Lina Karpaviciité
El pastas: lina.karpaviciute@ef.stud.vu.lt

Darbo vadoveé: Lekt. dr. Viktorija Cohen
EL Pastas: viktorija.cohen@ef-vu.lt

FUNDAMENTALUS BUSTO KAINU VEIKSNIAI
IR JU ANALIZE LIETUVOJE

Biisto kainy veiksniy tyrimuose daznai isskiriama fundamentaliy veiksniy, turinciy jtakos
biisto paklausai ir pasiilai, reiksmé. Nurodoma, kad ypac dideli poveiki biisto kainoms turi
ekonominiai ir finansiniai veiksniai, bet ilguoju laikotarpiu isauga demografiniy veiksniy jtaka
biisto kainoms. Taciau Lietuvoje daugiausiai sutariama tik dél BVP poveikio biisto kainoms,
o kiti veiksniai (infliacija ir palitkany norma) vertinami priestaringai arba yra mazai istirti
(nedarbo lygis ir demografiniai veiksniai). Skirtingus tyrimy rezultatus lemia tiek skirtingi
tyrimy laikotarpiai, tiek taikyti metodai, is kuriy populiariausias yra koreliaciné ir regresiné
analizé. Taciau Sis metodas nejvertina priezastinio rysio tarp kintamyjy, todél Siame straips-
nyje buvo pateikta analizé, kuri jvertino BVP, nedarbo lygio, infliacijos, palitkany normos ir
gyventojy emigracijos poveikj biisto kainoms taikant Granger priezastingumo testq. Tyrimo
rezultatai parodeé, kad infliacija, palitkany norma ir emigracija néra priezastiniai biisto kainy
veiksniai Lietuvoje, o biisto kainos priklauso nuo ekonominiy rodikliy — BVP ir nedarbo lygio.

Raktiniai ZodZiai: biisto rinka, fundamentaliis biisto kainy veiksniai, Granger priezastin-
gumo testas.

Ivadas Uzsienio tyrimuose dazniausiai i$ski-
riami ekonominiai ir finansiniai veiksniai,
tokie kaip BVP, nedarbo lygis, paliikany
norma ir kreditavimo salygos (Adams ir
Fiiss, 2010; Agnello ir Schuknecht, 2011;
McQuinn ir O’Reilly, 2008 ir kt.). Taciau
Lietuvoje bisto rinka ne visada yra veikia-

Biisto kainy ir jy prigimties samprata yra
aktuali dél didelés biisto rinkos sasajos
su kitais ekonomikos sektoriais. Kadangi
nuosava bilista galima jsigyti savo arba
skolintomis léSomis, {prastai i§ biisto kredi-
tavimo institucijy, busto rinka yra glaudziai
susijusi su finansy sektoriumi (Jurevic¢iené
ir kt., 2008). Taip pat biisto kainy poky®iai Salyse, nes dél egzistavusios planinés eko-
turi jtakos statyby sektoriui ir tokiems eko- nomikos ji pasizymi tam tikrais isskirtiniais
nominiams rodikliams kaip nedarbo lygis ~bruozais. Tik po nepriklausomybeés atkiiri-
ir infliacija (Azbainis, 2014). Todél moks- Mo buvo jvykdytas privatizacijos procesas
lingje literatiiroje daug démesio skiriama ir Kitos teisinés reformos, sudariusios
fundamentaliems biisto kainy veiksniams, pagrinda formuotis ir vystytis biisto rinkai
kurie apibudinami kaip tiesiogiai veikian- (Kvedaraviciené, 2009). Todél Lietuvos
tys nekilnojamojo turto rinka (Azbainis ir  blisto rinka yra artimesné pereinamuyjy
Rudzkieng, 2011). ekonomiky Salims. Vis délto, Lietuvoje at-

ma ty paciy veiksniy kaip iSsivysciusiose
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likta palyginti nedaug fundamentaliy biisto
kainy veiksniy tyrimy, ypac po biisto kainy
burbulo sprogimo, todél ju reikSmé néra
pakankamai {vertinta.

Sio straipsnio tikslas — i§skirti pagrin-
dinius busto kainy veiksnius Lietuvoje,
remiantis Granger priezastingumo testu.

Straipsnyje iSaiSkinta fundamentaliy
veiksniy jtaka biisto kainy svyravimams
ir iSskirtos fundamentaliy veiksniy tyri-
my spragos Lietuvoje. Taip pat pateikta
analizé, jvertinusi atrinkty fundamentaliy
veiksniy itaka biisto kainoms Lietuvoje
2001-2014 m. Siekiant nustatyti ne tik rysi
tarp tiriamy veiksniy ir biisto kainy, bet ir
poveikio kryptj, buvo pritaikytas Granger
priezastingumo testas, kuriam atlikti panau-
dotas Eviews 8 programinis paketas.

Fundamentalis busto
kainy veiksniai

Didelio mokslininky démesio biisto rinkoje
sulauké fundamentalis veiksniai, kuriy
itaka biisto kainoms reiskiasi per biisto pa-
sitilos ir paklausos pokycius: augant biisto
paklausai atitinkamai didéja biisto kainos.
Paklausa biisto rinkoje priklauso nuo pirké-
ju galimybés jsigyti buista, kuriai didéjant
iSauga biisto paklausa ir atvirksciai. Be to,
did¢jant statyboms, didéja biisto pasiiila, o
kainos turi tendencijas kristi bei, atvirks-
¢iai, didéjant statyby sanaudoms biisto
pasitila sumazéja ir kainos kyla (Adams ir
Fiiss, 2010; Agnello ir Schuknecht, 2011;
McQuinn ir O’Reilly, 2008).

Vieni svarbiausiuy biisto rinkos veiksniy
yra makroekonominiai veiksniai, kurie turi
itakos biisto paklausai rinkoje (pvz., BVP,
gyventojy pajamos, nedarbo lygis, pali-
kany norma, ir kt.) (Adams ir Fiiss, 2010;
Agnello ir Schuknecht, 2011; McQuinn ir
O’Reilly, 2008). Didesnis BVP ir aukstes-
nés gyventoju pajamos padidina galimybg

isigyti busta, todél iSauges ekonomikos
aktyvumas sukelia didesng paklausa gy-
venamajam plotui. Taciau biisto pasitla
trumpuoju laikotarpiu yra ribota, todél
iSauga nuomos kaina, kas sukelia biisto
kainy kilima (Adams ir Fiiss, 2010). Be to,
pastovus BVP augimas veda prie didesniy
pajamy likesCiy ateityje ir noro daugiau
pajamy ar skolinty 1€sy skirti buistui jsigyti,
todél didesnis augimas signalizuoja bisty
kainy kilima, o létesnis — smukima (Agnello
ir Schuknecht, 2011).

Nedarbo lygio mazéjimas taip pat turi
teigiama jtaka disponuojamoms gyventoju
pajamoms todél mazéjant nedarbui keliami
didesni reikalavimai biisto kokybei, kelia-
masi | erdvesnius, ckonomiskesnius, bet
brangesnius biistus (Leika ir Valentinaité,
2007). Taciau augantis nedarbo lygis sukelia
netikruma dél Salies ekonominés situacijos
ir darbo uzmokescio ateityje. Be to, esant
aukStam nedarbo lygiui gyventojai skiria
daugiau démesio finansinei situacijai ir
kritiskai vertina savo galimybes grazinti
biisto paskola, jei biista isigyja skolintomis
1éSomis (Jacobsen ir Naug, 2005).

Tuo tarpu palitkany normos augimas turi
prieSinga poveiki biisto kainoms nei gyven-
toju pajamos. Nuo palitkany normos dydzio
daugiausiai priklauso gyventojuy galimybé
gauti biisto paskola, kuri yra suvokiama
kaip pagrindinis finansavimo $altinis biistui
isigyti (McQuinn ir O’Reilly, 2008). Palu-
kany normai kylant paskolos kaina tampa
didesné, be to, iSaugusi ilgalaiké palikany
norma skatina investuoti i kitas turto rasis,
tokias kaip akcijos ar obligacijos. D¢l to
sumaze¢ja investicijos i biisto rinka, o biisto
paklausa susitraukia (Adams ir Fiiss, 2010).

Kalbant apie paliikany norma, yra svarbu
paminéti paskolos isdavimo salygy aspektq.
Pavyzdziui, aukstesnis paskolos ir uzstato
santykis taip pat paskatina busty kainy ki-
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lima, nes sudaro didesnes galimybes isigyti
biista gyventojams, turintiems mazai nuosa-
vy &Sy (Duca ir kt., 2012). Jeigu paskolos
ir uzstato santykis yra didelis, tai augancios
busto kainos paskatina biisto kredito pasitla,
o krintan¢ios kainos — sumazina (Adams ir
Fiiss, 2010). Padidéjus kredito pasitilai, iSau-
ga paliikany normos reikSme, nes daugelis
namy tikiy priklauso nuo paimtos paskolos,
ir biisto kainos jautriau reaguoja { makroeko-
nominius Sokus. Vadinasi, bisto kainos pri-
klauso ir nuo makroprudenciniy priemoniu,
ribojan¢iy paskoly i8davimo salygas.

Biisto kainas veikianciai biisto paklausai
itakos turi ir demografiniai veiksniai —
gyventojy amzius, skai¢ius ir migracija.
Gyventoju sené¢jimas neigiamai veikia
biisto kainas, nes dazniausiai biista {sigyja
darbingo amZiaus Zmon¢s. Tod¢l didéjant
senyvo ir darbingo amziaus gyventojy san-
tykiui iSsivysciusiose Salyse, demografiniy
poky¢iu poveikis biisto kainoms tampa
ypac¢ aktualus (Takats, 2012). Gyventoju
skaiiaus poky¢iai taip pat turi itakos buisto
paklausai, todé¢l didéjant gyventojy skaiciui
iSauga ir biisto kainos. Tac¢iau Y. Chen ir kt.
(2012) tyrimas parodé, kad nors demogra-
finiai pokyc¢iai turi jtakos busto kainoms,
Sie veiksniai néra pagrindiniai. Jy poveikis
pastebimas daugiau ilguoju laikotarpiu, o
svarbiausias demografinis veiksnys yra ne
gyventoju amzius, bet migracija.

Apibendrinant galima teigti, kad dide-
le jtaka biisto kainoms turi ekonominiai
veiksniai, tokie kaip BVP ir nedarbo lygis,
veikiantys gyventoju pajamas ir galimybe
isigyti biista nuosavomis 1éSomis. Taip pat
busto paklausa veikia ir finansiniai veiks-
niai, t. y. palikany norma ir kreditavimo
salygos, nuo kuriy priklauso gyventoju
galimybé gauti bilisto paskola. Taciau
ilguoju laikotarpiu iSauga demografiniy
veiksniy reik§mé, nes kintant gyventoju

skaiciui ir amziui atitinkamai keiciasi ir
busto paklausa.

Fundamentaliy biisto kainy
veiksniy iStyrimo lygis Lietuvoje

Dél skirtingy rinky i$sivystymo lygio bei
specifiSkumo atskiry Saliy busto kainy
tyrimy rezultatai ne visada tinkami besivys-
tan¢iy Saliy arba pereinamyju ekonomiky
atzvilgiu. B. Galiniené ir kt. (2006) i§skyre
NT kainy veiksnius ilguoju ir trumpuoju
laikotarpiu: ilguoju laikotarpiu bisto kai-
nas veikia gyventoju skaicius ir pajamos,
o trumpuoju laikotarpiu — galimybé¢ gauti
kredita ir biisto paskoly paliikany normos.

Lietuvoje svarbiausiu ekonominiu
veiksniu, turin€iu jtakos biisto kainoms per
biisto paklausa laikomas BVP, kuris turéjo
didziausia poveiki biisty kainoms Lietu-
voje (Simanaviciené ir Keizerien¢, 2011),
Baltijos Salyse (Tupénaité ir Kanapeckiené,
2009) ir Vidurio ir Ryty Europos Salyse
(Leika ir Valentinaité, 2007) skirtingais
tyrimo laikotarpiais. Taciau F. Ivanauskas
ir kt. (2008) nustate, kad nei BVP, nei
gyventojuy pajamos nebuvo biisto kainy
priezastiniai veiksniai 1998-2004 m. ir tai
“signalizavo” apie tuo metu besiformavusi
bisto kainy burbula.

Nedarbo lygio jtaka biisto kainoms Lietu-
voje néra pakankamai istirta — Siam rodikliui
iki Siol buvo skirti tik du tyrimai. M. Leikos
ir M. Valentinaités (2007) tyrimas parodé,
kad nedarbo lygis nebuvo reik§mingas
busto kainy veiksnys 1995-2006 m. Be to,
L. Tupénaité ir L. Kanapeckiené (2009)
nustate, kad kainy pokyc¢iai nepriklausé nuo
darbo uzmokescio poky¢iy ir nedarbo lygio
2001-2008 m., taCiau tai buvo aiSkinama
nuolatiniu darbo uzmokescio kilimu ir ne-
darbo lygio maz¢jimu tyrimo laikotarpiu.

Biisto paklausai ir kainoms Lietuvoje
didelg jtaka turi paliikany norma bei kredita-
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vimo salygos. Dél biisto rinkos nelikvidumo
(dideliy biisto kainy) galimybé isigyti blista
ypac priklauso nuo finansavimo galimybiy,
t. y. banky elgsenos (Leika ir Valentinaité,
2007). Nors F. Ivanauskas ir kt. (2008)
nenustaté priezastinio rysio tarp paliikany
normos ir biisto kainy, M. Leikos ir M. Va-
lentinaités (2007) tyrimas parodé, kad
realioji biisto paskoly paltikany norma ir
biisto paskoly apimties poky¢iai buvo vieni
reik§mingiausiy veiksniy. L. Tupénaité ir
L. Kanapeckiené (2009) taip pat nurodé,
kad didelg jtaka bisto kainy kilimui turéjo
bisto paskoly augimas.

Infliacijos jtaka biisto kainoms Lietuvos
atveju vertinama priestaringai. Z. Simana-
vicienés ir E. Keizerienés (2011) sudarytas
regresinis modelis parodé, kad infliacija
buvo vienas i§ svarbiausiy veiksniy ir tu-
réjo teigiama itaka blisto kainoms. Taciau
L. Tupénaité ir L. Kanapeckiené (2009)
nustateé, kad infliacijos jtaka buvo neigiama
ir biisto kainy priklausomybé nuo infliacijos
nebuvo stipri.

Nors lietuviy emigracijos, mazo gimsta-
mumo ir senéjancios visuomenés poveikis
busto rinkos kainoms néra iStirtas, Sios
tendencijos néra palankios. M. Leika ir
M. Valentinaité (2007) nurodé, kad emi-
gracija gali prisidéti prie busto kainy ki-
limo, nes iSvyke gyventojai daznai vykdo
pinigines perlaidas Lietuvoje gyvenantiems
giminai¢iams ir taip didina jy pajamas. Be
to, patys emigrantai, gaunantys didesnes
pajamas, daznai isigyja biista, tikédamiesi
sugrizti gyventi arba uzdirbti i$ busto ver-
tés prieaugio. Taciau emigracijos poveikio
biisto kainoms Vidurio ir Ryty Europos
Salyse mokslininkai neistyre. [ tyrima buvo
itrauktas gyventoju skaicius, taciau jo po-
veikis biisto kainoms nebuvo reik§mingas.

Biisto pasiiilai Lietuvoje itakos turéjo
statyby kainos, teigiamai veikiancios blisto

kainas (Tupénaité ir Kanapeckiené, 2009;
Simanaviciené ir kt., 2012). M. Leika ir
M. Valentinaité (2007) taip pat nurode,
kad administraciniai veiksniai stabdo biisto
pasitlos didéjima: jei taikomi auksti reika-
lavimai pastatams, sunku gauti leidimus
gyvenamiesiems pastatams isigyti ir sta-
tybai. Tac¢iau mokslininky tyrimas parodé,
kad leidimai statyboms nebuvo reik§Smingas
biisto kainy veiksnys.

Taigi, Lietuvoje iki Siol daugiausiai buvo
tirlami ekonominiai ir finansiniai bisto
kainy veiksniai, i$ kuriy svarbiausiais yra
BVP. Taciau nedarbo lygio jtaka biisto kai-
noms yra nepakankamai istirta, o skirtingi
infliacijos ir palikany normos poveikio
tyrimai pateiké prieStaringus rezultatus. Be
to, Lietuvoje biisto kainy tyrimuose mazai
démesio skirta demografiniams veiksniams,
ypac emigracijai, kuri yra reik§minga soci-
aliné problema Lietuvoje.

Veiksniy atrankos metodai

Fundamentaliy biisto kainy veiksniy tyrimy
Lietuvoje apzvalga parod¢, kad kai kuriy
veiksniy (infliacijos ir palikany normos)
atzvilgiu buvo gauti prieStaringi rezultatai.
Tam jtakos galéjo turéti tiek skirtingi tyrimo
laikotarpiai, tiek taikyti metodai. Dauguma
Siy tyrimy buvo atlikti taikant koreliacing
ir regresing analizg (Leika ir Valentinaité,
2007; Simanavi¢iené ir Keizeriené, 2011;
Simanaviciené ir kt., 2012; Tupénaité ir
Kanapeckiené, 2009), kuri parodo, ar egzis-
tuoja statistinis rySys tarp tiriamy objektuy,
taCiau nejvertina, kuris i8 ju yra prieZastinis
veiksnys. Todél Siame tyrime biisto kainy
veiksniai buvo atrinkti dviem biidais: logine
analize ir Granger prieZastingumo testu,
kuris nustato priezastinj veiksniy rysi. Sis
metodas Lietuvoje buvo taikytas tik karta
(Ivanauskas ir kt., 2008) ir mokslininkai
nenustaté priezastinio rysio tarp fundamen-
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taliy veiksniy ir busto kainy. Ta¢iau tam
itakos galéjo turéti tuo metu besiformaves
biisto kainy burbulas, sumenkines funda-
mentaliy veiksniy reikSme.

Remiantis logine analize, BVP ir nedarbo
lygio poveikis biisto kainoms pasireiskia
per iSaugusia paklausa, nes didéjancios gy-
ventojy pajamos ir mazesnis nedarbo lygis
sudaro didesnes galimybes isigyti blsta ir
dél to kainos kyla. Palikany norma turi
itakos galimybei isigyti biista skolintomis
1éSomis: kuo aukstesné paliikany norma tuo
brangesné biisto paskola. Todél paliikany
normos kilimas sumazina biisto paklausa
ir kainas. Infliacija biisto kainas veikia
per investavimo funkcija: kadangi kylant
infliacijai didéja gyventoju poreikis apsau-
goti santaupas nuo nuvertéjimo, isauga ir
gyventojy investicijos. E. Biko ir A. Lau-
rinavi¢iaus (2009) tyrimas parodé, kad
investicijos i NT padeda diversifikuoti in-
vesticinj portfelj ir gerai apsaugo nuo kainy
lygio kilimo. Todél tikétina, kad infliacijai
augant, didés investicijos { NT ir dél iSau-
gusios paklausos pakils biisto kainos. Kita
vertus, néra aiSku, kuris veiksnys — biisto
kainos ar infliacija — yra prieZastinis, nes
kylant biisto kainoms tikétinas ir infliacijos
augimas. Emigracijos poveikis taip pat néra
vienareikSmiskas: nors gyventojy skaiciaus
mazéjimas mazina biisto paklausa, taciau
M. Leika ir M. Valentinaité (2007) nurodé¢,
kad emigracija taip pat gali prisidéti prie
bisto kainy kilimo, nes i§vyke gyventojai
daznai vykdo pinigines perlaidas Lietuvoje
gyvenantiems giminai¢iams ir taip didina
jupajamas. Vadinasi, remiantis vien logine
analize ne visada galima tiksliai nustatyti,
ar pasirinktas nepriklausomas kintamasis i$
tikryju yra priezastinis veiksnys.

Vis délto, turint laiko eilu¢iy duomenis
priezastinguma galima nustatyti Granger
priezastingumo testu, kuris remiasi idéja,

kad jei jvykis A atsitinka prie$ ivyki B, tai
tikétina, kad A sukelia jvyki B (Gujarati ir
Porter, 2009). Taciau tiriant priezastinius
ry$ius tarp dviejy kintamyjy galima gauti
klaidinga priezastinguma, jei kintamuosius
veikia iSoriniai veiksniai, 1 kuriuos nebuvo
atsizvelgta (Granger, 1969), taigi loginé
analize taip pat yra reikalinga.

Granger priezastingumo testas buvo
atliktas priklausomam ir kiekvienam ne-
priklausomam kintamajam atskirai, taigi
buvo sudaryti dviejuy kintamuyjuy modeliai.
C. Granger (1969) nurodé, kad jei X ir Y
yra stacionarios laiko eilutés, tai galima
sudaryti modelj:

Xt = Z;n:1 ant—j + Z;nzl b]Yt_] + Et

(1
Y, = Z’,":1 ciXej + Z;n:1 d;Y_j+n,

kur: X ir Y — kintamieji; t — steb&jimas; a,
b, ¢, ir d — koeficientai; m — vélavimo eilé
(ne didesné nei laiko eilutes ilgis); € irn —
baltasis triukSmas.

X yra priezastinis Y veiksnys, jei koefi-
cientai prie véluojancio X antrojoje lygtyje
lygtyje reikSmingai skiriasi nuo 0 (3 ¢j #0) ir
koeficientai prie véluojancio Y pirmojoje lyg-
tyje reikSmingai nesiskiria nuo 0 (3bj = 0).

Taciau Granger priezastingumo testg
galima taikyti tik stacionarioms laiko
eilutéms, todél kintamyju stacionarumui
patikrinti buvo panaudotas papildytas
Dickey-Fuller (ADF) testas, kuris jvertina
toliau pateikta regresija:

AYt = ﬁl + ﬁzt + 5Yt—1 +
+ X X AY gt g 2);
kur: Y — kintamasis; f, o ir o.— koeficientai;
t — stebéjimas; € — baltasis triukSmas.

Tikrinama nuliné hipoteze H,: 6 =0 (lai-
ko eiluté yra nestacionari). Jei koeficiento &
t reikSmé yra didesné nei kritiné t reikSmé,
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nuliné hipotezé yra atmetama. Jei laiko
eiluté néra stacionari, analizei turi buti
naudojami pirma arba antra eile integruoti
duomenys (Gujarati ir Porter, 2009).

Taip pat Granger priezastingumo testas
yra jautrus vélavimo eilés parinkimui.
V. Liew (2004) tyrimas parode, kad jei
stebéjimy skaicius yra mazesnis nei 120,
vélavimo eile geriausiai nustato Akaike
informacijos kriterijus (AIC), kuris apskai-
¢iuojamas taip:

AIC = e?k/mEE )
n

kur: k — regresoriy skaicius jvertinant lais-

vajinari; RSS — lieckamuyju paklaidy kvadra-

ty suma; n — steb¢jimy skaicius.

Todél vélavimo eilei parinkti Eviews
programa buvo sudaryti vektoriniai auto-
regresiniai (VAR) modeliai su skirtingomis
vélavimo eilémis ir lyginamos AIC reiks-
més — kuo mazesné AIC reikSmé tuo tinka-
mesné parinkta vélavimo eilé. Maksimaliai
veélavimo eilei parinkti panaudota nykscio
taisyklé (Gujarati ir Porter, 2009) — V4 laiko
eilutés ilgio.

Duomeny Saltiniai. Vidutinés busto kai-
nos (EUR/m?) duomenys néra viesai skel-
biami, taciau jie buvo isigyti i§ VI Registry
centro. BVP (mln. eury), nedarbo lygio, var-
totoju kainy indekso (infliacijos) ir emigra-
cijos duomenis skelbia Lietuvos statistikos
departamentas. Paliikany normai jvertinti
buvo panaudoti Lietuvos banko skelbiami
VILIBOR duomenys, pagal kuriuos iki
2015 m. Lietuvoje buvo nustatoma biisto
paskoly paliikany norma. Kadangi tyrimui
naudoti ketvirtiniai duomenys, analizé buvo
atlikta paSalinus i§ duomeny sezoniskumo
itaka. Tyrimo laikotarpis: 2001 m. I ketv. —
2014 m. IV ketv. —ilgiausia duomeny laiko
eiluté visiems veiksniams.

Fundamentaliy biisto kainy
veiksniy Lietuvoje 2001-2014 m.
analizé

Siuo tyrimu buvo jvertintas BVP, nedarbo
lygio (u), infliacijos (m), palikany normos
(1) ir emigracijos (e) poveikis biisto kainoms
(Y) Lietuvoje 2001 m. I ketv. —2014 m. IV
ketv. taikant Granger priezastingumo testa.

Pirmiausiai buvo patikrintas kintamyjy
stacionarumas. ADF testas parode, kad
kiekvienam kintamajam apskaiciuota t
statistikos p reikSme yra didesné nei 0,05,
vadinasi, visi kintamieji néra stacionaris.
Taciau pirma eile integruotiems kintamie-
siems p reikSmés yra mazesnés nei 0,05,
taigi Sie kintamieji yra stacionartis. Todél
pirma eile integruotiems kintamiesiems
buvo pritaikytas Granger priezastingumo
testas.

Vélavimo eilé buvo pasirinkta pagal
AIC kriterijy kiekvienam sudarytam dvieju
kintamyju VAR modeliui. Nustatyta, kad
vidutinés biisto kainos ir BVP VAR mo-
deliui tinkamiausia vélavimo eil¢ yra 14,
infliacijos — 3, paltikany normos — 12, ne-
darbo lygio — 12 bei emigracijos — 1. Todél
atitinkama vélavimo eilé buvo pasirinkta
atlickant Granger priezastingumo testa.

Granger priezastingumo testas parode,
kad BVP yra biisto kainy priezastinis veiks-
nys (zr. 1 lentelg). Be to, tarp biisto kainy ir
nedarbo lygio taip pat egzistuoja vienpusé
priklausomybé¢, kur nedarbo lygis yra prie-
zastinis veiksnys (zr. 2 lentelg). Vadinasi,
tieck BVP, tiek nedarbo lygis turi reikSminga
itaka busto kainoms Lietuvoje. Be to, nuo
$iy ekonominiy kintamyju priklauso ir
gyventojy disponuojamos pajamos, taigi
galima daryti iSvada, kad Lietuvoje biisto
kainoms ypac didelg itaka turi gyventoju
galimybé biista {sigyti nuosavomis léSomis.
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1 lentelé. Biisto kainy ir BVP Granger prieZastingumo testo rezultatai

Vélavimo eilé: 14

Nuliné Hipotezé:

Stebéjimy sk. F-Statistika p reiskmé

BVP néra Y Granger prieZastis

Y néra BVP Granger priezastis

41 2,69316 0,0466
2,16432 0,0937

Saltinis: parengta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Eviews pro-

graminiu paketu.

2 lentelé. Biisto kainy ir nedarbo lygio Granger prieZastingumo testo

rezultatai

Vélavimo eilé: 12

Nuliné Hipotezé:

Stebéjimy sk. F-Statistika p reiSkmé

u néra Y Granger prieZastis

Y néra u Granger priezastis

43 2,43132 0,0431
1,12520 0,3988

Saltinis: parengta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Eviews pro-

graminiu paketu.

3 lentelé. Biisto kainy ir infliacijos Granger prieZastingumo testo rezultatai

Vélavimo eilé: 3

Nuliné Hipotezé:

Stebéjimy sk. F-Statistika p reiskmeé

mnéra Y Granger prieZastis

Y néra nt Granger prieZastis

52 0,87494 0,4612
5,29868 0,0033

Saltinis: parengta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Eviews pro-

graminiu paketu.

Taip pat nustatyta vienpus€ priezastiné
priklausomybé tarp vidutinés biisto kainos
ir infliacijos, taCiau priezastinis veiksnys yra
ne infliacija, bet viduting biisto kaina kainos
(zr. 3 lentelg). Kadangi egzistuoja statistinis
rySys tarp $iy kintamyjy, auks¢iau minéti
tyrimai, kurie rémési vien Kkoreliacine ir
regresine analize, galéjo duoti klaidinga
rezultata, kad infliacija yra biisto kainy
veiksnys.

Paltikany norma néra priezastinis biisto
kainy veiksnys (zr. 4 lentelg). Maza pali-
kany normos reik§me biisto kainoms gali
lemti tai, kad Lietuvoje palyginti nedidelé
dalis gyventojy biista isigyja skolintomis I¢-
Somis. Pavyzdziui, 2015 m. pirmaji ketvirtj

skolintomis 1éSomis perkamo biisto sando-
riai sudaré tik apie ketvirtadalj visy sudaryty
sandoriy (Lietuvos bankas, 2015). Taip pat
nors Granger priezastingumo testas parodeé,
kad biisto kainos yra paliikany normos prie-
zastinis veiksnys, Siuo atveju atliktas testas
nejrodo egzistuojancios priklausomybés
tarp kintamyju. Kaip buvo minéta auksciau,
Granger priezastingumo testas pirmiausiai
reikalauja loginio pagrindimo. Kadangi iki
2014 m. Lietuvoje egzistavo valiuty val-
dybos modelis ir Lietuvos bankas negaléjo
savarankiSkai daryti jtakos palikany normai
(Kopcke, 2000), mazai tikétina, kad biisto
kainy pokyciai Lietuvoje gal¢jo nulemti
paltikany normos pokycius.
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4 lentelé. Biisto kainy ir paliikany normos Granger prieZastingumo testo

rezultatai

Vélavimo eilé: 12

Nuliné Hipotezé:

Stebéjimy sk. F-Statistika p reiSkmé

i néra Y Granger priezastis

Y néra i Granger prieZastis

43 1,40930 0,2478
4,70739 0,0017

Saltinis: parengta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Eviews progra-

miniu paketu.

5 lentele. Biisto kainy ir emigracijos lygio Granger prieZastingumo testo re-

zultatai

Vélavimo eilé: 1

Nuliné Hipotezé:

Stebéjimy sk. F-Statistika p reiskmeé

enéra Y Granger prieZastis

Y néra e Granger priezastis

54 3,43896
0,07079

0,0695
0,7913

Saltinis: parengta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Eviews progra-

miniu paketu.

Galiausiai, Granger prieZastingumo tes-
tas parodé¢, kad tarp gyventojy emigracijos
ir vidutinés biisto kainos néra priezastinio
ry$io (zr. 5 lentelg). Visgi toki rezultata ga-
1&jo lemti kelios priezastys. Pirmiausiai, $is
tyrimas apima tik 14-os mety laikotarpi, o
uzsienyje atlikti tyrimai parodé, kad demo-
grafiniy veiksniy itaka busto kainoms iSrys-
kéja tik ilguoju laikotarpiu (Takats, 2012;
Chen ir kt., 2012). Antra, pats emigracijos
poveikis biisto kainoms gali biiti dvejopas:
viena vertus mazéjant gyventoju skaiciui,
mazg¢ja ir biisto paklausa bei biisto kainos,
taciau dél emigranty piniginiy pervedimy
auga Lietuvos gyventoju pajamos, taigi
poveikis biisto kainoms gali biiti ir teigia-
mas (Leika ir Valentinaite, 2007). Todél Sie
emigracijos aspektai gali atsverti vienas kito
poveiki biisto kainoms.

Taigi, Granger priezastingumo testas
parodé, kad infliacija, palikany norma
ir gyventoju emigracija néra buisto kainy
veiksniai Lietuvoje. Nors tarp infliacijos
ir vidutinés biisto kainos yra priezastinis

ry8ys, taiau priklausomas kintamasis yra
infliacija, o ne biisto kainos. Taciau tiek
BVP, tieck nedarbo lygis yra priezastiniai
bisto kainy veiksniai, vadinasi, Lietuvoje
biisto kainos labiau priklauso nuo gyventojy
galimybés isigyti biista nuosavomis nei
skolintomis 1éSomis.

ISvados

Biisto kainoms daug itakos turi fundamenta-
las veiksniai, kuriy poveikis biisto kainoms
pasireiskia per busto paklausos ir pasitilos
pokycius. Svarbiausi i$ jy yra ekonomi-
niai veiksniai, tokie kaip BVP ir nedarbo
lygis, turintys jtakos gyventoju disponuo-
jamoms pajamoms ir galimybei isigyti
biista nuosavomis léSomis, bei finansiniai
veiksniai (palikany norma, kreditavimo
salygos), kurie nulemia galimybe gauti
bisto paskola. Taciau ilguoju laikotarpiu
iSauga demografiniy veiksniy (gyventoju
skai¢iaus, amziaus, migracijos) reikSmé,
nes demografiniai poky¢iai taip pat veikia
biisto paklausa.
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Lietuvoje dauguma iki Siol atlikty fun-
damentaliy biisto kainy veiksniy tyrimy
rémési vien koreliacine ir regresine analize,
todél mazai démesnio buvo skirta prie-
zastiniam veiksniy rySiui nustatyti. Be to,
nors dauguma §iy tyrimy patvirtino BVP
itaka buisto kainoms, tokiy fundamentaliy
veiksniy kaip infliacija ir paliikany norma,
poveikis néra aiSkus. Galiausiai, nedarbo
lygio ir demografiniy veiksniy jtaka bisto
kainoms Lietuvoje mazai istirta ir reikalauja
iSsamesnés analizes.

Atliktas Granger priezastingumo testas
parodg, kad Lietuvoje biisto kainos priklau-
so nuo BVP ir nedarbo lygio, vadinasi, gy-
ventojuy galimybé isigyti bilista nuosavomis
1éSomis turi reikSminga itaka kainy poky-
¢iams. Taciau paltikany norma neturi jtakos
biuisto kainoms, nes tik nedidelé dalis biisto
Lietuvoje isigyjama skolintomis léSomis.
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