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Anotacija. Straipsnyje nagrinéjama nekilnojamojo turto kainy burbulo susidarymo problematika Baltijos Salyse. Apta-
riama nekilnojamojo turto kainy burbulo savoka, jo susidarymo priezastys, kainy burbula lemiantys fundamentalieji ir ne-
racionalieji veiksniai, kainy burbulo sprogimo pasekmés Salies ekonomikai. Remiantis autoriy sukurtu tyrimo modeliu
atliktas praktinis Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkos tyrimas, nustatytos basto kainy kitimo tendencijos, iSnagrinéta
fundamentaliyjy ir neracionaliyjy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto kainy augimui. [rodyta, kad Baltijos alyse 2004—
2006 m. buvo susiformaves nekilnojamojo turto kainy burbulas. Aptartos nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimo

priezastys ir poveikis Baltijos $aliy ekonomikai.

Reik§miniai Zodziai: nekilnojamojo turto kainy burbulas, fundamentalieji veiksniai, neracionalieji veiksniai.

Ivadas

Pastaraisiais metais nekilnojamojo turto kainos Lie-
tuvoje, Latvijoje ir Estijoje nuolat kilo. Nekilnojamojo
turto kainy augimo tempai pranoko daugumos analitiky
prognozes ir racionalius likescius. Labiausiai augo biisto,
didziaja dalimi finansuojamo i§ bisto paskoly, kainos.

Susidarius palankioms salygoms jsigyti biista, Balti-
jos 8aliy nekilnojamojo turto rinkoje susiformavo pertek-
liné paklausa, lemta tiek gyventoju noro jsigyti bista
saviems poreikiams tenkinti, tiek spekuliaciniais tiks-
lais — siekiant pasipelnyti i$ spartaus biisto kainy augimo.
[Saugus paklausai, pakilo buty kainos. Nekilnojamojo
turto rinkoje susidaré situacija, ekonominéje literattroje
ivardijama kaip nekilnojamojo turto kainy burbulas.

Siuo metu, Baltijos 3alims iSgyvenant ekonomini
nuosmuki, nekilnojamojo turto rinkoje pastebimas zZymus
sulétéjimas arba net turto kainy burbulo sprogimo pozy-
miai.

Nekilnojamojo turto kainy burbulo problematika is-
samiai nagrinéjo uzsienio Saliy mokslininkai ir nustaté
jvairius nekilnojamojo turto kainas veikian¢ius veiksnius:
R. Y. C. Tse (1996), M. Ch. Chen ir kiti (2004) nagringjo
biisto kainy cikliskuma Azijos rinkoje (Hong Konge,
Singapiire, Tokijuje ir Taipéjuje), G. Newell ir D. Hig-
gins (1996) tyré kainas Australijoje, S. Vanichvatana
(2007) — Tailande. Taip pat tirta makroekonominiy
veiksniy jtaka nekilnojamojo turto kainy burbulo susida-
rymui. Sias tendencijas nagrinéjo J. Gordon (Gordon et
al. 1996), K. Bjoklund ir B. Soderberg (1999) bei dauge-
lis kity mokslininky.

Nepaisant to, kad pasaulyje turto kainy burbulo su-
sidarymo tendencijoms tirti skiriamas didelis démesys,
Baltijos Salyse néra atlikta i§samiy tyrimy, todél neaisku,
kokios pagrindinés priezastys lémé turto kainy burbulo
susiformavima. Kadangi nekilnojamojo turto ir statybos
rinka daro didelg ijtaka $aliy ekonomikai, $ios problemati-
kos nagrin¢jimas padeda atsakyti | klausima, kas lémeé
turto kainy burbulo susiformavima, ir nustatyti turto kai-
ny burbulo sprogimo pasekmes Baltijos $aliy ekono-
mikai.

Nekilnojamojo turto kainy burbulo teorija

Vienas pirmyjy kainy burbulo apibrézima 1978 m.
pateiké C. Kindleberger. Pasak jo, burbulas yra didelis
aktyvo ar aktyvy aibés kainos did¢jimas, kai pradinis
kainos padidéjimas sukuria tolesnio didéjimo lakes¢ius ir
pritraukia naujus pirkéjus — daugiausiai spekuliantus,
kuriems riipi pelnas i§ prekybos aktyvy, o ne aktyvo ga-
limybé generuoti pajamas (Kindleberger 2000).

P. M. Garber (1990) teigimu, nekilnojamojo turto
kainy burbulas yra kainy augimas, nulemtas kity, ne fun-
damentaliyju ekonominiy veiksniy. Burbulas yra tokia
situacija, kai nejmanoma logiskai paaiskinti kainy kilimo
remiantis iprastais ekonominiais rodikliais. Nekilnojamo-
jo turto kainy burbulas pasireiskia staigiu spekuliatyviu
nekilnojamo turto vertés didéjimu, kol pasiekiamas lygis,
kurio paaiSkinti negalima nei ekonominio augimo, nei
kitais, su gyventojy pajamomis susijusiais, rodikliais.
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ISanalizavus autoriy pateiktus apibrézimus, kyla
klausimas, kokie fundamentalieji veiksniai lemia raciona-
lu nekilnojamojo turto kainy augima.

S. Vanichvatana (2007) i§skyré pagrindinius kainas
lemian¢ius makro- ir mikroaplinkos veiksnius. Makroap-
linkos veiksniai: BVP ir uzimtumas, palikany normos ir
uzsienio valiutos kursai, akcijy kainy indeksai, geografi-
niai veiksniai (populiacija, amzius). Mikroekonominiai
veiksniai, susij¢ su statybos aplinka: i§duoty leidimy bei
pastatyty pastaty skaicius, statybos kainy indeksai ir t. t.

Kiti autoriai savo tyrimuose daugiausia démesio
M. Ch. Chen,
Y. Kawaguchi ir K. Patel (2004) nagrinéjo bisto kainy

skyré makroekonominiams rodikliams.
cikliskuma Azijos rinkoje (Hong Konge, Singapitre, To-
kijuje ir Taipéjuje). Jie nustaté, kad kainy ciklai Siose
rinkose sutapo, taciau kainy pokyCius Iémé ekonominés
plétros veiksniai. K. Bjoklund ir B. Soderberg (1999)
teigimu, tiesioginiai nekilnojamojo turto kainas lemiantys
fundamentiniai veiksniai yra pajamos, pajamy augimas ir
investiciju graza. Kiti veiksniai, tokie kaip paskoly pali-
kany norma, nedarbo lygis, BVP ir pan., taip pat turi
itakos nekilnojamojo turto kainoms, taciau ji yra netie-
sioginé ir pasireiSkia fundamentaliaisiais veiksniais.

Pasak R. Kuodzio (2004), burbuly egzistavima ga-
lima testuoti kointegracija, taciau tai blina gana sunku, jei
ir burbulas, ir jo sprogimas patenka i viena imtj. Bisto
kainos turéty biti kointegruotos su fundamentaliaisiais
(grizimo vidurkio link) veiksniais: statybos iSlaidomis,
realia palikany norma, busty nuomos kaina, alternatyviy
(finansiniy) investicijy graza.

Taigi, galima teigti, kad fundamentalieji veiksniai
yra tie veiksniai, kuriuos lemia Salies ekonomikos ir fi-
nansy rinkos plétra. Taciau, nepaisant to, kad fundamen-
taliuosius veiksnius i$skirti néra sudétinga, skirtingai nei
finansy rinkose, kainy burbulo susiformavima nekilnoja-
mojo turto rinkoje nustatyti yra labai sudétinga.

K. Bjoklund ir B. Séderberg (1999) mano, kad kai-
ny burbulas nekilnojamojo turto rinkoje susiformuoja, jei
yra tenkinama bent viena i§ §iu salygu:

— kainos auga ilga laika ir $is augimas negali buti

paaiskintas palikany normy poky¢iais;

— kainos auga ilga laika ir nuomos kainy augimas
nepaaiSkina buty kainy augimo;

— nuomos kainas lemiantys veiksniai daugiau susije
su pajamomis, o ne su kainy lygiu nuomos rin-
koje.

— kainy augimo negalima paaiskinti fundamentaliy-
ju veiksniy poky¢iais.
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Kaip matyti, minéti autoriai daug démesio skiria
nuomos rinkai. Pasak jy, susirGpinima turi kelti tai, kad
pardavimo kainoms sparc¢iai augant, nuomos kainos islie-
ka stabilios ar net maz¢ja. D¢l to iSsipucia nekilnojamojo
turto kainos ir jai tenkanc¢io pelno santykis, trumpai vadi-
namas P/E (angl. price/earnings).

Dar vienas daznai minimas kainy burbulo pozymis —
spekulianty, kurie rezervuoja ar perka turta, tikédamiesi
uzdirbti i§ jo pabrangimo, dalies rinkoje didé¢jimas.

Burbului pstis labai padeda ir neribotos skolinimo-
si galimybés, nes papildoma pinigy masé rinkoje stipriai
padidina paklausa. Rinkos zaidéjai, matydami sparty
nekilnojamojo turto kainy kilima, nattraliai sumaZzina
pasiiila, kas paskatina dar stipresnj kainy kilima. Susidaro
ispudis, kad rinkoje nebéra ko pirkti, o pirkti norin¢iy be
galo daug.

R. Kuodis (2004) isskiria $iuos nekilnojamojo turto
kainy burbulo atsiradimo pozymius:

— finansinj pasiekiamuma, kai didel¢ gyventoju, net
turin¢iy mazas pajamas, dalis gali jsigyti biista is-
simokétinai. Kredito istaigos (bankai ir pan.) pa-
tenkina didziaja dalj paskoly praSymu;

— nedideles paskolu paliikanas, kas leidzia imti di-
deles paskolas ilgam laikotarpiui;

— nuomos mokestj, artimg arba prilygstantj ménesi-

nei biisto paskolos grazinimo jmokai;

— statybos rentabiluma, kuris akivaizdziai didesnis

nei kity tkio sri¢iy.

Nors atliekant dauguma biisto ekonomikos tyrimy
nagrinéjamas makroaplinkos poveikis, palyginti mazai
tyrimy atlikta busto paskoly jtakos biisto kainoms srityje.
R. Y. C. Tse (1996) nagrin¢jo, kaip biisto paskoly priei-
namumas veikia nauja statyba ir bilisto paklausa. Biisto
paskoly paklausa paprastai skatina naujy statyby apimties
didéjima, seny busty perpardavima, kas padidina varto-
jamaja galia visoje ekonomikos sistemoje. Autorius irodé,
kad busto kainy poky¢iai turi tiesioging itaka paskoly
rinkai. Didéjant biisto paklausai, auga bisto kainos, o
aukStesnés kainos skatina imti didesnes paskolas ilgam
laikotarpiui. Taciau paskoly apimtis auga léCiau negu
biisto kainos.

Aptarus kainy burbulo susidaryma lemiancius veiks-
nius, tikslinga jvertinti ir kainy burbulo sprogimo po-
Zymius.

TeoriSkai biisto kainy burbulas apibréziamas kaip
atotrukis tarp teorinés busto ir rinkos kainy. MaZzéjant
Siam atotrakiui, galima buty teigti, kad bisto kainy bur-
bulas blitksta (Helbing 2003). Visgi, lyginant su kitais
ekonominiais burbulais (pvz., akcijy birzos griGtimi),



nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimas yra daug
létesnis. Tai lemia mazesnis nekilnojamojo turto likvi-
dumas, nes nekilnojamo turto pirkimo ir pardavimo pro-
cesas néra toks paprastas ir greitas kaip vertybiniy
popieriy isigijimas ar pardavimas. Taip pat néra bendro
tikslaus nekilnojamojo turto kainuy rodiklio, kuris teikty
tikslig informacija apie nekilnojamojo turto verte. Todél
ir rinkos reakcija | nekilnojamojo turto kainy kilima ar
kritima néra tokia sparti.

Nepaisant to, kad jvairiis nekilnojamo turto rodikliai
rodo, jog rinka jau perkaito, nuspéti, kada tiksliai sprogs
nekilnojamojo turto kainy burbulas, labai sunku. Labiau-
siai spéjima apsunkina pardavéjy inertinis laukimas, kad
turto kainos dar kils. Uz banko paskolas isigyto turto
verté tampa mazesné nei paskolos dydis, dél to atsiranda
vis daugiau probleminiy banko paskoly. Gyventojai, pa-
éme nepamatuotos rizikos paskolas, patiria dideliy finan-
siniy problemy. I§ bet kokio ekonominio burbulo piitimo-
si uzdirba tie, kurie spéja i3 rinkos pasitraukti laiku.

Tyrimo modelis

Skirtingi autoriai, nagrinédami nekilnojamojo turto
kainy burbulo egzistavima ir ji 1émusius veiksnius, nagri-
néjo skirtingus rodiklius, todél galima daryti i§vada, kad
literatiiroje néra bendros kainy burbulo tyrimo metodolo-
gijos. Sudarant $io tyrimo modelj remiamasi K. Bjoklund
ir B. Sdderberg (1999), R. Y. C. Tse (1996), A. C. Good-
man ir T. G. Thibodeau (2008) atliktais tyrimais.

Tyrimo tikslas — nustatyti, ar Baltijos Saliy bisto
rinkoje buvo susiformaves kainy burbulas. Tyrimo mode-
lis pateiktas 1 pav.

Tyrime nagrinéjama $iy fundamentaliyjy veiksniy
jtaka:

— bendrojo vidaus produkto (BVP) pokytis;

— infliacijos tendencijos;

— uzimtumo rodikliai;

— gyventojy pajamy augimas ir biisto prieina-
mumas;

— biisto pasitila;

— statybos kainy augimas ir investiciju i blista pel-
ningumas;

— nuomos kainy poky¢iai.

Neracionalieji veiksniai:

— namy tkiy ltkes¢iai;

— spekuliacija nekilnojamojo turto rinkoje.
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3. Situacija Baltijos $aliy biisto rinkoje krentant kainoms

1 pav. Tyrimo modelis
Fig. 1. Research model

Biisto kainy Baltijos Salyse ir jas lémusiy
veiksniy tyrimas

Siekiant atkleisti btisto kainy kitimo tendencijas ir
jas lémusias priezastis bei jvertinti biisto rinkos ciklis-
kuma Baltijos Salyse, nagrinéjimui pasirinktas 2001—
2008 m. laikotarpis.

Baltijos regionas daznai suvokiamas kaip vientisas,
o visos trys Salys i§gyvena pana$y ekonomikos raidos
cikla. Nepaisant to, procesai tiek realiajame (infliacija),
tiek finansiniame (paskoly plétra), tiek nekilnojamojo
turto sektoriuose parodo $iy $aliy skirtumus.

2001-2006 m. Lietuvoje ir kaimyninése Baltijos $a-
lyse biisto kainos kilo daugiausia i3 visy ES $aliy (2 pav.).

Remiantis anks¢iau aptarta teorija, apie nekilnoja-
mojo turto kainy burbulo egzistavimg galima kalbéti tik
tada, kai kainy augimas néra pagristas fundamentaliaisiais
veiksniais. Fundamentalieji veiksniai, lemiantys kainy
augima, pirmiausiai yra ekonominiai. Baltijos $aliy eko-
nomikos augima galima jvertinti remiantis tokiais pagrin-
diniais rodikliais kaip BVP, infliacija, darbo uzmokestis,
nedarbo lygis.
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2 pav. Busto kainy kitimo tendencijos Baltijos Salyse (sudaryta,
remiantis Baltijos Saliy statistikos departamenty pateikiamais
statistiniais duomenimis ir nekilnojamojo turto agentiiry ,,Ober-
Haus™ ir ,,Resolution” rinkos apzvalgomis)

Fig. 2. Housing prices trends in the Baltic countries (Data from
the Baltic countries Statistical offices, “Ober-Haus* and
“Resolution” Real Estate agencies reviews)

Nekilnojamojo turto kainy ir BVP dinamika yra
glaudziai susijusi. BVP kitimo tendencijas galima paly-
ginti su busto kainy poky¢iais nagrinéjamu laikotarpiu
(1 lentelé).

1 lentelé. Realaus BVP ir biisto kainy metiniai pokyc¢iai Baltijos
Salyse (Baltijos... 2009)
Table 1. Growth of real GDP and annual prices changes in the

Baltic countries (Data from the Baltic counties Statistical of-
fices)

BVP pokytis / biisto kainy pokytis

2003 2004 2005 2006 2007
Lietuva 9/ 7.3/ 7.6/ 7.5/ 8.7/

15 38 42 29 21
Latvija 7,5/ 8,7/ 10,6/ 11,9/ 10,2/

13 15 45 69 -6
Estija 7,2/ 8,3/ 10,2/ 11,2/ 7,1/

19,8 34,1 57,6 37 7,2

Remiantis BVP rodikliu, galima teigti, kad Baltijos
Salyse biuisto kainy poky¢iai i§ esmés sutapo su Saliy eko-
nominiu augimu. Augant Saliy ekonomikai, gyventoju
pajamoms ir perkamajai galiai vis daugiau gyventoju
buvo pajégiis isigyti biista, o prasidéjus ekonominiam
nuosmukiui kainos nustojo kilti arba net krito. Taciau
galima pastebéti, kad 2004-2006 m. biisto kainy augimas
buvo 4-5 (o kartais ir 6) kartus didesnis uz BVP augima.
Vadinasi, biisto rinkos kainos augo daug spar¢iau uz $aliy
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ekonomika. Tai rodo, kad biistas $iuo laikotarpiu buvo
pervertintas.

Siekiant matematiSkai jvertinti, kokia itaka Baltijos
Saliy ekonomikos rodikliai turéjo biisto kainy poky¢iams,
atlikta koreliaciné-regresiné analizé. Gauti duomenys
pateikiami 2 lenteléje.

2 lentelé. Baltijos Saliy ekonomikos augimo jtaka bisto kai-
noms* (autoriy skaiciavimai)

Table 2. The influence of Baltic countries economy growth on
housing prices (authors* calculations)

BVP Darbo Nedarbo | Infliacija
uzmokestis lygis
Lietuva | 0,265* 0,218 —0,368 —0,321*
Latvija | 0,289* 0,073* —0,318 —0,606*
Estija 0,582* 0,207 -0,319 —0,482*

* patikima, kai p < 0,05

Koreliacinés-regresinés analizés rezultatai parode,
kad tarp biisto kainy augimo ir ekonominiy rodikliy po-
ky¢iy ne visada yra statistiskai patikimas ry$ys. Nustaty-
ta, kad biisto kainy pokyciai statistiskai priklauso nuo
BVP rodiklio poky¢iuy, taciau Lietuvoje ir Latvijoje §i
priklausomybé yra silpna, o Estijoje — vidutinio stiprumo.
Bisto kainy poky¢iai statistiSkai nepriklauso nuo darbo
uzmokescio ir nedarbo lygio rodikliy Lietuvoje ir Estijoje
ir labai silpnai priklauso Latvijoje. Siuos rezultatus gali-
ma paaiSkinti tuo, kad, esant kainy svyravimui bisto
rinkoje, visose $alyse darbo uzmokestis nuosekliai didéjo,
o nedarbo lygis mazgjo.

Infliacija visose Baltijos Salyse turéjo itakos biisto
kainoms. Gauta vidutinio stiprumo neigiama priklauso-
mybé Lietuvoje bei Estijoje ir didesnio stiprumo priklau-
somybé Latvijoje.

Remiantis i$analizuotais Baltijos $aliy ekonominiais
rodikliais galima teigti, jog ekonominio augimo tendenci-
jos i§ esmés sutapo su biisto kainy pokyc€iais. 2004—
2006 m., kai biisto kainos augo labiausiai, geréjo ir Balti-
jos 8aliy ekonominé padétis: augo BVP, darbo uzmokes-
tis, didéjo uzimtumas, o infliacijos tempai buvo nedideli.
Taciau busto kainy augimas buvo nepalyginamai spartes-
nis uz ekonominés padéties geréjima. Tai rodo, kad nag-
ringjamu laikotarpiu biistas buvo pervertintas, o kainy
augima lémé kiti veiksniai.

Toliau nagrinéjama, kokia itaka bisto kainy augi-
mui turéjo kiti fundamentalieji veiksniai, susij¢ su staty-
bos rinka.

Bisto kainy augima Baltijos Salyse gal¢jo lemti ir
nepakankama biisto pasitila, kuri nepatenkino sparciai
kylan¢ios perteklinés biisto paklausos.



Sparciausiai gyventoju apsirtipinimas bustu didéjo
Estijoje, kiek maziau Latvijoje ir maZziausiai — Lietuvoje.
Lietuvos statistikos departamento duomenimis, 2001 m.
biisto plotas, tenkantis vienam gyventojui, Estijoje sieké
24,3 kv. m, Latvijoje — 22,6 kv. m., Lietuvoje —
22,8 kv. m., o 2007 m. Estijoje — 28,5 kv. m, Latvijoje —
27,1 kv. m., Lietuvoje — 25 kv. m. Taigi, gyventojy apsi-
ripinimas bistu nagrinéjamu laikotarpiu didéjo, kartu
augo ir statybos imoniy darby apimtis.

Vienas svarbiy veiksniy, galéjusiy turéti jtakos ne-
kilnojamojo turto kainy augimui, buvo statybos kainy
augimas. 3 paveiksle pateiktas statybos kainy indekso
Lietuvoje (lyginant su praéjusiais metais) palyginamas su
blsto kainy vidutiniu metiniu augimu nagrinéjamu
laikotarpiu.
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3 pav. Statybos ir biisto kainy augimas Lietuvoje (sudaryta,
remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

Fig. 3. Construction and housing prices growth in Lithuania
(Data from the Lithuanian Department of Statistics)

2004-2006 m. statybos ir busto kainy augimo ten-
dencijos sutapo, taciau biisto kainy augimo tempas buvo
2-5 kartus didesnis. Pavyzdziui, 2005 m. statybos kainos
padidéjo 8,7 %, o butai pabrango net 42 %. Analogiska
situacija pastebima ir kitose Baltijos Salyse: Latvijoje —
biisto kainy augimas buvo 3—4, o Estijoje — 5-7 kartus
didesnis negu statybos kainy.

Nepakankama biisto kainy augimo priklausomybe
nuo statybos darby kainy atskleidé ir koreliacinés-
regresinés analizés rezultatai. Didziausias koreliacijos
koeficientas (» = 0,55) gautas Lietuvoje, o Latvijoje ir
Estijoje, kur biisto kainos augo spar¢iausiai, nustatyta tik
silpna priklausomybé: atitinkamai » = 0,31 ir » = 0,3.

Biisto paskolos — vienas pagrindiniy biisto finansa-
vimo $altiniy, todél busto paskoly politika turéjo didelés
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itakos bisto kainy rinkai Baltijos Salyse nagriné¢jamu
laikotarpiu.

Pasinaudoj¢ paskolomis (tieck komercinémis, tiek
lengvatinémis) 2001 m. busta jsigijo apie 80 % bustg
pirkusiy Lietuvos gyventojy, o 2000 m. paskolomis nau-
dojosi tik apie 30 % biisto pirkéju Lietuvoje (Raslanas
2004). Isduodamy paskoly skaiius ir toliau nuosekliai
augo. Nuo 2002 m. 3alyje jauCiamas labai aktyvus gyven-
toju doméjimasis banky kreditais. Lietuvos banko duo-
menimis, 2002 m. Lietuvoje gyventojams suteikty biisto
paskoly (litais) suma sieké 727 min. lity, 2003 m.—
1199 min. lity, 2004 m.— 2050 mIn. lity, 2005 m.—
3438,6 min. lity, 2006 m. — 6413,5 min. lity, 2007 m. —
10 317,9 min. lity.

Tokias sparcias skolinimosi tendencijas lémé pir-
miausia Zema paskoly paltikany norma, nes bitent ji su-
daro brangiausia kredito dali. 2003-2005 m., bisto
paskoly paliikanos nukrito iki labai zemo lygmens — su-
daré apie 4,5 %.

Sia tendencija sustiprino palankios biisto kreditavi-
mo salygos. Bankai, konkuruodami tarpusavyje, pradéjo
iSduoti busto paskolas iki 100 % jo vertés, maksimali
biisto kredito trukmé pasieké net 40 mety. Prie busto
rinkos augimo prisidé¢jo jvairios mokes¢iy lengvatos
(pavyzdziui, Lietuvoje gyventojy pajamy mokestis suma-
zintas nuo 33 % iki 24 %, leista i§ apmokestinamyjy pa-
jamy iSskai¢iuoti paliikanas uz bisto kredita).

Taigi galima teigti, kad nei ilgalaikiy ekonominiy
veiksniy, nei augancios statybos darby savikainos jtaka
yra nepakankama, kad ja galima biity pagristi sparty bis-
to kainy augima Baltijos 3alyse 2004-2006 m. Didelés
itakos tam turéjo palanki busto kreditavimo politika, ta-
¢iau bitina iSsamiau nagrinéti ir kitus, neracionaliuosius
veiksnius: gyventojy lukes¢ius bei spekuliacija nekilno-
jamojo turto rinkoje.

Pirmoji likes¢iy skatinama kainy kilimo banga buvo
susijusi su 2004 m. Baltijos $aliy jstojimu i Europos Sa-
junga. Vélesni likesciai buvo susije su galimu prisijun-
gimu prie euro zonos nuo 2007 m. pradzios, kas nulémé
itin didelj kainy augima 2005 m. pabaigoje ir 2006 m.
pradzioje. Tai buvo biuidinga ne tik Lietuvai, bet ir Latvi-
jai bei Estijai. Pazymétina, kad likesciai turéjo poveiki ir
paskoly rinkai — tikédamiesi galimo pabrangimo, Baltijos
Saliy gyventojai skubéjo imti paskolas bustui jsigyti. Tam
itakos turéjo ir objektyvios informacijos trikumas
rinkoje.

Normaliomis salygomis biisto nuomos ir pirkimo
kainos turéty biiti vienas nuo kito priklausomi dydziai ir
ju kitimo kryptys bei tempai gali nesutapti tik tokiu atve-
ju, kai bustas perkamas investavimo tikslais. Tai rodo



didelj spekuliaciniy sandoriy rinkoje, kai biistas perkamas
siekiant jj perparduoti, kiekj. Didinama nuomojamo ploto
pasitila ir neleidziama kilti nuomos kainoms bei dirbtinai
sukeliamas pardavimo kainy augimas. Vilniuje spekulian-
tai supirkdavo 20-30 % naujos statybos buty, Taline —
apie 30 %, o Rygoje — net 30—40 %.

Kainy burbulo sprogimo pasekmés Baltijos Salims

Nekilnojamojo turto burbulo sprogimas i§ esmés su-
tapo su pasauline finansy krize, prasidéjusia 2007 m. JAV
hipotetiniy biisto paskoly rinkoje.

Svarbiausios blitkstan¢io kainy burbulo sukeltos
pasekmés Baltijos 3aliy ekonomikai yra Sios:

— paklausos ir kainy kritimas visuose nekilnojamojo

turto rinkos segmentuose;

— statybos apimties maZzéjimas ir statybos imoniy

veiklos rodikliy prastéjimas;

— spekulianty pasitraukimas i§ nekilnojamojo turto
rinkos;

— pardavéjy rinkos virtimas pirkéjy rinka;

— augantis nemokiy gyventojy skaicius.

Su nekilnojamojo turto ir statybos rinkos nuosmukiu
prasidéjo ir Baltijos $aliy ekonomikos létéjimas.

ISvados

1. Tyrimo rezultatai parodé, kad 2004-2006 m. lai-
kotarpiu Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkoje buvo
susiformaves kainy burbulas.

2. Busto kainy augima labiau lémé ne fundamenta-
lieji, o neracionalieji veiksniai: lukesCiai, kad ateityje
biistas brangs, ir su tuo susijusi spekulianty veikla bei itin
palankios biisto kreditavimo salygos.

3. Kainy burbulo sprogimas turéjo neigiamy pasek-
miy Baltijos 3aliy ekonomikai. Su nekilnojamojo turto ir
statybos rinkos nuosmukiu prasidéjo ir Baltijos 3aliy eko-
nomikos 1étéjimas.
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REAL ESTATE PRICE BUBBLE AND ITS IMPACT
IN THE BALTIC STATES

L. Tupénaité, L. Kanapeckiené
Summary

The article analyses the problem of the real estate price

bubble in the Baltic States. The definition of the real estate price
bubble is discussed, the main reasons as well as bubble influ-
encing fundamental and irrational factors and price bubble burst
sequences to national economics are analysed. Based on the
research model and developed by the authors, the practical
research of the real estate market in the Baltic States was per-
formed.
Trends towards the real estate prices were researched and the
influence of fundamental and irrational factors on the growth of
the real estate prices was discussed. Research results proved the
existence of the price bubble in the Baltic States real estate
market during the period from 2004 to 2006.
The influence of the real estate price bubble burst on the na-
tional economy of the Baltic States is discussed at the end of
this article.

Keywords: real estate prices bubble, fundamental factors, irra-
tional factors.



