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PUSIAUSVYROS NAMU UKIU
SKOLOS LYGIO LIETUVOJE TYRIMAS

Siuolaikinéje ekonomikos sistemoje namuy iikiai yra vienas is svarbiausiy ekonominio ir
politinio gyvenimo objekty, nuo kuriy veiksmy priklauso visos Salies gyventojy gerove. Pastarqji
desimtmetj Lietuva patyré sparty skolos augimaq namy iikiy sektoriuje. Siame darbe nagri-
néjamas pusiausvyros namy iikiy skolos lygis Lietuvoje. Daugumoje Saliy namy ukiy skola,
pries stabilizuojantis dél ekonominio nuosmukio ir finansinio sverto mazéjimo, nuo 1990-yjy
iki 2008 m. smarkiai iSaugo. Pagrindinis klausimas, atsizvelgiant | Lietuvos perspektyvas po
krizés, ar faktinis namy ukiy isiskolinimo lygis yra pusiausvyroje, ar reikalingas tolimesnis
sureguliavimas. Sio tyrimo naujumas, atsakant j iskeltq klausimq, yra jvertinti laike kintantj
pusiausvyros namy, iikiy skolos lygj, kuri nulemia ekonomikos fundamentalieji veiksniai. Tyrimo
metu buvo sprendziami Sie pagrindiniai uzdaviniai: (1) naudojamy duomeny dinaminiy cha-
rakteristiky jvertinimas (vienetiniy Sakny arba stacionarumo testai paneliniams duomenims)
ir modeliavimo metodo pasirinkimas gautiems rezultatams; (2) ilgalaikio rysio tarp namuy itkiy
skolos ir fundamentaliyjy veiksniy analizé (kointegruotumo testas paneliniams duomenims),
(3) modelio specifikacijos pasirinkimas (modelis su pusiausvyros korekcijos mechanizmu).
Modelio rezultatai rodo, kad pastaruoju metu Lietuvos namy itkiy skolos lygis yra zemesnis
uz pusiausvyros, o tai gali sudaryti sqlygas létesniam ekonomikos atsigavimui.

Raktiniai ZodZiai: namy ikiai, namy iikiy finansiné skola, finansinis svertas, stacionarumas,
kointegruotumas, paklaidy korekcijos modelis, ilgo laikotarpio pusiausvyra.

1. Namy tuikiy skolos tarpininky — pasieké nematyta lygi. 2013 m.
makroekonominé svarba pabaigoje namy ukiy skola Danijoje su-
daré vir§ 130 proc. nuo BVP, Kipre — vir§
120 proc., Olandijoje — vir§ 110 proc. Ze-
mesnis namy tikiy skolos lygis buvo Pran-
clizijoje, Italijoje, Vokietijoje. Kalbant apie

Namuy tikiy biudzetas tapo vienu aktua-
liausiy Siy dieny diskusijy objektu. Greitai
besikeiciancioje aplinkoje namy tkiy veiks-

mai turi didelg ir daugeliu atvejy lemiama  gajgiios 3alis, auksciausias tokios skolos

lygis Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje buvo
namy Uikiy ateities gerovei. D€l Sios ir kitu 2009 m. — atitinkamai 3 1,3 proc., 50,2 proc.
priezas¢iy namy tikiy biudzeto analizavimas i 57 proc. nuo BVP. Iki 2013 m. pabaigos
ir visapusiSkas pazinimas tapo reikSmingu  pamy wkiy jsiskolinimas Baltijos Salyse
ekonomikos mokslo pletojimo aspektu. atitinkamai sumazéjo 10 proc. punkty,
Taciau Lietuvos atveju ekonomisty susido- 21,1 proc. punkty ir 16,3 proc. punkty. Be-
meéjimas Sia problema yra ganétinairibotas.  veik visose Europos $aliy namy oikiy skolos

Daugelyje Europos Saliy namy ioikiy santykis su BVP 2013 m. yra aukstesnis nei
finansiné skola — paskolos i§ banky ir kity 2005 m. (zr. 1-0 priedo 1 pav.).

itaka kiekvieno valstybés gyventojo ar visy
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Pries finansini nuosmukj ir paskesnius
finansinius neramumus ekonomistai |
namy tkiy skolg ziGréjo su nepiktybiniu
aplaidumu, o taip pat — kaip i priemong,
kuri iSlygina vartotojy tarplaikini iStekliy
pasiskirstyma. Finansinés inovacijos vaidi-
no pagrindini vaidmeny, iSpleciant paskoly
sutarciy spektra, o ypac iSduodamuy hipote-
kuy skaiéiy. Finansinis nuosmukis prasidéjes
JAV, kuris kartu buvo lydimas makroekono-
minio nestabilumo, i8 dalies i$Saukto dideliu
namy tkiy isiskolinimu daugelyje Saliy,
priverté su abejingumu zitréti | teigiama
koreliacija tarp ekonominio augimo ir namy
tikiy skolos. Mian ir Sufi (2014) mano, kad
namy tikiy isiskolinimas buvo pagrindiné
krizés, kilusios JAV, priezastis. Pastebima,
kad tos Europos $alys, kuriose namy tikiy
skola nuo praeito amziaus desSimto deSim-
tmecio padidéjo daugiausiai, labiausiai
nukentéjo per finansini nuosmuki.

Pastaraisiais metais tiek akademiniai
analitikai, tiek tarptautinés organizacijos
pradéjo atkreipti démesi i pernelyg dideles
privacios skolos rizika. Namy tikiy skola
tapo vienu i§ svarbesniy ekonomingés poli-
tikos klausimy. TVF pazymi, kad istoriskai
namy tkiy skolos augimas per ekonominj

pakélima atitinka silpnesni augima sekan-
Ciais metais. Be to, kai privacios skolos
lygis yra aukstas, recesijos dazniausiai
yra ilgesnés ir gilesnés (TVF, 2012). Pa-
zymeétina, kad pasibaigus ekonominiam
nuosmukiui namy tkiai paprastai pradeda
vel 1§ naujo didinti jsiskolinimo lygi, o tai
rodo, kad kredito iSdavimo salygos Svelnéja
ir kreditavimo galimybés didéja kartu su
didéjanciu pasitikéjimu bei geréjanciais
ateities likesciais, kas palaiko kredito pa-
klausa. Pavyzdziui, Schmitt (2000) nurodo,
kad auganti namy tikiy skola yra normalus
reiSkinys besipleciancioje ekonomikoje.
Centriniai bankai ir tarptautinés orga-
nizacijos pradéjo zymiai griez¢iau stebéti
namuy tikiy isi-skolinimo lygi. Privati skola
yra tarp rodikliy, stebimy Europos Komi-
sijos Makroekonominio disbalanso proce-
diiros (Europos Komisija, 2011 ir 2012).
Spartus namuy tikiy skolos augimas per
pastaruosius deSimtmecius yra tarptautinis
reisSkinys, kuris pasirei§ké ir Lietuvoje.
Kaip matyti i§ 1 lentelés, sukaupta namy
tikiy skola padidéjo nuo 739 min. eury
2003 m iki 8 741 mln. eury 2008 m. Nors
finansinis svertas (isipareigojimy ir turto
santykis) 2008 m. sieké tik 11,1 proc. dél

1 lentelé. Namy iikiy jsipareigojimai, turtas ir darbo pajamos, min. eury

. . ST . [sipareigojimai kaip [sipareigojimat kaip
Metai | [sipareigojimai Turtas \Darbo pajamos proc. nuo darbo
proc. nuo turto pajamy
2003 738.,8 217783 51694 34 14,3
2004 14504 27 229,7 58334 5,3 24,9
2005 2709,1 39 206,7 67572 6,9 40,1
2006 4 586,2 54 867,5 81343 8,4 56,4
2007 72493 71 038,1 9 663,9 10,2 75,0
2008 8 740,9 78 659,3 11 188,4 11,1 78,1
2009 8362,3 57779 93204 14,5 89,7
2010 7916,9 53 387,7 9051,1 14,8 87,5
2011 7 560,7 57 411,6 96914 13,2 78,1
2012 74172 58 656,5 10 258,3 12,6 72,3

Saltinis: autoriaus skaic¢iavimai remiantis Lietuvos banko ir Eurostato duomenimis.
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1 pav. Paskolos namy iikiams pagal paskirtj, mln. eury

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko duomenimis.

spartaus turto vertés augimo, skolos ir darbo
pajamy santykis Sokteléjo nuo 14,3 proc.
2003 m. iki 89,7 proc. 2009 m. Rodikliai
aptarti iki 2009 m., nes dél Salj istikusio
finansinio nuosmukio keli i$ ju po 2009 m.
sumazéjo, todél kalbant apie paskesnius
metus bty praleistas didziausias skolos
rodikliy iSaugimas.

1 paveiksle Lietuvos namy tikiy finansiné
skola i$skaidyta i tris kategorijas: hipotekos
paskolos, vartojimo paskolos bei kitos pa-
skolos ir kreditai. Kas i$ karto yra pastebima
tai, kad hipotekos paskolos sudaro daugiau
nei du trec¢dalius visos namy tikiy skolos
per visa nagrinéjama laikotarpi. Kitas is-
siskiriantis bruozas — namy tkiy finansiné
skola iki pat 2008 m. sparciai augo. Paskoly
bustui isigyti didéjima daugiausiai 1émé
kylancios biisto kainos, taciau, kita vertus,
pacios paskolos buvo viena i§ ty kainy ki-
limo priezas¢iy — susidar¢ savotiska spiralé
(formavosi nekilnojamo turto burbulas).
Toks skolos iSskaidymas paaiskina auksta
Isipareigojimy—pajamy santykj ir Zema jsipa-
reigojimy—turto santyki Lietuvos namy tikiy
sektoriuje. Didéjanti skolos suma vedé prie

aukstesnio isipareigojimy—pajamy santykio,
taciau auganti hipotekos paskoly suma didi-
no biisto vertg ir tuo paciu mazino jsipareigo-
jimy—turto santyki. Kadangi Lietuvos namy
tikiy didziaja turto dali sudaro biistas (Zr. 1-0
priedo 2 pav.), kuris prie$ finansini nuosmukj
buvo pervirtintas, tai jo kainy smukimas pri-
vedé prie namy tkiy turto vertés maze&jimo ir
tuo paciu prie isipareigojimy-turto santykio
padidéjimo 2008-2009 m. (zr. 1 lentelg).
Taigi Zemesnis jsipareigojimuy-turto santykis
negarantuoja, kad Lietuvos namy tikiy skola
turi maza rizika.

D¢l pasaulinés finansy krizés Lietuvos
namy tikiy skolos lygis Siuo metu mazéja,
o tai kelia tam tikra susirfipinima, kadangi
smukgs vartotojuy skolinimasis gali lemti
létesni ekonomikos atsigavima. Svarbu
i8tirti, ar esamas namy tkiy jsiskolinimo
lygis yra pusiausvyroje.

2. Ankstesniy tyrimy apZvalga

Nagrin¢jant namy tikiy skolos svarba, dideli
indéli ines¢ uzsienio tyréjai, kurie pateiké
daug empiriniy tyrimy, besiskirianc¢iy



PUSIAUSVYROS NAMU UKIU SKOLOS LYGIO LIETUVOJE TYRIMAS 29

savo idéja ir taikytais metodais. Tam, kad
paaiskinty JAV namy tkiy isiskolinimo
lygi vartojimo-pajamy ir biisto finansavimo
motyvais, Barnes ir Young (2003) pritaike
kalibruota dalinés pusiausvyros persiklojan-
¢iy karty modelj (angl. the calibrated par-
tial equilibrium Overlapping Generation
(OLG) Model). Tyréjai nustaté, kad zymus
skolos augimas devyniasdeSimtaisiais gali
biiti paaiskintas realia paliikany norma,
pajamy augimo lukesciais, demografiniais
poky¢iais ir kredito isdavimo salygu su-
Sveln¢jimu. Jacobsen (2004) panaudojo
dinaminj modelj, tiriant jvairiy veiksniy
itaka Norvegijos namy tkiy skolai. Jo
teigimu, tokie veiksniai kaip: gyvenamujy
namy skaicius, paliikany norma, darbo
uzmokestis, blisto kainos, nedarbo lygis
ir studenty skai¢ius — turi svarby poveiki
isiskolinimo lygiui.

Analogiska analizé buvo atlickama ir kity
tyréjy, taciau apjungiant keliy Saliy duo-
menis. Debelle (2004) analizavo galimus
didéjanc¢ios namy tkiu skolos veiksnius
ir makroekonominius padarinius. Pasak
jo, namy tkiy skola atspindi juy atsaka i
sumazintas paliikany normas ir likvidumo
apribojimy susvelninima. Pati iSaugusi
namy tikiy skola vargu ar bus neigiamy su-
krétimy ekonomikoje Saltinis, taciau tyréjas
numano, kad tai sustiprins neigiamus Sokus,
kilusius i$ kity Saltiniy.

Panasiis tyrimai atlikti, tiriant kredito
augima Vidurio ir Ryty Europos Salyse.
Jais siekta iS-analizuoti pernelyg didelio
namy tkiy ir jmoniy jsiskolinimo rizikas,
zvelgiant | problema i§ skirtingy pusiy.
Egert ir kt. (2006) skyré pagrindini démesi
privataus kredito ir BVP santykio pusiaus-
vyriniam lygiui i$tirti vienuolikoje Vidurio
ir Rytu Europos $aliy. Autoriai naudojo
grupe mazy atviry ekonomiky tam, kad
gauty pusiausvyros kredito lygi, grindziama
fundamentaliais veiksniais, kurie apémé

BVP vienam gyventojui, banko suteiktas
paskolas viesajam sektoriui, nominalias
skolinimo paltkany normas, infliacija,
bisto kainas ir finansinio sektoriaus libe-
ralizavimo lygi. Juy rezultatai parode, kad
daugelis Vidurio ir Ryty Europos $aliy yra
arti pusiausvyros ar auksciau jos, o liku-
sieji vis dar Zemiau pusiausvyrinio lygio.
Skai¢iavimams atlikti taikytos ivairios
technikos: fiksuoty efekty maziausi kvadra-
tai, dinaminis maziausiy kvadraty metodas
paneliniams duomenims ir grupés vidurkio
iver¢io metodas! (atitinkamai angl. fixed
effects OLS, panel dynamic OLS ir Mean
Group Estimator). Kiss ir Vonnak (2006)
taip pat naudojo paneliniams duomenims
pritaikytus metodus siekiant nustatyti
kredito ir BVP santykio pusiausvyros lygi.
Tyr¢jai jvertino dinaminj panelini modelj
sutelktos grupés vidurkio jverc¢io metodu
(angl. Pooled Mean Group Estimator), kuri
pasiiilé Pesaran ir kt. (1999), itraukiant BVP
vienam gyventojui, realig paltikany norma ir
infliacija. Jie nustaté, kad tik Estija ir Latvija
galéjo bti priartéjusios prie pusiausvyros,
kaip tuo tarpu likusiyjy Saliy kredito ir BVP
santykis buvo Zemiau jvertino pusiausvyros
lygio. Be to, tyr¢jai teigé, kad didelj paskoly
aktyvuma nulemia kredito augimas namy
tikiams, o ne ne finansy jmoniy sektoriui.
Vienas naujesniy panaSaus pobudzio
tyrimy yra atlikta ECB darbuotoju Albu-
querque, Baumann ir Krustev (2014) JAV
namy tkiy pusiausvyros skolos analizé.
Pagrindinis tyrimo tikslas buvo nustatyti, ar
JAV namy tikiy finansinio sverto mazéjimas
baigési, ar reikalinga tolimesné korekcija.
Siekdami atsakyti { savo iskelta klausima,
autoriai jvertino laike kintan¢ig namy tikiy
skolos ir pajamy santykio pusiausvyra,
apspresta ekonomikos fundamentaliyju
veiksniy. Gauti rezultatai patvirtino mintj,

! Autoriaus vertimas i§ angly kalbos.
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kad, nepaisant reikSmingos pazangos namy
tikiy balanso sureguliavime, namy tkiy
finansinis svertas toliau turi mazéti, nes
faktinis skolos ir pajamy santykis vis dar
iSlieka auks$ciau jvertintos pusiausvyros.
Apibendrinant pries tai aptartus tyrimus,
Albuquerque ir kt. (2014), Egert ir kt.
(2006) bei Barnes ir Young (2003) indélis
glaudziai susijes su Siame darbe atlickamu
tyrimu. Potencialiai galimy fundamentaliy-
ju veiksniy pasirinkimas grindziamas pas-
taraisiais ir kitais tyrimais. Ekonometrinio
modeliavimo poziiiriu taip pat atlieckamam
tyrimui svarbiis Egert ir kt. (2006), Kiss
ir Vonnak (2006) bei Holly ir kt. (2010)
darbai, kuriuose taikomi ekonometriniai
vertinimo metodai paneliniams duomenims,
siekiant jvertinti namy tkiy skolos pu-
siausvyrinj lygi bei atsirandancias spragas.
Sekanciame skyriuje pristatoma ekonome-
trinio modelio struktiira, naudojama skolos
ir pajamy santykio pusiausvyrai ivertinti.

3. Namy ukiy skolos ir pajamy
santykio modeliavimas ilgalaikéje
perspektyvoje

Sis skyrelis skirtas apradyti ekonome-
trinius metodus, kuriais buvo jvertintas
namy tkiy finansinio sverto pusiausvyros
lygis. Tam, kad jvertintume namy tkiy
isiskolinimo masta Lietuvoje, o taip pat
Latvijoje ir Estijoje, apskai¢iuosime namy
tkiy skolos—pajamy santykio pusiausvyra,
kurig apibrésime kaip lygi, apspresta fun-
damentaliyju veiksniy. Naudojant panelinj
modelj bus jvertintas ilgalaikis rySys tarp
namy tikiy skolos ir veiksniy, lemianc¢iy jos
stabily augima.

3.1. Empirinio modelio struktiira

Atsizvelgiant { teoring diskusija 2 skyrely-
Jje, mes grindZziame savo empiring analizg
sekancia iSraiska:

debt, = f(hpi,,dwell i, ,ur,, pop,,hicp,,gdp,) (1)
kur debt;, zymi bendros namy tikiy skolos (i
skola iskaitomos hipotekos, vartojimo pa-
skolos, kitos paskolos ir kreditai) ir uzdirba-
muy pajamy santykio natiirini logaritma i-jai
Saliai z-uoju laikotarpiu. debt, bus funkcija
nuo biisto kainy indekso Api,, baigty statyti
nauju gyvenamuyjy namy skaiciaus dwell,,,
hipotekos palikany normos i,, nedarbo
lygio ur,, 30-49 metu gyventoju amZiaus
grupés pop,,, suderinto vartotoju kainy
indekso hicp,, ir bendrojo vidaus produkto
gdp,,. Visi pries§ tai iSvardinti kintamieji
yra logaritmuoti, i§skyrus paliikany norma,
nedarbo lygi ir gyventojy amZiaus grupg.

Siekiant jvertinti, ar namy tikiy isiskoli-
nimo judéjimo trajektorija buvo artima tai,
kurig pagrindzia fundamentaliis veiksniai,
naudojama paklaidy korekcijos modelio
paneliniams duomenims specifikacija. Buvo
modeliuojamas namy tikiy skolos—pajamy
santykis trims Baltijos Salims 2000-2014 m.
laikotarpiu. Paneliniy duomeny panaudoja-
mas vercia atkreipti démesj { nestebima ir su
laiku nekintanti heterogeniSkuma tarp Saliy,
taCiau uzsienio analitikai, komentatoriai ir
net mokslininkai daznai | Baltijos valstybes
zvelgia kaip 1 homogeniSka vieneta, todél
tokio pat poziiirio bus laikomasi ir Siame
darbe. Panasiis Baltijos Saliy kredito, darbo,
biisto kainy rinky bruozai suponuoja, kad
namy tkiy skolos modeliavimas, panau-
dojant panelinius duomenis, yra pagristas.
Didziausias privalumas nagrinéjant Baltijos
Salis kaip viena grupe yra padidéjes duome-
ny kiekis. Tuo atveju, kai skerspjiivio objek-
tai pakankamai homogeniski ir ju skaicius
(musy nagrinéjamu atveju i = 3) palyginus
mazas su dideliu stebé¢jimy skai¢iumi (miisy
nagrin¢jamu atveju kiekvienam skerspjiivio
objektui po = 58), maza tikimybé susidurti
su galimomis problemomis, kurios pasitai-
ko nagrinéjant dideles grupes.
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IS ekonometrinés pusés lygtis (1) in-
terpretuojama kaip dinaminis namy tkiy
skolos modelis, kuris apibréziamas paklaidy
korekcijos modeliu. IS tikryju manoma, kad
namy tkiy skolos elgesys yra dinamisko
pobtidzio, t. y. praeities isiskolinimo lygis
gali paaisSkinti dabartinj lygj. Taip yra dél
to, kad turimas isiskolinimo lygis z-uoju
laikotarpiu yra per ankstesnius laikotarpius
susikaupusi skolos suma. Pasirinktos speci-
fikacijos naudojimas taip pat suderinamas
su esama literatiira (Albuquerque ir kt.,
2014; Egert ir kt., 2006; Rinaldi ir Sanchis-
Arellano, 2006). Be to, paklaidy korekcijos
specifikacija turi pranaSuma, apimantj tiek
trumpo, tiek ilgo laikotarpio poveiki namy
tkiy skolos lygiui. Nors gerai yra Zinoma,
kad tipiskiems mikrolygio paneliniams duo-
menims (kai skerspjiivio objekty skaiius N
didelis ir T'mazas) fiksuoty efekty vertinimo
biidas yra paslinktas ir nesuderinamas, kai
modelis yra dinaminis, makrolygio duome-
nims (kai N mazas ir 7 didelis) toks paslink-
tumas, kaip teigia Judson ir Owen (1999),
yra nereikSmingas. Taigi jvertinti ilgo lai-
kotarpio lygti sitlomos kelios alternatyvos:
(1) fiksuoty efekty maziausi kvadratai (angl.
fixed effects OLS); (2) pilnai modifikuotas
maziausiy kvadraty metodas (angl. Fully
Modified OLS); (3) dinaminis maZziausiy
kvadraty metodas (dynamic OLS); ir (4)
sutelktos grupés vidurkio iver¢io metodas
(angl. Pooled Mean Group Estimator).

Bus vertinamas atitinkamos formos
modelis:

Adebt, = p, + ¢i(debti,rfl - 01IX1',171) +

p-1 p-1

+ Y a;Adebt,,_+ Y BAX,,  +u,
=0

J=0

2

kurt=1,..,Tiri=1,...,N, debt zymi ben-
dros namy tikiy skolos ir uzdirbamy pajamy
santyki, X fundamentaliyjy veiksniy, kurie
iSvardinti lygtyje (1), vektoriy, 6 ilgojo

laikotarpio koeficientus, a ir £ trumpojo
laikotarpio koeficientus, ¢ paklaidy greicio
koeficienta (angl. Equilibrium Adjustment
Parameter) su tikétinai neigiamu zenklu
ir u fiksuotus efektus. Ilgainiui galima
tikétis stabilaus rysio tarp skolos—pajamy
santykio ir nepriklausomyjy kintamyjy, tuo
paciu leidziant laikinus nukrypimus nuo §io
rySio. Atotrukis tarp faktinio skolos—paja-
my santykio ir jvertintos pusiausviros bus
aiSkinamas, kaip nukrypimas nuo ,,tvaraus‘
lygio, ir vadinamas skolos spraga.

3.2. Tyrimo duomenys

Atliekamas tyrimas grindziamas 2000 m.
pirmojo ketvircio — 2014 m. antrojo ketvir-
¢io namy tikiy valstybés lygio duomenimis.
Nagrinéjama imtj sudaro trys Baltijos Salys.
Pagrindiniai darbe panaudoty duomeny
Saltiniai yra Baltijos Saliy centriniai bankai,
ju nacionaliniai statistikos departamentai
bei Eurostatas.

Tyrime, kaip priklausomas kintamasis,
naudojamas namy tkiy finansinés skolos
(paskolos 1§ banky ir kity finansy tarpinin-
ku) santykis su uzdirbamomis pajamomis.
Paskolos apima hipotekas, vartojimo
paskolas bei kitas paskolas ir kreditus.
Namuy tikiy kiti {sipareigojimai, daugiausiai
prekybos skolos, nejtraukiami, nes skiriasi
ju veiksniai nuo finansing skola lemianciy
veiksniy. Dél duomeny nepakankamumo
disponuojamas namy tikiy pajamas tyrime
reprezentuoja uzdirbamos pajamos, t. y.
darbuotoju atlyginimai, kaip sudedamoji
BVP dalis. Manoma, kad nagrinéjamose
valstybése darbuotojy atlyginimai sudaro
daugiau nei 80 proc. disponuojamy paja-
my. Skolos ir pajamy santykis yra daznas
panasiy ekonominiy tyrimy pasirinkimas,
pavyzdziui, Dynan ir Kohn (2007), Mian ir
Sufi (2010), Aron ir Muellbauer (2013) ir kt.

Namuy tkiy skolos lygis bendrai yra
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apsprestas paklausos ir pasiiilos, t. y. namy

tkiy sprendimu prisiimti skolas ir finansa-

vimo prieinamumu. Taciau abi pusés galiau-
siai nulemtos makroekonominiy kintamuyjuy,
todél namy tikiy skolos veiksniai turi gladeéti

Siuose makroekonominiuose veiksniuose.

Pasirenkant aiSkinamuosius kintamuosius

placiai sekama Barnes ir Young (2003),

Albuquerque ir kt. (2014), Rinaldi ir San-

chis-Arellano (2006), Egert ir kt. (2006)

atliktais tyrimais. Tyrime atsizvelgiama

1 sekancius kintamuosius (skliaustuose

pateikiamas laukiamas nepriklausomojo

kintamojo ilgalaikio poveikio Zenklas;
duomeny aprasomaja statistika zr. 2 prieda):

* Biisto kainy indeksas (/pi): yra kelios
priezastys, kod¢l biisto kainy pokyciai
gali sukelti namy tkiy skolos pasikeiti-
mus. Pirma, bisto kainy iSaugimas veda
prie bendros sumos padidéjimo, kuria
reikia i§leisti tam, kad biity nupirktas gy-
venamosios ar komercinés paskirties ne-
kilnojamasis turtas. Véliau tai atsispindi
padidéjusioje paskoly paklausoje, kurios
déka gali buti visiskai arba i§ dalies fi-
nansuojamos didesnés pirkimo kainos.
Tai reiskia, kad busto kainy iSaugimas
gali padidinti namy tkiy jsiskolinimo
lygi. Taip pat iSaugusios bisto kainos
gali nulemti namy savininky paklausos
padidéjima paskoloms, nes iSaugusios
kainos, pasak Modigliani gyvenimo ci-
klo teorijos, didina jy viso gyvenimo tur-
ta, kuris savo ruoztu veda prie vartojimo
iSlyginimo per didesni skolinimasi. (+)

* Baigty statyti naujy gyvenamuyjy
namy skaiciaus (dwell): jeigu namy
tikis ima paskola naujam biistui isigyti,
tai pagristai galima manyti, kad bendro-
ji namy tikiy skola padidés. Taip yra to-
dél, kad busto pardavéjas néra tipiskas
namuy Ukis, kuris gautas pajamas islei-
dzia skolai apmoketi. (+)

« Paliikany norma bistui jsigyti (¢): di-
desné palukany norma mazina prieina-
muma prie namy tikiy skolos didéjimo
ir daro taupyma patrauklesni. Mazesné
paliikany norma turéty paskatinti dides-
ni namy tkiy skolinimasi, o tai impli-
kuoja $io kintamojo neigiama ryS§i su
namy tikiy skola. (-)

* Nedarbo lygis (ur): kaip sitilé Fernan-
dez-Corugedo ir Muellbauer (2006),
nedarbo lygis naudojamas pajamy li-
kes€iams ir neapibréztumui atspindéti.
Aukstesni ateities pajamy likesciai tu-
réty vesti prie einamojo vartojimo didé-
jimo dél vartojimo iSlyginimo ir tokiu
biidu prie didesnés skolos. Be to, zemes-
nis netikrumo lygis gali reik§ti mazesni
poreiki atsargumo rezervams, o tai taip
pat ves prie didesnio skolinimosi. (-)

* 3049 mety gyventojy amZiaus grupés
(pop): demografiné struktira taip pat vai-
dina svarby vaidmenj. Pasak gyvenimo
ciklo teorijos, jaunesnio amziaus namy
tikiai susiduria su isiskolinimo problema,
vyresnio amziaus — linke labiau taupyti,
o art¢jant gyvenimui | pabaiga — iSlai-
dauti. Emmons ir Noeth (2013) atliktas
tyrimas rodo, kad hipotekinés namy tikiy
skolos lygis yra auksc¢iausias vidutinio
amziaus grupei. (+)

 Infliacija (hicp): manoma, kad auksta
infliacija susijusi su namy tkiy kredi-
tavimo mazéjimu. Augant kainy lygiui
banky suteiktos paskolos laikui bégant
praranda verte, o namy tikiy skolos re-
ali verté mazgja. IS to seka, kad namy
tikiai, esant tokiai situacijai, laimi, o fi-
nansiniai tarpininkai — pralaimi. (-)

* Bendrasis vidaus produktas (gdp):
vienas i§ pagrindiniy rodikliy, rodan-
¢iy Salies ekonomikos i$sivystymo lygi.
BVP augimas kartu atspindi ir namy
gkiy didéjancias pajamas, kas savo
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ruoztu skatina didesnj einamaji vartoji-

ma ir skolinimasi. Ger¢jancios gyveni-

mo salygos gali vesti prie kredito iSda-
vimo salygu suSvelnéjimo, o tuo paciu
prie didesnio isiskolinimo. (+)

3 priede pateikiama duomeny grafiné
analize, 1§ kurios aiSkiai matyti, kad tarp
Baltijos Saliy yra daug panasumo, kalbant
apie namy tikiy skolos judé¢jima. Apskritai,
visos Baltijos saliy laiko eilutés rodo labai
panasy judéjima. Tokie suderinami judéji-
mai rodo, kad kredito, darbo, nekilnojamo
turto rinkos visose trijose Baltijos Salyse
vystési panasiai, todél { vienodo pobiuidzio
sukrétimus reaguoja panasiu budu. Tai dar
karta pagrindZia miisy sprendima, nagriné-
ti Baltijos Salis kaip vieng grupeg.

3.3. Vienetiniy Sakny ir
kointegruotumo testai

Prie§ pereinant prie vertinimo, su turimais
duomenimis buvo atlikta keletas prelimina-
riy testy. Pirma, patikrinome, ar miisy laiko
eilutés pasizymi stacionarumu. Tam atlikti
naudojami penki paneliniai vienetiniy Sakny
testai: Levin, Lin ir Chu (2002), Breitung
(2000), Hadri (2000), Im-Pesaran-Shin
(2003) ir Fisher (2001) testai. Visy atlikty
vienetiniy Sakny testy rezultatai neatmeta
nulinés hipotezes, kad duomenys néra
stacionariis ir yra integruoti pirma eile su
5 proc. reikSmingumo lygmeniu. Antra, nu-
stacius, kad kintamieji yra nestacionards ir
integruoti ta pacia eile, t. y. /(1), tikrinama,
ar egzistuoja stabilus ilgalaikis kointegruo-
jantis rySys tarp kintamuju, kuris galéty
patvirtinti miisy pasirinkta modeliavimo
specifikacija. Kointegruotumui patikrinti
naudosime tris metodus.

Pirmuoju biidu yra atliekamas Kao
(1999) panelinis kointegruotumo testas.
Testo rezultatai (Zr. 4-o priedo 2 lentelg)
rodo, kad tarp namy tkiy skolos—pajamy

santykio ir nepriklausomuyjy kintamuju
egzistuoja kointegruojantis rysys. Kitas
metodas, kuris daznai taikomas literatiiroje
(zr. Egert ir kt., 2006, Kiss ir kt., 2006) —
interpretuoti paklaidy korekcijos parametro
¢ reikSminguma ir neigiama zenkla kaip
irodyma, kad kintamieji yra kointegruoti.
Galiausiai, atlickame panelinius vienetiniy
Sakny testus skolos spragai, t. y. skirtumui
tarp faktinio skolos—pajamy santykio ir
ivertintos ilgo laikotarpio pusiausvyros,
kas yra ekvivalentu vienetiniy Sakny testui,
kuris atlickamas apskaiciuotos pusiausvy-
ros paklaidoms.

4. Ekonometriniy modeliy
jvertinimas

Sioje darbo dalyje jvertinama namy tkiy
skolos pusiausvyra, naudojant jau aptartus
metodus.

4.1. Pradiné pusiausvyros
specifikacija

Taikant fiksuoty efekty maziausiy kva-
draty metoda, jvertintos trys regresijos su
skirtingais paklaidy korekcijos elementais,
kurie apskai¢iuojami kaip paklaidos nuo pu-
siausvyros lygéiu. Lygtys yra apibendrintos
toliau pateiktoje 2 lenteléje.

Visose ivertintose lygtyse dalyvauja fik-
suoti efektai, t. y. kiekviena salis turi savo
laisvaji nari (F-testas rodo, kad fiksuoti
efektai taikytini, jeigu p-value mazesné uz
0,05). Biitent tokiy rezultaty buvo tikimasi,
nes nors atlikta grafiné analiz¢é ir parodé, kad
Baltijos saliy laiko eilutés juda labai pana-
Siai, taiau tai vyksta skirtingame lygyje,
kas savo ruoztu paaiskina fiksuoty efekty
buvima. Toliau trumpai aptariami jvertinty
lygc€iy rezultatai.

I$ pradziy buvo ivertinta lygtis PLSI,
itraukus visus 3.2 skyrelyje aptartus kin-
tamuosius. Kaip matome i$ 2 lentelés, visi
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2 lentelé. Galimi ilgo laikotarpio lygciy variantai paklaidy korekcijos elementui apskaiciuoti

PLS1 PLS?2 PLS3
DEBT DEBT DEBT
1 skksk kk sk *
HPI ,067 1,060 0,380
(0,190) (0,192) (0,196)
ok ok *k3kk
DWELL 0,314 0,327 0,227
(0,056) (0,056) (0,065)
I -0,161%** -0,169%** -0,140%**
(0,016) (0,015) (0,018)
®kk e
UR 0,077 0,059
(0,012) (0,007)
ks ok kksk
POP 0,208 0,255 0,386
(0,079) (0,075) (0,087)
- *
HICP LIS
(0,628)
sk sk
GDP 0,907 0,255 1,124
(0,446) (0,235) (0,249)
Fiksuoti efektai Taikomi Taikomi Taikomi
Paklaidy stacionarumas Stacionarios Stacionarios Stacionarios

Saltinis: autoriaus skaiciavimai.

Pastaba: skliaustuose pateikiamos standartinés paklaidos. Zvaigédutés, *okE KKK atitinkamai reiSkia

10, 5 ir 1 proc. reikSmingumo lygmenj. F-testo, kurio déka patikrinama, ar verta taikyti fiksuoty efekty

metodq, rezultatai pateikiami 4-o priedo 3-oje lenteléje.

kintamieji yra statistiSkai reikSmingi, o pa-
rametry zenklai tokie kaip tikétasi, iSskyrus
nedarbo lygi, ur. Taip galéjo atsitikti dél
galimos koreliacijos tarp nepriklausomy
kintamuyju, tokiy kaip: bendrasis vidaus
produktas, nedarbo lygis ir infliacija. Sie
trys kintamieji tarpusavyje yra glaudziai
susije: augant Salies ekonomikai, nedarbo
lygis linkgs mazéti, o didé¢jantis uzimtas
skatina infliacijos nuosaiky augima (pagal
Filipso priklausomybg). Be to, pasirenkant
galimus veiksnius bendrasis vidaus pro-
duktas ir nedarbo lygis pagal esme atspindi
didéjancias bendras gyventoju pajamas.
Taigi buvo ivertinta antroji lygtis PLS2,
neitraukiant vartotojy kainy indeksa, nes
lygtyje PLS1 Sio kintamojo reik§mingumas
buvo mazesnis nei kity. Lyginant PLS2 su
PLS1 galime pastebéti, kad beveik visi koe-
ficientai iSliko nepakite, iSskyrus gdp (be

to, tapo nereikSmingas) ir ur. Tai dar karta
patvirtina, kad tarp triju minéty kintamuyjy
egzistuoja glaudus rysys. Galiausiai buvo
ivertinta trecioji lygtis PLS3 be infliacijos
ir nedarbo lygio. Siuo atveju gavome, kad
visi veiksniai yra statistiSkai reik§mingi ir
tenkina ekonoming prasmg.
Apibendrinant, biisto kainos yra statis-
tiskai reikSmingas, su ekonoming prasme
atitinkanciu zenklu, veiksnys visose lygéiy
specifikacijose, kuris rodo, kad §iy kainy
padidéjimas 1 proc. lemty namy tkiy sko-
los—pajamy santykio iSaugima intervale
nuo 0,4 proc. iki 1 proc. Baigty statyti
naujy gyvenamuyjy namy skaicius taip pat
yra reikSmingas ir teigiamai veikia namy
tikiy skolos didéjima. Savo ruoztu miisy
skai¢iavimai rodo, kad aukstesné paliikany
norma atgraso namy tkius nuo didesnio
skolinimosi. Teigiamas koeficiento Zenklas
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3 lentelé. Paneliniy ARDL modeliy paklaidy korekcijos koeficientai

modelis.PLS1 modelis.PLS2 modelis.PLS3
ADEBT, ADEBT, ADEBT,
Paklaidy greicio -0,063%** -0,059%** -0,071%%%
koeficientas (0,017) (0,17) (0,013)
Adjusted R? 0,653 0,650 0,664
AIC -3,206 -3,199 -3,233

Saltinis: autoriaus skaic¢iavimai.

Pastaba: skliaustuose pateikiamos standartinés paklaidos. Zvaigédutés, * Rk kEX atitinkamai reiskia

10, 5 ir 1 proc. reikSmingumo lygmeny.

prie demografinio veiksnio atitinka literati-
roje padaryta iSvada, kad didéjanti vidutinio
amziaus gyventoju grupé siejama su didesne
namy tikiy skola. Mazesnis neapibréztumas
ir aukstesni ateities pajamy liikesciai, ku-
riuos atspindi didé¢jantis bendrasis vidaus
produktas, teigiamai veikia namy tkiy
isiskolinimo lygi.

Paklaiduy korekcijos elementai, kurie
gaunami i§ lygciu, pateikty 2 lenteléje, yra
aktualis tik tuo atveju, jeigu jie statistiskai
reikSmingi trumpo laikotarpio lygtyje.
Si salyga labai svarbi tam, kad vykty
pusiausvyros korekcija. Jeigu parametras
prie paklaidy korekcijos elemento trumpo
laikotarpio lygtyje statistiSkai nesiskiria
nuo nulio, tai korekcija nevyksta. Kitaip
tariant, namy tkiy skola nerodytu grizi-
mo tendencijos prie pusiausvyros. Pries
sudarant trumpojo laikotarpio lygti biitina
patikrinti, ar i$ ilgo laikotarpio lygciy gautos
paklaidos yra stacionarios. Atlikti vienetiniy
Sakny testai parodé, kad paklaidos pasizymi
stacionarumu.

Kaip jau esame isitiking, visi kintamieji
yra integruoti pirma eile, o ilgo laikotarpio
lygciy paklaidos — stacionarios, todél gali-
me pereiti prie autoregresiniy paskirstyto
vélavimo modeliy (toliau — ARDL, angl.
Autoregressive Distributive Lag model)
sudarymo, t. y. prie trumpo laikotarpio
lyg¢iy jvertinimo. I§ pradziy buvo jvertinti

trys ARDL modeliai su kiekvienu skirtingu
paklaidos korekcijos elementu.

Kaip matome i§ 3 lentelés, korekcijos
greitis arba paklaidy korekcijos koeficientas
yra neigiamas ir statistiSkai reikSmingas
visose jvertintose lygtyse, kas patvirtina
kointegruotumo hipoteze tarp namy tkiy
skolos—pajamy santykio ir veiksniy, jtraukty
1 modeli. Remiantis modelio gerumo krite-
rijais, tokiais kaip koreguotasis R2 (angl.
Adjusted R?) ir Akaikeés informacijos krite-
rijus (AIC), pirmenybé teikiama modeliui,
kuriam jvertinti buvo naudojamos paklaidos
1§ ilgo laikotarpio lygties be nedarbo lygio
ir infliacijos. Siuo atveju korekcijos greitis
lygus 0,071, o tai reiSkia, kad atotriikis
tarp faktinés ir pusiausvyros skolos panai-
kinamas mazdaug per trejus su puse metuy,
kitiems veiksniams iSlickant pastoviems. Be
to, kaip jau minéta, atlikti paneliniai vieneti-
niy Sakny testai skolos spragai, parod¢, kad
paklaidos i$ lygties PLS3 yra stacionarios,
taip dar kartg pagrindziant misy spéjima
apie kointegruojantj rysj tarp kintamyju.

4.2. Pusiausvyros skolos
alternatyvios specifikacijos

Siame skyrelyje pristatysime pusiausvyros
skola, apskaiciuota pasitelkiant alternaty-
vius jvertinimo metodus: pilnai modifikuota
maziausiy kvadraty metoda, dinaminj ma-
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4 lentelé. Galimi ilgo laikotarpio lygciy variantai klaidy korekcijos elementui apskaidiuoti

PLS3 FMOLS DOLS PMG
DEBT DEBT DEBT DEBT
* * * *
HPI 0,380 0,712 0,681 0,390
(0,196) (0,363) (0,357) (0,233)
kkk kk sk
DWELL 0,227 0,183 0,132 0,359
(0,065) (0,113) (0,099) (0,128)
] -0,140%** -0,168%%*%* -0,152%*%* -0,127%%%*
(0,018) (0,031) (0,033) (0,029)
skskk 2 kK sfeskosk sk
POP 0,386 0,323 0,387 0,807
(0,087) (0,154) (0,145) (0,172)
ek
GDP 1,124 0,610 0,727
(0,249) (0,435) (0,498)
Paklaidy stacionarumas Stacionarios Stacionarios Stacionarios Stacionarios

Saltinis: autoriaus skaiciavimai.

Pastaba: skliaustuose pateikiamos standartinés paklaidos. Zvaigédutés, * kEREX atitinkamai reiskia

10, 5 ir 1 proc. reikSmingumo lygmeny.

ziausiy kvadraty metoda ir sutelktos grupés
vidurkio jver¢io metoda (toliau FMOLS,
DOLS ir PMG atitinkamai), bei palygin-
sime gautus rezultatus su 4./ skyrelyje
tvertinta lygtimi PLS3. Toliau 4 lenteléje
pateikiami vertinimo rezultatai.

1§ 4 lentelés matome, kad jvertintos dar trys
papildomos ilgo laikotarpio lygtys: FMOLS,
DOLS ir PMG. Sios pusiausvyros regresijos
atrinktos tokiu pat buidu, kaip ir lygtis PLS3
4.1 skyrelyje. I8 pradziy su kiekvienu minétu
metodu jvertinta po kelias lygtis ir atrinktos
tos, kurios geriausiai atitiko ekonoming
prasme, nepamirstant atsizvelgti i koeficienty
reikSminguma. Kadangi miisy tikslas jvertinti
namy tikiy skolos ilgo laikotarpio pusiausvy-
ros lygi, o ne atskiry veiksniy poveiki jam, tai
gauti parametrai placiai neaptariami. Svarbu
paminéti, kad visy parametry, apskaic¢iuoty
skirtingais jvertinimo metodais, Zenklai gauti
tokie kaip tikétasi. Be to, paliikany normos
poveikis pusiausvyrai visose lygtyse labai
panasus. Ta patj galime pasakyti ir apie de-
mografini rodiklj, kurio daroma jtaka skolai
visose lygtyse iSlicka daugmaz vienoda.
Toliau jvertinamos trumpo laikotarpio lygtys.

Kadangi kintamieji integruoti /(1) ir vie-
netiniy Sakny testy pagalba nustatyta, kad
lygéiu FMOLS, DOLS ir PMG paklaidos yra
stacionarios, buvo sudaryti ARDL modeliai.

IS atliktos analizés mus domina, kiek
uzima laiko, kad atsiradusi skolos spraga
biity iStaisyta, kitiems veiksniams nekin-
tant. I§ 4-o0 priedo 4 lentelés matome, kad
korekcijos greitis visose specifikacijose
statistiskai reikSmingas (kas dar karta pa-
tvirtina, kad muisy kintamieji kointegruoti)
ir svyruoja intervale nuo 0,071 iki 0,106. Tai
reiskia, kad dél ivykusio ekonominio $oko
atsirades atotriikis tarp faktinés ir pusiaus-
vyros skolos panaikinamas vidutiniskai per
trejus metus, kitiems veiksniams isliekant
pastoviems. Toliau vizualiai analizuojamos
apskaiciuotos reikSmés, gautos i§ paneliniy
modeliy.

5. Rezultatai

Norédami jvertinti pusiausvyros skolos—pa-
jamuy santyki (ir numanomas skolos spragas)
mums priimtinu fiksuoty efekty maziausiy
kvadraty metodu, mes priéméme prielaida,
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2 pav. Baltijos Saliy namy iikiy skolos—pajamy santykis ir jvertintos

ilgo laikotarpio pusiausvyros pagal fundamentaliuosius veiksnius

Saltinis: sudaryta autoriaus.

kad ilgo laikotarpio parametrai tarp trijy Bal-
tijos Saliy yra homogeniski. Taip pat namy
tikiy finansinio sverto pusiausvyra buvo jver-
tinta ir kitomis galimomis alternatyvomis.

Formaliai lygtis PLS3 yra laikoma eta-
loniniu modeliu tolesnei analizei, nes visi
lygties koeficientai statistiSkai reikSmingi
ir atitinka ekonoming logika. Be to, iver-
tinta trumpo laikotarpio lygtis su paklaidy
korekcijos elementu i§ regresijos PLS3
geriausiai atitiko duomenis (remiantis kore-
guotu R2ir AIC, 7r. 4.1 skyrelj). 2 paveiksle
vaizduojami faktinio ir apskai¢iuoto namy
ukiy skolos—pajamy santykio logaritmai, o
procentinis atotriikis tarp Siy dydziy patei-
kiamas 1 priedo 3 paveiksle.

Kalbant apie Lietuvos atveji, i$ paveiksly
matyti, kad pries istojant { Europos Sajunga

faktinis Salies namuy tikiy finansinio sverto
lygis buvo zemesnis, nei buty linkg rodyti
fundamentaltis veiksniai. 2001 m. pabai-
goje atotriikis sudaré apie 40 proc., taciau
veliau §is skirtumas tolygiai mazéjo iki pat
2004 m. Lietuvai tapus Europos Sajungos
nare, galime pastebéti, kad stebimas skolos—
pajamy santykis i§ esmés atitiko pusiaus-
vyros lygi iki 2006 m. pradzios. Taciau po
2006 m. matome didéjancia skolos spraga,
kuria nulemia uz fundamentaliuosius veiks-
nius grei¢iau auganti faktiné skola. Nuo
2008 m. pabaigos dar didesnés spragos
iSaugima i8Sauké pusiausvyros finansinio
sverto maz¢jimas, kurj nulémé blogéjan-
tys fundamentalis veiksniai (pavyzdziui,
sumazejusios biisto kainos, nepalanki de-
mografiné situacija, taip pat pesimistiniai
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ltikesciai dél pajamu) dél prasidéjusio Salyje
finansinio nuosmukio. Cia verta pabrézti,
kad skola, skirtingai nei fundamentalis
veiksniai, negali i§ karto koreguotis, nes ja
reikia grazinti (amortizuoti).

Skolos spraga auksc¢iausia savo taska
pasieké 2009 m. pabaigoje (sudaré apie
48 proc.), kas i§ esmés sutapo su faktinio
skolos—pajamuy santykio vir§tne. Po to
atotruikis émeé trauktis dél finansinio sverto
maz¢jimo. Dar véliau skolos spraga per
2011 m. traukési ne tik dél toliau mazéjan-
¢io finansinio sverto, bet ir dél augancio
pusiausvyros skolos—pajamy santykio, kuri
lémé geréjanti finansiné padétis Salyje, ka
butent ir atspindi fundamentaliis veiksniai.
Toliau augant {vertintam pusiausvyros ly-
giui ir maz¢jant finansiniam svertui, atotri-
kis tarp pastaryjy buvo panaikintas 2012 m.
pradzioje. Visgi po to stebima visiskai
priesinga situacija: jeigu iki 2012 m. namy
ukiy jsiskolinimo lygis buvo per didelis, tai
po 2012 m. didéjanti skolos spraga atspindi
nepakankama namy tikiy skolinimasi.

Taip pat i§ 2 paveikslo galime matyti, kad
namy tikiy skolos elgesys yra inertisko po-
btdZzio. Prasidéjus finansiniam nuosmukiui
Lietuvoje 2008 m. pabaigoje, namy tikiy
skolos lygis vis tiek augo iki pat 2009 m.
pabaigos ir tik tada sureagavo i finansy
krizés sukeltas pasekmes. Pati namy tikiy
auganti skolos spraga nuo 2006 m. vargu
ar buvo finansinio nuosmukio Lietuvos
ekonomikoje Saltinis, taciau tai prisideda
prie iStikusios krizés neigiamy pasekmiy.
Nuo 2009 m. pabaigos iki dabar namy tkiy
finansinis svertas maz¢ja, nors remiantis
fundamentaliais veiksniais nuo 2012 m.,
iSnykus skolos spragai, turéty buiti stebimas
skolinimosi pagyvéjimas. Visgi 2014 m.
faktinis namy tkiy skolos—pajamy santy-
kis buvo mazdaug 25 proc. mazesnis uz
pusiausvyros lygi. Taigi pastaruoju metu

Lietuvoje stebima nepakankama namy tikiy
paklausa skolinimuisi dél galimai pesimis-
tiniy lukesCiy, o tai gali sudaryti salygas
létesniam ekonomikos atsigavimui.
Kalbant apie Latvija ir Estija, tai i$
esmeés situacija panaSi. Kaip ir Lietuvos
atveju, kaimyninése Salyse nuo 2004 m.
iki 2006 m. faktinis namy tkiy skolos—pa-
jamy santykis svyravo apie pusiausvyra,
taciau nuo 2008 m. skolos spraga smarkiai
pradéjo augti. Latvijoje skolos spraga savo
auksciausia taska pasieké 2010 m. pradzioje
ir sudaré 54 proc., o Estijoje atitinkamai —
2009 m. viduryje ir sieké apie 60 proc.
Matome, kad didZiausias atotriikis pasiektas
Estijoje, 0 maziausias — Lietuvoje. Si fakta
galima logiskai paaiskinti, nes i§ triju Bal-
tijos Saliy labiausiai prasiskoling yra Estijos
namy tikiai, o0 maziausiai — Lietuvos. Taip
pat kaimyninése Salyse kredity augimas iki
2007 m vyko spar¢iau nei Lietuvoje. Siuo
metu Latvijoje ir Estijoje taip pat stebimas
nepakankamas namy tkiy skolinimasis.

6. Tyrimo iSvados ir pasitilymai

Siame darbe empiriniai rezultatai paro-
dé, kad sparciai auganti Lietuvos namy
tkiy skola 2005-2008 m. buvo palankios
makroekonominés aplinkos ir greitai besi-
pleciancios biisto rinkos rezultatas. Sparti
ekonominé plétra Lietuvoje (BVP augimas,
zemos palikany normos biistui isigyti,
mazas nedarbo lygis ir Zema infliacija)
formavo vartotojy optimistinius liikes¢ius.
Kadangi namy tkiai buvo pakankamai
optimistiski dél skolinimosi, o finansiniai
tarpininkai — pasirenge skolinti, vartotoju
skola augo. Biisto rinka taip pat svariai
prisid¢jo prie sparciai augancios namy tikiy
skolos. Besiplecianti biisto rinka vedé prie
didesnio hipotekinio isiskolinimo.
Atliktame tyrime pasitlytas naujas rysio
tarp namy tkiy skolos ir fundamentaliujy
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kintamuyju analizés pozitiris, kuris grindzia-

mas Siuolaikiniais ekonometriniais metodais

paneliniams duomenims. Remiantis naudoja-
my duomeny dinaminémis savybémis, miné-
tam ry$iui iStirti buvo pasirinkta kointegruo-
tumo koncepcija. Modelio su pusiausvyros
korekcijos mechanizmu panaudojimas daveé
idomius ir logiSkus rezultatus.

Tyrimo metu patikrintos kelios hipotezes
ir gautos tokios sekancios i§vados:

1. Siame tyrime naudojami paneliniai vie-
netiniy Sakny testai rodo, kad tiriamuyju
kintamyjy integruotumo eilé /(1), t. y.
ju pirmieji skirtumai yra stacionariis dy-
dziai.

2. lvairiy metody naudojimas rodo, kad
namy tkiy skolos—pajamy santykis ir
parinkti fundamentaliis veiksniai yra
kointegruoti kintamieji, t. y. tarp ju eg-
zistuoja ilgalaikis rySys.

3. Tyrimo eigoje buvo sudaryti keli mode-
liai su pusiausvyros korekcijos mecha-
nizmu. Visose jvertintose lygtyse ko-
rekcijos greitis arba paklaidy korekcijos
koeficientas buvo neigiamas ir statis-
tiskai reikSmingas, kas patvirtino koin-
tegruotumo hipoteze tarp namy tkiy
skolos—pajamy santykio ir veiksniy,
itraukty i modelj. [vertintas korekcijos
greitis svyruoja intervale nuo 0,071 iki
0,106. Tai reiskia, kad dél jvykusio eko-
nominio Soko atsiradgs atotriikis tarp
faktinés ir pusiausvyros skolos panaiki-
namas vidutinikai per trejus metus, ki-
tiems veiksniams iSliekant pastoviems.

Apskritai, gauti rezultatai yra suderinami
su esama literattira (Albuquerque ir kt., 2014;
Egert ir kt., 2006; Rinaldi ir Sanchis-Arella-
no, 2006). Taip pat gauty modeliy parametry
zenklai yra priimtini ir atitinka ekonoming
logika. Be to, rezultatai rodo, kad Lietuvoje
faktinis namy tikiy skolos—pajamy santykis
i§ esmés atitiko pusiausvyros lygi 2004—

2006 m., tac¢iau véliau stebimas esminis sko-
los spragos augimas. Nuo 2009 m. pabaigos
iki dabar namy tikiy finansinis svertas mazéja
ir 2014 m. faktinis namy tikiy skolos—pajamy
santykis buvo mazdaug 25 proc. mazesnis
uz pusiausvyros lygi. Taigi pastaruoju metu
Lietuvoje namy tkiy paklausa skolinimuisi
yra per maza palyginti su fundamentaliaisiais
veiksniais, o tai neigiamai atsiliepia ekono-
mikos atsigavimui.

Taip pat iSnagrinétos ir kitos dvi Baltijos
Salys. Kaip ir Lietuvos atveju, kaimyninése
Salyse nuo 2004 m. iki 2006 m. faktinis
namy tikiy skolos—pajamy santykis svyra-
Vo apie pusiausvyra, taciau nuo 2008 m.
skolos spraga smarkiai pradéjo augti. Siuo
metu Latvijoje ir Estijoje taip pat stebimas
nepakankamas namy tkiy skolinimasis.

Atlikta analiz¢ gali biiti pratesta keliomis
kryptimis, siekiant patobulinti ir praplésti
tyrima. Pirma, papildyti modelj kitais
namy tkiy skola lemianciais veiksniais
(pavyzdziui, vartojimo arba taupymo lygis;
parinkti toki kintamaji, kuris atspindeéty fi-
nansines naujoves ir kredito prieinamuma).
Antra, patikrinti modelio stabiluma laike
(pavyzdziui, i§ pradziy ivertinti modelj,
paémus turimos laiko eilutés 20002006 m
laikotarpio stebéjimus, ir tada kas zingsni
pridéti po vienerius metus, kol bus panau-
dota visa turima laiko eiluté). Tokiu biidu 18-
tirsime, kaip laikui bégant kei¢iasi modelio
koeficientai. Trecia, atlikti priezastingumo
ir endogeniSkumo analiz¢ (pavyzdziui,
sudaryti vektorinj paklaidy korekcijos mo-
deli (angl. Vector error correction model)).
Remiantis tokio modelio pagrindu gali biiti
vertinti kryptingumo rysiai tarp kintamuyju
tiek trumpalaikéje, tiek ilgalaikéje perspek-
tyvoje, taip pat istirta jtraukty i modelj kin-
tamyjuy endogeniskumo (egzogeniskumo)
problema. Galiausiai, kaupti ilgas laiko
eilutes, kurios leisty iSvengti mazos imties
problemy ir tiksliau vertinti modelius.
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1 priedas. Paveikslai
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Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Eurostato duomenimis
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Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko skaiciavimais.
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3 pav. Baltijos $aliy namy ikiy skolos—pajamy santykio nuokrypis nuo jvertinty pusiausvyry

Saltinis: sudaryta autoriaus.

2 priedas. Duomeny aprasSomoji statistika

Siame darbe duomenys aprasomi $itaip:
Namuy iukiy skolos—pajamy santykis
(debt): namy tkiy skola (likuciai laiko-
tarpio pabaigoje, min. eury, ketvirtiniai
duomenys) padalinta i§ namy tkiy uz-
dirbamy pajamy (mln. eury, sezoniSkai
iSlyginti ketvirtiniai duomenis).

Biisto kainy indeksas (/pi): baziniai
metai 2010=100 (ketvirtiniai duomenys).
Baigty statyti naujy gyvenamuyjy
namy skaifiaus (dwell): matuojama
vienetais (ketvirtiniai duomenys). Nau-
jai baigty statyti gyvenamuyju namy
duomenys pasirodé problemiski, nes
sezoniSkumas buvo sunkiai panaikina-

mas, todel dar teko iSlyginti panaudojus
Hodrick—Prescott filtrg, kai A=3.
Paliikany norma bistui jsigyti (i): pa-
lukany norma biistui isigyti yra svertinis
vidurkis iSduoty paskoly nacionaline
valiuta (tuo metu) ir eurais (ketvirtiniai
duomenys).

Nedarbo lygis (ur): nedarbo lygis (pro-
centais, ketvirtiniai duomenys).

30—49 mety gyventoju amziaus gru-
pés (pop): Baltijos Saliy nacionaliniuo-
se statistikos departamentuose patei-
kiami tik metinio daznumo duomenis,
todél teko juos interpoliuoti, kad bty
gauti ketvirtiniai stebéjimai. Pagal pri-
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imta prielaida, kad demografiniai poky-
¢iai gali buti apibiidinami kaip sklandus

procesas,

trukstami

duomenis buvo

gauti tiesiSkai sujungus turimus taskus
(procentas nuo visos populiacijos).
 Infliacija (Zicp): infliacija matuojama

1 lentelé. ApraSomoji statistika

atsizvelgiant | suderinta vartotoju kainy
indeksa, baziniai metai 2010=100 (ke-
tvirtiniai duomenys).

Bendrasis vidaus produktas (gdp): se-

zoniskai iSlyginti ketvirtiniai duomentis,

mln. eury.

Kintamieji Stebéjimy sk. Vidurkis Stand. paklaida Min Max
Log DEBT 174 3,79 1,07 0,95 4,96
Log HPI 174 4,44 0,51 3,12 5,28
Log DWELL 174 6,69 0,78 5,00 7,97
I 174 5,27 2,12 2,40 11,59
UR 174 11,52 3,99 4,10 20,40
POP 174 27,98 0,73 26,33 29,21
Log HICP 174 4,72 0,19 4,40 5,00
Log GDP 174 8,31 0,45 7,29 9,10

Saltinis: autoriaus skaiciavimai remiantis Lietuvos banko, Latvijos banko, Estijos banko, Lietuvos

statistikos departamento, Latvijos statistikos departamento, Estijos statistikos departamento, Eurostato

duomenimis.

3 priedas. Duomeny grafiné analizé
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4 pav. Namy iikiy skolos—pajamy
santykio natiirinis logaritmas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

5 pav. Biisto kainy indekso
natiirinis logaritmas

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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6 pav. Baigty statyti naujy gyvenamuyjy
namy skaiciaus natirinis logaritmas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

7 pav. Hipotekos paliikany normos, proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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8 pav. Nedarbo lygis, proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

9 pav. 3049 mety gyventojy
amziaus grupé, proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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9 pav. Suderinto vartotojy kainy indekso
natirinis logaritmas

Saltinis: sudaryta autoriaus

10 pav. Bendrojo vidaus produkto
natirinis logaritmas

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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4 priedas. Papildomos lentelés

2 lentelé. Paneliniy duomeny kointegruotumo tikrinimas

t-Statistika

Prob.

ADF

-3,804646

0,0012

Saltinis: autoriaus skaiciavimai.

Pastaba: skaiciavimai atlikti Eviews 9 programos pagalba. Paneliniy duomeny kointegruotumo tikri-

nimas atliktas Kao (1999) testo pagalba, kurio nuliné hipotezé teigia, kad kintamieji néra kointegruoti.

3 lentelé. F testo rezultatai fiksuotiems efektams patikrinti

PLS1

PLS2

PLS3

Statistika Prob.

Statistika

Prob.

Statistika

Prob.

Skerspjuvio F

26,3113 0,0000

24,4193

0,0000

31,6343

0,0000

Saltinis: autoriaus skaiciavimai.

Pastaba: F testo pagalba tikrinama nuliné hipotezé, kad néra tikslinga taikyti fiksuoty efekty metodq.

4 lentelé. Paneliniy ARDL modeliy paklaidy korekcijos koeficientai

modelis.PLS3 modelis. FMOLS modelis. DOLS modelis. PMG
ADEBT, ADEBT, ADEBT, ADEBT,
Paklaidy greicio 0,071 %% 0,077 -0,106 *** -0,084 %
koeficientas (0,013) (0,016) (0.016) (0,019)
Adjusted R2 0,664 0,671 0.677
AIC -3,233 3,255 -3,266

Saltinis: autoriaus skaiciavimai.

Pastaba: skliaustuose pateikiamos standartinés paklaidos. Zvaigédutés, *® kk CkERE atitinkamai reiskia

10, 5 ir 1 proc. reikSmingumo lygmeny.



