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Santrauka

Bakalauro baigiamajame darbe iSanalizuota nekilnojamojo turto rinka, pasinaudojant nekilnojamo
turto indeksais. Pagrindinis baigiamojo darbo tikslas — iS8analizavus pagrindinius tris nekilnojamojo
turto indeksus, du i8 jy, naudojantis Lietuvos nekilnojamo turto duomenimis, sumodeliuoti naudo-
jantis metodologija. Pateiktas dviejy indeksy grafinis palyginimas, aprasyta visa indeksy modelia-
vimo eiga. Visi indeksai buvo modeliuojami naudojantis 2013-2016 ir 2018-2020 mety duomenimis,

to pasekoje buvo jvertinta COVID-19 pandemijos jtaka nekilnojamojo turto rinkai.

Raktiniai ZodzZiai: nekilnojamasis turtas, indeksas, nekilnojamo turto rinka



Abstract

In this Bachelor’s thesis the real estate market is analyzed using real estate indices. The main
objective of the thesis is to analyse the main three real estate indices methodology and to model two
of them using Lithuanian real estate data. A graphical comparison of the two indices is presented,
and the whole process of modelling the indices is described. All indices have been modelled using
2013-2016 and 2018-2020 data, resulting in an assessment of the impact of the COVID-19 pandemic

on the real estate market.
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1 Jvadas

Siuo metu nekilno jamo turto rinkoje vyksta spartus nekilnojamo turto kainy kilimas. Priezaséiy,
kodél kyla nekilnojamo turto kainos yra daug. Pavyzdziui nekilnojamo turto kainy kilimas

i§ vystytojy puses dazniausiai vyksta kai:
e truksta vystymui tinkamy sklypy;
e prasideda krizés ar pandemijos;
e kyla statyby kastai ir néra aisku, kada tie kastai stabilizuosis.

Kita priezastis, kodél kyla nekilnojamo turto kainos yra tai, kad paprasc¢iausiai gyventojai

gali sau leisti jpirkti nekilnojama turtg uz didesnes sumas, kadangi:
e auga gyventojy atlyginimai;
e atvyksta naujy gyventojy is kity saliy.

Sios visos priezastys yra labai ekonominés, busto kainos labai stipriai priklauso nuo
esamos situacijos, jei pasaulyje vyksta kazkokios netikétos situacijos, tai iSkarto atsiranda
daug priezasciy del kuriy kyla nekilnojamo turto kainos, tai yra prasideda nenuspéjama
situacija, dél kurios toliau seka, tai, kad yra nenuspéjami statyby kastai. Taip pat nenuosta-
bu, kad augant infliacijai kyla ir gyventojy atlyginimai ir vyksta gyventojy kaita tarp Saliy,
tai yra zmonés keicia savo gyvenamajg vieta j kita Salj.

Ypac Lietuvoje busto pirkimas yra labai populiarus, nes visada buvo, kad butent Lietu-
voje labai paplitusi nuomone ir didelis noras, kad reikia turéti savo nuosava busta. I$ tikryjy
2020 mety statistikoje esame penktoje vietoje Europos Sajungoje pagal zmoniy skaiciy,
turin¢iy savo nuosava busta [1]. Europoje vidutiniskai tik 70 procenty gyventojy gyvena
savo nuosavame buste, kai tuo tarpu Lietuvoje net 88,6 procentai gyventojy turi savo nuo-
sava busta, tai yra labai Zymus skirtumas ir tai reiskia, kad Lietuvos gyventojams yra labai
svarbu jsigyti savo nuosava busta. Europos Sajungoje turéti savo nuosava busta dar svarbiau
yra Siose Salyse, nes 2020 mety statistikoje jie uzima pirmas keturias vietas pagal savo turima

nuosava busta:



Rumunijoje - 96,1 procentai;

Slovakijoje - 92,3 procentai;

Kroatijoje - 91,3 procentai;

Vengrijoje - 91,3 procentai;

Lietuvoje - 88,6 procentai [§].

Dél noro turéti savo nuosava busta ir jame gyventi, net ir sparc¢iai kylant nekilnojamo
turto kainoms, busto paklausa islieka labai auksta. Siuos nekilnojamo turto kainos pakilimus
ir nuosmukius parodo nekilnojamo turto indeksai, kuriuos analizuojant galima pastebeéti
neigiamus darinius ekonomikoje, tokius kaip krizé ar pandemija. Taigi nekilnojamo turto
indeksai yra labai svarbus analizuojant nekilnojamo turto kainos pokycius ir Sie indeksai
labai pagelbéja vertinant visg nekilnojamojo turto rinkg. Taigi norint jvertinti kaip keitesi
nekilnojamo turto kaina 2013-2016 metais su 2018-2020 metais pasinaudosiu nekilnojamo
turto indeksais, juos palyginsiu ir iSanalizuosiu, kokia jtaka prasidéjusi COVID-19 pandemija
padaré Lietuvos nekilnojamo turto rinkai. Kad padaryciau analize savo darbe analizuosiu

tris indeksus: Bailey, Muth ir Nourse, Case-Shiller, Standard&Poor’s/Case—Shiller.

1.1 Temos aktualumas

Nekilnojamo turto rinka paskutinius 10 mety labai sparciai kinta dél jvykusios pandemijos
ir gyventojy pajamy lygio geréjimo. Norint atskleisti nekilnojamo turto rinkos pakilimus ir
nuosmukius einant laikui, yra naudojami nekilnojamo turto indeksai. Todél naudodamasi
indeksais ir jy analize palyginsiu du laikotarpius nuo 2013 mety iki 2016 mety ir nuo 2018
mety iki 2020 mety. Taip pat iSanalizuosiu kokig jtaka nekilnojamo turto vertéms turéjo

COVID-19.

1.2 Darbo tikslai

[8analizuoti Bailey, Muth ir Nourse, Case-—Shiller, Standard& Poor’s/Case—Shiller indek-

sus, kurie naudojami nekilnojamojo turto rinkos pakilimams ir nuosmukiams jvertinti, aprasyti



trijy analizuojamy indeksy modelius, jy trukumus ir panasumus, i$ turimy duomeny sukurti
indeksus naudojantis jy metodologija, iSanalizuoty vykstancius pokycius ir susieti su Salyje

vykstanciais jvykiais.

1.3 Darbo uZdaviniai
Pagrindiniai §io darbo uzdaviniai yra:

e Aprasyti, kas yra nekilnojamas turtas, jo rusys ir vykstantys kainos pokyc¢iai;

Supazindinti, kas yra indeksai ir kam jie naudojami;

Isigilinti j tris pagrindinius nekilnojamo turto indeksus ir jy skirtumus;

Naudojant duomenis ir metodologija, suformuoti indeksy reiksmes;

Atlikti analize naudojantis trimis skirtingais nekilnojamo turto indeksais ir ja paais-

kinti.

1.4 Rezultatai

Galutiniais rezultatais noriu padaryti iSvada, kaip einant laikui ir kei¢iantis gyvenimo kokybei
kinta nekilnojamojo turto indeksai, taip pat kaip sparciai kinta nekilnojamo turto rinkos
situacija tiek pries COVID-19 laikotarpj, tiek per COVID-19 laikotarpj. Taip pat padarysiu
iSvadas, ar labai skiriasi skirtingy indeksy reikSmeés, ar jos yra tik nezymiai pakitusios nuo

kity rusiy indeksy.



2 Nekilnojamasis turtas

Skirtingose Salyse nekilnojamas turtas suprantamas nevienodai. Todél pabandysiu apzvelgti,
kaip dazniausiai nekilnojamas turtas yra apibudinamas. Vienu Zodziu nekilnojamas turtas
gali buti apibudinamas kaip zemé. ISsipleciant, nekilnojamas turtas yra zemé apimanti erdve
vir§ zZemes j virSy ir pastatus, kurie ant jos yra pastatyti. Taip pat j nekilnojamojo turto
oficialy apibréziama jeina ir bet kokie fiziniai patobulinimai pastatyti nuosavoje Zeméje, o
nekilnojamo turto patobulinu yra vadinama naujas statinys ar kelias. Akivaizdu, kad Sie
pasikeitimai pagerina nekilnojamo turto kaing, dél to ir yra vadinama nekilnojamo turto
patobulinimu. Taigi apibendrinant nekilnojamasis turtas — tai nekilnojamasis turtas, kurj

sudaro Zemé ir pagerinimai, jskaitant pastatus, jrenginius, kelius ir statinius [1].

2.1 Nekilnojamo turto rusys

Nekilnojamas turtas yra labai plati savoka, dél to nenuostabu, kad nekilnojamas turtas yra
skirstomas j rusis. Sios rusys yra svarbios vertinant nekilnojamo turto rinka. Taigi rinkoje

yra iSskiriamos penkios pagrindinés nekilnojamo turto rusys:

o Zemés plotas;

Gyvenamosios paskirties turtas;
e Komercinés paskirties turtas;

e Pramoninés paskirties turtas;

Specialiosios paskirties turtas.

Zemes plotas yra visy rusiy nekilnojamojo turto pagrindas. Ji paprastai reiskia neuz-
statyta nekilnojamajj turta ir laisva Zzeme. Dazniausiai zmonés jsigije Zzeme sujungia ja su
kita nuosavybe ir taip pasikei¢ia nekilnojamo turto rusis j kita rusj. Noriu pabrezti, kad
zemes sklypams priskiriami laisvi sklypai ir veikiantys ukiai. Apibendrinant, laisvos zemeés
subkategorijos apima neuzstatyta, ankstyva plétra arba pakartotinj naudojima, padalijima
ir sklypo surinkima. Tokia zemé yra beveik nepaliesta, joje beveik néra jokiy pagerinimy ar

idirbimo. Akivaizdu, kad ji yra pigesné uz uzstatyta zeme ir daznai yra lankstesné naudojimo
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poziuriu, dél to dar ir §iuo metu ji yra gana populiari, nes taip galima nekilnojama turta
paversti ta rusimi, kurios reikia pirkéjui.

Kita rusis, kuri yra labai populiari yra gyvenamosios paskirties nekilnojamasis turtas.
Tai nekilnojamojo turto objektas, kuris naudojamas tik privac¢iam gyvenimui ir daugelis
gyventojuy §j nekilnojamg turta yra jsigije. Gyvenamosios paskirties nekilnojamasis turtas
apima tiek naujos statybos, tiek perparduodamus namus, o daugiabuciai nuomojami nekilno-
jamo turto objektai taip pat yra priskiriami gyvenamosios paskirties nekilnojamajam turtui.
Taigi galima sakyti, kad gyvenamosios paskirties nekilnojamajj turta apskritai sudaro bustai,
skirti asmenims, Seimoms ar Zzmoniy grupems gyventi. Tai labiausiai paplitusi nekilnojamojo
turto rusis, kuria pazjsta dauguma zmoniy, nes kiekvienas zmogus turi savo gyvenamaja vie-
tg.

Dar viena nekilnojamo turto rusis yra komercinis nekilnojamasis turtas - tai bet koks
nekilnojamasis turtas, kuris naudojamas tik verslo ar darbo tikslais arba tam tikru budu
savininkui ar nuomininkui generuoja pinigy srautus. Komercinés paskirties nekilnojamasis
turtas apima mazmeninés prekybos patalpas, biury pastatus, prekybos centrus, degalines,
prekybos centrus ir daugiabuc¢ius namus, kuriuose yra penki ar daugiau buty. Taip pat j
komercinio nekilnojamo turto savoka jeina ir prekybos aikstelés, Svietimo jstaigy pastatai,
viesbuciai ir medicinos centrai. Taigi didesniuose miestuose Sios rusies pastaty yra labai
daug ir komercinis nekilnojamas turtas sutinkamas beveik kiekvienoje gatvéje.

Gamybiniuose miestuose pramoninio nekilnojamo turto rusis yra smarkiai paplitusi. Siai
ruSiai yra priskiriami gamybiniai pastatai ir sandéliai, Sie pastatai gali buti naudojami moks-
liniams tyrimams, gamybai, sandéliavimui ir prekiy platinimui. Kai kurie pastatai, kuriuose
platinamos prekes, laikomi komerciniu nekilnojamuoju turtu, taigi kartais atskirti nekilno-
jamo turto rusis gali buti sudétinga, o klasifikacija yra svarbi, nes Sio tipo nekilnojamojo turto
statyba ir pardavimas gali buti tvarkomi skirtingai. Pagrindinis skirtumas tarp pramoninio ir
komercinio nekilnojamojo turto yra tas, kad pramoninis nekilnojamasis turtas apima zemes
sandorius, skirtus prekiy gamybai, o komercinis nekilnojamas turtas - ty prekiy platinimo
ar pardavimo sandorius.

Na ir paskutiné nekilnojamo turto rusis yra specialiosios paskirties nekilnojamasis tur-

tas. Jis apima nekilnojamojo turto sandorius, skirtus vieSosioms teritorijoms, pavyzdziui,



parkams, bibliotekoms, mokykloms ir kapinéms. Sios teritorijos yra specifinés, ribotos paskir-
ties, taCiau jos taip pat, kaip ir pramonineés paskirties teritorijos, gali buti priskiriamos
komercinés paskirties nekilnojamajam turtui, todél nereikéty maisyti esamy nekilnojamo
turto rusiy ir zinoti tikslius rusiy apibrézimus. Kaip ir jvardinau anksc¢iau suprasti nekil-
nojamo turto rusis ir jy apibrézimus yra svarbu norint tiksliai jvertinti nekilnojamo turto

pasikeitimus ir visa rinka |7].

2.2 Nekilnojamo turto kainos pokyciai

Visada pasaulyje nekilnojamo turto kainos kinta, nes vis atsiranda veiksniy, kurie daro
itaka nekilnojamo turto rinkai. Pavyzdziui, lyginant 2010 metus su 2020 metais Europoje
nekilnojamo turto kainos pakilo 26 procentais. Vertinant pokytj per Siy deSimties mety
laikotarpj nuo 2013 mety nekilnojamo turto kainos nuolat didéja, o laikotarpyje nuo 2015
mety iki 2020 mety nekilnojamo busto kainos pradéjo ypa¢ smarkiai augti. Didziausias busto

kainos augimas jvyko Siose Salyse:

e Estijoje — +108 procentai;

Vengrijoje — +91 procentas;

Liuksemburge — 489 procentai;

Latvijoje — +81 procentai;

Austrijoje — +77 procentai.
Na, o kainos sumazéjimas jvyko tik trijose Salyse, tai yra:

e [talijoje — —15 procenty;
e [spanijoje — —5 procentai;

e Kipre — —4 procentai [9].

Sie procentai parodo, kad, net ir kylant kainoms visoje Europoje 26 procentais, yra 3aliy,
kuriose ekonomikoje viskas susiklosté taip, kad vyksta busty kainy mazéjimas. Taigi 8i
statistika nurodo, kad reikia analizuoti skirtingas Salis atskirai, kad galima buty jvertinti tos

Salies nekilnojamo turto rinka.
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2.3 COVID-19 jtaka nekilnojamo turto kainoms

Nekilnojamo turto kainos rinkoje labai sparciai kinta, Sios kainos priklauso nuo labai daug
skirtingy faktoriy, tokiy kaip Salies vidutinio atlyginimo pasikeitimas, sparcios arba kaip tik
sulétéjusios plétros nekilnojamo turto rinkoje, kasty zenklus pokyciai. Sie kainos faktoriai
kinta kiekvieng diena, todél nekilnojamo turto rinkoje Sie pasikeitimai neturi labai staigaus
kainy pasikeitimo. Didziausia jtaka kainoms turi jvykiai, kurie jvyksta labai netikétai ir dél
to sunku prognozuoti tolimesnj situacijos vystymasi. Netikétiems jvykiams yra priskiriama
terorizmo iSpuoliai, stichinés nelaimeés, pandemija, karas.

Kaip Vincenzo Del Giudice nurodo savo straipsnyje, tarptautinéje literaturoje pandemijy
ar ekstremaliy sveikatos apsaugos situacijy poveikis busto rinkoms yra neiSnagrinéta tema.
Dél 8ios priezasties COVID-19 jtaka nekilnojamo turto kainoms yra nagriné¢jama lyg buty
ivykes terorizmo iSpuolis ar stichiné nelaime ir tais paciais budais analizuojama nekilno-
jamojo turto kainos [2]. Reikia atkreipti démesj, kad prasidéjus COVID-19 pandemijai dél
suprastéjusios finansinés situacijos ir baimeés, daug zmoniy neteko darby, ypac¢ gamybinia-
me sektoriuje, kituose sektoriuose darbdaviams pavyko pritaikyti salygas dirbti i§ namuy.
Lietuvos statistikoje galima matyti, kad 2018 mety ketvirtame ketvirtyje bedarbiy buvo 87
400, o jau prasidéjus COVID-19 pandemijai Sis skaicius pakilo iki 95 100, §i statistika pa-
rodo, kad prasidé¢jus COVID-19 nedarbo lygis padidéjo. galys susidurusios su pandemija,
turéjo staigiai spresti, ka daryti su Zzmonémis, kurie prarado darbus, nes dauguma zmoniy
turi islaikyti Seimas. Taip Salys buvo priverstos finansiskai pagelbéti Zzmonéms, o $i parama,
lyginant su kitomis netikétomis situacijomis, turéjo jtakos iSaugusiai nekilnojamo turto pa-
klausai.

2019 metais prasidéjusi COVID-19 pandemija daré jtaka busto vertei per kelis veiksnius.
Pradzioje COVID-19 pandemija atrodé kaip laikinas ar nuolatinis iStisy rajony ar miesty,
kuriuose placiai paplitusi COVID-19 ekstremalioji situacija, uzdarymas, taip pat pradzioje
vyravo baime, kad uzkratas iSplis platesnése teritorijose, susirupinimas dél ilgalaikio uzkrato
ir nepasitikéjimas sveikatos jstaigy gydymo veiksmingumu, jvyko ir bendras ekonomikos
nuosmukis, ir busto rinkoms budingi veiksniai. Pandemijos pradzioje busto pardavimy

sumaZéjimas buvo susijes su paklausa - tiek su pajamomis, tiek su psichologiniu (stigmati-
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zacijos) poveikiu. Atsizvelgiant j praeityje jvykusius stichinius pavojus ar terorizmo jvykius
(pavyzdziui, rugséjo 11-osios atakos JAV) ir zinant realia situacija, galima pasakyti, kad
ivyko kapitalo antpludis ir darbo viety pritaikymas, susijes su pagalbos priemonémis ir poli-

tine parama, kuri turi vidutinio ir ilgo laikotarpio poveikj, kuris yra panasus j iSorinj veiksnj.

12



3 Nekilnojamo turto indeksai

Ekonomikoje indeksa galima apibudinti kaip santykinj dydj, kiekybiskai apibudinantj so-
cialinio ekonominio reiskinio kitima laiko ir erdves atzvilgius. Sie indeksai seka pasirinkto
reiskinio kainy pokycius ir taip leidzia nustatyti infliacijos lygj. Kaip galima suprasti, nekil-
nojamo turto indeksai nurodo nekilnojamo turto kainy pokycius tam tikrame laikotarpyje ir
jais naudojantis galima daryti iSvadas kaip laikui bégant kinta nekilnojamo turto kainos ir
kaip keiciasi visa rinka.

Pasikartojanciy sandoriy busto kainy indeksas rodo busto kainy pokycius ir Lietuvos
banko yra skai¢iuojamas taikant pakartotinio pardavimo metoda — skaic¢iuojant naudojami
maziausiai du kartus parduoto to paties busto kiekvieno sandorio duomenys. Ataskaitinio
laikotarpio busto kaina yra lyginama su anksciau jvykusio sandorio to paties busto kaina.
Kadangi lyginamas tas pats bustas, automatiskai atsizvelgiama j specifines busto charakte-
ristikas — tokias kaip busto vieta, aukstas, vaizdas pro langa, kambariy iSdéstymas ir kt. Tai
leidZia iSvengti kity Siuo metu skelbiamy busto kainy indeksy trukumy, kai lyginami ne ty
paciy, o panasiy savo savybémis busty sandoriai.

Vieni i pagrindiniy nekilnojamo turto indeksy yra Bailey, Muth ir Nourse indeksas,
Case ir Shiller indeksas ir zinoma Standand&Poor’s/Case—Shiller indeksas. Siq trijy indeksy
modelius toliau ir apibrésiu, pasinaudodama Chaitra H. Nagaraja, Lawrence D. Browny,

Susan M. Wachterz indeksy metodologija [5].

3.1 Indeksy skaiciavimams reikalingi metodai ir apibrézimai

e Atsitiktinio klaidZiojimo procesas. [3]

Tarkime, (X,,,n < 0) nepriklausomi vienodai pasiskirste sveikareik§miai atsitiktiniai

dydziai ir
P(X, —k)=a,—00 < k < 0.
Atsitiktinio klaidZiojimo procesas (S,,n < 0) apibréziamas taip:

S() = O,Sn == ZZ:I Xk,n S 1.
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e Heteroskedastinis modelis. [4]

Jei atsitiktiniy dydZiy €y, €3, ..., €, turin¢iy nulinj vidurkj, dispersija 0? = Ee? priklauso

nuo ¢ ir o2 # o2, kuriems nors t # s, tai sakome, kad modelis yra heteroskedastinis.

¢ Homoskedastiskumo prielaida. [4]

Atsitiktiniai dydziai €, €g, ..., €7 turi nulinj vidurkj Fer = 0 ir pastovia dispersija
0? =Var(e) = Eel su visais t = 1,2,...,T.

e Maziausiy kvadraty metodas. [2]

Tarkime, kad Zinomos n funkcijos y = f(x) reikSmiy y; = f(x1),y2 = f(22), ..., Yn =

f(x,). leskosime tiesinés funkcijos ax + b ~ f(z) parametry a,b. Pazymékime
oj=axr; +b—y;,7=1,2,...,n
ir sudarykime funkcija
fla,b) = Z?:l ‘732' = Z?:l(ax]' +b—y;)*.

Ieskome jos minimumo:

a

Te8 = 2370 (az; + b — yy)a; =0,

a,b n
f(b ) =2 E 7 1((1Ij+b—yj>—0.
Gauname dVleJLl tiesinig lygéll} sistem@

@ Z?:l xgz + 0 Z?:l Tj = Z?:l L5Yj

ad iy +bng =30

Issprendus sistema, randamos parametry reikSmes.
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3.2 Bailey, Muth ir Nourse indeksas

Per pastaruosius kelis desimtmecius, kai vis daugiau zmoniy ieskojo investavimo galimybiy
busto rinkoje, atsirado nemazai indeksy. Be to, esant dabartiniam rinkos nuosmukiui, busto
rodikliai tapo vis svarbesni siekiant suprasti, kaip veikia tokios rinkos. Paprasciausias indek-
sas yra medianos indeksas, pavyzdziui, toks, kokj skelbia Nacionaliné nekilnojamojo turto
agentury asociacija, tac¢iau $is indeksas kritikuojamas.

Keletas priezasciy, kodél medianos indeksas yra kritikuojamas. Pirmiausia skirtingu
metu parduodamy namy tipai gali skirtis, todél nurodyto indekso pokyciai skirtingais laiko-
tarpiais (sezonais ar net skirtingais metais) gali buti susije su skirtinga parduoty busty
sudétimi, o ne atspindéti realius busto rinkos poky¢ius. Taip pat nauji namai paprastai yra
brangesni uz analogiskus senesnius namus, todél teigiama, kad jy jtraukimas j medianinj
indeksa reiskia, kad kainy indeksas bus iSkreiptas ir neatspindés realios nekilnojamo turto
situacijos. Be to, skai¢iuojant medianinj kainy indeksg, visi pardavimai vertinami taip, tarsi
jie buty pavieniai pardavimai. Tac¢iau daugelis namy per tam tikra laikotarpj parduodami
kelis kartus, o j informacija apie pakartotinius pardavimus neatsizvelgiama taikant medianinj
kainy indeksa.

Norint pakeisti daug trukumy turintj medianinj kainy indeksa 1963 metais Bailey, Muth
ir Nourse pristaté pasikartojanc¢iy sandoriy busto kainy indeksa, kuris rodo busto kainy
poky¢ius ir yra skai¢iuojamas taikant pakartotinio pardavimo metoda — skai¢iuojant naudo-
jami maziausiai du kartus parduoto to paties busto kiekvieno sandorio duomenys. Ataskai-
tinio laikotarpio busto kaina yra lyginama su anks¢iau jvykusio sandorio to paties busto
kaina. Kadangi lyginamas tas pats bustas, automatiskai atsizvelgiama j specifines busto
charakteristikas — tokias kaip busto vieta, aukstas, vaizdas pro langa, kambariy isdéstymas
ir kt. Tai leidzia isvengti kity Siuo metu skelbiamy busto kainy indeksy trukumy, kai lygi-
nami ne ty paciy, o panasiy savo savybémis busty sandoriai.

Pagrindiné Bailey, Muth ir Nource indekso idéja yra ta, kad indekso verté apskai¢iuojama
regresuojant pardavimo kaing j laikotarpj, kuriuo jvyko pardavimas. Taigi indekso reikSmes

galima tiesiogiai iSvesti i$ lygties koeficienty.
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Bailey, Muth ir Nourse modelis

Tegul ¢ia yra T' + 1 laikotarpis, kai pardavimas gali jvykti nuo 0, 1, ... |7, o t yra laiko
momentas, kai indeksas skai¢iuojamas. Naudojant BMN modulj, tam tikrai namo pardavimo
poros 7, kainos ir indeksai yra susije tokia israiska:

Py By
Py B

Uitt’ ; (1)

¢ia Py yra i-ojo namo pardavimo kaina laiko momentu t. Tegul ¢ yra pirmo pardavimo laikas
ir t’ — antro pardavimo laikas (¢’ > t) ir B, Zymi bendrajj busto kainy indeksa laiko momentu
t. Galiausiai Uy yra paklaida, kuri, tarkime, turi lognormalyjj skirstin Uy, YN (0,02),
¢ia 1id reiskia, kad atsitiktiniai dydziai yra nepriklausomi ir vienodai pasiskirste. Tuomet

modelis logaritminéje skaléje momentu ¢:
Pitr — Dit = by — by + Wigyr, (2)

¢ia p, b ir u yra tiesiog logaritmuotos (1) lygties kintamyjy transformacijos, tai yra p = In P,
b=InBiru=InU.

IS esmés manoma, kad tikétinas dviejy namo pardavimy logaritminiy kainy skirtumas yra
lygus atitinkamy logaritminiy indeksy skirtumui. Laikoma, kad skirtingas laiko tarpas tarp
pardavimy yra nesvarbus, todél daroma prielaida, kad paklaidos yra homoskedastiskos, tai
yra kai paklaidy vidurkiai yra lygus 0 ir egzistuoja pastovi dispersija visais laiko momentais,
tai rei6bkia, kad paklaidy dispersijos lygios. Tai ir buvo laikoma didziausiu Bailey, Muth ir

Nourse indekso trukumu.

3.3 Case ir Shiller indeksas

Bailey, Muth ir Nource indeksas daro prielaida, kad paklaidos yra homoskedastiskos, bet tai
néra visiskai teisinga. Trys mokslininkai Allan Weiss, Karl Case ir Robert Shiller nesutiko
su prielaida, kad paklaidos dispersija yra pastovi, ir, prieSingai, teige, kad paklaidos yra
heteroskedastiskos. Kadangi jie atkreipé démesj, kad taikant Bailey, Muth ir Nourse metoda,

ilgesniu laiko intervalu parduoty namy kainos turés didesne jtaka indeksui nei ty, kurie buvo
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parduoti trumpesniu laiko intervalu, kadangi pakartotiniai pardavimai atliekami skirtingais
laiko intervalais. Todel, sudarant indeksa, tokiems stebéjimams verta skirti mazesne reikSme,
dél to ir Sie trys mokslininkai pasiulé taikyti svertinj pakartotiniy pardavimy metoda.

Case—Shiller modelis

Kaip ir BMN indeksas, taip ir Case ir Shiller indeksas naudoja logaritminiy kainy skirtumy
modelj indekso sudarymui. Taigi galime tiesiog pakoreguoti (2) modelj, kad jtrauktume al-

ternatyvig klaidy struktura:

Dt — Pit = by — by + Hyp — Hyy + usr — uyy

! (3)
=by — b + Z Vi + Wiy — Uit

j=t+1

¢ia t' >t ir H;;, yra Gauso atsitiktinis dydis. Case ir Shiller daro prielaidas, kad w; i

N(0,02), vy “ N(0,02), ir kad uy ir v nepriklauso vienas nuo kito visais laikotarpiais ir
visiems namams. Todél H; y — H, ; yra tiesiog atsitiktinio klajojimo tarpiniy Zingsniy suma:
tl
Zj:t—f—l Vij-
Case ir Shiller naudoja svertiniy maziausiyjy kvadraty metoda, kad buty atsizvelgta i

abu atsitiktinumo Saltinius. Toliau aprasyta jy trijy etapy procedura:
1. Pritaikyti BMN modelj pagal (2).

2. Apskaic¢iuoti regresijos lickanas (2) modelyje ir pazymeéti kaip £, Sios lickanos Eirt!
vidurkiai yra Elu;y — i + Z;:lt v;;] = 0 ir dispersija lygi Var{u,y — u; + Z;:lt V] =
202 + (t' — t)o?, nes paklaidos yra viena nuo kitos nepriklausomos. Likutiniy reiksmiy
kvadratas yra nepaslinktas Sios dispersijos jvertis. Norint apskaic¢iuoti kiekvieno ste-
binio svorius, naudojama 1. punkto liekany kvadratas regresuojamas pagal laiko tarpa,

tai yra

é?tt/ =B+ 5 (t/ - t) + Nite (4)

¢ia Eny] = 0. Kvadratiné Saknis i§ $ios regresijos metu gauty paklaidos jvertiniy

vadinama svoriais. Ji Zymima W1,

3. Norédami gauti galutinj indeksa, reikia atlikti svertine maziausiy kvadraty regresija. I8
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esmes 1. veiksmas kartojamas jtraukiant svorius. Si matrica W~! sumazina pardavimo

pory su dideliais laiko tarpais poveikj indekso jverc¢iams.

Tiek Case-Shiller, tiek S&P/Case-Shiller indeksai apskai¢iuojami naudojant maziausiyjy
kvadraty metodg. Standartiné maziausiyjy kvadraty procedura buty tokia: svoriy matrica
W ! yra matrica, sudaryta i$ jvertinty dispersijy. Tokie svoriai paprastai naudojami taip,
kad buty gaunami geriausi tiesiSkai neiskreipti regresijos koeficienty jverciai. Taciau C-S
modelyje vietoj to naudojami jvertintieji. Todeél gauti indekso jverciai yra nepaslinktieji, bet
neturi maziausios galimos dispersijos. Tai nepageidautina, ypac¢ jei regresijos jverc¢iai bus
naudojami prognozavimui ir prognozavimo intervalai turi buti sudaryti.

Kitas jdomus 8iy indeksy paklaidy proceso bruozas yra, kai yra daugiau nei du namo
pardavimai. Tarkime, namas parduodamas tris kartus: vieng karta 0 momentu, antra karta
h momentu ir trecig karta h + ¢ momentu. Prisiminkime, kad poros pardavimy skirtumo
dispersija yra tokia 202 + (t' — t)o?, kur t ir ¢’ yra pardavimo laikas. Tarkime, atsitiktinai
nezinome apie antrgjj pardavimg. Tada pirmojo ir treciojo pardavimo skirtumo dispersija
turéty buti 202 + (g + h)o?. Idealiu atveju tai, kad buvo antrasis pardavimas, kurio truko
duomenyse, neturéty buti informatyvus, t.y. jverciy dispersija neturéty pasikeisti dél Sios
zinios. Tadiau tai néra sprendimas, jei jis iSvedamas i$ regresijos lygéiy. Atvirkséiai, zinoji-
mas, kad h momentu yra antrasis pardavimas, yra informatyvus. Norédami suprasti, kodél

taip yra, pradékime rasyti regresijos lygtis abiem pardavimy poroms:

Dih — Pio = Br — Bo + Eion, (5)

Dihtg — Dih = Bhrg — Bu + Einhg (6)

¢ia g, apima ir atsitiktine paklaida, ir kaupiamaja atsitiktinio éjimo paklaida. Sudéje (5)
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ir (6), gauname:

Pih+g — Pih + Pih — Pio = Bhrg — Bn + Bn — Lo + Sion + Einntg
Pihtg — Pio = Brrg — Bo + Eion + Einhg
Varpintg — pio] = Varleion] + Var(einngl (7)
=202 + ho? + 202 + go?

= 4oy + (9 + h)oy

Cia Var[-] yra dispersijos funkcija. Pirmojo ir tre¢iojo pardavimo dispersija, atsizvelgiant
i zZinomg antrajj pardavima, yra didesné nei tuo atveju, jei jo papras¢iausiai nejtrauktume j
duomenis.

Paskutiné problema, susijusi su Case—Shiller metodika, yra ta, kad antrajame etape,
kai apskaiCiuojami svoriai, visada yra tikimybeé, kad tam tikros pardavimo poros atveju
apskaiciuotas svoris i$ tikryjy gali buti neigiamas. Tokiais atvejais treciasis etapas apskritai

negali buti vykdomas.

3.4 Standard&Poor’s/Case—Shiller indeksas

Siuo metu, sudarant Standard&Poor’s skelbiama S&P /Case—Shiller busto kainy indeksa,
naudojama Shiller 1991 metais pasiulyta intervalinio ir aritmetinio pakartotiniy pardavimuy
jver¢io aritmetinio jver¢io modifikacija. S&P/C-S indeksas skelbiamas 20 metropoliniy
statistiniy zony ir nacionaliniu mastu. Siam komerciniam indeksui indeksai apskaic¢iuojami
naudojant slenkantj trijy ménesiy langa. Tai reigkia, kad spalio ménesj parduotas namas
naudojamas spalio, lapkri¢io ir gruodzio ménesiy indeksui apskaic¢iuoti. Tai daroma jrasant
nama j sarasa tris kartus, nuo spalio iki gruodzio mén., ir kiekvieng iSplésta stebéjima pasve-
riant 1/3.

Dél logaritminiy kainy skirtumy indekso sudarymo iki $iol nagrinéti indeksai tampa geo-
metriniais indeksais. Goetzmann teigia [6], kad, norint geriau interpretuoti skerspjuvij, ar-
itmetinis indeksas buty priimtinesnis. Goetzmann taip pat siulo patikslinima, kurj gal-
ima taikyti tradiciniams pakartotiniy pardavimy indeksams, apytiksliai prilygstantiems arit-

metiniam indeksui. Taciau Shiller siulo visigkai nauja modelj, kuris yra placiai naudojamas.
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Standard&Poor’s/Case-—Shiller modelis

Kaip ir anksciau, turime 7" + 1 laikotarpiy nuo 0, 1,..., T'. Pardavimo porai ¢ galime

modelj uzrasyti taip:

Py = By Py + Usorr pirmasis pardavimas momentu ¢t = 0, ®
8

0= By Py — B Py + Uyy pirmasis pardavimas momentu ¢ > 0

¢ia Py yra ¢ namo pardavimo kaina ¢ momentu, §; yra atvirkstinis indeksas t momentu ir

itd
Uitt” ~

N(0,202 + (t' — t)o?2), kur o2 ir o2 yra tos pacios pradinés Case-Shiller indekso
dispersijos. Indeksas B, = é Kaip ir anksciau, kainy indeksas 0 momentu sutartinai lygus
1 (By=1).

Kadangi sis indeksas suformuluotas kaip aritmetinis indeksas, jis yra svertinis. Kaip
teigia Sileris, svoris gali turéti jtakos apskai¢iuotam indeksui, jei vertingesniy namy kainy
poky¢iai skiriasi nuo maziau vertingy namy kainy pokyciy.

Pastebékite, kad atsako vektoriuje (8) daugiausia yra nuliy, nes didZzioji dauguma par-
davimy nejvyksta baziniu laikotarpiu. Tac¢iau, kadangi pardavimai baziniu laikotarpiu yra
vieninteliai pardavimai, kurie néra dauginami iS indekso, nes By = 1 pagal konstrukcija,
reikia manyti, kad butent todél jie yra vienintelés kainos, kurios atsiranda atsako vektoriuje.
Be to, atrodo, kad klaidinantis modelis, kai busimi pardavimai naudojami paaiskinti ankstes-
niam pardavimui. Dél pardavimy poros, kai pirmasis pardavimas yra baziniu laikotarpiu,
butent taip ir jvyksta.

S&P /Case—Shiller indeksas tam tikrais atzvilgiais beveik panasus j Case—Shiller indeksa,
tik kainy skaléje. Pagrindinis skirtumas yra tas, kad S&P/Case—Shiller indekso klaidos
narys U, yra ne dauginamasis, o pridétinis. Taciau atsitiktinio klaidziojimo paklaidos kom-
ponentas ir papildomi klaidos nariai, atsirandantys dél pirminio modelio multiplikatyvinés
strukturos, yra perkeliami. Prisiminkime, kad Case—Shiller klaidos nariy dispersija yra:
202 + (' — t)o?, o tai yra atsitiktine dviejy namy pardavimy skirtumo dispersija. Taciau

S&P /Case—Shiller indeksas néra sudarytas i kainy skirtumy.
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4 Praktiné dalis

Praktinéje dalyje padarysiu Bailey, Muth ir Nourse ir Case—Shiller indeksy analize. Pirmiau-
sia turimus duomenis su Microsoft Excel iSskirstysiu ir sugrupuosiu taip, kad galéciau juos
naudoti nekilnojamo turto indeksy analizei. Véliau naudojantis R programa sumodeliuosiu
du anks¢iau paminétus indeksus. Sumodeliavus visus indeksus, juos palyginsiu tarpusavyje

ir jvertinsiu, kokig jtaka padaré 2019 metais Lietuvoje prasidéjusi COVID-19 pandemija.

4.1 Duomenys

Savo praktiniame darbe naudosiu dviejy laikotarpiy duomenis, kad galéc¢iau jvertinti COVID-
19 pandemijos jtaka nekilnojamam turtui. Pirmasis analizuojamas laikotarpis bus 3 metai,
kuris prasidés nuo 2013 mety ir tesis iki 2016 mety, o antrasis laikotarpis bus 2 metai — nuo
2018 iki 2020 mety. éiq mety duomenis radau internetiniame puslapyje [10], kuris yra lyg
naujy duomeny saugykla ir ten galima rasti jvairiausiy reikiamy duomeny. Kadangi mo-
deliuojant indeksus yra reikalingi tik pakartotiny pardavimy-pirkimy duomenys, tai naudo-
jantis Microsoft Excel siuos duomenis isskirsc¢iau taip, kad likty tik pakartotiny pardavimuy-
pirkimy informacija.

Po duomeny isskirstymo, kad jie buty tik pakartotiniai pardavimuy-pirkimy duomenys,
kiekvienoje Microsoft Excel eilutéje turéjau sig informacija: nekilnojamo turto individualus
numeris, plotas, pirmo pardavimo - pardavimo data, pirmo pardavimo-pirkimo kaina, antro
pardavimo-pirkimo data, antro pardavimo-pirkimo kaina ir Zinoma praéjusiy dieny skaicius
tarp pirmo ir antro pirkimo-pardavimo sandorio. Véliau iSémiau tuos sandorius, kuriy nekil-
nojamo turto plotas yra pernelyg mazas arba didelis, kuris iSsiskiria i$ pagrindinio esamo
vidurkio, kadangi palikus tokius sandorius skai¢iuojant indeksus vaizdas gali iSsikreipti ir
neatitiks realios nekilnojamo turto rinkos. Su R statistinio skai¢iavimo ir grafikos pro-
gramavimo kalba duomeny pirkimo-pardavimo sandoriy datas priskyriau ketvirciams, kad
gauciau nagrinéjamy indeksy reikSmes kas ketvirtj. Tik su taip sutvarkytais duomenimis
galéjau pradéti modeliuoti Bailey, Muth ir Nourse ir Case—Shiller indeksus. Kadangi tarp
mano duomeny yra 2 mety tarpas be tuo laikotarpiu pirkimo-pardavimo duomeny, toliau

kiekviena indeksa vertinsiu atskirai nuskaitydama 2013 — 2016 mety ir 2018 — 2020 mety
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duomenis.

4.2 Bailey, Muth ir Nourse indekso modeliavimas

Norint modeliuoti Bailey, Muth ir Nourse indeksa yra reikalingi busto pirkimo-pardavimo
duomenys, tokie kaip pirmojo ir antrojo pirkimo-pardavimo datos ir kainos. Naudojantis R
programavimo kalba pirmiausia i§ Microsoft Excel failo nuskaitau duomenis, kad galéc¢iau jais
naudotis tolimesniuose skaic¢iavimuose. BMN indekso skai¢iavimui yra reikalinga sandoriy
poros logaritminiy kainy skirtumo ir fiktyviy kintamyjy sukurimas. Fiktyvus kintamieji, tai j
regresijos lygt] jtraukiamas veiksnys, jgyjantis ne tikrasias, o fiktyvias reikSmes. Taigi toliau
sukuriau vektoriy, kuris parodé kiekvieno busto pirkimo-pardavimo logaritminj kainos skir-
tuma ir matrica, kuri pateikia tris reikSmes -1, 1 ir 0, ¢ia -1 yra pirmasis konkretaus objekto
sandoris tam tikru momentu, 1 yra antrasis konkretaus objekto sandoris tam tikru momentu,
o 0 zymi neuzfiksuota konkretaus objekto sandorj tam tikru momentu. Kad gauciau BMN
reikSmes, naudosiu tiesine regresija, kuri R programavimo kalboje yra Zymima funkcija im().
Mano atveju, 8i funkcija sudaro tiesine regresija tarp anksc¢iau sukurto vektoriaus ir matricos,
o funkcijoje nurodziau, kad laisvasis regresijos narys yra 0. Taigi Im() funkcija nurodé regre-
sijos koeficientus prie fiktyviy kintamuyjy, tai pasieké pritaikius maziausiy kvadraty metoda.
Sie gauti regresijos koeficientai yra logaritminés BMN indekso reiksmeés. Kad gauciau tikslias
BMN indekso reiksmes, Siame modeliavime liko tik apskaic¢iuoti eksponentines koeficienty
israiskas, kad panaikin¢iau logaritmines reikSmes, ir padauginti jas i§ 100. Tokiais zingsniais

einant sumodeliavau Bailey, Muth ir Nourse indekso reikSmes.

4.3 Case—Shiller indekso modeliavimas

Skyrelyje 3.2. rasiau, kad Case—Shiller indekso skaic¢iavimui, taip pat kaip ir Bailey, Muth ir
Nourse indeksui, yra naudojamas logaritminiy kainy skirtumy modelis, todél naudojau jau
BMN indeksui sukurta tiesine regresija ir gauty liekany vektoriy. Pagrindinis Case—Shiller
indekso skirtumas nuo Bailey, Muth ir Nourse indekso yra, tai, kad mokslininkai Case ir
Shiller nesutiko, kad laiko tarpas tarp sandoriy nedaro jtakos kainy pokyc¢iui ir paklaidos

tarp kainy skirtumy ir jy jvertiniy yra homoskedastinés. Case ir Shiller atsizvelgé j praéjusj
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dieny skai¢iy tarp busty pardavimy, todeél as§ ir naudojau Case-Shiller modeliavimui dar
vieng vektoriy, kuris nurodé praé¢jusj laiko tarpa dienomis tarp pardavimy. Veéliau dar karta
pasinaudojau anks¢iau aprasyta Im() funkcija, bet dabar §i funkcija sudaré tiesine regresija
tarp kvadratiniy liekany reikSmiy ir laikotarpiy tarp sandoriy. Cia gauta kvadratiné saknis
nurodé suteikiamg svorj kiekvienai sandoriy porai. Kaip ir Case ir Shiller teige, jsitikinau, kad
laiko tarpas tarp sandoriy daro jtaka indekso galutinei reikSmei, nes kuo trumpesnis laiko
tarpas praéjo tarp sandoriy, tuo didesni svoriai buvo priskiriami. Vienas i§ paskutiniyjy
veiksmy, modeliuojant §j indeksa, buvo apibendrinty tiesiniy modeliy funkcijos glm() nau-
dojimas. Taigi naudojant Sig funkcija sudariau tiesine regresija tarp logaritminiy kainy
skirtumy vektoriaus ir fiktyviy kintamyjy matricos, zinoma nepamir§tant jtraukti sandoriy
poroms apskaic¢iuotus svorius, kurie turi didele reikSme modeliuojant indeksus. Na ir pasku-
tinis zingsnis, kurj dariau sumodeliuojant galutines Case—Shiller reikSmes, buvo apskaic¢iuoti
eksponentines koeficienty israisSkas, kad panaikinc¢iau logaritmines reikSmes, ir padauginti jas
is 100, tai analogiskas veiksmas, ka atlikau su Bailey, Muth ir Nourse indeksus, kad gauciau

indekso reikSmes.

4.4 Indeksy grafinis palyginimas

Vienas i§ budy kaip galima palyginti Bailey, Muth, Nourse ir Case-Shiller indeksus yra
pavaizduoti juos grafiskai ir taip iSanalizuoti jy kitima. Pirmiausia 2013-2016 metus ir
2018-2020 metus pavaizduosiu atskiruose grafikuose, nes nemodeliavau indeksy tarp 2016 ir
2018 mety, kadangi neturéjau reikiamy duomeny. Duomeny atvaizdavimas yra parodytas 1

pav. ir 2 pav..
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Indeksy grafikas 2013-2016 metais
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Pirmame grafike (1 pav.) galite matyti dviejy indeksy, tai yra BMN ir Case—Shiller,
reikSmes nuo 2013 mety trec¢iojo ketvircio iki 2016 mety ketvirtojo ketvir¢io. Pagal grafiks
galima matyti, kad nuo 2013 iki 2016 mety sparciai vyko indeksy reiksmiy kaita. Ypac didelis
indeksy reikSmiy pakilimas, beveik dvigubai, jvyko nuo 2014 mety ketvirtojo ketvircio iki
2015 mety antrojo ketvircio. Siam reiksmeés pakilimui jtakos galéjo padaryti jau po 2008 mety
krizés finansiskai atsigave zmoneés ir dél Sios priezasties iSaugusi nekilnojamo turto paklauso,
o dideliuose Lietuvos miestuose sumazéjusi naujai statomy busty pasiula. Apibendrintai
galiu pasakyti, kad nuo 2013 mety iki 2016 mety indeksy reikSmés kito ir dazniau vyko
reiksmiy didéjimas nei mazéjimas.

Antrame grafike (2 pav.) galite matyti dviejy indeksy, tai yra BMN ir Case—Shiller,
reikSmes nuo 2018 mety ketvirtojo ketvircio iki 2020 mety treciojo ketvir¢io. Pagal grafika
galima matyti, kad nuo 2018 iki 2020 mety indeksy reikSmeés tik didéjo, nebuvo nei vieno
ketvircio kai indekso reikSmé buty sumazéjusi palyginus su pries tai esanciu ketvir¢iu. COVID-
19 Lietuvoje prasidéjo nuo 2020 mety vasario ménesio pabaigos, i§ antro grafiko galima pa-
matyti, kad butent nuo tos dienos ir stipriai iSaugo tiek BMN, tiek Case-Shiller indeksy
reikSmes. IS vieno grafiko sunku pasakyti, ar tikrai Siam nekilnojamo turto indekso reikSmes
pakilimui didziausia jtaka turéjo prasidéjusi COVID-19 pandemija, bet galima teikti, kad
bent maza dalj prie Sios reiksmeés padidéjimo turéjo prasidéjusi nejprasta ir daugelj Zmoniy
bauginusi pandemija. Taip pat, kita priezastis, kodél galima teigti, kad didesniam indekso
reikSmeés pokyciui padaré jtaka COVID-19, nes iki COVID-19 pandemijos i$ grafiko galima
matyti, kad reikSmés po labai panasiais procentais kilo j virsy, o tik prasidéjus pandemijai
indeksy reiksmeés pakilimas buvo kazkur 3-4 kartus didesnis.

Is grafiky galima pastebéti, kad mano abu nagrinéjami indeksai yra labai panasus savo
reikSmémis, reikSmeés yra beveik identiskos. Tai galima paaiskinti tuo, kad abu indeksai
skai¢iuojami naudojantis beveik identiska metodologija, tik Case-Shiller metodologija turi
keleta patobulinimy palyginus su Bailey, Muth ir Nourse indekso metodologija. Norint issi-
aiskinti ar BMN, ar Case-Shiller indeksas yra geresnis, reikia daryti didesne¢ analize, o ne tik

pasikliauti grafiniais bréziniais.
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4.5 Koreliacija tarp indeksy

Palyginant indeksus grafiskai, pastebéjau, kad indeksy reiksmés yra labai panasios, tai nu-
sprendziau dar kitais budais iSanalizuoti indeksus. Dar vienas budas iSanalizuoti, kaip stipriai
skiriasi tam tikri matai, Siuo atveju Bailey, Muth, Nourse ir Case—Shiller indeksai, yra
ivertinti koreliacija tarp Siy indeksy.

Koreliacijos koeficientas yra koreliacijos stiprumo matas, kuriuo matuojamas dviejy kin-
tamyjy tarpusavio judéjimo laipsnis. Koreliacijos matas gali jgyti reikSmes nuo —1 iki 1.
Tobula teigiama koreliacija reiskia, kad koreliacijos koeficientas yra lygus lygiai 1, tai reiskia,
kad vienam kintamajam judant aukstyn arba zemyn, kitas kintamasis juda ta pacia kryp-
timi. Neigiama koreliacija reiskia, kad du kintamieji juda priesingomis kryptimis, o nuliné
koreliacija reiskia, kad jokio tiesinio rysio néra.

Su Microsoft Excel pagalba jvertinau koreliacijos koeficienta tarp BMN ir Case—Shiller

indeksy, kuriuos galima matyti 3 ir 4 paveiksléliuose

indeksas_bmn2013 indeksas_cs2013
indeksas_bmn2013 1 0,993138559
indeksas_cs2013 0,993138559 1

3 pav. 2013-2016 mety koreliacija tarp Bailey, Muth ir Nourse ir Case—Shiller indeksy

indeksas_bmn2018 indeksas_cs2018
indeksas_bmn2018 1 0,999874531
indeksas_cs2018 0,999874531 1

4 pav. 2018-2020 mety koreliacija tarp Bailey, Muth ir Nourse ir Case—Shiller indeksy

Zinoma, kad galima buty jvertinti ir kaip vizualiai iSsiskaido indeksai, jy indeksy reikSmiy

sarysius pavaizduosiu sklaidos diagrama 5 ir 6 paveiksléliuose.
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6 pav. 2018-2020 mety indeksy pory sklaidos diagrama

I8 indeksy reik8miy atvaizdavimo grafiskai 1 ir 2 paveiksléliuose, kaip ir ankséiau minéjau,
matome, kad Bailey, Muth, Nourse ir Case—Shiller indeksy reikSmés yra labai panasios, gali-
ma sakyti, kad beveik identiskos. Norint patvirtinti arba paneigti §j fakta, apskaic¢iavau ko-
reliacija tarp iy indeksy. Kaip matome pagal 3 ir 4 paveikslélius, koreliacija tarp 2013-2016
mety indeksy yra 0,993135889, o koreliacija tarp 2018-2020 mety indeksy yra 0,999874531.
Kadangi Sie skaiciai yra labai arti vieneto, tai galima sakyti, kad mano faktas, kad indeksy

sumodeliuotos reiksmeés yra labai panaSios, yra teisingas, nes yra tik nedidelé paklaida tarp
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indeksy reiksmiy. Palyginus koreliacijas tarpusavyje, 2018-2020 mety duomeny BMN ir
Case—Shiller indeksai yra truputj panaSesni, nei 2013-2016 mety duomeny indeksai, tai pa-
rodo, tai, kad 0,999874531 > 0,9931358809.

Pazvelgus j 5 ir 6 paveikslélius, matome, kad indeksy pory sklaidos diagramose sklaida
yra labai nedidelé. Tiesiné regresija tarp Bailey, Muth, Nourse ir Case—Shiller indeksy yra
galima sakyti iSsidésciusi ant 45 laipsniy kampu pasvirusios linijos, tai reiskia, kad Sie indeksai
yra labai stipriai susije. 5 paveikslélyje matome, kad sklaida néra iSsidésciusi visiskai ant
45 laipsniy kampu pasvirusios tiesés, tai reiskia, kad Bailey, Muth, Nourse ir Case-Shiller
indeksai nuo 2013 iki 2016 mety yra nevisiskai susije tarpusavyje, bet nuokrypis kaip matome
i§ grafiko yra nedidelis. O 6 paveikslélyje matome, kad sklaida visiskai iSsidésc¢iusi ant 45
laipsniy kampu pasvirusios linijos, taigi 2018-2020 metais indeksy reikSmés galima sakyti,

kad yra identiskos.

4.6 Nekilnojamo turto indeksy kaita 2013—2016 ir 2018-2020 metais

Kaip ir rasiau anks¢iau, visada pasaulyje nekilnojamo turto kainos kinta, nes atsiranda
veiksniy, kurie daro jtaka nekilnojamo turto rinkai. Statistika nurodo, kad nuo 2015 mety
nekilnojamo turto kainos pradéjo ypac¢ smarkiai kilti, Sig statistika patikrinsiu pasinaudo-
dama procentinius pokycius.

Taigi toliau istirsiu, kaip kiekviena ketvirtj nuo 2013 iki 2016 mety ir nuo 2018 iki 2020
mety keitesi, tai yra augo ar krito, nekilnojamo turto kainos. Tai istirti padés procenti-
nis pokytis, tai reiskia, kad kiekvieno ketvircio reik8me padalinsiu i§ ankstesniojo ketvircio
atimsiu vieneta ir tada visa gauta reikSme padauginsiu i§ Simto. Tai atlikus gavau dvideSimt
du poky¢iy procentus kiekvienam indeksui, 7 ir 8 paveiksléliuose galite matyti procentinius

pokycius pavaizduotus lentelése.
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BMN Case-Shiller

indekso indekso
Laikotarpis |pokytis pykytis
2013 Q3 -24 -23
2013 04 13 10
2014 Q1 5 3
2014 Q2 -14 -9
2014 Q3 13 Q
2014 Q4 -26 -26
201501 48 51
2015 Q2 9 11
2015 Q3 -7 -7
2015 Q4 -3 -3
2016 Q1 -2 -2
2016 Q2 4 4
2016 Q3 -5 -5
2016 Q4 1 2

7 pav. 2013-2016 mety indeksy pokytis

BMMN Case-Shiller

indekso indekso
Laikotarpis |pokytis pykytis
2018 Q4 -32 -34
2019 Q1 32 33
2019 Q2 27 27
2019 Q3 1 1
201904 14 15
2020 Q1 22 22
2020 Q2 14 16
2020 Q3 51 50

8 pav. 2018-2020 mety indeksy pokytis
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Pagal pateiktas lenteles, galima dar karta jsitikinti, kad BMN ir Case—Shiller indeksai
kieckviena ketvirtj kito identiskai. IS 7 pav. matosi, kad 7 ketvirc¢ius nekilnojamo turto kaina
augo ir 7 ketvircius krito. Reikia atkreipti démesj, kad iki 2015 mety kainos kaita buvo

didesné, kainy skirtumas kiekviena ketvirtj sparciai augo arba krito, kaip pavyzdziui 2013




mety trecig ketvirtj krito 24 procentais, o jau ketvirta ketvirtj pakilo 13 procenty pagal BMN
indeksa. Pagal mano gautus rezultatus, Lietuvoje nuo 2015 mety nekilnojamo turto kainos
nepradéjo sparciai kilti, tik pirmaji ketvirtj iSaugo apie 50 procenty, taigi lyginant Lietuvos
nekilnojamo turto rinka negaliu patvirtinti, kad pasaulyje nuo 2015 mety sparciai pradéjo
kilti nekilnojamo turto kainos.

Tik pasiziuréjus j 2018-2020 mety indeksy pokycius galima sakyti, kad nekilnojamo
turto rinkoje vyko daug poky¢iy, kadangi nuo pat 2019 mety vyko spartus kainy kilimas.
Taip pat Zvelgiant j 8ia lentele galima pasakyti, kad COVID-19 pandemija turéjo jtakos
nekilnojamo turto rinkai. Kaip anks¢iau sakiau, jvykusios netikétos situacijos daro didele
itaka nekilnojamo turto pokyciams. Aprimus COVID-19 pandemijai ir iSsiskaidzius Lietu-
vos gyventojy baimei dél ateities nekilnojamo turto kainos sparciai pradéjo augti, nes jvyko
kapitalo antpludis ir darbo viety pritaikymas, susijes su pagalbos priemonémis ir politine
parama, deél Siy priezasc¢iy ir pradéjo kilti kainos. Tai, kad nekilnojamo turto kainos isaugo,
galima patvirtinti pazvelgus j 8 pav., kur pamatysite, kad 2020 metais jau 3 ketvirtj kainos

iSaugo net 50 procenty.
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5 ISvados

Teoriné¢je dalyje aprasiau nekilnojamajj turta, placiai aprasiau jo savoka, visas nekilnojamojo
turto rusis ir kuo jos susije viena su kita. [vardijau kokie poky¢iai nekilnojamo turto rinkoje
vyko pasaulyje, kuriose Salyse vyko didziausi kainy augimai ir kritimai. Aprasiau kaip kito
nekilnojamo turto rinka prasidéjus COVID-19 pandemijai ir kokie veiksniai daré jtaka kainos
kitimui. Teorinéje dalyje nurodziau vienus i§ populiariausiy nekilnojamo turto indeksy, tai
yra Bailey, Muth ir Nourse, Case-Shiller ir Standard&Poor’s/Case—Shiller indeksai. Siuos
indeksus apibudinau, taip pat nurodziau kiekvieno trukumus ir smulkiai aprasiau jy modelius
pagal taip kaip jie yra sudaromi.

Is 8iy trijy populiariausiy indeksy du indeksus, tai yra Bailey, Muth ir Nourse indeksa
ir Case—Shiller indeksg, pasinaudodama jy aprasytais modeliais, sumodeliavau naudodamasi
programavimo kalba R. Kadangi noréjo iSanalizuoti Lietuvos nekilnojamo turto rinka, tai
pasinaudojau Lietuvos pakartotiniais pardavimy-pirkimy duomenimis. Sumodeliavus abiejy
indeksy reikSmes, palyginau indeksus grafiskai. IS grafiky negalé¢jau padaryti daug isvady,
kuris indeksas yra teisingesnis ar geresnis, nes jie abu yra labai panasus ir tik nezymiai
skiriasi. I8 grafiky galéjau tik nustatyti, kad COVID-19 pagal butent Siuos gautus indeksus
padareé jtaka nekilnojamo turto rinkos augimui, nes jau 2020 metais trecia ketvirt] kreive
nejprastai sparciai pakilo. Kadangi, kaip ir sakiau, i§ grafiky sunku jvertinti, kuris indek-
sas yra geresnis, tai Siam jrodymui bandziau pasitelkti koreliacija tarp indeksy ir sklaidos
grafikus. IS koreliacijos supratau, kad 2013-2016 mety indeksai labiau skiriasi vienas nuo kito
nei 2018-2020 mety indeksai vienas nuo kito, tai patvirtino ir sklaidos diagrama, kur 2018-
2020 mety indeksy poros yra iSsidésciusios ant 45 laipsniy kampo tieses. Taigi galiu sakyti,
kad sarysis tarp indeksy yra labai stiprus, kadangi koreliacijos reiksmeés yra 0,999874531 ir
0,993135889, o tai yra labai arti 1.

Tolesnei analizei naudojau procentinius pokycius, nes turéjau duomeny, kad pasaulyje
nuo 2015 mety ypac sparciai pradéjo kisti nekilnojamo turto rinka, taigi noréjau tai patikrinti
ar Lietuvoje kaita atsispindéjo. Apskaic¢iavus procentinius pokycius ketvir¢iams, negaléjau
pasakyti, kad visada nekilnojamo turto kainos kilo, buvo nemazai tokiy ketvirciy, kur kaip tik

kainos krito. Bet COVID-19 pandemijos jtaka nekilnojamam turtui galima buvo patvirtinti,
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nes 2020 metais jau Zmonijai susigyvenus su ta mintimi, kad vyksta pandemija ir dingus tokiai
didelei baimei, kuri buvo tik kg tik prasidéjus pandemijai, nekilnojamo turto kainos iSaugo
net 50 procenty. Sis procentas yra tikrai nejprastai didelis Suolis, kurio neteko pastebéti nei
2013-2016 mety, nei 2018-2020 mety laikotarpiuose, tik vieng karta jvyko 2015 mety pirmajj
ketvirtj, bet tai galima paaiskinti tuo, kad ir visame pasaulyje tuo metu nekilnojamo turto
rinka sparciai pasikeite.

Galiausiai padariau i§vada, kad praktikoje negaliu isskirti indekso, kuris yra geresnis, nes
kiekvienas i§ juy turi ir savy pliusy, ir savy minusy, todél geriausia analizuoti jy daugiau
ir tada prieiti prie bendros iSvados kaip keiciasi nekilnojamo turto rinka. Teorinéje dalyje
analizavau tik du indeksus, kurie savo modeliu buvo labai panasus, kad buty lengviau jvertinti
nekilnojamo turto rinka, galima buty modeliuoti ir pavyzdziui teorinéje dalyje aprasyta viena
is populiariausiy indeksy: Standard&Poor’s/Case-Shiller, kuris turéty savy pliusy ir taip,

naudojant didesnj kiekj, indeksy buty lengviau padaryti iSvadas apie nekilnojamo turto rinks.
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1 priedas. R kodas

#BMN indeksas 2012—2016 metams

library ("zoo")

library (readxl)

library (readr)

data2012<—read excel ("C:/Users/Vartptojas/Desktop/galutinis2012.
xlsx")

#pasiverciu pilnas datas 3 ketvircius

data2012$Datal <—as.yearqtr(data2012$Datal, format = "%Y %m %d")

data20128Data2 <—as.yearqtr (data2012$Data2, format = "%Y-%m%d")

#vist egzistuojantys ketvirciar

laiko ketvirtis2012 <— levels(factor(c(data2012$Datal,6 data2012$
Data2)))

#kiek 15 viso yra ketvirciy

nt2012 <— length(laiko ketvirtis2012)

#kiek 15 wviso yra sandoriy

n2012 <— length(data2012$Kainal)

#pirkimo — pardavimo logaritminis kainos skirtumas

logP2012 <— log(as.numeric(data2012$Kaina2)/as.numeric(data2012$
Kainal))

data2012[,6] = logP2012

colnames(data2012) [colnames(data2012)=—"V6" |<—"logP2012"

#fiktyviy kintamyjy matrica

matrica2012 <— array (0, dim = c¢(n2012, nt2012 —1))

for (j in seq(2, nt2012)) {
matrica2012|, j — 1] <— ifelse(data2012$Data2 — laiko

ketvirtis2012[j]|, 1, matrica2012|, j — 1])
matrica2012[, j — 1] <— ifelse(data20128Datal — laiko
ketvirtis2012[j|, —1, matrica2012[, j — 1])
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colnames (matrica2012 )<—laiko ketvirtis2012[—1]

data.bmn2012<—list (logP2012=logP2012, matrica2012=matrica2012)

baziniai metai2012 <— which(laiko ketvirtis2012=—="2013_Q2")

#BMN indekso skaiciavimas

#Funkcijg Im pritaikome formulei, kuri apibudina kintamyjy i$§siver
Zimus kintamuoju laukimu, ir t1Ssaugome tiesinés reqgresijos
models naujame kintamajame index

indeksas2012 = lm(logP2012 ~ 0 + matrica2012, data = data.bmn2012)

indeksas coef2012 = ¢ (0, coef(indeksas2012))

#pavadinam koeficientus laiko ketvirciais

names(indeksas coef2012) <— laiko ketvirtis2012

indeksas bmn2012 <— (exp(indeksas coef2012)/exp(indeksas coef2012 |
baziniai metai2012]) )*100

#i15saugomos datos, indekso koeficientai ir BMN indeksas j excel
failg

write csv(data.frame(laiko ketvirtis2012 ,indeksas coef2012,

indeksas bmn2012), "C:/Users/Vartptojas/Desktop/BMN2012.csv")

#Case—Shiller indeksas 2018 — 2020 metams

#apskaicivojame liekang naudodami liekanos funkcijqg.

datos skirtumas2012 <— data2012$Data2—data2012$Datal

data2012[,7] = datos_ skirtumas2012

colnames(data2012) [colnames(data2012)=—="V7"| <— "datos
skirtumas2012"

lieckana2012<—resid (indeksas2012)

data2012|,8] = liekana2012

colnames(data2012) [colnames(data2012)—"V8"| <— "liekana"

regresija2012 = Im(liekana2012°2 ~ datos skirtumas2012, data =
data2012)

#Gaunu pritaikytas tiesinés regresijos modelio reiksmes naudodama
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fitted () funkcijq

reg reiksmes2012<—fitted .values(regresija2012)

#fitted yra bendroji funkcija, kuri iSgauna pritaikytas vertes 1§
objekty, graZinty modeliavimo funkcijomis. fitted.values yra jo
slapyvardis

data2012],9] = reg reiksmes2012

colnames(data2012) [colnames(data2012)=—"V9"| <— "fit"

#iStraukiu kvadratine Saknj

saknis2012 <— sqrt(reg reiksmes2012)

data2012[,10] = saknis2012

colnames(data2012) [colnames(data2012)=—"V10"| <— "Kvadratiné_3s
aknis"

#C-S indekso skaitciavimas

data.cs2012<—list (data2012 = data2012, matrica2012=matrica2012)

#Apibendrintas tiesinis modelis (GLM) yra jprastos tiesinés
regresijos apibendrinimas, leidZiantis naudoti atsako
kintamuosius , kuriy klatdy pasiskirstymo modeliai skiriasi nuo
normalaus skirstinio

indeksas 2 2012 = glm(logP2012 = 0 + matrica2012, family =
gaussian, weights = saknis2012, data = data.cs2012)

indeksas 2 coef2012 = c(0,coef(indeksas 2 2012))

names(indeksas 2 coef2012) <— laiko ketvirtis2012

#apskaiciuojamas C-S indekso reiksmes

indeksas ¢s2012 <— (exp(indeksas 2 coef2012)/exp(indeksas 2
coef2012 | baziniai metai2012]) )%100

#i§saugomos datos, 1 ir 2 indekso koeficientat , BMN indeksas ir C-
S indeksas j excel failg

write csv(data.frame(laiko ketvirtis2012 ,indeksas coef2012,
indeksas bmn2012,indeksas 2 coef2012, indeksas ¢s2012), "C:/
Users/Vartptojas/Desktop/BMN CS2012.csv")

36



66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86

87

88
89
90
91
92
93

#BMN indeksas 2018—2020 metams

data<—read excel ("C:/Users/Vartptojas/Desktop/Galutinis.xlsx")

#pastverciu pilnas datas j ketvirc

TUuSs

data$Datal <—as.yearqtr (data$Datal, format = "%Y-%m%d")

data$Data2 <—as.yearqtr (data$Data2, format = "%Y-%amn-%d")

#vist egzistuojantys ketvirciar

laiko ketvirtis <— levels(factor (c(data$Datal, data$Data2)))

#kiek 15 wviso yra ketvirciy
nt <— length(laiko ketvirtis)
#kiek 15 wviso yra sandoriy

n <— length (data$Kainal)

#pirkimo — pardavimo logaritminis kainos skirtumas

logP <— log(data$Kaina2/data$Kainal)

data|,9] = logP

colnames(data) [colnames(data)=—"V9" |[<—"logP"

#fiktyviy kintamyjy matrica

matrica <— array (0, dim = c(n, nt—1))

for (j in seq(2, nt)) {

matrica|, j — 1] < ifelse(data$Data2

matrical|, j — 1])

matrica|, j — 1] <— ifelse(data$Datal

matrical, j — 1])

}

colnames (matrica )<—laiko ketvirtis

[~ 1]

— laiko ketvirtis|[j]|, 1,

— laiko ketvirtis[j]|, —1,

data.bmn<—1list (logP=logP , matrica=matrica)

baziniai metai <— which(laiko ketvirtis=—="2018_Q3")

#BMN indekso skatciavimas

#Funkcijqg Ilm pritatkome formulei
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Zimus kintamuoju laukimu , ir 1Ssaugome tiesinés regresijos
modely naujame kintamajame index

indeksas = Im(logP = 0 + matrica, data = data.bmn)

indeksas coef = c(0, coef(indeksas))

#pavadinam koeficientus latko ketvirciais

names(indeksas coef) <— laiko ketvirtis

indeksas bmn <— (exp(indeksas coef)/exp(indeksas coef|baziniai
metai]) )*100

#i15saugomos datos, indekso koeficientar ir BMN indeksas j excel
failg

write csv(data.frame(laiko ketvirtis ,indeksas coef, indeksas bmn),

"C:/Users/Vartptojas/Desktop/BMN. csv")

#Case—Shiller indeksas 2018 — 2020 metams

#apskaicivojame liekanqg naudodami liekanos funkcijg.

datos_skirtumas <— data$Data2—-data$Datal

data|,10] = datos_ skirtumas

colnames(data) [colnames(data)=—"V10"| <— "datos_ skirtumas"

liekana<—resid (indeksas)

data|,11] = liekana

colnames(data) [colnames(data)=—"V11"| <— "liekana"

regresija = Im(liekana”2 7 datos_skirtumas, data — data)

#Gaunu pritaikytas tiesinés regresijos modelio reiksmes naudodama
fitted () funkcija

reg reiksmes<—fitted.values(regresija)

#fitted yra bendroji funkcija , kuri iSgauna pritaikytas vertes 1§
objekty, grgZinty modeliavimo funkcijomis. fitted.values yra jo
slapyvardis

data|,12] = reg reiksmes

colnames(data) [colnames(data)—"VI12"| <— "fit"
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116 #istraukiu kvadratine Sakny

117 saknis <— sqrt(reg reiksmes)

118 data[,13] = saknis

119 colnames(data) [colnames(data)—"V13"| <— "Kvadratiné_saknis"

120 #C-S indekso skaiciavimas

121 data.cs<—list (data = data, matrica=matrica)

122 #Apibendrintas tiesinis modelis (GLM) yra jprastos tiesinés
regresijos aptbendrinimas, leidZiantis naudoti atsako
kintamuosius , kuriy klatdy pasiskirstymo modeliai skiriasi nuo
normalaus skirstinio

123 indeksas 2 = glm(logP = 0 + matrica, family = gaussian, weights =
saknis , data = data.cs)

124 indeksas 2 coef = c(0,coef(indeksas 2))

125 names(indeksas 2 coef) <— laiko ketvirtis

126 #apskaicivojamas C-S indekso reiksmes

127 indeksas cs <— (exp(indeksas 2 coef)/exp(indeksas 2 coef|[baziniai
metai]) )*100

128 #iSsaugomos datos, 1 ir 2 indekso koeficientai, BMN indeksas ir C-
S indeksas 3 excel failg

129 write csv(data.frame(laiko ketvirtis ,indeksas coef, indeksas bmn,
indeksas 2 coef, indeksas cs), "C:/Users/Vartptojas/Desktop/BVMN
_CS.csv")
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