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IVADAS

Temos aktualumas. Nekilnojamojo turto rinkos problematikai pasaulyje yra skiriama
ypatingai daug démesio, nes istorija zino daug liidny pavyzdziy, palikusiy gily pédsaka kai kuriy
valstybiy ekonomikose. Pastaruosius keleta mety ir Lietuvos nekilnojamojo turto rinka sulauké
nemazai démesio. Apie galima rinkos perkaitima buvo pradéta kalbéti jau 2004 m., o pastaryju
mety Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos raidos tempai pranoko daugelio eksperty ir analitiky
lukesCius. Nekilnojamojo turto kainy augimas Lietuvoje vyko panasSiu metu kaip ir visame
pasaulyje, taciau labiausiai augo bisto, kuris didzigja dalimi finansuojamas i§ biisto paskoly,
kainos. Susidarius palankioms salygoms isigyti biista, rinkoje susiformavo perteklin¢ paklausa,
kuria lémé tiek gyventojy noras jsigyti nuosava biista, tiek spekuliaciniai tikslai, t.y. noras
pasipelnyti i§ didéjanciy busto kainy. Be to, kai kurie ekspertai augancias biisto kainas siejo su
augancia visos Salies ekonomika, kuri 2003 metais augo sparciausiai Europoje, o bitent tuo metu, ir
nekilnojamojo turto kainos pradéjo didéti. Todél mokslininkai ir centriniy banky atstovai, kainoms
pradéjus sparciai kilti, émé kalbéti apie galima kainy burbulo susiformavima, o taip pat apie
galimus neigiamus nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimo padarinius Salies ekonomikai -
augimo sulétéjima, namy tkio nemokumo atvejy padaznéjima, netgi galima banky krizg ir pan.
Todél dabartinés ekonominés krizés salygomis nekilnojamojo turto kainy kritimas yra natiiralus
reiSkinys. Jeigu jos krenta kartu su kitais ekonominiais rodikliais, tokiais kaip BVP, uzZimtumo ar
kainy lygis, tai tas kritimas néra specifinis rinkos reiSkinys, o greifiau stojanc¢ios ekonomikos
padarinys.

Spaudoje daznai minimas nekilnojamojo turto kainy burbulas bei jo sprogimas Lietuvoje,
taiau moksliniy straipsniy, irodanciy, kokie veiksniai gal¢jo lemti burbulo susiformavimg néra
labai daug. Kadangi §i tema Lietuvoje yra nauja, todél Lietuvai, neturinciai reikiamos patirties ir
turtingos nekilnojamojo turto sektoriaus plétros istorijos, galimybé ieSkoti veiksniy, turinéiy
tendencingg poveiki nekilnojamojo turto rinkai Lietuvoje yra ypac aktualu.

Problemos iStyrimo lygis: per pastaruosius deSimt mety nekilnojamojo turto kainos
daugelyje pasaulio Saliy kilo labai spar€iai, augimo tempais ir trukme pranokdamos daugelio
analitiky liikesCius. Tai paskatino daugeli mokslininky atlikti ivairius tyrimus, siekiant i$siaiSkinti,
kas itakojo nekilnojamojo turto kainy kilima ir kokie veiksniai lémé kainy burbulo susiformavima.
Vienas 1§ krastutiniy ekonominio burbulo pozitriy, plétotas ekonomisto E. F. Fama, vadinamas
»efektyvios rinkos hipoteze®, pagal kuria, racionaliy likesc¢iy ir efektyviy rinky pasaulyje burbulai
bei ju sprogimai yra nieko nereiskiancios savokos, o turto kainos tiesiog atspindi besikei¢iancia ir
daZnai nepastovia informacija apie pamatinius veiksnius, kurie turi jtakos kainai. O.Blanchard‘as

iSplétojo Sig teorija ir pagal ja burbulai gali atsirasti ne tik tada, kai rinkoje veikia racionalls



investuotojai, bet ir tuomet, kai burbulo sprogimo laikas néra tiksliai zinomas, o rinkos dalyviams
yra naudinga kilti kartu su burbulu, didinti savo aktyvus ir remiantis fundamentaliais veiksniais,
ivertinti situacija. Bisto kainy kitima nagrinéjo M. Leika ir M. Valentinaité (2007), kurie, atlike
nekilnojamojo turto kainuy kilimo Vakary ir Ryty Europos Salyse tyrima, nustaté, jog biisto kainy
kilimui jtakos turéjo finansu rinky plétra, paskoly prieinamumas, paliikany normos mazéjimas bei
struktiriniai veiksniai. J. McCarthy ir R. Peach (2004) atliktas JAV nekilnojamojo turto rinkos
tyrimas parodé, jog staigus busto kainy pokytis labiausiai priklauso nuo biisty kiekio, namy tkio
pajamy, statybos imoniy sanaudy bei investiciju 1 biista. C. Faulkner — MacDonagh and M.
Miihleisen (2004) teigimu, nekilnojamojo turto kainy kilimo tendencija yra paremta daugelio
veiksniy, i§ kuriy dauguma yra susij¢ su teigiama ekonomine aplinka. L. Tupénaite ir L.
Kanapeckien¢ (2009) nagrinéjo nekilnojamojo turto kainy burbulo pasekmes Baltijos Salims.
Mokslininkiy atliktas tyrimas parode, jog biisto kainy augima labiausiai lémé ne fundamentalieji, o
neracionalieji veiksniai, tokie kaip lukesciai, spekulianty veikla bei biisto kreditavimo salygos.

Svarbi ir gana reik§minga yra profesoriaus S.Girdzijausko (2006) sukurta logistinio kapitalo
valdymo teorija, kurios esminis elementas yra rinkos ribotumas, dél kurio rinkoje gali susiformuoti
burbulas. Logistiné analiz¢ rodo, kad kai rinka yra pradedama uzpildyti, atsiranda ,kaitimo*
procesas, t.y. kuo mes daugiau uzpildom rinka, tuo prie kity salygu investicijy graza did¢ja (did¢ja
pelningumas). O kuomet rinka yra uzpildoma arba perpildoma, t.y. rinkoje atsiranda daugiau
produkcijos — perprodukcijos, tuomet rinkoje susiformuoja burbulas.

Netvarias situacijas, prie kuriy yra priskiriamas ir kainy burbulas, nagringjo ir
V.Moskaliova. Autorés sukurto logistinio netvariy situaciju ekonomikoje vertinimo modelio
pritaikymas leidzia identifikuoti netvariy situacijy, tame tarpe ir kainy burbulo, susidaryma.

Problema: nekilnojamojo turto kainy burbulai turi tendencija rinkoje susidaryti laikas nuo
laiko, taciau vieningos nuomones dél jy susidaryma lemianciy veiksniy néra. Todel analizuoti biisto
kainy kilima itakojusius veiksnius yra ypac svarbu.

Darbo objektas — kainy burbulai nekilnojamojo turto rinkoje.

Darbo tikslas — iSanalizuoti teorinius ekonominiy burbuly sampratos aspektus ir nustatyti
veiksnius, labiausiai jtakojusius nekilnojamojo turto kainy did¢jima Lietuvoje.

Igyvendinant darbo tiksla bus siekiama jvykdyti Siuos uzdavinius:

e pateikti ekonominio burbulo sampratg ir iSnagrinéti ju rusis;

e susisteminti ekonominiy burbuly teorijy poziiirius | ekonominius burbulus ir jy ciklus;

e apzvelgti kainy burbulus, kilusius nekilnojamojo turto rinkose pasaulyje ir pateikti ju

kilimo prieZastis bei pasekmes;

e iSskirti veiksnius, dazniausiai lémusius NT kainy kilima jvairiose Salyse;

e iSanalizuoti Lietuvoje kilusi NT kainy burbula ir jo priezastis;



e nustatyti fundamentaliy veiksniy rySi su gyvenamojo biisto kainomis;

e nustatyti veiksnius labiausiai jtakojusius nekilnojamojo turto kainy burbulo

susiformavima Lietuvoje.

Darbe yra keliamos hipotezés:

HI: Lietuvos gyvenamojo biisto kainy burbula itakojo fundamentaliis veiksniai;

H2: Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulas susijgs su paskoly politika,
ekonomine krize ir finansinio kapitalo pertekliumi.

Darbo struktiira. Pirmojoje darbo dalyje ,,TEORINIAI EKONOMINIU BURBULU
ASPEKTAI, remiantis moksline literatiira, nagrinéjamos ekonominio ir nekilnojamojo turto kainy
burbuly sampratos interpretacijos, apzvelgiami ekonominiy burbuly tipai bei rusys, analizuojamos
burbuly atsiradimo teorijos ir modeliai. Taip pat Sioje darbo dalyje iSskiriamos nekilnojamojo turto
kainy burbulo atsiradimo prieZastys.

Antrojoje darbo dalyje ,,NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU BURBULU ANALIZE*
nagrinéjami NT kainy burbulai, kil pasaulyje, taip pat pateikiamos ju kilimo priezastys ir pasekmés
tvairiy Saliy ekonomikoms. Be to, $ioje dalyje taip pat yra iSskiriami bendri visoms Salims veiksniai,
kurie labiausiai itakojo NT kainy burbuly kilima tose Salyse.

Treciojoje darbo dalyje ,,KAINU BURBULU LIETUVOS NEKILNOJAMOJO TURTO
RINKOJE TYRIMAS* aptariama tyrimo metodika, kuria remiantis atlickamas tyrimas. Sioje dalyje
pirmiausia nustatomas rySys tarp fundamentaliy veiksniy ir gyvenamojo biisto kainy, kuriuo
remiantis, i§siaiSkinami veiksniai labiausiai itakoj¢ gyvenamojo biisto kainy didéjima. Taip pat Sioje
dalyje atliktas ekspertinis vertinimas, kuris padéjo nustatyti veiksnius, lémusius NT kainy burbulo
susiformavima Lietuvoje.

Tyrimo metodai. Rasant §j darba buvo naudojama mokslinés literattiros analize, sinteze,
statistiniy duomeny analizé ir ekspertinis vertinimo metodas. Darbe atlikta koreliaciné — regresiné
analizeé, kurios tikslas nustatyti ry$i tarp dviejy kintamyjy. ISanalizuoti ir susisteminti duomenys
apdoroti naudojant statistini paketa SPSS 17.0 ir programinj paketa Microsoft Excel.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Rasant darba daugiausiai buvo naudojamasi Lietuvos
ir uzsienio autoriy moksline literatiira, moksliniais straipsniais ir kitais jvairiais darbais, taip pat
empiriniais tyrimais, internete pateikiama statistine informacija bei jvairiomis apZvalgomis apie
nekilnojamojo turto rinka.

Teoriné darbo reik§mé. Magistriniame darbe atlikta {vairiy autoriy ekonominio burbulo
sampratos interpretacijy analizé, leido iSskirti pagrindines nekilnojamojo turto kainy burbulo
atsiradimo prieZastis. [vertinus moksliniuose Saltiniuose pateikiamus kainy burbula lemiancius

veiksnius, apibendrinti ir i$skirti veiksniai, labiausiai jtakojantys kainy burbulo didéjima. Taip pat



magistriniame darbe svarbu iSanalizuoti ir logistinio kapitalo valdymo teorija, kuri iStiktyju
pagrindzia burbulo atsiradima.

Praktiné darbo reik§mé. Atlickant koreliacing — regresing analizg, naudojantis SPSS
programa, nustatytas rySys tarp fundamentaliy veiksniy ir vidutinés gyvenamojo biisto kainos, o tai
padéjo nustatyti veiksnius, jtakojusius gyvenamojo biisto kainy augima. Taip pat magistriniame
darbe atliktas ekspertinis vertinimas, kuris atskleidé veiksnius, labiausiai lémusius nekilnojamojo
turto kainy burbulo susiformavima Lietuvoje bei priezastis, daZzniausiai lemiancias burbulo
susiformavima.

Darbo struktiiros paaisSkinimas: darba sudaro jvadas ir 3 déstymo dalys. Darbo pabaigoje
pateikiamos iS§vados. Darbo apimtis - 65 puslapiai, naudoti 56 literatiiros Saltiniai, 20 paveiksly ir 8

lentelés.



1. TEORINIAI EKONOMINIU BURBULU ASPEKTAI

Pirmojoje darbo dalyje yra analizuojama ekonominio ,,burbulo® samprata, apzvelgiami
mokslininky pateikiami kainy burbulo tipai bei riiSys. Apibendrinant jvairiy autoriy nuomones, yra
iSskiriamos pagrindinés prieZastys, kurios lemia nekilnojamojo turto burbulo atsiradima, taip pat yra
tvardijami indikatoriai, kurie rodo galimo kainy kilimo ar kritimo tikimybe¢. Be to, Sioje darbo

dalyje yra nagrinéjamos burbuly atsiradimo teorijos bei vertinimo metodai.

1.1. Ekonominio burbulo samprata

Ekonominiai burbulai pasaulyje néra kazkoks naujas reiSkinys, taciau iki Siol sulaukia
nemazai mokslininky démesio. Nors kai kurie analitikai teigia, jog kuomet kainy burbulas tampa
pakankamai didelis ir keliantis grésmg esanciai ekonominei sistemai, tuomet centrinis bankas turéty
isikisti atitinkamais monetarinés politikos veiksmais, taciau jau beveik deSimtmeti vyksta rimta
akademiné diskusija apie tai, ka centriniams bankams daryti su burbulais, kylan¢iais tai vienoje, tai
kitoje rinkoje.

Fundamentaliais veiksniais nepaaiSkinamas spartus kainy kilimas pasaulio praktikoje igavo
savita pavadinima — burbulas. Pati burbulo savoka galbut néra tokia aktuali ekonomikai, kaip
burbulo sprogimas ir jo padariniai, taciau suprasti, kas tas kainy burbulas bei jvertinti teorinius jo
formavimosi aspektus yra ne ka maziau svarbu.

Iki $iol néra susitarta dél pacios savokos ,,burbulas* sampratos. V.Azbainio (2009) teigimu,
Si savoka pradéta vartoti ne taip jau ir seniai. K.E.Case ir J.R.Shiller (2003) atliktame tyrime
suskaiCiuota, kiek nuo 1980 m. pagrindiniuose laikras¢iuose angly kalba visame pasaulyje per

meénesi buvo straipsniy, kuriuose pavartotas terminas ,,burbulas®.
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1 pav. Straipsniy skaicius Lexis Nexis pagrindiniuose laikras¢iuose



Kaip matome 1 pav., viena kreivé rodo, kiek straipsniuose buvo pavartotas terminas
,bumas®, o kita — kiek ,,burbulas“. Grafiko duomenimis, terminas ,,burbulas® labiausiai paplito
2002 m. Terminas ,bumas®“ yra neutralesnis nei ,burbulas®“. ,Bumas“ rodo galimybg
investuotojams, o ,,burbulas“ labiau atspindi neigiama reiskinio samprata, poziiri, kad kainos kris.
Pati biisto burbulo savoka daznai suprantama kaip kainy didéjimas, nepagristas fundamentaliais
rodikliais. Kadangi ne visada aiSku, kada kainy kitimas nepagristas, kyla daug skirtingy biisto
burbulo savokos interpretaciju. Nesutariama, kas yra kainy burbulas, o kas tiesiog kainy kilimas.
Itakingos pasaulio institucijos, tokios kaip Federaliné rezervy sistema JAV ar Europos centrinis
bankas savo leidziamuose zodynuose tokios savokos kaip ,biisto burbulas® ar tiesiog ,kainy
burbulas* nepateikia'. Tatiau moksliniy publikacijy, kuriose analizuojama §i savoka, yra nemazai.
Tiesa, kartais ekonominis burbulas dar gali biiti vadinamas ,,spekuliaciniu burbulu®, ,tam tikros
rinkos burbulu®, ,,finansiniu burbulu® arba ,,spekuliacine manija“.

Taigi pasak V.Azbainio (2009), dazniausiai pasitaikancia burbulo savokos samprata pateiké
profesorius J.E Stiglitzas. Jo teigimu, dideliy kainy priezastis yra tik ta, kad investuotojai mano, kad
pardavimo kaina bus didel¢ ir ateityje ir ji nesusijusi su fundamentaliais faktoriais. Taciau tame
paciame straipsnyje yra ir kita Sios savokos samprata: kainos didelés, nes manoma, kad kainos
didés ir ateityje, ir tai kei¢ia esminius fundamentalius rodiklius, kuriais galima pagristi iSliekancia
didelg turto kaina.

Anot V.Moskaliovos ir S.Girdzijausko (2005) formuojantis burbulams neiprastai pakyla
prekiy ar paslaugy kainos arba iSskirtinai didelés tampa paltikany normos sukelian¢ios tam tikros
visuomenes dalies didesni domejimasi ar net aZiotaza. Tai ,,situacija, kai laikinai aukstos kainos yra
paremtos daugiausiai investuotojy entuziazmu, o ne realia jy verte*.

R. Kuodis (2008a) burbula apibiidina kaip tam tikro turto kainos didéjimas besitgsianciu
procesu, kai pradinis kainos padidé¢jimas sukuria tolesnio did¢jimo lukesCius ir pritraukia naujy
pirkéju — daugiausia spekulianty, kuriems riipi pelnas 1§ prekybos turtu, o ne turto gebéjimas duoti
pajamuy.

Kadangi daugelis autoriy, eksperty bei rinkos analitiky ekonomini burbula aiskina gana

Ivairiai, todel 1 lentel¢je yra pateikiami skirtingi ,,burbulo* apibuidinimai.

" AZBAINIS, V. (2009) Biisto kainy burbulo vertinimo modeliai. Biisto kainy burbulas Lietuvoje. Vilnius, p. 272.
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1 lentelé

Ekonominio kainy ,,burbulo* savokos

Autorius

Metai

Savoka

Eatwell J.

2004

Ekonominis burbulas — tai procesas, kurio metu tam
tikry prekiy kainos nuolat didéja ir isuka kainy
didéjimo spiralg, o rinkos dalyviai yra isitiking, kad

kainos bus sitilomos vis aukStesnés.

Simasius R.

2005

Kainy burbulas - tai tokia buklé, kai tam tikry produkty
kainos kuri laika reikSmingai kyla, o véliau gali staiga

smarkiai smukti.

Titarenko V., Rudzkis R., Titova N.

2005

Burbulas — situacija, kai kainos rinkoje formuojamos
pirmiausia psichologiniy veiksniy ir atitriksta nuo jas

paaiskinanc¢iy fundamentaliy veiksniy.

Vainiené R.

2005

Kainy burbulas — spekuliaciniy liikes¢iy sukeltas tam
tikros kategorijos prekiy kainy kilimas, pasibaigiantis

staigiu ir dideliu kainy kritimu.

S.Girdzijauskas

2006

Burbulas pasireisSkia tam tikry produkty kainy ypaé
dideliu augimu. Izoliuotai ar uzdaroje aplinkoje
veikiantys rinkos subjektai anks¢iau ar véliau patiria
stipresni ar silpnesnj kapitalo prisotinima, t.y., priartéja
prie kapitalo istekliy panaudojimo ribos. Tuomet,
didéjant vidinei grazos normai, sistema tampa
neadekvaciai efektyvi. Sis reiskinys praktikoje

vadinamas burbulo susiformavimu.

Smith M.H., Smith G.

2006

Burbulas - tai tam tikros rusies turto (akcijy ar
nekilnojamojo turto) rinkos kainos kilimas gerokai

virsijant tikéting to laikotarpio to turto kaina.

Moskaliova V.

2009

Burbulas yra eksponentiskai augantis kainos didéjimo
procesas, kai pradinis kainos padidé¢jimas ivyksta dél
reikSmingai sumazéjusios kapitalo niSos ir dél to
smarkiai iSaugusios investicijos vidinés grazos normos.
Tai sukuria tolesnio nenutriikstan¢io pajamy augimo
lukescCius ir papildomai pritraukia naujus trumpalaikius

investuotojus (spekuliantus).

Saltinis: sudaryta autorés

Kiekvienas autorius pateikia gana savita kainy ,,burbulo® apibréZima. Anot R.Vainienés

(2005), burbulas yra pats save maitinantis procesas, kai rinkos dalyviy kainy kilimo likescius

sustiprina ty likes¢iy paskatintas paklausos (ir kainy) did¢jimas. Sunku nustatyti, kada kainuy
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kilimas jau laikytinas burbulu, nes situacija, kad esama burbulo, nustatoma tik tuomet, kai burbulas
sprogsta, t.y. kainos sparciai krinta.

Titarenko V., Rudzkis R., Titova N. (2005) teigia, kad kainy burbulo formavimasi
pirmiausiai lemia psichologinés priezastys. Tai tarsi finansiniy iStekliy, skirty nekilnojamajam turtui
1sigyti, infliacija — psichologinis motyvas isigyti nekilnojamaji turta butent Siandien, nes rytoj jis
bus brangesnis . Apie tai, kad kainy ,,burbulas* yra paremtas psichologiniais veiksniais, taip pat
kalba ir konsultanty ir turto vertintojy biuro analitiké 1.Zakalskyté (2006), kurios teigimu ,,kainos
labai greitai kyla ne dél objektyviy priezasCiy, o dazniausiai remiasi ,,bandos* jausmu, ,,mada‘“ ar
zmoniy lukesciais®.

M.H.Smith ir G.Smith (2006) pasitlytas burbulo apibrézimas apima daug veiksniy, tokius
kaip greita kainy kilima, spekuliatyvy pozitri i kainy kilima ateityje nevertinant ateities pinigy
srauty ir galiausiai kainy kritima rinkoje.

C. Kindleberger‘is burbula apibudino taip: ,,... didelis aktyvy ir aktyvy aibés kainos
did¢jimas besitgsianciu procesu, kaip pagrindinis kainos padidéjimas sukuria tolesnio didéjimo
lukescius ir pritraukia naujus pirkéjus — daugiausia spekuliantus, kuriems riipi pelnas i$ prekybos

aktyvu, o ne aktyvo galimybé generuoti pajamas. .

Pasak L.Belinskajos (2007) Sis apibrézimas
patvirtina nekilnojamojo turto kainy didéjimo panaSuma su infliacija — tolesnio did¢jimo lukesciai
isuka kainy didéjimo spiralg, o jai sustabdyti gali prireikti drastiSky priemoniy. Burbulai gali
atsirasti kiekvieno aktyvo rinkoje: akciju, obligaciju, kredity ar nekilnojamojo turto.

Realiame laike nustatyti burbula yra gana sunku, tod¢l ekonomistai, analitikai ir ekspertai
daznai nesutaria dél kainy virsmo grésmingu burbulu ir stengiasi atsargiai ji vertinti. To prieZast]
galima aptikti jvertinus burbulo raidos scenarijuy — paprastai apie burbula kalbama biituoju laiku, nes
pasakyti, ar burbulas egzistuoja, yra sudétinga. Tik burbului sprogus ir kainoms maz¢jant, galima
galutinai patvirtinti, kad burbulas buvo. Taciau pasak J.Calverley (2004), atpazinti burbula galima
jau tuomet, kai jis yra visiSkai arba beveik visiSkai ,,i$siplitgs*, todél autorius pateikia sarasa tipiSky
burbulo ypatybiy:

» sparciai auga kainos;
sparciai did¢ja lukesciai,
rinkos pervertinimas, lyginant su ankstesniais laikotarpiais;
keleriy mety ekonomikos pakilimas;

>
>
>
» naujas elementas, pvz. technologijos akciju rinkoje;
» subjektyvis ,,pokyciai‘;

>

nauji investuotojai ir verslininkai;

? BELINSKAJA, L.; RUTKAUSKAS, V. (2007) Biisto kainy burbulo sprogimas — problemos vertinimas, p. 8.
> KUODIS, R. (2006) Ar buvo nekilnojamojo turto burbulas Lietuvoje? Vilnius.
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didelis populiarumas ir ziniasklaidos susidoméjimas;
didelis skolinimosi kilimas;

daznéjantis isiskolinimas;

nauji kreditoriai arba nauja skolinimosi politika;

laisva pinigy politika;

YV V.V V V V

mazéjantis namy ukiy taupymas;
> stiprus valiutos keitimo kursas”.

Nors ne visi Sie elementai atsispindi kiekviename burbule, nes ekonominiai burbulai yra
skirtingi, tac¢iau pastebéjus nors keleta Siuy charakteristiky, galima sakyti, kad rinkoje jau yra
burbulas. Taigi remiantis Siomis charakteristikomis, burbula galima atpazinti dar tik jam
susiformavus, o ne tada, kai burbulas jau sprogo.

Iki Siol tikslios ekonominiy burbuly atsiradimo priezastys yra neaiskios ir toliau tiriamos
daugelio ekonomikos eksperty. Vieny autoriy nuomone, burbuly atsiradima lemia silpna finansiné
sistema, kiti teigia, jog burbulo atsiradima sukelia infliacija, o dar kiti autoriai kainy burbulo
atsiradima grindzia psichologiniy veiksniy jtaka. Taciau pasak R.Kuodzio (2006) burbula gali
pagimdyti ir fundamentaliy veiksniy pokytis, jei jis po to paskatina i rinka ateiti spekuliantus,
kuriuos vilioja spartaus kainy kilimo ir didZiausio likvidumo derinys. Jie rezervuoja ar perka turta,
tikédamiesi uzdirbti i§ jo pabrangimo. Siekianciy dideliy pelny vietiniy investuotoju gretas papildo
uzsienio pilieciai. O kaip teigia Titarenko V., Rudzkis R. ir Titova N. (2005), didéjanti spekulianty
rinkoje dalis — tai dar vienas daznai minimas kainy burbulo pozymis.

A. Greenspanas kalbédamas apie burbuly jtaka finansy sistemos stabilumui, teigia jog
centriniai bankai turéty ne bandyti ,,pradurti burbula, jei itaria, kad toks puciasi, o ver¢iau ryztingai
Salinti burbulo sprogimo padarinius. Taciau pasak F. S. Mishkino, reikia nukirsti burbuly ir kredito
griztamaji ry$i. Pati geriausia priemoné pasiekti §i tiksla — finansy sistema reguliuojanciy ir
prizilirin€iy institucijy pastangos perziiiréti finansy instituciju vadovy bei darbuotoju paskatas,
daznai balansuojandias ant teisétumo ribos’. Jeigu rinkoje isivyrauja likes¢iai, kad koks nors turtas
smarkiai brangs, net reikSminis oficialiyjy paliikany padidinimas gali nepaveikti burbulo, taciau
toks bandymas gali neigiamai paveikti su burbulu nesusijusius tikio sektorius.

Apibendrinant galima teigti, kad nors kainy burbulo savoka mokslininky yra aiSkinama
skirtingai, taciau ju pateikiamuose apibrézimuose atsispindi panaSiis elementai — tai staigus kainuy
augimas, po kurio seka kainy kritimas, spekuliacija ir likesciai, psichologinés prieZastys. Todél
ekonominis kainy ,,burbulas® yra suvokiamas kaip ypac¢ staigus kainy augimas, kuomet kainos

padidéjimas sukuria tolesnio did¢jimo ltuikesCius ir taip yra pritraukiama dar daugiau pirkéjy. Taciau

* CALVERLEY, J. (2004) Bubbles and how to survive them. London, p. 18.
> KUODIS, R. (2008a) Burbulai: kodél jie puciasi ir kq su jais daryti. Vilnius, p. 28.
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anksCiau ar véliau kainos, pakilusios iki tam tikro lygio, pradeda kristi ir daZniausiai pasiekia

panasy lygi, koks buvo pries staigy pakilima.

1.2 Ekonominiy burbuly tipai ir rasys

Pasaulio istorijoje yra zinoma nemazai finansiniy kriziy, kurios dazniausiai kyla po to, kai
susidaro kainuy burbulas. Istoriniai tokiy kriziy pavyzdziai yra olandisky tulpiu svogiinéliy manija,
Piety juros burbulas Anglijoje, Misisipés burbulas Pranciizijoje ir Didzioji Depresija 1929 m. JAV.
Dar dramatiskiau nekilnojamojo turto ir akciju kainos pakilo Japonijoje 8-o0jo deSimtmecio
pabaigoje, o véliau, 1990 m., ivyko visiSka grittis. Panasiis procesai devintajame deSimtmetyje ir
desimtojo deSimtme¢io pradzioje vyko Norvegijoje, Suomijoje ir Svedijoje. Kylangiose
ekonomikose tokio tipo finansinés krizés ypac paplito devintajame deSimtmetyje. Tai pasakytina
apie Argentina, Cile, Meksika ir Piety Azijos $alis: Malaizija, Indonezija, Tailanda ir Piety Koréja °.
Todél remdamiesi istorinémis finansy krizémis, kai kurie mokslininkai, ekonomikos teorijoje, kainy
burbulus skirsto 1 tipus. Kadangi, ju nuomone, tam tikro turto kainos dazniausiai kyla dél triju
priezasciu (ekonomikos augimo, infliacijos ir banky kredity paliikany normuy), todél jie iSskiria triju
tipy burbulus:

» Racionaliis burbulai (dé¢l laukiamy teigiamy pokyciy);
» Vidiniai burbulai (dél neteisingo fundamentaliy rodikliy jvertinimo);
> T3oriniai burbulai (dél iSorinio nesusijusio veiksnio manipuliacijy turtu)’.

Racionalits burbulai. Jie susidaro tada, kai investuotojai tiki, kad turto kainos bus didesnés
ateityje. Investuotojai supranta, jog bus pasiektas toks lygis, kai burbulas sprogs, ir uz Sia rizika nori
atitinkamai daugiau pelno. Kuo kaina kyla labiau, tuo jy rizika didé¢ja ir norimo pelno dydis auga.
Taip yra jsukama kainy spiralé, kuri galiausiai sublitksta.

Vidiniai  burbulai susidaro investuotojams sistemiSkai ir reguliariai nejvertinant
fundamentaliy veiksniy. Tai gali {vykti staigiy inovaciju laikotarpiu, kai racionaliems
investuotojams sunku nustatyti fundamentalia turto vertg. Tokie burbulai gali kelti kainas ilga laika
ir veliau susprogti dél informacijos pokyciy.

Isoriniai burbulai susidaro tada, kai, kitais atZvilgiais racionaliis, investuotojai pradeda
abejoti. D¢l Siy abejoniy jie pradeda kelti kainas, veikiami vien iSoriniy veiksniy, kurie neturi jokios
itakos fundamentaliai vertei.

H.Lind (2008) siiilo ir kitoki burbuly skirstymas i tipus, démesi sutelkiant ir | jvairiy
faktoriy, ir 1 individy, turin€iy skirtingy Ziniy, skirtingy plany ir likes¢iy ir skirtingai reaguojanciy i

tam tikrus reiskinius, saveikas. Todél jis iSskiria:

6 ALLEN, F.; GALE, D. (1999) Bubbles, crises, and policy, p. 9.
7 AZBAINIS, V. (2009) Biisto kainy burbulo vertinimo modeliai. Biisto kainy burbulas Lietuvoje. Vilnius, p. 274.
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» Grynai spekuliacini burbula, kuriam susidarius investuotojai mato, kad esama rinkos
kaina yra per didel¢, bet jie vis tiek tikisi, kad ji dar kurj laika kils ir jie sugebés
parduoti turtg prie§ kainoms nukrentant.

» Iracionaliy ltkes¢iy burbulas susidaro, kai manoma, kad kainos ilgai kils ateityje ir
ju augimo tempas bus didesnis nei istorinis vidurkis. Siuo atveju pirkéjas moka
didele kaina uz nama arba butg ir planuoja ilgiau jo neparduoti dél tam tikry savo
prielaidy, kurios neparemtos istoriniais modeliais ar patikimais jrodymai.

» Iracionalus instituciju burbulas. Pagrindinis Sio burbulo mechanizmas slypi jgalioty
tarpininky problemoje, kai jie turi ketinimuy mokéti didesnes kainas uz turta, nei
galima tikétis i$ istoriniy modeliy, neivykus jokiems svarbiems jvykiams, kurie
turéty itakos kainoms. Tai dazniausiai vyksta per ivairias kredito institucijas, nes
norint pakelti kainas §iais atvejais reikalingi dideli finansiniai istekliai®.

Taigi nors kiekvienas burbulas gali turéti unikaliy savybiy, tafiau vis tiek juos galima
skirstyti { tipus pagal vyraujancius specifinius mechanizmus.

Ekonomikos teorijoje be burbuluy tipy, taip pat dar yra iSskiriama keletas ekonominiy
burbuly rusiy: akcijy rinkos burbulas, nekilnojamojo turto burbulas ir burbulai, susidarantys kitose
rinkose, iskaitant tauriuosius metalus, energijos iSteklius ir kitas prekes. Visi ekonominiai burbulai
yra tarpusavyje susij¢ ir gali migruoti i§ vienos rinkos i kita, o dél globalizacijos poveikio gali
lengvai migruoti i§ vienos Zalies i kita’.

Akcijy rinkos burbulas yra apibiidinamas kaip ekonominis burbulas, kuris vyksta akcijuy

rinkoje, kuomet tam tikros Sakos, pramonés ar verslo sektoriaus akcijy kainos kyla ir daznai yra
pervertinamos, t.y. neatitinka realios rinkos vertés'’. S.Girdzijausko ir kity autoriy (2009) teigimu,
burbulas kyla tada, kai spekuliantai pastebi akcijy vertés teigiama poslinkj ir nusprendzia pirkti ty
akcijy daugiau, tikédamiesi, kad jy verté ir toliau kils.

Kaip teigia O.Blanchard (2007), kainos akcijuy rinkoje gali padidéti dél dviejy priezascCiy:

1. dél tikrosios vertés pokycio, kuri gali lemti, pavyzdziui, dabartiniy ar ateityje
laukiamy dividendy padidéjimas. Zinodami, kad uZ akcija dabar ar ateityje bus
galima gauti didesnius dividendus, investuotojai jau dabar sutinka uz jas mokéti
daugiau;

2. dél spekuliacinio burbulo. Siuo atveju investuotojai perka brangiau vien todél, kad

tikisi ateityje kaing dar labiau padidésiant.

¥ LIND, H. (2008) Price Bubbles on the Housing Market: Concept, theory and indicators, p. 9.

’ GIRDZIJAUSKAS, S.; STREIMIKIENE D. ir kiti. (2009) Formation of economic bubbles: causes and possible
preventions. Vilnius, p. 269.

' DONALDSON, R. Glen; KAMSTRA, Mark. (1996) A New Dividend Forecasting Procedure That Rejects Bubbles in
Asset Prices: The Case of 1929’s Stock Crash, p. 334.
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Nors burbulai, besiformuojantys akciju rinkose, periodiskai ,,blitik§ta®, taciau laikui bégant
visi vél patiki didziuliu rinkos didéjimo potencialu, ir taip susiformuoja naujas burbulas.

Kitas ekonominiy burbuly tipas — tai nekilnojamojo turto kainy burbulas, kuris formuojasi

tada, kai nekilnojamojo turto kainos kyla greitu tempu. Sis burbulas periodigkai pasireiskia vietinéje
ir globaliose rinkose. Nekilnojamojo turto kainy burbulas taip pat pasireiskia staigiu spekuliatyviu
nekilnojamo turto vertés did¢jimu kol pasiekiamas lygis, kurio paaiskint nebegalima nei
ekonominio augimo nei kitais su gyventojy pajamomis susijusiais rodikliais''.

Pasak Titarenko, Rudzkio ir Titovos (2005), nustatyti kainy burbulo buvima nekilnojamo
turto rinkoje yra labai sunku, netgi vertinant ex-post. Vargu ar galima atrasti universaliy poZymiy,
kurie vienareik§miSkai byloty apie nekilnojamojo turto rinkos perkaitima bei neiSvengiama burbulo
sprogima.

Laisvosios enciklopedijos duomenimis, nekilnojamojo turto kainy burbulo pozymiai:

» Finansinis pasickiamumas. Didelé dalis gyventoju, net turintys mazas pajamas, gali
isigyti biista iSsimokétinai. Kredito istaigos (bankai ir pan.) patenkina didziaja dali
paskoly prasSymuy.

» Nedidelés paskoly palukanos leidzia imti dideles paskolas ilgam laikotarpiui.

» Nuomos mokestis. Nuomos mokestis yra artimas arba prilygsta ménesinei bisto
paskolos grazinimo jmokai.

» Statybos rentabilumas. Akivaizdziai didesnis, nei kity tkio sri¢iy

Anot Titarenko ir kt. autoriy (2005), poZymiai, rodantys, jog rinkoje jau yra susiformaves
nekilnojamojo turto kainy burbulas, bty tokie:

» pirmas nekilnojamojo turto rinkos perkaitimo pozymis — per daug spartus
nepagristas kainy kilimas.

» Antrasis pozymis, itakojantis kainy burbula - tai { nekilnojamojo turto rinka
isitraukiantys perpardavinétojai. Neretai tokie spekuliantai pasinaudoja esama
padétimi rinkoje ir gauna 1§ to nemenka pelna. Perpardavinétojams riipi ne kapitalo
teikiamos pajamos, o pelnas 1§ parduodamo kapitalo. Tode¢l kainos kyla
,,nenatiraliai®.

Taciau svarbu paminéti ir tai, jog did¢janti spekulianty dalis — neigiamas reiskinys, nes
perpardavinétojy rankose “uzSaldoma” daug nekilnojamojo turto, dé¢l to didéjancios paklausos
salygomis atotriikis tarp paklausos ir pasitlos pleciasi. Taciau, rinkoje prasidéjus kainy

stabilizavimuisi ar maz¢jimui, savo turto pirmiausia norés atsikratyti biitent spekuliantai. Kadangi

""" Nekilnojamojo turto analitika ,,Burbulas.lt* (2006) Kas yra nekilnojamo turto kainy burbulas?
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nekilnojamas turtas yra santykinai nelikvidus, tai gali stipriai paveikti kainas rinkoje ir taip sukelti
rinkos destabilizacij a'.

V.Azbainio (2009) teigimu, numatyti busto kainy burbuly atsiradimo laika ir dydi yra gana
sunku, taciau ju atsiradimg daznai indikuoja tam tikri rodikliai. Todé¢l numatyti galimo kainy kilimo
ar kritimo tikimybei, yra sitiloma naudoti indikatoriy sistema. Pagrindiniai indikatoriai biity Sie:
kainos ir pajamu santykis, biisto iSlaidos, biisto pasitla, pirkéjo likesciai dél kainy, pirkéjo
nekantrumas ir finansinés rizikos prisiémimas, kredity rinka ir spekuliatyvus elgesys.

Kainos ir pajamy santykio indikatorius. Bisto kainos ir pajamy santykis yra objektyvus
fundamentalus rodiklis, rodantis, kaip kinta vartotojo galimybé isigyti biista. K. E. Case ir R. J.
Schilleris 2003 m. atliko tyrimus, taikant §i rodikli, ir nustaté, kad pajamy didéjimas visiskai
paaiskina biisto kainy kilima daugeliu atveju. Taciau yra teigianciy, kad kainos ir pajamy santykio
rodiklis yra netinkamas kaip burbulo indikatorius, kadangi vartotojams nertpi kainos ir pajamy
santykis, o juos labiau domina bisto iSlaidy ir pajamy santykis.

Biisto islaidy indikatorius. Vertinant busto iSlaidy indikatoriy nereikéty vadovautis
standartine i§laidy koncepcija, kai i vartotojo iSlaidas itraukiami turto vertés pokyciai. Geriau
sutelkti démesi 1 tiesiogines iSlaidas. Paliikany i8laidos sudaro didelg busto iSlaidy dalj ir galimas
indikatorius biity vidutinio pirkéjo nominaliyjy paliikany normy ir jo pajamy rysys.

Biisto pasiiilos indikatorius. Si indikatoriy galima paaikinti taip: banky paliikany normos
krenta ir taip padidina biisto paklausa, trumpuoju laikotarpiu, kai pasitla ribota, tai pakelia kainas,
didesnés kainos didina imoniy pelninguma ir tai privilioja kitas imones i $ia rinka ir galiausiai
padidéjusi pasiiila priveda prie kainy, pagristy statyby iSlaidomis. Taciau §is modelis turi ir tam
tikry trikumy. Visy pirma sumazéjusi pasiiila nebtitinai turi vesti prie did¢janciy kainy, kadangi tai
ilgalaikio vartojimo prekeés ir Zmonés gali palaukti palankesniy kainy. Kitas trikumas yra tas, kad
kartais rinkoje biina labai sunku padidinti biisto pasitla, tokiu atveju { rinka negali ateiti nauji
pasiiilos dalyviai ir kaina nemaZzéja.

Pirkéjo likesciy dél kainy indikatorius. LikesCiai formuoja vartotojy elgsena ir visiskai
natiralu, kad vartotojai tikédamiesi, kad biisto kainos augs ir toliau, perka ji didesnémis kainomis.
Rinkoje biina fundamentaliy veiksniy, kurie turéty sukelti kainas, taciau likesciai dél ty veiksniy
kartais biina nepagristi ir jie dar labiau padidina kainas nei patys veiksniai.

Pirkéjo nekantrumo ir finansinés rizikos prisiéemimo indikatorius. Vartotojy nekantrumas ir
finansinés rizikos prisiémimas susijes su tuo, kad laukimo kaina jiems tampa per didel¢ ir jie nori
suspéti grei¢iau isigyti bista, kol kainos dar nepakilo. Siuo atveju pirkimas susijes su bandos
instinktu, kai vartotojai stengiasi kuo greiciau jgyvendinti savo poreikius isigyti biista. Dar didesné

kainy burbulo grésmé, kai pirkéjai naudojasi rizikingomis finansinémis alternatyvomis.

' Titarenko, V.,Rudzkis, R., Titova, N. (2005) Nekilnojamojo turto rinkos apzvalga: kainy burbulas? Vilnius.
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Kredity rinkos indikatorius. Kredity rinkos pasikeitimai yra svarbus indikatorius kainuy
pokyciams analizuoti. Analizuojant nekilnojamojo turto rinka reikia atsizvelgti, kaip kinta paskoly
ir blisto vertés santykis. Kainy kilimo metu §is santykis turéty mazeti augant vertei, taciau jei jis
nesikeicCia, tai gali signalizuoti apie per lengvas skolinimosi salygas rinkoje.

Spekuliatyvaus elgesio indikatorius. Spekulianty elgesys yra puikus indikatorius, kad kainos
kyla nepagristai. Kai biisto kainos kyla per greitai ir atrodo, kad jos kils ateityje, atsiranda didelis
spekuliacinis motyvas nupirkti busta ir greit ji parduoti. Tai dar labiau didina paklausg ir kainas.

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

Taigi mokslininkas, tyrinédami nekilnojamojo turto kainy kilima ir kritima, turi patys
pasirinkti indikatorius, kurie, jy manymu, geriausiai atitinka rinkos pokycius.

Anot L.Belinskajos (2007) pasaulingje tkio raidos istorijoje buvo ne viena kriz¢, duodanti
peno ekspertams ir analitikams mety metus gvildenti problema siekiant jzvelgti padarinius
nulémusias priezastis bei biidus ir priemones netekimams sumazinti. Nekilnojamojo turto kainy
did¢jimo ir virsmo burbulu teorijos leidzia iZvelgti racionalius, riboto racionalumo ir neracionalius
vartotoju motyvus (priezastis), skatinanciy isigyti aktyvy. Taciau taip pat svarbu yra nustatyti ir
priezastis, dél kuriy susiformuoja nekilnojamojo turto burbulas.

Lietuvos laisvosios rinkos instituto viceprezidentas R.Simasius (2005) i$skiria keleta
veiksniy, kurie jo nuomone didina nekilnojamojo turto kainas:

» didesnés zmoniy pajamos;

» noras gyventi erdviau;

» geresnés galimybés gauti paskola buistui;

» geresniy alternatyvy investuoti laisvus pinigus nebuvimas;
» brangstancios statybos darby sanaudos;

» apribojimai naujoms statyboms.

Laisvosios enciklopedijos duomenimis, nekilnojamojo turto burbulo atsiradimo priezastys
bty Sios:

» Teisiniai statybos apribojimai. [statymais apribojus statybas, sumazéja biisty pasiiila.
Pvz., Niujorke istatymais apribotas pastaty aukstis. [vairiose miesto dalyse galimas
skirtingas pastaty aukStingumas.

» Savarankiski statybos apribojimai. Susitarus kelioms, dazniausiai dominuojancioms,

statybos imonéms, tikslingai sustabdomos statyby apimtys.

> AZBAINIS, V. (2009) Biisto kainy burbulo vertinimo modeliai. Biisto kainy burbulas Lietuvoje. Vilnius, p. 276.
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Natiiraliis statybos apribojimai. Dazniausiai natiiraltis statybos apribojimai atsiranda
miesty centre.

Laukiamas kainy kilimas i§ nekilnojamo turto pardavéjy. Nekilnojamo turto
savininkai laukia nekilnojamo turto kainy kilimo ir nekilnojama turta laiko kaip
investicija. Galimas nekilnojamo turto jsigijimas tikintis greitu laikotarpiu ji parduoti
brangiau.

Staigus miesto augimas. Pakilus ekonomikai viename mieste i ji atsikelia gyventi
daug naujy gyventojy ir atsiranda nekilnojamo turto triikumas.

Paliikany uz paskolas sumaz¢jimas. Sumazéjus paliikanoms uz paskolas galima
paimti didesnes paskolas.

Dideli nuomos mokesciai. Esant dideliems nuomos mokes¢iams gyventojai daugiau
linke skolon pirkti biista nei ji nuomotis.

Zymus gyventoju pajamy augimas. Augant gyventojy pajamoms prasideda
investicijos 1 buistus.

Bankininkystés iSsivystymas. ISsivysCius bankininkystei didesni sluoksniai
gyventoju gali paimti paskolas ir isigyti biista.

Kapitalo permetimas i nekilnojama turta. Jei jvairiose iikio srityse sumazéja pelnas,
stebimas kapitalo permetimas i nekilnojama turta. Panasi situacija atsirado JAV, kai,
sprogus Interneto burbului, didelés 1éSos pradétos investuoti | nekilnojama turta.
Labai didelé paklausa. D¢l ivairiy priezasCiy atsiranda didelis, nepagristas, sveika
nuovoka nesuvokiamas nekilnojamojo turto aZiotazas. Tai buvo atsitik¢ 1920 metais

Floridoje.

Nekilnojamojo turto kainy burbulo susidarymas taip pat yra salygojamas keletos veiksniuy.

Pagrindiniai biity tokie:

1.

Naturalus pragyvenimo lygio augimas salygoja nekilnojamojo turto rinkos
atsigavima ir bisto paklausos did¢jima. Biistas jsigyjamas buities salygu
pagerinimui, o ne spekuliaciniais tikslais.

Rinkos spekuliantai (investuotojai), atkreipia démesi i nekilnojamojo turto rinkos
augima. Nekilnojamas turtas perkamas kaip investicinis instrumentas, ne su tikslu
juo naudotis (gyventi), o su tikslu véliau perparduoti. Didé¢ja busto paklausa.
Atsiveria papildomi lengvai prieinami finansavimo Saltiniai (banko paskolos). Jau ir
neturintis pinigy Zmogus nori uzdirbti i§ nekilnojamojo turto kainy lygio kilimo.
Statybos bendroves nespéja patenkinti pakilusio biisto poreikio — viskas ,,Sluojama

nuo prekystalio® vos tik pradéjus statyti objekta.
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5. Visa pasiiila nepaprastai staigiai suvalgoma — perkama bet kas, nebezitirint | kainas.
Motyvas — nekilnojamojo turto kainos toliau kils!

6. Noras uzdirbti daug lengvy pinigy uzvaldo daugeli. Atsiranda baimé prarasti
galimybe tapti turtingesniu.

7. Nauji kainy lygiai yra patvirtinami visuomenés pripazinty eksperty, todél kainy
burbului suteikiamas "oficialus" patvirtinimas, kad toks kainy lygis yra normalus bei
rinka néra pervertinta'®.

Taigi apibendrinant {vairiy autoriy nuomones, galima iSskirti pagrindines priezastis,

lemiancias nekilnojamojo turto burbulo atsiradima.

Palanki kredito
politika

Ribota NT
pasitla ir didelé
paklausa

Spartus
ekonomikos
augimas

NT kainy
burbulo
priezastys

/ \

Likesgiai, kad NT Ivairtis statybos

kainos kils apribojimai

ateityje

Saltinis: sudaryta autorés

2 pav. Nekilnojamojo turto kainy burbulo atsiradimo priezastys

Vertinant anksciau i§vardintas priezastis reikty pasakyti, kad dauguma ju yra natiralios ir,
atitinkamai, sukelia natiiraly kainy augima. Pavyzdziui, didesnés pajamos ar geresnés kreditavimo
salygos — tai rinkos produktai, kurie prisideda, kad vis daugiau Zmoniy galéty isigyti taip geidZziama
geresn] busta. Brangesni statybos darbai — taip pat rinkos santykiy pasekme, leidzianti
statybininkams geriau uzdirbti. Tafiau nemazai prieZasCiy yra dirbtinés. Panaikinus dirbtines

priezastis gali paaiSkéti, kad kainos buvo gerokai per aukstos. NeZinia, ar tai buty kainy burbulo

'* Nekilnojamojo turto analitika ,,Burbulas.It“ (2006) Kas yra nekilnojamo turto kainy burbulas?
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sprogimas, juo labiau kad visiems biity naudinga, jei zmonéms nebetekty spresti dirbtinai sukurty
problemy, taciau verta atkreipti démesj  Sias priezastis.
Tiesa, V.Moskaliova (2009) pateikia burbulo susiformavimo veiksniy ir priezasCiy seka, kurioje

puikiai atsispindi tiek fundamentalios, tiek psichologinés priezastys (3 pav.).

. = Ilgalaikiai
Nisos Pelningumo Kaoy investuotojai Pal.dva.l:lsa
mazeéjimas did¢jimas allgmf(_) . V1r§£]a
lukesciai e pasiiila

Fundamentaliosios priezastys Lukesciai Psichologinés priezastys

Kainos Burbulas
augimas

7

Saltinis: MOSKALIOVA, V. Netvariy ekonominiy situacijy logistiné analizé: daktaro disertacija, 2009, p. 89.

3 pav. Burbulo susiformavimo veiksniy ir priezas¢iy seka

Pasak autorés, logistiné kapitalo valdymo teorija (ja aptarsime kitame skyrelyje) rodo, kad
investuotojy lukesciai atsiranda dél pakankamai fundamentaliy priezas¢iy — dél staiga padidéjusio

5 Lo . _ .-
. Véliau, atsiradus liukesCiams, seka

pelningumo, kuri jtakoja rinkos segmento ribotumas'
psichologinés priezastys, kainos auga ir galiausiai atsiranda burbulas.

Tiesa, po nekilnojamojo turto burbulo pttimosi paprastai seka zymus kainy kritimas, ko
pasekoje daug nekilnojamaji turta isigijusiy Zmoniy gali patirti nuostolj, turédami neigiamos vertés
turta. Taciau kaip ir kitus ekonominius burbulus, nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogima
identifikuoti yra gana sunku ir daZniausiai jis {vardijamas tik po jo sprogimo. Palyginus su kitais
ekonominiais burbulais, nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimas yra daug létesnis procesas.
Tai salygojama mazZesnio likvidumo, nes nekilnojamo turto pirkimo-pardavimo procesas néra toks
paprastas ir greitas, kaip, pavyzdziui, vertybiniy popieriy isigijimas ar pardavimas.

NT kainy burbulas, kaip ir bet kuris ekonominis procesas turi savo gyvavimo cikla (4 pav.).

15 MOSKALIOVA, V. (2009) Netvariy ekonominiy situacijy logistiné analizé: daktaro disertacija, Vilnius, p. 89.
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ektoriaus
tagnacija

Saltinis: GIRDZIJAUSKAS, S.; MACKEVICIUS, R. Kapitalo augimo modeliai ir logistiné kapitalo valdymo
teorija. Naujas pozidris i ekonomines krizes, 2009, p. 761.

4 pav. Nekilnojamojo turto burbulo fazés

Taigi, kaip matome 4 pav., NT burbului, kaip ir bet kuriam kitam ekonominiam burbului, yra
budinga:

e burbulo formavimasis/spartus augimas (Sios fazés metu kyla nekilnojamojo turto kainos)

e kainy pikas/bumas (periodas, kuriam buidingas teigiamas, bet maz¢jantis susidoméjimas NT,
statyby aktyvmo sulétéjimas. Kainos, kurios yra aukstos, kyla ir toliau, uzimtumo laipnis
islieka tikrai aukstas)'®;

e burbulo sprogimas/kainy mazéjimas;

e sektoriaus stagnacija ar depresija.

Apibendrinant galima teigti, jog ir kainy kilimo, ir smukimo priezastys gali buti {vairios.
Dazniausiai staigy busto kainy kilima lemia stipriai padidéjusi spekuliatyvi nekilnojamo turto
paklausa pritraukianti vis daugiau 1§ kainy kilimo uzdirbti siekian¢iy zaidéju. Burbului piistis didelg
itaka turi ir neribotos skolinimosi galimybeés, nes papildoma pinigy masé rinkoje stipriai padidina
paklausa. Rinkos zaidéjai, matydami nenumaldoma nekilnojamojo turto kainuy kilima, nattraliai
sumazina pasiiila, kas i$Saukia dar stipresni kainy kilima. Susidaro ispudis, kad rinkoje nebéra ko
pirkti, o pirkti norin€iy be galo daug.

Nekilnojamojo turto ir akcijy rinkos burbulai daZniausiai pasireiSkia kartu. Tac¢iau burbulai
akcijy rinkoje yra maziau pavojingesni, nes jie néra labai susij¢ su kredito plétra: bankai i§ esmeés
neskolina spekuliacijoms akcijy rinkose, nes akcijy kainos yra nepastovios, todé¢l jos nelabai tinka
kaip uzstatas. O biisto kainy burbulai pavojingesni dél to ekonominio smagracio, atsirandancio dél
saveikos su kreditu: kylanc€ia busto vertg lengviau galima uZstatyti bankui ir pasiskolinti vartojimui.
Papildomas vartojimas toliau skatina ekonomika, didina uZstato vertg, kas leidzia dar daugiau

skolintis ir t.t.

'® GALINIENE, B., MARCINSKAS A., MALEVSKIENE S. (200) Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkos ciklai.
Vilnius, p. 162.
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R.Kuodzio teigimu (2008a), burbulu kilimo ir sprogimo padariniai finansy sistemos
stabilumui bei visai ekonomikai tokie dideli, kad biity gerokai maZesné blogybé, jei centriniai
bankai, kylant burbului, prevenciskai padidinty paltikanas, netgi jei tai trumpu laikotarpiu pakenkty
ekonomikai. Centrinio banko strategija reaguoti tik i burbulo sprogimo padarinius gali paskatinti
investuotojus dar labiau rizikuoti. Todél iSpustos ekonomikos atveju didelis ir svarbus vaidmuo
tenka centriniam bankui, nes nekontroliuojami nekilnojamo turto ir akcijy kainy Suoliai gali visiskai
suzlugdyti ekonoming sistema. Centrinio banko veikla pasireiks$ty butent per palikany normuy
keitima ir pinigy pasiilos reguliavima, nes tai yra vienas svarbiausiy monetarinés politikos
instrumenty, padedanciy sureguliuoti ekonominj perkaitima, ir taip uzkertant] kelia iSpusty kainy
ekonomikai. Kadangi centriniai bankai stebi savy Saliy ekonomikos raida, jie turéty sekti ivairiy
ekonominiy sektoriy akciju kainas. Kuomet kainy burbulas tampa pakankamai didelis ir keliantis
gréesme esanciai ekonominei sistemai, tuomet centrinis bankas turéty isikiSti atitinkamais

monetarinés politikos veiksmais.

1.3. Burbuly atsiradimo teorijos ir vertinimo metodai

Pasaulio praktikoje apie burbulus yra susiformavusios dvi teorijos — modeliai, kitaip dar
vadinamos ,,minties mokyklos apie burbulus® — tai racionaliy liikesCiy teorija ir neracionaliy
likes¢iy teorija'”.

Racionaliy liikes€iy teorija. Racionaliy burbuly teorijos atsiradima 1émé R.Lucas darbuose

iSkelta racionaliy lukes¢iy hipotezé, pagal kuria burbulas yra traktuojamas kaip tam tikras
iSmatuojamas dydis (Moskaliova, 2009, p. 31.).

R.Kuodzio (2008a) teigimu, racionaliy liikes¢iy teorija — tai vienas i§ kraStutiniy burbulo
poziiiriy, kuri plétojo JAV ekonomistas Eugene F. Fama, vadinamas ,,efektyvios rinkos hipoteze®.
Pagal §i poziiiri, didZiausio pelno siekiantys investuotojai, pajutg, kad rinkoje formuojasi burbulas,
t. y. kainos kyla ne dél giluminiy ekonominiy, o, tarkime, dél psichologiniy veiksniy, tuojau pat
palikty tokia rinka, ir burbulas sublitikSty labai ankstyvoje savo stadijoje. Todél racionaliy likesciuy
bei efektyviy rinky pasaulyje burbulai ir sprogimai yra nieko nereiSkiancios savokos, o turto kainos
tiesiog atspindi besikei¢iancia ir daznai labai nepastovia informacija apie pamatinius ekonominius
veiksnius, turin€ius jtakos kainai. Taciau Sis E.F.Fama poZiiiris pasaulyje Siuo metu néra labai
populiarus.

Olivier Blanchard’as, gana jtakingas pranciizy ekonomistas, iSplétojo vadinamaja racionaliy
burbuly teorija, pagal kuria burbulai rinkoje gali atsirasti netgi tada, kai joje veikia racionalis, visa

informacija turintys investuotojai.

7 KUODIS, R. (2008) Burbulai: kodél jie puciasi ir kq su jais daryti. Vilnius, p. 25.
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Taigi pagal Sia teorija, burbulai gali atsirasta tada, kai ju sprogimo laikas néra tiksliai
zinomas, o rinkos dalyviams naudinga kilti kartu su burbulu ir didinti savo aktyvus, turint galimybe
prieiti prie informacijos 3altiniy ir remiantis fundamentaliais veiksniais jvertinti situacija'®.

R.Kuodzio (2004) teigimu, racionaliy likes¢iy teorijoje yra susiformavusi stipri neigianciyju
srove, kurie teigia, kad racionaliy liikes¢iy ir efektyviu rinky pasaulyje burbulai ir sprogimai yra
nieko nereiskiancios savokos, nes aktyvy kainos rodo besikeifiancia ir daznai labai nepastovia
informacija apie fundamentalius veiksnius, darancius jtaka kainai.

Svarbu paminéti tai, kad atsisakius vienos i§ racionaliy liikes¢iy hipoteziy, susiformavo
naujas poziiiris, i tai kas vyksta rinkose. Sis pozidris vadinamas riboto racionalumo teorija. Sioje
teorijoje, yra daroma prielaida, jog rinkos dalyviai turi ribota galimybe analizuoti visa jiems
prieinama informacija, tod¢l jie sprendimus priima naudodami paprastas taisykles. Todél pagal Sia
teorija, visi rinkos dalyviai turi ta pacia informacija, taciau skiriasi tik tuo, kaip kiekvienas ja
interpretuoja ir naudoja.

Neracionaliy lukesCiy teorija. Ekonomistai, laikui bégant parodé, jog yra daug anomalijy

finansy rinkose, kurios nesuderinamos su racionaliy lukes¢iy teorija, todél $i teorija doméjosi
neracionaliais burbuly Saltiniais. Neracionaltis burbuly $altiniai, Sios mokyklos atstovy teigimu, yra
psichologiniai veiksniai, tokie kaip bandos jausmas, elgsena, netikéti investuotojuy pasitikéjimo
pokyc¢iai, spekuliacinis entuziazmas, mada, grupés spaudimas ir panaSis veiksniai. Pasak
R.Kuodzio (2008a), remiantis Sia teorija, buvo sukurta net nauja disciplina — bihevioristiniai
finansai — kuri analizuoja investuotojy elgesio anomalijas finansy rinkose ir tai, kokia itaka jos gali
turéti burbulams ir rinky Zlugimui. Tiesa, pasak Sios teorijos atstovy, finansy rinky nepastovumo,
burbuly ir Zlugimo negalima paaiskinti pelno, dividendo ar turto vertinimo maty poky¢iais, kadangi
démesi labiau reikia atkreipti i psichologinius elgsenos aspektus.

Pasak L.Belinskajos ir V.Rutkausko (2007), neracionaliy liikes¢iy teorija, kaip ir racionaliy
lukescCiy teorija, taip pat turi trikumy. Nors $ios teorijos atstovai pateikia nemazai {Zvalgy apie
Zzmogaus elgsenos sudétinguma, taciau susiduriama su problema ta, jog vertinant Zzmogaus elgsena,
reikia padaryti tiek pat specialiy prielaidy apie Zmogaus elgsena, kiek reiSkiniy buvo stengtasi
paaiskinti.

Dar viena teorija, aiSkinanti ekonomikos augimo ribas ir prieZastis, kurios sukelia
ekonominiy burbuly atsiradima, - tai logistiné kapitalo valdymo teorija.

Siuolaikinéje ekonomikoje ir ypa¢ investicijy moksle (i§skyrus retas i§imtis) yra teigiama,
jog ekonomikos augimas yra neribotas. TaCiau pasak S.Girdzijausko ir kt. (2009), faktiskai
kiekvienas augimas anks¢iau ar véliau baigiasi, o tai kad, ekonomikos augimas yra ribotas,

patvirtina ir ciklinis valstybiy bei regiony ekonomikos vystymasis.

' BELINSKAIJA, L.; RUTKAUSKAS, V. (2007) Biisto kainy burbulo sprogimas — problemos vertinimas, p. 9.
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Taigi logistiné kapitalo valdymo teorija remiasi logistiniu augimo désniu ir teigia, kad
egzistuoja tam tikra baigtiné kapitalo (investicijy) talpa, iSreiSkianti didziausia kapitalo kieki, kuris
toje aplinkoj gali buiti efektyviai isisavintas. Kapitalui pasiekus riba, nuo kurios jis negali biiti
produktyviai jsisavintas, sistema nustoja augti'’.

Analizuojant kapitalo augima, paprastai apibréziama tai, jog yra tam tikra ribinio dydzio
investiciju talpa, kurig tas kapitalas gali uzimti. Investicijy talpa sudaro dvi dalys - investiciju
apimtis ir iStekliy augimas. Pirmoji dalis — investicijy apimtis, tai yra investuotas kapitalas, kuris
dazniausiai uzima tik dalj investicijuy talpos. Likusi investiciju talpos dalis, kitaip dar vadinama
iStekliy augimo dalimi, yra skirta kapitalo augimui. Taigi rySys tarp Siy logistinio modelio

kintamyjy yra parodytas 5 pav.

Investiciju talpa

~.

Saltinis: GIRDZIJAUSKAS, S.; STREIMIKIENE, D.; CEPINSKIS, J.; MOSKALIOVA, V.; JURKONYTE, E.;
MACKEVICIUS, R. (2009) Formation of economic bubbles: Causes and possible preventions, p. 271.

5 pav. RySsys tarp logistinio modelio kintamyjy

Investicijy talpa yra ribota, todél didéjant investicijy apimciai, iStekliy augimas maz¢ja. Kai
investicijos priartéja prie investicijy ribos, tada ekonominiai burbulai pradeda sprogti.

Ekonominis kainy burbulas susidaro tada, kai investiciju apimtis padid¢ja fiksuotoje
investicijy talpoje, o istekliy augimo dalis sumazéja. Sioje situacijoje, investicijy veiksmingumas
didéja labai sparciai. O tokioje situacijoje susidaro palankios salygos formuotis burbului.

S.Girdzijauskas (2006), remdamasis {vairiais logistinio augimo modeliais, pateikia savo
paaiskinima apie kainy burbulo susiformavima. Jo nuomone, kainy burbuly susiformavima
finansinéje sistemoje sukelia kapitalo dabartinés vertés didéjimas, kuris atsiranda dél baziniu

kapitalo iStekliy prisotinimo. Kapitalo dabartiné verté gali buiti apskaic¢iuojama pagal Sia formule:

' GIRDZIJAUSKAS, S.; MACKEVICIUS, R. (2009) Kapitalo augimo modeliai ir logistiné kapitalo valdymo teorija.
Naujas poziuris | ekonomines krizes, p. 757.
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~ K, K .
" K+(K,-K)-r'’

Cia: K, - dabartiné kapitalo verté (realusis kapitalas).
K - buisimoji kapitalo verté (realusis kapitalas ) t laiko momentu, kai t>0
K,, — maksimali kapitalo reik§mé (potencialusis kapitalas).
r - apibidina augimo greicio koeficienta. (r=1+1; i-paliikany norma).
t - augimo trukmé, iSreiksta laiko vienetais, sutampanciais su paliikany normos laiku.

Tiesa, pagal logisting teorija, kaip teigia V.Moskaliova (2009), burbului susiformuoti yra
biitinos dvi salygos - tai fundamentalioji ir psichologiné. Pirmoji sietina su rinkos vystymosi erdvés
iSsekimu, o antroji — su psichologine investuotoju motyvacija uzdirbti. D¢l to burbului susiformuoti
reikalingos dvi dedamosios:

1. fundamentalioji, kai rinkos segmente, senkant investicijos vystymosi erdvei, pradeda
didéti kapitalo graza, duodanti signala rinkos dalyviams apie auganti investicijos
pelninguma;

2. psichologiné — kai atsiranda motyvacija pelningai investuoti ir uzdirbti.

Reikia pazyméti tai, jog pirmoji lemia burbulo atsiradima, o antroji — jo dydi.

Taigi, nustatyta, jog kainy burbuly formavimosi mechanizmui lemiama itaka turi iStekliy
ribotumas, t.y., mazéjant iStekliams — didéja kapitalo dabartiné verté. Nuosekliai artéjant prie
iStekliy ribos, kapitalo augimas tampa neribotas. Jei tokie iStekliai neatsinaujina, tada ir kainos
iSlieka stabiliai didelés (pvz., rety meno kiriniy). Taciau jei iStekliai atsinaujina arba randami jiems
alternatyvis, tada kainos staigiai krenta, nes, kaip rodo logistinis modelis, nedideli nykstanciy
istekliy pasikeitimai sukelia didelius kainy $uolius.

Kaip zinome, burbulas gali sukelti krizes (padidinti infliacijg ir pan.), turin€ias neigiamos
itakos ekonomikai. Taciau bitina pabréZti tai, kad ne infliacija sudaro priezastis burbului formuotis,
o prieSingai, burbuly formavimasis veikia infliacijos procesus. Todél sukurta logistin¢ kapitalo
valdymo teorija rodo, kaip galima iSvengti perkaitimo reiSkinio ekonomikoje arba bent jau
suSvelninti neigiamas jo pasekmes. Biitent dé¢l Sios prieZasties, reikia padidinti kapitalo talpuma. O
norint i§vengti kainy burbulo, investicijuy talpa gali biiti iSplésta Zengiant { naujas rinkas arba per
intensyvesni biida — inovacijy diegima ir technologiju vystymasi. Aisku, antrasis buidas turi daugiau
perspektyvy nei Zengimas i naujas rinkas®'.

S.Girdzijausko ir kt. autoriy (2009) teigimu, pagrindinés funkcijos prognozuojant

ekonominius burbulus, remiantis logistinio augimo modeliais, yra $ios:

Y GIRDZIJAUSKAS, S. (2006) Logistiné kapitalo valdymo teorija. Vilnius, p. 98.
*! GIRDZIJAUSKAS, S.; STREIMIKIENE D. ir kiti. (2009) Formation of economic bubbles: causes and possible
preventions. Vilnius, p. 271.
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1. dideli ir didé¢jantys ekonomikos augimo tempai (BVP, labai dideli jmoniy
finansiniai rodikliai ir pan.);

2. zemos paliikany normos ir padidéjes paskoly laikotarpis sukelia dideles skolas
namy tkiy sektoriuje;

3. visiskas i$sivysciusiy faktoriy vartojimas (dél inovaciju stokos ir technologinio
progreso) ir stagnacija finansiniame vystyme.

Sios savybés yra taikomos bendrojoje ekonomikoje, atskirose rinkose ar jmonése ir jos
leidzia atskirti efektyvy ekonomikos, firmy funkcionavima ir laiku nustatyti burbulo formavimasi.

Taigi kai kurie mokslininkai teigia, jog ekonominiai burbulai sukelia infliacija ir kad
burbulai taip pat daznai atsiranda dél infliacijos, taciau S.Girdzijausko ir kt. autoriy teigimu, yra
atvirk$ciai, jog burbulai didina infliacijos procesus. Tac¢iau bet kuriuo atveju, visi rodikliai yra
tarpusavyje susij¢ ir dél to sunku apibrézti, kuris rodiklis yra priezastis, o kuris — pasekmeé.

Apibendrinant galima teigti, jog pagrindinis elementas, pagal logisting kapitalo valdymo
teorija, dél kurio susiformuoja burbulas yra rinkos talpos ribotumas. Kuomet rinka yra uzpildoma
arba perpildoma, t.y. rinkoje atsiranda daugiau produkcijos, tada atsiranda ir burbulas. Toks
burbulas biina nestabilus, rinka padid¢ja, kitaip sakant, pasikeiCia rinkos talpa. Beje, i§ pradziy
burbulas vystosi dél fundamentaliy priezas€iy, o kai rinka pamato, jog jau yra pelningumo
did¢jimas, tada prasideda psichologiniai veiksniai.

Apibendrinant Siame skyrelyje apzvelgtas ivairias ekonomines teorijas apie kainy burbulo
susiformavima, galima teigti, jog poziliriai 1 burbulo atsiradima rinkoje yra gana skirtingi (2
lentelé).

2 lentele

Ekonominiy teorijy poziiiriai j kainy burbulus

Ekonominé teorija Poziiiris dél kainy burbulo atsiradimo

Racionaliy likesCiy bei efektyviy rinky pasaulyje burbulai ir ju
sprogimai yra nicko nereiSkiancios savokos, o turto kainos tiesiog
atspindi besikei¢ianCia ir daznai labai nepastovia informacija apie
Racionaliy liikescCiy teorija pamatinius ekonominius veiksnius, turin¢ius itakos kainai (E.F.Fama).
Burbulai rinkoje gali atsirasti netgi tada, kai joje veikia racionalis, visa
informacija turintys investuotojai (O.Blanchard‘as).

Si teorija doméjosi neracionaliais burbuly 3altiniais, kurie, pasak Sios
teorijos atstovy, yra psichologiniai veiksniai, tokie kaip bandos jausmas,
elgsena, netikéti investuotojy pasitikéjimo poky¢€iai, spekuliacinis
Neracionaliy likesciy teorija entuziazmas, mada, grupés spaudimas ir pan. Be to, finansy rinky
nepastovumo, burbuly ir jy zlugimo negalima paaisSkinti pelno,
dividendo ar turto vertinimo maty pokyciais, nes démesj reikia atkreipti {
psichologinius aspektus.

Pagal $ia teorija kainy burbulo atsiradimas yra aiSkinamas finansiniy
iStekliy augimo iSsekimu, t.y. ekonominis kainy burbulas susidaro tada,
Logistiné kapitalo valdymo teorija kai investiciju apimtis padidéja fiksuotoje investicijy talpoje, o istekliy
augimo dalis sumazéja. Sioje situacijoje investiciju veiksmingumas
didéja labai sparciai, o tokioje situacijoje susidaro palankios salygos
formuotis kainy burbului (S.Girdzijauskas).

Saltinis: sudaryta autorés
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Taigi dauguma aptarty pozitriy | kainy burbulus rodo, jog finansy rinkos yra savaime
linkusios i burbulus. Tai rodo ir dauguma istoriniy pavyzdziy apie burbuly atsiradima. Taciau,
savaime suprantama, kyla klausimas, ar galima iSvengti burbuly, nuspéti jy atsiradima arba bent jau

suSvelninti ju padarinius? Biitent tai paméginsime iSsiaiskinti antrojoje $io darbo dalyje.

1.3.1. Kainy burbulo vertinimo metodai

Kai kurie mokslininkai sukiiré metodus, kurie leidzia nustatyti, ar rinkoje yra susiformaves
bisto kainy burbulas ir kokio jis dydzio. Anot V.Azbainio (2009), kadangi néra vieno metodo,
tinkancio visiems atvejams, todél galima pasirinkti taikyti viena 1§ §iy metodu:

» Paklausai ir pasitilai jtakos turin¢iy fundamentaliy veiksniy metodas.
» Kainos ir pajamy i$ turto metodas.
» Kainos ir gyventoju pajamy metodas.

Paklausai ir pasiiilai jtakos turindiu fundamentaliy veiksniy metodas. Sie metodai kuriami

naudojantis busto paklausos ir pasiilos lygtimis. Sudarius lygti nurodomi jos kintamieji —
fundamentaliis veiksniai, veikiantys biisto rinka. Tuomet, matant kainos priklausomybe nuo ty
veiksniy galima jvairiais statistiniais ir ekonometriniais modeliais prognozuoti biisimas kainas. Jei
kainos tam tikru laikotarpiu labai nutolsta nuo Siy rodikliy, galima identifikuoti kainy burbulo

susidaryma. J. M. Quigley (1999) pateikia $ia kainos funkcija:
_ d 5
Pit o f(Q\r ) Q.lt )-

¢ia — Py, biisto kaina i vietov¢je ¢ laiku, o Qitd ir Qi paklausos ir pasitilos kiekiai vietovéje i laiku ¢.
Paklausa §iuo atveju priklauso nuo bisto kainy, gyventojuy pajamy ir nuo iSoriniy kintamyjy.
Pasiiila priklauso nuo kainy, laisvy buty skaiiaus ir nuo tam tikry iSoriniy kintamyjy. Pasitlos
kiekis didéja did¢jant kainoms ir mazéja, kai did¢ja laisvy buty skaicius. Anot J.M.Quigley (1999)
néra tiksliai nurodyta, kokie yra tie iSoriniai veiksniai, veikiantys tiek pasiiila, tiek paklausa, taciau
galima teigti, kad paklausos funkcija priklauso nuo rinkos dydzio, kurj charakterizuoja namu tikiy
skaiCius arba tiesiog populiacijos dydis ir bendro uzimtumo rodiklis. Taip pat galima teigti, kad
biisto pasiiila priklauso nuo statyby masto, kurj galima jvertinti pagal i§duodamy leidimy statyti
skai¢iy arba kiek statyby pradedama. O galiausiai tikimasi, kad kainos biisto rinkoje labai greit
nesikeis, nes pastatymas ar perstatymas uztrunka, todél i kainos pasikeitima galima reaguoti ne i$

karto.
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Taigi jvertinus visus faktorius, yra gaunama funkcija, pagal kuria galima nusakyti kaing**:

P, = P(L|P, | INC,, POP

it it *

it?
Cia: L[P;] — vélavimo zenklas, L/P;; ] = Pi4
INC;, — gyventoju pajamos;
POP;; - populiacijos dydis;
EMP;,— bendras uzimtumo rodiklis;
VACANCY ;- laisvy buty skaicius;
CONST;;— i8duodamy leidimy statyboms skai¢ius arba pradedamuy statybuy skaicius.

Jei rinkos kaina didéja labiau, nei gaunama pagal formulg, galima identifikuoti susidariusi
burbula. Biitent tokj modelj taiké Kinijos mokslininkai, tirdami biisto kainy augima Sanchajuje ir
Pekine. Siame tyrime biisto kainy indeksas lyginamas su aiskiais fundamentaliais rodikliais, kurie
turéty daryti itaka busto kainai, tai: laisvy buty skaicius, disponuojamosios gyventoju pajamos,
bendrasis vidaus produktas ir akciju kainy indeksas. Skirtingose Salyse statistikos duomenys
skirtingi, todé¢l kartais burbulo tyrimo metodo tinkamuma gali lemti ne tik tinkamai atrinkti
fundamentaliis veiksniai, bet ir galimi tos Salies statistikos duomenys. Taikydami {jvairius
statistinius bei ekonometrinius metodus mokslininkai iStyré $iy fundamentaliy veiksniy ir biisto

kainy rys$j ir sudareé $ia kainy prognozeés lygti:

PH = f(L|PH|INC,GDP, SHANG,VAC ,Z )

Cia: PH - biisto kainos, INC — gyventoju disponuojamosios pajamos, GDP — bendrasis vidaus
produktas, SHANG — akciju rinkos indeksas, VAC — laisvy bisty skaicius, Z — iSoriniai kintamieji.

Tokiu atveju burbulas i-aji ménesj nustatomas kaip skirtumas tarp tuo metu iSmatuotos
bisto kainos ir prognozuotos kainos.

Kainos ir pajamuy is turto metodas. Sis metodas susijes su biisto kainy ir pajamy i jo rysio

nagrin¢jimu. Metoda nagrin¢jo K. Taipalus ir pateiké tokias busto rinkos pokyCiy galimybes.
Mokslininkas mano, kad nagrinéjant biisto rinka kainos kyla dél paklausos padidéjimo, bet
pagrindinis motyvas to pakilimo gali biiti ne spekuliaciniai tikslai, o, pavyzdziui, tokie faktoriai,
kaip palankesnés finansavimo salygos, sumazéjusios paliikany normos, geros ateities asmeniniy
finansy perspektyvos ir baimé, kad kainos toliau kils (net jei kainos jau didelés, manoma, kad jei

dabar nepirksi, véliau tiesiog nebegalési {pirkti)™.

* QUIGLEY, J.M. (1999) Real Estate Prices and Economic Cycles. Berkeley, p. 6.
» AZBAINIS, V. (2009) Biisto kainy burbulo vertinimo modeliai. Biisto kainy burbulas Lietuvoje. Vilnius, p. 280.
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Kainos ir gyventojy pajamy metodas. Pastaruoju metu daznai minimi mokslininkai
R.J.Schilleris ir K.E.Case atliko iSsamy busto kainy kitimo tyrima ir atskleidé, kur biisto kainy
pakilimas yra burbulas ir kur jis grei¢iausiai subliiks. V.Azbainio (2009) teigimu, savo tyrime
mokslininkai analizuoja JAV valstijy biisto kainy ir pajamu duomenis, surinktus per tam tikra
laikotarpi. Jo nuomone, metodas yra paprastas ir aiSkus, nes naudojama kas ketvirt] nustatyta
vidutiné busto kaina ir dalijama i8$ kas ketvirt] apskai¢iuojamy metiniy pajamy vienam gyventojui.

Kadangi grieztai apibrézty biisto kainy burbulo nustatymo metody néra, todel kiekvienas
tyréjas gali pasirinkti labiausiai tinkantj konkreciu atveju ir ji taikydamas jvertinti staigy bisto
kainy kilima. Be to, parinkta metoda galima keisti, jvesti papildomu kintamuyjuy, kurie geriau

atspindéty situacija rinkoje ir taip lengviau nustatyti burbulo egzistavima rinkoje.

1.4. Nekilnojamojo turto kainy burbuly susidarymo prieZas¢iy vertinimo modelis

Pateikiamas nekilnojamojo turto kainy burbuly susidarymo priezas¢iy vertinimo modelis,

leidziantis jvertinti rysj tarp magistrinio darbo daliy (6 pav.).

Teoriniai ekonominiy burbuly aspektai

v v v
Ekonominio Ekonominiy Burbuly atsiradimo
burbulo samprata |~ burbuly tipai ir ”| teorijos ir vertinimo <
rusys metodai

v

Nekilnojamojo turto kainy burbuly analizé

A 4 v v
Nekilnojamojo turto Nekilnojamojo turto Nekilnojamojo turto | [€
kainy burbulai e rinkos apzvalga [ kainy burbulus —
pasaulyje Lietuvoje lémg veiksniai

|

Kainy burbuly Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje

tyrimas
A 4 A 4 A 4
Fundamentaliy veiksniy Tyrimo Veiksniy jtakojusiuy N
itakos vertinimas “ metodika [ kainy burbulo
Lietuvos gyvenamojo susiformavima Lietuvoje
bisto rinkos kainoms vertinimas

Saltinis: sudaryta autorés

6 pav. Nekilnojamojo turto kainy burbuly atsiradimg lemianciy veiksniy vertinimo modelis
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Pagal 6 pav. pateikta nekilnojamojo turto kainy burbuly susidarymo priezasCiy vertinimo
modelj, aiskiai matomas rySys tarp magistrinio darbo daliy. Pirmojoje darbo dalyje analizuojama
teoriniai ekonominiy kainy burbuly aspektai, apimantys teorijas apie burbulo susiformavima, ju
tipus ir rasis bei vertinimo metodus.

Antrojoje darbo dalyje atlickama nekilnojamojo turto kainy burbuly analizé. Sioje dalyje
analizuojami burbulai, kile pasaulyje bei Lietuvos rinkoje. Pagal pirmojoje darbo dalyje aptartus
teorinius burbulo aspektus, bandoma nustatyti veiksnius, labiausiai lémusius nekilnojamojo turto
kainy burbulo susiformavima jvairiose pasaulio Salyse.

Kainy burbuly Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje tyrimas bus atlickamas atsizvelgiant |
pirmojoje darbo dalyje aptartas burbulo atsiradimo priezastis bei antrojoje darbo dalyje iSskirtus

veiksnius, labiausiai lémusius burbulo susiformavima pasaulio nekilnojamojo turto rinkose.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU BURBULU ANALIZE

Sioje darbo dalyje yra analizuojami istoriniai bei pastaraisiais metais pasaulyje kilg
nekilnojamojo turto kainy burbulai bei pateikiamos ju kilimo priezastys. Analizéje apzvelgiamas ir
busto kainy didéjimas Lietuvoje. Taip pat Sioje darbo dalyje, nagrin¢jant NT kainy burbulus ir
remiantis atliktais tyrimais, apie busto kainy kitima pasaulyje, yra iSskiriami veiksniai, kurie
labiausiai itakojo nekilnojamojo turto kainy kilima jvairiose Salyse bei pateikiamos pasekmés ty

Saliy ekonomikoms.

2.1. Nekilnojamojo turto kainy burbulai pasaulyje

Per pastaruosius desimt mety nekilnojamojo turto kainos daugelyje pasaulio Saliy kilo labai
sparéiai, augimo tempais ir trukme pranokdamos daugelio analitiky likeséius. Stai daugelyje
Vidurio ir Ryty Europos (VRE) $aliy biisto brangimo procesas buvo greitas ir plataus masto: kainy
padid¢jimas 100-200 procenty, kuriam Europos Sajungos (ES) Salyse senbuvése prireike
desimtmecio, kai kuriose VRE S$alyse buvo pasiektas per dvejus trejus metus. Toks biisto kainy
kilimo fenomenas sukélé diskusijas apie nekilnojamojo turto rinkoje susiformavusi arba galima
kainy burbula. Taciau didysis nekilnojamojo turto burbulas, kilgs nuo 2000 iki 2006 mety, nebuvo
pirmasis tokio pobiidzio kainy burbulas. Istorijoje gausu fakty apie Floridos NT kainy burbula, apie
Japonijos nekilnojamojo turto rinkos krizg, apie nekilnojamojo turto bei akciju burbula
Skandinavijos Salyse bei apie daugeli kity, panasaus pobiidZio kainy burbuly.

Floridos nekilnojamojo turto kainy burbulas — tai vienas garsiausiy visy laiky nekilnojamojo
turto kainy burbuly. XX a. pradZioje sparciai formavosi pasituriniy gyventojy ir vidurinysis
sluoksnis. Kai kas praturtejo i§ sékmingy investiciju augancioje akcijy rinkoje, kai kas tapo
patraukliu klientu bankui ir gaudavo paskoly, taciau akivaizdu buvo viena — gyventojai didino savo
vartojimg remdamiesi esama gera finansine padétimi ir pozityviais likesciais apie ateitj. Taigi
vidutines pajamas gaunantis amerikietis gal¢jo sau leisti {sigyti masina ar vykti atostogy | kurortus.
Viena tokiy sauléty viety, pritraukusiy daugybe turisty buvo Florida. Nauji pokyc¢iai neliko
nepastebéti 1zvalgiy investuotoju ir pastarieji pradéjo supirkinéti nekilnojama turta. D¢l ribotos
pasiiilos ir staiga iSaugusios paklausos, nekilnojamo turto kainos pradéjo didéti**. Taigi, pasak A.
Malloy (2008), Floridos nekilnojamojo turto siautulys 1920 m., buvo grindziamas klestin¢ia JAV
ekonomika kartu su auganciu Floridos populiarumu tarp Zmoniy. 1910 m. Floridoje gyveno Siek
tiek daugiau nei 5000 Zmoniy, taciau 1925 m. Sis skaiCius gerokai iSaugo ir sieké 75000. Taigi,

gyventojy skaiCius augo greitai, todel ir apriipinimas biistu turéjo iSlaikyti toki tempa.

** Nekilnojamojo turto analitika ,,Burbulas.It“ (2007a) Floridos nekilnojamojo turto kainy burbulas.
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Pasak S. Sjuggerud (2002), istorijos apie patirta s€kme per nakti, tapo svarbiausia laikras¢iy
antradte visoje 3alyje. Stai, pavyzdziui, viena vargsé moteris 1896 m. nusipirko Zemés Majamyje
(Floridoje) mazdaug uz 25$, taciau prasidéjus bumui ja pardavé uz 1500008. O Stai kitas vyras,
pries keleta mety, nenoriai uz skolg priemé 1200 akry bevertés zemés, kurios negaléjo parduoti net
uz 10$, taciau prasidéjus NT bumui, ja pardavé uz 1,2min.$. Taigi, tapti turtingu, pasidaré labai
paprasta — nusipirkti nekilnojamojo turto ir po kiek laiko ji parduoti didesne kaina. Floridoje
nekilnojamojo turto kainos per metus padidédavo kelis kartus. Vien per 1925 m. namo kaina
padidéjo net keturis kartus. Taigi, isitraukti i nekilnojamo turto versla tapo patrauklu. Net 99 proc.
Floridos gyventoju buvo arba investuotojai, arba prekiautojai nekilnojamuoju turtu. Tuomet
atsirado ir antra jeinanciy i rinka dalyviy banga, kurie susizavéje ankstesniyju sékme imdavo
kreditus bankuose ir investuodavo 1éSas i nekilnojama turta. O tuo metu kreditas buvo gaunamas
gana lengvai, tod¢l Zmonés émé didziules hipotekas ir jkeisdavo savo turta. Didelis kapitalas
»plido* 1 didelius gyvenamuosius plotus, golfo laukus, senatvés vilas ir pan. Kurortai, gyvenvietés
ir atskiros sodybos ,,iSdygdavo® beveik per nakti. Taciau Floridos nekilnojamojo turto burbulas
turéjo anksciau ar véliau sprogti. Ir taip atsitiko 1925 — 1926 m.

Didiji Amerikos, tame tarpe ir Floridos, nekilnojamojo turto burbula, kilusi 1920 m.,
viename 1§ savo darby apra$¢ ir E.N. White 2008 m. Jo teigimu, 1925 m., kuomet | gyvenamojo
biisto statybas buvo investuota beveik 5 milijardai JAV doleriy, tuomet ir buvo pasiekta vir§tiné
gyvenamojo biisto statyboje. Ty paciu mety vasara Zemés kaina pasidaré tokia, kad praktiskai
nebeliko galinCiy isigyti sklypa. Tada ir iSrySkéjo nauja tendencija tai, kad nebeliko paklausos, o
Siek tiek veliau kainos staigiai pradé¢jo mazeéti. Tiesa, daugelis investuotoju turta buvo isigij¢ uz
skolintus pinigus, todé¢l, kai gyvenamuyju namuy statybos bumas pasieké aukSciausia taska,
investuotojai nor¢jo kuo greiciau jo ,,atsikratyti, kadangi laikyti jau nebeapsimokejo. Jiems svarbu
buvo sumazinti galimus nuostolius. Taigi, parduodanc¢iy busta ar kita nekilnojamaji turta buvo
pernelyg daug, o pirkéjy praktiSkai neatsirasdavo. Todé¢l daugelis investuotojy bankrutavo neatlaike
paskoly nastos.

Floridos nekilnojamojo turto bumo zlugimas turéjo tiesiogini poveiki valstybés finansy
sistemai. Bisty savininkai ir spekuliantai nejvykdydavo savo isipareigojimy pastaty supirkéjams,
kurie, savo ruoztu, neivykdydavo savo isipareigojimy bankams (nemokédavo paskoly). Glaudziai
susij¢, o kartais net ir korumpuoti, rySiai tarp supirkéjy, bankininky arba reguliuotojy buvo
priezastimi besaikio pakantumo. Floridos valstybés kontrolieriaus 1926 m. pateikta ataskaita slépé
blogéjancia banky biiklg o ypa¢ bankrutuojanti ,,Palm Beach® banka ir ,,Trust Company*. Taciau
federaliniu lygiu, 1926 m. vasario mén. buvo nustatyta, kad ,,Palm Beach* nacionalinis bankas yra
nemokus, bet banko vadovas neleido jo uzdaryti. Tiesa, Zinia apie tai, jog daugelis banky gali

bankrutuoti arba bus uzdaryti, pasklido gana greitai. Banky uzdarymas sukélé visuotini masini
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indéliy iS¢émima 1§ banky tiek Floridoje, tiek Dzordzijoje, su placiai nusidriekusiomis
nesékmémis®.

Taigi, kas lémeé nekilnojamojo turto burbulo sprogima Floridoje? Néra iSskiriama
svarbiausiy veiksniy, taciau labiau tikétina, kad burbulas sprogo nuo savo paties ,,svorio*“. Nors NT
bumas aiskiai buvo nacionalinis reiSkinys, tac¢iau daugelyje literatiiros traktuojama, jog Sis
nuosmukis visiskai buvo floridie¢iy problema. E.N.White (2009) prie Floridos NT burbulo
sprogimo priskiria dideli uragana, sukélusi 400 mir¢iy ir sunaikinusi tiikstan¢ius namuy, po kurio
seké potvynio banga. Tiesa, nuosmukis nekilnojamojo turto rinkoje taip pat sukélé ir nacionaling
nuosmukij. Taigi kraSto ekonomikai buvo suduota keletas skaudziy smiigiy, po kuriy Floridai
prireiké nemazai laiko atsigauti ir vél ekonomiskai sustipréti.

Kitas garsus nekilnojamojo turto burbulas kilo Japonijoje. Sis kainy burbulas yra vienas
zymiausiy ekonominiy burbuly pasaulio finansy istorijoje.

Anot J. Impoco (1991), Japonijoje nekilnojamo turto kainy kilimas sutapo su analogisku
kainy pokyciu vertybiniy popieriy rinkoje bei bendru ekonomikos kilimu. Taciau stabteléjus
ekonomikos kilimui, nekilnojamo turto rinka bei vertybiniy popieriy birza staigiai pradéjo ristis
zemyn. Visas nekilnojamasis turtas buvo pervertintas tokiu laipsniu, kad kritimo nebegaléjo
sustabdyti jokie fundamentaliis ekonominiai rodikliai ar rinkos dalyviy lukesciai. Tiesa, aukStos
paliikany normos - centrinis bankas padidino savo diskonto norma penkis kartus per 18 ménesiy ir
vyriausybés pastangos valdyti nekilnojamaji turta — susijusios su banky paskolomis zymiai atSaldé
rinka. Siekiant dar labiau atSaldyti spekuliantus, Japonijos bankas paltikany normas padidino
daugiau nei 7 proc. Rezultatas buvo tai, kad per pirmuosius SeSis 1991 mety meénesius, Zemeés
kainos miestuose pasieké létesni augimo tempa.

Japonijos nekilnojamo turto kainy burbulo nesustabdomas piitimasis truko 7-8 metus, taciau
Sio burbulo sprogimo pasekmés jautési daugiau nei 15 mety. Didziausi nekilnojamo turto kainy
poky¢iai buvo stebimi Japonijos sostingje Tokijuje. Dirbtinai sukeltos kainos po burbulo sprogimo
krito deSimtimis karty. Nuo 1986 m. vidutinés zemeés kainos SeSiuose didziausiuose Japonijos
miestuose Sokteléjo 127 proc. Taiau 1991 metais sumazéjo net 30 procenty. Nors rinkoje
nusistovejo pastovios kainos, taciau tam tikriems rinkos sektoriams buvo sunkiau, nei kitiems. Taigi
1990 m. nekilnojamojo turto kainy burbulas sudavé stipry smiigj visai Salies ekonomikai, blogos
statybu bendroviu bei privaciy asmeny paskolos nusmukdé ne viena Japonijos banka. 1991 m.
Nikkei indeksas, apibendrinantis Japonijos akcijy kainas, nukrito iki 15000, kai tuo tarpu 1989 m.
pab. sieké 39000 (7 pav.).

» WHITE, E.N. (2008) The great American real estate bubble of the 1920s: causes and consequences. USA, p. 29
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Saltinis: SIEBERT, H. Some Lessons from the Japanese bubble, 1999, p. 9.

7 pav. Japonijos burbulas

Kaip matome, Nikkei indeksas nuo 1989 m. tikrai nukrito labai zymiai. Taciau, kaip
matome, kito ne tik Sis indeksas, bet taip pat ir Zemés kainos didziuosiuose Japonijos miestuose,
kurios 1990 m. buvo pasiekusios auksc¢iausia taska, o po to pradé¢jo mazéti. Taigi, staigus Nikkei
indekso kritimas Zyméjo Japonijos burbulo ekonomikos pabaiga. Po to Japonija patyré nuosmuki:
daugiau nei deSimtmeti trukusia kainu defliacija ir itin sustingusi GDP, kai Japonijos Bankas
kovojo, kad biity panaikintos blogos skolos, o kompanijos kituose sektoriuose stengesi
restruktirizuotis.

Pasak L.Belinskajos ir V.Rutkausko (2007) tik 2005 metais Japonijoje buvo pastebétas
menkas nekilnojamojo turto kainy didé¢jimas. Jis buvo ypatingas tuo, kad sutapo su vertybiniuy
popieriy rinkos ir bendru ekonomikos augimu, o, pastarajam sulétéjus, skirtingi rinky signalai
suformavo nesustabdoma smukima. Japonijos rinkos specifiSkumas — ilgi tiek augimo, tiek kritimo
periodai — laipsniski procesai leido ekonomistams 1990-2000 metus Japonijos istorijoje pavadinti
»prarastu deSimtmeciu®.

Taigi, kaip teigiama nekilnojamojo turto analitikos tinklapyje®’, Japonijos burbulo sprogimo
bita i§ ties smarkaus - pvz. Tokijo centre esanciuose verslo rajonuose 2004 metais nekilnojamo

rinkos kainos buvo net kelias deSimtis karty mazesnés lyginant su 1990 mety kainomis. Kalbant

* BLANCHARD, O. (2007) Makroekonomika. Vilnius, p. 515.
7 Nekilnojamojo turto analitika ,,Burbulas.It“ (2007b) Japonijos nekilnojamojo turto rinkos krize.
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apie gyvenamaji busta, pokyciai nebuvo tokie drastiski - per 15 mety laikotarpi kainos krito "tik" 10
karty lyginant su ju auksc¢iausiu lygmeniu.

Tiesa, Japonijos nekilnojamo turto kainy patimasis ir sprogimas atitinka nekilnojamojo turto
burbulo sprogimo principus, t.y. nekilnojamo turto burbulai nesprogsta per nakti, o rinka pradeda
ristis zemyn palengva, bet uztikrintai. Kuo daugiau nukrenta nekilnojamojo turto kaina, tuo daugiau
socialiniy ir ekonominiy problemy tai pradeda kelti. UZ paskolas isigytas biistas - daugeliu atveju
tampa pigesnis, nei paskolos likutis. Paskolos grazinamos kiekviena ménesi, bet busto kaina krinta
greiciau - prasideda ir banky problemos, salygotos beatodairiSkai dalinty paskoly problemos.

Dar viena valstybé, patyrusi nekilnojamojo turto kainy burbula, buvo Svedija. Finansinj
nuosmukj desimtojo desimtme¢io pradzioje Svedijoje, taip pat kaip ir JAV, sukélé per didelé banky
paskoly nekilnojamajam turtui pasiiila ir dirbtinas nekilnojamojo turto kainy iSpiitimas. Apie pusg
banky suteikty paskoly buvo skirta statybos ir turto sektoriui. Skolinimasi skatino ir Zemos
palikany normos bei Zymi infliacija, taip pat ir asmeny liikesciai dél infliacijos (kad ji nemazés).
ISaugusi kredito pasitla lémé tai, kad namy tikiai galéjo skolintis nepateikdami uzstato (vartojimo
reikméms) ar neimokédami pradinio inaso. Paskoly priecinamumas lémé nekilnojamo turto kainy
kilima, kuris buvo suvokiamas kaip ilgalaikis. DidZioji dalis biisto pirkéjy ji isigijo skolintomis, o
ne savo léSomis. Didesnés nekilnojamo turto kainos reiske didesng perkamo uZstatomo turto verte
bei didesng paskoly suma. IS pirmo zvilgsnio tai tarsi nenutriikstantis nekilnojamo turto kainy ir
paskoly augimas. Komercinés paskirties pastaty kainos augo dar sparéiau nei biisto®*. Taiau 1990

m. pradzioje Svedija patyré nekilnojamojo turto burbulo sprogima (8 pav.).
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Saltinis: GLOBAL PROPERTY GUIDE. House prices worldwide, 2009.

8 pav. Svedijos nekilnojamojo turto kainy indeksas

** Nekilnojamojo turto analitika ,,Burbulas.It“ (2007¢) Svedy patirtis.
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Kaip matome 8 pav., 1990 m. prasidéjes nekilnojamojo turto kainy kritimas truko trejus
metus. Tai puikiai atspindi tais metais sumazéjgs kainy indeksas, kuris tik po 10 mety pasieke
beveik ta pati lygi, buvusi iki krizés.

Tiesa, pasak R. Enstrom (2005), po nekilnojamojo turto burbulo sprogimo smuko finansinés
institucijos, bankrutavo daugelis imoniuy, smarkiai pagausé€jo bedarbiy. Tai buvo pirmoji nuo 1930
m. sisteminé banky krizé modernioje vakary valstybéje. 1992 m. gruodi didziausios Salies
finansings institucijos pirmakart per SeSiasdeSimt mety atsidiré ant bankroto slenkscio. Bijodama,
kad bankinis sektorius suzlugdys ekonomika, 1992 m. Svedijos valdzia i§leido jsaka, reguliuojantj
visy banky isipareigojimus. Taip buvo siekiama apsaugoti investuotojus nuo nuostoliy, taciau norint
iSvengti rizikingy finansiniy ¢jimy ateityje, buvo nuskriausti akcininkai: uz banky gelb¢jima
mokesc¢iy mokétoju pinigais valdzia gavo dali akcijy jau esamy savininky saskaita. Staigi valdzios
reakcija 1 problema buvo viena i§ greito pageréjimo priezas€iy: 1994-1995 m. ekonomikos augimas
sieké beveik 4 proc., 0 1996 m. ekonominés krizés pédsaky nebeliko.

Kaip zinia, pastaraisiais metais pasauli sukrété dar viena finansiné kriz¢, nors zvelgiant i$
istorijos poziciju, tokios krizés néra nieko nauja. Pasak S.L. Nystrom (2009), 2009 finansiné ir
banky krizé gaubé JAV, Austrija, Vengrija, Islandija, Airija, Ispanija ir Jungting Karalystg. Kitos
Salys/ekonomikos taip pat galéjo biiti kriz¢je arba gali patekti 1 kriz¢ per kelis ateinancius metus.

Tiesa, D. Fréjus dabartinés krizés Saknis jzvelgia tikstantmeciy sandiiroje, kai progresyviai
mastantys investuotojai viltis susiejo su perspektyviu informaciniy technologijy sektoriumi. Deja,
lukesciai nepasitvirtino taip greitai, kaip tikétasi, kadangi IT imoniy akcijy kursas krito. Taciau tuo
metu émé keistis situacija nekilnojamojo turto rinkoje™. Investuotojai JAV vél griZo prie saugioms
priskiriamy investicijy 1 nekilnojamaji turta. Nuo 2001 m. JAV bei daugelyje kity pasaulio rinky
prasid¢jo stabilus nekilnojamojo turto kainy kilimas. VisiSkai natiiralu, kad kylant kainoms
noriniyjy investuoti | nekilnojamaji turta daugéjo, o tai dar spartino kainy kilima. Kreditai JAV
buvo dalinami be grieZtesnés kreditavimo politikos, ir net neturintis pastoviy pajamy JAV pilietis
galéjo gauti nemenka kredita nekilnojamajam turtui isigyti. Taigi gyventojai masiskai pirko ne tik
gyvenimui biiting nekilnojama turta, bet taip pat isigydavo ,atostoginius namus®“. Tuo metu
suaktyveéjo ir spekuliacinio kapitalo pritraukimas | nekilnojamojo turto rinka, todél kainos sparciai
augo. Taciau D.C. Wheelock (2008) teigimu, JAV biisto kainy augimas vir§iing pasieké 2005 m. ir

po to krito gana greitai. Tai puikiai iliustruoja Case — Shiller gyvenamojo biisto kainy indeksas (9

pav.).

¥ LEBEDEVA, V.; NORVILAITE, G. (2009) Kada baigsis visuotinis "krizenimas"? Klaipéda, p. 9.
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Saltinis: STANDARD&POOR*S. S&P/Case-Shiller Home Price Indices, 2009, p. 2.

9 pav. Case — Shiller JAV bisto kainy indeksas

Kaip matome, 2006 m. pabaigoje, nacionalinis indeksas parodé visiska JAV biisto kainy
nuosmuki. Tarp 2003 m. sausio ir 2005 m. gruodzio, vidutiné¢ metiné norma, uz vienai Seimai skirta
gyvenamaji bista, padidéjo iki 8,5 proc. PrieSingai, tarp 2006 m. sausio ir 2007 m. gruodzio
vidutiné metiné norma uz bista nukrito iki 21,8 proc. Kaip zinia, JAV patyré panasy gyvenamojo
biusto buma/nuosmuki tarp 1920 ir 1930 mety. Tiesa, ketvirtaji 2007 m. ketvirtj, 3,6 proc.
gyvenamojo nekilnojamojo turto buvo ikeista, 20,4 proc. hipoteky buvo neapmokétos (t.y.,
mokéjimai véluodavo ne maziau kaip 90 dieny arba iki naudojimosi turtu teisés atémimo).

Kaip zinia, JAV gyventojai paprastai vartoja pasiskolintus pinigus, drasiai ima paskolas
didesnéms iSlaidoms padengti. Kadangi biisty kainos pastoviai kilo, paskolos jiems pirkti buvo itin
patrauklios. Jei kartais pirkéjas nebegalédavo iSmokéti paskolos, biistas gal¢jo buti parduodamas
(uz jau Zymiai didesng kaing), skirtumas tarp dabartinés ir pirkimo kainos biidavo panaudojamas
paskolai padengti, o uz likusia suma buvo perkamas naujas bustas. Ilgainiui i§sivysté specifine
prastos kredito istorijos nekilnojamojo turto rinka, kurioje paskolos biidavo teikiamos net esant
didelei tikimybei, kad biisto pirkéjas nesugebés iSmokéti paskolos (neretai tai biidavo tiesiog
akivaizdu). Viskas buvo grindziama tuo, kad biisto kainos auga ir priauggs skirtumas iSspres
nemokumo problema (Wheelock, 2008, p. 133).

Reikia paminéti ir tai, jog nekilnojamo turto kainy kritimas bei dél to prasidéj¢ sunkumai

Sioje srityje dirban¢ioms kompanijoms tikrai nebiity galéj¢ taip paveikti viso pasaulio finansy rinky,
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jeigu ne prasidéjusi krizé antrariSiy busto paskolu rinkoje. AntrartiSes, dar vadinamos ,,antrojo
Sanso*, paskolos yra skirtos tiems, kurie dé¢l savo kredito istorijos negali pretenduoti i rinkos kaina
(palukanomis) skolintoju iSduodamas paskolas. Dazniausiai tai buina kredity negrazing ar kity
finansiniy sunkumu praeityje turéje asmenys. Finansy institucijos (bankai ir specializuotos biisto
paskoluy istaigos) i§ pradziy dziaugési geru pelnu — nedaug kas i$ Siy rizikingy klienty negalédavo
mokéti uz paskolas, busto verté rinkoje taip pat didéjo. Taciau po kiek laiko JAV ekonomika émée
sparciai augti — i§ esmés ir dél to, kad gyventojai pradéjo daugiau vartoti, kaip pajamy $altini nau-
dodami naujas paskolas, gautas uzstaCius didesnés vertés busta. Taigi, 2004 m. JAV ekonomika
ém¢ augti labai greitai ir infliacija pradéjo kelti galva, Federalinis rezervuy bankas padidino palikany
norma nuo 1 iki 5,25 procento. Tuo metu antrariis§iy biisto paskolu su kintamomis paltikanomis
turétojams baigési pradinis lengvatinis paskolos paliikany laikotarpis (,,saldainiukas®), ir kai
kuriems i$ ju jau i$ tikryjy iSkilo dilema — ar duona, ar biistas. Bisto rinka dél pabrangusiy paskoly
pradéjo vesti, kai kuriuose regionuose kainos net émé mazeti. Viltys tu, kurie tikejosi perfinansuoti
paskolas pakilus biisto kainoms, taip pat sublitisko™.

Pasak R.Paul (2009), dalis eksperty teigia, jog JAV ekonomikos blogiausi laikai jau
praeityje. Taciau taip pat aktyviai diskutuojama dél pasekmiuy pasaulio ekonomikai. Autoriaus
teigimu. Amerikoje ypa¢ sumazéjo mazmenines prekybos apimtys: krizés akivaizdoje vartotojai
pradéjo vengti buities technikos parduotuviy, automobiliy prekybos salony bei apsipirkimo centry.
Nedarbo lygis Salyje 2009 m. pasieké 10% ir didelé tikimybé, kad Sis skaicius augs. Taip pat JAV
uzsienio skola iSaugusi iki neijtikétiny aukStumu ir turi tendencija didéti. Tiesa, tikimasi, jog
ekonomika vél augs greiCiau ir pasieks prieSkrizing BVP metinio augimo norma. Svarbus realios
ekonomikos atsigavimo indikatorius yra ir biisto rinka, kuri §iuo metu absoliuciai sustingusi.
Tikimybe, kad biisto rinka sugris 1 prie§ krizinio laikotarpio augimo dinamika maZiau nei minimali.
O tai leidzia manyti, kad tvarus ir ilgalaikis ekonomikos atsigavimas mazai tikétinas. Tiesa, del
riboto kredito prieinamumo pirkéjuy/skolintojysi skai€ius turto sandoriuose JAV S§iuo metu yra
apribotas iki normalaus lygio. Sis sumaZéjimas sukuria apgaulinga kainy kritima. Dalis
nekilnojamojo turto pardavimo kainy maze¢jimo greitai gri§ atgal, kai kreditas vél taps prieinamas
atitinkamiems pasiskolintojams (Paul, 2009).

Zinoma, stebint pragjusio laikotarpio nekilnojamojo turto burbulus, galima galvoti, kad mes
butume gudresni uz kitus ir spekuliaciniais tikslais supirkta nekilnojama turta parduotume i§ karto
pastebéjus rinkos kritimo pozymius ir 1§ investiciju su nekilnojamu turtu nepatirtume nuostoliy.
Taciau, kaip rodo praktika, prasidéjus kainy kritimui labai sunku identifikuoti ir nusprgsti, ar tai tik
laikinas rinkos augimo stabteléjimas ar rimtas signalas apie rinkos kryptie pokyti. Taip pat pradéjus

kristi NT kainoms, smarkiai pradeda mazéti jo paklausa ir parduoti nekilnojamaji turta galima tik

¥ KUODIS, R. (2008b) Antrarisiy biisto paskoly krizé: kodél JAV bankai nukentés labiau nei Lietuvos? Vilnius, p. 53.
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drastiSkai sumazinus parduodamo objekto kaina, o to daryti nesinori nei rinkos spekuliantams nei
biista savo reikmeéms pirkusiems asmenims. Tokia situacija salygoja ne staigy kainy kritima per

kelias dienas, o apciuopiama ir stabily kainy kritima ilgu laikotarpiu.

2.2. Nekilnojamojo turto rinkos apzvalga Lietuvoje

Gyvenamo nekilnojamojo turto rinka Lietuvoje yra panasi { kity Baltijos Saliy. Didziaja
rinkos dali (apie 70 proc.) sudaro standartiniai butai blokiniuose namuose, statyti sovietmecio
laikotarpiu, apie 25 proc. gyvenamojo NT rinkos sudaro pries kara statytuose namuose esantys butai
(dauguma juy yra miesto centre bei yra laikomi prestizine nuosavybe) ir tik nedidelé dalis rinkos
tenka naujos statybos namams. Nors blokiniai namai yra pasen¢ moraliSkai ir nusidévéje fiziskai,
gyvenamojo NT sandoriai aktyviai vyksta ir Siame rinkos segmente. Butai blokiniuose namuose ilga
laika buvo vienintelis bustas, kuri jprasta vidutinés klasés Seima Baltijos Salyse buvo pajégi isigyti,
atsizvelgiant { ju kuklias algas ir ribotas santaupas, sukauptas per nepriklausomybés perioda. Taciau
situacija pasikeité suaktyvéjus busto kredity rinkai ir tuomet gana didelé sandoriy, perkant nekilno-
jamaji turta, dalis buvo sudaroma bitent naujos statybos buty segmente. Tiesa, situacija statyby
sektoriuje pasikeité ne vien del suaktyvejusiy bisto kredity, bet ir dél optimistiniy likesCiy, jog
nekilnojamojo turto kainos kils istojus { ES®".

Taigi, nekilnojamojo turto kainu augimas Lietuvoje vyko panasiu metu kaip ir
visame pasaulyje. Didéjantis rinku globalizavimas lémeé tai, kad nekilnojamojo
turto kainos skirtingose pasaulio Salyse judéjo ta pacia kryptimi - iki 2007
mety NT kainos augo abejose vandenyno pusése.

Biisto kainy kilimas Lietuvoje prasidéjo 2001 m., tadiau pagreitj igavo 2004 m. pabaigoje. Si
bendra kilima puikiai rodo ,,Ober — Haus* pateikiamas biisto kainy indeksas nuo 1994 m. iki 2009
m. pabaigos. Tai puikiai iliustruoja kainy indekso grafikas (8 pav.), kuriame yra pateikiamas tiek
nominalusis buty kainy indeksas (parodo buty nominaliyjy kainy pokycius laike, palyginus su
baziniu indekso laikotarpiu (1994-01)), tiek realusis buty kainy indeksas (parodo, kaip vidutiniSkai
pasikeité buty kainos palyginus su kitomis vartojimo prekiy ir paslaugy kainomis. Realusis kainy

indeksas apskai¢iuojamas eliminavus infliacijos jtaka nominaliosioms indekso reik§méms).

*' GALINIENE, B.; MARCINSKAS, A.; MALEVSKIENE, S. (2006) Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkos ciklai.
Vilnius, p. 163.
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"Ober-Haus" Lietuvos buty kainy indeksas (OHBI)
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Saltinis: ,O0BER - HAUS “, Lietuvos buty kainy indeksas - OHBI, 2009a.
10 pav. Buty kainy indeksas

Sis ,,OHBI“ biisto kainy indeksas yra paremtas ilgametés imonés veiklos metu surinktais
duomenimis apie buty kainas ir ju pokycius. Buty kainy indeksas parodo apibendrintus buty kainy
poky¢ius penkiuose didziausiuose Lietuvos miestuose (Vilniuje, Kaune, Klaipédoje, Siauliuose ir
Panevézyije).

Taigi ,,Ober-Haus* Lietuvos buty kainy indeksas (OHBI) rodo, jog buty kainos penkiuose
didziausiuose Lietuvos miestuose nuo indekso skaic¢iavimo pradzios (1994 m. sausio meénesio) iki
2007 m. gruodzio ménesio, kuomet fiksuojamas auksCiausias buty kainy lygis Lietuvoje,
vidutiniSkai pakilo net 8 kartus. Tac¢iau nuo 2007 m. gruodZio ménesio kainos prad¢jo kristi ir, kaip
pastebime, krenta 24 ménesius i$ eilés. Nuo auksc¢iausio apibendrinto busto kainy lygio, kuris buvo
pasiektas 2007 m. gruodZio ménesi, iki 2009 m. gruodzio buty kainos Lietuvos didmies¢iuose
nukrito 38,0% ir sugrizo 1 2005 m. spalio ménesi buvusi kainy lygi.

Atsizvelgiant 1 OHBI indekso kreives matome, jog per pastaruosius 15 mety Lietuvos
nekilnojamojo turto rinka patyré iSties daug pokyciy, kurie tur¢jo jtakos nekilnojamojo turto
kainoms. 1994 - 2009 mety Lietuvos bisto rinkoje galima iSskirti Siuos svarbius jos raidos etapus:

1. 1994 - 1999 m. laikotarpiu rinkoje fiksuojamas pastovus biisto kainy kilimas su
trumpalaikiais ju maZzéjimais. Tuo metu sparti nekilnojamojo turto privatizacija, labai didelé
infliacija ir banky krize lémé, kad buty kainos nuo 1994 m. pradzios iki 1999 mety vidurio Lietuvos
didmiesciuose iSaugo beveik 150%.

2. 1998 m. prasidéjusi Rusijos krizé smarkiai atsiliepé tiek politiniam, tiek ekonominiam

Lietuvos gyvenimui. Ne iSimtis ir busto rinka, kuri nuo 1999 m. vidurio i§gyveno pirmaji zenkly
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nuosmuki, uzsitgsusi iki 2001 m. vidurio. Tuo laikotarpiu buty kainos Lietuvos didmiesciuose
vidutiniSkai sumazgjo apie 20%. T.y. ju kainos sugrizo i 1998 m. III ketv. kainy lygi. Didesni biisto
kainy mazéjima sustabdé iSauges finansiniy instituciju skaifius (teikian¢iy biisto paskolas
gyventojams), valstybés bisto paskoly rémimo programa ir itin nedidelé naujo biisto pasiiila.

3.2002 - 2003 m. laikotarpis gali buti laikomas biisto rinkos renesansu. Geréjanti Lietuvos
ekonominé situacija, patrauklesnés biisto paskoluy suteikimo salygos (mazéjancios paliikanos,
pailgéjes kreditavimo laikotarpis ir pan.), lengvatiniai buisto kreditai, artéjanti istojimo { Europos
Sajunga data ir nedidelé¢ naujo biisto pasiiila 1émé, kad tais metais buty kainos augo daugiau nei
30%.

4.2004 - 2007 m. laikotarpiu Lietuvos bisto rinka iSgyveno savo ,,aukso amziy®“. Sparciai
kylanti ekonomika, augancios gyventoju pajamos bei lukesc¢iai, Lietuvos istojimas i Europos
Sajunga, didé¢janti busto paklausa ir nuo jos atsiliekanti pasitila, palankios kreditavimo salygos
lémé, kad per tuos 4 metus buty kainos iSaugo daugiau nei 200% (3 kartus). 2005 metais buvo
uzfiksuotas rekordinis biisto kainy augimas Lietuvos didmies¢iuose — net 60%. Po tokio kainy
Suolio biisto rinka ,,sustingo®, o 2006 m. viduryje fiksuojami netgi nedideli kainy maz¢jimai, tad per
visus 2006 metus busto kainos iSaugo tik apie 16%.

5. 2007 m. pabaigoje biisto (buty ir namy) kainos pasieké rekordines aukStumas, o jau
2008 mety pradzioje prasidéjo busto kainy mazéjimas beveik visoje Lietuvoje. Pasauliné finansy
krizé skaudziai atsiliepé Lietuvos ekonominiam gyvenimui, o tuo paciy ir visai nekilnojamojo turto
rinkai (,,OBER — HAUS*, 2009a).

Tiesa, manoma, jog biisto kainy kilima jtakojo ir darbo uzmokescio didéjimas, todeél

V.Azbainis (2009), pateikia bendra busto kainy ir darbo uzmokescio pokyciy grafika (11 pav.).
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Saltinis: AZBAINIS, V. Busto kainy burbulo vertinimo modeliai. Basto kainy burbulas Lietuvoje,

2009, p. 283.
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11 pav. Biisto kainy ir darbo uZmokesc¢io poky¢iai

Taigi, V.Azbainio pateikiamas grafikas rodo, jog biisto kainy indeksas nuo 2000 m. iki 2008
m. padidéjo 362 proc. pradinés reikSmés. Pats pikas buvo pasiektas 2008 m. pirma ketvirti, kai
indeksas buvo pasiekes 524,7 reikSmg. Taciau, kaip matome 1§ duomeny, darbo uzmokescio kilimo
amplitudé yra akivaizdziai mazesné negu biisto kainy indekso, taCiau Zzmonés sugebéjo mokéti uz
biista daugiau negu jiems leido kylantis darbo uzmokestis. Taigi, apibendrinant galima teigti, jog
kylantis darbo uzmokestis, taip pat turéjo itakos busto kainy kilimui.

Kaip teigia Titarenko, Rudzkis ir Titova (2005), sparty kainy kilima galima paaiskinti ir
fundamentaliais makroekonominiais veiksnias, vieni ju yra bendri visai Europos Sajungai, kiti - jos
naujosioms naréms. Be abejo, kiekviena Salis turi savo specifiniy veiksniy. Vienu pagrindiniy
nekilnojamojo turto kainy varikliy Lietuvoje galima laikyti rekordiskai Zemas paltikany normos
kritimas, palankios kreditavimo salygos, mokestines lengvatos, isigyjant biista. Tiesa, situacija
Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje astrino ir komplikuota situacija statyby rinkoje. Nors naujos
statybos busto trikumas buvo akivaizdus, taciau kuri laika jo pasitila dél ivairiy priezas¢iy augo
létokai. Teritorijy planavimo proceduros Lietuvoje yra labai sudétingos ir imlios laikui. ISliko ir
biurokratinés klititys, pavyzdziui, nebaigtos zemés sklypy grazinimo procediiros, atskiruose
rajonuose nebuvo bendryjy teritorijos plany. O visa tai ribojo Zemés sklypu gyvenamajai statybai
pasiiila bei padidino vidutinj gyvenamojo biisto projekty igyvendinimo laikotarpi. Be to, iki 2005
m. gyvenamojo bisto pasiiilos augima ribojo ir stambiy investuotoju (NT projekty vystytoju)
trikumas. Nors iSvardintos problemos turéjo itakos NT kainy augimui, taciau pagal savo pobidi jos
yra laikinos ir anks€iau ar véliau buvo iSsprestos.

V.Moskaliovos (2009) teigimu, gyventoju apsisprendima investuoti, pasinaudoti
kylanc¢iomis kainomis ir tuo paciu itakoti burbulo NT rinkoje formavimasi, lémé trys pagrindiniai
dalykai:

e ckonominis stabilumas (gyventoju uzZimtumas, pajamy augimas, visuomenes
pasitikéjimas ekonomikos stabilumu);

e kapitalo prieinamumas ir palankios kreditavimo salygos;

e gyventojy likesciai arba psichologiniai veiksniai (isitikinimas, jog NT patikimiausia
investicija ir pan.).

Taciau, kaip rodo istoriniai NT kainy burbulai, po staigaus kainy kilimo ateina ir kritimas.
Lietuvoje biisto kainos pradéjo kristi 2008 m. Tuo metu labai sumazéjo paklausa biistui, o tai lémé

tokios priezastys, kaip:

43



e [Saugusios ir vis dar augancios busto paskoly paliikanos bei grésmingai auganti infliacija
(auganti infliacija lemia tai, kad zmogus gaudamas tokias pacias pajamas, kaip ir
anksCiau (tarkime, prie§ metus), jau nebegali tokios pacios savo pajamy dalies skirti
busto isigijimui);

e 2008 mety kovo ménesi atlikta ,,Ober-Haus" klienty apklausa parodé, kad beveik pusé
potencialiy biisto pirkéju nesiryzo isigyti busto (nors pajamos tai leidzia padaryti), nes
baiminosi kainy kritimo netolimoje ateityje, ir tuo paciu nuogastavo, kad ju nusipirktas
bustas po kurio laiko gali nuvertéti;

e Optimistiniy likes¢iu rinkoje nepalaiké ir ziniasklaidoje pateikiami praneSimai apie vis
naujas nekilnojamojo turto plétros ir statybu kompanijy bédas, krentancias kainas visame
pasaulyje bei nitirios Salies bei uzsienio specialisty prognozés tiek pacios nekilnojamojo
turto rinkos, tiek visos Lietuvos ekonomikos adresu (,,OBER — HAUS®, 2008, p. 2).

Tiesa, situacija, susiklosc¢iusia Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje, didzigja dalimi galima
paaiskinti ir fundamentaliais ekonominiais veiksniais: viso tkio ir atlyginimy augimas, Zemos
palukany normos, investavimo alternatyvy nepopuliarumas.

Beje, Lietuvoje kilusi nekilnojamojo turto burbula galima sulyginti su vienu garsiausiy
istorijjoje NT kainy burbuly — tai 1925 m. NT kainy burbulu Floridoje, kadangi neabejotiny
panasumy tikrai yra. Pvz., vienas i§ veiksniy, tiek Lietuvoje, tiek Floridoje, sudariusiy prielaidas
sparciai augti nekilnojamo turto paklausai, o kartu ir kainoms dél ribotos pasiiilos bei spekuliacijy,
yra geréjancios gyvenimo salygos. Kitas svarbus momentas, tai visos Salies ekonomikos augimas
bei rinkoje atsiradg spekuliantai, besipelnantys ne tik i§ pardavimo bei pirkimo sandoriy, bet ir i$
nepastatyty ar jau statomy buty rezervacijy.

Dar vienas panasumas su Florida — tai pasiektas kainy lygis. Nekilnojamo turto kainy
Lietuvos sostin¢je bei kituose didZziuosiuose miestuose turint vidutines pajamas jau nebeimanoma
»ikasti“. Lieka tik ,,geras* bankas, kur galima pasiskolinti”.

Kaip teigiama ,,OBER — HAUS* gyvenamojo NT rinkos komentare (2009b), Lietuvos biisto
rinkoje 2008 metais vyravusios tendencijos iSliko ir 2009 m. Kaip niekada griezta banky skolinimo
politika bei sparciai prastéjantys Salies ekonominiai rodikliai (maz¢jantis BVP, darbo uzmokestis,
augantis nedarbo lygis) bei dar niliresnés ju ateities prognozés stipriai veikeé rinkos dalyviy
lukescius. Todél vis daugiau potencialiy, finansiskai pajegiy isigyti busta pirkéjy ir toliau atidéjo
busto pirkimo planus ,geresniems laikams®. Visuose Salies didmiesc¢iuose buvo fiksuojami
mazéjantys esminiai rinkos rodikliai: tiek biisto pardavimo ir nuomos kainos, tiek sandoriy skaiius

bei naujos statybos biisto pasiiila. Reaguodami { stipriai sumaZzéjusia paklausa biisto pardavejai

% Nekilnojamojo turto analitika ,,Burbulas.lt“ (2007a) Floridos nekilnojamojo turto kainy burbulas.
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mazino kainas, NT plétotojai stengési igyvendinti jau pradétus projektus, o naujy daugiabuciy ar
individualiy namy statybas atidéta vélesniam laikui. Taciau net ir igyvendinti pradétus projektus
daugeliui NT plétotoju nebuvo taip paprasta. Tiesa, 2009 m. III ketvirti Lietuvos biusto rinkoje
pasirodé pirmieji stabilumo zenklai. Nors pardavimo ir nuomos kainos visuose didziuosiuose
Lietuvos miestuose ir toliau maz¢jo, ju kritimas jau buvo ne toks zenklus, palyginti su ankstesniais
Siy mety ketvirciais. Iregistruoty biisto sandoriy skai¢ius pastaruosius 6 ménesius islieka stabilus ir
net rodo nedidelius augimo Zenklus. Taciau biity kiek ankstoka tai sieti su rinkos atsigavimu, nes
rinkos aktyvumas vis dar labai mazas, palyginti su ankstesniais metais, o Salies ekonomikos
prognozes taip pat néra optimistinés. Visgi matyti, kad nuo biisto bumo laiky stipriai nukritusios
biisto kainos vilioja vis daugiau pirkéjy.

Taigi, kaip Zinome, biisto kainy kilimy pasaulyje buvo ir anksciau, todé¢l, pasak V.Azbainio
(2009), Lietuva galéjo pasimokyti i§ kity valstybiy, numatydama savo ekonomikos raidos
scenarijus. Labai panasi padétis buvo ne tik Floridoje, bet ir Svedijoje. Ja analizuojant galima
sudaryti ekonomikos, tiksliau — nekilnojamojo turto rinkos, jei $i patekty { béda, gelbéjimosi plana.
Taciau dabar nekilnojamojo turto vystytojai susiduria nebe su eilémis norinciy pirkti ir graibstanciuy
net ne pacius bistus, o tik projektus popieriuje, o su galvosiikiu, kaip tuos pristatytus butus parduoti
ir atsiskaityti su bankais bei medziagy tiek¢jais. Rinkoje vyrauja laukimas, kiek dar kris busty
kainos. Visuotinai pripazistama, jog tokia situacija lémé ne tik sugrieztintos paskoly iSdavimo
salygos ir augancCios paliikanos, bet ir maz¢janti potencialiy pirkéjy perkamoji galia. Taigi, galima
teigti, jog nekilnojamojo turto burbulo atsiradimui Lietuvoje poveikio tur¢jo ne tik racionalios
aplinkybés, bet ir zmoniy psichologija. Sprogimo atveju situacija yra tokia pati. SumaZéjus
pelningumo prognozéms, pirkéjuy entuziazmas mazéja. Investuotojai puola iSparduoti isigyta turta ir

jo kaina ZaibiSkai krenta.

2.3. Nekilnojamojo turto kainy burbulus léme¢ veiksniai

Nekilnojamojo turto kainos per pastaruosius metus mazéjo daugelyje pasaulio Saliy.
Europoje nerasime valstybés, kurioje kainos nekrito arba krenta dar iki Siol. Amerikoje — dar
litdniau: tikra nekilnojamojo turto krizé. Daugelis nekilnojamojo turto eksperty prognozavo NT
krizg ir kainy maz¢jima. Taciau Sioje darbo dalyje, paméginsime iSsiaiSkinti, kas visy pirma jtakojo
nekilnojamojo turto kainy kilima jvairiose Salyse, kokie veiksniai tai lémé ir galiausiai, kokias tai
tur¢jo pasekmes pasaulio Salims ir ju ekonomikoms.

Siekiant nustatyti nekilnojamojo turto kainy burbulo veiksnius, pasaulyje buvo atlikta tikrai

nemazai jvairiy tyrimy. Turbiit daugiausiai tyrimy ir ivairiy analiziy Sioje srityje atliko Tarptautinis
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valiutos fondas (TVF). Viename i§ TVF leidiniy” raoma, jog po kelerius metus trunkandio
nekilnojamojo turto kainy kilimo paprastai eina staigus ju kritimas. Tai puikiai iliustruoja grafikas

(12 pav.).
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Saltinis: International Monetary Fund. World economic outlook, 2003, p. 68.

12 pav. AKkcijy ir gyvenamyjy namy kainy pokyciai

Taigi, Tarptautinio valiutos fondo skaifiavimais, kurie yra pagristi 19 pramoniniy Saliy
duomenimis, nekilnojamojo turto kainy kritimo tikimybé 1970-2003 m. buvo tik 5 procentai, bet po
kainy ,,bumo* ji padidéja iki 40 procenty. TVF vertinimu, tokia tikimybé priklauso tiek nuo staigiy
makroekonominiy pokyciy (palukany normuy padidéjimas, konkurencingumo praradimas ar Kkiti
veiksniai, lemiantys ekonomikos peréjima | Zemesng ekonominio ciklo fazg), tiek nuo susidariusio
kainos atotriikio nuo fundamentaliy veiksniy lemiamos kainos. Tiesa, nors kainos ir nukrenta, taciau
jos vis tiek lieka mazdaug 20 proc. didesnés negu pradinis juy didéjimo taskas.

Kitas, J. McCarthy ir R. Peach (2004) atliktas JAV nekilnojamojo turto rinkos tyrimas
parode, kad biisto kainos ilgu laikotarpiu daugiausia priklauso nuo biisty kiekio, namy tikiy pajamy
(prilyginamy ilgalaikiy prekiy ir paslaugy vartojimo iSlaidoms), investicijy i biista ir statybos
imoniy sanaudy. Trumpu laikotarpiu, be minéty veiksniy, biisto rinkai jtaka daro ir namy tkiy
finansinis turtas, nuomos kainos poky¢€iai, Zemés kaina, biisto pasitla ir likesciai apie biisimas
bisto kainas. Tiesa, C. Faulkner — MacDonagh and M. Miihleisen (2004) teigimu, JAV
nekilnojamojo turto kainy kilimo tendencija yra paremta daugelio veiksniy, i§ kuriy dauguma yra
susije su teigiama ekonomine aplinka:

e Maz¢jancios paliikanos (mazejanti hipoteky paliikany norma sumazino biisto savininky

ménesines imokas arba suteiké galimybg isigyti brangesni biista);

e Pelnas, pardavus NT;

* International Monetary Fund (2003) World economic outlook. USA, p. 67.
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e Prieinamesnés biisto paskolos mazesnes pajamas gaunantiems asmenims.

Taip pat manoma, kad biisty paklausa padidino ir imigracija, o did¢janti paklausa lemia ir kainy
didé¢jima.

Kaip zinome, biisto kainos kilo ne tik JAV, bet taip pat ir Europoje bei kitose Salyse. Todél
toliau trumpai apzvelkime, kas jtakojo NT kainy kilima Vakary ir Rytu Europos (VRE) salyse.

Leikos ir Valentinaités (2007) teigimu, biisto kainos VRE Salyse pastaraji deSimtmetj kilo
ypaé sparciai. Sis procesas labai suaktyvéjo VRE Salims jstojus i ES (2004 m.) arba sustipréjus
lukesc¢iams, kad { ES bus istota greitu laiku (pvz., Rumunijoje ir Bulgarijoje). Visose autoriy
analizei pasirinktose VRE Salyse, iSskyrus Vengrija, biisto kainos 1999-2006 m. padidéjo nuo
keliasdeSimties iki keliy Simty procenty. Toks spartus biusto kainy didé¢jimas kelia klausima, ar Sis
reiSkinys aiskintinas vien fundamentaliais veiksniais, ar ir busto pirkéjy lukesciais, kurie
fundamentaliais veiksniais negrindziami arba i§ dalies grindziami, taciau biisto kaina pervertinant.
Taigi, autoriai, siekdami iSsiaiSkinti, kokie veiksniai itakojo biisto kainy kitima VRE Salyse,
pirmiausiai atliko daugelio ivairiy statistiniy duomeny analizg. Jie analizavo paliikany normas,
biisto paskoly didé¢jima, biisto paskolos ir uZstato santyki ES Salyse, statistinius biisto pasitlos ir
paklausos bei kitus panasius duomenis. Taip pat buvo atlikta ir ekonometriné analizé. Atlikus
ivairias analizes, buvo padarytos iSvados:

1. Esmineés itakos VRE 3aliy biisto kainoms tur¢jo finansy rinky plétra, pasireiskusi
pasikeitusiu bankuy pozitriu | rizika ir paskoly priecinamumu. Bankai, sieckdami pelno, mazino
palukany normas, paskolos ir uzstato, paskolos ir pajamy santykius, o tai leido biisto paskolas
paimti tiems gyventojams, kurie anksCiau neturéjo galimybiy apsirtipinti bustu.

2. VRE 3aliy biisto rinkos jgavo ,,pardavéjo rinkos® bruozy, o kylant biisto kainoms
daugg¢jo Siy rinky dalyviy — tiek spekulianty, tiek bisto pirkéjy, kurie stengési isigyti busta, kol
leidzia esamos finansinés galimybés ir paskoly salygos.

3. Bisto kainy didéjima lémé ir struktiriniai veiksniai: administracinés klidtys,
demografiniai pokyciai, mokes¢iy lengvatos. VRE Saliy vyriausybés, ivesdamos naujus
administracinius apribojimus ar nenaikindamos ankstesniyjy, mazino bisto pasitila. Antra vertus,
jos taiké mokestines lengvatas, kurios skatino biisto paklausa.

Taigi statistiniy duomeny analizé parodé¢, kad didZiausia jtaka biisto paklausai turéjo banky
paskoly prieinamumo didinimas, leidgs vis daugiau VRE Saliy gyventojy isigyti biista, o autoriy
atlikta ekonometriné analiz¢é patvirtino, kad biisto kainy kilima VRE Salyse lémé did¢jancios Siy
Saliy gyventoju pajamos ir banky elgsena. Be to, ankstesnio laikotarpio biisto kainuy kitimas rodo,
kad biisto rinkos svyravimus lémé ir savaime iSsipildantys likesciai, kad bistas toliau brangs

(Leika, Valentinaité, 2007, p. 16).
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ISsiaiSkinus veiksnius, kurie lémé NT kainy didé¢jima JAV ir VRE Salyse, nemaziau svarbu
yra nustatyti, kas lémeé NT kainy kilima Lietuvoje ir kitose Baltijos Salyse.

Taigi L. Tupénaité¢ ir L. Kanapeckien¢ (2009) atliko tyrima, kuriuo sieké nustatyti ar
Baltijos Saliy biisto rinkoje buvo susiformaves kainy burbulas. Tyrime buvo nagrin¢jama Siu
fundamentaliy veiksniy jtaka:

e Dbendrojo vidaus produkto (BVP) pokytis;

¢ infliacijos tendencijos;

e uzimtumo rodikliai;

e gyventoju pajamy augimas ir busto prieinamumas;

e busto pasitla;

e statybos kainy augimas ir investicijy i biista pelningumas;

e nuomos kainy pokyciai.

Neracionalieji veiksniai:

e namy tkiy lukesciai;

e spekuliacija nekilnojamojo turto rinkoje (Tupénaite, Kanapeckien¢, 2009, p. 105).

Kadangi Baltijos regionas daznai yra suvokiamas kaip vientisas, o visos trys Salys iSgyvena
panasuy ekonomikos raidos cikla, todél ir tyrimas atlickamas visoms trims Baltijos Salims. Be to,
siekiant atkleisti biisto kainy kitimo tendencijas ir jas lémusias priezastis bei ivertinti biisto rinkos
cikliSkuma Baltijos Salyse, nagrin¢jimui pasirinktas 2001— 2008 m. laikotarpis.

Fundamentalieji veiksniai, lemiantys kainy augima, pirmiausiai yra ekonominiai, o Baltijos
Saliy ekonomikos augima galima jvertinti remiantis tokiais pagrindiniais rodikliais kaip BVP,
infliacija, darbo uzmokestis, nedarbo lygis. Taigi Baltijos Salyse biisto kainy pokyciai 1§ esmés
sutapo su Saliy ekonominiu augimu. Augant Saliy ekonomikai, gyventojy pajamoms ir perkamajai
galiai vis daugiau gyventoju buvo pajégus isigyti bista, o prasidé¢jus ekonominiam nuosmukiui
kainos nustojo kilti arba net krito.

Tiesa, Tupénaité ir Kanapeckiene¢ (2009), sieckdamos matematiskai ivertinti, kokia itaka
Baltijos Saliy ekonomikos rodikliai turéjo biisto kainy pokyciams, atliko koreliacing — regresing
analize, kurios rezultatai parode, kad tarp biisto kainy augimo ir ekonominiy rodikliy poky¢iy ne
visada yra statistiSkai patikimas rySys. Nustatyta, kad biisto kainy pokyciai statistiSkai priklauso nuo
BVP rodiklio pokyciy, tac¢iau Lietuvoje ir Latvijoje §i priklausomybé yra silpna, o Estijoje —
vidutinio stiprumo. Biisto kainy pokyc¢iai statistiSkai nepriklauso nuo darbo uzmokescio ir nedarbo
lygio rodikliy Lietuvoje ir Estijoje ir labai silpnai priklauso Latvijoje. Siuos rezultatus galima
paaiskinti tuo, kad, esant kainy svyravimui biisto rinkoje, visose Salyse darbo uzmokestis nuosekliai

didéjo, o nedarbo lygis mazéjo. Infliacija visose Baltijos Salyse turé¢jo itakos biisto kainoms. Taip
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pat busto kainy augima Baltijos Salyse gal¢jo lemti ir nepakankama biisto pasitila, kuri nepatenkino
sparciai kylancios perteklinés biisto paklausos.

Kitas svarbus veiksnys, galéjes turéti jtakos NT kainy augimui, buvo statybos kainy augimas. Be
abejo, dideles itakos biisto kainy augimui turéjo palanki biusto kreditavimo politika bei
neracionalils veiksniai: gyventojy likesciai bei spekuliacija nekilnojamojo turto rinkoje.

Pirmoji lukes¢iy skatinama kainy kilimo banga buvo susijusi su 2004 m. Baltijos Saliy
istojimu i Europos Sajunga. Vélesni lukesc¢iai buvo susij¢ su galimu prisijungimu prie euro zonos
nuo 2007 m. pradzios, kas nuléme itin didel; kainy augima 2005 m. pabaigoje ir 2006 m. pradzioje.
Pazymétina, kad lukesciai turéjo poveiki ir paskoly rinkai — tikédamiesi galimo pabrangimo,
Baltijos Saliy gyventojai skubéjo imti paskolas biistui isigyti. Tam itakos turéjo ir objektyvios
informacijos triikumas rinkoje (Tupénaité, Kanapeckien¢, 2009, p. 107).

Apzvelgus (vairius tyrimus, atliktus jvairiose Salyse, kuriais buvo siekiama nustatyti
veiksnius, lémusius nekilnojamojo turto kainy kilima, apibendrinant galima iSskirti visy Saliy NT

kainy augimui biidingus veiksnius ( 13 pav.).

Palanki biisto
kreditavimo
politika

Bendras Mazéjanti
salies ukio X palukany
augimas norma

Biisto pasiila
ir paklausa

Didéjantis
darbo
uZzmokestis

Spekuliacine
veikla

Saltinis: sudaryta autorés

13 pav. Veiksniai, léme¢ NT kainy didéjima

Taigi, kaip matome, sparty nekilnojamojo turto kainy did¢jima pasaulyje lémée tiek

fundamentaliis veiksniai (paliikany normos mazéjimas, biisto pasitilos ir paklausos santykis,
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infliacijos tendencijos ir kt.), tiek neracionalieji veiksniai (palankios busto kreditavimo salygos,
lukesciai bei spekuliaciné veikla). Taciau autoriai, analizuodami ivairius burbulus, ju atsiradimo
priezastis ir veiksnius, neizvelge, kad nekilnojamojo turto burbulas gali atsirasti dé¢l rinkos talpos
ribotumo, d¢l to, kad NT rinka yra uzdara arba dalinai uzdara. Dél iy priezas¢iy rinka galéjo biiti
uzpildyta arba perpildyti ir taip atsirado burbulas.

Taciau, kaip jau minéjau, anksCiau ar veliau kainy burbulas sprogsta, o jo sprogimo
pasekmés biuina skaudzios visos Salies, arba, globalizacijos atveju, ir pasaulio ekonomikai. Turbiit
svarbiausios bliiik§tanc¢io burbulo pasekmés daugelio Saliy ekonomikai yra Sios:

e paklausos ir kainy kritimas visuose nekilnojamojo turto rinkos segmentuose;

statybos apimties maz¢jimas ir statybos imoniy veiklos rodikliy prastejimas;

spekulianty pasitraukimas i§ nekilnojamojo turto rinkos;
e pardavejy rinkos virtimas pirkéjy rinka;
e augantis nemokiy gyventoju skaicius.

Apibendrinant, galima teigti, jog praeities duomeny analizé yra svarbi
ateities veiklai, kadangi turimos informacijos palyginimas su esama situacija
leidzia jvertinti galimus désningumus ir tinkamai jiems pasirengti. Pasaulyje
garsiai nuskambéjusiy ar dabar esanc¢iy burbuly analizé parodé, jog praeities
duomenimis pagristos prielaidos tenkina ir $iandienine Lietuvos bei kity saliy
aplinka. Tad¢iau analizuojant nekilnojamojo turto rinka visy pirma svarbu
atsizvelgti i tai, kad $i rinka yra visos ekonomikos sudedamoji dalis, todeél ir

bendra salies ekonominé padétis yra svarbi nekilnojamojo turto kainuy pokyciams.
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3. KAINU BURBULU LIETUVOS NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOJE
TYRIMAS

Sioje darbo dalyje apra$oma tyrimo metodika, kuria remiantis buvo atlickami tyrimai.
Pirmuoju tyrimu bus atliekama koreliaciné — regresiné analizé, o antruoju — ekspertinis vertinimas.
Tiek vienu, tiek kitu tyrimu, bus siekiama nustatyti veiksnius, labiausiai itakojusius nekilnojamojo
turto kainy burbulo susiformavima Lietuvos rinkoje. Antruoju tyrimu dar bus bandoma issiaiskinti

svarbiausias priezastis, kurios dazniausiai lemia kainy burbulo atsiradima.

3.1. Tyrimo metodika

Sioje darbo dalyje bus atlickami du tyrimai. Visy pirma, bus siekiama nustatyti
fundamentaliy veiksniy itaka Lietuvos gyvenamojo bisto kainy did¢jimui. Tyrimui atlikti buvo
pasirinkti fundamentalis veiksniai — tai BVP, infliacija, darbo uzmokestis, blsto pasiila,
investicijos i gyvenamaji biista bei paliikany normos. Sie veiksniai pasirinkti neatsitiktinai, o
remiantis analitin¢je dalyje iSskirtais veiksniais, kurie daZniausiais buidingi visy Saliy nekilnojamojo
turto kainy didé¢jimui. Tode¢l ir Siuo tyrimu, bus siekiama iSsiaisSkinti, ar biitent tokie patys veiksniai,
kaip ir daugelyje pasaulio $aliy, Iémé nekilnojamojo turto kainy augima ir Lietuvoje.

Antruoju tyrimu bus atliekama eksperty apklausa. Siuo tyrimu taip pat siekiama i3siaigkinti,
kokie veiksniai gal¢jo jtakoti gyvenamojo bisto kainy burbulo susiformavima Lietuvoje ir
svarbiausias NT burbulo sprogimo pasekmes Salies ekonomikai.

Tyrimo tikslas — nustatyti veiksnius, labiausiai jtakojusius kainy burbulo susiformavima
Lietuvoje ir svarbiausias nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimo pasekmes Lietuvos
ekonomikai bei iSssiaiSkinti nekilnojamojo turto perspektyvas.

Tyrimo objektas — Lietuvos gyvenamojo bisto rinka.

Tyrimo dalykas — veiksniai, jtakoj¢ kainuy burbulo susiformavima Lietuvos gyvenamojo
bisto rinkoje.

Tyrimo uZdaviniai:

e [vertinti fundamentaliy veiksniy koreliacija su gyvenamojo biisto kainomis;

e Nustatyti Lietuvos gyvenamojo biusto kainy burbulo Iémusiy veiksniy svorio

koeficientus;

o I[SsiaiSkinti priezastis, dazniausiai jtakojanc¢ias NT kainy burbulo susidaryma;
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e Nustatyti svarbiausias nekilnojamojo turto kainy burbulo pasekmes Salies ekonomikai

remiantis svorio koeficienty apskai¢iavimu;

e [Ssiaiskinti Lietuvos gyvenamojo biisto rinkos perspektyvas bei suzinoti, ar buvo galima

iSvengti NT burbulo Lietuvoje.

Sioje dalyje yra keliamos dvi hipotezés:

HI1 — Lietuvos gyvenamojo biisto kainy burbula jtakojo fundamentalts veiksniai;

H2 — Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulas susij¢s su paskolu politika,
ekonomine krize ir finansinio kapitalo pertekliumi.

Pirmajam tyrimui atlikti naudojama koreliaciné — regresiné analizé. Kadangi norime
nustatyti rysj tarp gyvenamojo bisto kainy ir fundamentalaus veiksnio, tod¢l ir pasirinkta $i analize,
nes koreliacija — tai priklausomybés stiprumas tarp nagriné¢jamy kintamyjuy. Rysio stiprumui tarp
kintamyjy parodyti dazniausiai naudojamas koreliacijos koeficientas, kuris jgyja reikSmes tarp — 1 ir
1. Kuo jis ar¢iau 1 ar — 1, tuo stipresnis rySys sieja nagrinéjamus kintamuosius (Sakalauskas, 2003,
p. 144). Taigi, koreliacine — regresine analize bus siekiama jvertinti fundamentaliy veiksniy rysi su
gyvenamojo biisto kainomis.

Antruoju tyrimu bus atliktas ekspertinis vertinimas. Eksperty metodas pasirinktas dél to, nes
jo esmé ta, jog ekspertai logiskai analizuoja kurig nors problema ir turi pakankamai kurios nors
srities ziniy (Kardelis, 2007, p. 206). Taigi, respondentai pasirinkti taip, kad pakakty kompetencijos
atsakyti 1 klausimus, tod¢l apklausti pasirinkti buitent nekilnojamojo turto ekspertai, o ne brokeriai.

Tiesa, atrenkant respondentus, buvo susidurta su Siokia tokia problema. Nors Lietuvoje
agentiiry, kuriy veikla susijusi su nekilnojamuoju turtu tikrai nemazai, taciau nekilnojamojo turto
eksperty, o ne brokeriy, Lietuvoje pasirodo yra ne tiek daug. Be to, kadangi tyrimas apima
gyvenamojo bisto rinka, todél ir apklausoje tur¢jo dalyvauti ekspertai, kuriy veikla susijusi biitent
su §ia rinka. Taciau atrenkamuyjy respondenty skaicius sumazéjo, kai paaiskéjo, jog kai kuriy NT
eksperty veikla yra susijusiu ne su gyvenamojo bisto rinka, o, pavyzdziui, vien tik su komerciniy
pastaty rinka. Todél atrenkant ekspertus reikéjo butinai { tai atsizvelgti, todél galimybé atrinkti kuo
daugiau eksperty dar labiau susiauréjo.

Ekspertai buvo apklausti anketavimo buidu. IS pradZiy buvo sudaryta preliminari anketa,
kuri patikrinta anketuojant 3 nekilnojamojo turto ekspertus. Apibendrinus preliminaraus tyrimo
rezultatus buvo nustayta keletas trikumy ir galutiniam variantui anketa buvo pakoreguota: pora
klausimy i§ atviry padaryti { uzdarus bei pakeista keletos klausimy formuluoté.

Eksperty apklausa vyko anketa apklausos dalyviams siunciant elektroniniu paStu. Eksperty
apklausa buvo atliekama 2010 m. balandzio 14 — geguzés 1 dienomis.

Reikiama informacijai gauti buvo naudoti uzdari, pusiau atviri ir visiSkai atviri klausimai.

Dauguma anketos klausimy buvo uzdari, kadangi taip gautus duomenis geriau analizuoti bei lyginti
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tarpusavyje. Pusiau atviri klausimai, respondentams leido papildyti galimy atsakymy variantus arba
i§sakyti savo nuomong, jei né vienas i§ pateikty atsakymo varianty neatitiko jo nuomonés. Anketoje
taip pat buvo ir visiSkai atviry klausimy, norint gauti individualesnius, visapusiskesnius ir labiau
apgalvotus atsakymus.

Anketa sudaré jvadas ir trys dalys. [vade pateikta informacija apie tyrimo autor¢ bei tyrimo
tiksla. Pirmoji anketos dalis skirta bendrai informacijai apie respondenta. Joje pateikti 3 klausimai
siekiant iSsiaiSkinti eksperto darbo patirti nekilnojamojo turto srityje, kokioje organizacijoje dirba
bei ka apima veiklos sritis.

Antroje anketos dalyje buvo siekiama iSsiaiSkinti eksperty nuomon¢ apie veiksnius,
labiausiai Iémusius NT kainy burbulo susiformavima Lietuvoje, viso to pasekmes Salies ekonomikai
bei panasumus ir skirtumus su kity Saliy kainy burbulais. Tam buvo skirta 10 klausimy (4 — 13
anketos klausimai).

TreCioje anketos dalyje pateikti 7 klausimai (14 — 20 anketos klausimai), kuriais buvo
siekiama i$siaiskinti Lietuvos gyvenamojo busto perspektyvas.

Tiesa, anketa buvo anoniming, nes tai skatina sazininguma atsakant i klausimus.

Koreliacin¢ — regresiné¢ analizé atlikta bei anketiniai duomenys apdoroti ir analizuoti

naudojant statistini paketa SPSS 17.0 ir programini paketa Microsoft Excel.

3.2. Fundamentaliy veiksniy jtakos vertinimas Lietuvos gyvenamojo busto rinkos kainoms

Sitoje darbo dalyje bus siekiama nustatyti fundamentaliy veiksniy jtaka Lietuvos
gyvenamojo bisto kainy did¢jimui. Tiksliau sakant bus siekiama nustatyti ry§j tarp kiekvieno
pasirinkto veiksnio ir Lietuvos gyvenamojo biisty kainy.

Taigi siekiant matematiSkai jvertinti, kokia itaka busto kainy didéjimui tur¢jo Lietuvos BVP,
infliacija, darbo uzmokestis, biisto pasiiila, investicijos { gyvenamaji biista bei palikany normos,
bus atlikta koreliaciné — regresiné analize, kuri padés jvertinti koreliacinio rySio stipruma tarp buisto
kainos ir veiksnio.

Tam, kad bty galima atlikti Sia analiz¢, buvo reikalingi pasirinkty veiksniy bei biisto kainy
statistiniai rodikliai. Norint kuo tiksliau atlikti analiz¢ buvo naudojami 2000 — 2009 mety
duomenys. Tiesa, biisto pasitla geriausiai atspindi pastatyty buty skaiCius, todé¢l atliekant
koreliacing — regresing analiz¢ naudotasi pastatyty buty statistika. Visi duomenys paimti iS
Statistikos Departamento, V.[.Registry centro bei Lietuvos banko. Sie duomenys pateikiami 1
priede.

Gauti atliktos koreliacinés — regresinés analizés rezultatai pateikiami 3 lenteléje.
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3 lentelé

Fundamentaliy veiksniy jtaka Lietuvos gyvenamojo biusto kainoms

_ Investicijos { _
BVP Infliacija N Darbo . Bug _t 0 gyvenamaji Palukany
uzmokestis pasitla _ norma
biista
Vidutiné bty
kaina uz 1m’ ,885% ,738% ,763%* ,178%* ,814%* ,566%*
(L)

*Koreliacija statistiskai patikima 0,01 lygmeniu.
Saltinis: sudaryta autorés

Atlikus koreliacing — regresing analizg, paaiskéjo, jog vidutiné gyvenamojo bisto kaina uz
1m? koreliuoja su visais fundamentaliais veiksniais. Kaip matome i3 lentelés duomeny, nustatyta,
jog gyvenamojo biisto kainos stipriausiai koreliuoja su BVP ir investicijomis | gyvenamaji biista,
kadangi koreliacijos koeficientas yra daugiau nei 0,8. Taip pat matome, jog biisto kainy did¢jimas
priklauso ir nuo infliacijos, darbo uzmokescio bei biisto pasiiilos, kadangi rySys tarp iy rodikliy yra
gana stiprus, nes koreliacijos koeficientas yra didesnis nei 0,7. Siuos rezultatus galima paaiskinti
tuo, jog did¢jant darbo uzmokesciui, didéjo ir gyventoju galimybés - jie lengviau gal¢jo isigyti
biista, lengviau gauti didesnes paskolas jo isigijimui ir pan., todé¢l tuo paciu didéjo ir biisto paklausa,
kas tur¢jo itakos kainy didéjimui. Be to, biisto kainy augima itakojo ir buisto pasiiila, kuri buvo
nepakankama patenkinti sparciai kylancios biisto paklausos, o kuomet busto paklausa virsijo
pasitla, tuomet kainos did¢jo dar labiau. Infliacija taip pat turéjo nemazai itakos biisto kainy
kilimui, kadangi rySys tarp infliacijos ir vidutinés bisto kainos taip pat yra ganétinai stiprus (0,7).
Tiesa gyvenamojo biisto kainos Siuo atveju silpniausiai koreliuoja su paliikany norma, nes tarp Siu
rodikliy gautas maziausias koreliacijos koeficientas (0,56) lyginant su kitais veiksniais. Taciau
nepaisant to, rySys tarp gyvenamojo bisto kainy augimo ir paliikany normos tikrai yra, kadangi
gauta vidutinio stiprumo priklausomybé. Taigi, nors nagrinéjamu atveju, tai yra silpniausia
priklausomybé, taciau itaka gyvenamojo biisto kainy didéjimui akivaizdi.

Apibendrinant koreliacinés — regresin€s analizés rezultatus, galima teigti, jog visi tirti
fundamentaliis veiksniai turéjo jtakos gyvenamojo biisto kainy kilimui, taciau labiausiai tai jtakojo
BVP ir investicijos 1 gyvenamaji biista, kadangi gauti koreliacijos koeficientai tarp Siy rodikliy ir
vidutinés biisto kainos yra stipriausi ir arciausiai 1, o, kaip minéjau, kuo koreliacijos koeficiento
reikSmés artimos 1, tuo egzistuoja stipresne priklausomybé tarp kintamyju. Be to, atlikus $ia analize
galima patvirtini ir pirmaja hipotezg, kad Lietuvos gyvenamojo biisto kainas jtakojo fundamentaliis

veiksniai.
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3.3. Veiksniy jtakojusiy kainy burbulo susiformavimg Lietuvoje vertinimas

Sioje darbo dalyje, kaip ir ankstesnéje, bus bandoma nustatyti veiksnius, kurie labiausiai
itakojo kainy burbulo susiformavima Lietuvos gyvenamojo bisto rinkoje. Taciau Siuo atveju bus
atlickama ne koreliaciné — regresiné analizé, o taikomas ekspertinio vertinimo metodas. Taip pat
Sioje dalyje bus bandoma iSsiaiSkinti priezastis, kurios daZniausiai itakoja kainy burbulo
susiformavima bei kokios, eksperty nuomone, yra Lietuvos gyvenamojo biisto perspektyvos.

Tyrimas buvo atlieckamas anketinés apklausos metodu, anketas atrinktiems ekspertams
siunciant elektroniniu pastu. Statistine prasme kuo eksperty daugiau dalyvauja apklausoje, tuo
geriau. Tod¢l atsizvelgiant | tai, apklausoje dalyvavo 16 gyvenamojo busto eksperty. Kadangi
tyrimas apima tik gyvenamojo busto rinka, todel respondentai parinkti taip, kad pakakty
kompetencijos atsakyti i klausimus. Kitaip sakant, apklausoje dalyvavo tik tie ekspertai, kuriuy
veikla yra susijusi konkreciai su gyvenamuoju biistu, o ne su kitu nekilnojamuoju turtu.

Pirmieji anketos klausimai buvo skirti suzinoti bendrai informacijai apie respondentus:
kokia darbo patirtis, kokioje organizacijoje dirba ir ka apima veiklos sritis. Si informacija reikalinga
norint iSsiaiskinti, koks apklausoje dalyvaujanciy asmeny praktinis patyrimas ir kvalifikacija, nes
nuo to nemazai priklauso ir jy atsakymai i tolesnius anketos klausimus.

Taigi, apzvelgus anketos rezultatus, paaiskéjo, jog tyrime dalyvavo daugiausiai respondenty,
kuriy darbo patirtis nuo 1 iki 3 mety, Siek tiek maziau — iki 1 mety ir nuo 3 iki 5 mety, o maziausiai

—nuo 5 mety ir daugiau (14 pav.).

kil mety

mnuo 1 iki 3 mety
M nuo 3 iki 5 mety
M nuo 5 iki 10 mety

m daugiaunei 10 mety

Saltinis: sudaryta autorés

14 pav. Eksperty pasiskirstymas pagal turimg darbo patirtj

Siekiant suzinoti, kokioje organizacijoje dirba apklaustieji asmenys, paaiSkéjo, jog dauguma
eksperty dirba Lietuvos organizacijose, tik labai maza dalis atsaké, jog dirba tarptautingje

organizacijoje (15 pav.).
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14

12

10

Tarptautingje

organizacijoje

Lietuvos organizacijoje

I Eksperty skaicius

Saltinis: sudaryta autorés

15 pav. Eksperty pasiskirstymas pagal organizacijas, kuriose jie dirba

Treciuoju anketos klausimus, buvo bandoma issiaiskinti, kokia rinka apima eksperty veiklos

sritis, nes jeigu eksperto veikla susijusi su platesne rinka, ne tik Lietuvos, tuomet ir jo patirtis jau

yra kitokia, tuomet jis labiau bus susipazings su kitomis rinkomis.

4 lentelé
Eksperty pasiskirstymas pagal rinkas, kurias apima jy veiklos sritis
Lietuvos Baltijos Saliy Europos sajungos Kity saliy
rinka rinka rinka rinka
Eksperty 16 0 0 0
skai¢ius

Saltinis: sudaryta autorés

IS lentelés duomeny matome, jog Siuo atveju, visy eksperty veiklos sritis apima Lietuvos
rinka. Taciau Siuo atveju tai néra neigiamas dalykas, kadangi atliekamas tyrimas taip pat
daugiausiai yra susijgs su Lietuvos rinka.

ISsiaiSkinus bendraja informacija apie ekspertus, labai svarbu yra nustatyti apklausoje
dalyvavusiy eksperty nuomoniy sutapima, kuris vertinamas apskaiciuojant Kendall‘o
konkordancijos koeficienta W, kartu taip pat tikrinant ir hipotezg, jog eksperty vertinimai
priestaringi, t.y. konkordancijos koeficientas lygus nuliui. Tiesa, konkordacijos koeficientas W kinta
nuo 0 iki 1 (0<W<I), kur O reiSkia visiSka nesuderinamuma, o 1- pilng suderinamuma. Beje,
hipotezes tikrinimui Siuo atveju pasirinktas reikSmingumo lygmuo a = 0.05.

Visy pirma skai¢iuojant konkordancijos koeficienta eksperty vertinimai yra ranguojami,
kiekviename stulpelyje esancias reikSmes keiCiant rangais. Taip tikrinant, ar eksperty vertinimai
dera tarpusavyje. Kadangi tikrinsime ekspertu nuomoniy sutapima vertinant veiksnius, labiausiai
itakojusius kainy burbulo susiformavima Lietuvoje, todél maziausiai jtakos turinfiam veiksniui

suteiktas 1 balas, o didziausia — 5 balai. Tiesa Siuo atveju 16 eksperty (m=16) vertino 9 (k=9)
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alternatyvas. Taigi Kendall‘'o konkordancijos koeficiento apskaiciavimui reikalingi duomenys

pateikiami 5 lentel¢je.

5 lentele
Duomenys reikalingi Kendall‘o konkordancijos koeficiento apskaiciavimui
Veiksnys
Palanki
Eksperto bisto Mazéjanti Inflia - Didéjantis Biisto Spekulia- Likes- Finansinio
nr. BVP | kreditavi- | paliikany . darbo pasiila ir ciné e kapitalo
mo norma cua uzmokestis | paklausa veikla cal perteklius
politika
1 3 5 3 3 4 3 4 4 2
2 4 4 4 3 3 5 5 5 5
3 3 5 4 3 4 3 3 2 2
4 4 4 1 2 5 3 4 4 1
5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
6 4 4 5 3 4 4 4 4 4
7 4 5 4 4 4 2 5 5 2
8 3 4 4 3 3 4 5 3 3
9 4 5 4 2 5 4 2 2 3
10 2 2 3 2 3 1 2 1 3
11 3 5 4 2 3 3 3 5 3
12 5 5 4 4 3 3 4 4 3
13 4 5 5 3 4 5 5 4 3
14 3 5 5 3 4 4 2 3 3
15 3 5 4 2 4 3 5 3 5
16 3 5 3 2 4 3 3 3 3
Rangy 57 73 62 46 62 55 61 57 50
suma
Rangy
sumy 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1
vidurkis
Nuokry-
. 1,21 222,01 15,21 146,41 15,21 9,61 8,41 1,21 65,61
pio kv.

Nuokrypio kvadraty suma 484,89

Saltinis: sudaryta autorés

Taigi lentel¢je pateiktais duomenimis bus remiamasi skaic¢iuojant Kendall‘o konkordancijos

koeficienta W. Kaip matome, skaiciuojant §i koeficienta, reikalinga nuokrypio kvadraty suma, kuria

gavome sud¢jus visus nuokrypio kvadratus. Pastarieji apskaiiuoti: (rangy suma — rangy sumuy

vidurkis)® = nuokrypio kvadratas.

skai¢iuojamas pagal formule:

W =

1252

m* (k> = k) —mZTI.
i=1

(1

Kadangi vertinimuose yra sutampanc¢iy rangy, todél konkordancijos koeficientas W bus

¢ia m- eksperty skaiCius; k- ekspertizés objekty skaiCius; S — nuokrypio kvadraty suma; 7; -

sutampanciy rangy i-tojoje rangy eilutéje skaicius, kuris apskai¢iuojamas pagal sekancia formule:
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¢ia h — skaicCius k tipo vienody rangy grupiy i-tojoje rangy eilutéje; H — susijusiy rangy tipu skaicius
eilutgje.
Visy pirma apsiskai¢iuosime sutampancius rangus eilutése. Taigi pirmoje eilutéje yra dvi
vienodo tipo susijusiy rangy grupés: 3,3,3,3 ir 4,4.,4, todel: T =(4’-4)+(3°-3)=84.
Antroji ir tre¢ioji eilutés turi po tris grupes susijusiu rangu: 4,4,4; 3,3; 5,5,5,5 ir 3,3,3,3; 4,4
bei 2,2, todél atitinkamai Tr=(3>-3)+(2°-2)+(4°-4)=90 ir T3=(4>-4)+(2*-2)+(2>-2)=72.
Ketvirtoji eiluté turi dvi vienodo tipo susijusiy rangy grupes: 4,4,4,4 ir 1,1, todél T,=(4°-
4)+H23-2)=66.
Penkta ir Sesta eilutés turi po vieng susijusiy rangy grupe, todél:
Ts: 5,5,5,5,5,5,5,5,5, tai Ts=(9°-9)=720;
Te: 4,4,4,4,4,4.4, tai Te=(7-7)=336.
Septintoji, devintoji ir deSimtoji eilutés turi po tris rangy grupes:
To: 4,4,4,4;5,5,5 ir 2,2, tai T;=(4-4)+(3*-3)+(2°-2)=90;
To: 4,4,4:5,5 ir 2,2,2, tai To=(3"-3)+(2°-2)+(37-3)=54;
Tio: 2,2,2,2; 3,3.3 ir 1,1, tai T ¢=(4’-4)+(3°-3)+(2°-2)=90.
AStuntoji ir vienuoliktoji eilutés turi po dvi rangu grupes:
Ts: 3,3,3,3,3 ir 4,4,4, tai Tg=(4>-4)+(3°-3)=84;
T 3,3,3,3,3 ir 5,5, tai Ty =(5°-5)+(2°-2)=126;
Tio: 2,2,2,2; 3,3.3 ir 1,1, tai T ¢=(4’-4)+(3°-3)+(2°-2)=90.
Dvyliktoji, tryliktoji, keturioliktoji ir penkioliktoji eilutés turi po tris rangu grupes:
Ti2: 5,5; 4,4,4,4 ir 3,3,3, tai T;;=(2°-2)+H(4’-4)+(3°-3)=90;
Ti3: 4,4,4; 5,5,5,5 ir 3,3, tai T;3=(3-3)H(4"-4)+(2°-2)=90;
T4 3,3,3,3; 5,5; 4,4, tai Ti4=(4>-4)+(2°-2)+(2°-2)=72;
Tis: 3,3,3; 5,5 ir 4.4, tai T15=(3-3)+(2°-2)+(2°-2)=36.
Paskutinioji eiluté turi viena susijusiy rangy grupg 3,3,3,3,3,3, todél T16=(63—6)=210.
Taigi susijusiy rangy suminé reikSme 7;:
T=84+90+72+66+720+336+90+84+54+90+126+90+90+72+36+210=2310.
Tai Kendall konkordacijos koeficientas bus:
128 _ 12-484.89
=) -3 167(9° —9)—-16-2310

=1

W =

0,139.
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Tiesa, sprendimo priémimui, kai alternatyvy skai¢ius pakankamai didelis (k>7), tai
Kendall’o konkordancijos koeficiento W reik§mingumui tikrinti galima taikyti y°. Kadangi §iuo
atveju k=9, todél taikysime y* kriteriju. Tadiau jeigu apskai¢iuota statistikos Wxm x(k-1) reik§mé
prie pasirinkto reikSmingumo lygmens a ir laisvés laipsniu skaiciaus f vir§ija kriting reikSme, t.y.
Wxmx(k-1)> y* , tada hipotezé, kad eksperty vertinimai priestaringi, atmetama.

Siuvo  atveju  m=16, =8, 0=0,05, todel  Wxmx(k-1)=0.139x16x8=17,79,
kaz (0,05;8)=15,507. Kaip matome Wxmx(k-1) > uz kaz , todél hipotezé, kad eksperty
vertinimai prieStaringi, atmetama.

Taigi i$siaiskinus, jog eksperty nuomonés, nors ir silpnai, taiau gana patikimai sutampa,
nesunkiai galima tuo isitikinti analizuojant anketinés apklausos rezultatus. Stai, i klausima apie

pagrindines priezastis, lemiancias nekilnojamojo turto kainy burbulo susiformavima, ekspertai

dazniausiai pasirinkdavo tuos pacius atsakymo variantus (16 pav.).

-
Spartus ekonomikos augimas w

Palanki kreditavimo politika

Ribota NT pasitla ir didelé paklausa
Didesnés zmoniy pajamos

Jvairus statybos apribojimai M Eksperty skaicius

Rinkos talpos ribotumas
Kita

Lukesciai, kad NT kainos kils

=)

2 4 6

oo

10 12

Saltinis: sudaryta autorés
16 pav. Priezastys, lemiancios NT kainy didéjima

Kaip matome, ekspertai dazniausiai pagrindinémis priezastimis, lemian¢iomis
nekilnojamojo turto kainy didéjima tvardijo palankia kreditavimo politika, lukescius, jog NT kainos
kils ateityje. Taip pat ju nuomone, NT kainy didéjima jtakoja spartus ekonomikos augimas bei
ribota NT pasitla ir paklausa. Nemaza dalis respondenty taip pat jvardijo, jog viena i§ priezasCiy,
lemianéiy NT kainy didéjima, yra rinkos talpos ribotumas. Sios Lietuvos eksperty i$skirtos
pagrindinés priezastys, lemiancios kainy didé¢jima sutampa ir su teorin¢je dalyje iSskirtomis bei
aprasytomis ivairiy autoriy ivardintomis priezastimis. Tiesa, ekspertai nemano, jog gyvenamojo
biisto kainy didejima gali lemti didesnés Zmoniy pajamos ar {vairls statybos apribojimai. Beje,

keletas eksperty ivardijo ir kitas priezastis, kurios ju nuomone gali biiti prie pagrindiniy, dazniausiai
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lemianciy kainy didé¢jima — tai bankuy politika, paskoly dalijimas bet kam ir tai, jog Zmonés
nejvertina rizikos imdami paskolas. Taigi, daugumos apklausoje dalyvavusiy respondenty mano,
jog gyvenamojo busto kainy burbulo susiformavima Lietuvoje pirmiausiai 1émé fundamentalios, o
veliau seké psichologinés priezastys, kadangi atsakydami i sekantj anketos klausima, net 53%
respondenty pasirinko biitent tokj atsakymo varianta. Siek tiek maZiau (35%) teigia, kad
psichologinés priezastys, o maziausiai (11%) mano, kad fundamentalios.

Eksperty nuomoniy sutapima vertinant veiksnius, itakojusius kainy didéjima Lietuvoje
iSsiaiSkinome, apskai¢iave Kendall‘o konkordancijos koeficienta. TaCiau dabar reikty nustatyti,
kurie 1§ ty veiksniy labiausiai jtakojo kainy didéjima, o kurie visiSkai neturéjo jokios jtakos. Tam

naudosime svorio koeficienta, kuris apskaiciuojamas pagal formulg:

5 (3)

S

svorio koeficientas =

M

Cia: 5, - statistinis vidurkis; i 5 - statistiniy vidurkiy suma.
i=1

Sis svorio koeficientas kinta nuo 0 iki 1. Kuo jis didesnis, tuo konkurencingumo veiksnys

svarbesnis.
6 lentele
Veiksniy, jtakojusiy NT kainy didéjimg Lietuvoje svorio koeficientai
Kainy didéjimg lemiantis veiksnys Svorio koeficientas
BVP 0,237
Palanki busto kreditavimo politika 0,350
Mazéjanti paliikany norma 0,119
Infliacija 0,088
Didéjantis darbo uzmokestis 0,120
Biisto pasiiila ir paklausa 0,106
Spekuliaciné veikla 0,119
Lukesciai 0,109
Finansinio kapitalo perteklius 0,196

Saltinis: sudaryta autorés

Svorio koeficientai buvo apskaifiuojami remiantis 3 formule bei 5 lentelés duomenimis.
Siuo atveju statistinis vidurkis = rangy suma/l16. Tuomet visus gautus statistinius vidurkius

sudedam ir turim visus duomenis, reikalingus apskaiciuoti svorio koeficientui.
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Remiantis ekspertiniu vertinimu Lietuvos nekilnojamojo turto kainu didéjimui jtakos tur¢jo
beveik visi veiksniais. Eksperty nuomonés dél veiksniy, nors ir silpnai, taciau statistiskai patikimai
sutapo. Svarbiausi veiksniai, itakojantys Lietuvos NT kainy did¢jima yra palanki biisto kreditavimo
politika (0,350) bei BVP (0,237) bei finansinio kapitalo perteklius (0,196). MaZz¢jancias palukany
normas ir spekuliacing veikla ekspertai jvertino vienodai, t.y. po 0,119 balo. Panasiai jvertino ir
did¢janti darbo uzmokesti — 0,120 balo. Tiesa, busto pasitlai ir paklausai bei lukes¢iams ekspertai
vertino gana vienodai, atitinkamai 0,106 balo ir 0,109 balo. Kaip matome, Siuo atveju kainy
didéjima maziausiai itakojo infliacija, kadangi svorio koeficientas tik 0,088. Taigi apibendrinant
galima teigti, jog labiausiai gyvenamojo biisto kainy did¢jima Lietuvoje jtakojo BVP, palanki biisto
kreditavimo politika ir finansinis perteklius, infliacija Siuo atveju ,,nevaidino* svarbaus vaidmens, o
visi likusieji veiksniai, kazkiek jtakojo kainas, nors ir silpnai.

Septintuoju anketos klausimu buvo bandoma iSsiaiSkinti eksperty nuomones apie tai, ar
gyvenamojo biisto kainy didéjima galéjo lemti padidéjgs investuotoju skaiCius bei investicijos i
gyvenamaji biista, nes, pagal 1 priede pateikiamus statistinius duomenis, pastebime, jog investicijos

1 8i rinkos segmenta nuo 2000 mety iStikryju sparciai didé¢jo.

= Pritariu
m Nepritariu

Nezinau

Saltinis: sudaryta autorés

17 pav. Eksperty pasiskirstymas pagal tai ar pritaria, kad gyvenamojo bisto kainos kilo dél

investicijy padidéjimo

IS paveikslo duomeny matyti, jog didzioji dalis eksperty sutinka, jog Lietuvoje
nekilnojamojo turto kainy kilimas susij¢s su investuotojy skaiiaus bei investicijy | gyvenamaji
bista padidéjimu. Galima teigti, jog Sie rezultatai tarsi patvirtina ankstesnius tyrimo rezultatus, kur
skaiCiuoti svorio koeficientai, jog kainy didé¢jimas susijgs su finansinio kapitalo pertekliumi.
Kadangi investicijos 1 gyvenamaji biista tikrai sparciai didéjo, nes papras¢iausiai tuo momentu buvo

pelninga investuoti { Sia rinka, todél susidaré finansinio kapitalo perteklius, kuris jtakojo kainy
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augima. Taigi, galima teigti, jog abu Sie veiksniai yra susij¢ tiek tarpusavyje, tiek su gyvenamojo
biisto kainy augimu.
Tiesa, tyrimu taip pat buvo siekiama iSsiaiSkinti, ar Lietuvos nekilnojamojo turto kainy

burbulas susijes su ekonomine krize, kilusia pasaulyje ir, jei siejasi, tai tuomet kaip (18 pav.)

=
o

Eksperty skaicius

Lo B s " S I =S ¥ ) B o ) BN I o< B Vs |

Taip 15 dalies Ne

Saltinis: sudaryta autorés

18 pav. Eksperty nuomoniy pasiskirstymas dél ekonominés krizés jtakos kainy burbulo

susiformavimui

Tik nedidelé dalis (18 proc.) eksperty mano, kad kainy burbulas ir ekonominé krizé nesusij¢
Siek tiek daugiau (25 proc.) — jog i§ dalies susije. Daugumos (56 proc.) nuomone, Lietuvos
gyvenamojo biisto kainy burbulas susijes su ekonominiu krize. Jy teigimu, kadangi kuri laika visose
Salyse, tuo tarpu ir Lietuvoje, ekonomika kilo, o tai turéjo itakos ir nekilnojamojo turto kainy
did¢jimui. Taciau, kai ekonomika pradéjo smukti, tiksliau sakant prasidéjo ekonominé krize, tuomet
ir kainy burbulas sprogo. Be to, vienas respondenty teigia, jog ekonomikos krizé — tai pasauliné
stambiausiy finansiniy struktiiry praktika, taip vadinamas ekonomikos valdymas. Pasiekus tam tikra
lygi, reikia stabdyti ekonomikas, kad jos neperkaisty. Tuo paciu svarbu perimti mazesnius bankus
su jau sukurtu kapitalu ir jy klienty sukurtu nekilnojamojo turto produktu kartu. O silpniausios
Salys, kurios orientavosi | nekilnojamojo turto plétra, labiausiai ir nukentéjo. Taigi sprogus
burbului, kas turé¢jo problemuy, tas susidiir¢ su dar didesném. Beje, ekspertu nuomone, tieck NT
kainos spekuliacinés, tiek krizé spekuliaciné visame pasaulyje. IS viso to, galima daryti i§vada, kad
ekonominé kriz¢ ir kainy burbulas tarpusavyje susijg.

Dabar trumpai pabandykime iSsiaiSkinti, i koki pasaulyje kilusi kainy burbula labiausiai
panasus Lietuvoje kiles NT burbulas ir kokie skirtumai.

DidZioji dalis (75 proc.) apklaustyjy mano, kad Lietuvos kainy burbulas labiausiai yra
panasus { JAV NT kainy burbula, kilusj 2001 — 2006 m., kita dalis — 19 proc. — jog i Svedijos (1985
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— 1989), ir tik nedidel¢ dalis (6 proc.) teigia, jog 1 Floridos NT kainy burbula, kuris buvo vienas
pirmyjuy burbuly, kilusiy pasaulyje. Tiesa, né¢ vienas respondentas nemano, jog Lietuvos kainy
burbulas panasus i Japonijos NT burbula, kilusi 1985 — 1989 m.

ISanalizavus apklausos rezultatus, kuo Sie burbulai, kile pasaulyje, ir Lietuvos NT kainuy
burbulas panasiis ir kuo skiriasi, apibendrinus eksperty teiginius, sudaryta skirtumy ir panasumuy
lentelé (7 lentelg).

7 lentelé

Pasaulio ir Lietuvos NT kainy burbuly panaSumai ir trikumai

PanaSumai

Skirtumai

Svedijoje, kaip ir Lietuvoje, kainy
burbulo susiformavimui didelg jtaka
turéjo bankai teikdami paskolas bet
kam. Beje, tiek vienur, tiek kitur buvo
sukeltas per dideli Zmoniy likesciai,
kad NT ateityje dar labiau brangs. Be
to, panasios  pasekmés Saliy
ekonomikoms.

JAV ir Lietuvos NT kainy burbulai
panasis dél piramidés principu kilusiy
ir kritusiy kainy santykio. Taip pat
abiejuose panasus banky kreditavimo
politikos modelis, prieinamas
kreditavimas daugeliui gyventoju.
Tiek JAV, tiek Lietuvoje, didziausi

Lietuvoje bankai kol kas dar
nezlugo, kaip nutiko kai kuriems
bankams Svedijoje, nes jie yra
daugiausiai skandinavy, dél to turi
,motinines* kompanijas, kurios
neleidzia tam nutikti. Tiesa, kainy
burbulo  sprogimo  pasekmés
Lietuvoje sunkesnés, nei
Svedijoje.

Lietuva yra silpnesné negu JAV,
todél Lietuvoje sprogimas buvo
labiau skaudus ir pasekmes jausim
ilgiau.

Skirtingas poziiiris i nekilnojamojo
turto rinkos segmentus.

kaltininkai — bankai, kurie Sauniai
suzaidé. PririSo prie  milzinisSky
palikany ir paskoly, o dabar
dZiaugiasi ,krizés“ laiku tokiu paciu
pelnu kaip ir pries tai.

e Kadangi paskoly teikéjai dazniausiai
paskolas teikia ekonomikos
svyravimams  jautrioms  asmeny
grupéms, klienty mokumo problemos
tick JAV, tiek Floridoje, tiek
Lietuvoje iskilo iskart po burbulo
sprogimo.

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matome, panaSumy tarp pasaulyje ir Lietuvoje kilusiy NT kainy burbuly yra daugiau
negu skirtumy, todél, galima daryti prielaida, jog norint iSvengti tokio burbulo ateityje, nereikia
laukti, kol jis susidarys ir tuomet analizuoti dél ko jis kilo. UZtekty paanalizuoti istorinius burbulus
ir pazvelgti, dél ko jie kilo, kas itakojo ju kilima, galbiit tuomet biity atrasti panaSumai tarp savo ir
kitos Salies tam tikry situacijy ir taip bty galima iSvengti kainy burbulo arba bent jau suSvelninti jo
pasekmes. Tod¢l, kaip min¢jau darbo pradzioje, analizuoti kainy burbulus yra tikrai aktualu, nes ju
analiz¢ galbiit padés iSvengti burbuly susiformavimo ateityje.

Kaip ming¢jau S§io skyrelio pradzioje, Sioje dalyje taip pat bus bandoma iSsiaiskinti
svarbiausias blitukstancio burbulo pasekmes Lietuvos ekonomikai. Eksperty buvo paprasyta jvertinti

i$vardintas pasekmes pagal svarbuma: svarbiausia — 5 balai, maZziau svarbi — 4 balai, 1§ dalies svarbi
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— 3 balai, nesvarbi — 2 balai, visiSkai nesvarbi — 1 balas. Tod¢l svarbiausias pasekmes bus bandoma

nustatyti skai¢iuojant svorio koeficientus (remiantis 3 formule).

8 lentele
Bliukstancio burbulo pasekmiy Lietuvos ekonomikai svorio koeficientai
Pasekmé
Paklausos ir . . _ .
Eksperto Augantis | kainy kritimas Sp.e kuhgntq Statybps Daugybe Busto .rlpkos
. . pasitraukimas Statybos 1moniy neparduoty krizé
nr. nemokiy visuose o L7 . . .
. oo . i$ apimties veiklos naujos sustabdé
gyventojy | nekilnojamojo I . s o oy
o . nekilnojamojo | mazéjimas rodikliy statybos kylancia
skaicius turto rinkos g ... .
turto rinkos prastéjimas buty ekonomika
segmentuose
1 4 2 1 4 3 3 2
2 4 5 4 5 5 5 1
3 5 4 1 1 5 5 3
4 1 3 1 2 4 4 4
5 5 5 5 5 5 4 5
6 4 4 5 5 4 4 3
7 4 3 5 4 5 3 2
8 4 5 3 5 3 3 3
9 4 4 3 4 5 3 2
10 3 4 2 3 4 5 3
11 4 5 5 4 4 5 3
12 5 4 5 5 5 3 4
13 2 2 1 1 1 2 4
14 2 3 3 1 5 4 5
15 5 3 5 3 3 1 4
16 3 3 3 3 2 3 3
Statistinis |3 ¢e75 3,6875 3.25 3.4375 41375 3,5625 3,1875
vidurkis
Svorio
koeficien- 0,149 0,149 0,131 0,139 0,198 0,144 0,130
tas

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis ekspertiniu vertinimu svarbiausia blitkStancio burbulo pasekmé Lietuvos
ekonomikai yra statybos imoniy veiklos rodikliy prastéjimas (0,198 balo). Kitos pasekmés Salies
ekonomikai yra svarbios, ta¢iau Siek tiek maziau. Augant; nemokiy gyventoju skai¢iy bei paklausos
ir kainy kritimg visuose NT rinkos segmentuose ekspertai vertino vienodai, suteikdami vienoda baly
skai¢iy (0,149 balo). Gana vienodai apklausos dalyviai vertino spekulianty pasitraukima 18
nekilnojamojo turto rinkos ir tai, kad biisto rinkos krizé sustabd¢ kylancia ekonomika, atitinkamai
suteikdami 0,131 ir 0,130 balo. Statybos imoniy apimties maz¢jima (0,139 balo) ir daugybe
neparduoty naujos statybos biisty (0,144), kaip matome, ekspertai vertino panaSiai. Taigi
apibendrinant galima teigti, jog svarbiausia blitikStan¢io burbulo pasekmé yra statybos veiklos
rodikliy prastéjimas, o tai neigiamai atsiliepia ir $alies ekonomikai. Stai pavyzdziui, mazéjant kai

kuriy imoniy, kurios vertési statyby verslu, darbo apimtims arba galiausiai i§vis bankrutuojant, yra
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atleidziami darbuotojai, nesukuriama pridétiné verté ir pan. Taciau ir kitos pasekmés, nors ir
maziau, taciau taip pat neigiamai atsiliepia Salies ekonomikai.

Teoringje dalyje minéjau, kad kainy burbulas gali atsirasti dél rinkos perpildymo. Todél
vienu i§ anketos klausimu, buvo siekiama iSsiaiskinti eksperty nuomong biitent dél Sio dalyko. Ne
maza dalis (44 proc.) respondenty sutinka, kad Lietuvoje kainy burbulas galéjo atsirasti dél to, kad
rinka buvo perpildyta, t.y. buvo pastatyta daugiau gyvenamojo biisto negu reikéjo. Susidarius
palankiai biisto kreditavimo politikai, daugelis Zmoniy panoro isigyti biista, taciau ne vien savo
poreikiams, bet ir dél spekuliaciniy liikes¢iy. Taip atsirado pertekliné paklausa. Taigi siekiant, kad
paklausa atitikty pasiiila, pradéta statyti nauji gyvenamieji bistai. Taciau, kai kuriy eksperty
teigimu, realiai nejvertinus paklausos ,,apimties”, biisto buvo pastatyta daugiau negu reikéjo
paklausai patenkinti. Taip gyvenamojo busto rinka buvo perpildyta ir dél to susidaré galimybés
susiformuoti burbului. Taciau Siek tiek daugiau (56 proc.) eksperty nesutinka su Siuo teiginiu. Ju
nuomone, buvo pastatyta per daug komerciniy pastaty, o gyvenamojo biisto pasiiila buvo
nepakankama. Nors biisto kainy burbulas, kaip jau minéta anksCiau, susidaré¢ dél itin palankiy
banko kreditavimo salygu, kada paskola galéjo gauti praktiSkai kiekvienas zmogus. Taip pat
burbulas kilo dél zmoniy likesc¢iy, o rinka Lietuvoje tikrai nebuvo perpildyta. Tiesa, apie tai, kiek
gyvenamojo biisto turéty biiti pastatyta Lietuvoje ateityje, eksperty nuomonés buvo gana vienodos,
nes jie teigia, kad turi biti atsizvelgiant i paklausa, kadangi rinka pati diktuoja salygas, tod¢l pasiiila
turi atitikti paklausa.

Dar vienas anketinés apklausos tikslas buvo i$siaiSkinti gyvenamojo biisto perspektyvas ir

kaip i8vengti kainy burbulo ateityje.

u Mazés
m Stabilizuosis

Pradés didéti

Saltinis: sudaryta autorés

19 pav. Gyvenamojo biisto kainy perspektyvos

Kaip matome 19 pav., gyvenamojo biisto kainos Siais metais turéty stabilizuotis, nes taip

teigia daugiau nei puse (63 proc.) eksperty arba ir toliau mazéti. Ekspertai prognozuoja, kad metinis
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NT kainy nuosmukis gali buti apie 10 — 15 proc., arba pasiekti net 20 proc. riba. Manoma, kad
kainy stabilizavima lems stabili mokesCiy politika ir ju mazinimas, lengvaty teikimas
investuotojams, ekonomikos atsigavimas arba stabilizavimasis bei tai, kad bankai vél pradés teikti
paskolas. Tiesa, jog NT kainos Siais metais pradés didéti, mano labai maza dalis respondenty (12
proc.).

nekilnojamojo turto kainy burbulo Lietuvoje ir ka apie tai mano Lietuvos gyvenamojo biisto

ekspertai.

Ne

1§ dalies
Eksperty skaicius

Taip

0] 2 4 6 8 10

Saltinis: sudaryta autorés

20 pav. Eksperty nuomonés apie tai, ar buvo galima iSvengti

NT kainy burbulo Lietuvoje

Anketinés apklausos rezultatai parodé, jog nekilnojamojo turto kainy burbulo Lietuvoje
1Svengti nebuvo imanoma arba bent jau i§ dalies imanoma. Tik maza dalis (13 proc.) apklaustyju
mano, kad Sio burbulo buvo galima iSvengti. Tiesiog reikéjo labiau kontroliuoti banky veikla, tai
gal¢jo padaryti Lietuvos Bankas kontroliuvodamas komercinius bankus. Patys bankai turé¢jo
griez¢iau Zziuréti dalindami paskolas. Be to, statybininky pelnai buvo milZiniski, todél uzkeltos
kainos visiskai neatitiko realybés, taciau bankai nejverting rizikos davé tokioms statyboms kreditus.
Kitaip sakant, jeigu bankai buty verting kiekvieno kliento rizika taip, kaip vertina dabar, burbulas
apskritai nebtity susidargs. Nereikéjo dalinti kredity visiems norintiems. Beje, pastatus kurie yra
"dar popieriuje" ar nepriduoti naudojimui apskritai parduoti turi biiti draudziama. O kas liecia
sklypus, tai sklypams iSduodamo kredito dydis neturéty buti didesnis kaip 50-60 proc. nuo
tvertinimo kainos. Todél norint iSvengti nekilnojamojo turto kainy burbulo ateityje, labiau reikéty

kontroliuoti bankus, paskoly iS8davima, naujy buty statyba. Taip pat griez¢iau kontroliuoti ne tik
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banky, bet ir kity nekilnojamojo turto rinkoje veikianc¢iy imoniy veikla. Nors, i$ kitos pusés, kaip
teigia vienas apklausoje dalyvaves ekspertas, kainy burbulas yra neiSvengimas, nes tai yra
ekonomikos dalis. Po pakilimo visada biina nuosmukis ir atvirks¢iai. O be to, kaip rodo istorija,
burbulai karst nuo karto pasikartoja. Taciau, kaip jau minéjau anksCiau, jei nejmanoma iSvengti
kainy burbulo susiformavimo, tai gal bent jau galima sumazinti, kad jo padariniai biity kuo mazesni.

Apibendrinant treciaja dali, galima teigti, jog atlikta koreliaciné — regresiné analizé¢ padéjo
nustatyti veiksnius labiausiai jtakojusius kainy burbulo susiformavima Lietuvos nekilnojamojo turto
rinkoje. Nustatyta, jog labiausiai tai jtakojo BVP ir investicijos 1 gyvenamaji biista, nors jtakos tam
turéjo visi tirti fundamentaliis veiksniai.

Koreliacinés — regresinés analizés rezultatus patvirtino ir atliktas ekspertinis vertinimas,
kurio metu, apskaiciavus svorio koeficientus, paaiSkéjo, kad svarbiausi veiksniai, itakojantis
Lietuvos NT kainy didéjima yra palanki biisto kreditavimo politika, BVP bei finansinio kapitalo
perteklius. Taip pat nustatyta, jog kainy burbulas yra susijgs su ekonomine krize, kilusia pasaulyje.
Taip pat paaiskéjo, kad pagrindinés priezastys, lemianc¢ios nekilnojamojo turto kainy didéjima
dazniausiai yra palanki kreditavimo politika, lukesciai, jog NT kainos kils ateityje, taip pat spartus
ekonomikos augimas bei ribota NT pasiiila ir paklausa.

Taigi ekspertinis vertinimas leidzia patvirtinti antraja hipotez¢ - Lietuvos
nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulas susijes su paskolu politika, ekonomine krize ir finansinio
kapitalo pertekliumi. Todél apibendrinant, galima teigti, jog atlikti tyrimai patvirtino abi darbe

keliamas hipotezes ir Lietuvos gyvenamojo biisto kainas itakojo gana ivairiis veiksniai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI
ISVADOS

Apzvelgus ekonominio kainy burbulo teorinius aspektus bei iSanalizavus nekilnojamojo
turto kainy burbulus, kilusius pasaulyje ir atlikus kainy burbuly Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos
tyrima, galima daryti §ias iSvadas:

1. Dauguma mokslininky ekonomini burbula apibrézia gana jvairiai, savitai, taiau visuose
apibrézimuose atsispindi panasts elementai, tokie kaip staigus kainy augimas, po kurio seka kainuy
kritimas, spekuliacija ir likes¢iai bei psichologinés priezastys. Todé¢l ekonominj kainy burbula
galima apibrézti — kaip staigus tam tikro turto kainos pakilimas, pradzioje salygojamas
fundamentaliy, o véliau psichologiniy priezasciuy.

2. Profesoriaus S.Girdzijausko sukurta logistiné kapitalo valdymo teorija yra viena
reikSmingiausiy teorijy, aiSkinanciy burbulo susiformavima. Pagrindinis elementas, pagal Sia
teorija, dél kurio susiformuoja burbulas yra rinkos talpos ribotumas. Kuomet rinka yra uzpildoma
arba perpildoma, t.y. rinkoje atsiranda daugiau produkcijos, tuomet rinkoje atsiranda ir burbulas,
kuris dazniausiai biina nestabilus, tod¢l véliau ,,sprogsta®.

3. Galima iSskirti tris pagrindinius burbulo vertinimo metodus, tokius kaip paklausa ir
pasiiila veikian¢iy fundamentaliy veiksniy metodas, kainos ir pajamy i$ turto metodas ir kainos ir
gyventoju pajamy metodas, kuriuos taikydami mokslininkai visame pasaulyje bando nustatyti biisto
kainy burbulo dyd;.

4. Nekilnojamojo turto kainy burbuly analizé jvairiose pasaulio Salyse padéjo iSsiaiskinti
veiksnius, kurie dazniausiai lemia NT kainy didéjima — tai bendras Salies iikio augimas, palanki
busto kreditavimo politika, mazéjanti palikany norma ir didéjantis darbo uzmokestis, infliacija,
spekuliaciné veikla bei lukesciai. Tiesa, né viename apzvelgtame tyrime nebuvo uzsiminta apie tai,
kad kainy burbulo susiformavima gal¢jo lemti rinkos talpos ribotumas.

5. Garsiausiu nekilnojamojo turto kainy burbulu yra ivardijamas XX a. Floridoje kilgs NT
burbulas, kurio uzuomazgy galima rasti ir Lietuvoje: tiek Floridoje, tiek Lietuvoje Salies ekonomika
buvo sparciai plétojama, gyvenimo salygu geré¢jimas sukiiré paklausa nepasiruoSusiai pasitlai,
spekuliacinés rinkos plétoté bei palankios kreditavimo salygos.

6. TreCiojoje darbo dalyje atlikta koreliaciné — regresiné analizé padéjo ivertinti
fundamentaliy veiksniy jtaka Lietuvos gyvenamojo biisto kainy didéjimui. PaaiSkéjo, kad labiausiai
kainy augima itakojo BVP ir investicijos 1 gyvenamaji busta, nes priklausomybé tarp vidutinés
kainos uz 1m?” ir §iy rodikliy yra pakankamai stipri. Infliacija, darbo uzmokestis, biisto pasiiila bei

paliikany norma, taip pat jtakojo kainy kilima, tik Siek tiek maZiau, nes gauta silpnesne koreliacija.
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Si analizé leidzia patvirtinti viena i3 §iai daliai i§kelty hipoteziy, kad Lietuvos gyvenamojo biisto
kainy burbula itakojo fundamentaliis veiksniai.

7. Ekspertinis tyrimas, atliktas treciojoje darbo dalyje, atskleidé, jog palanki kreditavimo
politika, spartus ekonomikos augimas, ribota nekilnojamojo turto pasitla ir didelé paklausa,
lukesciai, jog NT kainos kils ateityje bei rinkos talpos ribotumas yra vienos pagrindiniuy priezasciy,
lemianciy NT kainy kilima.

8. Ekspertinis tyrimas taip pat padéjo nustatyti veiksnius, itakojusios NT kainy didéjima
Lietuvoje. Apskaiciuoti svorio koeficientai atskleidé, jog labiausiai kainy didéjima Lietuvoje
itakojo BVP, palanki biisto kreditavimo politika ir finansinis perteklius, o infliacija kainy didéjimui
didelés itakos neturéjo.

9. TreCiojoje darbo dalyje atliktas ekspertinis tyrimas patvirtino antraja hipoteze — jog
Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulas susijgs su paskoly politika, ekonomine krize ir

finansinio kapitalo pertekliumi.

PASIULYMAI

Norint ateityje iSvengti nekilnojamojo turto kainy burbulo rekomenduojama analizuoti
fundamentalius veiksnius, tokius, kaip BVP, infliacija, darbo uzmokestis, biisto pasitila, investicijos
1 gyvenamaji biista bei paliikany norma, nes dazniausiai biitent $iy veiksniu pokyciai jtakoja kainy
did¢jima. Natiiralu, jeigu augant Salies ekonomikai, did¢jant darbo uzmokesciui ir pan., kartu did¢ja
ir buisto kainos, taciau, jeigu jos didéja spar¢iau uZ ekonomika, vadinasi kainos yra pervertintos ir
gali rinkoje susiformuoti burbulas, todél Siy veiksniy analizé¢ padés labiau atskleisti esama padéti
Salyje.

Taip pat norint i§vengti, kad rinkoje veél nesusidaryty kainy burbulas, nustatyta, jog svarbu
ir reikalinga naudotis profesoriaus S.Girdzijausko sukurta logistinio kapitalo valdymo teorija, kuria
naudojantis, galima aptikti rinkoje susiformavusius burbulus, iSvengti arba atitolinti burbulo efekto
pasireiSkima o taip pat suSvelninti burbulo pasekmes.

Norint, kad ateityje nesusiformuoty toks pat burbulas sitiloma labiau kontroliuoti bankus,
paskoly i8davima, naujy buty statyba, taip pat ir kity nekilnojamojo turto rinkoje veikian¢iy imoniy

veikla, kas neleisty rinkoje susiformuoti pertekliniai pasiiilai, neatitinkanciais paklausos.
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VAITIEKUTE, Indré. (2010) Research of Real Estate Price Bubbles in Lithuania. MBA Graduation

Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 65 p.

SUMMARY

Real estate market problems of the world have paid special attention, since history knows
many examples of sad that left a deep trace in some economies. Over the last several years, and
Lithuanian real estate market has attracted considerable attention. On the possible overheating of
the market started to talk back as 2004, but last year's Lithuanian real estate market pace surpassed
many experts and analysts' expectations. Real estate prices in Lithuania were similar during and
throughout the world, but most housing growth that is largely financed through mortgage loans, the
price. In the event of favourable conditions for housing, the market was formed in the excess
demand, which resulted in both people wish to buy their own homes, both for speculative purposes,
i.e. desire to profit from rising housing prices. In addition, some experts have linked the rising
housing prices all over the country with a growing economy, which in 2003 grew the fastest in
Europe, namely at the time, and real estate prices began to rise. Therefore, scientists and
representatives of central banks, prices started to rise rapidly, began to talk about the possible
emergence of bubbles, but also about the possible negative effects of the real estate price bubble in
the effects of the economy - growth retardation, household insolvencies increased frequency, even a
possible banking crisis, etc. The current economic crisis, real estate price drop is a natural
phenomenon. If they fall in conjunction with other economic indicators such as GDP, employment
or price level, it does not fall in the market-specific phenomenon, but rather a consequence of the
accession economies.

Work subject - the price bubbles in the real estate market.

Work objective - to examine the theoretical aspects of the economic bubble concept and
identify the factors most influencing real estate prices increase in Lithuania.

The work consists of three parts. The first part of this work ,,Theoretical aspects of
economic bubbles" analyzed the economic and real estate price bubbles interpretation of the
concept, an overview of the economic bubble types and species, examines the theory of bubbles and
models. Also in this work identifies the real estate price bubble causes.

The second part of this work “The real-estate bubbles analysis” analyzed the real estate price
bubbles, originating in the world, also gives rise to their causes and consequences of the various
economies. In addition, this section also identifies the factors common to all countries that are most

influenced by the real estate price bubbles rising in those countries.
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The third part “Research of bubbles in Lithuania real — estate market” discussed the study
methodology, under which the test is conducted. This section first defines the link between
fundamental factors and housing prices, according as, find the factors most influenced the housing
price increases. Also in this section accomplished an expert assessment, which helped to identify
the factors that led to the formation of real — estate prices bubble in Lithuania.

This work consists of 65 pages, 56 literature sources were used, 20 pictures and 8 tables.
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1 PRIEDAS

DUOMENYS KORELIACINES — REGRESINES ANALIZES APSKAICIAVIMUI

Vidutiné Investicijos i
Darbo Paltkany
bty kaina BVP Infliacija ) Pastatyta gyvenamaji
5 uzmokestis norma
uz lm (mln. Lt) (%) buty busta
(L) (%)
(Lt) (tikst.Lt)
2000 980,00 45736,77 1,00 975,23 4463,00 154091,00 12,14
2001 1350,00 48636,93 1,40 989,40 3785,00 153550,75 9,63
2002 1500,00 52070,03 0,30 1024,50 4562,00 172419,00 6,84
2003 1675,00 56959,42 -1,10 1086,03 4628,00 180932,00 5,84
2004 2100,00 62697,85 1,20 1163,40 6804,00 318094,25 5,74
2005 3275,00 72060,36 2,70 1294,60 5933,00 348446,00 3,91
2006 4530,00 82792,80 3,70 1515,80 7292,00 460760,25 4,26
2007 4834,40 98669,12 5,70 1816,73 9286,00 623791,75 6,02
2008 4062,50 111189,82 10,90 2181,63 11829,00 833234,75 7,00
2009 2920,80 92016,12 4,50 2082,50 9400,00 655330,00 8,33

Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos Departamento, V.]. Registry centro ir Lietuvos banko duomenis.
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2 PRIEDAS
ANKETA

Kainy burbuly Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje tyrimas

Gerb. Respondente,

esu Vilniaus Universiteto Kauno Humanitarinio fakulteto 2 kurso vadybos ir verslo
administravimo magistro studenté ir Siuo metu atlieku tyrima, kuriuo siekiu nustatyti veiksnius,
labiausiai itakojusius kainy burbulo susiformavima Lietuvoje ir svarbiausias nekilnojamojo turto
kainy burbulo sprogimo pasekmes Lietuvos ekonomikai bei iSsiaiSkinti nekilnojamojo turto
perspektyvas.

Anketa yra anoniming, o jos metu surinkti duomenys bus panaudoti tik rasant baigiamaji
darba.

Dékoju uz atsakymus.

Indré Vaitiekuté

1. Jusu, kaip eksperto, darbo patirtis nekilnojamojo turto srityje:
a. iki 1 mety;
b.nuo 1 iki 3 mety;
c.nuo 3 iki 5 mety;
d.nuo 5 iki 10 mety;
e. daugiau nei 10 mety.
2. Jus dirbate:
a. Tarptautinéje organizacijoje;
b. Lietuvos organizacijoje.
3. Jasy veiklos sritis apima:
a. Lietuvos rinka;
b. Baltijos Saliy rinka;
c. Europos Sajungos rinka;
d. Kity valstybiy rinkas (IraSyKite)........ccueeeuierieiiiieiie ettt
4. Jusy nuomone, pagrindinés prieZastys, dazniausiai lemiancios nekilnojamojo turto kainy
burbulo atsiradima, yra:
a. Spartus ekonomikos augimas;

b. Palanki kreditavimo politika;
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c. Ribota NT pasiila ir didel¢ paklausa;

d. Didesnés Zzmoniy pajamos;

e. [vairis statybos apribojimai;

f. Lukesciai, kad NT kainos kils ateityje;

g. Rinkos talpos ribotumas;

2 PRIEDAS (TESINYS)

B KIta (TFASYKITE).cuviieeiii ettt ettt et e et e e st e e s stee e sseeesaaeesaaeennaaeenns

Gyvenamojo biisto kainy burbulo susiformavima Lietuvoje pirmiausiai lémé:

a. Psichologinés priezastys;

b. Fundamentaliosios priezastys;

c. Pirmiau itakojo fundamentaliosios, o véliau seké psichologinés priezastys.

Kaip manote, kiek nekilnojamojo turto kainy didé¢jima Lietuvoje itakojo Sie veiksniai:

Veiksniai

VisiSkai

nejtakojo

Nelabai
itakojo

IS dalies

itakojo

Labai
itakojo

Visiskai

itakojo

a. BVP

b. Palanki busto kreditavimo politika

c. Mazéjanti palukany norma

d. Infliacija

e. Didéjantis darbo uzmokestis

f. Bisto pasiila ir paklausa

. Spekuliaciné veikla

g
h. Lukesciai

i. Finansinio kapitalo perteklius

Ar pritariate, jog Lietuvoje, viena i§ gyvenamojo biisto kainy burbulo susiformavimo

prielaidy buvo padidéjgs investuotojy skaiCius bei investiciju 1 gyvenamaji biista kiekis?

a. Pritariu;
b. Nepritariu;

¢. Nezinau.

Ar Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos kainy burbulas susijg¢s su ekonomine krize, kilusia

pasaulyje?
a. Taip
b. IS dalies
c. Ne

Kodél? (trumpai paaiskinkite savo pasirinkima)



2 PRIEDAS (TESINYS)

9. Lietuvoje kilgs nekilnojamojo turto kainy burbulas labiausiai panasus i:
a. Floridos nekilnojamojo turto kainy burbula (1925 — 1926 m.);
b. Japonijos nekilnojamojo turto kainy burbula (1985 — 1989 m.);
c. Svedijos nekilnojamojo turto kainy burbula (1985 — 1989 m.);
d. JAV nekilnojamojo turto kainy burbulg (2001 — 2006 m.).
10. Kuo, Jisy nuomone, susij¢ Lietuvos ir Jusy pasirinktos Salies (7 klausimas) NT kainy
burbulai (panaSumai)?
11. Kokie bty pagrindiniai skirtumai tarp Lietuvos ir pasirinktos Salies NT kainy burbuly?
12. [vertinkite svarbiausios blitkstanc¢io burbulo pasekmes Lietuvos ekonomikai pagal
svarbuma (svarbiausia — 5 balai, maziau svarbi — 4 balai, i§ dalies svarbi — 3 balai, nesvarbi
— 2 balai, visiSkai nesvarbi — 1 balas):
Pasekmé Ivertinimas
Augantis nemokiy gyventojy skaicius 1 23435
Paklausos ir kainy kritimas visuose nekilnojamojo 1 2345
turto rinkos segmentuose;
Spekulianty pasitraukimas i§ nekilnojamojo turto 1 2345
rinkos
Statybos apimties maZzéjimas 1 2345
Statybos imoniy veiklos rodikliy prastéjimas 1 23 435
Daugybé¢ neparduoty naujos statybos buty 1 23 45
Biisto rinkos krizé sustabdé kylancia ekonomika 1 23 45
13. Ar sutinkate su teiginiu, jog Lietuvoje biisto kainy burbulas atsirado dél rinkos perpildymo,
t.y. buvo pastatyta daugiau gyvenamojo biisto negu reikéjo?
a. Sutinku;
D. NEeSUtINKU (KOAE1?) ..ottt et e e et e e e rae e s aeeeeanae e e
14. Kaip manote, kiek ateityje turéty biiti pastatyta gyvenamojo biisto, kad Sio sektoriaus rinka
nebity perpildyta ir vél nesusidaryty kainy burbulas?
15. Kaip nekilnojamojo turto kainos keisis Siais metais (iki mety galo)?

a. Mazés
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2 PRIEDO TESINYS
b. Stabilizuosis
c. Pradés dideéti
Jei pasirinkote ,,b* ar ,,c* atsakymo varianta, tuomet pereikite prie 17 klausimo.
16. Kaip manote, koks bus NT kainy metinis nuosmukis (procentais)?...........ccceeeeveeerreeerveeennnennn
(toliau pereikite prie 18 klausimo)

17. Kas, Jiisu nuomone, lems nekilnojamojo turto kainy stabilizavimasi arba augima?

18. Ar buvo galima iSvengti nekilnojamojo turto kainy burbulo Lietuvoje?
a. Taip
b. IS dalies
c. Ne
Jei 1 §1 klausima atsakéte neigiamai, tuomet pereikite prie 18 klausimo.

19. Kaip manote, kaip buvo galima iSvengti, kokiais biidais NT burbulo Lietuvoje?

Dékoju uz atsakymus
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