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Straipsnyje nagrinéjama Salies akio plétrai ir ekonomikos raidai aktuali nekilnojamojo turto kainy
burbulo problema. Jvertinant teorinius ir praktinius istorinius nekilnojamojo turto kainy burbulo for-
mavimosi aspektus, atsizvelgiant j daugelio salies autoritetingy eksperty nuomone, grindZiama susi-
dariusi situacija detalizuojant ekonomines ir psichologines prieZastis (paZymima, kad batent sie veiks-
niai turi tendencingg poveikj nekilnojamojo turto rinkai Lietuvoje).

IKorés signaly poveikio suvokimas remiantis ekonomikos augimo prielaidomis ir skirtingy veiksniy
sgveikos interpretavimu leido kryptingai atskleisti nekilnojamojo turto rinkos raidos poveikj salies
akiui ir gerovei. Formuojant jZvalgas ir ateities perspektyvas pateikiamas tikétinas basimy veiksmy

scenarijus, kuris siejamas su skirtinga skelbiama nacionalinés valiutos pakeitimo euru data.
Pagrindiniai Zodziai: nekilnojamasis turtas, kainy burbulas, ekonomikos augimas, poveikis ekono-

mikai.

[VADAS

Biistas tenkina viena iS svarbiausiy individo po-
reikiy ir sudaro (paprastai) didziaja jo turto
dalj, todél neiSvengiamai svarbus Zmogaus gy-
venime. Didéjantis poreikis jsigyti nekilnoja-
majj turta skatina finansy institucijy kredita-
vimo paslaugy, kurios daro jtakg visai finansy
sistemai, rinka, kelia pagrijstg valstybés insti-
tucijy susidoméjima.

Istorijos gairés jvairiose uZsienio Salyse ne kar-
ta atskleidé nekilnojamojo turto kainy svyravimo

grésme darniai Salies tikio plétrai. 2003 metais Lie-
tuvos ekonomika augo sparciausiai Europoje,
kartu prasidéjo iki tol neregétas gyvenamojo
biisto kainy didéjimas. Eksperty raginimai su-
klusti ir nepasiduoti euforijai neprilygo gyve-
nimo lygio augimui ir psichologiniam impul-
sui, sukeltam kainy kilimo tendencijos. Atsi-
rado prielaidy pagristai teigti apie besiformuo-
jantj nekilnojamojo turto kainy burbulg ir ga-
lima grésme¢ Salies Gkiui. Straipsnio tikslas —
apzvelgti gyvenamojo biisto rinkos raida Lie-
tuvoje ir, jvertinus Sios rinkos poveikj Salies



iikiui, detalizuoti galimus ekonomikos raidos
scenarijus.

Nekilnojamojo turto rinkos poveikio eko-
nomikai struktirizavimas (taikant dedukcing
analize, statistinius ir dokumentinius tyrimy
metodus) per bendrojo vidaus produkto sude-
damuosius veiksnius ir statyby rinka leido kie-
kybine i3raiska pagristi tendencijy raida. Eko-
nominiy rodikliy prognozés leidZia sumode-
livoti galimas nekilnojamojo turto rinkos rai-
dos kryptis ir adekvaty poveikj iikiui, o psicho-
loginiai motyvai, kryptingai diktuojantys spren-
dimy alternatyvy pasirinkima, sukelia nepagei-
daujama neapibréZtuma (biitent psichologiniai
motyvai neleidzia daryti apiuopiamy iSvady).

Euro jvedimas Lietuvoje — vienas i§ pagrin-
diniy ekonominiy veiksniy, sukiirusiy pa-
grinda nepagrjstiems psichologiniams moty-
vams nekilnojamojo turto rinkoje. Zinia, kad,
jvedus eura, biistas dar labiau pabrangs, ne-
truko jsukti kainy didinimo spiralg ir per me-
tus ,infliacija“ nekilnojamojo turto rinkoje
siekdavo 50 proc. ar net daugiau. Nejvedus Eu-
ropos Sajungos bendros valiutos, 2006 metais
rinka ,,atvéso”, kainos stabilizavosi ir tai pri-
verte suklusti tiek gyventojus, tiek versla, tiek
valstybe. Nauja planuojama euro jvedimo da-
ta — galimas iSSukis tiek nekilnojamojo turto
rinkai, tiek visai Salies ukio raidai. Tikétina, kad
neigiama poveikj i$ dalies absorbuos banky bis-
to kreditavimo rizika draudzZianti Lietuvos Res-
publikos Vyriausybés jsteigta uZzdaroji akciné
bendroveé ,Biisto paskoly draudimas“.

NEKILNOJAMOJO TURTO
RINKA LIETUVOJE -
KAINY BURBULO APRAISKA?

Pastaryjy mety Lietuvos nekilnojamojo turto
rinkos raidos tempai, skatinami egzogeniniy ir
endogeniniy kintamyjy, pranoko daugelio eks-
perty ir analitiky likescius. Nekilnojamojo tur-
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to rinka sukiiré svaria bendrojo vidaus produk-
to dalj, kartu sutelke Salies Gikio didéjimo rizi-
ka sektoriaus rémuose.

Kainy burbulo sqvoka

Ekonomikos raidos cikliSkumas — natiralus
reiSkinys pasaulio praktikoje, taciau ekonomis-
tai bendrai sutaria: nors ir mazesniu tempu,
taciau tolygiai besiplétojantis Salies tikis yra kur
kas patrauklesnis nei spariu augimo tempu,
bet didele svyravimy amplitude pasiZyminti
ekonomika. Valstybés valdymo institucijy vyk-
doma restrikcine (iikio kilimo fazéje) ar eks-
pansine (iikio smukimo fazéje) politika siekia-
ma sumazinti galimus neigiamus ekonomikos
cikliSkumo padarinius. Nekilnojamojo turto
plétros ciklas - fundamentaliais veiksniais ne-
paaiskinamas spartus kainy kilimas — pasaulio
praktikoje jgavo savitg pavadinima: burbulas.
Pati burbulo savoka galbiit néra tokia ak-
tuali ekonomikai, kaip burbulo sprogimas ir jo
padariniai. Besipuciantis burbulas rodo nekil-
nojamojo turto kainy didéjimo faze ir daznai
formuojasi lygia greta su visu Salies tikiu. Ta-
¢iau dél tam tikry daZnai fundamentaliais
veiksniais nepaaiskinamy veiksniy jtakos ne-
kilnojamojo turto kainos gali jgauti nevaldo-
ma pagreitj ir spaudimas rinkoje susprogdins
burbula. Pasaulio patirtis rodo, kad sprogimo
banga nusluoja ne tik nekilnojamojo turto rin-
kos dalyvius, bet gali paversti griuvesiais ir vi-
53 Salies tikj (jvertinant vien statybos sektoriy
- nekilnojamojo turto pasiiilos ,,maitintoja* —
ir jo konfigiracija bendrame tkio kontekste).
Burbulas - situacija, kai kainos rinkoje for-
muojamos visy pirma psichologiniy veiksniy
ir atitriiksta nuo jas paaiskinanéiy fundamen-
taliy veiksniy (Nekilnojamojo turto rinkos ap-
zvalga: kainy burbulas?, 2005). Tai tarsi finan-
siniy iStekliy, skirty nekilnojamajam turtui jsi-
gyti, infliacija - psichologinis motyvas jsigyti
nekilnojamajj turta bitent Siandien, nes rytoj



jis bus brangesnis ir piniginis vienetas nupirks
mazesnj turto vieneta (plota). Nekilnojamojo
turto paklausos kreivei slenkant j deSing kai-
nos didéja, nes dél objektyviai paaiSkinamy, ta-
¢iau sunkiai suprantamy veiksniy gyvenamojo
fondo plétra Lietuvoje yra ribojama (pasiiilos
kreive galima jvardyti kaip vertikalg).

C. Kindlebergeris nekilnojamojo turto kai-
ny burbula apibiidino taip: ,,... didelis aktyvy
ir aktyvy aibés kainos didéjimas besitgsianciu
procesu, kaip pagrindinis kainos padidéjimas
sukuria tolesnio didéjimo lokescius ir pritrau-
kia naujus pirkéjus — daugiausia spekuliantus,
kuriems riipi pelnas i§ prekybos aktyvu, o ne
aktyvo galimybé generuoti pajamas.“ (Kuodis,
2004) Sis apibrézimas dar karta patvirtina pir-
miau isakyta mintj apie nekilnojamojo turto
kainy didéjimo panaSuma su infliacija — toles-
nio didéjimo liikesciai jsuka kainy didéjimo spi-
ralg, o jai sustabdyti gali prireikti drastiSky prie-
moniy.

Burbulas - spekuliaciniy likesciy sukeltas
tam tikros kategorijos prekiy kainy didéjimas,
pasibaigiantis staigiu ir dideliu kainy sumazé-
jimu (Vainiené, 2005). Burbulas yra pats save
maitinantis procesas, kai rinkos dalyviy kainy
kilimo liikes¢ius sustiprina ty likes¢iy paska-
tintas paklausos (ir kainy) didéjimas. Sunku
nustatyti, kada kainy kilimas jau laikomas bur-
bulu, nes situacija, kad esama burbulo, nusta-
toma tik kai burbulas sprogsta, t. y. kainos spar-
¢iai mazéja.

Pasaulio praktikoje susiformavo dvi min-
ties apie burbulus mokyklos (teorijos, mode-
liai) (Kuodis, 2004):

o racionaliy liikesCiy teorija;

e neracionaliy liikesciy teorija.

Burbulai pagal racionaliy likes¢iy modelj
gali atsirasti, kai sprogimo laikas néra tiksliai
Zinomas - rinkos dalyviams naudinga kilti kartu
su burbulu ir didinti savo aktyvus, turint gali-
mybe prieiti prie informacijos altiniy ir re-

miantis fundamentaliais veiksniais jvertinti si-
tuacija. Modelio ydas suformavo neigiancioji
srové: teigiama, kad efektyviy rinky pasaulyje
burbulai ir sprogimai yra nieko nereiskiancios
savokos, nes aktyvy kainos rodo besikeiCian-
Cia ir daZnai labai nepastovia informacija apie
fundamentalius veiksnius, darancius jtakg kai-
nai (atsizvelgiant j kritika ir atsisakius vienos
i§ teorijos hipoteziy susiformavo riboto racio-
nalumo teorija, darant prielaida, kad veikéjai
rinkoje turi ribotai prieinamg informacija - tai
sulygino rinkos dalyvius, o sprendimo priémi-
mas buvo lemiamas interpretacijos ir turimos
informacijos panaudojimo).

Antroji minties mokykla domejosi neracio-
naliais burbuly Saltiniais (tai — psichologiniai
veiksniai, bandos elgsena, investuotojy pasiti-
kéjimo poky¢iai, spekuliacinis entuziazmas,
mada, grupés spaudimas), skatinanciais ano-
malija finansy rinkose ir jy Zlugima (akivaizdi
tendencija Lietuvoje —aut. past.). Sios mokyk-
los atstovai mane, kad finansy rinky nepasto-
vumo, burbuly ir Zlugimo negalima paaiskinti
pelno, dividendy ar vertinimo maty poky¢iais.
Vertindami Zmogaus elgseng teorijos atstovai
susilauké kritikos, nes Zmogaus elgsenos su-
détingumas sukélé neapibréZtumo ir reikéjo
padaryti tiek pat specialiy prielaidy, kiek reiski-
niy buvo stengtasi paaiskinti.

Kalbant apie kainy burbulus (ne tiek svar-
bu, jie bus nekilnojamojo turto ar kity prekiy)
svarbu iSskirti Siuos veiksnius:

e spartesnis nei paprastai kainy didéjimas

— galima burbulo uZuomazga;

o kainy didéjima sunku paaiskinti funda-
mentaliais veiksniais (nors tam sudaro
palankias sglygas);

¢ nesudétinga jZvelgti psichologinius pa-
klausos motyvus (liikes¢iy spiralé);

o rinka sparciai pildosi spekulianty, sie-
kianciy pasipelnyti i§ aktyvy, o ne juos
idarbinti.



Kainy didéjimo virsmas burbulu

Ekonomistai, analitikai ir ekspertai daznai ne-
sutaria dél nekilnojamojo turto kainy virsmo
grésmingu burbulu ir stengiasi atsargiai jj ver-
tinti. To prieZastj galima aptikti jvertinus bur-
bulo raidos scenarijy — paprastai apie burbulg
kalbama biituoju laiku, nes pasakyti, ar bur-
bulas egzistuoja, yra sudétinga, taciau jam spro-
gus ir kainoms su ne ka maZesniy pagreiciu ri-
tantis Zemyn, pasigirsta vertinimy - taip, bu-
vo... Bet ar galima uzkirsti tam kelig ir iSvengti
neigiamy padariniy ekonomikai?

Objekty raidos praeities duomeny analizé
analitikams suteikia galimyb¢ modeliuoti ais-
kias ir pagrjstas ateities perspektyvy tendenci-
jas. Problemoms, kylancioms nekilnojamojo
turto rinkos raidoje, pasaulyje skiriama daug
demesio: sektoriaus krizés paliko gily pédsa-
ka tokiy dideliy valstybiy, kaip antai: Jungti-
nés Amerikos Valstijos (toliau — JAV) ar Japo-
nija ekonomikose, jy iikiy raidos istorijoje. Lie-
tuvos rinka Siuo atveju yra ypatinga tuo, kad
neturi ilgos istorijos, kuri leisty daryti pagris-
tas iSvadas ar modeliuoti ateities tendencijas
apibréztoje aplinkoje. Tokia situacija 1émé ob-
jektyvios priezastys: palyginti neseniai atkurta
Salies nepriklausomybe, rinkos izoliacija nuo
uzsienio kapitalo, Lietuvos integracija j Euro-
pos Sajungg, trumpa gyventojy kreditavimo is-
torija (po banky griiities 1995 metais tiek na-
my ikiams, tiek jmonéms reikéjo laiko, kad
igyty pasitikéjima).

Lietuvai, neturingiai reikiamos patirties ir
turtingos nekilnojamojo turto sektoriaus plét-
ros istorijos, galimybé ekstrapoliuoti duome-
nis ir ieSkoti labiau prognostiniy veiksniy ir ti-
riamo objekto koreliacijos yra sudétinga uz-
duotis. Pasaulio praktika, i3gyvenusi ne vieng
ekonomikos nuosmukj, nulemta nekilnojamo-
jo turto rinkos kriziy, pateikia rodikliy, kuriy
reikSmiy ir dinamikos vertinimas suteikia ga-
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limybe atskleisti besiformuojancia grésmeg.
Biisto prieinamumo rodiklis parodo, ar biistas
yra jperkamas vidutines pajamas gaunanciam
gyventojui. Prieinamumui jvertinti skai¢iuoja-
mas biisto vertés ir pajamy santykis, o rodiklio
reik§mé parodo salyginj periody skaiciy, rei-
kalingg vidutiniam bistui jsigyti. 2000 metais
statistinis namy iikis buta galéjo jsigyti per ket-
verius metus, o 2005 mety pabaigoje tam pri-
reiké daugiau nei aStuoneriy mety'. Palyginti
su Latvijos ir Estijos gyventoju, statistiniam lie-
tuviui uZ buta reikéjo moketi 2,5 mety ilgiau
(Kuodis, 2006).

Vertinant rodiklio kitimo dinamikg paste-
bimas vidutinio darbo uzmokescio dinamikos
ir nekilnojamojo turto kainy didéjimo atotra-
kis. Teoriskai atsiribojant nuo kity veiksniy jta-
kos ir Zvelgiant i$ galutinio nekilnojamojo tur-
to pirkéjo vartojimo galimybiy, galima teigti,
kad pajamy didéjimas nesukiiré pagristos ba-
zés nekilnojamojo turto kainy dinamikai ir, ti-
keétina, kad rinka tampa spekuliatyvi.

Tai, kad Lietuvoje nekilnojamojo turto rin-
kos kainy dinamika jgyja burbului budingy
bruoZzy, galima pagristi prisiminus pirmiau pa-
teikta C. Kindlebergerio nekilnojamojo turto
kainy burbulo apibudinima, tiksliau viena jo fra-
z¢: ,,... kuriems (spekuliantams — aut. past.) riipi
pelnas i$ prekybos aktyvu, o ne aktyvo galimy-
bé generuoti pajamas... .“ Perfrazuojant teigi-
nj: jei nekilnojamasis turtas generuoja pajamas
(investicijos duoda pelna) rentos pavidalu, ver-
slo kryptis evoliucionuoja, tadiau jei pati aktyvo
komercijos alternatyva yra patrauklesné, — jsi-
velia spekuliacinis poZitiris ir rinka iSkraipoma.

2003 metais prasidéjusj nekilnojamojo turto
bumg pagal C. Kindlebergerio burbulo apibré-
Zima pagrindzZia R. Kuodzio pateikti duome-
nys apie nekilnojamojo turto kainy ir nuomos

! Prielaidos: vidutinis 60 kv. m butas; dviejy asmeny
namy iikis; vidutinis atlyginimas po mokes¢iy.
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Saltinis: R. Kuodis, 2006.

dinamika (Kuodis, 2006). Akivaizdu, kad kur
kas spartesni nekilnojamojo turto kainy dide-
jimo tempai skatino investuoti | spekuliacijas
nekilnojamuoju turtu nei ji nuomoti.

Nekilnojamojo turto burbulo apraiskos rin-
koje dazZnai grindziamos nurodant, kad turtas
yra pervertintas: praSoma ir mokama kaina uz
nekilnojamajj turta negali biiti pagrista gamin-
tojo kastais. Bet ar galima apeliuoti j nekilno-
jamojo turto projekty plétotojus dél susidariu-
sios situacijos? Tikétina, kad ne, nes galutinis
vartotojas, vieny ar kity motyvy skatinamas,
sukuria paklausa, kuri vertinama kaip signalas
pasiilos kiiréjams. Jei jy kuriama pasiiila ne-
tenkina paklausos (rinkos ekonomikos salygo-
mis!), situacija koreguojama kaina kristalizuo-
jant finansiSkai pajégius vartotojus ir neracio-
nalus (o ekonomika nagrinéja tik racionalius
rinkos dalyviy veiksmus) pasiiilos kiiréjas bus
tas, kuris ,,nenugriebs grietinélés“ ir nepasi-
naudos situacija rinkoje — tai spekuliatyviis
veiksmai, sukeliantys nekilnojamojo turto kai-
ny spiralés jsisukima.

Nekilnojamojo turto rinkos kainy ir verciy
skirtumas didZiuosiuose $alies miestuose
(adekvaciai ir visoje Lietuvoje) vercia pripa-
Zinti, kad bigStavimai dél nekilnojamojo turto
pervertinimo yra pagristi ir jrodomi objekty-
viais veiksniais. Ribota biisto pasiiila patrauk-
liuose didmiesciuose paskatino ,,atsigauti“ Sa-
lies rajonus: 2005 mety vasara fiksuoti nauji
nekilnojamojo turto kainy didéjimo rekordai
visoje Lietuvoje.

Nekilnojamasis turtas yra gana saugus, bet
nelikvidus aktyvas — priklausomai nuo objek-
to tipo jo realizavimas gali trukti nuo keliy mé-
nesiy iki mety ir daugiau. Taciau dél objekty-
viy ir subjektyviy veiksniy nekilnojamojo tur-
to bumas didina paklausa didindamas likvidu-
ma. Pasiillai atsilickant nuo vartojimo sukelty
procesy rinkos spraga ,,dengiama“ didinant
kainas. Spartaus kainy kilimo ir didZiausio lik-
vidumo derinys vilioja spekuliantus — prekes
isigyjancius asmenis, kurie tikisi jas perparduo-
ti uz didesng kaing ateityje (Vainiené, 2005).
Tad galima teigti (o burbulo savoka tai pagrin-
dzia), kad nekilnojamojo turto kainy burbulo
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Vidutinés buty kainos, lity/m”
2005 mety gruodZio ménesj

Vilnius
Centras, S iesti Nuo 6000 | Iki 12000
PrestiZiniai rajonai Nuo 5800 | Iki 8500
Gy ieji rajonai Nuo 3400 | Iki 5300
Kaunas
Centras, S iestis | Nuo 3200 [ Iki 5500
Gy icji rajonai | Nuo 3900 [ Iki 6500
Klaipéda
Centras, S [ Nuo 4000 [ Iki 4500
Gy ieji rajonai | Nuo 3500 [ Iki 4000

Saltinis: UAB ,,Ober-Haus“ Nekilnojamasis turtas

indikatoriumi galima laikyti spekulianty skai-
¢iy ir aktyvuma rinkoje. Atliktos studijos ir ty-
rimai rodo, kad tokiy pirkéjy dalis Didziojoje
Britanijoje padidéjo nuo 3 proc. 1999 metais
iki 15 proc. 2004 metais, JAV — nuo 5 proc. iki
15 proc. Lietuvoje §i dalis, eksperty vertinimu,
siekia apie 20 proc. (Lietuvos ekonomikos per-
spektyvos, 2006). Didéjanti spekulianty dalis
- neigiamas reiskinys, nes dél to ne tik nepa-
gristai didéja paklausa, bet ir perpardavinéto-
jy rankose uzSaldoma dalis turto, ribojanéio ir
taip menka pasiila.

Lietuvos nekilnojamojo turto kainy iSsigi-
mimg ir neadekvacia objektyviems veiksniams
situacija rodo $ie veiksniai:

e vienasi$ sparciausiy nekilnojamojo tur-
to kainy didéjimas Ryty Europoje (bet
mazZa patirtis vertinti galima burbulg);

e bilsto pricinamumo rodiklio didéjanti
dinamika (biistas tampa vis sunkiau pri-
einamas statistiniam $alies gyventojui);

¢ nekilnojamojo turto kainy dinamikos
atotriikis nuo nuomos kainy (nors pas-
taruoju metu rinka , taisosi“ — pastebi-
mi pirmieji, nors ir vangis, nuomos kai-
ny didéjimo pozZymiai);
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e buty rinkos kainy atotriikis nuo verciy
rodo rinkos disbalansa;

o didéjanti spekulianty dalis — neigiamas
reiskinys.

Lietuva uZsienio eksperty patirties akimis

Pasaulinéje iikio raidos istorijoje buvo ne vie-
na krizé, duodanti peno ekspertams ir analiti-
kams metu metus gvildenti problema siekiant
iZvelgti padarinius nulémusias prieZastis bei
biidus ir priemones netekimams sumaZzinti. Ne-
kilnojamojo turto kainy didéjimo ir virsmo bur-
bulu teorijos leidzia jzvelgti racionalius, ribo-
to racionalumo ir neracionalius vartotojy mo-
tyvus (priezastis), skatinanéius jsigyti aktywy ar
pasipelnyti i§ jy, taciau ,laZio taSko“* para-
metry nedrjstama jvertinti. Nebaigtinis rodik-
liy (jy veréiy) skaiius, apibiidinantis situacija
nekilnojamojo turto rinkoje Lietuvoje, leidzia
pagristai manyti apie susidariusig neraciona-
lig padet; ir galimg grésmingg burbula.
Kiekvienos valstybés specifiSkumas ir indi-
vidualumas lemia palyginimo neapibréZtuma:

* Nekilnojamojo turto kainy didéjimo jvardijimas burbulu.



siekiant jvertinti skirtingas valstybes pasirink-
tais kriterijais reikia isskirti prielaidas, nive-
liuojancias ty valstybiy unikalumag ir leidzian-
¢ias koncentruotis ties tiriamomis problemo-
mis. Lietuva po nepriklausomybés atkiirimo
1990 metais iSgyveno ne vieng ekonomikos
smukima (Zymiausi i jy — 1995 metais jvykusi
komerciniy banky griiitis; 1998 mety Rusijos
ekonomikos krizés banga, nuvilnijusi per Lie-
tuvg), tatiau nekilnojamojo turto kainy bur-
bulo sprogimo griuvésiy neteko atstatyti. Tad
tampa aktualu, nors ir jsispraudus j prielaidy
rémus, pazvelgti j galimus nekilnojamojo tur-
to burbulo sprogimo padarinius patyrusiy vals-
tybiy akimis.

Skirtingo pobiidzZio publicistikoje ,,garsiau-
siu“ ir ,,Zymiausiu“ nekilnojamojo turto kainy
burbulo sprogimu jvardijamas XX amziaus
laisviy ir galimybiy $alyje — JAV - jvykes nuos-
mukis, tad neatsitiktinai jam skiriama daugiau
démesio. Kurortiniy miesty kategorijai priski-
riama saulétoji Florida auganciam pasiturin-
Ciy gyventojy sluoksniui atrodé kur kas pa-
trauklesné nei karo nuniokota Europa (Pirmas
pasaulinis karas — qut. past.). Optimistiski at-
eities likesciai suteiké galimybe jsigyti ne tik
automobilj, bet ir antruosius (atostogy) namus.
Palyginti skurdus Floridos krastas pirmuosius
investuotojus j nekilnojamajj turtg pasitiko
»protingomis“ kainomis, taciau, pleciantis tu-
risty srautui ir statyby rinkai nebrendant is s3-
stingio, kainos jgavo pagreitj. Aisky augimo
trenda tam padéjo nupiesti ir nuvilnijusi atgar-
siy apie vienos dienos ar savaités stulbinancius
uzdarbius i§ spekuliavimo nekilnojamuoju tur-
tu banga - dalis asmeny valdoma kapitala ati-
trauke i$ Salies Gkiui gyvybiskai svarbiy inves-
ticijy rinky ir pakeité jas gyvenamaisiais ob-
jektais.

1925 metais Floridos nekilnojamojo turto
rinkoje jvyko liZis: potencialiy investuotojy is-
tekliai ir pajégumai nesugebéjo perzengti rin-

kos kartelés ir po keleto ménesiy sandoriy skai-
Ciaus bei kainy $tiliaus pastarosios pradejo ris-
tis Zemyn. Spekuliantai, daugiausia valdydami
uzZ skolintus pinigus jsigyta nekilnojamajj tur-
ta ir siekdami patirti kuo maZiau nuostoliy, di-
dino pasiiila, taciau paklausa buvo menka.
Negana to po mety $alj uZklupo uraganas, cit-
rusiniy vaisiy (labiausiai iSplétota Floridos oikio
Saka) tikj nuniokojo liga, tad 1929 metais pra-
sidéjusi Didzioji depresija nebuvo tiek skaus-
minga valstijos ekonomikai (nes ji jau buvo su-
griauta). Ekonomikos ekspertai Floridos ne-
kilnojamojo turto kainy burbulo sprogimui
daZnai suteikia DidZiosios depresijos priezas-
ties statusa: vien 1925 metais krastas ,,pritrau-
ké* apie 1 milijarda doleriy koncentruodamas
finansus ir saglygodamas nepasverts rizika.

Ar burbulo uzuomazgy Floridos pavyzdziu
matoma Lietuvoje? Apsiribojant prielaidomis
galima teigti, kad i$ dalies taip, nes: Salies eko-
nomika sparéiai plétojama; gyvenimo salygy
geréjimas sukiiré paklausa nepasiruoSusiai pa-
sitilai; nekilnojamojo turto kainy didéjimo pro-
blema niveliavo biisto kreditavimo plétoté; spe-
kuliacinés rinkos dalies formavimasis; paklau-
sos kiiréjy bandos jausmas.

1982 metais, JAV besitvarkant dél astunta-
jame deSimtmetyje nekilnojamojo turto kainy
kritimo sukeltos ekonomikos recesijos, nesu-
tramdomas kainy didéjimas prasidéjo priesin-
goje Zemés rutulio puséje - Japonijoje. Kas-
met 50 proc. didéjancios kainos jZiebé eufori-
ja ir formavo pagrinda uZtikrintai griti¢iai — so-
cialiniy ir ekonominiy negandy pradziai. Be-
sipuciancios kainos 7-8 metus pridaré riipes-
¢iy penkiolikai mety - tik 2005 metais buvo
pastebétas menkas nekilnojamojo turto kainy
didéjimas. Jis buvo ypatingas tuo, kad sutapo
su vertybiniy popieriy rinkos ir bendru eko-
nomikos augimu, o, pastarajam sulétéjus, skir-
tingi rinky signalai suformavo nesustabdomg
smukima (2007 mety vasario — kovo ménesiy
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jvykiai Baitijos $aliy vertybiniy popieriy rin-
kose ir gvildenama koreliacija su nekilnojamo-
jo turto rinka). Japonijos rinkos specifiSkumas
— ilgi tiek augimo, tiek kritimo periodai - laips-
niski procesai leido ekonomistams 1990-2000
metus Japonijos istorijoje pavadinti ,,prarastu
deSimtmeciu“.

Nekilnojamojo turto kainy burbula Japo-
nijoje formavusius veiksnius galima apc¢iuopti
ir Lietuvoje: ekonomikos augimas; 50 proc. ir
daugiau didéjancios nekilnojamojo turto kai-
nos; sparti banky biisto kreditavimo plétoté.

Europos valstybiy rinkos didelj atgarsj jga-
vusiais nekilnojamojo turto kainy sprogimo
burbulais nepasizyméjo. Pastaruoju metu
Didziosios Britanijos nekilnojamojo turto eks-
pertai pastebi burbulo formavimasi, kurio
uzZuomazgos — 1996 metais pradéjusios didéti
kainos. Fundamentaliai tai vertinama kaip di-
déjancio uzimtumo, ekonomikos stabilumo,
mazy palikany normy ir sumaZéjusio pasiti-
keéjimo investicijy rinkoje padarinys, taciau mi-
nima ,,nejvertinama“ spekulianty jtaka (dau-
gelis veiksniy atitinka Lietuvos situacija). Nors
Ispanijoje nekilnojamojo turto projektai spar-
Ciai plétojami, tadiau pasiiila akivaizdZiai ne-
tenkina paklausos, nes kainos per pastaruosius
7-8 metus padidéjo beveik du kartus.

Praeities duomeny analizés svarba ateities
veiklai neabejotina — turimos informacijos pa-
lyginimas su esama situacija leidZia jvertinti ga-
limus désningumus ir tinkamai jiems pasireng-
ti. Pasaulyje garsiai nuskambéjusiy ar dabar
esanCiy burbuly analizé parodé, kad praeities
duomenimis pagristos prielaidos tenkina ian-
dieng Lietuvos aplinka:

e spartus ekonomikos augimas;

* gyvenimo salygy geréjimas;

e biisto kreditavimo plétimasis ir palanki

kredito politika;

¢ spekuliacinés rinkos dalies formavi-

masis;
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¢ paklausos kiiréjy bandos jausmas (men-
talitetas);

e iSprusimo stoka renkantis investavimo
objektus.

NEKILNOJAMOJO TURTO
KAINU KOREGAVIMO
POVEIKIS UKIO RAIDAI

Nekilnojamojo turto rinkos raidos kryptis pati sa-
vaime néra tiek aktuali analizuojant bendra Salies
iikio raida. Taciau atsizvelgus j glaudZia statyby ir
finansy sektoriy bei nekilnojamojo turto rinkos
Kkoreliacija bei svarig minéty veiksniy jtaka Salies
ekonomikos augimui, sudaromos reikSmingos
prielaidos iikio raidos tendencijy analizei nekil-
nojamojo turto rinkos raidos pozidriu.

Salies, paskiro pramonés sektoriaus ar na-
my iikio gerove rodo materialiomis ir dvasi-
némis vertybémis apriipintas gyvenimas. Sia
erdve salygiskai galima skaidyti | ekonoming
ir socialing aplinka, neabejotinai svarbia toly-
giai tikio raidai. Ekonoming gerove tinkamiau
rodo teoretiky ir praktiky gana placiai aprasy-
tas veiksnys — ekonomikos augimas. Socialiné
gerove skirtingais atzvilgiais gali biti grindzia-
ma tais paciais ekonominiais veiksniais, taciau
svarus psichologiniai motyvai, lemiantys Zmo-
niy elgesj, deformuoja ekonominj pagrindima
(Belinskaja, Rutkauskas, 2006).

Fundamentalusis ir psichologinis
ekonomikos augimo vertinimas

Ekonomikos augimo teorija nagrinéja kieky-
binius ir kokybinius ekonomikos augima ska-
tinancius veiksnius (atitinkamai ekstensyvy ir
intensyvy ekonomikos augima) ir apibréZia ro-
diklj, galintj jvertinti §j procesa, - tai bendra-
sis vidaus produktas (Makroekonomika, 2001).
Staigus 2003-2005 mety Lietuvos ekonomikos
suaktyvéjimas matomas i§ bendrojo vidaus pro-
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dukto (toliau — BVP) didéjimo dinamikos: 2003
metais pasiektas 10,5 proc. didéjimo tempas
2004-2005 metais kiek atsliigo (atitinkamai iki
7,0-7,5 proc.), taciau liko vienas i§ didZiausiy
visoje Europoje.

Bendrojo vidaus produkto (kartu ir ekono-
mikos) didéjima skatinantys veiksniai (skai-
¢iuojant BVP islaidy apskaitos metodu) yra:

e namy ikiy vartojimas;

e investicijos;

o vyriausybés iSlaidos;

o uZsienio prekybos saldo.

Lietuvos iikis sparciai plétojosi dél didelés
vidaus paklausos, skatinamos didéjanciy paja-
my, mazy palikany normy, aktyvaus banky
skolinimo ir didéjancio uZimtumo (Finansinio
stabilumo apzvalga, 2005). Galutinis vartoto-
jas buvo svarbiausias veiksnys, skatinantis BVP

didéjima, taciau 2005 metams jpus€jus buvo
matomas vis svaresnis vidaus investicijy, i§ ku-
riy sparciausiai didéjo investicijos j statybos ir
nekilnojamojo turto sektorius (atitinkamai
33,1 proc. ir 33,2 proc.), vaidmuo. BVP inves-
ticijy lyginamoji dalis Lietuvoje 2005 metais
virsijo Europos Sajungos senbuviy vidurkj dau-
giau nei 2 procentiniais punktais ir buvo
22,3 proc. (2004 metais §is rodiklis buvo 21,8 proc.),
ta¢iau dauguma naujyjy nariy (ypa¢ Estija, Ce-
kija ir Latvija) Siuo poZiiiriu lenké Lietuva (Lie-
tuvos ekonomikos perspektyvos, 2006). Svariai
prie BVP prisidéjo Vyriausybés iSlaidos: jy
BVP dalis nuo 23,3 proc. 2004 metais padidé-
jo iki 24,6 proc. 2005 metais. UZsienio preky-
bai akivaizdziai teigiama postamj sukiré Lie-
tuvos integracija j Europos Sajunga: 2005 me-
tais eksportas 27,1 proc. virsijo 2004 mety ap-
imtj ir, pralenkdamas importo didéjima (padi-
dejo 25,0 proc.), sudaré prielaidas uzsienio pre-
kybos deficitui mazéti (tiesa, santykiniu dydziu,
nes absoliuciu dydziu uZsienio prekybos defi-
citas 2005 metais buvo 1,6 mird. lity didesnis
nei ankstesniais metais).

Vertinima ekonomikos augimo psichologi-
niy veiksniy kontekste apsunkina kiekvienos
Salies kultiiry ir subkultiiry specifika. Svaria
jtaka valstybés mentalitetui turi ir visuomenés
pasirengimo lygis — iSsilavinimas ir bendras
iSprusimas. AiSkus gyvenimo lygio kilimo tren-
das (didéjancios pajamos, mazéjantis nedarbas,
mazas pinigy nuvertéjimas) pozicionuoja pri-
imant ilgalaikj poveikj namy dkiui turincius
sprendimus ir sudaro gerovés kilimo prielai-
das. ReikSminga jtaka Salies raidai gali formuo-
ti ir psichologiniy motyvy apibréztas namy
okiy ,,bandos jausmas“. Didel¢ jtaka Zmoniy
nuomonei (taigi ir veiksmams) turi Ziniasklai-
dos priemonés: skirtingy interesy $altiniy vei-
kiamos visuomenés informavimo priemonés
gali daryti klaidingg jtaka namy tkiams pri-
imant sprendimus bei sukelti precedenty ne-
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turinéiy padariniy visai Gikio raidai. Priimant
sprendimus ne paskutinis taip pat yra individo
mentalitetas, daZnai paneigiantis racionalumo
savoka ir pirmenybeg teikiantis subjektyviems
veiksniams.

Ekonomikos augimas fundamentaliy veiks-
niy kontekste vertinamas atsizvelgiant j:

* gyventojy vartojima;

e investicijy apimtis;

e vyriausybés iSlaidas;

e uzsienio prekybos srautus.

Be 3alies iikio raidos kryptj rodanciy ob-
jektyviy rodikliy, svarig jtaka procesui turi sub-
jektyvus veiksniai:

o liikesciai;

e bandos jausmas“;

¢ informacijos Saltiniai (jy prieinamu-

mas);

o mentalitetas.

Nekilnojamasis turtas Salies ikio
kontekste

2005 metais gyvenamasis fondas Lietuvoje su-
daré 80,9 min. kvadratiniy metry naudingojo
ploto ir yra vertinamas kaip vienas i§ didZiau-
siy 3alies nacionaliniy turty bei sudaro prie-
laidas raidos analizei siekiant apibrézti jtaka
visam $alies Gikiui. Vertinimo aktualumg pa-
grindzia ir tai, kad nekilnojamojo turto sekto-
riaus raida koreliuoja su 40 skirtingy rinky (Na-
seem T. M., 2006), savo ruoZtu akseleruojan-
Ciy viso ukio raida. Lietuvos statybos ir nekil-
nojamojo turto sektoriy svarbg pagrindzia
2000~-2005 metais sukurta statybos sektoriaus
BVP dalis - 5,9 proc., o nekilnojamojo turto
sektorius sukiré 9,1 proc. BVP (Finansinio sta-
bilumo apzvalga, 2006). Ukio raidos sparta
grindzia BVP dinamika, kurios sudedamyjy
veiksniy apibiidinimas per nekilnojamojo tur-
to prizme sudaro prielaidas jvertinti sektoriaus
jtaka ekonomikai.
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2005 mety pabaigoje, Lietuvos banko verti-
nimu, paskolas biistui jsigyti buvo paéme 6 proc.
namy iikiy (Finansinio stabilumo apzvalga,
2006), o biisto kredity apimtis BVP struktiiro-
je sudareé apie 7 proc., euro zonoje §is rodiklis
buvo 35 proc. (Nekilnojamojo turto rinkos ap-
Zvalga: kainy burbulas?, 2005), tai rodo Lietu-
vos augimo potenciala. Beje, 2005 metais Lie-
tuvos namy ikiy ilaidos, susijusios su bistu ir
jo apstatymu, sieké 16,5 proc. visy vidutiniy
vartojimo i§laidy. Pasitelkus pirmiau pateiktus
rodiklius, namy iikiy vartojimo islaidos (eko-
nomikos augima vertinant pagal nekilnojamojo
turto didéjima) vertinamos kaip nedidelés, bet
turinfios augimo potencialg. Svarbu paZyméti,
kad apibréztai daliai namy akiy biisto kredito
aptarnavimo islaidos daznai sudaro nuo 30 proc.
iki 50 proc. neto darbo uzmokescio.

Investicijos j gyvenamyjy namy statyba
2005 metais sieké 1,4 mird. lity ir buvo kiek dau-
giau nei 0,1 mird. lity didesnés nei 2004 metais.
Investicijy pritraukima j ikio sektoriy léme di-
déjanti nekilnojamojo turto paklausa, kurig le-
me tiek fundamentalis, tiek psichologiniai
veiksniai. 2004 ir 2005 metais nekilnojamojo
turto, nuomos ir kitos verslo veiklos sektorius
pritrauké daugiausia materialiniy investicijy jas
detalizuojant pagal ekonomines veiklas (atitin-
kamai 21,2 proc. ir 24,4 proc.), o augimas bu-
vo 38,5 proc. — 17,8 procentinio punkto dau-
giau nei bendra $alies Gkio investicijy dinami-
ka (Lietuvos ekonomikos aktualijos, 2006). Pa-
teikti rodikliai ir tikétinas jy augimo trendas
leidzia jvertinti nekilnojamojo turto sektoriaus
svarig jtakg BVP struktiiros poky¢iams inves-
ticijy kontekste.

Valstybés sektoriaus jtaka nekilnojamojo
turto sektoriui vertinama keliais aspektais:
a) investicijos | gyvenamuyjy namy statyba,
b) mokes¢iy lengvata jsigyjantiems nekilnoja-
majj turta ir c) parama socialiai remtiniems gy-
ventojams, jsigyjantiems nekilnojamajj turta.



PaZymétina, kad valstybés sektoriuje investici-
jos j nekilnojamajj turta vykdomos vangiai (tie-
sa, 2005 metais jy apimtis buvo beveik dvigu-
bai didesné nei metais pries tai) ir yra skirtos
socialiniam biistui. Mokesciy lengvatg jsigyjan-
tiems biista i§ banko kredity galima vertinti
kaip skatinamaja priemong¢ priimant sprendi-
ma jsigyti nekilnojamojo turto ir vartojimo pa-
didéjimo $altinj jvertinus perkamosios galios
padidéjima susigrazinus dalj gyventojy pajamy
mokescio (toliau — GPM). Istatymo pataisos,
apibréziancios GPM lengvata, jnesé , tikrosios*
vertés ir paskirties minétam teisés aktui, leng-
vata pradéjus taikyti tik vienam biistui, jsigy-
tam i§ banko kredito. Skirtingi autoriai pabré-
Zia, kad taikomos lengvatos (ne tik nuosavam
bustui jsigyti) iSkreipia rinka ir nekuria kon-
kurencinés aplinkos, taip prisideda prie nekil-
nojamojo turto kainy burbulo piitimosi. Vals-
tybés vykdoma socialiné politika siekiant ap-
rupinti Salies gyventojus biistu pasireiSke biis-
to kredity draudimo jmokos dalies apmokéji-
mu ir dengiant kredito dalj negraZinama sub-
sidija. Siems tikslams 2004 metais buvo skirta
100 mln. lity, 2005 metais — 150 min. lity.
Nekilnojamojo turto sektoriaus jtaka BVP
raidai per uZsienio prekyba sudétinga jvertin-
ti dél tam turinciy jtakos veiksniy gausos, ta-
Ciau tai nepaneigia manomo reikS§mingo svo-
rio. Minéta, kad nekilnojamojo turto sektoriui
turi jtakos apie 40 skirtingy rinky, kiekviena i§
ju gali turéti reikSminga bendros prekiy ar pa-
slaugy importo ar eksporto struktiiros dalj.
Grieztéjantys gyvenamojo biisto kokybés (ilga-
amziSkumo, ekonomiskumo) reikalavimai lems
adekvaciy jrankiy, masiny ar medZiagy impor-
ta. Svarbu jvertinti ir tai, kad nekilnojamojo tur-
to projekty plétotojai palankiai Zvelgia j greti-
my 3aliy rinkas ir eksportuoja savo paslaugas.
Objektyviais dydziais jvertinti subjektyviis
veiksniai sukelia nepageidaujamo neapibréz-
tumo, tad vertinant subjektyvius veiksnius,

kryptingai veikiancius nekilnojamojo turto rin-
ka, atskleidZziama jy raidos tendencija. Lietu-
vos gyventojy likesciai del ateities perspekty-
vy nuolat geréja: dideja darbo uzmokestis, ma-
Z¢&ja nedarbas, jauCiama svari Europos Sajun-
gos finansiné parama, geréja skolinimosi ban-
kuose salygos. Geréjantys likesciai sudaro s3-
lygas optimistiskai vertinti savo galimybes ir di-
dinti vartojima Siandien atidedant jsipareigo-
jimy vykdymga ateiciai. MaZi skolinimosi kastai
leidzia ne tik vartoti, bet ir investuoti, taciau
alternatyvy (iSprusimo) stoka lemia ribotas pa-
sirinkimo galimybes: masiné euforija daugelio
gyventojy finansinius iSteklius (nuosavus ar
skolintus) nukreipé j nekilnojamojo turto rin-
ka. Ar tai ne bandos jausmas? Tikétina, kad
taip — kas atsisakyty didZiausio pelno, didelio
likvidumo ir trumpo realizavimo laikotarpio
sintezés (sunkiai jsivaizduojamas reiskinys fi-
nansy rinkoje) ir nenukreipti turimo ar sko-
linto kapitalo (kuris salygiSkai lengvai prieina-
mas) | nekilnojamojo turto rinka? Ziniasklai-
da tai iSnaudojo maksimaliai ir ko ne visai vi-
suomenei aktualis straipsniai buvo spausdina-
mi jvairiausiuose leidininose padedant skirtin-
goms interesy grupéms formuoti visuomenés
nuomong ir daryti jtaka priimamiems spren-
dimams. Cia pasirei§ké ir lietuviskas mentali-
tetas, pirmenybe teikiantis nuosavam bistui jsi-
gyti, 0 ne nuomai (nors vien mentaliteta kal-
tinti biity kiek nepagrista, nes tam tikru laiko-
tarpiu statistinio bisto kredito periodiniai ap-
tarnavimo kastai buvo lygiis ar net maZesni nei
nuomos mokestis).

Vertinant nekilnojamojo turto sektoriaus
jtaka BVP didéti svarbu isskirti fundamenta-
liy ir psichologiniy veiksniy svarba. Fundamen-
taliy (objektyviy) veiksniy vertinima pagrin-
dzia kiekybinés raidos tendencijos (BVP sude-
damuyjy daliy kaita), o psichologiniy (subjek-
tyviy) veiksniy vertinimas skatina nepageidau-
jama (ir skubiai jvertinama) neapibréztuma.

17



Siy veiksniy sintezés raida sudaro objektyvias
prielaidas nekilnojamojo turto rinkos raidos
perspektyvoms jvertinti.

Grandininé reakcija esant kainy
korekcijai

Analitikai ir ekspertai vengia drasiai progno-
zuoti galimas nekilnojamojo turto kainy kiti-
mo kryptis: rinkoje esancia paklausa lemia ne
vien fundamentalieji (ekonomikos teorijos ais-
kinami), bet ir psichologiniai veiksniai. Kuriai
veiksniy grupei individas suteiks prioritetg pri-
imdamas sprendima ir kuriy rinkos dalyviy bus
daugiau, ta kryptimi ir pasuks nekilnojamojo
turto rinka.

2000-2005 metais statybos ir nekilnojamo-
jo turto sektorius vidutiniskai sukiiré 5,9 proc.
ir 9,1 proc. BVP atitinkamai. 2005 metais gy-
venamuyjy namy statybos apimtis galiojusiomis
kainomis padidéjo 35,2 proc. ir sudaré 14,1 proc.
visy statybos darby. Nekilnojamojo turto kai-
ny stebéjimas, uZ jo slypin¢iy pasiiilg ir paklau-
s3 lemian€iy veiksniy vertinimas sudaro prie-
laidas tolygiai 3alies dikio raidai ir stabilumui.
Vyrauja skirtingos nuomonés dél gyvenamo-
sios paskirties nekilnojamojo turto kainy ko-
rekcijos ateityje, taCiau raidos kryptys yra ri-
botos: kainos gali kristi, stabilizuotis ar kiltj.

Nekilnojamojo turto kainy kritimas pir-
miausia psichologiSkai neigiamai paveiks esa-
mus savininkus (ypac tuos, kurie biistg jsigijo
kainy ,,virSiinéje“) ir spekuliantus: jdéti finan-
siniai iStekliai kainoms krentant skatins kug
greiiau parduoti biistg ir taip sumaZinti gali-
mus nuostolius, nes rytoj biistas gali dar labjay
atpigti (spekuliantams rinkai pasiilius jy val-
domus biistus tikétina, kad pasiiila padidés nuo
2 proc. iki 20 proc. (eksperty nuomone, tiek
nekilnojamojo turto spekulianty veiké rinkoje
2005 metais (Finansinio stabilumo apzvalga,
2006), o tai dar labiau maZins kaing). Psicho.-
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loginis namy ukiy, jsigijusiy bista savo reik-
méms su banko kreditu, diskomfortas dél kre-
dito likucio ir biisto vertés skirtumy gali pa-
skatinti neracionaliems veiksmams rinkoje ir
daryti adekvacia jtaka finansiniam stabilumui
(gali padidéti kredito rizika, nors uZsienio $a-
liy patirtis rodo maza Sios rizikos pavojy). Ver-
slo segmentui maZzéjancios nekilnojamojo tur-
to kainos signalizuos apie nerentabilig nekil-
nojamojo turto projekty plétros rinkg ir ska-
tins ieSkoti naujy alternatyvy ja paliekant. Tai
kryptingai veiks statyby sektoriy — viena i§ di-
dZiausiy pramonés varikliy - kuris, maZinda-
mas apsisukimus, mazejimo linkme veiks susi-
jusias veiklas ir jmones. Mazés jspudingai at-
rodg pelnai, bus pasitraukta is verslo ar rinkos
apskritai, o tai lems galimg nedarbo didéjima,
perkamosios galios mazéjima ir i§ dalies turés
poveikj bisto kreditavimo rinkai. Dél placios
statyby sektoriaus jtakos zonos objektyviai jver-
tinti nekilnojamojo turto kainy kritimo povei-
ki Salies tikiui yra sudétinga, taciau létéjant BVP
augimo tempams prarasti 15 proc. statyby ir ne-
kilnojamojo turto sektoriy sukurtos pridétinés
vertés biity skaudu.

Nekilnojamojo turto kainy didéjimo stabi-
lizavimasis atvésins jkaitusia rinka: pelningu-
mo poziiiriu ne tokia patraukli rinka vers spe-
kuliantus atsikratyti jsigyto turto, o tai padi-
dins pasiiila (tikétina, kad maZesne apimtimi,
nei krentant kainoms) ir leis vartotojui rinktis
racionaliau. Ypatingas kainy stabilizavimasis
turéty biti juntamas seny bisty rinkoje, kur
kainy artumas naujos statybos biistui iSkraipo
padétj. Bendram $alies iikio augimui nekilno-
jamojo turto kainy stabilizavimasis vertinant
pagal statyby sektoriy sukels nuosaikesnj di-
déjima: nekilnojamojo turto projekty jgyven-
dintojai, atsizvelgdami | padidéjusi pasiiila ir
siekdami konkuruoti, rinkai turés siiilyti dides-
nés pridétinés vertés (kokybiskesnés medzia-
gos, viso biisto jrengimo galimybé) produkta,



o tai maZins pelno marzg. Tikétina, kad jgyta
patirtj nekilnojamojo turto projekty jgyvendin-
tojai plés specializacijos procese: unikalis ob-
jektai tenkins didéjantj Salies gyventojy porei-
ki turéti antruosius namus (atostogy bista), o
tai priskiriama prabangos prekei ir galimg sta-
tybos apim¢iy sumazéjima koreguos sukurta
didesne verte.

Nekilnojamojo turto kainy didéjimas ne-
bléstant paklausai sudaro palankias statyby ir
nekilnojamojo turto plétros ir iikio plétotés ap-
linkybes. Kainy didéjimo tempams pranokstant
islaidy apimtis (nekilojamojo turto kainy di-
déjimas virSija statyby kainy indeksa), nekil-
nojamojo turto rinka aktyviai konkuruos su ki-
tomis investavimo alternatyvomis: didesné dar-
by apimtis leis didinti pajégumus ir uZtikrins
didelej pelno marza. Pridéting verte visam Sa-
lies tikiui kurs ne tik statyby ir nekilnojamojo
turto rinkos, bet ir finansy institucijos: bisto
kreditus teikiantys bankai (2005 metais suteik-
tos paskolos biistui jsigyti didéjo 86,5 proc. ap-
lenkdamos daugelj Europos Sajungos $aliy),
draudimo bendroveés. 2003-2005 metais Lie-

tuvos banky sistemos, valdancios 83,4 proc. viso
Lietuvos finansy sistemos turto, paskoly port-
felio struktiiroje sparciausiai didéjo paskolos
fiziniams asmenims bistui jsigyti (jy dalis pa-
didéjo nuo 14 proc. 2003 metais iki 21 proc.
2005 metais) (Finansinio stabilumo apzvalga,
2005). Tiketina, kad didéjantys liikesciai (tiek
turtingesnio rytojaus, tick kainy didéjimo ten-
dencijos), Lietuvos gyventojy mentalitetas tu-
réti nuosavg biista (2005 mety Statistikos de-
partamento prie Lietuvos Respublikos Vyriau-
sybés duomenimis, 97,2 proc. gyvenamojo fon-
do priklausé privacios nuosavybés teise), Zi-
niasklaidoje pasirodantys pranesimai skatina
nuosavo biisto jsigijima, o esant ribotai pasii-
lai didina jo kainas.

Glaudi nekilnojamojo turto rinkos vertés
ir banky valdomo portfelio kokybés tiesioginé
priklausomybé turi jtakos bendram Salies tikio
finansiniam stabilumui. Taciau prekiy paklau-
sa, o ypa¢ nekilnojamojo turto, yra ribota, ir,
nepaisant pasigirstan¢iy vertinimy apie kelis
kartus didesn¢ paklausa nei pasitila, tikétina,
kad rinka greitu metu (skirtingais vertinimais,

NT kainos ir verslo ciklas

T NT kaina (kairiof skalé)
Trendo proc.

- — - BVP (dediniof skalé)
Potencialo augimo proc.
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Nekilnojamojo turto kainos ir verslo ciklas

Saltinis: R. Kuodis, 2004
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per dvejus trejus metus) prisipildys. Galimos
prisipildymo salygos: a) pakankamas kiekis pri-
einamomis kainomis ir b) ribotas kiekis didelé-
mis kainomis. Labiau tikétina, kad bus paten-
kinta pirmoji salyga, nes antrajam nesudarytos
objektyvios prielaidos: Lietuvos banko vertini-
mu, biisto prieinamumo rodiklis Lietuvoje
2000 metais buvo ketveri metai, o 2005 mety
pabaigoje padidéjo iki beveik 8 su puse
mety (Kuodis, 2006).

Ivertinti nekilnojamojo turto rinkos jtaka
Salies Gikio raidai dél psichologiniy veiksniy yra
sudétinga: ekonomikos mokslas dél prielaidy
gausos neracionalius (objektyviais veiksniais
nepaaiskinamus sprendimus — taigi individo
psichologijos motyvuotus) menkai tenagriné-
ja, o kaip ne kartg buvo minéta Siame straips-
nyje, nekilnojamojo turto rinkos dalyviams
(3iuo atveju pirkéjams) svarig jtaka daro bi-
tent jy subjektyviis vertinimai.

Biisto kainy ir verslo ciklo paveikslas
vaizdZiai rodo ekonominiy veiksniy ir nekil-
nojamojo turto vertés glaudzia priklausomy-
bg, pabréziant pastarojo jtakg iikio raidai. Ne-
kilnojamojo turto kainy korekcijos alternaty-
vos kryptingai lems individo, kurianéio tiksli-
n¢ rinkg, sprendimus ir veiksmy scenarijy.

TIKETINAS VEIKSMU
PLETOTES SCENARIJUS

Lietuvos integracijos j Europos Sajunga isva-
karése prasidéjes nekilnojamojo turto bumas
iki 2006 mety vidurio buvo (ir dabar lieka) ana-
litiky ir eksperty diskusijy objektu. Bisto kai-
ny euforija, prasidéjusi didziuosiuose $alies
miestuose, nuvilnijo per visa krasta apibréztu
laiku. MaZas paliikany normas (atpiginusias il-
galaikio skolinimosi katus) lémé Europos cen-
trinio banko (toliau — ECB) vykdyta ekspansi-
fné politika. Prie$ Lietuvai tampant Europos Sa-
Jungos nare, vis garsiau buvo girdimos kainy
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augimo projekcijos, kurios kartojosi iki
2006 mety vidurio, kai Europos Komisija pa-
skelbé naujy nariy atitikties konvergencijos rei-
kalavimams ataskaita dél nacionalinés valiu-
tos pakeitimo euru.

2010 metai -
ar nesikartos 2006 mety jvykiai?

Spartesnis nekilnojamojo turto kainy didéji-
mas Lietuvoje prasidéjo 2002 metais, o pagreitj
igavo 2003 metais. ,,Protinga“ kainy didéjima
tuo metu buvo galima paaiskinti objektyviais
veiksniais: maZi skolinimosi kastai, aktyvi ban-
ky bisto kreditavimo politika, didéjantis dar-
bo uzmokestis, mazéjantis nedarbas, mazi in-
fliacijos tempai, bendras 3alies iikio augimas.
Siy veiksniy sintezé skatino pozityvius gyven-
tojy likescius, o mentalitetas ir iSprusimo in-
vesticijy rinkoje stoka koncentravo ties nekil-
nojamojo turto rinka — 2003-2005 metais
97,0-97,2 proc. viso Salies gyvenamojo fondo
priklausé privatiems asmenims.

2003-2004 metais, prieS Lietuvai tampant
Europos Sajungos nare, aktyvy gyvenamojo
biisto jsigijima lémé tiek ekonomikos augimas
(vienas sparciausiy Europos Sajungoje), tiek
(ne)ikyri propaganda, kad tapsmas nare Sauk-
te priSauks Ryty egzotikos iSsiilgusius Vakary
Europos turistus ir turtingus piliecius bei biis-
to kainos sparciai didés. Ar butent Sis veiksnys
»isuko“ nekilnojamojo turto rinka, neZinia, bet
Europos Sajungos nariy patirtis rodé, kad tai
néra bevertis teiginys. Kryptingai geréjimo lin-
kme besiplétojantis tkis ir apciuopiamas pa-
déties pageréjimas lémée finansinio kapitalo
pritraukima j nekilnojamojo turto sektoriy.

Statyby ir nekilnojamojo turto rinka, neti-
keétai uzklupta perdéto gyventojy, spekulian-
ty, i§ dalies uZsienieciy susidoméjimo, netru-
ko visko sureguliuoti paklausa mazinanciu
veiksniu - didinant kaing. Taciau priestarau-



jant ekonomikos teorijoje apibréztai paklau-
sos kreivés prielaidai, kainoms didéjant paklau-
sa nemazéjo (skirtingais vertinimais, ji buvo du
tris kartus didesné nei pasiiila). 2004 mety pa-
baigoje — 2005 mety pradzioje pasigirdo pir-
mieji vertinimai, raginantys suklusti ar net tai-
kyti anomalijos ribojimo priemones: valdzZia
buvo (o daZnai ir tebéra) kaltinama dél uztru-
kusios Zemés reformos, bankai raginami per-
zvelgti rizikos valdymo politika, tikintis apri-
boti masinj bisto kredity teikima, ekspertai
ieSkojo uzsienio patirties ir vertino Lietuvos
situacijg.

Reikia pripaZinti, kad Salia spartaus iikio
plétros tempy nekilnojamojo turto kainoms
akivaizdZiai teigiama postiimj turéjo ir likes-
¢iai, susij¢ su integracija | Europos Sajunga, ar
euro jvedimas. Nors Salies ekonomikos eksper-
tai (G. Nauséda (Adomaitis, 2006); R. Sima-
Sius, 2005, 2006) stengési jrodyti, kad euro jve-
dimas - kaip proceso baigties rezultatas - sva-
raus poveikio nekilnojamojo turto kainoms ne-
turéjo bei siiilé prieZasciy ieskoti kitur (pvz.,
valstybés sektoriuje), rinkoje veike , kitos“ jé-
gos. Jpuséjus 2006 metams, kai spartus ekono-
mikos augimas ,,uZaugino* infliacija ir tai tapo
kliatimi jveikiant euro ,,barjera“, nekilnojamo-
jo turto rinka per du tris ménesius (pries tai ki-
lusi daugiau nei trejus metus) peréjo j stagnaci-
jos faze. Kitiems veiksniams esant ceteris pari-
bus galima teigti: priimant sprendimg jsigyti ne-
kilnojamajj turta akivaizdZiai ,,pirmauja“ psi-
chologiniai motyvai, o ne jsiklausymas j funda-
mentalius aplinkos vertinimus.

2004 metais Lietuva tapo Europos Sajun-
gos nare, taciau euro jvedimo kartelés i§ pir-
mo karto perSokti nepavyko. Ar kartosis pa-
nasus scenarijus nekilnojamojo turto rinkoje?
1 8j klausimg atsakyti ,,taip* ar ,,ne“ — nesiryz-
tame: nors ekonomikos projekcijas galima su-
délioti ir pagristai jvertinti, taciau kaip ne kar-
ta minéta Siame straipsnyje — psichologiniai

vartotojy motyvai ir jy jvestas neapibréztumas
griauna objektyvias jzvalgas. Galima teigti, kad
2006 mety euro nejvedimo pamoka ir (ne)lauk-
tas proceso poveikis nekilnojamojo turto rinkai
suteiks iSprusimo ateinantiems periodams: da-
lis rinkos dalyviy pagrjstai abejos galimu euro
jvedimo poveikiu nekilnojamojo turto rinkai ir
leis atsakingiau zvelgti j procesa (aklai tikéti ga-
limu vertés prieaugiu neleis netolima praeitis).

Ekonomikos ekspertai saikingai progno-
zuoja Salies iikio plétra: nors ir bus iSlaikyti ga-
na dideli BVP augimo tempai (6-7 proc.), ta-
¢iau infliacija bus gana didele, sieks 4-5 pro-
centus. JvykdZius keliamus konvergencijos rei-
kalavimus, jsivesti eura, skirtingu vertinimu,
bus galima ne anksCiau kaip 2010 metais, nors
dalis analitiky mano, kad realus ir pesimistinis
variantas - 2012 metai (Verslo Zinios, 2006).
Tiketina, kad tai dar kartg ,,paSokdins* nekil-
nojamojo turto rinkg ir sukurs atgarsj visame
Salies Ukyje, taciau ,,Suolis” bus maZesnis — fun-
damentaliis ir psichologiniai veiksniai raciona-
lizuos vartotojy poveikj rinkai.

Draudimo sektorius rizikai stabilizuoti

Salies bankai, kredituodami fizinius asmenis,
vertina su tuo susijusia rizika ir nustato skir-
tingas priemonés jai valdyti: jvertina proceso,
jo iSraiSka paprastai jgauna kredito gavéjo mo-
kamos paliikanos, kaina, apibrézia gavéjo sa-
vybes, kurias jis turi atitikti norédamas gauti
bisto kredita, nustato bisto kredito paskirt;.
Ivedus tiek saugikliy, banky kreditavimo pa-
slaugos tampa nepatrauklios, o tai mazina su-
sidoméjimga jomis ir stabdo visg procesa, su-
keldamos nepalankia grandining reakcija. Ri-
zikos mazinimas - viena i§ priemoniy, padéjusiy
Lietuvos biisto kreditavimo rinkai pajudéti is sa-
stingio ir jgauti akivaizdZius augimo tempus.
1998 metais Lietuvos Respublikos Vyriau-
sybé nutaré ,,sujungti viesajj ir privaty sekto-
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riy sprendziant $alies tikiui svarbia problema,
tam jsteigta speciali uzdaroji akciné bendrové
,»Bisto paskoly draudimas“ (toliau — bendro-
vé). Aktyvia veikla bendrové pradéjo 2000 me-
tais, sukurdama papildoma verte tiek priva-
¢iam (bankams), tiek viesam (valstybé) sekto-
riams. Bendradarbiaujantys bankai jgijo kon-
kurencinj pranaSuma teikdami biisto kreditus,
nes juos apdraudus rizika tapo valdoma (ben-
drové prisiima kredito negraZinimo rizikg), o
valstybés mastu buvo sprendZiama gyventojy
apsiriipinimo gyvenamuoju biistu problema.
Bisto kredity draudimas apibiidinamas kaip
draudimas, apsaugantis biisto kredity davéjus
nuo neigiamy finansiniy padariniy biisto kre-
dito gavéjui nevykdant sutartiniy jsipareigoji-
my ir suteikiantis biisto kredito gavéjui dau-

giau galimybiy biisto finansavimo rinkoje (Be-
linskaja, Rutkauskas, 2006).

Svary banky vaidmenj jsigyjant biista pa-
grindzia devyniy i§ deSimties nekilnojamojo tur-
to pirkimo-pardavimo sandoriy finansavimas.
2005 metais banky suteiktos biisto paskolos di-
déjo 86,5 proc. ir mety pabaigoje sudaré 6,4 mird.
lity. Tikétina, kad, susvyravus esminiams veiks-
niams nekilnojamojo turto rinkoje ar ekonomi-
koje apskritai, biisto kredity draudéjai bus pir-
mieji nemokds asmenys, keliantys grésme finan-
sy stabilumui (nes, banky vertinimu, jie buvo
rizikingi gaunant biisto kredita). 2001-2005 me-
ty bendrovés apdrausty bisto kredity skaicius
ir pasirasyty draudimo jmoky suma didéja, tad
yra prielaidy pozityviai vertinti pagalba banky
sektoriui kritiniais atvejais.

UAB , Bisto p sudaryty
sutarcly skaicius ir pasirasyty draudimo jmoky suma
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Saltinis: Lietuvos Respublikos draudimo prieitiros komisija.
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2005 metais buvo draudziamas vidutiniSkai
kas penktas Salies komerciniuose bankuose su-
teiktas biisto kreditas (bisto kreditavimo sa-
lygoms tampant palankesnémis, dalis poten-
cialiy draudéjy atsisake biisto kredity draudi-
mo), 2003 metais buvo apdraustas kas trecias,
2004 metais — kas ketvirtas bendradarbiaujan-
iy banky suteiktas bisto kreditas. Atsizvel-
giant  pateiktus skai¢ius nesunku jvertinti, ko-
ki Salies komerciniy banky kredito rizika pri-
siims bendrove ir taip maZins neigiamus pada-
rinius visam Salies Okiui:

e 2003 metais banky suteikty biisto kre-

dity verté buvo 945,1 min. lity. Apie
30 proc. viso portfelio rizikos teko ben-
drovei (283,5 mln. lity);

e 2004 metais banky suteikty biisto kre-
dity verté - 3.438,6 min. lity. Apie
25 proc. viso portfelio rizikos teko ben-
drovei (859,7 min. lity);

e 2005 metais banky suteikty biisto kre-
dity verté buvo 6.413,5 min. lity. Apie
20 proc. viso portfelio rizikos teko ben-
drovei (1.282,7 min. lity).

Svarbu pazyméti, kad bisto kredity gave-
jams graZzinant bisto kreditus finansiné pagal-
ba Salies kreditavimo sistemai bus mazesné nei
pateikti skaiciai, taCiau svariai apciuopiama.
Galima daryti objektyvia prielaida, kad nesant
rinkoje biisto kredity draudimo, su bendrove
bendradarbiaujantys bankai 2005 metais biity
suteike 20 proc. biisto kredity maziau, o tai tu-
réty priesinga poveikj visai Salies iikio raidai:

e mazesni banky bisto kredity portfeliai
(mazesnés paltikany pajamos);

e mazesnés pajamos nekilnojamojo turto
vertinimo, tarpininkavimo jmonéms;

» mazesné paklausa biistui jsigyti (nors tai
salyginis teiginys, nes, eksperty vertini-
mu, biisto paklausa du tris kartus buvo
didesné uz pasiiilg 2005 metais);

e maZesné statybos jmoniy darby apim-
tis (statyby pramoné - svarbus ekono-
mikos variklis (Ramanauskaité, 2003)).

Teigtina, kad daugiau nei 25 000 Seimy ar

asmeny, kuriems bendrové suteiké galimybe
jsigyti ar atnaujinti nuosava biista (2001-2005 m.),
sukiiré palankia terpe pléstis visai Salies gero-
vei — ekonominei ir socialinei raidai: mazas
dkio subjektas sugebéjo iSjudinti giganta — sta-
tyby sektoriy, kuris, bidamas ekonomikos au-
gimo variklis, tinkamai iSnaudojo susidariusias
galimybes. Pagrjstai tikimasi, kad esant nenu-
matytiems ekonominiams sukrétimams finan-
sy sektoriaus pagalba kitam finansy sektoriui
leis sumazinti galimus katastrofinius nuosto-
lius Salies Gkiui ir gerovei.

Zmogus, verslas ir valstybé

Nekilnojamojo turto kainy problematikai pa-
saulyje yra skiriama daug démesio: praeities
duomeny analizé leido jvertinti svarig rinkos
poky¢iy jtaka visam Salies Gikiui. Nors burbulo
savoka deklaruoja psichologinius vartotojy
motyvus, taciau reikia pripazinti: rinkoje gali-
mybés veikti atsiranda disponuojant mainy
priemone — preke (paslauga) arba pinigais. Fi-
nansinio kapitalo sutelkimas viename sekto-
rivje didina rizika valstybés, o kartu verslo ir
gyventojy mastu.

Bisto kainy koregavimo poveikis gyvento-
jams vertinamas nevienodai: skirstant juos |
turto valdytojus, kuriems tai yra priemoné gy-
vybiskai svarbiems poreikiams tenkinti, ir j as-
menis, ieSkancius galimybés i$ turto pasipel-
nyti (nevertinant nuomos galimybeés), iSrySke-
ja du dalykai. Biisto, atliekancio gyvybiskai
svarbiy poreikiy tenkinimo funkcijas, vertés di-
namika rinkoje néra tiek aktuali savininkui ir
veikia labiau psichologiskai. Taciau reikSmin-
gas nekilnojamojo turto kainy koregavimas
spekuliaciniais tikslais veikiancio investuoto-
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jo finansing gerove lems drastiSkai: kainoms
rinkoje maZéjant ,,nukentés“ nuo 2 proc. iki
20 proc. dalyviy. Detalizuojant 90 proc. nekil-
nojamojo turto jsigijimo fakta pasitelkus ban-
ky finansines galimybes, neigiamas poveikis Sa-
lies ekonomikai - taigi visiems gyventojams —
dar labiau sustipréja.

Nekilnojamojo turto kainy koregavimas
Salies verslui turés jtakos tendencingais paklau-
sos pokyciais: pingant bistui bus neskubama
jo jsigyti (paklausa mazeés tikintis dar didesnio
pigimo), o didéjant kainoms paklausa didés
(nes tikimybe jsigyti pigesnj biistg rytoj bus
menka). Siekiant jsitikinti teiginio pagrjstumu,
siiloma jvertinti 2006 mety kainy stabilizavi-
mosi tendencijas Lietuvoje — nekilnojamojo
turto sandoriy sumazéjo treédaliu (Valstybiné
imoné Registry centras). Kainoms diktuojant
plétojamy nekilnojamojo turto projekty pa-
traukluma bus tolygiai koreliuojama su staty-
by sektoriumi — ekonomikos augimo varikliu.
Letéjanti statyby sektoriaus plétra stabdys su-
sijusiy Saky verslo plétra, o tai multiplikuos vi-
so 3alies Gikio augimo nenaudai.

Nors valstybé valdo tik apie 3 proc. 3alies
gyvenamojo fondo ir tiesioginis neigiamas ne-
kilnojamojo turto kainy koregavimo poveikis
nebiity toks drastiskas, taciau per rinkos po-
veikj gyventojams ir verslui suformuotas smii-
gis gali biti sunkiai pakeliamas. MazZéjancios
biudZeto pajamos mokesgiais i§ verslo ir namy
tkiy, didéjantis nedarbas, maZéjantis darbo
uZmokestis, vangi uZsienio prekyba - tai tik
menka dalis ekonomikos recesijos rodikliy, ku-
riems gali turéti jtakos neigiama nekilnojamo-
jo turto kainy korekcija.

Ekonomikai yra biidinga cikliskumas, ir gi-
lios procesy anomalijos daro neigiama povei-
kj rinkai. Nekilnojamojo turto kainy didéjimas
Lietuvoje 2003-2006 metais, daznai pasireis-
kes chaotiskumu ir uZgniauZtu racionalumu,
pasigedo teisingo nuomonés formavimo atski-
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ruose sektoriuose. Norétysi tikéti, kad priezas-
tims, jtakosian¢ioms galima griiitj ir sparty rin-
kos ritimasi Zemyn, jau yra parengtos veiksmin-
gos priemones.

ISvados

Nekilnojamojo turto kainy didéjimo virsmas
grésmingu burbulu turi svarig jtaka visos Sa-
lies tikio plétrai. Rinkos rentabilumas jspéja
investuotojus apie patrauklia nisa atitraukda-
mas kapitala nuo daZnai strategiSkai svarbes-
niy, bet ne tokiy pelningy investavimo kryp-
¢iy. Finansiniy iStekliy koncentracija apibréz-
tame sektoriuje lemia didéjantj Salies ekono-
mikos jautrumga ir didéjancia grésme gerovei
ir taip aktualina nagrinéjama problema.

Daugiau nei trejus metus sparciai didéjan-
¢ias nekilnojamojo turto kainas Lietuvoje lei-
do pateisinti objektyvus veiksniai, ta¢iau augi-
mo tempams nelétéjant laipsniSkai psicholo-
giniai motyvai deklaravo vis svaresng jtaka pri-
imant sprendimus — pardavéjai diktavo saly-
gas pasinaudodami rinkoje susidariusia situa-
cija. Analitikams ir ekspertams generuojant
vertinimus apie neigiamus padarinius turintj
burbulo formavimasi ir galimus jo sprogimo
padarinius, uZsienio patirties analizé verté su-
klusti euforijai nepasiduodancius pirkéjus, o
jy buvo mazuma. Fundamentaliais veiksniais
ir psichologiniais motyvais straipsnyje grin-
dziamas ekonomikos augimo vertinimas at-
skleidé sudétinga ir daZnai sunkiai progno-
zuojamg nekilnojamojo turto rinkos raidos
poveikj gyvybiskai svarbiems tikio procesams.
Akivaizdu, kad tiek vieni, tiek kiti veiksniai
yra svarbiis kryptingai tikio plétrai, o neigia-
ma kainy korekcija sukels samysj rinkoje —
vienoje i§ sparciausiy ekonomiky Europos S3-
jungoje gali pradéti rySkéti recesijos uzuomaz-
gos (jvertinus nekilnojamojo turto akumu-
livotas 40 rinky).



2006 metais Lietuvai neatitikus konvergen-
cijos reikalavimy ir nejsivedus bendros Euro-
pos Sajungos valiutos — euro, nekilnojamojo
turto kainy didéjimas stabteléjo paveikdamas
potencialiy pirkéjy psichologinius motyvus
naujos valiutos atzvilgiu. Tikétina, kad 2010—
2012 metai (prognozuojamas euro jvedimo
Lietuvoje laikas) rinkos dalyviams leis priimti
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BUSTO KAINY BURBULO SPROGIMAS - PROBLEMOS VERTINIMAS

Larisa Belinskaja, Virgilijus Rutkauskas
Santrauka

Straipsnyje nagrinéjama $alies ikio raidai ir ekono-
mikos augimui aktuali nekilnojamojo turto kainy bur-
bulo problema. Jvertinant teorinius ir praktinius isto-
rinius nekilnojamojo turto kainy burbulo formavimo-
si aspektus remiantis daugelio 3alies autoritetingy eks-
perty nuomone grindZiamas esamos situacijos susi-
darymas detalizuojant ekonomines ir psichologines
prieZastis (iSskiriama, kad biitent 3ie veiksniai ten-
dencingai veikia nekilnojamojo turto rinka Lietuvo-
je). Istorijos gairés jvairiose uZsienio Salyse ne karta
atskleidé nekilnojamojo turto kainy svyravimo grés-
me¢ darniai Salies dkio plétrai. 2003 metais Lietuvai
pasiekus sparéiausiai augangia ekonomika Europoje,
kartu kilo iki tol neregétas gyvenamojo biisto kainy
didéjimas. Eksperty raginimai suklusti ir nepasiduoti
euforijai nepnlygo pragyvemmo lygio augimui ir psi-
chologi i, élusiam kainy kilimo ten-
dencijas. Alsnrado prielaidy pagristai teigti apie besi-
formuojantj nekilnojamojo turto kainy burbulg ir ga-
lima grésme 3alies iikiui.

ISorés signaly poveikio suvokimas remiantis eko-
nomikos augimo prielaidomis ir skirtingy veiksniy sa-
veikos interpretavimas sudaré salygas kryptingai at-
skleisti nekilnojamojo turto rinkos raidos poveikj 3a-
lies ukiui ir gerovei. Fundamentaliais veiksniais ir psi-
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chologiniais motyvais straipsnyje grindziamas ekono-
mikos augimo vertinimas atskleidé sudétinga ir daznai
sunkiai prognozuojama nekilnojamojo turto rinkos
raidos poveikj gyvybiskai svarbiems {ikio procesams.
Formuojant jZvalgas ir ateities perspektyvas pateikia-
mas tikétinas veiksmy plétotés scenarijus, kuris sieja-
mas su skirtingai deklaruojamos nacionalinés valiu-
tos pakeitimo euru data. Euro jvedimas Lietuvoje —
vienas i§ pagrindiniy ekonominiy veiksniy, sukirusiy
pagrindus nepagristiems psichologiniams motyvams
nekilnojamojo turto rinkoje.

2006 metais Lietuvai neatitikus konvergencijos rei-
kalavimy ir nejsivedus bendros Europos Sajungos va-
liutos — euro, nekilnojamojo turto kainy didéjimas
stabteléjo ir paveikeé potencialiy pirkéjy psichologi-
nius motyvus naujos valiutos atzvilgiu. Tikétina, kad
2010-2012 metai (prognozuojamas euro jvedimo Lie-
tuvoje laikas) rinkos dalyviams leis priimti raciona-
lesnius sprendimus, remiamus netolimos praeities pa-
tirties, bet i$vengti trumpalaikiy, taiau ne tokiy gres-
mingy svyravimy, greiiausia nepavyks. Ir vis délto —
sudrebéjus pamatams, nuolauzy dalj absorbuos drau-
dimo sektorius, pasalindamas neigiamus padarinius
Zmogui, verslui ir valstybei bei neleis sugriauti vaisin-
gy sparcios raidos rezultaty.



HOUSING PRICE BUBBLE EXPLOSION: EVALUATION OF THE PROBLEM

Larisa Belinskaja, Virgilijus Rutkauskas

Summary

The problem of real estate price bubble is analysed
in relation to the development and growth of the
economy of Lithuania. By evaluating theoretical and
practical-historical aspects of formation of the hou-
sing prices’ bubble, as well as the opinion of renown
experts of the country, the formation of the present
situation is substantiated by specifying economic and
psychological reasons (it is accentuated that these
factors tendentiously influence the market of real es-
tate in Lithuania). More than once the historical gui-
delines of many countries had disclosed the threat
of real estate prices’ fluctuation to the harmonio-
us development of a national economy. In 2003,
when Lithuania became one of the most rapidly
developing economies, began an unprecedented
growth of housing prices. Encouragements of
experts to resist euphoria came short of living
standards’ growth and the psychological impulse
that followed the tendency of price growth. Hence
it became possible to state that the real estate
price bubble was taking shape and might threaten
the national economy.

The perception of external signs, with reference
to assumptions of economic growth and the interpre-
tation of different factors’ interface, enabled to dis-
play the influence of the real estate market on the
economy and welfare of the country. The estimation
of economics growth, which in this article is based on

Jteikta 2007 m. kovo mén.
Priimta spaudai 2007 m. liepos mén.

fundamental factors and psychological motives, has
displayed the complicated and often difficult to fore-
cast influence of real estate market development on
vital processes in economics. By generating insights
and future prospects, a possible scenario of factors’
development is given in association with presumptive
dates of the national currency replacement with Eu-
ro. This event is one of the most important economic
factors that have laid foundations for causeless psy-
chological motives in the real estate market.

When in 2006 Lithuania didn’t accomplish the re-
quirements of convergence and therefore couldn’t re-
place its currency with the common currency of Eu-
ropean Union, Euro, the growth of real estate prices
got slower and influenced the psychological motives
of potential customers in the context of the new cur-
rency. It is very likely that years 2010-2012 (the pre-
sumptive time when the national currency might be
replaced with Euro) will enable the participants of
the market to come to more rational decisions with
reference to the recent past; however, it might be
impossible to avoid short-term fluctuations that might
be not so threatful. However, when the foundations
are rocked, some part of shivers will be absorbed by
the insurance sector which will level the negative
consequences for people, business and the country,
as well as prevent from destroying the productive
results of the rapid development.
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