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SANTRAUKA

Baigiamajame magistro darbe nagrin¢jami nekilnojamojo turto kaing 2011 — 2019 m. ES 28 salyse
veikiantys makroekonominiai veiksniai. Tyrimas susideda i§ trijy daliy: teorinés, metodologings ir
empirings.

Teoringje darbo dalyje i8analizuota nekilnojamojo turto samprata, kainos cikliSkumas, nekilnojamojo
turto kainos empiriniuose tyrimuose vertinimo metodai bei i$skirti makroekonominiai veiksniali,
lemiantys nekilnojamojo turto kaing.

Antroje, metodologingje, darbo dalyje pateiktas teorinis vertinimo modelis bei sudarytas
ekonometrinis modelis, kuriuo buvo sieckiama nustatyti, kaip biisto kainy indeksg ES 28 salyse
analizuojamu laikotarpiu veikia ekonomikos augimas, infliacija, uzimtumas, kredity apimtys ir
tiesioginés uzsienio investicijos.

Trecioje magistro darbo dalyje, remiantis statistiniy portaly ,,Eurostat” ir ,,Worldbank* duomenimis,
atlikta dinaminé ir regresin¢ biisto kainy indekso bei penkiy makroekonominiy veiksniy analizé.
Nustatyta, kad analizuojamu laikotarpiu biisto kainy indeksui statistiSkai reik§Smingg poveikj turi trys
i§ penkiy makroekonominiy veiksniy (ekonomikos augimas, uzimtumas ir paklausa). DidZiausig
poveikj nekilnojamojo turto kainai turi véluojancio nedarbo lygio pokytis, maziausig — kredity
apimciy.

Raktiniai zodziai: Nekilnojamas turtas; Nekilnojamojo turto kaina; ES salys; Makroekonominiai
veiksniai.



SUMMARY

The final masters thesis examines the macroeconomic factors affecting the price of real estate in the
EU - 28 in 2011 - 2019. The research consists of three parts: theoretical, methodological and
empirical.

In the theoretical part of the master‘s work, the concept of real estate, price cyclicality, real estate
price evaluation methods in empirical research are analyzed and the macroeconomic factors that
determine the price of real estate are indicated.

The second methodological part of the work presents a theoretical valuation model and an
econometric model to determine the impact of economic growth, inflation, employment, domestic
credit and foreign direct investment on the housing price index in the EU - 28 over the period under
review.

In the third part of the master's thesis, based on the data of the statistical portals Eurostat and
Worldbank, a dynamic and regressive analysis of the housing price index and five macroeconomic
factors was performed. Three of the five macroeconomic factors (economic growth, employment and
demand) have been found to have a statistically significant effect on the housing price index over the
period under review. The biggest impact on the price of real estate is the change in the level of lagged
unemployment, the smallest - the extent of loans.

Keywords: Real estate; Real estate price; EU countries; Macroeconomic factors.
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IVADAS

Tyrimo aktualumas: Nekilnojamojo turto rinka yra svarbi ekonomikos dalis, prisidedanti prie
ilgalaikio ir tvaraus valstybés ekonomikos augimo, nes sutraukia daugiausiai rinkos dalyviy bei daro
didele jtakg tiek verslo aplinkai, tiek visai Salies ekonomikai (Gedvilaité — Banien¢, 2020, Kauskale,
2017). Svarbus nekilnojamojo turto vaidmuo ekonomikai reikalauja stabilaus sio sektoriaus veikimo,
nes bet kokie staigiis poky¢iai gali paveikti viso pasaulio ekonomika, kaip tai jvyko 2008 m. krizés
metu. Bisto kainy indeksas nuo 2005 iki 2008 mety, remiantis Eurostat duomenimis, kai kuriose
Salyse iSaugo 2 kartus (Bulgarijoje, Estijoje), Lietuvoje i8augo 1,5 karto. Visy pirma, nekilnojamojo
turto kainos svyravimai gali pakenkti ekonominiam S$alies vystymuisi, kas tiesiogiai atsiliepia
gyventojy pajamoms. Antra, kai nekilnojamas turtas pradeda pigti, tai turimas gyventojy biistas
praranda vertg. Stiprus pajamy sumaz¢jimo ir turto nuvertéjimo rezultatas juntamas nekilnojamojo
turto cikly svyravimo metu (Azbainis, 2014). D¢l didelio poveikio Saliy gyventojams, cikly
svyravimai turéty buti analizuojami ir valdomi, siekiant iSvengti stipriy neigiamy socialiniy ir
ekonominiy reiskiniy.

Anot ekonomisto Maurico (2021), dél ekonomikos sitibavimy Siuo metu nekilnojamo turto kainos
daugelyje Vakary Europos valstybiy jau dabar yra istorinése aukStumose ir rodo panasig tendencija
kaip po 2008 mety krizés. Remiantis Lietuvos banko Finansinio stabilumo apzvalga (2020), COVID-
19 poveikis Lietuvos ekonomikai rodo galimai didziausio istorijoje Lietuvos ekonomikos nuosmukio
pradzig. Naujausios Lietuvos banko ekonominés prognozés rodo, kad ekonominis nuosmukis pagal
pagrindinj scenarijy 2020 m. turéty sudaryti beveik deSimtadalj BVP (9,7 %). Gyventojy pajamos
gali kristi 2,6 proc., o nedarbo lygis iSaugti beveik 2 kartus. Todél svarbu iSsiaiskinti koks Siy veiksniy
poveikis yra nekilnojamojo turto rinkos kainos kitimui.

Nekilnojamojo turto kainy kitimo problematika iSsamiai nagrin¢jo daug Lietuvos ir uZsienio Saliy
mokslininky: Wang, ir kt., (2017) - nagrinéjo busto kainy cikliSkuma Azijos rinkoje (Kinijoje), Waltl,
(2016) tyré kainas Australijoje, Ogonna ir kt., (2013) — JAV, Sivitanides, (2018) — Anglijoje,
Azbainis bei Rudzkiené, (2011), Markevi¢ius, (2016) — Lietuvoje - ir nustaté jvairius tiek
makroekonominius, tiek mikroekonominius nekilnojamojo turto kainas veikian¢ius veiksnius.
Poreikis vertinti visas ES Salis yra nulemtas vykstancios globalizacijos ir internacionalizacijos, todél
Lietuvai sekmingai integravusis 1 ES, svarbu atlikti ne tik Salies, bet ir visos ES nekilnojamojo turto
rinkos kainy vertinimg, kad biity galima jsitikinti, kokie makroekonominiai veiksniai daro esminj
poveikj Europos Sajungos nekilnojamojo turto kainy kitimuli.

Tyrimo problema — Nekilnojamo turto rinka yra svarbi ekonomikos sektoriaus sudedamoji dalis.
Tai savita ir viena i§ greiiausiai besikei¢ianciy rinky, kuriai poveikj daro Salies ekonominé, politing,
teisiné situacija ir socialiné gyventojy elgsena. Taciau svarbiausiais veiksniais, daranciais jtakg
nekilnojamojo turto vertei laikomi ekonominiai veiksniai. Zinant nekilnojamojo turto rinkos svarba
Salies ekonomikai, biitina svarstyti jvairiapuses priezastis, tur¢jusias jtakos nekilnojamojo turto rinkos
pokyciams, taip pat Sios rinkos perspektyvas bei grésmes ir nustatyti ekonominius veiksnius,
lemiancius nekilnojamo turto rinkos kaing. 2003 - 2005 metus Jungtinése Amerikos Valstijose biisto
kainos iSaugo daugiau nei 20%. Tuo metu, esant spar¢iam ekonominiam augimui Lietuvoje,
gyventojai nekilnojamojo turto kainy kilima vertino kaip ekonomikos atspindj. Ir tik tuomet, kai kainy
augimas per trejus (2004 — 2007 m.) metus vir$ijo 150%, buvo sunerimta dél nekilnojamojo turto
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kainy. Po nekilnojamojo turto kainy staigaus kitimo, atlikta daug tyrimy, kuriuose analizuojama
jvairiy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto rinkos krizei, ta¢iau pastebima problema, kad nauji tyrimai
Sia tema vis maziau atliekami, nors nekilnojamojo turto rinka turi biiti analizuojama nuolat, siekiant
iSvengti krizés pasikartojimo. Taip pat galima pastebéti, kad dauguma tyrimy atliekami tik pavienése
Salyse (Azbainis, Rudzkiené, (2011), Markevicius, (2016) — Lietuva, Sivitanides, (2018) — Anglija,
Waltl, (2016) — Australija) arba gana siauroje Saliy grupéje (Rudinskaité, Tupénaité, (2020) — Baltijos
Salys, Rudzkiené, Azbainis, (2015) — ESI5) ir triksta informacijos apic bendrg skirtingai
iSsivyscCiusiy Saliy nekilnojamojo turto rinkos kainy indekso veiksniy jtakg. Bendros Saliy grupés
nekilnojamojo turto kainas lemian¢ius veiksnius biatina vertinti, nes stipréjant Saliy
internacionalizacijos ir globalizacijos procesams tarp Saliy vykstantys procesai yra vis labiau
tarpusavyje susij¢, o kaing lemianc¢iy veiksniy nustatymas ir vertinimas didesniame Saliy bloke,
leidzia iSryskinti globalesnes Sio reiskinio rizikos apraiskas. Tod¢l kyla klausimas, kokie bendri
makroekonominiai veiksniai galéjo daryti poveikj nekilnojamojo turto rinkos kainy kitimui ES 28
Salyse?

Tyrimo objektas — Makroekonominiai veiksniai, turintys poveikj nekilnojamojo turto kainai ES.

Hipotezés:

Hi1 — Spartéjant ekonomikos augimui, nekilnojamojo turto kaina auga;

H2 — Kainy lygio augimas, didina nekilnojamojo turto kaina;

Hs — Uzimtumo augimas, didina nekilnojamojo turto kaina;

H4 — Kredito apim¢iy didéjimas, didina nekilnojamojo turto kaing;

Hs — Tiesioginiy uzsienio investicijy didéjimas, didina nekilnojamojo turto kaing.

Tyrimo tikslas — Atlikus teoring analizg, sudaryti nekilnojamojo turto kaing, lemianciy
makroekonominiy veiksniy vertinimo modelj ir atlikti vertinimg ES Saliy pavyzdziu.

UZdaviniai:

Atlikti nekilnojamojo turto ir jo rinkos kaing lemianciy veiksniy teoring analize;
Apibendrinti nekilnojamojo turto rinkos empirinius tyrimus ir jy rezultatus;

Sudaryti nekilnojamojo turto kaing lemianciy veiksniy vertinimo modelj;

Palyginti ES Saliy nekilnojamojo turto rinkos kainas;

Ivertinti ES nekilnojamojo turto kainai poveikj daranc¢ius makroekonominius veiksnius.

arwdeE

Tyrimo metodai — Lietuvos ir uzsienio autoriy literatiros analizé, statistiniy duomeny lyginamoji
analize, loginé analizé, duomeny sisteminimas, grafinis vaizdavimas, koreliacing ir regresiné analizé.



1. MAKROEKONOMINIU VEIKSNIU POVEIKIO NEKILNOJAMOJO
TURTO KAINAI TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Nekilnojamojo turto samprata ir vertinimo svarba

Daugelyje Europos $aliy nekilnojamasis turtas — zemé (Aleknavicius, 2011). Visa tai, kas pastatyta
ant jos — tai zemés priklausiniai, padidinantys Zemés sklypo verte. Galima pastebéti, kad skirtinguose
Saltiniuose nekilnojamojo turto sgvoka apibréziama gana pana$iai, taCiau Svarbu apibendrinti
nekilnojamojo turto sampratg (zr. 1.1 lentelg).

1.1 lentele
Nekilnojamojo turto samprata

Saltinis Metai Samprata
Zemé ir kitokie daiktai, kurie susij¢ su Zeme, kurie negali biiti perkelti i§
Lietuvos .| vienos vietos ] kitg nepakeitus jy paskirties ir i§ esmés nesumazinus jy vertés
. 2000 (aktuali . e .
Respublikos redakcija nuo (statiniai, pastatai, patalpos, butai, inZineriniai jrenginiai ir kiti daiktai, kurie
nekilnojamojo turto 2021) pagal savo paskirtj ir prigimtj yra nekilnojamieji) ir kurie Nekilnojamojo
kadastro jstatymas turto kadastro tvarkytojo nustatyta tvarka gali biiti apraSomi kaip atskiri
daiktai.
Lietuvos ) Nekilnojamaisiais daiktais laikomi daiktai, kurie yra nekilnojami pagal
Respublikos 2000 ("iktua“ p.rigivr.nti i.r pagal savo pr.igin.lti k.illr}oja.mi Qaiktai, qui.uos. nekilnoja'lmaisiais
Civilinis kodeksas redakcija nuo | pripazjsta jstatymai. Nekilnojamieji daiktai pagal prigimtj yra Zemés sklypas
2021) ir su juo susij¢ daiktai, kurie negali biiti perkeliami i§ vienos vietos ] kita
nepakeitus jy paskirties ir i§ esmés nesumazinus jy vertés.
Pagal prigimtj nejudinamas daiktas, t. y. Zemé ir su ja susij¢ objektai, kuriy
Vainiené 2005 negalima perkelti i kita vieta nesumazinant jy vertés ar nepakeiciant
paskirties ir formos.
Fizine prasme, nekilnojamasis turtas tai Zemé ir joje esantys patobulinimai.
Jacobus 2009 Teisine prasme - tai yra teisé turéti nekilnojamajj turta kaip nuosavybe ir juo
naudotis.
Raslanas Nekilnojamas turtas — tai ir gamybos priemonés, ir investavimo objektas,
.. . 2012 asmeninio naudojimo ,,daiktas bei visuomeniniy ekonominiy ir teisiniy
Sliogeriené . L .
santykiy reguliavimo objektas.
Shabbir 2014 Nekilnojamasis turtas yra ne _tik _vigta bet ir Iaikgs. Lailv<u ir vietoje parduotas
turtas gali teikti gera finansing graza.
Nekilnojamas turtas — tai Zemé ir jos priklausiniai t. y. statiniai. Teisiniu
Galiniené 2015 poziiiriu apima visus turtinius interesus, privilegijas ir teises susijusias su
nuosavybe j fizinj nekilnojamajj turtg
Gedvilaite - 2020 Nekilnojamasis turtas — tai zmogaus sukurti gyvenamieji ir negyvenamieji
Baniené Jvairios paskirties pastatai bei transporto ir infrastrukttiros objektai
Nekilnojamasis turtas — zemé, Zemés dalis, jskaitant org virs§ jos ir Zemg po
Valstybiné ja, o taip pat statiniai esantys ant jos. Nekilnojamajam turtui taip priskiriami
mokesciy 2021 objektai, nesantys tiesiogiai ant zemés ir neturintys Zemeés nuosavybés —
inspekcija (VMI) pavyzdziui, butai. Namas, stovintis ant zemés, priklausancios treciajai Saliai,
taip pat laikomas nekilnojamuoju turtu.
Nekilnojamo turto Tai Zemé ar jos dalis, kartu su Zeme po ja ir oru virs jos bei statiniais
terminy zodynas 2021 esanciais ant jos. Nekilnojamuoju turtu taip pat gali buti objektai, neturintys
zemés nuosavybés ir nesantys tiesiogiai ant zemeés — pavyzdziui, butai.
Kembridzo zodynas 2021 Turtas Zemés ar pastaty pavidalu.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis lenteléje nurodytais $altiniais.
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Lietuvoje nekilnojamasis turtas dazniausiai suprantamas kaip pastatai, skirti zmoniy gyvenimui, jy
darbinei veiklai, visuomenés poreikiams. Apibendrinant 1.1 lentelg, galima teigti, kad nekilnojamas
turtas — turtas, susijes su zeme, kuris negali biiti perkeliamas, nepakeitus turto vertés. | §j apibrézima
jeina tick zeme, tiek nekilnojami statiniai, esantys ant jos. Anot Raslano ir Sliogerienés (2012),
nekilnojamasis turtas dazniausiai yra kompleksinis arba sudétinis, dél ko yra formuojama
nekilnojamojo turto sgvokos sudétis (zr. 1.1.1 pav.).

Nekilnojamas turtas

Socialinés paskirties

Fizinis objektas Ekonominis objektas objektas

Teisinis objektas

Preke; ) Buvimo vieta;
Vieta; Kapitalas; Nuosabee; Gyvenimo sglygos;
Plotas ir ribos; Naudingumas; e e Istekliai;
. . . Operatyvus ..
;u(rjl_s,. Pe.lnlhgumas, valdymas; Gerove;
yais; Likvidumas; Nuoma: Saugumas;
Forma; Kaina; . , Prestizas;
LandSaftas; Investicijos; statas; Savigarba ir Slové;
. E.ln' lnl,( nves |C|J.O.S, Palikimas; av1gar airs OV'e,
Soriné aplinka. Mokesciai, S, NePrlklaus?mybe,
Pasitila, paklausa. Daugiafunkciskumas.
J

J J J

1.1.1. pav. Nekilnojamojo turto sgvokos turinys
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Raslanu, Sliogeriene, (2012), Azbainiu, (2014), Galiliene, (2015)

Kaip galima pastebéti i§ 1.1.1 paveikslo, nekilnojamojo turto sgvoka iSskiriama j keturias kategorijas,
kur nekilnojamasis turtas nagrinéjamas kaip fizinis, ekonominis, teisinis ir socialinis paskirties
objektas. Nekilnojamojo turto apibrézime dazniausiai koncentruojamasi j nekilnojamo turto kaip
fizinio, ekonominio ir teisinio objekto sampratg, o socialinés paskirties objektas apibrézime
neakcentuojamas, nors tai irgi svarbu. Tokie socialiniai poreikiai, kaip gyvenimo salygos, gerove ar
saugumas, priskiriami pirmojo batinumo poreikiams. Visi kiti poreikiai, tokie kaip prestizas,
nepriklausomybe — gali biiti priskiriami prabangos poreikiams.

Galbiit d¢l to, kad socialiniai poreikiai yra priskiriami prie pirmojo biitinumo poreikiy, kas jau yra
elementaru, nemazai autoriy (Azbainis, Rudzkiené, 2011, Simanavi¢iene, Keizeriené, Zalgiryte,
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2012) isskiria tris pagrindines nekilnojamojo turto charakteristikas, nejtraukiant socialiniy aspekty:
fizing, ekonoming ir teising (zr. 1.1.2 pav.).

Nekilnojamojo turto charakteristikos

Fiziné Ekonominé Teisiné

Retumas L Norminis reguliavimas

Investicijy ilgaamziskumas

Nejudinamumas

INESUQETERIIES

Nehomogeniskumas

Modifikacija

Pirmenybé¢ vietai

1.1.2 pav. Nekilnojamojo turto charakteristikos
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Simanaviéiené, Keizeriené, Zalgiryté, (2012).

Fizinés nekilnojamojo turto  charakteristikos: nejudinamumas, nesunaikinamumas ir
nehomogeniskumas - padaro nekilnojamajj turta skirtingg nuo kity produkty bei tiesiogiai ir
netiesiogiai daro jtaka zmogaus naudojimuisi juo. Nekilnojamasis turtas negali buti perkeltas j kit
vietg. Nekilnojamasis turtas yra nejudinamas, jj pardaves zmogus negali jo fiziSkai pristatyti pirkéjui,
todél pardavéjas jteikia pirkéjui dokumenta, kuriuo suteikia nuosavybés teises. Nekilnojamas turtas
yra nesunaikinamas. Fizinio patvarumo charakteristika skatina daugelj zmoniy pirkti nekilnojama
turtg kaip investicinj Saltinj. Tai savybé paZzyminti, kad néra identisko nekilnojamojo turto, vadinama
heterogeniSkumu. Nors nekilnojamasis turtas yra nehomogeniSkas, visgi gali buti fizinis ir
ekonominis panaSumas. Panasiy savybiy radimas sudaro pagrinda nekilnojamojo turto rinkos kainos
nustatymui (Simanavi¢iené, Keizeriene, Zalgiryte, 2012).

Pagrindine teisine nekilnojamojo turto charakteristika laikomas norminis reguliavimas. Norminis
reguliavimas parodo, kad nekilnojamojo turto fizinis - ekonominis judéjimas yra reglamentuojamas
norminiais aktais. Priimti jstatymai apibrézia nekilnojamojo turto judéjimo ribas: leidzia jj pirkti,
parduoti, privatizuoti, uztikrina nuosavybés teises, tvirtina nekilnojamojo turto pirkimo - pardavimo
salygas. Tinkama nekilnojamojo turto naudojimo teisiné bazé yra prieinama nacionaliniu lygiu
(Azbainis, Rudzkiené, 2011).

Anot Simanavicienés ir kt. (2012), ypatingai svarbios yra ekonominés nekilnojamojo turto
charakteristikos. ISskiriamos keturios pagrindinés ekonominés charakteristikos: retumas,
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modifikacija, investicijy ilgalaikiSkumas ir pirmenybé vietai (iSdéstymas). Nekilnojamojo turto
trikumas tam tikroje geografingje vietoveje, kur yra didelis jo poreikis, vadinamas retumu. Nuolatiné
nuomoné, kad nekilnojamojo turto yra mazai, lemia periodiskus pardavimo protriikius nei§vystytose
vietovése, po kuriy seka kainy nuosmukis, kai tampa aisku, kad tas konkretus turtas néra ekonomiskai
naudingas. Nekilnojamojo turto naudojimui ir vertei didelés jtakos turi modifikacijos —
patobulinimai, padaryti zmogaus nekilnojamojo turto aplinkoje. Nekilnojamasis turtas reikalauja ilgo
atsipirkimo periodo, vadinamas investicijy ilgalaikiSkumu. Jsigytas zemés sklypas gali bati
uZzstatytas namais, nupirktas butas nuomojamas, tad prireiks tam tikro laiko, kol idétos investicijos ar
paimta paskola ir paliikanos atsipirks. Pirmenybé vietai, arba iSdéstymas, nurodo vietg labiau
ekonomine, o ne geografine prasme. Daznai minima, kad vienintelis svarbiausias nekilnojamojo turto
zodis yra vieta, nes zmonés paprastai pirmenybe teikia vietai, taip pat tam tikram namy ar buty
iSdéstymui.

Nekilnojamojo turto samprata neapsiriboja apibréZimu, ji apima Zinias apie daikta, jo fizines
charakteristikas, juridines teises bei ekonomines savybes (Raslanas, Sliogerien¢, 2012). Lietuvoje,
kaip ir kitose pasaulio Salyse, nekilnojamajj turta paprastai nusako objekty sarasas ir daiktinés teises,
kurios ] ji jeina. Atsizvelgiant j ekonomines nekilnojamojo turto charakteristikas, taip pat iSorinés
aplinkos jtaka, galima i$skirti pagrindinius nekilnojamojo turto rinkos objektus (zr. 1.1.3 pav.).

Nekilnojamojo
turto objektai

Zemés sklypas
su jame
esanciais
statiniais,

Zemés sklypas

Statinys (taip
pat nebaigtas

Patalpa pastate,
suformuota kaip
atskiras

Inzinerinis
jrenginys, kurio
funkcijos

tiesiogiali

iskaitant ir statyti)
inZinerinius
jrenginius

nekilnojamojo
turto objektas

nesusijusios su
zemés sklypu ar
pastatu

1.1.3 pav. Nekilnojamojo turto objektali
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Respublikos nekilnojamojo turto kadastro jstatymu (2000)

Nekilnojamojo turto objekty jvairove pagal prigimtj ir funkcionalumg yra labai didelé. Nekilnojamojo
turto objekty jvairové lemia, kad Sios rinkos tyrimai yra atlickami ne visai vientisai rinkai, O
smulkesniems jos segmentams. Tikslinga Klasifikuoti nekilnojamajj turta pagal stambius
specializuotus rinkos segmentus, kurie susij¢ panaudojimo paskirtimi ir tam tikrais teisiniais
apribojimais, kurie priklauso nuo $alies jstatymy. Lietuvos banko puslapyje (2021), galima rasti, kad
nekilnojamojo turto rinkg sudaro gyvenamosios ir komercinés paskirties rinkos. Kiti autoriai teigia,
kad nekilnojamojo turto rinkos analizés dazniausiai atlickamos skirstant ja pagal tiriamy objekty
funkcing paskirtj (zr. 1.1.4 pav.) i gyvenamojo (bisto), komerciniy pastaty ir tikio objekty rinkas.
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Nekilnojamojo turto rinkos objektai yra labai heterogeniski (Rudzkiené, Azbainis, 2012), todél Siame
tyrime analizei pasirinktas vienas i§ objekty — biistas.

Nekilnojamojo turto objektai
pagal funkcine paskirtj

Gyvenamosios paskirties
nuosavybé, itraukiant dideliy
kvartaly nuosavus namus su

zemés priklausiniais, individualiis
gyvenamieji namai, butai,
vasarnamiai.

Komercinés paskirties nuosavybe,
itraukiant biurus, prekybos,
sandéliavimo patalpas, aukstos

Ukinés paskirties nuosavybe,
jtraukiant miskus, laukus, sodus,

. technologijos objektus, verslo

parkus, mokslinius—techninius
parkus.

1.1.4 pav. Nekilnojamojo turto objektai pagal funkcing paskirtj
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Galiniene, (2004)

Gyventojams biistas yra pirmojo biitinumo preké, todél be tinkamo gyventojy apriipinimo biistu,
nejmanoma uztikrinti Salies ekonominés gerovés ir plétros. Taip pat biisto rinka neatsiejamai susijusi
su darbo jégos perskirstymu Salyje. Norint vystyti gamybine veikla, reikia uZtikrinti apgyvendinimo
salygas darbuotojams. Tinkamai vystoma efektyvi busto rinka uZtikrina darbo jégos geografinj
mobilumg, kas prisideda prie tinkamy kity gamybos veiksniy panaudojimo (Azbainis, 2014).
Gyvenamasis nekilnojamas turtas (bustas) skirstomas j gyvenamuosius butus ir namus. Remiantis
Lietuvos statistikos departamento duomenimis (2021), butas — tai pastato dalis i§ vieno ar keliy
kambariy ir kity pagalbiniy patalpy, atskirta atitvaromis nuo bendro naudojimo patalpy, kity buty
arba negyvenamosios paskirties patalpy, skirta zmonéms gyventi arba vieno buto namas. Butas
privalo turéti atskirg i$¢jimg j lauka arba pastato bendrajg erdve (laipting, koridoriy, galerija arba kita
bendrojo naudojimo patalpg). Gyvenamasis namas — gyventi pritaikytas pastatas, kuriame daugiau
kaip pusé naudingojo ploto tenka gyvenamosioms patalpoms (Isakymas dél statybos techninio
reglamento  STR 2.02.01:2004 "Gyvenamieji pastatai” patvirtinimo, 2004). Kitaip tariant,
gyvenamojo nekilnojamojo turto sgvoka apima visy namy iikiy jsigyty gyvenamyjy patalpy (buty,
individualiy namy, terasiniy namy ir kt.) kainy pokycius, tiek naujus, tiek esamus, nepriklausomai
nuo jy galutinio naudojimo ir ankstesniy savininky.

Apibendrinant galima teigti, kad nekilnojamojo turto sqvoka isskiriama j keturias kategorijas, kur
nekilnojamasis turtas nagrinéjamas kaip fizinis, ekonominis, teisinis ir socialinis paskirties objektas,
taciau atlikus sampratos analize, nustatyta, kad bendrgja prasme, nekilnojamas turtas — turtas,
susijes su Zeme, kuris negali biiti perkeliamas, nepakeitus turto vertés. Yra iSskiriamos trys
pagrindinés nekilnojamojo turto charakteristikos: fiziné, ekonominé ir teisiné. Kadangi
nekilnojamojo turto objekty jvairoveé yra labai didelé, analizés dazniausiai atliekamos skirstant jj
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pagal tiriamy objekty funkcine paskirtj. Siame tyrime analizei pasirinktas vienas i§ objekty — biistas
(gyvenamasis nekilnojamas turtas).

1.2. Nekilnojamojo turto kainos cikliSkumas

Nekilnojamojo turto ciklai yra panasas j verslo ciklus. Anot Azbainio (2014), verslo ciklas, tai tokia
svyravimy rusis, kuri randama tauty bendros ekonomikos veikloje, kuri organizuoja savo veikla
daugiausiai verslo jmonése: ciklas susideda i§ plétimosi, kuris jvyksta beveik tuo paciu metu
daugelyje ekonomikos sri¢iy, po kurio eina bendroji recesija, susitraukimas ir atsigavimas, kuris
pereina j kito ciklo plétimosi stadija. Si seka kartojasi, bet ne periodiskai. Remiantis Zelazowski
(2017), nekilnojamojo turto rinka priklauso nuo ekonomikos biiklés ir kartu yra ekonomikos
indikatorius: jei situacija nekilnojamojo turto rinkoje blog¢ja, reikia tikétis nuosmukio ir visoje
ekonomikoje, jei situacija nekilnojamojo turto rinkoje geréja, tai po to seka pakilimas ir realioje
ekonomikoje. Jie nedalinami j smulkesnius ciklus su panasiomis savybémis bei svyravimais. Kitaip
tariant, ciklas — tai pasikartojantis kainy svyravimas. Nekilnojamojo turto sektoriuje cikliniai
svyravimai suprantami kaip kainos poky¢iai tol, kol ji sugrjzta j pradinj kainy lyg;.

Anot Galinienés ir kt. (2006), nekilnojamojo turto, kaip ir verslo, aktyvumo ciklai susideda i$ keturiy
faziy:

e Ekspancijos. Tai periodas, kurio metu didéja statyby aktyvumas, susidoméjimas
nekilnojamuoju turtu, uzZimtumas, kyla nekilnojamojo turto kainos;

e Sulétéjimo, piko ir kritimo. Tai periodas, kuriam budingas teigiamas, bet mazéjantis
susidom¢jimas nekilnojamuoju turtu, pasireiskia statyby aktyvumo sulétéjimas, kainos ir
toliau kyla, uzimtumo lygis iSlieka aukstas.

e Nuosmukio. Tai periodas, kurio metu mazéja uzimtumas ir susidomejimas nekilnojamuoju
turtu, maz¢ja kainos ir statyby aktyvumas.

e Sulétéjusio nuosmukio, sastingio ir pakilimo. Sis periodas apibiidinamas kaip pakilimas i§
statyby sastingio bei uZimtumo ir susidoméjimo nekilnojamuoju turtu stabilizacija. Pasiekus
sagstingi, nekilnojamojo turto pramoné pradeda augti, kas suformuoja pagrindus kitai
ekspansijai.

Nekilnojamojo turto rinkos ciklas — pasikartojantis reiskinys, issiskiriantis bendra nekilnojamojo
turto graza bei pasiZymi nereguliariais svyravimais, kurie pastebimi ir kituose su nekilnojamojo turto
rinka susijusiuose rodikliuose (Cohen, 2012). Ekonominé cikliné raida turi nesudétingg
fundamentalyjj paaiskinimg - rinka persotinama kapitalu, o kai kapitalas yra investuojamas jau |
persotintg rinka, gaunamas rezultatas maziau atitinka investuotojo liikesCius, nei investuojant tada,
kada rinka dar néra pilnai perpildyta (Girdzijauskas, 2011). Buvo atlikta daug tyrimy siekiant
nustatyti cikly trukme ir daZniausiai ta trukmé labai skirtinga. Jei turtas buty laikomas nuo 7 iki 10
mety, tai didelé tikimybé, kad jame pasireiks ciklinis svyravimas ir to svyravimo sukelti pokyc¢iai bus
pakankamai dideli, kad sukelty skirtumus tarp prognozuojamos ir realios turto vertés (Azbainis,
2014). Pavyzdziui, Sun ir kt. (2019), atlikdami tyrimg Kinijos 1980 — 2017 m. statybos pramonés
rinkoje, nustaté, kad ciklo svyravimai pasikartoja kas 7 metus. Kiti autoriai teigia, kad cikly ilgis gali
svyruoti nuo daugiau kaip mety iki deSimties arba dvylikos ir tai priklauso nuo cikla sukélusiy
priezas¢iy. Nekilnojamojo turto ciklus, kaip ir verslo ciklus, gali sukelti tiek vidinés, tiek iSorinés
priezastys (zr. 1.2.1 pav.).
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Nekilnojamojo turto
cikly priezastys

Vidinés ISorinés

Kainos mechanizmas; Ekonominiy rodikliy
Sprendimo poky¢iai;
priémimas; lgalaikiai

Statyby vélavimas. strukttriniai pokyciai.

1.2.1 pav. Nekilnojamojo turto cikly priezastys
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Azbainis, (2014)

Padidéjusi paklausa reikalauja atitinkamos pasiiilos, kuri yra fiksuota trumpajame laikotarpyje. Todél
sumaz¢ja parduodamy objekty skaicius ir didéja jy kaina. Kainoms prisiderinti reikia laiko ir taip
atsiranda kainos mechanizmo uzdelsimas. Investuotojams taip pat reikia laiko suprasti rinkos situacija
ir jie uzdelsia prie§ priimdami investicinius sprendimus. Taciau priémus sprendimus, statybos iSkart
nevyksta, nes reikalingas laiko tarpas, kuris apibtidinamas kaip statyby vykdymo uzdelsimas. Visi Sie
uzdelsimai, padidéjus paklausai, kelia kaing auksStyn ir véliau, kai pastebimas per didelis kainy
kilimas, kainos pradeda kristi. ISorinés priezastys veikia visai kitaip ir yra sukeliamos i$oriniy
veiksniy. Bitent Cia ir atsiranda rySys tarp makroekonominiy rodikliy ir nekilnojamojo turto rinkos
(Azbainis, 2014).

Trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu nekilnojamojo turto rinkos kaing veikia skirtingi veiksniai. Anot
Galinienés, ir kt. (2006), trumpuoju periodu, vieni i§ pagrindiniy nekilnojamajj turta lemianciy
veiksniy yra: galimybé gauti biisto kredita ir biisto paskoly paliikany norma. Nekilnojamajam turtui
jsigyti reikia pakankamai daug skolinty 1éSy, todél augantis biisto paskoly paliikany normos dydis
daro jtaka potencialiy investuotojy sprendimams. Didéjancios paliikany normos mazina
nekilnojamojo turto paklausg, o mazéjancios paliikany normos — didina. Nekilnojamojo turto rinkos
aktyvumo ciklas pralenkia Salies ekonomikos aktyvumo ciklg keliais laiko tarpais (zr. 1.2.2 pav.). To
priezastis, paliikany normos priklausomybé¢ nuo Salies ekonomikos aktyvumo ciklo fazes.
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1.2.2 pav. Ekonomikos ir trumpo laikotarpio nekilnojamojo turto rinkos aktyvumo cikly rySys
Saltinis: Galiniené ir kt. (2006)

Ilgojo laikotarpio nekilnojamojo turto rinkos ciklas gali biiti vaizduojamas grafiSkai tarsi tiesiné
funkecija, kuri kinta pagal gyventojy skaiCiy ir pajamy lygio pokycius Salies mastu. Did¢jantis pajamy
lygis ir gyventojy gimstamumas, didina nekilnojamojo turto paklausg. Did¢jantis darbo uzmokestis
ir gyventojy skaicius, nekilnojamojo turto paklausg veikia tiesiogiai, o tai skatina zmoniy poreikj i
asmeninio biisto turé¢jima.

Kad ir kaip aiSkiai apibrézti veiksniai, darantys poveik] nekilnojamojo turto cikliSkumui bei
priezastys ir fazes, ne visada galima tiksliai nustatyti, kada viena ciklo faz¢ pereina j kita, kadangi
visi ciklai yra unikaliis, nors ir turi bendry pozymiy. Cikly unikalumas pasizymi ne tik dél jo trukmés,
bet ir dél atskiry stadijy ilgumo, nuosmukio gilumo ir pakilimo aukStumy, skiriasi ir peréjimo i$
vienos stadijos j kita bidas, intensyvumas ir pobtidis (Rosier, 2013).

Apibendrinant galima teigti, kad nekilnojamojo turto ciklai suprantami kaip kainos pokyciai tol, kol
Ji sugrizta j pradinj kainy lygj. Nekilnojamojo turto ciklai susideda is keturiy faziy: ekspansijos,
sulétéjimo, piko ir kritimo, nuosmukio, sulétéjusio nuosmukio, sgstingio ir pakilimo. Ciklus gali
sukelti tiek vidines, tiek iSorinés priezastys. Vertinant iSorines prieZastis atsiranda rysys tarp
makroekonominiy rodikliy ir nekilnojamojo turto rinkos. Trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu
nekilnojamojo turto rinkos kaing veikia skirtingi veiksnial. Trumpuoju periodu, vieni is pagrindiniy
nekilnojamgqjj turtq veikianciy veiksniy yra: galimybeé gauti biisto kreditq ir biisto paskoly palitkany
norma. llguoju laikotarpiu - gyventojy skaicius ir pajamy lygio pokyciai Salies mastu.

1.3. Nekilnojamojo turto kainos empiriniuose tyrimuose vertinimo metodai

Nekilnojamojo turto kainy kitimo problematika i§samiai nagrin¢jo daug Lietuvos ir uzsienio Saliy
mokslininky, pasitelkiant skirtingus metodus, tod¢l svarbu atlikti tyrimuose naudoty metody analizg
(zr. 1.3 lentele). Taciau galima pastebéti, kad triiksta informacijos apie didesnés imties Saliy grupes.
Daugiausia saliy nekilnojamojo turto kainos kitimo tema analizavo Azbainis ir Rudzikiené (2015),
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atlikdami tyrimg apie vartotojy likesciy ir biisto kainy ryS] pereinamosios ekonomikos Salyse,
pasitelkdami vienfaktorinés dispersinés analizés metodg. Autoriams patikimo statistinio rysio tarp
skirtingy vartotojy grupiy pasitikéjimo rodiklio ir busto kainos pokyc¢iy nustatyti nepavyko.
Analizuojant kitus empirinius tyrimus pastebéta, kad issiskiria autoriy nuomonés ties tuo, ar biisto
kainy indeksas daro poveikj makroeckonominiams veiksniams, ar atvirk$c¢iai — makroekonominiai
veiksniai daro poveikj nekilnojamojo turto kainai. Pavyzdziui Kwon ir Hyun (2019), atlikdami
analizg tarp busto kainy indekso, pajamy nelygybés ir makroekonominiy kintamyjy, kaip priklausoma
kintamajj jtrauké pajamy nelygybe, o biisto kainy indeksas buvo jtraukiamas kaip nepriklausomas
kintamasis. Autoriai, naudodami vektorinés autoregresijos modelj, Grangerio priezastingumo
metodg, impulso atsako ir pasiskirstymo dispersijos metodus, nustaté ry$j tarp pajamy nelygybés,
uzimtumo lygio, palikany normos ir mokescio tarifo dydzio.

1.3 lentelé
Nekilnojamojo turto kainy kitimo tyrimy apibendrinimas
Tyrimo Tyrimo . . Tyrime naudotas “
autoriai ir laikotarpis | Tyrimo pavadinimas ISvados
. e metodas
metal Ir imtis
faktorinés analizés
Pereinamojo metodas, KMO ir . Nugtatyta, ka}d
. S Bartlettsferiskumo lemiamag jtakg daré banky
Azbainis laikotarpio ir kriterijus, ortogonaly suteikty paskoly dydis, o
. 2000 — 20009, ekonomikos krizés L > . e
Rudzkiené, . S veiksniy sukimo vartotojy pasitikéjima
Lietuva poveikio . y
2011 L . metodas Varimax, suformavo maza paskoly
nekilnojamojo turto L . _ . "
rinkai vertinimas tiesinés regresinés palukapq norma ir sparciai
' analizés didéjantis BVP.
modeliai.
Visy Lietuvos buty kainas ir
Makroekonominiy seny buty kainas tiksliausiai
Simanaviciene, veiksniy jtaka atspindi BVP, infliacija ir
L 2000-2010, - . . . C .
Keizeriené, Lietuva Lietuvos Regresiné analizé investicijos j gyvenamuosius
2011 nekilnojamojo turto pastatus. Naujy buty kainas
rinkos krizei tiksliausiai atspindi BVP ir
infliacija.
Lietuvos SSI.(I. p01_<y01a1 1§ esmes
o . neveikia biisto kainy. SSKI
Simanaviciené nekilnojamojo turto didéjimas, t.y. zymus
..~ ° 7 | 2000-2011, | rinka: nekilnojamojo | Koreliacing ir regresiné Jmas, LY. 2y
Keizeriené, . . . sanaudos did¢jimas statyby
L Lietuva turto ir statybos analizé . o
Zalgiryte, 2012 . sektoriuje, sglygoja tik
sgnaudy kainy N _ .
- nezymy biisty kainy
analizeé. -
pakilimg.
Biisto kainy dinamika Nustatyta, kad palikany
Nneji, Brooks, 1960-2011, ir jy reakcija Trijy rézimy Markovo norma yra veiksmingas
Ward, 2013 JAV makroekonominius pakeitimo modelis katalizatorius, skatinantis
pokyc¢ius biisto kainy indekso kitima.
Patikimo statistinio
- Vartotojy likesciy ir Vienfaktorinés rysio tarp skirtingy vartotojy
Azbainis, _ . 9 . - . o .
. bisto kainy rysys dispersinés grupiy pasitikéjimo rodiklio
Rudzkiené, ES15 . : . St . ..
2015 pereinamosios analizés metodas ir biisto kainos pokycm
ekonomikos Salyse. ANOVA nustatyti
nepavyko.
Gautas indeksas tiksliai ir
2001-2011, Hedonistinis namy A e realiuoju laiku stebi
S Klasikinis hedonistinis S _ B
Waltl, 2016 Sydney, kainy indeksas Jaiko eilugiy metodas judéjima bisto rinkoje ir
Australia nepertraukiamu laiku Y todél yra tinkamas buisto

rinkoms stebéti ir vertinti.




Kinijos bilsto kainas Gyvenamasis plotas
Wang, Li, lemianciy Velksn.u; Erdvinés regresijos ir 'nelg1ame.11.ve1.k1a k_)u.sto
. - nustatymas naudojant . . kainas, o Kiti veiksniai daro
Zhang, Jin, Su, Kinija erdving regresijg ir geografiniy detektoriy teigiamg jtaka. Zemés kaina
Wu, 2017 geografinio metodas turéjo didesné itaka biisto
detektoriaus technikg kainoms nei Kiti veiksniai.
Rezultatai patvirtina tvirta
Londono biisto ry$j tarp biisto kainy ir
Sivitanides, 19832016, kalnoms, darantys ngll_alfiqlforekcu_os ir pagrmdlmq. .
2018 Anglija jitaka o alinio koregavimo makroekonominiy
makroekonominiai metodas (PAMS) kintamuyjy, tokiy kaip BVP,
veiksniai gyventojy skaiéius ir biisto
uzbaigimas.
Vektorinés
Analizé tarp biisto aUtorEQGr:?;ngerEOde“s' Patvirtintas pajamy
Kwon, Hyun, 2000 - 2010, a!?lmnoié?dekséoé i priezastingumo metodas, 1 niggysgi;;uii)nrtri?:ir
2019 Kinija bajamy netygyoes impulso atsako ir yglo, palukany normos
makroekonominiy pasiskirstymo mokescio tarifo prieZastinis
kintamuyjy dispersijos metodai TYSys.
Didziausig jtaka
Analitinés hierarchijos bisto kainoms daro
Baltijos Saliy biisto J ekonominiai veiksniai, Siek
. . . . proceso metodas ) .
Rudinskaité, Baltijos rinky darnumo ADrastasis Svori ' tiek mazesng — aplinkos
Tupénaité, 2020 Salys daugiakriteris paprasta 4 veiksniai, o socialiniai
vertinimas Sudejémo metodas (AdHP veiksniai
metodas, SAW metodas) buvo jvertinti kaip darantys
maziausig jtaka.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

I8 1.3 lentelés galima pastebéti, kad skirtingi autoriai nagrin¢jo nekilnojamojo turto kainos pokycius
skirtingais metodais: Wang ir kt. (2017) — naudojo erdvinés regresijos ir geografiniy detektoriy
metodg ir nustaté, kad zemés kaina turéjo didesng jtakg buisto kainoms nei kiti veiksniai, autoré Waltl,
(2016) pasitelkeé klasikinj hedonistinj laiko eilu¢iy metoda, Nneji, Brooks, Ward (2013) — trijy rézimy
Markovo pakeitimo metoda ir nustaté, kad paliikany norma labiausiai veikia biisto kainy indeksa,
Sivitanides, (2018) — paklaidy korekcijos ir dalinio koregavimo metoda (PAMs) ir nustaté, rysj tarp
busto kainy indekso ir pagrindiniy makroekonominiy veiksniy, Azbainis ir Rudzkiené, (2011)
naudojo vienfaktorinés dispersinés analizés metoda ANOVA. Taciau dauguma autoriy atliko tyrimus
vienos Salies mastu, taiké ekonometrinius laiko eilu¢iy metodus ir tyrimui nenaudojo paneliniy
duomeny, todél norint atlikti tyrimg visy ES Saliy lygiu, reikalingas makroekonominiy veiksniy
nustatymas, eliminuojant vidinius Saliy veiksnius ir naujo empirinio modelio sudarymas.

Apibendrinant galima teigti, kad atlikus empiriniy tyrimy analize pastebéta, jog issiskiria autoriy
nuomonés ties tuo, ar biisto kainy indeksas daro poveiki makroekonominiams veiksniams, ar
atvirksciai — makroekonominiai veiksniai daro poveikj nekilnojamojo turto kainai. Taip pat tritksta
informacijos apie didesnés imties Saliy grupes, dazniausiai tyrimai nekilnojamojo turto tema atlikti
vienos Salies mastu, naudojant ekonometrinius laiko eiluciy metodus, todél Siame darbe bus
sudarytas naujas empirinis modelis.
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1.4. Makroekonominiai veiksniai, lemiantys nekilnojamojo turto kaing

Nekilnojamo turto rinka yra svarbi ekonomikos sektoriaus sudedamoji dalis. Tai savita ir viena i$
greiCiausiai besikeicianciy rinky, kuriai poveikj turi nemazai veiksniy. Tadiau norint nustatyti
veiksnius, daranc¢ius poveikj nekilnojamojo turto kainai, pirmiausia reikia nustatyti, kokiais rodikliais
matuojama nekilnojamojo turto kaina (zr. 1.4.1 pav.).

Nekilnojamojo
turto rodikliai

Savininky uzimty Biisto Pasikartojanciy
bisty kainy Iperkamumo

indeksas indeksas

Biisto kainy

T - sandoriy biisto

kainy indeksas

1.4.1 pav. Nekilnojamojo turto kainos rodikliai
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko ir Lietuvos statistikos departamento puslapiais (2021)

Bisto kainy indeksas — tai indeksas, kuriuo jvertinami namy tikiy jsigyjamy bisty sandoriy kainy
poky¢iai rinkos verte (Lietuvos statistikos departamentas, 2021). Rinkos verté - apskaiciuota pinigy
suma, uz kurig galéty buti iSkeistas turtas vertinimo dieng, sudarius tiesioginj komercinj sandorj tarp
norinéio turtg jsigyti asmeny po Sio turto tinkamo pateikimo j rinkg, jeigu abi sandorio Salys veikty
nesalygojamos kity sandoriy bei interesy. Tai tyrimuose dazniausiai naudojamas rodiklis, norint
jvertinti biisto kainy kitimo tendencijas.

Savininky uzimty busty kainy indeksas — tai indeksas, kuriuo matuojami namy tikiy sektoriui naujy
busty ir kity namy tikiy kaip bisto savininky jsigyjamy produkty sandoriy kainy poky¢iai (Lietuvos
statistikos departamentas, 2021).

Biisto jperkamumo indeksas parodo vidutinio Zmogaus, gaunanc¢io vidutines pajamas, sugebéjima
nusipirkti nekilnojamg turtg tam tikrame regione. Jperkamumo indeksas naudoja 100 verte, kad
parodyty asmens, uzdirbancio vidutines gyventojy pajamas. ReikSmés, didesnés nei 100 rodo, kad
biistas yra maziau jperkamas, o vertés, mazesnés uz 100, rodo, kad bastas yra labiau prieinamas.

Pasikartojanciy sandoriy biisto kainy indeksas rodo biisto kainy poky¢ius ir yra skai¢iuojamas taikant
pakartotinio pardavimo metoda — skai€iuojant naudojami maziausiai du kartus parduoto to paties
biisto kiekvieno sandorio duomenys. Ataskaitinio laikotarpio biisto kaina yra lyginama su anksc¢iau
ivykusio sandorio to paties biisto kaina. Kadangi lyginamas tas pats biistas, automatiskai
atsizvelgiama j specifines busto charakteristikas — tokias kaip biisto vieta, aukstas, vaizdas pro langa,
kambariy iSdéstymas ir kt. Tai leidzia iSvengti kity Siuo metu skelbiamy biisto kainy indeksy tritkumy,
kai lyginami ne ty paciy, o panasiy savo savybémis busty sandoriai (Lietuvos bankas, 2021).
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Nekilnojamojo turto kaing, veikiancius veiksnius galima klasifikuoti jvairiais biidais, taciau daugeliu
atvejy pagal bendrus pozymius jie klasifikuojami i fundamentalius ir visus kitus, dazniausia
iSvestinius, veiksnius (Azbainis, Rudzkiené, 2011). Simanaviciené, Keizeriené, Zalgiryté, (2012)
veiksnius, daranc¢ius poveikj nekilnojamojo turto kainai skirsto j atskiras grupes (zr. 1.4.2 pav.).

NT kainos
kitimo
veiksniali

Ekonominiai Socialiniai Pasiiilos Teisiniai Politiniai Demografiniai j@ Psichologiniai

1.4.2 pav. Nekilnojamojo turto kainai poveikj daranciy veiksniy grupés
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Simanavicien¢, Keizeriene, Zalgiryte, (2012)

Ekonominiai veiksniai suprantami kaip ekonominé situacija $alies tikyje, bendrojo vidaus produkto
augimas darbo uzmokescio lygis, esancios paliikany normos, infliacijos lygis, eksporto — importo
finansiniy srauty santykis, investicijy dydis, statyby kainos ir kiti pagrindiniai Salies ekonominiai
rodikliai bei jy pokyciai (Tupénaité, Kanapeckiené, 2009). Socialiniai veiksniai — tai valstybés
parama jsigyjantiems biista, mokestinés lengvatos, socialiniy bisty prieinamumas, gyventojy
apsiriipinimas biistais ir kt. Pasitilos veiksniai — sitilomy pirkti biisty skai¢ius, naujy statyby projekty
vystymas, privatizuojami valstybés objektai. Teisiniai veiksniai — teisés aktai, reglamentuojantys
nekilnojamojo turto operacijas ir Sio turto eksploatacija — mokesciai, jstatymai, reglamentuojantys
statybas ir Zemeés naudojima. Politiniai veiksniai — Salies politiné santvarka ir geopolitinis stabilumas,
valdanciyjy institucijy priimamy jstatymy nuoseklumas ir logika, poziiiris j nekilnojamojo turto
nuosavybg ir jo rinkg. Demografiniai veiksniai — gyventojy skaiciaus pokyc¢iai dél emigracijos i$
Salies ar migracijos Salies viduje, santuoky skaiius, gimstamumo — mirStamumo lygis, gyventojy
amzius (Simanaviciené ir kt., 2012). Psichologiniai veiksniai — visuomenéje susiformuojantis
pozilris | esamg situacija rinkoje ir emocijomis besiremiantys motyvai bei likesciai, skatinantys
sprendimus pirkti, spekuliaciné veikla, kuri remiasi liikesc¢iais jog nekilnojamasis turtas toliau brangs.
Svarbu paminéti, kad autorés teisinius, politinius ir demografinius veiksnius priskyré netiesioging
itaka darantiems veiksniams, o likusius — tiesioging.

Zinant nekilnojamojo turto rinkos svarbg Salies ekonomikai, biitina iSsiaiSkinti jvairiapusius

veiksnius, darancius jtakg nekilnojamojo turto rinkos pokyciams, jskaitant poveikj nekilnojamojo
turto kainos kitimui (zr. 1.4.1 lentele).
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1.4.1 lentelé

Pagrindiniai veiksniai, darantis poveiki, buisto kainy indekso poky¢iui

Veiksnys

Autorius

Ekonomikos augimas

Rudinskaité, Tupénaité, (2020), Sivitanides, (2018), Wang ir kt. (2017), Nuuter
ir kt. (2015), Galiniené, (2015), Azbainis, Rudzkiené, (2011), Simanavi¢iené,
Keizeriené, (2011), Schmitz, Brett, (2009), Tupénaité, Kanapeckieng, (2009).

Rudinskaité, Tupénaite, (2020), Sivitanides, (2018), Wang ir kt. (2017), Nuuter

Infliacija ir kt. (2015), Azbainis, Rudzkiené, (2011), Simanaviciené, Keizeriené, (2011),
Schmitz, Brett, (2009), Tupénaité, Kanapeckiené, (2009).

Usimtumas Rudinskaité, Tupénaité, (2020), Nuuter ir kt. (2015), Simanavi¢iené, Keizerieng,
(2011), Schmitz, Brett, (2009), Tupénaité, Kanapeckiené, (2009).
Rudinskaité, Tupénaité, (2020), Geraci, Garbaravicius, Veredas, (2016), Nuuter

Paklausa ir kt. (2015), Galiniené, (2015), Golob, Bastic, Psunder, (2012), Azbainis,

Rudzkiené, (2011), Schmitz, Brett, (2009).

Investicinis lygis

Simanaviciené, Keizeriené, (2011), Schmitz, Brett, (2009).

Gyvenimo kokybés indeksas

Rudinskaité, Tupénaité, (2020), Nuuter ir kt. (2015), Karuppannan, Sivam
(2014)

Pajamy nelygybé

Kwon, Hyun, (2019), Schmitz, Brett, (2009).

Mokesciy dydis

Galiniené, (2015), Schmitz, Brett, (2009).

Mokestinés lengvatos

Schmitz, Brett, (2009).

Investicijy ] biista pelningumas

Galinien¢, (2015), Schmitz, Brett, (2009).

Kreditavimo galimybés

Geraci ir kt., (2016), Galiniené, (2015), Simanaviéiené, Keizeriené, (2011),
Schmitz, Brett, (2009).

Statyby plétra

Rudinskaité, Tupénaité, (2020), Galiniené, (2015), Azbainis, Rudzkiené, (2011),
Schmitz, Brett, (2009).

Statyby kainos

Rudinskaité, Tupénaité, (2020), Azbainis, Rudzkiené, (2011), Schmitz, Brett,
(2009), Tupénaité, Kanapeckiené, (2009).

Nekilnojamojo turto pasiiila

Galiniené, (2015), Schmitz, Brett,(2009), Tupénaité, Kanapeckiené, (2009).

Nuomos kainy pokyciai

Simanaviciené, Keizeriené, (2011), Azbainis, Rudzkiené, (2011), Tupénaité,
Kanapeckiené, (2009).

Rinkos dalyviy skai¢ius

Galiniené, (2015), Schmitz, Brett, (2009).

Gyventojy pajamos

Galiniené, (2015), Azbainis, Rudzkien¢, (2011), Schmitz, Brett, (2009).

Gyventojy uzimtumas

Galiniené, (2015), Schmitz, Brett, (2009).

Santaupy kiekis

Galiniené, (2015), Azbainis, Rudzkieng¢, (2011), Schmitz, Brett, (2009).

Emigracijos mastas

Geraci ir kt., (2016)

Vyriausybés islaidos

Schmitz, Brett, (2009).

Pirkeéjy likesciai

Galiniene, (2015), Schmitz, Brett, (2009).

Spekuliaciné veikla

Galiniené, (2015), Simanaviciené, Keizeriené, (2011), Tupénaité, Kanapeckiene,
(2009).

Informacijos prieinamumas

Schmitz, Brett, (2009).

7

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis lenteléje nurodytais Saltiniais.

Galima pastebéti, kad nekilnojamojo turto kainai poveikj daranciy veiksniy yra labai daug. Taciau
atlikus mokslinés literatiiros analize, pastebima, kad svarbiausia iSskirti ekonominius veiksnius,
lemiancius nekilnojamo turto rinkos kaina, nes ekonominiai veiksniai jvardijami kaip vieni
svarbiausiy ir daranciy tiesioging jtaka veiksniy. ISanalizavus atliktus tyrimus nekilnojamojo turto

rinkos kainos kitimo tema, pastebéta, kad skirtingi autoriai i$skiria tyrimui bitinus skirtingus
ekonominius veiksnius, taCiau daZniausiai tyrimuose esminiais veiksniais jvardijami penkKi
makroekonominiai veiksniai, kuriuos apibtidinantys rodikliai, pateikiami 1.4.2 lenteléje.
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Pagrindiniai makroekonominiai

1.4.2 lentelé

rodikliai, darantis poveiki, biisto kainy indekso poky¢iui

Rodiklis | Autorius Apibadinimas pyrimo
Rudinskaité, Tupénaité,
(2020), Sivitanides, (2018), | Ekonomikos augima geriausiai nusako BVP vienam
Wang ir kt. (2017), Nuuter | gyventojui rodiklis. BVP dalis, tenkanti vienam
BV/P ir kt. (2015), Galini'en.é, gyyentojui, nu§ako _éalies ekongminq gerove bfei Rodiklis  turi
vienam (2015)., Azbainis, 1§51vy§tymo 1yg1 (Lewis, 2013)..Kg1 BVP dldé_]?, ger(?Ja reikéminga
gyventojui Rudzkiené, (2011), | zmoniy gyvenimo Salygos, didéja perkamoji galia, itaka
Simanaviciené, Keizeriené, | zmonés gali sau leisti jsigyti jy poreikius atitinkantj '
(2011), Schmitz, Brett, | busta. Mazéjant BVP, nekilnojamo turto pardavéjai
(2009), Tupénaité, | norédami parduoti savo turta, priversti mazinti jo kainas.
Kanapeckiené, (2009).
Rudinskaité,  Tupénaité, | Anot Naz ir kt. (2012), infliacija yra vienas
(2020), Sivitanides, (2018), | pavojingiausiy aspekty socialingje ir ekonominéje
Wang ir kt. (2017), Nuuter | srityse. Aukstas infliacijos lygis daro neigiama jtaka
Infliacijos ir kt.. (2015), Azbainis, fjarr.liai“ bisto .rink(‘)s plétrai,. nes, 'esant. auk§tam RQdikI?S turi
lygis Rudzkiené, (2011), | infliacijos lygiui, investuotojai nelink¢ investuoti | reikSminga
Simanaviciené, Keizeriené, | rinkoje dél pinigy nuvertéjimo ir vystytojai nekuria | jtaka
(2011), Schmitz, Brett, | inovatyviy darnios plétros produkty, nedalyvauja
(2009), Tupénaité, | darnaus vystymosi procese, neuztikrina
Kanapeckiené, (2009). bendruomenéms harmoningos aplinkos ir gerovés.
Nedarbas laikomas svarbia makroekonomine problema,
Rudinskaité,  Tupénaité, | susijusia su darbo viety jsisavinimu, zmogiskyjy istekliy
(2020), Nuuter ir kt. | eikvojimu, darbo rinkos rezultatais, ekonominés
Nedarbo (2Q15)3 Simanaviciené, | politikos sékme ir su .inflia.cijos augimo r.izika (Novgk, Rgdikl?s turi
lygis Kelze_rlené, (2011), | Darmo, 2015). Kuo didesnis nedarbo lygis, tuo maziau | reik§minga
Schmitz, Brett, (2009), | Salyje Zmoniy, kurie gali jsigyti biistus ir yra finansiskai | jtaka
Tupénaité, Kanapeckiené, | pajégts iSmokéti paskolas — biistas jiems tampa
(2009). neprieinamas, o darni biisto plétra nejmanoma be biisto
iperkamumo uztikrinimo.
. .. . ... | Kredito rinkos vystymasis yra tampriai susij¢s su Salies
é%dzlg)s kaltééraciTuIi):nall(tf > | bei pasaulio ekonomikos bikle (Binkiené ir kt., 2012).
' : " | Dauguma gyventojy bustg jsigyja skolindamiesi i§

. (2016), Nuuter ir kt., . - .o - ‘s ;
Kr_edltq (2015). Galiniené, (2015) banky, nes biistai yra branggs. Kug mazesneés palukagq RodIKIIS 'turl
apimtys Golob, it Kt ’ (2012)’ normos, tuo lengviau pasiskolinti ir daugiau gyventojy | jtaka i§ dalies

- ” .7 | gali jsigyti buistg. Taciau tokiu atveju atsiranda daugiau
Azbainis, Rudzkieng, | € . N . S ..
(2011). Zmoniy, norinciy .1.1.1vestu0t1 1 nekilnojamaji turta, kas
i$Saukia kainy didéjima.
Tiesioginés uzsienio investicijos tapo naujy rinky
finansavimo Saltiniu, o vis didesni investicijy srautai
Tiesioginés | Simanaviciené, Keizeriené, | daro jtaka Saliy ekonominiams rodikliams, politikai bei Rodiklis  turi
uzsienio (2011), Schmitz, Brett, | bendram jvaizdziui (LukoSevi¢iaté ir kt., 2016). | . g 1.
investicijos | (2009). Investicijos | salies tkj skatina versly vystymasi ir itaka iS dalies
ekonomikos augima, kas daro teigiamg jtakg basto
rinkos intensyvumui ir kainy lygio pokyciams.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis lenteléje nurodytais $altiniais.

Lenteléje pateikti pagrindiniai makroekonominiy veiksniy rodikliai, tyrimuose nustatyti kaip darantys
poveikj bisto kainy indekso kitimui. Pagal atliktus mokslinius tyrimus ir teoring analiz¢ prie
tiesioginj poveikj daranciy rodikliy priskiriami: BVP vienam gyventojui, infliacija, kredity apimtys
ir tiesioginés uZzsienio investicijos, o nedarbas priskirtas prie atvirkstinj poveikj turin¢iy daryti

rodikliy. Svarbu paminéti, kad kitiems autoriams tiriant vieng Salji, buvo jtraukta i modelius daugiau
papildomy vidiniy veiksniy, taciau tiriant 28 $alis, dél duomeny prieinamumo, bus jtraukiami tik
pagrindiniai makroekonominiai veiksniai.
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Apibendrinant galima teigti, kad veiksniai, darantys poveikj nekilnojamojo turto kainai skirstomi j
ekonominius, socialinius, pasiiilos, teisinius, politinius, demografinius ir psichologinius. ISanalizavus
atliktus tyrimus nekilnojamojo turto kainos kitimo tema, pastebéta, kad yra isskiriama labai daug
veiksniy, daranciy poveikj, nekilnojamojo turto kainai, taciau dazniausiai tyrimuose esminiais
makroekonominiais veiksniais jvardijami penki rodikliai: BVP vienam gyventojui, infliacijos lygis,
nedarbo lygis, kredity apimtys bei tiesioginés uzsienio investicijos.
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2. MAKROEKONOMINIU VEIKSNIU POVEIKIO NEKILNOJAMOJO
TURTO KAINAI ES METODIKA

2.1. ES §aliy nekilnojamojo turto kainos vertinimo metodika ir tyrimo
organizavimas

Teorinés darbo dalies rezultatas — nustatyti makroekonominiai veiksniai, darantys poveikj
nekilnojamojo turto kainai ir sudarytas nekilnojamojo turto kainos kitimo teorinis modelis. Modelis
sudarytas remiantis skirtingy autoriy teorinémis analizémis bei empiriniais tyrimais (zr. 2.1.1 pav.).

Nepriklausomi veiksnial

Investicinis
patrauklumas

Ekonomikos

augimas Infliacija Uzimtumas Paklausa

Priklausomas veiksnys

Nekilnojamojo turto kaina

2.1.1 pav. Makroekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamojo turto kainai teorinis vertinimo

modelis
Saltinis: sudaryta darbo autorés

2.1.1 paveiksle pateikiamu teoriniu vertinimo modeliu siekiama nustatyti, kaip btsto kainy indeksa
veikia BVP vienam gyventojui, infliacija, nedarbo lygis, kredity apimtys ir tiesioginés uzsienio
investicijos. Poveikis bus nustatomas, ,,Gretl“ programa sudarant ekonometrinj modelj, remiantis
statistiniy portaly Eurostat ir Worldbank duomenimis.

Atliekant ekonominius tyrimus, svarbu ne tik tinkamai sudaryti teorinj vertinimo modelj, bet ir
tinkamai nustatyti metodika, kas leidzia nustatyti tyrimo objekta bei tyrimo metodg ir kokiais biidais
tyrimo metoda galima jgyvendinti praktikai. Siame darbe naudojami kokybiniai ir kiekybiniai
metodai. Kiekybiniais metodais lengva valdyti daugybe duomeny, nustatyti tam tikry reiskiniy rysius,
o kokybiniai metodai padeda iSsiaiSkinti nagrinéjamo objekto bruozus, savybes, struktiirg
(Rudinskaité, Tupénaité, 2020). Taip $iy metody grupés veiksmingai papildo viena kita, o jy saveika
duoda i§samesniy ir objektyvesniy rezultaty.

Siame darbe naudojami kokybiniai metodai: Lietuvos ir uZsienio autoriy mokslinés literatiiros
analiz¢é, sisteminimas, indukcija, dedukcija, lyginamasis metodas, sintez¢, apibendrinimas.

Ekonominiy veiksniy poveikio nustatymas nekilnojamo turto kainy pokyciams atlickamas taikant
Siuos kiekybinius tyrimo metodus: statistiniy duomeny lyginamoji analizé, dinaminiy eiluciy
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analitiniy rodikliy skai¢iavimas, duomeny sisteminimas, grupavimas, grafinis duomeny
atvaizdavimas, koreliaciné analizé, tiesiné regresiné analiz¢.

Nekilnojamojo turto kainai poveikj daran¢iy makroekonominiy veiksniy empirinio tyrimo etapai ir
taikomi metodai pavaizduoti 2.1.2 paveiksle.

NT kainy poky¢iy ir juos lemian¢iy ekonominiy veiksniy dinaminé analize

Dinamikos eiluc¢iy Grafinis duomeny

skai¢iavimas atvaizdavimas Apibendrinimas

Makroekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamo turto kainy poky€iams vertinimas

Tiesin¢ regresiné Grafinis duomeny

analizé atvaizdavimas Apibendrinimas

Koreliaciné analizé

2.1.2 pav. Makroekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamojo turto kainai empirinio vertinimo
etapai
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Empirinio tyrimo laikotarpis parinktas nuo 2011 iki 2019 mety, nes dauguma autoriy atliko tyrimus
nuo 2000 iki 2010 mety (Azbainis, Rudzkiené, (2011), Simanaviéiené, Keizeriene, (2011), Waltl,
(2016), Kwon, Hyun, (2019)) - nekilnojamojo turto krizés metu, o tyrimy nuo 2010 m. (po
ekonomikos krizés) yra pasigendama, kas yra svarbu, norint patikrinti modelio tinkamuma esant
jvairiems ekonominiams Svyravimams.

Tyrimo imtimi pasirinktos 28 Europos Sajungos $alys (Belgija, Bulgarija, Cekija, Danija, Vokietija,
Estija, Airija, Graikija, Ispanija, Pranctzija, Kroatija, Italija, Kipras, Latvija, Liuksemburgas,
Lietuva, Vengrija, Malta, Olandija, Austrija, Lenkija, Portugalija, Rumunija, Slovénija, Slovakija,
Suomija, Svedija, Jungtiné Karalysté), nes nekilnojamojo turto kainos kitimo problematika vertine
tyréjai dazniausiai pasirinkdavo vieng $alj (Markevicius, (2016), Waltl, (2016), Wang ir kt. (2017),
Sivitanides, (2018)), arba siaurg Saliy grupe (Azbainis, Rudzkieng¢, (2015), Rudinskaité, Tupénaite,
(2020)). Norint patikrinti makroekonominiy veiksniy reik§minguma, reikéty tirti platesne $aliy grupe.
ES salys — tyrimui tinkama imtis, nes ES struktiiroje yra jvairaus i$sivystymo lygio Salys, o statistiniai
rodikliai skai¢iuojami remiantis bendra logika, d¢l ko sumazinama rizika rodikliy reikSmes surinkus
1§ skirtingy Saltiniy, gauti netikslius arba klaidingus tyrimo rezultatus.

Pateiktas teorinis vertinimo modelis, kuriuo siekiama nustatyti, kaip biisto kainy indeksq ES 28 Salyse
2011 — 2019 metais veikia BVP vienam gyventojui, infliacija, nedarbo lygis, kredity apimtys ir
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tiesioginés uzsienio investicijos. Poveikis bus nustatomas, sudarant ekonometrinj modelj, remiantis
statistiniy portaly Eurostat ir Worldbank duomenimis.

2.2. ES jaliy nekilnojamojo turto kainos vertinimo modelio sudarymas

Atlikus nekilnojamojo turto sampratos, empiriniy tyrimy ir veiksniy, daranciy poveikj NT kainos
Kitimui teoring analiz¢, nustatyti penki pagrindiniai makroekonominiai veiksniai, kurie pateikti 2.2.1

lenteléje.
2.2.1 lentelé
Tyrime naudojamy makroekonominiy veiksniy rodikliai
. - . Rodiklio D
Veiksnys Rodiklis Mato vienetas ! . I vu On_ﬂe,nq
trumpinys Saltinis
Nekilnojamojo turto L .
Kaina Jamoj Biisto kainy indekso pokytis Koef. HPI Eurostat
Ekonomikos augimas | BVP vienam gyventojui pokytis Eur. AlnGDP Eurostat
Infliacija Vartotojo kainy indekso pokytis Proc. INR Worldbank
. . P tai i
Nedarbas Nedarbo lygio pokytis roeen a.us nu(?f.]lsq AUR Eurostat
gyventojy skaiciaus
Paklausa Kredito apim¢iy pokytis Proc. nuo BVP ADC Worldbank
Investicinés jplaukos p(I)T(S;t)iilmq uzsiemo mvestiely Proc. pokytis nuo BVP | AFDI Worldbank

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Siekiant nustatyti bendra rysj tarp biisto kainy indekso (procentinio pokycio) ir ekonominiy veiksniy,
pavaizduoty 2.2.1 lenteléje, reikia sudaryti bendrg tyrimo modelj, kuris padéty patvirtinti arba
paneigti iSsikeltas hipotezes. Darbe iSsikeltos penkios hipotezés, norint iSsiaiSkinti kiekvieno
makroekonominio veiksnio poveikj nekilnojamojo turto kainai:

e Hi— Spartéjant ekonomikos augimui, nekilnojamojo turto kaina auga,;

e H2—Kainy lygio augimas, didina nekilnojamojo turto kaing;

e Hs— UZimtumo augimas, didina nekilnojamojo turto kaina;

e Hj—Kredito apim¢iy did¢jimas, didina nekilnojamojo turto kaing;

e Hs— Tiesioginiy uzsienio investicijy didéjimas, didina nekilnojamojo turto kaing.

Norint atsakyti j darbo hipotezes, naudojantis ,,Gretl” programa, turi bati sudaromi sklaidos grafikai
(angl. XY scatterplot, kurie parodo tarp priklausomo ir nepriklausomo kintamojo ar yra tiesioginis, ar
atvirkstinis rySys. Anot CekanaviGiaus (2011), §is grafikas taip pat padeda nuspresti ar duomenys
néra heteroskedastiski.

Atsizvelgiant | moksling literatiirg ir i$sikeltas hipotezes buvo sudarytas tyrimo modelis, kuris padés
nustatyti ar rySys tarp busto kainy indekso ir makroekonominiy veiksniy yra statistiSkai reikSmingas.
Kadangi  tyrimo model; yra jtraukiami rodikliy pokyc¢iai, duomeny analizei atlikti pasirinktas
maziausiy kvadraty metodas (angl. ordinal least square). Tyrimo modelis:
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AHPIi,t: o+ Bl : All’l(GDPi't) + BZ . INRi,t‘F B3 . AURiyt‘f‘ B4 : ADCilt + [_))5 : AFDIiyt‘f’ et +
Wi T &t

Modelio veiksniy reikSmeés:

HPI - busto kainy indeksas (proc.). Bisto kainy indeksas atspindi visy namy tikiy jsigyty
gyvenamyjy patalpy (buty, individualiy namy, terasiniy namy ir kt.) kainy poky¢ius, tiek
naujus, tiek esamus, nepriklausomai nuo jy galutinio naudojimo ir ankstesniy savininky.
Atsizvelgiama tik i rinkos kainas. Jtraukiamas Zemés komponentas. Duomenys iSreiksti kaip
vidutinis metinis indekso pokytis (Eurostat, 2021);

GDP - BVP vienam gyventojui (Eur.). Rodiklis apskai¢iuojamas kaip realaus BVP ir
konkreciy mety vidutinio gyventojy skaiCiaus santykis. BVP matuoja visos galutinés prekiy
ir paslaugy, pagaminty ekonomikoje, verte per tam tikrg laikotarpj. Tai apima prekes ir
paslaugas, kurios turi rinkas (arba kurios galéty turéti rinkas), ir produktus, kuriuos gamina
valdzios sektorius ir ne pelno institucijos. Tai yra ekonominés veiklos matas ir taip pat
naudojamas kaip Salies materialinio gyvenimo lygio iSmatavimo veiksnys (Eurostat, 2021).
Sis rodiklis parodo visuomenés gerovés lygj, t. y. kiek realios produkcijos ir paslaugy
vidutiniskai tenka pilieciy vartojimui ir investicijoms (Dudzevicitite, 2015);

INR- Infliacijos lygis (proc.). Infliacija, matuojama pagal vartotojy kainy indeksa, parodo
vidutinio vartotojo kainy, gauty jsigijus prekiy ir paslaugy krepselj, procentini pokyti, kuris
gali biti fiksuojamas ar kei¢iamas tam tikrais intervalais, pavyzdziui, kasmet. Paprastai
naudojama Laspeyreso formulé (Worldbank, 2021). Anot Karpavicittés (2016), infliacija
busto kainas veikia per investavimo funkcija: kadangi kylant infliacijai didéja gyventojy
poreikis apsaugoti santaupas nuo nuvertéjimo, iSauga ir gyventojy investicijos;

UR- Nedarbo lygis (proc. nuo populiacijos). Nedarbo lygis tai ekonominis bei socialinis
rodiklis, parodantis nedirbanéiy asmeny dalj valstybéje. Sis rodiklis yra procentinis dydis,
nurodantis kiek 1§ visy galin€iy dirbti asmeny, nori ir gali dirbti, bet neranda darbo.
Matuojamas kaip procentas nuo visos populiacijos. Procentas apskai¢iuojamas nuo visy 15 —
74 m. amziaus gyventojy (Eurostat, 2021). Nedarbo lygiui mazéjant, vis daugiau zmoniy gali
ipirkti nekilnojamajj turta;

DC- Kredito apimtys (proc. nuo BVP). Banky kreditas priva¢iam sektoriui rodo finansinius
iSteklius, kuriuos privaciam sektoriui teikia depozitoriumy korporacijos (indélius imancios
korporacijos, i$skyrus centrinius bankus), pavyzdziui, paskolos nekilnojamojo turto pirkimui.
Kai kuriose Salyse $ie kreditai gali apimti kreditus valstybinéms jmonéms. (Worldbank,
2021). Sis veiksnys itin priklauso nuo paliikany normos;

FDI- Tiesioginés uZsienio investicijos (proc. nuo BVP). Tiesioginés uzsienio investicijos -
tai grynosios investicijy jplaukos, siekiant jgyti ilgalaikj valdymo interesa (10 proc. ar daugiau
balsavimo akcijy) imong¢je, veikiancioje kitoje nei investuotojo ekonomikoje. Tai yra nuosavo
kapitalo, reinvestuoto pelno, kito ilgalaikio kapitalo ir trumpalaikio kapitalo suma, kaip
nurodyta mokéjimy balanse. Sioje eilutéje parodomos grynosios uZsienio investuotojy
Iplaukos ] atskaitingg ekonomika ir padalijamos i§ BVP (Worldbank, 2021). Anot
Danilevicienés ir LukSytés (2017), investicijos ne tik tiesiogiai pritraukia kapitalg ir
investicijy finansavima, bet ir daro jtakg technologijy, mokslo, ziniy, Zmogiskojo kapitalo ir
regiono plétrai. Taip pat skatinamas konkurencingumo augimas;

a — konstanta;
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e P — koeficientas, nurodantis, kaip stipriai ir kokia kryptimi nepriklausomas kintamasis
veikia priklausomg kintamajji;

e O - Laiko pseudokintamieji;

e 1 — Atspindi nestebimus Saliy efektus, kurie varijuoja tarp i Saliy;

e ¢ - laike kintanti ideosinkratiné paklaida.

Svarbu paminéti, kad tyrimo rezultatai bus apriboti nuo $alies vidiniy veiksniy, tokiy kaip politine,
teisiné situacija, geografin¢ vieta ir pan., nes duomeny prieinamumas skirtingose Salyse zenkliai
skiriasi (rodikliai skai¢iuojami skirtingais metodais, naudojami ne vienodi matavimo vienetai, ne visi
vidiniai veiksniai yra pateikti valstybés statistikos Saltiniuose), todél analizuojami tik
makroekonominiai veiksniai.

Norint jvertinti didziausig poveik] turéjusius ekonominius veiksnius nekilnojamojo turto kainos
pokyciams tyrimas atlickamas keliais metodais. Pirmiausia skai¢iuojamas koreliacijos koeficientas
tarp nepriklausomo kintamojo Y (bisto kainy indekso procentinio pokycio) ir nepriklausomojo
kintamojo X (makroekonominio rodiklio). Koreliacijos koeficiento nustatymas padés jvertinti, ar tarp
buisto kainy indekso procentinio pokycio ir makroekonominiy rodikliy yra statistiniai ry$iai.
Koreliacijos koeficientas parodo ryS$io stipruma tarp kintamyjy. Kintamojo reik§mé gali kisti nuo -1
iki +1. Kuo reik§mé artimesné vienetui, tuo rySys tarp nagrinéjamy reikSmiy stipresnis. Jei rodiklis
teigiamas — rySys tiesioginis, jei neigiamas — atvirkstinis (Wiliams, Monge, 2006). Koreliacijos
koeficiento stiprumo jvertinimas pateikiamas 2.2.2 lenteléje.

2.2.2 lentelé
Koreliacijos koeficiento stiprumo jvertinimas
K(.)rcvella.cuos koeficiento <02 02 <r<04 0.4 <r<0.7 0.7<1<09 R >0.9
reikSmé
Koreliacijos koeficien . . . .
. ore aCJo_s oeficiento labai silpnas silpnas vidutinis stiprus labai stiprus
interpretavimas

Saltinis: F. Williams ir P. Monge, 20086.

Parinkus veiksnius, kurie turi didZiausig poveikj biisto kainoms, pagal koreliacijos koeficienta,
jvertinamas tiesinés regresijos modelis - hipotez¢ apie koeficienty nereikSminguma sudarytam
regresijos modeliui gali bati atmestina, kai P-value reikSmé yra didesné negu pasirinktas
reik§mingumo lygmuo (o = 0,05). Hipoteze gali biiti patvirtinta, kai P-value reikSmeé yra maZesné
negu pasirinktas reikSmingumo lygmuo (a = 0,05), tokiu atveju su 95% tikimybe galima teigti, kad
visi koeficientai yra reik§mingi (Macernyté, 2011).

Ekonometriniam tyrimui pasirinktas maziausiy kvadraty modelis (angl. ordinary least squares —
OLS), nes j tyrimg jtraukti rodikliy pokyc¢iai, kas reiSkia, kad jau yra panaikinti Saliy specifiniai
nekintantys efektai. Norint patikrinti modelio tinkamumg, bitina atlikti heteroskedatiskumo,
autokoreliacijos ir tarpgrupinés koreliacijos testus.

[P 19

HeteroskedastiSkumui nustatyti naudojamas ,,White‘s* testas - hetroskedastiSkumas pasireiskia tuo,
kad vienoms regresoriy reikSméms priklausomas kintamasis Y jgyja labai skirtingas reikSmes, o
kitoms — ne (Cekanavicius, 2011). Modelis, sudarytas labai heteroskedastiikiems duomenims néra
patikimas. Atlikus ,,White‘s* testa, jeigu p reiksSmé (angl. p-value) > 0,05, tada heteroskedastiskumo
néra, 0 jeigu p reikSmé < 0,05, tada heteroskedastiskumas yra.
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Svarbu patikrinti autokoreliacijos aspekta, kuris parodo ar skirtingy stebéjimy lickamosios paklaidos
koreliuoja (yra autokoreliacija). Faktiskai tai reiSkia, kad vieno rodiklio reikSmés daro jtaka kito
rodiklio reikSméms. Teste keliama hipoteze, kad autokoreliacijos néra, jeigu P reikSmé mazesné uz
0,05, hipotezé gali biiti atmetama, kas reiskia, kad susiduriama su autokoreliacijos problema.

Atliekant analize tarpgrupinei koreliacijai nustatyti naudojamas Pesaran tarpgrupinés autokoreliacijos
testas (angl. Cross - sectional dependence). Keliama hipotezé, kad tarpgrupiné Kkoreliacija
neegzistuoja, atlikus Pesaran testa, jeigu gauta P reikSmé mazesné uz 0,05, hipotezé¢ gali biiti
atmetama, kas reiskia, kad susiduriama su tarpgrupinés koreliacijos problema.

Jeigu atlikus testus, nustatyta, kad tyrime susiduriama su heteroskedatiSkumo, autokoreliacijos ar
tarpgrupinés koreliacijos problema, j modelj turi biiti jtraukiamos robustinés paklaidos, kurios padeda
susitvarkyti su duomeny koreliacija.

Siekiant nustatyti ar sudarytas regresijos modelis gerai apraso kintamuosius, jvertinamas sudaryto
modelio determinacijos koeficientas (angl. Adjusted R-squared). Anot Cekavigiaus (2011), tai
svarbiausia modelio tikrinimo charakteristika, kuri privaloma visuose regresijos modeliy
apraSymuose. Determinacijos koeficientas lygina skirtumus tarp Y reikSmiy, kai atsizvelgiama |
regresijos modelj, su skirtumais tarp Y reikSmiy, kai ] modelj neatsizvelgiama. Labai apytikslé
determinacijos koeficiento interpretacija, padedanti geriau suvokti jo prasme, yra tokia — kiek
procenty Y elgesio paaiskina kintamyjy X, Z, W elgesys. Determinacijos koeficientas jgyja reik§mes
nuo 0 iki 1. Kuo koeficiento reik§mé didesné, tuo modelis geriau tinka duomenims. Blogai, kai
koeficiento reikSmé yra mazesné nei 0,20.

Apibendrinant galima teigti, kad atsakymui j hipotezes bus naudojami grafikai, sudaryti ,, Gretl*
programoje. Ekonometriniam tyrimui pasirinktas maziausiy kvadraty modelis. Duomeny tinkamumui
bus atliekami trys testai: heteroskedastiskumo, tarpgrupinés koreliacijos ir autokoreliacijos. O
modelio tinkamumui ir paaiskinimo koeficientui nustatyti bus jvertintas determinacijos koeficientas.
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3. NEKILNOJAMO TURTO KAINA ES LEMIANCIU
MAKROEKONOMINIU VEIKSNIU VERTINIMAS 2011 - 2019 METAIS

3.1. ES nekilnojamojo turto kainos indekso 2011 — 2019 m. dinaminé analizé

Norint jvertinti makroekonominiy veiksniy poveikj nekilnojamojo turto kainai, svarbu atlikti
nekilnojamojo turto kainos dinaming analize bei i$siaiskinti rysj tarp bisto kainy indekso ir kiekvieno
kintamojo. Nekilnojamo turto kainy poky¢iy dinaminé analizé atlikta remiantis statistikos portaly
,,Eurostat® ir ,, Worldbank* duomenimis. Analizuojamu laikotarpiu galima pastebéti tiek biisto kainy
indekso maz¢jima, tiek didéjima. Bisto kainy indekso didziausi sumazéjimai kiekvienoje ES28 Salyje
2011 — 2019 m. pavaizduoti 3.1.1 paveiksle.

-40
-42

-38,4 -38,2

-50

3.1.1 pav. Didziausi busto kainy indekso sumaz¢jimai ES28 2011 — 2019 m., proc.

I8 3.1.1 paveikslo galima pastebéti, kad nekilnojamojo turto kainos labiausiai sumazejo Airijoje 2011
metais. ISanalizavus 28 valstybes, galima teigti, kad kainy mazéjimas daugiausia matomas 2011
metais, nes net SeSiose valstybése 2011 metais buvo matomas didziausias pokytis per visa
analizuojama laikotarpj (Airijoje, Bulgarijoje, Kipre, Latvijoje, Lietuvoje ir Rumunijoje). Taip pat
reikeéty pastebéti, kad SeSiose valstybése buisto kainy indeksas per analizuojama laikotarpj vis augo ir
nebuvo fiksuojamas neigiamas sumaze¢jimas, tik Siek tiek sulétéjes augimas, nors keliose valstybése
bisto kainy indeksas pakito net daugiau nei 30 proc. punkty.
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3.1.2 pav. Didziausi biisto kainy indekso padidéjimai ES28 2011 — 2019 m., proc.

Atlikus biisto kainy indekso dinaming analize, pastebéta, kad analizuojamu laikotarpiu daugiausia
iSaugo Vengrijos nekilnojamojo turto kainos. Sis iaugimas uzfiksuotas 2019 metais. Nekilnojamojo
turto kainy didéjimas daugiausia matomas 2019 metais. Daugiau nei 30 proc. Saliy imties 2019 metais
buvo matomas didZiausias pokytis per 2011 — 2019 metus (Belgijoje, Cekijoje, Kroatijoje,
Liuksemburge, Maltoje, Olandijoje, Portugalijoje, Slovakijoje, Slovénijoje bei Vengrijoje).
Maziausias biisto kainy indekso augimas matomas Italijoje. Beveik visg analizuojamg laikotarpj
Italijoje nekilnojamojo turto kainos mazgjo.

Vidutinis nekilnojamojo turto kainy pokytis ES pateikiamas 3.1.3 paveiksle.
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3.1.3 pav. Biisto kainy indekso poky¢iy ES28 vidurkis 2011 — 2019 m., proc.
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Analizuojant nekilnojamojo turto kainos kitimg 2011 — 2019 metais, galima pastebéti, kad ES
vidurkis padidéjo (28,14 proc. punktais). Tolygus didé¢jimas matomas visg analizuojama laikotarpi,
todé¢l galima daryti prielaidg, kad nekilnojamojo turto kaina ir toliau turéty augti. 2011 m. ES busto
kainy indeksas vidutiniSkai sumazéjo 9,81 proc. punktais, 0 2019 m. vidurkis buvo lygus 18,33 proc.,
kas reiSkia, kad nekilnojamojo turto kaina vidutiniskai iSaugo 18,33 proc. Tuo tarpu infliacija per
analizuojamg laikotarpj sumazéjo 1,62 proc. punktais, nedarbo lygis sumazéjo 2,51 proc. punktais,
tiesioginiy uzsienio investicijy procentas, paskaiCiuotas nuo BVP, sumazéjo 7,51 proc. punktu,
kredito apim¢iy procentas, paskai¢iuotas nuo BVP, sumazéjo 23,03 proc. punktais, o BVP vienam
gyventojui vidutiniSkai iSaugo 3269 Eur.

Bendrojo vidaus produkto vienam gyventojui vidurkis ES 2011 — 2019 m. pateiktas 3.1.4 paveiksle.
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3.1.4 pav. Bendrojo vidaus produkto vienam gyventojui ES28 vidurkis 2011 — 2019 m., Eur.

I8 3.1.4 paveikslo galima pastebéti, kad BVP vienam gyventojui per analizuojama laikotarpi padid¢jo.
Kaip ir nekilnojamojo turto kainos didéjimas, taip ir ekonomikos augimas buvo matomas gan tolygiai
visa analizuojamg laikotarpj. Didziausias BVP vienam gyv. 2011 - 2019 metais buvo Liuksemburge,
o maziausias — Bulgarijoje.

Siekiant iSsiaiskinti ry$j tarp busto kainy indekso ir kiekvieno makroekonominio kintamojo,
naudojant Gretl programa, atlickama sklaidos analizé (angl. XY scatterplot). Bisto kainy indekso ir
makroekonominiy kintamyjy sklaidos grafikai visu analizuojamu laikotarpiu pateikiami 1 priede,
taciau norint atlikti gilesne analize, buvo sudaryti sklaidos grafikai Excell programoje, pasirinkus
didZiausio nekilnojamojo turto kainos augimo laikotarpj - paskutinius 3 metus. Biisto kainy indekso
poky¢io ir bendrojo vidaus produkto pokycio vienam gyventojui 2017 — 2019 m. grafinis
atvaizdavimas, pateikiamas 3.1.5 paveiksle.
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3.1.5 pav. Bisto kainy indekso ir BVP vienam gyv. rySys ES28 2017 — 2019 m.

1 priede galima pastebéti, kad tarp biisto kainy indekso ir BVP vienam gyventojui ES 28 Salyse 2011
—2019 m. yra tiesioginis rySys, kas reiskia, kad didéjant BVP vienam gyventojui, biisto kainy indekso
reik§mé didéja. 3.1.5 paveiksle taip pat matomas tiesioginis rysys, o determinacijos koeficientas D =
0,21 parodo , kad 21 % biisto kainy indekso poky¢io lemia BVP vienam gyv. kitimas, o likusiuosius
79 % paaiskina kiti veiksniai. Analizuojant prie§ tai atliktus mokslinius tyrimus, BVP vienam
gyventojui ir biisto kainy indekso pokycio rySys buvo jvardijamas, kaip vienas stipriausiy, kas reiskia,
kad ekonomikos augimas daro didele jtaka busto kainy indekso augimui. Vadinasi, grafiskai
analizuojant duomenis, matoma, kad pirma hipotezé, jog augant ekonomikai, didéja nekilnojamojo
turto kaina gali bti patvirtinta.

Norint i$siaiSkinti ar galima patvirtinti antra hipotezg, kad kainy lygio augimas, didina nekilnojamojo
turto kaing, reikia jvertinti infliacijos kitimo tendencijas. Infliacijos vidurkis bei didZiausios ir
maziausios reik§més pateikiamos 3.1.6 paveiksle.

7,00
600 7% 5,65

5,00 4,63

4,00
3,00
2,00
1,00

0,00
2011 2012 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-1,00
-0,92
-2,00 -1,42 -1,54

-3.00 -2,10

3,83

,63
,25

mmmm Didziausia infliacija Maziausia infliacija =[S infliacijos vidurkis

3.1.6 pav. Infliacijos ES28 vidurkis 2011 — 2019 m., proc.
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IS 3.1.6 paveikslo galima pastebéti, kad nuo 2011 iki 2015 mety infliacija tolygiai mazéjo, o 2015 m.
infliacijos vidurkis ES 28 salyse buvo neigiamas. Taciau nuo 2015 iki 2018 m. matomas kainy lygio
augimas, kuris nuo 2019 mety vél pradeda mazéti. Ekonomikos teorijoje teigiama, kad nedideli
infliacijos tempai (2-3 proc. per metus) yra naudingi, nes dél tokios infliacijos pagyvéja investiciné
veikla, didéja gamybos apimtys ir mazéja nedarbas, o virsijus §i lygj ekonomikos augimo tempai
pradeda mazéti. Per analizuojama laikotarpj, tik 2011 metais infliacijos lygis virSijo 3 proc. ir visa
laikotarpj matomas ekonomikos augimas. DidZiausias infliacijos lygis buvo 2011 m. Rumunijoje,
2012 m. Vengrijoje, 2013 m. vél Rumunijoje, 2014 m. Austrijoje, 2015 m. Maltoje, 2016 m.
Belgijoje, 2017 m. Lietuvoje, o 2018 ir 2019 m. Rumunijoje. MaZiausias kainy augimas 2011 m.
buvo Slovénijoje, 2012 m. Svedijoje, nuo 2013 iki 2016 m. daugelyje valstybiy matomas kainy
mazejimas. 2013 m. daugiausiai sumazéjo kainos Graikijoje, 2014 m. Bulgarijoje, 2015 m. Kipre,
2016 m. Rumunijoje. Nuo 2017 m. vél matomas kainy augimas. Maziausiai kainos iSaugo 2017 m.
Airijoje, 0 2018 ir 2019 m. Graikijoje. Nors nuo 2019 mety matomos infliacijos mazéjimo
tendencijos, biusto kainy indeksas toliau didé¢ja. RySys tarp busto kainy indekso ir infliacijos,
pateikiamas 3.1.7 paveiksle.
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3.1.7 pav. Biisto kainy indekso ir infliacijos rySys ES28 2017 — 2019 m.

I§ 3.1.7 paveikslo galima pastebéti, kad ES 28 alyse 2017 — 2019 m. tarp busto kainy indekso ir
infliacijos yra tiesioginis rysys, kas reiskia, kad augant kainy lygiui, biisto kainy indekso reikSmé
didéja. Determinacijos koeficientas rodo, kad 17 % bisto kainy indekso pokycio lemia infliacija.
Toks pats tiesioginis rySys matomas ir 1 priede pateiktame sklaidos grafike visu analizuojamu
laikotarpiu. Tokiu atveju, antra hipotezé, kad infliacijos didéjimas, didina nekilnojamojo turto kaing
gali buti patvirtinta. Nors didzigja dalj analizuojamo laikotarpio infliacija maz¢jo dél energijos
1Stekliy kainy maz¢jimo, o biisto rinkoje atsirado antriné paklausa dél itin mazos paliikany normos ir
tai prisidéjo prie nekilnojamojo turto kainos augimo, taciau nustatytas tiesioginis rySys rodo, kad
matoma bendra did¢jimo tendencija tiek prie biisto kainy indekso, tiek prie infliacijos.

Trecioji darbo hipotezé remiasi tuo, kad nedarbo lygio didéjimas, galimai mazina nekilnojamojo turto
kaing. MaZ¢éjant nedarbui daroma prielaida, kad didé¢ja gyventojy pajamos bei perkamoji galia, todél,

dél didéjancios paklausos, nekilnojamasis turtas turéty brangti. Siekiant patvirtinti arba paneigti Sig
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hipoteze, butina iSsiaiSkinti nedarbo lygj ES 2011 — 2019 metais. Nedarbo lygio vidurkis bei
didziausios ir maziausios reikSmés pateikiamos 3.1.8 paveiksle.
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3.1.8 pav. Nedarbo lygio ES28 vidurkis 2011 — 2019 m., proc.

I8 3.1.8 paveikslo galima pastebéti, kad nedarbo lygis analizuojamu laikotarpiu sumazéjo (2,51 proc.
punktais). Nedarbo lygis 2011 — 2014 metais didZiausias buvo Ispanijoje, o nuo 2014 iki 2019 mety
— Graikijoje. Tai i$ dalies galima paaiskinti 2011 metais kilusia piety Europos Saliy skolos krize bei
§iy $aliy nelankséia darbo rinka. Siose alyse darbo uzmokestis augo sparéiau uz produktyvuma, o
darbuotojy atleidimo problemos paskatino bendroves ypaé atsargiai kurti naujas darbo vietas ir
nedarbo lygj Ispanijoje iSaugino daugiau nei iki 17 procenty, o Graikijoje iki 16 proc. Maziausias
nedarbo lygis 2011 — 2012 metais buvo Austrijoje, 2013 — 2015 metais - Vokietijoje, 0 2016 — 2019
metais — Cekijoje. Darbo rinkg iose valstybése teigiamai veikia ekonomikos augimas ir vidiné
politika dél nedarbo lygio mazinimo. Pavyzdziui, Vokietijoje dirbanciyjy skaiciaus padidinimui yra
taikoma speciali programa ,,Hartz*. Nedarbo lygio ir busto kainy indekso rySys 2017 — 2019 m.
pavaizduotas 3.1.9 paveiksle.
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3.1.9 pav. Busto kainy indekso ir nedarbo rySys ES28 2017 — 2019 m.
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IS 3.1.9 paveikslo galima pastebéti, kad tarp busto kainy indekso ir nedarbo lygio ES 28 Salyse 2017
— 2019 m. yra atvirkstinis rySys, kas reiskia, kad mazéjant nedarbui, buisto kainy indekso reik§mé
didéja. Determinacijos koeficientas atskleidzia, kad nedarbo pokytis Siuo laikotarpiu paaiskina tik
0,03 % biisto kainy indekso poky¢€io. 1 priede taip pat akivaizdziai matomas atvirkstinis rysys.
Vadinasi, trecioji hipotezé, kad nedarbo lygio didéjimas, mazina nekilnojamojo turto kaing gali buti
patvirtinta.

Ketvirta darbo hipotezé apima kredito apimciy ir bisto kainy indekso ryS$j. Remiantis moksline
literatiira daroma prielaida, kad kredito apim¢iy didéjimas, didina nekilnojamojo turto kaing. Kredito
apim¢iy vidurkis bei didziausios ir maziausios reik§més pateikiamos 3.1.10 paveiksle.
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3.1.10 pav. Kredity apim¢iy ES28 vidurkis 2011 — 2019 m., proc. nuo BVP

Galima pastebéti, kad analizuojamu laikotarpiu kredito apimtys sumazejo 23,03 proc. punktais. Nors
bisto paskoly paklausa vis dar iSlieka didele dél didéjancio uzimtumo, auganciy atlyginimy ir mazos
skolinimosi palikany normos, ta¢iau nuo 2011 m. matomas tolygus kredito apim¢iy maz¢jimas i§
dalies gali biiti paaiskintas tuo, kad po 2008 — 2009 mety pasaulinés finansy krizés kreditai buvo
reikalingi didesniai daliai privataus sektoriaus dé¢l krizés pasekmiy suvaldymo. Didziausi kredity
apim¢iy proc. nuo BVP 2011 iki 2017 m. buvo Kipre, 2018 ir 2019 m. — Danijoje. Maziausi kredity
apim¢iy proc. nuo BVP visu analizuojamu laikotarpiu buvu Rumunijoje.

. 50,00 HUN
p=t y =0,2831x + 17,325 MLT [
< 40,00 R2=0,0164 - —
n IRL 5o NLD CZE,
3 PRT uT
S 30,00 LvAe o GrR®.__ SVK
2 °  ERpusR SWE 4
Z 20,00 % °
é ® DNK BEL
3 ¢ GRC TA © g
£ 0,00 >
2 °
& -10,00
-25,00 -20,00 -15,00 -10,00 -5,00 0,00 5,00
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3.1.11 pav. Bisto kainy indekso ir kredity apim¢iy rySys ES28 2017 — 2019 m.
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1 priede matoma, kad tarp biisto kainy indekso ir kredity apimciy yra tiesioginis rySys. IS 3.1.11
paveikslo taip pat galima pastebéti, kad tarp busto kainy indekso ir kredity apim¢iy ES28 Salyse 2017
— 2019 metais egzistuoja tiesioginis rysys, kas reiskia, kad didéjant kredity apimtims, biisto kainy
indekso reik§mé didéja, todél ketvirta darbo hipotezé taip pat gali biiti patvirtinta. Tai galima
paaiskinti tuo, kad dél mazesnés paliikany normos yra lengviau pasiskolinti ir daugiau gyventojy gali
jsigyti bustg, taciau tada atsiranda daugiau zmoniy, norin¢iy investuoti j nekilnojamajj turtg, kas
i$Saukia kainy didéjima.

Dar vienas makroekonominis veiksnys, kuris mokslingje literatiiroje nustatytas, kaip darantis poveikj
nekilnojamojo turto kainai, yra tiesioginés uZzsienio investicijos. Kadangi investicijos i Salies iikj
skatina versly vystymasi ir ekonomikos augima, kas daro teigiama jtaka biisto rinkos intensyvumuli
ir kainy lygio pokyc¢iams, daroma prielaida, kad tiesioginiy uzsienio investicijy didéjimas, didina
nekilnojamojo turto kaing. Tiesioginiy uzsienio investicijy vidurkio pokytis ES 2011 — 2019 m.
pateiktas 3.1.12 paveiksle.
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3.1.12 pav. Tiesioginiy uzsienio investicijy ES28 vidurkis 2011 — 2019 m., proc. nuo BVP

Galima pastebéti, kad tiesioginés uzsienio investicijos analizuojamu laikotarpiu kito netolygiai.
DidZiausias tiesioginiy uZzsienio investicijy padid¢jimas matomas 2012 m. Kipre, o didZiausias
sumazéjimas — 2018 m. Vengrijoje. Beveik visg analizuojamg laikotarpj didziausias tiesioginiy
uzsienio investicijy pokytis matomas Kipre. Tik 2015 m. Kipra aplenké Airija, o 2018 m. Malta. O
maziausias tiesioginiy uZsienio investicijy pokytis nuo BVP 2011 m. matomas Suomijoje, 2012 m.
Danijoje, 2013 — 2015 m. Belgijoje, 2016 m. Austrijoje, 2017 m. Liuksemburge, 2018 m. Vengrijoje,
0 2019 m. v¢l Liuksemburge. Vidurkis per visg laikotarp; sumazéjo 7,51 proc. punktais, taciau
lyginant su 2018 m., matoma tendencija didéti. Biisto kainy indekso ir tiesioginiy uzsienio investicijy
rySys pateiktas 3.1.13 paveiksle.
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3.1.13 pav. Biisto kainy indekso ir tiesioginiy uzsienio investicijy rySys ES28 2017 — 2019 m.

Tarp biisto kainy indekso ir tiesioginiy uzsienio investicijy ES 28 Salyse analizuojamu laikotarpiu yra
matomas atvirks$tinis rySys (Zr. 1 prieda), kas reiSkia, kad maz¢jant tiesioginéms uzsienio
investicijoms, biisto kainy indekso reik§mé didéja. Galima pastebéti, kad 3.1.13 paveiksle taip pat
matomas atvirks$tinis rySys, ta¢iau labai silpnas. Vadinasi, penktoji hipotezé, kad tiesioginiy uzsienio
investicijy didéjimas, didina nekilnojamojo turto kaing, gali baiti atmetama. Nors tiesioginés uzsienio
investicijos paprastai laikomos vienu i§ svarbiausiy veiksniy, padedanciy vykdyti nenutrukstamag
Salies plétrg ir didinti produktyvuma, ko pasekoje kainos, tame tarpe ir nekilnojamojo turto, turéty
augti, bet uzsienio investicijos taip pat skatina konkurencijg. UZsienio jmonés, atéjusios ] rinka,
padidina pasiila, todél vietos jmonés, sickdamos iSlaikyti savo rinkos dalj, priverstos konkuruoti:
didinti produktyvuma, mazinti kainas ir paskirstyti iSteklius.

Apibendrinant galima teigti, kad analizuojant ES 28 salis 2011 — 2019 metais keturios hipotezés gali
biiti patvirtintos, nes bendrojo vidaus produkto didéjimas, didina nekilnojamojo turto kaing, nedarbo
lygio didéjimas, mazina nekilnojamojo turto kaing, kredito apimciy didéjimas, didina nekilnojamojo
turto kaing, o kainy lygio didéjimas, didina nekilnojamojo turto kaing. Likusi hipotezé, kad tiesioginiy
uzsienio investicijy didéjimas, didina nekilnojamojo turto kaing analizuojamu laikotarpiu negali biiti
patvirtinta, nes matomas atvirkstinis rysys.

3.2. Makroekonominiy veiksniy poveikio ES Saliy nekilnojamojo turto kainai
2011 — 2019 m. vertinimas

Norint jvertinti, kuris makroekonominis veiksnys daro stipriausig poveikj nekilnojamojo turto kainai
ir atskirti statistiSkai reikSmingus bei nereik§mingus veiksnius, svarbu atlikti regresing analize.
Atlikus analize tarp busto kainy indekso ir makroekonominiy veiksniy, nustatyta, kad visi veiksniai
turi rysj su busto kainy indekso poky¢iu, taciau norint iSsiaiskinti rysio stipruma, biitina apskaiciuoti
koreliacijos koeficienta (Zr. 3.2.1 lentele).

39



3.2.1 lentelé

RySys tarp makroekoniminiy veiksniy ir biisto kainy indekso

Veiksnys Koreliacijos koeficientas | Rysio poveikis RySio stiprumas
Ekonomikos augimas 0.45499127 tiesioginis vidutinis
Infliacija 0.05686714 tiesioginis labai silpnas
Nedarbas -0.31023881 atvirkstinis silpnas

Paklausa 0.13237424 tiesioginis labai silpnas
Investicinis lygis -0.11773696 atvirkstinis labai silpnas

Apibendrinant 3.2.1 lentele, galima teigti, kad stipriausias rySys matomas tarp busto kainy indekso ir
ekonomikos augimo, o silpniausias rySys uzfiksuotas tarp biisto kainy indekso ir infliacijos. Tarp
priklausomo ir visy nepriklausomy kintamyjy analizuojamu laikoltarpiu yra matomas rysys, todél
modelis tinkamas empiriniam tyrimui.

Susidarius OLS modelj (zr. 1 prieda), atlikti ekonometrinio modelio testai, kuriy rezultatai pateikti
3.2.2 lenteléje.

3.2.2 lentelé

Ekonometrinio modelio testai

Testas Hipotezé P-reik§mé Vertinimas
., White‘s* testas HeteroskedatiSkumo néra 0,520711 HeteroskedatiSskumo néra
,,Wooldridge™ testas Autokoreliacijos néra 1,85867e-015 Autokoreliacija yra
,,Pesaran® testas Tarpgrupinés koreliacijos néra 0,501 Tarpgrupinés koreliacijos néra

o Atlikus heteroskedatiSkumo testa gauta P reiksmé 0,520711 reiskia, kad heteroskedatiSkumas
nenustatytas, nes reik§mé didesné uz 0,05 (zr. 2 prieda).

o Atliekus autokoreliacijos testa, gauta P reikSme 1,85867e-015 reiskia, kad susiduriama su
autokoreliacijos problema, nes P reik§mé mazesné uz 0,05.

e Atliekus analize tarpgrupinei koreliacijai nustatyti, pagal gautg p-reikSme (0,501), galima
spresti, kad tarpgrupinés koreliacijos problemos tyrime néra.

Kadangi nustatyta, kad tyrime susiduriama su autokoreliacijos problema, todél turi biiti jtraukiamos
robustinés paklaidos, kurios padeda susitvarkyti su duomeny koreliacija (zr. 3 priedg). Itraukus
robustines paklaidas, galima vertinti modelio determinacijos koeficienta. Determinacijos koeficiento
reik§més pateiktos 3.2.3 lenteléje.

3.2.3 lentelé

Determinacijos koeficiento reikSmés

Determinacijos koeficientas ReikSmé
Paprastas determinacijos koeficientas (angl. R-squared) 0,454751
Koreguotas determinacijos koeficientas (ang. Adjusted R-squared) 0,423742
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ApskaiCiavus paprasta ir koreguota determinacijos koeficientus bei nustacius determinacijos
koeficiento reikSmingumag galima daryti iSvada, kad pagal koreguota determinacijos koeficienta
(0,423742) galima paaiskinti 42 procentus priklausomo kintamojo (biisto kainy indekso poky¢io) |
modelj jtrauktais keturiais nepriklausomais kintamaisiais (BVP vienam gyventojui, infliacijos,
nedarbo, TUI poky¢iais). Atsizvelgiant | tai, kad tyrimo rezultatai yra apriboti nuo Salies vidiniy
veiksniy, tokiy kaip politiné, teisiné situacija, geografiné vieta ir pan., nes duomeny prieinamumas
skirtingose Salyse zenkliai skiriasi (rodikliai skai¢iuojami skirtingais metodais, naudojami ne vienodi
matavimo vienetai, ne visi vidiniai veiksniai yra pateikti valstybés statistikos $altiniuose), todél
analizuojami tik makroekonominiai veiksniai, galima teigti, kad paaiSkinimo procentas yra gana
nemazas. Taciau norint suzinoti, ar visi veiksniai, jtraukti | modelj, yra statistiskai reikSmingi, reikia
jvertinti kiekvieno veiksnio reikSminguma atskirai (zr. 3.2.4 lentelg).

3.2.4 lentelé

Nepriklausomy kintamujuy reik§mingumas

Rodiklis Koeficientas P reik§mé Reik§mingumas

BVP vienam gyventojui 211,159 0,0002 Statistiskai reikSmingas
Nedarbo lygis —0,523749 0,7842 Statistiskai nereik§mingas
TUI 0,00292754 0,8585 StatistiS$kai nereikSmingas
Infliacija 2,99904 0,0203 StatistiSkai reik§mingas
Kredity apimtys 0,508924 0,0073 Statistiskai reikSmingas

Apibendrinant 3.2.4 lentelg, galima teigti, kad BVP vienam gyventojui padidéjimas vienu procentu
HPI indeksa didina 2,11 proc. punktais, o rySys nustatytas statistiSkai reikSmingu. Kainy lygio
padidéjimas vienu procentu busto kainy indeksa padidina beveik 3 proc. punktais ir rySys taip pat
nustatytas statistiskai reik§mingu, o kredity apimtys — padidina 0,5 proc. punkto. Nedarbo lygio ir
tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis nustatytas statistiSkai nereik§mingais.

Norint i$siaiskinti, kuris makroekonominis veiksnys daro didziausig jtaka nekilnojamojo turto kainai,
reikia standartizuoti koeficientus, kad biity galima jvertinti tiksly poveiki (zr. 3.2.5 lentelg).

3.2.5 lentelé

Koeficienty standartizavimas

_— - S.d. priklausomo | S.d. nepriklausomo | Standartizuota

Rodiklis Koeficientas . . . . . I
kintamojo kintamojo koeficiento reik§mé

BVP vienam gyventojui | 211,159 16,04 0,02777 0,365579

Nedarbo lygis —0,523749 16,04 0,7608 -

TUI 0,00292754 16,04 29,94 -

Infliacija 2,99904 16,04 1,414 0,264379

Kredity apimtys 0,508924 16,04 6,374 0,202237

IS 3.2.5 lentelés galima pastebéti, kad 2011 — 2019 metais ES 28 Salyse biisto kainy indeksui BVP
vienam gyventojui daré¢ didziausig poveikj. Nemazas poveikis nekilnojamojo turto kainai nustatytas
infliacijos ir kredity apim¢iy, o tiesioginés uzsienio investicijos ir nedarbo lygis poveikio neturi, nes
veiksniai nustatyti statistiSkai nereikSmingais.
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Kadangi tyrime nedarbo lygis nustatytas kaip nereik§mingas veiksnys, o analizuojant pries tai atliktus
tyrimus (Rudinskaité, Tupénaité, (2020), Nuuter ir kt., (2015), Simanavi¢iené, Keizeriené, (2011),
Shmitz, Brett, (2009), Tupénaité, Kanapeckiené, (2009)) pastebéta, kad nedarbo veiksnys yra vienas
svarbiausiy, daran¢iy poveikj nekilnojamojo turto kainai, daroma prielaida, kad nedarbo lygis gali
pasireiksti ne i$ karto, o jtraukus vélavima, todél sudarytas naujas ekonometrinis modelis.

AHPIli= o + B1- AIN(GDPj) + B2 - INRit + B3 AURt + Bsa- AUR;.1 + Bs - ADCit+ s
AFDIit + 6: + pi + &4

Modelio veiksniy reikSmeés:
e HPI - bisto kainy indeksas (proc.);
e GDP - BVP vienam gyventojui (Eur.);
e INR - Infliacijos lygis (proc.);
e UR - Nedarbo lygis (proc. nuo populiacijos);
e UR¢1- Véluojantis nedarbo lygis (proc. nuo populiacijos);
e DC - Banky vidaus kreditai priva¢iam sektoriui (proc. nuo BVP);
e FDI - Tiesioginés uzsienio investicijos (proc. nuo BVP).

Siam modeliui tirti taip pat pasirinktas maZiausiy kvadraty modelis (7r. 4 prieda), nes j tyrima
jtraukiami rodikliy pokyc¢iai. Ir $iam modeliui yra atliekami testai tinkamumui nustatyti, kuriy
rezultatai pateikti 3.2.6 lenteléje (zr. 5 prieda).

3.2.6 lentelé

Antro ekonometrinio modelio testai

Testas Hipotezé P-reik§mé Vertinimas
,,White‘s* testas HeteroskedatiSskumo néra 0,210158 HeteroskedatiSskumo néra
,,Wooldridge* testas Autokoreliacijos néra 7,63613e-013 Autokoreliacija yra

Tarpgrupinés koreliacijos 0.450 Tarpgrupinés koreliacijos

,,Pesaran® testas . .
néra néra

Atlikus modelio testus (zr. 5 prieda), nustatyta, kad ir $iame modelyje susiduriama su autokoreliacijos
problema, todél turi buti jtraukiamos robustinés paklaidos, kurios padeda susitvarkyti su duomeny
koreliacija (zr. 6 prieda). Siekiant nustatyti ar sudarytas regresijos modelis gerai apraso kintamuosius,
jvertinamas sudaryto modelio determinacijos koeficientas. Determinacijos koeficiento reikSmés
pateiktos 3.2.7 lenteléje.

3.2.7 lentelé

Antro modelio determinacijos koeficiento reik§més

Determinacijos koeficientas Reik§mé
Paprastas determinacijos koeficientas (angl. R-squared) 0,508474
Koreguotas determinacijos koeficientas (ang. Adjusted R-squared) 0,476243
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Apskaiciavus determinacijos koeficientus, galima daryti iSvada, kad pagal koreguota determinacijos
koeficientg galima paaiskinti 47 procentus priklausomo kintamojo (biisto kainy indekso pokycio) i
modelj jtrauktais penkiais nepriklausomais kintamaisiais (BVP vienam gyventojui, infliacijos,
nedarbo, kredity apim¢iy, TUI poky¢iais). Paaiskinimo procentas antro modelio yra didesnis nei
pirmo 5 proc. punktais, todél tikslinga vertinimg atlikti pagal antrg modelj. Taciau norint suzinoti, ar
visi veiksniai, jtraukti ] modelj, yra statistiSkai reikSmingi, reikia jvertinti kiekvieno veiksnio
reikSmingumg atskirai (zr. 3.2.8 lentelg).

3.2.8 lentelé
Antro modelio nepriklausomy kintamyju reik§mingumas

Rodiklis Koeficientas P reik§mé Reik§mingumas

BVP vienam gyventojui 176,815 0,0006 Statistiskai reik§mingas
Nedarbo lygis 4,80096 0,0521 Statistiskai nereik§mingas
Véluojantis nedarbo lygis | —7,27867 0,0001 StatistiSkai reik§mingas

TUI 0,0425096 0,0636 StatistiSkai nereikSmingas
Infliacija 2,98613 0,0577 Statistiskai nereikSmingas
Kredity apimtys 0,461290 0,0033 StatistiSkai reikSmingas

Apibendrinant 3.2.8 lentele, galima teigti, kad iStyrus antrg modelj, visi ekonomikos augimo,
véluojancio nedarbo lygio ir kredity apimciy veiksniai nustatyti kaip statistiSkai reikSmingi. Vytautas
Azbainis, Vitalija Rudzkien¢, (2011), Zaneta Simanavi¢ieng, Eglé Keizerieng, (2011), Petros Stavrou
Sivitanides, (2018) savo tyrimuose taip pat nustaté $iy veiksniy reik§minga poveikj nekilnojamojo
turto kainai. StatistiSkai nereikSmingu rodikliu antrame modelyje vis dar liko nedarbas ir tiesioginés
uzsienio investicijos. Reikéty pastebéti, kad antrame modelyje infliacija nebéra statistiSkai
reik§minga. Tai galima paaiskinti Filipso kreive, kuri nurodo, kad tarp infliacijos ir nedarbo, kuris
susidaro dél verslo cikliniy svyravimy, sukelty bendrosios paklausos augimo, yra statistinis rySys
(Baumol J. W. Ir kt., 2005). Remiantis Filipso teorija, jmanoma siekti maZesnio nedarbo,
stimuliuojant bendraja paklausg ir taip pat yra jmanoma kontroliuoti infliacijos tempus stabdant
bendraja paklausa. Analizuojant statistiskai reik§Smingus rodiklius, galima pastebéti, kad BVP vienam
gyventojui padidéjimas vienu procentu busto kainy indeksa didina 1,77 proc. punktais, kredito
apim¢iy padidéjimas vienu procentu buisto kainy indeksg padidina 0,46 proc. punktais, o véluojancio
nedarbo lygio padidéjimas vienu procentu — sumazina 7,28 proc. punktais.

3.2.9 lentelé

Antro modelio koeficienty standartizavimas

- . S.d. priklausomo | S.d. nepriklausomo | Standartizuota

Rodiklis Koeficientas . . . . . .
kintamojo kintamojo koeficiento reik§mé

BVP vienam gyventojui 176,815 16,04 0,02777 0,306119

Nedarbo lygis 4,80096 16,04 0,7608 -

Véluojantis nedarbo lygis —=7,27867 16,04 0,8018 0,363843

TUI 0,0425096 16,04 29,94 -

Infliacija 2,98613 16,04 1,414 -

Kredity apimtys 0,461290 16,04 6,374 0,183308
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Kadangi antrame modelyje pasikeité veiksniy koeficienty reikSmés, vél reikia standartizuoti
koeficientus, norint jvertinti, kuris makroekonominis veiksnys daro didziausig poveikj nekilnojamojo
turto kainos Kitimui (zr. 3.2.9 lentelg).

IS 3.2.9 lentelés galima pastebéti, kad véluojancio nedarbo lygio koeficientas yra didziausias, kas
reiSkia, kad analizuojamu laikotarpiu didziausig poveikj nekilnojamo turto kainy poky¢iams ES 28
Salyse turi 1 m. véluojantis nedarbo lygis, kai tuo tarpu, standartizavus pirmojo modelio koeficientus,
didZiausias poveikis nustatytas ekonomikos augimo. Stipry poveikj busto kainy indekso pokyc¢iui
daro BVP vienam gyventojui pokytis, o silpniausias poveikis — kredity apim¢iy. Kadangi nedarbas,
tiesioginés uzsienio investicijos ir infliacija nustatyti kaip statistiSkai nereikSmingi rodikliai, jy
poveikis biisto kainy indeko poky¢iui yra neskai¢iuojamas.

Apibendrinant, galima teigti, kad atlikus regresine analize, nustatyta, jog pirmojo modelio veiksniais
paaiskinama 42 proc. biisto kainy indekso pasikeitimo, o antrojo modelio veiksniais — 47 proc.
Atsizvelgiant j paaiskinimo procentq, kaip tinkamesnis rezultaty atskleidimui, pasirinktas antras
modelis. Kadangi tyrimas buvo atliekamas nejtraukiant mikroekonominiy veiksniy, paaiskinimo
procentq galima vertinti teigiamai. IStyrus ekonomikos augimo, infliacijos, nedarbo, pasiiilos ir
investicinio lygio veiksnius, nustatyta, kad statistiskai reikSmingq poveikj buisto kainy indekso
pokyciui analizuojamu laikotarpiu ES 28 Salyse turi BVP vienam gyventojui, véluojancio nedarbo
lygio ir kredity apimciy pokyciai. DidZiausiq poveikj daro véluojancio nedarbo lygio pokytis,
maziausiq — kredity apimciy.
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ISVADOS

Nekilnojamojo turto sgvoka isskiriama j keturias kategorijas, kur nekilnojamasis turtas nagrinéjamas
kaip fizinis, ekonominis, teisinis ir socialinis paskirties objektas, taciau atlikus sampratos analize,
galima apibendrinti, kad nekilnojamas turtas gali biiti apibiidinamas kaip turtas, susijes su zeme, Kuris
negali biiti perkeliamas, nepakeitus turto vertés. Kadangi nekilnojamojo turto objekty jvairove yra
labai didelé, analizés dazniausiai atlickamos skirstant jj pagal tiriamy objekty funkcine paskirt;.
Siame tyrime analizei buvo pasirinktas vienas i§ objekty — biistas.

Atlikus empiriniy tyrimy analiz¢ pastebéta, jog i$siskiria autoriy nuomonés ties tuo, kokie veiksniai
daro poveikj nekilnojamojo turto kainai. Veiksniai, darantys poveikj nekilnojamojo turto kainai
dazniausiai skirstomi ] ekonominius, socialinius, pasiiilos, teisinius, politinius, demografinius ir
psichologinius. ISanalizavus atliktus tyrimus nekilnojamojo turto kainos kitimo tema, pastebéta, kad
yra i$skiriama labai daug veiksniy, daranciy poveikj, nekilnojamojo turto kainai, ta¢iau pagrindiniais
makroekonominiais veiksniais jvardijami Sie: ekonomikos augimas, kainy lygio augimas, uzimtumas,
pasiiila ir investicinis patrauklumas.

Kadangi triksta informacijos apie didesnés imties $aliy grupes, daZzniausiai tyrimai nekilnojamojo
turto tema buvo atliekami vienos $alies mastu, naudojant ekonometrinius laiko eilu¢iy metodus, todél
Siame darbe buvo sudarytas naujas empirinis modelis. Su sudarytu modeliu buvo siekiama nustatyti,
kaip biisto kainy indeksg ES 28 Salyse 2011 — 2019 metais veikia BVP vienam gyventojui, infliacija,
nedarbo lygis, kredity apimtys ir tiesioginés uzsienio investicijos.

Isanalizavus ES 28 $aliy biisto kainy indekso pokytj 2011 — 2019 metais keturios issikeltos hipotezés
buvo patvirtintos, nes nustatyta, jog bendrojo vidaus produkto didéjimas, didina nekilnojamojo turto
kaing, nedarbo lygio did¢jimas, maZina nekilnojamojo turto kaing, kredito apim¢iy did¢jimas, didina
nekilnojamojo turto kaing, o kainy lygio didéjimas, didina nekilnojamojo turto kaing. Likusi hipotezé,
kad tiesioginiy uzsienio investicijy didé¢jimas, didina nekilnojamojo turto kaing analizuojamu
laikotarpiu negali buti patvirtinta, nes matomas atvirkstinis rySys. Gali biiti, kad atvirkstinis rySys
nustatytas, nes tiesioginés uzsienio investicijos skatina konkurencijg padidinandamos pasitila, todél
vietos jmonés, siekdamos iSlaikyti savo rinkos dalj, priverstos konkuruoti: didinti produktyvuma,
mazinti kainas ir paskirstyti iSteklius, ko pasekoje mazéja nekilnojamojo turto kaina, nors tiesioginés
uzsienio investicijos didéja.

Atlikus biisto kainy indekso dinamine analizg, pastebéta, kad analizuojamu laikotarpiu kainy
mazeéjimas daugiausia pastebimas 2011 metais. Net SeSiose valstybése 2011 metais buvo matomas
didziausias pokytis per visg analizuojama laikotarpj. Nekilnojamojo turto kainy did¢jimas daugiausia
matomas 2019 metais. Desimtyje Saliy 2019 metais buvo matomas didziausias kainy iSaugimas per
2011 — 2019 metus. Analizuojamu laikotarpiu busto kainy indekso vidurkis ES padidéjo 28,14 proc.
punktais.

Atlikus regresing analizg, nustatyta, kad BVP vienam gyventojui, infliacija, nedarbo lygis, kredity
apimtys ir tiesioginés uzsienio investicijos analizuojamu laikotarpiu paaiSkina 47 proc. busto kainy
indekso pasikeitimo. Kadangi tyrimas buvo atlickamas nejtraukiant mikroekonominiy veiksniy,
paaiskinimo procentg galima vertinti teigiamai. IStyrus ekonomikos augimo, infliacijos, nedarbo,
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pasiiilos ir investicinio lygio veiksnius, nustatyta, kad statistiSkai reikSmingg poveikj biisto kainy
indekso pokyciui analizuojamu laikotarpiu ES 28 $alyse turi Sie rodikliai: BVP vienam gyventojuli,
véluojancio nedarbo lygio ir kredity apim¢iy pokyc¢iai. DidZiausig poveikj nekilnojamojo turto kainai
daro véluojancio nedarbo lygio pokytis, maziausig — kredity apim¢iy pokytis.
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1 priedas
Biisto kainy indekso ir makroekonominiy kintamyjy ES28 2011 — 2019 m. sklaidos grafikai

HPI versus d_|_GDP (with least squares fit)

Y =3.03 + 245.X

5

FPI

d_|_GDP

Biisto kainy indekso ir BVP vienam gyv. rysys

Group means

Y =-5.58 + 7.85X

FPI

INR

Biisto kainy indekso ir infliacijos rySys
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HPI versus d_UR (with least squares fit)

60
¥ =5.66 - 6.10X ——
50 o
o ©
40 o
o
o0 o
0 . 688 " ©°
20 £° % 03 og g9o¢d o° o
T 6°030q68° o°
o o0 80&08 o o°
o
8Oo 8 88°, "ge
ol °© 809" g8 0o o o
o 080 o 080070, —
©o 000 ° e T
10 - ° 000908008 ° o ——8_
o o oo o T
o o —
20 | ° o
o © o o
o
o
30 ° ©
ap L . 9 ! ‘ ‘ ‘
-2 -1 0 1 2 3 4
d_UR
Biisto kainy indekso ir nedarbo rySys
HPI versus d_DC (with least squares fit)
60 -
Y =8.47 + 0.311X ———
50 - o]
o°
40 o
b, @
q
30 | ° % B0 0
o
. i 0Cbo Cpéﬁ
cedd s W,
= ° 03 2208
o 10 > —
L o oo © @@9
o 7_7_9,79—%’_650 2
oL T 0.0 00 ggo
% oo Sam g
_— © o 0%
-10 F— o ) o 8 %o
© o o%
[e] (o]
-20 - - o Oo
o o
30 + °
,40 1 1 1 1 L o L
-50 -40 -30 -20 -10 0
d_bC

Biisto kainy indekso ir kredity apimciy rysys

HPI versus FDI (with least squares fit)
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Model 1: Pooled OLS,
Included 28 cross-sectional units

Time-series length

Dependent variable:

Ekonometrinis OLS modelis

using 224 observations

g
HPI

Cmitted due to exact collinearity: dt_9

0.0013 s
2.89e-0T7 ww=
0.0017 s
0.7313
0.0002 o
0.5914%
5.38e-0T7 #%=
6.36e-05 %=
0.0010 o
0.0103 e
0.3781
0.0664 =
0.4570

14.96749
11.36207
0.423742
4.19e-22
1737.058
1754.5960

coefficient std. error t-ratio
const 9.04787 2.7768%9 3.258
d 1 GDP 211.15%9 359.833¢6 5.301
INR 2.995904 0.945778 3.171
d UR -0.523745%9 1.52335 -0.3438
d DC 0.5085924 0.133603 3.809%9
FDI 0.00292754 0.0273539 0.1070
dc_2 -17.4305 3.44912 -5.054
dc_3 -13.1050 3.21125 -4.081
dc_4 -11.0T740 3.33168 -3.324
dc_>5 -5.06396 3.50333 -2.587
dtc_6 -2.97985 3.37351 -0.8833
dc_7 -5.64306 3.05791 -1.845
dc_8 -2.28196 3.06226 -0.7452
Mean dependent wvar 7.577232 S.D. dependent wvar
Sum squared resid 27239.41 S.E. of regression
R-squared 0.454751 Adjusted R-squared
F(i12, 211) 14.66493 P-value (F)
Log-likelihood -855.528%9 Akaike criterion
Schwarz criterion 1781.40%9 Hannan-Quinn
rho 0.7€60879 Durbin-Watson

Excluding the constant, p-value was highest for wvariable 7
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0.358382

(FDI)

2 priedas



3 priedas
Ekonometrinio modelio testai

Heteroskedati$kumo testas

White's test for heteroskedasticity
OLS, using 224 ocbservations
Dependent wvariable: uhat”2

coefficient std. error t-ratio p-value
const 128.369 107.903 1.150 0.235%9
d 1 GDP -625.101 3804.69 -0.1643 0.8697
INR —-45.5182 71.4314 -0.6372 0.5245%
d UR 53.8772 127.522 0.4225 0.6732
d DC -3.3039%3 14.3086 -0.2309 0.8177
FDI -1.66856 4.53628 -0.3678 0.7135
dc_2 300.401 150.182 1.580 0.1162
dc_3 -29.0467 129.608 -0.2241 0.8230
dc_4 -43.2970 127.490 -0.3396 0.7346
dc_5 26.0377 129.427 0.2012 0.8408
dtc_6 131.755 143.215 0.9200 0.3590
dc_7 96.3188 150.220 0.6412 0.5223
dc_8 35.2249 145.711 0.2692 0.7881
sq d 1 GDP 44091.5 29885.0 1.475 0.1421
X2 X3 614.980 1082.26 0.5682 0.5707
X2 X4 3065.33 2001.52 1.532 0.1276
X2 X5 15.8729 225.833 0.08647 0.9312
X2 X6 —-66.6362 66.59507 -0.9%53 0.3211
X2 X7 -1568.67 4158.03 -0.3773 0.70865
X2 X8 -2991.97 4053.17 -0.7382 0.4615
X2 X9 -126.195 4327.09 -0.02916 0.9768
X2 X10 -574.146 4239.19 -0.1354 0.8524
X2 X11 -5004.10 S0%8.70 -1.766 0.0783 =
X2 X12 1421.68 3647.28 0.3898 0.6972
X2 X13 -52.2278 3680.75 -0.01419% 0.9887
sqg_INR 11.1314 13.2384 0.8408 0.4017
X3 X4 13.8425 42.3826 0.3266 0.7444
X3 X5 -0.208248 4.831%1 -0.04310 0.98657
X3 X6 0.048%9032 1.36333 0.03587 0.9714
X3_x7 -86.3315 7%.0900 -1.092 0.2767
X3 _X8 44.0586 T72.5564 0.e072 0.5446
X3 X% T789.7169 92.7528 0.8585 0.3514
X3 _X10 -42.6126 102.432 -0.4160 0.6780
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X3 X11
X3 X12
X3 X13
sq_d _UR
X4 X5
X4 Xe
X4 X7
X4 X8
X4 X9
X4 X10
X4 X11
X4 X12
X4 X13
sq_d_DC
X5 _Xe6
X5 _X7
X5 _Xs8
X5_Xo
X5_X10
X5_X11
X5_X12
X5_X13
sq_FDI
X6_XT7
X6_Xs8
Xe_Xo
X6 _X10
X6 X11
X6 _X12
X6 _X13

Unadjusted R-3guared = 0.271258

Test statistic:

-26.
-55.
-31.
55.
-6.
.87395
-183.
-236.
-199,
.8949
-129.
.2174
.8132
.0042642¢6
0714821
1772
.1931%
.16384
-33717
. 77583
.05890
.5354
.00447327
.63703
-13447
.95739
.397334
-47060
.58112
.0882647

TR*2 = 60.76le52,

9434
9421
1588
le44
09853

€615
649
360

4985

87.
70.
.2153
47.
.86988
.26222
156.
137.
165.
169.
150.
156.
157.
.2586867
.200845
18.
16.
14.
17.
15.
15.
18.
.0180562
.25134

.18782

. 78590

.45300

.88974

.51221

. 72968

&7

0

(Y I R Y R ]

7897
5333

€130

418
826
387
285
846
455
543

ols8s8
2858
€981
55836
6lle
7439
9447

.3069
. 7931
.4642
.159
. 7750
.270
174
.717
.205
.5015
.8617
.1356
.1888
.01le49
. 3558
. 7868
. 3803
.6235
. 1897
.3059
.1308
. 6089
.2477
.454
.568
.6179
.07287
L1159
. 6497
.01l866

with p-value = P(Chi-square(62) > €0.76l€92) = 0.520711
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.5338
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Autokolinearumo testas

RBuxiliary regression including lagged residual:

coefficient std. error t-ratio p-value

const 8.28725 1.64485 5.038 2.75e-05 wax
d 1 GDP 153.797 26.3545 7.353 &€.55e-08 *wx
INR 2.75835 0.850072 3.245 0.0031 ol
d UR —-4.16835 1.58274 -2.634 0.0138 ol
d DC 0.401400 0.0633755 6.334 8.83e-07 *wx
FDI 0.00430318 0.0232001 0.1855 0.8542

dc_3 =11.5451 1.55853 =T7.403 5.80e-08 *w%
dc_4 =11.9%464 1.50815 =7.921 l1.63e-08 *wx
dc_5 =10.0501 1.88936 =5.319% 1.2%e-05 *wx
dc_6& -4.2%94¢68 2.435970 =1.7&0 0.0897 *
dc_7 -6.62656 1.45430 -4 557 0.0001 ol
dc_8 =3.22550 1.05981 =2.933 0.00e&8 ol
uhat (-1) 0.815845 0.0502423 16.24 1.86e-015 *w%%

n = 196, R-squared = 0.8193

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -
Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = 0)
Test statistic: t(27) = 16.2382
with p-value = P(|t| > 1€.2382) = 1.858€7e-015

Tarpgrupinés koreliacijos testas

Pesaran CD test for cross-sectional dependence
Test statistic: z = -1.539045,

with p-value = P(|z| > -1.539%04) = 0.124
Average absolute correlation = 0.501
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Ekonometrinis OLS modelis, jtraukus robustines paklaidas

Model 2: Pooled OLS, using 224 observations
Included 28 cross-sectional units
Time-series length = 8
Dependent wvariable: HPI
Robust (HAC) standard errors

coefficient std. error t-ratio
const S.04787 2.70488 3.345
d 1 GDP 211.15% 47.9507 4.404
INR 2.5995904 1.21563 2.4867
d UR =0.523749 1.89337 -0.2766
d DC 0.508524 0.175554 2.8%%
FDI 0.00292754 0.0le2e36 0.1800
dc_2 =17.4305 4.14488 -4.205
dc_3 =13.1050 3.53712 =3.705
dc_4 =11.0740 3.30876 =3.347
dc_5 =5.06396 3.13430 -2.892
dc_& =2.597585 2.6le668 =1.13%
dc_7 =5.64306 1.77546 =3.171
dc 8 =2.28196 0.510623 =2.506

Mean dependent va
Sum squared resid
R-squared

F(l12, 27)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Excluding the constant, p-value was highest for wariable 7

r 7.577232
27239.41
0.454751
12.51850

-855.528%8
1781.409
0.7e0878

5.D. dependent wvar
5.E. of regression
Adjusted R-sgquared
P-value (F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson
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p-value
0.0029 *wx
0.0002 wwx
0.0203 »w»
0.7842
0.0073 %wx
0.8585
0.0003 w=wx
0.0010 %wx
0.0029 *wx
0.0075 wwx
0.2648
0.0038 *wx
0.0185 »w
14.56745
11.36207
0.423742
4.34e-08
1737.058
1754.5&0
0.358392

(FDI)

4 priedas



Antras ekonometrinis modelis, naudojant OLS

Model 1: Pooled OLS, using 196 observations
Included 28 cross-sectional units

Time-series length = 7
Dependent variable: HPI

Cmitted due to exact collinearity: dt_ 9

coefficient std.

error t-ratio

p-value

const 6.92726 2.72640 2.541
d 1 GDP 176.815 40.6231 4.353
INE 2.98613 0.974542 3.0e3
d UR 4.800%¢& 2.00784 2.391
d UR_1 =7.27867 1.55522 -4.680
d DC 0.461290 0.13238%9 3.484
FDI 0.042509¢ 0.0337075 1.261
dc_3 =5.23741 3.16007 =2.923
dc_4 =5.24468 3.30453 =1.587
dc_5 -6.64794 3.32851 =1.997
dt_6 =1.11705 3.1705¢ =0.3523
dc_7 =3.75858 2.87125 =1.309
dt & -0.696233 2.87043 =0.2426

Mean dependent wvar 9.075510
Sum sgquared resid 20226.42

R-squared 0.508474
F(l12, 183) 15.77583
Log-likelihood =732.5017
Schwarz criterion 1533.61%9
rho 0.70371%8

Excluding the constant, p-value was highest for wvariable 21

5.D. dependent wvar
5.E. of regression

0.0118 kel
Z2.23e-05 *%%
0.0025 )
0.0178 kel
5.56e-06 ***
0.00086 )
0.2088
0.0038 el
0.1142
0.0473 kel
0.7250
0.1922
0.808e

14.52&77
10.51318

Adjusted R-squared 0.476243

P-value (F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson
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1l.34e-22
1451.003
1508.25¢6
0.470224

(dt_8)

5 priedas



6 priedas
Antro ekonometrinio modelio testai

HeteroskedatiSkumo testas

White's test for heteroskedasticity
OLS, using 196 observations
Dependent variable: uhat”2

coefficient std. error t-ratio p-value
const 90.6951 114.909 0.7893 0.4314
d 1 GDP -1619.44 3755.48 -0.4312 0.6670
INR -15.2126 T78.6830 -0.1933 0.8470
d UR 18.8078 155.300 0.1211 0.9038
d UR 1 -13.8497 124.240 -0.1115 0.9114
d DC -0.651232 13.9995 -0.04652 0.9630
FDI -5.83354 5.16459% -1.129 0.2609
dc_3 459.5694 144.105 0.3440 0.7314
dc_4 10.4545 128.492 0.08136 0.9353
dc_35 68.2203 127.73%9 0.5341 0.55942
dtc_6 142.405 140.174 1.016 0.311¢6
dc_7 120.403 144.035 0.8359 0.4048
dc_8 28.1418 136.196 0.2066 0.8366
sqg d 1 GDP 36532.4 31029.8 1.177 0.2413
X2 X3 386.870 1096.60 0.3528 0.7248
X2 X4 431.416 3226.11 0.1337 0.8938
X2 X35 -21.2122 2211.1%9 -0.009593 0.95924
X2 Xb6 -16T7.943 266.T17 -0.6297 0.5301
Xz X7 -118.915 T76.5034 -1.554 0.1226
X2 X8 -4248.91 42059.89 -1.00% 0.3148
X2 X9 —-805.500 4263.48 -0.188%9 0.8505
X2 X10 -1701.56 3803.46 -0.4474 0.6554
X2 X11 -7554.52 4758.03 -1.588 0.1149
X2 X12 -72.8900 3424.52 -0.02128 0.9831
X2 X13 275.977 3323.30 0.08304 0.933%9
sg_INR 16.3180 14.5792 1.11% 0.2652
X3 X4 50.4733 62.0729 0.8131 0.4177
X3 X5 32.8647 39.2268 0.8378 0.4037
X3 X6 -0.452118 5.94414 -0.07606 0.9395
X3 X7 2.41277 1.78476 1.352 0.1788
X3 X8 -28.5466 80.2975 -0.3555 0.7228
X3 X9 23.3507 S0.1022 0.2592 0.795%
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X3 X10
X3 X11
X3 X12
X3 X13
sqg_d UR
X4 X5
X4 Xe
X4 X7
X4 X8
X4 X9
X4 X10
X4 X11
X4 Xl12
X4 X13
sq d UR_1
X5 _Xe
X5_X7
X5_Xs8
X5 _Xso
X5 X10
X5 X11
X5 X12
X5 X13
sq_d _DC
Xe_X7
Xe_Xs8
Xe_Xo
Xe_X10
Xe_X11
Xe_X12
Xe_X13
sq_FDI
X7 _Xs8
X7 _Xso
X7 _X10
X7 _X11
X7 X1z
X7 _X13

-38.
-39.
-52.
-39.
-21.
58.
.08334
-1.
-325.
-113.
.4325
39.
114,
-42,
-12.
.2519¢6

-17

-8

-4,
.49727
-39,
-28.
-£6.
-1%0.
.4558
.161843
.250530
. 598943
.85377
.84775
.11242
.13704
.18304
.0697001
. 75918
. 76030
.84650
.549817
-2.
-0.
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0Olel
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3120
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63185
434
793
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0090
110%

78849

7254
3955
g682
956

73274
305515

Unadjusted R-sguared = 0.398%905

Test statistic:
with p-value = P(Chi-square(69) > 78.

TR™2

= 78.185413,

96.
.2583
66.
60.
77.
g8.
12.
.05150
l64.
187.
179,
163.
169,
.244
34.
.18338
.18934
160.
132.
147,
147,
140.
166.
.265287
.281217
17.
14,
16.
14,
14,
17.
.0431118
.0058¢%

.82904

.58045

.68621

.91302

.43081

85

172

[ Y S R ]
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5456
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657
933
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164
119
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431
013
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6700
8486
7278
1214
8853
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-0.
.7885
-0.
.2753
.6560
.1661
-0.
. 980
-0.
-0.
.2424
L6770
.243%9

-0

-0

-0.
-1.
-1.
.02184
. 3007
.1930
.4536
.364

.2675
.6101
.8909
.4101
. 6717
.2877
.4150
.5054
.1780
.617

.750

.331

.8686
.824

.5562
.068585

3982
4576

6490

5348

6067
09703

3480
149
501

185413) = 0.210158

OO0 0000000000000 00000000000000000000000

. 6911
. 6480
.4313
.5176
.783¢6
.5130
.8684
.5837
.048%
.5451
.9229
.808%
. 45987
.8077
.7284
.2528
.1358
. 9826
. 7642
.8473
.6509
.1750
. 7885
.542%9
.3747
.6824
.5030
. 7740
. 6788
.6142
.8580
.1084
.0826
.1855
.3867
.0705
.57590
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Autokoreliacijos testas

Auxiliary regression including lagged residual:

coefficient std. error t-ratio p-value

const 5.44763 2.41002 2.260 0.0321 ol
d 1 GDP 185.555 26.3214 T7.050 1.40e-0T7 ==
INR 3.69486 1.13852 3.245 0.0031 ol
d UR -0.1532659 1.51935 -0.100%9 0.9204

d UR 1 —-4.32606 1.87404 -2.308 0.028%9 ol
d DC 0.350137 0.0687288 5.094 2.36e-05 **x
FDI 0.0219781 0.0366127 0.6003 0.5533

dc_4 -6.959202 2.56273 -2.728 0.0111 ol
dtc_>5 -6.89955 2.47444 -2.T788 0.009¢& ol
dtc_6 -1.44614 2.65162 -0.5454 0.5%00

dc_7 -5.40592 1.44220 -3.T748 0.000% ol
dc_8 -2.38788 1.31%922 -1.810 0.0814 ®
uhat (-1) 0.766478 0.0606899 12.63 7.64e-013 **=

n = 168, R-squared = 0.7718

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = 0)
Test statistic: t(27) = 12.6294
with p-value = P(|t] > 12.6294) = T7.63613e-013

Tarpgrupinés korelicijos testas
Pesaran CD test for cross-sectional dependence
Test statistic: z = -1.782632,

with p-value = P(|z|] > -1.78263) = 0.0746
Average absolute correlation = 0.450
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Antras ekonometrinis OLS modelis, jtraukus robustines paklaidas

Model 2: Pooled OLS,

using 196 observations

Included 28 cross-sectional units
Time-series length = 7
Dependent variable: HPI

Robust (HAC)

standard errors

coefficient std.

error t-ratio

const
d_1 GDP
INR
d_UR

d UR_1
d _DC
FDI
dc_3

dc 4

dc 5

dt &

dec 7

dt &

6.92726 2.85657 2.425
176.815 45.4050 3.894
2.98613 1.50613 1.983
4.800%¢& 2.36264 2.032
=7.27867 1.615904 -4.496
0.461290 0.143032 3.225
0.042509¢ 0.0218727 1.935
=5.23741 3.54785 =2.604
=5.24468 3.47788 =1.508
-6.64794 3.5957¢ =1.849
=1.11705 2.80399 -0.39584
=3.75858 2.015917 =1.861
-0.696233 1.32041 =0.5273

Mean dependent wvar 9.075510
Sum sgquared resid 20226.42

R-squared 0.508474
F(l1z, 27) 15.090&3
Log-likelihood =732.5017
Schwarz criterion 1533.61%9
rho 0.70371%8

Excluding the constant, p-value was highest for variable 19 (dt_6)

5.D. dependent wvar
5.E. of regression

p-value
0.0223 *»
0.0008 A%
0.057T *
0.0521 *

0.0001 **=*
0.0033 ***
0.0e3e *
0.0148 **
0.1432
0.0755 =
0.6935
0.073e *
0.6023

14.52&77
10.51318

Adjusted R-squared 0.476243

P-value (F)

Akaike criterion

Hannan-Quinn
Durbin-Watson
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5.60e-0%9
1451.003
1508.25¢6
0.470224

7 priedas



