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Santrauka. Pastaryjy mety ekonominiai, socialiniai ir ekologiniai procesai vyksta susipynusiomis globalizacijos, konkurencijos,
o kai kuriy valstybiy - ir pereinamosios ekonomikos salygomis. Staigtis vykstanciy procesy pokyciai, atsispindintys didelése
socialiniy ekonominiy rodikliy aibése, susietose daugybe tarpusavio rysiy, nekilnojamojo turto rinkos analiz¢ daro komplikuo-
ta, o palyginti trumpi laiko intervalai trukdo patikimai jvertinti atskiry veiksniy jtaka. Straipsnyje teorinis nekilnojamojo turto
rinkos plétros pozidris integruojamas su empirine kintamuyjy analize ir konstruojamas konceptualus Lietuvos nekilnojamojo
turto rinkos plétros 2000-2009 m. modelis. Siame modelyje i§skiriami du veiksniai, atspindintys tiesioginius ir netiesioginius
nekilnojamojo turto rinkos veiksnius. Pritaikius tiesinés regresijos metoda nustatyta, kad $io laikotarpio basto kainy kilimui
lemiama jtaka turéjo banky suteikty paskoly dydis, o vartotojy pasitikéjimg suformavo maza paskoly palikany norma ir sparciai
didéjantis BVP.

Reik$miniai ZodZiai: nekilnojamojo turto rinka, pereinamasis ekonomikos laikotarpis, biisto kaina, vartotojy likesciai.
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Abstract. Latest economic, social and ecological processes are conditioned by globalization and international competition, but
some countries cope with intertwined processes of transition economy, too. Abrupt changes in the processes, measured in large
sets of indicators, followed by complex structure of interdependencies make the analysis of real estate market very complicated.
And the comparatively short intervals of observation make an obstacle for reliable results of analysis. The paper presents theo-
retical viewpoint of real estate development integrated with empirical analysis. The conceptual model of Lithuanian real estate
development in 2000-2009 is constructed. The model reveals the tangible and intangible factors of real estate market. Applying
method of multivariate regression analysis some consistent patterns are assessed, which were affected by the amount of bank
loans, while a small loan interest rate and rapidly growing GDP have formed higher consumer confidence.
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1. Ivadas

Nekilnojamasis turtas (NT) pagal tiesiogine savo paskirtj
buvo naudojamas nuo neatmenamy laiky ir visada buvo
sudétiné $aliy ekonominio vystymosi dalis. Ekonomikos
ciklai ir svyravimai sukelia NT rinkos permainy. I$ da-
lies tai susije su technologijy plétra, kuri véliau sukelia
kitus sunkiai prognozuojamus poky¢ius. Nagrinéjant NT
rodikliy kitimg laike galima matyti tam tikras jy kitimo
tendencijas, kurias sukélé veiksniai, darantys tiesiogine ir
netiesiogine jtaka NT rinkai. Tokiy veiksniy yra daug ir jy
jvairové didéja. Pavyzdziui, tokiy pastaruoju metu atsira-
dusiy veiksniy, kaip hipotekiniy paskoly, jvairiy i$vestiniy
finansiniy priemoniy ir akcijy rinky, poveikis NT rinkai
nekelia abejoniy.

Salyse, kurios veikia pereinamosios ekonomikos saly-
gomis, NT rinka su privacios nuosavybés teise susikaré
dar neseniai. Sios rinkos nestabilumas, jai bidingi ryskiis
svyravimai ir kartu jos svarba, jtaka ekonomikos augimui,
nedarbo mazinimui, daro $ios temos nagrinéjima aktualiu
nadienos uzdaviniu. Kaip rodo Lietuvos ekonomikos ir kre-
dity sistemos analizé, N'T kritimas ir aukstos palakany nor-
mos yra pagrindinés rizikos, kurios gali neigiamai paveikti
$alies finansinio sektoriaus stabilumg (Lakstutiené 2009).

Nors laisvos prekiy ir paslaugy rinkos issivysciusiose
pasaulio Salyse, nagrinéjamos seniai, jvertinti juy poveikj
pereinamojo tipo ekonomikoms yra labai sudétingas uzda-
vinys. Peréjimas i$ planinés j rinkos ekonomikg NT rinkoje
sukelia ne tik netikéty, bet ir nepageidaujamy padariniy.
Greitiems socialiniams ekonominiams pokyc¢iams suvaldyti
reikia daug Ziniy ir pastangy. Norint suvokti $io laikotarpio
NT rinkos vystymosi désnius, reikia pazvelgti placiau ir
jvertinti bendrg konteksta, nes NT rinkos modelj pereina-
mosios ekonomikos $alys perémé is kity, iSsivysciusiy $aliy,
kuriose jis evoliucionavo.

Lietuvai, kaip ir kitoms Baltijos salims, 1990 m. atgavus
nepriklausomybe, teko jveikti specifines pasaulinés politi-
nés bei ekonominés sistemos problemas. Vienas pagrin-
diniy $ios pereinamosios ekonomikos reformos elementy
buvo NT ir Zemés privatizavimas. Kurj laika ekonomikos
vystymasi pristabdé 1998 m. jvykusi Rusijos krizé, todél
$alies ekonomika sparciau pradéjo augti tik 2003 m. Tai
buvo susije ir su lakesciais dél stojimo j Europos Sajunga
ir su jstojimu 2004 m. Tuos metus galima buty pavadinti
ekonominés euforijos metais. Laikotarpis, uzklupus pasau-
linei ekonominei krizei, palankus ir moksliniu poziiriu,
nes iki tol buvo renkama nedaug statistiniy duomeny ir
daugelis jy neatitiko Europos Sgjungos duomeny klasifi-
kavimo standarty.

Siame straipsnyje apzvelgiamas globalizacijos poveikis
NT rinkai pereinamosios ekonomikos laikotarpiu, nustatyti
ir istirti pagrindiniai veiksniai, kurie lemia NT rinkos kainy
poky¢ius ir jy burbulo susidaryma Lietuvoje.

2. Globalizacijos poveikis NT rinkai

Valstybés, savo ekonomika pertvarkancios i§ uzdaros
centralizuotos ekonomikos j pasaulinj laisvos rinkos tkj,
susiduria su sudétingomis transformacijos ir globalizaci-
jos problemomis. Ekonomikos transformacija giliai palie-
¢ia ne tik ekonomikg, bet ir visg socialine sanklodg, nes
svarbiausias transformacijos elementas yra visa apimanti
privatizacija. Manoma, kad $alims su palyginti stipriomis
institucijomis, tinkamai i§vystyta finansy sistema ir geru
makroekonominés politikos pagrindu integracija netureé-
ty sukelti didesniy ekonominiy svyravimy (Martinaityté
2008). Taikomi du peréjimo budai: létos evoliucijos, sten-
giantis centralizuoto komandinio tkio institucijas pritai-
kyti prie rinkos ekonomikos salygy, ir greity reformy arba
vadinamoji $oko terapija.

Bet kuriuo atveju besikei¢ianéiy ekonominiy santy-
kiy metu sudétinga islaikyti procesy tarpusavio balansg ir
darng. Nors vadovaujantis atviros ekonomikos koncepcija
manoma, kad i$oriniai veiksniai daro palankig jtakg atskiry
$aliy plétrai, $i jtaka reiSkiasi labai nevienodai ir kontra-
versiskai, ypa¢ pereinamosios ekonomikos $aliy atzvilgiu
(Ciegis, Gineitiené 2008; Burinskiené, Rudzkiené 2007).
Ekonominiai, socialiniai ir ekologiniai procesai vyksta
sudétingame globalizacijos, konkurencijos ir klimato kaitos
kontekste bei $iy procesy poveikj ekonomikai, visuomenei
ir aplinkai jvertinti néra lengva.

Valstybiy, savo ekonomika pertvarkanéiy nuo uzdaros
centralizuotos ekonomikos j laisvos rinkos tkj, ekonomikos
vystymasis vyksta keiciantis istekliy ir prekiy rinkoms, die-
giant naujas pramonés technologijas, stipréjant partnerystei
su uzsieniu.

Didéjant nacionalinés ekonomikos atvirumui, plecia-
si intensyvaus Ziniy ir technologijy taikymo sritys, vyks-
ta visuomenés sgmonés ir mastymo biido poky¢iai. Siuos
poky¢ius lengviausiai priima kvalifikuoti gyventojai, turin-
tys didziausig intelektinj potenciala, kurie daugiausia kon-
centruojasi didziuosiuose $alies miestuose ir aplinkiniuose
rajonuose (Burinskiené, Rudzkiené 2004; Zavadskas et al.
2007). Procesai keicia ir i$derina miesty, rajony ir kaimy,
kaip teritoriniy Salies vienety, anksciau vyravusias siste-
mas. Nors yra sukurta teoriniy modeliy, kurie galéty padé-
ti didinti atskiry regiony konkurencingumg, pvz., regio-
ny konkurencingumo didinimo klasteriy teorijos modelis
(Snieska 2008), daugeliu atvejy vykstantys reiskiniai lemia
greitesnj vieny rajony vystymasi, kity - atsilikima ir net
socialiai negatyviy vietoviy atsiradima.

Vienu svarbiausiy $ios pereinamosios ekonomikos
reformos elementy tampa Zemés privatizavimas, dél to
kuriam laikui labai sumazéja zemés naudojimo intensy-
vumas ir didziuliai plotai tapo dirvonuojantys. Kartu su
$iuolaikiniam poindustriniam pasauliui badingais vyks-
tanciais struktiriniais ekonomikos poky¢iais — mazéjan-
¢ia zemés tikio ir pramonés gamyba ir didéjancia paslaugy
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dalimi, sukelia ryskias neigiamas ekonomines ir socialines
pasekmes. Taciau akivaizdas ir teigiami sumazéjusio Zmo-
gaus veiklos poveikio gamtinei aplinkai ir gyvajai gamtai
rezultatai: dél sumazéjusios gamybos sumazéja Zemés ukio
tarsa, iSauga saugomuy teritorijy plotai. Pavyzdziui, Lietuvoje
misky plotas kasmet didéjo apie 1 proc., medienos taris —
beveik 1,5 proc. Saugomy ir apsauginiy misky plotai didéjo
apie 1,8 proc. nuo jy bendro ploto.

Analizuojant NT rinka, batina ir Zemés rinkos, kaip
dalies visos NT rinkos, analizé. Ta¢iau Zemés rinka turi savy
ypatybiuy, jai badingus veiksnius, veikiancius zemés kaing
(EEA 2004), kuri veikia visa NT rinka. Be Zemés rinkos NT
rinka negaléty tinkamai funkcionuoti.

Tolygiam Ryty Europos Saliy peréjimui nuo planinés
ekonomikos prie rinkos ekonomikos buvo reikalingos ne
tik rinkos liberalizavimo priemonés, bet ir priemonés, uzti-
krinancios socialinj bei ekonominj teisinguma.

Pereinamojo laikotarpio darnaus vystymosi tyrimai
Lietuvoje atskleidé sunkéjancias ekonominés ir socialinés
sanglaudos problemas. Viena pagrindiniy problemy yra
institucinio ir valdzios efektyvumo, kuris butinas darniai
plétrai, ignoravimas. Jei instituciné kokybé ignoruojama,
tai reiskia, kad problemos néra sprendziamos ir jos nebus
sprendziamos ateityje (Misitinas, Balsyté 2009). Tai nereis-
kia, kad reikia koncentruotis vien j institucinj lygmenyj, nes
darnus vystymasis grindziamas ne ekonominiu, socialiniu,
ekologiniu ar instituciniu matmeniu, bet jy sistema, supran-
tama kaip integruota visuma (Ciegis et al. 2009).

Didelj poveikj ekonominei transformacijai daro sto-
jimas ir integracija | Europos Sgjungg. Galima teigti, kad
vykstant vidinés tarptautinés integracijos procesams, jvai-
riuose Europos Sgjungos regionuose pradeda formuotis
nauji regioniniai branduoliai bei naujos i internacionali-
zavimg orientuotos regioninés struktiros, pasizymincios
stipraus poveikio visos Europos Sgjungos ekonomikai
galimybémis ir perspektyvomis (Melnikas 2008). Taciau
tai valstybéms gali sukelti ir neigiamy padariniy, todél per-
éjimas turéty vykti vadovaujantis tam tikromis taisyklémis,
kurios apimty: kultarinés ir ekonominés jvairoveés i§sau-
gojima, integruota dimensijy taikyma ir skleidimg visoje
Europoje, netinkamy veiksniy naikinimg humanizme ir
demokratijoje. Tai yra kompleksiniai uzdaviniai, kuriuos
padeda i$spresti kompleksiniai tyrimai bei jvairtis moksli-
niai ir mokomieji projektai (Melnikas 2007).

Kadangi NT plétrai batina tinkamai sutvarkyta Zemés
rinka, pereinamosios ekonomikos $alims tenka jdéti daug
pastangy siekiant sudaryti salygas $iai rinkai funkcionuoti.
Pereinamosios ekonomikos $alyse zemé buvo nusavinta ir
paversta valstybés nuosavybe, todél pradzioje buvo buti-
ni Zemés grazinimo procesai. Sie procesai labai sudétingi
ir nors Lietuvoje pilie¢iy nuosavybés teisiy j islikusj NT
atkarimo jstatymas buvo priimtas dar 1997 m., $is grazi-
nimo procesas tesiasi iki $iol. DidZiausia zemés grazinimo

problema buvo ta, kad Zemé daznai badavo uzimta, todél
valstybé, vadovaudamasi minétu jstatymu, sitilé ja savinin-
kams perkelti j kitg vietg. Tai sukélé daug problemy, nes
perkélimo pasitlymai daznai neatitikdavo buvusios zemés
vertés ir pats perkélimo mechanizmas skatino korupcija,
nes valdininkai galéjo turéti jtakos gaunamos zZemes vietai
bei kokybei.

Zemés reforma buvo vienas i$ svarbiausiy reikalavimy
$alims stojant j Europos Sgjunga. Ji susidéjo i$ funkcionuo-
jancio zemés administravimo, jtraukiant zemeés registravi-
ma kadastre, rinka pagrjstu Zemés vertinimo ir finansiniy
paslaugy reguliavimo. Rinkos ekonomika reikalauja, kad
buty adekvatis finansiniai mechanizmai, kurie palaikyty
tokio turto pirkima, pardavima, nuomag, lizingg, ir butina,
kad jie buty palaikomi atitinkamy jstatymy (EEA 2004).

Daugelyje Saliy Zemés kainos yra daug aukstesnés po
peréjimo proceso, taciau jos stabilizavosi ir nebéra perdé-
ty svyravimy. Rinkos liberalizavimas taip pat privedé prie
efektyvesniy Zemés ukio produktyvumo schemuy, tik néra
Zinoma, ar jos nekenksmingos aplinkai (Ciaian, Swinnen
2005; Dale, Baldwin 1999). Yra tam tikry jrodymuy, kad
rinkos kainos labai kei¢ia Zemés naudojimo budus, taciau
norint tai patvirtinti reikéty detalesniy moksliniy tyrimy.
Nepaisant sparcios ekonomikos plétros ir démesio perei-
namyjy Saliy ekonomikai, 2008 mety pasaulinés ekono-
minés krizés padariniai $ioms $alims buvo labai sunkas. Si
krizé lémé gyvenimo lygio smukimg, atidengé NT rinkos
iskraipymus, sukélé didéjancias paskoly bankams paltka-
nas. Vertinant krizés padarinius Lietuvoje matyti, kad bene
labiausiai $i krizé paveikeé statyby sektoriy (Navickas et al.
2006).

NT rinkos stabiluma sudétinga islaikyti tiek dél vidiniy
Salies, tiek dél iSoriniy veiksniy. 2008 mety krizés dar kartg
ne tik patvirtino NT reik§me visos ekonomikos plétrai, bet
ir atskleidé N'T sektorius stabilumo problemg, kurig padé-
ty i$spresti tinkamai sureguliuotos finansy ir NT rinkos.
Tam tikslui 2010 m. Jungtiniy Tauty Ekonomikos Komisija
Europai (UNECE 2010) pristaté principus, kuriais vado-
vaujantis turéty bati uzkirstas kelias NT rinky krizéms
(1 lentele).

2008 m. pasaulinés ekonominé krizé parodé, koks svar-
bus NT vaidmuo globalioje ekonomikoje, nes krizé pra-
sidéjo batent NT sektoriuje JAV ir tik véliau pavirto glo-
balia finansy krize. Siy jvykiy greitis buvo beprecedentis
ir ,panika“ buvo identifikuota kaip sisteminés finansinés
krizés elementas (Rakauskiené, Krinickiené 2009).

Krizés metu Lietuvoje buvo stipriai pazeistas darnaus
finansavimo principas, nes bankai, numatydami galima
klienty nemokuma, drasti$kai sumazino naujai i§duoda-
my paskoly apimtis. Naujai i§duoty paskoly nefinansinéms
korporacijoms ir namy tkiams apimtis, Lietuvos banko
duomenimis, nuo auk$ciausio lygio 2007 m. kova, kai buvo
i$duota apie 2,5 mlrd. lity, nukrito iki 0,3 mlrd. lity 2010 m.
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liepa. Toks naujai i$duodamy paskoly sumazéjimas turéjo
didziule jtaka ne tik statyby sektoriui, bet ir visai $alies eko-
nominei sistemai.

Todél tolesni konkreciy ekonomikos procesy ir veiksniy
tyrimai, jy poveikio NT rinkai jvertinimas bei eliminavimas
lieka aktualiu moksliniu uzdaviniu.

3. NT rinkai jtakg daranciy veiksniy klasifikavimas

Liberalizuodamos rinkas pereinamosios ekonomikos $alys
sukelia poky¢ius, nebudingus nattraliai besiformuojan-
¢ioms rinkoms. Dideli vykstanciy procesy poky¢iai, atsi-
spindintys gausiose socialiniy ir ekonominiy rodikliy aibé-
se, susietose daugybe tarpusavio rysiy, NT rinkos analize
daro komplikuotg, o palyginti trumpi laiko intervalai truk-
do patikimai jvertinti atskiry veiksniy jtaka (Burinskiené,
Rudzkiené 2007).

NT rinkg veikianciy veiksniy jvairové yra labai dideleé.
Siuos veiksnius galima klasifikuoti jvairiais btidais, taciau
daugeliu atvejy pagal bendrus pozymius jie klasifikuojamij
fundamentalius ir visus kitus, daZniausia i$vestinius, veiks-
nius. Bendro tikslaus fundamentaliy veiksniy sgraso néra,

1 lentelé. Salies NT sektoriaus vystymo principai (UNECE 2010)

taciau jprasta jiems priskirti veiksnius, kurie tiesiogiai vei-
kia NT rinka, t. y. pasitilg ir paklausa veikiancius veiksnius
(palukany norma, vartotojy pajamos ir t. t.). Kity veiksniy
analize buvo susidomeéta, kai remiantis vien fundamenta-
liaisiais veiksniais nebuvo galima prognozuoti ar paaiskinti
NT rinkos ir kainy poky¢iy.

Pastaryjy mety rinkos tyrimai rodo, kad daugeliu atvejy
busto kainy kitima, nepaisant jo spartos, daugiausia lemia
fundamentalas veiksniai (Hu et al. 2006; Boyle, Kiel 2001).
Nukrypimy atsiranda dél vadinamojo pirkimo bumo: rin-
kos dalyviai, matydami, kad prekés kaina kyla, skuba ja
jsigyti prie§ prekei dar labiau pabrangstant. Véliau rinkos
dalyviy mazéja, todél prekeés kaina grjzta prie fundamen-
taliy veiksniy lemiamos kainos.

Vidurio ir Ryty Europos salyse spartaus bisto kainy
kilimo priezasciy taip pat dazniausiai ieSkoma analizuo-
jant fundamentalius veiksnius: palikany normy mazéjima,
paskoly prieinamumg, busto pasialos ir paklausos santykj,
busto rinkos dalyviy lakesciy pokycius, pasitlos adminis-
tracinius apribojimus ir kt. Sie veiksniai daugiau ar maziau
budingi visy Saliy basto rinkoms. Ypac¢ sparciai kylancios
basto kainos paprastai nulemia ir finansy rinky plétra, ska-

Table 1. Principles and guidance for the development of a country’s real estate sector (UNECE 2010)

Integruota teisiné sistema

prieinama nacionaliniu lygiu.

Integruota nacionaliné teisiné sistema, suderinta su esamomis regioninémis ir tarptautinémis
normomis NT sektoriui. Techninés charakteristikos turéty buti taikomos tinkamam NT
rinkos funkcionavimui uztikrinti. Tinkama Zemeés ir Zemés naudojimo teisiné bazé turéty buti

Efektyvus Zemés
registravimas ir kadastras

Siekiant uztikrinti saugius N'T sandorius, reikéty stiprinti turto identifikavimo ir saugojimo
teises kuriant efektyvia registravimo, katalogavimo, klasifikavimo bei duomeny atnaujinimo
sistema, kuri remtysi esamais Zemés registro ir kadastro duomenimis.

Paslaugy efektyvumas

Skaidri ir efektyvi NT rinka, susidedanti i$ teisinio ir savanorisko reguliavimo, tarptautiniy
standarty, etikos taisykliy ir geriausiy praktiky naudojimo.

Prielaidos vystant

Tinkamai i§vystytas NT sektorius, prisidedantis prie nenaudojamy arba nepakankamai

tinkama NT rinka i$naudojamy istekliy perkélimo i produktyvy kapitalg ir didinantis Zmoniy uzimtuma bei
mazinantis skurdg.
Gera valdzia Valdzia turi jdiegti integruotas taisykles, skirtas sprendimams priimti. Siekiant sukurti tinkama

investavimo taisykles.

verslo klimatg bei puoseléjant stabilesnes NT rinkas reikia turéti nedviprasmiskas finansy ir

Darnus finansavimas

Mazai uzdirbanc¢iy asmeny galimybé gauti kreditus, hipotekines paskolas bei
mikrofinansavimas yra esminis sveikos N'T rinkos elementas.

Skaidras ir pazangus
finansiniai produktai

NT vertinimo skaidrumas ir tinkamumas, suderintas su paZangiais finansavimo produktais,
gali sukurti socialine ir ekonomine nauda bei sumazinti ateities finansiniy kriziy tikimybe.

Turto vertinimas

Turto vertinimo kriterijai turi remtis visuotinai priimtais vertinimo standartais. Tai yra esminis
dalykas pirkimo ir pardavimo sandoriams, paskoly siekimui ir teisingiems mokes¢iams.

Socialinis bustas

Socialinio busto sritis turéty bati traktuojama kaip integrali NT rinkos dalis. Tai priemoné
siekiant ekonominio augimo ir urbanistinés plétros, taip pat tai padeda spresti nevarzomo
apsigyvenimo problemy klausimus.

Mokymai ir produktyvios
statybos

grandinéje.

Uztikrinant efektyviag NT rinkg teikiant aukstos kokybés paslaugas ir tiekiant produktus,
batinos investicijos j mokymus visy ty, kurie susije su daugybe funkcijy busto tiekimo
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tinamg paskoly, skirty bastui pirkti. Literataroje, skirtoje
NT rinkos analizei, jg veikiantys veiksniai nagrinéjami jvai-
riais aspektais. Pavyzdziui, S. Vanichvatana (2007) iskiria
tokius makro- ir mikroaplinkos veiksnius: makroekono-
miniai - BVP ir uzimtumas, palikany normos ir uzsienio
valiutos kursai, akcijy kainy indeksai, geografiniai veiksniai
(populiacija, amzius); mikroekonominiai daugiausia susije
su statybos aplinka - i§duoty leidimy bei pastatyty pastaty
skai¢iumi, statybos kainy indeksais ir t. t. Akivaizdu, kad
dauguma $iy grupiy veiksniy susije tarpusavyje.

1 pav. pateikty fundamentaliy veiksniy sgrasas néra baig-
tinis, jie daznai veikia kartu ir vieno veiksnio pokytis daznai
lemia kity veiksniy poky¢ius. Cia pavaizduota sgsaja tarp
zemés tikio Zemés kainos ir NT rinkos kainos. Kadangi Zemés
ukio paskirties Zemé yra sudétiné NT rinkos dalis, jg daz-
niausiai veikia visi bendrieji rinkos fundamentalis veiksniai
bei atskiri tik jai badingi veiksniai. Detalus veiksniy skaidy-
mas naudingas tuo, kad norint naudoti $ios rinkos skatini-
mo priemones, galima jvertinti kiekvieng veiksnj, jo poky¢io
galimybes bei tam reikalingas sagnaudas. Tarkime, gali buty
sunku $alyje suvaldyti infliacija, bet galima nagrinéti $ios
problemos sprendimg didinant zemés tkio subsidijy lygj.

Tersiancios industrijos
egzistavimas

Socialiniai veiksniai (socialinio
bisto programos)

Nedarbo lygis

Kapitalo rinky jtaka

Populiacijos ir namy tkiy augimas

Infrastruktara (pvz., nauji keliai)

Turizmo plétra (pvz., slidinéjimo
kurortai, miestai su dideliu
turisty skaic¢iumi)

Nekilnojamojo

turto kainos

Zemés {ikio
paskirties zemés
kainos

Europos Sgjungos (ES) statistikos agenttiros (Eurostat)
duomenimis, 2007 m. zemés ukio paskirties Zemés vidu-
tiné kaina Lietuvoje buvo daugiau nei 100 karty pigesné
nei Danijoje.

Tokj skirtumg lemia aibé priezaséiy ir kyla klausimy
dél vidutinés Zemés kainos Lietuvoje nustatymo tikslumo,
taciau i$ $iy duomeny galima spresti, kad $ioje rinkoje yra
labai daug trikumuy. Stebint liberalias NT rinkas, tokias kaip
JAV, galima matyti daug netiesioginiy veiksniy, lémusiy
$ios rinkos evoliucionavima. Kai kurie jy yra gana nauji,
pvz., pastaruoju metu sparciai besivystancios aukstosios
technologijos sukelia didelius visos ekonomikos poky¢ius
ir atitinkamai kei¢ia NT uzimama ekonomikos dalj.

R.J. Schiller (2005), nuodugniai nagrinéjes pasaulines
finansy rinkas bei jy svyravimus, atliko i§samig baisto kainy
svyravimy analize. Analizuodamas biisto rinkos svyravimo
dinamikg JAV nuo 1890 m. jis pastebéjo, kad Zinomi raci-
onalus busto kainy veiksniai, tokie kaip palakany norma,
statybos kainos ar populiacijos augimas, ne visada atitinka
basto kainy svyravimus. Tiriant i§ryskéjo ir kiti veiksniai,
turintys jtakos vertybiniy popieriy bei buisto kainy poky¢iy
susidarymui (2 pav.).

Zemeés ir kiti mokesciai

Atstumas nuo pakranciy

Ekonominis augimas

Zemés naudojimo planavimo ir kiti
apribojimai (pvz., naudojimo arba
statybos apribojimai)

Basty atsargos augimas

Gyventojy tankumas

Infliacija

Atstumas iki miesto centro
(kelionés trukmé)

/\

Plataus vartojimo prekiy

kainos
drékinimas)

Zemés produktyvumas (jskaitant
pagerinimus, pvz., Zalieji namai,

Priskyrimas produkcijos
regionams (pvz., vyndariy
regionas)

Zemés tikio subsidijy
lygis ir rasys

1 pav. Fundamentaliy veiksniy, Zemés kainos ir NT kainos rysys (EEA 2004)

Fig. 1. A relationship between fundamental factors, agricultural land price and real estate price (EEA 2004)
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Tai daugiausia iSvestiniai veiksniai, taciau jie leidZia ais-
kiau matyti NT evoliucionavimo priezastis. Toks rei$kinys,
kaip nuosavybeés teisiy atsiradimas, tapo vienu i pirmuyjy
veiksniy, su kuriuo susidaré pereinamosios ekonomikos
Salys. Atsirado galimybé jgyti turta, kuris iki to laiko buvo
valstybinis. Sis peréjimo procesas buvo sudétingas, taciau
batinas, kad funkcionuoty laisva rinka.

Daugelis i§ 2 pav. paminéty veiksniy pereinamosios eko-
nomikos rinkose vystési vienu metu: tai ir naujy informaci-
niy technologijy diegimas, verslo naujieny plétra Ziniasklai-
doje, optimistinés analitiky prognozés, investiciniy fondy
atsiradimas ir didéjancios losimo galimybeés.

Nagrinéjant pereinamyjy $aliy ekonomiks, batina
atkreipti démesj ir j vartotojy lukescius. Centrinés ir Ryty
Europos $aliy gyventojai Zinojo, kad Vakary Europos vals-
tybése pragyvenimo lygis yra gerokai aukstesnis, ir jstoji-
mas | Europos Sgjungg jiems asocijavosi su praturtéjimo
procesu. Dar prie $iy veiksniy prisidéjo perdéti lakesciai
dél euro jvedimo ir kainy priartéjimo prie kity Europos
Sajungos nariy kainy vidutinio lygio. Nors euro jvedimas
nesukélé didelio infliacijos $uolio 12-oje euro zonos Saliy
(Caporale, Kontonikas 2007), ta¢iau manoma, kad likesciai
dél euro jvedimo galéjo turéti lemiamag jtakg kainy $uoliui
(Belinskaja, Rutkauskas 2007).

Neracionalts lakesciai j rinkg dazniausiai pritraukia
naujy pirkéjy. Kaip manoma, didZiaja ju dalj sudaro speku-

liantai (Kindleberger 2000). Atlikti tyrimai ir studijos rodo,
kad spekuliatyviy NT pirkéjy dalis Didziojoje Britanijoje
padidéjo nuo 3 proc. 1999 m. iki 15 proc. 2004 m., JAV -
nuo 5 proc. iki 15 proc., o Lietuvoje, eksperty vertinimu,
spekulianty dalis 2006 m. sieké apie 20-30 proc. (Belinskaja,
Rutkauskas 2007; Tupénaité, Kanapeckiené 2009). Ypac rys-
kas pokyciai gali pasireiksti trumpu laikotarpiu, nes gyve-
namojo NT rinkai trumpu laikotarpiu badinga impulsyvi
elgsena. Intensyvaus kainy augimo laikotarpiu j rinka jsi-
traukia vis daugiau naujy pirkéjy, o tai skatina basimus pir-
keéjus vis daugiau skolintis. Didéjancios paskoly apimtys dar
labiau skatina augti busto kainas (Galiniené et al. 2006).
Tiriant Lietuvos NT pastaryjy mety kainy pokycius rei-
kia atkreipti démesj ir j Zemés rinkos reguliavimo ypatybes.
Vykstant spartiems urbanistiniams procesams atsirado poreikis
zemeés, antkurios galima statyti namus, ypa¢ aplink didziuosius
miestus. Kadangi ant zemés uikio paskirties Zemés gyvenamuyjy
namy Lietuvoje statyti negalima, tai daré jtaka Zemés, tinkamos
namy statybai, trikumo susidarymui ir prisidéjo prie staigaus
zemés ir viso N'T rinkos kainy augimo 2003-2008 m.
Tinkamai sutvarkyta ir reguliuojama NT rinka turi dide-
lj poveikj $alies ekonomikos augimui ir nedarbo mazinimui.
Norint prognozuoti ir valdyti rinka, reikia tinkamai i§ma-
tuoti jos dydj, savybes ir poveikj $alies ekonomikai. Rinkos
gali bati privacios, viesos ir kiekviena i$ jy dar skaidoma j
smulkesnius segmentus. Norint apskaiciuoti ekonominius

Investiciniy fondy
augimas

Naujos informacinés
technologijos

Palankas verslo sekmei

kultariniai ir politiniai
pasikeitimai \

Kapitalistinis sprogimas
ir nuosavybés teisiy ———>

Infliacijos mazéjimas ir |

pinigy iliuzijos efektas

Prekybos vertés /
didéjimas: brokeriai,

dienos prekeiviai,
prekyba visg para

visuomené Nekilnojamojo turto pastebimi efektai rinkoje

kainos

Remianti monetariné
politika

Staigaus gimstamumo
padidéjimo ir sumazéjimo

Verslo naujieny plétra
Ziniasklaidoje

Optimistinés analitiky
prognozeés

Didéjancios lo§imo galimybés
(loterijos, lo§imo namai ir kt.)

Nustatyty jmoky
pensijy plany plétra

2 pav. NT rinka veikiantys netiesioginiai veiksniai (Schiller 2005)

Fig. 2. Influence of indirect factors on real estate market (Schiller 2005)
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tokiy rinky duomenis, atsiranda poreikis tiksliy duomeny,
kuriy traksta nagrinéjant pereinamojo tipo ekonomikas.
Néra aisku, kiek turto turi jvairios jmonés ir kokia to turto
verté, nes vertés nustatymas gali labai skirtis ir neatspin-
deéti realios rinkos situacijos. Vietoj to siiloma (Dapeng,
Pennington-Cross 2001) matuoti, kiek NT rinka sudaro
nacionalinio produkto vertés, o tai atspindi realig metine
NT pramonés verte. Taip pat siiloma nagrinéti namy tukiy
ir verslo NT dalis bendrame turte, NT skolos rinkas ir NT
akcijy rinkose.

NT dalies pokytis bendrajame nacionaliniame produk-
te atspindi ekonomikos procesy tendencijas, kitaip tariant,
tam tikry veiksniy sukeltas pasekmes. Statybos sektorius
jautriausiai reaguoja j ciklinius ekonomikos poky¢ius (ypacé
smulkiojo verslo) (Navickas et al. 2006). Bendras ekonomi-
nis cikliskumas daro mazesne jtakg NT sektoriaus dalies
pasikeitimui bendrajame nacionaliniame produkte, todél
esminés §iy pokyciy priezastys turéty bati kiek kitokios.
Kaip parodé 2008 m. krizé, didéjanti NT dalis nebutinai
rei$kia teigiamus ekonominius poky¢ius. Tadiau tai jau
aiskus rodiklis, kad $ioje srityje reikia atlikti i$samesnius
tyrimus ir nustatyti, ar tie pokyciai turés teigiamus ar neigia-
mus padarinius $alies ekonomikai. Tiriant JAV namy akiy
ir verslo jmoniy turto kitimga laikui bégant, buvo nustatyta,
kad NT dalis bendrame turte mazéja.

Tai vyksta dél to, kad bendras gyventojy turtas didéja ir,
iSpopuliaréjus akcijy rinkoms, gyventojai stengiasi daugiau
diversifikuoti savo investicijas. Jmoniy NT bendroje turto
dalyje mazéja dél labiau vertinamy kito tipo turto galimybiy
bei dél to, kaip parodo daugelis tyrimy, kad ilguoju laikotar-
piuNT turto laikymas jmonéms yra nenaudingas (Dapeng,
Pennington-Cross 2001). Taip pat tame tyrime nustatyta,
kad JAV skolos rinkos plétési bei NT investiciniy fondy
skaicius labai didéjo ir tai taip pat prisidéjo prie NT rinka
kei¢ianciy veiksniy.

Svarby vaidmenj NT rinkoje atlieka hipotekiniais jkei-
timais iSleidziamos obligacijos. NT likvidumas daugelio
investuotojy buvo traktuojamas kaip trikumas, trukdantis
$ioje rinkoje dalyvauti smulkiems fondams bei instituci-
joms. Todél NT pavertimas vertybiniais popieriais (kuriant
NT investicinius fondus bei i$leidziant hipotekiniais jkeiti-
mais dengtas obligacijas) buvo mielai sutiktas investuotojuy,
atitiko ju likvidumo poreikius ir suteiké smulkiems fondams
galimybe investuoti j tokig turto rasj (Lindahl 2002).

Kadangi NT nebatinai naudojamas pagal pagrindinius
poreikius ir daznai jsigyjamas kaip investicija, nattralu, kad
finansy institucijos siekia kuo labiau supaprastinti §j inves-
tavimo procesa ir padaryti jj prieinama visiems, nepriklau-
somai nuo gyvenamosios vietos ar pajamuy. Visgi, kuriant
tokius finansinio kapitalo perskirstymo mechanizmus,
sudétinga jvertinti visas pasekmes, kurias jie gali sukelti.
Todél svarbu nuolat tirti $ig rinka ir laiku atlikti koregavimo
veiksmus siekiant iSvengti galimy neigiamy padariniy.

4.2000-2009 m. Lietuvos NT rinkos empirinis
tyrimas

Sio tyrimo tikslas - apibrézti pagrindinius rodiklius, veiku-
sius 2000-2009 m. Lietuvos N'T rinkos kainas (ir sudariu-
sius prielaidas kainy burbulo formavimuisi), sudaryti kon-
ceptualy modelj ir nustatyti kintamyjy tarpusavio rysius.

Nors NT evoliucija, ciklai ir NT kainy burbulas yra pla-
¢iai nagrinéjami, kol kas néra bendros tyrimo metodologi-
josir néra prieita prie vieningos nuomonés, kokie veiksniai
ir rodikliai sukelia ir skatina sunkiai valdomus NT ciklus
bei burbulus. Staigus Lietuvos ir kaimyniniy $aliy NT rinky
poky¢iai, kainy $uoliai, jy jtaka Salies ekonomikai, pagaliau
kainy burbulo analizé yra aktuali NT teorijai ir praktikai.

NT rinkos teoriniams ir empiriniams tyrimams taikoma
daugelis modeliy: maziausiyjy kvadraty, robastiniy, ekono-
metriniy laiko eiluciy, struktariniy lyg¢iy, operacijy tyrimo
ir kt. Kiekvienas $iy modeliy turi savo privalumy ir trakumy.
Pavyzdziui, ekonometriniai modeliai, taikomi kainy ir kainy
burbuly tyrimams, bisto kainy kitimg trumpu laikotarpiu
paprastai paaiskina tik i$ dalies, be to, btsto kaina aiskinama
kaip pervertinta ir nutolusi nuo pusiausvyros kainos.

Analizuojant spartaus busto kainy kilimo priezastis
susiduriama su kai kuriomis problemomis: labai placia
su analizuojama problema susijusiy duomeny aibe, kuriai
budingas trumpas kitimo intervalas (8-10 mety). Aktuali
duomeny kokybés problema, nes bisty aibé yra nehomoge-
niska, dél to vidutinés rodikliy reik$més yra labai netikslios.
Kaip zinoma, net to paties miesto kainos busty, esanciy arti
verslo rajono ar senamiescio, yra 1,5-2 kartus didesnés nei
toliau nuo centro esanc¢iy miegamuyjy rajony. Dar reikia
jvertinti tokius parametrus, kaip pastato statybos metai,
renovacija, $ildymo tipas, busto dydis (mazesniy busty
1 kv. m kaina didesné nei dideliy busty).

4.1. Tyrimo modelis ir pradiné hipotezé

Pirmas uzdavinys, kurj reikia i§spresti konstruojant tyrimo
modelj - duomeny kiekio mazinimas. Tam tikslui galima
taikyti faktorinés analizés metoda. Taikant §j metoda i$ski-
riama keletas bendryjy $ablony, kuriuose sukoncentruota
informacija be nuostoliy pakeic¢ia informacija, uzfiksuota
desimtyse pozymiy. Analizei buvo pasirinktas laiko inter-
valas nuo 2000 iki 2009 m., kurio metu intensyviausiai kito
NT rinkos plétra ir kainos.

Pradiniame tyrimo etape buvo atrinkta didelé duome-
ny matrica z;; i = 1,2, ..,10,j =1, 2, ..., 28, sudaryta pagal
Lietuvos statistikos departamento, Europos Sajungos (ES)
statistikos agenturos Eurostat, NT agenttros ,,Ober-Haus",
Lietuvos banko duomenis. Analizuojamy rodikliy aibé
pateikta 2 lenteléje.

Mazinant duomeny skaic¢iy buvo vertinami sie kriterijai:
koreliacinés matricos determinantas, kurj naudojant spren-
dZiama apie duomeny multikolinearumg (determinantas
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2 lentelé. Analizuojamy rodikliy aibé

Table 2. A set of analysing indicators

1 BVP (to meto kainomis, mln. lity)

2 | BVP (praéjusiy mety kainomis, mln. lity)

3 | Statyba (praéjusiy mety kainomis, mln. lity)

4 | NT, nuoma ir kita verslo veikla (praéjusiy mety
kainomis, mln. lity)

5 Disponuojamos pajamos (vienam tkio nariui per
ménesj)

6 | Nedarbo lygis, proc.

7 | Bedarbiai Zemés ukyje, medziokléje ir
miskininkystéje (takst.)

8 | Namuy tkio santaupos, lygis proc.

9 | Namy tkio investicijy, lygis proc.

10 | Gyvenamasis fondas mety pabaigoje, naudingasis
plotas, tenkantis vienam gyventojui, m*

11 | Vidutiné basto kaina (kiekvieny mety ketvirto
ketvirc¢io indeksas (bazinis 1998 m. 4 ketvirtis = 100))

12 | Zemeés kaina (ha, Lt)

13 | Vidutiné paskoly litais palakany norma (mety
pabaigoje, proc.)

14 | Vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis (be
individualiy jmoniy, Lt)

15 | Gyvenamuyjy pastaty statybos sanaudy kainy
indeksas SSKI

16 | Realaus BVP metinis pokytis (proc.)

17 | Vidutiné metiné infliacija pagal suderinta vartotojy
kainy indeksa (SVKI, proc.)

18 | Vidutinis metinis realus neto atlyginimo
augimas, proc.

19 | Banky klientams suteikty paskoly metinis pokytis
(proc.)

20 | Indéliy ir akredityvy metinis pokytis (proc.)

21 | Banky klientams suteiktos paskolos, mlrd. Lt

22 | Indéliai ir akredityvai, mlrd. Lt

23 | Pastatyta buty i$ viso, vnt.

24 | Pastatyta 1-2 buty pastaty

25 | Vidutiné stambiaploks¢iy buty kaina Vilniaus
miegamajame rajone

26 | Vartotojy pasitikéjimo rodiklis

27 | Vartotojai apie Salies ekonominés situacijos poky¢ius
per artimiausius 12 mén.

28 | Vartotojai apie tikimybe sutaupyti

turi tenkinti salyga: Det > 0,00001); KMO ir Bartlett sferis-
kumo kriterijus (turi bati patenkinta salyga: KMO > 0,6);
dalinés koreliacijos koeficientai (Anti-image matrica, ten-
kinama sglyga r > 0,5). I$ pradinés aibés pasalinus rodi-
klius, kurie netenkino $iy savybiy, buvo atrinktas septyniy
rodikliy rinkinys, tenkinantis visus keliamus reikalavimus:
Det = 1,46E-005; KMO = 0,71, maziausias dalinés korelia-
cijos koeficientas r = 0,51.

Atrinkty rodikliy aibe sudaré:

1. Banky klientams suteikta paskoly, mlrd. Lt.
. Pastatyta buty i viso, vnt.
. Vartotojy pasitikéjimo rodiklis.
. Vidutiné paskoly litais palakany norma (proc.).
. Vidutiné stambiaplokscio buto kaina miegamajame
Vilniaus rajone.

. Realaus BVP metinis pokytis (proc.).
7. Vidutiné metiné infliacija (SVKI, proc.).
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3 pav. Vidutiné stambiaploksciy buty kaina miegamajame
Vilniaus rajone 2000-2009 m.

Fig. 3. Average price of flats in residential Vilnius districts
with multi-apartment houses in 2000-2009

Vartotojy pasitikéjimo rodiklis
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4 pav. Vartotojy pasitikéjimo rodiklio kitimas 2000-2009 m.
Lietuvoje

Fig. 4. Consumer confidence index in Lithuania in 2000-
2009
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Kaip ir buvo galima tikeétis, agreguojant rodiklius pra-
randami arba labai sumazinami jiems badingi kitimo $ablo-
nai, todél busto kainy kitimg tiksliau atspindi ne agreguotas
rodiklis ,vidutiné busto kaina®, o daug homogeniskesne
busty aibe atspindintis rodiklis ,,vidutiné stambiaploks¢iy
buty kaina miegamajame Vilniaus rajone Kaip tipiskiausia
neracionaly rodiklj reikia paminéti j atrinktg aibe patekusj
vartotojy pasitikéjimo rodiklj (3, 4 pav.).

Atrinkty kintamyjy savybes ir jy tarpusavio rysius gali-
ma tirti jvertinant ankstesniy tyrimy rezultatus ir atlikti
ju analize. Remiantis ankstesniy tyrimy rezultatais galima
daryti prielaida, kad $ie veiksniai turéty sudaryti dvi gru-
pes: racionaliy kintamyjy grupe ir neracionaliy kintamyjy
grupe.

Tyrimo hipotezé Hy: Lietuvos NT rinkos plétrg 2000-
2009 m. veiké dvi veiksniy grupés: racionaliy veiksniy grupé
ir neracionaliy veiksniy grupé

4.2. Pradinés hipotezés tikrinimas

Siai hipotezei tikrinti buvo naudotas pagrindiniy kom-
ponenty analizés metodas. Veiksniy skai¢ius nustatomas
pagal apskaiciuotas tikrines matricos vertes. Reik§mingi
tie veiksniai, kuriy tikrinés vertés didesnés uz vartotojo
pasirinktg reik§me. Pagal Kaiser rekomendacija veiksniy
yra tiek, kiek yra didesniy uz 1 tikriniy verciy. Remiantis
$iuo kriterijumi buvo isskirti du veiksniai, kuriy tikrinés
vertés atitinkamai 4,6 ir 1,4. Pirmasis veiksnys paaiskina

Nustacius veiksniy skai¢iy, buvo nustatyti juos suda-
rantys kintamieji, t. y. i$skirti veiksniai. Jy i$skyrima galima
atlikti keliais budais, o konkretaus metodo pasirinkimas pri-
klauso nuo daugelio dalyky. Dazniausiai taikomas pagrin-
diniy komponenty analizés metodas. Taikant $j metoda ir
pritaikius ortogonaly veiksniy sukimo metoda Varimax,
buvo gauta veiksnius sudaranciy komponenty matrica
(3 lentelé).

Kaip matytii§ 3 lenteléje pateiktos pasuktos komponen-
ty matricos, kintamieji labai ai$kiai i$siskirsté j du veiksnius
(visi koreliacijos koeficientai didesni uz 0,75).

Pirmajj veiksnj sudaro keturi kintamieji: banky kli-
entams suteikta paskoly, pastatyta buty i$ viso, vidutiné
stambiaplokscio buto kaina miegamajame Vilniaus rajone
ir vidutiné metiné infliacija. Pagrindinis $ios grupés kinta-
masis - vidutiné stambiaploks¢iy buty kaina, kuris pirmaji
latentinj veiksnj veikia kartu su kitais trimis kintamaisiais.
Antrajj veiksnj sudaro trys kintamieji, kuriy svarbiausias
i$vestinis arba neracionalus rodiklis - vartotojy pasitikéji-
mo rodiklis. Remiantis gautu rezultatu galima sudaryti NT
rinkos plétros modelj (5 pav.).

Nustacius veiksnius sudaranciy kintamyjy rysius, pagal
juos galima sudaryti jy kitimo modelius. Dél trumpy seky
$§iuo atveju geriausiai tikty tiesinés regresinés analizés
modeliai. Pritaikius §j modelj gaunama, kad viduting stam-
biaplokscio buto kaing (Y) galima prognozuoti pagal banky
klientams suteikta paskoly dydj mlrd. Lt (X):

V6.5,5 p.roc..d%sper.svlj(?s, antrasis - 29,5 pr(.)c. dls?er51jos. Abu y; =41043,78 4+ 2510,95x; +¢; . (1)
$ie veiksniai paaiskina 86 proc. visos dispersijos.
3 lentelé. Pasukty veiksniy komponenty matrica
Table 3. Rotated component matrix
Komponentai
Kintamieji
1 2
Banky klientams suteikta paskoly 0,956 -0,231
Pastatyta buty i$ viso, vnt. 0,955 -0,230
Vartotojy pasitikéjimo rodiklis -0,246 0,923
Vidutiné paskoly litais palakany norma (mety pabaigoje, proc.) 0,186 -0,762
Vidutiné stambiaploks¢iy buty kaina miegamajame Vilniaus rajone 0,967 -0,208
Realaus BVP metinis pokytis (proc.) -0,186 0,801
Vidutiné metiné infliacija (SVKI) (proc.) 0,908 -0,272
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Banky klientams suteikta Pastatyta buty Vidutiné stambiaplokscio buto Vidutiné metiné
paskoly kaina infliacija (SVKI)

I veiksnys
LIETUVOS NEKILNOJAMOJO TURTO
RINKOS PLETRA 2000-2009 m.
II veiksnys

Vartotojy pasitikéjimo Vidutiné paskoly litais Realaus BVP metinis

rodiklis paltikany norma pokytis
5 pav. Lietuvos NT rinkos plétros 2000-2009 m. modelis
Fig. 5. Real estate development model in Lithuania for 2000-2009

Kintamyjy x ir y Pirsono koreliacijos koeficientas r,, = q; =3,67x; +1,54z; +¢; 2)

0,984 (determinacijos R* = 0,968), ir abu koeficientai yra
statistiSkai reikSmingi (¢ kriterijaus stebimasis reik§min-
gumo lygmuo atitinkamai 1,94E-4 ir 3,0E-7). Nors nepri-
klausomas lygties kintamasis x gana tiksliai prognozuoja
kintamojo y kitimg, dél trumpy seky $ie rezultatai tik apyti-
kriai leidZia teigti, kad didZiausig jtakq kainy augimui turéjo
banky klientams suteikty paskoly dydis.

Svarbiausias antrojo veiksnio rodiklis - vartotojy pasiti-
kéjimas. Vartotojy pasitikéjimo rodiklis ypac akylai stebimas
ekonomigkai i$sivysciusiose valstybése, nes nuo vartotojy
nuotaiky priklauso viso tikio plétra. Pavyzdziui, didZiausia
pasaulio ekonomika turinc¢iose Jungtinése Valstijose var-
totojy islaidos sukuria du tre¢dalius $alies BVP. Panasus
vartotojy indélis j BVP Jungtinéje Karalystéje, kitose Vakary
Europos salyse. Lietuvoje, Statistikos departamento duome-
nimis, vartotojy islaidos 2009 m. sudaré apie 68 proc. BVP.
Kas veikia §j svarby rodiklj, kas lemia vartotojy pasitikéji-
ma (Q)? I8 antrojo veiksnio galima spresti, kad svarbiausi
veiksniai yra vidutiné paskoly litais palikany norma (X) ir
realaus BVP metinis pokytis (Z). Kitaip sakant, vartotojui
tenka vertinti paskolos verte ir rizika: kaip keisis ekonominé
situacija, ar nebus sudétinga paskolas grazinti. Sig priklau-
somybe galima i$reiksti tokia lygtimi:

Siy kintamyjy daugiamatis koreliacijos koeficientas
Iy = 0,942 (determinacijos R* = 0,89), abu koeficientai yra
statistiskai reik§mingi su stebimuoju reikSmingumo lygme-
niu atitinkamai 4,5E-5 ir 0,6E-2.

5. I$vados

1. Nuosavybeés teisiy atk@irimas ir tinkamai suregu-
liuota zemés rinka sudaré NT rinkos pagrinda per-
einant nuo komandinés prie liberalios ekonomikos
sistemos. Kadangi pastatai ir zemé buvo nusavinti
valstybés, jy grazinimas pagal 1997 m. Lietuvoje pi-
lie¢iy nuosavybés teisiy j islikusj NT atkarimo jsta-
tyma sukeélé daug problemuy, teisiniy gincy, skatino
valdininky korupcija ir stabdé NT rinkos procesy
stabilizacija.

2. Nors pastaryjy mety tyrimai rodo, kad daugeliu
atvejy NT basto kainy kilima lemia fundamentaltis
veiksniai, pereinamuoju laikotarpiu vienu i§ svar-
biausiy veiksniy tampa vartotojy likes¢iai. Siuos
lakescius stimuliuoja stojimas | Europos Sajunga,
euro jvedimas, galimas kainy kilimas priartinant jas
prie vidutinio Europos Sajungos valstybiy lygio.
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3. 2008 m. ekonomikos krizé atidengé NT rinkos is-
kraipymus. Statyby sektorius tapo vienu i$ labiausiai
nukentéjusiy ekonomikos sektoriy. Didele jtaka tam
turéjo drastiskai (iki 8 karty) sumazintos banky
paskoly apimtys.

4. 2008 m. krizés atskleidé ir NT sektorius stabilumo
problema. 2010 m. finansy ir NT rinkai reguliuo-
ti Jungtiniy Tauty Ekonomikos Komisija Europai
(UNECE 2010) pristaté principus, kuriais vado-
vaujantis turéty bati uzkirstas kelias NT rinky kri-
Z€ms

5. Analizuojant Lietuvos bisto kainas 2000-2009 m.
veikusiy veiksniy skai¢iui mazinti buvo taikytas fak-
torinés analizés metodas, kurj taikant buvo i$skirti
septyni svarbiausi kintamieji: banky klientams su-
teikta paskoly, mlrd. Lt; pastatyta buty i§ viso, vnt.;
vartotojy pasitikéjimo rodiklis; vidutiné paskoly
litais palakany norma (proc.); vidutiné stambia-
plokscio buto kaina miegamajame Vilniaus rajone;
realaus BVP metinis pokytis (proc.); vidutiné me-
tiné infliacija (SVKI, proc.).

6. Sie kintamieji pasiskirsté j du veiksnius, kuriy pir-
majj galima pavadinti racionaliu veiksniu, susijusiu
su realiomis busto kainomis, o antrgjj - neraciona-
liu, atspindin¢iu vartotojy lakescius.

7. Atlikta kintamuyjy ry$iy analizé dél trumpy seky
néra labai tiksli, ta¢iau leidzia manyti, kad $iuo lai-
kotarpiu busto kainy kilimui lemiamg jtaka turéjo
banky suteikty paskoly dydis, o vartotojy pasitikeéji-
ma suformavo maza paskoly litais palikany norma
ir didéjantis BVP.
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