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IVADAS

Nekilnojamojo turto (toliau tekste — NT) rinkos sékmé ir tvarumas yra itin svarbus visai
Salies ekonomikai, nes NT rinka sukuria reikSmingg dalj bendrojo vidaus produkto Lietuvoje
bei Estijoje. Remiantis UAB ,,Ober-haus” metine ataskaita, Vilniuje bei Taline pastatyty ir
parduoty objekty skaicius 2019 metais yra rekordinis. Nors Siose Salyse pastebimas tvarus NT
rinkos augimas, taciau tarptautinéje padangéje trumpuoju laikotarpiu telkiasi debesys, prastéja
didziyjy ekonomiky prognozes, létéja prekyba — teigia Lietuvos banko valdybos pirmininkas
Vasiliauskas (2019). Visa tai reiskia, kad artimiausiu metu galime sulaukti plétros sumazéjimo
ir Baltijos valstybése, o NT rinka yra procikliska ir ypatingai jautri iSorés ir vidaus trukdziams.
Remiantis 2008 mety pasaulinés finansy krizés prisiminimais, galima teigti, kad
makroekonominés aplinkos pablogéjima pirmiausia pajaucia nekilnojamojo turto rinka, taigi
yra labai svarbu adekvaciai vertinti situacija NT rinkoje, nuolat stebéti besikei¢iancig
makroekonoming aplinkg bei tinkamai pasiruosti galimiems pokyciams rinkoje.

Nors pastaraisiais metais pastebimas aiskus nekilnojamojo turto rinkos augimas, taciau
gyventojy likesciai pradeda reaguoti j istorinius jvykius ir turi tendencijg mazéti Vasiliauskas
(2019), netolimoje ateityje tai gali nulemti NT rinkos augimo tempo mazéjima. Paskutinius
kelerius metus Salyse nuolat vyksta diskusijos dél Sios rinkos pokyc€iy, visuomené linkusi
dramatizuoti ir teigia, kad NT kainos auga labai sparciai ir baiminamasi naujo kainy ,,burbulo”,
taCiau tokia nuomong¢ néra pagrjsta. Lietuvos banko nekilnojamojo turto konferencijoje 2019
mety lapkri¢io mén. buvo diskutuojama, kad NT rinkos laukia augimo sulétéjimas. Rinkoje
vykstant pokyc¢iams, itin aktualu nagrinéti veiksnius, kurie lemia Siuos poky¢ius.

Kalbant apie veiksnius, daranius jtaka nekilnojamojo turto kainy pokyciui,
mokslininkai atliko nemazai tyrimy. Golob (2012) tyré NT rinka veikiancius ekonominius
veiksnius Slovenijoje, Gu (2016) atliko regresing NT rinkos pasitilg ir paklausg veikianciy
veiksniy analiz¢ Londone, Adams, Fuss (2010) tyré ilgalaikj makroekonominiy veiksniy
poveiki NT kainoms penkiolikoje Saliy. Ho, Ibrahim (2010) tyré Singaptiro NT rinkg
veikianCius veiksnius. Karakazova (2005) nagrinéjo Helsinkio rinkg. DeWit, Van Dijk (2003)
tyré Europos, Azijos bei JAV nekilnojamojo turto rinkas veikiancius veiksnius. Jie visi jrode,
kad NT kainas galima modeliuoti ir numatyti. Tafiau Lietuvoje bei Estijoje NT kainy
svyravimas ir NT rinkg veikiantys veiksniai analizuojami mazai. Tod¢l Siuo baigiamuoju
magistro darbu siekiama sukurti Lietuvos bei Estijos NT kainas veikian¢iy makroekonominiy
veiksniy modelj bei Saliy NT kainy ARIMA model;.

Tyrimo objektas: Lietuvos ir Estijos nekilnojamojo turto kaina.



Darbo tikslas: Nustatyti makroekonominiy veiksniy jtakg nekilnojamojo turto kainy
poky¢iui Estijoje bei Lietuvoje 2006-2018m. laikotarpiu.
Uzdaviniai:

1. Remiantis Lietuvos bei uzsienio autoriy publikacijomis nustatyti makroekonominius

veiksnius, darancius jtaka Lietuvos bei Estijos nekilnojamojo turto kainy pokyciui.

2. ISanalizuoti Lietuvos bei Estijos makroekonoming aplinkg bei nekilnojamojo turto

kainy dinamikg 2006 — 2018 m. laikotarpiu.

3. Sudarius tiesinj regresinj modelj nustatyti makroekonominius veiksnius, lemiancius

nekilnojamojo turto kainy pokycius Lietuvoje bei Estijoje.

4. Sudaryti Lietuvos bei Estijos nekilnojamojo turto kainy ARIMA modelj, nustatyti

trumpo laikotarpio kainy tendencijas.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiros analizé, lyginamoji analize, tiesinis regresinis
modelis, ARIMA modelis.

Darbo struktiira. Baigiamasis magistro darbas susideda i$ trijy daliy. Pirmojoje dalyje
atlikta Lietuvos bei uzsienio autoriy mokslinés literatiiros analizé, paaiskinta nekilnojamojo
turto samprata bei jo rusys, iSanalizuota NT rinka bei jos ypatumai, rinkos ciklai bei jy sasaja
su ekonominiu ciklu, taip pat aptarta kainy ,.burbulo” NT rinkoje problema. Antrojoje dalyje
pateikta tyrimo modelis ir metodai. TrecCioje dalyje pirmiausia atlikta lyginamoji analizé
siekiant jvertinti NT kainy dinamika bei makroekonoming aplinkg Lietuvoje bei Estijoje 2006-
2018m. Tuomet sudarytos 16 regresijos lygciy, kurios atspindi makroekonominiy veiksniy
itaka nekilnojamojo turto kainoms Lietuvoje ir Estijoje. Galiausiai sudarytas ARIMA modelis,
siekiant prognozuoti ateinanciy 3 ménesiy NT kainy kitimo tendencijas Salyse. Pabaigoje
pateiktos iSvados, apibendrinancios darbo rezultatus. Darbg sudaro 58 puslapiai, 64 literatiiros

Saltiniai, 14 lenteliy ir 15 paveiksly.



1. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS BEI RINKA VEIKIANCIU VEIKSNIU
TEORINE ANALIZE

Naudojant literatiiros analiz¢ Siame skyriuje apibréziama nekilnojamo turto samprata ir
charakteristika, apzvelgiama NT rinka, jos ypatumai bei cikliSkumas. Remiantis Lietuvos bei
uzsienio autoriy nuomone nustatyti bendrieji veiksniai veikiantys NT kainas bei identifikuoti

ekonominiai veiksniai galimai darantys lemiamg jtaka turto kainy poky¢iui.

1.1. Nekilnojamojo turto samprata

Nekilnojamojo turto samprata jvairiuose Saltiniuose jvardijama skirtingai, savoka sunku
apibrézti vienareikSmiskai, nes NT gali turéti ne tik ekonomine, investicing verte, taciau ir
teising, socialing bei politing verte. Lietuvos respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy
ijstatyme NT apibréziama: “Nekilnojamasis turtas (nekilnojamasis daiktas) — zemés sklypas ir
su juo susij¢ daiktai, kurie negali biti perkeliami i§ vienos vietos j kitg nepakeitus jy paskirties
ir 1§ esmés nesumazinus jy vertés, taip pat turtas (kilnojamieji daiktai), kurj nekilnojamuoju
pripazjsta jstatymai.” (I skirsnis, II straipsnis, 5 punktas). Kacesaenko ir kt. (2011) NT i$ esmés
apibréZia panasiai, kaip tai jvardijama Lietuvos kadastro nuostatuose, taciau autorius aiSkina
Siek tiek platesng savokos prasme. Autorius teigia, kad nekilnojamasis turtas tai Zemé, nepaisant
savo paskirties, taip pat NT sgvokai priklauso visi objektai esantys vir§ Zemés, taip pat ir vanduo
bei naudingieji iStekliai esantys Zemeéje. Autorius teigia, kad NT susideda 1§ 3 sudedamyjy
daliy: Zemés pavirSius, erdve virs$ jo ir po juo, viskas kas yra Siose dalyse yra — nekilnojamasis
turtas. Objektai kuriy perkélimas nejmanomas, nepadarant jiems Zalos — nekilnojamasis
daiktas/turtas, t. y. zemé, naudingi iStekliai, vandens telkiniai, mineralai, miskai, sodiniai,
pastatai, jvairiis jrenginiai (Kacesinenko ir kt., 2011). Lietuvos bei Estijos jstatymuose nurodyta,
jog NT priskiriama ir oro, jury laivai, kiti laivai bei kosminiai objektai, taip pat jstatymy
numatyta tvarka NT gali biiti laikoma ir kita pripaZinta nuosavybe. Svarbu paminéti ir tai, jog
egzistuoja objektai, kurie tiesiogiai néra susij¢ su Zeme, taciau turi valstybine registracijg ir yra
pripazinti nekilnojamuoju turu, dazniausias to pavyzdys yra butai, taip pat tai gali biti atskiri
kambariai ar kitos patalpos, pavyzdziui parduotuvéje, prekybos centre (KacbsiHenko ir kt.
2011).

Uzsienio autoriai i$skiria dvi sgvokas, tai Nekilnojamasis turtas (angl. Real estate) ir
nekilnojamoji nuosavybé (angl. Real property). Jacobus (2009) nagrin¢jant NT sampraty
sgvoka taip pat dalina | minétgsias dvi dalis, pirmuoju atveju jis NT jvardija kaip fizing,

materialigjg turto esmg¢, o antruoju atveju jvardija teising prasm¢. Materialigja prasme turto
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sgvoka, tai zemés sklypas su statiniais jame, taip pat j $j apibrézima jeina ir naudingi iStekliai,
vandens telkiniai, miskai, sodiniai, jrenginiai, komunikaciniai jrenginiai, kurie yra susieti su
zeme. Placigja prasme tai zemé (angl. Land) ir statiniai (angl. on-site improvement) — fiziskai
nepajudinama nuosavybé. Teisine prasme autorius sagvoka aisSkina, kaip teis¢ turéti ir naudotis
NT kaip nuosavybe. Nuosavybé, tai juridiniai ir turtiniai santykiai, kuriuose dalyvauja fizinis
arba juridinis asmuo.

Lietuviy literatiroje nekilnojamasis turtas ir nekilnojamoji nuosavybé néra atskiriamos
kaip skirtingos sgvokos, naudojama viena sgvoka — nekilnojamasis turtas, taCiau autoriai
(Galiniené, Sliogeriené, Raslanas ir kt.) aiskinant savoka ja jvairiai dalina j tam tikras grupes ar
objektus. Galiniené (2004), teigia, jog bendraja prasme NT yra zemé su jai priklausanciais
statiniais, taciau autoré pabrézia, kad tokio apibiidinimo $iai sgvokai nepakanka ir aiSkinant NT
sampratg ji NT dalija § 4 objektus: fizinj, ekonominj, teisinj bei socialinés paskirties.
Sliogerien¢, Raslanas (2012) aiskindami savoka i3skiria Sias grupes: fizinis objektas
apibréziamas kaip vieta, plotas, dydis, landsaftas ir t.t., ekonominis objektas, tai preke,
kapitalas, pelningumas, naudingumas, kaina ir kt., teisinis objektas, tai nuosavybé, naudojimo
teisé, valdymo teis¢, nuomos teis¢, o socialinés paskirties objektais, tai buvimo vieta, gerove,
saugumas, prestizas ir kt. Galiniené (2004) teigia, kad sagvokos apibrézimas priklauso nuo NT
naudojimo tiksly, pvz.: naudojant NT kaip investicinj objekta, jis bus apibréZiamas ekonominio
objekto sgvoka, o turto vertintojai NT mato kaip ekonominj bei teisin] objekta, tuo tarpu,
statybos vykdytojai ir plétotojai NT apibtidina kaip fizinj objekta.

Apibendrinant galima teigti, jog nekilnojamasis turtas — tai zeme ir tiesiogiai su ja susij¢
objektai, sukurti Zmoniy, ar atsirade naturaliai. Taip pat svarbu pabrézti, jog NT gali buti ir
objektai nesusij¢ su Zeme, taCiau valstybés pripazinti NT, dazniausias pavyzdys Lietuvoje ir
Estijoje — butai. UZsienio autoriai nekilnojamojo turto sagvoka isskiria i dvi sagvokas, kur pirmoji
reiSkia NT kaip objekta, o antroji NT kaip nuosavybés teise, Lietuvoje §i sgvoka bendrai
jvardijama kaip nekilnojamasis turtas. Lietuvos autoriai NT sgvoka aiSkina dalindami j3 |
keturis objektus, priklausomai nuo to kokioje srityje naudojama sgvoka, tai NT kaip fizinis,
ekonominis, teisinis arba socialinis objektas, Siame darbe naudojama ekonominé nekilnojamojo

turto samprata.

1.2.Nekilnojamojo turto riiSys Lietuvoje ir Estijoje

Pagal naudojimo paskirt] autoriai jvairiai grupuoja nekilnojamajj turta, dazniausiai
18skiria bent tris kategorijas, taciau Lietuvos bei Estijos kadastro nuostatuose yra iSskiriamos

tik dvi NT kategorijos, t. y. gyvenamosios bei negyvenamosios paskirties nekilnojamasis turtas.
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Pastatai ir patalpos gali biiti skirstomi j gyvenamosios ir negyvenamosios paskirties
objektus (Lietuvos Respublikos nekilnojamojo turto kadastro nuostatai). Gyventi galima tik
gyvenamosios paskirties patalpose, komercinése, pramoninése ar kitos paskirties patalpose
gyventi yra draudziama, tai apibrézta Lietuvos Respublikos statybos jstatyme 15 straipsnis, 2

punktas: ,,Naudotojai privalo naudoti statinj (jo patalpas) pagal paskirtj.”

Gyvenamosios paskirties patalpos dar skirstomos j tris tipus:

1) Gyvenamoji buty paskirtis. Lietuvos nekilnojamojo turto kadastro nuostatuose tai
apibréziama kaip patalpa turinti atskirg jéjimg ir sudaranti nepriklausomas salygas
asmeniui(asmenims) gyventi patalpoje.

2) Gyvenamoji gyvenamuyjy patalpy paskirtis. Lietuvos nekilnojamojo turto kadastro
nuostatuose apibiidinama kaip patalpos, kurios turi bendro naudojimo patalpy (t. y.
Bendrabucio tipo patalpos)

3) Gyvenamoji jvairiy socialiniy grupiy asmenims. Lietuvos NT kadastro nuostatuose §io
tipo gyvenamosios patalpos yra apibiidinamos kaip patalpos skirtos gyventi tam tikros

socialinés grupés asmenims.

Visas kitas NT pagal kadastro nuostatus ir priskiriamas negyvenamosios paskirties
nekilnojamajam turtui. Dazniausiai naudojami patalpy tipai, tai viesbuciai, kurie skirti trumpam
apsistoti, administracinés patalpos skirtos administraciniams tikslams, prekybos, skirtos
didmeninei ir mazmeninei prekybai, paslaugy, maitinimo, transporto, garazy, gamybos,
sandéliavimo, kultiiros, mokslo, gydymo, poilsio, sporto ir t. t.

Yra daugybé negyvenamosios paskirties pastaty riisiy, jos skirstomos pagal naudojimo
paskirtj, todel autoriai, prieSingai nei kadastro jstatyme, jvardija bent tris turto raiSis. Galiniene
(2004) negyvenamosios paskirties turtg iSskiria j dvi dideles kategorijas, tai turtas kuriantis
pelng (viesbuciy, prekybos ir kt.) bei turtas sukuriantis galimybes gamybai (gamybos ir kt.)
Autoré bendrai iSskiria tris grupes NT: gyvenamosios paskirties (namai, kotedzai, butai,
sklypai), komercinés paskirties (didmeninés ir mazmeninés prekybos pastatai, viesbuciai,
biurai, medicinos bei Svietimo pastai ir kt.) ir pramoninés paskirties (pastatai naudojami
gamybai, saugojimui, tyrimams bei kitai pramoninei veiklai). Raslanas, Sliogeriené (2012) Sias
kategorijas dalina j dar smulkesnes grupes ir 1§ pramoninés paskirties NT dar iSskiria zemeés
tkio paskirties NT kategorija, o i§ komercinés paskirties NT i8skiria specialiosios paskirties
NT. Pasak autoriy, Sios kategorijos yra gana didelés, placiai naudojamos ir i8skirtinés, todel

reikia jas i§skirti. Zemés tikio paskirties NT, tai zemés tukio sklypai, gyvuliy iikiai, sodai bei



miskai. O specialiosios paskirties nekilnojamasis turtas, tai specifiniai statiniai, sukurti tam
tikrai paskiréiai, pvz.: mokyklos, oro uostai, religiniy bendruomeniy pastatai.

Gyvenamasis ir komercinis NT labai skiriasi jvairiomis charakteristikomis. Galiniené
(2004) isskiria Sesias charakteristikas, kurios radikaliai skiriasi lyginant Siuos NT tipus: rySys
,kredito dydis — vert¢”, likvidumas, priklausomybé nuo regioninés ekonominés situacijos,
rizika, pagrindinis rinkos operacijy tipas, galimyb¢ gauti finansavimg. Gyvenamosios paskirties
NT yra labai likvidus, komercinés paskirties prieSingai likvidumas yra mazas. Komercinés
paskirties NT stipriai priklauso nuo regioninés situacijos ir yra rizikingas, tuo tarpu
gyvenamosios paskirties NT yra mazai priklausomas nuo regioninés ekonominés situacijos ir
yra maziau rizikingas. Pagrindinis gyvenamosios paskirties NT operacijy tipas yra pirkimas-
pardavimas, o komercinés — nuoma. Kadangi nekilnojamasis turtas dazniausiai yra labai
brangus, tod¢l svarbus kriterijus yra finansavimas. Palyginti didéle galimybé pritraukti
finansavima jsigyjant gyvenamosios paskirties NT, o gauti finansavimag jsigyti komercinés
paskirties NT yra daug sudétingiau.

Apibendrinant galima teigti, jog kadastro nuostatuose nekilnojamasis turtas iSskiriamas
1 dvi dideles grupes, tai gyvenamosios ir negyvenamosios paskirties nekilnojamasis turtas.
Gyventi galima tik gyvenamosios paskirties patalpose, o negyvenamosios paskirties turtas turi
daugybe skirtingy paskir¢iy. Taciau autoriai iSskiria bent tris nekilnojamojo turto riisis, tai
gyvenamosios, komercinés (turtas kuriantis pelng) ir pramoninés paskirties turtas (turtas skirtas
gamybai). Visos NT raiSys turi i$skirtiniy savybiy, todel NT paklausa skirtingai reaguoja |

skirtingus iSor¢s ir vidaus trikdZius pagal savo rii$] ir paskirt;.

1.3.Nekilnojamojo turto rinka

Nekilnojamo turto rinka yra labai svarbi kiekvienai Saliai, ji kuria Salies infrastruktiira,
reikalingg gyvenimui, darbui, verslui, taip pat §i rinka yra svarbi kiekvienos Salies ekonomikos
augimui. NT rinkos tendencijos yra rysSkus visos ekonomikos rodiklis (Golob ir kt., 2012).
Pasak Kazakov (2011), be NT rinkos negali biti rinkos apskritai, kadangi darbo, kapitalo,
prekiy ir paslaugy rinkos negali egzistuoti neturédamos ar negalédamos nuomoti patalpy savo
veiklai vykdyti. Nekilnojamojo turto rinka Europos sajungoje turi didele ekonoming reikSme,
NT rinka prisideda prie ES BVP ir sukuria gerove bei darbo vietas, remiantis Eurostat
duomenimis 2017m. NT sudar¢ apie 10% Europos ekonomikos.

Visy pirma, nekilnojamojo turto rinka yra finansy rinkos sudedamoji dalis — NT yra
finansinis aktyvas, kadangi sukuriamas zmogaus darbu ir kapitalo jdé¢jimu, taip pat NT

isigijimui ir vystymui reikalingos didelés iSlaidos ir délto daznai reikalingas kreditavimas
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(IIlepbaxora, 2009). Kaip ir kiekviena rinka, NT rinka yra veikiama pasiiilos ir paklausos, o jy
sgveika nulemia NT kainas.

Nekilnojamo turto rinka turi keleta ypatingy savybiy, kurios kitoms rinkoms néra
budingos. Anot Harvey (1981) esminé charakteristika, kuri iSskiria NT rinkg 1§ kity rinky, yra
tai, jog NT yra fiziSkai nepajudinama. Nors zemé¢ ir joje esantys iStekliai néra pajudinami, taciau
jie vis tiek gali priklausyti asmeniui ar institucijai. D¢l Sios savybés objekto vertei didelés jtakos
turi vietove, aplinkiniai objektai ir net menkiausi pasikeitimai artimiausioje aplinkoje gali
stirpiai jtakoti NT verte, nes NT negali biiti perkeliamas j patrauklesne vieta (LLlepGakoBa,
2009). Kadangi NT negalima perkelti nepadarius jam zalos, tai negalima jo ir pavogti,
sunaikinti ar kitaip jj prarasti, tai irgi svarbi savyb¢ investuotojui.

Kiekvienas nekilnojamo turto objektas yra unikalus, dél vietovés, savo pastato
unikalumo, jrengimo, vaizdo, auksto ar praeities istorijos, todé¢l kiekvienas sandoris NT rinkoje
yra unikalus ir sunkiai jvertinamas (LL{ep6axosa, 2009).

Nekilnojamasis turtas yra brangus taip pat didelés su juo susijusios i$laidos: turto ,
zemés perleidimo, registravimo mokesciai, turto vertinimas ir kiti jvairtis apmokestinimai,
kurie skiriasi priklausomai nuo Salies jstatymy —$i savybé taip pat buidingai iSskirtinai NT rinkai
(IIlepb6axona, 2009).

Nekilnojamajam turtui sukurti, finansuoti, suprojektuoti ir pasatyti reikia daug laiko,
deél Sios priezasties rinkos pasiiila atsilieka, t. y. trumpuoju laikotarpiu NT pasiiila neelastinga
(Ilep6axona, 2009) .

Taip pat kaip ir daugeliui rinky, NT rinkai budingas sezoniSkumas. Rinkos
sezoniSkumas jvairiose vietose skiriasi, kiekviena rinka turi savo niuansy, taciau yra keletas
tendencijy, kurios veikia didzigjg dalj rinky, pvz.: atostogy sezonas ir mokslo mety pradzia.
Pasak Boykin (2017), vasara paprastai yra aktyviausias laikotarpis NT rinkoje, vartotojai perka
agresyviau, taip ribodami parduodamy objekty skaiciy ir keldami kaina.

Apibendrinant galima teigti, jog Lietuvos ir Estijos ekonomikose NT rinka yra
reikSminga sudedamoji dalis. Nekilnojamojo turto rinka yra veikiama faktoriy, kurie veikia
rinkos pasiiilg ir paklausa, kas nulemia NT kainy poky¢ius. Si rinka yra itin unikali ir turi
savybiy, kurios nebudingos kitoms rinkoms, tai objekto unikalumas, nepajudinamumas,
ilgaamzisSkumas ir nevienalytiSkumas, taip pat didelés operacijy iSlaidos, sezoniSkumas bei

pasiiilos neelastingumas trumpuoju laikotarpiu.



1.3.1. Rinkos ciklai

Istorija rodo, kad daugelis finansiniy kriziy, kurios palieté didzigja dalj pasaulio,
siejamos su nekilnojamojo turto rinkos ciklais (Crowe ir kt., 2013), t. y. Japonijos banky krizé,
Azijos finansy krizé 1990 m. 2007 metais prasidéjusi finansy krizé taip pat ne iSimtis.

Vertinant rinkos cikliSkuma, pirmiausia reikia apibrézti ekonomikos ciklo sgvoka.
Ekonominis ciklas (tai pat vadinamas verslo ciklu) paprasciausiai jvardijamas kaip
pasikartojantys ekonomikos svyravimai. Pasak Nacionalinio ekonominiy tyrimo biuro, ciklo
svyravimai paprastai pastebimi bendrojo vidaus produkto, realiy pajamy, uzimtumo
pokyc¢iuose. Pasak Kothari (2019), ekonominis ciklas turi keturias fazes, tai pakilimas, pikas,
nuosmukis ir sgstingis. Pirmieji du etapai atspindi spartaus ekonominio augimo laikotarpius, o
sekancios dvi fazes atspindi ekonomikos sastingio ir nuosmukio laikotarpius. Autorius teigia,
kad pakilimo laikotarpiu dazniausiai biuidingos Zemos paliikany normos, centriniai bankai
skolina pinigus kietiems bankams itin Zemomis paliikanomis, kiti bankai siiilo mazas paliikanas
vartotojams. Dél to rinkoje atsiranda per daug pinigy ir kainos kyla. Gamintojai gamina
daugiau, taciau ,,pigiis” pinigai virS$ija pasitlg ir kainos tampa netvarios. Aukstos kainos
signalizuoja ekonomikos perkaitimg, dél to centriniai bankai grieZtina pinigy politika (didéja
paliikanos, skolinimasis tampa brangesniu), maz¢ja paklausa bei kainos, todél sumazéja pasiiila
ir prasideda nuosmukio laikotarpis.

Nekilnojamojo turto rinkos ciklas neatsiejamas nuo ekonominio ciklo. Galinienés
(2006) teigimu, NT rinkos ciklas susideda taip pat i§ keturiy daliy. Autorée jvardija Siuos etapus:
1) sulétéjimas, pikas ir kritimas 2) nuosmukis, 3) ekspansija, 4) sulétéjimas, pikas ir kritimas
(pav. 1). Pirmajame taske krenta kainos, dél to sumazgja statyby, mazé¢ja susidomejimas,
tuomet rinka pasiekia Zemiausig taska — nuosmukj, véliau kainos stabilizuojasi, pamazu baigiasi
statyby sastingis ir atsiranda galimybés rinkai augti. Treciajame etape auga statyby apimtys, dél
to auga susidomejimas, paklausa, taip pat ir kainos. Galiausiai ketvirtajame taske pasiekiamas

pikas ir statyby aktyvumas sulétéja, pamazu vél prasideda kritimas.
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4 Nekilnojamojo turto
4 o rinkos ciklas

-

3 ]
1Q >
w Ekonominis ciklas

1 pav. Ekonomikos ir nekilnojamojo turto rinkos ciklai
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis A.A.Kazakov (2008))

IS esmés NT rinkos ciklas turi tokias pat sudedamasias dalis, kaip ekonominis ciklas,
esminis $iy cikly skirtumas yra tas, jog nekilnojamojo turto rinkos ciklas lenkia ekonominj cikla
keliais laiko lagais (Kazakov, 2008) (pav.2), tai reiskia, jog NT kainos ima augti Siek tiek
anksciau nei prasideda ekonomikos augimas, pikas pasiekiamas taip pat anks¢iau ir kainos
pradeda kristi dar neprasidéjus ekonomikos nuosmukiui.

Vienas 1§ nekilnojamojo turto rinkos désningumy yra cikliSkumas. NT rinkos ciklas bei
ekonominis ciklas yra glaudZiai susij¢. Paveiksle 2 pateikta Lietuvos bei Estijos bendrojo
vidaus produkto (BVP) ir biisto kainy indeksas (HPI) koreliacijos koeficientai, BVP rodiklis
pasirinktas atspindéti ekonomin;j cikla, o HPI NT rinkos cikla. Rezultatai atspindi $iy cikly
tarpusavio stipry statistinj ry$j ( 0.7 < | r | < 0.9 — stipri koreliacija, 0.9 < |r | < I — laibai stipri
koreliacija) (V.Cekanavi¢ius, G.Murauskas, 2014).

BVPEE BVPLT
HPI EE 0.89
HPILT 0.92

2 pav. BVP/HPI koreliacijos koeficiantas
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais Eurostat duomenimis)

Apibendrinant galima teigti, kad rinkos ciklai tai pasikartojantys svyravimai.

Nekilnojamojo turto rinkos ciklas yra glaudziai susijes su ekonominiu ciklu, abu Sie ciklai
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susideda 1§ 4 etapy ir veikia analogiskai, taciau svarbu pabrézti, jog NT rinkos ciklas lenkia

ekonominj ciklg keliais laiko lagais.

1.3.2. Nekilnojamojo turto kainy burbulas

Nekilnojamojo turto kainy ,,burbulas” tapo aktualia tema po 2008 mety krizés, kuomet
viena pagrindiniy priezas¢iy tapo NT kainy staigus kilimas, sglygotas bankiniy paskoly. Kainy
,burbulas”, tai reiSkinys, kuriam biuidingas staigus kainy padidéjimas, kai kaina stipriai vir$ija
to turto verte — taip kainy ,,burbulg” apibrézia Nasdaq Zodynas. ,,Burbulg” daznai sunku
identifikuoti realiuoju laiku, nes néra nustatytos pagrindinés turto vertés. Kindlerberger, Aliber
(2011) teigia, jog staigus kainy augimas iSprovokuoja tolimesnius lukescius, kad kaina dar
labiau augs ir tai j rinkg jtraukia dalyvius, kurie siekia pasipelnyti i§ prekybos, o ne generuoti
pajamas i objekto.

Nekilnojamojo turto rinka yra cikliska (1.3.1.skyrius), todél augant ir krentant
ekonomikai, atitinkamai keic€iasi ir turto kainos. Kainy pokyc¢iui jtaka daro daugybé veiksniy,
todel kainy kilimas yra natiiralus ekonomikos reiskinys ir kainy kilimo vadinti ,,burbulu”
negalime. ,,Burbulu” galime vadinti tik tokius reiskinius, kuomet kainos per salyginai trumpa
laiko tarpg padidéja keliasdeSimt procenty. Anot Stiglitz (1990), ,,burbulas” egzistuoja tada, kai
kainos augimas néra pateisinamas pagrindiniais lemianciais veiksniai, o kaina auga, nes
investuotojai turi lukescius, kad kaina rytoj bus dar didesné.

Rodrigue (2017) ,,burbulo” formavimasi dalija | keturias fazes (pav.3), tai slapta faze,
samoningumo (supratimo) faze, manija bei atosliigis, Sios fazés paveiksle atskirtos punktyrine
linija. Pasak autoriaus, pirmojoje faz¢je investuojami ,,protingi pinigai” j tam tikrg turto klase,
Sie investuotojai paprastai turi didesn¢ prieiga prie informacijos ir geb¢jimus jvertinti
ekonominj konteksta. Antrojoje faze¢je jau didesnis investuotojy kiekis pradeda pastebéti
augima, toliau investuoja ] turtg taip didindami kainas. Antrojo etapo pabaigoje atsiranda ir
ziniasklaidos démesys, atsiranda praneSimai kaip Sis naujas bumas kuria ekonoming gerove.
Galiausiai visi pastebi augimg ir visuomené masiSkai pradeda investuoti j turto rii§j, kainos
augimo likesciai milziniski, o prieStarauja ekonomikos cikliSkumui. Rodrigue (2017) pabrézia,
kad §i fazé paneigia bet kokius désnius ir dazniausiai, autoriaus nuomone, yra lemiama
psichologijos. Kuo didesné¢ kaina, tuo daugiau investuojama, nors nauji investuotojai
absoliu¢iai nesupranta rinkos bei jos dinamikos, Zinoma, ,,protingi pinigai” pasitraukia.
Galiausiai rinka perkaista ir sprogta, ateina paskutinis ketvirtasis etapas. Daugelis bando
1Sgelbéti, parduoti savo turta, taciau pirkéjy neatsiranda, nes visuomen¢ tikisi tolimesnio kainy

kritimo ir tai laikas, kai ,,protingi pinigai” gali jgyti turtg itin Zemomis kainomis.
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Naujos paradigmos

A
Verté
Manija Trumpalaikis atsistatymas
Godumas
Nuosmakis Baimé
Protingi pinigai Instituciné investuotojy Visuomené
rinka Entuziazmas
Kapituliacija
Ziniasklaidos
démesys

Pirmas stagesnis Sugrjzimas
pakilimas prie vidurkio

Kilimas T

. - - -bedidelis- Vidutiné verté
nuosmakis

Laikas

3 pav. Kainy burbulo raida
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis remiantis Rodrigue (2017))

Kainy ,,burbulas” gali biti itin zalingas, ypa¢ tiems kurie tikisi kazka gauti uz nieka.
Susidarius ,,burbulo” reiSkiniui, prarandamas didelis kapitalas dél bankroty bei finansiniy
jsipareigojimy nevykdymo (Rodrigue 2017).

Kode¢l finansy krizés siejamos su NT ciklais bei NT kainy ‘burbulu’? Visy pirma
daugelis namy tkiy ir jmoniy disponuoja nekilnojamuoju turtu, o statybos sektorius yra itin
svarbus ekonomikai. Taigi, kai NT rinka yra nuosmukyje, poveikis ekonomikai gali biiti
sisteminis ir paveikti realig visuomenés gerove. Antra, statybos projektai bei NT jsigijimas
daznai finansuojamas kreditais, todél NT kainy nuosmukis gali paskatinti skolininky
jsipareigojimy nevykdyma ir to pasé€koje didinamos skolintojy skolos (Hartmann, 2015).
TreCia, NT pasitla linkusi sulététi, nuosmukio laikotarpyje, kainos taip pat keiciasi 1étai dél
dideliy sandoriy sgnaudy, rety sandoriy, trumpalaikiy pardavimy galimybiy bei kity NT rinkos
ypatumy. Tai reiskia, kad NT kainy svyravimai dazniausiai biina labai dideli ir trunka salyginai
ilgg laiko tarpg (Gelain, Lansing, Mendicino, 2013). Ketvirta, nedalumas — tai dar viena NT
savybe, kuri silpnina kainy elastinguma nuosmukio laikotarpiu (Crowe ir kt., 2013).

Apibendrinant galima teigti, kad kainy burbulas néra jprastas kainy augimas, sukeltas
natiiraliy rinkos pasikeitimy, tai didZiulis ir staigus kainy Suolis per trumpg laikotarpj, kuris gali

turéti milziniSkas pasekmes visai ekonomikai. Viena i§ priezas¢iy, 2008 metais iStikusios
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pasaulinés finansy krizés, buvo biitent staigus nekilnojamojo turto kainy Suolis, kuris nebuvo
veikiamas jprasty, kainos svyravimg sukelianciy veiksniy. Kainy burbulas néra veikiamas
fundamentaliy veiksniy, dazniausiai tam tikry psichologiniy veiksniy, kai rinka veikia vedina

lukesciy.

1.4.Nekilnojamojo turto rinka veikiantys veiksniai

Lietuvos bei uzsienio autoriai (Galinien¢ 2004, Aleknavicius 2008, I'punerko 2004)
iSskiria pagrindines keturias veiksniy grupes, kuriy sgveika, pasak autoriy, daro lemiamg jtaka
nekilnojamojo turto rinkai, tai fiziniai, socialiniai, politiniai bei ekonominiai veiksniai.

Fizinius veiksnius Aleknavicius (2008) skirsto i dvi grupes, tai gamtiné ir negamtiné
(zmogaus sukurta) aplinka. Pirmajai grupei autorius priskiria visas natiiraliai susiformavusias
charakteristikas: zemés/dirvos kokybé, vietové ir jos prieinamumas, taip pat vandens telkiniai
bei kiti istekliai ir visa augalija ir gyvinija. Antroji grupé, tai Zzmoniy sukurta aplinka:
infrastruktiira bei komunikacija, verslo ir pramonés struktiira, Svietimo bei kultiiros
prieinamumas. Zmoniy sukurtiems fiziniams veiksniams autorius priskiria ir sklypo dydj bei
forma, taciau sklypo dydis ir forma didziausia jtaka daro Zemés tikio paskirties objektams, nes
tai tiesiogiai veikia sklype uzaugintos produkcijos kaing. Taciau praktikoje pasitaiko ir
i§skirtiniy formy sklypy, kuriy vertg sukuria vien jy iSskirtineé forma (Galinieng¢, 2004).

Nors socialiniams veiksniams néra skiriama daug démesio vertinant NT rinka
veikianc¢ius veiksnius, taciau tai yra taip pat reikSmingas veiksnys, veikiantis NT paklausg. Anot
I'punenxo (2004), svarbiausi yra socialiniai — demografiniai veiksniai, tai gyventojy skaicius,
visuomenés senéjimas (itin aktualu Lietuvoje bei Estijoje) ar jaunéjimas, apgyvendinimo
tankis, zonavimas ir kt. Siuo metu Lietuvoje bei Estijoje itin aktualus reiskinys yra
urbanizacija, kuomet gyventojy koncentracija labai sparciai didéja Saliy sostinése. Pasak
Vasiliausko (2019), Vilnius §iuo metu yra vienas i§ sparciausiai auganc¢iy miesty Europoje, tiek
pajamomis, tiek gyventojy skai¢iumi. Vilnius bei Talinas darosi patraukliis vakarietiski miestai,
informaciniy technologijy bei finansiniy paslaugy centrai, tai reiskia kad Siose vietovése
daugéja mokiy pirkéjy ir nuomininky, kuriems reikia daugiau kokybisko biisto bei darbo viety,
tai lemia aukStumas biisty rinkoje ir auganciag biury paklausg. Oberhaus 2019 mety ataskaitoje
teigiama, kad Baltijos Saliy sostinése pastatyty ir parduoty objekty skai¢ius yra rekordinis, tiek
Vilniuje, tiek Taline, paklausis yra ir gyvenamosios ir komercinés paskirties segmentai, todel
Saliy turto rinka dorosi patraukli stambiems investuotojams. Esant tokioms salygoms,

neiSvengiamai didéja turto verté Siose vietovése. Taip pat prie kity socialiniy veiksniy
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I'punenko (2004) priskiria iSsilavinimg, pragyvenimo lygj, lengvatas, nusikalstamumag
vietovéje, sveikatos apsauga, Svietimo jstaigas ir kt.

Nekilnojamojo turto paklausg ir pasiiilg taip pat veikia politinés jégos. NT rinka yra
veikiama daugybés politiniy ir teisiniy vyriausybés sprendimy (zemés naudojimo reguliavimas,
statybos reguliavimas, fiskalin¢ ir pinigy politika, mokesciy politika), ta¢iau valstybé sukuria
daugybe NT rinkai reikalingy paslaugy ir reikiamg infrastruktiirg (Aleknavicius, 2008). Vienas
i§ labiausiai kaing veikian¢iy veiksniy yra mokestiné sistema. Anot Guilfoyale (2000), jei NT
mokesCio pakeitimas ar jvedimas yra visiSkai kapitalizuojamas, tai turto pardavimo verté
sumazinama dabartine mokesc¢io diskontuota verte. Kuodis (2000) taip pat teigia, jog jvedus
nekilnojamojo turto mokestj, NT rinkos verté sumazéja tiek, kiek yra tikétina ateities mokescio
mokeéjimy diskontuota verté. Taigi, tai parodo teigiama tiesinj rysj tarp mokescio ir turto vertés
poky¢iy. Taciau Lietuvoje ir Estijoje turto mokesciai yra itin nedideli. Estijoje yra maziausiai
apmokestintas turtas ir visy EBPO Saliy. Estijos nekilnojamojo turto mokestis taikomas tik
zemes vertei (ir tik 0,1-2,5% vertés), todél tai yra viena iS trijy EBPO $aliy (kartu su Australija
ir Naujgja Zelandija), kurios mokestiné baz¢ neapima zeméje esanciy pastaty ar statiniy vertés
(EBPO, 2019). Lietuvoje turtas taip pat apmokestintas labai nedaug, remiantis EBPO mokesc¢iy
2019 mety reitingu, Lietuva yra ketvirtoje vietoje. Lietuvoje egzistuoja zemés mokestis (0,1-
4%) ir nekilnojamojo turto mokestis (0,3-3% ) (VMI, 2019). Taigi, Siose Salyse iki Siol yra vieni
maziausiy turto mokesciy Europoje, todél nuolat kalbama apie turto apmokestinimo pakeitimus
naujy mokesciy jvedimus, kuriems jvykus biity paveikta turto rinkos verté.

Psichologiniai veiksniai — yra dar viena veiksniy grupé, daranti nemazg jtakag NT
kainoms. Sie veiksniai yra itin sunkiai nuspéjami, labai nepastoviis ir praktiskai nereguliuojami
(Nauséda, 2016). Nagrin¢jant Lietuvos bei Estijos rinkas, rySkus psichologiniy veiksniy
poveikis pastebétas du kartus per pastaruosius dvideSimt mety. Psichologiniy veiksniy jtaka
ryskiai buvo jauc¢iama prie§ kriziniu laikotarpiu, kai visuomenéje vyravo masiné euforija ir visi
masiskai sieke jsigyti NT, turédami lukescius, jog kaina toliau tik augs. Taip pat Lietuvoje 2014
m. prie§ euro jvedimg vyravo masiné panika, jog NT kainos stipriai iSaugs po euro jvedimo,
todél NT sandoriy skaicius staigiai iSaugo per gana trumpg laikotarpj. Tuomet per gana trumpa
laikotarpi nuomong pasikeité ir visi puolé j kitg krastutinuma ir NT rinka patyré sastingi. Taciau
§i euforija kilusi prie§ euro jvedimg Lietuvoje buvo trumpalaiké, prieSingai nei prie§ kriziniu
laikotarpiu, o jvedus eurg toliau i$liko laipsniskas NT kainy augimas, kurj lémé fundamentaliis
veiksniai (Nauséda, 2016). Nagrinéjant euro jvedima Estijoje, didesniy pokycCiy nepastebime,
nes Estijoje euras jvestas 2011m., kuomet rinka dar nebuvo atsigavusi po istikusios finansy

krizés.
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Bendra ekonomikos padétis daro lemiamg jtakg NT rinkai (I'puaenko, 2004), nes NT
paklausa tiesiogiai priklauso nuo tokiy faktoriy kaip bendras vidaus produktas, nedarbo lygis,
pajamy augimas, paliikany normos ir kt., akivaizdus to pavyzdys — 2008 m. Pasauliné kriz¢é.
Autorius ekonominius veiksnius skirsto ] tris grupes: paklausa lemiantys (BVP, nedarbas,
pajamy augimas, paliikany norma, skolinimasis, nuoma ir t.t.), pasitlg lemiantys ( statybos
sanaudos, finansavimas, objekty skaicius, mokesciai ir t.t.) bei bendrieji (jmoniy finansiné

buklé, pasauliné ekonomika) veiksniai.

Makroekonominiai veiksniai veikiantys nekilnojamojo turto rinkq:

Nekilnojamojo turto rinkg veikianciy veiksniy poveikis yra kompleksinis, t. y. veiksniai
veikia kartu vienu metu, taciau vis délto daugelis Lietuvos bei uzsienio autoriy vieningai teigia,
kad makroekonominiai veiksniai daro lemiamg jtaka NT rinkai (Galiniené 2004, Aleknavicius
2008, Adams, Fuss 2010, Golob 2012, Ho, Ibrahim 2010, I'purenko 2004). Anot Cellemer,
Belej (2014), tiriant poveiki nekilnojamojo turto rinkai dazniausiai pasirenkamas kintamasis
rinkos biiklei tirti yra kaina, o Vitas (2012) teigimu kaina yra apskritai pagrindinis rodiklis
tiriant bet kokig rinka. Taigi, tiriant NT rinkg Lietuvoje ir Estijoje pasirinktas priklausomas
kintamasis — kaina.

Adams, Fuss (2010) tyré ilgalaiki makroekonominiy veiksniy poveiki NT kainoms,
autoriy empiriniai rezultatai parode, kad didZiausiag teigiama poveikj daro ekonomikos augimas
(BVP, nedarbo lygis, infliacija, valstybés i§laidos, pajamy augimas ir kt.), o neigiamg poveikij
daro padidéjusios ilgo laikotarpio paliikany normos. Kasparova, White (2001) tyre biisto kainas
lemiancius veiksnius ir nustaté, jog kainy pokyciui jtaka daro pajamy augimas bei palikany
norma. Ho, Ibrahim (2010) tyré Singaptiro NT rinka ir nustaté, jog komercinés paskirties NT
yra jautrus BVP pokyciui. DeWit, Van Dijk (2003) tyré Europos, Azijos bei JAV rinkas ir
nustate, jog BVP, infliacija, nedarbo lygis, laisvy darbo viety skai¢ius daro jtakg NT rinkai.
Karakazova (2005) nagrinéjo Helsinkio rinka ir taip pat tvirtino, jog lemiamg jtaka rinkai daro
BVP bei uzimtumo augimas. Golob ir kt. (2012)tyrimas atskleide, jog Slovénijos NT rinka yra
veikiama ekonomikos augimo, infliacijos, paliikany normos ir kreditavimo sglygy. Gu (2016)
tyré NT rinkos pasiiilg ir paklausg veikian¢iy veiksniy jtakg turto kainoms, tyrimas parode, jog
lemiama jtakg turto kainoms Londone daro pajamos, bendrasis vidaus produktas ir gyventojy
tankis. Atsizvelgiant | autoriy tyrimus ir duomeny prieinamumg darbo tyrimui pasirinkti Sie
makroekonominiai veiksniai: bendrasis vidaus produktas, nedarbo lygis, infliacija, tiesioginés
uzsienio investicijos, palilkany norma, galutinis (namy tkiy) vartojimas, valdzios sektoriaus

bendroji skola bei pajamy augimas, kurie aprasyti zemiau.
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Bendrojo vidaus produkto (BVP) augimas tiesiogiai veikia NT kainy augima
(Simanaviciené, Keizerien¢, 2011). BVP yra vienas 1§ pagrindiniy rodikliy, kuris naudojamas
tiriant Salies ekonomikos padétj, aukS¢iau nagrinétuose NT rinkos tyrimuose, visuose be
1Simties Sis rodiklis pasirinktas kaip vienas i§ nepriklausomy kintamyjy. Augantis Salies BVP
pirmiausia signalizuoja apie geré¢jancig ekonoming, investicing aplinka Salyje. Xu (2017),
remiantis Grangerio priezastingumo testo rezultatais nustaté, kad BVP augimo tempas yra
esminis jtakos veiksnys turto kainoms. Autorius teigia, kad BVP augimas NT kainy rinka veikia
dvejopai, pirmiausia BVP augimas gerina vartojima ir taip tiesiogiai paveikiama NT paklausa,
taip pat augantis BVP signalizuoja apie geré¢jancias skolinimosi salygas, kas paskatina
investicijas.

Infliacijos poveikis nekilnojamojo turto rinkai yra dvilypis. IS vienos pusés auganti
infliacija maZzina investicijas bei apsunkina kreditavima, taciau i$ kitos pusés auga investicijos
1 nekilnojamajj turta, nes taip investuotojai siekia apsaugoti léSas nuo infliacijos (Ha3uHna,
Abakymos, 2015). Vartotojy kainy indeksas paprastai laikomas vienu pagrindiniy rodikliy
matuojanciy infliacija/defliacija, kuri veikia darbuotojy, statybiniy medziagy bei kitas iSlaidas
ir taip netiesiogiai paveikia busto kainas (Mishkin, SchmidtHebbel, 2001).

Tiesioginés uzsienio investicijos yra itin svarbus faktorius Salies ekonomikos augimui
skatinti, tai uzsienio kapitalo pritraukimas ] Salj. LakStutiené, Binkien¢ (2012) nagrinéjo
tiesiogines uzsienio investicijas Baltijos Salyse, tyrime pastebéta, kad nekilnojamasis turtas yra
viena 1§ 4 daugiausiai uZsienio investicijy pritraukianciy Saky visose Baltijos valstybése.
Pastebima, kad kasmet tiesioginés uzsienio investicijos j nekilnojamajj turtg tiek Lietuvoje, tiek
Estijoje yra nemaziau 10%, tai yra labai reikSminga dalis ir tai aprodo, jog tiesioginés uzsienio
investicijos daro didelg jtakg nekilnojamojo turto rinkai.

Nedarbas mazina pajamas, kelia psichologing jtampa ir maZina ekonominj aktyvuma,
maz¢jantis nedarbo lygis kartu su auganciu darbo uZzmokesciu lemia disponuojamy pajamy
did¢jima, taip pat gerina vartotojy lukescCius ir tai veikia NT rinkos paklausa. Maz¢jant
nedarbui, augant pajamoms ir geréjant likesCiams, vartotojai siekia geresnés gyvenimo
kokybés (Leika, Valentaité, 2007), todél keliasi gyventi | geresnes vietas ar¢iau miesto centro,
renkasi naujos statybos objektus, taip pat iesko geresnés kokybés biury darbui.

Kreditavimas taip pat yra itin svarbus veiksnys NT rinkai. Kuo didesnis kreditavimas,
tuo daugiau investicijy, tuo didesnis NT rinkos aktyvumas ir tai veda prie ekonomikos augimo
Salyje (Kazakov, 2008). Kadangi NT daznu atveju reikalingas kreditavimas, todé¢l paltikany
normos ir kreditavimo salygos tampa svarbiais veiksniais NT rinkai. Paliikany normos poky¢iai
gali daryti didelg jtaka investicijoms ; NT dé¢l didelés NT objekty sandoriy vertés. Mazéjanti

palukany norma lemia maz¢jancias NT jsigijimo iSlaidas, tai skatina NT paklausg ir lemia
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didéjancias kainas. Taciau pastebéta, kad vis daugiau NT objekty yra jsigyjama nuosavomis
1éSomis, nesiskolinant i§ finansiniy institucijy. Taip pat Lietuvos banko atliktoje apklausoje
pastebéta, kad iki Siol labiausiai kredituotas sektorius (statyby) banky paskoly émeé gauti
gerokai maziau, mazdaug pusé apklausty statybos jmoniy teigia, kad jy praSymas pasiskolinti
ar pakeisti esamas finansavimo salygas buvo atmestas (Vasiliauskas, 2019). Patys finansy
rinkos dalyviai (bankai) taip pat pripazjsta, kad paskoly NT plétotojams ir statytojams buvo
ribojamas labiausiai, finansy jstaigos galimai apsidraudzia nuo novatorisky ir per daug
ambicingy uzgaidy (Vasiliauskas, 2019). Kita vertus finansavimo $altiniy jvairové pastaraisiais
metais taip pat labai padidé¢jo, taigi NT vystytojai ir plétotojai gali finansuotis daugiau i$ kity
ne finansiniy jmoniy, o ne bankiniy jstaigy.

Case, Quigly, Shiller (2013) tyré rysj tarp nekilnojamo turto, finansinio turto bei
vartotojy iSlaidy, tyrime pastebéta, kad egzistuoja rySys tarp NT kainy ir galutinio vartojimo.
Vartotojy iSlaidos yra pagrindinis pragyvenimo lygio rodiklis, geréjant pragyvenimo lygiui
atsiranda poreikis nekilnojamam turtui jsigyti ir taip veikiama nekilnojamojo turto paklausa.

Pasak Steinbach (2014), valdzios sektoriaus bendroji skola yra pagrindinis rodiklis
valstybes fiskalinei stebésenai. Autoriaus teigimu didelis valstybés skolos lygis gali neigiamai
paveikti konkurencingumg ir augimo perspektyvas. Autorius teigia, kad did¢janti skola
signalizuoja apie galimg mokesciy nasStos didé¢jimg namy tkiams ir verslui, taip pat tai reiskia
didesnes paliikanas, kurios vis labiau menkina vyriausybés galimybes investuoti | augima
skatinanCius produktus (infrastruktiirg, Svietima). Be to, valstybés skola gali sumazinti
vartojima, kadangi vartotojai tikisi, kad del skolos lygio ateityje padidés mokesciy tarifai ir
sulétés augimas, o tai tiesiogiai veikia ir turto rinkg (Steinbach, 2014).

Nekilnojamasis turtas yra didelés apimties pirkinys, todél pajamos yra svarbus rodiklis
tiriant NT rinka. Gyventojy pajamy did¢jimas bei palankus banky kreditavimas kuria
optimistinius likes¢ius rinkos dalyviams, tai veikia NT paklausg bei kainy augimag
(Simanaviciene¢, Keizerien¢, 2012). Remiantis Lietuvos statistikos departamento atliktu namy
tikiy disponuojamy pajamy struktiiros tyrimu, pastebime, kad Lietuvoje 2018m. net 61,5% visy
pajamy sudaro darbo uzmokestis, likusias pajamas sudaro savarankiSko darbo pajamos 11,8%,
socialinés iSmokos 23% , pajamos i$ turto 2,8% ir maziau nei | proc. sudaro kitos pajamos.
Kadangi Baltijos valstybése darbo uzmokestis sudaro didzigja dalj pajamy, todél atliekant
tyrimg bus naudojama biitent vidutinio darbo uzmokesc¢io rodiklis kaip nepriklausomas
kintamasis.

Apibendrinant galima teigti, jog daZiausiai literatiiroje yra i§skiriama pagrindiniai keturi
faktoriai veikiantys NT rinka, tai fiziniai, socialiniai, ekonominiai ir politiniai veiksniai.

Pastebéta, kad po pasaulj iStikusios 2008 mety finansy krizés moksliniuose tyrimuose atsirado
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dar ir psichologiniai veiksniai. TaCiau iSanalizavus Lietuvos bei uZsienio autoriy tyrimus,
pastebéta, kad dauguma autoriy teigia, jog lemiamg jtakg NT rinkai daro pasitlg ir paklausa
veikiantys makroekonominiai veiksniai. Autoriy tyrimai parode¢, kad kaing lemia ekonomikos
augimas, tai BVP, pajamy augimas, nedarbo lygio mazéjimas, infliacija ir kt.., taip pat svarus
veiksnys daugelio autoriy tyrimuose yra kreditavimo sglygos ir palikany norma. Taigi,
apibendrinus autoriy tyrimus ir atsizvelgus | duomeny prieinamumg tyrimui pasirinkti Sie
nepriklausomi kintamieji: bendrasis vidaus produktas, nedarbo lygis, infliacija, tiesioginés
uzsienio investicijos, ilgo laikotarpio paliikany norma, galutinis (namy iikiy) vartojimas,

valdzios sektoriaus bendroji skola bei vidutinis darbo uzmokestis.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINA VEIKIANCIU VEIKSNIU LIETUVOJE
IR ESTIJOJE TYRIMO MODELIS IR METODAI

Pirmoje baigiamojo magistro darbo dalyje atlikta mokslinés literatiiros analize,
apibrézta NT samprata, jvertintas skirtingy autoriy pozitris | nekilnojamojo turto rinka bei ja
veikiancius veiksnius. Tyrimo dalyje pirmiausia atlikta lyginamoji analize, vertinant Lietuvos
bei Estijos NT kainy dinamika bei makroekonoming aplinkg analizuojamu laikotarpiu. Toliau
atlikta kiekybiné statistiniy duomeny analizé, sudarytos regresijos lygtys, tiriancios
makroekonominiy veiksniy jtaka NT kainy poky¢iui Lietuvoje bei Estijoje. Sis modelis
pasirinktas remiantis autoriy: Gu 2016, Adams, Fuss 2010, Kasparova, White 2001, tyrimais.
Galiausiai formuojamas ARIMA modelis, siekiant prognozuoti netolimos ateities NT kainy

tendencijas. Tyrimo struktiira pavaizduota pav. 4:

NT kainy bei makroekonominés aplinkos Lietuvoje ir Estijoje lyginamoji analizé

Makroekonomingés aplinkos grafiné Nekilnojamojo turto kainos pokyciy
analizé grafiné analizé

Makroekonominiy veiksniy jtakos NT kainoms tiesiné regresin¢ analizé

Koreliacijy matrica Breush-Pagan testas ACF

Nekilnojamojo turto kainy kainy prognozavimas ARIMA metodu

Remiantis didziausia Akaikes
reikSme pasirenkamas modelis

Coeftest ACF

Tyrimo hipoteziy tvirtinimas/neigimas

_ 4 pav. Tyrimo struktira
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)
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Tyrimo tikslas: Nustatyti makroekonominiy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto kainy
poky¢iui Estijoje bei Lietuvoje 2006-2018m. laikotarpiu.

Tyrimui atlikti naudojama Lietuvos bei Estijos makroekonominiai rodikliai bei
nekilnojamojo turto kainos 2006-2018m laikotarpiu (regresiniame tyrime naudojami metiniai
duomenys, o ARIMA modelyje ménesiniai). Duomenys surinkti i§ antriniy Saltiniy: Lietuvos
bei Estijos statistikos departamenty, ,,Eurostat®, ,,World bank* duomeny baziy ir kt. Visi tyrime
naudoti duomenys pateikti priede 1, duomeny Saltiniai nurodyti literatiiros sarase.

Remiantis autoriy tyrimais (analizuojami 1.5 skyriuje) bei atsizvelgus j duomeny

prieinamumga tyrimui buvo pasirinkti Sie nepriklausomi kintamieji, kurie pateikti lenteléje 1:

1 lentel¢. Tyrimo nepriklausomi kintamieji

Tyrimo | Rodiklio pavadinimas Matavimo | Saltinis
koduoté vienetai
GDP Bendrasis vidaus produktas | % Adam, Fuss (2010)
Ho, Ibrahim (2010)
DeWit, Van Dijk (2003)
Karakazova (2005)
Golob ir kt. (2012)
Gu (2016)
UE Nedarbo lygis % Adam, Fuss (2010)
DeWit, Van Dijk (2003)
Karakazova (2005)
CPI Vartotojy kainy indeksas 2010 = Adam, Fuss (2010)
100 DeWit, Van Dijk (2003)
Golob ir kt. (2012)
DFI Tiesioginés uzsienio UsS§$ Lakstutiené, Binkiené (2012)
investicijos
LTIR Ilgo laikotarpio % Kasparova, White (2001)
palikany norma Golob ir kt. (2012)
FCE Galutinis vartojimas US$ Case, Quigley, Shiller (2012)
HFCE Namy tikiy galutinis USS$ Case, Quigley, Shiller (2012)
vartojimas
GGD ValdZios sektoriaus %/BVP Adam, Fuss (2010)
bendroji skola Steinbach (2014)
AMW Vidutinis ménesinis darbo | Eur Adam, Fuss (2010)
uzmokestis neatskaicius Kasparova, White (2001)
mokesciy Gu (2016)

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Anot Cellemer, Belej (2014) ir Vito (2012), daZniausiai naudojamas kintamasis NT
rinkos buklei tirti yra kaina, todél tyrime priklausomas kintamasis yra kaina: LTA - vidutiné
buto kv. m. kaina Lietuvoje; LTH - vidutiné namo kv. m. kaina Lietuvoje; LTCP - vidutine

negyvenamosios paskirties patalpy kv. m. kaina Lietuvoje; LTP - vidutiné sklypo aro kaina
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Lietuvoje; VLNA - vidutiné buto kv. m. kaina Vilniuje; VLNH - vidutiné¢ namo kv. m. kaina
Vilniuje; VLNCP - vidutiné negyvenamosios paskirties patalpy kv. m. kaina Vilniuje; VLNP -
vidutiné sklypo aro kaina Vilniuje; EEA - vidutiné buto kv. m. kaina Estijoje; EEH - vidutiné
namo kv. m. kaina Estijoje; EECP - vidutiné negyvenamosios paskirties patalpy kv. m. kaina
Estijoje; EEP - vidutiné sklypo aro kaina Estijoje; TLNA - vidutiné buto kv. m. Kaina Taline;
TLNH - vidutiné namo kv. m. Kaina Taline; TLNCP - vidutiné negyvenamosios paskirties
patalpy kv. m. kaina Taline; TLNP - vidutiné sklypo aro kaina Taline.

Tyrimo pradzioje atlikta NT kainy dinamikos bei makroekonominiy veiksniy pokyciy
Lietuvoje bei Estijoje grafiné bei statistiné apraSomoji analizé. Tuomet patikrintas santykis tarp
kintamyjy, ,,MS Excel* programa sudaryta koreliacijy matrica bei pasalinti kintamieji, kurie
susieti labai stipriu teigiamu arba neigiamu tiesiniu rysiu ( X > 0,8, X< (- 0,8)).

[Sanalizavus surinktus duomenis ir atmetus netinkamus duomenis, sudarytos 16
regresijos lygtys. Grafiskai analizuojant kainy dinamikas buvo pastebéta didelis skirtumas tarp
kainy $alyse ir jy sostinése, todél sudaryti skirtingi modeliai Lietuvos bei Estijos ir Vilniaus bei
Talino NT kainy priklausomybei nuo makroekonominiy veiksniy tirti. Taip pat literatiiros
analizeé atskleidé, jog nekilnojamasis turtas pagal savo ris] gali biiti veikiamas vieny ar kity
veiksniy labiau arba maziau, todél sudaryti atskiri modeliai pagal turto rusis, t. y. butai, namai,
negyvenamosios paskirties nekilnojamasis turtas bei sklypai.

Kiekybiniame tyrime sudarytos tiesinés regresijos lygtys, kintamyjy priklausomybei
atskleisti. Matematiné Sios lygties iSraiska: Y = C + biX + boZ + bsW + e. . (Cekanaviéius,
Murauskas, 2014). Koeficientas bi, bz, b ir konstanta C ir lieckamoji paklaida e yra neZinomi,
Y — priklausomas kintamasis (Siame tyrime kaina), X,Z,W — nepriklausomi kintamieji (GDP,
UE, AWM ir t.t.).

D¢l didelio duomeny volatilumo visuose modeliuose buvo naudojama logaritmine
transformacija ir/arba duomeny diferencijavimas, siekiant gauti stacionarius duomenis.
Apdorojus duomenis gauta nauja iSraiska: bllog(X) + bz log(Z) + bz log(W); b1diff(X) + b>
diff (Z) + b3 diff (W).

Klasikinéje regresinéje analizéje modelio tinkamumui vertinti naudojamas R?, dar
vadinamas determinacijos koeficientu, §is rodiklis parodo kiek procentaliai nepriklausomieji
kintamieji paaiskina priklausomo kintamojo pasikeitimus (Rao, 1973). Nors sudarius pradines
regresijos lygtis R? reik§més tenkino beveik visuose 16 modeliy, taciau P verté parodé, kad ne
visi kintamieji yra reikSmingi, todél nereikSmingi kintamieji po vieng buvo paSalinti
,Backward“ metodu. Pasak Cekanavi¢iaus, Murausko (2014), P reikSmé¢ atspindi kintamojo

stipruma, autoriy teigimu, P reik§mé parodo tikimybe, kad stebimo efekto dydis yra atsitiktinis.
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P reik§mé neturi virSyti 0,05, tai reiskia, kad paklaida ne didesné nei 5% (Balaboniené ir kt.,
2013).

Gavus galutines regresijos lygtis, patikrinta multikolinearumo problema, remiantis VIF
statistika, pasak Cekanavi¢iaus, Murausko (2014), problema egzistuoja, kai 10<VIF<100.
Tuomet patikrinta heteroskedastiSkumo prielaida, naudojama Breuso—Pagan metodas.
Naudojant §j metoda P reik§mé turi igyti reiksme > 0,05 (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Taip
pat sudarytos autokorelogramos patikrinti ar modelivose neegzistuoja autokoreliacijos
problema, sudarytuose grafikuose matome, kad problema neegzistuoja, jeigu kintamieji
nevirsija teorinés apatinés ir teorinés virSutinés riby. Autokoreliacija, tai koreliacija tarp tos
pacios eilutés nariy (Cekanavicius, Murauskas, 2014).

Galiausiai suformuojamas ARIMA (autoregressive integrated moving average)
modelis, siekiant prognozuoti ateinanéiy 5 mén. NT kainy poky¢ius Lietuvoje ir Estijoje. Siam
modeliui naudojami ménesiniai Lietuvos bei Estijos nekilnojamojo turto kainy duomenys, kurie
pateikti priede 10, Saltiniai nurodyti literatiros sarase.

Sudarant modelj pirmiausia reikia tinkamai pasirinkti autoregresijos eile (p),
diferencijavimo eile (d) bei slenkanc¢iyjy vidurkiy nariy skaiciy (q), modelis iSreiSkiamas, kaip
ARIMA (p,d,q) (Lapinskas, 2008). Tyrime bus naudojami du tipai ARIMA modelio, t. y.
Autoregresiniai (AR) modeliai ARIMA(p,0,0) ir slenkamyjy (MA) vidurkiy modeliai ARIMA
(0,0,9).

Modeliy kintamyjy reikSmingumui tirti atliekama coeftest procediira, pagal P reikSmes
tikrinamas autoregresiniy arba slankiyjy vidurkiy kintamyjy reikSmingumas. P reik§mé neturi
virSyti 0,05, tai reiSkia, kad paklaida ne didesn¢ nei 5% (Balabonien¢ ir kt., 2013). Véliau
tikrinama autokoreliacijos problema, ,,R studio” pagalba sudarant autokorelograma kaip ir
regresiniame tyrime.

Sudarant ARIMA modelj pasirinkta 5 mén. kainos prognoz¢, 2 ménesiai su Zinomomis
reikSmeémis ir 3 biisimi, tam kad biity galima patikrinti prognoze su faktinémis kainomis.

Hipotezés:

HI1: Bendrojo vidaus produkto augimo tempas daro jtaka NT kainy poky¢iui;
H2: Nedarbo lygio pokytis daro jtaka NT kainy pokyciui;

H3: Vartotojy kainy indekso pokytis daro jtakg NT kainy poky¢iui;

H4: Tiesioginiy uzsienio investicijy pokytis daro jtakg NT kainy poky¢iui;

HS5: Tlgo laikotarpio paliikany normos pokytis daro jtaka NT kainy pokyc¢iui;

H6: Galutinio vartojimo pokytis daro jtakag NT kainy poky¢iui;

H7: Namy tikiy galutinio vartojimo pokytis daro jtakg NT kainy pokyciui;

HS8: Valdzios sektoriaus bendrosios skolos pokytis daro jtakg NT kainy pokyciui;
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H9: Vidutinio darbo uzmokescio pokytis daro jtakg NT kainy poky¢iui;
H10: Vilniaus bei Talino NT kainos yra veikiamos skirtingy veiksniy nei Lietuvos bei Estijos
kainos;
H11: Skirtingos paskirties NT yra veikiamas skirtingy veiksniy;
H12: Ateinancius 3 meénesius vidutinés Lietuvos bei Estijos nekilnojamojo turto kainos islaikys
nedidelj augima

Duomeny statistiniam apdorojimui ir grafiniam pateikimui naudota ,,Studio R* bei

,Microsoft Excel* programiniai paketai.
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3. MAKROEKONOMINIU VEIKSNIU LEMIANCIU NT KAINU POKYCIUS
LIETUVOJE IR ESTIJOJE TYRIMAS

Naudojant lyginamgja grafing analize Siame skyriuje jvertinta Lietuvos bei Estijos
nekilnojamojo turto kainy dinamika bei Saliy makroekonominé buklé. Taip pat sudaryta 16
regresijos lygciy, skirty tirti makroekonominiy veiksniy jtaka turto kainy pokyciui. Galiausiai
sudaryta ARIMA modelis, siekiant prognozuoti netolimos ateities turto kainy pokycius

Lietuvoje bei Estijoje.

3.1. NT kainy bei makroekonominés aplinkos Lietuvoje bei Estijoje lyginamoji analizé

Analizuojant moksling literatlira, pastebéta, jog didziausig jtaka nekilnojamojo turto
kainoms daro makroekonominiai rodikliai. Pradedant statisting analize svarbu apzvelgti
pasirinkty makroekonominiy rodikliy pokycius analizuojamu laikotarpiu. Taip pat svarbu istirti
nepriklausomo kintamojo dinamikg analizuojamu laikotarpiu, t. y. NT kainy pokyc¢ius
Lietuvoje ir Estijoje 2006-2018m. Taigi, Sioje dalyje grafiskai analizuojama tyrimui pasirinkty

nepriklausomy bei priklausomy kintamyjy dinamika.

3.1.1. Nekilnojamojo turto kainy dinamikos analizé Lietuvoje ir Estijoje 2006-2018

Paskutinius kelerius metus Lietuvos ir Estijos nekilnojamojo turto kainos turi ryskia
augimo tendencija. Pastaraisiais metais Salyse kalbama apie rinkos pokyc¢ius, visuomené linkusi
dramatizuoti ir baiminasi, jog spartus NT kainy augimas gali pasibaigti dar vienu kainy
,Lourbulu”, tafiau tokia nuomoné néra pagrjsta, todel labai svarbu stebéti NT kainy bei
ekonomikos poky¢ius Salyse. Paveiksle 5 pateikta Lietuvos bei Estijos gyvenamosios (buty) bei

negyvenamosios paskirties patalpy kainy dinamika 2006 — 2018m. laikotarpiu.
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Lietuvos ir Estijos NT kainy dinamika
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5 pav. Lietuvos ir Estijos nekilnojamojo turto kainy dinamika
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais statistikos duomenimis)

IS gauto grafiko (pav.5) aiSkiai matoma skirtinga kainy dinamika priklausomai nuo
Salies ir turto riiSies. Auksciausia NT kaina Lietuvoje fiksuojama 2008 m., tieck gyvenamosios,
tiek negyvenamosios paskirties turto. Estijoje kaina auk$c¢iausia taska pasieke kiek anksc¢iau
2007. Po $io pakilimo seka gana ilgas kainy nuosmukis, nulemtas pasaulinés finansy krizes.
Kainos vél pradeda kilti skirtingai priklausomai nuo turto raisies ir Salies, Lietuvos buty, Estijos
buty ir negyvenamosios paskirties patalpy kaina pradeda augti nuo 20013 m. ir stabiliai auga
iki analizuojamo laikotarpio pabaigos. Stebint Lietuvos komerciniy patalpy dinamika, augimas
pastebimas tik nuo 2015 mety ir iSlieka iki laikotarpio pabaigos. Nors kainos Salyse stabiliai
auga jau kelerius paskutinius metus, taciau pries krizinio laikotarpio kaing pasiekia tik Estijos
buty kainos.

Nors nekilnojamojo turto kainos Lietuvoje ir Estijoje spar€iai auga ir Estijos
gyvenamosios paskirties NT jau pasieké pries krizines kainas (pav.5), tac¢iau kalbéti apie rinkos
perkaitimg dar negalima, nes kartu su kainomis auga visa ekonomika ir gerove Salyse. Lietuvos
banko valdybos pirmininkas Vasiliauskas nekilnojamojo turto konferencijoje 2019 teige, jog
nors nekilnojamojo turto rinka istoriSkai yra labai aktyvi, taciau jos augimas islieka tvarus,
valdybos pirmininkas visy pirma tai grindZia tuo, jog biisto kainy augimo tempas nevirSija
vidutinio darbo uZmokescio augimo tempo Salyje. Paveiksle 6 pateikiamas pajamy (vidutinio

neto darbo uzmokescio) bei vidutiniy buto kainy Saliy sostinése santykis.
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Buty kainy ir vidutinio darbo uzmokescio santykis
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6 pav. Buty kainy ir vidutinio darbo uZmokescio santykis Lietuvoje ir Estijoje 2008-2018
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais ober-haus statistikos duomenimis)

I pateikto grafiko (pav.6) matome, jog Estijos jperkamumo rodiklis visu analizuojamu
laikotarpiu buvo kur kas geresnis ir stabilesnis nei Lietuvos. Grafike pastebima, jog didziausias
iperkamumo rodiklis abiejose Salyse buvo 2008 m. ir tada seka didelis rodiklio sumaz¢jimas,
visa tai nulémé prasidéjusi pasauliné finansy krize, kuomet nekilnojamojo turto kainos labai
sparciai smuko. Estijoje rodiklis Zemiausig taska pasieké jau 2009 metais ir nuo to laiko po
truput] augo, tai rodo, jog nekilnojamojo turto kainos augo didesniu tempu nei darbo
uzmokestis. Laikotarpio pabaigoje Estijos NT kainy bei darbo uZzmokescio santykis pasiekia
1,7, taiau tai dar nesiekia prie$ krizinio laikotarpio santykio. Lietuvoje jperkamumas geréjo
iki 2013 mety, kaip matome pav. 5, turto kainos mazéjo taip pat net iki 2013 mety. 2013-2018
metais jperkamumo rodiklis Lietuvoje iSlieka gana stabilus, svyruoja 2-2,1 ribose. Laikotarpio
pabaigoje Lietuvos santykinis rodiklis yra 2, tai yra labai toli nuo prie§ krizinio laikotarpio
(3,3). Taigi, 1§ pateikto grafiko matome, kad jperkamumas Salyse nepasieke prie§ krizinio
laikotarpio ir prognozeés apie art¢jant] NT kainy ,,burbulg” yra nepagristos, nes pajamos auga

lygiagrec€iai su turto kainomis.

3.1.2. Makroekonominio klimato Lietuvoje ir Estijoje analizé 2006-2018

Paskutinius kelerius metus pastebimas nuoseklus nekilnojamojo turto kainy augimas
Lietuvoje ir Estijoje (3.1.1. skyrius), taciau teigti, kad rinka pavojingai art¢ja link perkaitimo
negalime, nes Saliy ekonomika taip pat auga, todel svarbu apzvelgti $iy Saliy makroekonoming

aplinka analizuojamu laikotarpiu. Makroekonominés aplinkos tyrimui pasirinkta analizuoti

27



bendrgjj vidaus produkta, nedarbo lygj, infliacijg, nes tai dazniausiai naudojami rodikliai tiriant
ekonomikos bukle. Taip pat analizuojama pajamy pokytis, t. y. vidutinis darbo uzmokestis ir
ilgo laikotarpio paliikany norma, nes NT yra didelés vertés objektas todél yra itin svarbu pajamy
pokytis ir kreditavimo galimybés.

Vienas pagrindiniy, daugelyje tyrimy naudojamy rodikliy — bendrasis vidaus produktas
(BVP), sis rodiklis vienas svarbiausiy vertinant bendrg Salies ekonomine¢ biikle. Tyrime bus
naudojamas realusis BVP augimas, tai visy galutiniy prekiy ir paslaugy, pagaminty per tam
tikrg laikotarpj suma, apskaiciuota baziniy mety (2010) kainomis lyginant su pries tai buvusiais

metais. Paveiksle 7 pateikiama BVP augimas 2006 — 2018m.
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7 pav. BVP augimo tempas Lietuvoje ir Estijoje 2006-2018.
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais worldbank duomenimis)

IS pateikty duomeny (pav.7) matome, jog visu analizuojamu laikotarpiu kreiviy
dinamika abiejose valstybése iSlieka vienoda. 2007m. Lietuvoje islieka augimo tendencija,
Estijoje jau prasideda nuosmukis ir 2008 prasideda staigus kritimas abiejose Salyse, tai 1émé
prasidéjusi pasauliné finansy krizé. 2008 metais prasidéjus ekonominei krizei Lietuvos BVP
augimas dar buvo teigiamas, sieke 2,63%, o Estijos jau buvo neigiamas, atitinkamai -5%, 2009
metais pastebimas didZiausias neigiamas BVP pokytis valstybése ~ (-15%). Po krizinio
nuosmukio jau sekanciais metais pasiektas teigiamas augimas +1,6% abiejose Salyse. 2010
metais pasiekiamas prie§ krizinis augimo koeficientas. 2012-2018m. laikotarpiu nepastebima
didesniy nukrypimy, iSlieka stabilus 3-5% augimas.

Kainy lygiui identifikuoti dazniausiai naudojamas rodiklis — vartotojy kainy indeksas

(VKI). Sis rodiklis atspindi prekiy bei paslaugy kainy poky¢ius per tam tikra laikotarpj, dél Sios

28



priezasties $is rodiklis itin svarbus vertinant turto kainy pokyc¢ius. 8 paveiksle pateikta VKI
dinamika 2006 — 2018m., 2010 m. yra baziniai metai, kuomet rodiklis prilyginamas 100

piniginiy vienety.

Vartotojy kainy indeksas (2010=100)
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8 pav. Vartotojy kainy indeksas
(Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis oficialiais worldbank duomenimis)

I pateikty duomeny (pav.8) pastebimas didelis rodiklio padidéjimas nuo 2006 iki 2009
mety, tai lémé didziulé infliacija pries kriziniu laikotarpiu. Nuo 2010 mety abiejose Salyse
matomas nuoseklus nedidelis vartotojy kainy indekso augimas kasmet iki 2014 mety. 2015
metais rodiklis nukrenta viena baziniu punktu. Maz¢jant infliacijai Europos centrinis bankas
émesi veiksny ir kovojant su kainy stabilumu priémé sprendimg i$plésti turto pirkimo programa
(TPP) ir priémé sprendimg sumazinti palikany normas iki neigiamo dydzio, dél to labai
pager¢jo finansavimo salygos ir buvo paskatintas vartojimas (Europos centrinio banko metine
ataskaita 2015). Nuo 2016 mety VKI toliau stabiliai augo ir 2018 metais Lietuvoje pasieké
115,68, o Estijoje 119,42.

Nedarbo lygis taip pat svarbus makroekonominis rodiklis, kuris signalizuoja apie
besikei¢ian¢ig makroekonoming bukle Salyje. 9 paveiksle pateikiama nedarbo lygio dinamika

Lietuvoje ir Estijoje 2006-2018 m. laikotarpiu:
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5 9 pav. Nedarbo lygis Lietuvoje ir Estijoje 2006-2018
(Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis oficialiais worldbank duomenimis)

IS pateikto grafiko matome, kad dinamika visu analizuojamu laikotarpiu Siose Salyse
iSlieka vienoda, Lietuvos nedarbo lygis visu analizuojamu laikotarpiu yra didesnis nei Estijos.
Didziausias Suolis pastebimas 2009m., kuomet prasidéjus krizei nedarbo lygio rodiklis Sokteli
dvigubai abiejose valstybése. 2010 metais nedarbas dar padidéjo ir pasieké aukSciausig taska
per nagrin¢jama laikotarpj: Lietuvoje 18,6%, Estijoje 16,7%. Nuo 2011 m. nedarbas valstybése
palaipsniui pradéjo maZzéti iki pat 2018m., taciau Estijoje 2016m. pastebimas nedidelis nedarbo
padidéjimas lyginant su praéjusiais 2015 m., tais metais Salyje buvo pradéta vykdyti darbo
reforma, kuri galimai padaré jtakg nedarbo lygio rodikliui. Kaip teigia Estijos socialiniy reikaly
ministerija, reformos tikslas yra jtraukti mazesnj darbingumg turinCius Zmones | rinkg ir
uztikrinti jy uzimtumg, dél to buvo jtraukta daugiau nedirbanciyjy | statistika ir tai nulémé

rodiklio padidéjima.
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10 pav. Lietuvos ir Estijos ilgo laikotarpio paliakany norma 2006-2018
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais OECD duomenimis)

Apzvelgus ilgo laikotarpio palikany normos pokytj Lietuvoje ir Estijoje (pav.6) matomi
dideli poky¢iai, ypa¢ Lietuvoje. 2009 metais paliikany norma sieké net 14%, tai lémé pasauliné
ekonoming¢ krize, po to palikany norma palaipsniui maZzéjo, kol pasieke beveik nulj. Estijos
dinamika kur kas stabilesne, didziausia paliitkany norma buvo tik 4%, salyginai labai nedidelé,
toliau tik mazéjo, kol 2018m. pasieke 0. Paskutiniu metu visoje Europoje vyrauja Zemos
paliikany normos, nes Euribor yra neigiamas, d¢l vykdomos Europos fiskalinés politikos.

Vertinant turto kainy pokytj itin svarbus faktorius yra pajamy augimas, Lietuvoje bei
Estijoje didZiaja dalj pajamy sudaro darbo uzmokestis. Pajamy augimas skatina optimistinius
lukescius ir didina vartojima ir tai veikia nekilnojamojo turto paklausg. Paveiksle 11 pateikiama

vidutinio bruto darbo uzmokesc¢io dinamika Lietuvoje ir Estijoje 2006-2018 m. laikotarpiu:
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11 pav. Vidutinis bruto darbo uZmokestis Lietuvoje ir Estijoje 2006-2018
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais statistikos duomenimis)

Paveiksle 11 pateikta Lietuvos bei Estijos bruto darbo uzmokestis, pastebima, kad visu
nagrin¢jamu laikotarpiu Estijos VDU Zenkliai didesnis nei Lietuvos, dél §ios priezasties ir NT
iperkamumo rodiklis (pav 2) Estijoje visu laikotarpiu yra daug geresnis. Nepaisant to, kad
skirtumas tarp Saliy VDU gana didelis, tac¢iau dinamika tokia pati. Matomas augimas iki
kriziniu laikotarpiu ir nuosmukis nuo 2009, ta¢iau jau po dviejy mety VDU abiejose Salyse vel
pradéjo nuosekliai augti, kol pasieké auksc¢iausig taskg nagrin¢jamu laikotarpiu 2018m.

Apibendrinant visus rodiklius pastebimas aiSkus nuosmukis kriziniu laikotarpiu, taciau
nuoseklus ir stabilus paskutiniy 5 mety augimas. Nors kainos auga sparciai, taciau auga ir visa
ekonomika, BVP, darbo uzmokestis, vartotojy kainy indeksas, uzsienio investicijos, vartojimas
ir tuo paciu zenkliai sumaz¢jo nedarbo lygis ir palikany norma abiejose Salyse, dél Siy
priezasCiy matomas Zenkliai sumaZzéjes NT jperkamumo rodiklis, lyginant su kriziniu

laikotarpiu.

3.2.Makroekonominiy veiksniy jtakos nekilnojamojo turto kainoms Lietuvoje ir

Estijoje statistiné regresiné analizé

Sioje dalyje sudaryta 16 ekonominiy tiesinés regresijos modeliy tirti nekilnojamojo
turto kaing veikiancius veiksnius Lietuvoje bei Estijoje. Bus sudaromi atskiri modeliai tirti buto,
namo, sklypo bei komerciniy patalpy kvadratinio metro kaing veikian€ius veiksnius.

Nagrin¢jant literatiirg taip pat pastebéta, jog Salies bei jos sostinés kaina gali biiti veikiama
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skirtingy veiksniy, dél Sios priezasties atskirai bus tiriama Lietuvos ir Vilniaus bei Estijos ir

Talino kainas veikiantys veiksniai.

3.2.1. Lietuvos NT kainy poky¢ius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos modeliai

Tirti Lietuvos nekilnojamojo turto kainy poky¢ius lemiancius veiksnius buvo sudaryti
keturi tiesinés regresijos modeliai:

I Lietuvos buty vidutinés kv. m. kainos pokycius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos modelis
IT Lietuvos namy vidutinés kv. m. kainos pokycius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos
modelis

IIT Lietuvos negyvenamosios paskirties patalpy vidutinés kv. m. kainos pokyc¢ius lemianciy
veiksniy tiesinés regresijos modelis

IV Lietuvos sklypy aro kainos pokyc¢ius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos modelis

Pirmiausia sudaryta apraSomosios statistikos duomeny lentelé visiems modeliams
(priedas 2), naudojant kintamyjy vidurkius ir standartinius nuokrypius ,,MS Excel* programa
patikrinama duomeny i$skirtys. ISskirtys skai¢iuojamos naudojant formule:

Silpna i8skirtis = vidurkis +/- 2 x standartinis nuokrypis
Stipri i8skirtis = vidurkis +/- 3 x standartinis nuokrypis

Nagrinéjant nepriklausomus kintamuosius pastebétos kelios silpnos i8skirtys (visuose
keturiuose modeliuose naudojami ties patys nepriklausomi kintamieji). Analizuojant
priklausomus kintamuosius I - gjame ir 11I-gjame modeliuose rasta silpny i$skir¢iy, o I1-gjame
ir IV-gjame modeliuose iSskir€iy nerasta. Taigi, tiriant priklausomus ir nepriklausomus
kintamuosius §iuose modeliuose rasta tik keletas silpny iSskir¢iy, todél tyrimas tgsiamas su
visais duomenimis.

,»MS Excel* programos pagalba sudaryta koreliacijy matrica (priedas 4), skirta patikrinti
kintamyjy tarpusavio koreliacinius rySius, tam kad iSvengtume multikolinearumo problemos
modeliuose. Gauti koreliacijos koeficientai parodé, kad vartotojy kainy indeksas yra susietas
labai stipriu teigiamu rySiu su valdZios sektoriaus bendraja skola (0,81) ir su vidutinius
ménesiniu darbo uzmokesc¢iu Lietuvoje (0,84). Taip pat pastebétas stiprus teigiamas
koreliacinis rySys tarp namy tkiy galutinio vartojimo ir galutinio vartojimo (0,99). Taigi,
tolimesniuose etapuose Siuose 4 modeliuose pasalinamas galutinis vartojimas ir vartotojy kainy
indeksas. Taip pat I, II, IIl modeliuose pastebétas stiprus neigiamas rySys tarp valdzios
sektoriaus bendrosios skolos bei priklausomy kintamyjy (LTA, LTH, LTCP), atitinkamai (-

0,94), (-0,85), (-0,89), taigi Siuose modeliuose pasalinama ir valdzios sektoriaus bendroji skola.
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GrafiSkai analizuojant duomenis (priedas 3) pastebétas didelis duomeny volatilumas,
todél siekiant stacionarizuoti duomenis buvo atlikta logaritminé bei diferencijavimo
transformacija. Visuose keturiuose modeliuose buvo logaritmuojamos DFI bei HFCE reikSmés
ir gautos naujos reikSmés dfi log — tiesioginiy uzsienio investicijy augimo tempas bei hfce log
—namy tikiy galutinio vartojimo pokytis. Taip visuose modeliuose diferencijuota AMW ir gauta
amw_v — vidutinio ménesinio darbo uzmokes€io augimo tempas. Taip pat atitinkamai
kiekviename modelyje buvo transformuotas priklausomas kintamasis.  Atlikus
diferencijamvimo procediirg buvo prarasta pirmoji laiko eiluté, todél toliau sudarant modelius
bus pasalinta 2006m. duomenys ir tyrimas tgsiamas su 2007-2018 mety duomenimis.

,»R studio® programos pagalba sudarytos pradinés regresijos lygtys (priedas 5), kurios
pateiktos lenteléje 2:

2 lentelé. Lietuvos NT kaing veikianciy veiksniy tiesinés regresijos modeliy pradinés
lygtys.

konstanta | GDP UE DFI LTIR HFCE GGD AMW
LTA -946,75 16,48 -58,19 49,53 4,56 24,92 X -3,67
LTH 14408,72 | -13,78 | 75,34 -120,18 | -25,51 -54234 | X 10,66
LTCP 11230 10,05 14,62 97,10 13,39 390,00 | X -0,58
LTP 15,16 0,09 -0,04 -0,35 0,07 -0,15 0,03 0,01

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Sudarius pradines lygtis, remiantis P reikSmémis (priedas 5), pastebéta, kad yra
statistiSkai nereikSmingy kintamyjy visuose modeliuose (t. y. P value >. 0,05). Taigi, toliau
naudojamas ,,Backward‘ metodas ir po vieng paSalinami kintamieji su didZiausia P reikSme ir
kaskart pasalinus kintamgjj sudaroma nauja regresijos lygtis, kol gaunama lygtis su visais
reikSmingais kintamaisiais. I — gjame modelyje eilés tvarka pasalinta: HFCE, LTIR, DFI; 11 —
gjame: HFCE, DFI, LTIR; IlI-gjame: AMW, GDP; IV-gjame: HFCE, LTIR, DFI, UE, AMW.

Pasalinus nereikSmingus kintamuosius gautos naujos regresijo lygtys (lentelé 3):
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3 lentelé. Lietuvos NT kaing veikianciy veiksniy tiesinés regresijos modeliy galutinés
lygtys.

konstanta | GDP UE DFI LTIR | HFCE | AMW
LTA 488,78 21,39 | -46,26 | X X X 2,21
LTH -536,17 -16,43 | 33,47 | X X X 5,19
LTCP |-9925,25 | X -10,25 | 46,45 13,72 | 374,67 | X
LTP 5,794 0,045 | X X X X X

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Metodologijoje minima, kad autokoreliacija, tai koreliacija tarp tos pacios eilutés nariy,
kadangi NT rinka yra cikliSka ir jos ciklas nesutampa su ekonomikos ciklu (placiau 1.3.1
skyriuje), todél itin svarbu patikrinti ar modeliuose néra autokoreliacijos. ,,R studio® programa
sudaromos autokorelogramos Siems modeliams (priedas 7), i§ gauty grafiky pastebima, kad
autokoreliacijos problema neegzistuoja nei viename is $iy modeliy. Teorijoje teigiama, kad NT
ciklas lenkia ekonomikos cikla, taciau labai nedaug, kadangi tyrime naudojami metiniai
duomenys, todél Sis lagas tyrimui jtakos neturi.

Auksciau statistiSkai nagrinéjant duomenis buvo rastos kelios silpnos iSskirtys, todél
sudarius modelius svarbu patikrinti, ar tai neturéjo neigiamos jtakos ir ar modelyje neegzistuoja
heteroskedastiSkumas. HeteroskedastiSkumui tirti naudojamas Breush-Pagan testas ,,R studio®
programa. Gautos p reikSmeés: I-gjame modelyje 0,097, II — gjame 0,413, I1I-gjame 0,207, IV-
gjame 0,475, tai reiSkia, kad homoskedastiSkumo prielaida tenkinama (t. y. P > 0,05).

3.2.2. Vilniaus NT kainy pokyc¢ius lemian¢iy veiksniy tiesinés regresijos modeliai

Sudaromi keturi modeliai tirti Vilniaus NT kainy poky¢ius lemiancius veiksnius:
V Vilniaus buty vidutinés kv. m. kainos poky¢ius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos modelis
VI Vilniaus namy vidutinés kv. m. kainos pokyc¢ius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos
modelis
VII Vilniaus negyvenamosios paskirties patalpy vidutinés kv. m. kainos poky¢ius lemianciy
veiksniy tiesinés regresijos modelis
VIII Vilniaus sklypy aro kainos pokycius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos modelis

»-MS Excel* programos pagalba patikrinamos iSskirtys (priedas 2). Kadangi Siuose
modeliuose naudojami tie patys nepriklausomi kintamieji kaip ir pirmuosiuose keturiuose, todél

pastebétos tos pacios kelios silpnos iSskirtys, kuriy i§ modeliy pasalinti nereikia. Stebint
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priklausomus kintamuosius taip pat pastebétos silpnos isskirtys VI, VII, VIII modeliuose.
Modeliuose pastebétos tik silpnos isskirtys, kurios nepasalinamos ir tyrimas t¢siamas su visais
duomenimis.

»MS Excel“ programa patikrinta kintamyjy tarpusavio koreliaciniai rysiai (priedas 4).
IS gautos koreliacijy matricos matomas vartotojy kainy indekso stiprus teigiamas rySys su
valdzios sektoriaus bendraja skola (0,81) bei vidutiniu darbo uzmokesciu (0,84) V, VI, VII,
VIII modeliuose, todél vartotojy kainy indeksas Siuose modeliuose paSalinamas. Taip pat V-
gjame modelyje taip pat matomas stiprus neigiamas rysys tarp valdzios sektoriaus bendrosios
skolos bei priklausomojo kintamojo (-0,88), todél toliau Siame modelyje pasalinta valdZios
sektoriaus bendroji skola.

Siekiant normalizuoti paklaidas atlikta logaritminé transformacija bei duomeny
diferencijavimas. Visuose keturiuose modeliuose (V,VLVILVIII) buvo logaritmuojama DFI,
FCE bei HFCE, gautos naujos reikSmeés dfi log — tiesioginiy uzsienio investicijy augimo
tempas, hfce log — namy tkiy galutinio vartojimo augimo tempas, hfce log —galutinio
vartojimo augimo tempas. Taip pat Siuose modeliuose diferencijuojamas vidutinis darbo
uzmokestis bei priklausomi kintamieji (VLNA, VLNH, VLNCP, VLNP), gaunamas metinis
pokytis, atlikus $ig procediirg prarasta pirmoji laiko eilute, todél kaip ir prie§ tai buvusiuose
modeliuose bus naudojama tik 2007-2018 mety duomenys.

Apdorojus duomenis sudaromos pradinés regresijos lygtys (priedas 5):

4 lentele. VIIniaus NT kaing veikianciy veiksniy tiesinés regresijos modeliu pradinés
lygtys.

4534,80 | 555,40 | 156722,40 136,80

konstanta | GDP | UE DFI LTIR |FCE HFCE GGD | AMW
VLNA | -13827,83 | 23,49 | -98,02 | 88,42 27,76 | 3380,52 -2879,41 | 5,59 -6,79
VLNH | 54450 4,05 63,11 | -167 -89,68 | -21540 19660 -19.48 | -0,20
VLNCP | 8454,32 2895 | -4,770 |-75,68 |49,12 |5673,08 -6056,02 | 9,07 7,72
VLNP | 74144270 | 548,10 | 546,10 131320,80 50,20

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

IS gauty regresijy (priedas 5) matome, jog sudarytoje regresijoje ne visi kintamieji yra
statistiSkai reikSmingi (remiantis p reikSme), taigi modeliuose po vieng buvo Salinami

nereikSmingi kintamieji. Modelyje V buvo pasalinta: FCE, HFCE, DFI, LTIR, GGD; VI-gjame:
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AMW, HFCE, UE, GGD; VlI-gjame: UE, FCE, DFI ir VIII: AMW, UE, HFCE. Panaikinus
nereik§imngus kintamuosius gautos naujos regresijos lygtys (priedas 6), kuriy reikSmés

pateiktos lenteléje 5:

5 lentelé. Vilniaus NT kaing veikianciy veiksniy tiesinés regresijos modeliy galutinés
lygtys.

konstanta | GDP | UE DFI LTIR | FCE HFCE | GGD | AMW
VLNA | 654,29 25,04 | - X X X X X -3,41
56,99
VLNH | 29025,12 | 28,04 | X -184,58 | -39,12 | -1036,77 | X X X
VLNCP | 9629.45 16,32 | X X 54,00 | X - X 6,56
432,92
VLNP | 497315,57 | 711,14 | X - - - X - X
4630,03 | 671,52 | 16351,43 101,29

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Gavus galutines regresijos lygtis svarbu patikrinti ar modelyje neegzistuoja
autokoreliacijos problema, nes NT rinkai tai biidinga. Taigi, sudaroma autokorelogramos
(priedas 7) Siems modeliams. IS gauty grafiky pastebime, kad nei viename modelyje duomenys
nevir$ija teorin€s apatinés bei virsutinés riby, todél autokoreliacijos problema V, VI, VII, VIII
modeliuose neegzistuoja.

Toliau tikrinama heteroskedastiSkumo problema, atlikant Breush-Pagan teststg. Atliktas
testas parodé, kad homoskedastiSkumo prielaida tenkinama, gauti rezultatai: V-gjame modelyje

p=0,911, VI-gjame p = 0,616 , VII-gjame p = 0,854 , VIII-gjame p = 0,171.

3.2.3. Estijos NT kainy pokycius lemianc¢iy veiksniy tiesinés regresijos modeliai

Estijos nekilnojamojo turto kaing veikiancius veiksnius tirti sudaryti 4 modeliai:
XIX Estijos buty vidutinés kv. m. kainos pokycius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos
modelis
X Estijos namy vidutinés kv. m. kainos pokycius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos modelis
XI Estijos negyvenamosios paskirties patalpy vidutinés kv. m. kainos poky¢ius lemianciy
veiksniy tiesinés regresijos modelis
XII Estijos sklypy vidutinés kv. m. kainos pokycius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos

modelis
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Pries sudarant regresijos lygtis ,,MS Excel* programa buvo patikrinta duomeny is$skirtys
(priedas 2). Naudojant vidurkius bei standartinius nuokrypius apskaiciuotos isskirtys, stebint
nepriklausomus kintamuosius, rastos kelios silpnos iSskirtys, taCiau tyrimg galima tgsti
nepasalinus. Analizuojant priklausomus kintamuosius silpnos iSskirtys pastebétos XI-gjame ir
XII-gjame modeliuose, taCiau tai ne stiprios iSskirtys ir tyrimg galima testi su visais
duomenimis.

»-MS Excel*“ programa patikrinta kintamyjy tarpusavio koreliaciniai rySiai (priedas
nr.4). IS gautos koreliacijy matricos matome, kad visuose (IX, X, XI, XII) modeliuose vartotojy
kainy indeksas yra susietas stipriu teigiamu rySiu su namy ukiy galutiniu vartojimu (0,82),
valdzios sektoriaus bendraja skola (0,86) bei vidutiniu darbo uzmokesciu (0,87), todél CPI yra
pasalinamas tolimesniuose etapuose i§ iy modeliy. Taip pat visuose modeliuose pastebimas
labai stiprus teigiamas rysys tarp bendrojo vidaus produkto ir galutinio vartojimo (0,94), todél
toliau bus nenaudojamas galutinis vartojimas. Stebint priklausomojo kintamojo koreliacinius
ry$ius tik IX modelyje pastebéta, kad Estijos vidutiné kv. m. kaina yra susieta stipriu neigiamu
rysiu su nedarbo lygiu (-0,83), todél [X-gjame modelyje pasalinamas nedarbo lygis.

Siekiant gauti stacionarius duomenis, prie§ sudarant regresijos lygtis buvo atlikta
logaritminé transformacija bei duomeny diferencijavimas. Visuose modeliuose (IX, X, XI, XII)
atlikta HFCE logaritminé transformacija ir gauta nauja reikSme hfce log — namy tikiy galutinio
vartojimo augimo tempas. Taip pat visuose Siuose modeliuose buvo diferencijuojama AMW
bei DFI ir gauta dfi_v — tiesioginiy uZsienio investicijy pokytis bei amw_v — vidutinio darbo
uzmokes¢io pokytis. Priklausomas kintamasis Siuse modeliuose taip pat buvo
diferencijuojamas ir gauta eea v, eeh v, eecp_v, eep_v — kainos pokytis.

Apdorojus pradinius duomenis sudaroma pradinés regresijos lygtys Siems modeliams

(priedas 5), gautas rezultatas pateikiamas lenteléje 6:

6 lentelé. Estijos NT kaing veikianciu veiksniy tiesinés regresijos modeliy pradinés
lygtys.

konstanta | GDP UE DFI LTIR HFCE |GGD | AMW
EEA -16120 21,85 X 0 28,20 675,20 |29,12 |-1,31
EEH 1449 13,74 -25,27 |0 -27,16 | -48,02 | -48,02 | -1,64
EECP | 2119 33,53 -66,60 | 0 71,96 -82,18 | 61,40 |-5,27
EEP -813,500 | 0,91 -1,13 1,51 2,25 35,33 -2,08 -0,18

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)
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Gavus pradines regresijos lygtis, pastebéta, kad ne visi nepriklausomi kintamieji yra
statistiSkai reikSmingi (priedas 5), taigi modeliuose po vieng paSalinami kintamieji su didziausia
p reikSme (priedas 5) ir sudaromos vis naujos lygtys. IX modelyje i$ eilés pasalinama: LTIR,
AMW, DFI, HFCE, GGD; X-gjame: GGD, HFCE, DFI; XI-gjame: HFCE, DFI, LTIR, GGD;
XlI-gjame: LTIR, GGD, DFI, HFCE, UE, AMW. Pasalinus Siuos kintamuosius sudaromos
galutinés regresijos lygtys (priedas 6), su visais statistiSkai reikSmingais kintamaisiais,

rezultatas pateiktas lenteléje 7:

7 lentelé. Estijos NT kaing veikianciy veiksniy tiesinés regresijos modeliy galutinés
lygtys.

konstanta | GDP | UE DFI LTIR |HFCE |[GGD [|AMW
EEA |-22,19 20,56 | X X X X X X
EEH |310,49 14,40 |-2491 [X 2486 | X X 1,8
EECP | 755,42 28,65 |-67,44 | X X X X -4,99
EEP |-1,62 090 |X X X X X X

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Gavus galutines Estijos NT kaing veikianciy veiksniy regresijos lygtis, tikrinama
autokoreliacijos problema Siuose modeliuose. Priede 7 pateikiama autokorelogramos, kuriose
matome, jog nei viename 1§ Siy modeliy (IX, X, XI, XII) auotokoreliacijos problema
neegzistuoja, t. y. Nevir§ijamos teorin¢ virSutiné bei teoriné apatiné ribos.

Naudojant Breush-Pagan testa patikrinamas heteroskedastiSkumas modeliuose. ,,R
studio® programa apskaiciuojamos BP testo P reikSmes: IX-gjame modelyje p = 0,44; X-ajame
p = 044; Xl-gjame p = 090; Xll-gjame p = 0,17. Gautos reikSmés patvirtina

homoskedastiSkumo prielaida, heteroskedastiSkumo problema Siuose modeliuose neegzistuoja.

3.2.4. Talino NT kainy pokycius lemianc¢iy veiksniuy tiesinés regresijos modeliai

Sudaryti keturi tiesinés regresijos modeliai, skirti tirti Talino NT kainy pokytj
lemiancius veiksnius:
XIII Talino buty vidutinés kv. m. kainos pokycCius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos

modelis
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XIV Talino namy vidutinés kv. m. kainos pokyc¢ius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos
modelis

XV Talino negyvenamosios paskirties patalpy vidutinés kv. m. kainos pokycius lemianciy
veiksniy tiesinés regresijos modelis

XVI Talino sklypy vidutinés kv. m. kainos pokycius lemianciy veiksniy tiesinés regresijos
modelis

Priede 2 pateikta apraSomosios statistikos lentelé, naudojant kintamyjy vidurkius ir
standartinius nuokrypius ,MS Excel“ programa apskaiiuojama ar néra i$skiréiy. Siuose
modeliuose (XIII, XIV, XV, XVI) naudojami tie patys nepriklausomi kintamieji kaip ir IX, X,
X1, XII modeliuose, todél pastebétos tos pacios kelios silpnos i$skirtys, kuriy pasalinti nereikia.
Analizuojant priklausomus kintamuosius, matoma silpnos isskirtys XIV, XV, XVI modeliuose,
taciau $iy iSskirCiy pasalinti taip pat nereikia ir tyrimg galima tgsti su visais duomenimis.

»MS Excel“ programa sudaroma Siy modeliy koreliacijy matrica (priedas 4). IS gauty
rezultaty pastebima vartotojy kainy indekso stiprus tiesinis rySys su namy ukiy galutiniu
vartojimu (0,82), valdzios sektoriaus bendraja skola (0,86), vidutiniu darbo uzmokesciu (0,87)
ir labai stiprus teigiamas rySys tarp bendrojo vidaus produkto ir galutinio vartojimo. D¢l
koreliaciniy rySiy i§ modeliy paSalinamas vartotojy kainy indeksas bei galutinis vartojimas.
Taip pat XIII modelyje pastebimas stiprus neigiamas koreliacinis rySys tarp priklausomo
kintamojo ir nedarbo lygio, todé¢l Siame modelyje pasalinamas nedarbo lygis.

Dél didelio duomeny volatilumo jie buvo logaritmuojami arba diferencijuojami. Siuose
modeliuvose (XIII, XIV, XV, XVI) HFCE buvo atlikta logaritminé transformacija ir gauta nauja
reikSmé hfce log — namy tkiy galutinio vartojimo augimo tempas. AMW bei DFI Siuose
modeliuose diferencijuoti, dfi v — tiesioginiy uZzsienio investicijy pokytis bei amw v —
vidutinio darbo uzmokescio pokytis. Taip pat diferencijuoti priklausomi kintamieji TLNA,
TLNH, TLNCP bei TLNP ir gautas kainos pokytis.

Pasalinus nereikalingus kintamuosius bei stacionarizavus duomenis sudaromos

pradinés regresijos lygtys (priedas 5), rezultatas pateiktas lenteléje 8:
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8 lentel¢. Talino NT kaing veikian¢iy veiksniy tiesinés regresijos modeliy pradinés
lygtys.

konstanta | GDP UE DFI LTIR HFCE |GGD | AMW
TLNA |-21160 29,250 | X 0 60,11 883,30 | 46,13 |-1,74
TLNH |-6331 23,400 |-27,74 |0 -25,13 | 283 3,55 -2,65
TLNCP | -7423 55,830 |-96,98 |0, 104,90 | 333,70 | 88,07 |-10,58
TLNP | -35,46 3,512 -6,48 0 -1,18 5,05 -1,67 -0, 39

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Remiantis P reik§miy informacija (priedas 5) pastebéta, kad pradinése regresijos lygtyse
yra nereikSmingy kintamuyjy, todé¢l visuose modeliuose buvo Salinami nereikSmingi kintamieji
»Backward” metodu ir sudaromos naujos regresijos lygtys. XIII modelyje i§ eilés pasalinama:
DFI, LTIR, AMW, HFCE, GGD; XIV-gjame: GGD, HFCE, DFI, LTIR; XV-gjame: DFI,
HFCE, LTIR, GGD ; XVI-gjame: HFCE, LTIR, GGD, DFI. Tuomet sudarytos galutinés
regresijos lygtys su visais reikSmingais kintamaisiais (priedas 6), rezultatas pateiktas lenteléje

9:

9 lentelé. Talino NT kaing veikianciy veiksniy tiesinés regresijos modeliy galutinés
lygtys.

konstanta | GDP UE AMW

TLNA | -7,12 25,75 X X

TLNH 296,57 26,04 | -28,04 | -1,98

TLNCP | 125091 47,14 | -102,33 | -9,26

TLNP 65,11 3,75 -6,17 | -27,89

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Sudarius galutines regresijos lygtis, tikrinama modeliy aotokoreliacija, sudaromos
autokorelogramos (priedas 7). Gautuose grafikuose pastebime, kad modeliuose XIII, XIV, XV,
XVI duomenys nevirsija teorinés virSutings ir apatinés riby, todél autokoreliacija modeliuose
neegzistuoja.

»dtudio R” programa atlickamas Breush-Pagan testas, kuris tikrina modeliy
heteroskedastiSkuma. Gautos p reikSmés: XII-gjame modelyje p = 0,32; XIV-gjame p = 0,81;
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XV-gjame p =0,45; XVI-gjame p = 0,48. Taigi, gautos p reikSmés tenkina homoskedastisSkumo

prielaidg visuose Siuose modeliuose.

3.2.5. Regresiniy modeliy apibendrinimas, hipoteziu tvirtinimas/neigimas.

Atlikta 16 regresiniy tyrimy, NT kainoms Lietuvoje, Estijoje bei jy sostinése tirti.

Apibendrinant gautus rezultatus pateikiama lentelé 10:

10 lentelé. Regresinio tyrimo rezultatai, hipoteziy tvirtinimas/neigimas.

Hl1 H2

LTA +
LTH I
LTCP

LTP I
VLNA +
VLNH 4
VLNCP |+
VLNP +
EEA -
EEH +
EECP I
EEP 4
TLNA 4
TLNH 4
TLNCP |+
TLNP 4

HI10

HI1

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)
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Apibendrinant gautus rezultatus, akivaizdziai matome trijy kintamyjy dominavima, t. y.
bendrasis vidaus produktas, nedarbo lygis bei vidutinis darbo uzmokestis yra jtaka darantys
veiksniai beveik visuose modeliuose.

Pastebéta, kad Lietuvos gyvenamosios paskirties nekilnojamasis turtas yra veikiamas ty
paciy veiksniy, nepaisant ar tai yra butas ar namas. Ta¢iau negyvenamosios paskirties patalpy
kainos pokyc¢iams jtakos turi kiti veiksniai, t. y. tiesioginés uzsienio investicijos, ilgo
laikotarpio paliikany norma, namy tkiy galutinis vartojimas bei nedarbo lygis. Lietuvos sklypy
kainy pokyciui i8 pasirinkty veiksniy jtakos turi tik bendrasis vidaus produktas.

Estijos visy riisiy nekilnojamasis turtas yra veikiamas bendrojo vidaus produkto augimo
tempo, namy bei negyvenamosios paskirties patalpy kaing taip pat veikia nedarbo lygio
mazéjimas bei pajamy pokytis. Ir paliikany normos pokytis turi jtakos Estijos namy kainos
poky¢iui.

Vilniaus buto kv. m. kainos pokyc¢iui lemiamg jtaka daro tie patys veiksniai kaip ir
Lietuvos gyvenamosios paskirties turto kainos poky¢iui, t. y. bendrojo vidaus produkto augimo
tempas, nedarbo lygio maz¢jimas bei pajamy augimas. Vilniaus namy kainos pokytj taip pat
veikia BVP augimas, ta¢iau jtakos turi ir ilgo laikotarpio palikany norma, galutinis vartojimas
bei tiesiogineés uzsienio investicijos. Vilniaus negyvenamosios paskirties patalpos taip pat yra
veikiamos BVP bei pajamy augimo, taciau dar veikiamos ir ilgo laikotarpio paliikany normos
bei namy tkiy galutinio vartojimo. O Vilniaus sklypy kainos poky¢iui jtakos turi BVP,
tiesioginés uzsienio investicijos, palikany norma, galutinis vartojimas bei valdzios sektoriaus
bendroji skola.

Talino namy, negyvenamyjy patalpy bei sklypy kainos yra veikiamos ty paciy veiksniy:
bendrojo vidaus produkto augimo tempo, nedarbo lygio bei darbo uzmokescio poky¢io, o biity
kainos poky¢iui lemiamg jtaka daro tik BVP augimo tempo pokytis.

Vertinant 10 hipotez¢ negalime jos patvirtinti, nes vis délto nekilnojamojo turto kainos
Salyse ir jy sostinés néra veikiamos identiSky veiksniy, taciau pastebima ir panaSumy. Tiek
Lietuvos, tiek Vilniaus gyvenamosios paskirties turtas (butai ir namai) yra veikiami ty paciy
veiksniy, o Estijos butai bei negyvenamosios paskirties patalpos yra veikiami ty paciy veiksniy.
Taciau yra ir skirtumy stebint Lietuvos ir Vilniaus negyvenamosios paskirties patalpas bei
sklypus ir Estijos namus.

11 hipoteze teigia, jog pagal ris] nekilnojamojo turto kainos yra veikiamos skirtingy
veiksniy. IS gauty rezultaty matome, kad Lietuvoje ir Vilniuje gyvenamosios ir
negyvenamosios paskirties patalpy bei sklypy kaina yra veikiama skirtingy veiksniy. Estijoje ir

Taline situacija Siek tiek kitokia, ¢ia visose regresijos lygtyse dominuoja tie patys trys veiksnia:

43



BVP, nedarbo lygis ir darbo uzmokestis, iSskirtinai tik Estijos namy kainos pokytis yra

veikiamas ilgo laikotarpio paltikany normos pokycio.

3.3.Nekilnojamojo turto kainy prognozavimas ARIMA metodu

Siame skyriuje sukurti ARIMA modeliai, siekiant atlikti nekilnojamojo turto kv. m.

kainy prognozavimag 2019.11 — 2020.03 laikotarpiui.

3.3.1. Nekilnojamojo turto kainy prognozavimas Lietuvoje

Lietuvos buty kv. m. kainos ARIMA modelis:

Naudojantis ,,R studio” programa sudarytas Lietuvos buty vidutinés kv. m. kainos
ARIMA modelis. Patikrinus jvairius ARIMA modelius, remiantis didziausia Akaikés reikSme
buvo pasirinktas autoregresinis modelis AR(4)

Modelio kintamyjy reikSmingumui istirti buvo atlikta coeftest procediira (priedas 9).
Vertinant modelio knitamyjy reik§minguma, remiantis P reikSme, patvirtinama nuliné hipotezé
apie autoregresiniy arba slankiyjy vidurkiy kintamyjy reikSminguma.

Toliau tikrinama modelio autokoreliacijos problema, sudaroma autokorelograma
(priedas 10). IS gauto grafiko pastebime, kad duomenys nevirsija teorinés virSutinés ir teorinés
apatinés riby, todel galima teigti, kad modelyje neegzistuoja autokoreliacijos problema.

Paveiksle 12 pateikiama Lietuvos buty kv. m. kainos ARIMA prognozavimas. Juoda
spalva vaizduoja faktines praeities vidutines kainas, mé¢lyna spalva — ARIMA f-ja, o raudona

ARIMA prognozavimas.
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Pav. 12. Lietuvos buty kv. m. kainos ARIMA f-jos prognozavimas
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais Aruodas statistikos duomenimis)

IS gauty duomeny matome, kad ateinanciy 5 mén. Prognozé turi tendencijg augti, t. y.
kainos turéty augti. Sudarant modelj buvo pasirinkti 2 ménesiai su zinomomis reikSmeémis ir 3
biisimi, tam kad buty galima patikrinti prognoz¢ su faktinémis kainomis. Taigi lenteléje 11

pateikiama ARIMA prognozavimo rezultatai bei dviejy ménesiy faktinés kainos:

11 lentelé. Lietuvos buty kv. m. kainos ARIMA prognozavimas

2019.11 | 2019.12 | 2020.01 | 2020.02 | 2020.03
ARIMA 1542,28 | 1556,09 | 1567,17 | 1576,15 | 1583,48
prognozavimas
Faktin¢ kaina 1517,59 | 1530,92 - - -

(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais Aruodas statistikos duomenimis)

Palyginus faktines kainas su ARIMA prognozavimu matome, kad tendencija yra tokia
pati, tick ARIMA f-ja, tiek faktinés kainos auga, tafiau pastebimas skirtumas, faktinés kainos
auga léciau, nei prognozuojama. Taigi, remiantis prognoze Lietuvos buty kainos iSlaikys

augima ir 2020.03 kaina turéty pasiekti 1582,48 uz kv. m.
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Lietuvos namy kv. m. kainos ARIMA modelis:

Analogiskai kaip ir pirmajame modelyje, remiantis didziausia Akaikés reikSme
pasirinktas ARIMA modelis — AR(5). Atlikus coeftest procedira (priedas 9) patvirtinamas
kintamyjy reikSmingumas. Toliau patikrinama autokoreliacijos problema, sudarant
autokorelograma (priedas 10), i§ gauto grafiko pastebime autokoreliacija 6 ir 11 mén., taciau
Sie laikotarpiai neturi finansinés ir ekonominés prasmés, todel Sio laikotarpio autokoreliacija
neturi reikSmingos jtakos modelio patikimumui.

Paveiksle 13 pateikiama Lietuvos namy kv. m. kainos ARIMA f-ja. Juoda spalva
vaizduoja faktines praeities vidutines kainas, mélyna spalva — ARIMA f-ja, o raudona ARIMA

prognozavimas.
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Pav. 13. Lietuvos namy kv. m. kainos ARIMA f-jos prognozavimas
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais Aruodas statistikos duomenimis)

IS gauty rezultaty pastebime, kad prognozuojama kainy augimas ateinancius 5 mén.
Taigi, lentel¢je 12 pateikiama 5 mén. ARIMA prognozavimas bei 2 mén. faktinés Lietuvos

vidutinés namy kv. m. kainos:
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Pav. 14. Estijos buty kv. m. kainos ARIMA {-jos prognozavimas
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais Kinnisvaraportaal statistikos
duomenimis)

ARIMA prognozé rodo augancig ateinanciy Smén. Estijos buty kaing. Taigi lentel¢je 13

pateikiama ARIMA prognozavimo rezultatai bei dviejy ménesiy faktinés kainos:

13 lentelé. Estijos buty kv. m. kainos ARIMA prognozavimas

2019.11 | 2019.12 | 2020.01 | 2020.02 | 2020.03
ARIMA 1652,65 | 1661,39 | 166694 | 1671,73 | 1675,13
prognozavimas
Faktin¢ kaina 1763,00 | 1772,1 - - -
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais Kinnisvaraportaal statistikos
duomenimis)

Abibendrinant gautus rezultatus matome, kad ARIMA modelis prognozuoja Estijos
buty vidutiniy kainy augima, faktinés lapkri¢io bei gruodzio ménesio kainos tai patvirtina, todél

netolimoje ateityje galima tikétis kainy augimo
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12 lentelé. Lietuvos namy kv. m. kainos ARIMA prognozavimas

2019.11 | 2019.12 | 2020.01 | 2020.02 | 2020.03
ARIMA 739,81 | 742,89 745,09 750,33 756,65
prognozavimas
Faktiné kaina 773,24 777,75 - - -

(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais Aruodas statistikos duomenimis)

IS gauty rezultaty pastebime, kad tick ARIMA prognozavimas, tiek faktinés kainos turi
augimo tendencijg, taiau matome, kad faktinés kainos auga grei¢iau, nei prognozuojama.

Remiantis, ARIMA prognozavimu kainos islaikys nedidelj augima iki laikotarpio pabaigos.

3.3.2. Nekilnojamojo turto kainy prognozavimas Estijoje

Estijos buty kv. m. kainos ARIMA modelis:

Patikrinus jvairius ARIMA modelius, buvo pasirinktas AR(3), remiantis didziausia
Akaikeés kriterijaus reikSme. Toliau buvo atlikta coeftest procediira modelio kintamyjy
reikSmingumui istirti (priedas 9), nuliné hipotezé apie kintamyjy reik§Sminguma patvirtinta.
Galiausiai tikrinama modelio autokoreliacijos problema, sudaroma autokorelograma (priedas
10) 1§ kurios pastebime, kad modelyje autokoreliacijos problema neegzistuoja.

Patikrinus modelio tinkamumg sudaroma Estijos vidutiniy buty kv. m. kainos ARIMA
f-ja (pav. 14). Juoda spalva vaizduoja faktines praeities vidutines kainas, mélyna spalva —

ARIMA f-ja, o raudona ARIMA prognozavimas.
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Estijos namuy kv. m. kainos ARIMA modelis:

Patikrinus jvairius ARIMA modelis, remiantis didZziausia Akaikés reikSme pasirinktas
ARIMA modelis — AR(3). Atlikus coeftest procediira (priedas 9) patvirtinamas kintamyjy
reikSmingumas. Toliau patikrinama autokoreliacijos problema, sudarant autokorelograma
(priedas 10), i§ gauto grafiko pastebime autokoreliacijg 9 ir 13 mén., taCiau Sie laikotarpiai
neturi finansinés ir ekonominés prasmés, tod¢él Sio laikotarpio autokoreliacija neturi
reik§mingos jtakos modelio patikimumui.

Paveiksle 15 pateikiama Estijos namy kv. m. kainos ARIMA f-ja. Juoda spalva
vaizduoja faktines praeities vidutines kainas, melyna spalva — ARIMA f-ja, o raudona ARIMA

prognozavimas:
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Pav. 15. Estijos namy kv. m. kainos ARIMA f-jos prognozavimas
(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais Kinnisvaraportaal statistikos
duomenimis)

IS gauty rezultaty pastebime, kad prognozuojama Estijos namy vidutiniy kv. m. kainy
augimas ateinan¢ius 5 mén. Taigi, lenteléje 14 pateikiama 5 mén. ARIMA prognozavimas bei

2 mén. faktinés kainos:
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14 lentelé. Estijos namy kv. m. kainos ARIMA prognozavimas

2019.11 | 2019.12 | 2020.01 | 2020.02 | 2020.03
ARIMA 1071,53 | 1085,95 | 1092,65 | 1100,58 | 1106,54
prognozavimas
Faktiné kaina 1224,5 | 1237,5 - - -

(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis oficialiais Kinnisvaraportaal statistikos
duomenimis)

IS gauty rezultaty matome, kad ARIMA moedelis prognozuoja kainy augimg 2019.11 -
2020.03. Patikrinus faktines lapkricio bei gruodzio ménesiy kainas taip pat matomas augimas,
taciau Siek tiek didesnis nei ARIMA prognozé. Taigi, apibendrinant rezultatus, netolimoje

ateityje galima tikétis Estijos namy vidutinés kainos augimo.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Atlikus literatiros analize pastebéta, kad nekilnojamojo turto rinka yra veikiama
daugybés veiksniy vienu metu, taciau vis délto lemiamg jtakg daro makroekonominiai
veiksniai veikiantys rinkos pasiiilg ir paklausg: bendrasis vidaus produktas, nedarbo
lygis, pajamy augimas, tiesioginés uzsienio investicijos, galutinio vartojimo islaidos,
infliacija, taip pat palikany norma ir kreditavimo salygos. Sudarius regresinius
modelius nustatyta, kad Lietuvoje ir Estijoje reikSmingiausi jtakos veiksniai yra
bendrojo vidaus produkto augimo tempas, nedarbo lygis ir pajamy pokytis.

2. ISanalizavus Lietuvos bei Estijos nekilnojamojo turto kainy dinamika bei
makroekonomine aplinka 2006-2018 laikotarpiu nustatyta, kad NT rinka Siose Salyse
yra atsitiesusi ir stabiliai auga paskutinius kelerius metus, taciau kartu su kainomis auga
ir bendra ekonomika, did¢ja bendrasis vidaus produktas, auga pajamos bei maz¢ja
nedarbas, kiti rodikliai taip pat signalizuoja apie ekonomikos augimg. Taigi, daroma
iSvada, jog nekilnojamojo turto rinka Salyse néra perkaitusi, nes kainos auga
lygiagrec€iai su visa ekonomika.

3. Ivertinus biisto jperkamuma Lietuvoje bei Estijoje pastebéta, kad vidutinés buty kv. m.
kainos ir vidutinio darbo uzmokesc¢io santykis yra itin zemas lyginant su istoriniais
duomenimis, tai reiSkia jog pajamos auga greiciau nei nekilnojamojo turto kainos, tai
signalizuoja apie NT rinkos augimo tvaruma.

4. Lietuvos gyvenamosios paskirties NT kainos pokytj (I-II modeliai) veikia tie patys
makroekonominiai veiksniai (BVP augimo tempas, nedarbo lygis bei vidutinio darbo
uzmokesCio pokytis), nepaisant ar tai namai, ar tai butai. Taciau Lietuvos
negyvenamosios patalpos (III modelis) yra veikiamos visai kity veiksniy: tiesioginiy
uzsienio investicijy, ilgo laikotarpio palikany normos, galutinio vartojimo iSlaidy bei
nedarbo lygio, o Lietuvos sklypy (IV modelis) kainos poky¢iui jtakos turi tik bendrojo
vidaus produkto augimo tempas. Taigi, Lietuvos atveju patvirtinamos H1, H2, H4, HS,
H6, H7, H9 hipotezés.

5. Estijos nekilnojamasis turtas (IX-XII modeliai), nepriklausomai nuo riiSies, yra
veikiamas bendrojo vidaus produkto augimo tempo pokyciy. Estijos namy bei
negyvenamyjy patalpy kainos pokyciui jtakos taip pat turi nedarbo lygis ir darbo
uzmokescio pokytis. Ir i§skirtinai Estijos namy kainos pokytis taip pat dar lemiamas ir
ilgo laikotarpio paliikany normos. Tiriant Estijos NT kainy pokyc¢ius patvirtinamos H1,

H2, H5, H9 hipotezés.
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6.

10.

Vilniaus nekilnojamojo turto kainos (V-VIII modeliai) yra veikiamos skirtingy veiksniy
pagal savo ras], tik bendrasis vidaus produktas yra jtakos veiksnys visy rusiy Vilniaus
NT. Vilniaus buty kainos poky¢iui jtakos turi nedarbo lygis bei darbo uzmokescio
pokytis. Vilniaus namy kaina yra veikiama ilgo laikotarpio paliikany normos,
tiesioginiy uzsienio investicijy bei galutinio vartojimo islaidy. Vilniaus sklypy kainos
pokytis yra lemiamas ty paciy veiksniy kaip Vilniaus namy kainos ir dar valdzios
sektoriaus bendrosios skolos. O Vilniaus negyvenamosios paskirties patalpos veikiamos
ilgo laikotarpiy palikany normos, namy iikiy galutinio vartojimo bei pajamy poky¢io.
Vilniaus tyrime patvirtinamos H1, H2, H4, H5, H6, H7, H8, H9 hipotezés.

Regresiniy modeliy (XIII-XVI) rezultatai parodé, jog Talino namy, negyvenamuyjy
patalpy bei sklypy kainos pokyciui lemiamg jtakg daro bendrasis vidaus produktas,
nedarbo lygis bei darbo uzmokescio pokytis, o Talino buty kainos poky¢iui lemiama
itakg daro tik bendrasis vidaus produktas. Taigi, patvirtinamos H1, H2, H9 hipotezés.
Atliktas regresinis tyrimas patvirtina 10 hipoteze, jog nekilnojamojo turto kainos Salyse
ir jy sostinése yra veikiamos skirtingy veiksniy. Taciau pastebéta panasumy: Lietuvos
ir Vilniaus gyvenamosios paskirties (butai ir namai) yra veikiami ty paciy veiksniy, o
Estijos ir Talino butai bei negyvenamosios paskirties patalpos yra veikiamos ty paciy
veiksniy.

Atlikus regresin] tyrimg nustatyta, kad nekilnojamojo turto kainos pokytis yra
veikiamas skirtingy veiksniy priklausomai nuo turto raSies, taigi 11 hipotezé yra
patvirtinama. Lietuvoje ir Vilniuje skirtumai akivaizdis, taciau Estijoje ir Taline
pastebima, kad dominuoja tie patys trys veiksniai: BVP augimo tempas, nedarbo lygis,
vidutinio darbo uzmokescio pokytis.

Sudarius ARIMA modelius Lietuvoje bei Estijoje nustatyta, jog Saliy gyvenamosios
(namy ir buty) paskirties nekilnojamojo turto vidutinés kainos, remiantis
prognozuojamais modeliais, i8laikys nedidelj augimg 2020.01.01 — 2020.03.31
laikotarpiu.
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SUMMARY

Master’s thesis consists of 58 pages, 14 charts, 15 pictures, 64 references.

The main purpose of this master thesis is to analyze macroeconomics factor’s impact in
real estate prices in Estonia and Lithuania in 2006-2018.

The work consists of three parts: the analysis of scientific literature, the methodology
and the concluded research.

Literature analysis reviews the concept of real estate and its types, explains real estate
market, market cycle and their relation to economic cycle. Also discusses about the real estate
price ‘bubble’ reasons and consequences.

Methodology part reveals the research model and methods. The research uses
comparative analysis, regression analysis and ARIMA prediction.

The third part analyzes real estate price dynamics and macroeconomic environment in
Lithuania and Estonia in 2006-2018. In addition, 16 regression equations are created which
reflect the influence of macroeconomic factors on real estate prices in Lithuania and Estonia.
Finally, the ARIMA model was developed to forecast changes in real estate prices in the next
5 months.

The performed research revealed that macroeconomic factors tend to influence the real
estate prices. The main factors that have impact to real estate prices in Lithuania and Estonia is
gross domestic product, unemployment rate and average wage. In addition, the graphic analyzes
showed that real estate prices in the countries have been steadily rising for the last few years,

but general economy is also growing. As a result of the economic growth, the real estate
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affordability index in these countries is very good compared to historical data. The ARIMA
prediction shows that real estate prices will rise in the near future in these countries.

The conclusions and recommendations summarize main concepts of literature analysis
and results of the performed research.

Key words: real estate, real estate market, price bubble, macroeconomic factors,

Lithuania, Estonia, regression analysis, ARIMA model
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PRIEDAI

Priedas 1
LTA LTH LTCP LTP VLNA VLNH VLNCP VLNP

2006 1640,70 1042,71 501,69 7,11 1878,40 1410,36 525,54 18,57

2007 1987,91 877,31 526,22 5,43 2251,71 1572,68 906,93 70,24

2008 2059,51 976,40 704,24 2,43 2292,33 1192,38 1169,63 31,48

2009 1655,94 961,26 587,22 0,18 1882,70 1056,28 921,03 45,45

2010 1417,06 925,50 448,58 1,39 1603,28 1156,37 636,50 40,65

2011 1305,63 812,83 427,74 3,92 1526,76 960,64 653,26 15,14

2012 1193,59 741,82 350,21 3,98 1416,60 983,07 689,82 37,89

2013 1114,90 718,24 323,01 5,02 1386,80 988,39 687,74 42,53

2014 1149,84 626,15 294,04 4,50 1484,63 1003,93 612,59 42,79

2015 1171,06 542,90 276,33 4,64 1535,96 1031,06 619,72 47,11

2016 1261,95 661,81 282,39 4,82 1656,47 1083,95 680,89 39,67

2017 1336,89 586,99 311,79 4,79 1761,10 1130,44 723,72 46,50

2018 1381,74 733,35 312,52 4,70 1814,87 1154,85 766,40 46,51

LT GDP UE CPI DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW

2006 7,41 5,78 80,56 2067000000,00 4,10 25242000000,00 19463000000,00 18,52 452,93

2007 11,09 4,25 85,18 2293000000,00 4,50 32194000000,00 25261000000,00 17,03 540,43

2008 2,63 5,83 94,49 1908000000,00 5,60 40043000000,00 31115000000,00 14,46 644,79

2009 -14,81 13,79 98,70 17980648,77 14,00 33438000000,00 25487000000,00 23,95 616,14

2010 1,64 17,81 100,00 865322434,93 5,60 31136000000,00 23768000000,00 43,32 592,14

2011 6,04 15,39 104,13 1538000000,00 5,20 35144000000,00 27169000000,00 46,34 605,07

2012 3,83 13,37 107,35 575641203,79 4,80 34178000000,00 26687000000,00 54,95 621,07

2013 3,50 11,77 108,47 708289356,99 3,80 36803000000,00 29053000000,00 54,87 652,21

2014 3,54 10,70 108,59 504472635,10 2,80 38276000000,00 30219000000,00 54,48 681,79

2015 2,02 9,12 107,63 970017858,99 1,40 33159000000,00 26031000000,00 56,14 726,43

2016 2,35 7,86 108,60 962297446,88 0,90 34812000000,00 27514000000,00 56,73 784,00

2017 4,14 7,07 112,64 1191000000,00 0,30 37727000000,00 29931000000,00 53,73 847,98

2018 3,49 6,18 115,68 867618645,01 0,30 42144000000,00 33350000000,00 38,77 931,98

EE GDP UE CPI DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW

2006 10,272 5,9 82,611 2212000000 2 10,976 11940000000 44 722,14
2007 7,748 4,592 88,064 3429000000 3,1 8,445 15426000000 3,7 719,75
2008 -5,419 5,455 97,19 1873000000 4 -2,714 17593900000 4,5 825
2009 -14,724 13,548 97,114 1866000000 2,5 -12,16 14633000000 7 784
2010 2,259 16,707 100 2593000000 1 -1,248 14105000000 6,6 792
2011 7,597 12,328 104,982 1119000000 1,2 3,02 16025000000 6,1 839
2012 4,307 10,021 109,111 1788000000 1 4,021 15983000000 9,7 887
2013 1,937 8,631 112,145 1099000000 0,8 3,259 17667000000 10,2 949
2014 2,889 7,352 112,026 1781000000 0,3 2,81 18537000000 10,5 1005
2015 1,9 6,187 111,475 | -714370930,3 0,1 4,037 16318000000 9,9 1065
2016 3,489 6,762 111,64 939248602,5 0,1 3,745 17180000000 9,2 1146
2017 4,857 5,76 115,455 1555000000 0 2,026 18629000000 9,2 1221
2018 3,866 5,4 119,423 1026000000 0 3,42 21064000000 8,4 1310
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EEA EEH EECP EEP TLNA TLNH TLNCP TLNP
2006 1463,03 1093,25 1312,36 46,68 1727,94 1519,63 1457,76 171,2
2007 1600,35 1330,06 1937,28 65,78 1921,80 1838,23 2550,33 252,38
2008 1408,59 1148,92 1527,28 52,86 1710,24 1547,08 1810,63 220,8!
2009 1081,99 909,49 1189,55 43,27 1320,22 1166,55 1411,41 161,0
2010 977,42 817,15 681,63 36,96 1216,60 1062,43 772,14 137,4
2011 990,88 808,81 631,14 35,33 1262,03 1053,01 709,81 126,0:
2012 1007,73 792,16 645,47 34,28 1332,14 1050,88 761,10 117,4
2013 961,75 740,44 719,13 31,43 1383,83 985,18 936,50 108,6:
2014 1255,81 886,94 915,07 39,49 1733,28 1222,70 1214,44 133,1
2015 1367,93 964,83 989,17 35,85 1822,67 1301,43 1360,03 134,6/
2016 1436,28 1035,30 1180,96 39,21 1911,41 1369,03 1577,63 159, 1
2017 1530,27 1089,14 1143,06 39,18 2038,33 1438,97 1427,01 151, 1
2018 1622,56 1146,97 1104,68 45,93 2175,57 1570,49 1484,32 170,1
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Priedas 2

LTA GDP UE [a2] DFl LTIR FCE HFCE GGD AM)
Mean 1436,67 2,84 9,92 102,46 1112972 325,42 4,10 34 945 846 153,85 27311384 615,38 41,02 669
Standard Error 86,16 1,64 1,18 2,89 184 458 310,24 0,99 1194 092 187,34 990 525 440,32 4,61 35
Median 1336,89 3,50 9,12 107,35 962 297 446,88 4,10 34 812 000 000,00 27 169 000 000,00 46,34 644
Standard Deviation 310,64 5,90 4,24 10,43 665073 895,75 3,57 4 305 360 609,10 3571390 264,74 16,64 128
Sample Variance 96 499,32 34,77 18,01 108,75 442 323 286 804 740 000,00 12,71 18 536 129 974 359 100 000,00 12 754 828 423 076 900 000,00 276,77 16 420
Kurtosis 0,13 7,73 - 093 039 - 0,48 4,77 1,17 08 - 138 0
Skewness 1,08 - 231 046 - 1,04 0,43 1,77 - 0,53 048 - 068 0
Range 944,61 25,90 13,56 35,12 2275019 351,23 13,70 16 902 000 000,00 13 887 000 000,00 42,27 479
Minimum 111490 -14.81 4,25 80,56 17 980 648,77 0,30 25 242 000 000,00 19 463 000 000,00 14,46 452
Maximum 2059,51 11,09 17,81 115,68 2 293 000 000,00 14,00 42 144 000 000,00 33 350 000 000,00 56,73 931
Sum 18 676,72 36,86 128,91 1332,02 14 468 640 230,46 53,30 454 296 000 000,00 355 048 000 000,00 533,26 8 696
Count 13 13 13 13 13 13 13 13 13 .
Sllpna I3skirtis 205796 14,63 18,40 123,32 244312011691 11,23 43 556567 372,04 34 454 165 144,86 74,29 925
815,38 - 8,96 1,43 81,61 - 217 175 466,08 - 3,03 26 335 124 935,65 20 168 604 085,91 1,75 412
Stipri I$skirtis 2 368,60 20,52 22,65 133,75 3108 194 012,66 14,80 47 861927 981,14 38 025 555 409,60 90,93 1053
504,74 -1485 - 282 71,18 - B882249361,82 - 6,60 22029 764 326,56 16597213821,17 - 8489 284
LTA GDP UE CPI DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW
1640,7 7,406 5,78 80,561 2067000000 4,1 25242000000 19463000000 18,52| 452,92
1987,905| 11,087 4,25 85,183 2293000000 4.5 32194000000 25261000000 17,025| 540,42
2059,510833 2,628 5,826 94,49 1908000000 56 40043000000 31115000000 14,4575| 644,78
1655,936667| -14,814 13,785 98,698/ 17980648,77 14 33438000000 25487000000 23,9475| 616,14,
1417,055833 1,64 17,814 100 8653224349 56 31136000000 23768000000 43,315( 592,14
1305,633333 6,043 15,39 104,13 1538000000 52 35144000000 27169000000 46,335| 605,07
1193,591667 3,827 13,365 107,348 5756412038 4,8 34178000000 26687000000 54,9475| 621,07
1114,904167 3,499 11,77 108,472 J0B289357 3,8 36803000000 29053000000 54,8725| 652,21
1149,843333 3,538 10,698 108,585 504472635,1 2,8 38276000000 30219000000 54,475| 681,78
1171,0575 2,021 9,12 107,625 970017859 14 33159000000 26031000000 56,135 72
1261,953333 2,353 7,862 108,599 962297446,9 09 34812000000 27514000000 56,725
1336,888333 4,14 7,073 112,643 1191000000 0,3 37727000000 29931000000 53,7325 84
1381,738333 3,494 6,175 115,682 867618645 0,3 42144000000 33350000000 38,7675 93
VINA VLNA
LTH LTH Mean 1730,12282 2006 1878,40
Mean 785,175 2006 1042,71| Standard Error 80,80314 2007 2251,71
Standard Error 44,6043601 2007 877,31| Median 1656,465 2008 2292,33
Median 741,8225 2008 976,40| standard Deviati 291,339865 2009 1882,70
Standard Deviation  160,823307 2009 961,26| Samole Variance 84878,9167 2010 1603,28
Samplg Variance 25864,1362 2010 925,50 Kurtosis 0,00759174 2011 1526,76
::;;"’::ss ;ﬁgii; igi; :ﬁ':z Skewness 0,88731734 2012|  1416,60
Range 499,813333 2013]  718,04] aN€e 905,535 2013]  1386,80
Minimum 542,896667 2014 626,15, Minimum 1386,7975 2014  1484,63
Maximum 1042,71 2015 542,90 | Maximum 2292,3325 2015 1535,96
Sum 10207275 2016]  661.81] Sum 22491,5967 2016]  1656,47
Count 13 2017|  586,99] Count 13 2017|  1761,10
Silpna igskirtis 1106,82161 2018 733,35 Silpna isskirtis  2312,80255 2018 1814,87
463,528385 1147,44309
Stipri igskirtis 1267,64492 Stipri igskirtis  2604,14241
302,705078 856,103227
LTCP LTCP LTP LTP
Mean 411,22891 2006] 501,69 Mean 419,602308 2006 710,99
(1 {
sty st il e St s 2001 s
Standard Deviation = 135,267146 2009 587,22 Median 463,908333 2008 24331
Sample Variance 18297,2007 2010 448,58 Standard Deviation = 154,804194 2009 181,33
Kurtosis 0,04133802 2011 427,74 Sample Variance 23964,3386 2010 138,95
Skewness 0,94952492 2012 350,21 Kurtosis 0’37440552 2011 392‘26
::"_89 :5;;’:?: ;gii igi'gi Skewness -0,3524814 2012 398,07
imum
M:timum 704:235833 2015 275:33 Rén,ge 572,034167 . 502,12
sum 534597583 2016 28239 Minimum 138,950833 2014 449,80
Count 13 2017 311,79 Maximum 710,985 2015 463,91
Silpna i3skirtis 681,763202 2018 312,52 Sum 5454,83 2016 481,78
140,694619 Count 13 2017 479,49
Stipri iEskirtis 817,030348 Silpna iZskirtis 729,210696 2018 470,14
5,42747268 109,993919
Stipri igskirtis 884,014891
-44,810275
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VINA VLNA VINH VLNH
Mean 1730,12282 2006|  1878,40| Mean 1132,64449 2006 1410,36
Standard Error 80,80314 2007 2251,71| Standard Error 495647211 2007|  1572,68|silpna iskirtis
Median 1656,465 2008 2292,33( Median 1083,94583 2008] 119238
Standard Deviati 291,339865 2009)  1882,70( standard Deviation 178,708143 2009)  1056,28
Sample Variance 84878,9167 2010)  1603,28| sample Variance 31936,6006 2010] 115637
Kurtosis 0,00759174 2011 1526,76( Kurtosis 2,24821897 2011 960,64
Skewness 0,88731734 2012)  1416,60( skewness 1,58200583 2012) 983,07
Range 905,535 2013 1386,80| Range 612,036667 2013) 988,39
Minimum 1386,7975 2014 1484,63( Minimum 960,64 2014 100393
[ Maximum 2292,3325 2015)  1535,96( Maximum 1572,67667 2015)  1031,06
Sum 22491,5967 2016 1656,47( sum 14724,3783 2016|  1083,95
Count 13 2017 1761,10( count 13 2017 113044
Silpna isskirtis  2312,80255 2018 1814,87| sjlpna isskirtis 1490,06077 2018] 115485
1147,44309 775,2282
Stipri idskirtis 2604,14241 Stipri iSskirtis 1668,76892
856,103227 596,520057
VINCP VINCP VNP VLNP
= 737981538 2006 525,54 Mean 4034,89917 2006] 185749
Standard Error | 47,3530999 2007 906,93 Stanfiard Error 379,471475 2007 7023,67|Silpna idskirtis
Median 687,7375 2008| _ 1169,63|Silpna isskirtis | Median 4253,34833 2008] 3147,56
Standard Deviatic 170,73403 2009 921,03 Standard D-ewatlon 1368,20386 2009 4544,76
Sample Variance  29150,1089 2010] 636,50 Sample Varianoe 18719818 2010]  4065,23
Kurtosis 2,45162460 2011 553,26 Kurtosis 1,73196358 2011[  1514,26
Skewness 150605054 2012 589,82 Skewness 0,02227445 2012|  3789,02
Range 644,0875 2013 587,74 Range 5509,41083 2013[ 425335
Minimum 525,54 2014 612,59 Minimum 1514,25833 2014] 427873
Maximum 1169,6275 25| 61972 | Maximum 7023,66917 2015|  4711,06 C
Sum 9593,76 2016 680,89 Sum 52453,6892 2016]  3967,03
Count 13 2017 723,72 Count 13 2017 4650,30
Silpna skirds | 1079,4496 2018 766,40 Silpna igskirtis 6771,30689 2018] 465125
396,513479 _1298,49145
Stipri igskietis 1250,18363 Stipri idskirtis 8139,51075
225.77945 -69,712416
EEA GDP UE CPI DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW
Mean 1284,967 2,383 8,357 104,710 1581990590,166 1,238 2,280 16546223076,923 7,646 943,453
Standard Err 69,560 1,764 1,037 3,055 271767432,243 0,359 1,542 641512959,095 0,666 53,501
Median 1367,925 3,489 6,762 109,111 1781000000,000 1,000 3,259 16318000000,000 8,400 887,000
Standard De1 250,803 6,362 3,738 11,015 979871411,953 1,295 5,560 2313007867,890 2,403 192,899
Sample Variz 62902,219 40,473 13,972 121,321 960147983963732000,000 1,676 30,912 5350005396923050000,000 5773 37210,086
Kurtosis -1,723 4,056 0,524 -0,244 2,209 0,094 3,495 0,673 -1,349 -0,710
Skewness -0,136 -1,785 1,203 -0,768 -0,535 1,011 -1,301 -0,072 -0,454 0,664
| Range 660,808 24,996 12,115 36,812 4143370930,344| 4,ooo_| 23,136 9124000000,000 6,800 590,250
Minimum 961,750  -14,724 4,592 82,611 -714370930,344 0,000 -12,160 11940000000,000 3,700 719,750
Maximum 1622,558 10,272 16,707 118,423 3425000000,000 4,000 10,976 21064000000,000 10,500 1310,000
Sum 16704,575 30,978 108,643 1361,236 20565877672,157 16,100 29,637 215100900000,000 99,400 12264,890
Count 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000
Silpna idskirtis 1786,574 15,107 15,833 126,740 3541733414,073 3,828 13,399 21172238812,704 12,451 1329,251
783,361 -10,341 0,881 82,681 -377752233,741 -1,351 -8,840 11520207341,142 2,841 557,655
Stipri idskirtis 2037,377 21,468 19,571 137,754 4521604826,026 5122 18,959 23485246680,594 14,854 1522,151
532,558 -16,703 -2,857 71,667 -1357623645,695 -2,645 -14,400 $607199473,252 0,438 364,756
EEA GDP UE CPI DF| LTIR FCE HFCE GGD AMW
1463,03 10,272 59 82,611 2 10,976 11940000000 4,4 722,14
1600,35 7,748 4,592 88,064 3425000000 3,1 8,445 15426000000 3,7 719,75
1408,59 -5,419] 5,455 97,19 1873000000 4 -2,714 17593900000 4,5 825
1081,99 -14,724 13,548 97,114 1866000000 2,5 -12,16| 14633000000 7 784
977,42 2,259 16,707 100 2593000000 1 -1,248) 14105000000 6,6 792
990,88 7,597 12,328 104,982 1119000000, 12 3,02 16025000000 6,1 839
1007,73 4,307 10,021 109,111 1788000000 1 4,021 15983000000 9,7 887
961,75 1,937 8,631 112,145 1095000000 0,8 3,259 17667000000 10,2 949
1255,81 2,889 7,352 112,026 1781000000 0,3 2,81 18537000000 10,5 1005
1367,93 19 6,187 111,475 -714370930,3] 0,1 4,037 16318000000 9,9 1065
1436,28 3,489 6,762 111,64 9392486025 0,1 3,745 17180000000 9,2 1146
1530,27 4,857 5,76 115,455 1555000000 0 2,026 186295000000 9,2 1221
1622,56 3,866 54 119,423 1026000000 0 3,42 21064000000 8,4 1310
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EECP

EEH

Mean 981,804
Standard Error 48,640
Median 964,825
Standard Deviation 175,372
Sample Variance 30755,480
Kurtosis -0,581
Skewness 0,409
Range 589,617
Minimum 740,442
Maximum 1330,058
Sum 12763,450
Count 13,000
Silpna idskirtis 1332,549
631,059
Stipri idskirtis 1507,921
455,687

EEP
Mean 42,019
Standard Error 2,561
Median 39,208
Standard Deviation 9,233
Sample Variance 85,250
Kurtosis 2,777
Skewness 1,560
Range 34,342
Minimum 31,433
Maximum 65,775
Sum 546,250
Count 13,000
Silpna idskirtis 60,485
23,553
Stipri iSskirtis 69,718
14,320

TINH
Mean 1317,353
Standard Error 71,374
Median 1301,433
Standard Deviation 257,343
Sample Variance 66225,216
Kurtosis -0,491
Skewness 0,491
Range 853,050
Minimum 985,175
Maximum 1838,225
Sum 17125,592
Count 13,000
Silpna isskirtis 1832,038
802,668
Stipri iSskirtis 2089,381
545,325

TINP
Mean 157,182
Standard Error 11,301
Median 151,175
Standard Deviation 40,745
Sample Variance 1660,139
Kurtosis 1,494
Skewness 1,288
Range 143,750
Minimum 108,625
Maximum 252,375
Sum 2043,367
Count 13,000
Silpna isskirtis 238,672
75,692
Stipri isskirtis 279,416
34,948

EEH EECP
2006 1093‘25 Mean 1075,135
2007 1330,06| Standard Error 105,312
2008 1148,92 Median 1104,683
2009 909,49/ Standard Deviation 379,707
2010 817,15| Sample Variance 144177,660
2011 808,81 | Kurtosis 0,792
2012 792,16 Skewness 0,849
2013 740,44| Range 1306,142
2014 886,94| Minimum 631,142
2015 964,83| Maximum 1937,283
2016 1035,30| Sum 13976,758
2017 1089,14| Count 13,000
2018 1146,97| Silpna isskirtis 1834,550

315,721
Stipri iSskirtis 2214,257
-63,987

EEP TINA
2006 46,68| Mean 1658,156
2007 65,78 Standard Error 88,933
2008 52,86| Median 1727,942
2009 43,27| Standard Deviation 320,652
2010 36,96| Sample Variance 102817,838
2011 35,33| Kurtosis -1,385
2012 34,28 Skewness -0,026
2013 31,43| Range 958,967
2014 39,49| Minimum 1216,600
2015 35,85| Maximum 2175,567
2016 39,21| Sum 21556,033
2017 39,18| Count 13,000
2018 45,93( Silpna isskirtis 2299,461

1016,852
Stipri isskirtis 2620,113
696,200

TLNH TLNCP
2006 1519,63| Mean 1344,085
2007 1838,23||Standard Error 139,222
2008 1547,08| Median 1411,408
2009 1166,55/| Standard Deviation 501,972
2010 1062,43| Sample Variance 251975,602
2011 1053,01| Kurtosis 1,676
2012 1050,88| Skewness 0,906
2013 985,18( Range 1840,517
2014 1222,70| Minimum 709,808
2015 1301,43| Maximum 2550,325
2016 1369,03| Sum 17473,108
2017 1438,97| Count 13,000
2018 1570,49| Silpna isskirtis 2348,029

340,142
Stipri isskirtis 2850,000
-161,830

TLNP
2006 171,24
2007 252,38
2008 220,85
2009 161,07
2010 137,41
2011 126,03
2012 117,43
2013 108,63
2014 133,19
2015 134,60
2016 159,18
2017 151,18
2018 170,18
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2006 1312,36
2007 1937,28
2008 1527,28
2009 1189,55
2010 681,63
2011 631,14
2012 645,47
2013 719,13
2014 915,07
2015 989,17
2016 1180,96
2017 1143,06
2018 1104,68
TLNA
2006 1727,94
2007 1921,80
2008 1710,24
2008 1320,22
2010 1216,60
2011 1262,03
2012 1332,14
2013 1383,83
2014 1733,28
2015 1822,67
2016 1911,41
2017 2038,33
2018 2175,57
TLNCP
2006 1457,76
2007 2550,33
2008 1810,63
2003 1411,41
2010 772,14
2011 709,81
2012 761,10
2013 936,50
2014 1214,44
2015 1360,03
2016 1577,63
2017 1427,01
2018 1484,32




Priedas 3

LTH

LTA

y =-55,928x + 1828,2
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y = 65,047x + 3579,6

R?=0,0343

VLNP
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0,9306

R? =

1500

GGD
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Priedas 4

LTA GDP UE Pl DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW

LTA 1

GDP 0,02562839 1

UE -0,4512151  -0,413992 1

cel -0,7464513 -0,1874914  0,25209153 1

DFI 0,62710107 0,71866385 -0,5819186  -0,661763695 1

LTIR 039990612 -0,6902583 0,45352938  -0,418730709 -0,247378322 1

FCE -0,1336487 -0,0775201 -0,1354506  0,697978255 -0,273937521  -0,282129239 1

HFCE -0,1656548  -0,026444 -0,1835724  0,713096246 -0,257226459  -0,349979264  0,996251099 1

GGD -0,9425312 0,04075201 0,39075182  0,813862037 -0,563160198  -0,494340961  0,252349079 0,287654164 1

AMW -0,3894053 -0,1068744 -0,2147222  0,840154717 -0,370293183  -0,555233742 _ 0,756430699 0,781116932 0,49273086 1
LTH GDP UE cPl DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW

LTH 1

GDP -0,133946 1

UE 0,04606243  -0,413992 1

Pl -0,7958772 -0,1874914 0,25209153 1

DFI 0,38040298 0,71866385 -0,5819186 -0,6617637 1

LTIR 0,65443765 -0,6902583 0,45352938 -0,4187307 -0,247378322 1

FCE -0,4414534 -0,0775201 -0,1354506 0,69797826 -0,273937521 -0,2821292 1

HFCE -0,4938811  -0,026444 -0,1835724 0,71309625 -0,257226459 -0,3499793 0,9962511 1

GGD -0,8501322 0,04075201 0,39075182 0,81386204 -0,563160198 -0,494341 0,25234908 0,28765416 1

AMW | -0,6874783 -0,1068744 -0,2147222 0,84015472 -0,370293183 -0,5552337 0,7564307 0,78111693 0,49273086 1
LTCP GDP UE cPl DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW

LTCP 1

GDP -0,211103 1

UE -0,087021  -0,413992 1

cPl -0,7314281 -0,1874914 0,25209153 1

DFI 0,42142895 0,71866385 -0,5819186 -0,6617637 1

LTIR 0,68552153 -0,6902583 0,45352938 -0,4187307 -0,2473783 1

FCE -0,1919193 -0,0775201 -0,1354506 0,69797826 -0,2739375 -0,2821292 1

HFCE | -0,2506936 -0,026444 -0,1835724 0,71309625 -0,2572265 -0,3499793 0,9962511 1

GGD -0,8947223 0,04075201 0,39075182 0,81386204 -0,5631602 -0,494341 0,25234908 0,28765416 1

AMW _ -0,5676159 -0,1068744 -0,2147222 0,84015472 -0,3702932 -0,5552337 0,7564307 0,78111653 0,49273086 1
LTP GDP UE cPl DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW

LTe 1

GDP 0,6333291 1

UE -0,62022  -0,413992 1

CPI -0,159856 -0,1874914 0,25209153 1

DFI 0,4356338 0,71866385 -0,5819186 -0,6617637 1

LTIR -0,5801136 -0,6902583 0,45352938 -0,4187307 -0,2473783 1

FCE 0,2411305 -0,0775201 -0,1354506 0,69797826 -0,2739375 -0,2821292 1

HFCE ,1678898  -0,026444 -0,1835724 0,71309625 -0,2572265 -0,3499793 0,9962511 1

GGD 0,0645569 0,04075201 0,39075182 0,81386204 -0,5631602 -0,494341 0,25234908 0,28765416 1

AMW  -0,0204391 -0,1068744 -0,2147222 0,84015472 -0,3702932 -0,5552337 0,7564307 0,78111693 0,49273086 1

VINA GDP. UE Pl DFf LTIR FCE HFCE GGD AMW

VLNA 1

GDP 0,06064215 1

UE -0,6336765  -0,413992 1

Pl -0,6160484 -0,1874914 0,25209153 1

DFI 0,62752115 0,71866385 -0,5819186 -0,6617637 1

LTIR 0,21430058 -0,6902583 0,45352938 -0,4187307 -0,247378322 1

FCE 0,00285743 -0,0775201 -0,1354506 0,69797826 -0,273937521 -0,2821292 1

HFCE -0,0147415  -0,026444 -0,1835724 0,71309625 -0,257226459 -0,3499793 0,9962511 1

GGD -0,8781706 0,04075201 0,39075182 0,81386204 -0,563160198 -0,494341 0,25234908 0,28765416 1

AMW -0,1610853 -0,1068744 -0,2147222 0,84015472 -0,370293183 -0,5552337 _0,7564307 0,78111693 0,49273086 1

VINH GoP UE Pl DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW

VLNH 1

GDP 0,43015956 1

UE -0,6280365  -0,413992 1

[ -0,7672168 -0,1874914 0,25209153 1

DFI 0,74996657 0,71866385 -0,5819186 -0,6617637 1

LTIR -0,0240667 -0,6902583 0,45352938 -0,4187307 -0,247378322 1

FCE -0,4170426 -0,0775201 -0,1354506 0,69797826 -0,273937521 -0,2821292 1

HFCE -0,3993272  -0,026444 -0,1835724 0,71309625 -0,257226459 -0,3499793 0,9962511 1

GGD -0,732733 0,04075201 0,39075182 0,81386204 -0,563160198 -0,494341 0,25234908 0,28765416 1

AMW -0,3743176 _-0,1068744 -0,2147222 0,84015472 -0,370293183 -0,5552337 _0,7564307 0,78111693 0,49273086 1

VINCP GDP UE cPl DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW

VLNCP 1

GDP -0,2560168 1

UE -0,3004988  -0,413992 1

cpl -0,2023673 -0,1874914 0,25209153 1

DFI 0,19703755 0,71866385 -0,5819186 -0,6617637 1

LTIR 0,39347232 -0,6902583 0,45352938 -0,4187307 -0,2473783 1

FCE 0,43085357 -0,0775201 -0,1354506 0,69797826 -0,2739375 -0,2821292 1

HFCE 0,38983811 -0,026444 -0,1835724 0,71309625 -0,2572265 -0,3499793 0,9962511 1

GGD -0,6023584 0,04075201 0,39075182 0,81386204 -0,5631602 -0,494341 0,25234908 0,28765416 1

AMW 0,03954036 -0,1068744 -0,2147222 0,84015472 -0,3702932 -0,5552337 _0,7564307 0,78111693 0,49273086 1

VLNP GDP. UE Pl DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW

VNP 1

GDP -0,0151102 1

UE -0,2955278  -0,413992 1

Pl 0,09352272 -0,1874914 0,25209153 1

DFI -0,1087395 0,71866385 -0,5819186 -0,6617637 1

LTIR -0,0795817 -0,6902583 0,45352938 -0,4187307 -0,2473783 1

FCE 0,18890832 -0,0775201 -0,1354506 0,69797826 -0,2739375 -0,2821292 1

HFCE 0,21496231 -0,026444 -0,1835724 0,71309625 -0,2572265 -0,3499793 0,9962511 1

GGD -0,0099379 0,04075201 0,39075182 0,81386204 -0,5631602 -0,494341 0,25234908 0,28765416 1

AMW 0,26333899 -0,1068744 -0,2147222 0,84015472 -0,3702932 -0,5552337 _0,7564307 0,78111693 0,49273086 1
EEA GDP UE Pl DFI LTIR 3 HFCE GGD. AMW

EEA 1,000

GOP 0,258 1,000

UE -0,831 0,333 1,000

Pl 0,055 -0,014 -0,069 1,000

1 DFI 0,037 0,073 0,147 0,645 1,000

LTIR 0,036 -0,340 -0,015 0,791 0,585 1,000

FCE 0,391 0,935 0,553 0,103 0,027 0,222 1,000

| HFCE 0,301 -0,046 -0,403 0,820 0,373 0,428 -0,065 1,000

1 GGD -0,238 -0,051 0,013 0,860 -0,625 0,717 -0,067 0,527 1,000

AMW 0,396 0,102 -0,384 0,873 -0,599 0,763 0,066 0,716 0,677 1,000
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EEH GDP UE Pl DA |LTIR [ Fee HFCE GGD AMW
EEH 1,000
GoP 0,155 1,000
UE 0,713 0,333 1,000
Pl -0,333 -0,014 -0,069 1,000
DFI 0,302 0,073 0,147 -0,645 1,000
LTIR 0371 -0,340 -0,015 -0,791 0,585
FCE 0,288 0,935 -0,553 -0,103 0,027 1,000
HFCE 0,114 -0,046 -0,403 0,820 0,373 -0,065 1,000
GGD -0,537 -0,051 0,013 0,860 0,625 3 -0,067 0527 1,000
AMW 0,086 0,102 -0,384 0873 -0,599 -0,763 0,066 0,716 0,677 1,000
GDP UE Pl DFI___|LTR [ Fee HFCE GGD AMW
1,000
0,333 1,000
0,014 -0,069 1,000
0,073 0,147 -0,645 1,000
0,340 -0,015 -0,791 0,585 1,000
0,935 -0,553 -0,103 0,027 0,222 1,000
0,046 -0,403 0,820 -0373 0,428 -0,065 1,000
0,051 0,013 0,860 -0,625 0,717 -0,067 0,527 1,000
0,102 -0,384 0,873 -0,599 -0,763 0,066 0716 0,677 1,000
EEP GoP UE Pl OF TR | HFCE GGD AMW
EEP 1,000
GDP 0,016 1,000
UE 0,469 0,333 1,000
Pl -0,601 -0,014 -0,069 1,000
DFI 0,601 0,073 0,147 -0,645 1,000
LTIR 0,687 -0,340 -0,015 -0,791 0,585 1,000
FCE 0,151 0,935 -0,553 -0,103 0,027 -0,222 1,000
HFCE -0,095 -0,046 -0,403 0,820 -0373 -0,428 -0,065 1,000
GGD 0,744 -0,051 0,013 0,860 -0,625 -0,717 -0,067 0,527 1,000
AMW -0,319 0,102 -0,384 03873 -0,599 -0,763 0,066 0,716 0,677 1,000
TLNA GDP UE Pl DFf LTIR FCE HFCE GGD AMW
TINA 1,000
GDP 0277 1,000
UE -0,855 -0333 1,000
cpl 0233 -0,014 -0,069 1,000
DFI 0,151 0,073 0,147 -0,645 1,000
LTIR -0,216 -0,340 -0,015 -0,791 0,585 1,000
FCE 0,396 0935 -0,553 -0,103 0,027 -0,222 1,000
HFCE 0,522 -0,046 -0,403 0,820 -0373 -0,428 -0,065 1,000
GGD 0,049 -0,051 0,013 0,860 -0,625 -0,717 -0,067 0527 1,000
AMW 0,633 0,102 -0,384 0,873 -0,599 -0,763 0,066 0716 0,677 1,000
TINH. GDP UE Pl DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW
TINH 1,000
GOP 0212 1,000
UE -0,748 -0,333 1,000
Pl -0,342 -0,014 -0,069 1,000
DFI 0,305 0,073 0,147 -0,645 1,000
LTIR 0358 -0,340 -0,015 -0,791 0,585 1,000
FCE 0,359 0,935 -0,553 -0,103 0,027 -0,222 1,000
HFCE 0,112 -0,046 -0,403 0,820 -0,373 -0,428 -0,065 1,000
GGD -0,526 -0,051 0,013 0,860 -0,625 -0,717 -0,067 0,527 1,000
AMW 0,074, 0,102 -0,384 0,873 -0,599 -0,763 0,066 0,716 0,677 1,000
TINCP GoP UE Pl DFI LTIR FCE HFCE GGD AMW
TINCP 1,000
GDP -0,026 1,000
UE -0,671 -0,333 1,000
Pl -0,391 -0,014 -0,069 1,000
DFI 0,331 0,073 0,147 0,645 1,000
LTIR 0,480 -0,340 -0,015 0,791 0,585 1,000
FCE 0,170 0,935 -0,553 0,103 0,027 -0,222 1,000
HFCE 0,056 -0,046 -0,403 0,820 0,373 -0,428 -0,065 1,000
GGD -0,486 -0,051 0,013 0,860 -0,625 -0,717 -0,067 05527 1,000
AMW -0,053 0,102 -0,384. 0,873 -0,599 -0,763 0,066 0716 0,677 1,000
TLNP GDP UE Pl DF LTIR FCE HFCE GGD AMW
TLNP 1,000
GDP -0,049 1,000
UE -0,481 -0,333 1,000
Pl -0,565 0,014 -0,069 1,000
DFI 0,528 0,073 0,147 -0,645 1,000
LTIR 0,699 -0,340 -0,015 -0,791 0,585 1,000
FCE 0,085 0,935 -0,553 -0,103 0,027 -0,222 1,000
HFCE -0,066 -0,046 -0,403 0,820 -0,373 -0,428 -0,065 1,000
GGD -0,746 -0,051 0,013 0,860 -0,625 -0,717 -0,067 0,527 1,000
AMW -0,266 0,102 -0,384 0873 -0,599 -0,763 0,066 0716 0677 1,000
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Priedas 5

LT:

Call:

Im(formula = lta_v ~ GDP1 + UE1l + dfi_logl + LTIR1l + hfce_logl +

amv_v)

Residuals:
1 2

-4.8697 11.4272 -4.2111 -10.9590

12
-22.5937

Coefficients:

3

4

5

Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)

(Intercept) -946.752

GDP1 16.477
UE1 -58.186
dfi_logl 49.531
LTIR1 4.562
hfce_logl 24.918
amw_v -3.674

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001

Residual standard error: 36.38 on 5 degrees of freedom
Adjusted R-squared:

Multiple R-squared:

Call:

8792.138 -0.108
6.112 2.69
23.802 -2.445
67.699 0.732
8.021 ©0.569
329.307 0.076
3.265 -1.125
‘** 0.01

0.983,
F-statistic: 48.13 on 6 and 5 DF,

e

0.9184
0430

4972
5941
9426
3116

o006

6

@583 .

p-value: ©.0002904

7 8 9 10 11

8.5829 -11.1073 -17.3486 47.8799 ©.4202 40.2451 -37.4661

9.05 ‘.7 0.1 * 1

0.9626

im(formula = 1th_v ~ GDP1 + UE1l + dfi_logl + LTIR1 + hfce_logl +

amw_v)

Residuals:
1 2

4

5

6

20.772 -10.759 -1.098 65.319 -30.682 -37.755

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>1tl)
(Intercept) 14408.724 17898.957

GDP1 -13.774
UE1 75.341
dfi_logl -120.184
LTIR1 -25.505
hfce_logl -542.339
amw_v 10.664

12.442
48.456
137.822
16.328
670.400
6.647

0.805
-1.107
1.555
-0.872
-1.562
-0.809
1.604

0.457
0.319
0.181
0.423
0.179
0.455
0.170

7
9.325

Residual standard error: 74.06 on 5 degrees of freedom

Multiple R-squared:

0.7402,
F-statistic: 2.375 on 6 and 5 DF,

Adjusted R-squared:

p-value: @.1805

8 9 10 11 12
-6.070 -97.963 81.935 -39.999 46.974

0.4285
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Call:

1m(formula = ltcp_v ~ GDP1 + UE1l + dfi_logl + LTIR1 + hfce_logl +

amv_v)

Residuals:
1 2 3

-12.588 10.594 -2.347 -33.523 11.888 12.884

Coefficients:

4

5

6 7
5.528 18.558 13.714 15.809

Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)

(Intercept) -1.123e+24

GDP1 -1.005e+01
UE1 -1.462e+01
dfi_logl 9.710e+01
LTIR1 1.33%+01
hfce_logl 3.900e+02
amw_v -5.814e-01

Signif. codes: @ ‘***’

7.

Q.

NNV W

248e+03
038e+00
962e+01
581le+01
612e+00
715e+02
692e+00

001 ‘**

»

-1.550
-1.994
-0.745
1.740
2.025
1.437
-0.216

©0.1818
0.1027
0.4897
0.1424
©.0987 .
©0.2103
©0.8375

8

0.01 ‘*’ @.05 ‘. 0.1 * ’ 1

Residual standard error: 29.99 on 5 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©.9371,

F-statistic: 12.41 on 6 and 5 DF,

Call:

Adjusted R-squared:

p-value:

0.007134

0.8616

im(formula = 1tp_logl ~ GDP1 + UE1l + dfi_logl + LTIR1 + hfce_logl +

GGD1 + amw_v)

Residuals:
1 2

3

4

5

6

7

8

11 12
3.776 -44.294
9 10

0.030076 -0.122730 ©.055083 -0.135224 0.267094 -0.180342 ©0.050431 -0.124076 ©.116448 -0.009069

11 12
-0.048413 ©0.100720

Coefficients:

Estimate Std.
(Intercept) 15.156038 53.

GDP1 0.090405
UE1 -0.042102
dfi_logl -0.349979
LTIR1 0.073138
hfce_logl -@.153779
GGD1 0.027226
amw_v 0.008239

Signif. codes: @ ‘***’

=]

(SR SN ST

Q.

Error t value Pr(>Itl)
0.284 0.7908

456647
037114
147471
430270
084350
982976
011576
019435

001 ‘***

2.436 0.0715 .
-0.285 0.7894
-0.813 0.4616

0.867 0.4348
-0.078 0.9419

2.352 0.0783 .

0.424 0.6934

0.01 ‘*’ 9.5 *.” 0.1 * " 1

Residual standard error: ©.2152 on 4 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©.9148,

F-statistic: 6.138 on 7 and 4 DF,

VLN:

Call:

Adjusted R-squared:

p-value: 0.0494

0.7658

Im(formula = vlna_v ~ GDP1 + UEl + dfi_logl + LTIR1 + fce_logl +
hfce_logl + GGD1 + amw_v)

Residuals:
1 2
2.7468 ©0.7234
6 7
-43.5591 -5.219%90
11 12

-64.1616 -2.3593

Coefficients:

3

-1.2337

8

4

5

-9.3012 22.7756

9

10

46.5884 10.4778 42.5219

Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) -13827.827 20898.876 -0.662

GDP1 23.487 18.192
UE1 -98.017 57.284
dfi_logl 88.414 122.604
LTIR1 27.760 24.725
fce_logl 3380.516 12191.005
hfce_logl -2879.411 11689.609
GGD1 5.588 7.796
amw_v -6.786 5.560

Residual standard error: 59.86 on 3 degrees of freedom

Multiple R-squared:

Foc+n+ic+irs 158 18 Aan R nnd R NE

0.9759,

1.291
-1.711
0.721
1.123
0.277
-0.246
0.717
-1.220

n-vinliia-

0.555
0.287
0.186
0.523
0.343
0.800
0.821
0.525
0.309

Adjusted R-squared:
@ (2381
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Call:
im(formula = vinh_v ~ GDP1 + UE1l + dfi_logl + LTIR1 + fce_logl +
hfce_logl + GGD1 + amw_v)

Residuals:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
-3.922 10.921 -4.438 19.716 -35.784 38.734 -5.778 -10.765 -32.467 -2.038 35.534

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)
(Intercept) 5.445e+04 1.547e+04 3.520 0.0389

*

GDP1 4.047e+00 1.346e+01 0.301 0.7834
UE1 6.311e+01 4.240e+01 1.489 0.2333
dfi_logl -1.670e+02 9.074e+01 -1.840 ©.1630
LTIR1 -8.968e+01 1.830e+01 -4.901 ©.0163 *
fce_logl -2.154e+04 9.023e+03 -2.387 0.0970 .
hfce_logl 1.966e+04 8.652e+03 2.272 0.1077
GGD1 -1.948e+01 5.770e+00 -3.376 ©0.0432 *
amw_v -2.024e-01 4.115e+00 -0.049 ©.9639

Signif. codes: @ ‘***’ ©.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 * 1

Residual standard error: 44.3 on 3 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9754, Adjusted R-squared: 0.9098
F-statistic: 14.87 on 8 and 3 DF, p-value: ©.02421

imCformula = vincp_v ~ GDP1 + UE1l + dfi_logl + LTIR1 + fce_logl +
hfce_logl + GGD1 + amw_v)

Residuals:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2.6473 -14.0475 6.7532 -10.5148 25.5721 -6.9552 -0.3061 -24.8674 -8.4395 8.4356
12
10.1167

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) 8454.324 9150.096 ©0.924 0.4237

GDP1 28.948 7.965 3.634 0.0359 *
UE1 -4.695 25.081 -0.187 0.8634
dfi_logl -75.684 53.679 -1.410 0.2534
LTIR1 49.121 10.825 4.538 0.0200 *
fce_logl 5673.075 5337.553 1.063 0.3658
hfce_logl -6056.022 5118.028 -1.183 0.3219
GGD1 9.070 3.414 2.657 0.0765 .
amw_v 7.723 2.434 3.173 0.0504

Signif. codes: @ ‘***’ 9.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 * ’ 1

Residual standard error: 26.21 on 3 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.9944, Adjusted R-squared: 0.9794
F-statistic: 66.43 on 8 and 3 DF, p-value: @.002732

Call:
Im(formula = vinp_v ~ GDP1 + UE1l + dfi_logl + LTIR1l + fce_logl +
hfce_logl + GGD1 + amw_v)

Residuals:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

12

-9.714

11
11.6056

11

-69.54 63.05 -14.33 206.56 -594.22 873.79 174.09 -788.64 72.50 -1130.63 1194.04

12
13.34

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>1tl)

(Intercept) 741452.7 429010.0 1.728 0.182
GDP1 548.1 373.4 1.468 0.239
UEL 546.2 1175.9  0.464 0.674
dfi_logl -4534.8 2516.8 -1.802 0.169
LTIR1 -555.4 507.6 -1.094 0.354
fce_logl -156722.4  250255.7 -0.626 0.576
hfce_logl 131320.8 239963.1 0.547 0.622
GGD1 -136.8 160.1 -0.855 0.455
amw_v 50.2 114.1 0.440 0.690

Residual standard error: 1229 on 3 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.9196, Adjusted R-squared: 0.7052
F-statistic: 4.29 on 8 and 3 DF, p-value: @.1292

EE:

74



Call:

Im(formula = eea_v ~ GDP1 + dfi_v + LTIR1l + hfce_logl + GGD1 +

amv_v)

Residuals:
1 2 3 4

5 6 7 8 9 10 11 12
48.49 19.30 -15.04 -23.49 -40.77 -68.81 -133.49 146.17 110.98 31.71 -28.78 -46.27

Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)
-1.318 0.2446
2.705 ©.0425 *

Coefficients:

(Intercept) -1.612e+04 1.223e+04
GDP1 2.185e+01 8.076e+00
dfi_v 3.363e-09 3.064e-08
LTIR1 2.820e+01 6.073e+01
hfce_logl 6.752e+02 5.208e+02
GGD1 2.912e+01 3.229e+01
amw_v -1.312e+00 1.503e+00

Signif. codes: @ ‘***’ 9.001 ‘**’

0.110 ©0.9169
0.464 0.6619
1.297 0.2514
0.902 0.4085
-0.873 0.4227

0.01 ‘** 9.5 ‘. 0.1 * 1

Residual standard error: 114.3 on 5 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©0.7782, Adjusted R-squared: 0.512
p-value: @.1296

F-statistic: 2.924 on 6 and 5 DF,

Latt:

Im(formula = eeh_v ~ GDP1 + UE1l + dfi_v + LTIR1 + GGD1 + hfce_logl +

amw_v)

Residuals:
1 2 3

4

0.4731 10.6@31 -11.7430 14.3087

12
-8.1604

Coefficients:

5 6 7 8 9 10 11
3.8454 -31.7477 -37.5033 85.4520 16.4095 10.2913 -52.2287

Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)

(Intercept) 1.449e+03 7.729%e+03

GDP1 1.374e+01 4.442e+00
UE1 -2.527e+01 7.575e+00
dfi_v 6.632e-09 1.549e-08
LTIR1 -2.716e+01 3.450e+01
GGD1 -1.093e+00 1.683e+01
hfce_logl -4.802e+01 3.257e+02
amw_v -1.63%+00 7.597e-01

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’

0.
3.
-3.
0.
-0.
-0.
-0.
-2.

188 ©.8604
093 ©0.0365 *
336 ©.02% *
428 ©0.6906
787 ©0.4751
065 ©.9513
147 ©.8899
157  0.0972 .

0.01 ‘*’ 9.5 *.” 0.1 * 1

Residual standard error: 57.78 on 4 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.9319, Adjusted R-squared: 0.8129
p-value: ©.03249

F-statistic: 7.826 on 7 and 4 DF,

Call:

Im(formula = eecp_v ~ GDP1 + UE1l + dfi_v + LTIR1 + GGD1 + hfce_logl +

amv_v)

Residuals:
1 2 3 4

5 6 7 8 9 10 11

4.666 -37.411 37.654 -112.981 132.608 -73.462 54.832 33.327 -32.664 177.605 -169.867

12
-14.306

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)

(Intercept) 2.11%9e+03 2.16le+04
GDP1 3.353e+01 1.242e+01
UEL -6.660e+01 2.118e+01
dfi_v 1.211e-08 4.331e-08
LTIR1 7.196e+01 9.644e+01
GGD1 6.140e+01 4.704e+01
hfce_logl -8.218e+01 9.106e+02
amw_v -5.265e+00 2.124e+00

Signif. codes: © ‘***’ 0.001 ‘**’

0.098 ©.9266

2.700 0.0541 .

-3.145 0.0347 *

0.280 ©0.7937

0.746 ©0.4971

1.305 ©0.2618

-0.090 ©0.9324

-2.479 ©0.0683 .

0.01 ‘*> 9.05 ‘. 0.1 * * 1

Residual standard error: 161.5 on 4 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.8976, Adjusted R-squared: ©.7183
p-value: @.06934

F-statistic: 5.007 on 7 and 4 DF,
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Call:
Im(formula = eep_v ~ GDP1 + UE1l + dfi_v + LTIR1 + GGD1 + hfce_logl +
amw_v)

Residuals:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

11

0.33241 -0.08205 -0.29956 -0.06897 0.42342 -0.82076 -0.93633 2.90568 ©0.67549 2.38064 -5.74329

12
1.23331

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)

(Intercept) -8.135e+02 4.777e+02 -1.703 ©.1638
GDP1 9.097e-01 2.745e-01 3.314 0.0295 *
UE1 -1.130e+00 4.682e-01 -2.414 0.0732 .
dfi_v 1.508e-09 9.574e-10 1.575 0.1903
LTIR1 2.247e-02 2.132e+00 ©.011 ©0.9921
GGD1 -2.078e-01 1.040e+00 -0.200 ©.8514
hfce_logl 3.533e+01 2.013e+21 1.755 ©0.1541
amw_v -1.773e-01 4.695e-02 -3.776 ©.0195 *

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ .05 ‘.” 0.1 ¢ ’ 1

Residual standard error: 3.571 on 4 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©0.9371, Adjusted R-squared: 0.8269
F-statistic: 8.506 on 7 and 4 DF, p-value: 0.02805

Call:
Im(formula = tlna_v ~ GDP1 + dfi_v + LTIR1 + GGD1 + dfi_v + hfce_logl +
amw_v)
Residuals:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

12

37.817 16.908 -17.324 -6.589 -31.465 -76.092 -90.472 132.796 84.015 30.185 -40.088 -39.692

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)

(Intercept) -2.116e+24 1.024e+04 -2.067 0.09364 .
GDP1 2.925e+01 6.760e+00 4.327 0.00752 **
dfi_v 7.256e-09 2.565e-08 ©.283 0.78861
LTIR1 6.011e+01 5.084e+01 1.182 0.29020
GGD1 4.613e+01 2.703e+01 1.707 ©0.14856
hfce_logl 8.833e+02 4.359e+02 2.026 0.09858 .
amw_v -1.742e+00 1.258e+00 -1.384 0.22481

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 * * 1

Residual standard error: 95.72 on 5 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.8886, Adjusted R-squared: 0.7548
F-statistic: 6.644 on 6 and 5 DF, p-value: ©.02768

Call:
1m(formula = tlnh_v ~ GDP1 + UE1l + LTIR1 + GGD1 + dfi_v + hfce_logl +
amv_v)

Residuals:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
3.091 19.099 -24.433 38.562 -16.986 -32.809 -63.856 124.630 32.579 1.732 -86.543

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>1tl)
(Intercept) -6.331e+03 1.197e+04 -0.529 0.6247

GDP1 2.340e+01 6.876e+00 3.403 0.0272 *
UE1 -2.774e+01 1.173e+01 -2.365 ©0.0772 .
LTIR1 -2.513e+01 5.34le+01 -0.470 ©0.6625
GGD1 3.553e+00 2.605e+01 ©.136 ©.8981
dfi_v 1.011e-08 2.398e-08 0.422 0.6949
hfce_logl 2.830e+02 5.043e+02 ©0.561 0.6046
amw_v -2.646e+00 1.176e+00 -2.250 ©.0877 .

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ ©0.01 ‘*’ ©.05 ‘.” 0.1 * > 1
Residual standard error: 89.46 on 4 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©.9265, Adjusted R-squared: 0.7979
F-statistic: 7.202 on 7 and 4 DF, p-value: @.03755
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Call:
Im(formula = tlncp_v ~ GDP1 + UE1l + LTIR1 + GGD1 + dfi_v + hfce_logl +

amv_v)
Residuals:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
28.1158 -61.8891 36.5158 -121.9466 125.3064 -85.5166 127.6548 -0.3832 -32.1316 274.0769
11 12

-347.8332  58.0306

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) -7.423e+03 3.414e+04 -0.217 ©.8385
GDP1 5.583e+01 1.962e+01 2.845 ©.0466 *
UE1 -9.698e+01 3.346e+01 -2.898 0.0442 *
LTIR1 1.049e+02 1.524e+02 ©.688 ©.5293
GGD1 8.807e+01 7.434e+01 1.185 0.3017
dfi_v -1.035e-10 6.844e-08 -0.002 ©.9989
hfce_logl 3.337e+02 1.43%+03 0.232 0.8280
amw_v -1.058e+01 3.356e+00 -3.154 ©.0344 *

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ .05 ‘.” 0.1 * ’ 1

Residual standard error: 255.3 on 4 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.8965, Adjusted R-squared: 0.7153
F-statistic: 4.949 on 7 and 4 DF. Dp-value: 0.07066

Call:
Im(formula = tlnp_v ~ GDP1 + UE1l + dfi_v + LTIR1 + GGD1 + hfce_logl +
amw_v)

Residuals:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
3.4154 ©.1383 -4.1331 5.7309 -3.8478 -9.4636 2.2171 14.1495 4.4045 10.8298 -30.5019
12
7.0610

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)

(Intercept) -3.546e+01 2.580e+03 -0.014 @.9897
GDP1 3.512e+00 1.483e+00 2.369 ©.0769 .
UE1 -6.488e+00 2.528e+00 -2.566 ©.0622 .
dfi_v 5.204e-09 5.171e-09 1.006 ©.3712
LTIR1 -1.176e+00 1.152e+01 -0.102 ©.9236
GGD1 -1.668e+00 5.617e+00 -0.297 ©.7813
hfce_logl 5.050e+00 1.087e+02 ©.046 ©.9652
amw_v -3.86%-01 2.536e-01 -1.526 ©.2018

Signif. codes: @ ‘***’ 9.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ .05 ‘.” 0.1 * ’ 1
Residual standard error: 19.29 on 4 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©.8908, Adjusted R-squared: ©.6997
F-statistic: 4.661 on 7 and 4 DF, p-value: @.07785
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Priedas 6

LT:
Call:
Im(formula = 1ta_v ~ GDP1 + UE1l + amw_v)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-47.48 -29.00 9.07 15.02 42.66

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(Gltl)
(Intercept) 488.782 111.469 4.385 0.002333 **

GDP1 21.387 2.451 8.725 2.33e-05 ***
UE1 -46.264 7.825 -5.912 0.000357 ***
amw_v -2.208 0.891 -2.478 0.038212 *

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 * " 1

Residual standard error: 33.49 on 8 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.9769, Adjusted R-squared: ©.9683
F-statistic: 112.9 on 3 and 8 DF, p-value: 6.914e-07

Call:
Im(formula = 1th_v ~ GDP1 + UE1l + amw_v)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-59.40 -45.57 -22.14 24.79 131.60

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) -536.172 247.992 -2.162 0.0626 .

GDP1 -16.428 5.453 -3.012 0.0168 *
UE1l 33.465 17.410 1.922 ©.09%08 .
amw_v 5.194 1.982 2.620 0.0306 *

Signif. codes: © ‘***’ @.001 ‘**’ ©0.01 ‘*’ ©.05 ‘.’ 0.1 * ’ 1
Residual standard error: 74.5 on 8 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©.5794, Adjusted R-squared: 0.4217
F-statistic: 3.674 on 3 and 8 DF, p-value: ©.06265
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Call:
Im(formula = 1tcp_v ~ UE1l + dfi_logl + LTIR1 + hfce_logl)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-49.316 -13.571 -0.533 18.859 41.067

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(Gltl)

(Intercept) -9925.250 3455.239 -2.873 ©.0239 *
UE1 -10.248 3.214 -3.189 0.0153 *
dfi_logl 46.451 13.285 3.496 0.0100 *
LTIR1 13.720 4.849 2.829 0.0254 *

*

hfce_logl 374.673 139.373 2.688 ©0.0312

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ ©.05 ‘.” 0.1 * ’ 1

Residual standard error: 35.95 on 7 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.8734, Adjusted R-squared: ©.801
F-statistic: 12.07 on 4 and 7 DF, p-value: ©.002931

Call:
Im(formula = 1tp_logl ~ GDP1)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.93377 -0.02075 ©.11406 0.21498 0.27753

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) 5.79412 ©.11650 49.735 2.61le-13 ***
GDP1 0.04498 0.01868 2.408 ©0.0368 *

Signif. codes: @ “***’ 9.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ .05 *.” 0.1 * * 1

Residual standard error: ©.371 on 10 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3671, Adjusted R-squared: ©.3038
F-statistic: 5.8 on 1 and 1@ DF, p-value: 0.03679

VLN:

Call:
Im(formula = vina_v ~ GDP1 + UE1l + amw_v)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-49.165 -34.474 0.315 23.716 65.666

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) 654.286 150.665 4.343 0.002470 **

GDP1 25.044 3.313 7.560 6.55e-05 ***
UE1 -56.999 10.577 -5.389 0.000655 ***
amw_v -3.411 1.204 -2.833 0.022057 *

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ .05 ‘.” 0.1 * * 1
Residual standard error: 45.29 on 8 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©.9632, Adjusted R-squared: ©.9494
F-statistic: 69.82 on 3 and 8 DF, p-value: 4.44e-06
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Call:
lm(formula = vinh_v ~ GDP1 + dfi_logl + LTIR1l + fce_logl)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-106.737 -40.515 1.954 33.856 96.385

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) 29025.117 ©6861.890 4.230 0.00389 **

GDP1 28.035 10.746 2.609 0.03497 *
dfi_logl -184.576 52.620 -3.508 0.00989 **
LTIR1 -39.116 9.954 -3.930 0.00568 **

fce_logl -1036.768 281.138 -3.688 0.00778 **

Signif. codes: ©@ ‘***’ @.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ @.05 *.” 0.1 * * 1

Residual standard error: 75.87 on 7 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.8317, Adjusted R-squared: 0.7356
F-statistic: 8.65 on 4 and 7 DF, p-value: ©.007643

>

Call:
Im(formula = vincp_v ~ GDP1 + LTIR1 + hfce_logl + GGD1 + amw_v)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-30.645 -17.143 4.248 13.896 26.947

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(Gl1tl)
(Intercept) 9629.4510 2860.7707 3.366 ©.015116 *

GDP1 16.3184 2.2751 7.173 0.000371 ***
LTIR1 54.0034 7.3593 7.338 0.000327 ***
hfce_logl -432.9199 119.7@97 -3.616 0.011145 *
GGD1 6.5035 1.3318 4.883 0.002757 **
amw_v 6.5569 0.5581 11.749 2.29e-05 ***

Signif. codes: @ ‘***’ 9.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ @.05 *.” 0.1 * * 1
Residual standard error: 26.76 on 6 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©.9883, Adjusted R-squared: 0.9785
F-statistic: 101.3 on 5 and 6 DF, p-value: 1.038e-05
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Call:
Im(formula = vinp_v ~ GDP1 + dfi_logl + LTIR1 + fce_logl + GGD1)

Residuals:
Min 1Q  Median 3Q Max
-1174.91 -519.02 76.96 454.27 1042.65

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(ltl)
(Intercept) 497315.57 107405.66 4.630 0.00358 **

GDP1 711.14 145.63 4.883 0.00276 **
dfi_logl -4630.03 785.46 -5.895 0.00106 **
LTIR1 -671.52 208.19 -3.226 0.01801 *
fce_logl -16351.43 4235.07 -3.861 0.00835 **
GGD1 -101.29 30.76 -3.293 0.01655 *

Signif. codes: @ ‘***’ @.001 ‘**’ ©0.01 ‘*’ ©.05 ‘.” 0.1 * * 1

Residual standard error: 1026 on 6 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.888, Adjusted R-squared: 0.7947
F-statistic: 9.514 on 5 and 6 DF, p-value: ©.008085

EE:

Call:
Im(formula = eea_v ~ GDP1)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-128.835 -59.511 -0.728 22.84@ 256.841

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) -22.188 32.656 -0.679 ©0.51228
GDP1 20.563 5.308 3.873 0.00309 **

Signif. codes: © ‘***’ @.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ ©0.05 ‘*.” 0.1 ¢ * 1
Residual standard error: 108.6 on 10 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.6, Adjusted R-squared: @.56
F-statistic: 15 on 1 and 10 DF, p-value: 0.003094
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Call:
Im(formula = eeh_v ~ GDP1 + UE1l + LTIR1 + amw_v)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-47.800 -16.963 -1.976 13.358 86.017

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(ltl)
(Intercept) 310.499 63.196 4.913 0.00173 **

GDP1 14.397 2.573 5.595 ©.00082 ***
UE1 -24.906 4.607 -5.406 0.00100 **
LTIR1 -24.859 11.970 -2.077 ©.07645 .

amw_v -1.804 0.435 -4.148 0.00431 **

Signif. codes: @ ‘***’ @.001 ‘**’ ©0.01 ‘*’ @.05 *.” 0.1 * ’ 1

Residual standard error: 44.72 on 7 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.9287, Adjusted R-squared: ©.8879
F-statistic: 22.78 on 4 and 7 DF, p-value: 0.0004121

Call:
Im(formula = eep_v ~ GDP1)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-6.872 -4.402 -2.888 4.992 13.722

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) -1.6214 2.0598 -0.787 0.4494
GDP1 0.9034 0.3349 2.698 0.0224 *

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ ©.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 ¢’ 1

Residual standard error: 6.849 on 10 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.4212, Adjusted R-squared: ©0.3633
F-statistic: 7.278 on 1 and 1@ DF, p-value: 0.0224

Call:
Im(formula = eecp_v ~ GDP1 + UE1l + amw_v)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-169.385 -101.334 9.341 71.641 197.033

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(Gltl)
(Intercept) 755.415 173.670 4.350 0.00245 **

GDP1 28.645 7.571 3.784 0.0@536 **
UE1l -67.438 14.314 -4.711 ©.00152 **
amw_v -4.995 1.340 -3.728 0.00580 **

Signif. codes: @ ‘***’ 9.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ ©.05 *.” 0.1 * ’ 1

Residual standard error: 144.6 on 8 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.8359, Adjusted R-squared: 0.7743
F-statistic: 13.58 on 3 and 8 DF, p-value: 0.001665

TLN:
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Call:
Im(formula = tlna_v ~ GDP1)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-154.658 -41.472 3.772 17.955 282.193

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(Gltl)
(Intercept) -7.121 34.795 -0.205 0.84185
GDP1 25.745 5.657 4.551 0.00106 **

Signif. codes: @ ‘***’ 9.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ @.05 *.” 0.1 * * 1

Residual standard error: 115.7 on 1@ degrees of freedom
Multiple R-squared: ©0.6744, Adjusted R-squared: ©.6418
F-statistic: 20.71 on 1 and 1@ DF, p-value: ©0.001057

Call:
Im(formula = tlnh_v ~ GDP1 + UE1l + amw_v)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-85.41 -49.53 -14.85 26.47 182.93

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(Gltl)
(Intercept) 296.5714 103.4824 2.866 0.020960 *

GDP1 26.0418 4.5110 5.773 0.000418 ***
UE1 -28.0431 8.5290 -3.288 ©0.011056 *
amw_v -1.9830 0.7983 -2.484 0.037873 *

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 * * 1

Residual standard error: 86.15 on 8 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.8637, Adjusted R-squared: ©0.8125
F-statistic: 16.89 on 3 and 8 DF, p-value: ©.0008027

Call:
Im(formula = tlncp_v ~ GDP1 + UE1l + amw_v)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-346.36 -105.24 13.33 91.05 290.70

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) 1250.912 265.391 4.713 0.00151 **

GDP1 47.143 11.569 4.075 0.00356 **
UE1 -102.334 21.874 -4.678 0.00159 **
amw_v -9.263 2.047 -4.524 0.00194 **

Signif. codes: @ ‘***’ @.001 ‘**’ ©.01 ‘*’ @.05 ‘.’ 0.1 ¢’ 1
Residual standard error: 220.9 on 8 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©.8449, Adjusted R-squared: 0.7867
F-statistic: 14.53 on 3 and 8 DF, p-value: ©.001333

83



Call:
Im(formula = tlnp_v ~ GDP1 + UE1l + diff(log(AMN)))

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-31.740 -6.939 -1.449 10.881 15.909

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>ltl)
(Intercept) 65.1117 17.806@0 3.657 ©0.00643 **
GDP1 3.7487 ©.8451 4.436 ©0.00218 **
UE1 -6.1735 1.5291 -4.037 0.00375 **

diff(log(AMN)) -378.9022 126.3610 -2.999 0.01711 *

Signif. codes: @ ‘***’ @.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ @.05 *.” 0.1 * ’ 1
Residual standard error: 16.32 on 8 degrees of freedom

Multiple R-squared: ©.8436, Adjusted R-squared: 0.7849
F-statistic: 14.38 on 3 and 8 DF, p-value: @.001379
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Priedas 7
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Priedas 8

LT:

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = 6.323, df = 3, p-value = 0.09691

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = 2.8628, df = 3, p-value = 0.4133

VLN:

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = ©.53576, df = 3, p-value = 0.911

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = 1.968, df = 5, p-value = 0.8535

EE:

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = ©.58652, df = 1, p-value = 0.4438

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = ©.57739, df = 3, p-value = 0.9016

TLN:

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = ©.98245, df = 1, p-value = 0.3216

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = 5.8927, df = 4, p-value = 0.2073

> |

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = ©.51069, df = 1, p-value = 0.4748

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = 2.6611, df = 4, p-value = 0.616

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = 7.7397, df = 5, p-value = 0.1712

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = 3.7667, df = 4, p-value = 0.4385

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = 1.8529, df = 1, p-value = 0.1734

studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas
BP = 0.97228, df = 3, p-value = 0.808
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studentized Breusch-Pagan test studentized Breusch-Pagan test

data: bptestas data: bptestas
BP = 2.6221, df = 3, p-value = 0.4536 BP = 2.4471, df = 3, p-value = 0.4849
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Priedas 9

z test of coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(lzl)
7.2225 5.104e-13 ***
2.6356 ©.008399 **

arl ©.561515 ©.077745
ar2 ©.206676 ©0.078416
Signif. codes: @ ‘***’

z test of coefficients:

Estimate Std. Error

@.001

‘=’ 9.01

‘*7 9.5 ‘.7 0.1 1

z value Pr(Clzl)

-10.6318 < 2.2e-16
-7.7165 1.19e-14
-7.3065 2.743e-13
-4.6292 3.671e-06

arl -0.837568 ©.078779
ar2 -0.752543 0.097524
ar3 -0.726936 ©.099492
ar4 -0.456107 ©.098528
ar5 -0.191178 0.079646 -2.4004
Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’

z test of coefficients:

Estimate Std. Error
arl 0.397638 ©0.074310
ar?2 @.295379 0.075184

Signif. codes:

z test of coefficients:

Estimate Std. Error
arl 0.348252 ©.076495
ar3 0.221907 ©.077108

Signif. codes:

0 ‘***’ @.001

0 “***’ 9.001

* Kk

* %k

* %k

* %k

0.01638 *

0.01

‘*7@.05 .7 0.1 1

z value Pr(lzl)

5.3511 8.742e-08 ***
3.9287 8.53%e-05 ***

IFT L

0.01

‘7 9.5 ‘.7 0.1 ° 1

z value Pr(lzl)
4.5526 5.298e-06 ***
2.8778 0.004004 **

T L
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Priedas 10

ACF

ACF

02 04 06 08 1.0

0.0

02 04 06 08 10

0.0

Series res.lta

Series res.EEa

ACF

ACF

02 04 06 08 10

0.0

02 04 06 08 10

0.0
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Priedas 10

LTA LTH LTCP LTP EEA EEH EECP EEP
2006-01 1386.7 864.4 1113.5 26.9
2006-02 1428.1 962.1 1175.9 23.7
2006-03 1458.9 971.7 1249.4 21.9
2006-04 1450.5 1007.1 1410.9 23.9
2006-05 1427.1 1034.4 1062.4 46.8
2006-06 1422.5 1055.7 1238,00 532
2006-07 1415.3 1050.7 1129.2 49,00
2006-08 14455 1097.5 1228.3 51.1
2006-09 1486.3 1170.9 1487.2 68.8
2006-10 1522.4 1216.4 1463.3 63,00
2006-11 1621,00 1031.61 584.05 728.87 1545.6 1343.3 1775.6 65.6
2006-12 1660.4 1053.81 419.33 693.1 1567.4 1338.8 1414.6 66.3
2007-01 1697.2 1085.03 473.4 753.06 1579.6 1282.8 1243.7 60,00
2007-02 1758.12 1106.28 480.96 619.19 1621.5 1286.8 1244,00 67.7
2007-03 1822.91 926.67 485.35 461.15 1638.2 1339.8 1229.7 68,00
2007-04 1930.71 648.72 529.53 851.22 1663.7 1363.4 1273.7 67.2
2007-05 2011.86 680.52 550.83 801.45 1649,00 1351.1 1447.9 66.1
2007-06 2028.58 478.38 573.08 806.2 1619.4 1346.2 1379.7 59,00
2007-07 2060.27 629.6 574.84 902.41 1606,00 1334.4 1496.9 58.7
2007-08 2093.59 805.92 528.12 219.82 1591.1 1331.8 2858.5 58,00
2007-09 2087.75 1312.31 53531 243,00 1581.5 1341.7 2714.5 71.4
2007-10 2096.43 1090.97 532.62 252.68 1564.8 1329,00 2684.2 76.8
2007-11 2120.61 860.68 489.74 290.01 1548.3 1330.4 2835.5 75.8
2007-12 2146.83 902.63 560.83 311.97 1541.1 13233 2839.1 60.6
2008-01 2169.85 1060.73 636.84 325.55 1509.2 1246.3 1468.1 55.8
2008-02 2157.02 1126.47 696.9 34433 1483,00 1224.5 1518.9 56.3
2008-03 2119.47 1173.11 712.18 253.28 1472.3 1207.4 1550.4 539
2008-04 2096.96 907.49 707.92 231.47 1454.7 1182.3 1646.2 53,00
2008-05 2085.1 909.96 723.76 226.12 1441.6 1170.6 1560.7 53.7
2008-06 2111.84 994,00 711.48 209.12 1414.6 1161.5 1603.5 52.3
2008-07 2063.53 1071.58 716.88 203.62 1410.4 1140.5 1610.4 53.1
2008-08 2054.71 862.66 717.03 212.55 1390.6 1126.2 1578.7 52.3
2008-09 2021.2 821.44 728.64 215.65 1373.7 1113.6 1532.9 51.5
2008-10 1980.9 833.58 724.93 240.2 1344.2 1087.1 1432.2 51.1
2008-11 1959.52 996.39 716.94 240.22 1318,00 1070.3 1496.9 515
2008-12 1894.03 959.34 657.33 217.58 1290.8 1056.7 1328.4 49.8
2009-01 1889.01 925.07 640.43 2149 1252.6 1030.6 1391.1 493
2009-02 1855.16 954.69 636.92 215.28 1224.4 999.9 1371.8 48.3
2009-03 1814.87 931.96 619.5 209.35 1180.6 9783 1376.7 46.8
2009-04 1770.67 929.88 623.13 205.02 1132.7 948.5 1351.9 45.1
2009-05 1708.08 894.86 614.51 183.96 1092.6 905.3 1273.8 44.9

92




2009-06 1662.78 915.51 595.67 177.11 1067.3 890.2 1241,00 42.8
2009-07 1629.68 1070.06 587.8 179.45 1036.6 8753 1093.5 41.1
2009-08 1590.83 877.22 581.39 172.23 1024.1 865.7 1117.6 40.6
2009-09 1550.42 1038.54 570.05 165.07 1009.9 860.2 1062.8 40.6
2009-10 1506.2 1029.66 545.92 164.19 994.2 861.1 1042.9 394
2009-11 1475,00 976.68 542.76 175.26 986.2 852.4 937.7 39.8
2009-12 1418.54 991.02 488.57 114.19 982.7 846.4 1013.8 40.5
2010-01 1418.22 997.21 484.81 106.59 983.4 843.2 928.8 39.1
2010-02 1441.44 997.71 472.09 82.23 988.3 834.2 914.7 40,00
2010-03 1441.78 799.16 458.96 98.33 985.1 827.2 926.3 38.9
2010-04 1447.7 870.61 452.25 94.83 978.7 830.6 882.2 38.1
2010-05 1449.13 975.02 459.93 92.48 961.4 813.3 607.1 36.2
2010-06 1426.3 926.14 467.8 88.89 960.5 810.3 520.1 36,00
2010-07 1411.49 956.06 439.48 90.36 957.4 806.6 521.7 36,00
2010-08 1401.51 906.62 421.47 91.55 968.3 809.7 627.6 37,00
2010-09 1387.33 931.85 421.58 97.99 992.1 816.5 565.7 36.7
2010-10 1392.64 923.48 42591 98.02 981,00 801.1 5443 359
2010-11 1391.59 916.46 434.19 257.38 988.6 800,00 647.3 34.8
2010-12 1395.54 905.69 444.5 468.76 984.2 813.1 493.7 34.8
2011-01 1382.23 808.52 427.44 464.36 1018.8 8323 790.7 35.8
2011-02 1372.85 892.09 417.46 383.76 994.2 819.6 947.4 36.6
2011-03 1362.52 883.96 427.22 379.52 993.3 8223 538,00 355
2011-04 1334.32 867.7 43431 388.81 988.8 814.8 575.5 354
2011-05 1307.98 760.53 435.59 314.53 978.2 796.5 534,00 345
2011-06 1305.08 740.76 448.92 253.94 973.5 797.3 542.6 353
2011-07 1292.84 848.2 450.86 318.1 979.9 802.3 607.7 355
2011-08 1268.09 752.56 425.75 438.12 986.9 802.6 620.9 355
2011-09 1264.1 807.54 431.34 439.29 983.1 805.1 604.9 35.8
2011-10 1261.17 810.61 4273 421.11 989.1 808.4 603.4 344
2011-11 1260.88 763.57 404.47 421.48 995.3 799.5 602.6 349
2011-12 1255.54 817.95 402.19 484.05 1009.5 805,00 606,00 34.8
2012-01 1249.58 841.18 410.05 501.17 999.2 796,00 611.1 33.8
2012-02 1242.03 836.63 392.55 571.54 991.5 795.3 656,00 37.9
2012-03 1224.35 813.27 370.7 560.41 994.9 795.7 628.7 36.2
2012-04 1205.14 758.74 357.26 501.53 1001.1 799.6 605.5 35,00
2012-05 1202.06 654.46 355.52 467.8 1003.5 798.2 659.9 34.9
2012-06 1204.85 680.28 339.31 450.63 1004.3 797.8 650.4 34,00
2012-07 1202.15 673.99 342.53 478.59 998.3 793.8 648.3 33.9
2012-08 1176.86 725.62 338.66 47591 998.6 785.7 652.9 335
2012-09 1160.62 645.76 326.7 334.68 1027.7 785.6 665.2 332
2012-10 1150.43 757.99 313.29 139.2 1017.3 792.5 677.5 32.1
2012-11 1149.28 754.79 329.74 150.18 1034.6 788,00 645.6 33.6
2012-12 1155.75 759.16 326.23 145.21 1021.7 771.7 644.5 333
2013-01 1163.91 746.23 330.86 284.51 1016.6 790.7 638.4 31.9
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2013-02 1153.43 764.84 312.01 536.46 1016.5 791.7 654.4 322
2013-03 1129.16 732.21 321.76 572.25 1017.6 791,00 645.9 32.8
2013-04 1121.65 709.66 344.16 461.07 1043.9 812.3 787.4 322
2013-05 1106.42 743.6 346.75 532.23 1044.5 798,00 879.4 32.7
2013-06 1101.16 735.58 346.08 563.92 1056.6 805.1 854.9 329
2013-07 1091.13 733.8 340.36 564.73 1043.1 813.6 851.4 34,00
2013-08 1083.24 732.62 312.28 524.43 1050.1 804.3 841,00 37.1
2013-09 1087.52 701.83 309.2 553.56 1060.9 818.1 828.9 36.2
2013-10 1099.99 717.65 287.32 513.12 1079.6 828.3 812.9 36.7
2013-11 1118.49 686.09 295.71 428.17 1111.6 832.2 834.9 385
2013-12 1122.75 614.75 329.61 491.03 1127.2 838.8 829.8 40.6
2014-01 1162.02 583.3 321,00 478.69 1158.9 859.3 826.6 36.5
2014-02 1189.1 586.79 320.96 467.79 1165.8 839.8 810.2 42.9
2014-03 1187.07 553.16 310.68 471.37 1199.7 867.4 844.8 45.7
2014-04 1169.56 541.82 296.2 427.82 1229,00 883.9 916.5 36.4
2014-05 1147.42 715.49 302.98 432.76 1254.2 872.4 955,00 42.1
2014-06 1135.9 652.47 296.13 443.41 1272.8 876.3 953.6 42.6
2014-07 1124.65 648.33 301.85 430.33 1272.5 876.8 936.3 39,00
2014-08 1119.99 733.71 281.28 410.34 1286.8 891.3 980.4 39.2
2014-09 1142.92 705.72 272.74 447.15 1288.5 900.9 970.7 37.9
2014-10 1134.87 642.93 275.89 449.9 1299.5 9152 921.9 393
2014-11 1140.36 585.78 282.07 466.75 1312.4 9322 929.9 35.6
2014-12 1144.26 564.35 266.64 465.28 1329.6 927.8 934.9 36.7
2015-01 1161.66 772.41 258.28 466.33 1329.1 947.2 9233 37,00
2015-02 1162.44 736.27 286.78 441.21 1346.5 944.1 958.4 349
2015-03 1156.81 701.54 285.09 447.28 1338.1 947.3 914.9 35.6
2015-04 1162.7 541.95 285.61 446.94 1344.1 959.4 969,00 343
2015-05 1167.43 431.97 289.1 420.81 1361,00 963.3 1012.6 344
2015-06 1160.78 445.95 270.72 441.22 1361.8 970,00 981.6 375
2015-07 1162.81 460.31 263.29 460.85 1374.8 965.8 963.7 329
2015-08 1155.22 472.62 269.25 494.8 1377.3 970.1 995.5 324
2015-09 1165.24 457.57 272.03 458.31 1376.9 967.4 1033.9 334
2015-10 1177.56 458.06 267.14 489.5 1391,00 979.6 1023,00 329
2015-11 1197.65 532.83 289.79 500.87 1401.2 966.4 1044.7 33.9
2015-12 1222.39 503.28 278.93 498.78 14133 997.3 1049.4 51,00
2016-01 1214.95 638.91 271,00 493.36 1424.9 1015.8 1125.3 515
2016-02 122441 694.91 273.32 484.72 1436.2 1022.9 1113.7 50.7
2016-03 1238.91 679.51 285.69 447.1 1443.4 1024.3 11533 41.7
2016-04 1245.8 672.2 287.12 437.34 1430.5 1032.6 1187.1 34.9
2016-05 1251.96 668.96 279.7 433.39 1428.1 1019.9 1214,00 342
2016-06 1251.92 675.27 2793 496.22 1427.8 1027.9 1197.5 33.9
2016-07 1259.35 666.01 282.84 507.66 1425.9 1023.6 1178.9 35.1
2016-08 1264.9 674.96 289.45 505.95 1422.7 1025.3 1165.3 35.1
2016-09 1282.08 681.07 278.67 494.63 14343 1054.2 1231.3 36.7
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2016-10 1290.35 704.19 280.19 498.82 1435.8 1056.3 1196.4 41.1
2016-11 1303.04 708.21 291.02 498.01 1457.5 1064.5 1188.8 37.9
2016-12 1315.77 47752 290.43 483.6 1468.3 1056.3 1219.9 37.7
2017-01 1323.2 474.46 304.91 496.24 1472,00 1062,00 1187.4 37.5
2017-02 1337.16 478.49 301,00 491.31 1485.9 1071.2 1206.5 39.1
2017-03 1346.48 495.4 307.76 463.51 1501.7 1080.4 1202.2 375
2017-04 1346.18 498.44 324.03 464.6 1484,00 1077.3 1093,00 38.3
2017-05 1342.07 481.44 324.51 492.55 1538.3 1101.3 1194.9 394
2017-06 1334.06 485.66 335.92 495.29 1569.6 1088.9 1187.1 37.6
2017-07 1328.62 531.41 325.29 492.67 1560.2 1083.1 1182.1 38.1
2017-08 1324.69 711.93 305.5 483.38 1536.9 1067.7 1128.8 37.2
2017-09 1336.35 716.68 304.27 460.61 1543.7 1085.4 1079.4 41.7
2017-10 1343.02 726.84 304.08 465.3 15533 1109.9 1087.7 39.2
2017-11 1337.44 716.56 292.51 466.93 1558.7 1120,00 1080.2 40.3
2017-12 1343.39 726.57 311.74 481.48 1558.9 1122.5 1087.4 44.3
2018-01 1351.48 733.35 306.47 482.78 1573,00 1152.3 1072.7 44.3
2018-02 1356.89 739.1 307.96 485.59 1582.5 1163,00 1049.6 44.4
2018-03 1368,00 742.21 303.95 483.98 1596.2 1150.8 1072.6 45.2
2018-04 1384.03 731.5 298.99 455.19 1598.5 1136.2 1066.3 44.9
2018-05 1370.97 720.59 295.72 437.68 1605.6 1126.3 1048.6 46.1
2018-06 1370.76 720.03 307.98 437.28 1608.1 1119.6 1117.8 45.9
2018-07 1368.82 710.07 332.1 475.14 1622.8 1127.2 1120.9 44.6
2018-08 1365.74 707.67 304.96 481.4 1619.8 1135,00 1155.1 46.8
2018-09 1379.41 724.99 300.69 464.37 1639.9 1144.9 1186.1 47.6
2018-10 1401.5 746.15 303.23 478.98 1656.9 1162.5 1107.0 44.7
2018-11 1427.9 760.67 336.28 48591 1672.7 1165.6 1137.8 46.8
2018-12 1435.36 763.9 351.87 473.41 1694.7 1180.2 1121.7 49.8
2019-01 1469.08 764.66 346.53 473.43 1716.2 1184.2 1162.7 50.1
2019-02 1495.85 774.47 310.81 469.68 17213 1186.0 1178.4 55.7
2019-03 1503.07 768.07 309.41 473.69 1710.1 1187.8 1180.6 57.4
2019-04 1507.82 755.01 305.92 498.81 1718.8 1196.7 1198.7 51.6
2019-05 1502.96 748.09 326.73 479.65 1712.7 1166.5 1147.7 52.7
2019-06 1496.98 754.1 318.93 458.96 1725.6 1176.4 1197.3 50.3
2019-07 1493.73 749.46 324.79 449.73 1726.7 11593 1201.8 55.0
2019-08 1487.91 753.41 319.45 450.92 1715.4 1166.3 1232.9 54.9
2019-09 1480.62 755.06 318.34 450.52 1735.8 1191.7 1286.8 49.2
2019-10 1500.19 766.64 305.97 424.14 1756.0 11993 1265.9 51.2
2019-11 1517.59 773.24 310.04 422.09 1763.0 1224.5 1266.7 52.5
2019-12 1530.92 771.75 309.3 418.95 1772,1 1237,5 1249,5 50,4
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Priedas 11

library(Imtest)

MD LTA <- read.delim("~/LTA.txt")

attach(MD_LTA)

tyrimas <- Im(LTA ~ GDP + UE + DFI + LTIR + HFCE + GGD + AMW)
summary(tyrimas)

LTAts <- ts(UE, start=2007, frequency = 1)

ts.plot(LTAts)

acf(residuals(tyrimas))

#DUOMENU DIFERENCIJAVIMAS

amw_v <- diff(AMW)

Ita v <- diff(LTA)

#DUOMENU LAGARITMAVIMAS

dfi_log <- log(DFI)

hfce log <- log(HFCE)

#PASALINAMA PIRMOJI LAIKO EILUTE

GDP1 <- GDP[-1]

UE1 <- UE[-1]

LTIR1 <- LTIR[-1]

GGD1 <- GGDI[-1]

dfi logl <- dfi_log[-1]

hfce logl <- hfce log[-1]

#REGRESIJOS SUDARYMO MODELIS (CPI, FCE, GGD), hfce, Itir
MD LTAO <-Im(Ita_ v ~ GDP1 + UE1 +dfi_logl + LTIR1 + hfce logl + amw v )
summary(MD_ LTAO)

MD_LTA1 <-Im(lta_v ~ GDP1 + UE1 +dfi_logl + LTIRl +amw_v)
summary(MD LTAT)

MD LTA2 <-Im(Ilta v ~GDP1 + UEI +dfi_logl + amw v)
summary(MD LTA?2)

MD LTA3 <-Im(Ita v~ GDP1 + UEIl + amw_v)

summary(MD LTA3)

#AUTOKORELIACIJA

acf(residuals(MD_LTA3))

#HETEROSKEDASTISKUMO TESTAS

bptestas <- Im(log(residuals(MD LTA3)*2) ~ GDP1 + UEl + amw_v )
Imtest::bptest(bptestas)

install.packages("ggplot2")
install.packages("forecast")

library(Imtest)

library(ggplot2)

library(forecast)

KainosL T <- read.delim("~/ARIMA_LT.txt")
attach(KainosLT)

HHHHHHHHIBUT ATHHHEHHHHRHEHEHHE
#LT nuo 2006.11 iki 2019.12

LTAI <-ts(LTA, start = c(2006,11), frequency = 12)
LTA2 <- diff(LTA1)

ts.plot(LTAT)

plot.ts(LTA2)

acf(LTA2)
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pacf(LTA2)

arima.lta <- Arima(LTA2,order = ¢(2,0,0), fixed = c(NA,NA,0))
arima.ltal <- Arima(LTA2,order = ¢(4,0,0), fixed = c(NA,NA,0,NA,NA))
summary(arima.lta)

coeftest(arima.lta)

res.lta <- residuals(arima.lta)

#artimiausia autokoreliacija yra 7 eiles, nereiksminga.
acf(res.lta)

#Imamas Arima.LTA modelis.

arima.lta$aic

arima.ltal$aic

#ARIMA modelio anti-diff

Modelis.lta <- diffinv(fitted(arima.lta), xi=LTA[1])

#ARIMA Spejimas

ts(predict(arima.lta,5)$pred, start = c(2019,11),frequency = 12)
#ARIMA spejimo anti-diff

Spejimas.lta <- diffinv(predict(arima.lta,3)$pred, xi=tail(Modelis.lta, n=1))
Spejimas.lta

Modelis.Ita

#juoda - faktas, melyna - arima, raudona - spejimas
plot(LTA1)

lines(Modelis.Ita,col="blue")

lines(Spejimas.lta,col="red")

97



