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Anotacija. Sio straipsnio tikslas yra nustatyti, kg apima bisto kainy burbulo squoka,
surasti jy tipus bei indikatorius, aprasyti, kokie busto kainy burbulo vertinimo metodai
tatkomi pasaulyje ir panaudojus tinkamiausiq s jy vertinti busto kainy burbulo dydy Lie-
tuvoje 2000-2008 m. laikotarpiu. Sis straipsnis parasytas remiantis literatiros apzvalga,
0 taikant biisto kainy yoertinimo metodq analizuwojama padetis Lietuvoje.

Biisto kainy, burbulo squokq reikety apibrézti, kaip bisto kainos pakilimg ir nusilei-
dimq ikt panasaus lygio per tam tikrg latkotarpy. Vartojant kainy burbulo squokq dar ne-
nukritus kaimoms, reikia nurodyti pagal kokius kriterijus ar rodiklius jis yra susiformaves
i kodel jis turi subliksti, kitais atvejais Sios squokos reikety vengti. Bisto kainy burbului
nustatyti dainiausiai tatkomi trys metodai: paklausai ir pasitilai jtakos turinciy fundamen-
taliy veiksniy metodas, kainos ir pajamy, is turto metodas ir kainos ir gyventojy pajamy
metodas. [y parinkimas priklauso nuo tyrejo. Taikant modifikuotq kainos ir gyventojy
pajamy, metodq nustatyta, kad bisto kaina Lietuvoje 2007 m. buvo tki 50 proc. didesne,
nei turety, biti joertinus darbo uzmokescio pokycius.

Tyrimas pades geriau suprasti bisto kainy burbulo squokq ir tinkamai parinkti jo
pertinimo metodq. Taip pat leis suprasti kainy burbulo susiformavimo mastq ir pades
pramti sprendimg del biisto isigijimo.

Reiksminiai ZodZiai: nekilnojamasis turtas, kainy kitimas, biisto kainy burbulas,
busto kainy indikatoriai, Lietuwvos nekilnojamojo turto rinka, investicijos.
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Ivadas

Analizuojant biisto kainy pokycius pastebima, kad ju kilimas ir kritimas kartais yra
staigus ir sunkiai prognozuojamas, o tai ir yra didziausia problema. Nors vieni pagrindi-
niy veiksniy, lemian¢iy nekilnojamojo turto kainuy svyravimus, turéty biiti ekonomikos
augimo, infliacijos ir banky kredity palikany normu rodikliai, ta¢iau kainy svyravimai
ne visada atitinka $iy rodikliy svyravimus. Taip atsitinka dél daugelio priezascCiy ir su-
détingiausia tai, kad viena 1§ ty priezas€iy gali paveikti kaing taip stipriai, kad kitos
priezastys tiesiog nebeturés jtakos jai. Lietuvoje, palyginti su kitomis Vakary Europos
arba JAV salimis, nekilnojamojo turto rinka, kurioje egzistuoja privaciosios nuosavybés
forma, yra jauna, ir duomenuy, kurie galéty suteikti daugiau informacijos apie kainy svy-
ravimus, néra daug. Spaudoje daznai minimas biisto kainy burbulo sprogimas Lietuvoje,
taCiau moksliniy straipsniy, jrodanciy burbulo egzistavima ir jo sprogima, néra. Kadangi
§i tema Lietuvoje nauja, jos nagrinéjimas atskleisty galimas biisto rinkos perspektyvas.

Moksliniy tyrimy tikslas yra parinkti tinkama biisto kainy burbulo ivertinimo meto-
da ir pritaikyti ji nagrinéjant Lietuvos biisto kainy poky¢ius.

Tikimasi, kad parinkus metoda bus nustatytas kainy burbulo susidarymas, nes pa-
skutiniu metu kainy kilimas buvo staigus ir sunkiai paaiskinamas.

Atlickama mokslinés literatiiros aprasomoji, lyginamoji ir sisteminé analizé, na-
grinéjami ir lyginami Zinomy mokslininky darbai ir visa gauta informacija sistemingai
panaudojama analizuojant problema.

Dabartinés ekonominés krizés salygomis nekilnojamojo turto kainy kritimas yra
natiiralus reiskinys, ir jei jos krenta kartu su kitais ekonominiais rodikliais, tokiais kaip
BVP, uzimtumo ar kainy lygis, tas kritimas néra specifinis rinkos reiskinys, o grei¢iau
stojanc¢ios ekonomikos padarinys.

1. Literataros apzvalga

Nekilnojamojo turto kainy svyravimy uzsienio Saliy istorijoje biita nemazai. Tie
svyravimai i$ nekilnojamojo turto rinkos véliau gali pereiti { kitas rinkas, pvz., finansy
arba vartojamujy prekiy.

Finansinés krizés daznai kyla po to, kai susidaro turto kainy burbulai. Istoriniai tokiy
kriziy pavyzdziai yra olandisky tulpiy svogtinéliy manija, Piety jiros burbulas Anglijo-
je, Misisipes burbulas Pranciizijoje ir Didzioji Depresija 1929 m. JAV. Dar dramatiskiau
nekilnojamojo turto ir akcijy kainos pakilo Japonijoje 8-ojo deSimtmecio pabaigoje, o
véliau, 1990 m., jvyko visiska grititis. Panasiis procesai devintajame deSimtmetyje ir
desimtojo dedimtmecio 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'.

1 Allen, F.; Gale, D. Bubbles and Crises. The Economic Journal. 2000, 110: 236.
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Situacija Svedijoje 1990-aisiais labai primena dabarting Lietuvos padétj. Svedijos
kredity rinkos iSsireguliavimas 1985 m. kartu su mazomis paliikany normomis ir fiksuo-
tu valiuty kursu privedé prie smarkiai padidéjusios kredity paklausos. Padidéjus kredity
rinkos tiekéjuy konkurencijai, paskoly teikimo institucijos ir bankai konkuruodami mie-
lai finansavo didelés rizikos projektus. Daugybé rizikingy projekty tapo problema, kai
ekonomika {Zengé i recesija — nekilnojamojo turto kainos smarkiai sumazéjo?. Lietuvos
ekonominé padétis kol kas yra panasi ir tolesnés ekonominés perspektyvos néra aiskios.
Jei aplinkybeés klostysis kaip Svedijoje, bankai gali susidurti su nemokumo problemo-
mis ir galimais bankrotais. Svedijoje tada jsikiSo valstybé ir suteiké garantijas banky
iSleistoms obligacijom, taip pat suteiké garantijas indélininkams bei kreditoriams — vals-
tybé savo sukauptais rezervais gelbéjo ekonomika.

Kai kainos labai kyla, ZzZmonés nesitiki, kad artimiausiu metu jos pradés kristi, nors
kuo jos staigiau kyla, tuo dazniau vartojama kainy burbulo savoka. Nors ne visada stai-
gu kainy kilima keicia drastiskas ju kritimas. Po Antrojo pasaulinio karo JAV biisto
kainos pakilo daugiau kaip 50 proc., taciau véliau stipraus kainy kritimo nebuvo ir jos
iSsilaike didelés iki pat 1997 m., kai vél prasidéjo staigus kainy kilimas®. Kadangi kainy
kilimas ne visada lemia kainy kritima, reikéty pla¢iau issiaiskinti, kada galima vartoti
biisto burbulo savoka ir koki reiskini ji apibiidina.

2. Burbulo sgvoka

Neéra susitarta dél pacios savokos ,,biisto burbulas® sampratos. Ji pradéta vartoti ne
taip ir seniai. Atliktame tyrime suskaiciuota, kiek nuo 1980 m. pagrindiniuose laikras-
¢iuose angly kalba visame pasaulyje per ménesj buvo straipsniy, kuriuose pavartotas
terminas ,,busto burbulas‘.

2 Enstrom, R. The The Swedish property crisis in retrospect: a new look at appraisal bias. Journal of Property
Investment & Finance. 2005, 23(2):148.

3 Shiller, R. J. Irrational exuberance. New Jersey: Princeton University Press, 2005, p. 13.

Case, K. E.; Shiller, J. R. Is There a Bubble in the Housing Market? Brookings Papers on Economic Activity.
2003, 2: 301.
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Terminas paplito 2002 m., ypaé¢ spalio ménesj, nors 1980-aisiais biisto kainy ki-
limas JAV buvo toks pat didelis kaip ir 1995 metais. ki to laiko jis kelis kartus buvo
pavartotas tik 1987 m. griuvus akcijy rinkai. Terminas ,,bumas‘ yra neutralesnis nei
,ourbulas®. ,,Bumas® rodo galimybe investuotojams, o ,,burbulas labiau atspindi nei-
giama reiskinio samprata, poziiirj, 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 interpretacijy.

Nesutariama, kas yra kainy burbulas, o kas tiesiog kainy kilimas. [takingos pasau-
lio institucijos, tokios kaip Federalin¢ rezervy sistema JAV ar Europos centrinis bankas
savo leidziamuose zodynuose tokios savokos kaip ,,biisto burbulas® ar tiesiog ,,kainy
burbulas“ nepateikia. Tac¢iau moksliniy publikacijy, kuriose analizuojama $i savoka,
yra.

Dazniausiai pasitaikan¢ia burbulo savokos samprata 1990 m. pateiké profesorius J.
E Stiglitzas: dideliy kainy priezastis yra tik ta, kad investuotojai mano, kad pardavimo
kaina bus didelé¢ ir ateityje ir ji nesusijusi su fundamentaliais faktoriais®. Taciau tame
paciame straipsnyje yra ir kita Sios sagvokos samprata: kainos didelés, nes manoma, kad
kainos didés ir ateityje, ir tai keiCia esminius fundamentalius rodiklius, kuriais galima
pagristi iSlickancia didele turto kaing’. Dar painesné padétis, kai turto kainos kyla, o
véliau mazéja kartu su fundamentaliais ekonomikos rodikliais. Kadangi apibrézimas
néra tikslus, profesorius H. Lindas nurodé keleta problemisky J. E. Stiglitzo apibrézi-
mo aspekty: pirma, jis neapima burbulo epizody kaip visumos, t. y. ir kainy kilimo, ir

5 Case, K. E.; Shiller, J. R., p. 302.
6 Stiglitz, J. E. Symposium on Bubbles. Journal of Economic Perspectives. 1990, 4(2):13.
7 Ibid., p. 14
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kritimo, o tik kainy kilima. Susidaro ispudis, kad jei kainos kyla ne d¢l fundamentaliy
rinkos veiksniy, tai jos neissilaikys®. Kainy kilimas be kritimo sukelia tik burbulo iliuzi-
ja, nes dazniausiai kainy burbulu reiskinys ivardijamas, kai kainos pradeda kristi. Antra
problema ta, kad apibrézime uzsimenama apie tai, kas gali paaiskinti tik kainy kilima, ir
aiSkinama dviem skirtingais buidais. Pirmiausia nurodoma, kad burbulas yra, kai kainos
didelés tik dél to, kad investuotojai mano, kad jos didelés isliks ir toliau. Kitoje apibre-
zimo dalyje nurodoma, kad kainos kilimo negalima pagristi fundamentaliais rodikliais.
Pirma apibrézimo dalis yra siauresné nei antra, kai kainos kilimo nejmanoma pagris-
ti fundamentaliais rodikliais, bet galima paaiskinti kitais dalykais, kai tikimasi dideliy
kainy ateityje, pvz., nerealiais lukescCiais dél pajamy ar palikany normy’. Ir pagrindiné
problema yra ta, kad pats terminas ,,fundamentalus® neapibréztas, pvz., ar realios no-
minalios paliikany normos turi biti priskirtos fundamentaliems veiksniams; ar turéty
bati jtraukiamos dabartinés, ar laukiamos paliikany normos!®. Fundamentaliy veiksniy
neapibréztumas turbiit yra pagrindiné savokos problema, nes ivairiis makroekonominiy
veiksniy poky¢iai ateityje gali biiti pagrindiné bisto kainy kilimo priezastis. Taciau lie-
ka neaisku, ar tai fundamentaliais veiksniais pagristas kilimas, ar susidargs kainy bur-
bulas. Kaip teigiama 2007 m. paskelbtame L. Belinskajos ir V. Rutkausko straipsnyje,
euro jvedimas yra vienas i$ pagrindiniy nepagristy nekilnojamojo turto rinka veikianciy
psichologiniy motyvy. Zinia, kad jvedus eura biistas dar labiau pabrangs, netruko jsukti
kainy didinimo spiralg ir per metus infliacija nekilnojamojo turto rinkoje siekdavo 50
proc. ar net daugiau'!. Néra visai aiSku, ar tai yra nepagrista prieZastis, nes atlikus tyrima
paaiskejo, kad visose 12-oje eurozonos Saliy pranesimas apie eurg sukelé aisky poveikj
neaiSkumo dél infliacijos (fakto, kad biisimas infliacijos lygis yra nezinomas) ir pa-
¢ios infliacijos santykio poky¢iui, nors infliacija isliko pastovi, iSskyrus Vokietija — ¢ia
infliacijos lygis pakilo'?. I§ pateikto pavyzdzio matome, kad abejonés dél infliacijos yra
racionalios, nes prie§ {vedant eura tai buvo pastebéta ir kitose Salyse. Ta¢iau galimi ir
kiti dar racionalesni ir fundamentalesni lukes¢iy, pvz., tikéjimas, kad didés atlyginimai
ir dél to kils kainos — tada biisto kainy burbulo savoka biity netinkama. Tokiu atveju
reikéty skirti racionalius ir iracionalius lukeséius, ir vienus priskirti prie fundamentaliy
veiksniy, kitus ne. Bet lukescius atskirti imanoma tik jiems pasitvirtinus arba ne, todél
iSankstinis ju priskyrimas racionaliems arba iracionaliems sunkiai jgyvendinamas.
Profesoriaus R. J. Shillerio nuomone, fundamentaliis faktoriai (pvz., pajamy augi-
mas, paliikany normy pakeitimas) turéty racionaliai paveikti finansy rinkas. Ne krizés

8 Lind, H. Price bubbles in housing markets: Concept, theory and indicators [interaktyvus]. Section for Buil-
ding and Real Estate Economics Department of Real Estate and Construction Management School of Archi-
tecture and the Built Environment Royal Institute of Technology. 2008, p. 4 [zitréta 2009-04-07]. <http://
www.infra.kth.se/BYFA/publikationer/engelskaUppsatserOchRapporter/58.pdf>.

9 Ibid.

10 Ibid.

11 Belinskaja, L.; Rutkauskas, V. Biisto kainy burbulo sprogimas — problemos vertinimas. Ekonomika. 2007,
79: 8.

12 Caporale, M. G.; Kontonikas, A. The Euro and Inflation Uncertainty in the European Monetary Union [in-
teraktyvus]. Department of Economics, University of Glasgow, 2007, p. 16 [ziTGréta 2009-04-06]. <http://
www.unisa.it//download/75_359_95435212_101_dp.pdf>.
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laikotarpiu racionaliis faktoriai turéty biti santykinai reik§mingesni diskutuojant apie
kainy poky¢ius'®. Ta¢iau $is paaiSkinamas tiksliai neatskiria fundamentaliy veiksniy nuo
nefundamentaliy ir problemos nei$sprendzia.

Profesoriaus H. Lindo nuomone, laikotarpiams, kai turto kainos dramatiskai kyla,
o véliau krenta beveik iki pradinio lygio, reikia specifinio pavadinimo, nenurodancio
priezasciy, kodél tai vyksta. Siam reiskiniui tvardyti jis ir siiilo vartoti burbulo savoka. [
apibrézima neturéty biti jtrauktos tokios salygos kaip ,.kainos padidéjimas, nepagristas
fundamentaliais rodikliais*“'“.

Dar vienas idomus apibrézimas buvo pasitilytas 2006 m.: burbulas — tai tam tikros
rusies turto (akciju ar nekilnojamojo turto) rinkos kainos kilimas gerokai virSijant tiké-
tina to laikotarpio to turto kaina'®. Sis apibrézimas apima daug veiksniy: greita kainy
kilima, spekuliatyvy pozitri i kainy kilima ateityje nevertinant ateities pinigy srauty ir
galiausiai kainy kritima rinkoje.

Nors kainy burbulo savoka mokslininky aiSkinama skirtingai, tac¢iau galima teigti,
kad jis susijgs su staigiu kainos kilimu, o véliau smukimu iki pradinio lygio. Taciau bs-
to kainy burbulo tema biina aktualiausia, kai kaina biina stipriai pakilusi ir sunku numa-
tyti tolesng jos kaita. Nekilnojamojo turto rinkose Sie procesai retesni ir 1étesni, taiau
akcijy rinkose tokie pakilimai ir kritimai gana dazni. Profesoriaus J. Vickerso nuomone,
dabartinis akcijy kainy lygis pagristas fundamentaliais veiksniais, todél tikétina, kad,
pvz., didés pelno lygis ar rizikos premija. Bet taip ir lieka neaiSku, ar tai didelis akciju
kainy burbulas ir ar tas staigus pokytis ivyks. Bet, be abejo, jis gali jvykti'°.

3. Burbuly tipai

Suprantant biisto kainy burbulo savoka ir Zinant, kad ju priezastys gali buti jvairios,
kai kurie mokslininkai burbulus skirsto i tipus. Kadangi kainos dazniausiai kyla dél triju
priezasciy, sitilomi trijy tipy burbulai: racionaliis burbulai (d¢l laukiamy teigiamy poky-
¢iy), vidiniai burbulai (dél neteisingo fundamentaliy rodikliy ivertinimo) ir iSoriniai bur-
bulai (dél iSorinio nesusijusio veiksnio manipuliaciju turtu)!’. Racionalls burbulai susi-
daro, kai investuotojai tiki, kad turto kainos bus didesnés ateityje. Jie supranta, kad bus
pasiektas toks lygis, kai burbulas sprogs, ir uz $ia rizika nori atitinkamai daugiau pelno.
Kuo kaina kyla labiau, tuo ju rizika didéja ir norimo pelno dydis auga. Taip jsukama kai-
ny spiralé, kuri galiausiai sublitikSta. Vidiniai burbulai susidaro, kai investuotojai siste-
miskai ir reguliariai nejvertina fundamentaliy veiksniuy. Tai gali ivykti staigiy inovaciju
laikotarpiu, kai racionaliems investuotojams sunku nustatyti fundamentalia turto vertg.

13 Shiller, R. J., p. 32.

14 Lind, H, p. 15.

15 Smith, M. H.; Smith, G. Bubble, Bubble, Where’s the Housing Bubble? Brookings Papers on Economic
Activity. 2006, 37(1): 4.

16  Vickers, J. Monetary Policy and Asset Prices. Manchester: University of Manchester, 2000, p. 15.

17  Dale, R. S.; Johnson, J. E. V.; Tang, L. Financial Markets Can Go Mad: Evidence of Irrational Behaviour
during the South Sea Bubble. Economic History Review. 2005, 58(2): 236.
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Tokie burbulai gali kelti kainas ilga laika ir véliau susprogti dél informacijos poky¢iu.
Dar tokie burbulai gali kilti dél nuolatinés perdém jautrios reakcijos i informacija apie
imoniy dividendus. ISoriniai racionallis burbulai susidaro, kai, kitais atzvilgiais racio-
naliis, investuotojai pradeda abejoti. Dél Siy abejoniy jie pradeda kelti kainas, veikiami
vien iSoriniy veiksniy, kurie neturi jokios jtakos fundamentaliai vertei's. I$ Sio skirstymo
matyti, kad kainos nekyla dé¢l iracionaliy priezasCiy — i§ visy investicijy tikimasi pelno.

Galimas ir kitoks burbuly skirstymas i tipus, démesi sutelkiant ir i ivairiy faktoriy,
ir 1 individy, turin€iy skirtingy ziniy, skirtingy plany ir likesciy ir skirtingai reaguojan-
¢iy 1 tam tikrus reiskinius, saveikas. Ir nors kiekvienas burbulas gali turéti unikaliy sa-
vybiy, vis tiek juos galima skirstyti { tipus pagal vyraujanc¢ius specifinius mechanizmus.
Tie tipai biity: grynai spekuliacinis burbulas, iracionaliy likes¢iu burbulas ir iracionalus
institucijy burbulas'. Susidarius spekuliaciniam burbului investuotojai mato, kad esama
rinkos kaina yra per didelé, bet tikisi, kad ji dar kurj laika kils ir jie sugebés parduoti
turta prie§ kainoms nukrentant. D¢l dideliy sandorio mokesciy nereikéty tikétis, kad
tokio tipo burbulai vyraus nekilnojamojo turto rinkoje, tai labiau buidinga likvidesnéms
rinkoms, kuriose mazi komisiniai mokesc¢iai. Iracionaliy likes¢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 buta ir planuoja ilgiau
jo neparduoti dél tam tikry savo prielaidy, kurios neparemtos istoriniais modeliais ar
patikimais irodymais, pvz., didéjanciomis pajamomis arba mazé¢jancia palikany nor-
ma. Pagrindinis iracionaliy instituciniy burbuly mechanizmas slypi jgalioty tarpininky
problemoje, kai jie turi ketinimu mokéti didesnes kainas uz turta, nei galima tikétis i§
istoriniy modeliy, nejvykus jokiems svarbiems ivykiams, kurie turéty itakos kainoms.
Tai dazniausiai vyksta per ivairias kredito institucijas, nes norint pakelti kainas $iais
atvejais reikalingi dideli finansiniai iStekliai.

4. Burbuly indikatoriy sistema

Biisto kainy burbuly atsiradimo laika ir dydi sunku tiksliai numatyti, taciau ju at-
siradima daznai indikuoja tam tikri rodikliai. Deja, tie rodikliai gana skirtingi, todél jie
dazniausiai identifikuojami nukritus kainoms. Strateginiu poZitiriu svarbiausias burbuly
teorijos aspektas — juy nuspé&jamumas. Ar jie gali biiti naudojami kainy dramatisko kilimo
ir vélesnio ju kritimo laikotarpiui nustatyti? Indikatoriy sistema biity charakteristiky rin-
kinys, kurios neiSvengiamos staigaus kainy kilimo laikotarpiu ir taip padidina tikimybe,
kad kainos greitai stipriai kris?. Nors indikatoriy rodikliai gali bati aiskas ir rodyti, kad
tuoj susidarys kainy burbulas, taciau taip ne visada nutinka dél iracionaliy pagrindiniy
veikéjy veiksmu. Todél indikatoriy sistema rodo tik galimo kainy kilimo ar kritimo tiki-
mybe. Mokslininkas, tyrinédamas Siuos reiSkinius, turi pats atrinkti indikatorius, kurie
geriausiai atspindi bisimos rinkos pokyc¢ius. Taciau galima iSskirti pagrindinius indika-

18  Dale, R. S.; Johnson, J. E. V.; Tang, L., p. 237.
19 Lind, H., p. 9.
20  Ibid., p. 10.
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torius, nors jie ir labai hipotetiski, tai: kainos ir pajamy santykis, biisto i§laidos, biisto
pasitila, pirkéjo lukesciai dél kainy, pirkéjo nekantrumas ir finansinés rizikos prisiémi-
mas, kredity rinka ir spekuliatyvus elgesys?'.

Kainos ir pajamy santykio indikatorius. Busto kainos ir pajamy santykis yra objek-
tyvus fundamentalus rodiklis, rodantis, kaip kinta vartotojo galimybé jsigyti biista. Ty-
rimus taikant §j rodikli 2003 m. JAV atliko K. E. Case ir R. J. Schilleris ir nustaté, kad
pajamy didéjimas visiskai paaiskina biisto kainy kilima daugeliu atveju, ta¢iau mazdaug
8 JAV valstijose (i$ 51) buvo pastebéti stipriis kainy svyravimai, kuriy nepavyksta pa-
aiskinti pajamuy modeliais??. Taciau yra teigian¢iu, kad kainos ir pajamy santykio rodi-
klis yra netinkamas kaip burbulo indikatorius. Visu pirma, vartotojams neriipi kainos ir
pajamy santykis, juos labiau domina biisto i§laidy ir pajamy santykis. Kitas argumentas
yra tas, kad net greiCiausiai auganciose Salyse ar regionuose pajamos dazniausiai auga
ne daugiau kaip 10 proc. per metus. Tai reiskia, kad bet koks kainy augimas bus paais-
kinamas kainos ir pajamy santykio rodiklio augimu, nors remiantis $iuo rodikliu nebus
galima isskirti laikotarpiy, kai kainos keiciasi dél struktiiriniy pokyc¢iy ar dél faktoriy,
kurie neveiks ilgai . Atlyginimai auganciose $aliu ekonomikose negali stipriai kilti dél
darbo rinkos specifikos, ypac¢ kai darbo sutartyje numatytas fiksuotas uzmokestis. Ne-
kilnojamojo turto rinkose kainoms kilti dazniausiai didesniy suvarzymy néra, dél tos
priezasties auganciose ekonomikose jos gali kilti daug grei¢iau nei atlyginimai.

Biisto islaidy indikatorius. Vertinant biisto iS$laidy indikatoriu nereikéty vadovautis
standartine iSlaidy koncepcija, kai i vartotojo iSlaidas itraukiami turto vertés pokyciai.
Geriau sutelkti démesi i tiesiogines iSlaidas. Paluikany iSlaidos sudaro didelg biisto islai-
dy dalj ir galimas indikatorius biity vidutinio pirkéjo nominaliyjy paltikany normy ir jo
pajamy rySys. Galima tobulinti ir modifikuoti §i indikatoriy vietoj nominaliyjy naudo-
jant realiasias paltikany normas. Galima jvertinti ir palikany normy pokycius ateityje,
tikintis, kad ju lygis kis?.

Bisto pasiulos indikatorius. Buisto pasiiilos indikatoriy galima paaiskinti §iuo mo-
deliu: banky paliikany normos krenta ir taip padidina biisto paklausa, trumpuoju laiko-
tarpiu, kai pasiiila ribota, tai pakelia kainas, didesnés kainos didina imoniy pelningu-
ma ir tai privilioja kitas imones i $ia rinka ir galiausiai padidéjusi pasiiila priveda prie
kainy, pagristy statyby i§laidomis. Sis modelis turi tam tikry trikumy, nes sumazéjusi
pasiiila nebtitinai turi vesti prie did¢janciy kainy, kadangi tai ilgalaikio vartojimo pre-
kés ir zmoneés gali palaukti palankesniy kainy. Dar vienas modelio trikumas yra tas,
kad kartais rinkoje biina labai sunku padidinti busto pasiiila, tokiu atveju i rinka negali
ateiti nauji pasiiilos dalyviai ir kaina nemazéja. Siuo atveju reikéty naudoti pagalbinius
indikatorius, kurie nurodyty, kaip sunku padidinti pasiiila vietovése, kur kainos gerokai

21 Lind, H., p. 11-15.

22 Case, K. E.; Shiller, J. R. Is There a Bubble in the Housing Market? Brookings Papers on Economic Activity.
2003, 2: 312.

23 Lind, H., p. I1.
24 lbid., p. 12.
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padidéjo. Kuo lengviau padidinti pasiiila, tuo panasiau, kad kainos pakilimas yra dalis
burbulo®.

Pirkéjo likesciy dél kainy indikatorius. LikesCiai formuoja vartotoju elgsena ir
visi$kai natiiralu, kad vartotojai tikédamiesi, kad biisto kainos augs ir toliau, perka ji
didesnémis kainomis. Rinkoje btina fundamentaliy veiksniy, kurie turéty sukelti kainas,
taciau lukesciai dél ty veiksniy kartais btina nepagristi ir jie dar labiau padidina kainas
nei patys veiksniai. Zymus Jeilio universiteto profesorius R. J. Schilleris, nuodugniai
nagrinéjgs pasaulines finansy rinkas bei juy svyravimus, atliko i§samia biisto kainy svy-
ravimy analize. Savo knygoje ,,Iracionalus entuziazmas* aprasé biisto rinkos svyravimo
dinamika JAV nuo 1890 m. ir pastebéjo, kad zinomi racionaliis biisto kainy veiksniai,
tokie kaip paltikany norma, statybos kainos ar populiacijos augimas, ne visada atitinka
biisto kainy svyravimus. Tirdamas jis nustaté 12 faktoriy, kurie turi jtakos vertybiniy
popieriy bei busto kainy burbulo susidarymui*. Ta¢iau dalis faktoriy, tokiy kaip naujos
informacinés technologijos ar staigaus gimstamumo padidéjimo efektas, sukelé euforija
rinkoje, kai dél likesCiy kainos padidéjo labiau nei patys veiksniai galéty jas pakelti.
Apibendrinant ltikesCius teigiama, kad vartotojai tikisi, kad kainos toliau augs arba sta-
bilizuosis daug aukstesnio lygio nei istoriniai duomenys ir kad investavimas net viduti-
nio laikotarpio (3—5 metu) perspektyvoje yra nerizikingas®’.

Pirkéjo nekantrumo ir finansinés rizikos prisiéemimo indikatorius. Vartotojuy nekan-
trumas ir finansings rizikos prisiémimas susijes su tuo, kad laukimo kaina jiems tampa
per didelé¢ ir jie nori suspéti greidiau jsigyti biista, kol kainos dar nepakilo. Siuo atveju
pirkimas susijes su bandos instinktu, kai vartotojai stengiasi kuo greiciau jgyvendinti
savo poreikius isigyti buista. Dar didesné kainy burbulo grésmé, kai pirkéjai naudojasi
rizikingomis finansinémis alternatyvomis. Tokios paskolos privedé prie antrinés pasko-
Iy rinkos krizés JAV 2007 m., kai paskoly moke¢jimas ir paliikany normos buvo ma-
zinamos pirmais metais. Taip pat rizikinga, kai paskolos imamos tuo laikotarpiu, kai
paltikany normos yra istoriskai labai mazos®. Finansinés institucijos, konkuruodamos
tarpusavyje, sugalvoja ivairiausiy instrumenty, kuriais siekia privilioti klientus taip juos
itraukdamos | rizikingus sandorius. Bitent Siy rizikingy alternatyvy didéjimo rodiklis
gali signalizuoti apie besiformuojanti kainy burbula.

Kredity rinkos indikatorius. Kredity rinkos pasikeitimai yra svarbus indikatorius
kainy poky¢iams analizuoti. Analizuojant biisto rinka reikia atsizvelgti, kaip kinta pa-
skoly ir biisto vertés santykis. Kainy kilimo metu §is santykis turéty mazéti augant ver-
tei, taciau jei jis nesikeicia, tai gali signalizuoti apie per lengvas skolinimosi salygas rin-
koje. Dar vienas kredity rinkos indikatorius galéty biiti tai, kad bankai pradeda liberaliau
zitréti | skolininky turto vertinima®.

Spekuliatyvaus elgesio indikatorius. Spekulianty elgesys yra puikus indikatorius,
kad kainos kyla nepagristai. Kai biisto kainos kyla per greitai ir atrodo, kad jos kils

25 Lind, H., p. 12.

26  Shiller, R. J. Irrational exuberance. 2005, p. 33-55.
27  Lind, H., op. cit, p. 13.

28 Lind, H., p. 13.

29 Ibid., p. 14.
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ateityje, atsiranda didelis spekuliacinis motyvas nupirkti biista ir greit ji parduoti. Tai
dar labiau didina paklausa ir kainas. Nors toks spekuliacinis elgesys pastebimas, tac¢iau
del dideliy sandorio mokesciy néra tikétina, kad $is spekuliacinis elgesys yra pagrin-
dinis basto kainy kilimo faktorius®. Atlikti tyrimai ir studijos rodo, kad spekuliatyviy
nekilnojamojo turto pirkéjy dalis Didziojoje Britanijoje padidéjo nuo 3 proc. 1999 m.
iki 15 proc. 2004 m., JAV — nuo 5 proc. iki 15 proc., o Lietuvoje, eksperty vertinimu,
spekulianty dalis 2006 m. sieké apie 20 proc.’!

Remiantis pagrindiniais profesoriaus H. Lindo indikatoriais galima iSvesti gausybg
kity indikatoriy, nes jie Cia pateikti kaip hipotetiski. Taip pat i Sia sistema neitrauktas
nuomos ir biisto kainos indikatorius, kurj kai kurie mokslininkai vertina kaip pagrindini.

Nuomos ir bisto kainos indikatorius. Naudojant nuomos ir biisto kainos santyki
daug lengviau nustatyti burbulo atsiradima: nuomos ir biisto kainy augimas turéty keis-
tis panasiomis proporcijomis, nes kitu atveju tai reiks, kad susidarys biisto kainy bur-
bulas®.

Sunkiausias klausimas yra, koki indikatoriy ir kada taikyti, nes ju ivairové sukelia
dar daugiau painiavos nustatant biisto kainy burbula. Gali susidaryti tokia situacija, kai
dalis indikatoriy rodys besiformuojanti kainy burbula, o dalis i$liks istoriskai normalaus
reik§miy lygio ir tokiu atveju liks visiskai neaisku, ar §is kainy kilimas trumpalaikis ir
jos kris, ar tai ilgalaikio kainy augimo reiskinys. Turbiit geriausia biity analizuoti kie-
kvienos Salies situacija atskirai ir parinkti jai tokius indikatorius, kuriy pagristuma gali-
ma jrodyti istoriniais tos Salies duomenimis. Ir jei Salyje vyksta fundamentaltis poky¢iai,
reikia remtis istoriniais duomenis Saliy, kuriy ekonominé situacija panasi ir kurios jau
iSgyveno panasius pokyc¢ius.

4. Basto kainy burbulo vertinimo metodai

Zinant biisto burbulo susidarymo indikatorius galima sukurti metody, kurie leisty
nustatyti, ar tas burbulas yra ir kokio jis dydzio. Vieno metodo, tinkancio visiems atve-
jams, néra, todél apzvelgsime keleta mokslininky taikomy metody.

Paklausai ir pasiiilai jtakos turinciy fundamentaliy veiksniy metodas. Sie meto-
dai kuriami naudojantis biisto paklausos ir pasitilos lygtimis. Sudarius lygti nurodomi
jos kintamieji — fundamentaliis veiksniai, veikiantys biisto rinka. Tada matant kainos
priklausomybe nuo ty veiksniy galima ivairiais statistiniais ir ekonometriniais mode-
liais prognozuoti biisimas kainas. Jei kainos tam tikru laikotarpiu labai nutolsta nuo Siy
rodikliy, galima identifikuoti kainy burbulo susidaryma. Tuos fundamentalius veiks-

30 Lind, H, p. 14.
31  Belinskaja, L.; Rutkauskas, V., p. 12.

32 Taipalus, K. A global house price bubble? Evaluation based on a new rent-price approach. Research Discus-
sion Papers [interaktyvus]. Bank of Finland, 2006, p. 12 [zitréta 2009-04-06]. <http://www.bof.fi/NR/rdon-
lyres/DDF89D61-D839-4652-A9C2-DC44F2D4AA7D/0/0629netti.pdf>.
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nius kiekvienas mokslininkas gali pasiiilyti savo, pvz., J. M. Quigley pateikia Sia kainos
funkcija®:

Px; = f ( :;Q}: ):

¢ia P, — busto kaina i vietovéje t laiku, o Q‘.‘f, O, — paklausos ir pasiiilos kiekiai

it

vietovéje i laiku t. Atitinkamai paklausa ir pasitla gali bati iSreikstos:

0y =d(B,.INC,

it?

Xf'f ) I r
0, =s(P, VACANCY,.Y,)

Paklausa Siuo atveju priklauso nuo biisto kainuy, gyventoju pajamy (/NC,) ir nuo
iSoriniy kintamyjy x . Si funkcija didéja didéjant pajamoms ir maZéja, kai auga kai-
nos. Atitinkamai pasiﬁla priklauso nuo kainy, laisvy buty skaiciaus (VACANCY,) ir
nuo tam tikry iSoriniy kintamyjy (Y,). Galima teigti, kad pasitlos kiekis didéja didéjant
kainoms ir maze¢ja, kai didéja laisvy buty skaiCius. Néra tiksliai nurodyta, kokie yra tie
iSoriniai veiksniai, veikiantys tiek pasiiila, tiek paklausa, taciau galima teigti, kad pa-
klausos funkcija priklauso nuo rinkos dydzio, kurj charakterizuoja namy tkiy skai¢ius
arba tiesiog populiacijos dydis (toliau POP) ir bendro uzimtumo rodiklis (toliau EMP).
Toliau galima teigti, kad biisto pasitila priklauso nuo statybu masto, kurj galima jvertinti
pagal iSduodamy leidimy statyti skai¢iy arba kiek statyby pradedama (toliau CONST).
Galiausiai tikimasi, kad kainos biisto rinkoje labai greit nesikeis, nes pastatymas ar per-
statymas uztrunka, todel | kainos pasikeitima galima reaguoti ne i§ karto. [vertinant
Siuos faktorius paklausa ir pasitila gali biiti iSreikstos taip:

Qi =d(L[P,]INC,, POP,,EMP, )"
Q: =s(L[P,]vACANCY,,CONST,)

Cia L[ ] — vélavimo Zenklas, J[’,[R.I ]: 3 -

[$ Siy dviejy funkcijy galima iSsivesti kaina:

P, = P(L[P,]INC,, POP,

it?

EMP,

it?

VACANCY,

it?

CONST, )

it?

Galiausiai gauname funkcija, pagal kurig galima nusakyti kaina. Jei rinkos kaina
didéja labiau, nei gaunama pagal formulg, galima identifikuoti susidariusi burbula. Ba-

33 Quigley, J. M. Real Estate Prices and Economic Cycles. International Real Estate Review. 1999, 2(1): 6.
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tent toki modelj taiké Kinijos mokslininkai * tirdami biisto kainy augima Sanchajuje ir
Pekine. Siame tyrime biisto kainy indeksas lyginamas su aiskiais fundamentaliais rodi-
kliais, kurie turéty daryti itaka bisto kainai, tai: laisvy buty skaicius, disponuojamosios
gyventojuy pajamos, bendrasis vidaus produktas ir akciju kainy indeksas. Skirtingose Sa-
lyse statistikos duomenys skirtingi, todél 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 i§-
tyré $iy fundamentaliy veiksniy ir biisto kainy rysi ir sudarée Sia kainy prognozés lygti:

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

¢ia PH —biisto kainos, INC — gyventojy disponuojamosios pajamos, GDP — bendra-
sis vidaus produktas, SHANG — Sanchajaus akcijy rinkos indeksas, VAC — laisvy biisty
skaicius, Z — iSoriniai kintamieji.

Tokiu atveju burbulas i-aji ménesj (APH ’) nustatomas kaip skirtumas tarp tuo
metu iSmatuotos biisto kainos PH ir prognozuotos kainos PH :. Procentiné israiska
atrodyty taip: ‘

PH’ percent = APH" |[PH, =(PH — PH’ Y PH, =1~ PH'/PH,

Siuo konkreéiu atveju mokslininkai nustaté, kad Sanchajuje 2003 m. pabaigoje
buvo apie 22,2 proc. dydzio biisto kainy burbulas.

Kainos ir pajamy is turto metodas. Sis metodas susijes su biisto kainy ir pajamy
1§ jo rySio nagrin¢jimu. Metoda nagringjo K. Taipalus ir pateiké tokias biisto rinkos
poky¢iy galimybes®. Mokslininkas mano, kad nagrinéjant biisto rinka kainos kyla dél
paklausos padidéjimo, bet pagrindinis motyvas to pakilimo gali biiti ne spekuliaciniai
tikslai, o pvz., tokie faktoriai: 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
ipirkti). Metodas gristas paprastos akcijy arba turto grazos normos formule:

_P _PI+DF-:-I_P +DHI

141 1+l

1+ _1
P P

1 1 ,

¢ia R, ,— turto grazos norma, gaunama laikotarpiu nuo t iKi t+1,

P — turto kaina,

D — dividendai, t. y. nuoma bisto rinkoje.

Turto grazos norma néra zinoma iki periodo t+1, todél reikia i formulg ivesti la-
kesc¢iy kintamaji E, kuris yra pagristas informacija, gaunama laiku t. Pertvarkius lygti
gaunama:

34 Shen, Y.; Chi-man Hui, E.; Liu, H. Housing price bubbles in Beijing and Shanghai. Management Decision.
2005, 43(4): 621.
35  Taipalus, K., p. 16.
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P = E P:-l-l +D.r-:-l

d l+ RI+]

_ ,- -
k

p=E|>|——|b, |+£|——| B,
L E R, 1+R,,,

ISpleciant iSraiska iki k periody, gaunama (pastaba: i=K):

Paskutin¢ iSraiSka lygtyje yra tikétina diskontuota turto verté k perioduy i prieki. Kai
terminas pailgéja, iSraiska konverguoja iki nulio. Sita prielaida patenkinama, jei nesiti-
kima, kad kainos augs amzinai R, lygiu ar grei¢iau. Taikant konvergencijos prielaida
lygtis gali buti iSsprendziama iSreiSkiant per fundamentalig turto vertg F, kaip tikétina
ateities nuomos pajamy dabarting vertg:

o0 l f‘
F =E, Z} {W} D

Konvergavimo prielaidy nebetaikymas veda prie daugybés sprendimy, kurie visi
gali biiti uzrasyti bendra forma:

Bul
1+R,, |

t.y. lfaina susideda i§ fundamentalios vertés ir komponento B, kuris rodo racionaly
burbula. Sis metodas panaSus | pries tai aprasyta metoda, tik Siame pagrindiniai funda-
mentaliis veiksniai yra paliikany normy kitimas, pajamos i§ nuomos ir liikesciai.

Kainos ir gyventojy pajamy metodas. Pastaruoju metu daznai minimi mokslininkai
R. J. Schilleris ir K. E. Case atliko i§samy biisto kainy kitimo tyrima ir atskleide, kur
biisto kainy pakilimas yra burbulas ir kur jis grei¢iausiai sublitiks. Savo tyrime jie anali-
zuoja JAV valstijy biisto kainy ir pajamy duomenis, surinktus per tam tikra laikotarpi*®.
Metodas yra paprastas ir aiSkus: naudojama kas ketvirtj nustatyta vidutiné biisto kaina
ir dalijama i kas ketvirtj apskai¢iuojamy metiniy pajamy vienam gyventojui. Pajamy
vienam gyventojui duomenys gaunami i$ Salies statistiniy Saltiniy, o namo kaina apskai-
¢iuojama taip:

F,=F +B, kai B,=E[

Kf o Vf]tqu;]:

¢ia V' — vidutiné biisto verté i valstijoje t laiku,

36 Case, K. E.; Shiller, J. R. Is There a Bubble in the Housing Market? Brookings Papers on Economic Activity.
2003, 2: 300.
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V. 19991 _ yzimty biisty viduting verté i valstijoje 1991 m. pirmame ketvirtyje,

[ — svertinis pakartotiniuy pardavimy kainy indeksas i valstijoje, 1999:1 = 1.0.
Tokiu atveju kainos ir pajamy rodiklis iSreiSkiamas taip:

V!
]J_’ i
INC;

¢ia [NC' — pajamos vienam gyventojui i valstijoje t laiku.

4. Tyrimo duomenys

Kadangi grieztai apibrézty biisto kainy burbulo nustatymo metody néra, kiekvie-
nas tyréjas gali pasirinkti labiausiai tinkantj konkreciu atveju ir ji taikydamas ivertinti
staigy biisto kainy kilima. Parinkta metoda galima keisti, ivesti papildomy kintamujy,
kurie geriau atspindéty situacija rinkoje. Siame darbe pabandysime jvertinti biisto kainy
pokyc¢ius Lietuvoje taikydami kainy ir gyventojy pajamuy metoda. Kainy ir gyventoju
pajamy metodas parodo, kad kaina negali ilgai racionaliai augti, jei gyventojai negauna
pajamy. Koreguodami §] metoda mes imsime ne konkreciy busty kainas, o ketvirtini
bisto kainy indeksa ir naudosime pajamas, kurias sudaro vidutinis ménesinis gyvento-
jo darbo uzmokestis, taip pat iSreiksStas ketvirtiniu indeksu. Darbo uzmokescio pajamuy
pasirinkimas pagristas tuo, kad namy tkio pajamos gali neteisingai atspindéti padéti
rinkoje, pvz., augant biisto kainoms pats namy tkis didés (gyvens daugiau Zzmoniy vie-
name biiste) ir tokiu atveju atrodys, kad vieno namy tikio pajamos didéja, nors iS tikryju
didéja tik pats namy tikis. Jei biity imamos pajamos vienam namy tikio nariui, tokiu
atveju gali biiti skaic¢iuojamos pajamos tokiam gyventojui, kuris net néra biisto rinkos
dalyvis (bedarbiai, kurie neplanuoja dirbti ir pirkti biisto). Indekso reik§més naudojamos
dél to, kad atspindéty santykio pokyti, kuris pradiniam taske lygus 1. Nors infliacija Sa-
lyje tiriamuoju laikotarpiu nuolat augo, Siame modelyje jos nevertiname, nes ji vienodai
veikia tiek buisto kainas, tiek gyventojy darbo uzmokesti. Busto kainy indeksas paimtas
i§ Registry centro (http://www.registrucentras.lt), kurio duomenys remiasi sudaryty ne-
kilnojamojo turto sandoriy Salyje informacija, o gyventojo vidutinis ménesinis darbo
uzmokestis (neto) i§ Statistikos departamento (http://www.stat.gov.lt) duomeny bazes.
Indeksa iSvesime pagal formule:

indeksas
indeksas D U: x D U.r--l
] —=
DU

-1

DU

¢ia DU :’_‘f‘"’"“"f gyventojo ménesio vidutinio darbo uzmokes¢io indeksas t-1 laiku
(neto) DU{'H(&J.‘.\'{L\' e 100 ,

20001

DU, - gyventojo ménesio vidutinis darbo uzmokestis t laiku (neto),
DU, ,~ gyventojo ménesio vidutinis darbo uzmokestis t-1 laiku (neto).
1
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5. Kainy ir darbo uzmokescio santykis

Biisto kainy kilimas Lietuvoje prasidé¢jo 2001 m., taciau pagreitj jgavo 2004 m.
pabaigoje. Si bendra kilima puikiai rodo biisto kainy indeksas nuo 2000 m. iki 2008 m.
pabaigos, kai jo reikSmé padidéjo 362 proc. (2 pav.) pradinés reikSmés. Pats pikas buvo
pasiektas 2008 m. pirma ketvirti, kai indeksas buvo pasiekes 524,7 reikSme.
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2 pav. Biisto kainos ir darbo uzmokes¢io pokyciai

Vidutinis ménesinis darbo uzmokestis (neto) Salyje taip sparciai nekilo, nors jo kili-
mas irgi akivaizdus. Jo pikas yra 2008 m. trecia ketvirti, kai jis buvo pakiles 143,3 proc.
nuo pradinés reik§més. 2008 m. ketvirta ketvirtj jis pradéjo po truputj mazéti. Labai skir-
tingas ir pac¢iy indeksy kitimo greitis, nes biisto kainy indeksas 2005 m. paskutinj ketvir-
ti sugebéjo pakilti net 26,8 proc., nors gyventojy darbo uzmokescio indekso maksimalus
augimas per ketvirti buvo tik 15,5 proc. (2006 m. trecia ketvirti). Biisto indekso kilimo
amplitudé akivaizdziai didesné ir pokyciai staigesni nei darbo uzmokescio indekso. Tai
greiiausiai susije su tuo, kad lukesciai turéjo didelés itakos biisto kainoms ir, nors atly-
ginimai kyla, §is kilimas daug létesnis nei buisto kainy. Tai rodo ir vidutinio standartinio
nuokrypio dydzio ir minimalios ir maksimalios indekso reikSmeés statistikos rodikliai.

1 lentelé. Statistiniai indeksy duomenys

2000 m. 1 ketvirtis—2008 m. 4 Vidurkis | Standartinis | Didziausias | Maziausias
ketvirtis nuokrypis
Bisto kainy indeksas 2472 149.,0 5247 89,2
Darbo uzmokestis (neto) 141,7 45,1 2433 100,0

1§ duomeny matome, kad darbo uzmokescio kitimai Siek tiek atsilicka nuo biisto kai-
nos poky¢iy, nes indeksas ir kilo, ir leidosi anks¢iau nei darbo uzmokescio indeksas.

Zvelgiant i biisto kainos ir darbo uzmokeséio indeksy santykj matyti, kad didziau-
sias kitimas prasidéjo 2004 m. trecia ketvirti ir t¢sési iki 2007 m. antro ketvircio, kada ir
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yra uzfiksuotas §io santykio pikas. Tuo metu buvo susidargs didziausias biisto burbulas
— bisto kainy kilimas buvo 2,5 karto didesnis nei darbo uzmokescio kilimas.
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3 pav. Biisto kainos ir darbo uzmokescio indeksy santykis

Nors maksimali busto kainy indekso reik§mé buvo 2008 m. pirma ketvirti, santy-
kio mazéjimas jau buvo prasidéjes beveik prie§ metus. Labai padidéjusios Sio santykio
reik§més rodo, kad gyventojai, dar neturédami dideliu pajamu, stengiasi ipirkti biista
vadovaudamiesi vien teigiamais likesciais. Tokia situacija buisto rinkoje labai pavojin-
ga, nes zmoniy vartojimas didesnis nei turéty biti, ir tai, be abejo, tures jtakos ateityje,
jei pajamos toliau nekils. Kadangi didziausias indeksy santykio kilimas prasidéjo 2004
m. trecia ketvirti, galima teigti, kad tada pradéjo didéti zmoniy lukesciai. Biisto kainy
indeksas nuo to laiko iki 2007 m. antro ketvir¢io augo 296,9 punkto, o atlyginimy in-
deksas paaugo tik 63,3 punkto, taigi biisto indeksas paaugo 233,6 punkto daugiau, o tai
sudaro apie 50 proc. 2007 m. antro ketvircio visos indekso reik§més. Taigi busto burbulo
dydis buvo iki 50 proc. tuometinés biisto vertés. Tai rodo, kokie optimistiniai buvo zmo-
niy lukesciai dél ateities, nes jie sugeb&jo mokéti beveik 2 kartus brangiau uz biista, nei
jiems leido darbo uzmokescio kilimas.

ISvados

Nors vis dazniau vartojamas terminas ,,nekilnojamojo turto burbulas* arba ,,biisto
burbulas®, taciau kas tai yra, koki konkreciai tai reiskini apima ir kuo skiriasi kainy ki-
limas nuo kainy burbulo, atsakyma rasti sunku, nes kiekvienas mokslininkas $§i reiskini
interpretuoja savaip.

Tokiy finansy rinky ir biisto kainy kilimy pasaulyje jau buvo pastebéta ir ankséiau,
todél Lietuva galéjo pasimokyti i$ kity valstybiy, numatydama savo ekonomikos raidos
scenarijus. Labai panasi padétis buvo Svedijoje. Ja analizuojant galima sudaryti ekono-
mikos, tiksliau — nekilnojamojo turto rinkos, jei $i patenka i béda, gelbéjimo plana.



Socialiniy, moksly studijos. 2009, 1(1):269-287.

285

Nemazai diskusiju sukelia ir pacios savokos apibrézimas — ji mokslininkai traktuo-
ja skirtingai. Turbiit biisto kainy burbula reikéty apibrézti kaip biisto kainos pakilima
ir nusileidima iki panaSaus lygio per tam tikra laikotarpi. Fundamentaliais veiksniais
remtis nereikéty, nes néra tiksliai nurodyta, kas tai yra fundamentaltis veiksniai. Tiesiog
vartojant kainy burbulo savoka ar atliekant jo tyrimus reikia nurodyti, kokiais rodikliais
vadovaujantis taigiama, kad jis yra susiformave ir kodél jis turi sublitiksti.

Mokslininkai pateikia skirtingus biisto kainy burbuly tipus, nors galima jzvelgti
tam tikry ju panaSumu. Patogiausia biity skirti §iuos tipus: grynai spekuliacinis burbulas,
iracionaliy lukesc¢iy burbulas ir iracionalus institucijy burbulas.

Biisto burbulo susidarymo indikatorius galima skirstyti i aStuonias pagrindines gru-
pes, tai: kainos ir pajamy santykio, busto islaidy, biisto pasiiilos, pirkéjo likes¢iy dél
kainy, pirkéjo nekantrumo ir finansinés rizikos prisiémimo, kredity rinkos, spekulia-
tyvaus elgesio ir nuomos ir busto santykio indikatoriai. Problema ta, kad ne visi indi-
katoriai gali rodyti artéjanti biisto kainy burbula ir néra né vieno, kuris biity visiskai
patikimas. Be to, tai yra tik pagrindinés indikatoriy grupés, i ju galima i$skirti dar daug
kity indikatoriu.

Galima nurodyti tris pagrindinius biisto burbulo vertinimo metodus, kuriuos tai-
kydami mokslininkai visame pasaulyje bando nustatyti biisto kainy burbulo dydj, tai:
paklausa ir pasiiila veikian¢iy fundamentaliy veiksniy metodas, kainos ir pajamuy is turto
metodas ir kainos ir gyventojy pajamy metodas. Kuris metodas tikslesnis ar geresnis,
duomeny néra, nes visi jie turi savy pranasumy ir trikumy. Kartais vertinant biisto bur-
bula metodo parinkima gali lemti teikiama Salyje statistiné informacija, nes dél duomeny
trikumo nejmanoma taikyti pasirinkto metodo. Visus $iuos metodus galima modifikuoti
ir tobulinti siekiant tiksliau nustatyti kainy burbulo dydi. Sitloma rinktis ta metoda,
kuris geriausiai atspindés busto rinkos padéti salyje.

Siame darbe taip pat taikant modifikuota kainos ir pajamy metoda buvo apskai-
¢iuotas Lietuvoje susidariusio biisto kainy burbulo dydis. Nustatyta, kad 2007 m. antra
ketvirtj biisto kainy kilimas buvo neadekvatus darbo uzmokescio kilimui ir susidaré
kainy burbulas, sudarantis iki 50 proc. jo vertés. Tai labai didelis kainy pakilimas, ir
kainy kritimas gali stipriai paveikti Salies ekonomika. Ateityje reikia aktyviau analizuoti
Siuos kainy poky¢ius ir informuoti visuomeng apie galimus kainy kritimus arba nurody-
ti, kiek turéty pakilti jy atlyginimas, kad islikty istoriskai normalus biisto kainos ir darbo
uzmokescio santykis.
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REAL ESTATE BUBBLE EVALUATION MODELS.
REAL ESTATE BUBBLE IN LITHUANIA

Wytautas Azbainis

Mykolas Romeris University, Lithuania

Summary. Analysis of the changes in housing prices showed that increases and declines
of the prices became very sudden and difficult to predict; this is the main issue of this work.
Comparing Lithuania to other countries of Western Europe or USA, the real estate market
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with private ownership is young and does not have a history that could provide more infor-
mation about price fluctuation.

The purpose of this work is to determine the ,,housing bubble” concept, to define its
types, indicators, valuation methods and to determine what kind of a housing bubble was in
Lithuania in 2000-2008.

The concept of “housing bubble” can be defined as increase and decline of the housing
prices to the same level within a certain period of time. The fundamental factors do not apply,
because there is no precise indication of what the factors are fundamental, and what are not.
While using the concept ,,housing bubble” or researching it, it is essential to determine the
factors or indicators related to it and why the bubble could burst.

Many scientists present different housing bubble types, however; all of them have some
similarities. The most practical is to distinguish the bubbles into following types: purely spe-
culative bubble, irrational expectations bubble, and irrational institutions bubble.

The indicators of the housing bubble could be distinguished to eight main groups: cost
/ income ratio, housing costs, housing supply, buyer expectations on price, the buyer’s im-
patience and financial risk taking, the credit market, speculative behavior and the ratio of
rental and housing indicators. The main problem is that not all indicators can display the
impending housing bubble, and none of them is 100% reliable. These indicators represent
the main indicators groups of which you can derive many other indicators.

There are three main methods of housing bubble valuation, which are most commonly
used to evaluate bubbles: the fundamental factors (which have an impact to housing supply
and demand) method, price to rent method, and price to income method. All these methods
can be modified and improved in order to evaluate the housing bubble more precisely. We
offer to use the method that is the best to correspond to the housing market in the country.

This article evaluates the housing price bubble in Lithuania during 2000-2008 period,
by using modified price to income method. It was identified that there was a dramatic incre-
ase of housing prices, comparing to an increase of wages. In the second quarter of 2007, the
price bubble raised up to 50% of housing value. This big increase and forthcoming decline of
prices can make a strong impact on the economy of the country. In the future we must analyze
these price variations more precisely and inform the public about possible price declines or to
indicate how much wages should increase that the housing price to wages ratio would stay
at historically normal level.
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