.50
=4=Lietuvos Kainos/
Uzmokegéio
2,00 indeksas
g
=4.50
z . wwv_
’ =T AV Kainos/
Uzmokegéio
0,50 indekgas
0.00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
oy
CELLLLLLLLLLLLLOLLLED
NN RO I N N N SN N RN
Q7 AR AT AR AG A0 A0 A A Q7 AD AR A A0 A0 00 A
I} [a) [ahw [a) ’ [a) [al )
P WL‘«ﬁkafal']ﬁSrb O Y T

3.2.pav. KUI kaita Lietuvoje ir JAV nuo 2001 m. I ketv. Iki 2009 IV ketv. (2001 m. I ketv=1)
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos Nekilnojamojo turto registry centro,
Jungtiniy Amerikos Valstijy darbo departamento ir Jungtiniy Amerikos Valstijy gyventojy suraSymo biuro duomenimis

Daugelis ekonomisty JAV jau 1998 metais kalb¢jo apie NT kainy burbula. Tuo tarpu
Lietuvoje, nuo 2001 I ketv. iki 2006 III ketv. (t.y. per tuos pacius 23 ketv.) kainoms Soktel€jus
209,5% (zr.1 priedas), vis dar nebuvo laikoma, jog formuojasi burbulas. Ir dar daugiau, vyriausybé
finansavo lengvatines biisto paskolas, taip paskatindama Zemas pajamas gaunancius asmenis imti
biisto paskolas iSplistomis kainomis, kas savaime duoda postiimj gilesnei krizei ateityje. Pagal LR
Valstybés paramos biistui {sigyti ar i§sinuomoti bei daugiabu¢iams namams modernizuoti istatyma,
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lengvatinéms paskoloms Vyriausybé 2008 m. geguzés 7d. skyré — 180 mln. lity (Valstybés paramos
bustui isigyti ar iSsinuomoti istatymas, 2008 m.), t.y. biitent tuo metu, kai Kainos ir uzdarbio
indeksas jau buvo pike ir sieké 2,09, t.y. NT kainos ir pajamy augimo tempy santykis palyginti su
2001 mety I ketvir¢iu buvo iSauges 109%, kai tuo tarpu analagiSkai situacijai vystantis JAV,
sunerimta buvo kai §is rodiklis sieke 1,13, t.y. JAV NT kainos ir pajamy augimo tempy santykis
palyginti su 2001 mety I ketvir¢iu buvo iSauges vos 13%. Net kai burbulas Lietuvoje buvo pasiekes
maksimalias ribas, Salyje nuotaikos vistiek nebuvo tokios pesimistinés, kokia iS tiesy buvo situacija:
jau 2007 m. lapkriti ,,Centromeros® rinkodaros direktoré L.Vaicaité teigé, jog ,,Kai brangsta
statybinés medziagos ir darbo jéga, naujo busto kainos tikrai nemazeés® (Nekilnojamojo turto
burbulas nustojo pustis, 2007 m.), net 2008 m. geguzg, Lietuvos banko Finansinio stabilumo
skyriaus virSininkas Mindaugas Leika savo straipsnyje ,,Nekilnojamojo turto rinka: svajonés ir
realybé®, sakydamas, jog ,,Pastaruoju metu NT vystytojai ir bankininkai kibo vieni kitiems i atlapus
irodinédami savo tiesas — ar busto kainos kris, ar jos stabilizuosis®, rodo, jog net ir pacio piko metu
vis dar buvo dvejojama apie tai, ar tai i§ tiesy burbulas. Nors jau vien Kainos ir uzmokescio

indeksas buvo nepagristai didelis.

Kainos ir uzmokescio indekso rodikliai 3.1. lentelé

Lietuva JAV

Zemiausia KUI reik§mé 0.91 1.00
Auksciausia KUI reikSmé 2.39 1.37
Vidutiné KUI reiks me 1.58 1.19
Standartinis KUI nuokrypis 0.47 0.55
KUI aukSciausios reikSmés laikotarpis 2008 K1~ 2006 K3

Koreliacija tarp NT kainy pokycio ir BVP,

tenkancio vienam gyventojui, pokyc¢io (+-7

ketvirciai nuo didziausios KUI reik§ més) 0.61 0.78

Koreliacija tarp NT kainy poky¢io ir BVP,

tenkancio vienam gyventojui, pokycio (-19

ketvir¢iy iki didziausios KUI reikSmés iki -4

ketvirCiy) 0.90 0.99 |
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos Nekilnojamojo turto registry centro,
Jungtiniy Amerikos Valstijy darbo departamento ir Jungtiniy Amerikos Valstijy gyventojy suraS§ymo biuro duomenimis

Auksciausia Lietuvos KUI reik§me, kaip matome matome 3.1. lenteléje, buvo pasiekta 2008
mety 1 ketvirt] ir sieké 2,39, t.y. biisto kainy augimas buvo 2,39 karto spartesnis, nei gyeventoju

darbo uzmokescio.
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Situacija JAV atrodo Siek tiek geresné, taciau dalinai ja maskuoja tai, kad duomenys, naudoti
skaiCiuojant §i rodikli yra tik nuo 2001 metuy (JAV darbo statistikos departamentas nepateikia
ankstesniy duomeny apie vidutinius Salies darbo uzmokescius). Pikas Sioje Salyje buvo fiksuojamas
2006 mety 3 ketvirtj, o rodiklio reikSmé buvo 1,02 punktais maZesné¢ nei Lietuvos auksciausia
reikSme.

Toks Lietuvos Vyriausybés pasyvumas tokios situacijos atzvilgiu, gali biiti paaiSkinamas tuo,
jog 1 NT rinkos kainy kaita buvo zitrima kaip i augancios ekonomikos pasekme, nors visi Kkiti
rodikliai tam stipriai priestaravo. Be to, Lietuvos NT rinka dar neturi savo ,,burbuly‘ istorijos, todél
kiekviena kainy Suolj vertinti gana sunku. Taciau §io ,,burbulo® subliuskimas, kaip saké, M. Leikus
(2008) straipsnyje ,,Nekilnojamojo turto rinka: svajonés ir realybé®, dar prie§ jam subliukstant apie
tai sake, jog ,,ekonomikoje iSlikty ,,atminties* efektas: dalis gyventoju prie§ investuodami i biista
pagalvoty, ar tai i§ tiesy pati pelningiausia ir saugiausia investicija, todél prielaidy ,,burbuliavimui‘
buty maziau®.

Taciau tai, jog kainos nebuvo salygotos grynai ekonomikos augimo, rodo ir lentel¢je pateikti
koreliacijos skai¢iavimai. Pirmuoju atveju buvo skai€iuojama koreliacija tarp NT kainy ir BVP,
tenkancio vienam gyventojui per 2006 m. I ketv.-2009 m. IV ketv.(Lietuvos atveju) ir per 2004 IV
ketv. -2008 II ketv. (JAV atveju), o antruoju 2002 m. IV ketv. -2006 m. IV ketv. (Lietuvos atveju)
2001 m. I ketv. - 2005 m.III ketv. (JAV atveju), kas leido nustatyti $iu rodikliy koreliacija kainy
pakilimo metu ir prie§ pakilima. Rezultatai rodo, kad prie$ pakilima koreliacija buvo labai stipri,
t.y. ekonomikos augimas daré labai didele itaka NT kainy kaitai, o tuo tarpu kainy pakilimo
laikotarpiu §i koreliacija sumaz¢jo Lietuvoje 29 punktais, o JAV — 21, kas rodo kainy atotriiki nuo
ekonomikos augimo.

JAV turi ilgamete NT burbuly istorija. Pradedant didziausiu sprogimu laikomo 1925-1926 m.
tvykusio Floridos (JAV) NT burbulo sprogima. Yra autoriy, kurie jzvelgia panaSumy ir tarp Siy
JAV ir Lietuvos NT burbuly. Viena i$ ju iSsakoma straipsnyje ” Floridos nekilnojamo turto kainy
burbulas®. Jis mato kelis panaSumus. Pirmasis yra ger¢jancios gyvenimo salygos, kurias skatina
banko paskolos. O tai skatina ir geresnius likesCius d¢l ateities, skatina pirkti biista ir dél to, jog
tikimasi ateityje 1§ to uzdirbti, paskatina ir spekuliacing veikla, kuria ir pasizyméjo Floridos atvejis.
Kitas svarbus panaSumas yra pasiektas kainy lygis. Nekilnojamo turto kainy sostinéje bei kituose
didziuosiuose miestuose turint vidutines pajamas jau nebeimanoma isigyti. PanaSumy yra ir
analizuojant nekilnojamo turto manijos apimtis. ,,Pirk, nes visi perka® tuo laikotarpiu buvo labai

dazna pozicija, kaip ir Floridos ,,burbulo® metu.
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Remiantis V. Azbainiu ir Kainy ir uzdarbio indeksu, galima daugiau maziau apskaiciuoti
paciy kainy i$sipatimo dydj. Zemiau pateiktame paveikslélyje matome skaiiavimy Lietuvos ir JAV

nekilnojamojo turto rinkoms rezultatus. Jie atlikti pagal $ia formulg:

o, _ (NTKI,— DUL)

. X 100
NTKI,

kur KP, — nekilnojamojo turto kainos pervertinimas t laikotarpiu (%),
DUI, — vidutinio Jungtiniy Amerikos Valstijy darbo uzmokescio indeksas, 2001 = 1.

NTKI, — vidutiniy Jungtiniy Amerikos Valstijy nekilnojamojo turto kainy indeksas, 2001 = 1.

Vadinasi, Lietuvoje jau nuo 2005 mety I ketvir¢io kainy augimas buvo daugiau nei 40%
prevertintas palytingi su paciy gyventoju pajamomis. 2007 m. I-II ketvirCiais, kai NT kainos

palyginti su gyventojuy darbo uzmokesciu buvo pervertintos 58%.

Kainu pervertinimo kaita
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Laikotarpis

3.3.pav. KUI kaita Lietuvoje ir JAV nuo 2001 m. I ketv. Iki 2009 IV ketv. (2001 m. I ketv=1)
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos Nekilnojamojo turto registry centro,
Jungtiniy Amerikos Valstijy darbo departamento ir Jungtiniy Amerikos Valstijy gyventojy suraS§ymo biuro duomenimis
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Situacija JAV buvo geresné. Tai galima sieti ir su tuo, jog Salis turi ilgesng NT rinkos istorija,
yra daugybé mokslininky, nagrin¢janéiy NT kainy kaita ir burbulo formavimasis yra uzfiksuojamas
grei¢iau ir tokiu budu Siek tiek sumazinama jo jtaka. Be to, reikia pazyméti ir tai, kad JAV
vyriausybés statistikos departamentas pateikia gyventojy darbo uzmokescius tik nuo 2001 mety I
ketvircio, todél lyginant JAV NT burbulo metu buvusi Kainos ir uzmokescio indeksa, kai 2001 m. I
ketv. = 100, JAV NT burbulas gali atrodyti ne toks zymus (Zr. 2 priedas).

Siuo atveju gyventojai, sickiantys biista jsigyti, turéedami teigiamus liikes¢ius, jog kainos augs,
turéty jvertinti kainy issipiitimo dydi, t.y. kokia biisto kainy pervertinimo palyginti su pajamomis
procentiné iSraiSka jiems yra dar priimtina ir jeigu pasatogi vir§ija su tuo susijusia rizika, tuomet
reikty svarstyti, ar neverta biisto isigyjimo atidéti ateiciai, su tikimybe, jog kainos kris, ir rizika, jog
jos augs ir toliau. Kaip rodo Lietuvos atvejis 2004-2009 metais, jeigu kainy pervertinimas siekia
40%, verta labai apsvarstyti biisto pirkimo atidéjima ateiCiai, nes tai yra stiprus Zenklas, jog
formuojasi NT ,,burbulas®.

Siekiant geriau suprasti NT rinkos kainas Lietuvoje, tikslinga panagrinéti ir Vilniaus NT
rinka. Bendra nekilnojamojo turto situacija Vilniuje labai panasi kaip ir visoje Lietuvoje. Taciau

stipriai iS$siskiria namy rinka.

filniaus Kainos/Uzdarbio indekso kaita
3.5
3 —t—T1lniuz, namat, bendra
205 . ;
== ilnius, butai, bendra
w2
I -
= Vilnius henda
=
A 1.5
=Vilnius, narmai, nawji
1
0.5 ==te="1ln1u s, natnai, seni
R T T~ e T e I T ol e B e I O e B e B T~ e T e I T~ e B e B O e B e B T~ e T e I T e R B S
Bl bl hed Bl bl bl Bed bl Bel Bed Bl Bed Bl Bl hed Bl Bl bed Bl bl Bed Bed Bl bl Bl bl bl Bl bl Bl bl bl Bl bl b B
— e = = NN N MMM S S S Y VWV oW O O o o 00000 OOy Y
o e S s e S s Y s Y O e Y e Y e s S S e e N e s N e I s s e S s N o e s N s S s T s Y s e Y s s o |
e O s Y e I e S Y e Y e Y e s e Y s o s e e Y e Y e Y e Y s Y e s Y e s e R s Y s S e Y e Y e S s Y s R s Y e s Y o
o e B e et e I e Y e T T e e O e L e I e 2 e I e e I e Y s A e e e e I e e I I e e I e I I A B §
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3.4. pav. NT Kkainos ir uZmokescio indekso kaita 2001 I ketv. — 2009 III ketv.Vilniuje
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento ir Lietuvos Nekilnojamojo turto registry centro
duomenimis
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Kaip jau buvo aptarta teorinéje dalyje, E. Bikas ir A. Laurinavi¢ius (Finansiniy ir
nekilnojamojo turto investiciju portfelio formavimo aspektai ir galimybés, 2009 m.) irodé¢, jog senos
statybos bisty kainy kaita atspindi su ekonomikos augimu susijusia kaita, kai tuo tarpu nauja
statyba — spekuliacinj aspekta. Kaip galime matyti 3.4. paveikslélyje, tai i§ dalies patvirtina Siy
autoriy padarytas iSvadas. Taciau ekonomikos augimu labiau pagrindziama buty kaina, o tuo tarpu
spekuliacinis efektas labiau budingas namy rinkai, ypatingai naujos statybos. Senos statybos buty
pardavé¢jai lanksCiau reaguoja i pasikeitusia padéti, nes tokiy buty pardavéjai dazniausiai neturi
finansiniy isipareigojimy kredito istaigoms, todél gali ieSkoti kainos kompromiso su pirkéjais be
treCiosios Salies isikiSimo. Reikia pazyméti, jog kadangi Lietuvos statistikos deparatmentas
nepateikia duomeny apie Vilniaus vidutinius darbo uzmokescius iki 2007 m., todé¢l skaic¢iavimams
buvo naudoti bendri Lietuvos darbo uzmokesciai, kas Siek tiek iskreipia $i rodiklj.

Apibendrinant duomenis, gautus apskaic¢iavus Kaino ir uzmokescio indeksa Lietuvoje ir JAV,
galima sakyti, jog NT ,,burbulas® Siose Salyse tikrai buvo ir pikus atitinkamai pasieké 2008 m. I
ketvirti, kuomet kainos buvo pervertintos 58%, ir 2006 m. II ketv., kuomet kainos buvo pervertintos

27%.

3.2.  Nekilnojamojo turto kainos ir nuomos indeksas

Remiantis jau ank$¢iau minétu Dean Baker (2004), daugelis nekilnojamojo turto entuziasty
teigia, jog kainy kilimas JAV buvo pagristas, nes augo ir nekilnojamojo turto nuomos kaina. Ir tuo
laikotarpiu biisto kainos i§ tiesy augo gana pagristai. Taciau svarbiausias momentas vertinant kainy
kitima pagal nuomos kainas yra juy augimo greitis. Nuo 2003 mety biisty kainos kilo spaciau nei
nuomos, tai vienas i8 rodikliy, jog rinka iSsikreipia.

Tas pats autorius, kitame savo straipsnyje ,,The housing bubble fact sheet* (2005), teigia, jog
nuomos kainy kilimas biity vienintelis rodiklis, rodantis, jog kainy kilima galima paaiSkinti
fundamentaliais veiksniais, kadangi nuomos ir nekilnojamojo turto kainos visada judéjo labai
panasiais tempais ir kryptimi, kadangi gyventojai gali gana lengvai i8keisti nuoma 1 biisto pirkima,
priklausomai nuo ju santykiniy kainy, o tuo paciu Zemés savininkai gali parduoti Zemg, jeigu
pardavimo kaina salyginai iSauga nuomos atzvilgiu. Taciau nors 1998-2002 metais JAV nuomos
kainos létai augo, taciau {vertinus infliacija, nuo 2000 mety netgi mazéjo. O tai rodo, kad NT kainy

augimas buvo paspartintas ne fundamentaliy veiksniy.
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Laikotarpis

3.5 pav. Nekilnojamojo turto kainos ir nuomos indekso kaita 1998 IV ketv. — 2009 IV ketv. Lietuvoje ir
Jungtinése Amerikos Valstijose
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos Nekilnojamojo turto registry centro,
Jungtiniy Amerikos Valstijy darbo departamento ir Jungtiniy Amerikos Valstijy gyventojy suraS§ymo biuro duomenimis

Auksciau pateiktame grafike matyti, jog JAV Nekilnojamojo turto kainos ir nuomos indeksas
(toliau KNI) aiskias augimo tendencijas pradéjo rodyti jau 2003 mety I ketvirti, o pika pasieké 2006
mety II ketvirtj su rodiklio reikSme, lygia 1,35. Tuo tarpu Lietuvoje burbulo formavimasi galima
stebéti tik nuo 2004 mety II ketvircio, kuomet §i reikSmé perzenge 1,4 riba, tai stiprus Zenklas, jog
Lietuvos NT rinka buvo stipriais i8sikreipusi. Biitent Siais metais Lietuva istojo { Europos Sajunga,
kas galéjo paskatinti gyventojus optimistiSkiau vertinti ateit;. Tuo tarpu dar 1998-1999 metais Sis
rodiklis rodé¢, jog ateinanciais laikotarpiais, busto kainos mazés. Kaip galima matyti, kainy kaita,
§i0s prognozes pasitvirtino.

Kaip viena pagrindiniy Sio indekso augimo priezas¢iy 2000 m. metais galéjo buti ta, kad
Vyriausybé¢ isteigé UAB ,,Biisto paskoly draudimas®, kurios déka gyventojai galéjo gauti iki 100%
busto vertes siekusi kredita, t.y. jiems nereikéjo papildomuy santaupy. Be to, tais paciais metais
Vyriausyb¢ priémé nutarima, vadovaujantis kuriuo uz kredity gavejus, turinius teisg¢ 1 valstybés
parama (jrasytus ir neiraSytus i savivaldybiy eiles valstybés paramai gauti) pagal Lietuvos
Respublikos gyventoju apsiripinimo gyvenamosiomis patalpomis istatyma, 100 proc. draudimo
imokos buvo apmokama valstybés 1éSomis. Tai paskatino biisto kredity teikima, o tuo paciu ir biisty
paklausos augima to salygota biisto kainy augima bei sumazéjusios nuomos paklausos salygota

nuomos kainos mazéjima.
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Pagrindinius Sio indekso parametrus galime matyti 3.2 lentel¢je. Lietuvos KNI standartinis
nuokrypis yra Zymiai didesnis negu JAV, kas rodo, jog Lietuvoje NT kainos buvo ,,iSsipiitusios*

zymiai labiau.

Kainos/ Nuomos indekso rodikliai 3.2. lentelé

Lietuva JAV

Zemiausia KNI reik§me 0.79 1.00
Auksciausia KNI reikSmé 2.55 1.35
Vidutiné KNI reik§ mé 1.49 1.17
Standartinis KNI nuokrypis 0.49 0.11

KNI auksciausios reikSmes laikotarpis 2007 K1 2006 K2
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos Nekilnojamojo turto registry
centro, Jungtiniy Amerikos Valstijy darbo departamento ir Jungtiniy Amerikos Valstijy gyventojy suraSymo biuro
duomenimis

Taigi, galima teigti, jog ,,burbulas® i§ tiesy buvo susiformaves tiek Lietuvoje, tiek Jungtinése
Amerikos Valstijose. Siekiant praktinés modelio naudos, buvo sudarytas grafikas, kuris leidzia
stebéti kainy pervertinimo apimtis. Skaiciuojant §i indeksa gyventojai galéty stebéti, kiek
nekilnojamojo turto kainos yra pervertintos ir tokiu biidy priimti optimalius sprendimus, isigyjant
busta.

Didziausias kainy pervertinimas Lietuvoje nagrin¢jamu laikotarpiu buvo 2007 m. I ketvirti,
kuomet 61% biisto kainos vertés buvo salygota ne fundamentaliy veiksniy, kurie veikia ir nuomos
kaina. Per ta pati laikotarpi didziausias biisto kainy pervertinimas JAV sieké 26%, t.y. beveik
dvigubai maziau.

Remiantis Siuo indeksu, galima manyti, jog JAV Siuo metu kainos yra nusistovéjusios ir
artimiausiu metu neturéty kisti (nebent neZymiai mazéti), o tuo tarpu Lietuvoje Sis rodiklis rodo tam
tikra fenomena, t.y. kad kainos turéty ne tik nekristi, bet ir Siek tiek augti. Tai gali biiti paaiSkinama
tuo, jog pastaruoju metu | nekilnojamaji turta Lietuvoje Zitirima kaip { puiky pirkini uz gera kaina,
kadangi tikima, jog bisto kainos jau pasieké dugna, todél visi, kas turi atlickamu lésSy, vél
investuoja | NT,o tai padidina paklausa ir Siek tiek padidina kainas. Jeigu §i hipotezé pasitvirtinty,
tai rodyty, jog Lietuvos gyventojai | nekilnojamaji turta Zitiri kaip i gera investicing priemong.
Taciau tokia situacija neturéty testis ilgai, kadangi investuotojy 1éSoms yra ribos, o bankai pamazu
pradeda pardavinéti biistus, kurie buvo gauti areStavus asmeny, kurie nebesugebéjo iSsimokéti buisto

paskoly, turta. O tai padidins pasiiila ir turéty stabilizuoti kainas.
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Laikotarpis

3.6 pav. Nekilnojamojo turto kainos ir nuomos indekso kaita 1998 IV ketv. — 2009 IV ketv. Lietuvoje ir
Jungtinése Amerikos Valstijose
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos Nekilnojamojo turto registry centro,
Jungtiniy Amerikos Valstijy darbo departamento ir Jungtiniy Amerikos Valstijy gyventoju suraSymo biuro duomenimis

Apibendrinant galima sakyti, jog KNI indeksas, tiek Lietuvoje, tieck JAV rodé¢ nekilnojamojo

turto kainy ,,burbula®, kurio piko metu kainos buvo atitinkamai pervertintos 61% ir 26%.
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3.3. Apklausos metodas

2007 metais Ober-Haus atliktas tyrimas, kai pats bumas buvo. Shiller.

erkant nauja basta?

Lietuvoje Vilniuje
hts ' e
Kaina
74%

Kaina
82%

Lietuvoje Vilniuje

49%

58%
OsStengiasi tai apskaiciuoti ir jvertinti O Stengiasi tai apskaiciuoti ir jvertinti
ONekreipia démesio ONekreipia démesio
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Kiek Zmonés turi nuosavy pinigy pirkdami basta?

Lietuvoje Vilniuje
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3.4. Ekonometrinis modelis

Daugelis Lietuvos ir uZsienio ekonomisty, nustatinédami NT kainy ,,burbulus®“ naudoja
ekonometrini modelj, t.y. savo nuoziiira pasirenka ekonominius rodiklius, darancius didziausia itaka
NT kainoms toje Salyje.

Kadangi Lietuvoje nekilnojamojo turto rinka ypatingai suaktyvéjo, kuomet bankai pradéjo
aktyviau teikti biisto paskolas, skai¢iuojant biisto kainas butina jvertinti ir bankinés veiklos jtaka.
Lietuvos bankas duomenis apie fiziniams asmenims suteiktas biisto paskolas ir jy palikany normas
teikia nuo 2004 mety. Todé¢l atlikus skaiCiavimus su duomenimis be bankinés veiklos, t.y. {vertinus
BVP, tenkanti vienam gyventojui, nedarbo lygio kaita, vidutini darbo uZzmokesti, vidutinés islaidas
nuomai, kuriy koreliacija su NT kainomis Lietuvoje yra gana stipri (Zr. 3 priedas), buvo nustatyta,
jog modelis néra patikimas.

De¢l Sios priezasties buvo formuojamas kitas modelis, kuriam duomenys buvo naudojami tik
nuo 2004 mety. Atlikus skaiciavimus, modelis, kuris geriausiai atspindéjo NT kainy posiikius
Lietuvoje, buvo kaip kintamasis, imant biisto paskoly apimtis, BVP, tenkanti vienam gyventojui bei

viduting uz biusto paskolas mokama paliilkany norma eurais (81 paliikany norma buvo pasirinkta,
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kadangi didzioji paskoly, iSduoty Lietuvoje, dalis yra butent eurais). Taigi, NT kainos
apskai¢iavimui buvo naudota tokia formulé:

NTPI, =, + (,BVF,+ B,BP, + fvpn,

¢ia NTPI,- nekilnojamojo turto kainy indeksas, 2001 I ketv.=1,
BVP,- bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam gyventojui, 2001 I ketv.=1,
B P.- suteikta biisto paskoly, 2001 I ketv.=1,

vpn,- vidutiné paliikany norma uz suteiktas bisto paskolas, 2001 I ketv.=1,

Gauto modelio, modeliuojant praeities (2004 m. IV ketv.-2009 I ketv.) duomenimis, rezultatai

pateikti Zemiau esancioje lenteléje:

Daugematés regresijos (iki 2009 I ketv.) modelio g parametrai 3.2. lentele

Regresijos statistika

Daugybinis koreliacijos koeficientas (R ) 0.95152593
Determinacijos koeficientas (RZ) 0.905401596
Pakoreguotas determinacijos koeficientas (RZ) 0.88513051
Standartinis nuokrypis 19.30303697

Koeficientas Standartinis nuokrypis

Konstanta -31.16510743 23.92366777
Lietuvos BVP, tenkantis vienam gyventojui, (2004K4=100) 0.06255693 0.471949262
Suteikta biito paskoly, (2004K4=100) 0.192137423 0.058465149
Vidutiné palilkany norma buisto paskoloms eurais, (2004K4=100) 1.400716823 0.427073656

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Remiantis §iuo modeliu buvo atlikti skaiCiavimai, kurie parodé¢, jog 2009 mety II kevirti
Lietuvos NT turto rinkoje kainos vis dar buvo pervertintos 11,5%. O IV ketvirt;, dél stipriai
sumazéjusiy suteikty biisto paskoly, modelio prognozuota NT kainos, palyginti su 2004m. IV
ketvir¢iu reik§mé sumazejo iki 145,2, o kadangi faktinés kainos mazéjo 1éCiau, tai salygojo, jog

kainy pervertinimas sudaré 13,4%.
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Kainy pervertinimo jvertinimas Lietuvoje 3.3. lentele

Lietuvos nekilnojamojo turto kainos,
palyginti su 2004 m. IVketv. (%)

Laikotarpis Modelio prognozé  Faktinis rodiklis ~ Kainy pervertinimas

2009K2 158.6 176.8 11.5%
2009K3 150.4 167.2 11.2%
2009K 4 145.2 164.7 13.4%

Saltinis: Sudaryta autoriaus
Visgi, reikia nepamirsti, jog modelis tik dalinai atspindi realig situacija, jis negali jvertinti
psichologiniy gyventojy, isigyjanciy biista, aspekty, todél visada yra galimi nukrypimai.
Tolesniems skai¢iavimams ir prognozei, rekomenduociau taikyti analogiskus parametrus
apimantj, taciau atnaujinta (itraukiant 2009 mety II-IV ketvircius) 2009 mety duomenimis modeli,

kurio parametrai pateikiami Zemiau esancioje lenteléje.

Daugematés regresijos (nuo 2009 IV ketv.) modelio # parametrai 3.4. lentele

Regresijos statistika

Daugybinis koreliacijos koeficientas (R) 0.950539994
Determinacijos koeficientas (RZ) 0.90352628
Pakoreguotas determinacijos koeficientas (RZ) 0.886501506
Standartinis nuokrypis 18.08029354

Koeficientas Standartinis nuokrypis

Konstanta -34.59719322 22.14976378
Lietuvos BVP, tenkantis vienam gyventojui, (2004K4=100) 0.375491782 0.314965263
Suteikta buito paskoly, (2004K4=100) 0.161623741 0.04556404
Vidutiné palilkany norma busto paskoloms eurais, (2004K4=100) 1.168376156 0.325815573

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Sudaryti modelj Jungtinéms Amerikos Vastijoms yra paprasciau, nes yra daugiau duomeny
apie biusto paskolas, ju paslikanas bei nekilnojamojo turto rinka. Siuos duomenis galima gauti nuo
2001 m. I ketv., o tai leidzia sudaryti modelj, manipuliuojant praeities duomenimis.

Kadangi koreliacija tarp JAV nekilnojamojo turto kainy ir praktiSkai visy pasirinkty
ekonominiy rodikliy (Zr. 5 priedas) buvo labai didel¢, i modeli buvo itraukti visi rodikliai. Nors

imant 2001 I ketv.-2003 IV ketv. duomenis Vidutinio darbo uzmokescio ir NT kainos koreliacijos
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koeficientas yra tik 47%, o su suteikty biisto paskoly apimtimis — 67%, juos modelyje nuspreta
palikti, kadangi jie yra vieni i$ pagrindiniy rodikliy rodanciy bankinés veiklos itaka.

Skai¢iavimai atlikti, remiantis §ia formule:

NTPI, =y + ,BVP, + ,DU, + B3NLj, + B,NL, + [ BP, + 5,GS, + f;vpn, + fFgr;

¢ia NTPI,- nekilnojamojo turto kainy indeksas, 2001 I ketv.=1,

BVP,- bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam gyventojui, 2001 I ketv.=1,
DU, - vidutinis darbo uzmokestis, 2001 I ketv.=1,

NLj.- nedarbo lygis tarp gyventojy nuo 24 iki 54 mety, 2001 I ketv.=1,

NL.- vidutinis Salies nedarbo lygis nedarbo lygis, 2001 I ketv.=1,

B P.- suteikta biisto paskoly, 2001 I ketv.=1,

GS.- vidutinis gyventojy skaicius, 2001 I ketv.=1,

vpn,- vidutiné paliikany norma uz suteiktas bisto paskolas, 2001 I ketv.=1,

7, - vidutinés iSlaidos nuomai, 2001 I ketv.=1.

Gauto modelio parametrai pateikti Zemiau esancioje lentel¢je.

Daugematés regresijos (iki 2003 IV ketv.) modelio f parametrai 3.5. lentele

Regresijos statistika

Daugybinis koreliacijos koeficientas (R ) 0.999809076
Determinacijos koeficientas (RZ) 0.999618187
Pakoreguotas determinacijos koeficientas (RZ) 0.998950016
Standartinis nuokrypis 0.229244576
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Koeficientas Standartinis nuokrypis

Konstanta

JAVvidutinis darbo uzmokestis, (2001K1=1)
JAVBVP, tenkantis vienam gyventojui, (2000K1=1)

JAVnedarbo lygis (2001K1=1)
JAV gyventoju skaicius (2001K1=1)
JAV suteikta biito paskoly (2001K1=1)

JAV vidutiné palikany norma biisto paskoloms doleriais (2001K
JAVvidutinés i§laidos nuomai (2001K1=1)

-1614.424208
-0.153773952
0.226581307
0.062834575
21.18385869
-0.097391397
-0.096680492
-3.98190578

348.0251945
0.035173734
0.232560095

0.04324538
5.042332299
0.036916835
0.042993329
1.422694336

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Atlikus skai¢iavimus, gauti rezultatai (zr. 3.6. lentelg) parod¢, jog remiantis ekonometriniu

modeliu, bisto kainos JAV jau 2005 mety I ketv. daugiau nei 10% virSijo ekonominiy veiksniy

salygojama kaina, t.y. daugiau nei 10% kainos galéjo sudaryti psichologiniai ar spekuliaciniai NT

rinkos dalyviy veiksmai. Remiantis §iuo modeliu, labiausiai pervertintos kity ekonominiy rodikliy

atzvilgiu JAV busto kainos buvo 2007 II ketvirty ir sieke 18,1%.

Kainy pervertinimo jvertinimas JAV

JAV nekilnojamojo turto kainos,
palyginti su 2004 m. IVketv. (%)

Laikotarpis Modelio prognoz¢  Faktinis rodiklis ~ Kainy pervertinimas

2004K1
2004K2
2004K3
2004K4
2005K1
2005K2
2005K3
2005K4
2006K1
2006K2
2006K3
2006K4
2007K1
2007K2
2007K3
2007K4
2008K1
2008K2
2008K3

123.9
127.6
130.8
133.0
1354
139.9
143.2
1453
147.1
149.8
150.4
150.4
1512
1533
152.0
148.6
145.7
145.2
142.1

123.7
124.9
125.8
126.8
128.0
128.9
129.7
129.8
130.3
131.1
130.7
129.3
128.5
129.8
131.1
130.5
1323
136.5
138.1

0.2%
2.2%
3.9%
4.8%
5.8%
8.5%
10.4%
11.9%
12.9%
14.3%
15.1%
16.3%
17.7%
18.1%
16.0%
13.8%
10.2%
6.4%
2.9%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

3.6. lentelé

58



Taigi, tyrimas parod¢, jog remiantis Siuo modeliu, JAV rinkoje i$ tiesy buvo NT ,,burbulas®.
Pasiekant analogiskus kintamuosius, tik atnaujinus regresijos koeficientus (zZr.6 prieda), galima ir
toliau stebéti biisto kainy kaita ir jos santyki su kitais ekonominiais rodikliais, kas leisty nuspéti NT
,burbulo* formavimasi ateityje.

Apibendrinant sudaryta ekonomini modeli, galima sakyti, jog $iuo metu Lietuvos rinkoje
ypatinga svarba turi bankiné veikla, o tiksliau — suteikiamy biisto paskoly apimtys ir ju palukany
normos. Faktiniai 2010 metu duomenys, palyginti su Sio modelio skaifiavimais, parodys, ar NT

kainos vis dar yra pervertintos.

3.5. Prognozé

Nekilnojamojo turto rinka ypatingai sunku prognozuoti ir ypa¢ remiantis fundamentaliais
veiksniais, todél tikslingiausia yra ivertinti ir eksperty nuomong bei istorines Zinias apie rinkos
veiksmus po ,,burbulo® sprogimo.

Remiantis Tarptautinio valiutos fondo atliktais tyrimais, sprogus NT burbului, kainos islicka
20% didesnés nei pradiniu burbulo formavimosi momentu. Remiantis S§ia teorija, ankS$ciau
nagrinétais duomenimis, jog burbulas Lietuvoje pradéjo formuotis apie 2005 mety I ketvirti, galima
manyti, jog kainos dar gali kristi apie 12%. Taciau ivertinus Nuomos/Kainos indekso duomenis,
galima manyti, jog situacija gali laikinai stipriai pageréti, t.y. kainos gali netgi parodyti teigiama
kaita. Taip yra dél to, kad Siuo metu yra manoma, kad kainos pasieké¢ dugna, o tai skatina
investuotojus, kurie dar néra iSleidg santaupy, veél pazvelgti { NT kaip { investicija. Be to, daugelio
mokslininky, nagrinéjaniy NT burbulus darbuose yra patekiama nuomon¢, kad po NT kainy
kritimo, biina dar vienas nedidelis augimas, kuri vel seka kainy kritimas. Bet kilimas galimas tik

labai trumpa laika.
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Pav. Isiskolinimo ir pajamy indeksas 2000 ir 2008 metais
Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis

ISskiriamos bent trys priezastys, kurios lemia tolesni biisto kainy mazéjima. Pirmiausia -
statyby ir nekilnojamojo turto bendroviy problemos, verciancios atsikratyti turto bet kokia kaina.
Antra, dél negrazinty banky paskolu didéjanti nekilnojamojo turto pasiiila antrinéje rinkoje.
G.Nauséda uzsiminé, kad bankas jau yra perémgs nekilnojamojo turto i§ paskoly nesugebanciy
grazinti klienty. Trecia, didelis biisto pasiiilos perteklius, kuri sukiiré paveéluotai i ekonomikos
létéjima sureagavusi statyby pramone, 2008-aisiais pastaCiusi daugiausia buty per pastaraji
deSimtmeti. Be to, artimiausiais metais iSaugs nedarbo lygis, smukusios namy iikiy pajamos ir
sugrieztéjusi paskoly politika tik prisidés prie biisto paklausos slopinimo. Kainos kris, ypac biisto.

Banky reik§mé pradZioje bus labai didelé Zmogui ir verslui, véliau jie taps nebereikalingi
(bent jau terminuotam laikotarpiui). [ mada sugriZta vekseliai ir skolos lapeliai, kadangi Lietuva 18§
1Sorés negauna, o viduje jau visi pinigai seniai pasibaige ir dar esam pasiskoling i§ skandinavy
banky, lapeliai pravers. Pamazu | rinka, per amatininkus ir smulkiuosius bei gudriuosius
verslininkus suplauks pinigy. Daugiausia SeSéliniy, nes mokesciai per dideli, kad gryninti juos
oficialiuoju bidu.

Kitas Lietuvos bruozas yra tai, kad daugelis gyventoju, susidaro toks ispidis, jog imdami
paskolas, realiai net neperskaité sutarties salygu arba jeigu ir perskaité, ne viska suprato. Arba
tiesiog dziaugeési gave paskola ir nemasté apie tai, kad ja dar reikés ir grazinti. Puikus to pavyzdys
yra (2010.01) straipsnis ,Lengvatinés paskolos apkartino gyvenima®™, kuriame pateikiamos

klaipédieciy nuomonés apie lengvatinius kreditus, jie skundZiasi, jog bankas savavaliSskai didina
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paliikkanas ir pan., visiSkai nejvertindami to, jog sutartyje patys galéjo iraSyti ilgesni palikany
perskai¢iavimo laikotarpi.

Specializuotos banky ikurtos nekilnojamojo turto valdymo bendrovés yra suinteresuotos
prilaikyti jo pasitila Zemiausiame rinkos konjunkturos taske ir parduoti tik tada, kai rinkoje atsiras
Siek tiek daugiau optimizmo ir teigiamy kainy tendencijy. Viena vertus, tokia politika neleidzia
kainoms nusiristi iki ekonomiskai nebepriimtino lygio, kita vertus, susiformavg nekilnojamojo turto
pasiiilos rezervai dar kurj laika ,,maitins* paklausa rinkai atsigavus ir bent jau pradiniu laikotarpiu
neskatins statyby aktyvumo. Negalima nejvertinti ir vieno itin fundamentalaus veiksnio — 2009 m.
beveik 15-20 proc. maz¢jancios namy tikiy pajamos ir darbo uzmokestis uzkirto daliai potencialiy
klienty kelia i bankus, nedaug geresné situacija bus ir 2010 m. D¢l Siy priezas¢iy NT paklausa Siuo
metu yra ribota, o pasiilla gana didel¢, kas rodo logines NT kainos sasajas su bankinés veiklos

sprendimais bei pagrindZia pastarojo laikotarpio kainos mazéjima.
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ISVADOS

Lietuvos Respublikos nekilnojamojo turto mokesCio istatyme (LR Nekilnojamojo turto
istatymas, 2005 m., 1psl.) nekilnojamasis turtas apibréziamas kaip ,,Nekilnojamojo turto registre
registruojamos patalpos, inzineriniai ir kiti statiniai” ir pacio nekilnojamojo turto (toliau “NT”)
savoka daugelio Saliy jstatymuose yra apibréziama gana panasiai.

Pagrindiniai NT paklausa lemiantys veiksniai trumpu laikotarpiu yra galimybé gauti biisto
kredita ir biisto paskoly palikany normos. Lyginant su kitais komerciniais sandoriais,
nekilnojamajam turtui {sigyti reikia ganétinai daug skolinty &Sy, todél palikany normos dydis i§
esmés nulemia investuotojy sprendimus — investuoti ar ne { nekilnojamaji turta.

Remiantis sudarytu Kainos ir uzmokescio indeksu, tiek Lietuvoje, tiek Jungtinése Amerikos
Valstijose 2001-2009 metais buvo susiformaves nekilnojamojo turto kainy “burbulas”.
Lietuvoje jis pika pasieké 2008 mety I ketvirti ir tuo metu, jo kainos, vertinant pagal gyventoju
pajamas buvo pervertintos 56%. Burbulo formavimasi Lietuvoje pagrindzia ir koreliacija tarp
NT kainy ir BVP, tenkanc¢io vienam gyventojui, kuri iki 2006 II ketvir¢io buvo labai stipri (90%
BVP, tenkantis vienam gyventojui, reikSmiy kitimas paaiskino biisto kainy kitima), tuo tarpu
nustatyto busto kainy piko metu $i koreliacija sumazéjo iki 61%, kas rodo, jog rinkos kainy
augima salygojo kiti nei ekonomikos augimo veiksniai.

JAV nekilnojamojo turto kainy pikas uzfiksuotas anksciau — 2006 mety III ketv., ir vertinant
Salies gyventojuy pajamy atzvilgiu kainos buvo ,iSsipiitusios* 27% (koreliacija su BVP,
tenkan¢io vienam gyventojui, sumazéjo nuo 99%, skaiCiuojant iki 2004 IV ketv., iki 78%
vertinant piko metu), t.y. beveik perpus maziau nei Lietuvos piko atveju. Tai rodo, jog Lietuvoje
Siai problemai buvo skiriamas nepakankamas démesys, o tai gali salygoti labai neigiamas
pasekmes visai Salies ekonomikai.

JAV Kainos ir nuomos indeksas jau nuo 1998 mety rodé maz¢jimo tentencijas, t.y. nuomos
kainy augimo tempai buvo létesni nei pacio busto kainos. O pika pasieké 2005 mety IV ketvirti
su rodiklio reikSme, lygia 0,742, kas rodé¢, jog kainos Salyje perverintos 38%. Tuo tarpu
Lietuvoje burbulo formavimasi galima stebéti tik nuo 2005 mety I ketvir¢io, kuomet §i reikSmé
perzengé 0,6 riba. Remiantis Siuo indeksu, galima manyti, jog JAV S$iuo metu kainos yra
nusistovejusios ir artimiausiu metu neturéty kisti, o tuo tarpu Lietuvoje $is rodiklis rodo tam
tikra fenomena, t.y. kad kainos turéty ne tik nekristi, bet ir augti. Tai gali biiti paaiSkinama tuo,

jog pastaruoju metu i NT zitrima kaip 1 puiky pirkini uz gera kaina, todél visi, kas turi
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10.

atlieckamy lésy, vél investuoja 1 NT,o tai padidina paklausa ir Siek tiek padidina kainas. Taciau
tai turéty buti tik laikinas efektas.

Kaip rodo ekonometrinis modelis, nekilnojamojo turto burbulus dazniausiai sukelia
nefundamentaliis veiksniai, t.y. kainy kaita nesutampa su tokiu ekonominiy rodikliy kaip BVP
ar nedarbo lygio augimo tempais. Vadinasi, ziniasklaidos priemonés ar eksperty nuomoné daro
didziulg itaka gyventojams, o tuo paciu visa NT rinkai ir gali stipriai paveikti gyventoju
nuomong. Tokiu biidu netgi galimas manipuliavimas siekiant naudos.

Jungtiniy Amerikos Valstiju ekonometrinis modelis parodé, jog NT ,,burbulas® pika pasieké
2007 mety II ketvirti, kuomet kainos virsijo ekonominiy veiksniy lemiama kaina daugiau nei
18%.

Atlikus tyrima nustatyta, jog Lietuvos busto kainy augima labiausiai salygojo bankiné veikla
(palankios salygos imti biisto paskola, Zema palukany norma) bei Lietuvos Vyriausybés
politika, skatinanti lengvatiniy paskoly teikima, kuri paskatino gyventoju sieki pagerinti savo
gyvenimo salygas, nepakankamai ivertinant savo kreditines galimybes.

Labai didele jtaka kainy augimui turéjo ir pagios ekonomikos augimas. Sis veiksnys paskatino ir
lukescius, jog NT kainos dar labiau kils, kas skatino i §i veiksni ziiiréti kaip 1 investicijg ir taip
didino NT paklausa. Tuo tarpu JAV bisto kainy kilima skatino labai panasSus veiksniai.
Pagrinde — bankiné veikla (pakankiomis salygomis teikiamos paskolos), valstybés lengvatos,
imant kredita, mazas pajamas gaunantiems asmenims ir specifiné finansiné i§vestiniy vertybiniy
popieriy sistema.

Ypatinga svarbg ateityje turéty turéti nedarbo apimtys, kadangi jei Zmonés neturi darbo arba bijo
Ji prarasti, tuomet biisto pirkimas net nesvarstomas. Psichologija nekilnojamojo turto rinkoje
vaidina svarby vaidmeni. Ir viena pagrindiniy savybiy, skatinan¢iy formuotis NT burbulus yra
Zmoniy ,,godumas®, matant kity asmeny pasipelnyma i§ NT ir ju pavéluota reacija ir noras

analogiSkai uzdirbti. Svarbiausia vaidmeni vaidina ,,i§ lipy i lipas* skleidZziama informacija.
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PASIULYMAI

Siuo metu Lietuvos Vyriausybé daug démesio skiria $alies biudZeto ir kitiems ekonominiams
rodikliams, taciau apie nekilnojamojo turto rinka ir jos itaka paciai ekonomikai yra daznai
pamirStama. Vyriausybé turéty daugiau démesio skirti NT rinkos kainy stebéjimui ir galimy
kainuy ,,ptitimosi“ zenkly nustatymui, kurie ateityje, padidinus bankinio sektoriaus kontroleg,
galéty stipriai sumazinti neigiamas tokio reiskinio pasekmes ekonomikai.

Lietuva pasiekusi statyby krizé turi panaSumy i 1993- yjy m. Suomijos kriz¢. Tada zlugo beveik
pusé statybiniy kompanijy, taciau likusios tik jgavo daugiau jégos, émé labiau orientuotis i
uzsienio rinkas, jas pasiekdamos savarankiskai. Ta padaryti padéjo padidéjusios investicijos 1
prekiniy Zenkly Zinomuma. Atsizvelgdamos i tai, Lietuvos kompanijos, o ypa¢ gamintojai,
turéty aktyviau ieSkoti biidy, kaip realizuoti savo produkcija kaimyninése Salyse,
pasinaudodamos tam savo prekiniais Zenklais, o vyriausybé turéty labiau skatinti statybos
sektoriaus eksporto galimybes, subsidijuodama dalyvavima parodose, iSnaudodama tarptautinio
interneto galimybes.

2007 metais Latvija priémé antispekuliacines NT rinkos priemones, kurios pasiteisino.
Remdamiesi §ia patirtimi Vyriausybé galéty sudaryti analogiSka plang Lietuvos atvejui.
Vyriausybé neturéty leisti mazinti stipriai mazinti paliikany normy konkuruojant tarp banky,
kadangi bankai, jausdami, jog yra didelé paklausa busto paskoloms, gali trumpuoju laikotarpiu
atsisakyti dalies pelno sumazZindami paltikanas ir taip siekdami pritraukti klientus, ypa¢ kol
rinkoje néra kreditinio vartojimo patirties (kaip Lietuvoje), kadangi tuo atveju visuomené
pradeda vadovauti principu: ,,pigu-imu®, o tai savo ruoStu atsiliepia kitose srityse: padidéja
paklausa biistams, auga biisty kainos, augant kainoms rinkoje, kuri neturi ilgos istorijos gali
formuotis {vaizdis, jog kainos aukgs ir toliau, atsiranda spekuliacinis veiksny, o tuo paciu
pradeda formuotis NT ,,burbulas®.

Kaip priemong, skatinanti bankus atsakingiau ziiiréti 1 biidto kretidy teikima, Vyriausybé turéty
apsvarstyti ir Asmens bankroto istatyma.

Ateityje biity tikslinga atlikti analogiska kaip ir K. E. Case ir R.J.Shiller apklausa, ypatingai, kai
auksciau aptarti metodai rodys, jog galimai formuojasi NT burbulas. Tai leisty jvertinti, ar kainy
kilimas yra salygotas fundamentaliy veiksniy, ar paremtas vartotojy likesciais, kas gali sukelti

NT burbula.

64



SUMMARY

JoCys T. Comparative evaluation of housing bubble in Lithuania and United States of
America: Master’s thesis in Economics / supervisor dr. Dainius Zvirdauskas; Department of
Business economics and Management cathedral, Kaunas. Vilniaus University —  Kaunas

humanitarian faculty.

The sharp rise of house prices in United States of America in 2003-2005 and the up forward
rice of prices by 129% in Lithuania during the period of year 2005 and 2008 rose up the question
whether there is a “housing bubble” in the market. So the evaluation of house prices became a very
actual theme in these days.

The aim of this thesis is to create the model to evaluate whether there is the bubble in the
house market.

The object of this thesis is the real estate market of Lithuania and United States of America.

All the modules used in this research showed up that during the period of 2003-2005 there
was a housing bubble in the USA housing market which was not followed by the fundamental
indicators. The same results were found out about the housing market in Lithuania. The models
showed that on the peak of the bubble in 2™ quarter of 2006 the prices were over valuated by 27%.
Yet, there was a great economical grow influence to the rise of house prices in Lithuania too.

This work could be used by governing bodies of the country and citizens in order to forecast

the housing bubbles in the future.

65



10.

11.

LITERATURA

. Azbainis V. Biisto kainy burbulo vertinimo modeliai. Biisto kainy burbulas Lietuvoje //

Socialiniy moksly studijos. ISSN 2029-2244. 2009, Vilnius, p. 269-288.

Baker D. Bush's House of Cards [online]. The Nation, 2004 m. [ziiiréta: 2010-03-12] Prieiga
per interneta: <http://www.thenation.com/doc/20040816/baker>.

Baker. D. The Housing Bubble Fact Sheet [online]. 2005 m. [ziGiréta: 2010-03-13]. Prieiga
per interneta: <http://www.policyarchive.org/handle/10207/bitstreams/20732.pdf>.
Bendrasis vidaus produktas. Rodikliy duomeny bazé [interaktyvus]. Vilnius: Lietuvos
statistikos departamentas [Zitréta: 2010-03-10]. Prieiga per interneta:
<http://db1.stat.gov.1t/statbank/default.asp?w=1400>.

Bikas E. Finansiniy ir nekilnojamojo turto investicijy portfelio formavimo aspektai ir
galimybés / E. Bikas, A. Laurinavicius // Verslas: teorija ir praktika. 2009, nr. 10(2), psl.
118-129.

Blanchard O.J. Speculative bubbles, crashes and rational expectations // Economics Letters.
1979, p. 387-389.

Biisto kainy poky¢iai. I§ Registru centras [interaktyvus]. 2010 [ziGiréta: 2010.02.17]. Prieiga
per interneta: <http://www.registrucentras.lt/ntr/stat/busto_kainos.php?regionld=2>.

Case K.E. Is There a Bubble in the Housing Market? / K.E.Case, R.J.Shiller // Brookings
Papers on Economic Activity. 2003, nr.2, psl. 299-360.

Colliers International Market Update 2009 m. 3 ketv. I§ Colliers [interaktyvus]. 2009
[ziGiréta: 2009.12.17]. Prieiga per interneta:
<http://www.colliers.It/It/main/analyst/marketreview new>.

Consumer Price Index - Urban Wage Earners and Clerical Workers. Bureau of labor
statistics [Intraktyvus]. Washington: United States department of labor [Zitréta: 2010-03-
10]. Prieiga per interneta: <http://data.bls.gov/cgi-bin/dsrv>.

Consumers in Europe. Eurostat data base [online]. European Union‘s statistic department
[ziuréta: 2010-03-11]. Prieiga per interneta:

<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/3-26062009-AP/EN/3-26062009-AP-
EN.PDF>.

66


http://www.thenation.com/doc/20040816/baker
http://www.policyarchive.org/handle/10207/bitstreams/20732.pdf
http://db1.stat.gov.lt/statbank/default.asp?w=1400
http://www.registrucentras.lt/ntr/stat/busto_kainos.php?regionId=2
http://www.colliers.lt/lt/main/analyst/marketreview_new
http://data.bls.gov/cgi-bin/dsrv
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/3-26062009-AP/EN/3-26062009-AP-EN.PDF
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/3-26062009-AP/EN/3-26062009-AP-EN.PDF

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Darbo jéga, uzimtumas ir nedarbas. Rodikliy duomeny baz¢ [interaktyvus]. Vilnius:
Lietuvos statistikos departamentas. [zitréta: 2010-03-10] Prieiga per interneta:
<http://dbl.stat.gov.lt/statbank/default.asp?w=1477>.

Dauguvietyté I. Gasdinanti ir masinanti kaimyné Baltarusija. IS Verslo zinios
[interaktyvus]. 2007, p.6 [zidiréta: 2009.12.16]. Prieiga per interneta:
<http://www.colliers.It/repository/analysis/spauda%202007/Geri%20Namai_Verslo%20Zini
05%202007.02.pdf>.

Floridos nekilnojamo turto kainuy burbulas. IS Burbulas [interaktyvus]. 2007, vasaris

[zitréta: 2010-02-11]. Prieiga per interneta:
<http://www.burbulas.lt/floridos_nekilnojamo_turto kainu burbulas>.

Forbes: tarp deSimties labiausiai nuo krizés nukentéjusiy pasaulio Saliy — ir Lietuva. IS Alfa

[interaktyvus]. 2009, rugpjutis. [zitréta: 2010-03-20] Prieiga per interneta:
<http://www.alfa.lt/straipsnis/10281105/?Forbes..tarp.desimties.labiausiai.nuo.krizes.nukent
ejusiu.pasaulio.saliu..ir.Lietuva=2009-07-09 19-27>.

Galiniene B. Baltijos Saliy nekilnojamojo turto rinkos ciklai / B. Galiniené, A. Marcinskas,

S. Malevskiené // Ukio technologinis ir ekonominis vystymas. ISSN 1822-3613. 2006,
p.161-167.

Gyventoju skai¢ius mety pradzioje. Rodikliy duomeny bazé [interaktyvus]. Vilnius:
Lietuvos statistikos departamentas. [zitréta: 2010-03-10] Prieiga per interneta:
<http://dbl.stat.gov.It/statbank/default.asp?w=1477>.

Gyventojy skai¢ius. Rodikliy duomeny baze [interaktyvus]. Vilnius: Lietuvos statistikos
departamentas. [Zitréta: 2010-03-10] Prieiga per interneta:
<http://dbl.stat.gov.lt/statbank/default.asp?w=1477>.

Joint Center for Housing Studies of Harvard University. From Harvard University [online].
2010 [ziuréta: 2010-03-04] Prieiga per interneta:
<http://www.jchs.harvard.edu/publications/rental/rh08 americas rental housing/rh08 amer
icas_rental housing.pdf>.

Juodelis N. NT rinka Baltijos Salyse ir Lenkijoje // Ober-Haus nekilnojamasis turtas:
Lietuvos nekilnojamojo turto plétros asociacijos susirinkimo praneS§imo medziaga [Vilnius,
2007 m. birzelis].

Kas yra nekilnojamo turto kainy burbulas? 1§ Burbulas [interaktyvus]. 2006, vasaris.
[ziuréta: 2010-03-21] Prieiga per interneta:

<http://www.burbulas.lt/kas_yra nekilnojamo_turto kainu_burbulas>.

67


http://db1.stat.gov.lt/statbank/default.asp?w=1477
http://www.colliers.lt/repository/analysis/spauda%202007/Geri%20Namai_Verslo%20Zinios%202007.02.pdf
http://www.colliers.lt/repository/analysis/spauda%202007/Geri%20Namai_Verslo%20Zinios%202007.02.pdf
http://www.burbulas.lt/floridos_nekilnojamo_turto_kainu_burbulas
http://www.alfa.lt/straipsnis/10281105/?Forbes..tarp.desimties.labiausiai.nuo.krizes.nukentejusiu.pasaulio.saliu..ir.Lietuva=2009-07-09_19-27
http://www.alfa.lt/straipsnis/10281105/?Forbes..tarp.desimties.labiausiai.nuo.krizes.nukentejusiu.pasaulio.saliu..ir.Lietuva=2009-07-09_19-27
http://db1.stat.gov.lt/statbank/SelectVarVal/Define.asp?Maintable=M3010214&PLanguage=0
http://db1.stat.gov.lt/statbank/SelectVarVal/Define.asp?Maintable=M3010214&PLanguage=0
../Local%20Settings/GIEDRE/Mokslai/MBD/Gyventojų%20skaičius
http://www.jchs.harvard.edu/publications/rental/rh08_americas_rental_housing/rh08_americas_rental_housing.pdf
http://www.jchs.harvard.edu/publications/rental/rh08_americas_rental_housing/rh08_americas_rental_housing.pdf
http://www.burbulas.lt/kas_yra_nekilnojamo_turto_kainu_burbulas

22.

23

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Kindleberger C. Manias, Panics, and Crashes. A History of Financial Crises. 5 leidimas.

Didzioji Britanija, 2005. ISBN 0-471-46714-6.

. Kuodis R. Ar puciasi nekilnojamojo turto burbulas Lietuvoje: mintys diskusijai.

[Interaktyvus] Vilnius, 2004. [zitréta: 2009.12.13] Prieiga per interneta:
<http:neris.mii.lt/~ekonomika/Finansai/Burbulai.ppt>;

Kvedaraviciené 1. Lietuvos nekilnojamojo turto rinka — ekonominés sistemos raidos iSdava //
Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai. ISSN 392-1142. 2009, p.83-90.

Kvedaravic¢iené. Nekilnojamojo turto tikio funkcionavimas pasaulinés ekonomikos pokyciy
kontekste — sisteminis poziiiris // Vadybos mokslas ir studijos — kaimo versly ir ju

infrastrukturos plétrai. ISSN 1822-6760. 2008, Nr. 15(4), p. 83-91.

Labor Force Statistics from the Current Population Survey. Bureau of labor statistics

[online]. Washington: United States department of labor [zitréta: 2010-03-10] Prieiga per
interneta:
<http://data.bls.gov:8080/PDQ/servlet/SurveyOutputServlet;jsessionid=62304089ce772d7e5
c43>.

Leika M. Biisto kainy kitimo veiksniai ir banky elgsena Vidurio ir Ryty Europos Salyse / M.
Leika, M. Valentinaité // Pinigu studijos. 2007, p.20.

Leika. M. Nekilnojamojo turto rinka: svajongs ir realybé. IS Delfi [interaktyvus]. 2008,
geguze. [ziuréta: 2010-03-16] Prieiga per interneta:
<http://www.delfi.lt/news/ringas/lit/article.php?id=17184328>.

Liutkevicius R. Bisto rinka uZstrigo ,,butelio kaklelyje®. I§ Asa [interaktyvus]. 2009, sausis
[ziGiréta: 2010.01.12]. Prieiga per interneta:
<http://1t.1t.allconstructions.com/portal/categories/267/1/3/4/article/7402>.

LR Nekilnojamojo turto mokescio istatymas. Nr. X-233. 2005 m. birZelio 7 d. Vilnius. I§
Lietuvos Respublikos Seimas [Interaktyvus]. [Zitiréta: 2009.12.12] Prieiga per interneta:
http://Irs.1t/istatymai/nekilnojamojo_turto mokescio istatymas.htm;

Ma Hui E.C. Study of Guangzhou Huse price burbble based on state-space modeli / Q. Gu,
E. C. Ma Hui // International Journal of Strategic Property Management. ISSN 1648-9179.
2009, Nr. 13, p. 287-298.

Martinkus B. Ekonomikos pagrindai / B. Martinkus, V. Zilinskas. Kaunas, 1997. 705 psl.
ISBN 9986-13-575-3.

68


http://data.bls.gov:8080/PDQ/servlet/SurveyOutputServlet;jsessionid=62304089ce772d7e5c43
http://data.bls.gov:8080/PDQ/servlet/SurveyOutputServlet;jsessionid=62304089ce772d7e5c43
http://lt.lt.allconstructions.com/portal/categories/267/1/3/4/article/7402
http://www.lrs.lt/
http://lrs.lt/istatymai/nekilnojamojo_turto_mokescio_istatymas.htm

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41

42.
43.

Matuliauskas A. Kainos kris, ypac biisto. IS Asa [interaktyvus]. 2009, birzelis. [ziliréta:
2010-01-16] Prieiga per interneta:
<http://It.It.allconstructions.com/portal/categories/267/1/3/4/article/9008>.

Meénesiniai VKI, palyginti su baziniu laikotarpiu (2005 m. = 100). Rodikliy duomeny bazé
[interaktyvus]. Vilnius: Lietuvos statistikos departamentas. [zitréta: 2010-03-10] Prieiga per
interneta: <http://db1.stat.gov.lt/statbank/default.asp?w=1400>.

Monthly Population Estimates for the United States. U.S. Census Bureau Home statistics
[Intraktyvus]. Washington: Census Bureau Home [zitiréta: 2010-03-10]. Prieiga per
interneta: <http://www.census.gov/popest/national/ NA-EST2008-01.htmI>.

Nekilnojamo turto burbulas nustojo pustis. IS VTV [interaktyvus]. 2007, lapkritis. [Zitréta:
2010-03-16] Prieiga per interneta: <http://www.vtv.lt/naujienos/nekilnojamasis-
turtas/nekilnojamo-turto-burbulas-nustojo-pustis.html>.

Nekilnojamojo turtbo apzvalga 2007 m. rugséjis. IS Ober-Haus [interaktyvus]. 2008, sausis
[zitréta: 2010-02-21] Prieiga per interneta: http://www.ober-

haus.It/files/NT rinkos apzvalga 2007 rugsejis.PDF.

Ober Haus Ménesio NT rinkos apZvalgos ir kainy lentelés 2010. . IS Ober-Haus
[interaktyvus]. 2009 [ziuréta: 2009.12.18]. Prieiga per interneta: <http://www.ober-
haus.It/naujienos/nekilnojamojo-turto-rinkos-tyrimai>.

Ober-Haus Lietuvos buty kainy indeksas — OHBI. Ober-Haus [interaktyvus]. 2009 [ziGréta:
2009.12.13]. Prieiga per interneta: <http://www.ober-

haus.1t/files/OHBI pristatymas _apzvalga 2009 birzelis.pdf>.

Paukstyte K. Lengvatinés paskolos apkartino gyvenima. IS Klaipédos diena [interaktyvus].
2010, sausis. [zitureta: 2010-01-24] Prieiga per interneta:
<http://klaipeda.diena.lt/naujienos/miestas/lengvatines-paskolos-apkartino-gyvenima-

257453.

. Peng W. Property market and the macroeconomy of mainland China: a cross region study /

W. Peng, D. C. Tam, M. S. Yiu // Pacific economic Revew. 2008, Nr.13, p. 240-258.

Peter G. M. Famous first bubbles // Journal of Economic Perspectives. 1990, p. 35-54.
Prognozés statyby sektoriui 2008 metais. IS Asa [interaktyvus]. 2008, sausis [zitréta: 2010-
03-16] Prieiga per interneta:
<http://1t.1t.allconstructions.com/portal/categories/267/1/0/1/article/231>.

69


http://lt.lt.allconstructions.com/portal/categories/267/1/3/4/article/9008
http://db1.stat.gov.lt/statbank/default.asp?w=1400
http://www.census.gov/popest/national/NA-EST2008-01.html
http://www.vtv.lt/naujienos/nekilnojamasis-turtas/nekilnojamo-turto-burbulas-nustojo-pustis.html
http://www.vtv.lt/naujienos/nekilnojamasis-turtas/nekilnojamo-turto-burbulas-nustojo-pustis.html
http://www.ober-haus.lt/files/NT_rinkos_apzvalga_2007_rugsejis.PDF
http://www.ober-haus.lt/files/NT_rinkos_apzvalga_2007_rugsejis.PDF
http://www.ober-haus.lt/naujienos/nekilnojamojo-turto-rinkos-tyrimai/
http://www.ober-haus.lt/naujienos/nekilnojamojo-turto-rinkos-tyrimai/
http://www.ober-haus.lt/files/OHBI_pristatymas_apzvalga_2009_birzelis.pdf
http://www.ober-haus.lt/files/OHBI_pristatymas_apzvalga_2009_birzelis.pdf
http://klaipeda.diena.lt/naujienos/miestas/lengvatines-paskolos-apkartino-gyvenima-257453
http://klaipeda.diena.lt/naujienos/miestas/lengvatines-paskolos-apkartino-gyvenima-257453
http://lt.lt.allconstructions.com/portal/categories/267/1/0/1/article/231

44

45.

46.

47.

48

49

50.

51.

52.

53.

54.

55.

. Quarterly Census of Employment and Wages. Bureau of labor statistics [Intraktyvus].
Washington: United States department of labor [zifiréta: 2010-03-10]. Prieiga per interneta:
<http://data.bls.gov/cgi-bin/dsrv>.

Real Estate Market Report 2009. Ober-Haus [interaktyvus]. 2009 [zitréta: 2009.12.13].

Prieiga per interneta: <http://www.ober-haus.lt/files/Ober-

Haus%20Real%20Estate%20Market%20Report%20 Baltic%20States2009.pdf>.

Snieska V. Lietuvos ekonomikos augimo prgnozuojamumo veiksniai // Ekonomika ir

vadyba. ISSN 1822-6515. 2007, p. 870-874.

Stiglitz J.E. Symposium on Bubbles // Journal of Economics Perspectives, Vol. 4. 1990,

No.2, p. 13-18.

. The Economist. Of manias, panics and crashes [online]. Princeton University‘s data base.
[ziuréta: 2010-03-11]. Prieiga per interneta:
<http://www.princeton.edu/~markus/research/papers/bubbles crashes media mention July
2003.pdf>.

. The Rent-Price Index in U.S Housing Markets. From Standard&Poors [online]. 2009,

February [Zituréta: 2010-03-19]. Prieiga per interneta:

<http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/House Price Rent.pdf>.

Transparency International korupcijos suvokimo indeksas 2009. I§ Transparency

International [online]. 2010 [zitréta: 2010.02.14]. Prieiga per interneta:

<http://www.transparency.lt/new/images/ti_ksi_2009.pdf>.

Trubaciiite V. Kada atsigaus NT rinka Amerikoje? IS Asa [interaktyvus]. 2009, rugpjitis.

[ziGiréta: 2010-03-20] Prieiga per interneta:

<http://1t.1t.allconstructions.com/portal/categories/267/1/3/4/article/9250>.

Tupénaité L. Nekilnojamojo turto kainy burbulas ir jo pasekmés Baltijos Salims / L.

Tupénaite, L. Kanapeckiené // Mokslas — Lietuvos ateitis. 2009, 1 tomas, Nr.5, p. 103-108.

U.S. Summary through 2009Q4. Federal housing finance agency‘s statistic data base

[online]. Washington: Federal housing finance agency [Ziuréta: 2010-03-16]. Prieiga per

interneta: <http://www.fhfa.gov/Default.aspx?Page=87>.

UAB ,,Biisto paskoly draudimas® - praktika ir perspektyvos. I§ Litexpo [interaktyvus]. 2003

[zitiréta: 2010-01-24] Prieiga per interneta:

<http://www litexpo.lt/repository/resta/lt strategija/GGriskeniene.pdf>.

Ukrainoje NT burbulas sprogsta. I§ Kligys [interaktyvus]. 2009 [Zidiréta: 2009.12.13].

Prieiga per interneta: <http://kligys.lt/ukrainoje-nekilnojamojo-turto-burbulas-sprogsta/>.

70


http://data.bls.gov/cgi-bin/dsrv
http://www.ober-haus.lt/files/Ober-Haus%20Real%20Estate%20Market%20Report%20_Baltic%20States2009.pdf
http://www.ober-haus.lt/files/Ober-Haus%20Real%20Estate%20Market%20Report%20_Baltic%20States2009.pdf
http://www.princeton.edu/~markus/research/papers/bubbles_crashes_media_mention_July2003.pdf
http://www.princeton.edu/~markus/research/papers/bubbles_crashes_media_mention_July2003.pdf
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/House_Price_Rent.pdf
http://www.transparency.lt/new/images/ti_ksi_2009.pdf
http://lt.lt.allconstructions.com/portal/categories/267/1/3/4/article/9250
http://www.fhfa.gov/Default.aspx?Page=87
http://www.litexpo.lt/repository/resta/lt_strategija/GGriskeniene.pdf
http://kligys.lt/ukrainoje-nekilnojamojo-turto-burbulas-sprogsta/

56.

57.

58.

59.

60.

61.

V Keturka. Amerikos NT scenarijus Lietuvai netinka. I$ Delfi [interaktyvus]. 2008, spalis.
[ziuréta: 2010-01-16] Prieiga per interneta:
<http://www.delfi.lt/news/ringas/abroad/article.php?id=18741927>.

Valstybés paramos biistui isigyti ar i§sinuomoti jstatymas. I§ Lietuvos Respublikos Seimas
[interaktyvus]. Valstybés zinios, 1992, Nr. 14-378 [ziuréta: 2010.02.11]. Prieiga per
interneta:

<http://www3.Irs.1t/pls/inter3/dokpaieska.showdoc 17p 1d=233537&p query=&p tr2=>.
Vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis ir indeksai. Rodikliy duomeny bazé
[interaktyvus]. Vilnius: Lietuvos statistikos departamentas. [zitréta: 2010-03-10] Prieiga per
interneta: <http://db1.stat.gov.lt/statbank/default.asp?w=1477>.

Vilibid ir Vilibor. Lietuvos banko statistiniy rodikliy duomeny bazé [interaktyvus]. Vilnius:
Lietuvos bankas. [Zitréta: 2010-03-13] Prieiga per interneta:
<http://www.lb.It/statistics/statbrowser.aspx?group=7222 &lang=It&orient=horz>.

Virsilas D. NT apzvalga: griztame { 2003-iuosius. I$ Asa [interaktyvus]. 2009, balandis.
[ziuréta: 2010-03-16]. Prieiga per interneta:
<http://1t.1t.allconstructions.com/portal/categories/267/1/3/4/article/8254>.

Xiao Q. Signl Extraction with Kalman Filter: A study of the Hong Kong Property Price
Bubbles / Q. Xiao, G.K.R.Tan. Urban Studies. 2007, Nr.4, p. 865-888.

71


http://www.delfi.lt/news/ringas/abroad/article.php?id=18741927
http://db1.stat.gov.lt/statbank/default.asp?w=1477
http://www.lb.lt/statistics/statbrowser.aspx?group=7222&lang=lt&orient=horz
http://lt.lt.allconstructions.com/portal/categories/267/1/3/4/article/8254

1 PRIEDAS

Laikotarpis | Lietuvos vidutinis Lietuvos Lietuvos Kainos/ = Lietuvos BVP, Lietuvos NT kainy
darbo nekilnojamojo tenkantis vienam
UZmokes¢io
uzmokestis, % turto kainos %, gyventojui,
(2000K1=100%) (2000K1=100%) indeksas (2000K1=1) pervertinimas %
2001K1 100.0 100.0 1.00 100.00 0%
2001K2 102.5 93.6 0.91 111.69 -9%
2001K3 102.6 105.3 1.03 113.91 3%
2001K4 104.4 120.7 1.16 117.47 14%
2002K1 104.6 110.3 1.05 104.28 5%
2002K2 106.9 111.5 1.04 120.00 4%
2002K3 108.3 116.7 1.08 125.05 7%
2002K4 110.0 121.0 1.10 126.69 9%
2003K1 108.1 1414 1.31 116.42 24%
2003K2 111.8 132.6 1.19 129.72 16%
2003K3 112.9 135.5 1.20 136.02 17%
2003K4 116.0 132.8 1.14 140.79 13%
2004K1 110.1 139.6 1.27 124.84 21%
2004K2 117.4 133.7 1.14 142.88 12%
2004K3 121.1 152.3 1.26 151.06 20%
2004K4 125.8 170.5 1.35 159.97 26%
2005K1 122.0 205.3 1.68 139.86 41%
2005K2 1279 198.7 1.55 164.74 36%
2005K3 132.5 220.7 1.67 177.83 40%
2005K4 139.6 279.9 2.00 186.89 50%
2006K1 138.0 298.4 2.16 161.98 54%
2006K2 146.0 290.6 1.99 189.22 50%
2006K3 158.8 309.5 1.95 207.49 49%
2006K4 166.3 360.4 2.17 214.92 54%
2007K1 166.9 3982 2.39 192.30 58%
2007K2 175.4 4183 2.38 228.66 58%
2007K3 187.3 428.7 2.29 250.15 56%
2007K4 197.1 435.5 221 255.88 55%
2008K1 206.6 470.1 2.27 232.66 56%
2008K2 214.8 449.6 2.09 271.02 52%
2008K3 222.8 434.7 1.95 278.39 49%
2008K4 222.8 413.8 1.86 267.99 46%
2009K1 210.7 353.6 1.68 198.31 40%
2009K2 208.7 301.3 1.44 226.69 31%
2009K3 205.8 285.0 1.39 226.02 28%
2009K4 203.5 280.8 1.38 222.84 28%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento bei Registry centro duomenimis



2 PRIEDAS

Laik otarpis JAYV vidutinis JAV JAV Kainos/ JAV BVP, JAV NT kainy
darbo nekilnojamojo .. | tenkantis vienam
. . ; Uzmokescio L.
uzmokestis, % | turto kainos %, gyventojui,
(2001K1=100%) (2000K1=100%)  indeksas (2000K1=1) pervertinimas %

2001K1 100.0 100.0 1.00 100.0 0%

2001K2 94.3 102.5 1.09 100.4 8%

2001K3 933 104.2 1.12 99.9 10%
2001K4 101.5 105.1 1.04 100.0 3%

2002K1 100.3 106.6 1.06 100.6 6%

2002K2 95.9 109.4 1.14 100.9 12%
2002K3 95.4 111.7 1.17 101.2 15%
2002K4 103.4 113.1 1.09 101.0 9%

2003K1 102.0 114.7 1.13 101.2 11%
2003K2 98.0 117.5 1.20 101.8 17%
2003K3 98.5 120.0 1.22 103.3 18%
2003K4 107.3 121.7 1.13 103.9 12%
2004K1 105.9 123.9 1.17 104.4 15%
2004K2 101.0 127.6 1.26 105.0 21%
2004K3 102.2 130.8 1.28 105.5 22%
2004K4 113.5 133.0 1.17 106.1 15%
2005K1 108.2 1354 1.25 107.0 20%
2005K2 104.9 139.9 1.33 107.2 25%
2005K3 108.5 143.2 1.32 107.7 24%
2005K4 1154 145.3 1.26 108.0 21%
2006K1 117.6 147.1 1.25 109.2 20%
2006K2 109.5 149.8 1.37 1094 27%
2006K3 109.5 150.4 1.37 109.1 27%
2006K4 120.4 150.4 1.25 109.6 20%
2007K1 1235 151.2 1.22 109.7 18%
2007K2 114.5 1533 1.34 110.3 25%
2007K3 114.2 152.0 1.33 111.0 25%
2007K4 1254 148.6 1.18 111.3 16%
2008K1 126.4 145.7 1.15 110.9 13%
2008K2 117.5 145.2 1.24 111.0 19%
2008K3 117.5 142.1 1.21 110.0 17%
2008K4 1284 136.3 1.06 110.3 6%

2009K 1 1232 1354 1.10 108.2 9%

2009K2 117.3 136.6 1.16 105.8 14%
2009K3 117.3 136.7 1.16 106.2 14%
2009K4 1154 134.6 1.17 107.4 14%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Jungtiniy Amerikos valstiju darbo departamento bei Jungtiniy Amerikos valstijy
gyventojy suraSymo departamento duomenimis
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3 PRIEDAS

Koreliacijos koeficientai tarp Lietuvos nekilnojamojo turto kaines ir kity ekonominiy

rodikliy 2001 I ketv.-2004 1V ketv.

Lietuvos Lietuvos | Lietuvos Nedarbo
.. . | vidutinis BVP, lygis tarp . | Vidutinés
nel'(llno_la darbo | tenkantis Neda.rbo 24-54 Gyve'rvl?om iSlaidos
mojo turto | . . lygis skaicius .
kainos %, uzmokesti wenal.n | @oo1ki= metq. (2001K1= nuomai
2001K1= s, % gyventojui, 100%) gyventoju( 100%) 2001K1=
100%) (2001K1=| (2001K1= 2001K1=1 100%)
100%) 100%) 00% )
Lietuvos nekilnojamojo
turto kainos %,
(2001K1=100%) 1 0.899 0.846 -0.754 -0.748 -0.918 0.717
Lietuvos vidutinis darbo
uzmokestis, %
(2001K1=100%) 1 0.975 -0.864 -0.865 -0.952 0.831
Lietuvos BVP, tenkantis
vienam gyventojui,
(2001K1=100%) 1 -0.862 -0.866 -0.909 0.794
Nedarbo lygis
(2001K1=100%) 1 0.989 0.869 -0.624
Nedarbo lygis tarp 24-54
mety
gyventojy(2001K1=100% ) 1 0.868 -0.641
Gyventojy skaicius
(2001K1=100%) 1 -0.818
Vidutinés islaidos nuomai
(2001K1=100%) 1

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento bei Registry centro duomenimis
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4 PRIEDAS

Koreliacijos koeficientai tarp Lietuvos nekilnojamojo turto kainos ir kity ekonominiy

rodikliy 2004 IV ketv.-2009 I ketv.

. Lietuvos | Lietuvos Nedarbo .

Llefuvo's vidutinis BVP, lygis tarp . ) Vl(futme Vidutinés
nel‘(lanJa darbo tenkantis Neda.rbo 24-54 Gyve‘rvl‘tom Sutf:lkta palikany iKlaidos
mojo turto wimokesti| vienam lygis i skaicius biito norma nuomai
kainos %, . . | (2001K1= . [ (001K1=| paskoly biis to .
@oo1Kki=| S 70 (syventojul, o g0 o jeyventol() T 0 o | int) | paskotoms | ZU01KI=

100%) (2001K1=| 2001K1= 2001K1=1 eurais (%) 100% )
100% ) 100% ) 00%)
Lietuvos nekilnojamojo
turto kainos %,
(2001K1=100%) 1 0918 0.881 -0.809 -0.846 -0.958 0.836 0.904 0.870
Lietuvos vidutinis darbo
uzmokestis, %
(2001K1=100%) 1 0.964 -0.583 -0.637 -0.977 0.618 0.950 0.988
Lietuvos BVP, tenkantis
vienam gyventojui,
(2001K1=100% ) 1 -0.640 -0.683 -0.945 0.679 0.919 0.942
Nedarbo lygis
(2001K1=100% ) 1 0.995 0.702 -0.973 -0.571 -0.501
Nedarbo lygis tarp 24-54
mety
gyventojy(2001K1=100% ) 1 0.750 -0.966 -0.628 -0.556
Gyventojy skaicius
(2001K1=100%) 1 -0.715 -0.920 -0.952
Suteikta biito paskoly
(min.Lt.) 1 0.632 0.541
Vidutiné palikany norma
biisto paskoloms eurais
(%) 1 0.913

Vidutinés iSlaidos nuomai
(2001K1=100% )

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento bei Registry centro duomenimis
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5 PRIEDAS

JAVvidutiné
JAV vidutinis JAVBV,P’ JAV . palikany  JAVvidutinés
tenkantis JAVnedarbo . JAV suteikta _ r

darbo . . gyventoju _ norma biisto iSlaidos

. . vienam lygis i bito paskoly .

uzmokestis, toiui 2001K1=1 skaiius 2001K1=1 paskoloms nuomai

(2001K1=1) gzyov(g;;{f’ ( D aooiki=ny ¢ =D doleriais (2001K1=1)
( =N (2001K1=1)

2001 I'ketv.-2003 IV ketv. 0.46673851  0.909844501  0.830447359 0.995146157 -0.671065815 -0.964965708  0.985169242

2001 I ketv.-2004 IV ketv. 0.664887699  0.967743958 0.48530464  0.994101972  -0.262718468  -0.77498545  0.983835518
2001 I ketv.-2005 IV ketv. 0.783871065  0.984449838  0.054132952  0.992962127  0.609374246  -0.495790086 0.98667916
2001 I ketv.-2006 IV ketv. 0.836022147  0.990567333  -0.312450252  0.99481043  0.796156532  0.037339035  0.989304302
2001 I ketv.-2007 IV ketv. 0.851622038  0.987115108  -0.453981068 0.984013223  0.831015857  0.225934518  0.969874019
2001 I ketv.-2008 IV ketv. 0.808900258  0.967794958  -0.321609507 0.940560428  0.831891489  0.216842382  0.886833505
2001 I ketv.-2009 IV ketv. 0.791740956  0.963404569  -0.043380416 0.840198073  0.831891489  0.216842382  0.793659477

Saltinis: sudaryta autoriaus, sudaryta autorés, remiantis Jungtiniy Amerikos valstiju darbo departamento bei Jungtiniy
Amerikos valstijy gyventojy suraS§ymo departamento duomenimis
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6 PRIEDAS

Regresijos statistika

Daugybinis koreliacijos koeficientas (R )
Determinacijos koeficientas (RZ)

Pakoreguotas determinacijos koeficientas (RZ)

Standartinis nuokrypis

0.984338654
0.968922586

0.95985834
3.538138335

Koeficientas Standartinis nuokrypis
Konstanta -909.1656974 244.6349388
JAVvidutinis darbo uzmokestis, (2001K1=1) -0.084296316 0.158940902
JAV BVP, tenkantis vienam gyventojui, (2000K1=1) 5.22807282 0.916959897
JAVnedarbo lygis (2001K1=1) 0.164613208 0.140281458
JAV gyventoju skaic¢ius (2001K1=1) 6.974539383 3.090126425
JAV suteikta biito paskoly (2001K1=1) 0.127832848 0.144390995
JAVvidutiné paliikany norma biisto paskoloms doleriais (2001K 0.045318629 0.166947998
JAV vidutinés iSlaidos nuomai (2001K1=1) -2.315169651 0.806809491

Saltinis: sudaryta autoriaus, sudaryta autorés, remiantis Jungtiniy Amerikos valstiju darbo departamento bei Jungtiniy
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