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IVADAS

Nekilnojamojo turto rinka pastaruoju laikotarpiu pasaulyje uzima vieng i§ didziausiy
ekonomikos komponenty daliy, taciau ji gali buti jvardijama ir kaip viena greifiausiai
besikeic¢ianciy sri¢iy, svyravimus jtakojant Salies ekonomingés, politinés padéties bei kity pokyciy
atzvilgiu. Nekilnojamasis turtas (toliau — NT) Siandieninéje visuomengje tapo labai aktualus, nes
jis apima ne vieng panaudos sritj, taip suteikdamas galimybe NT naudoti ne tik asmeninéms, bet
ir komercinéms reikméms bei tuo paciu tam tikrais atvejais generuoti papildomas pajamas.
Daugelis NT jvardija kaip biista, skirtg kurti namy iikj, gyvenamaja vietg. Taciau Siomis dienomis
nekilnojamasis turtas vis labiau tampa populiarus ir investicine prasme, kuomet zmonés perka
objektus tam, kad galéty juos iSnuomoti tumpalaikei ar ilgalaikei gyvenamajai nuomai, taip pat
perparduoti; nekilnojamas turtas pasitarnauja ir komercingje veikloje, kada patalpos naudojamos
ofisy ar kitai panaS$iai veiklai vystyti; nekilnojamas turtas taip pat apima nebiitinai tam tikrus
pastatus ar kitus objektus — tai abstrak¢iai yra zemé bei ant jos stovintys statiniai — visa tai tampa
natiiralaus ir dirbtinio nekilnojamojo turto sajunga. Tokia jvairiy sriciy apimtis leidZia NT rinkai
daryti jtakg kitiems veiklos sektoriams, kas pasireiskia bendrojo vidaus produkto (toliau — BVP)
augimu, naujy darbo viety kirimu, perkamosios galios didéjimu, pelno augimu ir daug kity sriciy
pokyciy, o visa tai prisideda ir prie bendro Salies ekonomikos augimo.

Ekonominius pokycius jtakoja daugyb¢ veiksniy, kurie nekilnojamojo turto rinkos temoje
yra grupuojami atskiromis charakteristikomis: ekonominiai, politiniai, socialiniai, fiziniai
veiksniai. Sie veiksniai gali bati glaudZiai susije tarpusavyje, kuomet juos atskirti yra labai sunku
ar kartais netgi nejmanoma, taciau kitais atvejais tarpusavio sgsajos tarp jy gali ir nebiiti. Vis délto,
nagrin€¢jamuose Saltiniuose pastebima tendencija, jog didziausig svarbg nekilnojamojo turto kainai
turi biitent ekonominiai veiksniai.

Darbo temos aktualumas ir naujumas. Nekilnojamojo turto tema aktuali yra nuo seny
laiky, kuomet Sis terminas dar dazniausiai buvo naudojamas apibiidinti biitent Zmoniy gyvenamaja
vieta. Siomis dienomis NT tapo dar aktualesnis, nes jo samprata ir struktiira buvo stipriai isplésta
ir dabar apima ne tik gyvenamosios paskirties objektus, bet ir kitus Zemés plotus bei statinius,
kurie gali buti naudojami komercijos, Zemés tkio, nuomos pagrindo ar kitais tikslais. NT rinka
yra svarbi tiek kity rinky, tiek visos ekonomikos atzvilgiu. Nekilnojamojo turto rinka néra pastovi,
ji nuolat kinta, todel reikéty ja reguliariai iStirti ir jvertinti vis i§ naujo, stebéti jos pokycius bei
nustatyti priezastis, lémusias tokius NT rinkos pasikeitimus.

Pastaryjy mety aktualijos — Covid-19 virusas, tikétina, gali tapti vienu pagrindiniy

ekonominiy poky¢€iy, tarp jy ir glaudZiai susijusiu su nekilnojamojo turto rinka, prieZasciy,
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kadangi nuo karantino pradzios viso pasaulio zmoniy gyvenimas stipriai pasikeité. Daugumos
jmoniy, parduotuviy ir kity jstaigy veikla laikinai dalinai ar visiSkai pristabdyta, darbuotojams
ofisus pakeité¢ namy erdve, o kiti verslai buvo priversti visiskai uzsidaryti dél gresiancio bankroto.
Tai gali nulemti ne tik socialinius, bet ir ekonominius poky¢ius, tarp jy jskaitant ir Siame darbe
tiriamojo objekto, nekilnojamojo turto rinkos, pasikeitimus. Aktualiis klausimai §iuo metu gali
biiti siejami su tuo, kaip kis nekilnojamojo turto kainos, ar nesusidarys kainy burbulai, kurie
potencialius pirkéjus pastimés j nezinomybe dél apsisprendimo jsigyti NT objekta.

Sios aktualijos gali biiti puikus pretekstas atlikti naujumo pagrindu paremta analize, norint
i8tirti bei nustatyti veiksnius, tur¢jusius didZiausig jtakg NT rinkos pokyc¢iams iki karantininiu
laikotarpiu bei jo metu. Tokie tyrimai gan reikSmingi investuotojams, pirkéjams, statyby
rangovams, bankams bei kitoms suinteresuotoms Salims, kadangi pagal gautus rezultatus jie gali
jvertinti rizikas bei tikétinus scenarijus, susijusius su investavimu j NT, nes nekilnojamojo turto
rinkos efektyvumas tiesiogiai jtakoja Salies ekonomikos augimg. Tad tokia veiksniy, daranciy
jtakg NT rinkos pokyc¢iams, analizé naujais duomenimis suteikia tiriamgjai temai naujumo
pagrinda.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Nekilnojamojo turto rinka buvo ir yra jdomi
daugeliui mokslininky, todél buvo atliktas ne vienas tyrimas, susij¢s su Sia tema. NT rinkos
pokycius jtakojantys veiksniai taip pat buvo istirti skirtingais metodais bei jvairiais mastais. Nors
tokiy tyrimy buvo atlikta daug, taciau skirtingy mokslininky tyrimy rezultatai taip pat buina ne tik
panasis, bet ir skirtingi, kurie kai kada stipriai skiriasi vieni nuo kity. Lietuviy autoriai, kurie atliko
NT rinkos tyrimus, gali biiti jvardijami kaip Galiniené (2004) bei jos ir Laurinavic¢iaus (2011)
bendras mokslinis straipsnis, Leika ir Valentinaité (2007), Kaklauskas, Zavadskas, Bardauskiené
ir Dargis (2012) ir kiti, o uzsienio autoriai — Zhang (2011), Hoxha ir Salaj (2014), Grum ir Govekar
(2015), Radonji¢, Durisi¢, Rogi¢ ir Durovi¢ (2019) bei kiti. Sie autoriai plagiai i§nagrinéjo jvairius
Saltinius bei susistemino informacijg ir atliko tyrimus, susijusius su nekilnojamojo turto rinka bei
jvairiais jos aspektais, naudodami skirtingus metodus bei pasirinkdami skirtingas $alis, skirtingus
periodus, kas sudar¢ galimybe nustatyti bendras tyrimy kryp¢iy tendencijas ir struktiirg.

Darbo problema — Kokie veiksniai jvardijami kaip labiausiai jtakojantys nekilnojamojo
turto (buty) kainy poky¢ius 5 didZiausiuose Lietuvos miestuose.

Darbo objektas — Nekilnojamojo turto rinkos veiksniai.

Darbo tikslas — I3analizavus teorinius nekilnojamojo turto rinkos aspektus, istirti ir
jvertinti kainy pokyc€ius jtakojanCius veiksnius pasirinktu periodu Lietuvos 5 didZiausiuose

miestuose.



Darbo uZdaviniai:
1. Apibendrinti mokslingje literatiiroje pateikta informacija, susijusia su nekilnojamojo turto
ir jo rinkos samprata bei klasifikacija.
2. ISanalizuoti veiksnius, jtakojancius nekilnojamojo turto rinkg ir jos pokycius.
Parengti nekilnojamojo turto rinkos ekonominiy veiksniy poveikio vertinimo metodika.
4. ISanalizuoti ir jvertinti nekilnojamojo turto - buty rinkos pokyc¢ius 5 didziausiuose Lietuvos
miestuose.
5. [vertinti nekilnojamojo turto - buty rinkos pokycius lemiancius veiksnius 5 didziausiuose
Lietuvos miestuose, naudojant sukurtg vertinimo metodika.
6. Apibendrinant gautus rezultatus ir remiantis atliktais tyrimais nustatyti veiksnius, turin¢ius
didZiausig jtakg Lietuvos 5 didZiausiy miesty nekilnojamojo turto - buty rinkai ir jos kaitai.
Darbo duomenys. ,,Eurostat”, Pasaulio banko bei Lietuvos centrinio banko, taip pat
,Ober-Haus®, ,Inreal, VI Registry Centro, Lietuvos statistikos departamento ir kity atviros
prieigos duomeny bazes.
Darbo metodai. Uzsienio ir Lietuvos mokslinés literatiros lyginamoji analizé, jos
sisteminimas, tyrimy rezultaty palyginimas ir apibendrinimas. Empirinio tyrimo dalyje naudojama
ckonometriné analizé, regresijos modeliai, patikimumo testai. Rezultatai apdorojami naudojant

»aretl“ ir ,,Microsoft Excel* programas.



1. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS TEORINIAI ASPEKTAI

Nekilnojamojo turto (toliau — NT) rinka yra laikoma didziausiu miisy visuomenés turto
komponentu ir pasaulyje uzima vieng pagrindiniy daliy visoje ekonomikoje, sukurdama zenklig
BVP dalj, taip pat NT yra vartojimo, ekonominés veiklos bei investijy objektas, reikalingas tiek
fiziniams, tiek juridiniams asmenims — tai apima mazdaug pus¢ viso pasaulio ekonominio turto.
NT rinka turi jtakos daugybei veiklos sri¢iy, tokiy kaip statybos, prognozuojant statyby islaidas
bei projekto pelninguma; taip pat gamyba, kurioje numatomos projekto sgnaudos, ateities
paklausa; banky veikla — nustatant paskoly dydzius ir gavimo galimybes, taip pat jvertinant
galimas rizikas ir t.t. Dél savo masto, NT ir jo plétra vaidina nemazg vaidmenj gerinant asmeny
bei Seimy gyvenimo kokybe, skatina gyventojy bei jmoniy migracijg ir formuoja jy ekonoming
bikle, taip pat atnaujinamos bendruomenés, miestai ir netgi kuriamos naujos gyvenvietés.

Tad Siame baigiamojo darbo skyriuje bus aprasoma mokslinéje literatiiroje analizuojama

NT ir jo rinkos samprata bei struktiira; nagrinéjami NT rinkos vert¢ lemiantys veiksniai.

1.1. Nekilnojamojo turto ir jo rinkos samprata

1.1.1. Nekilnojamojo turto samprata

Nekilnojamojo turto rinka, kuri jvardijama kaip neatsiejama ekonomikos dalis, pradéta
dométis dar 19-0jo amziaus pabaigoje, 0 20-ame amziuje, po DidZiosios depresijos, domejimasis
tapo dar zymiai aktyvesnis. Analizuojant nekilnojamojo turto rinkos temg bei norint i§vengti
netikslumy, susijusiy su skirtingu savoky interpretavimu, pirmiausia aktualu apibrézti ne tik
nekilnojamojo turto, bet ir rinkos terminy, kaip atliekamo tyrimo objekty, paaiSkinimus.

Nekilnojamojo turto (toliau — NT) sgvoka kasdieniniame naudojime atrodo gan
nesudétingai suprantama, kadangi tai jvardijama kaip pirmosios bitinybés objektas — butas ar
namas — ar paprasciausiai gyvenamoji vieta, skirta kurti namy tkj. NT yra aktualus tiek fiziniams
asmenims, naudojamas gyvenamajai paskiréiai, tiek ir juridiniams asmenims - NT ¢ia yra
naudojamas komercinei veiklai vykdyti ar investicijoms, nors $iuo atveju investicinis NT galéty
biiti ir tas pats butas. | NT kategorija taip pat jeina zemé ir sklypai, Kiti pastatai. Bendrai tariant,
nekilnojamg turta apima visa, kas negali biiti perkeliama j kita vieta, nepadarius Zzalos ar
nepakeitus esminiy turto savybiy — turinio, vertés.

Tokiam nekilnojamojo turto apibrézimui antrina ir Vainiené (2005) bei Lietuvos
Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo (1999) leidéjai. Nekilnojamasis turtas taip
pat yra apibréziamas kaip Zemé bei kitokie daiktai — jais laikoma natiiraltis (iSgauti i§ gamtos) ar

dirbtiniai (sukurti gaminant) materialiis daiktiniai objektai — turintys tiesioging sgsaja su Zeme fir,
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kaip anks¢iau minétame jstatyme, negali buti perkeliami, t.y. visa, kas pagal savo prigimtj bei
paskirtj yra nekilnojama, pavyzdziui pastatai, statiniai, butai, patalpos, inZineriniai jrenginiai ir kt.
(Lietuvos Respublikos nekilnojamojo turto kadastro jstatymas, 2000). Tokiam apibrézimui
pritaria ir Tupénaité, Naimaviciené, Bagdonavicius ir Sabaliauskas (2015).

Isanalizavus jvairiuose ekonomikos literatiiros Saltiniuose pateiktas skirtingy autoriy
nekilnojamojo turto sqvokos sampratas pastebima aiski tendencija, jog visuose apibrézimuose yra
labiausiai akcentuojamas prigimtinis lokacijos nekintamumo pozymis. Siai idéjai galima pritarti.
Esminis elementas yra tai, jog NT nejmanoma perkelti j kitq vietq nepazeidziant jo savybiy ar
paskirties bei vertés, t.y. objektas visuomet bus nejudinamas, o tai nulemia jo sqrysis su Zeme. NT

visqlaik turi savo verte, paskirtj, taip pat objektai pasizymi teisiy jregistravimu registruose.

1.1.2. Nekilnojamojo turto rinkos samprata

Atlikus nekilnojamojo turto sgvokos analize, reikéty nepamirsti apibrézti ir kity su tema
susijusiy terminy — rinkos bei nekilnojamojo turto rinkos. Apibrézus Sias sgvokas, galima giliau
tirti visg nekilnojamojo turto bei jo rinkos koncepcija.

Rinkos terminas, pagal Vainieng (2005), yra apibréziamas kaip visuma pirkimo-
pardavimo santykiy bei sistema, apimanti ekonomius mainus ir suvedanti pardavéjus bei pirkéjus.
Savokos apibrézimui taip pat antrina Martinkus ir Zilinskas (2008). Tarptautiniuose turto
vertinimo standartuose (2013) sgvoka papildoma tuo, kad vykstant mainams, §i veikla vykdoma
be dideliy veiklos apribojimy, tad savo ruostu dalyvaujanios Salys gali jvertinti santykinj
paslaugos ar prekés naudingumg. Tokie perkanciyjy bei parduodanciyjy sprendimai suformuoja
pasiiilg ir paklausa, taip pat sukurdama ir jy tarpusavio sarysj.

Kad bity aiSkiau, nekilnojamojo turto paklausa apibréZziama kaip biisimy nupirkty ar
iSnuomoty NT vienety skai¢ius pasirinktoje rinkos zonoje, dar gali buti vadinama perkamaja galia.
O stai nekilnojamojo turto pasiiila apima ir naujai statomus ar dar tik ateityje planuojamus statyti
NT objektus, ir jau anksCiau pastatytus statinius (Gedminaité, b.m.). Taigi, kuomet pasitla ir
paklausa sgveikauja tarpusavyje, susiformuoja nekilnojamojo turto rinka.

Ekonomikos literatiiroje $i, nekilnojamojo turto rinkos, savoka suprantama kaip sistema,
apjungianti tarpusavyje susijusius rinkos mechanizmus ir atliekanti tokias funkcijas: turto
kiirimas, perdavimas, valdymas bei finansavimas (Geipele ir Kauskale, 2013). Autorés savo
termino apibrézimg 2017-aisiais metais praplété tuo, kad NT rinka, kaip sistema, dar gali apimti
sandorius, kurie yra realizuojami pagal nustatytas teisés akty tvarkas, sutarta kaina, sutartoje
vietoje bei sutartu laiku. Laurinavi¢ius ir Galiniené (2011) pritaria min¢iai, o tuo tarpu Tupénaité

ir kt. (2015) pateikia kiek lengviau suprantamg sgvokos paaiskinima. Jy teigimu, kuomet Zmonés



masto apie NT, Siam objektui jie priskiria biistus, nes asmeninés investicijos, kurias dauguma
namy tikiy paskiria jsigyti savo namus, yra pirminis ir pagrindinis jy jsitraukimas j NT rinka.
Apibendrintai galima teigti, jog rinka yra procesas, kuriame vykdomi mainai tarp pirkéjy
(formuojanciyjy paklausq) ir pardavéjy (formuojanciy pasiilg). Sprendimai, kuriuos atlieka abi
Salys, jtakoja rinkos paklausos bei pasiiilos susiformavimg. Vykstant tokiai tarpusavio sqveikai,
susiformuoja NT rinka. Kiekvienoje rinkoje vyrauja pusiausvyros siekiamybés tendencija, kur
siekiama judeéti link tasko, Kai pasiilla yra lygi paklausai. Taciau, deja, tai pasiekiama gan retai.
Toks principas leidzia suvokti, kad tuomet, kai NT kaina krenta, pirkéjy aktyvumas rinkoje didéja,

didindamas pirkimy apimtis, o tai nulemia mazéjanciq pasiiilg.

1.2. Nekilnojamojo turto ir jo rinkos klasifikavimas

Siame darbe pagrindiniu objektu yra pasirinktas nekilnojamasis turtas, kuris bendrine
prasme nusakomas kaip nejudinamas objektas, t.y. Zemé bei ant jos stovintys ir su ja susije¢ daiktai,
nekilnojamg turtg galima iSnagrinéti dar pladiau, negu tik sgvokos apibrézimuose pateikta
pagrindiné informacija, atliekant dar gilesne NT koncepcijos analize.

Nekilnojamojo turto rinka yra susijusi su visa Salies ekonomika ir yra vertinama kaip labai
didelés svarbos. Veikla NT rinkoje yra laikoma potencialiu ekonominés veiklos rodikliu. Kaip
pastebima analizuotoje mokslingje literatiiroje, kylanCios biisty kainos skatina vartotojy iSlaidas ir
lemia didesnj ekonomikos augima, taciau tuo paciu tai daro neigiama poveikj, nes sumazina
gyvenamojo bisto neturin¢iy Zmoniy pragyvenimo lygj.

Raslanas ir Sliogeriené (2012) apibrézé NT objekta kaip sudétinés prasmés, t.y. j turto
objekta jtraukiama ne tik Zemé ir su ja susij¢ statiniai, bet ir kitos sudétinés dalys, reikalingos

papildomam objekto funkcionavimui. Tokia NT savokos klasifikacija pateikiama 1 paveiksle.

Vieta; iSoriné aplinka; forma; plotas, dydis ir
pan.

Fizinis objektas

Pelningumas; naudingumas; eksploatacijos
iSlaidos; investicijos; mokesciai ir pan.

Ekonominis objektas

Nekilnojamasis
turtas

Naudojimo, valdymo, uZstato ir nuomos

Teisinis objektas o gy o o
teisés; nuosavybe; palikimo teisé ir pan.

Gyvenimo salygos; gerové ir saugumas;

Sacialinis objektas laisvé ! o
aisves garantas; prestizas ir pan.

1 paveikslas. Nekilnojamojo turto savokos sudétis pagal objektus (sudaryta darbo autorés,

remiantis Simanavigiené, Keizeriené ir Zalgiryté, 2012; Raslanas ir Sliogerien¢, 2012).
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Vertinant turtg tiek pirkéjy atzvilgiu asmeninéms reikméms domintis bustu, tiek biisto
vertintojy pozilriu, Sis i§skaidymas pagal objektus yra gan svarbus. Pirmiausia, fizinio objekto
prasme didelg reikSme biisto vertei turi jo lokacija, fizinés savybés — dydis ir t.t. Ekonominis
objektas jtaka daro per savo kaing, kas labai aktualu busto ieSkantiems pirkéjams, ir pelninguma,
kuris aktualus objekty, kaip investicijos, pardavéjams. Vykdant visus pirkimo-pardavimo bei Kitus
sandorius, nebus apsieita be teisinio objekto jgijimo, t.y. igijant NT, kartu jgijamos ne tik jo fizinés
savybés, bet ir teisinés, tokios kaip nuosavybés, valdymo ir kitos teisés (Simanaviciené ir kt.,
2012). Ir galiausiai galima paminéti socialinj objekta, kuris pasireiSkia tinkamomis gyvenimo
salygomis, nepriklausomybe turint savo asmeninio turto ir pan. Tad visos Sios sudétinés dalys,
objektai, yra aktualiis domintis nekilnojamojo turto rinka.

Nekilnojamasis turtas kiekvienam asmeniui yra svarbus kaip pirmo biitinumo preké — §ioje
srityje ji neturi analogy. NT gali biiti skirstomas ] tris atskirus segmentus ir pagal savo funkcing
paskirtj, sudarydamas skirtingus nekilnojamo turto rinkos tipus, ir pagal pajamas arba operacijas
(Kvedaraviciené, 2000). Atsizvelgiant j pirmajj segmentavimo variantg, turto paskirties skaidymas

tipais pagal paskirtj yra vaizduojamas 2 paveiksle.

Gyvenamasis
biistas
(miestuose,
uzmieséiuose,
kaimuose)

Specialios ini
-lal Komercinis
paskirties / (ofisai,

infrastrukttros
rekybos
(mokyklos, pcen'[)gi,
ligoninés, T viesbudiai ir
magistralés ir Nekilnojamojo

pan.) turto tipai pan.)
pagal paskirtj

Pramoninis/
industrinis
(gamyklos,
sandéliai ir

pan.)

Zemes tikio
(dirbama
zemé, fermos,
miskai ir pan.)

2 paveikslas. Nekilnojamojo turto segmentavimas tipais pagal paskirtj (Sudaryta darbo autorés,

remiantis Kvedaravicieng, 2000).

Pagal pateikta pirmajj nekilnojamo turto tipy Segmentacijos buda, galima iSskirti

informacija, kad daZzniausiai NT pagal paskirtj yra skirstomas j kelias i§ jau paminéty kategorijy,
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kurios, palyginus su kitomis likusiomis, yra stambiausios: gyvenamasis ir komercinis tipali
(Remeikiené, 2018).

Sio darbo autorés nuomone, svarbu nepamirsti ir to, kad gyvenamasis NT yra ne tik turtas,
skirtas naudoti savoms reikméms — biistas skirtas gyvenimui ir namy tikio kiirimui — bet taip pat
jis gali biti ir puikus objektas investicijoms, kuris gali sudaryti tinkamas salygas tikétis sukurti
nuomos teikiamas pajamas ar laukti turto vertés padidéjimo siekiant biistg parduoti.

Isanalizavus nekilnojamojo turto ir jo rinkos savybes, apibendrintai galima teigti, jog nors
objektus sieja bendra savybé — sgsaja su Zeme, visgi Visi nekilnojamojo turto objektai turi
skirtingus ir jiems biidingus bruozus, pavyzdziui, verté, paskirtis, fizinés savybés ir t.t.

NT gali buti skirstomas pagal objektus, kurie skaidomi j keturias kategorijas ir turi labai
didele jtakq vertinant NT tiek pirkéjy atzvilgiu, kurie biistg nori jsigyti asmeninéms reikmems, tiek
ir biisto vertintojy atzvilgiu. Praktikoje pagal paskirtj nekilnojamas turtas gali biiti gyvenamasis
(skirtas kurti namy ikj jvairiuose regionuose), komercinis (naudojamas ofisy, prekybos centry,
viesbuciy veiklai), Zemés ukio (Siai kategorijai priklauso miskai, dirbami Zemés plotai, fermos),
socialinis (ligoninés, mokyklos, bibliotekos) ar pramoninis (jvairiis sandéliai, gamyklos). IS Siy
grupiy, funkcinés paskirties prasme stambiausios kategorijos rinkoje yra gyvenamasis ir komcinés
paskirties NT.

Su ekonomika NT rinka susijusi kaip indikatorius, nustatantis ekonoming situacijg,
kadangi tuo atveju, kai nekilnojamo turto rinkos situacija prastéja, tikétinas ir visos ekonomikos
nuosmukis. O tada, kai rinkos situacija geréja, ekonominé padétis taip pat po truputj pradeda

gereéti, kadangi palaipsniui biina matomas kilimas.

1.3. Makroprudenciné politika ir jos jtaka nekilnojamajam turtui

Makroprudenciné politika (toliau — MP), apibréziama Europos centrinio banko (2017),
yra veiksmai, kurie padeda uztikrinti atsargy visos finansy srities rizikos vertinimg bei padeda
nustatyti silpngsias vietas, kad rizika nevirsty nei§vengiama grésme. Kitaip tariant, tai yra
priemone, padedanti siekti finansy sistemos stabilumo. Sgvokos samprata i§ esmes tokiu pat
principu jvardijama ir kituose Saltiniuose - Lietuvos Banko (2021) atstovy, Lietuvos Respublikos
terminy banko (2020) pateikiamuose apibréZzimuose, kur $i politika jvardijama kaip vykdoma
valstybés CB ar kitos institucijos, kuria yra siekiama sumaZzinti ar visiSkai i§vengti rizikos,
kylancios finansy sistemai, bei tokiu biidu palaikyti sistemos atsparuma ir stabiluma, kuris yra
ypa¢ aktualus tinkamam S$alies Gikio augimui. UZsienio atZzvilgiu, Kembridzo Zodyne (2021),
makroprudencine politika apibiidinama kaip taisykles, jstatymai, saglygos bankams ir finansinéms

institucijoms, kad nuo riziky biity apsaugoma visa finansy sistema.
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Ilga laika vienos bendros sistemos, politikos, kuri uztikrinty banky, investuotojy apsauga
nuo jvairiy grésmiy bei finansiniy sukrétimy ir galéty pristabdyti sisteming rizika, nebuvo. Nors
pries krize ir buvo aptartos rizikos dél finansy stabilumo, visgi tokio informavimo neuzteko, kad
biity sumazintas pavojus. Europai patyrus didelj finansinj nuosmukj 2008-aisiais metais, stipriai
iSrySkéjo priezastys dél nestabilumo, todél Europos Centrinis Bankas (toliau — ECB) bei
Tarptautinis Valiutos Fondas (toliau — TVF) nusprendé, jog privaloma jvesti naujas, finansinio
stabilumo uztikrinimui skirtas, priemones, o $iuo atveju tai buvo MP.

Makroprudenciné politika yra labai aktuali ir nagrinéjant nekilnojamojo turto rinka. Kaip
buvo minéta, §i politika yra priemon¢ prie§ sisteminés rizikos susiformavimg, o bitent tokios
rizikos pavyzdziais galima jvardinti kainy burbulo formavimasi (kai, pavyzdziui, NT kaina yra
kur kas auksStesné, nei tikroji verté, tai staigaus kainy sumazéjimo tikimybé sukuria nemazai
grésmiy); namy tikiy ar jmoniy didelj jsiskolinimg; labai didele banky prisiimamg rizika.

Pasak Hartmann (2015), pakilimy ir nuosmukiy etapai NT rinkose gali biiti minimi kaip
vieni pagrindiniy veiksniy finansy kriziy susidarymui, tad bitent tam reikalinga pasitelkti
makroprudencing politikg. Atliekamuose tyrimuose vis daugiau gaunama rezultaty, jog,
pavyzdziui, kovai su NT burbulo formavimusi veiksminga priemone gali biiti paskolos dydzio ar
pajamy limito sumazinimas.

Hartmann (2015) jvardija ir keturias pagrindines priezastis, kodél NT rinkos vaidmuo turi
didele reikSme galimai sisteminei rizikai susiformuoti ir buitent Sioms sritims turéty biti skiriama
kuo daugiau démesio formuojant makroprudencing politikg: 1) nekilnojamojo turto bei statyby
sektorius yra didelés svarbos objektas ekonomikoje — didelé dalis juridiniy bei fiziniy asmeny turi
nekilnojamojo turto, o tai neatskiriamai apima ir statyby sektoriy, tad esant NT nuosmukiui,
pasekmés gali apimti visg finansy sistema; 2) finansavimo galimybés NT pirkimui bei statybos
projektams — tiek statyboms, tiek buisto pirkimui daznu atveju yra suteikiami kreditai i§ skolintojy,
tod¢l sparCiai krentant NT kainoms, Sie gali patirti nuostoliy dél skolininky nevykdomy
isipareigojimy paskolos grazinimui (visgi apzvelgus keliy autoriy atliktas analizes, buvo
pastebéta, kad daznesniu atveju skolininko veiksmais pagristos priemones yra veiksmingesnés nei
skolintojo veiksmais gristos priemonés valdant NT burbulg); 3) 1étas procesas norint pakoreguoti
biisto kainas bei pasiiila — tai gali nulemti, jog busty kainy svyravimas bus ne trumpalaikis, o
didelis ir ilgam laikotarpiui, o pasiiila koreguojama vangiai; 4) turto nedalumas.

Kaip Kuttner ir Shim (2012) nagringjo ir apras¢ savo darbe, 2007-2009 mety finansinés
krizés metu iSrySkéjo didelis busto kainy svyravimas. Nekilnojamojo turto kainy padidéjima
skatinantis veiksnais buvo jvardijama pinigy politika; Zemos paliikany normos nurodomos kaip
kainy burbulo susidarymo priezastis NT rinkoje. Autoriy atliktame tyrime, gauti rezultatai nurodo

rys$] tarp makroprudencinés politikos veiksmy ir paliikany normos bei vélesniy NT kredito ir realiy
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biisto kainy svyravimy. Kuodis (2008) ekonomikos kriz¢ paskatinusius veiksnius taip pat jvardija
tuos pacius bei prideda, jog jtakos turéjo ir banky duodamy paskoly salygy silpnumas, auganti NT
paklausa, kylancios biisty kainos bei asmeny likesciai dél nekilnojamojo turto pabrangimo.

Tiek mineétieji Kuttner ir Shim (2012), tiek 2011-yjy mety nutarime dél atsakingojo
skolinimo nuostaty yra pabréziamos 2 itin svarbios makroprudencinés politikos priemonés, t.y.
maksimalus paskolos sumos ir jkei¢iamo turto vertés santykis (sutrumpintai — LTV), Kitaip tariant,
parodo, kokio dydzio maksimalig paskola galéty gauti skolininkas, jkeisdamas turto vieneta; Cia
po krizés buvo nustatytos lubos, jog santykis negali virSyti daugiau kaip 85%. Antroji priemoné -
maksimalus vidutinés paskolos gavéjo imokos ir vidutinés asmens ménesiniy pajamy santykis
(toliau — DSTTI), arba kiek pajamy maksimaliai gali paskirti skolininkas susimokéti periodinei
jmokai; ¢ia lubos nustatytos ne daugiau kaip 40%. Visgi nustatyta, jog LTV rodiklis daugiau
tiesioginés jtakos tur¢jo biisto kainoms (taip nutinka, nes reikalavimai tampa grieztesni, kuomet
NT kaina virsija jo tikrgjg verte, o tai apriboja pirkimy finansavimo galimybes), o Stai DSTI jtaka
didesné kredito apiméiai. Siomis priemonémis yra siekiama sumazinti banky prisiimama rizika,
kad biity jmonoma sudaryti palankesnias sglygas normaliam, ne tokia greitam kredito augimui.
Taip pat papildomai buvo jvestas ir dar vienas apribojimas — maksimalus paskolos suteikimo
laikotarpis — 30 mety.

Miskinis ir Sakalauskiené¢ (2015) savo moksliniame darbe iStyré kaip LTV ir DSTI
rodikliy luby nustatymas jtakojo NT paskoly kaitg Lietuvoje, tad buvo pastebéta, jog 2004-2007
metais, kuomet buvo matomas NT kainy kilimas, taip pat kilo baisto paskoly procentas — galima
teigti, jog tai buvo puiki terpé formuotis kainy burbului. Tiriamojo laikotarpio pradzioje, 2008-
aisiais, jsipareigojimai (paskolos) namy tikiams buvo didZiausi — nes prie$ jvedant ribojimus, t.y.
rodikliy lubas, kredity suteikimas buvo kontroliuojamas labai minimaliai; o Stai periodo pabaigoje
— 2014-aisiais — jsipareigojimai buvo maziausi, nes, kaip zinoma, 2011 metais buvo jvesti tam
tikri ribojimai, kas 2012, 2013 metais pristabdé skolinimosi mastg, NT kainos pries tai vis kilusios
pradéjo smukti Zemyn, o prie to gal¢jo prisidéti ir DSTI rodiklis, kuris padéjo sumazinti kredito
prieinamumg norintiems pasiskolinti, bei LTV rodiklis, kuris padéjo tinkamiau jvertinti skolinimo
galimybes. Tad i§vada yra, kad makroprudencinés politikos priemoniy taikymas Lietuvoje padeda
vengti jsiskolinusiy asmeny jsipareigojimy nevykdymo galimybés, mazina paskoly paklausg bei
nekilnojamojo turto kainas bei, zinoma, mazina rizika susidaryti NT kainy burbu lui.

Kaip teigiama PaSkevi¢iaus ir JurkSo (2015) mokslinéje analizéje, didziausias MP
priemoniy poveikis matomas ne kur kitur, o biitent nekilnojamojo turto rinkoje. Autoriai iStyré
Lietuvos ir Svedijos atvejus bei gavo rezultatus, kad pokriziniu laikotarpiu Lietuvoje buvo

pradétos naudoti MP priemonés, kurios gal¢jo Zymiai prisidéti prie susilpninto biisty kainy ir
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paliikany normos bei pinigy kiekio rysio. Taéiau tuo tarpu Svedijoje priemoniy poveikis buvo kur
kas mazesnis ir ne toks reikSmingas.

Apibendrinant galima teigti, jog makroprudencinei politikai bei jos priemonéms, po jy
jvedimo, pradéta skirti vis daugiau démesio. llgg laikq vienos bendros politikos, kuri uztikrinty
banky bei investuotojy apsaugq nuo jvairiy finansiniy sukrétimy ir galéty pristabdyti sisteming
rizikg, nebuvo. 2008-yjy mety krizé stipriai isryskino finansy sistemos nestabilumgq, todél ECB ir
TVF nutarimais, buvo nuspresta biitinai jvesti naujg sistemq, priemones krizés suvaldymui.
Makroprudenciné politika ypatingai svarbi ir nekilnojamojo turto rinkoje. Kadangi biisty kainy
svyravimus jtakoja gausybé skirtingy veiksniy, todél néra paprasta ne tik skatinti Sios rinkos
plétrg, bet ir valdyti jq, kuomet ji stipriai aktyvéja ir neleisti NT rinkai perkaisti. Todél, kad biity
uztikrinamas NT rinkos stabilumas, turi biiti teisingai parinktos MP priemonés, ir tokiu budu
galima iSvengti nepageidaujamy nekilnojamojo turto kainy svyravimy. IS Baltijos Saliy, Lietuva
buvo pirmoji, pradéjusi naudoti LTV ir DSTI priemones, padéjusias vystyti atsakingq skolinimosi
ir skolinimo politikg, taip apsaugant tiek NT, tiek kredito rinkas nuo perdegimo. IS esmés
makroprudenciné politika pakeité asmeny jprocius, kuomet iki finansino nuosmukio Zmonés be
dideliy sunkumy gaudavo paskolas bustui jsigyti, pries tai tinkamai neapsvarste savo galimybiy,
jei biity susiduriama su sunkumais. Dabar, kai makroprudenciné politika yra neatsiejama NT
rinkos dalies, Lietuvoje toks MP priemoniy taikymas padeda vengti skolininky jsipareigojimy
nevykdymo galimybés, silpnina paskoly paklausq ir mazina NT kainas, bei, tuo paciu, maZina

nekilnojamojo turto kainy burbulo susidarymo tikimybe.

1.4. Nekilnojamojo turto rinka jtakojantys veiksniai

Iki Siol buvo atlikta daugybé nekilnojamojo turto rinkos tyrimy, taciau ne visi i§ jy
pakankamai atskleidZia dabartinius ir prognozuojamus nekilnojamojo turto rinkos pokycius tam
tikruose regionuose. Taigi, atsizvelgiant j Sio ikio sektoriaus reikSme Salies ekonomikali,
reikalinga apzvelgti ir i8analizuoti kuo daugiau galimy veiksniy, turin¢iy jtakos tiek dabartiniams
poky€iams, tiek Sios rinkos plétros perspektyvoms, darant prielaida, kad Sie veiksniai keiciasi ir,
laikui bégant, gali daryti ne vienoda poveikj nekilnojamam turtui.

Rinkos verté, pasak Gaca (2018), remiantis 1997 m. rugpjicio 21d. Lenkijos akto dél
nekilnojamojo turto valdymo nuostatomis, yra apskaiCiuota suma, kurig galima gauti uz
nekilnojamajj turtg jo jvertinimo dieng pardavimo sandoryje, sudarytame rinkos salygomis tarp
pirkéjo ir pardavejo, kurie tvirtai nusiteikg sudaryti sutartj, elgtis protingai, apdairiai bei nedaro to
priverstinai. Kasdieniniame vartojime rinkos vertés sagvoka gali biti apibréziama kiek trumpiau —

tai verteé, parodanti, kiek asmuo §iai dienai turéty sumokéti uz atitinkama NT objekta.
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Rinkos dazniausiai yra klasifikuojamos j stiprias ir silpnas, kaip teigia autoriai Raslanas ir
Sliogeriené¢ (2012). Stiprioms rinkoms bidinga didelé paklausa, augané¢iy kainy lygis ir gausus
sandoriy kiekis. Tuo tarpu silpnos rinkos pasireiskia nedidele paklausa bei krintanciu kainy lygiu.
Atsizvelgiant bitent j nekilnojamojo turto rinka, nevisuomet galima tikétis, jog pasitla ir paklausa
veiks pusiausvyros link. Gali nutikti taip, kad pasitilos lygis neatitiks didéjanc¢ios paklausos ar
atvirkséiai, pavyzdziui, pasiiila bus sparCiau auganti nei paklausa, dél rinkoje jau esancio NT
pervirsio, ir tokiu atveju turto objekty kaina smuks.

Reikéty nepamirsti paminéti ir to, jog kaip ir kitos verslo sferos, nekilnojamojo turto rinka
taip pat veikia cikliSkai. Tai pasireiskia pagyvéjimo, pakilimo, nuosmukio ir sgstingio periodais
(Vainieng, 2005).

Nekilnojamasis turtas ir jo rinka, kaip jau buvo aptarta ankstesniuose skyriuose, susideda
1§ daugumos skirtingy savybiy, kurios sudaro atskirus tipus, charakteristika, poZymius, segmentus
ir kitus objektus. Atsizvelgiant j tok] NT klasifikavimg, galima paminéti ir dar vieng labai svarby
nekilnojamojo turto rinkos atskyrimo pozymj — veiksnius, kurie jtakoja NT rinkos verte. Apie juos
placiau bus aptarta Siame skyriuje su jvairiais skaidymo biidais bei detalesniais paaiSkinimais.

Pirmiausia, nekilnojamojo turto rinkg galima paskirstyti laikotarpio poveikio veiksniais,
kurie nurodo poveikio trukme (Cohen, 2013; Rottke ir Wernecke, 2002). Vienas jy — vidutinio
poveikio veiksnys, kurio pagrindiné jtakos sritis - ekonominé plétra Salyje, to pavyzdziu gali biti
tokie indikatoriai kaip BVP, palukany norma, infliacija. Kitas veiksnys yra ilgalaikio poveikio, jis
susiformuoja tik per laika, jis neatsiranda iS karto, bet jo jtaka yra ilgalaiké, gali apimti tam tikrus
politinius pasikeitimus ar netgi neramumus, o tokie pokyciai remiantis realiais pavyzdziais bty

Europos Sgjungos susikiirimas ar dabartinis Brexit ir pan., globalizacija ir t.t.

Nekilnojamojo turto objektai gali buti veikiami aplinkos jégy, kurios turi galimybe tam
tikrais budais tiek sumazinti, tiek padidinti turto kaina. Sios iSorinés jégos yra skirstomos j atskiras

keturias pagrindines grupes, kurios atvaizduojamos 3 paveiksle.
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. Gamtiné aplinka:

e Zeme, vieta, dirvos struktiira;

* klimatas, vanduo, mineraly iStekliai;
 gamtovaizdzio patrauklumas, flora ir fauna.

. Negamtiné aplinka, sukurta zmogaus:

* zemés valdy dydis ir forma;

* Zmoniy uzimtumas, pramongs ir prekybos struktiira;
* keliy kokybé, oro ir jury uostai;

* komunikacijos, infrastruktiira;

* Svietimo, mokslo, kulttiros vietos.

Fizinés aplinkos jégos

* jsidarbinimo galimybés ir tendencijos;

+ zmoniy pajamy lygis atsizvelgiant j vietove;
* palikany norma ir tikimybé gauti kredita;
Ekonominés aplinkos jégos * kainy lygis ir mokeséiy dydis uz nuosavybe;
* NT pasiiila ir paklausa;

* asmeniniy santaupy lygis;

* su NT susijusiy paslaugy ir prekiy kainos.

* gyventojy skaiciaus augimas/mazéjimas vietos aspektu;

* asmeny pozitris ] ekologija, plétra, taip pat j asmenines teises;
Socialings aplinkos jégos * pragyvenimo lygis ir stilius;

* amziaus grupiy ir Seimos dydzio pasiskirstymas;

* kaimyny pozitris j nuosavybe;

* aplinkosaugos jstatymai;

* mokesciai;

Politinés aplinkos jégos * monetariné politika;

* zemés naudojimo reguliavimas;

* reguliavimas, susijes sus zemés panaudojimu.

3 paveikslas. Aplinkos jégy, daranéiy jtakg nekilnojamojo turto rinkos vertés pokyciams,

klasifikavimas (sudaryta darbo autorés, remiantis Aleknavicius, 2007).

Fizinés aplinkos jégos apima gamting ir Zmogaus sukurta aplinka, kuri jtakoja
nekilnojamojo turto rinka, juos atpazinti yra lengviausia, kadangi jie apima daZniausiai
kasdienyb¢je sutinkamus ap¢iuopiamus ir neapciuopiamus objektus.

IS iy veiksniy, literatiiroje beveik visi autoriai i§skiria viena, pagrindinj, kuris gali turéti
daugiausiai jtakos NT vertei ir tai yra ekonominés aplinkos jégos, kurios labiausiai atspindi
svyravimus ekonomikoje, prisidedangius prie pasitilos ir paklausos kilimo ar kritimo. Sie veiksniai
daugiausiai nurodo perkamaja galig i$ potencialiy pirkéjy pusés bei dabarties ir ateities biisty kiekj
visoje rinkoje ir jy paklausg. Taciau iSvardinty veiksniy jtakos lygis NT rinkai skirtingose Salyse
skiriasi (Burinskien¢, Rudzkiené ir Venckauskaite, 2011). PavyzdZiui, staigus biisto kainy kilimas
paprastai lemia paskoly NT turtui jsigyti plétra.

Socialinés aplinkos jégos susideda i$ jvairiy jprociy ir elgsenos, kurie susiformuoja i§ paciy
Zmoniy, visuomeneés, jy biisenos. Tai abstrak¢ia prasme apima gyvenimo kokybeés rodiklj, kadangi

Ji lemiantys veiksniai daZniausiu atveju yra susiejami su NT. Dauguma Zmoniy nori turéti savo
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asmeninj busta, kuris jtakoja ne tik pragyvenimo lygj, bet ir apima tam tikras zmogaus teises, kas
leidzia visuomengje jaustis saugiau.

Politinés aplinkos jégos yra veikiamos i§ vyriausybés pusés, kadangi Siuos veiksnius apima
jvairiis tiek politiniai, tiek teisiniai apribojimai, kurie lemia NT rinkos pokyc€ius. Vyriausybé tiek
teigiamai prisideda prie NT rinkos augimo, kuomet teikia pagalbg vystydama jvairias plétros
stiprinimo programas ar teikdama butinas paslaugas, tiek gali Siek tiek trukdyti paklausos bei
pasitilos atzvilgiu, kuomet yra pateikiama nemazai teisiniy suvarzymy ir tam tikry apribojimy,
susijusiy su privac¢ia nuosavybe (Aleknavicius, 2007).

Pagal pateiktg klasifikacijg, moksliniuose straipsniuose ir Saltiniuose daZniausiai
pateikiamas butent Siy keturiy grupiy — ekonominiy, fiziniy, politiniy ir socialiniy veiksniy —
skirstymas. Taciau $io darbo autorés nuomone, pagal nagrinétg literatiirg, papildomai buty galima
iSskirti ir jtraukti penktajg grupg — psichologinius veiksnius, kurie literatiiroje yra minimi reciau,
nei likusieji keturi, tadiau numanoma, jog turi ne ka maZesne jtaka. Sie veiksniai apima
psichologinius Zmoniy aspektus, jy poziiirj ar veiksmus, susijusius su NT ir jo paklausa. Kai
kuriais atvejais Sie aspektai gali suveikti susiklosCius tam tikrai situacijai rinkoje, kuri atitinka ar
atvirkSciai — neatitinka, asmeny jsitikinimy ar poZiiirio. Biitent psichologiniy veiksniy jtaka yra
grindZiamas staigus NT kainy augimas. Tuomet, kai vyrauja nuomong, jog biisty kainos kils,
susidaro puiki terp¢ atsirasti naujiems rinkos dalyviams, tarp kuriy dazniausiai vyrauja ne tik
pirkéjai, jnirtingai dedantys pastangas surasti tinkamg gyvenamajj busta, bet ir vadinamieji
spekuliantai, kurie naudojasi susidariusia galimybe ir bando klaidinti potencialius pirkéjus, taip
skatindami rinkoje susikurti kainy ,,burbulams*.

Simanavi¢iené ir kt. (2012), taip pat Remeikiené¢ (2018) veiksnius, turinCius jtakos NT
vertei, iSskaidé dar Siek tiek kitaip ir nurodé dvi atskiras grupes pagal jtakos tipg: tiesioginiai ir
netiesioginiai veiksniai. Abi grupés, palyginus su auks¢iau pateikta klasifikacija, yra papildomos
dar keliomis veiksniy grupémis, kurios sudaro galimybe dar tiksliau iSskaidyti visus rodiklius ir
priskirti juos atitinkamoms grupéms:

o Tiesioginés jtakos veiksniai:

o Ekonominiai (BVP, darbo uzmokestis, infliacija, palikany norma);

o Pasitlos (poreikiai ir perkamoji galia);

o Socialiniai (nedarbas, gyventojy skurdo ar turtingumo lygis, gyventojy socialinés
apsaugos lygis);

o Teisiniai (Zemés mokestis, NT mokestis, teisinis nuosavybés reglamentavimas).

e Netiesioginés jtakos veiksniai:

o Politiniai (valdzios stabilumas, politiniy partijy jtaka, valstybés politika);
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o Instituciniai (statyby leidimy kontrolé, leidimy iSdavimo laikas, finansy jstaigy
jtaka ir pan.);
o Demografiniai (gimstamumas, migracija, santuoky skaicius);

Tiesioginés jtakos veiksniai, dar vadinamieji fundamentaliaisiais, nekilnojamojo turto
rinkai, kaip teigia klasifikavimo autoriai, néra lengvai suskirstomi, tac¢iau §iai kategorijai budingi
veiksniai, veikiantys paklausg ir pasiiila. Taip pat svarbu paminéti tai, jog tiesioginés jtakos
veiksniai yra labai stipriai susije tarpusavyje, t.y. kuomet vienas veiksnys indikuoja pokytj, kiti
veiksniai dazniausiai taip pat patirs pasikeitimus.

I8 Sios veiksniy klasifikacijos reikéty paminéti, jog pagrindinis ir svarbiausias veiksnys,
labiausiai jtakojantis nekilnojamojo turto verte, yra tiesiogine jtaka turintis ekonominis veiksnys
(Remeikiené, 2018; Cohen, 2013). Si tendencija buvo jau aptarta ir ankséiau (Galinien¢, 1999).
Biitent Sis veiksnys yra iSskiriamas, nes jam priklauso pagrindiniai ekonominiai rodikliai, kurie
akcentuojami ne tik nekilnojamojo turto rinkoje, bet ir kitose rinkose, ir ten taip pat turintys didelj
svarumg prisidedant prie rinky plétros. Sie rodikliai, tokie kaip infliacija, palikany norma, BVP,
darbo uzmokestis — jie visi nurodo, kokia kryptimi vystosi ekonomika. Pavyzdziui, nekilnojamojo
turto atzvilgiu, darbo uzmokestis (toliau — DU) nurodo, kiek asmuo gali i§leisti ir ar iSvis gali,
pirkdamas nuosavg biista, t.y. kuo didesnis DU, tuo didesné tikimyb¢, jog asmuo galés paskirti
didesne pinigy sumga rinkdamasis NT objekta; taip pat infliacija pastumdo zmoniy prioritetus —
jeigu infliacija yra didelé, tuomet asmenys prioritetu pateiks pirmo bitinumo prekes ir | NT
investuos tuo metu maziau (nebent turi daug santaupy, tokiu atveju jy laikymas per infliacija tampa
beprasmis ir geriau jas paskirti investicijai). Nedarbo lygis ¢ia atvaizduoja visg bendrg situacija,
kadangi nurodo, kurioje fazéje tuo metu yra ekonomika ir kur link ji juda ir t.t.

Analizuotoje mokslinéje literatiiroje autoriai i$skiria skirtingus veiksnius ir jvairiai vertina
Jju jtaka nekilnojamojo turto rinkos vertés atzvilgiu, taciau ne kartg skirtingy autoriy darbuose yra
ir daugiau karty minima, jog biitent ekonominiai veiksniai turi didziausig jtakg NT rinkai.

Raslanas ir Sliogeriené (2012) istyrinéjo veiksnius, susijusius tiek su gyvenamojo biisto,
tiek mazmenine, tiek biury rinkomis, taiau $io autoriy darbo atveju, kuomet yra pasirinkta
analizuoti gyvenamojo nekilnojamojo turto rinka, jos bruozus ekonominés literatiiros autoriai
iSskiria pateikdami tokius svarbiausius veiksnius:

o Pajamy dydis;

o Nedarbas;

o Gyventojy savybes (Seimy skaiCius bei jy dydis, Seimy formavimo lygis, Seimy
sudétis ir amziaus skirtumas);

o Bisto savininky ir biisto nuomotojy procentas;

o Asmeniniy santaupy dydis;
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o Reikalavimai skolinimuisi;
o Krastovaizdzio poveikio veiksniai (klimatas, zemés savybés ir pan.);
o Infrastruktiira (medicinos jstaigy, mokykly, kiiltiiriniy institucijy prieinamumas).

Kaip teigiama, pagal $iuos veiksnius, gyvenamojo bisto paklausa yra didziausia rinkoje
palyginus su kitomis autoriy tyrinétomis rinkomis — mazmenine, biury. NT paklausa yra
formuojama pajamy, gyventojy bei jdarbinimo galimybiy lygio pagrindu. Kad bity galima
paprasCiau suprasti paklausos désnius NT aspektu, reikéty paminéti kelis esminius punktus, tai
pavyzdziui, Seimos formavimosi lygis gali labai skirtis atsizvelgiant j skirtingas amziaus grupes
bei asmeny pajamas, kuomet jauni, vos pilnametystés sulauk¢ asmenys sudarys kardinaliai
mazesne¢ rinkos dalj amziaus ir Seimos kiirimo atZvilgiu nei tie, kurie yra perkope tarkime 25-iy
mety slenkstj; taip pat Seimos dydis néra pastovus rodiklis, jis kinta atsizvelgiant j laikotarpj bei
Zmoniy asmenines nuostatas ir pan.

Zhang (2011) mokslinéje literattiroje kartu su kolegomis aprasé nekilnojamojo turto cikly
veiklg ir jg lemiancius veiksnius. Tokig faktoriy analizg yra atlike ir daugiau autoriy, pavyzdZziui,
Vanichvatana (2007) ir kiti, tyrin€j¢ jy jtaka bei santykius su verslo ciklais. Ciklai, kaip jau buvo
paminéta anksciau, nurodo verslo svyravimus nuo geresniy iki blogesniy laiky, kurie vél atsigauna
ir sukuria tokj patj pasikartojantj ratg - ciklg. Pasak autoriy, nekilnojamojo turto sektorius, panasiai
kaip ir kiti verslai, yra jtakojami makroekonominés padéties bei verslui budingy mikroekonominiy
veiksniy. Siuos du aspektus jie isskaidé taip:

e Makroekonominiai veiksniai, kurie nurodo pokyc¢ius NT rinkose, jtakojamus politikos

bei ekonomikos salygy:
o Bendrasis vidaus produktas (toliau — BVP);
o Nedarbo lygis / uzimtumas;
o Gyventojy pajamos;
o Infliacija;
o Palukany norma;
o Valiutos kursas;
o Akcijy kainy indeksai;
o Nacionalinés pajamos;
o Populiacija, jos amziaus struktura.
e Mikroekonominiai veiksniai, kurie apibréziami kaip objekty vietiné aplinka ir
charakteristikos, investuojan¢iy asmeny psichologinis ar subjektyvus elgsesys:
o Naujy statybos projekty per ménesj skaicius;
o Bisto plétros prasymy skaicius;

o ISduoty statybos leidimy skaicius;
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o Statiniy kiekis;
o Statyby kainy indeksas.

Pagal makroekonominiy veiksniy klasifikacija, kaip teigia Kauskale ir Geispele (2016),
toks ekonominis rodiklis kaip pajamy pasiskirstymas yra labai svarbus visuomenés plétrai,
kadangi nelygybé tarp zmoniy yra susijusi ir su pajamy nelygybe, kuri yra vienas i§ svarbiausiy
faktoriy socioekonominiu aspektu apibiidinanti biisto jperkamumo galimybes skirtingy socialiniy
grupiy atzvilgiu, nes tai jtakoja visuomenés gyvenimo kokybe ir taip pat turi didele svarba
ekonomikoje.

2004-aisiais metais ekonomikos literatiiros autorius Hall i§skyré svarbiausius jo nuomone
septynis ekonominius veiksnius, jtakojancius nekilnojamojo turto rinka, pabrézdamas fakta, jog
tik sgveikaudami tarpusavyje, Sie veiksniai pakreipia NT rinkos jud€jimg atitinkama linkme.
Minétieji faktoriai yra tokie:

o Infliacija;

o BVP, salies progresas;
o Nedarbo lygis;

o Migracija;

o Palikany norma;

o Investicijy srautai;

o Naujy statyby apimtys.

Siy veiksniy tarpusavio santykis ir veikimas vienas kito atZvilgiu galéty atrodyti taip:
geréjant ekonominei situacijai Salyje, ji tampa patrauklesné investicijoms ar gyvenimui, tad didéja
ir NT paklausa. Tuo paciu, §i situacija gali biti susiejama ir su migracijos veiksniu, kadangi
ieSkodami geresnio gyvenimo asmenys iSvyksta, o savoje Salyje vykstant teigiamam progresui,
emigravusieji gali sugrjzti, taip irgi didindami biisty paklausg. Kuomet rinkoje egzistuoja pasiila
ir paklausa, palikany norma c¢ia irgi svarbi, kadangi geréjancios sglygos, t.y. mazejancios
paliikanos, pradinio jnaso dydis, reikalaujamas asmens pajamy dydis ir kiti parametrai suteikia
galimybe lengviau jsigyti nauja norimg objekta.

Norint tiksliau iSsiaiSkinti, kurie veiksniai labiausiai jtakoja nekilnojamojo turto rinkos
kainas realiais pavyzdziais, biitina iSanalizuoti ir daugiau atlikty mokslininky tyrimy, kuriuose
buvo pateikiami jvairlis veiksniai bei nustatoma jy jtaka NT vertei tam tikru laiku, tam tikrose
lokacijose.
veiksnys yra jvardijamas tik BVP, o dél kity veiksniy, pavyzdziui, palikany normos ar infliacijos,
néra bendrai sutariama, kokig jtaka Sie veiksniai turi NT rinkai, kadangi jie vertinami priestaringai

arba, kiti veiksniai, tokie kaip nedarbo lygis, tiesiog yra iStirti per mazai. Tokie nevienodi
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vertinimai ir atlikty kity tyrimy rezultatai kyla i$ to, jog yra pasirenkami skirtingi laikotarpiai,
metodai ir pan. Sio tyrimo autoriy atliktos analizés gautais rezultatais remiantis, buvo nustatyta,
jog paliikany norma, infliacija ir emigracija visgi néra tie veiksniai, kurie stipriai veikia NT rinka.
Biisto kainas labiausiai jtakojantys veiksniai buvo jvardinti Sie: BVP bei nedarbo lygis.

JurkSo ir Paskeviciaus (2017) mokslinés literatiiros duomenimis, pagal atliktg tyrima,
nekilnojamojo turto vertés pokyciams daro tiesiogine jtakg ir kainos yra labiausiai susij¢ su tokiais
veiksniais kaip BVP, tiesioginés uzsienio investicijos (TUI) ir pinigy pasitila. Pasak autoriy,
priesingai nei kity panasiy atlikty tyrimy rezultatai rod¢, jy analiz¢je palikany norma gali turéti
teigiamg jtaka Lietuvos NT kainoms, o augant infliacijai, nekilnojamasis turtas gali biiti ne pats
tinkamiausias pasirinkimas investicijai.

Azbainis ir Rudzkiené savo 2011-yjy mety darbe atliko regresing analize, kurios pagalba
nustate, jog miusy Salyje prieskriziniu laikotarpiu nuo 2000 iki 2009 mety nekilnojamojo turto
kainy kilimas buvo labiausiai jtakotas iSduoty paskoly dydzio, antrasis veiksnys — pirkéjy
pasitikéjimas, kuris atsirado de¢l nedidelés paliikany normos bei augancio bendrojo vidaus
produkto (BVP) rodiklio.

2018-aisiais metais atliktame tyrime, kurj pateiké Krajnakova, Jegelavicitité ir Navickas,
nustatyta, kad jtakos Lietuvos NT kainai turi gyventojy uzimtumas, gimstamumas, tankumas, taip
pat biisto lokacija. Aktualesni veiksniai, taip pat stipriai jtakojantys rinkg, yra paliikany norma bei
NT kainy indeksas, BVP, gyventojy pajamos.

Simanaviciené ir Keizeriené (2011) jvertino, jog Lietuvoje tinkamiausiai visy buty kainas
atvaizduoja infliacijos ir bendrojo vidaus produkto (BVP) rodikliai (Sie du labiausiai jtakoja
iSskirtinai ir tik naujos statybos butus) bei investicijos | gyvenamgjj; nekilnojamgjj turta.
Simanavi¢iené, Keizeriené ir Zalgiryté (2012) atliko nauja tyrima, kurio metu buvo bandoma
iSsiaiSkinti NT kainy ir statyty sgnaudy kainy indekso (SSKI) rysj. Pagal gautus rezultatus, SSKI
svyravimai beveik neturi jokios jtakos biisty kainy pokyciams. Todé¢l kai statyby sektoriuje
sanaudos labai auga, to pasekoje NT kainos kyla tik visiSkai nezymiai.

Kitame atliktame tyrime buvo tirti veiksniai, tokie kaip BVP, infliacija, namy tkiy
pajamos, nedarbo lygis, palikany norma, iSduoty paskoly kiekis, naujy busty pasitla, statyby
leidimy skaicius, statyby sagnaudy indeksas, biisto jperkamumas bei sandoriy kiekis. IS pateikty
veiksniy, infliacija, taip pat iSduotos paskolos ir jy palikany norma Tupénaités, Kanapeckienés ir
Naimavi¢ienés (2017) teigimu buvo jvardinti kaip labiausiai rinka jtakojantys ekonominiai
veiksniai Lietuvoje 2005-2015 mety periodu. Reikéty nepamirsti ir tokiy rodikliy kaip naujy NT
objekty pasiiila, statybos sagnaudy elementy kainy indeksas bei NT sandoriy skaicius, kurie taip
pat yra reikSmingi biisto kainy atzvilgiu. Maziausig reikSmingumga biisty rinkai turi iracionalts
veiksniai: gyventojy likesciai, spekuliacijos, pasitikéjimas statyby sektoriumi.
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Korsakien¢ ir Tvaronavic¢ien¢ (2014) istyre, kad 2000-2011m. periodu didziausig jtaka
Lietuvos nekilnojamojo turto kainai turéjo BVP, infliacija ir namy tikiy pajamos. Autorés taip pat
iSanalizavo, jog gyventojy skaiCius bei statybos sanaudos praktiskai neturi jtakos NT vertei. Buvo
istirti ir elektros, dujy, naftos rodikliai, kur dujos ir elektra turi neigiama rysj, o Stai nafta taip pat
nustatyta kaip turinti rysj su biisto kainomis.

Gaperéniené, Remeikiené ir Skuka (2016) taip pat tyré 2008-2015m. Lietuvos
nekilnojamojo turto vertei (pasirinkta 2 kambariy kv.m. vidutiné metin¢ kaina) jtakos turin¢ius 4
veiksnius, ir $iuo atveju tai buty paskoly prieinamumas ir palikany norma, turinys labai stiprig
jtaka. Kiti like veiksniai — infliacija taip pat turi didelg jtaka, o Stai BVP apibtidinamas kaip turintis
minimalig reikSme.

Jadeviciaus (2016) atlikto tyrimo duomenimis, Lietuvoje buvo analizuojami Sie veiksniai:
pastatyty biisty skaiCius, statybos leidimy skaicius, investicijos ] statyba, gyventojy uZimtumas,
tiesioginés uzsienio investicijos, BVP (bendras ir vienam gyventojui), valiutos kursas, infliacija,
nedarbo lygis, paliikany norma, gyventojy skaicius, importas, eksportas. Pagal gautus empirinius
rezultatus, infliacija, palikany norma, statyby projekty skaiCius bei gyventojy uzimtumas yra
glaudZiai susij¢ su biisty kainomis. Visgi tarp BVP rodikliy ir gyventojy skaiciaus augimo rysys
su NT kaina nebuvo nustatytas. Taciau autorius pateikia iSvadas, jog neatsizvelgiant j tam tikrus
tyrimo apribojimus, galima teigti, jog biisty kainas Lietuvoje jtakoja tiesioginiy uZsienio
investicijy augimas, statybos leidimy bei uzbaigty projekty skaicius, paliikany norma, infliacija ir
uzimtumas. Kaip pastebi JadeviCius (jam paantrino ir mokslininkés LukoSeviciiité ir Martinkuté-
Kauliené (2016)), reikéty démes;j skirti j uzZsienio investicijy reikSme, nes tai gali padéti skatinti
vystyti statybos projektus, didinti jy kiekj ir tuo paciu prisidéti prie gyventojy uZimtumo didinimo.
Taciau, tai gali turéti ir jtakos infliacijai — ji galimai didéty.

DzikeviCius, Kazlauskas ir Bruzge (2015) taip pat jvertino veiksniy jtakg NT kainoms ir
nustaté, kad Lietuvoje reikSmingiausi yra Sie: iSduoty naujy statyby leidimy skaiCius, infliacija ir
baigty statybos darby skaicius. Taip pat, kaip ir daugelyje kity analizuoty Saltiniy, autoriai taip pat
pastebi, kad jtakg busty kainoms turi ir BVP, gyventojy disponuojamos pajamos, tiesioginés
uzsienio investicijos. O $tai nedarbo lygis buvo jvertintas kaip mazai jtakos nekilnojamojo turto
kainoms turintis veiksnys.

Uzsienio atveju, Radonjic et. al (2019) pateiké Juodkalnijos analizés rezultatus, jog Sioje
Salyje BVP yra labiausiai nekilnojamojo turto rinkos kainy pokyc¢ius atspindintis rodiklis. Taip pat
buvo nustatyta, kad paskoly prieinamumas bei paskoly palikany norma, nedarbo lygio ir vidutiniy
darbo uzmokescio (j rankas) rodikliai taip pat turi jtakos kainoms NT rinkoje. Tokie veiksniai kaip
infliacija ar einamosios saskaitos balanso deficitas, statyby veikla jvardijami kaip neturintys

reikSmingumo NT rinkos svyravimams.
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2014-aisiais metais Tse, Rodgers ir Niklewski pateiké savo tyrimo rezultatus, kurie nurodé,
kad 2007 m. Jungtinés Karalystés kylanti NT kaina ir palikany norma yra glaudziai susijusios,
taip pat buvo pastebéta, kad, galimai dél augancios palikany normos, iSaugo ir nuomos galimybés
paklausa, kadangi dél nepalankiy banky sitilomy salygy paskoloms, gyventojai netenka galimybés
finansuoti nuosavo nekilnojamojo turto jsigijimo.

Saudo Arabijos atveju (Ahmed, 2020a) BVP turi teigiamg ry$j su NT kainomis, tad kuomet
kyla vienas rodiklis, kitas taip pat auga. Taip pat autorius iSanalizavo, jog didel¢ infliacija mazina
paklausa, nes menkéja perkamoji galia — tai dar vienas veiksnys, kuris gali turéti didele reikSme
atsizvelgiant | nekilnojamojo turto kainy svyravimus. Kitas veiksnys, nedarbo lygis (Ahmed,
2020b), nuo 2014 iki 2019 istirtas kaip turintis stiprig jtakg NT kainoms.

Chen, Wei ir Huang (2018) analizavo Kinijos NT rinka, apZvelgdami tokius veiksnius:
vartotojy kainy indeksas, valiutos kursas, pinigy pasiiilos augimo tempas, NT kainy indeksas,
palikany norma. Autoriai teigia, kad paliikany normos pakilimas yra pagrindinis veiksnys, kodél
nekilnojamojo turto kainos sumazéja (taciau toks sumazéjimas matomas tik po kiek laiko, ne 1§
karto), ir tai yra laikoma nuolatos didele jtaka turin¢iu veiksniu NT kainoms. Kitas tirtas veiksnys
— pinigy pasiiila, nustatyta, jog neturi didelés jtakos NT vertei. Vartotojy kainy indeksas bei
valiutos kursas taip pat neturi rysio su NT rinkos kintamuoju.

Sean Craig ir Hua (2011) tyrime nustat¢, kad Hong Kongo NT kainas ilgalaikéje
perspektyvoje labiausiai jtakoja BVP; taip pat didelg jtaka turi ir palikany norma, Zemés pasitila
(vsgi tai pasireiSkia su nemazu atsilikimu), statybos sgnaudy kainy indeksas; vidaus kreditas turi
maziausig jtaka biisty kainoms. Minéta paliikany norma gali augti atsizvelgiant | makroprudencing
politikg, kuomet yra grieztinamos paskolos prisiémimo sglygos.

Valadez (2010) atliktoje analizéje nekilnojamojo turto ir BVP rySys egzistuoja, tyrimas
buvo atliktas ketvir¢iy laikotarpiui 2005-2009 m. periodui.

2014-aisiais Hoxha ir Temeljotov Salaj atliko Kosovo ir Slovénijos biisto kainy tyrimg ir
jitrauké pagrindinius kituose Saltiniuose taip pat analizuotus veiksnius, tokius kaip BVP,
demografiniai rodikliai, statyby kastai ir paltikany norma, norédami iSsiaiskinti ar skirtingose
Salyse tyrimo dalyviai jtakingiausius veiksnius biisto kainoms jvardija skirtingai. Buvo nustatyta,
jog BVP, demografiniai rodikliai ir palikany norma abiejose Salyse jvardijami kaip svarig jtakg
turintys veiksniai, o Stai statyby sanaudy veiksnys Kosovo biisto kainoms nebuvo reik§mingas,
skirtingai nei Sloveénijoje, kur Sis veiksnys jvardinamas kaip jtakojantis nekilnojamojo turto kainas
toje Salyje. Kiek anks¢iau, 2012-aisiais Golob, Bastic ir Psunder atliktame tyrime buvo
analizuojami infliacijos, paskoly salygy, palikany normos, ekonomikos ir akcijy indekso augimo,

NT tipo ir vietos bei NT pardavimo apim¢iy veiksniai. IS jy buvo nustatyta, kad biisty kainoms
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Slovénijoje jtaka daro paliikany normos, NT pardavimy spartos, statyby kokybés, ekonomikos
augimo bei biisto jsigijimo finansavimo galimybiy rodikliai.

Belke ir Keil (2017) iSanalizavo Vokietijos regionuose biisty kainas labiausiai galin¢ius
jtakoti veiksnius ir gavo rezultatus, kad pagrindiniai veiksniai yra tiek paklausa (NT nuoma, jos
kainos, namy tikiy kiekis, gyventojy amzius, infrastruktiira), tiek pasiiila (susij¢ su statyby veikla,
NT sandoriy skaic¢iumi), taciau i§ jy visgi paklausa nulemia kainy augimg stipriau, nei pasiila.
Palukany norma bei infliacija, namy tikiy pajamos irgi yra aktualts veiksniai, kadangi ir asmeny
turtas, ir paskoly gavimo galimybé¢ yra aktualiis papildomi veiksniai NT kainy svyravimams.

Toliau yra pateikiama bendra informacija apie kitus ekonomikos mokslingje literatiiroje
uzfiksuotus, ankséiau nepaminétus atliktus tyrimus, susijusius su nekilnojamojo turto rinkos vertei
jtakos turin¢iais veiksniais. 1 lenteléje pateikiama informacija atspindi struktiirizuotg informacija,
nurodancig likusius auk$¢iau nepaminétus autorius ir esminius aspektus — jy tyrime naudotus

veiksnius.

1 lentelé

Skirtingy autoriy istirty nekilnojamojo turto verte jtakojanciy veiksniy sqrasas
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Namy tikiy pajamos + + L A A +F
Nedarbo lygis + + + o F + +
Palikany norma + + + + + + + + + +
Paskolos + + +
Statyby plétra +
NT pasiiila ir paklausa +
Nuomos kainy pokyciai +
Demografiniai pokyciai + + +of
Pirkéjy lukesciai + +
Zemés kaina +
Namy tkiy kiekis + + + + +
+

Akcijy kainy indeksas
Saltinis: Sudaryta darbo autorés. *BVP — bendrasis vidaus produktas, NT — nekilnojamasis turtas.
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1 lenteléje pateikiama mokslininky, atlikusiy analizes NT tema, tyrimy rezultatai, kurie
yra aktualiis, kadangi jie padeda susidaryti aiSkesnj vaizda, kokie veiksniai gali turéti stipriausig
itaka nekilnojamojo turto rinkos vertei tam tikroje geografingje lokacijoje. Svarbu pazymeéti tai,
jog surinkty autoriy analizés buvo atlickamos skirtinguose regionuose ir skirtingu laikotarpiu, tad
biitent tai nurodo fakta, jog kas biidinga vienai Saliai, nebiitinai bus budinga kitai (net ir tos pacios
Salies skirtinguose miestuose didziausig jtakg NT kainoms turintys veiksniai gali biiti nevienodi).
Biitent todél tam tikro regiono rezultatai gali kardinaliai skirtis nuo anksciau daryty tyrimy tame
paciame regione ar nuo visiSkai kito regiono analizés rezultaty. Visgi analizei atlikti buvo
pasirenkami vieni daznesniy veiksniy, kurie taip pat yra randami ir apraSomi kituose ekonomikos
literatiiros darbuose, todél tai gali privesti prie teiginio, kad nekilnojamojo turto rinkos verte daznu
atveju jtakoja tam tikri veiksniai, kurie skirtinguose regionuose bei skirtingu laikotarpiu yra
pasikartojantys, tad 1§ esmés juos galima laikyti kaip pagrindinius, apibiidinan¢ius NT rinkos
kainy pokycius.

Vienas i$ paciy pagrindiniy veiksniy, daranéiy jtaka nekilnojamojo turto rinkos kainai yra
BVP (bendrasis vidaus produktas — tai galutiné paslaugy ir prekiy, kurios yra sukurtos per tam
tikrg laikotarpj Salyje, verté), kurio kilimas nurodo, jog Salies ekonomikos lygis taip pat yra
augantis. Kaip jau zinoma, veiksniai yra susije tarpusavyje ir jy poky¢iai jtakoja vienas kitg, tad
tokiu atveju, kai auga BVP, auga ir ekonomika, o tai nulemia ir namy iikio pajamy lygio augima,
kas automatiSkai skatina pléstis NT paklausg ir tas galiausiai nulemia basty kainy kilimg. Visgi,
kad ir daugumos $iy aspekty pokytis yra teigiamas (iSskyrus kainy augimag ziiirint 1§ pirkéjo
perspektyvos), neiSvengiama ir riziky, kurios gali apimti tokius aspektus kaip sumazéjes
taupymas, augantis korupcijos lygis, bankas siiilo vis daugiau paslaugy, taciau jos gali tapti
rizikingomis, taip pat auga infliacija, rinka tiesiog nebepajégia sekti ir patenkinti kylanciy
investuotojy poreikiy (Kaklauskas ir kt., 2012).

Kitas, priskiriamas prie didziausios jtakos veiksniy, yra nedarbo lygis (Grum ir Govekar,
2015). Tokia situacija susidaro tuomet, kai zmogus aktyviai ieSko darbo, nes jis gali dalyvauti
darbo rinkoje, taciau kol kas jo neranda. Tai prilyginama tinkamai neiSnaudotam potencialui.
Kuomet nedarbas didéja, vis maziau zmoniy turi galimybe leisti sau jsigyti nekilnojamaji turtg.
Netgi baime netekti darbo gali buti pretekstas, kad zmogus nesiry$ patekti | nekilnojamojo turto
rinka, nes tuo metu darbuotojai biina pasiryze netgi sutikti dirbti uz maZesnj atlyginima, negu
iprastai, kad tik i§saugoty savo darbo vieta. Statybos Siuo atveju galéty biiti tinkamas pavyzdys,
kadangi sumazéja darbo uzmokestis darbuotojams, krenta ir statomy objekty savikaina, todél NT
kainos gali bliti sumazinamos. Tai palies tiek naujos statybos namus, tiek ir seniau Statytus, nes

paklausa objektams smuks. Bet atvirkstinis variantas gali biiti net ir labai teigiamas pokytis, kai
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nedarbo lygis mazé¢ja - didéja uzimtumas, didéja darbo uzmokestis, o tai galiausiai pasireiskia
namy tkiy pajamy augimu.

Dar vienas aktualus veiksnys yra infliacija. Ji apibréziama kaip tam tikros valiutos
perkamosios galios sumaz¢jimas bégant laikui, kas yra bendro kainy lygio augimo pas¢kmé
(Vainiené, 2005). Paprasciau tariant, tai situacija, kuomet pajamos auga léciau, negu kyla prekiy
ir paslaugy kainos, o pinigai netenka sparcios pardavimo galios. Kaip ir kai kurie Kiti veiksniai,
Sis yra glaudziai susij¢s su visos ekonomikos bukle, kadangi ekonomings situacijos pakilimo metu
kainos kituose sektoriuose taip pat biina aukstesnés. Visgi, net ir mokslininkai nurodo, kad
infliacijos poveikis nekilnojamojo turto investuotojams pasireiSkia nedaznai, tas atsispindi ir 1
lenteléje, kadangi vyrauja teorija, kad infliacijos metu, nuvertéjus pinigams, jy kaupimas tampa
netikslingas, tod¢l prasideda vartojimo skatinimas, o NT rinkoje tai pozityvus aspektas, nes
investuotojai bei pirkéjai turés paskatg investuoti savo santaupas, kad jos ne guléty, o generuoty
papildomas pajamas ar kitas naudas.

Namy iikiy pajamos — tai vidutinés metinés disponuojamos pajamos vienam asmeniui.
Augant tokioms namy iikiy pajamoms, NT tampa labiau prieinamas ir jperkamas, jeigu Salyje
kainy lygis iSlieka stabilus. Paklausa didéja, kai didéja perkamoji galia. Jei pasiiila nespéja
tinkamai susitvakyti su paklausa, t.y. jos nepasiveja ir nepatenkina, biisto objekty kainos kyla. Jei
vyksta atvirkstiné variacija, kuomet pajamos mazéja, sumazéja ir suinteresuotyjy jsigyti biista
skaiCius, kadangi nekilnojamasis turtas vél tampa maziau jperkamas (Hoxha ir Salaj, 2014).

Palitkany norma atspindi tam tikrg nustatytg suma, iSreikSta palikanomis, kurig
skolininkas per pasiraSytg laikotarpj turés grazinti skolintojui. Tai aktualu tuomet, kai norima gauti
paskolg perkant biistg. Kuomet bankas ar kita kreditavimo jstaiga gerina kredito suteikimo salygas,
potencialiis pirkéjai jgauna daugiau galimybiy jsigyti busta, o tai padidina ir pacig paklausg, kartu
nulemiant NT kainy augimg (Radonji¢ ir kt., 2019, Lee, 2017). Visgi, kai paskoly sglygos
klientams néra tinkamos, paklausa automatiS$kai mazéja, o tai jtakoja ir objekty kainy smukima.
Tad visa tai gali buti jvardijama kaip stipri priklausomybé nuo banky elgsenos. O tuomet, kai
zmonés negali ipirkti savo biisto, tampa paklausesné¢ nekilnojamo turto nuoma, palyginti su
pirkimu.

Galima paminéti ir kita mokslinéje literatliroje minétg veiksnj — asmenines santaupas,
kurios apibréZiamos kaip pajamy dydzio dalis, virSijantis i$laidas (Vainien¢, 2005). Kuomet
asmenys, gaudami atlyginimg ir atskai¢iave visas iSlaidas, turi atlickama dalj pinigy, po kiek laiko,
kai ty santaupy yra uZtektinai, jie siekia jas tinkamai panaudoti, pavyzdziui, perka busta
investicijai, tokiai kaip nuoma, ir tikisi sulaukti grazos i§ tokios investicijos ] NT. Kad toks
procesas vykty sklandZiai, pirmiausia reikia, jog rinkoje vyrauty paklausa biisty nuomai, o tuo
paciu, investicijos atsipirks investuotojui tik tokiu atveju, jeigu pajamy, gaunamy i§ nuomos, ir
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isigyto objekto kainos santykis bus tinkamas, t.y. jei investavus i nekilnojamaji turtg, pajamos i$
nNUOMOS bus teigiamos, 0 ne ves | minusgy.

Isanalizavus moksling literatiirg ir iSnagrinéjus jvairiy autoriy nuomone, apibendrintai
galima teigti,kad NT rinkos verté yra suprantama kaip suma, kurig pirkéjas turi sumokéti uz tam
tikrq gyvenamgqjj ar verslui skirtq objektq, kurj tuo metu jis noréty jgyti. Nekilnojamojo turto rinka
yra skaidoma ne tik pagal jvairius kriterijus, savybes, charakteristikas ir t.t., kaip buvo minéta
ankstesniuose skyriuose, taciau jos verte jtakoja ir daug atitinkamy veiksniy. Nekilnojamojo turto
rinkos veiksniai gali buti isskaidomi j grupes, kurios Siuo atveju yra keturios: ekonominiai,
politiniai, fiziniai ir socialiniai. Kiekviena is grupiy nurodo rodiklius, kurie priklauso biitent toms
grupéms, tad pamacius tam tikrq rodiklj, pavyzdziui BVP, galima is karto ji priskirti atitinkamai
grupei — ekonominiams veiksniams. Taip pat Sie veiksniai gali paprasciausiai biiti iSskaidomi j
tiesioging ir netiesioging jtakg NT vertei turincius veiksnius.

Autoriy atlikty tyrimy analizés pagalba gauti rezultatai yra skirtingi, vienuose tyrimuose
istirti veiksniai vienodai jtakoja NT rinkq, kituose jtakos reiksmé skiriasi, o dar kitur vienu atveju
veiksnys gali turéti labai stiprig jtakq, kai tuo tarpu tas pats veiksnys kitu atveju jtakos NT kainai
isvis neturi. Taciau taip nutinka dél skirtingo tiriamojo periodo, skirtingy taikyty metody, ir,
svarbiausia, skirtingy pasirinkty tiriamy teritorijy. Kas, pavyzdziui, didZiausig jtakq biisto kainy
svyravimams turi Lietuvoje, nebiitinai didele jtakq turés kitoje Salyje, o galbiit net visiskai nejtakos
rinkos pokyciy. Visgi daugeliu atvejy tiriami veiksniai su didZiausia jtaka sutampa: ty. BVP,
palitkany norma, nedarbo lygis, namy utkiy pajamos ir pan.

Pagal visq atliktq analize, Sio darbo autoré gali isskirti informacijq, jog
mikroekonominiai, makroekonominiai, apibendrintai - ekonominiai veiksniai, kurie buvo katik
iSskirti ir paminéti, yra jvardijami kaip jtakingiausi NT vertei, kadangi, egzistuojant Siems
veiksniams, vyksta aiskiausi ir labiausiai su NT rinkos verte susije pokyciai, o Stai technologiniai,
politiniai, kultiriniai veiksniai aprasomi tikrai ne visuose Saltiniuose, todél ir jy aktualumas
nekilnojamojo turto rinkos atzvilgiu yra abejotinas, o jtaka, pasak autoriy, laikoma labai
minimalia. Tad is esmés, ekonominiai jtakos veiksniai is dalies nustelbia likusius ir lieka auksciau
visy kity, taip leisdami suprasti, kad ekonominiai ir finansiniai veiksniai nekilnojamojo turto vertei

turi didziausiq jtakq.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO (BUTU) RINKOS VEIKSNIU TYRIMO
METODOLOGIJA

Daugybé¢ mokslininky yra atlik¢ jvairius tyrimus, analizes, bandydami istirti pagrindinius
veiksnius, kurie daro didziausig jtaka nekilojamojo turto rinkos vertei, taciau bet kokiu atveju néra
vieno teisingo metodo ar atsakymo dél jtakingiausiy veiksniy, kadangi kiekvienas regionas,
kiekviena Salis ar kitas kontinentas turi tam tikras savo specifikas, kas jtakoja paklausa ir pasitila.
Tad jeigu vieng regiong jtakoja vieni veiksniai, nereiskia, kad kita, net ir ganétinai artima, regiona,
jtakos biitent tie patys faktoriai. Tam, kad biity galima nustatyti, kurie NT rinkos veiksniai
labiausiai susije su Sios rinkos kainy poky¢iais, reikia ne tik atlikti naujus tyrimus, pasirenkant
dominancius faktorius ir tiriant jy jtakos lygi, bet ir reikéty paanalizuoti jau anksciau atlikty tyrimy
rezultatus, susijusius su rinkos vertés svyravimais. Tuo paciu reikéty nepamirsti ir fakto, kad tie
veiksniai, kurie galbiit praeityje buvo visiSkai neaktualis, Siomis dienomis gali turéti kaip tik
didele jtaka. Nekilnojamojo turto rinkos raida turéty biiti vertinama atsizvelgiant ir j visg bendrg
ekonomikos plétra, turint omenyje, kad ekonomika yra visuma, o tam tikry veiksniy pokyc¢iai gali
turéti jtakos visai bendrai situacijai.

Tyrimo tikslas. Analitingje baigiamojo darbo dalyje pagrindinis tikslas yra atlikti tyrimg
ir nustatyti, kurie gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto (Siuo atveju - buty) rinkos veiksniai
daro didziausig jtaka nekilnojamojo turto — buty vertei 5 didziausiuose Lietuvos miestuose.

Tyrimo imtis. Siame darbe pasirinkta tirti 5 didziausi Lietuvos miestai, t.y. Vilnius,
Kaunas, Klaipéda, Siauliai ir Panevézys. Tyrime yra analizuojama 3 ir daugiau biisty pastaty
(buty) rinka.

Tyrimo duomenys. Tyrimui bus naudojama ekonometriné analizé. Kaip Zinoma,
ekonometrikoje paprastai naudojami trijy tipy duomenys, tokie kaip laiko eilutés (angl. time-
series), kai turimi duomenys fiksuojami kaip besikeiCiantys per tam tikra laikotarpj (pavyzdziui,
renkami kas ménesj, kas ketvirtj, kasmet ir pan.), taip pat skerspjivio tyrimas (angl. cross-
sectional), kai duomenys yra registruojami erdvéje tam tikru laiko momentu (vienas ar keli
kintamieji fiksuojami tikslia data), arba paneliniai duomenys (angl. panel data), kuriuose laikui
bégant tiriamas tikslus skerspjtivio vienetas (tam tikras objektas periodiskai analizuojamas vis i§
naujo) (Gujarati ir Porter, 2010).

Tiriant nekilnojamojo turto rinka, jos masta, susijusius veiksnius, tyrimus atlikusiy autoriy
publikacijas, galima pastebéti, kad dalis jy naudojosi paneliniais duomenis, o skai¢iavimo formulé
biity uzrasoma kaip:

Y=0+Bl *X1+B2*X2+Bn*Xn+p, 1)
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kur Y - priklausomas kintamasis, Xn - nepriklausomi kintamieji, B - koeficientai, o -

pastovus ir W - paklaida.

Siame darbe pagrindiniai mokslininky ir autoriy apra$yti nekilnojamojo turto rinka
jtakojantys veiksniai bus atrinkti ir iStirti naudojant paneliniy duomeny regresing analizg. Kaip
priklausomasis kintamasis Y yra pasirinktas nekilnojamojo turto — buty verté (sutrumpinimas —
NT), o nepriklausomi kintamieji Xn, Kitaip tariant, nekilnojamojo turto rinkos veiksniali,
naudojami tyrime kaip galimai turintys jtakos NT kainos svyravimams, atsizvelgiant j kity
mokslininky atliktas analizes bei pagal jas padarytas iSvadas, kurie veiksniai dazniausial yra
nurodomi kaip darantys stipriausig poveikj nekilnojamojo turto vertei, buvo pasirinkti Sie veiksniai
(Salia pateikiami tolimesnéje Sio baigiamojo darbo dalyje naudojami veiksniy trumpiniai):

e Bendrasis vidaus produktas (BVP);

e Infliacija (IN);

e Nedarbo lygis (NL);

e Vidutinés disponuojamos ménesinés namy tikiy pajamos (UP);
e Palikany norma (PN);

e Tiesioginés uzsienio investicijos (TUI);

e Statybos sgnaudy elementy kainy indeksas (SSKI);

e Naujy statybos projekty (daugiabuciy) skaicius (NSPSB).

Surinkus duomenis, kiekvienam tirtam veiksniui padaromos atskiros histogramos (angl.
Histograms), kad bty galima pamatyti grafinj duomeny pasiskirstyma pagal daznj (Cekanavi¢ius
ir Murauskas, 2014). Tai leidzia nustatyti, kuri duomeny verté¢ buvo aptikta dazniausiai ar
reciausiai. Sudaryty histogramy statistinése lentelése pateikiama ta pati informacija kaip ir
histogramose, taiau jos leidzia iSsamiau ir tiksliau apzvelgti reikSmingiausius kiekvieno veiksnio
duomenis, tokius kaip intervalas, daznis, taip pat vidurkis ir kitos svarbios vertés. Sklaidos grafikai
(angl. Scatter plots) bus suformuoti sukiirus histogramas. Sklaidos diagramos rodo, kaip vieng
pasirinkta kintamajj, Siuo atveju priklausoma, veikia kitas kintamasis (nepriklausomas). Rysj tarp
kintamyjy taip pat galima nustatyti ir pasitelkus koreliacijos koeficienty matrica (angl. Correlation
matrix), kuri darbe irgi bus apzvelgiama ir pagal ja bus nustatoma, kuris nepriklausomas
kintamasis kaip stipriai ir kokiu rysiu veikia priklausomg kintamajj.

Naudojant tokius duomenis, taip pat gali buti pasitelkiami keli analizés metodai,
pavyzdziui, jprasty maziausiy kvadraty (OLS), fiksuoty efekty (FEM) ir atsitiktiniy efekty (REM)
modeliai. [prastas maziausiy kvadraty (OLS) modelis laikomas vienu i§ dazniausiai naudojamy
tyrimo modeliy, nes jo veikimas pasiZymi paprastomis savybémis, o patj model; bei jo duomenis

galima palyginti su daug sudétingesniais modeliais. Taip pat kaip privalumas minima galimybé
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paimti didele nepriklausomy kintamyjy imtj. Fiksuoty efekty modelis (FEM) gali buti
naudojamas, kai laiko eilu¢iy skaiCius yra didesnis nei turimy stebé¢jimo grupiy skaicius.
Pagrindinis modelio privalumas yra tai, kad galima jvertinti vieno ar keliy kintamyjy poveikj
skirtingu laiku. Atsitiktiniy efekty modelis (REM), prieSingai nei fiksuoty efekty modelis,
naudojamas, kai laiko eilu¢iy skaiius yra maZesnis nei turimy stebéjimo grupiy skaiGius. Sio
metodo pranasumas yra tas, kad galima naudoti pastoviy arba mazai kintanc¢iy kintamyjy reikSmes
(Gujarati ir Porter, 2010).

Normalumo testas (angl. normality test) yra svarbus siekiant nustatyti ar imties duomenys
buvo pasirinkti i§ nevir§ijancios tam tikro nuokrypio ir tinkamai pasiskirsc¢iusios populiacijos.
Teste yra tiriamos paklaidos, kas yra biitent nuokrypis nuo tiriamo dydZio tikrosios vertés.
Normalumas bus pagrijstas Shapiro-Wilk testo rezultatais.

Bus patikrinta autokoreliacija (angl. autocorrelation), heteroskedastiSkumas (angl.
heteroscedasticity) ir multikolinearumas (angl. multicollinearity), siekiant patikrinti sukurty
regresijos analizés modeliy tinkamumg. Durbin-Watson testas naudojamas patikrinti
autokoreliacijg. Autokoreliacija taip pat gali biiti Zinoma kaip likutiné klaidy koreliacija, kitaip
tariant, ji tiria rysj tarp dabartinés ir ankstesniy kintamojo reikSmiy. HeteroskedastiSkumas rodo
sistemingg likuciy pasiskirstymo tarp matuojamy ver¢iy pokytj. Kitais zodziais sakant, tai galima
apibrézti, kuomet priklausomas kintamasis vieny nepriklausomy kintamyjy atzvilgiu jgyja labai
skirtingas reikSmes, o tuo tarpu su kitais nepriklausomais kintamaisiais Sios reikSmeés yra panasios.
Siam reiskiniui nustatyti naudojamas Waldo testas. Multikolinearumas nustato, kaip stipriai
nepriklausomi kintamieji koreliuoja tarpusavyje. Tikrinant multikolinearuma, reikia atlikti VIF
testg. Patikrinus visus $iuos testus, paneliniy duomeny diagnostika bus atlickama naudojant
skirtingy grupiy vidurkio reikSminguma (angl. joint significance of differing group means),
Breuscho-Pagano ir Hausmano testus. Pirmasis i$ $iy bandymy — joint significance of differing
group means testas — istiria pasirinkimg tarp OLS ir fiksuoto efekto (FEM) modeliy. Breuscho-
Pagano testas iStiria pasirinkimg tarp OLS ir atsitiktinio efekto (REM) modeliy, o paskutinis —
Hausmano testas, tiria pasirinkimg tarp fiksuoto efekto (FEM) ir atsitiktinio efekto (REM)
modeliy. Visi $ie testai parodo, kuris modelis yra geriausias ir tinkamiausias tolesniam moksliniy
tyrimy vystymui, kad biity galima padaryti iSvadas i$sikelto tyrimo tikslui.

Tyrimo duomeny S$altiniai. Tyrimus, susijusius su nekilnojamojo turto rinkos vertés
poky¢iu Lietuvoje, atliko autoriai Galiniené, Marcinskas ir Malevskiene¢ (2006), Kauskale ir
Geipele, taip pat Karpaviciiité ir Cohen (2017), JurkSas ir Paskevi€ius (2017), Snieska ir kiti. Jy
pateikti duomenys galés buti naudojami tolimesnéje metodologijos dalyje, siekiant apzvelgti
ankstesnes tendencijas deél NT kainy poky¢iy praéjusiais laikotarpiais. O tai leis palyginti skirtingy

periody duomenis ir nustatyti, ar tie patys veiksniai, jtakojantys nekilnojamojo turto verte, buvo
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aktualis tick dabar, tiek ankstesniais metais, o galbiit veiksniai, kurie buvo itin aktualtis prie§ tam
tikrg laikotarpj, Siomis dienomis yra visiSkai netek¢ savo stiprios jtakos.

Nepriklausomy kintamyjy duomenys buvo paimti i§ ekonomikos duomeny baziy, tokiy
kaip ,,Eurostat®, Pasaulio bankas bei Lietuvos centrinis bankas, taip pat naudojamasi duomenimis,
gautais i§ ,,Ober-Haus®, ,Inreal”, VI Registry Centro, Lietuvos statistikos departamento ir kity
atviros prieigos duomeny baziy.

Tyrimo laikotarpis. Buvo pasirinktas 10 mety laikotarpis nuo 2011 iki 2020 mety. Sis
laikotarpis pasirinktas todél, kad darbe norima iStirti kuo naujesnius duomenis, kurie yra
aktualiausi einamuoju periodu. Taip pat, nuo 2011 mety buvo jvesta makroprudenciné politika,
kurios priemonémis siekiama stabilizuoti NT rinkg. Analizuojant nekilnojamojo turto rinkos
teorinius aspektus buvo pastebéta, kad nors tyrimy pasirinkta tema buvo atlikta gan daug, visgi
Lietuvos mastu, besiremiant naujausiais duomenimis, veiksniy analizé kol kas néra pateikta kaip
prieinama, tad toks pasirinktas periodas suteikia visapusiskg naujumo pagrindg.

Tyrimo apribojimai. Tyrimg biity galima tobulinti jtraukiant daugiau esamy tyrimo
metody ir tokiu bidu gauti didesnj kiekj duomeny, kuriuos buty galima palyginti tarpusavyje. Taip
pat, norint iSsiaiSkinti, kurie veiksniai daro didziausig jtakg atskiriems miestams/kaimams/
apskritims/savivaldybéms ir pan., kiekvieno miesto/kaimo/apskrities/savivaldybés ir pan.
duomenys turi biiti analizuojami atskirai su sukurtais naujais modeliais ir testais, o tada gautus

rezultatus galima palyginti tarpusavyje.

Baigiamojo magistrinio darbo tyrimu siekiama iSsiaiSkinti ir jvertinti pagrindinius
faktorius, nulemiancius nekilnojamojo turto rinkos vertés pokycius. Kad tikslas buty pasiektas,
reikalinga atlikti ne tik mokslinés literatiros iS§samig analiz¢ pasirinkta tema, taiau ir atlikti
empirinj tyrima, kuriame bty uzfiksuojami nauji, originaliis rezultatai, suteikiantys darbui
naujumo bei unikalumo.

Prie$ praktinés darbo tyrimo dalies atlikima, daug jvairiy mokslinés literatiiros Saltiniy
buvo nagrin¢jami, pateikiant apibendrintas jzvalgas apie teorinés dalies aspektus bei papildomag
démesj skiriant pagrindiniams baigiamojo darbo akcentams, glaudziausiai susijusiems su
pasirinkta darbo tema. NT rinkos svyravimai daZniausiu atveju buvo nurodomi kaip ekonominiai,
kurie dar smulkiau iS§skaidomi j mikroekonominius ir makroekonominius veiksnius. Dazniausiai
tyrimuose naudojami veiksniai, biitent ekonominiai, nurodomi tokie: bendrasis vidaus produktas
(BVP), infliacija, palikany norma, darbo uzmokesCio dydis, nedarbo lygis, statyby apimtis,
paklausos ir pasitlos santykis ir kt. Galima teigti, jog Sie veiksniai, galbiit vieni maZiau, kiti

daugiau, taciau veikia visy pasaulio Saliy NT rinkas.

32



Metodologinéje darbo dalyje yra apzvelgiami tick buve, tick biisimi darbo Zingsniai. Cia
nustatoma, kokie yra pagrindiniai darbo tikslai bei kaip galima jy pasiekti, apibendrinama
informacija pasirinkta darbo tematika. Apibréziamas tolimesnéje darbo dalyje pasirinktas
periodas, teritorija, naudojami tyrimo metodai bei pagrindiniai faktoriai.

Tolimesnéje darbo dalyje yra atsizvelgiama ] ankstesnes tendencijas, susisteminama
informacija, susijusi su anksc¢iau atliktais tyrimais nekilnojamojo turto rinkos veiksniy vertinime
Lietuvoje, poky¢iy dinamika. Aptariamasis Sios dalies periodas pasirinktas 2010-2020 metai,
kadangi Siam laikotarpiui kiti autoriai atliko tyrimus, kuriuose yra jtraukta ir Lietuvos duomeny.
Tokie duomenys yra naudingi atliekant keliy tyrimy, $iuo atveju baigiamojo darbo autorés bei kity
mokslininky rezultaty palyginimus, kas véliau leidZia padaryti atitinkamas iS§vadas, ar tie patys
veiksniai gali jtakoti rinkg ilgalaikéje perspektyvoje bei kokie veiksniai turi didZiausig jtakg NT
vertei.

Praktin¢je darbo dalyje tiriami veiksniai, kurie galimai yra labiausiai susij¢ su pasirinkto
tiriamojo periodo — 10 mety, laikotarpiu nuo 2011 iki 2020 mety, nekilnojamojo turto kainy
poky¢iais Lietuvos 5 didZiausiuose miestuose (Vilnius, Kaunas, Klaipéda, Siauliai, Panevézys).
Cia buvo pasirinkti pagrindiniai veiksniai, kurie analizuotoje mokslinéje ekonomin¢je literatiiroje
buvo jvardijami kaip vieni labiausiai NT verte jtakojanciy veiksniy, kad biity patvirtinta arba
paneigta nuostata, jog atitinkami veiksniai turi tam tikrg jtakg nekilnojamojo turto kainai.
Pasirinkti 8 veiksniai — bendrasis vidaus produktas (BVP), infliacija (IN), nedarbo lygis (NL),
vidutinés disponuojamos ménesinés namy iikiy pajamos (UP), paliikany norma (PN), tiesioginés
uzsienio investicijos (TUI), statybos sgnaudy elementy kainy indeksas (SSKI) ir naujy statybos

projekty (daugiabuciy) skaicius (NSPSB).
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3. PRAKTINE NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS VEIKSNIU ANALIZE

3.1. Nekilnojamojo turto rinka ir jos raida Europos perspektyvoje

Atlikus nekilnojamojo turto rinkos sampratos analize bei iSnagrinéjus NT rinkos pokycius
lemiancius veiksnius teoriniu pagrindu, reikalinga placiau tirti veiksniy jtakg NT rinkai, kad buty
igyvendintas darbo tikslas.

Tyrime naudojamy duomeny apraSomosios statistikos analizé¢ yra reikalinga siekiant
i8siaiSkinti reiSkinio biiseng praeityje bei iSanalizuoti ty duomeny désningumg. Kaip ir buvo
minéta teorin¢je dalyje, nekilnojamojo turto rinka néra pastovi, ji nuolatos kinta ir yra jvardijama
kaip vienas nestabiliausiy ekonomikos sektoriy, tad reikéty ja reguliariai, vis i§ naujo iStirti ir
jvertinti, stebéti jos pasikeitimus bei nustatyti priezastis, nulémusias tokius NT rinkos poky¢ius.

Nekilnojamojo turto rinka yra, buvo ir tikriausiai visuomet bus jdomi daugeliui
mokslininky, todél iki Siol buvo atliktas ne vienas tyrimas, susijes su Sia tema. NT rinkos pokycius
jtakojantys jvairiis veiksniai taip pat buvo istirti skirtingais metodais bei jvairiais mastais. Buvo
pasirenkami skirtingi periodai, skirtingos $alys, regionai. Nors tokiy tyrimy atlikta daug, taciau
skirtingy mokslininky tyrimy rezultatai taip pat biina ne tik panasis, bet ir skirtingi, kurie kai kada
stipriai skiriasi vieni nuo Kity. Visgi, nepaisant $ios temos reikSmingumo, ankstesniuose tyrimuose
nors Lietuvos atvejis ir buvo tirtas jvairiy mokslininky, visgi, remiantis naujausiais ekonominiais
duomenimis, naujausi tyrimai kol kas néra pateikti laisvai prieigai einamajam periodui.

Kadangi nekilnojamojo turto sgvoka apima daug skirtingy NT tipy — tiek gyvenamosios,
tieck komercinés, gamybinés paskirties NT, tiek Zemés plotai, investicinis NT ir pan. — taip pat turi
skirtingas prasmes, tod¢l tyrimai ir Siuo aspektu gali pateikti skirtingus rezultatus, nes j vienus
atliktus tyrimus gali biiti jtraukta, pavyzdziui, tik gyvenamosios paskirties nekilnojamasis turtas,
kitur tik komercinés paskirties NT, o dar kiti tyrimai gali apimti abu Siuos NT tipus ir dar daugiau.
Net jei tyrimui yra pasirinkta ta pati tiriama teritorija, tas pats laikotarpis, visgi tai neuztikrina
vienody gaunamy rezultaty, kadangi mokslininkai naudoja skirtingus metodus. Taip pat, tyrimams
atlikti yra pasirenkami ir skirtingi veiksniai, kurie gali turéti nevienoda jtaka nekilnojamojo turto
rinkai skirtingose $alyse. Ziiirint pasauliniu mastu, NT rinkos tyrimy yra atlikta gan daug jvairiose
Salyse bei zemynuose, kituose regionuose. Siuo konkreéiu atveju pladiau bus kalbama apie

Europa, i$skirtinai analizuojant Lietuvg ir jos gyvenamosios paskirties nekilnojamajj turtg, kurj

apima 3 ir daugiau busty pastatai - butai. Komercinis nekilnojamasis turtas tyrime nebus
analizuojamas, kadangi, kaip Zinoma, gyvenamosios paskirties blistas apima didZiausig NT dalj
Salyje ir i§ to galima daryti prielaida, jog biitent Sios paskirties NT rinkos dinamika parodo
atitinkamus pokycius visuose segmentuose.
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Jungtiniy Tauty Europos ekonominé komisija (2005) atliko analize¢ dél ES valstybiy busty
struktiiros ir pateiké i§vadas, kad neseniai ] Europos Sajungg istojusiy $aliy gyventojy biistas netgi
daugiau nei 90% yra priklausantis privatiems ikiams. Tuo tarpu Siaurés Amerikoje bei Vakary
Europos valstybése statistika yra kitokia — privaciam wkiui priklauso vos 60-70% vidutiniskai, ir
labai retai §is rodiklis perkopia 80% riba.

Lietuva gali buti i$skirta kaip turinti auks$ciausig blisto nuosavybés teisés rodiklj ne tik
Europos Sajungoje, bet ir lyginant su kitomis Ryty Europos valstybémis — misy Salyje biisto
nuosavybés teisé gyventojams priklauso 98%. Tad socialiniy buisty dalis Lietuvoje yra labai maza.
Tokia statistika yra susidariusi dél to, kad ilgg laikotarpj, beveik 20 mety, valstybei priklausantis
biistas buvo privatizuojamas. Visgi, kitos pokomunistinés valstybés, pavyzdziui, Cekija, Lenkija,
Rusija, iki $iy dieny vis dar yra iSsaugojusios ir didele socialinio biisto dalj bendroje busto
struktiiroje.

Lietuvos statistikos departamento (2021) duomenimis Lietuvoje 2020-yjy mety pabaigoje
buvo jregistruotas 1 488 931 biistas. Zinant fakta, kad tais metais populiacija Lietuvoje sieké 2 795
200, galima teigti, jog vienam gyventojui atitenka 0,5 bisto, arba kitaip — vienam namy tikiui, kurj
sudaro 2 asmenys, tenka 1 bustas. Kad buty galima matyti kaip palaipsniui keitési jregistruojamy

busty kiekis, 10-ties mety laikotarpio biisty skai¢iaus pokytis vaizduojamas 4 paveiksle.
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4 paveikslas. Bisty skaicius Lietuvoje 2010-2020 metais (vnt.).
Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2021.
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Pagal 4 paveiksle pavaizduotg statistika, matoma tendencija, jog nuo 2010-yjy mety
kasmet jregistruojamy biisty skaicius vis augo ir nebuvo nei vieny mety, jog biity matomas busty
skaiCiaus sumazéjimas. Vieninteliais 2012-ais ir 2013-ais metais pokytis buvo labai minimalus ir
nedaug besiskiriantis, ne kaip kitais likusiais metais, kur pokytis matomas ryskesnis. Per 10-ties
mety laikotarpj biisty skaiCius pakito nuo 1 326 160 iki 1 488 931 naujai jregistruoty vienety. Tad
kaip matoma, sparCiausias augimas yra fiksuojamas pastaruosius kelis metus, nes 2010-2013
metais augimas buvo tolygesnis ir ne toks spartus kaip dabar — 2019 bei 2020 metais. 1-2 buty
namai (prie kuriy priskiriami individualiis namai bei kotedzai) visais analizuojamais metais sudaro
mazdaug apie 40% visy biisty dalies.

Pandemijos laiktarpiu, Zymiai labiau nei prognozavo analitikai, biisty skai¢ius augo, rinka
tuo metu buvo labai aktyvi ir tokios tendencijos i§lieka iki pat $iy dieny. Stai 2019-aisiais metais
NT rinka Lietuvoje buvo nejtikétinai aktyvi ir musS¢ visus rekordus, gyventojai nepabijojo netgi
atéjusios pandemijos. Tais metais buvo sudaryta daugiausiai biisto sandoriy per visg 10-ties mety
laikotarpj. Pagal Registry centro (2020) pateiktus duomenis, 2019 metais buty pirkimo-pardavimo
sandoriy skai¢ius buvo 4% didesnis nei 2018 metais, o individualiy namy bei kotedzy — didesnis
7,8%. Sostingje dél naujy buty 2019 metais susitarta net 43,3% daugiau negu 2018-aisiais. Tai
galéjo jtakoti teigiami gyventojy likesciai, pozityviau nuteikiantis atlyginimy augimas ar augantis
gyventojy skaiCius. Taip pat, Zmonés vis labiau nekilnojamajj turta vertina kaip tinkama niSg
investicijai ir ryZtasi jsigyti NT, Siuo atveju — pandemijos metu — didelé dalis Zzmoniy nepabijojo
savo sukauptas santaupas investuoti biitent Siuo biidu.

2020-aisiais metais NT rinka taip pat buvo ne kg maziau aktyvi ir dinamiska. Visgi, ji buvo
banguota, nes vykstant aktyviems pardavimams mety pradzioje, véliau sandoriy sudarymas
aprimo, kadangi vis labiau gyventojai pradé€jo mastyti ir prisitaikyti prie pandemijos, galbiit vél
jtakoti minCiy apie taupyma ateiciai. Taciau, kaip teigia Kvainickas (2021), mety antrojoje puséje
rinka vél pradéjo po truputj grizti | ankstesnes vézias, kuomet buvo pradedama sparti visuotiné
vakcinacija.

Kalbant apie gyvenamajj NT, galima apzvelgti ir poky¢ius tarp naujos ir senos statybos
biisty rinkos. Naujy ir senesniy nei 2 mety statybos namy kiekis vaizduojamas 5 paveiksle, kur

apzvelgiama Baltijos Saliy statistika.
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5 paveikslas. Gyvenamyjy patalpy Baltijos Salyse sandoriy skaicius pagal statybos metus 2013-
2017 metais (vnt.).

Saltinis: V] Registry centras, 2019.

Pagal 5 paveikslg matoma, kad visais metais skai¢ius tarp sudaryty sandoriy dél naujy
namy bisty ir d¢l senesnés nei 2 mety statybos namy biisty skiriasi keliomis deSimtimis karty.
Kaip pastebima, senesnés statybos pastatuose biistg jsigijama apie 25 000 karty per metus
Lietuvoje; Latvijoje ir Estijoje skaiCiai svyruoja atitinkamai nuo 12 000 iki 19 000 sandoriy. O
Stai naujos statybos biisty pirkimo-pardavimo sandoriy skaic¢ius Latvijoje ir Estijoje per metus
netgi neperkopia 1 000 vienety ribos, o Lietuvoje didZiausi pardavimai uzfiksuoti su kiek daugiau
nei 5 000 sandoriy. Taip yra todél, nes, pirmiausia, naujos statybos namy pasitla yra Zymiai
mazesne nei senos statybos namy pasiiila tiek Lietuvos, tiek ir kity Baltijos Saliy rinkoje. Antra,
senesnés statybos namuose biistas yra jperkamas lengviau, kadangi kainos tokiuose namuose yra
Zemesnes nei naujos statybos pastatuose, o taip pat, senos statybos namuose dazniausiai biistai
sitilomi jau su pilna apdaila ar bent kosmetiniu remontu, kai tuo tarpu naujuose pastatuose beveik
visur yra sitiloma tik daliné apdaila, kas indikuoja papildomas iSlaidas jsigijus biista.

Remiantis pateiktais duomenimis galima pastebéti, jog visais metais Lietuvos gyvenamyjy
patalpy sandoriy skaicius yra didZiausias. Tiek Lietuva su Latvija, tiek Latvija su Estija skiria apie
5 000 sandoriy dél senesnés nei 2 mety statybos pastaty, tad skirtumas tarp Saliy visais metais yra
daugmaz tolygus. Taciau naujos statybos namy patalpy skaicius skiriasi Zymiai labiau, kadangi
Baltijos Saliy kontekste Lietuva iSsiskiria didesniu sandoriy skai¢iumi, o Stai Latvija ir Estija turi
apylygius kiekius parduoty biisty. Estijos atveju kiekvienais metais seny patalpy sandoriy skai¢ius
po truputj didéjo, o Stai naujy busty — kilo nuo 2013 iki 2015 mety ir tuomet 2016 metais, per
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metus laiko, krito beveik dvigubai, ko pasekoje 2017-aisiais sandoriy skaifius sumazéjo dar
trecdaliu. Latvijoje tokiy staigiy ir dideliy skirtumy tarp sandoriy nematyti, pardavimai vykdomi
daugiau ar maziau panasiais tempais naujos statybos namuose.

2015 metais Lietuvoje matomas Zenkliausias senos statybos namy biisty isigijimo
skaiCiaus sumazéjimas. Tai galéjo jtakoti tais metais jvesta nauja valiuta — euras, ir 1éta adaptacija
prie pasikeitimy, kuomet ilgg laika zmonés konvertuodavo visas kainas i§ eury j litus ir tai
sukeldavo Siek tiek painiavos, tad galima daryti prielaida, jog tokiems dideliems ir brangiems
pirkiniams kaip NT zmonés trumpam padaré pertrauka kol perprato kainy verte nauja valiuta ir
jsitikino, jog senos statybos biistas su atéjusiais pokyc€iais nenuvertés. Nes, skirtingai nei katik
paminéti senesni biistai, naujos statybos patalpy sandoriy skai¢ius sumazéjo vos keliais vienetalis.
Taciau sekanciais, 2016-aisiais metais, naujy biisty pardavimai sparciai Soktel¢jo.

Skirtingose Europos Salyse gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto kaina varijuoja
labai smarkiai ir bisto kvadratinio metro kaina gali siekti vidutini$kai nuo 1500 Eur iki 13000 Eur.
6 paveiksle yra pateikiamos Europos Saliy vidutinés biisty kvadratinio metro kainos pagal

naujausius esamus duomenis (Global Property Guide, 2020).

38



Monakas
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6 paveikslas. Gyvenamojo nekilnojamojo turto kvadratinio metro kaina Europos Salyse 2020
metais (Eur).

Saltinis: Global Property Guide, 2020.

Pateiktame 6 paveiksle galima pastebéti labai kardinaly skirtumg tarp brangiausios ir
pigiausios vidutinés NT kainos. Brangiausias NT yra 46 kartais brangesnis nei nekilnojamas
turtas, jvardintas kaip pigiausias tarp pateikty Saliy. Pigiausia vidutiné kvadratinio metro kaina
fiksuojama Moldavijoje, nesiekianti net 1000 Eur. Brangiausia kaina yra fiksuojama Monake, kuri
yra net daugiau nei dvigubai didesné uz antroje vietoje esancig Didziosios Britanijos kaina, kuri
siekia 21000 Eur/kv.m. Monako Kunigaikstystés vidutiné nekilnojamojo turto kaina uz kvadratinj
metrg naujausiais duomenimis siekia 44500 Eur. Pagal Monako NT bendrovés pateiktus duomenis
(Savills, 2020), Sios Salies nekilnojamasis turtas yra laikomas brangiausiu ne tik Europoje, bet ir

visame pasaulyje. Visgi, artimiausiu metu biisto kainy sumazéjimas Sioje Salyje néra numatomas,
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kadangi savininkai, parduodantys NT, yra finansisSkai stipris ir néra link¢ derétis su
besidominciais pirkéjais.

Lietuvos kainos priskiriamos prie vieny i§ pigesniy, palyginus su kitomis Europos Salimis.
Musy Saliai nusileidzia tik Balkany Salys bei Kipras su vos zemesnémis kainomis. Vidutiné NT
kvadratinio metro kaina 2020-aisiais metais Lictuvoje buvo kiek didesné nei 2100 Eur. Pasak
Vagonio (2021), 2020-aisiais metais Lietuvos rekordu uz buta, parduota didziausia kaina, buvo
uzfiksuotas ,,Misionieriy soduose* parduotas brangiausias butas, kurio kv.m. kaina sieké net 7100
Eur.

Kitos Baltijos Salys — Latvija — rikiuojasi trimis pozicijomis auksCiau, tad vidutiné NT
kaina ¢ia 600 Eur didesné nei Lietuvoje ir siekia 2700 Eur, o Estijoje kaina yra beveik 3200
Eur/kv.m. ir §i Salis visos Europos mastu yra issidés¢iusi mazdaug per vidurj.

NT rinkai didele jtaka turi ir vidutinés ménesinés namy tkiy pajamos, kuriy 10-mecio

statistika iliustruojama 7 paveiksle.

1500

1200

900

600

300

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mm Vid. ménesinés pajamos, bruto e \/id. ménesinés pajamos, neto
7 paveikslas. Vidutinés ménesinés bruto ir neto pajamos vienam namy tkiui Lietuvoje 2010-2020
metais (Eur).
Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2021.

Pagal pateikty statistikg 7 paveiksle, nuo 2010 iki 2018 mety matomas gan tolygus tiek
bruto, tiek neto atlyginimo augimas, taciau nuo 2019 mety bruto atlyginimas akivaizdziai Sokteli
i virSy ir nuo 2018-aisiais buvusio 924 Eur bruto atlygio iSaugo iki 1428 Eur 2020-aisiais. Taip
galejo nutikti dél 2019 mety pradzioje isigaliojusiy pakeitimy, tokiy kaip tam tikry valstybés
pareigiiny, politiky, tarnautojy ar teiséjy minimalios ménesinés algos padidinimas; taip pat vykusi
neapmokestinamo pajamy dydzio (NPD) skai¢iavimo sistemos pertvarka ir pan. (Lietuvos
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statistikos departamentas, 2020). Neto atlygis minétuoju 2019-2020 mety laikotarpiu nesoktel¢jo
taip smarkiai kaip bruto, kadangi buvo pertvarkyta ir mokes¢iy sistema. Vis délto, per 10 mety
vidutinis ménesinis bruto atlygis nuo 575 Eur pakilo kone trigubai — iki 1428 Eur, o tuo tarpu neto

atlygis i§ 450 Eur iSaugo iki 913 Eur, kas yra Siek tiek daugiau nei dvigubas pokytis.

3.2. Trijuy ir daugiau bisty pastaty (buty) rinka 5 didZiausiuose Lietuvos miestuose
Siame darbe, remiantis anks¢iau pateikta bendraja regresijos analizés formule, galima
suformuluoti §iy tyrimy formule, kuri biity iSreiksta kaip:
Nekilnojamojo turto vert¢ (NT) =a + 1 * BVP + B2 * IN + 3 * NL + 4 * UP + 5 *
PN + 6 * TUI + B7 * SSKI + B8 * NSPSB + p. (2
kur:
o — konstanta;
Bi— nezinomi regresijos funkcijos koeficientai;
M — standartiné paklaida;
BVP — Bendrasis vidaus produktas;
IN — Infliacija;
NL — Nedarbo lygis;
UP — Vidutinés disponuojamos ménesinés namy iikiy pajamos;
PN — Paliikany norma;
TUI — Tiesioginés uzsienio investicijos;
SSKI — Statybos sgnaudy elementy kainy indeksas;
NSPSB — Naujy statybos projekty (daugiabuciy) skaicius.

Tyrimas apima 5 didziausiy Lietuvos miesty (Vilniaus, Kauno, Klaipédos, Siauliy ir
Panevézio) 3 ir daugiau biisty pastaty, kitaip tariant - buty, rinkg. | §j tyrimg individualtis namai
bei kotedzai jtraukiami nebus.

Pasitelkus ekonometrinei analizei skirta Gretl programa, sudarius histogramas ir turint
statistines lenteles, galima perzitréti visy kintamyjy duomenis. Visos sukurtos histogramos yra
suskirstytos 1 11 eiluciy ir turi 50 stebéjimy. Remiantis gautais duomenimis, nekilnojamojo turto
— buty (NT) vidutiné verté yra 840,54 Eur/m?, o standartinis nuokrypis (toliau — sd) - 312,176
punktai. Pagal didZiausia daznj, kuris yra 10 karty, kainos &ia vyrauja 676,88-800,77 Eur/m?
réziuose. Vidurkis nurodo visy pateikty reikSmiy viduting vertg, o standartinis nuokrypis — kiek
daug reikSmes skiriasi nuo vidutinés reikSmes, ar kitaip tariant - vidurkio. Tad tai reiskia, jog kuo
verté yra didesng, tuo nuo vidutiniy ver¢iy yra placiau pasiskirsciusios reikSmes ir gali turéti labai
skirtingas vertes. Bendrojo vidaus produkto (BVP) vidurkis yra 6840 min.eur, o sd — 5446,62
punkto. Sis standartinis nuokrypis i§ tirty kintamyjy turi didZiausia reik§me, tad galima teigti, jog
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reikSmés yra pasiskirs¢iusios labai placiai. Didziausias daznis BVP rodikliui fiksuojamas 16 karty
ir vyrauja reikSmése, mazesnése uz 2945 miln.eur. Pagal gautus grafikus infliacijos (IN)
standartinis nuokrypis yra 1,66 punkto, o vidurkis — 1,63%. Didziausias daznis fiksuojamas 8
kartus ir vyrauja dviejuose intervaluose, kurie bendrai apima reikSmes tarp 2,42-3,75%. Nedarbo
lygio (NL) vidutiné verté pagal dazniy pasiskirstymg yra 7,418%, sd — 3,12 punto, o 13 karty
pasikartojancios reik§més pastebimos 5,04—6,4% réziuose. Vidutiniy disponuojamy ménesiniy
namy tkiy pajamy (UP) pasirinktuose didmies¢iuose vidurkis siekia 893,82 Eur (bruto), sd ¢ia —
247,43, o didziausias daznis — 12 karty — yra fiksuojamas intervale nuo 699,65 iki 810,75 Eur
vidutiniy disponuojamy meénesiniy pajamy vienam namy iikiui. Dar vienas pasirinkto kintamojo
— paliikany normos (PN) — vidurkis yra 2,42%, standartinis nuokrypis yra nedidelis ir siekia 0,53
punkto. Dar vieno kintamojo, tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI), vidurkis siekia 2738 mln.eur.
bei dazniausias reikSmes jgyja kai rodiklio verté yra mazesné nei 1 731 min.eur., o sd — 4402,02
punkto. Statybos sgnaudy elementy kainy indeksas (SSKI) ¢ia turi viduting verteg, lygig 102,41
takst., sd — 9,65 punto. Paskutinio darbe naudojamo kintamojo — naujy statybos projekty (buty)
skai¢iaus (NSPSB) - vidurkis yra 14,96 vnt., sd — 19,1385 punkto. Daznis Siam rodikliui siekia
18 karty ir vyrauja reikSmése, mazesnése uz 3,8 vnt.

Toliau sudaromi sklaidos grafikai (angl. Scatter plots), kurie parodo, kaip vieng pasirinktg
kintamajj veikia kitas kintamasis, tik Siuo atveju tai matoma grafiskai, o gauti rezultatai pateikiami
1 priede. Kaip rekomenduojama, taip ir $iame darbe nekilnojamojo turto — buty verté (NT), kaip
priklausomas kintamasis, sklaidos grafike bus pavaizduota Y aSyje, o visi veiksniai, kaip
nepriklausomi kintamieji - X asyje. Kiekvieno tiriamo veiksnio sklaidos grafikai sukuriami
atskirai, o apraSomieji duomenys bus apzvelgti kartu su sukurta koreliacijos koeficienty matrica.

Toliau tyrimui atlikti yra pasitelkiama katik paminéta koreliacijos koeficienty matrica
(angl. Correlation matrix), kurios pagalba gauti duomenys taip pat parodo, koks yra tiriamy
kintamyjy rySio tamprumas ir jvertinama jy jtaka pokyciams. Gautas koeficiento zenklas taip pat

nurodo rySio pobudj ir kryptj.

2 lentelé

Koreliacijos koeficiento reiksmiy skalé

Néra rySio | Labai silpnas | Silpnas rySys | Vidutinis rySys | Stiprus rySys | Labai stiprus
rysys rysys

0 nuo 0 iki 0,2; | nuo 0,2 iki 0,5; | nuo 0,51iki0,7; | nuo 0,7 iki 1; | 1;

nuo -0,2 iki 0 | nuo -0,5iki-0,2 | nuo -0,7 iki-0,5 | nuo -1 iki-0,7 | -1

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.
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Pagal pateikg 2 lentelg matoma, jog kuo gauta koeficienty reikSmé yra arciau 1 ar -1, tuo
stipresnis rySys tarp pasirinkty nagringjamy kintamyjy egzistuoja. Kuomet Kkoreliacijos
koeficientas yra teigiamas, tada X reikSmei did¢jant, kyla ir Y reikSmeé, arba esant neigiamam
koeficientui — X reik§mé didéja, o Y mazéja.

3 lentele

Koreliacijos koeficienty matricos duomenys buty (NT) atveju

Correlation coefficients, using the observations 1:01 - 5:10
5% critical value (two-tailed) = 0,2787 for n = 50

NT BVP IN NL UP PN TUI SSKI  NSPSB

1,0000 0,9441 0,0084 -0,5330 0,7433 -0,0922 0,9110 0,3035 0,8225 NT

1,0000 0,0218 -0,4893 0,6554 -0,0878 0,9492 0,2160 0,8939 BVP

1,0000 0,2578 -0,0834 0,6206 0,0180 -0,1195 -0,0163 IN

1,0000 -0,6597 0,6856 -0,3826 -0,6128 -0,4741 NL

1,0000 -0,3340 0,5571 0,8111 0,5270 UP

1,0000 -0,0426 -0,4868 -0,1873 PN

1,0000 0,1290 0,8386 TUI

1,0000 0,1188 SSKI

1,0000 NSPSB

Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis gautais GRETL programos duomenimis.

* const — konstanta, |_BVP — bendrojo vidaus produkto logaritmuota reik§mé, I_IN — infliacijos logaritmuota
reiksmé, I NL — nedarbo lygio logaritmuota reiksmé, I UP — vidutiniy disponuojamy ménesiniy namy tikiy pajamy
logaritmuota reik§Smé, I PN — paliikany normos logaritmuota reik§mé, I TUI — tiesioginiy uZsienio investicijy
logaritmuota reik§Smé, I_SSKI — statybos sgnaudy elementy kainy indekso logaritmuota reik§mé, I NSPSB — naujy
statybos projekty (buty) skaiciaus logaritmuota reik§mé. * - p <0,05. ** - p <0,01. *** - p <0,001.

Pagal gautus koreliacijos koeficienty matricos duomenis, pateiktus 3 lentel¢je, labai stiprus
rySys nustatomas tarp buty (NT) rinkos ir 2-jy kintamyjy — bendrojo vidaus produkto (BVP) ir
tiesioginiy uZsienio investicijy (TUI) rodikliy. Cia koeficientas yra didesnis uz 0,9, kas ir nurodo,
jog egzistuojantis rySys yra labai stiprus ir teigiamas. Stiprus rySys taip pat pastebimas ir su naujy
statybos projekty (buty) skai¢iaus (NSPSB) bei vidutiniy disponuojamy ménesiniy namy ikiy
pajamy (UP) rodikliais, kurie atitinkamai turi koeficiento reikSmes 0,8225 ir 0,7433. Su visais
Siais jvardintais kintamaisiais vyrauja tendencija, jog didéjant pasirinkto kintamojo reikSmei,
atitinkamai didéja ir nekilnojamojo turto — buty (NT) verté. Visi veiksniai yra susij¢ ir tarpusavyje,
nes, pavyzdziui, augant TUI rodikliui, vyksta ir ekonominis augimas, kas reiskia, kad auga BVP,

o kuomet auga BVP, tai nulemia ir didé¢jancias gyventojy pajamas, todé¢l atsiranda ir didesné NT
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paklausa, o tai tampa puikia galimybe vystyti naujus statyby projektus - visa tai galiausiai lemia
nekilnojamojo turto kainy kilimg. Atvirkstiné koeficienty koreliacija matoma su nedarbo lygio
(NL) rodikliu, taip pat ir palikany norma (PN). Nedarbo lygio (NL) rodiklis visgi yra didesnis nei
-0,5, tad galima sakyti, jog nors ir koreliacija yra atvirks§tiné neigiama, taciau priklausomybé visgi
egzistuoja, 0 jos stiprumas - vidutinis. Siuo atveju, kuomet vyrauja atvirkitiné koreliacija,
pasirinkto kintamojo, nedarbo lygio (NL) rodikliui did¢jant, buty (NT) verté¢ mazéja. Toks pats
principas veikia ir su paliikany norma (PN), kuomet did¢jant Siam rodikliui, NT rinka silpnéja, nes
ne visi asmenys gali sau leisti paskirti papildomy iSlaidy didéjancioms paliikanoms padengti, o
darbo netekg Zmones netenka galimybés investuoti savo gaunamy pajamy | bustg. Silpna teigiama
koreliacija matoma su 1 kintamuoju — statybos sgnaudy elementy kainy indeksu (SSKI), kas
reiSkia, jog didéjant Siam rodikliui, minimaliai auga ir biisty kaina. Arciausiai 0 yra du kintamieji
— infliacija (IN) su teigiama koreliacija ir jau apzvelgta palikany norma (PN) su atvirkstine
neigiama koreliacija — taciau $iuo atveju jy svyravimai jtakos buty (NT) vertei praktiskai neturi,
nes koreliacija tarp kintamyjy yra labai silpna.

Suktrus ir apZvelgus sklaidos grafikus bei koeficienty koreliacijos matricg, nustatomos
isskirtys (angl. Outliers), kurios turi biiti paSalintos, kad tolimesniame tyrime biity gaunami kuo
tikslesni duomenys ir nebity atsizvelgiama j nereik§mingas duomeny vertes. Siuo atveju, tyrimo
metu i§ viso buvo nustatytos 8 iSskirtys. Po vieng iSskirtj buvo rasta prie iy kintamyjy: nedarbo
lygio (NL), vidutiniy disponuojamy ménesiniy namy iikiy pajamy (UP) ir tiesioginiy uzsienio
investicijy (TUI). Prie dar vieno kintamojo — palikany normos (PN) — buvo aptiktos net 5 iSskirtys.
Tada, pakoregavus turimg duomeny rinkinj, duomenys yra logaritmuojami, tokiu biidu turésime
procentines visy dydziy iSraisSkas.

Normalumo testas (angl. The test for normality) yra aktualus, kai norima nustatyti ar imties
duomenys buvo pasirinkti i§ nevirSijan¢ios tam tikro nuokrypio ir tinkamai pasiskirs¢iusios
populiacijos. Teste yra tiriamos paklaidos, kas yra biitent nuokrypis nuo tiriamo dydzio tikrosios
vertés. Tyrimas bus grindziamas Shapiro-Wilk testo pateikiamais rezultatais. Testas nurodo p
reikSme, ir jei $i yra didesné arba lygi 0,05 (p > 0,05), tuomet tai rodo, kad paklaidos yra

pasiskirsciusios normaliai. Testo formulé iSreisSkiama:

n o 2
W = (Zl=1al‘x(1)) (3)

Xiz (xi—x)?

kur:
Xi - sutvarkytos atsitiktinés imties reikSmeés, ai - konstantos, sukurtos i§ kovariacijy,

dispersijy ir imties (dydis n) i§ normaliai paskirstytos imties.
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Pries atliekant paklaidy normalumo testa, sukuriamas paprastas maziausiy kvadraty (angl.
Ordinary least squares - OLS) modelis su logaritminiais duomenimis, o tada gauti duomenys
iSsaugomi kaip naujas kintamasis (tyrimuose jis vadinamas uhatl), kuris bus iSbandytas
normalumo testu. Tyrimo metu normalumas yra tikrinamas, kaip jau minéta, pagal Shapiro-Wilk
testo vertes. Statistiné hipotezé turéty atrodyti taip:

* HO: pasiskirstymas yra normalus, jei p > 0,05;

* H1: pasiskirstymas néra normalus, jei p < 0,05.

Hipotezés teigia, kad jei p reikSmé yra mazesné nei 0,05, tada nuliné hipotezé atmetama.
Gautais duomenimis, p reikSmé atlikus testg yra 0,111823, o tai reiSkia, kad reik§mé yra gauta
didesn¢ nei 0,05, tod¢l galima teigti, kad paklaidos ¢ia pasiskirsto normaliai ir tuomet nuliné
hipotezé néra atmetama. Shapiro-Wilk testo rezultatai pateikiami 2 priede.

Patikrinus normalumg ir apZvelgus gautus rezultatus, kad normalumo prielaida yra
tenkinama, galima sukurti tolimesniuose darbo tyrimo etapuose naudotinus regresijos modelius su
logaritmuotomis kintamyjy reikSmémis. Tam bus sukurti trys modeliai — maZiausiy kvadraty
(OLS), fiksuoto efekto modelis (FEM) ir atsitiktinio efekto modelis (REM) (zr. 3 priedg apie OLS
modelj, 4 priedag FEM, 5 prieda REM).

4 lentele
Maziausiy kvadraty (OLS), fiksuoto efekto (FEM) ir atsitiktinio efekto (REM) modeliy duomenys
buty (NT) atveju

Kintamieji Maziausiy kvadraty Fiksuoto efekto modelis Atsitiktinio efekto modelis
modelis (OLS) (FEM) (REM)
Koeficientas ~ P-reiksmé  Koeficientas  P-reiksmé Koeficientas P-reiksmé
const 4,18336  0,0047 ***  1,22781 0,0240 ** 1,02588 0,0334 **
|_BVP 0,0725070 0,3994 0,0465274 0,7628 0,136560 0,2732
I_IN —0,0183224  0,2882 0,00191442 0,7063 0,00172321 0,7155
|_NL —0,0680332  0,3475 0,0584714  0,0246 **  0,0615980  0,0060 ***
|_UP 0,587079  0,0160 **  0,240853 0,0070 ***  0,220605  0,0026 ***
|_PN 0,0526652 0,7420 0,0243746 0,6000 0,0147785 0,7282
|_TUI 0,150640  0,0004 *** —0,0239902 0,5380  —0,00696772 0,8359
|_SSKI —0,634207 0,2344 0,751892  0,0108 ** 0,625147  0,0064 ***

I|_NSPSB -0,0463132  0,1406 0,00365129 0,7617 0,00484144 0,6647

Saltinis: Sukurta darbo autorés, remiantis gautais GRETL programos duomenimis.
* const — konstanta, |_BVP — bendrojo vidaus produkto logaritmuota reik§mé, I_IN — infliacijos logaritmuota
reikSmé, I NL — nedarbo lygio logaritmuota reiksme, I UP — vidutiniy disponuojamy ménesiniy namy tkiy pajamy

logaritmuota reikSme, I PN — paltikany normos logaritmuota reik§me, I TUI — tiesioginiy uZsienio investicijy
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logaritmuota reikimé, I_SSKI — statybos sanaudy elementy kainy indekso logaritmuota reik§mé, I NSPSB — naujy
statybos projekty (buty) skai&iaus logaritmuota reik§meé. * - p < 0,05. ** - p < 0,01. *** - p < 0,001.

4 lenteléje pateikti trijy pasirinkty modeliy gauty duomeny palyginimai. Zvaigzdutés $alia
p reikSmés rodo statistinj reik§mingumga ir tai nurodo, kad * - 90% reik§mingumas, ** - 95%
reikSmingumas, *** - 99% reik§Smingumas. Kaip matyti, naudojant OLS modelj yra gaunami 2
statistiSkai reikSmingi kintamieji — vidutinés generuojamos ménesinés namy tkiy pajamos (UP)
su 95% reik§mingumu ir tiesioginés uzsienio investicijos (TUI) su 99% statistiniu reikSmingumu.
Tai reiSkia, kad su UP rodikliu egzistuoja tik 5% tikimybé, jog aptiktas skirtumas yra tik
sutapimas, o su TUI rodikliu — tikimybé yra itin maza, vos 1%. Kiti du modeliai — fiksuoto ir
atsitiktinio efekto — rodo, kad ¢ia randama po 3 statistiSkai reik§mingus kintamuosius. Remiantis
duomenimis, galima matyti, kad fiksuoto efekto modelis (FEM) turi vieng statistiSkai reikSminga
veiksnj — vidutines generuojamas ménesines namy tkiy pajamas (UP) su 99% reikSmingumu, kur
atsitiktinumo tikimybé tik 1%, ir 2 kintamuosius su 95% statistiniu reikSmingumu — nedarbo lygio
(NL) ir statybos sanaudy elementy kainy indekso (SSKI) rodiklius, ¢ia sutapimas gali biiti
jvertintas tik 5%. Naudojant atsitiktinio efekto modelj (REM), pateikiamos net 3 reikSmés, kuriose
matomas didziausias statistinis reikSmingumas — 99%, todél Siuo atveju tikimybé dél atsitiktinumo
yra maziausia galima ir siekia vos 1%. Sie kintamieji yra - nedarbo lygis (NL), vidutinés
generuojamos meénesinés namy tikiy pajamos (UP) ir statybos sgnaudy elementy kainy indeksas
(SSKI). Taigi i§ pateikty modeliy galima teigti, kad Siems modeliams statistiSkai reikSmingas
veiksnys, visais trim atvejais, yra vidutinés generuojamos meénesinés namy ukiy pajamos (UP).
Fiksuoto efekto (FEM) ir atsitiktinio efekto (REM) modeliy atvejais bendri nepriklausomi
kintamieji su statistiniu reikSmingumu yra 2 — nedarbo lygis (NL) ir statybos sgnaudy elementy
kainy indeksas (SSKI).

Zvelgiant per kita prizme, i§ §iy duomeny galima apibadinti, kokiais badais priklausomi ir
nepriklausomi, abu, kintamieji analogiskai didéja arba mazéja, arba atvirksciai - kai vienas didéja,
kitas maz¢ja. Taigi i§ OLS modelio matyti, kad nepriklausomy kintamyjy, tokiy kaip bendrasis
vidaus produktas (BVP), vidutinés disponuojamos ménesinés namy tkiy pajamos (UP), palikany
norma (PN) ir tiesioginés uzsienio investicijos (TUI), vertei padidéjus 1%, nekilnojamojo turto —
buty (NT) verté taip pat padidé¢ja atitinkamai 0,07% su bendrojo vidaus produkto (BVP) rodikliu,
0,59% su namy tkiy pajamomis (UP), 0,05% su palikany norma (PN) ir 0,15% su tiesioginiy
uzsienio investicijy (TUI) rodikliais. Lik¢ nepriklausomi kintamieji - infliacija (IN), nedarbo lygis
(NL), statybos sagnaudy elementy kainy indeksas (SSKI) ir naujy statybos projekty (buty) skaicius
(NSPSB) — nekilnojamojo turto, tiksliau buty, rinkg veikia atvirkséiai, t.y. kai nepriklausomy
kintamyjy vertés kyla 1%, tuomet NT verté atitinkamai sumazéja: 0,02% su IN, 0,07% su NL,

0,63% su SSKI ir 0,05% su NSPSB rodikliais.
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Kitame sukurtame modelyje, vadinamo fiksuoto efekto modeliu (FEM), tik vieno
kintamojo — tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) - vertei didéjant 1%, NT buty verté sumazéja
0,02%. Visi like nepriklausomi kintamieji veikia tiesiogiai — kai kyla jy verte, kyla ir NT buty
kaina. O zvelgiant j paskutinj, atsitiktinio efekto modelj (REM), matoma tokia pati situacija kaip
ir FEM atveju, kur to paties nepriklausomo kintamojo — TUI - kylanti verté neigiamai veikia NT
kainas.

Siy modeliy paneliné diagnostika (angl. Panel diagnostics) leidzia daryti i§vadas, kuris i§
sudaryty modeliy yra tinkamiausias tyrimo perspektyvoje. Tai parodé trys atlikti testai. Pirmasis
yra Joint significance of differing group means testas, kurio pagalba nagrinéjamas pasirinkimas
tarp maziausiy kvadraty (OLS) ir fiksuoto efekto modeliy (FEM) (Zr. 4 prieda). Sio testo metu
buvo nustatyta, kad duomenys yra p<0,05, nes p=8,05614e-013, todél nuliné hipotezé atmetama
ir tai reiskia, kad OLS modelis néra tinkamiausias variantas ir kaip alternatyva reikéty pasirinkti
fiksuoto efekto modelj (FEM). Antrasis atliktas testas yra Breusch-Pagan testas, kuriame
nagriné¢jamas pasirinkimas tarp OLS ir atsitiktiniy efekty modeliy (REM) (Zr. 5 pried). Cia gauta
p reikSmé yra 0,00249649, o tai reiskia, kad p<0,05 ir galima teigti, kad nuliné hipotezé atmetama,
tod¢l daroma prielaida, kad atsitiktinio efekto modelis (REM) yra tinkamesnis nei OLS modelis.
Treciasis testas, vadinamas Hausman testu, tiria pasirinkimg tarp fiksuoto efekto (FEM) ir
atsitiktinio efekto (REM) modeliy (Zr. 5 priedg). P reikSmé Siame teste yra lygi 0,571579 ir tai
reiSkia, kad p>0,05, todél galima pateikti iSvada, kad nuliné hipotezé néra atmetama ir fiksuoto
efekto modelis (FEM) turéty buti pasirenkamas vietoje atsitiktinio efekto modelio (REM). Todél
tinkamiausiu tyrimo modeliu gali biiti laikomas fiksuoto efekto modelis (FEM).

Tolimesniam tyrimui turi buti atlikti autokoreliacijos, heteroskedastiSkumo ir
multikolinearumo testai modeliy patikrinimui.

Autokoreliacijos ir heteroskedastiSkumo duomenys yra pateikiami 5 lenteléje.

5 lentelé

Autokoreliacijos ir heteroskedastiskumo duomenys OLS, FEM ir REM modeliams buty (NT)

atveju
Test Ordinary lest squares  Fixed effect model = Random effect model
(OLS) (FEM) (REM)
Autokoreliacija 0,334243 1,360568 1,360568
HeteroskedastiSkumas 0,110884 0,601256 -

Saltinis: Sukurta darbo autorés, remiantis gautais GRETL programos duomenimis.

Pirma, autokoreliacija tiriama, kai norima suzinoti, kokia yra lickamyjy paklaidy

koreliacija, kitaip tariant, ji matuoja santykj tarp dabartiniy ir ankstesniy kintamojo verciy.
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Dazniausiai autokoreliacija pasireiskia dél tam tikry priezasciy, pavyzdziui, daznai kintamieji turi
uzdelsta poveikj, todél j tam tikrus pokycius, pasikeitus ekonominéms sglygoms, sureaguos ne tuo
pat momentu, bet kiek véliau. Priezastimi taip pat gali biti ir didelis inertiSkumas, kai reiskinio
biisena bet kokiu pasirinktu momentu turi glaudy rysj su netolimos praeities buisena; ar tiesiog
praleistas reikSmingas kintamasis. Durbin-Watson testas naudojamas kaip standartinis
autokoreliacijos testas. Testo statistikos formulé yra iSreiksta forma:

Z?:z(ut—ut—ﬂz
DW = Zt=2liTien) 4

2
Y=g Ut

kur:
Ut— kintamasis laiko periodui t;
Ut.1 - Kintamasis laiko periodui t-1.

Jei bandymo rezultatai yra artimi arba lygiis reikSmei 2 (arba intervale nuo 1,5 iki 2,5),
sakoma, kad autokoreliacijos néra. Siame tyrime, atlikus autokoreliacijos testa ir Durbin-Watson
testg turimiems modeliams, 1§ gauty duomeny matoma, kad pirmajam modeliui OLS pritaikyto
testo rezultatas lygus 0,334243. Kadangi autokoreliacija tarp 0 ir 2 laikoma teigiama, apie 2 vertés
koeficiento - autokoreliacijos problemos néra, o tarp 2 ir 4 autokoreliacija yra neigiama, tad $iuo
atveju tiriamam metodui yra tinkamas pirmasis teiginys ir daroma prielaida, kad egzistuoja
autokoreliacija. Ji turéty biti pasalinta. Siuo tikslu turéty bati sukurtas véluojantis kintamasis
(angl. Lagged) ir tada atliktas duomeny transformavimas. Autokoreliacijos paSalinimas ir gauti
rezultatai pateikti 6 priede. Antrojo fiksuoto efekto modelio (FEM) autokoreliacijos testo verté yra
1,360568. Tai reiskia, kad tai taip pat teigiama autokoreliacija, nors reikSmé yra gana artima
minétam 1,5-2,5 diapazonui. Tre€iajam, paskutiniam, atsitiktinio poveikio modeliui (REM),
apskaiCiavus tg patj Durbin-Watson testg, gauta testo reikSme¢ yra identiSka fiksuoto efekto
modeliui (FEM) — 1,360568. Taciau remiantis teorija, atsizvelgiant j tai, kad tiriant darbg buvo
naudojami paneliniai duomenys, tokia autokoreliacija yra gana buidinga sudarytiems modeliams,
todél duomenis galima laikyti patikimais ir korekcijy atlikti nereikia.

Kitas zingsnis — atlikti heteroskedastiskumo tikrinima. Sis testas yra likuéiy sistemingas
pasiskirstymo pokytis tarp iSmatuoty verciy. HeteroskedastiSkumo atsiradimo priezastys gali buti
i8skirtys, kintamyjy asimetrija, praleisti svarbis kintamieji ar neteisinga jy transformacija ir pan.
Tokiu biidu heteroskedastiskumui nustatyti naudojamas Wald testas. Cia p reik§mé turi bati
didesné nei 0,05, tada teigiama, kad heteroskedastiSkumo néra. Pirmajam OLS modeliui sukurtas
testas rodo, kad reik§Sminga p verté yra lygi 0,110884, o tai reiskia, kad ji yra didesné nei 0,05,
todel galima sakyti, kad neatmetama nuliné homoskedastiSkumo hipoteze ir daroma iSvada, kad

modelis yra homoskedastiskas. Nagrinéjant antrajj, fiksuoto efekto modeli (FEM),
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heteroskedastiskumo testas parodé p=0,601256, tai taip pat yra daugiau nei 0,05, todél paklaidy
sklaida yra labai panasi, gana pastovi ir Sis metodas laikomas homoskedastiniu kaip ir OLS atveju.
Trec¢iojo modelio heteroskedastiSkumo nustatyti nepavyko, nes Siam modeliui testas neaktyvus.
Paskutinis i§ testy yra multikolinearumo tikrinimas. Sis reiSkinys tiria ar stipriai
nepriklausomi kintamieji koreliuoja vienas kito atzvilgiu. Multikolinearumas gali pasireiksti dél
keliy priezaséiy, pavyzdziui, egzistuojantys apribojimai naudojamose imtyse arba modelyje, jo
specifikacija ar kintamyjy skai¢ius didesnis nei stebéjimy ir pan. Kitaip sakant, kuo dviejy
kintamyjy X vertés labiau sutampa, sgveikaudami su Y, tuo multikolinearumas yra stipresnis, o
kai abu kintamieji X visiSkai sutampa, tuomet tai vadinama tobulu multikolinearumu. Kadangi
ekonomikoje didelé dalis kintamyjy yra susij¢, tai ir tampa bene pagrindine prieZastimi
mulikolinearumo atsiradimui. Sio rei$kinio patikrinimui gali biiti pasirenkami keli metodai. Siuo

atveju rezultatai bus gaunami pasinaudojus VIF kriterijumi, kuris isreiskiamas formule:

1
VIF; = — (5)

i

kur:

R?- kintamojo determinacijos koeficientas.

Multikolinearumo tikrinimo metu svarbu tenkinti salyga, kad nepriklausomy kintamyjy
reikSmés buty mazesnés nei 10, nes jei reikSmé >10, galima teigti, kad egzistuoja
multikolinearumas. Siuo atveju OLS modelis rodo, kad 4 pasirinkty kintamyjy verté yra didesné
nei 10, kintamieji yra Sie: bendrasis vidaus produktas (BVP), vidutinés disponuojamos ménesinés
namy tikiy pajamos (UP), tiesioginés uzsienio investicijos (TUI) ir statybos sgnaudy elementy
kainy indeksas (SSKI) (zr. 7 priedg). Taigi i§ tyrimo galima teigti, kad ¢ia multikolinearumo
problema yra ir ja reikia taisyti. Tam, kad pasirinktame modelyje biity panaikinamas
multikolinearumas, 1§ modelio Siuo atveju yra pasalinami labai stipriai koreliuojantys kintamieji.
Pasalinus Sias vertes, OLS modelis yra sudaromas 1§ naujo. Gauti rezultatai pateikiami 8 priede.
Sukiirus nauja modelj yra matoma, jog multikolinearumo problema pasalinta, nes visos likusios
kintamyjy reik8més yra mazesnés uz 10.

Likusiy dviejy modeliy — FEM ir REM - multikolinearumas gali buti patikrintas naudojant
kiek kita metoda, t.y. koreliacijos matrica, rodancia, kurie veiksniai koreliuoja tarpusavyje. Jei
prireiks, nauji modeliai bus konstruojami su tais kintamaisiais, kurie tarpusavyje stipriai
nekoreliuoja, paSalinant stipriai koreliuojancius kintamuosius. Gauti duomenys pateikti 6

lenteléje.
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6 lentele

Koreliacijos matricos rezultatai buty (NT) atveju su logaritmuotomis kintamyjy reiksmémis

Correlation coefficients, using the observations 1:02 - 5:09
(missing values were skipped)
5% critical value (two-tailed) = 0,2845 for n = 48
| BVP  LIN |_NL |_UP | PN | TUl . SSKI | NSPSB
1,0000 -0,2086 -0,6316 0,7006 -0,0056 0,9453 0,2883 0,8990 | BVP
1,0000 0,1214 -0,1601 0,2944 -0,2046 -0,0785 -0,2380 I_IN
1,0000 -0,7574 0,3949 -0,5589 -0,6342 -0,5982 | _NL
1,0000 -0,0663 0,6100 0,8307 0,5313 | _UP
1,0000 -0,0094 -0,1654 -0,1372 |_PN
1,0000 0,1482 10,8837 |_TUI
1,0000 0,1551 | _SSKI
1,0000 |_NSPSB

Saltinis: Sukurta darbo autorés, remiantis gautais GRETL programos duomenimis.

* const — konstanta, |_BVP — bendrojo vidaus produkto logaritmuota reik§mé, I IN — infliacijos logaritmuota
reik§mé, I NL — nedarbo lygio logaritmuota reik§mé, I UP — vidutiniy disponuojamy ménesiniy namy tkiy pajamy
logaritmuota reikSmé, I PN — palikany normos logaritmuota reik§mé, I TUI — tiesioginiy uzsienio investicijy
logaritmuota reiksSmé, I_SSKI — statybos sagnaudy elementy kainy indekso logaritmuota reik§mé, I NSPSB — naujy
statybos projekty (buty) skaiciaus logaritmuota reik§mé. * - p <0,05. ** - p <0,01. *** - p <0,001.

6 lenteléje pateikiama informacija apie koreliuojancius kintamuosius. Koreliacija laikoma
stipria, kai koeficientas yra didesnis nei 0,7. Siuo atveju matyti, kad stipriausiai koreliuojantys
nepriklausomi kintamieji yra tiesioginés uzsienio investicijos (TUI) ir bendrasis vidaus produktas
(BVP), kur koreliacijos koeficientas yra 0,9453. Kitas, taip pat stiprus rySys pastebimas tarp
bendrojo vidaus produkto (BVP) ir naujy statybos projekty (buty) skaiciaus (NSPSB), kurio
koeficientas yra 0,8990. Todél pasalinus kai kuriuos i§ $iy stipriai koreliuojanéiy kintamyjy,
kuriuos jtraukus j modelj gali kilti multikolinearumo problema, bus sukurti nauji modeliai ir
bandoma patikrinti koreliacijos salyga mazesnio kintamyjy skaiciaus atzvilgiu, kurie tarpusavyje
neturi tokio stipraus rysio.

Fiksuoto efekto modeliui (FEM) buvo sudarytas naujas modelis i§ likusiy nepriklausomy
kintamyjy, tokiy kaip infliacija (IN), nedarbo lygis (NL), vidutinés disponuojamos ménesinés
namy tkiy pajamos (UP), palikany norma (PN) ir statybos sgnaudy elementy kainy indeksas
(SSKI) ir naujy statybos projekty (buty) skai¢ius, nejtraukiant bendrojo vidaus produkto (BVP),
kuris buvo pripazintas stipriai koreliuojanciu su tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) ir naujy

statybos projekty (buty) skaic¢iaus (NSPSB) kintamaisiais.
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7 lentelé

Pakoreguotas fiksuoto efekto modelis (FEM) buty (NT) atveju

const
|IN

| NL

| UP

| PN

| TUI
|_SSKI
| NSPSB

Koeficientas Std. error T-ratio P-reikSmé
1,31129 0,406889 3,223 0,0045 kK
0,00208930  0,00484777 0,4310 0,6713
0,0576427 0,0231134 2,494 0,0220 kel
0,248196 0,0736082 3,372 0,0032 Fkk
0,0287857 0,0422862 0,6807 0,5043
—0,0274391 0,0356345 -0,7700 0,4508
0,814638 0,163121 4,994 8,06e-05 Fkk
0,00398927 0,0115219 0,3462 0,7330

Saltinis: Sukurta darbo autorés, remiantis gautais GRETL programos duomenimis.

* const — konstanta, I_IN — infliacijos logaritmuota reik§mé, I NL — nedarbo lygio logaritmuota reik§me, I UP —

vidutiniy disponuojamy ménesiniy namy tikiy pajamy logaritmuota reiksmeé, I PN — paltikany normos logaritmuota

reiksme, I TUI — tiesioginiy uzsienio investicijy logaritmuota reiksmé, I SSKI — statybos sgnaudy elementy kainy

indekso logaritmuota reik§mé, I NSPSB — naujy statybos projekty (buty) skaiciaus logaritmuota reikSmé. * - p <

0,05. ** - p<0,01. *** - p < 0,001.

Pagal 7 lentelés duomenis matyti, kad modelis yra pakoreguotas ir lyginant pradinius

modelio rezultatus, parodytus 4 lentel¢je, pastebimas pasikeitgs statistinis reikSmingumas

vidutiniy disponuojamy ménesiniy namy tkiy pajamy (UP) kintamajam. Dabar

Sis

nepriklausomas kintamasis ir kitas, statybos sgnaudy elementy kainy indekso (SSKI), kintamasis

turi didziausia, 99% statistinj reikSmingumg. Dar vienas rodiklis, nedarbo lygis (NL), turi 95%

statistinj reikSminguma.

Pakoregavus fiksuoto efekto modelj (FEM), galima pereiti prie likusio atsitiktinio efekto

modelio (REM), kurj taip pat bus bandoma koreguoti tikrinant, kurie kintamieji yra statistiSkai

reikSmingi Siam modeliui. Gauto modelio rezultatai atsispindi 8 lentel¢je.

& lentelé

Pakoreguotas atsitiktinio efekto modelis (REM) buty (NT) atveju

const
| IN
| NL
| UP
| PN
| TUI

Koeficientas Std. error z P-reik§mé
1,25428 0,442032 2,838 0,0045 falaied
0,00227297  0,00466385 0,4874 0,6260
0,0595229 0,0222026 2,681 0,0073 faleie
0,240785 0,0706571 3,408 0,0007 faleie
0,0275108 0,0406909 0,6761 0,4990
—0,0149245 0,0332716 —0,4486 0,6537
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8 lentelés tesinys
|_SSKI 0,808506 0,156960 5,151 <0,0001 falalel
I_NSPSB 0,00625316 0,0109805 0,5695 0,5690

Saltinis: Sukurta darbo autorés, remiantis gautais GRETL programos duomenimis.

* const — konstanta, 1_IN — infliacijos logaritmuota reiksmé, I NL — nedarbo lygio logaritmuota reiksmé, I UP —
vidutiniy disponuojamy ménesiniy namy tikiy pajamy logaritmuota reikSme, I PN — paliikany normos logaritmuota
reik§mé, I TUI — tiesioginiy uzsienio investicijy logaritmuota reik§mé, I SSKI — statybos sgnaudy elementy kainy
indekso logaritmuota reiksmé, I NSPSB — naujy statybos projekty (buty) skaiciaus logaritmuota reik§mé. * - p <
0,05. ** - p < 0,01. *** - p < 0,001.

8 lenteléje pateiktuose koreguoto atsitiktinio efekto modelio (REM) duomenyse statistiSkai
reikSmingi tie patys veiksniai, kaip ir anksciau pakoreguotame fiksuoto efekto modelyje (FEM).
Tai velgi yra tokie nepriklausomi kintamieji, kaip nedarbo lygis (NL), vidutinés disponuojamos
meénesinés namy tikiy pajamos (UP) ir statybos sgnaudy elementy kainy indeksas (SSKI), kuriy
statistinio reikSmingumo lygis yra toks pats — 99%.

ApZvelgus gautus tyrimo rezultatus, galima daryti iSvada, kad i§ trijy skirtingy regresinés
analizés modeliy — OLS, fiksuoto efekto (FEM) ir atsitiktinio efekto (REM) modeliy —
tinkamiausias modelis yra fiksuoto efekto modelis (FEM), kadangi toks rezultatas yra gaunamas
atlikus modelio tinkamumui nustatyti naudojamus testus, Siuo atveju Joint significance of differing
group means ir Hausmano testai. Galutiniams rezultatams pateikti ir apzvelgti yra naudojamas

pakoreguotas fiksuoto efekto modelis (FEM).

3.3. Tyrimo rezultatai ir iSvados

Naudojantis Grelt programa buvo atlikta Lietuvos 5 didziausiy miesty, t.y. Vilniaus,
Kauno, Klaipédos, Siauliy ir Panevézio, 3 ir daugiau biisty pastaty (nejtraukiant individualiy namy
ir kotedzy), kitaip tariant - buty, rinkos analizé. Tyrime naudojami 8 nepriklausomi Kintamieji,
tokie kaip: bendrasis vidaus produktas (BVP), infliacija (IN), nedarbo lygis (NL), vidutinés
disponuojamos ménesinés namy tikiy pajamos (UP), palikany norma (PN), tiesioginés uzsienio
investicijos (TUI), statybos sagnaudy elementy kainy indeksas (SSKI), naujy statybos projekty
(daugiabuéiy) skai¢ius (NSPSB); priklausomas kintamasis §iuo atveju — nekilnojamojo turto - buty
rinka (NT). Analizés pradZioje yra sukuriamos histogramos bei statistinés lentelés, kuriy pagalba
nustatoma, jog standartinis nuokrypis (kaip placiai vertés pasiskirs¢iusios nuo vidurkio) yra
didZiausias su BVP kintamuoju, o maZiausias — su PN. Sklaidos grafiky ir koreliacijos koeficienty
matricos pagalba nustatomas priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy ry$io pobudis, Kryptis, ir
Siuo atveju gauta, kad didéjant BVP, TUI, NSPSB ir UP rodikliams (jy koreficienty reikSmés yra
virs 0,7), didéja ir NT verté. Su SSKI, IN rodikliais, jiems kylant, NT kaina taip pat kyla, taciau

ne taip sparciai, nes koeficienty reikSmes yra tarp 0 ir 0,5. SU PN ir NL rodikliais, kuriy reik§meés
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yra neigiamos ir yra 0,09 ir 0,53 réziuose, vyrauja atvirkstiné tendencija, kad didéjant Siems
kintamiesiems, buty (NT) vert¢ mazéja. Toliau yra panaikinamos 8 iSskirtys, kad tolimesniuose
etapuose nebiity atsizvelgiama j nereikSmingas duomeny vertes ir rezultatai biity kuo tikslesni.

Véliau yra pasitelkiami tam tikri testai, pirmiausia, normalumo testas, kur Shapiro-Wilk
testo pagalba, gavus p reikSme lygig 0,111823 vertei, yra tenkinama 0 hipotezé (p > 0,05) ir
nustatoma, kad paklaidos pasiskirs¢iusios normaliai. Tuomet sukuriami trys modeliai — maziausiy
kvadraty (OLS), fiksuoto efekto (FEM) ir atsitiktinio efekto (REM) modeliai. IS jy gaunami
rezultatai, kad OLS modelyje egzistuoja 2 statistiSkai reikSmingi kintamieji — vidutinés
generuojamos meénesinés namy ikiy pajamos (UP) su 95% ir tiesioginés uzsienio investicijos
(TUI) su 99% statistiniu reikSmingumu. Fiksuoto efekto modelis (FEM) turi vieng veiksnj su 99%
reik§mingumu — vidutines generuojamas meénesines namy tikiy pajamas (UP) ir 2 kintamuosius su
95% statistiniu reik§mingumu — nedarbo lygio (NL) ir statybos sagnaudy elementy kainy indekso
(SSKI) rodiklius. Atsitiktinio efekto modelyje (REM) pateikiamos 3 reikSmés su 99% statistiniu
reikSmingumu, t.y. nedarbo lygis (NL), vidutinés generuojamos ménesinés namy tkiy pajamos
(UP) ir statybos sagnaudy elementy kainy indeksas (SSKI). Kad nustatyti, kuris i§ sudaryty modeliy
yra tinkamiausias, pasitelkiama paneliné diagnostika, ir ,Hausman testo pagalba, nustatomas
fiksuoto efekto modelio (FEM) didZiausias aktualumas.

Taip pat atlikti autokoreliacijos, heteroskedastiSkumo ir multikolinearumo testai sukurty
modeliy patikrinimui. Durbin-Watson testu nustatyta, kad autokoreliacija egzistuoja OLS
modelyje, taiau ji buvo pasalinta, o FEM ir REM modeliuose gautus rezultatus galima laikyti
patikimais. HeteroskedastiSkumo problema visuose trijuose modeliuose neegzistuoja.
Multikolinearumas OLS modelyje egzistuoja, todél buvo pasalintas labiausiai su Kkitais
kintamaisiais koreliaves BVP rodiklis, o pakoregavus modelj be Sio kintamojo, multikolinearumo
problema buvo paSalinta. FEM ir REM modeliy atveju multikolinearumui nustatyti buvo
pasitelkta koreliacijos matrica, ir véliau taip pat pasalintas BVP rodiklis. Gavus rezultatus yra
sukuriami pakoreguoti modeliai. Kadangi jau buvo nustatyta, kad tinkamiausias modelis i$ sukurty
yra fiksuoto efekto modelis (FEM), todél tolimesnés iSvados yra teikiamos biitent pagal
pakoreguota FEM.

Pagal gauto pakoreguoto FEM modelio rezultatus, statistiskai reik§mingi i§ 7 yra 3
veiksniai. Vienas veiksnys, nedarbo lygis (NL), turi 95% statistinj reikSminguma, o kiti du —
vidutinés disponuojamos ménesinés namy tkiy pajamos (UP) ir statyby sagnaudy kainy indeksas
(SSKI) —turi 99% statistinj reikSminguma. Taip pat buvo interpretuotos ir kintamyjy kryptys, tad
nustatyta, jog tik vienam kintamajam, $iuo atveju tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) rodikliui,
pastebimas neigiamas labai silpnas rysys, kuomet Siam rodikliui pakitus 1%, nekilnojamojo turto
- buty (NT) verté sumazeja 0,027%. Like kintamieji visi turi teigiama ry$j su nekilnojamojo turto
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kintamuoju. Su infliacijos (IN), nedarbo lygio (NL), palikany normos (PN) ir naujy statybos
projekty (daugiabuciy) skaiCiaus (NSPSB) kintamaisiais rySys yra silpnas, su vidutinémis
disponuojamomis ménesinémis namy tikiy pajamomis (UP) rySys vidutinis, o su statyby sanaudy
kainy indeksu (SSKI) — stiprus rySys. Tad tokiu atveju, kai IN, NL, PN, NSPSB kintamyjy verte
kyla 1%, NT kaina atitinkamai kyla 0,0021% su IN, 0,058% su NL, 0,029% su PN ir 0,004% su
NSPSB rodikliais. Kai UP padidéja 1%, biisty kaina kyla 0,248%, o stai su SSKI rodikliu pokytis
yra didziausias — NT kaina ¢ia padidéja net 0,815%.

Atsizvelgiant j turimg pakoreguoto FEM modelio t-ratio koeficients, leidziant; i$siaiskinti,
kuris 1§ veiksniy stipriausiai jtakoja priklausomo kintamojo pokycius, ir turint fakta, jog modelis
buvo sukurtas naudojant logaritmuotus kintamuosius (visy veiksniy reikSmés buvo isSreikstos
procentais), tai leidzia visus skai¢ius tinkamai interpretuoti i§ karto, ir galima daryti i§vada, kurie
veiksniai turi didziausig jtaka nekilnojamojo turto kainai. Tad S$iuo atveju, atsizvelgiant j
absoliu¢ius skai¢ius ir didziausig turimo koeficiento reikSme¢, gaunamas rezultatas, jog su
didziausia verte, nekilnojamojo turto kainai didziausig jtakg daro statyby sanaudy kainy indeksas
(SSKI). Didelg jtaka taip pat turi ir vidutinés disponuojamos ménesinés namy tikiy pajamos (UP),
o po $iy veiksniy matomas ir dar vienas svarbus veiksnys — nedarbo lygis (NL).
bisto kainas jtakojantis veiksnys yra jvardijamas BVP, tacCiau dél kity veiksniy, tokiy kaip
palikany norma, infliacija, nedarbo lygis, dar daznai néra randamo bendro sutarimo dél
prieStaringo jvertinimo arba kitais atvejais menko iStyrimo, kokig jtaka biitent Sie veiksniai turi
nekilnojamojo turto kainy pokyciams. Visgi autoriy atliktos analizés duomenimis buvo nustatyta,
jog nei infliacija, nei palikany norma stiprios jtakos NT vertei neturi. Jtakg turintys veiksniai
tyrimo metu buvo BVP ir nedarbo lygis.

JurkSo ir PaskeviCiaus (2017) atliktos analizés duomenimis, BVP, taip pat tiesioginés
uzsienio investicijos, pinigy pasiiila, nustatyti kaip jtakojantis NT kainas. Visgi autoriy atliktas
tyrimas pateiké ir kiek kitokiy rezultaty, palyginus su dauguma kity mokslininky iSvady, kai ¢ia
paliikany norma jgauna teigiama reikSmg¢ ir nustatoma, jog kylant palikanoms, kils ir kainos. Taip
nutinka ir Siame baigiamajame darbe, taciau visgi toks teigiamas rySys yra labai minimalus, ir,
galima sakyti, jog palikany normos augimas tik labai nedaug itakoja NT kainas taip pat kilti ]
vir§y. Vis délto, tokios augancios paliikanos neatbaido investuotojy, jie toliau perka biistus, net ir
besikei¢iant rinkos salygoms. O $tai infliacija, pasak Jurkso ir Paskeviiaus, turi neigiamg reik§me
NT vertei, nors Siame darbe buvo matomas tiesioginis rySys tarp kintamyjy, o tai reiSkia, kad
augant infliacijai, didéja ir biisty kainos, nes gyventojai, bijodami vis didéjancio kainy lygio
augimo, suskumba savo pajamas ar santaupas investuoti j ilgalaikj turta — NT, ir tokiu atveju

i§saugoti savo turimas léSas nuo nuvertejimo.
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Siame baigiamajame darbe, palikany norma, kurios jtaka nebuvo nustatyta NT kainy
atzvilgiu, gali biiti paaiskinta tuo, jog Lietuvoje yra vyraujanti tendencija, kad vis dar gyventojai
vangiai pasitiki siilomomis alternatyvomis nuosavo biisto isigijimui vietoj pirkimo savomis
l1éSomis ir paskolas Siam tikslui prisiima tik nedidelé dalis gyventojy (vos ketvirtadalis sandoriy
yra jforminti kaip jsigyti su paskola). Todél ir Sio veiksnio jtaka biisty vertei kol kas negali biiti
tinkamai jvertinta.

Infliacijos rodiklio, kurio jtaka NT kainoms Siame tyrime taip pat nebuvo nustatyta, gali
biiti paaiskinta tuo, jog nors literatliroje Sis veiksnys taip pat yra vertinamas labai priestaringai,
taciau tuose tyrimuose, kuriuose randamas IN ir NT vertés rySys, pastebima, kad jis gan stiprus, ir
tai nutinka todél, kad zmonés, bijodami pinigy nuvertéjimo, savo turimas Santaupas paskiria
investicijai, o tokios investicijos ] nekilnojamajj turta gali biiti kaip apsauga nuo auganciy kainy,
tad gaunama tendencija, jog did¢jant infliacijai, augs ir investicijos  busta. Taciau, ¢ia ir atsiranda
esminé prieSpriesa, nes visgi vienpusiskai tokios jtakos patvirtinti negalima, kadangi néra aisku,
kuris — infliacijos ar NT kainy — veiksnys yra biitent tas priezastinis. Galima analizuoti ir i$ kitos
pusés, jog lygiai taip pat, augant nekilnojamojo turto kainoms, galima tikétis ir infliacijos
did¢jimo. Biitent todél, galimai, Sis veiksnys atliktame baigiamojo darbo tyrime nebuvo nustatytas
kaip turintis jtakos tiriamojo kintamojo — NT vertei.

Tiesioginiy uzsienio investicijy rodiklis Siame tyrime taip pat neturi jtakos busty kainoms.
Visgi daznu atveju analizése yra gaunamas teigiamas pokytis, kuomet augant TUI rodikliui, auga
ir NT kaina, ta¢iau Siuo atveju, gautg neigiamg priklausomybe galima interpretuoti tuo, kad rinkoje
atsiradus naujiems investuotojams, atsiranda ir platesné¢ galimybé gauti daugiau jvairesnio tipo
medziagy statyboms, atsiranda naujy technologijy budy, o tai ilguoju periodu vis délto sumazina
NT statyby kastus, nes inovacijos palengvina statyby eiga, galbiit jg ir sutrumpina, o tuomet, kai
mazéja iSlaidos statyboms, galimai mazéja ir pacio nekilnojamojo turto kaina.

Galima teigti, jog Sio darbo rezultatai taip pat paantrina ir Karpaviéittés ir Cohen (2017)
atlikto tyrimo rezultatams, kadangi nedarbo lygis ir Siame darbe buvo gautas, kaip turintis jtakos
NT kainai, o $tai tiek infliacija, tiek paliikany norma jtakos nekilnojamojo turto vertei $iuo atveju
neturi. Visgi BVP, koreguojant modelj, dél per didelés koreliacijos su kitais kintamaisiais, buvo
pasalintas, tod¢l jo jtakos tiriamam objektui jvertinti galimybés néra.

Kaip matoma i §io darbo atlikto tyrimo, nedarbo lygio (NL) veiksnio atveju pasireiskia
nebudinga tendencija, kadangi pagal kitus atliktus tyrimus, standartikai kylant nedarbo lygiuli,
NT verte turéty mazéti, nes daugeéjant darbo neturin€iy asmeny skaiciui, mazéja potencialiy biisto
pirkéjy, nes gyventojai savo prioritetus paskirsto kitose srityse ir, deja, nekilnojamojo turto
isigijimui atlieckamy 1€Sy nebelieka, todél mazéja paklausa ir tai skatina NT objekty kainas kristi.
Taciau atsizvelgiant j esamg pastaryjy mety ekonoming situacija, galima pateikti tinkamg pavyzdi
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teigiamam kintamyjy rySiui, kuomet dél Covid-19 pandemijos sukelty pasekmiy, karantino
laikotarpiu nedarbo lygis Lietuvoje tikrai smarkiai iSaugo, tac¢iau nekilnojamojo turto kainos taip
pat labai sparc¢iai kilo ir vis dar kyla. Nedarbo lygio kilimas, iSimtinai gali biiti susietas biitent su
NT rinka, nes pastaruoju metu statyby sektoriuje labai triiksta darbo jégos, nors atlyginimai, kaip
bus minima ir véliau, Siame sektoriuje visgi yra didéjantys, taCiau to neuztenka, kad bty
pritrauktas pakankamas kiekis statybininky, todél visa tai atsiremia ir j augancias biisty kainas.
Toks NL ir NT kintamyjy rySys ilgalaikéje perspektyvoje yra iSimtis, bet pagal pateiktas
tendencijas tokia i§imtis jmanoma.

Kaip buvo analizuojama daugumos autoriy, tarp jy ir Tupénaités, Kanapeckienés ir
pajamos stipriai jtakoja bisty kainy svyravimus. Siame darbe taip pat istirta, jog disponuojamos
vidutinés ménesinés namy iikiy pajamos yra nekilnojamojo turto kainas jtakojantis veiksnys.
Kuomet iSauga namy tkiy pajamos, nekilnojamas turtas tampa lengviau prieinamas, lengviau
galima jj jpirkti, paklausa didéja, didéja ir perkamoji galia. Jeigu nutika taip, kad paklausa yra
didesné nei pasiiila, kainos, be abejonés, pradeda sparciai kilti, nes biisto jperkamumo indeksas
yra labai aukstas. Visgi, kaip buvo minéta teorinéje dalyje, daZznai veiksniai yra susije ir
tarpusavyje, tad ¢ia galima paminéti ir kita Siame darbe kaip turintj jtakos NT vertei iStirtg veiksnj,
t.y. statyby sgnaudy kainy indeksas (SSKI).

Lietuvos atveju tyrimus atliko ir Simanavi¢iené, Keizeriené¢ ir Zalgiryté (2012), kurios
analizavo NT kainos ir SSKI rodiklio rysj. Jy duomenimis, statyby sgnaudy kainy indeksas jtakos
nekilnojamojo turto kainoms beveik neturi. TacCiau Siame baigiamajame darbe gautais rezultatais,
SSKI yra didziausig jtakg turintis veiksnys biisty kainoms. Toks skirtingas iStyrimas, kaip jau ir
minéta teorin¢je dalyje, gali jvykti dé¢l skirtingo tiriamojo periodo, laikotarpio, lokacijos. Jei
autoriy darbe buvo analizuojama visa Lietuvos teritorija apimant ir mazesnius miestus ar
miestelius, tai SSKI zinoma gali neturéti tokios didelés jtakos, kaip turi $io darbo atveju, kur buvo
tirti 5 didziausi Lietuvos miestai. Tad kas vyko 2012-aisiais, galéjo biti visiSkai kita situacija, nei
kas vyko per Sio darbo tiriamaji perioda, ir tai be abejonés leidzia skirtingai interpretuoti veiksniy
itaka. Pagal Sio darbo atlikto tyrimo gautus rezultatus, kad SSKI rodiklis yra didziausig jtakg
turintis veiksnys NT kainoms, tai galima patvirtinti faktiSkai, kad pastaraisiais metais ypatingai
yra pabréZiamas statyby kainy augimas, tai nulemia statybiniy medziagy, gaminiy kainy kilimas,
taip pat augo ir naudojamos technikos, masiny, jvairiy mechanizmy naudojimo valandos kaina,
tad sudéjus visus atskirus elementus, reikalingus sklandziam statyby procesui vykti, galutinis
rezultatas labiausiai atsispindi stipriai auganciose biisty kainose. Sparciai pleiantis rinkai,
gyventojy paklausai patenkinti, statyby vystytojai pastaruoju metu biistus parduoda net i§ bréZiniy,

kuomet daugiabuciy statyby uzbaigimas planuojamas tik po keleriy mety, taciau vis dazniau
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pasitaiko atvejy, kuomet pasirase sutartis asmenys néra visiSkai uztikrinti dél galutinés jsigyto
biisto kainos, nes vystytojai dél kylanciy statybiniy medziagy kasty privalo kelti ir busty kainas.
O tai paliecia ne tik naujus, bet ir sutartis jau pasiraSiusius pirkéjus.

Naujy statybos projekty (daugiabuciy) skaiCius, nors ir nebuvo istirtas, kaip turintis
reik§mingos jtakos NT vertei, visgi turi teigiama rysj su buisty kainomis. Kuomet auga paklausa,
tuomet did¢ja ir NT kainos, o tuo paciu turi augti ir pasitla. Nauji vystytojai jsilieja  rinkg tam,
kad galéty patenkinti vis didéjancig paklausg. Visgi, procesas Siam rodikliui yra gan ilgas, nes net
ir atsiradus didelei paklausai, NSPSB rodiklis pradés keistis tik su vélavimu, nes naujy statybos
projekty pateikimas, svarstymas, priémimas ir visas likes procesas iki kol namas bus pradétas
realizuoti atitinkamoje erdveje, uztrunka gan netrumpai, todél tai ir gali biiti svari priezastis, kodel
naujy daugiabuciy statybos skaiCius negali turéti svarios jtakos nekilnojamojo turto kainy
pasikeitimams, kurie vyksta tikrai kur kas dinamiSkiau, nei NSPSB rodiklio poky¢iai.

Esminis analizés apribojimas yra skirtingi tyrimo periodai skirtingoms teritorijoms. Net ir
tuo atveju, kai veiksniy jtaka yra lyginama su tos pacios Salies atliktais tyrimais, rezultaty
skirtumus stipriai nulemia tiriamasis periodas. Netgi tai, kas buvo iSanalizuota, pavyzdziui, pries
2 ar 3 metus, nebiitinai bus aktualu ir einamajam periodui, nes NT rinka yra be galo nepastovi ir
ja reikia stebéti, analizuoti ir tirti vis i§ naujo. Todél net ir pasirinkus tg pacig Salj, tuos pacius
veiksnius, bendrame Salies tyrimo kontekste tas veiksnys gali tapti nereikSmingas skiriantis

laikotarpiui ar analizuojamo subjekto sandarai.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

Siame baigiamajame magistro darbe yra nagrin¢jama nekilnojamojo turto rinka, jos
samprata, klasifikacija bei veiksniai, jtakojantys NT verte. Analizei atlikti pasitelkiami jvairiis
literatuiros Saltiniai bei duomeny bazés. Nagriné¢jant publikacijas, buvo tyrinéjami skirtingi autoriy
poziliriai bei nuomonés jvairiais aspektais, susijusiais su nekilnojamuoju turtu. Atsizvelgiant |
autoriy darbus ir juose pateiktas jzvalgas, buvo iSskirti pagrindiniai ir dazniausiai tirti
nekilnojamojo turto rinkos veiksniai, darantys didziausig jtaka Sio reiskinio vertei. Atlikus teorinés
ir praktinés dalies analizg, galima pateikti iSvadas:

Nekilnojamojo turto rinkoje labai svarbus makroprudencinés politikos priemoniy
taikymas. Lietuvoje ir visame pasaulyje tai padeda vengti jsiskolinusiy asmeny jsipareigojimy
nevykdymo galimybés, mazina paskoly paklausg bei nekilnojamojo turto kainas bei, Zinoma,
mazina rizikg susidaryti NT kainy burbului. Lietuvoje po finansy krizés jvestos paskoly dydzio
bei paskolos jmokos ir pajamy santykio lubos tapo veiksminga priemone, padedancia siekti
finansinio stabilumo.

ISnagrinéjus nekilnojamojo turto vertei jtakos turinCius veiksnius, buvo nustatyta, jog
dauguma autoriy ekonominiy veiksniy grupe jvardijo kaip svarbiausig, o turima informacija leido
atpazinti pagrindinius, dazniausiai kaip jtakojancius NT verte jvardijamus faktorius ir tai yra
infliacija, BVP, nedarbo lygis, paliikany norma, namy tikiy pajamos.

Veiksniai yra susij¢ tarpusavyje ir daro tam tikrg poveikj vienas kito atzvilgiu, todél
ger¢jant ekonominei Salies situacijai, tampa patrauklesnés investicijy ir gyvenimo galimybeés, kas
automatiSkai didina NT paklausg. Tai taip pat tai susictina su migracija, kuomet anksciau
ekonominio nuosmukio metu asmenys vyko i$ Salies, o situacijai geré¢jant — grjzta. Tad tokia
paklausos ir pasitilos pusiausvyra gerina ir banky teikiamas sglygas — paltikany normai ar pradinio
inaso dydziui maz¢jant, NT objektai tampa pricinamesni.

Dazniausiai tyrimuose, kuriuose analizuojami nekilnojamojo turto verte jtakojantys
veiksniai, naudojama regresin¢ analiz¢, kurios pagalba yra iStiriami bei nustatomi pagrindiniai
ekonominiai veiksniai, turintys didziausig jtaka NT rinkos vertei tiriamojo regiono mastu
pasirinktuoju periodu.

Tiriamojoje dalyje naudota ekonometriné analizé. Naudojami OLS, fiksuoto efekto (FEM)
ir atsitiktinio efekto (REM) modeliai. Atlikti normalumo, autokoreliacijos, heteroskedastiSkumo
ir multikolineariSkumo testai. Tyrimui naudota ,,Gretl programa, kuri yra laisvai prieinama

internete.
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Sukiirus regresinés analizés modelius ir patikrinus jy patikimuma, buvo pakoreguoti
fiksuoto efekto (FEM) ir atsitiktinio efekto (REM) modeliai ir pagal gautus rezultatus parinktas
tinkamiausias modelis - FEM, kuris toliau naudojamas apzvelgti tyrimo rezultatus.

Atlikus tyrima, buvo nustatyta, jog didziausig jtakg nekilnojamojo turto kainoms daro
statyby sanaudy kainy indeksas (SSKI), taip pat didele jtaka turi ir vidutinés disponuojamos
ménesinés namy tkiy pajamos (UP), o po $iy veiksniy matomas ir dar vienas svarbus veiksnys —
nedarbo lygis (NL). Like veiksniai, tokie kaip infliacija (IN), palikany norma (PN), tiesioginés
uzsienio investicijos (TUI) ir naujy statybos projekty (daugiabuciy) skaiius (NSPSB) —
reikSmingos jtakos busty kainai neturi.

SSKI rodiklio pokytis nekilnojamojo turto kainoms jtakos turi todél, kad pastaraisiais
metais ypatingai pabréziamas statyby sgnaudy kainy augimas, tai nulemia statybiniy medziagy,
gaminiy kainy kilimas, naudojamos technikos, mas$iny, jvairiy mechanizmy naudojimo valandos
kaina augo, tad sudéjus, galutinis rezultatas labiausiai atsispindi stipriai auganciose biuisty kainose.
Sparciai pleciantis rinkai ir paklausai, statyby vystytojai biistus parduoda net i§ bréziniy, kuomet
daugiabuciy statyby uzbaigimas planuojamas tik po keleriy mety, taciau vis dazniau pasitaiko
atvejy, kad vystytojai dél kylanéiy statybiniy medziagy kasty nesibodi kelti ir biisty kainy ir Keisti
esminiy sutarties salygy net ir jas jau pasiraSiusiems klientams.

Namy tkiy pajamoms didéjant, gyventojams nekilnojamas turtas tampa lengviau
prieinamas, lengviau galima jj jpirkti, todé¢l paklausa didéja, didéja ir perkamoji galia. Jeigu nutika
taip, kad paklausa yra didesné nei pasiiila, kainos, be abejonés, pradeda sparciai kilti, nes biisto
jperkamumo indeksas tuo metu yra labai aukstas.

Paskutinis analizuotas veiksnys — nedarbo lygis — taip pat jtakoja NT kainy poky¢ius. Nors,
Siuo atveju, pastebima nebtidinga tendencija, kuomet standartiskai kylant nedarbo lygiui, NT verte
turéty mazeti, taCiau atsizvelgiant ] esamg pastaryjy mety ekonoming situacijg, galima pateikti
tinkamg pavyzdj teigiamam kintamyjy rySiui patvirtinti, kuomet dél Covid-19 pandemijos sukelty
pasekmiy, karantino laikotarpiu nedarbo lygis Lietuvoje smarkiai iSaugo, taciau ir nekilnojamojo
turto kainos labai sparéiai kilo ir vis dar kyla. Nedarbo lygio kilimas, i$§imtinai gali buti sietinas ir
tik batent su NT rinka, nes pastaruoju metu statyby sektoriuje labai triikksta darbo jégos, nors
atlyginimai Siame sektoriuje visgi yra didéjantys, taiau to neuztenka, kad biity pritrauktas
pakankamas kiekis statybininky, todél visa tai atsiremia ir j augancias bisty kainas.

Visi Sie veiksniai analizuotoje teorinéje dalyje taip pat ne karta buvo minimi kaip turintys
didZiausig jtaka nekilnojamojo turto vertei ne tik Lietuvoje, bet ir kitose pasaulio Salyse.

Like veiksniai atliktoje praktin¢je darbo dalyje buvo istirti kaip neturintys reikSmingos
jtakos biisty kainoms. Infliacijos rodiklio rezultatai paaiskinami tuo, jog kity mokslininky

atliktuose tyrimuose pastebima, kad kintamyjy rySys gan stiprus, ir tai nutinka todel, kad Zmonés,
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bijodami pinigy nuvertéjimo, savo turimas santaupas paskiria investicijai, o tokios investicijos i
nekilnojamajj turtg gali buti kaip apsauga nuo auganciy kainy, tad gaunama tendencija, jog
didéjant infliacijai, augs ir investicijos i busta. Taciau, ¢ia ir atsiranda esminé prieSpriesa, nes visgi
vienpusiSkai tokios jtakos patvirtinti negalima, kadangi néra aisku, kuris — infliacijos ar NT kainy
— veiksnys yra butent tas priezastinis. Galima analizuoti, jog lygiai taip pat, augant nekilnojamojo
turto kainoms, galima tikétis ir infliacijos didéjimo.

Palukany norma, kurios jtaka nebuvo nustatyta NT kainy atzvilgiu, paaiSkinama tuo, jog
Lietuvoje yra vyraujanti tendencija, kad vis dar gyventojai vangiai pasitiki siilomomis
alternatyvomis nuosavo biisto jsigijimui vietoj pirkimo savomis 1éSomis ir paskolas Siam tikslui
prisiima tik nedidelé dalis gyventojy.

Tiesioginiy uzsienio investicijy rodiklio atveju, visgi daZnai analizése yra gaunamas kaip
teigiamas pokytis, kuomet augant TUI rodikliui, auga ir NT kaina, taciau §iuo atveju, gauta
neigiama priklausomybe galima interpretuoti tuo, kad rinkoje atsiradus naujiems investuotojams,
atsiranda ir platesné galimybé gauti daugiau jvairesnio tipo medziagy statyboms, atsiranda naujy
technologijy biidy, o tai ilguoju periodu vis délto sumazina NT statyby kastus, nes inovacijos
palengvina statyby eigg, galbiit jg ir sutrumpina, o tuomet, kai mazéja iSlaidos statyboms, galimai
mazéja ir pacio nekilnojamojo turto kaina.

Naujy statybos projekty (daugiabuciy) skaiCius, nors ir nebuvo iStirtas, kaip turintis
reikSmingos jtakos NT vertei, visgi turi teigiama rysj su biisty kainomis. Kuomet auga paklausa,
did¢ja ir NT kainos, o tuo paciu turi augti ir pasiiila. Nauji vystytojai jsilieja j rinkg tam, kad galéty
patenkinti vis did¢jancig paklausg. Visgi, procesas Siam rodikliui yra gan ilgas, nes net ir atsiradus
didelei paklausai, NSPSB rodiklis pradés keistis tik su vélavimu, nes naujy statybos projekty
pateikimas, svarstymas, priémimas ir visas procesas iki projekto realizavimo uztrunka gan ilgai,
negalédamas NT kainy jtakoti realiu laiku.

Esminis analizés apribojimas yra skirtingi tyrimo periodai skirtingoms teritorijoms. Net ir
tuo atveju, kai veiksniy jtaka yra lyginama su tos pacios Salies atliktais tyrimais, rezultaty
skirtumus stipriai nulemia tiriamasis periodas. Netgi tai, kas buvo iSanalizuota, pavyzdziui, prie§
2 ar 3 metus, nebiitinai bus aktualu ir einamajam periodui, nes NT rinka yra be galo nepastovi ir
ja reikia stebéti, analizuoti ir tirti vis i§ naujo. Todél net ir pasirinkus tg pacia Salj, tuos pacius
veiksnius, bendrame Salies tyrimo kontekste tas veiksnys gali tapti nereikSmingas skiriantis

laikotarpiui ar analizuojamo objekto sandarai.

Pasitilymai:
Makroprudencinés priemonés turéty biiti laikomos labai aktualiomis nekilnojamojo turto

rinkos atzvilgiu ir kaskart turi biiti tinkamai parenkamos, kad rinka palaikyty finansinj stabiluma
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ir nebiity susiduriama su sunkumais. Pastebint galimg NT rinkos kainy burbulo formavimosi
pradzia, nedelsiant perzitiréti bei, prireikus, atnaujinti MP priemoniy salygas ir taikyma.

Nekilnojamojo turto pasiiila turéty biti sutelkta ne tik j naujai pastatytus bustus ar naujus
statyby projektus, kurie bus realizuojami keleriy mety bégyje, taciau taip pat turéty biiti skatinamas
ir senesnés statybos biisty jsigijimas, o tokiems biistams turéty biiti skiriamos valstybés 1éSos
renovacijai atlikti, kad biistas tapty patrauklesnis didesnei daliai zmoniy.

Turéty biti stengiamasi pritraukti daugiau papildomy tiesioginiy uzsienio investicijy, Siuo
atveju biitent ] NT sritj, tam, kad vystomi ar planuojami statyby projektai vykty sklandziau, biity
pasitelkiamos naujesnés, modernesnés, inovatyvesnes technologijos, atsirasty didesnis medziagy
ir gaminiy pasirinkimas, leidZiantis praplésti siilomy bisty rinkg. TUI taip pat prisidéty ir prie
naujy darbo viety kiirimo, kas skatinty uZimtumg, nedarbo lygio maz¢jima, namy tkiy pajamy
galimg didéjima.

Tyrimo kryptis galéty apimti norg gauti kuo tikslesnius veiksniy jtakos tyrimo rezultatus,
kuriems bty tikslinga atlickant analiz¢ pasirinkti specifines teritorijas atskirai (miestas / kaimas /
apskritis ir t.t.), atskiriant atitinkamus segmentus (butai / namai ir t.t.) bei pasirenkant trumpesnj
tiriamg laikotarp;j (taip pat galima atskirai, pasirinkus tik buty rinka, ja iSskaidyti pagal kambariy
skaiCiy / buty plota ir t.t.), tokiu atveju atlickama analizé biity konkretesné, apimty tikslines

pasirinktas grupes ir galimai atvaizduoty dar tikslesnius rezultatus.
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SUMMARY

80 pages, 8 charts, 7 pictures, 89 references.

The aim of this master's thesis is to analyze the theoretical aspects of the real estate market, to
study and evaluate the factors influencing price changes in the 5 largest cities of Lithuania in the
period of 2011-2020.

The work is divided into 3 parts. The first part provides a theoretical analysis, analyzes the
literature, summarizes the concept of real estate and its market, summarizes the macro-prudential
policy and the application of its measures to real estate. Factors influencing changes in the real
estate market are analyzed. The second part presents the methodology of practical analysis,
describes the research methods. The third part reviews the results of previous researches and the
general situation of the real estate market in the European perspective; a practical study of the
evaluation of real estate market factors is carried out. Conclusions and suggestions are presented.
The research methods are the comparative analysis of foreign and Lithuanian scientific literature,
its systematization, comparison and generalization of research results. In the part of empirical
research econometric analysis, regression models, reliability tests are used. The results are
processed using Gretl and Microsoft Excel.

The results of the empirical study showed that 3 of the 7 factors studied strongly influence the
changes in real estate market prices. These factors are the construction cost price index (SSKI),
the average monthly disposable household income (UP) and the unemployment rate (NL). It is
concluded that there has been a particular emphasis on rising construction prices in recent years,
which has led to strong increases in house prices. As household incomes rise, real estate becomes
more readily available, so does demand, and so does purchasing power. If demand happens to
exceed supply, prices will no doubt start to rise. An uncharacteristic trend is observed with the
unemployment rate factor, when the value of real estate should decrease as the unemployment rate
rises as standard. However, the results obtained provide the opposite, but given the example of the
current situation, due to the consequences of covid-19, unemployment rate in Lithuania really

increased during the quarantine period, but real estate prices also rose very fast and are still rising.
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1 priedas. Sklaidos grafikai

NT_1 versus PN (with least squares fit)
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s e 16 paveikslas. Sklaidos grafikas nekilnojamojo turto -
N buty (NT) vertés ir tiesioginiy uZsienio investicijy
12 paveikslas. Sklaidos grafikas nekilnojamojo turto - (TUI) kintamiesiems.

buty (NT) vertés ir infliacijos (IN) kintamiesiems.

NT_1 versus SSKI (with least squares fit)
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14 paveikslas. Sklaidos grafikas nekilnojamojo turto - 18 paveikslas. Sklaidos grafikas nekilnojamojo turto -
buty (NT) vertés ir vidutiniy disponuojamy meénesiniy buty (NT) vertés
namy iikiy pajamy (UP) kintamiesiems.

ir naujy statybos projekty
(daugiabuciy) skaiciaus (NSPSB) kintamiesiems.
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2 priedas. Normalumo testas buty (NT) atveju

Test for normality of uhatl:

Doornik-Hansen test = 1,02952, with p-value 0,597644
Shapiro-Wilk W = 0,944765, with p-value 9,111823
Lilliefors test = 0,142456, with p-value ~= 0,11

Jarque-Bera test = 1,22117, with p-value 0,543033
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3 priedas. Maziausiu kvadraty modelis (OLS) buty (NT) atveju

Model 8: Pooled OLS, using 31 observations

Included 5 cross-sectional units

Time-series length: minimum 5, maximum 7

Dependent variable: | NT

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 4,18336 1,32901 3,148
| BVP 0,0725070  0,0843732 0,8594
I_IN —0,0183224  0,0168355 —1,088
I_NL —0,0680332 0,0708684 —0,9600
I|_UP 0,587079 0,224916 2,610
|_ PN 0,0526652  0,157968 0,3334
|_TUI 0,150640  0,0361088 4,172
|_SSKI —0,634207  0,518720 -1,223
|_NSPSB —0,0463132  0,0302983 -1,529
Mean dependent var 6,737627 S.D. dependent var
Sum squared resid 0,145650 S.E. of regression
R-squared 0,956328 Adjusted R-squared
F(8, 22) 60,21889 P-value(F)
Log-likelihood 39,10119 Akaike criterion
Schwarz criterion —47,29649 Hannan-Quinn
rho 0,817927 Durbin-Watson

p-value
0,0047  ***
0,3994
0,2882
0,3475
0,0160  **
0,7420
0,0004  ***
0,2344
0,1406
0,333420
0,081366
0,940447
3,55e-13
—60,20237
—55,99538
0,334243

73



4 priedas. Fiksuoto efekto modelis (FEM) buty (NT) atveju

Model 9: Fixed-effects, using 31 observations
Included 5 cross-sectional units
Time-series length: minimum 5, maximum 7

const

| BVP

I IN

I NL

| UP

| PN

| TUI
|_SSKI
|_NSPSB

Mean dependent var
Sum squared resid
LSDV R-squared
LSDV F(12, 18)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(8, 18) = 87,4746

Coefficient
1,22781
0,0465274
0,00191442
0,0584714
0,240853
0,0243746
—-0,0239902
0,751892
0,00365129

Dependent variable: |_ NT

6,737627
0,008836
0,997351
564,6895
82,53876
—120,4357
—0,155723

Std. Error t-ratio
0,498095 2,465
0,151861 0,3064
0,00500036 0,3829
0,0238390 2,453
0,0791441 3,043
0,0456613 0,5338
0,0382116
0,264355 2,844
0,0118583 0,3079

—0,6278

S.D. dependent var
S.E. of regression
Within R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

with p-value = P(F(8, 18) > 87,4746) = 8,05614e-013

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: F(4, 18) = 69,6805

with p-value = P(F(4, 18) > 69,6805) = 1,05177e-010

p-value
0,0240  **
0,7628
0,7063
0,0246  **
0,0070  ***
0,6000
0,5380
0,0108  **
0,7617

0,333420
0,022155
0,974923
1,27e-20
—-139,0775
—-133,0007
1,360568
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5 priedas. Atsitiktinio efekto (REM) modelis buty (NT) atveju

Model 10: Random-effects (GLS), using 31 observations

Using Nerlove's transformation
Included 5 cross-sectional units
Time-series length: minimum 5, maximum 7
Dependent variable: |_ NT

Coefficient  Std. Error z
const 1,02588 0,482137 2,128
|_BVP 0,136560 0,124617 1,096
I_IN 0,00172321 0,00472789 0,3645
I_NL 0,0615980  0,0224064 2,749
I|_UP 0,220605  0,0731251 3,017
|_ PN 0,0147785  0,0425325 0,3475
|_TUI —0,00696772 0,0336324 —0,2072
|_SSKI 0,625147 0,229311 2,726
|_NSPSB 0,00484144 0,0111714 0,4334
Mean dependent var 6,737627 S.D. dependent var
Sum squared resid 1,536692 S.E. of regression
Log-likelihood 2,580413 Akaike criterion
Schwarz criterion 25,74506 Hannan-Quinn
rho —0,155723 Durbin-Watson

‘Between' variance = 0,113953

'Within' variance = 0,000285018

mean theta = 0,979716
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 782,67
with p-value = 1,11742e-163

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 9,14317
with p-value = 0,00249649

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(4) = 2,91836
with p-value = 0,571579

p-value
0,0334  **
0,2732
0,7155
0,0060  ***
0,0026  ***
0,7282
0,8359
0,0064  ***
0,6647
0,333420
0,258481
12,83917
17,04617
1,360568
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6 priedas. Autokoreliacijos Salinimas buty (NT) atveju

Auxiliary regression including lagged residual:

coefficient std. error t-ratio

p-value

1_NSPSB
uhat(-1)

3,25775 0,
9,125009 0,
-0,0189888 0,
-0,0439290 0,

0,643249 0,
-0,0636673 0,
9,105778 0,
-0,547601 0,
-0,0258141 O,
0,945207 0,

n = 19, R-squared = 90,9903

729273 4,467
0346544 3,607
00321158 -5,913
0367230  -1,196
133269 4,827
182157 -0, 3495
0189049 5,595
310235 -1,765
0119521  -2,160
102746 9,199

09,0111
09,0226
09,0041
09,2977
0,0085
09,7443
09,0050
09,1523
09,0969
09,0008

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -
Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho =
Test statistic: t(4) = 9,19948
with p-value = P(|t| > 9,19948) = 0,000775602

* %k
* %k
* %k k

* 3k k

* %k

*k %k k

0)
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7 priedas. Multikolinearumo tikrinimas OLS modeliui buty (NT) atveju

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

1BV 16,467
1IN 1,337
1NL 3,545
1.UP 13,848
1PN 2,360

1.TUI 13,433

1.SSKI 10,032

1_NSPSB 7,677

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent variables




8 priedas. Multikolinearumo Salinimas OLS modeliui buty (NT) atveju

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

1IN 1,286
1NL 2,924
1PN 1,925
1.TUI 6,495
1.SSKI 1,664

1 NSPSB 5,863

VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent variables




9 priedas. Pakoreguotas fiksuoto efekto modelis (FEM) buty (NT) atveju

Model 36: Fixed-effects, using 31 observations

Time-series length: minimum 5, maximum 7

Included 5 cross-sectional units

Dependent variable: | NT

Coefficient
const 1,31129
I_IN 0,00208930
I_NL 0,0576427
| UP 0,248196
|_PN 0,0287857
| TUI —0,0274391
|_SSKI 0,814638
|_NSPSB 0,00398927
Mean dependent var 6,737627
Sum squared resid 0,008882
LSDV R-squared 0,997337
LSDV F(11, 19) 646,8662
Log-likelihood 82,45814
Schwarz criterion —123,7084
rho -0,161121

Joint test on named regressors -

Test statistic: F(7, 19) = 104,963
with p-value = P(F(7, 19) > 104,963) = 7,83274e-014

Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(4, 19) = 75,7602
with p-value = P(F(4, 19) > 75,7602) = 2,09107e-011

Std. Error t-ratio
0,406889 3,223
0,00484777 0,4310
0,0231134 2,494
0,0736082 3,372
0,0422862 0,6807
0,0356345 -0,7700
0,163121 4,994
0,0115219 0,3462

S.D. dependent var
S.E. of regression
Within R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0,0045  ***
0,6713
0,0220  **
0,0032  ***
0,5043
0,4508
<0,0001  ***
0,7330

0,333420
0,021621
0,974792
5,05e-22
—140,9163
—135,3069
1,345635
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10 priedas. Pakoreguotas atsitiktinio efekto modelis (REM) buty (NT) atveju

Model 46: Random-effects (GLS), using 31 observations
Using Nerlove's transformation
Included 5 cross-sectional units

Time-series length: minimum 5, maximum 7

Dependent variable: | NT

Coefficient  Std. Error z
const 1,25428 0,442032 2,838
I_IN 0,00227297 0,00466385 0,4874
I_NL 0,0595229  0,0222026 2,681
I|_UP 0,240785  0,0706571 3,408
|_ PN 0,0275108  0,0406909 0,6761
|_TUI —0,0149245 0,0332716 —0,4486
|_SSKI 0,808506 0,156960 5,151
I_NSPSB 0,00625316  0,0109805 0,5695
Mean dependent var 6,737627 S.D. dependent var
Sum squared resid 3,095072 S.E. of regression
Log-likelihood —8,272366 Akaike criterion
Schwarz criterion 44,01663 Hannan-Quinn
rho -0,161121 Durbin-Watson

'‘Between' variance = 0,141212
'Within' variance = 0,000286504
mean theta = 0,981731

Joint test on named regressors -

Asymptotic test statistic: Chi-square(7) = 792,877

with p-value = 6,39018e-167

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0

Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 5,01972

with p-value = 0,0250602

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(4) = 3,76834

with p-value = 0,438265

p-value
0,0045  ***
0,6260
0,0073  ***
0,0007  ***
0,4990
0,6537
<0,0001  ***
0,5690
0,333420
0,359112
32,54473
36,28428
1,345635
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