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IVADAS

Darbo aktualumas Nekilnojamasis turtas visuomet buvo laikomas Kdaia investicija,
sudaratia didZhja dazno Zmogaus turto daf tenkinartia viema iS svarbiausi individo poreiki.
Per pastaji deSimtmet nekilnojamojo turto kainos daugelyje pasaulio wapaaugo nuo
keliasdeSimties iki keli Simty proceny. Baltijos Salyse, tame tarpe ir Lietuvojejsto kaim
augimas buvo ypatingai spartus ir plataus mast&ilngamojo turto kainos per kelis metus
atskiruose rinkos segmentuose paaugo daugiau riartlus. 1Saugusios nagy Europos $ungos
nariy nekilnojamojo turto kainos gerokai pralénkEuropos gungos senbuvi Saly bisty kainas.
Spatiai augusi nekilnojamojo turto kaip kilimo fenomenas suké kalbas apie nekilnojamojo
turto rinkoje susiformavuakainy ,burbul”.

2003-iais metais Lietuvos ekonomika augo &pasiai Europoje, nuo to prasjd iki tol
nepatirtas gyvenamojoiubto kaimp didé¢jimas. Dickjant Salies ekonomikai, darbo uzmokies
poreikisisigyti nuosay bista augo. Didjantis poreikisisigyti nekilnojamaji turta skatino finang
instituciju kreditavimo paslaugrinka, kuri turjo itakos visai finansg sistemai. Daugelis ekspert
spatiai augaias nekilnojamojo turto kainas aisSkino kaip tendegg nekilnojamojo turto kaim
kilima, augant Salies ekonomikai. Kiti téjgkad nekilnojamojo turto kaindidéjimas per daug
staigus ir jis negali di grindziamas Salies ekonomikos augimw danymu, staigiam
nekilnojamojo turto kaitp augimui didziausiogtakos tuéjo psichologiniai motyvai. Nekilnojamojo
turto ekspert nuomors ir raginimai suklusti, nepasiduoti euforijai né&mo gyvenimo lygio
augimui ir psichologiniams veiksniams, slisiems kain kilimo tendencijas. Atsirado pozymi
kurie leido pagstai teigti apie besiformuojannekilnojamojo turto kaim ,burbulg” ir galima
grésne Salies ekonomikai.

Vertinant temos aktualug svarbu pamiéti visiSkai nauj poziari i kaing ,burbuly”
susiformavim, profesoriaus S. Girdzijausko sukulbgisting kapitalo augimo teowj kuri teigia,
kad kainy burbulo susiformavimui didziausiasakos turi finansini augimo iStekli sumagjimas
(arba kitaip kapitalo niSos suniimas).

Magistriniame darbe siekiam@odyti nekilnojamojo turto kawp burbulo susiformavim
Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje, taip pat Sieka iSsiaisSkinti, ar makroekonominveiksniy
augimas ga&jo turéti lemiamos jtakos tokiam staigiam ir spaam nekilnojamojo turto kain
Kilimui.

Problemos iStyrimo lygis Pastaraisiais metais nekilnojamojo turto kainospactiai
augant, daugelis mokslinigk atliko tyrimus, siekdami iSsiaiSkinti, kasemé tokj staigy
nekilnojamojo turto kain kilima ir kainu ,burbulo” susiformavim. Vienas iS kraStutini kainy
burbulo podiriy, plétotas JAV ekonomisto Eugene F. Fama vadinamas tyafels rinkos



hipoteze“. Remiantis E.F Fama teorija, racionéikesiu bei efektyvi; rinky pasaulyje ,burbulai®

ir sprogimai yra nieko nereiski&ios svokos, o turto kainos tiesiog atspindi besikaicia ir
daznai nepastoyiinformacip apie pagrindinius ekonominius veiksnius, tdius jtakos kainai.
Prand¢izy ekonomistas Olivier Blanchard igpjo vadinamja racionaliy ,burbuly” teorija.
.Burbulai“ pagal racionalj like<iy mode| gali atsirasti, kai sprogimo laikagm tiksliai Zinomas
— rinkos dalyviams naudinga kilti kartu su ,burbuiudidinti savo aktyvus, turint galimybprieiti
prie informacijos Saltinj ir remiantis fundamentaliais veiksnigigertinti situacig. Kainy burbulo
susiformavim lemiartius veiksnius nagrigjo Jonathan McCartth ir Richard W. Peach (2004),
atlike JAV nekilnojamojo turto rinkos tyrim nusta¢, kad staigus dsto kaimp pokytis labiausiai
priklauso nuo bsty kiekio, nany tkio pajamy, statybosmoniy ssnaud, ir investiciy | basta. Irene
de Greef ir Ralph T. de Haas (2000) atliktas tysrmdandijos nekilnojamojo turto rinkoje pakgd
kad nekilnojamojo turto kainos taip pat ir kaigburbulo“ atsiradimas tiesiogiai priklauso nuo
pagrindiniy Salies ekonomini rodikliy bei kisto paskal apimtiy. Airijos basto tyrimy atlikes
mokslininkas S. Stevenson (2005) teigia, kad nelalmojo turto kain kilimui didziausiosjtakos
turéjo spekuliacinio elemento vertKiti mokslininkai atliko tyrimus, siekdami iSsg&kinti, koki
poveiki nekilnojamojo turto ,burbulai“ gali téti tolesnei Salies ekonomikos raidai. Lietuvoje
nekilnojamojo turto ,burbului“itakos tuéjusius veiksnius bei pasekmes analizavo R. Kuodis.
R. Vainiert jvertino nekilnojamojo turto kain,burbulo® priezastis ir pasekmes. Nekilnojamojo
turto kainp ,burbulo® pasekmi vertinimg atliko ir L. Belinskaja (2007). Mokslinirds atlikti
tyrimai paro@, kad nekilnojamojo turto kain,burbula” galéjo lemti tiek fundamentak tiek
psichologiniai motyvai. Si veiksniy sukelta kriz gali tugti sudktinga ir sunkiai prognozuojam
poveili svarbiemdikio procesams.

Labai svarbi, racionali ir visiSkai nauja profesms S. Girdzijausko (2006) sukurta ir
patobulinta logistia kapitalo valdymo teorija apildina ekonomikos augimo ribas ir priezastis,
sukeliargias kaim ,burbuly” atsiradima, pagal S teorija kaing ,burbulo® atsiradimas aiSkinamas
finansiny augimo istekly iSsekimu.

Darbo tikslas — jvertinti ekonominy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto rinkos kain
“burbulo” susidarymui.

Darbo objektas— nekilnojamojo turto rinkos kairn‘burbulas”.

Darbo uzdaviniai:

e [Sanalizuoti kain ,burbulo” samprat ir pozymius;

e [Sanalizuoti kain ,burbulo” susiformavimo teorijas;

e |Sanalizuoti gyvenamojo sektoriaus nekilnojamojaduinka nuo 2000yjy iki 20084ju
mety;

e ISanalizuoti Lietuvos nekilnojamojo turto rinkosusicij kity Baltijos Salip kontekste;



e Atlikti nekilnojamojo turto kaim logistine analiz;

e Nustatyti kiekvieno makroekonominio rodiklio fy&u nekilnojamojo turto kainomis;

¢ Nustatyti makroekonominius veiksnius, tiksliaugiartinartius nekilnojamojo turto kain
kilimo tendencijas;

Pagrindiné hipotezé: Makroekonominiai veiksniai téjo lemiamosijtakos nekilnojamojo
turto kainy ,burbulo” atsiradimui.

Pagrindire hipotez iSskaidoma smulkesnes hipotezes. Atskinipoteziy patikrinimas leis
atsakyti; pagrindirg darbo hipotez

H1: Nekilnojamojo turto kaim ,burbulo” atsiradina lemia fundamentak veiksniai.

H2: Lietuvoje, lyginant su kitomis Baltijos Salimisekilnojamojo turto kain kilimas buvo
spatiausias.

H3: Lietuvoje nekilnojamojo turto kain,burbulo® didéjimas priklaug nuo psichologinj
veiksniy.

Darbo struktiira. Darbas susideda iS tijdaliy. Pirmojoje darbo dalyje pateikiama kain
,burbulo* savoka, aiskinamos kain,burbuly* susiformavimo teorijos. Sioje dalyje pateikiami
kainy ,burbulo” pozymiali, irodantys, kad nekilnojamojo turto rinkoje yra sasifaws kaing
burbulas ir priezastysémusios kaig burbulo atsirading pateikiamas ekonomupiveiksniy itakos
nekilnojamojo turto rinkos kain ,burbului* vertinimo modelis. Taip pat pirmojojeatho dalyje
iISskiriami nekilnojamojo turto rinkatakos turintys veiksniai.

Antrojoje darbo dalyje pateikiama Lietuvos gyvengmeektoriaus nekilnojamojo turto
rinkos analiz nuo 2000yju iki 2008yju mety: iSanalizuojamos bendrosios gyvenamojo sektoriaus
rinkos tendencijos, atskirai iSnagijamos Vilniaus nekilnojamojo turto gyvenamojo seldus
rinkos tendencijos. Taip pat antrojoje darbo dalygrtinama Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos
situacija kit; Baltijos Sali; kontekste.

Tretiojoje darbo dalyje apraSoma metodologija, kurimiemtis atliekamas tyrimas. Sioje
dalyje pirmiausiai atliekama logistinnekilnojamojo turto kaim analiz. Taip pat Sioje dalyje
nustatomas makroekonominirodikliy rySys su nekilnojamojo turto kainomis bei nustatom
makroekonominiai veiksniali, tiksliausigiertinantys nekilnojamojo turto kajrkilima.

Tyrimo metodai — mokslires literatiros ir statistini duomem lyginamojo analiz.
Mokslinés literatiros analizs tikslas — iSanalizuoti ir apibendrinti kainburbulo samprat
pozymius ir teorijas. Statistipiduomemn analizs metodo tikslas — iSanalizuoti ekonominodikliy
ir nekilnojamojo turto kain kitima. Darbe atlikta logistié anali2, naudojant program,Loglet
Lab 2“. Antrojoje tyrimo dalyje atlikta koreliacinir regresi analiz, kurios tikslas reiskinius
atspinati formalizuotuose rodikliuose. 1Sanalizuoti ir gieminti duomenys apdorojami statistine
programa SPSS 15.0.



Darbe naudoti literataros Saltiniai. RaSant darh remtasi Lietuvos ir uZsienio
mokslininky darbais. Naudotas lyginamosios mok&ititeratiros ir informacing Saltiny analizs
metodas. Taip pat remtasi nekilnojamojo turto renepzvalgomis, kainlentebmis bei statistiniais

duomenimis.

Teoriné darbo reikSmé: Magistriniame darbe teoriniu lygmeniu apibendrgt
nekilnojamojo turto kain ,burbulo® susiformavimo teorijosjvertinant kokias kaip ,burbulo”
susiformavimo glygas nurod mokslininkai. Itin svarbu iSanalizuoti naujogistinio kapitalo
augimo teorg, kuri racionaliai pagrindzia kain,burbuly“ susiformavim. Taip pat magistriniame
darbe svarbu teoriniu pagrindu iSanalizuoti kajburbulo® susiformavim rodargius pozymius,
akcentuoti daugelio autariSskiriamas svarbiausias priezastis, ler@ias kaing ,burbulo® augim.
Sukurtas teorinis modelis parodgsajas ir giztamyji rys tarp teorini ir praktiniy darbo daly.

Praktin ¢ darbo reikSmeé: Remiantis profesoriaus S. Girdzijausko sukurtastnio kapitalo
teorija, atlikta logistia Lietuvos nekilnojamojo turto kaignanaliz. Taip pat iSanalizuotas Lietuvos
nekilnojamojo turto rinkos kainir septyniy makroekonominj rodikliy kitimas per devynerius
metus. SPSS programa atliekant koreliaciir regresie analiz, nustatytas kiekvieno
makroekonominio rodiklio rySys su nekilnojamojo ttukainomis irjvertinti makroekonominiai
veiksniai, tiksliausiai parodantys nekilnojamojottukaing kilimo tendencijas.

Darbo apribojimai. Darbe nagrigta tik gyvenamojo sektoriaus nekilnojamojo turtoka
nuo 2000yjy iki 2008+ju mety, analizuotos butpirkimo — pardavimo kainos.

Darbo struktiiros paaiSkinimas: Magistring darky sudarojvadas ir 3 dstymo dalys. Darbo
pabaigoje pateikiamos iSvados. Darbudaro 62 puslapiai, naudoti 72 lit@rais Saltiniai, 18
paveiksly, 5 lente¢s bei 2 priedai.



1. KAINU ,BURBULO* SUSIFORMAVIMO TEORIN ES PRIELAIDOS
Pirmojoje darbo dalyje analizuojama nekilnojamajdd kain; ,burbulo® samprata, taip pat
apibendrinami ir pateikiami kain,burbulo® pozymiai, rodantys, kad nekilnojamojattu rinkoje
yra atsirags kain; ,burbulas”. Analizuojamogvairiy autoriy pateiktos kain ,burbulo” teorijos.
Akcentuojama profesoriaus S. Girdzijausko sukuogistire kapitalo valdymo teorija. Taip pat
Sioje dalyje iSskiriamos nekilnojamojo turto kaifburbulo” atsiradimuiitakos turigios priezastys.
Galiausiai Sioje magistrinio darbo dalyje pateikésmrekonomini veiksniy jtakos nekilnojamojo

turto rinkai vertinimo modelis, kuris leidzia patikti darbo pradzioje iSkeltas hipotezes.
1.1.Kainy ,burbulo” samprata ir pozymiai

Ekonominiai kaim “burbulai” vis dar reikalauja didelio mokslininkdémesio: sunkiai
sutariama €@ jiems jtakos turigiy priezasiy, taip pat pagrindini pozymiy, rodartiy, kad rinkoje
yra susiformaygs kain; ,burbulas”. Ekonominis kain,burbulas” (kartais vadinamas ,,spekuliaciniu
burbulu®, ,tam tikros rinkos burbulu®, ,finansiniburbulu® ar ,spekuliacine manija®) yra prekyba
dideliais kiekiais, kainomis, kurios aisSkiai neiia realios rinkos veis.

Ekonomikos teorijoje galima iSskirti kedetpagrindinip ekonomini “burbuly” tipu:
Lourbulai“, susidarantys akdaijrinkoje, ,burbulai“, susidarantys tauji metal;, energijos iStekii
ar nekilnojamojo turto rinkose. Visi ekonominiaiutbulai“ yra tarpusavyje susijr gali migruoti
iS vienos rinkog Kita, taip pat dl globalizacijos poveikio gali lengvai migruoti i8enos Salieg
Kita.

Akciju rinkos ,burbulo® formavimasis finansrinkose yra terminas, agidinantis save
skatinant akcijy kainy kilima tam tikrame verslo sektoriuje. Burbulas kyla, &péekuliantai pastebi
akciju verts teigiama poslink ir nusprendzia pirktiu akciju daugiau, tikdamiesi ir tolesnio
kilimo, o ne @l to, kad akcijos nepakankamaiertintos. Sis pirkimo bumas sukelia daugelio
kompanijy akciju pervertinimy  (Lei, Noussair, Plott, 2001). Cochrane (2002)giteu, kai
“burbulas” sprogsta, akajkaina krenta labai aiSkiai ir dramatiSkai, kredtas kainos priagja
prie fundamentalios akaijveris. Tai netgi gali sukelti daugelio bendrovbankrotus. Viena i$
didziausiy akciju rinkos burbuj - “dotcom” bumas JAV 1990-iais-2000-iais metais.

Nekilnojamojo turto burbulas susiformuoja tada, kekilnojamojo turto kainos kyla greitu
tempu. Normaliomis rinkosak/gomis nekilnojamojo turto kainos tin kilti kartu su infliacijos
lygiu bei augatiomis pajamomis. Tam tikru momentu, kai nekilnojgmaurto kainos tampa
pernelyg didels, kainy “burbulas” sprogsta ir nekilnojamojo turto kainimsa spagiai kristi. Tai
gali tureti neigiamositakos nekilnojamojo turto rinkai (Girdzijauskasrebikiers ir kiti, 2006, p.
2).

Autoriy analizuota istorié nekilnojamojo turto ,burbulo® patirtis rodo, kadkilnojamojo



turto kainy kilimo bumas dazniausiai baigiasi netik kainy kritimu. Uz banko paskolagigyto
turto veré tampa mazesnnei paskolos dydis: tokia situacijalygoja probleming banko paskal
atsiradim. IS nekilnojamojo turto kain,burbulo® gali uzdirbti tik tie rinkos dalyviai, Wrie sgja iS
rinkos pasitraukti laiku.

Lyginant su kitais ekonominio tipo ,burbulais®, nkdojamojo turto kaim ,burbulo®
sprogimas yra daugetesnis procesas, dau ji itin sunku identifikuoti. Tai glygojama daug
mazesnio likvidumo, nes nekilnojamo turto pirkimaxgavimo procesaséra toks paprastas ir
greitas, kaip vertybimi popieri isigijimas ar pardavimas.dxa vieningo ir tikslaus nekilnojamojo
turto kainy rodiklio, kuris teikt; tiksliag ir iSsama informacip apie nekilnojamojo turto vext tockl
ir reakcijai nekilnojamojo turto kaim kilima ar kritimg néra tokia greita (Utpal Bhattacharya;
Xiaoyun Yu, 2008, p. 4).

Trumpalaikiai ekonominiai “burbulai” (maziau nei Xfety), kuriuos reikty vertinti kaip
klaidas arba dirbtines situacijas, linbaigtis nairalia ekonominio disbalanso korekcija. Maziau
zinoma apie ilgalaikius “burbulus”, kurie gali sugtlyti ekonomik. llgalaikiai “burbulai” gali Kilti
dél klaidingo sisteminio tam tikr prekiy ir paslaug verts suvokimo, taip patél ilgalaikés
finansiny ir skolinimo praktikp manipuliacijos galingose korporacijose (Girdzijeas,
Streimikiers ir kiti, 2008, p. 6).

Ivairiy Saliy mokslininkai analizuoja rinkoje susidatams kain; ,burbulus®, galimas
neigiamas nekilnojamojo turto Kkain ,burbuly“ sprogimo pasekmes Sali ekonomikoms:
ekonomikos augimo sttkjima, namy akio nemokuna, galima banky krize.

Jacobe (2007) teigimu, besipantis ,burbulas” rodo nekilnojamojo turto kaimidejima ir
daznai formuojasi kartu su visu Sali@kiu. Tatiau nekilnojamojo turto kainos galigauti
nevaldom pagreit, Sio pagraiio dazniausiai negalima paaiskinti fundamentaliaeksniais.
Patirtis rodo, kad spreg kain; ,burbulas® gali suzlugdyti ne tik nekilnojamojorta rinkos
dalyvius, bet ir vig tos Salies ekonomik

AB "NORD/LB Lietuva®* Ekonomini tyrimy padalinio analitiks Natalijos Titovos teigimu,
kainy ,burbuly” nekilnojamojo turto rinkoje, skirtingai nei finam rinkose, nustatyti yra labai
sunku, netgi vertinant ,ex-post‘. Sunku rasti umsadiy pozymi,, kurie vienareikSmiskai bylot
apie nekilnojamojo turto rinkos perkaitimbei neiSvengiam burbulo sprogim. Daugelis

mpkslininky kainy ,,burbulo” samprat aiskina skirtingai (1 pav.).
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1 lentet

Kainy ,burbulo® s avoka

Saltinis Metai | Apibrézimas

S. Girdzijauskas 2005 Kainburbulas” pasireiskia tam tigrprodukty ypat dideliu
kainy augimu. lzoliuotai ar uZdaroje aplinkoje veikiasity
rinkos subjektai ankRgau ar ¢liau patiria rinkos prisotinimy
priargja prie kapitalo iStekii panaudojimo ribos. Tada,
didéjant vidinei gaZzos normai, sistema tampa neadelaia
efektyvi. Praktikoje Sis reiSkinys vadinasi ,burbtl
susiformavimu.

R. Vainiere 2005 | Nekilnojamojo turto kain ,burbulas® — spekuliacimi
likestiyu sukeltas tam tikros kategorijos prekikainy
didéjimas, pasibaigiantis staigiu ir dideliu  kair
sumagjimu.

.Nord LB" banko ataskaita 2005 Nekilnojamojo turteainy “burbulas” tai situacija, kal
kainos rinkoje formuojamos psichologiniveiksniy ir
atitruksta nuo jas paaiskingin fundamentali veiksni.
Nekilnojamojo turto analitika 2006 | Nekilnojamojo turto kain ,burbulas“ - tai vienas i3
~Burbulas.|t* ekonominiy burbuly tipy, kurie periodiSkai pasireiSki
vietinéje ir globaliose rinkose. Nekilnojamojo turto kai
burbulas pasireiSkia staigiu, spekuliatyviu nekjgmoojo
turto veres dickjimu, kol pasiekiamas lygis, kurio paaiskinti
nebegalima nei ekonominio augimo, nei kitais suegyou
pajamomis susijusiais rodikliais.

R. Kuodis 2006| Nekilnojamojo turto kain“burbulas” tai isto kainos
didéjimas besigsiartiu  procesu, kai pradinis kaings
padictjimas sukuria tolesnio difimo lukestius ir pritraukia
naup pirkéju, daugiausia spekuliaptkuriems fipi pelnas i$§
prekybos lastu, o ne bsto galimylk generuoti nuomos
pajamas.

H.J.Smith 2007 Nekilnojamojo turto kairiburbulas” tai staigusisto kaing
augimas, sukuriantis perpildytrinka, kuri gali greitai
sprogti ir sukelti staig kainy kritima.

— D

Saltinis: sudaryta autés

Vilniaus universiteto profesorius S. Girdzijausk@906) teigia, kad ekonomikos teorijoje
daugumos kaup kitimas yra apibdinamas paslos ir paklausos pusiausvyra. ¢lau kai kuriy
prekiy kainos yra grindziamos iStekliretumu (kalbant apie iSteklius, raikpabgzti, kad tai ne
gamtiniai iStekliai, o0 augimo erds sumagjimas). Nepaisant to, dalies prekiainos vis dlto yra
nepamatuotai didés. S. Girdzijausko (2006) teigimu, staigus puekainy didéjimas &l prekiy
retumo iS esws yra glaudus priatimo prie ribos padarinys. Kanaugimas, senkant kapitalo
iStekliams, bus nestabilus, jei glaudziai pégus prie ribos, ta riba staigiai padsl Tokiu atveju
kaina staigiai sum&s — sprogs ,burbulas®”.

.Nord LB* banko ataskaitose (2005) pateikta kayburbulo* samprata akcentuoja, kad
dideks itakos kaim “burbulo” formavimuisi turi psichologis priezastys. Tai tarsi finansini
iStekliy, skirty nekilnojamajam turtuisigyti, infliacija — psichologinis motyvasigyti nekilnojanaji
turta batent Siandien, nes rytoj jis bus brangesnis irgims vienetas nupirks mazegnrto viened.
Nekilnojamojo turto paklausos kreivei slenkantdeSirg, kainos didja, nes dl objektyviai

paaiskinam, tatiau sunkiai suprantamveiksniy gyvenamojo fondo ptra Lietuvoje yra ribojama
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(pastiilos kreiw galimajvardinti kaip vertikad).

R. Kuodzio (2006) ir nekilnojamojo turto analigikinklapio ,burbulas.It* pateiktosasokos
dar kary patvirtina apie nekilnojamojo turto kaindidéjimo panasSum su infliacija — tolesnio
didéjimo lake<iai jsuka kaim didéjimo spirak, o jai sustabdyti gali prireikti drastig§kpriemoni.

R. Vainierés (2005) nuomone, nekilnojamojo turto ,burbulasa ypats save maitinantis*
procesas, kai rinkos dalyvkainy kilimo luke<ius sustiprinay lukesiy paskatintas paklausos (ir
kainy) didéjimas. Sunku nustatyti, kada kaikilimas jau laikomas ,burbulu®, nes situacija, kad
esama ,burbulo”, nustatoma tik kai burbulas spraglkainos spérai maja (Belinskaja, 2007, p.
9).

Ch. Goodhart ir B. Hoffman (2008) teigimu, ekonetai, analitikai ir ekspertai daznai
nesutaria & nekilnojamojo turto kaia virsmo gésmingu ,burbulu“, gégsmingu Salies ekonomikai,
todkl stengiasi atsargiai yertinti. To priezastgalima aptikti, atliekant ,burbulo” raidos vertima —
paprastai apie ,burbafl kalbama retrospektyviai,dbuoju laiku, nes pasakyti, ar burbulas egzistuoja
esamuoju laiku, yra sétinga. Dazniausiai kaip “burbulas” jvertinamas jam jau sprogus ir
kainoms spatiai krentant zemyn. Objektraidos praeities duomeranaliz analitikams suteikia
galimybe modeliuoti aiSkias ir paggtas ateities perspekiyvendencijas. Problemoms, kytoms
nekilnojamojo turto rinkos raidoje, pasaulyje skima daug émesio. Sprog burbulai suklé
nemazas pasekmes didelialstybiy ekonomikoms: Jungtés Amerikos Valstijoms ir Japonijai.
Lietuvos rinka neturi ilgos istorijos, kuri leistdaryti pagistas iSvadas ar modeliuoti ateities
prognozi tendencijas. Belinskajos (2007) teigimu, tplsituacip lémé objektyvios priezastys:
palyginti neseniai atkurta Salies nepriklausomyinkos izoliacija nuo uzsienio kapitalo, Lietuvos
integracijai Europos gjunga, trumpa gyventagj kreditavimo istorija (Belinskaja, 2007 p.11).

Pasaulio praktika, iSgyvenusi ne vaeekonomikos nuosmuknulemta nekilnojamojo turto
rinkos kriziy, pateikia rodikhy, kuriy reikSmiy ir dinamikos vertinimas suteikia galimylatskleisti
besiformuojatia grésnme. Bisto prieinamumo rodiklis parodo, afidtas yrajperkamas vidutines
pajamas gaungmam gyventojui. Prieinamumuivertinti skagiuojamas ksto verés ir pajam
santykis, o rodiklio reikSé parodo slygini period; skatiy, reikalingy vidutiniam hustui isigyti
(Kuodis, 2005, p.12).

Pagal enciklopedij nekilnojamojo turto pagrindiniai kain,burbulo” pozymiai yra:
« Finansinis pasiekiamumas. Didalalis gyventaj, net turintys mazas pajamas, gaigyti
busty iSsimokétinai. Kreditojstaigos patenkina didgh dali paskol praSymy;
o Nedideks paskal palikanos, leidzZiagios imti dideles paskolas ilgam laikotarpiui;
o Nuomos mokestis, prilygstantisémesinei lasto paskolos gzinimo jmokai;

o Akivaizdziai didesnis statybos rentabilumas, lygihsu kitomisikio sritimis.
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AB "NORD/LB" banko analitiky teigimu, pagrindiniai pozymiai, rodantys, kad rie&jamojo

turto rinkoje yra susiforma kainy ,,burbulas*:

Kiti

Per daug spartus nep@jas kaing kilimas;
Didéjanti spekuliani dalis rinkoje;
Pardavimo kainoms spaai augant, nuomos kainos iSlieka stabilios amna#ja.

nekilnojamojo turto analitikai iSskiria Siuosekilnojamojo turto kaip ,burbulo®

pozZymius:

Nekilnojamojo turto rinkoje susidariusi situacijeai nekilnojamojo turto kainos pasiekia

riba, kai ekonomings klags histo némanoma nupirkti, gaunant vidutines namkiy

pajamas;

Pernelyg ,iSpstos” ir nepagstos nekilnojamojo turto kainos ir jai tenkantignmesantykis

P/E (kaina/uzdarbis);

Zemos bank palikany normos. Tai galima laikyti poZzymiu, rodén, kad rinkoje yra

disbalansas ir vienu iS veiksniturinciy jtakos listo kaing augimui ir atsirandaiam kainy

Lourbului®;

Nekilnojamojo turto kainos normaliomiglggomis tuéty kilti tokiais pat tempais kaip ir

infliacija. Nesant tokiai situacijai, galima gpti apie besiformuojapkainy ,burbulg®;

Situacija, kai didzioji dalis investiaijtenka nekilnojamojo turto rinkai;

Situacija, kai lastas brangsta daugiau nei du kartus per astuomagtiss;

Belinskaja (2007) iSskiria Siuos pagrindinius ne&gjamojo turto kain ,burbulo” pozymius:

e Spekuliacija pagsta nekilnojamojo turto rinka;

e Neproporcingas nekilnojamojo turto kairatotikis nuo nekilnojamojo turto nuomos
kainy;

e Buty rinkos kaim atotitikis nuo veéiy rodo rinkos disbalaigs

e Didziulis nekilnojamojo turto rinkos aktyvumas;

¢ Nekilnojamojo turto kaina nepagta gamintojo kastais;

e Didéjanti basto prieinamumo rodiklio dinamika.

Apibendrinant autou nuomones, galima iSskirti pagrindinius nekilnojgoneurto kainy

.burbulo® pozymius (1 pav.).
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Nepagistas kain Nekilnojamojo turto kain y ,burbulo” poZzymiai ] Nepagistai didelis
augimas, lyginant statybos bendrovui

su ekonominiais pelningumas
rodikliais ﬁ ﬂ ﬁ

Didelis Garttinai Zemos Didzioji investicijy
~Spekuliant nuomos kainos dalis, tenkanti
skakius nekilnojamajam

turtui

Saltinis: sudaryta autés

1 pav. Pagrindiniai nekilnojamojo turto kainy ,burbulo® pozymiai

Pagal 1 paveiksle pateiktus duomenis, matoma, Kawapis pozymis, rodantis, kad
nekilnojamojo turto rinkoje yra susiformgs kainy burbulas, - tai spartus ir nepgégas kain
augimas. Ypéa jei tai yra rySkus ir nepagtas sem buty kainy didéjimas. Nekilnojamojo turto
kainy augimo nepagstumy galimajrodyti, procentaliai lyginantiisto kain; pokyt su ekonominj
rodikliy pokyiu. Salies nekilnojamojo turto kainos turiitb proporcingos tos 3alies darbuatoj
vidutiniui darbo uzmokesui.

Antrasis kaim “burbulo” pozymis — nekilnojamojo turto rinkoje ddjantis “spekuliant”
skatius. ,Spekuliantai“ perka butus, #amiesi ¢liau uzdirbti juos pardavus. “Spekuliantai” turi
neigiamostakos nekilnojamojo turto rinkai, nes jie “uzSaldtgli nekilnojamojo turto, kuris géiy
buti pateiktas pasiai. Tai mazina pasla, kuri neatitinka rinkos poreili Pasiilai atsiliekant nuo
vartojimo sukeli proces rinkos spraga ,dengiama® didinant kainas. Spartieaisy kilimo ir
didziausio likvidumo derinys vilioja spekuliantus prekesisigyjartius asmenis, kurie tikisi jas
perparduoti uz didesrkaim ateityje.

Tretiasis pozymis, rodantis, kad nekilnojamojo turtmkdje yra susiformas kain
“burbulas”- gastinai zemos nuomos kainos: jei sfar augant nekilnojamojo turto kainoms,
nuomos kainos nekinta. Sis neatitikimas parodo ganto kain, augimo nepagsturmy, nes turto
pajamos neauga, augant turto kainai. Normalioatigyemis kisto nuomos ir pirkimo kaina téig
buti vienas nuo kito glaudziai priklausomi dydziaijir judéjimo kryptis ir tempai nesutampa tik
tokiu atveju, kai bstas perkamas investavimo tikslais (Keizesj&2007, p. 22).

Ketvirtasis pozymis, rodantis kad nekilnojamojo tourkainy ,burbulas“ gali it
susiformags nekilnojamojo turto rinkoje — tai situacija, kdidzioji investiciy dalis tenka
nekilnojamajam turtui.

Raimondo Kuodzio (2006) teigimuiisto kaina susideda iS ketwpagrinding daliy: zemes
sklypo kainos, statybinimedZziag kainos, darbinink atlyginimo bei statybognoniy pelno. Bisto

savikainos kitimas turiidi proporcingas bendrbisto kain kilimui. Nekilnojamojo turto burbulo
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susiformavimas rinkoje daznai grindziamos nuroddwd turtas yra pervertintas: kaina uz
nekilnojamaji turta nepagista kisto savikaina.
Visi iSnagrireti pozymiai jrodo ir leidzia daryti iSvag apie nekilnojamojo turto rinkoje

susiformavugkainy ,burbulas”.
1.2.Kainy ,burbulo” susiformavimo teorijos

Kainy ,burbuly® susidarymas - daugelio mokslinupktyrimy objektas. Daugelis
mokslininky, atlike iSsamius tyrimus, nustaskirtingas kain ,burbulo® susiformavimo teorijas.

R. Kuodzio (2004) teigimu, pasaulio praktikoje $oisnavo dvi pagrindiés ekonomias
minties apie burbulus teorijos: racionglikesiy teorija ir neracionaili like<iy teorija.

Racionaly likegiy teorija. R. Kuodzio teigimu (2008), vienas iS kraStuginkainy
.burbulo® poziiriy, plktotas JAV ekonomisto Eugene F. Fama, vadinamasktyaf@s rinkos
hipoteze“. Pagal {Spoziri, didZiausio pelno siekiantys investuotojai, sugratad rinkoje
formuojasi ,burbulas”, kainos kyla neéldsvarbiy ekonoming, o, tarkime, d psichologiniy
veiksni, IS karto palikiy tokia rinka, ir ,burbulas” subliksty labai ankstyvoje savo stadijoje. Tbd
remiantis E.F Fama teorija, racionalitkesiy bei efektyviy rinky pasaulyje ,burbulai® ir
sprogimai yra nieko nereiski&ins svokos, o turto kainos tiesiog atspindi besika@icia ir daznai
labai nepastowi informacip apie pamatinius ekonominius veiksnius, teitus jtakos kainai.
Aptarta ir iS@styta ekonomisto E.F. Fama teorigranpopuliari Siais laikais.

Ekonomikos kain ,burbulas®, turi reikSm (vert) tik dél to, kad investuotojai tiki, kad jie
gali parduoti aktyy sekadiame periode brangiau, nei jis kainuoja Siuo metu.

Racionalus burbulas turi augti pakankamai grekiad uzdirbt laukiany graza,

EB.,= 1+1)B Q)

EB — laukiama ,burbulo” vert

Bt — dabartin,burbulo“ vere

r - ilgalaikio vidurkio gza

Prandizy ekonomistas Olivier Blanchard (1979-1982 ) d&gb vadinamja racionaliy
burbuly teorija. Pagal §i teorija, burbul; rinkoje gali atsirasti netgi tada, kai joje veikecionaiis,
visa informacip turintys investuotojai, jei nezinomas burbulo gpnoo laikas. Burbulai pagal
racionalyy lukesliy model gali atsirasti, kai sprogimo laikaséma tiksliai zinomas — rinkos
dalyviams naudinga kilti kartu su ,burbulu“ ir didi savo aktyvus, turint galimybprieiti prie
informacijos Saltini ir remiantis fundamentaliais veiksniaigertinti situacig. Toliau pateikiamas

Blanchard ir Watson ,burbulo” pavyzdys.
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w+ut+l su tikimybe 7
B.i= 7 Eu,=0 (2

O+u,, su tikimybe 1-7

Burbulas ¢siasi su tikimybe Or<1 ir sprogsta su tikimybe -
Burbulas turi sgjimo klaida, u, taigi burbulas auga atsitiktinai.
PrieS sprogstant burbului jis auga (vidutiniSkagigau negu aktyvo praeities viduén

graza (1+r).

>1+F) (3)

Pateiktoje formudje (3) duota, kad burbulassiasi.

Bet kai atsizvelgiama fakta, kad burbulas turi gal gale sprogti, racionalaus burbulo
laukiamas augimas lygus ilgalaikio vidurkiagai, kaip formutje (1).

Modelio ydas suformavo neigi&@oji srové: teigiama, kad efektywi rinky pasaulyje
.burbulai ir sprogimai yra nieko nereiski&ins svokos, nes aktyy kainos rodo besik&iarcia ir
daZznai labai nepastayviinformacip apie fundamentalius veiksnius, dafiais jtakos kainai.
Atsizvelgiantj kritika ir atsisakius vienos IS teorijos hipotgzisusiformavo riboto racionalumo
teorija, darant prielaig kad veiléjai rinkoje turi ribotai prieinarminformacip — tai sulygino rinkos
dalyvius, o sprendimo p@mnimas buvo lemiamas interpretacijos ir turimos infacijos
panaudojimo (Belinskaja, 2007 p. 11).

Racionali liketiuy modelis turi teorini ir empiriniy traikumy. EmpiriSkai buvarodyta, kad
yra daug netipinj situacip finans; rinkose, kurios prieStarauja raciongdlikesiy paradigmai.

Remiantis O. Blanchard teorijomis, galima teigadknet tam tikroje rinkoje veikiant ypa
racionaliems ir profesionaliems investuotojamsingas ,burbut susiformavimas rinkoje.

Vélesnieji tyrimai patvirtina, kad yra daug situacifinans; rinkose, nesuderinamsu
racionaliy lukesiy teorija. Kaip Si teoriju pasekm sukurta nauja neracionaliike<iy teorija.

Neracional; lukes'iy teorija. Neracionahy like<iy minties teorija analizavo neracionagli
kainy ,burbuly* Saltinius. Neracionaliaistke<iais galima laikyti — psichologinius veiksnius,
minios elgses, spekuliacif entuziazm, mad,, aplinkiniy jtaka. Neracionak like<iai gali skatinti
sukelti rinky Zlugima. Sios teorijos atstovai mankad finang rinky nepastovumo, ,burbyt ir
Zlugimo negalima paaiskinti fundamentaliais veikssii ekonomini rodikliy augimu, pelno, ar
dividend; pokyiais. Remiantis neracionali like<iiy paradigma, sukurta disciplina —
bihevioristiniai finansai, — analizuojanti nepaan&m investuotoj elges jvairiose finang rinkose
ir tai, kaip jos gali lemti ,,burbulus® bei rinkzlugimus.

Remiantis Sia mokykla, finanginky nepastovumas galiib aiSkinamas tik psichologiniais
elgsenos motyvais. Neracionallike<iy teorija pateikia daugzvalgy apie Zmogaus elgsenos
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sucktinguma, tafiau jos problema ta, kad Si teorija turi daryti ggloe prielaid; apie Zmogaus
elgsen, ir paaiskinti kiekviea fenomen. Todtl Si mokykla dar netapo moksline alternatyva
aiskinant kain ,burbulus* ir Zlugimus finans rinkose. Si mokykla, jungianti kelis mokslus:
ekonomily, psichologia ir sociologip, pagerino supratimapie tai, kas vyksta finansrinkose.
Vertindami Zmogaus elgsgmeracionali lake<iy teorijos atstovai susilaékritikos, &l Zmogaus
elgsenos neapiertumo ir @&l daugyles atskin reiSking paaisSkinimui daromp prielaid;.
(Belinskaja, 2007 p. 12).

Riboto racionalumo teorijaTretioji alternatyva racionali like<iy ir neracionali lake<iy
teorijoms: ribotas racionalumas. R. Kuodzio (20@8Yimu, Sis podiris i tai, kas vyksta rinkose,
atsirado atsisakius vienos i$ raciondlike<iy hipotezi;. Daroma prielaida, kad rinkos dalyviai iS
tikryju turi ribota galimyly analizuoti vig prieinam informacip, toctl sprendimams priimti ir turto
kainoms prognozuoti naudoja paprastas taisyklesikd?i dalyviai potencialiai turiat p&ia
informacija, tatiau skirtingai § interpretuoja ir naudoja. Sis pais vadinamas riboto racionalumo
modeliu. Veikiant dviem skirtingoms investuatoprupggms — profesionalams ir é¢géjams,
informacijos interpretacija ir suvokimas bus skigas. Belinskajos (2007) teigimu, rinkoje galima
iSskirti dvi prekiautop grupes: fundamentalistus ir grafistus. Fundamestéalnaudoja informacij
apie fundamentalius veiksnius. “Grafistai” remigwiaeities kain dinamika. Tai rodo, kad
“burbulai” ir rinkos zlugimai gali lengvai kilti nkoje, kurioje veikia Sios dvi investuotogrupes,
naudoja”ios skirtingas prognozavimo taisykles.

Nauja ir labai reikSminga kain ,burbuly® susiformavimo teorija, sukurta Vilniaus
universiteto profesoriaus S. Girdzijausko, aisSkikad kaim ,burbului* susiformuoti yra Bbtinos
dvi salygos: fundamentalioji ir psichologin Pirmoji slyga susieta su augimo istekliSsekimu,
antroji su psichologiniu nusiteikimu daug uzdirbi¢l to ,burbulo® formavimasis praeina du
etapus: pirmasis (fundamentalusis), kai rinkd,adigimo iStekh iSsekimo, pradeda didinti kapitalo
graza (duoda signal rinkos dalyviams apie auganpelningum); antrasis (psichologinis) — kai
atsiranda azartiSkas nusiteikimas pelningai investn gerai uzdirbti. Pirmoji glyga uztikrina
~ourbulo* atsiradima, antroji jo dyd (Girdzijauskas, Moskaliova, Dubnikovas, 20091 }).

Siuolaikireje ekonomikoje ir investicij moksle teigiama, kad ekonomikos augimas yra
neribotas. S. Girdzijausko teigimu, kiekvienas enagg ank&au ar \¢liau baigiasi. Ciklinis regioi
ir valstybiy ekonomikos vystymasis patvirtina tai, kad ekonamilaugimas yra ribotas. Vilniaus
universitete profesoriaus S. Girdzijausko nesesufturta ir patobulinta logistinkapitalo valdymo
teorija puikiai apilidina ekonomikos augimo ribas ir priezastis, sukeéias ekonomini ,burbuly”
atsiradim. Si S. Girdzijausko sukurta teorija — naujas pogj aiskinantis kaim ,burbuly
susiformavim.

Analizuojant kapitalo augim paprastai apibziama, kad yra tam tikra ribinio dydzio
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investicijy talpa (potencialusis kapitalas). Investuotas kgt daZzniausiai uzima tik dadios
talpos. Si talpos dalis yra vadinama invesiicgipimtimi (realiuoju kapitalu). Likusi investiij
talpos dalis yra skirta kapitalo augimui ir yratapziama kaip iStekii augimo dalis (kapitalo niSa).
Investiciju talpa (potencialusis kapitalas) = investiajpimtis (realusis kapitalas) + iStakkugimo
dalis (kapitalo nisa) (2 pav.).
/mwestic/ijqa/pirmis(reamsis kapitalas) Istekliy augimo dalis
\ (kapitalo ni

Investiciju talpa (potencialusis kapitalas)

\ //

Saltinis: S. Girdzijauskas, D. Streimikigr).Cepinskis, V. Moskaliova, E. JurkorytR. Mackewius, 2008
2 pav. RySys tarp logistinio modelio kintangjy
Investiciy talpa (potencialusis kapitalas) yra ribota ir, &hdt investicijp apimtims
(realiajam kapitalui), iStekii augimo dalis (kapitalo niSa) mga. Kainy ,burbulas” gali praéti
formuotis, kai investicij apimtis padidja fiksuotoje investicij talpoje, taip iStekli augimo dalis
sumazja. Sioje situacijoje investigjj veiksmingumas arba logistinis vidinisagos greitis labai
padictja. Tokioje situacijoje susidaro palankiagygos kain ,burbulo® formavimuisi.

Sukurta logistia kapitalo valdymo teorija rodo, kaipmanoma iSvengti ekonomikos

perkaitimo* reidkinio ar kaip su3velninti jo neagnas pasekmes. Siam tikslui pasiekti, reikalinga
padidinti kapitalo talpumn Tam, kad bty iSvengta kain ,burbulo”, investiciy talpa gali It
iSplésta, atrandant naujas rinkas arba vystant inoyadiechnologin progres.

Dazniausiaivairiy finansiny problemy, susijusi su mokjimais ar valiutos kursu tam tikru
laiko momentu, atvejais ar kai reikia nustatyti ikalp kaim, investicijas ar kitus pinig srautus,
skatiuojama dabartié ir ateities kapitalo veét Tokie skatiavimai dazniausiai grindziami
sucktiniy palikam formule.

K=Kg-r! (4)

Ko - dabartii kapitalo vert (realusis kapitalas).

K- basimoji kapitalo ver (realusis kapitalas ) t laiko momentu, kadt

r-apibidina augimo greéio koeficient. (r=1+i; i-paikany norma).

t-augimo trukng, iSreikSta laiko vienetais, sutamgaans su paikany normos laiku.

Kartais Si lygtis vadinama kapitalo kaupimo ekspdime funkcija. Paprastai Si lygtis
naudojama apsk&uoti kapitalo, populiacijos, produktauging. Tafiau dauguma ské&iavimy gali

buti atlikti tik, kol kapitalo augimo nevarzo iSoraiifaktoriai (GarSva, Merke#ius, Girdzijauskas,
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2006, p. 368).
Kapitalas negali augti vienodu dazniuavisika, ypa jei sistema yra visiSkai arba dalinai
uzdara. Augdamas tokioje sistemoje, kapitalas v&gékdalinius resursus savo aplinkoje. Manoma,
kad duotoje aplinkoje kapitalas gali didiki tam tikros ribos (duotoje aplinkoje tik apdzta
kapitalo riba, nedidegnuz nustatyt, gali bati investuota). DidZiausiais augimo greitis Km. &ad
kapitalo pokyio intervalas yra KeK<Km.
Kapitalo augimas apittlinamas logistine augimo funkcija (Girdzijauskaselnikiens ir
kiti, 2008 p. 6).
Km-Ko-rt

"= Km+ Kot -1)

(5)

Ko - dabartii kapitalo vert (realusis kapitalas).

r-apibidina augimo greio koeficient. (r=1+i; i-paikany norma).

t-augimo trukng, iSreikSta laiko vienetais, sutamgas su paikany normos laiku.

Km —maksimali kapitalo reikSén(potencialusis kapitalas).

Reikia pastedti, kad jei produkto maksimali vertdidéja ir argja prie begalybs, tada (5)
formulé virsta paprasta suétiniy palikany taisykle ((4)formut). Tada suétiniy pakikany formulé
sudaro atski logistini augimo funkcijos atvej kai Km, maksimalus kapitalo augimas, yra be galo
didelis.

Remiantis logistiniais augimo modeliais, S. Girdagkas pateikia savo paaiSkinirapie
kainy “burbuly” formavimasi. Analizuojant kapitalo kainas, investicijas iitus pinig; srautus,
paprastai skaiuojama dabartié ar kisima kapitalo ve# Logistine dabarti verte gali biati
ISreikSta Sia formule.

K, = K., K t

K+(K,—-K)-r

(6)

Ko - dabartig kapitalo vert (realusis kapitalas).

K- basimoji kapitalo ver (realusis kapitalas ) t laiko momentu, ket

Km —maksimali kapitalo reikSén(potencialusis kapitalas).

r-apibidina augimo greéio koeficient. (r=1+i; i-paikany norma).

t-augimo trukng, iSreikSta laiko vienetais, sutamgans su paikany normos laiku.

Ekonomikos teorijoje atskirasohesys kreipiamagribota kapitalo augim, taip yra dl to,
kad reikia rasti tinkam paaiskinim mechanizmui, sukeligram mazjancios produkty veries
taisykk. To negalima padaryti naudojantis vien tik &udy pakikan; taisykle, téiau tai nesunku
padaryti, pritaikius Bsimos kapitalo veés logistire funkcija (Girdzijauskas; Streimikienir Kkiti,
2008 p. 6).

Pirmiausiai nustatomas kapitalo augimo greitis, kapitalo resursai yra begaliniai, t.y.
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kapitalo augimo greitis tiriamas, naudojant &irdy pakikany mode]. Diferencijuodami suginiy
palikany funkcija, gauname kapitalo augimo ghei iSraisk.

Z—I::Koln%rt (7)

Kapitalo augimo greitis, kaip ir kapitalo ateitie®rie, yra dicjancios eksponentiss
funkcijos. Tai reiSkia, kad kol kapitalo @jtmo nevarzo resursai (augiamapibgzia sudtiniu
palikany taisykk), kapitalo augimo greitis diga.

Diferencijuojant kapitalo augimo logistirfunkcija (5 formuk), gaunama skirtinga kapitalo
augimo gretio iSraiSka dK/dt

dK r' r' i
o In{u s —1)_(1+ Sl —1)J SOJ ®

So-pradinio prisotinimo koeficientas. Daliname $kéi ir vardikli (5 formuk) deSirtje

lygybés pusgije iS Km ir raSoma KlKm kaip § (Ko/Km=S,, 0<S<1)

(8) formuks analiz rodo, kad kapitalo augimo greiti€ma konstanta. IS pradgiaugimo
greitis dictja, bet pasiekus didZiausierk, jis pradeda ma#i ir su laiku ar¢ja prie 0.

Toks kapitalo augimo gr&ib sumazjimas yra svarbus ne tik teoriSkai, bet ir prakaisk

Greitas kapitalo augimas investavimo pradzioje rmgaoja, kad investavimo
efektyvumas, net esant ribotiems resursams, ipldstovus. Nemazai verslo praktikusidiré su
Siuo efektu, dirbant naujai besiformucjarje Lietuvos rinkoje. Pradzioje, kol rinkos jtekojo
riboti resursai, investiaij kapitalo augimo greitis buvo didesnis¢lMu, atsiradus konkurencijai,
kartu su prisotinimo efektu, augimo greitis pijadpastebimai dtéti. Sis suétéjimas stipriau
paveile tuos, kuri investicijos buvo efektyviausios pradzioje. Dawggslininky negatjo tinkamai
ivertinti kintartios situacijos ir tikjo, kad suttéjimas yra labiau politinis nei ekonominis.

Norédami logistin mode| pritaikyti ekonomini sisteny tyrimui, tikslinga logistir
diferencialirg lygti uzrasyti taip:

d—K:[l—lenr-K
dt Km

K- biisimoji kapitalo ver (realusis kapitalas ) t laiko momentu, k&bt

Km —maksimali kapitalo reikSén(potencialusis kapitalas).

Inr - augimo greitjvertinantis koeficientas (r>0#t).

Logistinis modelis parodo ekonomikos augjmesant apribojimams. Apribojun jtaka
prasideda, pasiekus diagramos, atspiids augimo greit virsing ir einant zemyn, kas rodo
ekonomikos augimo gr&b létéjima ir ekonomires krizes artjima. Siy problemy gali padti
iSspesti tik greitas mokslo ir technologiprogresas, leidZiantis naugkonomikos vystymsi.

Vidinés investicijp grazos (IRR) metodas yra vienas iS svarbiausietod;, vertinant
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investicinius projektus. Projekto vidinnvesticijy graZza yra tokia diskonto koeficiento verkuriai
esant dabartiss galimy iSlaidy ir pajamy vergs yra lygios.
Logistiné vidiné pelno ggZzos norma skiriasi nuo apskmiotos ir priklauso nuo kapitalo
resurg dydzio. Ji apskaiuojama kiekvienam ribotam kapitalui atskirai pagallygti.
Ko K,

LIRR= -1
jz:;Kj+(Km—Kj).rJ )

Cia logistire vidiné grazos norma (LIRR), Kj-pinig srauto j narys, r-augimo greitis, esant
palikany normai i (j-augimo greitis, iSreikstas laiko vigais, kurie sutampa su p#ng normos i
laiku).

Logistinés vidines pelno normos priklausomginuo riboto kapitalo kiekio pateikta 3 pav.

Vidiggpelno norm

—e—Logistine vidiné investiciju graza

0,5
;1 —*—Eksponentia vidiné investiciju graza
0,4 \

0,3 AN

02 T

Yooc ———ag

0,1

0
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

IStekliy norma

Saltinis: S. Girdzijauskas, Logistifkapitalo valdymo teorija, 2006
3 pav. Vidinés pelno normos priklausomylé nuo iStekliy normos

Siame pavyzdyje riboto kapitalo sumgfithas atitinka sistemos prisotinimo augim
Diagrama rodo, kad kai prisotinimas yra zemas, .(pbbjantis kapitalas yra apie 10 kadidesnis
nei srauto didZiausias narys) logistwidiné investicijy graZza virSysiprast viding graza ne daugiau
nei 10 procent Augant prisotinimui, difja LIRR. Augimas ypa intensyvus, kai prisotinimas
arteja prie 50 procentribos (kai didziausias narys pralenkiamas dvigul&ai riba perzengiama,
logistiné vidiné graza padidja kelet karty. Vidinés investicijy grazos didjimas nurodo galim
burbulo formavimsi. Pagal & formule, galime nustatyti, kad kai vidéninvesticiy graza ar¢ja prie
augimo resurs ribos, vidires investicijp graZzos norma yra labai didel Tokios didets gmzZzos
normos buvo pagrindés 1920 ir 1990 kaiwnburbuly charakteristikos.

Kapitalo augimas negalitbi eksponentinis ribat resurg sistemoje ir majusios gazos
taisykk paremia gteigin, toctl kainy ,burbulus” galima nusdi ir suSvelninti, taikant analgz
paremi logistinio augimo modeliais. Siuo atveju svarbusksnys yra kapitalo ir kit resurs

ribojimy nustatymas, logistiniaugimo modelj taikymas ekonomini ,burbuly* analizei turi kti
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detaliau iStirtas, siekiant vystyti efektyvias ninkaldymo ir nuspjimo strategijas. Té@au logistini
modely naudojimas kapitalo augimo analizei leidzia nystaésmines ,burbul® skatinargias
priezastis. Pagrindin priezastis yra riboti resursai ar visiSkas ekomomiaugimo veiksnj
iSeikvojimas. Magjarcios gmzos taisykt rodo, kad reikia naujo technologijos progreso i&yol
idant estysi ekonominis augimas, esant ribotiems kapitaldnroniy resursams (Girdzijauskas;
Streimikiere ir kiti, 2008 p. 8).

Daugelis kity mokslininky taip pat atliko tyrimus kain ,burbuly” tema. Kainy ,burbuly”
susidarymas — daugelio mokslininkyrimy objektas. Kain ,burbulo® susiformavimas paskatino
tyréjus skirti ,fundamentadija” ir ,spekuliacirg” busto kainp kilimo dalis. Pakankamai nauiji
tyrimai (basto rinkos modeliavimas) atlikti Kinijoje (Hu ir kRO0O6). Tyrimy rezultatai parod kad
Kinijoje buasto kainp kilima, nepaisant jo spartaus augimo, daugiausiaé | fundamentais
veiksniai. Stevenson (2005) atliktas Airijossio rinkos tyrimas parag kad didZiausi reikSme
btsto kain; augimui tuéjo spekuliacinio elemento reik&m

Lawrence H. Summers (1986) akcijnkoms sudar mode|, kuris rodo, kad rinkos dalyyi
numatoma kaina gali gerokai skirtis nuo fundamemnteeiksniy lemiamos kainos, bet, nepaisant
tokiy atsitiktiniu nukrypimy, vidutineé kaina lygi fundamentali veiksniy lemiamai kainai.
Nukrypimy atsiranda & vadinamojo pirkimo ,bumo*®, kuris susidaiorinka jeinant naujiems jos
dalyviams. Matydami, kad pré& kaina kyla, pirkjai skuba prek isigyti, prieS prekei dar labiau
pabrangstant. &iau nauj rinkos dalyvii mazja, toctl prekés kaina gizta prie fundamentaji
veiksni lemiamos kainos (Leika; Valentinaj2007, p.5).

Tarptautinio valiutos fondo atlikti tyrimai rodo,adl po kelerius metus trunkaa
nekilnojamojo turto kain kilimo, eina staigus kaipkritimas. Siuo atveju kainos lieka mazdaug 20
procent; didesres negu pradinigyjdidéjimo taskas.

Irene J. de Greef ir Ralph T. de Haas (2000) atiktyrimas, pagstas Olandijos
nekilnojamojo turto rinkos duomenimis, paépdkad histo kaina priklauso nuo Salies BVP,
tenkartio vienam gyventojui, realiosios pddany normos, nam tikiy skatiaus, nuo bsto paskal
apimties, kuriaitakos turi ir listo kaina.

Wensheng Peng (2002), iSanalizuotasstd kainy kitimas Honkonge, nustgt kad
pagrindiniai nekilnojamojo turto kain kitimo veiksniai yra vig pirma fundamentak: nedarbo
lygis, histo paskal palikany norma, taip pat skirtumas tarp nardkiy skatiaus ir valstyls
nuomojany basty ir pirkéjy luke<iai.

Jonathan McCarthy ir Richard W. Peach (2004) atiikiAV nekilnojamojo turto rinkos
tyrimas rodo, kad isto kainos ilgu laikotarpiu daugiausia priklausm risty kiekio, nany tkiu
pajamy, investiciy | basty ir statybosimoniy sanaud;. Trumpu laikotarpiu, be pries tai néim
veiksniy, bisto rinkaiitakos turi nuomos kainos paksi, zenes kaina, bsto padila ir pirkéju
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like<iai apie lisimas lsto kainas.

Kostas Tsatsaronis ir Haibin Zhu (2004), remdamasamoning Saly 1970-2003 m.
duomenimis, taik struktirini vektorires autoregresijos (VAR) modelAutoriai tyr basto kainy ir
fundamentali makroekonominj veiksniy priklausomyl. Sis tyrimas parag kad svarbiausiisto
kainy augimo veiksniai yra infliacija, bankkreditas, trumpalaik palikany norma. Nustatyta, kad
pajamos nebuvo reikSmingagdo kainm kitimo veiksnys (Leika; Valentinaif 2007, p.5).

Spekuliavimas fisto kainomis yra daznai apéaiamas kaip tsto pirkimas dabartiniu laiku,
motyvuojant Ilsto kaimp kilimo |ukegiai ateityje. Literaliroje spekuliacijos problem
nekilnojamojo turto rinkoje aptar Case ir Shiller (1989), Levin ir Wright (1997),udlIbauer ir
Murphy (1997), Riddel (1999), Chan , Lee ir Wod@2) ir Kiti.

Daugelis ai tyrimy prasideda, suskaidaniidio kainag skirtingus komponentus ir randant
spekuliatyvaus elgesimodymy jvairiose histy rinkose. Yra keletastoly suskaidyti esamasibto
kainasj du komponentus, i$ kurivienas skatinamas fundameniadkonomikos ir rinkos veiksuj
o kitas spekuliacij bisto rinkoje. Jie skirtingai apititia fundamentalios ar nefundamentalios
ekonomires kainos nustatymo mechanizm

Du daznai naudojami nefundamentalios turto kainastatymo modeliai yra stochastinio
.burbulo® modelis, pasilytas Blanchard ir Watson (1982). Levin and Wrigh®97) kalba apie
spekuliacijos modeliavimbisto rinkoje, atsizvelgdaniiistorin basto kain; augimo greit Siuo
poziiriu pagrindirt hipotez yra tai, kad kintafios paklausos atygos histo rinkoje formuoja
teigiamy istoriniy kainy pokyCiy griztamaji rysi ateities kain lakestiams. Anot Levin and Wright
(1997), Sios kintatios paklausosatygos paveikia nusist@yusias histo kainas. Kai istoriis kainos
neturi poveikio dabartiniamsikestiams @l ateities pelno, perparduodant tyrturto rinkoje nebus
spekuliacij.

Néra vieno do formuoti rinkos pagrind Viena galimylé yra naudoti nuomos pajamas.
Galima nekilnojamji turta vertinti kaip ges investicip, duodagia nuolatines nuomos pajamas.
Todkl dabartire turto vereé yra nustatoma, atsizvelgiantiabartin nuomos pajamdydi. IS to seka,
kad dabartia vert gali bati apibrezta kaip pagrindié turto kaina. Jei tikroji kaina sutampa su Sia
kaina, negalima atmesti taip vadinamos rinkos fomelataliosios hipotés. Kitu atveju vyksta
nuokrypiai nuo fundamentalaus modelio, ir galipaartinti ty nuokrypiy dydi. § poZziirj pristato
Chan ir kt. (2001), kai buvo atliktas gyvenamojsto rinkos racionalaus ,burbulo” tyrimas.

Antra galimylg yra naudoti makroekonominius ar geografinius kimtasius kaip Levin ir
Wright (1997) Muellbauer ir Murphy (1997), ir Ridd@999). Pavyzdziui, Levin ir Wright (1997),
formuodami fundamentalias kainas, pasirinko reglgamas ir realias pi#danas. Tuo tarpu Roche
(2001) pasirinko realias disponuojamas pajamadiasepatikanas ir asmaep kekiarnciy busta,

skatiy.
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DeMarzo, Kaniel ir Kremer (2008) pastebi, kad ,huds“ gali sprogti, jei tik racionas
agentai arbitrazuoja be rizikos.¢lau jei jie ipinasi savo reliatyviu turtu, jie gali nertirprekiauti
pries vyraujatias tendencijas.

Dass, Massa ir Patgiri (2008) akcentuoja, kad @a&mai kaim ,burbului® jtakos turi
barimasisi minia. Jie teigia, kad burbulai sukeliami prekeigusitelkimo.

Brunnermeier ir Julliard (2008) ty#pmo objektas - nekilnojamojo turto rinkoje susigar
kainy ,burbulas®. Autoriy teigimu, pinig: iliuzija gali paskatinti nekilnojamojo turto kain
.burbula“. Infliacijai sumazjus, sumagja ir baziniy palikany norma. Autony teigimu, potenciais
pirkéjai klaidingai supranta, kad sun@ge ir tikryju palikany norma, todl konkurencija pakelia
busto kainas.

R. Kuodzio (2008) teigimu, iSanalizavus daugeliomekmist; poziirius, galima teigti, kad
finang; rinkos savaime linkusios,burbulus®. Ta patvirtina ir daugyb istoriniy pavyzdzi, taip pat
ir Siuo metu vykstanti finansérkrizeé.

Tiesioginis valstybs isikiSimas rinkoje bty netoleruotinas, tdaau kai kurios valstyés
valdymo klaidos yra esménprielaida tolimesniam kaipaugimui. Prie kain augimo sustabdymo
Vyriausyle ir Seimas gaty Zenkliai prisicti eliminuodami dal sklypu pasiila ribojartiy veiksnu,
primdami atitinkamus teés aktus, leidZiafius pigiau importuoti darboéga, pakoreguodami
lengvat; skyrimo principus bei apmokestindami aifiziniy asmen turima nekilnojamji turta
(Nacionalires pktros institutas, 2006).

Bandant pazaboti nekilnojamojo turto kaipburbulo® kilima ir suSvelninti jo pasekmes,
buvo pateikti keli pofiriai. Vienas radikalus poiiis buvo pateiktas dar 1973 metais, kai
A. Alchianas ir Benjaminas Kleinas palsi turto kainas tiesiogtraukti i infliacijos indeks, kurio
stabilumo siekia centriniai bankai. Centriniams Keans tuéty rapéti ne tik dabartig vartojimo
prekiy infliacija, bet ir lisimyjy laikotarpiy kainos, su kuriomis susijusios dabatsirfinansinio ir
nefinansinio turto kainos. Sis pafis nesulauk pripazinimo.

Siuolaikiniai centriniai bankai, stengdamiesi isgémpasekmi, labiau stengiasi stabilizuoti
vartojimo preki kainas, oj finansinio turto ir lasty kainas atsizvelgia tik tiek, kiek tai veikia
bendgsias makroekonomikosalygas. Jei pakilimas finansar histo rinkoje didina visumin
paklaug, tai gali lemti didesg nei norima, vartojimo prekiinfliacija, toctl keic¢iant patikanasj ji
jau atsizvelgiama ( R. Kuodis, 2008 p.22).

Ivertinant ,burbul” jtaka finang; sistemos stabilumui, ameriki@ ekonomistas
A. Greenspan paslé sprendim, kad centriniai bankai, pastgb kainy ,burbulo® susidarym
rinkoje, tugty ne bandyti sunaikinti ,burbafl, o kuo greéiau Salinti burbulo sprogimo padarinius.
Greenspan ir jo kolegos skeptiSkai vertina ,buububrevencijos program remiantis pinig
politika. Jo nuomone, ,burbufl prevencijos programa neefektyvi, nes,w@rma, realiame laike
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nustatyti burbu sunku (lengviau nustatyti burbului sprogus). Anjearinkojejsivyrauja tike<iai,
kad koks nors turtas smarkiai brangs, tuomet netrbflo® prevencid programa: stiprus ir
reikSmingas oficialijuy palikany padidinimas, gali nepaveikti ,burbulo® susiformano rinkoje, be
to tai gali dar labiau neigiamai paveikti su takrds rinkos ,burbulu® nesusijusiugkio sektorius.
Trecia, burbulai yra skirtingi: maziau pavojingi ,budbif susidae akcijy rinkoje, nes jie yra
maziau susg su kredito pitra, kadangi bankai neskolina spekuliacijoms akdijkose, todl kad
akcijuy kainos nepastovios ir nelabai tinka kaip uzstdRauodzio (2008) teigimu, nekilnojamojo
turto kainy burbulai pavojingesnidl saveikos su kreditu: augém bisto vert galima uZstatyti
bankui ir pasiskolinti vartojimui. Papildomas vantoas skatina ekonomik didina uZstato vegt ir
leidzia dar daugiau skolintis. Toks skolinimosiasatgali iti beribis, todl, analitiky teigimu,
geriausias tdas sustabdyti iS skolinimosi ra4 — pakeisti skolintaj paskat strukira.
F. S. Mishkino teigimu, reikia panaikinti burlpuir kredito giztamaji ry§. Jo teigimu geriausia
priemoré pasiekti § tiksla — perziiréti finangy institucijy vadow bei darbuotaj paskatas, ne
visados tei&ai besielgiatius.

Claudio Borio, William R. White teigia, kad geresrmentrini bank; sprendimas padidinti
palikanas, tam kad apsaugoti bendialies ekonomik susidarius kaip ,burbului®, net jei tai
trumpu laikotarpiu pakenit Salies ekonomikai. Kitas simokslininky argumentas tas, kad
investuotojus gali dar labiau paskatinti centribanko strategija reaguoti tik,burbulo” sprogimo
pasekmes. Trgasis argumentas - kajn,burbulai“ lemia neefektyy investiciy koncentravimsi

kuriame norgikio sektoriuje (R. Kuodis, 2008 p.19).
1.3.Kainy ,burbulo” atsiradimo priezastys

Vertinant globaliai, nekilnojamojo turto kain"burbulas" - tai vienas iS ekonomini
"burbuly”, kurie periodiSkai pasireiSkia rinkoje. Nekilnojajo turto kaim "burbulas” - daugeliu
atveju staigus spekuliacijomis p@gas nekilnojamo turto ves dictjimas, kol pasiekiamas lygis,
kuri sunku paaiskinti ekonomikos, pajanpadicjusiais vartojimo ir augimo tempais.

Nekilnojamojo turto kainos gali déti ir dél natiraliy priezasiy - kylant ekonomikos lygiui,
jos kyla ir cl finansiniy instituciju skatinimo naudotis kreditais. Esant tokiai sitjacistatybos
imonres nespja patenkinti paklausos.

Daugelis mokslinink, nagrirgj¢ savo suformuluotas kain,burbuly” teorijas, skirtingai
pateikia detalizuotas kain,burbulo” atsiradimo priezastis. Nekilnojamojo timrekspertai taip pat
nesutaria @ pagrindiniy veiksniy, skatinadiy kainy ,burbulo” atsiradina.

Ekonominiy ,burbuly” atsiradimo priezastys vis dar lieka i&fs ekonomikos teorijai.
Topol (1991) pagrindine priezastimi, leméan kainy ,,burbuly* atsirading, laiko silpry finansirg
sistemy, ir pernelyg didel valiutini likviduma. Kai palikany normos ®ra aukstos, investuotojai
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vengia savo kapitallaikyti taupomosioseaskaitose, skolinasi i bankr investuojaj akcijas ar
nekilnojanyji turta, siekdami padidinti savo kapital

Tikslios ekonomini burbul; susidarymo priezastys tiriamos daugelio mokslininKai
kurie mokslininkai kain ,burbuly* atsiradimy sieja su infliacija, taip pat pazymi, kad inflipos
lygio augimui ir kaim ,burbuly“ susidarymuijtakos gali tuéti tos pa&ios priezastys. E.N.White
(2006) teigimu, kai kurie istoriniai ekonominj,burbuly” susidarymo faktai §i teorija paneigia.
Staigus ir spartus kainkilimas, o ¢liau kritimas JAV akcip rinkoje 1920-iais metais buvo
uzfiksuotas esant stabilioms kainoms ir Zemam feddygiui, o 1990-iais metais — esant itin
zemam infliacijos lygiui. S. Girdzijauskas, D. Sinékien¢ ir kt. (2008) teigia, kad besiformuojantis
.burbulas® sukelia infliacinius procesus. Bet kuriatveju visi rodikliai yra tarpusavyje susijr
kartais sunku nustatyti, kuris rodiklis yra prietieiso kuris yra pasekénvienas kitam.

Kityu mokslininky teigimu, viskas yra paremta bazine turto vertekamny ,burbuly”
atsiradimas parodo kainos pakitimirs tos verts (Smith, Suchanek, Williams, 1988, p.1125).

Daugelis autori kainy ,burbuly”“ susidaryma grindzia psichologini veiksni jtaka. Dazna
nuomore, kad nekilnojamojo turto kainos toliau kils, sketi nauj rinkos dalyvi,, dazniausiali
spekuliant, atsiradina rinkoje, klaidina vartotojus, skatina nepggus kaim kilimo lake<ius, tai
iSSaukia subjektyvias kain kilimo, o wliau ir kaing ,burbulo® atsiradimo priezastis
(Ramoskeniitte, 2006).

Teorija, kuri leidziaivertinti kainy ,,burbulo” gresne — profesoriaus S. Girdzijausko sukurta
logistiné kapitalo augimo teorija. Mokslininkas pagrindinairk; ,burbulo” atsiradimo priezastimi
laiko kapitalo niSos majima (augimo erd¥s mazjimas), augant realiajam kapitalui.aSerdw
galima prapisti tik pletiant globalizacijos procesus, skatinant inovadijagchnologijas. Taip pat
svarbios kain ,burbulo® atsiradimo priezastys:

e Dideli ir vis dicdkjantys augimo tempai ekonomikoje;

e Zemos palkany normos ir padigje paskol; grazinimo laikotarpiai, sukeliantys didziulius
namy tkiy jsiskolinimus;

e Psichologinis veiksnys, skatinantis gerai uzdirbti.

Belinskaja (2007) iSskiria tokia priezastis, lentias spani tkio augimy ir turincias jtakos
kainy ,burbulo” atsiradimui:

e Didziulé busto paklausa,;

Didéjarcios investicijy apimtysi nekilnojamojo turto rink;

Didelés vyriausyls islaidos;

Didéjantys uZsienio prekybos srautai, nukrejptekilnojamojo turto rink;

Vartotojy luke<iai;

»Minios” jausmas;
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¢ Informacijos Saltini srautas;

¢ Mentalitetas.

Schiller (2000) silo iSskirti Siuos kain ,burbulg” skatinargius veiksnius:

o Kapitalisty protriikis ir nuosavyhb vertinanti visuomed

e Kultariniai ir politiniai pokyiai, palankis verslui,

e Palanki monetarinpolitika;

e Ziniasklaidos raportai apie verslo naujienas;

e Analitiky optimistines prognozs;

e Kompaniy fondy augimas;

¢ Infliacija ir pinigy iliuzijos poveikis;

e Padicjusios loSimo galimyés.

Kai kuriy mokslininky teigimu, yraijrodymy, kad kaim ,burbulai“ néra sukelti riboto
racionalumo. Kain ,burbulai* gali atsirasti, kai rinkos dalyviai gakisingaijvertinti kaim ir kai
spekuliacijos toje rinkoje yra maanomos.

Pagal enciklopedij pagrindirés priezastys, lemi&ms nekilnojamojo turto kain,burbula”
atsiradina:

e Teisiniai statybos apribojimaistatymais apribojus naujnamy statybas, sumaa biasty
pasiila;

e Savanaudiski statybos apribojimai. Susitarus kediostipriai rinkoje dominuojaiioms
statybosmorems, tikslingai reguliuojamos ir sustabdomos stagpimtys;

o Natiraliai atsirandantys statybos apribojimai. Jie @@si miesf centruose ar prie svatbi
istoriniy kultariniy paveldo stating;

e Nekilnojamo turto pardayy laukiamas nekilnojamojo turto kainkilimas. Nekilnojamo
turto tuktojai laiko savo nekilnojanji turta kaip investicija, laukia bei tikisi nekilnojamo
turto kainy kilimo. Stengiamasisigyti nekilnojamaji turta ir tikimasi ji greitu laikotarpiu
brangiai parduoti.

e Staigus miesto augimas, urbanizacija. ISaugus ekikao ir atsiradus daugiau darbo vjet
viename mieste ji atsikelia gyventi nauj gyventoj;, taip gali atsirasti nekilnojamo turto
trikumas.

o Paskol palikany sumazjimas. Sumagus paskal palkikanoms, imamos dide&sn paskolos.

e Didelé nuomos kaina, esant dideleidbo kainai mieste (Salyje), gyventojai daugiau ¢ink
imti iS banko paskolas ir pirkti nuosatista.

e Didelis gyventoj pajamy augimas. Augant gyventpjpajamoms, diga investicijos i
nekilnojanyji turta.
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Bankininkysés sektoriaus iSsivystymas

. ISsieyss bankininkysis sektoriui, didesndalis

gyventoji, net ir negaunaiy auksStas pajamas, gali paimti paskolasigyti basta.

nekilnojamajam turtui atsiradimas.

Didziulé paklausa. Subjektywiir objektyviy veiksniy veikiamas didziuds

Kapitalo sukoncentravimas nekilnojamojo turto rijgko

Apibendrinant jvairiy autoriy nuomones, galima teigti, kad nekilnojamojo turtaing

paklausos

burbulo atsiradim lemia dvejopos priezastys: subjektyvios ir objekig priezastys. Atlikus

autorip nuomony tyrima, objektyvioms prieza

stims, sélksioms kaim burbulo atsirading gal

buti priskiriami veiksniai, kuriuos lengva prognozuotgalima numatyti, subjektyvios priezastys-

tai priezastys, kurias numatyti sunku arbgmenoma (2 lente).

2 lenteé
Nekilnojamojo turto kain g ,burbulo” priezastys
Objektyvios priezastys Subjektyvios priezastys
e Kapitalo niSos sumajmas (augimo erdis e Psichologiniai veiksniali, abygojami

sumazjimas). Pelningos investicijos tam tikroje srityje
didziulé pelno ggza patraukia dar daugiau investuagtg
kurie investuodami artina kapitalo niSos erdprie
iSsekimo ir didjantis realiojo kapitalo augimas uZzpild
investicijy talpa, taip susiformuoja kaip,burbulas*.

¢ Ribota lusto pasila. Esant dideliai paklausai
létai auganiai pasiilai, nekilnojamojo turto poreikis iti
spatiai didéja ir tai gali sukelti nekilnojamojo turto kain

didéjima, o wliau ir susidariugburbuk.

baiminimysi, kad \liau nekilnojamaji turta gali bt
| sunkuisigyti dél ateityje iSaugsiatiy kainy.
e Geresnio pragyvenimo tke<iiai. Vartotojai
dikegiai, kad ateityje pragyvenimo lygis bei gaunan
pajamos dids, to&l nebus sunku atiduoti paskolas
risigyta nekilnojamji turta.

e Stipri finansiny institucijy jtaka. Vartotojui
ispudi
speciaiis pasilymai bei formuojama nuomeén kad Siuo

daro banlf skelbiamos nuolaidos, akcijo

) Ekonomikos augimas. Ekonomikos augi
parodo bendrojo vidaus produkto augimas Salyjert8p
bendrojo vidaus produkto augimas gali éturijtakos
spatiam nekilnojamojo turto kainos augimui iréliau
susidaratiam kainy burbului.

e Gyventojp pajamy augimas. Augant gyvenigj
pajamoms, digant atlyginimams ir magant nedarbg
lygiui gali objektyviai kilti poreikis nekilnojamajm turtui
isigyti.

e Lengvai prieinami finansavimo Saltiniai: iti
palankios kredit salygos. Lengvas paskoplgavimas, net
ir asmenims gaunantiems nedideles pajamas sk
vartotojus imti paskal ir pirkti nekilnojamji turta. Tam

taip patitakos turi ir Zemos paskppalikanos.

!

metu yra palankiausias laikgggyti nekilnojamji turta.

e Suformuotas motyvas, kad nekilnojamojo tu
psichologiré priezastis, skatinanti vartotojus pirkti ir tal
iSSaukti nekilnojamojo turto kainkilima ir susidararit

kainy burbuh.

atina

kainos ateityje turs kilti yra dar viena subjektyvi,

0s

rto

ip

Saltinis: sukurta autes
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Dazniausiai objektyw veiksniy vertinimag pagrindzia kiekybiés raidos tendencijos, jos
lemia kainy ,burbulo® susiformavimo uzuomazgas, o subjektyvezastys daugiau lemia kain
Lourbulo“ dydi, jo augimo potencial

Taigi, atlikus kaim ,burbulo” teorijy, pozymiy bei prieza&y analiz, galima patvirtinti
darbo pradzioje iSkejt H1 hipotez, kad nekilnojamojo turto kain,burbulo“ atsiradina lemia
fundamentals veiksniai. Remiantis daugelio mokslininteigimu, kaim ,burbulo® susiformavimui
pradzioje didziausiogtakos turi fundamentas veiksniai. Pagal profesoriaus S. Girdzijausko
logisting kapitalo augimo teorj lemiamositakos kaim ,burbulo® susiformavimui turi kapitalo

nisos sumadimas (augimo erdis sumagjimas).
1.4. Nekilnojamojo rinkai jtakos turintys veiksniai

Nekilnojamojo turto aplinkoje yra nemazai veikgniturinéiy lemiamos jtakos,
nekilnojamojo turto rinkai. Daugelis autarskirtingai vertina 3i veiksniy svarty, bet ekonominius
veiksnius iSskiria kaip lemiamos ir didZiausiteakos nekilnojamojo turto rinkai tugius veiksnius.

Ekonominiai veiksniai. Ekonominiai veiksniai - Saliegkio buklé, pagrindiniai Salies
ukio rodikliai, ju augimas: bendrojo vidaus produkto augimas, darbmokesio augimas,
palikany normos, infliacijos lygis Salyje, taip pat tanptiaiy finansini srauty santykis, investicij
dydis, kapitalo investiaij skatinimasjvairios socialigs lengvatos.

Teisiniai veiksniai. Teisiniai veiksniai - tai teis aktai, reglamentuojantys nekilnojamojo
turto ir statyly sektoriaus veiklas.

Organizaciniai ir instituciniai veiksniai. Organizaciniai ir instituciniai veiksniai - tai
valstykes ir finang istaig; sistema, valdzios institucijogstaigos, nuo kurio priklauso statyb
apimtyCiy ir statyhy leidimy kontrok.

Politiniai veiksniai. Politiniai veiksniai - taipolitinis stabilumas Salyje, politikpoZiiris |
statyly sektori;, nekilnojamojo turto rin, turto gazZinimo ir privatizacijos klausimus.

Psichologiniai veiksniai Psichologiniai veiksniai — tai visuom&npoZziiris i nekilnojamaji
turta, jo paklaug. Psichologiniais veiksmais ir emocijomis formuojamotyvai atskirais atvejais
reaguotii tam tikm susiklogiusia situacip.

Anot Galinieres (2006), nekilnojamojo turto paklausa ap#ama kaip Zmomi noras pirkti
ar nuomotis tam tikr nekilnojamji turta. Pagrindinis nekilnojamojo turto patrauklarim paklaug
lemiantis veiksnys yra objekto kaina¢iau daugeliu atvej nekilnojamojo turto paklaademia ir
kiti veiksniai :

e Geografirt objekto paditis ir tos srities ekonomikos iSsivystymo lygis;
e Potenciah pirkéjuy skatius ir ju pajamy dydis;

e Panadi nekilnojamojo turto objektkainos;
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e Nekilnojamojo turto savyhiir pirkéju skoniy bei poreiki atitikimas;

e Teisiniai veiksniai, pavyzdziui, vyriausyd vaidmuo, reguliuojant nekilnojamojo turto
iperkamum;

e Kreditavimo glygos ir laukiamas kaipkitimas.

Galinieres (2008) teigimu, nekilnojamojo turto rinkos, kaipverslo, aktyvumo ciklai
susideda iS ketwrifaziy:

1. Ekspansija — tai periodas, kurio metu @&l statyly aktyvumas, taip pat auga
susidongjimas nekilnojamuoju turtu, diga uzimtumas, kyla gyvenamo nekilnojamojo
turto kainos.

2. Suktéjimas, pikas ir kritimas — tai periodas, kuriamdingas teigiamas, bet mgdntis
susidongjimas nekilnojamuoju turtu, statybaktyvumo sudtéjimas. Kainos, kurios yra
gana aukstos ir toliau kyla, uzimtumo laipsnisel§. Pasiekus ciklo pik susidongjimas
nekilnojamojo turto ir statypaktyvumas pradeda mét#

3. Nuosmukis - tai periodas, kurio metu m@Zzuzimtumas ir susidoéimas nekilnojamuoju
turtu, krinta kainos taip pat suniga statyly aktyvumas.

4. Suktéjes nuosmukis, gstingis ir pakilimas - tai periodas, apttinamas kaip pakilimas is
statyh; sastingio bei uzimtumo ir susidoéiimo nekilnojamuoju turtu stabilizacija.
Pasiekus ssting, kuris yra Zemiausias nuosmukio taskas nekilnojantorto pramon
pradeda po truputugti, kas suformuoja pagrindus kitai ekspansijai.
llgo laikotarpio nekilnojamojo turto rinkos ciklagra tiesire funkcija, ji kinta pagal

gyventoj; skatiu ir pajamy lygio pokyius Salies mastu. Kylant gimstamumui ir pajatggiui
Salyje, kyla ir nekilnojamojo turto paklausa. Augayventoj skatiui ir ju pajamoms, Seimoms
reikia gyvenamosios vietos.

Galinieres (2006) teigimu, pagrindiniai nekilnojamojo tupiaklaua lemiantys veiksniai
trumpu laikotarpiu yra galimybgauti kisto kredig ir paskoti; palikamy normos. Nekilnojamajam
turtui isigyti reikia pakankamai daug skolintéSy, todl palikany normos dydis gali nulemti
investuotoy sprendim, ar verta investuoti nekilnojamyjj turta. Augant paikany normoms,
nekilnojamojo turto paklausa gali kristi, o krintgralikany normoms, didja nekilnojamojo turto
paklausa. Nekilnojamojo turto rinkos aktyvumo cilpralenkia Salies ekonomikos aktyvumo
cikla. Sio reiskinio priezastis yra malany normos priklausomyb nuo verslo aktyvumo ciklo
fazés. Kai Salies ekonomika patiriasting, palikany normos pasiekia Zzemiagsiasky (dél vy-
riausyles ekonomigs politikos, siekiant paskatinti ekonomikos augjnzemos pakani; normos
skatina nekilnojamojo turto rinkos aktyvgmo tai padeda pakilti Salies ekonomikai iS reossij
Verslo aktyvumuijsibégéjus, patikany normos pradeda Kilti, o tai stabdo nekilnojamajotd
rinkos aktyvum (B. Galiniere, 2008 p. 275).
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1.5. Ekonominiy veiksniy jtakos nekilnojamojo turto rinkai vertinimo modelis

Pateikiamas ekonominiveiksniy jtakos nekilnojamojo turto rinkai vertinimo modelis,

leidziantisivertinti sasajas ir giztamji rysi tarp magistriniame darbe iSnagitup probleny (4 pav.).

Tyrimo metodas: Moksligs literatiros analiz

— -U

H “ . . . . . D E =

Kainy ,burbulo” susiformavimo teoris prielaidos 333

D <9

-

c 5=

v v v af’ S

Kainy ,,burbulo® Kainy ,burbulo“ Kainy g g Fg
pozymiai = susiformavimo d Lburbulo” =3 > ]

teorijos priezastys 80 0

or o =

8 & 3

~ Sy

2E%

2 23

538

y

Gyvenamojo sektoriaus nekilnojamojo turto rinkgs
analiz

A 4 A 4

Lietuvos nekilnojamojo turto . Lietuvos nekilnojamojo turto B
rinka Baltijos Sali kontekste rinkos tendencijos hl
2000 — 2008 metais

Tyrimo metodasStatistiniy duomem analiz

seisneigeds oAng sewl|y turey oun}
ofowelouppusiwiies sofiijeg siwo

y

ns 1ueulbA| ‘aloanmal :garodiy ilonuy

Ekonominiy veiksniy poveikio Lietuvos
nekilnojamojo turto rinkai vertinimas

Inwipesisie ,onging” hurey
oun] olowelou|yau soxelisoweIwa| 03 IN) IRIUSYISA BIUILLIOUOY30IN. :3Za10d1y Iuipunibeq

23
<= 4

=3

v v v g o3 |
: . T o =
Lietuvos Tyrimo Ekonominiy veiksniy - 38
. . . - . » . . . . —

nekilnojamojo  [% metodika itakos vertinimas atskir | < E—g- =)
turto kainy nekilnojamojo turto [ 2. % z 9
logisting analiz rinkos_segmerqt g. s 3 &
kainom: &5 3=
Tyrimo metode: Logistine analiz Tyrimo metode: Koreliacire ir regresii @, '5 o
oot
35S
y g g @

a2 ¢

Lietuvos nekilnojamojo turto kain,burbulo® susiformavimo
mechanizmas

Saltinis: sudaryta autes

4 pav. Ekonominig veiksniy jtakos nekilnojamojo turto rinkai vertinimo modelis

Pagal 4 paveiksle pateikekonomini veiksni jtakos nekilnojamojo turto rinkai vertinimo
model matomos aiSkiosasajos tarp magistrinio darbo dali Darbo pradzioje analizuojamoms
pagrindirems teorikms kaim ,burbulo” prielaidoms priklausgvairiy mokslininky nagrirgjamos

kainy ,burbuly” teorijos, kurios daugeliu atveju aiSkina kaigburbulo* samprat, pozymius ir
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priezastis. Tam, kad detaliai iSanalizuoti ir apithenti jvairiu mokslininky iSskiriamas kain

~ourbulo” teorijas, pozymius ir priezastis atliekarmokslires literatiros analiz. Pirmajai darbo
daliai suformuluota hipotéz nekilnojamojo turto kaip ,burbulo® atsiradina lemia fundamentab

veiksniai. Atlikus teorias darbo dalies analiz galima patvirtinti § darbo pradzioje iSkeit
hipotez. Remiantis daugelio nagéim autoryy teigimu, kaim ,burbulo” susiformavimui pradzioje
didziausiositakos turi fundamentas veiksniai. Pagal profesoriaus S. Girdzijauskoiskigo

augimo teory, pagrindire priezastis, lemianti kain ,burbulo® susiformavim — kapitalo niSos
sumazjimas (augimo erdds sumagjimas).

Antrojoje darbo dalyje analizuojama gyvenamojo sgétis nekilnojamojo turto rinka, Siuo
etapu siekiamavertinti Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos tenddas 2000-2008-iais metais.
Pagal pirmojoje darbo dalyje iSanalizuotas kajburbulo® teorines prielaidas, siekianiertinti
nekilnojamojo turto kaim ,,burbulo” susiformavimo galimyb Atlikta Lietuvos nekilnojamojo turto
rinkos analiz leidZia jvertinti Lietuvos nekilnojamojo turto rimkkity Baltijos Saliy kontekste,
formuluojant antaja darbo hipoteg, teigiartia, kad Lietuvoje, lyginant su kitomis Baltijos Saisn
nekilnojamojo turto kaim kilimas buvo spaiausias. Nekilnojamojo turto kainkitimui jvertinti
atliekama statistimi duomem analiz.

Ekonomini; veiksniy poveikio vertinimas atliekamas, atsizvelgiapirmajame darbo etape
iSskirtas kain ,burbulo® priezastis ir antrajame darbo etapertinta Lietuvos nekilnojamojo turto
rinka. Siame darbo etape, yipirma, atliekama Lietuvos nekilnojamojo turto kasnlogistire
analiz. Koreliaciress ir regresias analizs pagalba bus siekiama nustatyti kiekvieno
makroekonominio rodiklio rySsu nekilnojamojo turto kainomis ir makroekonomsiveiksnius,
tiksliausiai jvertinartius nekilnojamojo turto kain kilimo tendencijas. Tr®ajam darbo etapui
suformuluota hipotez Lietuvoje nekilnojamojo turto kain,burbulo® didejimas priklaug nuo
psichologing veiksniy.

Paskutiniu etapu iSskirtas Lietuvos nekilnojamtyoto kainy ,burbulo” susiformavimo
mechanizmas, kuris siejasi su visais prie$ tairtgitaetapais ir hipotémis. Siame mechanizme
apibendrintai pateikiamos iSvados iSwatlikty tyrimy, pritaikoma Lietuvos nekilnojamojo turto
rinkos kainy ,burbulo” atvejui.

Kaip matoma pagal 4 paveiksle pategikhode|, visose darbo etapuose suformuluotos
hipotezs siejasi tarpusavyje ir susivegpagrindire darbo hipotez ,Makroekonominiai veiksniai
turéjo lemiamositakos nekilnojamojo turto kain,burbulo® atsiradimui, kuri atlikus mokslés
literatiros, statistini duomem, logisting analiz ir koreliacirg bei regresia analiz, bus paneigta

arba patvirtinta darbo pabaigoje.
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2. GYVENAMOJO SEKTORIAUS NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS
ANALIZ E

Sioje darbo dalyje analizuojamos Lietuvos nekilnojgo turto gyvenamojo sektoriaus
rinkos tendencijos 2000-2008 metais. Angkz iSskiriamas but kaing kitimas Vilniuje ir
Lietuvoje. Taip pat Sioje dalyje analizuojama Liaig nekilnojamojo turto rinka Baltijos Sali
kontekste, jvertinamos nekilnojamojo turto tendencijos ir ekomoiy rodikliy kitimas visose

Baltijos Salyse.
2.1. Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos analize 2000-2008m.

Nekilnojamojo turto rinkos vystynsi Lietuvoje galima iSskirti kelias pakopas.

Pirmoji (1992-2002) buvo susijusi su aktyvesne komerciakilmojamojo turto rinka.
Siame desimtmetyje nekilnojamojo turto rinka buabidu orientuotd prekybos centy, biuny ir
daugiafunkciny pastai statyla, maziau dmesio skiriant gyvenamosios nuosagylrinkai. Taip
buvo &l pelningesni ir lengviau nus@gamuy komercinio nekilnojamojo turtoak/gu, rySkaus
SiuolaikiSky verslo pastat traikumo ir pasikeitusio verslo paitio i klienty aptarnavim, darky ir
verslo aplinkos gygas.

Antroji (2002-2005) pakopa apitinta gyvenamojo nekilnojamojo turto paklausos
augimu. Nekilnojamojo turto ir bankanalitikai § periodh daznai apibdina kaip ,perkaitimo*-
steletas kaim kilimas buvo per greitas ir daznai nepatas. Per trejus metus paeiliui
nekilnojamojo turto kainos paaugo 30-50% s8&ol lémé objektyvis makroekonominiai veiksniai
(pagetjusios gyvenamojo isto paskal salygos, alg kilimas, ekonominis augimas ir kt.) ir
subjektyvis spekuliaciniai veiksniai.

Treciojoje pakopoje (2005 antroji pés- 2006 pradzia) gyvenamojaigio rinka pasiek
savo virding. Si pakopa susijusi su labai lauktu Egvedimu, statybinio darbo vertinimu ir darbo
jégos takumu, lietuviy emigracija ir y uzdirbty pinigu investavimu atgal Lietuva, sumagjusiais
laisvos Zeras plotais ir kt. 2005 nekilnojamojo turto rinkosgamas Lietuvoje pasiekrekordines
aukStumas. Vidutinis Uisto kainy padictjimas didesniuose miestuose k0%, o kai kuriuose
segmentuose ir iki 120% per vienerius metus.

Ketvirtoji pakopa (prasigusi nusivylimu @l Euro nevedimo) vertinta Kkaip
nekilnojamojo turto rinkos stabilizacijos period&aliniene, 2006).

Siame darbe bus liau aptartos antroji, té@ji ir ketvirtoji Lietuvos nekilnojamojo turto
vystymosi pakopos. Per devynerius metus nuo 200Q4ietuvos nekilnojamojo turto rinka pgo
visas keturias pakopasgitau svarbiausios ir daugiausigakos visai Salies ekonomikai &o trys
pakopos: spartus ir sistemingas nekilnojamojo ty&lausos augimas 2002-2005 metais; 2005

metais pasiekta gyvenamojadto paklausos vitéeé ir didziausias pirkim bumas bei ketvirtoji,
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stabilizavimosi pakopa nuo 2007 wy mety. ISanalizavus nekilnojamojo turto bendnpvbei
analitiky nuomones, galimauli jZvelgti ir atsirandafia penktja Lietuvos nekilnojamojo turto
pakom — kainp kritimo periody. Tam kad tinkamaivertinti Lietuvos gyvenamojo sektoriaus
nekilnojamojo turto rinkos kitimus, atlikta Lietugsanekilnojamojo turto rinkos anatizauo 2000-
yju iki 2008yju met. Analizuotos @ mety parduodam - perkamy buty tendencijos visoje
Lietuvoje, taip pat iSskiriant Vilniaus hutrinka. Vilnius pasirinktas neatsitiktinai:cia
nekilnojamojo turto rinka aktyviausia ir parduodabuty kainos didZiausios. Siame magistriniame
darbe prapl&@ama ir papildoma Lietuvos nekilnojamojo turto amalatlikta autoés baigiamajame
bakalauro darbe.

2000 metai 2000yju mety Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos analizodo, kad per
pirmus ti mety ketvirdius pokyiai gyvenamojo sektoriaus nekilnojamojo turto rijgkdouvo
nezymus. Antraji 2000yju mety ketvirtj, lyginant su pirmuoju ketuiiu, tiek sem, tiek nauy buty
kainos nezymiai sumap. Ketvirtaji 20004ju mety ketvirti gyvenamojo sektoriaus nekilnojamojo
turto rinka suakty&jo, to pasekoje matomas hutainy augimas. Ypatingpaklaug tuo laikotarpiu
turéjo naujos statybos butai. Pasfarkaina augo net iki 15 procentlyginant su pirmaisiais 2000-
yju mety ketvirciais. Padidjus nauj buty paklausai, padigo ir Siy buty pasiila: per ketvirgji
20004ju mety ketvirtj pastatyh nauj buty skatius padau¢jo daugiau nei 50 procantPer 2000-
ius metus buf kaina visoje Lietuvoje padigb 8 procentais.

Vilnius. 2000yju met; nekilnojamojo turto analiézrodo, kad Vilniaus nekilnojamojo turto
rinkos tendencijas atitinka; tmety bendras nekilnojamojo turto rinkos tendencijastr4n 2000 —
yju met; ketvirti Vilniaus but; kaina Siek tiek suma&jo, o ketvirtji tu me; ketvirti buty kaina
padictjo mazdaug 7 procentais. Labiausiai kilo naujogybtas nauj buty kainos: kai kuriais
atvejais & buty kainos kilo daugiau nei 15 procent

2001 metai Atlikta 20014jy met; nekilnojamojo turto rinkos analizparoa, kad 2001 -
yju me pirmaji ketvirti buty kainos padidjo apie 8 procentus, lyginant su 20¢o- meu
ketvirtuoju ketvigiu. Siam nekilnojamojo turto rinkos suakgnui jtakos galjo turéti lengvatini
kredity suteikimas. Per 2001-ius metus Lietuvosutkdinos padiéio mazdaug 6 procentais. Taip
pat 2001-ieji metai nekilnojamojo turto rinkojespayméjo didesne naujos statybos tytaklausa
bei vis labiau besivystém buto kreditavimo sistema. Antroje mepusije padicjo naujai
pastatom buty skatius.

Vilnius. ISanalizavus Vilniaus nekilnojamojo turttnka 2001-iais metais matoma, kad
nezymios jtakos buii kainoms galjo turéti sezoniSkumas, néings buty kaing svyravimus 5
procent; ribose. Tuo laikotarpiu senos statybosubk@inos kilo apie 5 procentus, naujos statybos
buty kainos daugeliu atveju mgn. Lyginant Vilniaus ir kity didziyju Lietuvos miest
nekilnojamojo turto kainas, matoma, kad Vilniuj&kih@ojamojo turto kainos zenkliai didessn
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2002 metai.lSanalizavugvairiy Lietuvos nekilnojamojo turto bendrayvpateiktus 2002-
yju mety duomenis, matoma, kad bendrasubkainy kilimas per tuos metus siel® procentus.
Ketvirtaji mety ketvirti apie 15 procentpadictjo naujos statybos bwtkainos. Bendram gimety
kainy kitimui daugiausiaitakos tuéjo sezoniSkumas, taip pat pastebimas paklausosysépias
20024ju mety pabaigoje. Populiariausi tuo laikotarpiu buvo edis kvadraiiros, dviej - trijy
kambariy butai, esantys gyvenamuosiuose rajonuose. Pegjia@002yjyu mety pusmet buty
kainos, lyginant su metpradzia, pakilo mazdaug 5-10 proaer¥idutiniy buty kainos, lyginant su
2001-iais metais, kilo 5-7 procentais, o0 prestiziouty, esadiy geriausiose vietose padjd apie
15-17 procent. [takos padidjusiai but; paklausai g&jo turéti lengvatiniai kreditai. Per 2002 —ius
metus beveik 15 procantpadictjo naup buty kainos. Tokia naujos statybos tupaklausa
paskatino didinti pasla, todl per ketviraji 2002yjy mety ketvirti gerokai padaugo pastatom
naup buty skatius. ToK statyly suaktywjima lémé gerokai iSaugusi naujos statybos ohjekt
paklausa.

Vilnius. Analizuojant Vilniaus nekilnojamojo turtonka 2002-iais metais, matoma, kad
sostireje esaniiy buty kainos visuose segmentuose tiek senos, tiek natgdyghbos namuose buvo
aukgiausios, lyginant su kitais Lietuvos miestais. Dadisios bui kainos — centre ir prestiZziniuose
rajonuose. Taip pat Vilniuje per 2002-ius metusikell2 procent padictjo naujos statybos bt
kainos. Senos statybos hWtaing augimas nebuvo toks spartus, Sio segmentp kaihos augo ki
5 procent.

2003 metai.ISanalizavus Lietuvos nekilnojamojo turto rinR003-iais metais, matomas
rinkos suakty¥jimas visuose Lietuvos miestuose. 20QRti mety pabaigoje gerokai padatjg
sudarom pirkimo - pardavimo sandari skatius. 2003-iais metais padiod rinkos dalyviy
susidongjimas ne tik naujos bet ir senos statybos butamdid®jusi paklausa dayv pradzi
nekilnojamojo turto rinkos kaipn kilimui. Per 2003-ius metus nekilnojamojo turto irkas
vidutinikai padidjo 17 procent. Zenklesnis kaip padictjimas, siekiantis 20 procaptmatomas
senos statybos hutsegmente. Anksau steldtos statyh sektoriaus sezoniSkumo tendencijos
padictti tik pacioje met; pabaigoje - nebeliko. 2003-iais metais statypimtys padigio jau
treciojo ketvircio pradzioje.

Vilnius. 2003-iais metais Vilniaus hwtkainos, lyginant su visos Lietuvos hutainomis,
augo zymiai greiau. Bendras but kainy padictjimas siek netgi 35 procentus. 20G3y mefy
pabaigoje Vilniaus nekilnojamojo turto rinkoje matas sen buty kainy pakilimas. Tuo laikotarpiu
senos statybos hukainos padiéjo daugiau nei 30 procantnaujos statybos hwtkainos paaugo
iki 10 procent;. Didziausiy paklaug 2003-iais metais téjo nedideli, dviej kambary butai,
esantys Vilniaus gyvenamuosiuose rajonuose.

2004 metai.Per 2004-ius metus bendras Lietuvos nekilnojamojtotrinkos aktyvumas
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gerokai padidjo. Per tuos metus Lietuvos lhutkainos padiéio beveik 35 procent Mety
pradzioje, pries$ Lietuvaistojant; Europos unga, sudarom pirkimo sandom skatius padidjo

11 proceni, mefy viduryje paklausa Siek tiek sunif@, o 2004yju mety pabaigoje paklausa
nekilnojamojo turto rinkoje & suakty\éjo. Itin populiafis nedideli butai, esantys centruose bei
prestiziniuose rajonuose. Per 2004-ius metus setaigbos but kainos padidio mazdaug 40
procent;, naujos statybos hwtkainos kilo iki 20 procemnt Pagrindigmis paklausos priezastimis
laikomas: ekonomikos augimas, augjas zmoniy pajamos, palankios kreditavimalyyos,
nedidets histo paskal palikanos.

Vilnius. 2004-iais metais Vilniaus nekilnojamojartio rinkos tendencijos, lyginant su
bendromis Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos tencdgmis, buvo skirtingos. Vilniuje, skirtingai
nuo bendy Lietuvos nekilnojamojo turto paklausos tendancidaugiausiai but pirkimo-
pardavimo sandafi buvo sudaroma ne mgepradzioje, bet ti@aji ty meu; ketvirti. 2004 — iais
metais tiek sem tiek nauy Vilnius buty kainos kilo apie 20 procantMatoma, kad Vilniaus but
kainy kilimas, sieks 35 procentus 2003 met; pabaigoje, 2004-iais metais nebebuvo toks
spartus. Tuo laikotarpiu ypatingai popuiiarbuvo butai, esantys Vilniaus centre bei senagjeest
Kaip matoma iS bendros anaisz Vilniaus bug kainy kilimo pradzia — 2003-ieji metai, 0 visos
Lietuvos staigia but kainy kilimo pradzia galima laikyti 2004-ius metus. Tlakotarpiu didZiu¢
paklaug turéjo senos statybos butai, esantys prestiziniuoseniatit rajonuose: centre bei
senamiestyje. Galima daryti prielajdkad didets jtakos pastaju buty paklausai ga&jo turéti
uzsienigiai atvyke ir apsigyver Lietuvoje, Lietuvaistojusi Europos $junga.

2005 metai. 2005-iais metais nekilnojamojo turto rinkos aktynas Lietuvoje pasiek
virSing. 2005-iais metais uzfiksuoti rekordiniai nekilnmajo turto kaim kilimai. Per 2005-ius
metus butai brango 50 ir daugiau progemriklausomai nuo miesto, vietos klygy. Daugiausiai,
net iki 65 procent, tuo laikotarpiu brango senos statybos butai. dasgjatybos buytkaing kilimas
nebuvo toks spartus: sieB4 procentus. Per trejus metus gyvenamagidokainos iSaugo du, o kai
kuriais atvejais netgi tris kartus. Paklasguvo tiek senos, tiek naujos statybos butai. Atiga
paklausos priezastimis galima buvo laikyti: ekonkwsi augina, gyventoj pajam; augima, Zzemas
busto paskal palkikamy normas, palankias paskokalygos. 2005-iais metais daugelis rinkos
dalyviu pirko butus ne tik savo poreikiams tenkinti, kaptpat ir spekuliaciniais tikslais. 200
mety antrji ketvirti 17 procent, lyginant su pirmuoju metketvirciu, padicjo sudarom pirkimo-
pardavimo sandagi skatius. 2005-iais metais visoje Lietuve sudaryta dausgjai pirkimo —
pardavimo per visus naggitus metus. Nors naujai pastatpiuty skatius gerokai padigo 2004-
uju mety ketvirtaji ketvirtj, 20054juy met; paklausa gerokai virSijo pasa.

Vilnius. 2005-iais metais Vilniaus nekilnojamojo turto rasktendencijos atitiko bendras
nekilnojamojo turto rinkos tendencijas. 2005-iaistais labiausiai, net iki 60 proceantiugo senos
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statybos but kainos gyvenamuosiuose Vilniaus rajonuose. Nasfat/bos bui kainos per metus
pakilo apie 30 procent Tuo laikotarpiu kai kuriuose segmentuose neldmmijo turto kainos kilo
netgi iki 90 procent. Bendras Vilniaus butkainy kilimas per 2005-ius metus — daugiau nei 45
procentai. Nors pastatanbuty skatius Vilniuje ir visoje Lietuvoje didjo, paklausa vis dar gerokai
virSijo pasiila.

2006 metai.Nekilnojamojo turto kain augimas 2006-iais metais nebuvo toks spartus; ypa
lyginant su 2005-iais metais. Per 2006-iuos matnant visus segmentus, lnukainos pakilo apie
30 proceni. Tuo laikotarpiu isliko susido&imas nedideliais ekonomis klags butais, taip pat
iSaugo didesni buty paklausa. Siek tiek sumgisi buty kainy augimo temp gakjo lemti kelios
priezastys: pirmiausia zinia, kad 2007-iais mefamstuvoje nebusjvestas euras,tlsto paskal
palikany augimas, bei iSaugusi naujos statybos; lpdsiila. [takos sumadusiam nekilnojamojo
turto kainp augimui ir sumagusiam pirkimo - pardavimo sandgriskatiui galéjo turéti
ekonomistt bei nekilnojamojo turto rinkos analitik nuomor, jog rinkoje susiformavo
nekilnojamojo turto kain ,burbulas*.

Vilnius. Vidutis but; kainy augimas Vilniuje per 2006-ius metus - 25 procerRar 2006-
ius metus paklausiausi buvo Vilniaus centre ir {iz@suose rajonuose esantys butai. Pagtar
kainos tuo laikotarpiu kilo spé&ausiai. 2006-iais metais, ypairmaji mety ketvirtj, pastebimai
sumazjo sudarom buty pirkimo — pardavimo sandarskatius.

2007 metai Daugelis nekilnojamojo turto rinkos ekspeprognozavo, kad 2007-iais metais
Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje aktyvumas geabsumaiés, prognozuotas ir kainstabilumas
ar kritimas. Taiau iSanalizuoti Lietuvos nekilnojamojo turto regisduomenys rodo, kad Lietuvos
buty kainos per 2007-ius metus pagaapie 24 procentus. Per pastaruosius metus statydos
buty kainos padigjo 27 procentais, naujos statybosiwblki&inos kilo apie 11 procantLyginant su
2006-iais metais, 2007-iais metais sudargmrkimo - pardavimo sandariskatius padi@jo 7,5
procento. Sudaromsandon skatius ypa& padictjo 20074ju mety antrji ketvirti. 20074ju mety
antroje pugje pastebima, kad Lietuvos nekilnojamojo turto djgkgerokai sumajo spekuliani
skatius, pirkéjai tapo iSrankesni, daugiau laiko skyinkamy buty paieSkoms, ieSkojo tiksliaij
poreikius atitinkatio bisto. 2007-iais metais pardgai tapo lankstesni, labiau ligldegtis.

Vilnius. Per 2007-ius metus bendragrtintas kain pokytis Vilniuje — 17 procentkainy
augimas. Labiausiai Siuo laikotarpiu pabrango naufiai gyvenamuosiuose Vilniaus rajonuose.
V.I.Registy centro duomenimis, per 2007-ius metus Vilniuje asyth daugiausiai pirkimo -
pardavimo sandariper visus nagrigtus metus. 2007-iais metais Vilniuje sudaryta 108iBkimo —
pardavimo sandoriai, tai yra 34 procentais daugeil2006-iais metais ir 18 procermaugiau nei
2005-iais metais. ISanalizavus [NRegisty centro ir nekilnojamojo turto bendrayvipateiktus
duomenis, matoma, kad 2007-iais metais, visojeukme sudarom buty pirkimo — pardavimo
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sandon skatius suma#jo 7 procentais, lyginant su 2005-iais metais,tkaro uzfiksuotas didysis
buty kainy kilimo bumas. Nors per 2007-ius metus nekilnojaomtyrto kaim augimas nebuvo
rekordiSkai spartus, dmu tuo laikotarpiu but kainos Vilniuje buvo pasiekusios adldusia vig
nagrirety mety kainy riba. Tockl galima teigti, kad 2007—iais metais buvo pasiekikos aktyvumo
ir kainy augimo virgéiné Vilniaus buty rinkoje.

2008 metai Per 2008 - ius metus nekilnojamojo turto kainadutmiskai sumago 20
procent,. Zenklus kain sumazjimas matomas 2008y met; ketvirtajj ketvirti. Nekilnojamojo
turto kainy kritimui jtakos tuéjo gerokai suma3jusi basto paklausa. Ma&jarciai paklausaitakos
gakjo turéti augartios basto paskal palikanos, auganti infliacija, padigisi buty pasiila, taip pat
daugelio pirkjuy baiminimasis, kad ateityje nekilnojamojo turtork@s gali zymiai kristi. Taip pat
2008-iais metais ygapadaugjo problemy statyhy sektoriuje,itakos tuéjo ir prastos prognas
tiek Lietuvos, tiek uZsienio Saliekonomikoms. 2008-iais metais visoje Lietuvoje asody
pirkimo-pardavimo sandayi skatius sumaZjo daugiau nei 30 procant lyginant su 2007-iais
metais, ir beveik 40 procaptlyginant su 2005-iais metais, kai Lietuvoje swhax buty pirkimo-
pardavimo sandayiskatius buvo didziausias.

Vilnius. 2008 — iais metais Vilniuje parduodarbuty kainos krito mazdaug 13 procent
Tolygiai mazjo tiek senos, tiek ir naujos statybos bWainos. Maziausiai kainos krito it
esartiy prestiziniuose Vilniaus rajonuose. Per 2008-iuguseVilniuje sudaryg nekilnojamojo
turto sandon skatius sumaZo 30 proceni. Vilniaus buty kaing kritimui ir sumazjusiai
paklausaijtakos tuéjo tos p&ios prieZzastys,émusios bendr Lietuvos buti rinkos aktyvumo
sumazjima.

Apibendrinant auk8au atlikta Lietuvos gyvenamojo sektoriaus nekilnojamojo tuntikos
analiz, 5 paveiksle pateikiamas bendras 4 bty kainy kitimas 2000-2008 metais Lietuvoje ir

Vilniuje.
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Pagal 5 paveiksle pateiktus duomenis matoma, \j@éniesadiu buty kainos gerokai
didesres, lyginant su visos Lietuvos hutkainomis. Nuo 20034y met; prasidjes buty kaim
kilimas visoje Lietuvoje tujo panaSias tendencijas: didziausias a@mgimas visoje Lietuvoje
uzfiksuotas 2005-iais metais, 2006-iais metaisdskilo 30 procent, 2007-iais metais kainos kilo
dar mazdaug 25 procentais. 20g8-mety pirmaji ketvirti nekilnojamojo turto kainoms pasiekus
augimo virsing, kainosémé smarkiai kristi. Per 2008-ius metus butainos Vilniuje ir visoje
Lietuvoje sumago apie 20 procent

6 paveiksle pateikti duomenys rodo per aktyvialsetuvoje nekilnojamojo turto laikotaip
2004-2008 metus, sudanybuty pirkimo - pardavimo sandariskatiy Vilniuje ir visoje Lietuvoje.
Vilniuje sudarony buty pirkimo - pardavimo sandariskatius sudaro apie 30 procgnvisoje
Lietuvoje sudarom sandon skatiaus.
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6 pav. Sudaryy buty pirkimo-pardavimo sandoriy skaifius 2004-2008 m. Lietuvoje ir
Vilniuje

IS 6 paveiksle pateilstduomem matoma, kad 2005-iais metais sudaryta daugiauséi,
37435 pirkimo-pardavimo sandoriai visoje Lietuvojélniuje buty rinka buvo ypatingai aktyvi
2007-iais metais. Tuo laikotarpiu Vilniuje sudarysirkimo — pardavimo sandariskatius siek
10837. 2008-iais metais sudanpmirkimo-pardavimo sandayiskatius visoje Lietuvoje gerokai
sumazjo.

S. Vagonio (2008) teigimu, 2008y met; pabaigoje ir 2009y met; pradzioje kisty rinka
IS ,pardawjy” rinkos pavirto ,pirkeju rinka“. 2008-iais metais nekilnojamojo turto ringkdoeveik
nebeliko spekuliamt Ankstesniu laikotarpiu spekuliantveikla buvo gerokai sumazinus real
pirkéju galimybes iSsirinkti tinkambtsta uz realiy kaina.

2008yjy mety antroje puge ypatingai sumago senos statybos hut paklausa.
Sumazgjusiam senos statybos lupirkimui jtakos tuéjo Siy buty neekonomiskumo problemos.

Kylant mokegiams uz Sildym, daugelis pirkjy atsisak nerenovuat, senos statybos hut
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2008-iais metais sumgnsiam sudaromp sandony skatiui ir krentartioms nekilnojamojo
turto kainomsijtakos galjo turéti ir padicjusi pasiila. Didéjantis naujai iSduodam statybos
leidimy skatius paspartino naujus nekilnojamojo turto projektddauji projektai padidino
galimybe pirkéjams rinktis, didesndémesg skirti perkamo bsto kokybei. 7 paveiksle pateikiamas

iSduot; statybos leidim ir pastatyth nauj; buty skatius visoje Lietuvoje.
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‘ O Pastatyta nayjbuty O ISduoti leidimai statybai

Saltinis: sudaryta autes pagal Statistikos departamento duomenis

7 pav. ISduoyy statybos leidimy ir pastatyty naujy buty skai¢ius Lietuvoje nuo 2000-
yju iki 2008yjy mety

Pagal 7 paveiksle pateiktus duomenis matoma, lb-tais metais, esant didZiausiai
nekilnojamojo turto paklausai, pastatyti tik 5938d). Tuo pat metu, esant didZiulei nekilnojamojo
turto paklausai, ypatingai padjd iSduot; statybos leidim skatius. ISduot statybos leidim
skatius spatiai augo ir 2006-iais bei 2007-iais metais. Tudkdsarpiu dictjo ir pastatom buty
skatius, ta&iau iki 2008yju mety jis nebuvo pakankamas, kad sugebpatenkinti iSaugusi
paklaug. 2008-iais metais, sumgis nekilnojamojo turto paklausai ir iSaugus pksj sumagjo ir

iSduot; statybos leidim skatius.
2.2. Lietuvos nekilnojamojo turto rinka Baltijos Saliy kontekste

Pastaraisiais metais gyvenamojsto kaina augo ne tik Lietuvoje, bet ir daugelygsaulio
Saliy tokiais mastais ir tais periodais, kunmenuspjo dauguma nekilnojamojo turto ekspeit
analitiky. Pagal Lietuvos bamkanalitiky duomenis, kainos Euro zonoje iSaugo daugiau n@, 30
JAV 50% ir 115% Didziojoje Britanijoje. &iau panasSios nekilnojamojo turto kairdidéjimo
tendencijos pastétns ir naujose Europosijangos Salyse. 2005 metais stits apie 60% isto
kainy padictjimas Latvijoje, 40% Lietuvoje, 28% Estijoje, 22%amjoje, 18% Ispanijoje, 17%
Prandizijoje, 14% Didziojoje Britanijoje ir t.t. (Tikardw; Titova, 2006, p.89).

Lietuva savo dydziu, ekonomine situacija ir bengraeitimi panasSi su Latvija ir Estija —
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kitomis dviem Baltijos Salimis. @ent Siy dvieju valstybiy basty rinka pasirinkta palyginimui su
Lietuvos sty rinka aktyviausiu ir charakteringiausiu nekilnojajon turto rinkos metu, 2003-2008-
iais metais. 8 paveiksle pateikiamasuokeing pokytis Baltijos Salyse 2003-2008-iais metais.
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Saltinis: sukurta autés pagal Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikaspartament duomenis
8 pav. Buty kainy pokytis (%) Baltijos Salyse 2003-2008-iais metais

IS 8 paveiksle pateigtduomem matoma, kad nuo 2008y iki 2006-yju mety buty kainos
spatiausiai augo Latvijoje, 2007-iais metais — Liette.oR008-ieji metai — butkainy kritimo
metas, stipriausiai pavei& Latvijos nekilnojamojo turto rink Estijoje but kainy augimas buvo
léciausias, lyginant su Lietuva ir Latvija . IS 7 péste pateiky duomem matoma, kad didziausias
buty kainy augimas visose Baltijos Salyse uZfiksuotas 20@3b4metais. Svarbu panit, kad
nekilnojamojo turto rink aktyvumas Baltijos Salyse buvo skirtingas: Laf@joir Estijoje
didziausias but kainy kilimas ir sudarom pirkimo-pardavimo sandariskatius fiksuojamas sali
sostirese — Rygoje ir Taline. Lietuvoje nekilnojamojo tuiitainy kilimo ir buty pirkimo ,bumas®,
prasictjes Vilniuje, pasireiSk ne tik didZiosiose Salies miestuose, bet ir rajseu

Pagal teorigje dalyje pateiktas nekilnojamojo turto kairkilimo ir kainy ,burbulo®
susiformavimo priezastis, daroma prielaida, kadtipal Saliy buty kainy kilimui didelés jtakos
gakjo turéti ekonomini; rodikliy augimas. Tam, kad tinkamaiertinti nekilnojamojo turto kaip

kilima, pateikiama Baltijos Salipalyginamoji ekonomini rodikliy analiz (9 pav.).
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Saltinis: sukurta autés pagal Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikaspartament duomenis
9 pav. BVP augimas ( % ) Baltijos Salyse 2003-20@&is metais

Bendrasis vidaus produktas (BVP) yra vienas iSkiogi parodagiy tam tikros teritorijos
ekonomikos ly@ 1S 9 pav. pateikt duomem matome, kad labiausiai BVP augo Latvijoje. Latsijo
BVP augimas pasiekauk&iaush Baltijos Salyse rilp - 2006-iais metais jis iSaugo net 12,2
procento. Lietuvoje didziausias BVP augimas, &ek0,5 procento, vyko 2003-iais metais. Nuo
2004yjy iki 2006yjy BVP augo tolygiai, palaipsniui diddamas, 2007-iais metais jis paga iki
8,9 procento. Estijoje BVP augo nuo 20@8:imet; iki 2006-yju mety, 2007-iais BVP augimas
mazjo beveik 40 procent o 2008-iais metais pasiekemiausi Baltijos Salyse - -3,6 procent
riba. 2008-iais metais visose Baltijos Salyse BVP aagimerokai sumajo.

Toliau pateikiamas darbo uzmokes kitimas Baltijos Salyse 2003-2008-iais metai® (1

pav.).
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‘ —e— Lietuva —8— Latvija Estija‘

Saltinis: sukurta autés pagal Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikaspartament duomenis
10 pav. Vidutinio darbo uzmokesio kitimas Baltijos Salyse 2003-2008-iais metais (E)

IS 10 pav. pateikt duomem matoma, kad visais analizuotais metais didZiauB&lijos
Salyse vidutinis darbo uzmokestis — Estijoje. Lvefe ir Latvijoje darbo uzmokém dydis ir

augimas labai panaSus. 2003-iais metais Lietuvamatwnis darbo uzmokestis buvo 12 proagnt
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didesnis nei Latvijoje, o jau 2008-iais Latvijosdutinis darbo uzmokestis 7 procentais virsijo
Lietuvos vidutin darbo uzmokegt Toliau pateikiamas infliacijos lygio kitimas Biglts Salyse
2003-2008-iais metais.
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Saltinis: sukurta autés pagal Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikaspartament duomenis
11 pav. Infliacijos kitimas ( % ) Baltijos Salyse 2003-2008-iais metais

Infliacija parodo bendrojo kainlygio kilima Salyje, @&l kurio krinta piniginio vieneto
perkamoji galia. DidZiausias infliacijos lygis vis® Baltijos Salyse pasiektas 2008-iais metaislIs 1
pav. pateiki duomem matoma, kad didziausias infliacijos lygio kilim&saltijos Salyse visais
analizuotais metais Latvijoje. 2008 — iais metaiiacijos lygis Latvijoje pasiek 15,3 procent
riba. Infliacijos lygis Lietuvoje ir Estijoje kito pasSeais tempais, Estijoje uZzfiksuotas infliacijos
lygio kilimas pasiek aukStesnes ribas.

Toliau pateikiamas Baltijos Salyse pastatiuty skatius — dar vienas veiksnys, ¢gis

turéti jtakos augatioms nekilnojamojo turto kainoms.
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Saltinis: sukurta autés pagal Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikaspartament duomenis

12 pav. Pastatyty buty skai¢ius Baltijos Salyse 2001-2007-iais metais
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IS 12 pav. pateikt duomem matoma, kad nuo 20Qfu iki 2006yju met; Lietuvoje
pastatyta daugiausiai nauputy, lyginant su kitomis Baltijos Salimis. Rekordinpastatys buty
skatiaus padidjimas Lietuvoje - 2004-ieji metai, tuo laikotarppastatyts buty skatius padidjo
net 28 procentais, lyginant su 2003-iais metaigdid®pusiam buiy skatiui didziausiostakos gadjo
turéti spactiai auganti lasto paklausa. 2001-2003-iais metais Latvijoje pasta buty skatius
nedictjo, nuo 20044ju mety pastatyh buty skatius émé augti, 2008-iais metais Latvijoje pastatyt
buty skatius buvo didZiausias Baltijos Salyse. Estijoje ptsty buty skatius tolygiai augo,
didéjant nekilnojamojo turto kainoms.

ISanalizavus trij Baltijos valstybi ekonoming rodikliy bei but; kainy pokyius, matoma,
kad Latvijoje nekilnojamojo turto kainaugimas buvo sp&ausias. Nors Latvijoje tiek BVP, tiek
infliacijos rodikliai augo spd#&rausiai Baltijos Salyse, ¢@au toks ekonomimi rodikliy augimas
nepagrindzia nekilnojamojo turto kairaugimo. PavyzdZiui, 2005-iais metais BVP &ud0,6
procento, o infliacija 6,7 procento nepagrindziakimojamojo turto kainos kilimo 65 procentais.
Staigiam Latvijos nekilnojamojo turto kajraugimui dideds jtakos gadjo turéti tai, kad Latvijoje
iki 20054jy mety pastatom buty skatius buvo maZiausias visose Baltijos Salyse. Estijoj
nekilnojamojo turto kain kilimas buvo ¢¢iausias ir labiausiai priklagsnuo ekonominj rodikliy
kitimo. Estijoje, kaip ir kitose Baltijos Salysegkilnojamojo turto kainos spaausiai augo 2005-
iais metais. 2008-iais metais visose trijose Batiyalstyldse prasiéjo nekilnojamojo turto kaitp
kritimas.

Taigi, atlikus nekilnojamojo turto rinkos anajjzgalima paneigti darbo pradzioje iSkelt
hipotez;, kad Lietuvoje, lyginant su kitomis Baltijos Salsn nekilnojamojo turto kauwp kilimas
buvo spatiausias. Atlikta trijy Baltijos valstybiy palyginamoji nekilnojamojo turto rinkos analiz

paroct, kad nekilnojamojo turto kaipkilimas buvo spaiausias Latvijoje.

44



3. EKONOMINI U VEIKSNI U POVEIKIO LIETUVOS NEKILNOJAMOJO
TURTO RINKOS KAINOMS VERTINIMAS

Treciojoje darbo dalyje apraSoma tyrimo metodika, kurgamiantis atliekami tyrimai.
Pirmuoju tyrimu atliekama Lietuvos nekilnojamojattu kainy logisting analiz. Antruoju tyrimu
atliekama koreliacié ir regresig analiz, naudojant statistinduomem apdorojimo paket SPSS
15. Antrojo tyrimo metu siekiama nustatyti kiekwaeis 7 analizuat makroekonominio rodiklio
rySi su nekilnojamojo turto kainomis ir makroekonomsiueiksnius, tiksliausiajvertinartius

nekilnojamojo turto kaia kilimo tendencijas.
3.1. Tyrimo metodika

Treciojoje darbo dalyje bus atliekami du tyrimai.

Visy pirma, atlikama Lietuvos nekilnojamojo turto kaitogistine analiz. Sis tyrimas
atliekamas, remiantis profesoriaus S. Girdzijauskd&urta ir teorigje dalyje pl&iai iSdestyta
logistine kapitalo augimo teorija.

Antruoju tyrimu siekiamavertinti ekonomini veiksniy jtaka Lietuvos nekilnojamojo turto
kainy ,burbulo® susiformavimui. Remiantis teogje dalyje iSdstytais teiginiais & veiksni,
turiniy lemiamos jtakos nekilnojamojo turto rinkai, buvo pasirinkti @&konomikos rodikliai:
bendrasis vidaus produktas, vidutinis darbo uzmikgsatikany normos, infliacija, pastatytbuty
skatius, iSduot, statybos leidim skatius. Sie ekonominiai veiksnidiertina vidirg ir iSoring
nekilnojamojo turto aplink

Viding nekilnojamojo turto aplink rodo pastatyty buty skai¢ius ir iSduoty statybos
leidimy skaifius. Pastatyi buty skatius parodo Lietuvoje pastatytuty skatiy per tam tika
laika. ISduot; statybos leidim skatius parodo, kiek leidimp statybai buvo iSduota per
analizuojam laikotarp.

Bendrasis vidaus produktas, Vidutinis darbo uzmuo&epalikany normos, infliacija ir
investicijosi gyvenamuosius pastatus yra iSoriniai ekonominglksniai, turintysitakos Lietuvos
nekilnojamojo turto rinkaiBendrasis vidaus produktas(BVP) yra vienas i$ rodikli parodasiy
tam tikros teritorijos ekonomikos lygBendrasis vidaus produktas yra galéitprekiy ir paslaug
sukury Salyje rinkos vett per tam tikg laikotarg. V. Zukausko teigimugarbo uzmokestisyra
atlygis uz darh arba jo kaina, kuri rinkoje nusistato pagal dagaklaua ir pasiila. Palikanas
galima apibézti kaip atlyginimy, kuri paskolos gadjas moka skolintojui uz naudojusi jo
kapitalu. Dauguma finansikpisandon yra tam tikros pinig sumos investavimas uz pkanas.
Palikanos yra pinig suma, kuria kapitalas padjd per tam tikg laikotarg. Infliacija vadinamas
bendrojo kain lygio kilimas, @l kurio krinta piniginio vieneto perkamoji galiai {paprastai

matuojama vartojimo prekiir paslaug kainy indekso padigimu per metus.Investicijos j
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gyvenamuosius pastatugparodo, kiek tikstartiy lity buvo investuota per atitinkaymaikotarg i
gyvenamojo nekilojamojo turto rinkos segmgent

Tyrimo objektas — Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos segmentai.

Bendras segmentas — wislietuvos buti kainos vidurkis pagal VY.Registy centro
duomenis.

Nauju buty segmentas — wis naujai pastatyt Lietuvos buf kainy vidurkis pagal
V.1.Registy centro duomenis.

Sen buty segmentas — vissenos statybos Lietuvos hukainos vidurkis pagal Y.Registn
centro duomenis.

Logistinés analizs tyrimo objektu laikytas sgrbuty segmentas.

Koreliacires ir regresias analizs tyrimy objektas — visi trys Lietuvos nekilnojamojo turto
rinkos segmentai. Toks objektas Siam tyrimui paktas tikslingai, siekiant jvertinti staig
nekilnojamojo turto kain kilima kiekviename segmentévertinus kiekvieno segmento kainos
kitima, bus galima lengviau palyginti ivertinti, kuriam segmentui ekonominveiksniy kitimas
turéjo didziausiostakos. Bendrojo, senir nhauy buty segmento duomenys susisteminti, remiantis
tiksliais VI.Registy centro duomenimis. Ketwiais iSanalizuat visy segment kitimas per
devynerius metus leis tinkamaiertinti bendras nekilnojamojo turto rinkos tend@x Lietuvoje
2000 - 2008 metais.

e Tyrimo dalykas — makroekonominiai veiksniajtakojantys nekilnojamojo turto rinkos
kainy ,burbulo” susiformavim.

e Tyrimo tikslas — jvertinti kapitalo niSos (augimo erés) sumagjima, taip pat nustatyti
kiekvieno makroekonominio rodiklio rySsu nekilnojamojo turto kainomis bei nustatyti
makroekonominius veiksnius, tiksliausigiertinartius nekilnojamojo turto kain kilimo
tendencijas.

Siekiant tyrimo tikslo buvo suformuluoti pagrindantyrimo uzdaviniai:

¢ Atlikti nekilnojamojo turto kainos logistinanaliz;

e [vertinti makroekonomini rodikliy koreliacip tarpusavyje ir su segmeriainomis;

e Pasirinkti tinkang regresin model, siekiant prognozuoti segmeruty kainas;

e lvertinti pasirinkto regresinio modelio tinkamamprognozuoti kainas kiekvienam
segmentui, sudarant regresijos lygt

e [vertinti pasirinkto modelio tikslum
Sios daliesipotezé — Lietuvoje susiformass kainy ,burbulas* priklaug nuo psichologinj

veiksniy.

Pirmajam uzdaviniui pasiekti bus atliekama Lietuvekilnojamojo turto kainos logistin

analiz. Logistinei analizei atlikti imamos serietuvos buti kainos, nes jos tiksliau parodo staig
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Lietuvos nekilnojamojo turto Kilimp

Antrajam uzdaviniui pasiekti tiriama koreliacijapekiekvieno makroekonominio rodiklio ir
atskiny segment buty kainy.

Treciajam tyrimo uzdaviniui pasiekti, tiriama koreligcitarp visy segment buty kaing ir
kiekvieno ekonominio rodiklio pagal atskirus regnéass modelius. Pasirenkamas regresijos
modelio tipas, nusprendziama, kokia priklausoéngieja kintamuosius. Regresinis modelis su
didziausiu koreliacijos koeficiento bendru vidurlgasirenkamas kaip tinkamiausias.

Ketvirtajam tyrimo uzdaviniuigyvendinti, pagal pasirinktregresim mode] tikrinami visi
ekonominiai rodikliai ir y itaka segment kainoms bei sudaroma regresijos lygtis kiekvienam
segmentui.

Penktajam tyrimo uzdaviniuigyvendinti, pagal gaat regresijos lygt apskatiuojama
kiekvieno segmento viduténkaina kas ketviitper pasirinki laikotarg ir palyginta su tiksliais
V.[.Registy centro duomenimis.

Tyrimo metodai ir organizavimas.

Pirmuoju tyrimu atlikta nekilnojamojo turto kaino®gistiné analiz. Analizei atlikti
naudojamasi Loglet Lab 2 programanglet Lab 2 — tai programés jrangos paketas, skirtas laike
pasiskirgiusiy duomem analizei. Sios programos pagalba galima progribzomaksimalias
reikSmes. Logistinio augimo pagrindas — S-formaswkt

Logistiné analiz leidziajvertinti kapitalo niSos suméima ir Lietuvos nekilnojamojo turto
kainy ,burbulo” susiformavim.

Antruoju tyrimu siekiamavertinti vidiniy ir iSoriniu ekonoming rodikliuy bei visy segment
busto kaim kitima kas ketvirt nuo 2000 —yjy iki 2008 —yju mety. Tam, kad tinkamaivertinti
ekonominy rodikliy kintamuna, bus atlikta devynesi met; statistinip ekonoming rodikliy
duomem analiz. Tyrime pasirinkti septyni ekonominiai rodikliabéndrasis vidaus produktas,
vidutinis darbo uzmokestis, pd&iany normos, infliacija, investicijo§ gyvenamuosius pastatus,
pastatyt buty skatius, iSduofy statybos leidim skatius) analizuojami  devyneri meiy
laikotarpyje kas ketviit

ISanalizuoti duomenys susisteminami ir apdorojartatigtine programa SPSS 15.0.
Apdorotus duomenis statistine programa SPSS 1BKiasnajvertinti makroekonomini rodikliy
koreliacifa su atskig buty segment kainomis. Siam tikslui pasiekti atliekama koreligcanaliz -
tai analizs hidas, leidziantis surasti koreliagimatria, kuriag sudaro koreliacijos koeficientai tarp
atskim paramety. Koreliacija apilnidina kintamyju tarpusavio ry§ Nors tas rySys galitbi dél
daugelio priezasy, bet koreliacija apie jas nieko nesako. Ji tikaaar, kaip kinta poZymiai. Vienas
kintamasis gali @ti priezastis, o kitas pasekmKoeficientas, rodantis rySio stipramvadinamas
koreliacijos koeficientu (Williams; Monge, 2006,187 ).
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Taip pat siekiama nustatyti makroekonominius rhbdék tiksliausiai jvertinartius
nekilnojamojo turto kaim kilimo tendencijas, Tikslui pasiekti atliekama regire analiz.
Regresig analiz — tai statistinis metodas, priklausomyliarp atsitikting dydziy matematinei
iSraiSkai (regresijos Iygai) nustatyti ir jos parametrams analizuoti. Regke analiZ naudojama
prognozuojant, Zinant, koks yra kintamojo x rySysksitamuoju y ir turint kintamojo x reikSmes,
prognozuoti atitinkamas y reikSmes (Williams; Mon@®06, p. 140 ). Tyrimo eigoje siekiama
pasirinkti tinkama regresim model, ivertinti pasirinkto regresinio modelio tinkamarkiekvienam
segmentui, sudarant regresijos lygvertinti pasirinkto modelio tikslum Atliekant tyrima, pagal
turimus tikslius makroekonomiiirodikliy duomenis siekiama prognozuoti atgkfegment buty
kainas. Gautas kainas palyginti su tiksliomis].Registy centro pateiktomisyt segment buty
kainomis.

Koreliacirg ir regresi analiz leidzia tiksliai ir objektyviaijvertinti vidiniy ir iSoriniy
makroekonominj rodikliy jtaka nekilnojamojo turto kaim augimui bei nustatyti
makroekonominius veiksnius, tiksliausiaivertinartius nekilnojamojo turto kain kilimo
tendencijas.

3.2. Lietuvos nekilnojamojo turto kainy logistiné analizé

Remiantis profesoriaus S. Girdzijausko teorijamieas logistika yra sietinas su ribotu
augimu. Tokiu augimu pirmiausia pasizymi biolaginpopuliacijos, begalinis augimaditty
nelogiskas. Profesoriaus S. Girdzijausko (2008pir®i, logiSka, kad kapitalo augimasra
begalinis, o pakista tam p&am riboto augimo principui — logistinio vystymagisniui.

Sioje darbo dalyje atliekama Lietuvos nekilnojamijro rinkos kain logistine analiz.

rTransforms
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Saltinis: sukurta autes

13 pav. Lietuvos nekilnojamojo turto kainos 2000-209 metais logistiré analizé
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Gamtos moksl nagrircjamam augimui analizuoti skirta programa ,Loglethaizuoja
duomenis pagal logistinkreivg. S. Girdzijausko teorija taip pat remiasi tokiobpdzio augimu.
Logistinis modelis - tai S-formos kreivPradinis augimas yra eksponentinis, bet kai pasis
~produkto” iSorinis ir vidinis pasiprieSinimas, aenda sultéjimas ir tuomet galima pastétd
logistini augima (Mialik, Girdzijauskas, 2009).

Remiantis programa ,Loglet" siekiama parodyti uebds nekilnojamojo turto kainkilima
analizuog kas ketvirt nuo 2000 iki 2008 met 13 paveiksle matomas Lietuvos nekilnojamojo turto
kainy pasiskirstymas pagal logistitkreive. Tolydi linija — logistire kreive, kuri rodo prisotinin,
apskritimai — tai realios nekilnojamojo turto kas X aSyje atvaizduoti periodai, Lietuvos
nekilnojamojo turto kaim kitimas kas ketviit devyniy mety laikotarpyje. Y aSis parodo
nekilnojamojo turto kaiq Ties 32 periodu nekilnojamojo turto kaina stipragitiko nuo logistis
kreivés, stebima didZiausia kairvert (5703), arjanti investicij talpos prisotinimo link (8096,3).
Pagal pateikt paveiksh matoma, kad digantis realusis kapitalas maZzina finansinius augimo
iSteklius. Pagal logistinio kapitalo augimo tegyrijinkai artjant prie potencialiojo kapitalo augimo
ribos, pasireiSkia investuoto kapitalogpps spa#jantis dictjimas. Tai pritraukia dar daugiau
investuotoj, kurie iSeikvoja kapitalo nig taip susiformuoja kaip,burbulas®. Siuo atveju galima
daryti prielaid,, kad kaim ,burbulas* mtési dél ankstesniu laikotarpiu mazesnpotencialiosios
kapitalo reikSms.

Antru atveju tikslingai pasirinktas tik nekilnojapooturto kainy ,burbulo® pasireiSkimo

laikotarpis, siekianivertinti kapitalo niSos iSeikvojimir pasieky prisotinimo rika (14 pav.).

|| Transforms # of pulses:| 15 —
|| ® Normat _Residuals aturation (K)___ 5602,3-][]

Midpoint (tm) m|
: Time (dT) 19,43 ]
) Fisher-Pry ) Absolute Displace =
|| ' Bellcurves || C Percentage Fit mf|

|| © Decomposed || ® Off
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14 pav. Lietuvos nekilnojamojo turto kainos 2004-209 metais logistiré analizé

Pagal 14 paveiksle pateiktus duomenis matoma, katizai duomenys imti nuo 2004y

mety, laikotarpio, kuris buvo vertinamas kaip kaifburbulo“ pradzia. Raudoni apskritimai matomi
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paveiksle —i analiz negtraukti duomenys (2000-2003 metai). Pagal 14 pakeilpateiktus
duomenis matoma, kad prisotinimo riba 5602,3. idgia reali nekilnojamojo turto kaina 5703
Lt/m? , pasiekta ties 32 periodu. Si riba buvo pasi@kia7-iais metais. Pasiekus prisotinimoarib
nekilnojamojo turto kainosme kristi ties 35 periodu, t.y. 2008-iais metais. fésyzdys pagrindzia
logisting kapitalo augimo teorj kad auganti kapitalo gfa ir dictjantis investiciji pelningumas
nekilnojamojo turto srityje pritraukia dar daugigwestuotoy, kurie galutinai priveda kapitalo nis
(sumazina augimo erdy prie iSsekimo. Kadangi potencialiojo kapitaloerdinvesticiy talpa) yra
ribota, augimas Sioje erédje toliau huty galimas tik tuo atveju, jei atsirastjalimybs pléstisi kitas

rinkas (globalizacijos procesai) arba atsirdebulesni inovacip pritaikymo galimyles.

3.3. Ekonominiy veiksniy jtakos vertinimas atskirg nekilnojamojo turto rinkos segmenty

kainoms

Sioje darbo dalyje siekiama nustatyti kiekvieno noakonominio rodiklio ryg su
nekilnojamojo turto kainomis ir makroekonominius iksmius, tiksliausiai jvertinartius
nekilnojamojo turto kaia kilimo tendencijas.

Tam, kad nustatyti kiekvieno makroekonominio romiklyS su nekilnojamojo turto
kainomis, reikiajvertinti makroekonomini rodikliy koreliacini ry§ tarpusavyje ir su atskirbuty
segmeni kainomis. Atliekama koreliacin analiz pacds tinkamai jvertinti koreliacinio rysio
stiprumy. Gaunama Kkoreliacén matrica, kurioje susikertant eilutei su stulpelgaunamas
koreliacijos koeficientas (3 lentgl Koreliacijos koeficientas parodo rySio tampgym jo Zenklas —
rySio polud; ir krypti. ReikSnés artimos 1 ar -1 parodo, kad tarp dyikjntamyju egzistuoja stipri

priklausomyle.

3 lentet
Koreliacin é matrica
ISduoti Pastatyi Investicijosi
Darbo statybos | naup buty | BVP 1 Pabkany | gyvenamuosi
uzmokestis | leidimai sk. gyventojui | Infliacija | norma us pastatus
ﬁ/fn“é butikaina | gea. 881* 789* 058+ 707+ -,260 937*
l';'/?T‘]g‘* buty kaina | 5. 887* 801* 958* 671* -,266 926*
l\t//';‘*zb““* kaina | geg« 882* 794* 960" 698" -,280 938"

* Koreliacija statistiSkai patikima 0,01 lygmen(avipusis kriterijus).
Saltinis: sudaryta autes

Analizuojant sen buty kainy koreliacig su atskirais makroekonominiais rodikliais pagal 3
lentekje pateiky koreliacire matria matoma, kad, vig sem ir naup buty kainos stipriausiai
koreliuoja su darbo uzmok#is, BVP vienam gyventojui ir investicijomisgyvenanaji bista. Siy
rodikliy koreliacijos koeficientas daugiau uz 0,9, tai keiSkad koreliacija tarp girodikliy labai
stipri. Taip pat galima teigti, kad wvissegment buty kainos stipriai koreliuoja su iSdupstatybos
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leidimy skatiumi ir pastatyy naup buty skatiumi. Pagal koreliaci@ matria matoma, kad
silpniausia koreliacija yra tarp segmeibiuty kainos ir paikany normos.

Apibendrinant galima teigti, kad tirti makroekonomai rodikliai yra susig su
nekilnojamojo turto kaia kilimu.

Nusta&ius makroekonomimi veiksniy koreliacip su atskin segmeni buty kainomis,
tikslinga nustatyti makroekonominius veiksniussh&usiaijvertinartius nekilnojamojo turto kain
kilimo tendencijas: reikia pasirinkti tinkamiaasmode], jvertinti pasirinkto regresinio modelio
tinkamuny prognozuoti kainas kiekvienam segmentui, sudanagresijos lygt ir jvertinti
pasirinkto modelio tikslum

Pirmiausia reikia tinkamai pasirinkti regresimode|, kuris tiksliausiai nusakytsegment
kainy priklausomyls nuo ekonominj rodikliy, rastas kiekvieno regresinio modelio (linijinio,
logaritminio, atvirkstinio, sugtinio, laipsninio, S, augimo, eksponentinio ir Istynio) koreliacijos
koeficientas skirtinguose segmentuose.

Toliau pateikiama 4 lentel kurioje matoma septymimakroekonominj rodikliy (bendrojo
vidaus produkto, vidutinio darbo uzmokes palikany normos, infliacijos, pastatyt buty

skatiaus, iSduai leidimy skatiaus) koreliacija su sty kainomis, priklausomai nuo regresinio

modelio.
4 lenteé
Makroekonominiy rodikli g ir buty kainy koreliacijos koeficienty vidurkiai
Modelis Koreliacijos koeficieni vidurkiai
Visi butai Seni butai Nauiji butai Bendras vidurkis
Linijinis 0,673 0,671 0,664 0,669
Logaritminis 0,578 0,570 0,579 0,576
Atvirkstinis 0,500 0,490 0,502 0,497
Sucktinis 0,669 0,671 0,664 0,668
Laipsninis 0,606 0,601 0,597 0,601
S 0,547 0,537 0,531 0,539
Augimo 0,669 0,671 0,664 0,668
Eksponentinis 0,669 0,671 0,664 0,668
Logistinis 0,669 0,671 0,664 0,668

Saltinis: sudaryta autés

4 lentetje pateikti duomenys rodo vidipiir iSoriniy makroekonominj rodikliy ir visu
segmenti buty kainy koreliacijos koeficientus. Koreliacijos koeficiemnustatyti, SPSS programoje
kiekvienas ekonominis rodiklis buvo lyginamas sekab nekilnojamojo turto rinkos segmento
kainomis, pritaikant skirtingus regresinius modelidvertinus koreliacijos koeficieat tarp
kiekvieno rinkos segmento ir atskiekonomini rodikliy, buvo iSvedamas koreliacijos koeficient
vidurkis.

15 paveiksle pateikiamas vyidirty nekilnojamojo turto rinkos segmenir ekonomini

rodikliy koreliacijos koeficient bendras vidurkis pagal atskirus regresinius madeli
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0,450 0,500 0,550 0,600 0,650 0,700

Saltinis: sudaryta autées

15 pav. Koreliacijos koeficienyy bendras vidurkis pagal atskirus regresinius models.

Pagal 15 pav. grafiSkai pateiktus duomenis matokaa vis; segmeni koreliacijos
koeficienty bendras vidurkis didZiausias pagal ti¢sinode]. Sis modelis parodo, kad vienas
kintamasis nuo kito kintamojo priklauso tiesiSkgi tidejant vienam kintamajam, kitas kintamasis
didéja proporcingai. Koreliacijos koeficiento bendradurkis pagal tiesinmode| yra didZiausias
(0,669). Tai reiSkia, kad skailojant pagal tiesinmode], bus gautos tiksliausios véest

Pasirinkus tiesin regresii mode], jvertinimas Sio modelio tinkamumas kiekvienam
segmentui prognozuoti kainas, sudarant regresyjgg. IModelio tinkamumui nustatyti ieSkoma
priklausomyle tarp atskirai kiekvieno analizuojamo nekilnojamadjoto rinkos segmento ir wis
septynipy makroekonominj rodikliy. Priklausomu vienetu pasirenkamas atskiras argamas
segmentas, o nepriklausomu — visi makroekonominaalikliai (bendrojo vidaus produkto,
vidutinio darbo uzmokes, palikany normos, infliacijos, investiaj | gyvenamuosius pastatus,
pastatyi buty skatiaus, iSduai leidimy skatiaus). Naudojant SPSS programSanalizuojama
visu makroekonominj rodikliy galima tarpusavio priklausomibir saveika bei jtaka atskig
segmeni kainoms ir atrenkami didziausiggakos segmento kainai turintys rodikliai. Tuocipa
automatiSkai apskéuojamos teorids (pagal SPSS programos apskeitus koeficientus)

segmento kainos. Pagal SPSS programos ajiséhis koeficientus, sudaroma tiesiregresig

lygtis.

5 lenteé
Atskir y segment tiesinés regresires lygtys
Segmentas Lygtis
Visi butai -1419,666 + 1,938 x darbo uzmokestis #56 x statybos leidimskatius + 94,822 x infliacija
Seni butai -1240,276 + 1,746 x darbo uZzmokestislBDx statybos leidimskatius + 99,526 x infliacija
Nauji butai -556,488 + 2,051 x darbo uzmokestiy 218 x statybos leidimskatius

Saltinis: sudaryta autés
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Tiesines regresias lygtys, sudarytos atskiriems hutsegmentams, parodo, kokie
makroekonominiai veiksniai geriausiai atspindiiakimo segmento buytkainas.

IS 5 lente¢je pateikty duomem pagal tiesias regresijos lygtis matoma, kad wikietuvos
buty kainas ir sem buty kainas tiksliai atspindi darbo uzmokestis, iSdustatybos leidim skatius
ir infliacija. Naujy buty kainas tiksliausiai atspindi darbo uzmokestisSotuot; statybos leidim
skatius. Galima daryti prielaig kad naujos statybos hukainy kilimas glaudziai sietinas su
iSduoty statybos leidim skatiumi, nes didjant nekilnojamojo turto paklausai ir auganisty
kainoms, buvo iSduodama daugiau statybos lejdmaujiems butams, kadity padidinta pasia
iSaugusiai paklausai.

Kaip paroa atlikta koreliacig anali2, negalima atmesti ir kitmakroekonominj rodikliy
itakos nagrigty segment buty kainoms, nors jie ir n@aukti | tiesines regresias lygties
kintamuosius. Sudarant tiess regresiads lygt, pasirinktos SPSS programos galirayb
leidziartios palaipsniuitraukti atskirus makroekonominius rodikliggertinti ju tarpusavio gveika
ir atrinkti { tiesines regresijos lygt maziausi klaidos tikimyke turin¢ius makroekonominius
rodiklius.

Tolesne tyrimo eiga siekiamgvertinti, kaip tiksliai pagal 5 lentgke pateiktas tiesis
regresijos lygtis prognozuojamos atskeegment buty kainos ir tuo péiu kaip tiksliai atskin
segmeni buty kainos priklauso nuaitmakroekonominj rodikliy, kurie sudaro tiesiis regresias
lygties kintamuosius. Tikslumuijvertinti lygintos VI.Registy centro pateiktos atskir buty
segmenti kainos ir kainos, prognozuotos (apskantos) pagal tiesits regresijos lygtis (5 lentgl

naudojantis SPSS statistinluomem paketu. Paklaidgvertinta procentais ( 16 pav. ).
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5,0%
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‘ O Seni @ Nauji O Visi

16 pav. Paklaida (%) tarp V].Registry centro pateikty buty kainy ir kain y,
prognozuoty pagal tiesirés regresijos lygtis, 2000-2008 metais.
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Galima daryti prielaid, kad paklaidos tikslumttakos gadjo turéti psichologiniai veiksniai.
Tai matoma 2004-iais metais, kai nadjuty prognozuotos kainos pagal tiesnregresijos lygt
turéjo panasi paklaidy kaip ir visais analizuotais metais, 0 gein visy Lietuvos but tikslios
V.[.Registy centro pateiktos kainos daugiau nei 20 pragekyresi nuo prognozuatpagal tiesias
regresijos model Batent 2004—ius metus daugelis nekilnojamojo turtepekt jvardina kaip
akivaizdzi nekilnojamojo turto ,burbulo® pradj ka pagrindzia ir 16 pav. stebima tendencija.

Toliau pateikti duomenys parodo besdiesinio regresinio modelio patikimumpagal

segmentus visu analizuotu laikotarpiu (17 pav.)

Visi I 147
. ' 7,
Nauji

Seni

11,4

17 pav. Paklaida (%) pagal segmentus tarp Y. Registy centro pateikty buty kainy ir

kainy, prognozuoty pagal tiesirés regresijos lygtis

Pagal 17 pav. pateiktus duomenis matoma, kad m&digaklaida yra lyginant nauputy
kainas pagal \I.Registn centro duomenis ir kainas, prognozuotas pagahtiesegresijos lygt(5
lentek). Visy Lietuvos but ir sen; Lietuvos buti paklaida didesy) todl galima teigti, kad $i
segmeni buty kainos maziau priklagsnuo makroekonomini rodikliy, sudaratiy juy tiesirés
regresijos lygt (5 lentet). Nekilnojamojo turto kaim ,burbulas” aiSkiausiai matomas analizuojant
seny buty kaing augimy, tockl didesrt paklaida sew ir visy Lietuvos but rinkoje parodo, kad
nekilnojamojo turto kain ,burbului” jtakos tuéjo ne tik ekonominji veiksniy augimas, bet taip pat
ir psichologiniai veiksniai.

Pagal teorg, nekilnojamojo turto kaip ,burbulo® susiformavimas aiSkiausiai matomas
tiiant senos statybos butus, nagemt Sio segmento hwtkaing augimui didZiausiogtakos gali
turéti psichologiniai veiksniai. Naujai sukurto objekieert yra objektyviau pagsta to meto
ekonomine situacija, resursais. Seniai pastatytm Baina normaliomis atygomis (jei tai rra
kultiros paveldo objektas ar ypatingos archiied$ statinys) mafa, ivertinant jo statybos
konstrukcijy ir estetin nusictvéjima, taigi tokiu atveju Sio segmento kutkainos, augant
ekonomikai, tukty augti nezymiai. Nekilnojamojo turto kairfburbulo” atveju, pastarojo segmento

buty kainos augo itin spaiai, daznai pralenkdamos naujuty kaing augins.
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3.4. Tyrimo rezultaty apibendrinimas

ISanalizavus teorinius nekilnojamojo turto kain“burbulo” aspektus, Lietuvos
nekilnojamojo turto rinkos gyvenamojo sektoriausdencijas nuo 200Qfy iki 2008yju mety ir
atlikus ekonominj veiksniy itakos vertinim, galima apibendrintai pateikti Lietuvos nekilnojajm
turto kain “burbulo” susiformavimo mechanizp{18 pav.).

Lietuvos nekilnojamojo turto kainaugimas prasigo 2003-iais metais. 2004-iais metai
nekilnojamojo turto kaip augimas Lietuvoje tapo itin spartus ir galima tieigad tuo laikotarpiu
susiformavo nekilnojamojo turto Kkajn ,burbulo® uZuomazga. 2005-iais metais daugelis
nekilnojamojo turto rinkos ekspartvirtino, kad rinkoje jau yra susiformes kain; ,burbulas*.
Tuo laikotarpiu uzfiksuotas didzZiausias sudanasandon skatius ir spatiausias kain augimas (
siekes net 50 procenj per devynerius metus. 2006-iais ir 2007-iais mseteekilnojamojo turto
kainy augimas suétéjo. 2008-iais metais sudaranmsandon; skatius sumago daugiau nei 30
procent;, lyginant su 2007-iais metais. 2008-iais metaiasigtjo nekilnojamojo turto Kkaiip
kritimo pradzia, met gale nekilnojamojo turto kainos nukrito iki 20Q'y+ met; pradzios lygio.

Kad Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje buvo swsrhaws kainp ,burbulas®, rodo
pagrindiniai kaim ,burbulo” pozymiai.

Visy pirma, tai itin staigus nekilnojamojo turto kaiaugimas. Sis augimas buvo spartesnis
nei ekonomini rodikliy augimas. Yp& spartus ir nepaggtas buvo senos statybos baing
didé¢jimas. Antrasis pozymis - tai Zzemos nuomos kainbyginant su nuomos kainomis.
Normaliomis glygomis kisto nuomos ir pirkimo kaina tttg bati vienas nuo kito glaudziai
priklausomi dydziai iry judéjimo kryptis ir tempai nesutampa tik tokiu atveai bastas perkamas
investavimo tikslais. Tkgasis pozymis, rodantis, kad Lietuvos nekilnojamtjao rinkoje buvo
susiformags kainp ,burbulas”, - tai didelis ,spekuliant skaitius. ,Spekuliantai“ supirko
nekilnojanaji turta ne savo reikims, bet tikdamiesi ateityjejjparduoti ir uzdirbti didzidl pelm.
,UzSaldydami“ dal nekilnojamojo turto, kuris gétu bati pateiktas pasiai, ,spekuliantai®
prisidéjo prie nekilnojamojo turto paslibs mazinimo. Ketvirtasis pozymis, parodantis kain
Lburbulo® susiformavim — nepagistai didelis statybos bendravipelningumas. Susiformavius
nekilnojamojo turto Kkaim ,burbuly” teoriSkai galimajtarti, kai nekilnojamojo turto kainos per
aStuonerius metus kyla du kartus. Dar vienas pazymudantis kaip ,burbuly“, yra tas, kad

nekilnojamojo turto kainos Lietuvoje brango daugmail 4 kartus per devynerius metus (18 pav.).
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Ekonominiy veiksniy jtaka
Infliacija Pastaty ISduoti
naup buty statybos Stabilus ir pagstas
skakius leidimai nekilnojamojo turto
kainy augimas.
200(-2002 metz
Investicijos BVP 1 Darbo
1gyVv. gyventojui uzmokestis
pastatus ¢ Burbulo
Spartesnio nekilnojamojo didéjima gakje
) turto kaimy I_<i|imo lemti
Kapitalo nigos % pradzia psichologiniai
sumazjimas (augimo / 2003 mete veiksniai:
erdws sumagjimas) % - Siekis greitai
ir pelningai
uzdirbti;
Nekilnojamojo turto kain L__|- Motyvas, kad

kilimo bumas, kain — hekilnojamojo

Lburbulo® susiformavimo
uZuomazga
2004 metai

turto kainos
kils;
- Geresnio

pragyvenimo
lakegiai;

- Finansini
institucijy
itaka;

Nekilnojamojo turto kain gy
~burbulo” susiformavimas
Lietuvos nekilnojamojo

turto rinkoje
2005 metai

Kainy ,burbulo®
pozymiali

-Itin staigus
nekilnojamojo turto
kainy augimas;
-Zemos nuomos kainos;
-Didéjantis spekuliant
skatius;

-Nepagistai didelis
statybos bendroyi
pelningumas.
-Nekilnojamojo turto
kainy pabrangimas 4
kartus per devynerius
metus

uktéjes nekilnojamojo
turto kainp augimas
2006-2007 metai

Nekilnojamojo turto
kainy kritimo pradZia
2008 metai

Saltinis: sudaryta autes
18 pav. Nekilnojamojo turto kainy ,burbulo” susiformavimo mechanizmas

Pagal logistin kapitalo valdymo teoraj pagrindine kain ,burbulo® susiformavimo
priezastimi laikomas rinkos kapitalo niSos sugjiazas (augimo erdis sumagjimas).

Atliktas regresinis tyrimas parédkad spafiai augusias vis Lietuvos but ir seny buty
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kainas tiksliausiaivertina augantis darbo uzmokestis, infliacija duet; statybos leidim skatius,

0 nauji buty kaimg tiksliausiaijvertina darbo uzmokeé®m augimas ir didjantis iSduoi statybos
leidimy skatius. Kaip jau miita, negalima atmesti ir kit makroekonominj rodikliy ( BVP

augimas, pakany normos, investicijog gyvenamuosius pastatus, naujai pasialytty skatiaus)

itakos nagrigty segment buty kainoms, nes ekonominiai rodikliai tarpusavyjgaseir yra vienas
nuo kito dalinai priklausomi.

Pagal logistinio kapitalo augimo tearikainy ,burbulo® atsiradimui didziuds jtakos tuéjo
kapitalo niSos sumajmas (augimo erdds sumagjimas), o psichologiniai veiksniai nirhé
~burbulo” dyd.

Atlikus regresin tyrima pagal 15 paveikgl matoma, kad paklaida (%) tarp \Registn
centro pateikf buty kainy ir tyrime apskaiiuotos verés 2004-iais metais iSaugo iki 22 proagnt
todkl galima daryti prielaid, kad tuo laikotarpiu kain,burbulo* augimy paspartino psichologiniai
veiksniai.

Svarbiausias psichologinis motyvas susiformavo,ikaestuotojai pajuto didelinvesticiu
graZza. Tai pritrauk vis daugiau investuotg) siekusi uzdirbti iS prekybos nekilnojamuoju turtu.
Negalima atmesti ir kit psichologini veiksniy: tai visy pirma suformuotas motyvas, kad
nekilnojamasis turtas brangs. Kaikilimas prasidjo nuo 20034ju mety, kai gyventojai tikjosi,
kad nekilnojamojo turto kainos pads] jstojus i Europos $unga. Buvo manyta, kad
nekilnojamojo turto kainos Zenkliai padgl todl stengsi kuo grefiau jsigyti bista. Véliau
susiformavo motyvas, kadibto kainos Zenkliai kils, Lietuvai tapus Euro zorsadimi 2007-iais
metais. Taip pat svarbus psichologinis veiksnygregnio pragyvenimaike<iai. Buvo manyta,
kad Lietuvaijstojusi Europos §junga, pragyvenimo lygis bei pajamos dgl Taip didels jtakos
kainy ,burbulo” susiformavimui tujo finansiniy institucijy itaka: banl formuojama nuoman
kad dabar yra palankiausias mefagyti basta. Ypatingai didel psichologini veiksniy jtaka
matoma, vertinant senos statybosulkaing kilima.

Treciojoje dalyje atliktas logistinis tyrimas patvimd logistirg kapitalo augimo teorj
nekilnojamojo turto kainoms pasiekus prisotinimbayikainosémé kristi. Ribotoje investiciy
talpoje augimo galimys buvo iSnaudotos.

Koreliacine analiz pacjo jvertinti makroekonomini rodikliy jtaka nekilnojamojo turto
kainy augimui. Stipri koreliacija tarp rodikjileidzia teigti, kad kain ,burbulo” susiformavimo
pradziaijtakos tuéjo makroekonominiai veiksniai.

Treciojoje darbo dalyje atlikta koreliacinir regresig analiz leidZia patvirtinti tréiajai
daliai iSkelt hipotez: Lietuvoje nekilnojamojo turto kain ,burbulo“ didjimas priklaug nuo
psichologini; veiksniy.

Tiesires regresijos modelis ir pagalgpskatiuoty atskiy segment buty kaing skirtumas
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nuo pateikii V.I.Registn centro duomen leido jvertinti psichologini veiksniy jtakos padidjimo
laikotarp.

Magistriniame darbe atlikta moksliniliteratiros Salting, statisting duomem analiz bei
koreliacire ir regresig analiz leidZia patvirtinti pagrindia darbo pradzioje suformuluphipotez,
teigiartia, kad makroekonominiai veiksniai #j@ lemiamosjtakos nekilnojamojo turto kain
Lourbulo* atsiradimui.

Taigi, apibendrinant galima teigti: atlikta logisti analiz rodo, kad didjantis realusis
kapitalas mazino kapitalo nigaugimo erdy) ir taip susiformavo kauwp,burbulas®. Taip paitakos

turéjo nagrirety makroekonominj veiksniy augimas.
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ISVADOS

. Nauja ir labai reikSminga kain ,burbuly” susiformavimo teorija, sukurta Vilniaus
universiteto profesoriaus S. Girdzijausko, teigi@d kaim ,burbului* susiformuoti yra btinos dvi
salygos: fundamentalioji ir psichologén Pirmoji silyga susieta su kapitalo niSos (augimo ésjv
iSsekimu, antroji - su psichologiniu nusiteikimuudauzdirbti. ¢l to ,burbulo® formavimasis
praeina du etapus: pirmasis (fundamentalusis),rika, ctl augimo iStekly iSsekimo, pradeda
didinti kapitalo gaZa (duoda signal rinkos dalyviams apie auganpelningum); antrasis
(psichologinis) — kai atsiranda nusiteikimas pefaininvestuoti ir gerai uzdirbti. Pirmojialyga
uztikrina ,burbulo” atsiradimg, antroji glyga lemia jo dydg

o Atlikta kainy ,burbulo” teorij, pozymiy bei priezagiy analiz leidzia patvirtinti darbo
pradzioje pirmajai daliai iSkelthipotez, kad nekilnojamojo turto kain,burbulo® atsiradina lemia
fundamentals veiksniai. Pagal logisténkapitalo teoriy, kapitalo niSos sumagmas (augimo
erdws sumagjimas) hitent ir lemia kain ,burbulo“ susiformavim. Taip pat galima teigti, kad
kainy ,burbulo* susiformavimuitakos turi kiti makroekonominiveiksniy augimas. Psichologiniai
veiksniai lemia tiktai kain ,burbulo® didjima.

o ISanalizavus Lietuvos nekilnojamojo turto gyvenamegktoriaus rink nuo 2000sju mety

iki 2008yju met;, galima teigti, kad spartesnis Lietuvos nekilnopgonturto kaim augimas
prasictjo 2003-iais metais. 2004-iais metai nekilnojamtjdo kain; augimas Lietuvoje tapo itin
spartus ir galima teigti, kad tuo laikotarpiu sasifiavo nekilnojamojo turto kain,burbulo®
uzuomazga. 2005-iais metais daugelis nekilnojargjim rinkos ekspeuttvirtino, kad rinkoje jau
yra susiformags kainp ,burbulas. Tuo laikotarpiu uzfiksuotas didziausisgdaronn sandon
skatius ir spatiausias kain augimas ( sieds net 50 procen) per devynerius metus. 2006-iais ir
2007-iais metais nekilnojamojo turto kaiaugimas suétéjo. 2008-iais metais sudaronsandoni
skatius sumagjo daugiau nei 30 procaptlyginant su 2007-iais metais. 2008-iais metaasiotjo
nekilnojamojo turto kain kritimo pradzia, met gale nekilnojamojo turto kainos nukrito iki 2007—
uju mety pradzios lygio.

o ISanalizavus trij Baltijos valstybiy ekonomini rodikliy bei but; kaing pokyius, matoma,
kad Latvijoje nekilnojamojo turto kainaugimas buvo spéausias. Estijoje nekilnojamojo turto
kainy kilimas buvo ¢éc¢iausias ir labiausiai priklags nuo ekonomimi rodikliy kitimo. Estijoje, kaip

ir kitose Baltijos Salyse, nekilnojamojo turto kamspatiausiai augo 2005-iais metais. 2008-iais
metais visose trijose Baltijos valstge prasidjo nekilnojamojo turto kaim kritimas. Atlikta
nekilnojamojo turto rinkos anakizZleidzia paneigti darbo pradzioje iSkehipotez, kad Lietuvoje,
lyginant su kitomis Baltijos Salimis, nekilnojamojorto kain kilimas buvo spaiausias. Atlikta

trijuy Baltijos valstyby palyginamoji nekilnojamojo turto rinkos analiparoc, kad nekilnojamojo
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turto kainy kilimas buvo spatiausias Latvijoje.

o Treciojoje darbo dalyje, atliekant logistinLietuvos nekilnojamojo turto kain analiz,
vertinti du atvejai. Pirmu atveju - nekilnojamojarto kainy logistine analiz nuo 2000sju mety iki
2009yjy mety. Pirmu atveju matoma, kad djdntis realusis kapitalas mazino finansinius augimo
iSteklius. Antru atveju atlikta nekilnojamojo turt@iny logistineé analiZz nuo 2004gju met iki
2009yjy met,. Siuo atveju tikslingai pasirinktas Lietuvos nekijamojo turto kain ,burbulo*
pasireiSkimo laikotarpis, siekiainertinti kapitalo niSos iSeikvojimir pasieks prisotinimo rik.
Antruoju atveju didZiausia reali nekilnojamojo tuttaina (5703 Lt/rh), pasiekta ties 32 periodu
(2007 metais), virSijo prisotinimo rab(5602,3). Pasiekus prisotinimo gjbnekilnojamojo turto
kainoséme kristi ties 35 periodu, t.y. 2008-iais metais. Bassyzdys pagrindzia logistirkapitalo
augimo teorj, kad auganti kapitalo ga ir dickjantis investicijj pelningumas nekilnojamojo turto
srityje pritraukia dar daugiau investuatpkurie galutinai priveda kapitalo mi§sumazina augimo
erdw) prie iSsekimo.

o Treciojoje darbo dalyje atlikta koreliacgiranaliz pacdjo ivertinti makroekonominj rodikliy
itaka nekilnojamojo turto kaim augimui. Stipri koreliacija tarp rodikiileidzia teigti, kad kain
~burbulo” susiformavimuitakos galjo turéti makroekonomini veiksniy augimas.

o Treciojoje darbo dalyje atlikta regresinanaliz leidZia patvirtinti tréiajai daliai iSkelg
hipotez: Lietuvoje nekilnojamojo turto kain,burbulo® didjimas priklaug nuo psichologinj
veiksniy. Tiesires regresijos modelis ir pagalgpskatiuoty atskiy segment buty kaing skirtumas
nuo pateiky V.I.Registn centro duomemleido jvertinti psichologing veiksni jtakos sustigjimo
laikotarp, leidug nekilnojamojo turto kain ,burbului* didéti.

. Magistriniame darbe atlikta mokslini literatiros Saltiny, statistinip duomem analiz,
logistiné analiz bei koreliaci® ir regresig analiz leidZia patvirtinti pagrindia darbo pradzioje
suformuluog hipotez, teigiartia, kad makroekonominiai veiksniai &o lemiamos jtakos
nekilnojamojo turto kaigp ,burbulo® atsiradimui. Remiantis logistinio kagibaaugimo teorija,
atlikta logistire anali2 rodo, kad didjantis realusis kapitalas mazino kapitalogni@ugimo erdy)

ir taip susiformavo kaip ,burbulas”. Taip paftakos tuéjo nagrirety makroekonominj veiksni

augimas.
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KEIZERIENE, Egk. (2009) hfluence of economical factors for price bubblenfation in
real estate markekKaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius Wmsity. 62 p.

SUMMARY

Home meets one of the basic needs for humans aradlyusnakes up the biggest part of
their asset and this makes home especially impoitaones life. The increasing need to purchase
real estate moves forward the lending market arfaial institutions, which influences the whole
financial system. During the 2003 year the econahmice in Lithuania was the fastest throughout
Europe and this started the rise of real estamegpriExperts’ opinions and urges not to get into
massive euphoria were not enough to evaluate isicrgdiving standards and psychological
factors, which gave the beginning for price riskefe were some signs of real estate price bubble
formation and a possible threat to the whole econd®eal estate price bubble is only one type of
economical bubbles, which periodically appear®oal and global markets. Usually sudden growth
of home prices is because of greatly increasede®ate demand, which attracts more and more
market participants willing to gain profit from tipeice rise.

Many real estate market experts discuss if theeepdace bubble in the market. Some of
real estate market experts and economists statettisais a tendentious real estate price rise
alongside with increasing market economy, otherstthat real estate price rise is too sudden and
cannot be based on economical growth.

In this work present the new theory explainingrfation of economic bubbles based on
Logistic growth models encountering the limited i@pesources.

This master degree work is meant to prove that estdte price bubble has formed and
economical factors influenced its formation.

Work objective — evaluate real estate market situation in thendivsector, analyze
influence of economical factors for price bubblenfation.

Work subject — price bubble in real estate market.

Methods used in work — information gathering andadarocessing methods in
comparative scientific literature, statistical amelgal documents analysis, logistic analysis,
correlation and regression analysis.

This work analyses the understanding of real egtiate bubble, signs of the price bubble
are given, indicating that there is a price bubbléhe real estate market. Concept of price bubble
according to various authors is given and analyasdwell as price bubble theories and reasons
influencing price bubble formation are given. Thealer attention is committed to the logistic

capital management theory . Finally, the theorétimadel is presented.
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This work also analyzes real estate living sectarket tendencies in Lithuania during the
years of 2000-2008. This analysis shows home mi@nges in Lithuania, as well as Lithuania’s
market position in other Baltic states context.

Two researches are made in this work. First ofttadl logistic analysis presents price
“bubble”. Secondly, correlation between economieators and home price changes is evaluated.
According to the statements of the theoretical pddut factors influencing real estate market,
seven economical indicators were chosen: GDP, msaky, interest rates, inflation, number of
new apartments, building permits number of dwedlingvestment to residential buildings. These
economical factors evaluate internal and extereall @state surroundings.

At the end of the work conclusions are made. Thoskveonsists of 62 pages, 72 literature
sources were used, 18 pictures and 5 tables.
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SKIRTINGY REGRESINU MODELIU [VERTINIMAS

1 PRIEDAS

Pastatyta

Seni Darbo ISduoti st. | n. butu BVP 1 Palikany

butai | Modelis | uzmokestis| leidimai | skatius gyv. Infliacija | norma Investicijos| Vidurkis
LIN 0,78 062 092 050 0,07 0,88 | 0671
LOG 0,68 0,57 0,90 0,00 0,04 0,85 | 0,570
INV 0,46 0,46 0,83 0,00 0,02 0,71 0,490
COM 0,82 0,61 0,45 0,16 0,85| 0,671
POW 0,76 0,58 0,00 0,12 0,88 | 0,601
S 0,53 0,49 0,00 0,09 0,79 | 0,537
GRO 0,89 0,82 0,61 0,45 0,16 0,85 | 0,671
EXP 0,89 0,82 0,61 0,45 0,16 0,85| 0,671
LGS 0,89 0,82 0,61 0,45 0,16 0,85| 0,671

Nauiji -

butai
LIN 0,79 0,64 0,45 0,07 0,86 | 0,664
LOG 0,70 0,61 0,90 0,00 0,05 0,85 | 0,579
INV 0,48 0,50 0,84 0,00 0,03 0,72 | 0,502
COM 0,82 0,65 0,44 0,11 0,84 | 0,664
POW 0,76 0,63 0,00 0,09 0,87 | 0,597
S 0,54 0,54 0,00 0,07 0,77 0,531
GRO 0,89 0,82 0,65 0,44 0,11 0,84 | 0,664
EXP 0,89 0,82 0,65 0,44 0,11 0,84 | 0,664
LGS 0,89 0,82 0,65 0,44 0,11 0,84 | 0,664

Visi

butai
LIN 0,78 0,63 0,49 0,08 0,88 | 0,673
LOG 0,69 0,58 0,00 0,05 0,86 | 0,578
INV 0,47 0,47 0,00 0,03 0,73 ] 0,500
COM 0,88 0,82 0,61 0,44 0,18 0,84 | 0,669
POW 0,76 0,59 0,00 0,14 0,89 | 0,606
S 0,54 0,50 0,00 0,11 0,81 | 0,547
GRO 0,88 0,82 0,61 0,44 0,18 0,84 | 0,669
EXP 0,88 0,82 0,61 0,44 0,18 0,84 | 0,669
LGS 0,88 0,82 0,61 0,44 0,18 0,84 | 0,669
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2 PRIEDAS

PASIRINKTO REGRESINIO MODELIO TIKSLUMAS (PAKLAIDA),VERTINANT
KETVIRCIU KAINAS SEGMENTUOSE

o

o

Seni butai Nauji butai Visi butai
2000 1,22% 11,04% 3,92
Il 2,75% 0,47% 7,379
11 5,51% 2,61% 1,40%
v 21,70% 11,71% 24,339
2001 13,53% 18,89% 14,16
Il 17,08% 2,47% 18,129
11 11,91% 1,31% 9,179
v 1,94% 13,69% 2,769
2002 15,10% 3,61% 12,97
Il 9,12% 10,04% 5,239
11 12,89% 13,73% 18,019
v 13,04% 1,98% 12,629
2003 5,38% 3,18% 5,531
Il 13,95% 16,24% 14,799
11 11,24% 0,23% 9,089
v 22,34% 3,10% 21,869
2004 12,49% 5,24% 14,69
Il 31,35% 17,01% 32,849
11 27,06% 11,65% 23,969
v 16,71% 4,53% 13,999
2005 12,32% 10,19% 18,96
Il 14,18% 6,37% 16,219
1] 2,14% 4,66% 2,69%
v 1,03% 0,71% 4,889
2006 21,12% 10,88% 21,47
Il 3,56% 5,27% 6,439
11 6,97% 5,49% 7,55%
v 1,90% 8,68% 0,509
2007 13,72% 10,60% 15,26
Il 5,13% 4,57% 5,379
11 10,99% 12,96% 9,769
v 1,33% 14,99% 3,909
2008 3,84% 1,54% 3,95¢
Il 3,85% 0,19% 3,599
11 9,96% 1,05% 8,69%
v 12,89% 19,14% 13,449
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