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Ivadas

Disertacijos aktualumas. Po prisijungimo prie Europos Sgjungos, Baltijos Saliy bisto
rinkos pergyveno stipriai iSreikStg pakilimo ir nuosmukio ciklg, dél kurio Sios Salys daug
stipriau pajauté Pasaulinés finansy krizés pasekmes. Po 2004 m. kredito pasitla ir prieina-
mumas regione padid¢jo, o tai tur¢jo jtakos gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
paklausos augimui. Nors tuo metu tai ir nebuvo taip akivaizdu, i§ dabarties pozicijy zi-
nome, kad bisto rinkos kaita, sustiprinta nesubalansuoto kredito augimo, nebuvo tvari ir
privedeé prie stipriai pervertinto nekilnojamojo turto Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje. Disba-
lansams mazéjant kainos krito 40—50 proc. ir sukélé dideliy nuostoliy kitose ekonomikos
srityse.

Jeigu biisto kainy nuokrypiai nuo fundamentaliaisias veiksniais apspresty reikSmiy
biity buve aptikti laiku, politikos vykdytojai biity gal¢je imtis prevenciniy priemoniy tam,
kad pazaboty tolesnj disbalansy didéjima. Tai biity leide sumazinti gerovés mazéjima, kurj
Baltijos valstybés patyre po pasaulinés finansy krizés. Deja, nei tyré¢jams, nei nekilnoja-
mojo turto rinkos dalyviams, nei politikos formuotojams nebuvo prieinami metodai, kurie
biity galé¢je leisti objektyviai jvertinti biisto kainy nuokrypius nuo pusiausvyros. Tokiy me-
tody poreikis yra iSlikes iki $iy dieny, nes Lietuva, Latvija ir Estija néra apsaugotos nuo
dar vieno bisto rinkos bumo. Taigi suderintos analitinés sgrangos, skirtos biisto rinkos
kainy atitikties fundamentaliaisiais veiksniais apsprestoms reikSméms nustatyti, sukiiri-
mas akivaizdZziai pagerinty supratimg apie gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
rinky vystymasi Baltijos valstybése.

Tyrimo originalumas ir verté. Mokslinés literatiiros, kuri analizuoty, kaip Baltijos
valstybiy biisto kainos atitinka fundamentaliuosius veiksnius, néra daug: Sios Salys pap-
rastai yra jtraukiamos ] tyrimus nebent kaip didesniy paneliy narés, todél  savitus Sio re-
giono biusto rinky bruozus néra deramai atsizvelgiama (pvz., Ciarlone, 2015). D¢l Sios
priezasties vertinti, ar blistas yra pervertintas, nepakankamai jvertintas ar atitinka funda-
mentaliuosius veiksnius, tenka praktiSkai vien ekspertiniu vertinimu ir ad hoc metodais.
Kitaip tariant, analizuodami nekilnojamojo turto rinkg Baltijos valstybése, tyréjai, politi-
kos vykdytojai ir rinkos dalyviai kiekvienam atvejui turi atlikti analizg i§ naujo. Tai létina
sprendimy priémimo procesg, didina laiko nesuderinamumo problema ir tikimybe padaryti

klaidy. Taigi suderinta analitiné sagranga, naudojama biisto rinkos kainy vertinimui Baltijos



valstybése ir sililoma Sioje disertacijoje, yra nauja ir i§ esmeés keicianti iki tol egzistavusias
biisto kainy vertinimo galimybes minétame regione. Makroprudencing stebésena yra viena
1§ sri¢iy, kurioje disertacijoje sukurta metody sistema gali biiti panaudota praktiSkai, nes
gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkos raida yra neatsiejama nuo finansinio stabilumo
klausimy.

Tikslas ir uzdaviniai. Disertacijoje sickiama uzpildyti spraga mokslinéje literattiroje
sifilant, kaip statistiniai metodai kartu su jver¢iais 1§ teoriniy ir paklaidy korekcijos mode-
liy gali biiti naudojami suderintoje analitinéje sgrangoje vertinti biisto kainy atitiktj funda-
mentaliesiems veiksniams Baltijos Salyse. Tam, kad $is tikslas biity pasiektas, buvo iSkelti
tokie uzdaviniai:

1. iSanalizuoti moksling literatiirg, tiriancig Baltijos Saliy biisto rinkas tam, kad
biity nustatyta, ar disertacijoje galima remtis ir toliau testi kity autoriy atliktus
tyrimus;

2. iSnagrinéti galimus fundamentaliyjy bisto kainy nustatymo metodus ir nusta-
tyti, kurie i8 jy gali biiti jgyvendinti Baltijos valstybése;

3. jvertinti tyrimo duomeny poreik] ir surinkti reikiamus duomenis;

4. sukonstruoti ir jvertinti modelius, kurie galéty biti naudojami apskaiciuoti
bisto kainy nuokrypius nuo pusiausvyros Baltijos Salyse;

5. atlikti modeliy jautrumo testus tam, kad biity jvertinta, ar disertacijoje pasi-
lyta analitin¢ sgranga yra tinkama nustatyti galimg pervertinimg arba nepa-
kankamag jvertinima Lietuvos, Latvijos ir Estijos biisto rinkose.

Disertacijoje sprendziama moksliné problema, apibendrinama klausimu, — ar jma-
noma Baltijos Salyse objektyviai jvertinti gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
kainy nuokrypius nuo pusiausvyros. D¢l Sios priezasties tyrime keliama hipoteze, kad j-
manoma sukurti suderintg analiting sarangg, kuri galéty biiti naudojama minéto regiono
bisto kainy suderinamumo su fundamentaliaisiais veiksniais vertinimui.

Tyrimo metodai. Disertacijoje pasiiilyta analitiné saranga buvo sukurta apjungiant
jvercius i§ paneliniy paklaidy korekcijos ir teoriniy vartotojy kasty modeliy su nuokrypiy
nuo ilgalaikés tendencijos ir kainos—huomos bei kainos—pajamy santykiy jverciais. Pasta-
ryjy santykiy pasitelkimas vertinimui, ar biisty kainos atitinka pusiausvyros reikSmes, ga-

limas d¢l to, kad ilguoju laikotarpiu santykiai turéty biiti pastoviis. Nuokrypis nuo ilgojo



laikotarpio vidutinés santykio reikSmés gali biiti laikomos kainy nuokrypio nuo fundamen-
taliyjy veiksniy poZymiu.

Kainy nuokrypis nuo ilgojo laikotarpio tendencijos buvo jvertintas pasitelkiant vien-
pusj Hodrick—Prescott filtra. Siame pusiausvyros biisto kainy vertinimo metode remiamasi
pastebéjimu, kad tvari kainy kaita dazniausiai atkartoja glotnig tendencija ir nepasizymi
dideliu kintamumu. Nuokrypiai nuo tendencijos (pvz., eksponentinio augimo epizodai)
gali biiti laikomi biisto kainy nuokrypio nuo fundamentaliyjy veiksniy poZymiu.

Paklaidos korekcijos modeliuose pasitelkiama prielaida, kad kintamyjy, kurie galéty
biti latkomi fundamentaliaisiais busto kainy veiksniais, verté bégant laikui turéty kisti
kartu su kainomis. Jeigu biisto kainos nukrypsta nuo tokio ilgojo laikotarpio sarysio, tai
gali buti pozymis, kad rinkoje susidar¢ disbalansas. Kadangi biisto rinkos Baltijos valsty-
bése pasizymi panaSiomis struktlirinémis savybémis, disertacijoje buvo sudaryti paneliniai
paklaidy korekcijos modeliai.

Galiausiai pusiausvyros biisto kainy vertinimui buvo pasitelkta vartotojy kasty te-
orija (dar vadinama numanomos nuomos kainos metodu). Daugelis Siame metode naudo-
jamy elementy perimti 1§ finansy literatiiroje populiariy tiesiniy turto kainy vertinimo mo-
deliy. Vartotojy kasty metodo pagrindinis teiginys — namy tkiams ilguoju laikotarpiu tu-
réty biiti neaktualu nuomotis ar pirkti biista, nes rinkos jégos turéty sulyginti metines nuo-
mos kainas su metiniais busto tur¢jimo savininko teise kastais. Taigi vartotojy kasty me-
todu apskaiciuoti pusiausvyros kainos—nuomos santykiai gali biiti palyginti su faktiniais
kainos—nuomos santykiais. Jeigu faktiniai santykiai yra didesni uz apskai¢iuotuosius tai-
kant numanomos nuomos kainos metoda, biisto kainos gali biiti latkomos pervertintomis.

Rezultatai ir jy reik§meé. Disertacijoje parodoma, kad sukurta sagranga padeda nus-
tatyti, kaip biisto kainos Baltijos Salyse atitinka fundamentaliaisias veiksniais apsprestas
reikSmes. Pasitelkiant $ig metody sistema, galima pateikti jtikinamg ir suderintg istorija
apie tai, kaip vystosi biisto rinka Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje. Pavyzdziui, atlikti jaut-
rumo testai rodo, kad saranga biity padé€jusi atpazinti biisto rinkos perkaitimo pozymius
jau 2005 m.

Moksliniame darbe sukurtas metodas praktikoje gali biiti pasitelktas makropruden-
cinei stebésenai atlikti, pvz., jvertinti, ar Baltijos Saliy biisto rinkose nesiformuoja siste-
miné rizika. Gauti jverciai rodo, kad tyrimo imties pabaigoje Baltijos Saliy gyvenamosios

paskirties nekilnojamojo turto kainos vis dar buvo Zemiau savo pusiausvyros reikSmiy, tad



nebuvo poreikio imtis priemoniy rinkos aktyvumui slopinti. Kita vertus, kadangi funda-
mentalieji veiksniai yra stipriai paveikti Zemy paliikany normy ir, grieztéjant pinigy poli-
tikai, gali stipriai pasikeisti, buisto rinkos raida Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje turéty buti
atidZiai stebima.

Santraukos struktiira. Po jvado esanciame skyriuje detaliau apraSoma disertacijoje
naudota metodika ir aptariami taikyty metody privalumai bei trilkumai. Kitame skyriuje
pristatomi disertacijos rezultatai ir pateikiamos jy interpretacijos. Galiausiai pateikiamos
1§ disertacijoje atlikto tyrimo padarytos iSvados ir pasitilymai, kaip disertacijos tyrimas

galéty biiti plétojamas toliau.

Metodika

Kainos—nuomos, kainos—pajamy santykiy ir Hodrick—Prescott filtro jver¢iy apskaiciavi-
mas yra gana paprastas, taciau dél paprastumo turi ir nemazai trikumy. Kita vertus, Sie
metodai gali leisti nujausti, ar reikalinga gilesné busto kainy analizé. PavyzdZziui, jeigu jy
rezultatai rodo, kad biisto kainos yra pervertintos, tuomet verta kainy suderinamumag su
fundamentaliaisiais veiksniais patikrinti ir pasitelkus sudétingesnius metodus.
Kainos—nuomos santykio naudojimas grindZiamas tuo, kad ilguoju laikotarpio biisto
pardavimo kainos ir biisto nuomos kainos negali nukrypti nuo tam tikro jprasto santykio,
nes, tokiu atveju, rinkos jégos stumty namy tikius arba iSimtinai pirkti biista (per brangi
nuoma arba santykinai pigus bistas), arba iSimtinai jj nuomotis (pigi nuoma arba santyki-
nai brangus bustas; zr. Krainer ir Wei, 2004). Kainos—pajamy santykj galima laikyti pap-
rastu biisto jperkamumo jverciu (Zr. Davis et al., 2008, arba Chen, 1996). Ilguoju laikotar-
piu Sis santykis turéty biiti pastovus, nes, prieSingu atveju, bistas tapty pernelyg lengvai
arba per sunkiai jperkamas. Pirmuoju atveju tai didinty jo paklausg ir kelty biisto kaina,
del ko santykis grjzty prie jprastinés reikSmes. Jei biistas tapty pernelyg sunkiai jperkamas,
silpnesné paklausa turéty jtakos santykio grizimui prie ilgojo laikotarpio reikSmeés.
Kainos—nuomos ir kainos—pajamy santykiy jverciai disertacijoje buvo gauti atitinka-
mos Baltijos Salies biisto kainy laiko eilutes padalinus i§ nuomos arba pajamy laiko eiluciy.
Po $io veiksmo buvo apskaiciuotas santykiy visos imties vidurkis, o gauti rezultatai nor-
malizuoti vidurkio atzvilgiu taip, kad vidurkis biity lygus 100. Tokiu atveju, pvz., vieno ar
kito santykio jvercio reikSmeé lygi 120 reiksty tai, kad bisto kainos yra 20 proc. didesnés

uz jy pusiausvyros reikSme (t. y., penktadaliu pervertintos).



Kadangi Hodrick—Prescott filtras skai¢iuojamas tik 1§ vienos laiko eilutés, jo skaicia-
vimui buvo naudotos realiosios (atsizvelgus j infliacija) biisto kainos. Siuo bidu apskai-
¢iuoti nuokrypiai nuo nominaliyjy biisto kainy tendencijos gali klaidingai pasirodyti kaip
bisto rinkos kaitimas dél aukStos infliacijos, nors 1§ tikryjy biistai tik iSlaikyty savo vertg.
Kadangi Hodrick—Prescott filtras pasizymi paskutiniojo tasko problema (Zr., pvz., Ekinci
et al., 2013), disertacijoje naudotas vienpusis filtro variantas. Remiantis Agnello ir
Schuknecht (2011) straipsniu, glotninimo parametro (1) reik§mé buvo parinkta 100 0002,

Kainos—nuomos, kainos—pajamy santykiy ir Hodrick—Prescott filtro jverciy didziausi
trikumai yra susij¢ su tuo, kad jy rezultaty patikimumas stipriai priklauso nuo keleto svar-
biy prielaidy. AutomatiSkai daroma prielaida, kad santykiai yra stacionars ir ilguoju lai-
kotarpiu griZta prie savo vidutinés reikSmeés. Vis délto disertacijoje parodoma, kad Sie san-
tykiai Baltijos Saliy atveju formaliai (t. y. remiantis statistiniais stacionarumo testais) néra
stacionarts. Be to, visi $ie rodikliai gaunami neatsizvelgus i svarbias biisto kainoms aplin-
kybes, tokias kaip — situacija kredito rinkoje ar biisto kredito paliikany normy dydis. Kitaip
tariant, nors kainos—huomos, kainos—pajamy santykiy ir Hodrick—Prescott filtro jver¢iu
gauti vertinimai suteikia daug informacijos apie biisto kainas, juos reikéty vertinti itin at-
sargiai.

Kadangi biisto kainos yra laikomos biisto paklausos ir pasiiilos rezultatu, abu Siuos
reiSkinius reikéty modeliuoti pasiiilos ir paklausos lyg€iy sistemoje. Kita vertus, lygciy
sistemg galima redukuoti j vieng lygti (zr. Wooldridge, 2002), kuri biity tinkamai jverti-
nama pasitelkus net ir paprastyjy maziausiyjy kvadraty metoda?. Tam gerai tinka paklaidy
korekcijos modelis, kurj, apzvelgus tyrimus, kuriuose taikoma panasi modeliavimo tech-
nika, disertacijoje pasirinkta konstruoti atsizvelgiant j statyby sanaudy kainas, Baltijos Sa-
liy pajamy lygj, demografing situacija, kredito kaita, realigsias biisto palikany normas ir
emigranty perlaidas 1§ uzsienio. Dél to, kad Baltijos Saliy biisto rinkos strukttiriSkai pana-

Sios, paklaidy korekcijos modelis sudarytas kaip panelé:

! Nekilnojamojo turto rinkos ciklai yra gerokai ilgesni uz verslo ciklus, todél jprasta glotninimo parametro reik§meé
ketvirtiniams duomenims (1 600) néra tinkama.

2 Visgi disertacijoje vertinimas atliktas ne naudojant paprastyjy maziausiyjy kvadraty metoda, o dinaminiy paneliy
maziausiyjy kvadraty metoda. Tokj pasirinkimg 1émé tikimybe¢, kad deSinés pusés kintamieji gali biiti endogeniniai,
o tai, pasitelkus paprastyjy maziausiyjy kvadraty metoda, neleisty tinkamai jvertinti parametry.
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Kintamieji lygtyje (1) yra Zymimi taip: HPI nurodo biisto kainas, CCPI — statyby
sgnaudy kainas, INC — BVP vienam gyventojui (pajamos), POP — populiacija, CRED —
kredito bustui jsigyti lygi, R — realigsias biisto paskoly palikany normas, REMIT — namy
tikiy perlaidas i$ uzsienio. Indeksas i nurodo Baltijos Salis, t — laikotarpius (ketvircius).
const ir fixed suma Zymi atskirg konstantg kiekvienai tyrimo valstybei. Visi kintamieji,
18skyrus palikany normas, modeliuojami logaritmuota forma (Zymimi maZosiomis raidé-
mis). Pliusai ir minusai skliaustelivose po parametrais rodo tikéting parametro Zenkla.
Jeigu faktinés biisto kainos yra kitame lygyje nei (1) lygtimi jvertintos pusiausvyros kai-
nos, tai galima laikyti biisto rinkos disbalanso poZymiu.

Pasitelkus paklaidy korekcijos modelj, biisto kainy pusiausvyros reik§meés nustato-
mos tiksliau nei kainos—nuomos, kainos—pajamy santykiais ar Hodrick—Prescott filtru pa-
remti metodai, nes, naudojant §] metoda, atsizvelgiama j visg rinkinj fundamentaliyjy
veiksniy, lemianciy bisto kainas. Vienas 18 tokiy veiksniy — realiosios paliikany normos,
kurioms maz¢jant biisto paskolos tampa lengviau prieinamos, todé¢l didéja biisto paklausa
ir tvarios pusiausvyros kainos. Be to, skirtingai nei statiniai minéty santykiy vidurkiai,
pusiausvyros kainos paklaidy korekcijos modelyje gali kisti kiekvieng laikotarpi, jeigu
keiciasi fundamentalieji jas lemiantys veiksniai.

Kita vertus, kad paklaidy korekcijos modelio rezultatai biity patikimi, reikalingos
santykinai ilgos laiko eilutés. Be to, kadangi tokiy modeliy jverciai remiasi empiriniais
duomenimis, gali biti, kad jvertinamas ne bendras atvejis (pusiausvyros kaina), o tik tam
tikram epizodui biidingas rysys tarp kintamyjy. D¢l Sios priezasties, pvz., jeigu didziaja
dalj turimos imties ekonomikoje buvo bumas, rezultatai gali biiti paslinkti, t. y. pusiaus-
vyros kainos gali atrodyti aukStesnés nei yra 1§ tikryjy.

Kita vertus, vartotojy kasty metodas labiau paremtas finansy ir ekonomikos teorija
neil empirika. Savininko patiriamos biisto turéjimo nuosavybés teise i§laidos yra sietinos
su keletu dalyky: su nekilnojamuoju turtu susijusiais mokesciais, busto kredito pasiila ir

kaina, galimybe apsidrausti nuo nuomos kainos svyravimy, biisto pirkimo transakcijos



kaina ir biisto kainy kaitos prognozémis. Kad j visa tai biity atsizvelgta, disertacijoje se-
kama Himmelberg et al. (2005) pavyzdZiu ir metiniai biisto tur¢jimo nuosavybeés teise kas-

tai apibréziami taip:
ACO, = Ptrtrf + Prw; — Pt (" + wp) + PeSy — Pegeis + Peye + Pevy, (2)

kur ACO Zymi metinius bisto turéjimo nuosavybés teise kastus, P, — busto kainas,
rtrf —nerizikingo turto paliikany normas, w; —nekilnojamojo turto mokescius, T, — pajamy
mokescéius, 1/ — busto paskoly palikany normas, §; — busto i$laikymo kastus kaip dalj
nuo biisto vertes, g;,, — tikéting biisto kainy augima, y, — rizikos prieda, susijusj su di-
desne biisto tur¢jimo nuosavybés teise rizika (palyginti su nuomojimusi), v; — sandorio
kaStus.

Pirmasis (2) lygties elementas yra alternatyvieji biisto turéjimo nuosavybes teise kas-
tai, t. y. kg bisto savininkas biity galéjes uzdirbti, jeigu biity pasirinkes buisto pirkimui
skirtas 1éSas investuoti | saugy turtg. Antrasis lygties narys atspindi per metus uz nekilno-
jamaj] turta sumokamus mokescius. Treciasis narys parodo, kiek pajamy mokescio gali
biti i§skaiCiuota dél valstybés paramos: dél kompensuojamy biisto palikany normy ir
kompensuojamo nekilnojamojo turto mokescio. Ketvirtasis elementas rodo, kokiy inves-
ticijy 1 bustg reikia, kad $is neprarasty savo vertes (jei biisto savininkas pasirenka neinves-
tuoti, $is narys rodo, kiek vertés biistas netenka dél nusidéveéjimo). Penktasis narys rodo,
koks yra tikétinas biiste sukaupto kapitalo pricaugis dél biisto kainy augimo. Sestasis ele-
mentas jvertina didesn¢ rizikg, kurig prisiima savininkai, palyginti su biisto nuomininkais
(pvz., biisto kainy svyravimas, netikétos biisto prieziiiros iSlaidos, galimas busto paltikany
normy prieaugis). Paskutinysis lygties narys atspindi su biisto pirkimo transakcija susiju-
sius kaStus.

Esant pusiausvyrai, metinés biisto turéjimo nuosavybeés teise kainos turéty biiti lygios
metinéms nuomojimosi kainoms. PavyzdZiui, kai metiniai vartotojo kasStai krenta, bet
biisto nuomos kainos nekinta, biisto kainos gali augti nemazindamos paklausos, nes pir-
kéjy tai nestums ] nuomos rinkg. Jeigu vartotojo kastai auga, o nuomos kainos nekinta,
biisto kainos turéty kristi, kad potencialiis pirkéjai tebenoréty jsigyti biista, o ne jj nuomo-
tis. Atsizvelgiant | tai ir pertvarkius (2) lygty, galima gauti pusiausvyros bisto kainos—

nuomos santykj Sioje lygtyje:
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R, = Pt(rtrf tw =T =T W+ 6 — a1 T Ve Vt)- 3)

(3) lygtyje R; yra metiné nuomos kaina. Abi lygties puses padalinus i§ R; ir atlikus
nedidelius pertvarkymus, gaunama pusiausvyros P;/R; santykio iSraiSka, kuri priklauso
nuo vartotojo kasty. Jeigu faktinis kainos—nuomos santykis yra nukrypes nuo (3) lygtyje
gautos iSraisSkos, ji galima laikyti, priklausomai nuo nuokrypio krypties, biisto perverti-
nimo arba nepakankamo jvertinimo poZymiu.

Norint atsizvelgti ] tai, kad busto pirkimo sandoriuose tam tikra dalis 1éSy, uz kurias
perkamas biistas, yra ne skolintos, o nuosavos, (2) lygti galima papildyti jkeisto turto ir
biisto paskolos santykio ribojimo veiksniu:

ACO, = (1 = M)P" + M.P[™ + Pow, — Pty (M1 + w,) + @
+P 8¢ — Pegriq + Peye + Pevy,

kuris lygtyje pazymétas M,. Kadangi jkeista ir nejkeista biisto dalis Siuo atveju turi
biiti vertinama atskirai, pirmasis lygties komponentas rodo alternatyviuosius kastus del
negauty pajamy i§ nuosavomis 1éSomis pirktos dalies. Diskonto norma jkeistai daliai
(M.P,;) galima laikyti biisto paskoly paltikany norma (Zr. Hott ir Monnin, 2008). Dél Siy
pakeitimy mokesciy atskaiciavimo elementas (4) lygtyje buvo pakoreguotas taip, kad biity
atsizvelgta j busto paskolos dyd;.

Vartotojy kaSty metodas néra be trilkumy. Visy pirma, daroma prielaida, kad busto
pirkéjai yra visiSkai racionalis, taciau i§ Glaeser (2013) zinome, kad nekilnojamojo turto
rinkose netgi investuotojai daznai nesugeba atsizvelgti | bisto pasiiilos jtaka biisto kai-
noms, tad pervertina tikéting kainy augimg (detaliau zr. Barberis et al., 2016). Antra, kaip
parodé Case ir Shiller (2003) ir Shiller (2007), psichologiniai veiksniai taip pat labai svar-
biis biisto kainy svyravimams, todél biisto kainy burbului susiformuoti gali pakakti vien
lukesciy. Trecia, kaip pastebi Miller (1997), rinky veikimui efektyviai butina, kad turtg
biity galima pasiskolinti ir parduoti (angl. short-selling). Pasiskolinti biistg ir jj parduoti
pazadant véliau jj veél nupirkti (po kainy sumaz¢jimo) jprastoje biisto rinkoje yra nejma-
noma. Ketvirta, biisto pirkimas paprastai yra ilgas procesas, tad vartotojy kasty savaiminés
korekcijos mechanizmas, kuris nuomos kainas turéty sulyginti su vartotojo kastais, realy-

béje neveikia be trikumy. Galiausiai, identiski bustai (skirtingai nei, pvz., du identiSki
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skolos vertybiniai popieriai) neegzistuoja, todé¢l kiekvieno busto vartotojo kastai gali skir-
tis.

Visi auk$ciau aprasyti metodai pasiZymi vienokais ar kitokiais trilkumais, todél pa-
vieniui naudojami biity pernelyg netikslis daryti vienareikSmes iSvadas. Disertacijoje visy
metody jverc¢iai sujungiami j sgrangg, kurioje biisto kainy nuokrypio nuo pusiausvyros
tendencijos 1Sryskéja ne remiantis vienu ar kitu metodu, o visais jais 1§ karto. Tokiu budu

stiprial sumazinamas neapibréZtumas ir galima daryti labiau uZtikrintas iSvadas.

Rezultatai

1 pav. pavaizduotos Baltijos Saliy kainos—pajamy ir kainos—nuomos santykiy diagramos.
Sie paprasti rodikliai rodo gana i$reiksta biisto pervertinima pries 2008—2009 m. krize, t. y.
virsija vidurkj®. Biisto kainos krito Zemiau savo pusiausvyros reik§miy, kai biisto rinkos
burbulas sprogo, ir daugiau ar maziau i$silaik¢ 10-20 proc. Zemiau fundamentaliaisiais

veiksniais paaiskinty reikSmiy.

1 pav. Kainos—pajamy ir kainos—nuomos santykiy indeksai Baltijos Salyse

(a) kainos-nuomos santykis (b) kainos—pajamy santykis
2005-2014 vidurkis = 100 2000-2014 vidurkis = 100
260
160
220 a
140 N
180 —
120 H
140 ———— NN
\
100 100 i
80 VM I I 60 |Lnt -
60 20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Lietuva
Latvija
Estija

Istorinis vidurkis

Saltiniai: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostato, Lietuvos statistikos departamento, UAB Ober-Haus, Estijos Zemés valdybos ir Latio Real Estate
duomenimis.

Reikia atkreipti démesj, kad dél rodikliy paprastumo ir i$ to iSplaukianciy tritkumy,

remiantis vien kainos—nuomos ir kainos—pajamy santykiais, galutiniy iSvady daryti nede-

3 Reikéty atkreipti démesj, kad naudojant mazesne imtj biity gauti Siek tiek kitokie rezultatai, nes struktiiriniai poky-
¢iai gali pakeisti ilgojo laikotarpio vidurkj. Tai gali buti problema toms valstybéms, kuriy ekonomika stipriai trans-
formavosi po prisijungimo prie ES, — o Baltijos Salys tokios ir buvo. Visgi 1 pav. nematyti, kad taip atsitiko Siuo
atveju (santykiai i$ tiesy svyruoja apie savo vidurkius).
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réty. Siekiant padidinti apibréztumga, verta skai¢iavimus papildyti nuokrypiais nuo Hod-

rick—Prescott tendencijos. Pastarieji pavaizduoti 2 pav.

2 pav. Realiyjy biisto kainy nuokrypiai nuo vienpusiu Hodrick—Prescott filtru gautos ten-
dencijos (A = 100 000)

Indeksai (a) Lietuva Indeksai (b) Latvija
180 180
160 160
140 140 /I"/\”‘AY
120 /‘ \ 120
y A | y\ il
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Indeksai (c) Estija
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60 =
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Nepakankamai jvertinta

Pervertinta

Realiosios biisto kainos

Tendencija

Saltiniai: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostato ir nacionaliniy statistikos tarnyby duomenimis.

Remiantis Hodrick—Prescott procediira, imties pabaigoje biistas buvo nepakankamai
jvertintas Lietuvoje, taciau apytiksliai atitiko fundamentaligsias kainas Estijoje ir Latvi-
joje. Nuokrypiy nuo Hodrick-Prescott tendencijos rezultatai irgi turéty buti vertinami at-
sargiai: §i procedira yra labiausiai nutolusi nuo teorijos, palyginti su kitais disertacijoje
taikytais metodais. Kitaip tariant, nuokrypis nuo tendencijos nebiitinai reiskia, kad kainos
1§ tiesy tolsta nuo pusiausvyros reikSmés. Be to, j skai¢iavimus jtraukdamas dar maziau
informacijos nei kainos—nuomos ir kainos—pajamy santykiai, $is metodas gali dar labiau
suklysti.

Atlikus duomeny vienetinés Saknies ir kointegruotumo testus, disertacijoje sudarytos
kelios alternatyvios bisto kainy paklaidy korekcijos lygtys. Kadangi kai kurie biisto kainas
aiSkinantys veiksniai gali biiti endogeniniai (pvz., biisto kreditas, Zr. Hofmann, 2004, arba

Anundsen ir Jansen, 2013), o vertinant paprastais maziausiais kvadratais, lickany serijinés
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koreliacijos problemos gali islikti, regresijos vertintos dinaminiy paneliy maziausiy kvad-

raty metodu. Jvertintos lygtys aprasytos 1 lenteléje. Kintamyjy Zyméjimas pateiktas sky-

relyje ,,Metodika“ (9 psl. prie (1) lygties).

1 lentelé. Ilgojo laikotarpio bisto kainy ir jas lemianc¢iy fundamentaliyjy veiksniy sarysiai

Baltijos valstybése
ECI EC2 EC3 EC4
hpi hpi hpi hpi
. 0,425289 * 0,451050 ** 0,418507 ** 0,575814 **
cept (0,179951) (0,173850) (0,175688) (0,185899)
e 1,486337 ** 1,450032 ** 1,679478 ** 2,340452 **
(0,312695) (0,305929) (0,266879) (0,205139)
2 —0,011269 —0,010824 - —
(0,007494) (0,007461) (=) (=)
2,870274 ** 2,871443 ** 3,514667 ** 3,373430 **
pop (0,782591) (0,783770) (0,658660) (0,719890)
rod 0,139225 ** 0,128342 ** 0,135824 ** —
(0,043505) (0,038674) (0,039060) (-)
omit —0,038258 - - -
(0,070439) =) =) =)
ol —0,090549 * —0,086816 * —0,103705 * —0,108312 *
(0,043371) (0,043294) (0,042188) (0,037971)

Saltinis: sudaryta autoriaus.
Pastabos: standartinés parametry jverciy paklaidos pateiktos skliaustuose. Zvaigzdutémis zymimi pasitikéjimo lygiai: ,,**“ — 99 proc., ,,** —
95 proc. ,,S0A* yra pusiausvyros prisitaikymo grei¢io parametras (parametras prie ilgojo laikotarpio nuokrypio nario dinaminéje lygtyje).

Visi parametrai gaunami su tinkamais Zenklais, taciau realiyjy paltikany normy ir
perlaidy 1§ uZsienio parametrai néra statistiSkai reikSmingi. Paliikany normy parametras
greifiausiai néra statistiSkai reikSmingas, nes paliikany normos jtaka atskleidziama biisto
kredito kintamuoju. Perlaidy i$ uzsienio parametras nereikSmingas greiciausiai d¢l to, kad
pastarasis veiksnys atspindi trumpojo laikotarpio veiksnius, t. y. daro jtaka trumpojo lai-
kotarpio pokyc¢iams, bet ne pusiausvyros kainai*. Kadangi pusiausvyros korekcijos koefi-
cientas (SoA) yra reikSmingas ir neigiamas visais atvejais, paklaidy korekcija vyksta, o
gautos lygtys teisingai atvaizduoja ilgojo laikotarpio sary$j (tarp busto kainy ir jas lemian-
¢iy fundamentaliyjy veiksniy).

Didziausias paklaidy taisymas vyksta modelyje, gautame i§ regresijos su maziausiai
kintamyjy desiniojoje lygties puséje (,,EC4*). Visoms kitoms saglygoms nekintant, Siuo at-
veju kainos grizty prie pusiausvyros per mazdaug 9 ketvir¢ius. Kita vertus, ,,EC3* lygtyje

yra daugiau statistiSkai reik§mingy parametry, tad ji buvo pasirinkta galutiniams skaicia-

4 Pirmosiose straipsniy versijose, kuriy pagrindu parengta disertacija, buvo bandyta naudoti ir daugiau kintamyjy
varianty (pvz., biisto paskoly ir BVP santykis, vienam gyventojui tenkancios perlaidos i§ uzsienio), taciau rezultaty
tai nepakeité.
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vimams disertacijoje atlikti. Pastaruoju atveju paklaidy korekcija vykty mazdaug puse ket-
vircio ilgiau net ,,EC4* atveju.

1 lentel¢je gauty rezultaty jautrumas disertacijoje buvo patikrintas pasirenkant skir-
tingas pajamy ir populiacijos laiko eilutes. Vietoj BVP vienam gyventojui buvo naudotos
vidutiniy ménesiniy neto atlyginimy laiko eilutés (tai didziausias namy tkiy pajamy Salti-
nis Baltijos Salyse), o vietoj populiacijos — 25—44 mety amZiaus grupés gyventojy skaicius
(tai didZigja dali biisto pirkéjy sudaranti demografiné grupe). ISbandytose alternatyvio-
siose paklaidy korekcijos modeliy specifikacijose parametry reikSmés keitési nedaug.

3 pav. pavaizduoti paklaidy korekcijos modeliy rezultatai. Diagramose biisto kainy
nuokrypiai nuo pusiausvyros iSreiksti procentais. Pasitelkus pusiausvyros reikSme laikoma
paklaidy korekcijos modelj, jvertinta atitinkamo laikotarpio bisty kainy reikSme. Nors
skirtingose modeliy versijose nesutinkama dél to, kokio dydZio nuokrypiai nuo pusiaus-
vyros buvo vienu ar kitu metu, jie visi perduoda panasiag Zinute. Visy trijy Baltijos valsty-

biy atvejais, pasitelkus Siuos modelius jmanoma identifikuoti biisto pervertinimg ir po to

3 pav. [vertinti biisto kainy nuokrypiai nuo pusiausvyros reikSmiy Baltijos valstybése

Procentai (a) Lietuva Procentai (b) Latvija
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Procentai (c) Estija
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30 ‘
20
A

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
= ECM1
ECM2
ECM3
ECM4
= ECM alternatyvus
Saltinis: sudaryta autoriaus.
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sekusj nekilnojamojo turto burbulo sprogimg 2008—-2009 m.

Modeliai atskleidzia, kad biisto kainos pradéjo tolti nuo pusiausvyros reikSmiy maz-
daug 2005 m. pabaigoje—2006 m. pradzioje. Gyvenamosios paskirties nekilnojamasis tur-
tas buvo pervertintas mazdaug 10-20 proc., kai bumas Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje pa-
sieké pika. Didziausia kainy korekcija jvyko Estijoje, kur kainos trumpam buvo 20 proc.
mazesnes uz savo fundamentaligsias reikSmes. Kiek Svelnesné korekcija fiksuota Lietu-
voje ir Latvijoje, kur kainos buvo 10—-15 proc. maZesnés uz savo pusiausvyros reikSmes.

Vartotojy kasty jverciai pavaizduoti 4 pav. Nors ir skirtinguose lygiuose, visose vals-
tybése pastebimos panasios vartotojy kasty vystymosi tendencijos — maz¢jimas imties lai-
kotarpiu. MaZiausi vartotojy kastai buvo Estijoje, nes biisto paliikany normos ten gali buti
18skaiciuotos 1§ pajamy mokescio. Nors Lietuvoje keleta mety busto paliikany normos taip

pat galéjo buti iSskaiciuotos i§ gyventojy pajamy mokescio, tik ketvirtis patirty iSlaidy

4 pav. [vertinti busto vartotojo kastai Baltijos valstybése

Procentai (a) Lietuva Procentai (b) Latvija
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Pagrindinis
LTV

LTV su papildomais alternatyviaisiais kastais
Saltinis: sudaryta autoriaus.
Pastaba: ,,LTV* ir ,,LTV su papildomais alternatyviaisiais kastais” linijos sutampa, kai nerizikingo turto paliikany normos yra mazesnés uz
busto paskoly paltikany normas. D¢l to ,,LTV* kreivé matoma tik tada, kai nerizikingo turto paliikany normos yra didesnés uz biisto paskoly
paliikany normas.
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galéjo biiti padengta. Latvijos vartotojy kastai svyravo auksciausiame lygyje dél santyki-
nai dideliy sandorio kasSty, o imties pabaigoje ir dél nekilnojamojo turto mokescio, kuris
Estijoje ir Lietuvoje vidutiniam bustui néra taikomas. Nors kiti fundamentalieji veiksniai
Baltijos Salyse kito labai panaSiomis tendencijomis, aptarty skirtumy pakako skirtingo dy-
dZio pusiausvyros kainos—nuomos santykiy svyravimams susidaryti.

Atsizvelgiant | 4 pav. informacija, nattralu kelti klausima, ar biisto kainos Baltijos
valstybése kito atsizvelgiant | vartotojy kaSty kaita. Siekiant atsakyti 1 §j klausima, galima
palyginti kainos—nuomos santykius su pusiausvyros kainos—nuomos santykiais, apskai-
Ciuotais taikant vartotojy kasty metoda. Deréty atkreipti démesj, kad faktinio kainos—nuo-
mos santykio nuokrypiai nuo pusiausvyros jver¢iy gali biiti klaidinantys. Taip gali buti dél
to, kad jvairiis biisto rinkai svarbiis veiksniai ] vartotojy kasty skai¢iavimus néra jtrau-
kiami, o tai vartotojy kasty jverCius gali paslinkti. Pavyzdziui, kredito prieinamumas, t. y.

ne palikanomis matuojami kredito suteikimo standartai, ir namy tkiy preferencijos daro

S pav. Pusiausvyros kainos—nuomos ir faktiniai kainos—nuomos santykiai normalizuoti
visos savo imties vidurkiy atzvilgiu
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Saltinis: sudaryta autoriaus.
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itakg vartotojy kastams, taciau nepatenka ] disertacijoje naudojamus modelius dél prakti-
niy sumetimy. Jeigu prielaida, kad tokie veiksniai yra daugmaz pastovis per visg skaicia-
vimy laikotarpj, yra teisinga, tuomet rezultaty paslinktuma galima pasalinti paprasc¢iausiai
lyginant savo vidurkiy atzvilgiu normalizuotas pusiausvyros kainos—nuomos ir faktiniy
kainos—nuomos santykiy reikSmes, kaip tai padaryta 5 pav.

Kaip matoma 1§ 5 pav., Latvijoje ir Estijoje faktinés kainos—nuomos santykio reiks-
meés kito daugmaz kartu su pusiausvyros kainos—nuomos santykio reikSmémis iki 2005 m.
Po to pusiausvyros santykio reikSmés pradéjo mazéti, o faktinés kainos—nuomos santykio
reik§més arba laikési pastoviame lygyje (Estijos atveju), arba toliau kilo (Latvijos atveju)®.
Lietuvoje kainos—nuomos santykiai nekilo iki 2004 m., nors tai ir biity buve suderinama
su mazéjanciais vartotojy kastais. Po 2004 m. santykis pradéjo sparciai augti ir Lietuvoje,
o stabilizavosi 2005 m. pabaigoje aukStesniame nei pusiausvyros lygyje.

Nuokrypiai, matomi 5 pav., gali biiti iSreikSti procentais. Tai galima padaryti visy
taikyty vartotojy kasty metodo varianty atvejais, tac¢iau dé¢l Svaresnio grafinio vaizdo di-
sertacijoje pavaizduotas tik pagrindinis atvejis (6 pav.). Atkreiptinas démesys ] tai, kad

pagrindinés zinutés iSlikty nepakitusios pratimg pakartojus su alternatyviais variantas.

6 pav. Busto kainy nuokrypiai nuo funda-
mentaliyjy reikSmiy vertinant vartotojy

kaSty metodu

Procentai
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

5 Nors realiuoju laiku tai nebiitinai buvo akivaizdu, dabar Zinome, kad i§ Baltijos valstybiy biitent Latvija patyré
stipriausiai iSreiks$ta biisto rinkos cikla, t. y. biisto kainos kilo labiausiai, bet ir krito stipriausiai po to, kai burbulas
sprogo. Tai i§ dalies paaiskina, kodél Latvijos kainos—nuomos santykiai atrodo labiau nukrype nuo pusiausvyros nei
tie patys Estijos ar Lietuvos rodikliai.
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Visi disertacijoje naudoti metodai biisto kainy atitikties pusiausvyros reikSméms j-

vertinti perteikia, nors ir neZymiai, besiskirian¢ias zinutes (pvz., nesutampa vertinimas,

kada bumas pasieke pika). Biity sunku nustatyti, kuris i§ metody yra tikslesnis, remiantis

vien iki Siol atlikta analize. Dél to disertacijoje visi skaic¢iuoti rodikliai sujungiami j bendrg

sgrangg: informacija grafiSkai susintetinama 7 pav. Kadangi visi ,,EC3*“ modelio i$

1 lentelés parametrai yra statistiSkai reikSmingi, jis parenkamas pristatyti paklaidy korek-

cijos modelio rezultatus. Vartotojy kasty rezultatai vertinami kaip procentinis ilgojo laiko-

tarpio vidurkio atzvilgiu normalizuoty faktiniy kainos—nuomos santykiy nuokrypis nuo

7 pav. Gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto verciy nuokrypiai nuo pusiausvyros

reik§miy Baltijos valstybése
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Saltinis: sudaryta autoriaus.
Pastabos: ,,Intervalas® apima atstuma nuo minimalios iki maksimalios reik§més tarp disertacijoje apskai¢iuoty rodikliy (kainos—nuomos, kai-
nos—pajamy santykiy, nuokrypiy nuo Hodrick—Prescott tendencijos, vartotojy kasty ir paklaidy korekcijos jver¢iy). ,,Mediana“ vaizduoja §iy
rodikliy mediana.
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ilgojo laikotarpio vidurkio atzvilgiu normalizuoty pusiausvyros kainos—nuomos santykiy
(Zr. 6 pav.).

Stulpeliai diagramoje atspindi atstumg tarp minimalios ir maksimalios rodikliy reiks-
miy, naudoty disertacijoje biisto kainy nuokrypiui nuo pusiausvyros vertinti. Tai reiskia,
kad kiekvieno stulpelio apatinis taskas atitinka maziausig reikSme i§ kainos—nuomos ir
kainos—pajamy santykiy, nuokrypiy nuo Hodrick—Prescott tendencijos, paklaidy korekci-
jos ir vartotojy kaSty modeliy jverciy. Lygiai taip pat, aukS¢iausias kiekvieno stulpelio
taskas atitinka didZziausig minétg rodikliy reikSme. Linija vaizduoja ty paciy jverciy me-
dianos reikSme atitinkamu laikotarpiu.

Remiantis 7 pav., yra kg pagristai papasakoti apie kiekvienos Baltijos valstybés biisto
kainy kaitg. Perkaitimas, kuris vyko 2005-2008 m. laikotarpiu, aiSkiai matomas visy Saliy
atvejais®. Nors jver¢iy intervalai ir tampa gana platiis, net ir maZiausios jy reikSmés nepa-
lieka abejoniy, kad busto transakcijos Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje gerokai vir§ijo pu-
siausvyros kainas.

Atkreiptinas démesys ] tai, kad biisto kainy buvimas vir§ ar Zemiau savo pusiausvy-
ros reikSmiy nebiitinai reiskia, kad kainos kis. Pusiausvyros kaina taip pat gali kisti rea-
guodama j fundamentaliyjy veiksniy poky¢ius’ (pvz., besikei¢ian¢iag demografing situa-
cija) ir, be jokio akivaizdaus faktiniy kainy pokycio, uZpildyti pervertinimo arba nepakan-
kamo jvertinimo spraga (zr. Gelain ir Lansing, 2014). Pavyzdziui, gyvenamosios paskir-
ties nekilnojamojo turto kainos Lietuvoje beveik nesikeit¢ 2009-2010 m., taciau nuokry-
pis nuo pusiausvyros didéjo, nes pusiausvyros kainos augo reaguodamos j fundamenta-
liyjy veiksniy kaita.

Remiantis 7 pav., disertacijoje pasiiilyta sgranga gali buiti s€kmingai panaudota biisto
kainy nuokrypiams nuo pusiausvyros vertinti. Nors 2014 m. ketvirtgjj ketvirtj Baltijos Sa-
liy biisto rinkose sisteminés rizikos formavimosi pozymiy nebuvo pastebéta (biistas Lie-

tuvoje, Latvijoje ir Estijoje buvo nepakankamai jvertintas atitinkamai 16,7 %, 27,4 % ir

6 Zinoma, sgrangos naudingumas realiuoju laiku i3 pateikty diagramy néra akivaizdus, nes rezultatai su trumpesnémis
laiko eilutémis galéjo ir nebtti tokie jtikinantys. Visgi disertacijoje visi skai¢iavimai buvo pakartoti su iki 2005 m.
pabaigos apribotomis laiko eilutémis ir rezultatai vis tiek liko jtikinantys.

" Disertacijoje fundamentalieji veiksniai laikomi egzogeniniais. Reikéty turéti omenyje, kad patys fundamentalieji
veiksniai gali pasiekti netvarius lygius. Fundamentaliyjy veiksniy nuokrypio nuo tvariy reikSmiy vertinimas per daug
nutolsta nuo disertacijos temos, todél néra nagrinétas.
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11,1 %), situacija gali greitai pasikeisti. Galima tikeétis, kad pristatyta disertacijoje pasii-
lyta saranga ateityje sugebés aptikti biisto kainy atsiskyrima nuo savo pusiausvyros reiks-
miy.

Auksc¢iau apraSyta procediira disertacijoje buvo pakartota ir su apribotais duomeni-
mis, t. y. su laiko eilutémis, kurios baigési 2005 m. pabaigoje. Su tokiais duomeny apribo-
jimais, kurie primena situacijg realiu laiku (t. y. situacija, kai politikos formuotojai ir tyré-
jai neturi informacijos apie ateities laikotarpiy duomeny reikSmes), sgranga sugebg¢jo iti-
kinamai parodyti, kad biistai Baltijos valstybése buvo pervertinti. Tiesa, su apribotais duo-
menimis Latvijoje ir Estijoje Zinuté apie gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto per-
vertinimg buvo aiSkesné nei Lietuvoje, nes pastarosios paklaidy korekcijos modelio jver-
¢iuose buvo daugiau neapibréztumo®. Kita vertus, jver¢iy mediana net ir Lietuvoje labai
aiSkiai rodé busto rinkos perkaitima.

Zinoma, dél trumpy laiko eiluéiy ir bandymy praktikoje trikumo, rémimasis diserta-
cijoje pristatyta sagranga biity buves labai drasus sprendimas 2006 m. Vis délto, vertindami
1§ dabarties pozicijy ir turédami informacijos apie tai, kaip bisto rinkos vystési toliau,
zinome, kad toks sprendimas biity buves teisingas. Disertacijos rengimo metu ir ateityje,
duomeny apribojimai tik mazés, tad sgrangos naudingumas ir pritatkomumas realiuoju

laiku taps dar geresnis.

Isvados

Disertacijoje buvo parodyta, kad fundamentaliosios biisto kainos Baltijos Salyse gali biiti
s¢kmingai iSmatuojamos naudojantis keletu objektyviy metody, sujungty i suderintg ana-
liting sgrangg. Tam tikslui disertacijoje kainos—nuomos, kainos—pajamy santykiai, nuok-
rypiai nuo Hodrick—Prescott tendencijos bei paklaidy korekcijos ir vartotojy kainy mode-
liy jverciai buvo sujungti | bendrg sistema. Sukurta sgranga buty galéjusi aptikti nukrypi-
mus nuo pusiausvyros Baltijos Saliy gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto rinkoje
dar pries 2008-2009 m. krizg, t. y. tuo metu, kai disbalansai formavosi.

Iki 2005 m. pabaigos, kaip parodyta disertacijoje, biisto kainos Baltijos valstybése

kito daugiau ar maziau atitikdamos tas kainas, kurioms jos turéjo biiti lygios pusiausvy-

8 Atkreiptinas démesys j tai, kad disertacijoje sukonstruoty paklaidy korekcijos modeliy specifikacijy 2005 m. pabai-
goje apskritai neblity jmanomi gauti dél per trumpy duomeny eiluciy.
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roje. Véliau biisto kainos pradéjo tolti nuo lygiy, kurie buity suderinami su fundamentaliai-
siais veiksniais. Sis tolimas tesési iki pat 2008—2009 m., o po to jvyko didelé korekcija
bisto rinkose. Disertacijoje gauti jverciai rodo, kad §i korekcija buvo santykinai per stipri,
t. y. biisto kainos koregavosi labiau nei reikia, kad atitikty fundamentaliaisiais veiksniais
apspresta verte (biistai tapo nepakankamai jvertinti). Po Sios korekcijos biisto kainos pra-
déjo artéti prie pusiausvyros reikSmiy ir tai daré iki pat tyrimo duomeny imties pabaigos.

Nepaisant to, kad po korekcijos biisto kainos Siek tiek atsistate, disertacijoje sukurtos
sgrangos rezultatai rodo, jog imties gale (priklausomai nuo taikyto metodo — 2014 m. pa-
baiga arba 2015 m. vidurys) gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto vertés vis dar
buvo reik§mingai mazesnés uz tas, kurios buvo apsprestos fundamentaliyjy veiksniy (pa-
gal jverCiy mediang: 16,7 % Lietuvoje, 27,4 % Latvijoje, 11,1 % Estijoje). Pagrindiné to
priezastis yra susijusi su itin laisva pinigy politika, nes Zemos bisto paskoly ir indéliy
paliikany normos reikSmingai sumazino bisto vartotojy kaStus. Tai reiSkia, kad egzistavo
paskaty gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto kainy augimui.

Nors, remiantis fundamentaliyjy bisto kainy jverciais, faktiniy kainy didéjimas tu-
réty biiti subalansuotas, patys fundamentalieji veiksniai gali biiti nukrype nuo savo nati-
raliy lygiy. IS tiesy, kaip parodyta disertacijoje, net jeigu biistas Baltijos Salyse yra perver-
tintas arba nepakankamai jvertintas, tai dar nereiskia, kad faktinés kainos kris arba augs.
Gali buti, kad prisitaikymas vyks dél pusiausvyros kainos pokyc¢iy, nes pusiausvyros kaina
gali nemenkai kisti, pakitus fundamentaliesiems veiksniams. Pavyzdziui, biisto paskoly ir
indéliy palikany normos imties gale buvo gerokai Zemesnés uz savo vidutines reikSmes
ilguoju laikotarpiu, todél pinigy politikos grieztéjimo atveju turi kur augti. Tai reiskia, kad
makroprudencinés politikos vykdytojai turéty itin atidziai stebéti nekilnojamojo turto rin-
kas Baltijos Salyse ir biiti pasiruosg¢ veikti net ir tuo atveju, kai biisto kainy poky¢iai atrodo
suderinami su fundamentaliaisias veiksniais.

Disertacijoje gauti rezultatai rodo, kad imties gale nekilnojamojo turto rinkoje siste-
mings rizikos augimo poZymiy nebuvo. Sukurta sgranga ir ateityje gali biiti pasitelkta fi-
nansinio stabilumo stebésenai, riziky identifikavimui ir biisto rinkos analizei. Nors sgranga
néra skirta makroprudencinés politikos priemoniy kalibravimui ar vertinimui, kokiy poli-
tikos priemoniy reikia, ji vis tiek gali pagelbéti Siuose procesuose nurodydama, ar nekil-

nojamojo turto rinkoje formuojasi disbalansai.
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Disertacijoje pristatyti sagrangos trikumai sufleruoja bent tris kryptis, kuriomis tyri-
mai galéty biiti pratesti. Pirma, tam, kad apie biisto kainy korekcijos mechanizmg Baltijos
Salyse biity suZinota daugiau, blity naudinga iSsiaiSkinti, kokie veiksniai slypi uz ilgojo
laikotarpio (pusiausvyros) ir trumpojo laikotarpio kainy kaitos (pvz., atliekant impulso—
atsako ar kaitos dekompozicijos analiz¢ vektorinés paklaidy korekcijos modelyje). Be to,
kai kuriy nefundamentaliyjy veiksniy jtraukimas i paklaidy korekcijos modelj (pvz., namy
tkiy lukesCiy pokyciai) padéty geriau suprasti buisto kainy kaita. Atlikus Siuos papildymus,
paklaidy korekcijos modelis galbiit net galéty biiti naudojamas biisto kainy prognozéms
atlikti.

Antra, kai kurios laiko eilutés, naudotos disertacijoje, buvo nepilnos arba turéjo ste-
b&jimo spragy. Kadangi interpoliavimas ir ekstrapoliavimas buvo atlikti itin kruopsc¢iai,
tai greiCiausiai rezultaty neiSkraipe. Kad ir kaip bebiity, rezultaty kokybé biity dar geresné,
jei nebebiity duomeny apribojimy, su kuriais buvo susidurta darbe. Be to, kai kurios laiko
eilutés (pvz., pradéti statyti bustai), kurios gal¢jo biiti potencialiai panaudotos tyrime, ne-
galéjo biiti ekstrapoliuotos arba interpoliuotos pakankamai tiksliai, todé¢l jos galéty biti
panaudotos tik ateityje. Tai reiskia, kad disertacijoje atliktus tyrimus biity racionalu atnau-
jinti ateityje su didesniu kintamyjy skai¢iumi ir duomeny baze, kuri maziau paremta duo-
meny taisymu. Deja, kadangi tik vienas duomeny taskas tampa papildomai prieinamas kas
ketvirt] (atsizvelgiant j tyrime naudota duomeny daznj), tai neleidzia i§ karto patobulinti
tyrimo.

Trecia, disertacijoje parengtas vartotojy kasty modelis galéty buti papildytas taip, kad
biity atsizvelgta i numanomg fundamentaliyjy veiksniy vystymasi ateityje. Tai leisty gauti
tikslesnius pusiausvyros kainy jvercius. Kita vertus, toks papildymas negali biiti atliktas
be su tuo susijusiy sunkumy ir i§lygy. Pavyzdziui, gerai sukalibruotam diskonto horizontui
reikalinga surinkti duomenis apie viduting biisto paskoly trukme. Nors tokie duomenys
galéty biiti surinkti, jvairiy kintamyjy (tokiy kaip nuomos kainos) kaitos per artimiausius,

pvz., 20 mety tikslus apskai¢iavimas buty labai sudétingas.
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Short summary in English

Motivation. After the accession to the EU the residential real estate markets of the Baltic
States experienced a very pronounced boom-bust cycle that greatly exacerbated the con-
sequences of the Global Financial Crisis. Beginning with 2004 easily available credit
started pouring into the Baltic economies and fuelled demand for housing. With the benefit
of hindsight, it is now clear that the developments — strengthened by imbalanced credit
expansion — were unsustainable and led to large overvaluation of the residential real estate
in Lithuania, Latvia and Estonia. Imbalances unravelled with grave consequences on the
real economy with prices falling by 40—50 percent from the peak to the through.

If the price misalignments in the housing markets had been detected in time, policy
makers could have taken preventive measures to reduce the further accrual of imbalances.
This, in turn, could have helped in reducing the huge welfare losses that the Baltic States
experienced during and after the Global Financial Crisis. However, there was no consistent
framework that could have helped with judgments about the state of housing price misa-
lignments in the Baltic countries. Such a framework is still relevant as the possibility for
another boom for the residential real estate markets in Lithuania, Latvia and Estonia will
always remain. Therefore, if a robust analytical framework for measuring housing price
misalignments was developed, it would significantly increase the understanding of devel-
opments in the residential real estate markets of those countries.

Originality and value. The literature focusing on residential real estate market val-
uation in the Baltics is rather scarce: the countries only tend to be included in studies as a
part of larger panels with little attention to the features that might be relevant to those
countries alone (see, e.g., Ciarlone, 2015). Therefore, evaluating whether residential real
estate 1s under- or over-valued has to rest almost solely on expert judgement and ad hoc
approaches. While it can be argued that the macroprudential policy measures that came
into effect after the crisis of 2008—2009 limits the scope of possible price misalignments,
at the same time it means that, in a way, the policymakers have been conducting it while
being blindfolded. In other words, researchers, policymakers and practitioners in the Baltic
States are forced to resort to the case by case analysis, which is relatively slow and, be-
cause of increased time inconsistency problem, is exposed to the higher probability of

errors. Therefore, this thesis proposes a robust analytical approach for making inferences
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about house price misalignments in the Baltic States. The framework can be used in prac-
tice, e.g., for macroprudential oversight as the developments in residential real estate sec-
tor are instrumental to financial stability.

Purpose and objectives. This thesis attempts to fill the gap in the literature and aims
to develop a framework in which statistical measures together with the estimates from
theoretical and econometric models can be used for a consistent evaluation of housing
price misalignments in the Baltics. In order to achieve this, the following objectives have
to be fulfilled:

6. the literature that focuses on the Baltic housing markets has to be analysed in
order to determine if the work of other authors could be used for building on
in this thesis;

7. possible ways to asses fundamental housing prices has to be reviewed and the
assessment has to be made on which of them could be implemented in the
case of the Baltics;

8. the data needs for the application of possible analytical approaches to meas-
uring fundamental housing prices in the Baltic States has to be determined;

9. the models for measuring housing price misalignments in the Baltic States has
to be constructed;

10. robustness checks have to be performed in order to ensure that the framework
1s able to capture over- or undervaluation of residential property in the Baltics.

The problem this thesis attempts to solve could be summed up with a question that
asks if it is possible to make objective judgements about housing price misalignments in
the Baltic States. Thus, the working hypothesis for this thesis is that it is possible to use a
consistent analytical framework for identifying residential real estate misalignments in the
Baltic States.

Methods, design and approach. The analytical framework was developed by com-
bining estimates from error-correction and theoretical user cost models with estimates
from Hodrick-Prescott filtering exercise and price-to-rent and price-to-income ratios. The
intuition behind the ratios is simple: because their averages in the long-run should be con-
stant, departure of one of the ratios from its mean might be a sign of housing price misa-
lignments.

One-sided Hodrick-Prescott filter was used to obtain housing price deviations from
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their long-run trend. This method of deriving equilibrium housing prices rests on observa-
tion that balanced price movements are not overly volatile and are supposed to follow a
smooth trend. Departure from it (e.g. exponential growth episodes) can be considered a
sign of price misalignments.

Error correction models take advantage of the fact that variables that are fundamental
determinants of housing prices should show a lot of co-movement with them. In case they
depart from such long-run relationship, it may be a sign of imbalances in the market. Since
housing markets are structurally very similar across the Baltic States, error correction
models were estimated in a panel setting.

Finally, theory was used to determine the equilibrium housing prices in the user costs
framework (also known as imputed rents approach) which allows to calculate the equilib-
rium price-to-rent ratios. The method borrows heavily from the literature of financial eco-
nomics on asset pricing, thus, have a lot in common with linear asset pricing models. The
basic idea behind the methods states that in the long run households should be indifferent
to owning or renting a home as the market forces should equate the annual cost of home-
ownership to the annual rental expenses. Thus, the equilibrium price-to-rent ratios calcu-
lated using this method are compared with the actual price-to-rent ratios. In cases where
the actual ratio is higher than the one suggested by the imputed rents, housing prices can
be considered stretched and vice versa.

Findings and implications. It is shown in this thesis that the proposed framework is
able to identify whether housing prices in the Baltics are below, inline or above the levels
justified by the fundamentals. Using the framework, one would be able to tell a plausible
and consistent story of the residential real estate developments in all three of the Baltic
countries. For example, robustness checks show that the framework would have signalled
overheating in the housing markets of the Baltic States as early as in 2005.

The approach developed in this thesis could be used in practice for macroprudential
oversight purposes (e.g. evaluating if the systemic risk is building up in residential real
estate sector). The estimates show that at the end of the sample housing prices in the Baltic
states were still below the fundamentals (the median of measures shows the undervaluation
of 16.7% in Lithuania, 11.1% in Estonia and 27.4% in Latvia), therefore, no immediate

policy action was needed. However, since the fundamentals are affected by the low interest
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rate environment, they might readjust once the monetary policy starts to normalise, there-

fore, the housing markets in the Baltic states deserve close monitoring.
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