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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Europos nekilnojamojo turto investiciniy fondy (REIT) kainas
lemiantys veiksniai atsispindi jvairiuose sudétinguose ekonominiuose, finansiniuose ir rinkos
dinamikos saveikos procesuose. Siy veiksniy supratimas yra aktualus investuotojams, politikos
formuotojams ir kitiems rinkos dalyviams. Taip pat, Europos REIT kainas lemiantys veiksniai yra
svarbiis, nes jie leidzia suprasti platesni ekonominj konteksta, daro ijtaka investiciniams
sprendimams ir padeda veiksmingai valdyti rizika. Investuotojams, finansy analitikams, politikos
formuotojams ir kitoms nekilnojamojo turto rinkos suinteresuotoms Salims yra svarbu suprasti
Siuos veiksnius ir kaip jie paveikia REIT kainas, bei galimai pritaikyti Sias Zinias: priimant
pagristus investicinius sprendimus, valdant su nekilnojamojo turto portfeliais susijusig rizika,
vertinant ekonominius rodiklius ir formuojant veiksmingas reguliavimo bei politikos priemones.
REIT kainy rezultatai yra platesniy ekonominiy tendencijy barometras ir turintis jtakos turto
paskirstymui, investiciniy portfeliy diversifikavimui ir bendram rinkos stabilumui, todél
suinteresuotoms Salims reikSminga Zinoti ir suprasti dinamiskus veiksnius, darancius jtakg REIT
kainoms. Taip pat, temos aktualumas gali biti siejamas su spartesniu REIT rinkos plétros
Lietuvoje paskatinimu, iSanalizavus ir pritaikius geraja europietiska patirtj.

Darbo naujumas. Veiksniy, daranciy jtakg REIT kainy kitimui, tyrimy tema néra nauja,
taCiau, anot autoriy, pastaraisiais metais nekilnojamojo turto investiciniai fondai sulaukia vis
didesnio akademinés bendruomenés démesio, nes juos vis dazniau pasirenka jvairts investuotojai,
sickdami portfelio diversifikavimo. Per pastaruosius tris deSimtmecius investuotojy
susidome¢jimas REIT labai iSaugo. Be Siy tendencijy, vis daugeja investiciniy fondy, birZoje
prekiaujamy fondy ir kity specializuoty investiciniy bendroviy, kuriy portfeliuose yra REIT
vertybiniy popieriy (Hanif, Andraz, Gubareva ir Teplova 2024; Niskanen, Rouhento, Falkenbach
2011). Siame tyrime nagrinéjami veiksniai, darantys jtaka europietisky REIT kainy kitimui,
remiantis Siuo metu Europoje vyraujancia politine, ekonomine, finansine situacija, bei globaliais
jvykiais.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Aiskinantis veiksniy, daranciy jtaka europietisky
REIT kainoms, jtaka buvo pasitelkta mokslinés literatiiros analizé. Pagrindiniai autoriai, kuriy
moksliniais darbais buvo vadovaujamasi siekiant kuo nuodugniau issiaiSkinti kokie veiksniai ir
kaip jie veikia REIT kainas: Hanif, Andraz, Gubareva ir Teplova (2024), Zhang, Li ir Roca (2023),
Glickman (2014), Sahin (2020) Chiang, Tsai (2023), Abdullah, Adeabah, Abakah ir Lee (2023) ir
daugelis kity, kaip: Eichholts, Holtermans, Kok ir Yonder (2019), Bader, Abubaker, Maram,
Abdulrahman ir Fakhrul (2024), Abuzayed, Al-Fayoumi ir Bouri (2020), Liow (2022), Liow ir

5



Huang (2018), Mensi, Reboredo, Ugolini, Vo (2022), Marfatia, Gupta ir Lesame (2021), Raheem,
Fasanya ir Yusuf (2022), Hong ir Lee (2013), Mensi, Nekhili, Kang (2022), Lesame, Bouri,
Gabauer ir Gupta (2021), Eichholtz, Kok ir Yonder (2012), Bouri, Gupta ir Wang (2020), Mensi,
Gubareva, Teplova ir Kang (2023), del Giudice, de Paola ir del Giudice (2020), Nguyen, Naeem,
Balli, Balli ir Syed (2021), Hoesli ir Malle, (2023), Candelon, Fuerst ir Hasse (2021), Nanda, Xu
ir Zhang (2021), Grybauskas (2021), Lesame, Ngene, Gupta ir Bouri (2024), Joyeux ir Milunovich
(2015), Lorenz (2020), Wang, Gupta, Cepni ir Ma (2022), Niskanen, Rouhento, Falkenbach
(2011), Maurer ir Sebastian (2020). Taip pat buvo naudojama informacija, pateikta oficialiame
EPRA (Europos Viesoji Nekilnojamojo Turto Asociacija, angl. European Public Real Estate
Association) internetiniame puslapyje ir saugoma duomeny bazéje, Eurostat ir World Bank
duomeny bazés.

Darbo problema. Kokie yra veiksniai, darantys jtakg europietiSky REIT kainoms?

Darbo tikslas. ISsiaiSkinus kokie veiksniai daro jtakg europietiSky REIT kainoms,
iSanalizuoti kaip jie veikia REIT kainas.

Darbo uZdaviniai:

1. Issiaiskinti REIT koncepta, mastg ir paplitimg Europoje.

2. Atskleisti veiksnius, darancius jtaka europietiSky REIT kainoms.

3. Sudaryti veiksniy, daran¢iy europietiSky REIT kainoms tyrimo metodologija.

4. Issiaiskinti kokig jtakg veiksniai daro europietisky REIT kainoms.

Darbo metodai. Darbo metu buvo pasitelkiamas mokslinés ir metodinés literatiiros
analizés sisteminimo metodas, lyginamoji analizé. Veiksniams, darantiems jtakg europietiSky
REIT kainoms, buvo taikoma daugianarés regresijos analizeé, siekiant nustatyti veiksniy poveikj
kainy kitimui.

Darbo struktiira. Darba sudaro trys dalys. Jvadas, kuriame pateikiama darbo temos
aktualumas, analizuojamos temos iStyrimo lygis, darbo naujumas, darbo problema, darbo tikslas,
darbo uzdaviniai, metodai bei struktiira. Pirmas skyrius apima REIT paaiSkinimg ir veiklos
ypatumus, nagrinéjami veiklos principai ir specifikacijos, pateikiami europietiSko REIT veiklos
principai ir mastas bei jtaka ekonomikai, analizuojami veiksniai, darantys jtaka europietiSky REIT
kainoms, aiSkinamasi kaip Sie veiksniai veikia europietiSky REIT kainas per tris i$skirtus kanalus:
ekonominius, finansinius, ir rinkos. Antrajame skyriuje pasirenkama ir apraSoma tyrimo
metodologija, pasirinkty tyrimui Saliy, laikotarpio, veiksniy argumentavimas, iskelti tyrimo
uzdaviniai, tikslas, pasirinktas tyrimo btuidas — daugianaré regresija. Tre¢iojoje dalyje pateikiami
tyrimo rezultatai: analizuojami tiriami rodikliai pagal tiriamas S$alis, pateikiamas daugianarés
regresijos modelis, nustatoma veiksniy jtaka tiriamy Saliy REIT kainy indeksams. Pateikiamas

tyrimo apibendrinimas, darbo i§vados, pasitlymai.



1. REIT IR JO YPATUMAI

1.1. Kas yra REIT

Nekilnojamojo turto (NT) investiciniai fondai (angl. Real Estate Investment Trust, REIT)
— tai subjektai, kuriuos sudaro korporacijos, o jy investavimas apsiriboja nekilnojamuoju turtu
arba hipoteka. REIT yra kontroliuojami akcininky, kurie rinkimais iSsirenka direktoriy valdyba.
Sie investiciniai fondai yra neapibréztos gyvavimo ir veikimo trukmés, gali biiti privatiis. REIT
buvo jkurtas JAV, Kongreso iniciatyva. REIT veikla yra apibrézta tam tikry reikalavimy:

o REIT fondo turta turi sudaryti daugiau kaip 75 proc. nekilnojamojo turto,

vyriausybés obligacijy ir grynyjy pinigy.

o Daugiau kaip 50 proc. visy REIT fondo akcijy turi priklausyti maziausiai penkiems
akcininkams.
o Daugiau kaip 75 proc. REIT fondo pajamy turi sudaryti nekilnojamojo turto nuoma

bei jo pardavimas arba hipotekos paliikanos.

o REIT fondas turi biiti jsipareigojes kasmet akcininkams dividendais iSmokeéti ir
paskirstyti daugiau kaip 95 proc. savo apmokestinamyjy pajamy (Zhang, Li ir Roca 2023)

REIT veikla prasidéjo nuo 1960m., taciau tokie investiciniai fondai tapo populiar@is ir
aktyvis apie 1990m., de¢l 1980m. pabaigoje nekilnojamojo turto nuosmukio. REIT akcijos gali
biiti iSleidziamos tiek vieSose platformose tiek privaciose. VieSai platinamais REIT vertybiniais
popieriais prekiaujama pagrindinése vertybiniy popieriy birzose. REIT atsiradimas leido jsitraukti
smulkiems investuotojams ir dalyvauti komercinio turto nuosavybéje. IS JAV 1 REIT panaSios
imoniy struktiiros buvo pritaikytos daugelyje kity Saliy, taip pat ir Europoje (Glickman 2014;
Niskanen, Rouhento, Falkenbach 2011).

Anot autoriy vienas i§ esminiy REIT ypatumy yra suteikti investuotojams galimybe
nejsigyjant nekilnojamo turto fiziskai, vis tiek turéti galimybe investuoti ir prisidéti prie turto
nuosavybés: ,,REIT yra jmoné, valdanti finansavimo fondg, leidziantj Zmonéms investuoti |

nekilnojamajj turtg be fizinio pirkimo* (Zhang, Li ir Roca 2023; Lorenz 2020).



1 paveikslas

REIT veikimo sistema ir principai

— |sigijimas arba
o investavimas j

REIT akcijas

e o b
Dividendy .vietoves, sektoriai s _

arba paliikany

iSmokéjimas nisos ir t.t. T

Saltinis: EPRA duomeny bazé, 2023.

Galima teigti, kad Sis minétas iSskirtinumas suteikia investuotojui galimybe rinktis tarp
investavimo | nekilnojamajj turta REIT fondu arba tradiciSkai investuoti ir fiziSkai jsigyti

nekilnojamajj turta.

1.2. REIT fondy ypatumai

Apibendrinant REIT jmoniy ypatybes, galima isskirti ir akcentuoti pagrindinius skirtumus
nuo rinky, prekiaujanciy paprastosiomis akcijomis. REIT imonés veikia panasiu principu, kaip ir
paprastyjy akcijy rinkos, taciau skirtumai, remiantis atliktais tyrimais ir iSanalizuota moksline
literatiira, leidzia teigti, kad biitent tai ir sudaro iSskirting bei unikalig investavimo nisa, kurig
veikia tam tikri veiksniai, darantys jtaka REIT kainy kitimui:

J REIT jmoniy sitilomos investicijy galimybés apsiriboja tik nekilnojamojo turto
sektoriumi. Kadangi suteikiama galimybe investuoti j skirtingos paskirties nekilnojamajj turta,
kurio skirtingus sektorius nevienodai veikia ekonomingés ir rinkos salygos, galima teigti, kad tai
yra vienas i§ esminiy skirtumy nuo paprastyjy akcijy rinky.

J REIT imoniy vienas i§ veikimo principy yra beveik visy pajamy paskirstymas
akcininkams iSmokant dividendus. Tai pritraukia ir yra patrauklu pasirinkusiems investuoti REIT
akcininkams.

REIT yra patrauklus ir prieinamas investuotojams, kurie nebitinai turi investuoti dideles
sumas ir i3leisti didelj kapitalg. Sis principas yra esminis norint investuoti j nekilnojamajj turta,
bet neturint tiesioginés nuosavybés teisés i ji. Todel rinka veikiantys veiksniai gali skirtingai daryti
itaka tokio tipo investavimy pasitlai lyginant su kitomis akcijy rinkomis ir investuojant ir jsigyjant
nekilnojamajj turta fiziSkai (Sahin 2020; Zhang, Li ir Roca 2023; Chiang, Tsai 2023; Lorenz
2020).



1.3. EuropietiSsko REIT veikla ir jtaka ekonomikoje

Remiantis EPRA duomeny bazéje pateikiama informacija (2023) europietiskag REIT
sudaro daugiau nei 280 nariy, apimanciy visg nekilnojamojo turto sektoriaus spektra (jmones,
investuotojus ir jy tiekéjus). Taip pat, remiantis statistiniais duomenimis, pateikiamais EPRA -
pastebima, kad REIT Europoje plitimg ir didéjancia paklausa.
2 paveikslas
Kasmet augancios REIT obligacijy emisijos apimtis Europoje per metus. Apimtys pateiktos

milijardais eury (2012-2021)
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Saltinis: EPRA duomeny bazé 2023.

Oficialiai Europoje REIT jmoniy veikia 14-oje Saliy, kurios sé¢kmingai suktré REIT
sistemas. Kitos Europos Salys taip pat perspektyviai inicijuoja specialius teisés aktus, siekiant
REIT jmoniy legalizavimo ir veikimo jgalinimo. EuropietiSkaji REIT sudaro daugiau kaip 790
mlrd. EUR nekilnojamojo turto. REIT investiciniai fondai orientuojasi i visy tipy nekilnojamojo
turto Europoje investavimg: biury, mazmeninés prekybos, gyvenamosios paskirties, logistikos,
sveikatos prieziiiros ir kt. Salys, kuriose veikia REIT fondai ar yra sudarytas jstatyminis pagrindas
REIT fondy veiklai vykdyti: Belgija, Bulgarija, Suomija, Pranciizija, Vokietija, Graikija, Vengrija,
Airija, Italija, Lietuva, Nyderlandai, Portugalija, Ispanija, Jungtin¢ Karalysté¢. Taip pat, remiantis
statistiniais duomenimis, pateikiamais EPRA - pastebima, kad REIT Europoje plitimg ir
didéjanciag paklausag. EPRA (2023) pateikiamoje informacijoje ir statistikoje iSskiriamas
pagrindiniy 3aliy SeSetas, kuriose REIT fondy veikla yra aktyviausia ir labiausiai i§vystyta. Sios

Salys kartu sudaro apie 84proc. Europos REIT rinkos kapitalizacijos.



Ivairiose Europos Salyse REIT daZnai turi skirtingus pavadinimus. REIT (angl. Real Estate
Investment Trust) yra originalus pavadinimas, sukurtas JAV 1960 m. (Zhang, Li ir Roca 2023;
Niskanen, Rouhento, Falkenbach 2011). Taciau, kai Europos Salys pradéjo kurti savo REIT fondus
(1 lentele), jos pritaiké modelj pagal savo teisinius ir rinkos ypatumus, suteikdamos savo versijai
specifinj pavadinimg. Daznai pavadinimai atspindi konkrecius reikalavimus ir REIT ypatybes
atitinkamoje $alyje. Stai keletas pavyzdziy REIT pavadinimy skirtingose 3alyse: D. Britanija —
UK-REIT (angl. United Kingdom Real Estate Investment Trust), Pranctuzija — SIIC (pranc.
Sociétés d'Investissements Immobiliers Cotées) — Birzoje Listinguojamos NT Investicinés
Bendrovés, Vokietija — G-REIT (angl. German Real Estate Investment Trust), Nyderlandai — FII
(angl. Fiscal Investment Institution), Belgija — Be-REIT (angl. Belgian Real Estate Investment
Trust), Ispanija — SOCIMI (isp. Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario) — Akcinés Bendrovés, listinguojamos NT rinkoje. Sie skirtingi pavadinimai atspindi
unikalig kiekvienos Salies teising ir REIT fondo reguliavimo aplinka. Nors bendra REIT
koncepcija apima mokesCiy lengvaty struktira investicijoms i nekilnojamaji turta, taciau

konkrecios taisyklés, reikalavimai ir mokesciy lengvatos skirtingose jurisdikcijose gali ir skirtis.

1 lentelé

Europos REIT pagrindinis Saliy Sesetas

REIT pavadinimas REIT fondy Ijlst‘mgu‘o Jamy Fondo
X 1 .. . . .. Salies birzoje R
Salis atitinkamoje europos | veiklos pradzia kapitalizacija
<alvi alyie (m) REIT fondy tialkidl, e
Salyje Salyje (m skaitius . Eu
D. Britanija UK-REIT 2007 49 56.57
Pranciizija SIC 2003 28 43.12
Ispanija SOCIMI 2009 85 22.14
Belgija BE-REIT 1995 17 19.36
Nyderlandai FII 1969 4 2.48
Vokietija G-REIT 2007 6 1.67

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis EPRA duomeny baze 2023.

Didysis Sesetas, apimantis Jungting Karalyste, Pranctizija, Ispanija, Belgija, Nyderlandus
ir Vokietija, vaidina esminj vaidmenj Europos REIT rinkoje. Remiantis EPRA skelbiamais
duomenimis (2023) Sios SeSios Salys kartu sudaro apie 84% visos Europos REIT rinkos
kapitalizacijos, kuri siekia 145,34 mlrd. eury i§ bendros 173 mlrd. eury visos bendrai Europos
REIT rinkos kapitalizacijos. Tai rodo DidZiojo SeSeto neabejoting dominuojancig padéti Europos
REIT atzvilgiu. Atsizvelgiant | tai, galima teigti, kad Didysis SeSetas valdo didzigja dalj ir viso
REIT turto vertés. IS bendros REIT valdomo turto vertés Europoje, kuri remiantis EPRA (2023)
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duomenimis, siekia 312 mlrd. eury, Didysis SeSetas tikétina valdo apie 262 mlrd. eury, arba

mazdaug 84% Sios vertés. Tai pabrézia $iy Saliy dominuojancia pozicija Europos REIT rinkoje.

Analizuojant EPRA duomeny bazéje pateikiamg informacija (2022), galima teigti, kad

Nekilnojamojo turto investiciniai fondai (REIT) atlieka svarby vaidmenj Europos ekonominéje

aplinkoje. Remiantis duomenimis, galima i$skirti keleta pagrindiniy principy, kaip REIT veikia

Europos ekonomika:

1.

Investiciniy portfeliy jvairovinimas. REIT suteikia investuotojams galimybe¢ jvairovinti
savo investicinius portfelius. Investuodami | nekilnojamaji turta per REIT jmones ir
fondus, investuotojai gali paskirstyti investavimo rizika, pasirinkdami investuoti }
Jvairiy tipy nuosavybe ir Salis, kuriose nekilnojamasis turtas yra, taip sukuriama labiau
subalansuota ir atsparesné investavimo strategija.

Prieiga prie nekilnojamojo turto rinkos. Individualiems investuotojams, kurie galbiit
neturi iStekliy tiesiogiai investuoti i didelius nekilnojamojo turto projektus, REIT siiilo
alternatyvy biida dalyvauti ir investuoti nekilnojamojo turto rinkoje. Sis investicijy
nekilnojamajj turta demokratizavimas pritraukia daugiau investuotojy, padeda iSplésti
dalyvavima nekilnojamojo turto rinkoje ir taip teigiamai bei skatinamai veikia
ekonomika.

Kapitalo formavimas. Investuojant REIT fondais yra pritraukiama kapitalo 1§ vieSyjy
rinky. Sis kapitalas gali biiti naudojamas nekilnojamojo turto jsigijimo, plétros ir
gerinimo, atnaujinimo projektams, kuriais prisidedama prie ekonomikos augimo ir
infrastrukttiros plétros Europos mastu.

Likvidumas ir prekyba. Skirtingai nuo tiesioginiy investicijy | nekilnojamajj turta,
kurios gali biiti nelikvidzios, REIT akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birZose.
Sis likvidumas sudaro investuotojams galimybes bei leidzia lengvai pirkti ir parduoti
akcijas. Taip didinamas rinkos efektyvumas, o investuotojams suteikiama lankstumo
valdant ir organizuojant ar planuojant savas investicijas bei pirkimus.

Ekonomikos augimas sukuriamomis darbo vietomis: REIT veikla, pavyzdziui,
nekilnojamojo turto plétra ir valdymas, prisideda prie darbo viety kiirimo, o taip ir
gerinamas ekonomikos augimas. Nekilnojamojo turto sektoriaus plétra daro jtaka
gyventojy uzimtumui, skatina ekonoming veiklg susijusiose pramonés Sakose ir taip
paveikdamas Europos ekonomik3.

Gali stabilizuojamai veikti finansy rinkas. Nekilnojamojo turto rinkos gali biiti
cikliskos, taciau REIT daznai suteikia stabilesn¢ investavimo priemong. [vairovinamas
REIT portfeliy pobiidis ir pajamy generavimas gali padéti suSvelninti ekonomikos

nuosmukio poveikj ir taip stabilizuojamai veikti finansy rinkas.
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7. Pajamy paskirstymas ir iSmokéjimas akcininkams. REIT fondai privalo paskirstyti
didele savo pajamy dalj akcininkams dividendy forma. Sis pajamy paskirstymas gali
biiti patrauklus investuotojams, norintiems gauti reguliarias pajamas i8 investicijy. Taip
investavimas REIT fondais tampa patrauklia galimybe, ypa¢ esant mazy palikany
normy situacijai.

8. Investiciné parama miesty plétrai. REIT fondai daznai sitlo jsigyti akcijy, kuriy
investicija daznai biina nukreipta j miesty plétros projektus, taip prisidedant prie miesty
teritorijy atgaivinimo bei ekonominés naudos. Tai gerina gyventojy gyvenimo kokybe,
ir padeda siekti tvarumo miesty plétroje.

Galima teigti, kad REIT prisideda prie Europos ekonomikos vystymosi, nes sudaro
palankesnes salygas investicijoms | nekilnojamajj turta platesnei investuotojy rinkai, skatina
investicijy jvairinimg (investuotino nekilnojamojo turto lokacijy ir paskirties atzvilgiu), prisideda
prie darbo viety kiirimo, plecia nekilnojamojo turto sektoriaus augima, prisideda prie finansy rinky
stabilizavimo. REIT fondai savo veikimo principy déka, strukttiros ir reglamentavimo sistemos

yra reikSmingi bendrajai Europos ekonominei aplinkai.

1.4. REIT Lietuvoje

REIT rinkos Europoje egzistuoja nuo 1969 m., kai Nyderlanduose buvo priimta mokesciy
poziiiriu skaidri REIT struktiira. Per penkiasdesimt mety keturiolikoje Europos $aliy buvo jteisinta
§i struktiira.

3 paveikslas

REIT fondy jteisinimo ir jkiirimo Europos Salyse metai

2009
2008
2013
20070 1005
-
2011
2003
2007
2005
2°7 2009

1969

Saltinis: EPRA duomeny bazé 2023.
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Europos REIT turi bendry svarbiy savybiy, kurias rodo pagrindiniai struktiiros bruozai,
taciau tai nebiitinai reiskia, kad REIT struktiiros yra identiskos visose Salyse, nors ir turi t3 patj
REIT zenkla.
2007 m. lapkricio 11 d. Lietuvos Respublikos Seimas priemé Kolektyvinio investavimo
subjekty jstatymo pakeitimus, kurie jsigaliojo 2008 m. kovo 1 d. Sie teis¢s aktai skirti prizitréti
kolektyvinio investavimo subjekty, kuriy akcijomis ar investiciniais vienetais gali prekiauti
fiziniai asmenys, nelaikomi profesionaliais investuotojais, veikla. ISanalizavus Lietuvos
Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatyme iSdéstytas nuostatas matyti, kad
neprofesionaliesiems investuotojams priskiriami asmenys, neturintys pakankamai Ziniy, jgtdziy
ir patirties savarankiSkai priimti pagristus investicinius sprendimus ir tinkamai jvertinti susijusia
rizikg. Kolektyvinio investavimo subjekty istatymas konkreciai reglamentuoja specializuoty
kolektyvinio investavimo subjekty, pritaikyty neprofesionaliesiems investuotojams, veiklg. Tai
apima ir neprofesionaliems investuotojams skirty nekilnojamojo turto investiciniy fondy (REIT)
priezilira.
2013 m. birzelio 18 d. i Lietuvos teisés aktus jtrauktas Informuotiesiems investuotojams
skirty kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas jsigaliojo 2013 m. liepos 1 d. Sis teisés aktas
konkreciai reglamentuoja informuotiesiems investuotojams skirty kolektyvinio investavimo
subjekty veikla. Pagal Sio jstatymo nuostatas informuotas investuotojas apibréZiamas taip:
e Profesionalus investuotojas (kaip apibrézta MiFID (angl. Markets in Financial
Instruments Directive, MiFID).

¢ Fizinis asmuo, kuris patvirtino, kad supranta savo statusg ir arba: investuoja ne maziau
kaip 125 000 EUR, arba gauna jgalioto investiciniy paslaugy teikéjo patvirtinima, kad
gali tinkamai suvokti su investicijomis susijusig rizika.

¢ Fizinis asmuo, dirbantis vadovu arba darbuotoju, atsakingu uZz investiciniy sprendimy

priémimg investiciniame fonde, investicinio fondo valdymo jmong¢je arba investicinés
bendrovés, i kurig jie ketina investuoti, valdytoju, arba:

e Juridinis asmuo, kuris patvirtino, kad supranta savo statusg ir arba: investuoja ne

maziau kaip 125 000 EUR, arba:

e Gauna jgalioto investiciniy paslaugy teikéjo patvirtinima, kad gali tinkamai suvokti su

investicijomis susijusig rizika.

Informuotiesiems investuotojams skirty kolektyvinio investavimo subjekty istatymas
iSsamiai reglamentuoja informuotiesiems investuotojams pritaikyty kolektyvinio investavimo
subjekty veikla, jskaitant informuotiesiems investuotojams skirty nekilnojamojo turto investiciniy

fondy (REIT) veikla.
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2013 m. liepos 1 d. j Lietuvos teisés aktus jtrauktas Profesionaliy investuotojy kolektyvinio
investavimo subjekty valdymo imoniy jstatymas 2019 m. vasario 1 d. buvo pakeistas i
Alternatyvaus investavimo fondy valdytojy istatyma. Alternatyvaus investavimo fondy valdytojy
jstatymas nustato taisykles, susijusias su alternatyvaus investavimo fondus prizitirin¢iy valdytojy,
uzsiimanciy tokiy fondy valdymu ir (arba) platinimu, veiklos leidimy iSdavimu, nuolatine veikla
ir skaidrumu.

Atsizvelgiant i tai, kad Kolektyvinio investavimo subjekty istatymas, Informuotiesiems
investuotojams skirty kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas ir Alternatyvaus investavimo
fondy wvaldytojy istatymas nenustato naujos subjekto formos, neprofesionaliesiems
investuotojams, informuotiesiems investuotojams ar profesionaliesiems investuotojams skirti
nekilnojamojo turto investiciniai fondai. Siuos REIT gali valdyti valdymo jmoné arba jie gali
veikti be jos (investiciné bendrové, valdanti pati save, vadinama investicine bendrove-valdytoju).

Pagrindinis reikalavimas — gauti patvirtinimg i§ Lietuvos banko. Norédama jgyti REIT
statusa, investicinés bendrovés ar investicinio fondo valdymo jmon¢ turi gauti Lietuvos banko
licencija (leidimg). Prasyme iSduoti licencija turi buti pateikta iSsami informacija apie bendrove,
jos akcininkus, valdymo organy narius, plétros ir veiklos planus, pradinj kapitalg ir kiti biitini
dokumentai, informacija ir paaiSkinimai, kaip numatyta Lietuvos banko patvirtintose
licencijavimo taisyklése.

Lietuvoje yra jstatyminis pagrindas suteikiantis salygas REIT fondy veiklai, taciau
oficialiai registruoty ir pripazinty skelbiamy REIT fondy néra.

2 lentelé

REIT fondy jteisinimas Lietuvoje santrauka

Istatymo
REIT jstatymas ir paskirtis jsigaliojimo REIT tipas REIT rinka
metai
Kolektyvinio investavimo S .
. . . Investicinés Néra
istatymas / neprofesionaliems . C
. . 2008 bendrovés, egzistuojanciy
investuotojams . A C :
investiciniai fondai | jmoniy ar fondy
Kolektyvinio investavimo
istatymas informuotiesiems Investicinés Nera
investuotojams / 2013 bendrovés, egzistuojanciy
informuotiesiems investiciniai fondai | jmoniy ar fondy
investuotojams
Alternatyvaus investavimo D )
fondy valdytojy jstatymas / Investicinés Nera
. g 2013 bendrovés, egzistuojanciy
profesionaliems . C .. )
. . investiciniai fondai | jmoniy ar fondy
investuotojams

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis EPRA duomeny baze 2023.
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Kadangi Lietuvoje oficialtis REIT fondai veiklos nevykdo, todé¢l dalyvauti Lietuvos
nekilnojamojo turto rinkoje ir investuoti | nekilnojamajj turta Lietuvoje galima jvairiais budais,
jskaitant nekilnojamojo turto fondus ir nekilnojamojo turto bendroves, kuriy akcijomis
prekiaujama vieSai: Admiral Markets UK Ltd Lietuvos atstovybé¢, UAB Inrento, Specialioji
uzdarojo tipo nekilnojamojo turto investiciné bendrové INVL Baltic Real Estate, UAB Letsinvest,

UAB Profitus ir kt.

1.5. Veiksniai, darantys jtaka europietiSky REIT kainoms

Remiantis atliktais tyrimais ir mokslinés literatiiros analize, kaip ir likusio pasaulio, taip ir
europietiSky REIT kainoms, daro jtaka jvairlis veiksniai, dél kuriy gali kisti REIT kainos
trumpuoju arba ilguoju laikotarpiu. Pagrindiniai iSskiriami veiksniai yra palikany normos,
ekonominés salygos, infliacija, NT nuosavybés rinkos tendencijos, pagrindinio NT naSumas,
technologinés ir demografinés tendencijos, iSmokami dividendai, paklausos ir pasitilos dinamika,
pasaulinés ekonomikos faktoriai (Abdullah, Adeabah, Abakah ir Lee 2023; Zhang, Li ir Roca
2023; Eichholts, Holtermanz, Kok ir Yonder 2019, Abuzayed, Al-Fayoumi ir Bouri 2020). Toliau
bus placiau aptartas kiekvienas i$ $iy veiksniy ir kaip jie paveikia REIT kainas.

4 paveikslas

Veiksniai, darantys jtakq europietisky REIT kainoms

Ekonominés sqlygos
Pasaulinés ekonomikos (BVP, ekonominiai pokyciai) Palikany normos
faktoriai

&+ Infliacija
I$mokami dividendai —————————| VEIKSNIAI [¢«—— NT nuosavybés rinkos tendencijos

e I

L . indinio NT nas
ezl dfmograf = ogrindiiio ¥ nasumas Paklausos ir pasidlos dinamika
tendencijos
Europietisky
REIT kainos

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis atlikta mokslinés literatiiros ir tyrimy analize.

1.5.1 Palikany normos

Poky¢iai palukany normy sektoriuje, daro reikSminga jtaka REIT kainoms. Kylant
paliikany normoms, didéja skolinimosi kaina. Tai nulemia mazesnes turto vertes, taciau, didesnes

kapitalizacijos normas. Ir atvirk§ciai, maz¢jant palikany normoms, mazéja skolinimosi kaina,
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didéja turto verté ir maze¢ja kapitalizacijos norma. Remiantis autoriais (Abuzayed, Al-Fayoumi ir

Bouri 2020; Liow 2022; Hoesli ir Malle 2023) galima iSskirti pagrindinius aspektus, kaip paliikany

normy kaita veikia REIT kainas:

1.

Palitkany normos ir ekonominés sqlygos. Palikany normos paprastai yra susietos su
platesnémis ekonominémis salygomis. Ekonomikos augimas gali biiti naudingas
nekilnojamajam turtui, (did¢ja nekilnojamojo turto paklausa, kyla NT verte,
investicijos), taciau jei palikany normos kyla dé¢l bandymy kontroliuoti infliacija.
Ekonomikos augimo laikotarpiais centriniai bankai gali vykdyti monetaring politika ir
didinti paliikany normas, kad kontroliuoty infliacija, o tai gali kelti i8Sikiy REIT
kainoms.

Palitkany normos ir turto vertinimas/ jkainojimas. Didesnés paliikany normos gali
lemti didesnes kapitalizacijos normas, kurios naudojamos pajamas generuojanciam
turtui vertinti. Taciau, kai kapitalizacijos normos padidé¢ja dél didéjanciy paliikany
normy, tai gali lemti maZesnes turto vertes. REIT portfelio pagrindas yra
nekilnojamasis turtas, todél bendra REIT verté gali sumazéti, o tai turi jtakos REIT
akcijy kainai.

Palitkany normos ir kapitalo kaina. REIT daznai remiasi skolomis, kad finansuoty
nekilnojamojo turto jsigijima ir plétra. Palukany normy poky¢iai daro tiesioging jtaka
REIT skolinimosi kainai. Pakilus paliikany normoms, padidéja REIT kapitalo kaina.
Didesnés paliikany iSlaidos gali sumazinti gryngsias veiklos pajamas, o tai gali lemti
bendros REIT portfelio vertés sumaze¢jima ir REIT kainy kritima.

Dabartiné verté ir diskonto normos. Didesnés paliikany normos lemia didesnes
diskonto normas, dél kuriy sumazeja dabartiné buisimy pajamy srauty i§ nekilnojamojo
turto verté. Tai gali lemti maZesnes turto vertes ir neigiamai paveikti REIT kainas.
Paltikany normy poky¢iai gali turéti jtakos diskonto normoms, naudojamoms biisimyjy
pinigy srauty i§ nekilnojamojo turto dabartinei vertei apskaiciuoti.

Palitkany normos ir konkuruojancios investicijos. REIT konkuruoja su kitomis
pajamas generuojanciomis investicijomis, pavyzdZziui, obligacijomis. Pakilus palikany
normoms, obligacijy ir kity fiksuoty pajamy investicijy pajamingumas gali tapti
patrauklesnis, palyginti su REIT. I8kyla rizika, kad investuotojai gali nukreipti savo
kapitalg nuo REIT j didesnio pajamingumo fiksuoty pajamy vertybinius popierius. Tai
gali lemti REIT paklausos sumazéjima ir REIT kainy kitima.

Palitkany normos ir refinansavimo rizika. ReikSmingai padidéjus paliikany normai,
REIT, turintys esamg skola, gali susidurti su sunkumais refinansuojant. Didesnés

paliikany normos gali padidinti esamos skolos refinansavimo arba naujo finansavimo
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gavimo iSlaidas. Jei REIT susiduria su refinansavimu, tai gali sukelti finansing jtampa
ir neigiamai paveikti jy akcijy kainas.

7. Palikany normos ir investuotojy nusiteikimas. Palukany normy poky¢iai gali turéti
jitakos bendroms investuotojy nuotaikoms ir rizikos suvokimui. Didesnés palukany
normos gali buti suvokiamos kaip didinancios rizika, susijusig su investicijomis ]
nekilnojamajj turtg. Jei investuotojai labiau vengs rizikos, tai gali lemti REIT paklausos
sumazéjima ir prisidéti prie krentanciy REIT akcijy kainy.

Paltikany normos veikia REIT kainas per jvairius ekonominius veiksnius: kapitalo kaina,
turto vertinimas ir bendra pajamas generuojanciy investicijy paklausa, refinansavimas, dabartiné
verté ir diskonto norma. Svarbu paminéti, kad santykis tarp palikany normy ir REIT kainy yra
sudétingas ir gali daryti jtaka per jvairius ekonominius ir rinkos veiksnius. Todél, yra svarbu

jvertinti ekonominj kontekstg platesniu mastu, norint suprasti REIT kainy kitima.

1.5.2 Ekonominés salygos

Europoje kuriamos bendros ekonomingés saglygos matuojamos tokiais rodikliais kaip BVP
augimas, uzimtumo lygis ir vartotojy pasitik¢jimas ekonomine padétimi, gali turéti jtakos
nekilnojamojo turto paklausai ir polinkiui investuoti j ji. Auganti ekonomika daznai lemia
padidéjusia komercinés ir gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto paklausa, o tai naudinga
REIT ir daro jtakg REIT kainoms. Remiantis autoriy (Liow ir Huang 2018; Hanif, Andraz,
Gubareva ir Teplova 2024; Hoesli ir Malle 2023) atliktais tyrimais, galime iSskirti veiksnius ir
iSanalizuoti jy poveikj REIT kainoms.

5 paveikslas

Veiksniai, darantys jtakq REIT kainy indeksui

Reikimingas/nekontroliuojamas

Kintamasis

Ekonominis neapibréZtumas \ Priklausomi Kintamieji
REIT kainy indeksas

Kontroliuojamieji kintamieji / komercinés paskirties

BVP augimas nekilnojamojo turto kainos

Nedarbingum lygis

Nekilnojamojo turto kainy indeksas

Saltinis: Research in International Business and Finance, 2021.
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1.

2.

3.

Palankios ekonominés sglygos ir ekonomikos augimas paprastai lemia didesng
nekilnojamojo turto paklausa tiek gyvenamosios, tiek komercinés paskirties
objektams. Dél didesnés paklausos gali padidéti uzimtumas, iSaugti nuomos pajamos
ir galimai padidéti nekilnojamojo turto verté, o tai daro teigiamg poveikj bendriems
REIT veiklos rezultatams ir veikia akcijy kainas.

Ekonomikos augimas gali turéti jtakos nekilnojamojo turto pasiiilos ir paklausos
pusiausvyrai. Dél augancios ekonomikos gali padidéti nekilnojamojo turto paklausa, o
tai gali lemti didesn¢ nekilnojamojo turto vertg. Ir atvirk$ciai, ekonomikos nuosmukis
gali lemti per didel¢ pasiiilg ir neigiamai paveikti nekilnojamojo turto verte bei REIT
akcijy kainas. Klestinti ekonomika sukuria NT objekty plétros galimybes, o tai suteikia
augimo potencialg NT fondams, taip pat ir REIT.

BVP augimas yra pagrindinis bendros ekonomikos biuklés rodiklis, darantis jtaka
investuotojy pasitikéjimui ir teigiamai veikia investavimo polinkj. Teigiamas BVP
augimas gali prisidéti prie teigiamy investuotojy nuotaiky, galimai padidindamas REIT
akcijy paklausg ir darydamas jtaka REIT kainoms. BVP ir ekonomikos augimas daznai
yra siejamas su auganciomis darbo vietomis ir didesnémis pajamomis. Tokia
susiklosciusi padétis padidina gyvenamosios paskirties NT paklausg ir veikia REIT
kainas.

Spartus BVP augimas gali sukelti infliacinj spaudima. Nekilnojamasis turtas, taip pat
ir REIT, daznai laikomas geru investiciniu sprendimu didéjancios infliacijos
laikotarpiu, nes nekilnojamojo turto verté ir nuomos pajamos paprastai kyla su
kylan¢iomis kainomis. Tai yra palankus biidas investuotojams i$saugoti turtg ir gauti

pajamas, kurios laikui bégant atitinka infliacijos poveikij.

Apibendrinant i§vardyty ekonominiy salygy poveikj ir daromg jtakg europietiSky REIT

kainoms.

kainoms, galima teigti, kad Sie visi veiksniai yra vieni su Kkitais susije¢, daro jtaka vieni kitiems ir

sudaro ekonoming padéti, kuri daro jtakg vartotojiSkumui, NT paklausai ir daro jtaka REIT

1.5.3 Infliacija

Autoriy pateikiamoje medziagoje (Mensi, Reboredo, Ugolini, Vo 2022; Grybauskas, 2021;

Marfatia, Gupta ir Lesame 2021; Raheem, Fasanya ir Yusuf 2022; Hanif, Andraz, Gubareva ir
Teplova 2024; Maurer ir Sebastian 2020) infliacija yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy daranciy
jitaka europietisky REIT kainoms. Infliacija daro jtakg jvairiy turto klasiy rezultatams, o taip pat ir

NT. Infliacija, be kity veiksniy, daro didele jtakg nuomos sutartims, priezitiros ir plétros iSlaidoms
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bei turto vertinimui. Didé¢jant infliacijai, REIT jmonés patiria tiek veiklos pajamy, tiek iSlaidy

poky¢ius, taip pat tai gali lemti didesnes palikany normas, dé¢l to did¢ja NT investiciniy fondy

finansavimo sanaudos, o tai turi jtakos nekilnojamojo turto vertei ir REIT akcijy kainai. Taciau,

kaip jau minéta, esant padidéjusiai infliacijai, NT, o taip pat ir REIT, daznai laikomas

apsidraudimo nuo infliacijos priemone, o padidéjusi materialiojo turto paklausa infliacijos

laikotarpiais gali palaikyti REIT kainas, nes investuotojai siekia apsisaugoti nuo kylanciy kainy

poveikio. Remiantis autoriy pateikiama literatiira, galima iSskirti atskirus aspektus, kaip REIT

kainos yra paveikiamos infliacijos:

1.

Infliacija ir veiklos sgnaudos bei pajamos. Didéjant infliacijai, gali padidéti
nekilnojamojo turto eksploatacinés islaidos: komunalinés paslaugos ir nekilnojamojo
turto valdymas, taip pat techniné prieziiira. Jei dél infliacijos didé¢ja veiklos sagnaudos,
0 pajamos, gaunamos i§ NT nuomos neatsilieka, tai veikia NT vertg, pelninguma bei
REIT akcijy kainas.

Infliacija ir palitkany normos. Infliacija daznai lemia paliikany normy pokycius. Jei
centriniai bankai, siekdami kovoti su infliacija, didina palikany normas, tai gali
padidinti REIT finansavimo sgnaudas. Didesnés paliikany normos gali sumazinti
blisimyjy pinigy srauty dabarting verte, dél to gali sumazéti nekilnojamojo turto verté
ir neigiamai paveikti REIT kainas.

Turto verté ir kapitalizacijos normos. Infliacija gali paveikti realaus turto, jskaitant
nekilnojamajj turta, vert¢. Infliacijos ir nekilnojamojo turto vertés santykis yra
sudétingas, taciau ji gali turéti jtakos kapitalizacijos normoms (nekilnojamojo turto
grynyjy veiklos pajamy ir dabartinés rinkos vertés santykiui). Didéjanti infliacija gali
lemti didesng¢ nekilnojamojo turto verte, o tai naudinga REIT, arba ji gali lemti didesnes
kapitalizacijos normas, galin€ias sumazinti nekilnojamojo turto vert¢ ir daryti jtaka
REIT kainoms.

Apsidraudimo nuo infliacijos suvokimas. Nekilnojamasis turtas, jskaitant investavimo
biidas, renkantis REIT jmones, daznai laikomas apsidraudimu nuo infliacijos.
Infliacijos laikotarpiais investuotojai, norédami iSvengti nuostolingy investicijy, gali
rinktis investuoti | materialyjj turta, pavyzdziui, NT. nekilnojamasis turtas yra
apciuopiamas ir jo pasitila yra ribota, todeél jis laikomas atspariu infliacijos poveikiui.
Infliacijos nuogastavimai gali paskatinti investuotojus skirti 1¢Sy nekilnojamajam
turtui, o tai gali turéti teigiamos jtakos jy kainoms.

Infliacija ir pasiiila bei paklausa. Infliacija gali daryti jtakg pasiiilos ir paklausos
dinamikai REIT rinkoje, darydama poveikj bendroms ekonominéms salygoms.

Infliacijos laikotarpiais gali vykti ekonomikos augimas, de¢l kurio padidéja jvairiy riisiy
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nekilnojamojo turto, pavyzdziui, komercinés ir pramoninés paskirties nekilnojamojo
turto, paklausa. Si padidéjusi paklausa kartu su galimomis didéjan¢iomis statybos
i§laidomis gali turéti jtakos turimo nekilnojamojo turto pasiilai. Siy veiksniy saveika
gali turéti jtakos nekilnojamojo turto vertei ir nuomos pajamoms, o tai galiausiai daro
itaka REIT veiklos rezultatams ir kainoms, nes jie orientuojasi kintancioje
nekilnojamojo turto rinkos pasitlos ir paklausos aplinkoje.

Infliacija gali daryti jtaka nekilnojamojo turto investiciniy fondy (REIT) kainoms keliais
biidais. Didéjanti infliacija gali padidinti nekilnojamojo turto iSlaikymo veiklos sanaudas, o tai
gali turéti jtakos REIT pelningumui. Paliikany normy pokyciai kovojant su infliacija gali turéti
jtakos REIT finansavimo sagnaudoms, be to, nekilnojamasis turtas, jskaitant REIT, daznai laikomas
apsidraudimo nuo infliacijos priemone, todél infliacijos laikotarpiais padidéja investuotojy

paklausa.

1.5.4 NT nuosavybés rinkos tendencijos

Sie i§vardyti veiksniai kaip: palikany normos, ekonominés salygos ir infliacija — tiesiogiai
daro jtaka NT nuosavybés rinkos urbanizacijai bei demografinéms tendencijoms. Urbanizacijos
tendencijos ir demografiniai poky¢iai daro jtaka nekilnojamojo turto paklausos tipams, t.y. auganti
urbanizacija ir demografiniai poky¢iai gali padidinti tam tikry rii§iy nekilnojamojo turto paklausa
ir atitinkamai paveikti jo kainas. Klestinti ekonomika sukuria naujy nekilnojamojo turto objekty
plétros galimybes, o tai suteikia augimo potencialg NT fondams, vykdantiems plétros projektus.

Taip pat, NT nuosavybés rinkos tendencijos gali kisti d¢l (Bader, Abubaker, Maram,
Abdulrahman ir Fakhrul 2024; Zhang, Roca 2023; Eichholts, Holtermans, Kok ir Yonder 2019;
Hanif, Andraz, Gubareva ir Teplova 2024; Bossman, Umar, Teplova 2022; Mensi, Gubareva,
Teplova ir Kang 2023; Mensi, Nekhili ir Kang 2022; Lesame, Ngene, Gupta ir Bouri 2024; Mensi,
Reboredo, Ugolini, Vo 2022; Raheem, Fasanya ir Yusuf 2022; Hoesli ir Malle 2023; Joyeux ir
Milunovich 2015):

1. Aplinkosaugos ir tvarumo aspekty. Did¢jantis démesys ir tvarumo bei aplinkosaugos
aktualumas gali paveikti nekilnojamojo turto rinkos tendencijas. Ekologisky ir tvarumo
savybiy NT, taip pat esantis atitinkamose lokacijose, turin¢iose ekologiskumo, tvarumo
iSpildymo aspekty vietovese, paklausa gali padidéti, o tai gali turéti jtakos jo kainoms.

2. Pasauliniai/ globaliis ekonominiai veiksniai. Globaliniai ekonominiai veiksniai ir
salygos, taip pat ir geopolitiniai jvykiai gali turéti jtakos investuotojy pasitikéjimui,

pasireiskianciu polinkiu arba susilaikymu investuoti, ir kapitalo srautams. Vyraujantis
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ekonominis nestabilumas gali pakeisti investavimo prioritetus, paveikti nekilnojamojo
turto ir REIT akcijy kainas.

3. Pandemijos ir sveikatos krizés. Tokie jvykiai, kurie kei¢ia Zmoniy gyvenimo biidg ir
elgesi ar darbo modeli, kaip pandemijos ir sveikatos krizés — smarkiai veikia
nekilnojamojo turto rinkos tendencijas. Hibridinio ar nuotolinio darbo pasirinkimai ir
tam tikry tipy nekilnojamojo turto paklausos kitimai atsiliepia ir investicijy
tendencijoms j nekilnojamajj turtg ir REIT kainoms.

4. Wkdoma politika ir reguliacijos. Atitinkami, su NT susij¢ reglamentai, istatymai ir
vykdoma mokesciy politika bei politikos poky¢iai gali turéti jtakos nekilnojamojo turto
rinkos tendencijoms. Palankiis reglamentai, jstatymai, ir vykdoma mokesciy politika
gali pritraukti investicijas ir palaikyti REIT kainas konkurencingas, o nepalankds
poky¢iai gali turéti prieSingg poveik]j.

5. Paklausos ir pasiiilos rysys. Paklausos ir pasiiilos pokyciai uzima itin svarby vaidmenj
nustatant kainy pokyCius ir tai tiesiogiai daro jtakag NT nuosavybés rinkos
tendencijoms. Pasiiilos ir paklausos disbalansas gali lemti kainy svyravimus. Didelé
paklausa ir ribota pasitila paprastai skatina NT kainy kilima, kai prieSingu atveju — per
didelé pasitila gali lemti NT kainy kritima, o tai daro tiesioging jtaka REIT kainy
pokyc¢iams.

NT nuosavybeés rinkos tendencijos yra vienas i§ veiksniy, daranciy jtaka REIT kainoms.
Paklausos ir pasiiilos dinamika, ekonominés salygos bei jy poky¢iai, aplinkosauga ir tvarumas,
pandemijos ir sveikatos krizes, politika ir reguliacijos, palikany normos ir infliacija daro jtaka
nekilnojamojo turto vertei, NT nuosavybés rinkos tendencijoms, o taip pat ir REIT kainoms.
Teigiamos tendencijos, pavyzdziui, didé¢janti nekilnojamojo turto verté ir didelé¢ paklausa,
paprastai prisideda prie didesniy NT kainy, o neigiamos tendencijos, pavyzdziui, pasiilos
perteklius arba ekonomikos nuosmukis, gali lemti galima NT vertés sumaz¢jimg ir veikti REIT

akcijy kainas.

1.5.5 Pagrindinio NT naSumas

Vienas i§ svarbiausiy faktoriy, veikianciy europietiSky REIT kainas yra pagrindinio/
dominuojancio NT nasumas. Galima iSskirti keleta pagrindiniy veiksniy (Bouri, Gupta ir Wang
2020; Grybauskas 2021; Mensi, Nekhili, Kang 2022; Candelon, Fuerst ir Hasse 2021), daranciy
jitaka pagrindiniui NT nasumui ir kaip tai paveikia europietiSko REIT kainas:

1. Nuomos pajamos ir pinigy srautai. Pajamos, gaunamos i§ nekilnojamojo turto nuomos

— paprastai yra pagrindinis daugumos REIT jmoniy pajamy $altinis. didesnés nuomos
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2.

3.

4.

pajamos ir dideli pinigy srautai i§ efektyviai ir naSiai veikian¢iy nekilnojamojo turto
objekty teigiamai veikia REIT finansing biikle, o taip pat tai gali padidinti investuotojy
pasitike¢jima, lemti pastovy ar augant] investuotojy susidoméjimg. Tai gali lemti
didesn¢ REIT akcijy paklausg ir atitinkamai aukstesnes REIT akcijy kainas.

NT plétros ir pertvarkymo projektai. Sékmingi NT plétros ar pertvarkymo projektai,
kurie didina esamo turto vertg, gali daryti jtaka ir padidinti i§ nuomos gaunamas
pajamas. Tai gali palaikyti ir padidinti investuotojy pasitikéjima bei nora investuoti, bei
palaikyti aukStesnes NT objekty kainas.

NT tipy diversifikavimas. Skirtingy nekilnojamojo turto rtsiy jvairové gali sumazinti
investavimo rizika, susijusig su konkreciais sektoriais. Investuotojams yra palanku
turéti jvairialypj portfelj, i kurj jeina jvairiy tipy nekilnojamasis turtas, pavyzdziui:
gyvenamasis, komercinis ir pramoninis. NT portfelio jvairové didina stabiluma,
mazina bendrg rizikg ir uztikrina labiau subalansuotus rezultatus, tod¢l investicijos 1
nekilnojamajj turtg tampa atsparesnés rinkos svyravimams ir patrauklesnés platesniam
investuotojy ratui, o tai gali daryti teigiamg jtakg REIT akcijy paklausai ir kainoms.
Jautrumas palitkany normoms. Nekilnojamojo turto rezultatai gali buti jautriis
palikany normy pokyciams. Kai palikany normos yra stabilios arba mazé¢ja,
nekilnojamojo turto jsigijimo finansavimo sanaudos iSlieka palankios. Tai gali
palaikyti pagrindinio turto augima ir veiklos rezultatus, teigiamai veikiant REIT kainas.
Uzimtumo rodikliai. Didelis uzimtumas paprastai indikuoja didele REIT turto paklausa.
Geresni uzimtumo rodikliai padeda uztikrinti stabilias NT nuomos pajamas, o tai
gerina bendrus REIT veiklos rezultatus. Investuotojai paprastai aukstus uzimtumo

rodiklius vertina kaip teigiamg Zenkla, kuris gali daryti teigiamg jtaka REIT kainoms.

Pagrindinio nekilnojamojo turto rezultatai daro didele jtaka REIT kainoms. Tokie

veiksniai, kaip didelis uzimtumas, nuomos pajamy augimas, palikany normy kitimai, NT tipy
diversifikavimas, NT plétros projektai, veikia REIT finansing buklg bei rezultatus, investuotojy

pasitikejimg ir gali paveikti REIT akcijy paklausa bei kaing.

1.5.6 ISmokami dividendai

REIT jmoniy iSmokami dividendai yra vienas i§ pagrindiniy rodikliy akcininkams

renkantis investavimo galimybes gali turéti didele jtaka REIT kainoms. Remiantis autoriy
(Boudry, de Roos ir Ukhov 2020; Liow 2022; Marfatia, Gupta ir Lesame 2021; Hong ir Lee 2013)
pateikiama informacija, galime i$skirti Sivos pagrindiniy veiksnius, kaip iSmokami dividendai

daro jtaka europietiS$ky REIT kainoms.

22



1. [ pajamas orientuoti investuotojai. Kaip jau buvo aptarta, investuoti ir jsigyti REIT
akcijas, daznai renkasi | pajamas orientuoti investuotojai, siekiantys reguliariy pajamy.
ISmokamy dividendy dydis yra aktualus faktorius investuotojams ir gali pritraukti j
pajamas orientuotus investuotojus, todél padidés REIT akcijy paklausa ir tai gali turéti
teigiamos jtakos REIT kainoms.

2. Suvokiama investavimo verté. Nuolatinis arba didéjantis dividendy pajamingumas
paprastai yra investuotojy vertinamas teigiamai ir veikia skatinamai bei patraukliai
investuoti. REIT, kurio dividendy pajamingumas stabilus arba didéjantis, yra patikima
pajamas generuojanti investicija, o tai prisideda prie teigiamy nuotaiky ir potencialiai
palaiko aukstesnes akcijy kainas.

3. Investuotojy paklausa. Didesnés iSmokos dividendais ir investuotojy jsigyty akcijy
pajamingumas, palyginti su kitomis investavimo galimybémis, gali padidinti REIT
patrauklumg pajamy siekiantiems investuotojams. Dé¢l padidéjusios investuotojy
paklausos, gali padidéti REIT akcijy kaina, nes investuotojai yra pasirenge mokeéti
priemokg uz galimas pajamas, gaunamas i§ dividendy.

4. Vyraujancios nuotaikos NT rinkoje. Rinkoje vyraujancios investuotojy nuotaikos ir
nusiteikimai gali daryti jtaka REIT dividendy pajamingumui, nes daro jtaka
investuotojy pasirinkimui dél pajamas generuojancio turto. Teigiamos nuotaikos ir
palankiis investavimui nusiteikimai gali mazinti REIT paklausa, todél akcijy kainos
gali sumazéti ir potencialiai sumazinti dividendy pajaminguma, iSreiksta akcijy kainos
procentine dalimi. Ir atvirk$¢iai, rinkos neapibréZtumo ar pesimizmo laikotarpiais
padidéjusi stabiliy pajamy paklausa gali padidinti REIT patrauklumg, del to gali
padidéti jy kainos ir teigiamai paveikti dividendy pajaminguma bei REIT kainas.

ISmokami dividendy dydziai ir pajamingumas daro jtaka REIT kainoms ir veikia

investuotojy paklausg, investuojant ] pajamas generuojant] turtg. Didesnis dividendy
pajamingumas, rodantis didesn¢ graza, palyginti su akcijy kaina, daznai pritraukia pajamas
siekianCius gauti investuotojus, todel gali padidinti REIT akcijy paklausg ir prisidéti prie
aukStesniy akcijy kainy. Ir atvirks¢iai, mazesnis dividendy pajamingumas gali sumazinti paklausa
ir neigiamai paveikti REIT kainas, nes investuotojai gali ieSkoti didesnio pajamingumo ir rinktis

kitas investicines galimybes.

1.5.7 Technologinés ir demografinés tendencijos

Technologinés ir demografinés tendencijos gali daryti reikSminga jtakag REIT kainoms

keliais budais (Eichholtz, Kok ir Yonder 2012; Eichholtz, Holtermanz, Kok ir Yonder 2019; Bouri,
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Gupta ir Wang 2020; Mensi, Gubareva, Teplova ir Kang 2023; del Giudice, de Paola ir del Giudice
2020; Ricciotti, Christofaro, Abatecola ir Mari 2022):

1.

Inovacijos ir nekilnojamojo turto plétra. Statybos metody ir nekilnojamojo turto
plétros naujovés gali turéti jtakos nekilnojamojo turto vertei. REIT jmonés,
dalyvaujancios novatoriSkuose plétros projektuose, gali gauti naudos dél padidéjusios
nekilnojamojo turto vertés ir paklausos, o tai gali turéti teigiamos jtakos jy akcijy
kainoms.

Gyvenamasis nekilnojamasis turtas ir wurbanizacija. Gyvenamosios paskirties
nekilnojamojo turto paklausai jtakos gali turéti demografiniai poky¢iai ir urbanizacijos
tendencijos. REIT, kurie daugiausia démesio skiria gyvenamosios paskirties
nekilnojamajam turtui miestuose, gali susidurti su padidéjusia paklausa, o tai teigiamai
paveiks jy akcijy kainas.

Tvarumas ir ekologiski pastatai. Augantis aplinkosauginis sgmoningumas gali turéti
jtakos tvaraus ir ekologiSsko nekilnojamojo turto pasirinkimui. REIT, kuriy
nekilnojamojo turto objektai atitinka tvarumo kriterijus, gali pritraukti didesng
paklausg atitinkamy investuotojy, o tai gali padidinti nekilnojamojo turto verte ir
teigiamai paveikti REIT akcijy kainas.

Senjory biistai ir senéjanti visuomené. Demografiniai pokyciai, pavyzdziui, gyventojy
senéjimas, gali turéti jtakos senjory bisty paklausai. REIT, kurie specializuojasi
sveikatos priezitros ar senjory biisty srityje, gali susidurti su padidéjusia paklausa, o
tai gali padidinti turto verte ir atitinkamai paveikti akcijy kainas.

Duomeny analizé priimant sprendimus. Duomeny analizés integravimas j sprendimy
priemimy strategijas gali turéti jtakos REIT kainoms, pasitelkiant technologing
pazanga analizuojant duomenis ir siekiant pagerinti veiklos efektyvuma ir strateginius
sprendimus. PaZangig analitika nekilnojamojo turto valdymui, investiciniams
sprendimams ir rizikai vertinti naudojantys REIT gali demonstruoti geresnius ir
efektyvesnius veiklos rezultatus, veikti investuotojy pasitikéjima ir potencialiai patirti
didesng savo akcijy paklausag, o tai teigiamai paveiks REIT akcijy kainas.
Technologijy nulemta paklausa. Didéjantis technologijy naudojimas gali turéti jtakos
tam tikry nekilnojamojo turto rusiy, pavyzdziui, duomeny centry ir j technologijas
orientuoty biuro patalpy, paklausai. REIT, kuriy nekilnojamojo turto objektai atitinka
Sias technologines tendencijas, gali susidurti su padidéjusia paklausa, o tai gali lemti
didesnes nuomos pajamas ir nekilnojamojo turto verte, teigiamai paveikti REIT akcijy

kainas.
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7. Elektroniné prekyba ir pramoninés paskirties nekilnojamasis turtas. E. prekybos plétra
padidino logistikos ir paskirstymo centry paklausg. Si tendencija gali biiti naudinga
nekilnojamojo turto fondams, kurie daugiausia démesio skiria pramoniniam NT, nes jy
paklausa yra didéjanti, o nekilnojamojo turto verté atitinkamai yra auganti. Sie faktoriai
veikia REIT kainas.

8. Nuotolinis darbas ir biuro erdvés. Peréjimas prie nuotolinio ir miSraus darbo modelio
gali turéti jtakos tradiciniy biuro patalpy paklausai. REIT, kuriy portfelyje yra jvairiy
lanks¢iy darbo viety arba nekilnojamojo turto objekty, esanciy vietovése, kuriose auga
nuotolinio ir miSraus darbo modelio tendencijos, gali buti atsparesni, o tai gali palaikyti
REIT kainas.

Technologinés ir demografinés tendencijos veikia REIT kainas, darydamos jtaka
konkreciy nekilnojamojo turto riisiy paklausai. Tokie demografiniai poky¢iai kaip urbanizacija ar
gyventojy sen¢jimas, gali turéti jtakos gyvenamosios ir sveikatos prieziliros paskirties
nekilnojamojo turto paklausai. Technologinés tendencijos, tokios kaip: auganti E. prekyba didina
pramoninés paskirties NT paklausa, tvarumas ir ekologiski pastatai, technologijy naudojimui
pritaikyti pastatai ir biurai daro jtaka Siuose sektoriuose besispecializuojanciy REIT veiklos
rezultatams ir vertinimui, o véliau ir jy akcijy kainoms. Apskritai REIT portfeliy suderinimas su
vyraujan¢iomis technologinémis ir demografinémis tendencijomis vaidina lemiamg vaidmenj

nustatant investuotojy nuotaikas ir darant jtaka REIT kainoms.

1.5.8 Paklausos ir pasiulos dinamika

Paklausos ir pasiiilos dinamika yra vienas i§ veiksniy, daranciy jtaka europietiSky REIT
kainoms. Remiantis autoriy atliktais tyrimais (Abuzayed, Al-Fayoumi ir Bouri 2020; Grybauskas,
A. 2021; Hanif, Andraz, Gubareva ir Teplova 2024), galima paanalizuoti §] poveikj per keleta
budy:

1. Pertekliné pasiiila ir santykinai maza paklausa. Per didelé nekilnojamojo turto pasiiila
tam tikroje rinkoje gali lemti nepakankama paklausa. Dél per didelés pasitlos gali
sumazéti nekilnojamojo turto verté ir nuomos pajamos, o tai gali turéti neigiamos
itakos REIT finansiniams rezultatams ir jy akcijy kainoms.

2. Didelé paklausa ir ribota pasiiila. Kai yra didelé nekilnojamojo turto paklausa, ypac
tose vietose, kur yra nedaug laisvy NT objekty, pasiiila tampa ribota. D¢l ribotos
pasiilos ir didelés paklausos gali padidéti nekilnojamojo turto verté, o tai naudinga NT
fondams. Sie veiksniai ir susiklos¢iusi situacija, kai paklausa yra didesné nei pasiiila

veikia REIT kainas
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. Ekonomikos augimas ir nekilnojamojo turto paklausa. Ekonomikos augimas daznai
siejamas su padid¢jusia verslo veikla ir nekilnojamojo turto paklausa. Teigiamos
ekonominés salygos gali skatinti komercinio, pramoninio ir gyvenamojo
nekilnojamojo turto paskirties paklausa, o tai naudinga jvairy portfelj ar j tokiag minéta
NT paskirtj orientuotiems REIT. Si padidéjusi paklausa, dél ekonominio augimo
salygu, gali paveikti REIT kainas.

Su konkrecia vieta susije veiksniai. KonkreCiy vietoviy patrauklumas gali turéti jtakos
pasitilos ir paklausos dinamikai. Paklausiose lokacijose esanciy nekilnojamojo turto
objekty verté ir pajamos, gaunamos i§ nuomos gali padidéti, o tai teigiamai veikia jy
REIT finansinius rezultatus ir akcijy kainas.

. Demografinés tendencijos. Demografiniai pokyciai, pavyzdziui, gyventojy skaiciaus
augimas ar gyvenimo biido poky¢iai, gali turéti jtakos jvairiy ruSiy nekilnojamojo turto
paklausai. REIT, kurie atitinka kylancias demografines tendencijas, pavyzdziui,
did¢janciag miesto gyvenimo ar senjory biisto paklausa, gali susidurti su padidéjusia
savo nekilnojamojo turto paklausa, o tai gali daryti jtaka jy REIT, orientuoty } Sios
paskirties NT, akcijy kainoms.

. Pasauliniai ekonominiai veiksniai. Pasaulinés ekonominés salygos ir geopolitiniai
jvykiai gali turéti jtakos investuotojy pasitikéjimui ir kapitalo srautams j REIT jmones.
Ekonominis nestabilumas gali lemti investavimo prioritety pokyc€ius, paveikti
nekilnojamojo turto pasitlos ir paklausos dinamika, o véliau ir REIT kainas

. Palitkany normos ir finansavimo sgnaudos. Palikany normy poky¢iai gali turéti jtakos
nekilnojamojo turto jsigijimo finansavimo sgnaudoms. D¢l maZzesniy paliikany normy
finansavimas paprastai tampa prieinamesnis, o tai gali paskatinti nekilnojamojo turto
paklausg ir padidinti nekilnojamojo turto verte. Tai, savo ruoztu, gali paveikti NT fondy

akcijy kainas.

Pasitilos ir paklausos dinamika daro svarig jtakag REIT kainoms. Didelé¢ nekilnojamojo

turto paklausa ir ribota pasiiila, kurig lemia tokie veiksniai kaip ekonomikos augimas ir palankios

vietovés, gali lemti didesne nekilnojamojo turto verte, o tai teigiamai veikia jvairius portfelius

turin¢ius REIT. Ir atvirksciai, dél per didelés pasitilos ir mazesnés paklausos gali sumazéti

nekilnojamojo turto verté, o tai gali turéti jtakos REIT finansiniams rezultatams ir neigiamai

paveikti jy akcijy kainas. Taip pat, REIT jmonés, suteikiancios galimybe investuoti j tam tikrose

vietovese, turinciose didelg paklausg NT, gali biiti itin paklausios ir susilaukti didéles paklausos,

o tai gali lemti ir kintan¢ias REIT kainas.
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1.5.9 Pasaulinés ekonomikos faktoriai

Remiantis autoriy pateikiama informacija (Hanif, Andraz, Gubareva ir Teplova 2024;

Nguyen, Naeem, Balli, Balli ir Syed 2021; Nazlioglu, Gormus ir Soytas 2016; Mensi, Reboredo,

Ugolini, Vo 2022; Liow 2022; Wang, Gupta, Cepni ir Ma (2022) pasaulinés ekonomikos faktoriai

yra vieni i§ pagrindiniy, veikiantys europietiSky REIT kainas. Galime iSskirti keletg poveikio

sriciy:

Valiuty svyravimai. Valiuty kursy pokyc¢iai ir svyravimai gali turéti jtakos tarptautinio
nekilnojamojo turto vertei. Valiuty svyravimai gali turéti jtakos pasauliniy investicijy i
nekilnojamajj turta grazai, paveikti tarptautiniu mastu veikian¢iy REIT rezultatus, o
taip pat, ir REIT kainas.

Geopolitiniai jvykiai. Politinis nestabilumas arba geopolitiniai jvykiai gali sukelti
nestabiluma pasaulio rinkose. Padidéjusi geopolitiné rizika gali paskatinti
investuotojus nekilnojamajj turtg laikyti saugiu ir patikimu investicijos pasirinkimu, o

tai gali turéti teigiamos jtakos NT fondy paklausai ir jy kainoms.

. Prekybos politika ir reguliacijos. Pasaulinés prekybos politikos ir reguliacijos poky¢iai

gali turéti jtakos nekilnojamojo turto rinkai. Su prekyba susij¢ reguliaciniai pokyciai
gali turéti jtakos tam tikry rasSiy nekilnojamojo turto paklausai, o tai gali paveikti su

Siais segmentais susijusiy REIT veiklos rezultatus ir kainas.

. Zaliavy ir iStekliy kainos. Zaliavy, jskaitant nafta, kainos gali daryti jtaka

ekonominéms salygoms pasauliniu mastu. Dél didesniy naftos kainy gali padidéti
gamybos sanaudos ir infliacija, o tai gali turéti jtakos REIT paliilkany normoms ir
skolinimosi iSlaidoms. Be to, regionuose, priklausomuose nuo su nafta susijusiy
pramoneés Saky, gali jvykti ekonominiai poky¢iai, darantys jtaka nekilnojamojo turto
paklausai ir REIT veiklos rezultatams tuose regionuose. Todél zaliavy kainy
svyravimai gali prisidéti prie bendros ekonominés aplinkos pokyciy ir daryti jtaka

REIT finansiniams rezultatams ir kainom.

. Pasauliniai kapitalo srautai. Kapitalo judéjimas per sienas gali turéti jtakos

investavimo tendencijoms. Pasauliniai kapitalo srautai j nekilnojamojo turto rinkas gali
daryti jtakg nekilnojamojo turto vertei ir REIT, turin€iy tarptauting jtaka, paklausai,

paveikti jy kainas.

Pasaulin¢ ekonomika jvairiais kanalais gali daryti jtaka REIT kainoms. Valiuty kursy

svyravimai, prekybos politika ir reguliacijos, taip pat Zaliavy ir iStekliy kainos bei pasauliniai

kapitalo srautai veikia bendrg nekilnojamojo turto paklausg ir pasitla, o geopolitiniai jvykiai ar

susiklosté finansinis nestabilumo salygos gali paskatinti investuotojus ieskoti tokio stabilaus turto
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kaip NT. Be to, pasauliniai kapitalo srautai, prekybos politika ir valiuty kursy svyravimai gali
turéti jtakos REIT portfeliuose esanciy tarptautiniy nekilnojamojo turto objekty veiklos
rezultatams ir vertinimui, o tai taip pat daro jtaka REIT kainoms, reaguojant j platesnes

ekonomines salygas.

1.6. Mokslinés literatiiros analizés apibendrinimas

2023 m. EPRA duomeny bazés duomenimis, REIT apima daugiau kaip 280 nariy,
atstovaujanciy plac¢iam nekilnojamojo turto sektoriaus spektrui, jskaitant bendroves, investuotojus
ir jy tiekéjus. Siuo metu REIT sistemos oficialiai jsteigtos 14 Europos 3aliy, o kelios kitos $alys
aktyviai svarsto ir inicijuoja konkrecius teisés aktus, kad oficialiai pripazinty ir suteikty galiy
REIT. Bendras Europos REIT rinkos nekilnojamas turtas virsija 790 mlrd. eury. Europos REIT
strategiSkai investuoja | jvairias nekilnojamojo turto kategorijas, pavyzdziui, biury patalpas,
mazmeninés prekybos objektus, gyvenamuosius biistus, logistikos objektus, sveikatos prieziiiros
istaigas ir kt. Salyse, kuriose veikia REIT, yra Belgija, Bulgarija, Suomija, Pranciizija, Vokietija,
Graikija, Vengrija, Airija, Italija, Lietuva, Nyderlandai, Portugalija, Ispanija ir Jungtin¢ Karalyste.
EPRA statistiniai duomenys taip pat rodo, kad visoje Europoje pastebimai daugé¢ja REIT ir didéja
Jju paklausa.

Atlikus mokslinés ir metodinés literatiiros analiz¢ galima teigti, kad REIT kainas lemia
daugybé tarpusavyje susijusiy veiksniy, kurie formuoja bendrg ekonoming situacija. Tarp Siy
veiksniy vienas i§ svarbiausiy vaidmeny tenka infliacijai ir palikany normoms. Infliacija mazina
valiutos perkamajg galig ir daro jtaka realiai REIT investicijy grazai. Dél kylan¢iy palikany normy
nekilnojamojo turto bendrovéms gali padidéti skolinimosi i§laidos, o tai turi jtakos jy pelningumui,
taigi ir REIT vertei. Ir atvirk$¢iai, mazy palikany normy aplinkoje REIT gali tapti patrauklesni
pelningumo siekiantiems investuotojams, o tai gali padidinti jy kainas (Abuzayed, Al-Fayoumi ir
Bouri 2020; Grybauskas 2021; Hanif, Andraz, Gubareva ir Teplova 2024; Mensi, Reboredo,
Ugolini ir Vo 2022; Raheem, Fasanya ir Yusuf 2022; Maurer ir Sebastian 2020).

Taip pat, didele jtaka REIT kainoms daro ir platesné¢ pasaulio ekonomikos dinamika.
Ekonomikos augimas ir stabilumas teigiamai koreliuoja su nekilnojamojo turto paklausa, o tai
didina REIT rezultatus. Ir atvirksciai, ekonomikos nuosmukis gali slopinti nekilnojamojo turto
rinkas, darydamas jtaka REIT turimo pagrindinio turto vertei, iSmokamiems dividendams.
Pasaulinés paklausos ir pasiiilos dinamikos sgveika daro tolesne itaka nekilnojamojo turto
rinkoms, o kartu ir REIT kainoms. D¢l ekonomikos pakilimo gali padidéti komerciniy ir
gyvenamyjy patalpy paklausa, todél gali padidéti nekilnojamojo turto verté, taigi ir REIT verté
(Liow ir Huang 2018; Hanif, Andraz, Gubareva, ir Teplova 2024; Abuzayed, Al-Fayoumi ir Bouri

2020; Hong ir Lee 2013; Joyeux ir Milunovich 2015).
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Nekilnojamojo turto nuosavybés modeliy tendencijos bei pagrindinio NT rezultatai
prisideda prie REIT rinky raidos. Pirmenybiy poky¢iai, pavyzdziui, did¢jantis bendradarbystés
erdviy populiarumas ir poslinkiai urbanizacijos link, daro jtakg konkreciy nekilnojamojo turto
ri§iy paklausai. Si besikeiGianti aplinka REIT gali suteikti galimybiy arba sukelti isSikiy,
priklausomai nuo jy portfelio sudéties ir geb¢jimo prisitaikyti prie naujy tendencijy (Hanif,
Andraz, Gubareva, Teplova ir 2024; Zhang, Li ir Roca 2023; Eichholtz, Holtermans, Kok ir Yonder
2019; Bossman, Umar ir Teplova 2022; Mensi, Gubareva, Teplova ir Kang 2023; Mensi, Nekhili
ir Kang 2022; Mensi, Reboredo, Ugolini ir Vo 2022; Raheem, Fasanya ir Yusuf 2022).

Be to, technologiné pazanga ir demografinés tendencijos yra nekilnojamojo turto sektoriy
keiciancios jégos. Tokios naujovés, kaip nuotolinio darbo technologijos ir e. prekyba, pakeité tam
tikry rasiy nekilnojamojo turto paklausa, darydamos jtakg REIT, kuriy veikla susijusi su Siais
segmentais, rezultatams. Demografiniai pokyciai, tokie kaip gyventojy sené¢jimas ar urbanizacijos
tendencijos, taip pat gali pakeisti nekilnojamojo turto paklausos modelius ir paveikti konkreciy
REIT investicijy patrauklumg (Eichholtz, Kok ir Yonder 2012; Eichholtz, Holtermans, Kok ir
Yonder 2019; Bouri Gupta ir Wang 2020; Mensi, Gubareva, Teplova ir Kang 2023; del Giudice,
de Paola ir del Giudice 2020).

3 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakq REIT kainoms tyrimy apibendrinimas

Autorius, metai Veiksnys darantis jtakg REIT kainoms

Abuzayed, B., Al-Fayoumi, N.,
Bouri, E., 2020; Grybauskas, A.,
2021; Hoesli, M., Malle, R., 2023

Palitkany normos veikia REIT kainas per jvairius
ekonominius veiksnius: kapitalo kaina, turto vertinimas ir
bendra pajamas

generuojan¢iy investicijy paklausa,

refinansavimas, dabartiné verté ir diskonto norma.

Liow, K. H., Huang, Y. 2018;
Hanif, W., Andraz, J. M.,
Gubareva, M., Teplova, T., 2024;

Tam tikros ekonominés sqlygos kaip ekonominis ir BVP
augimas gali daryti jtaka vartotojiSkumui, NT paklausai ir
daryti jtakga REIT kainoms.

Grybauskas, A., 2021; Hanif, W.,
Andraz, J. M., Gubareva, M.,
Teplova, T., 2024; Mensi, W.,
Reboredo, J. C., Ugolini, A., Vo, X.
V., 2022; Raheem, I. D., Fasanya,
I. O, Yusuf, A. H., 2022; Maurer,
R., Sebastian, S., P. 2020

Did¢janti infliacija gali padidinti nekilnojamojo turto
iSlaikymo veiklos sgnaudas, o tai gali turéti jtakos REIT
pelningumui. Palikany normy pokyciai kovojant su
infliacija gali turéti jtakos REIT finansavimo sagnaudoms,

infliacijos laikotarpiais padid¢ja investuotojy paklausa.
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3 lentelés tesinys

Grybauskas, A., 2021; Hanif, W.,
Andraz, J. M., Gubareva, M.,
Teplova, T., 2024; Zhang, W., Li,
B., Roca, E., 2023; Eichholtz, P.,
Holtermans, R., Kok, N., Yonder,
E., 2019; Bossman, A., Umar, Z.,
Teplova, T., 2022; Mensi,
Gubareva, Teplova ir Kang 2023;
Mensi, W., Nekhili, R., Kang, S.
H., 2022; Mensi, W., Reboredo, J.
C., Ugolini, A., Vo, X. V., 2022;
Raheem, I. D., Fasanya, I. O.,
Yusuf, A. H., 2022; Lesame, K.,
Ngene, G., Gupta, R., Bouri, E.,
2024; Bader, M. A., Abubaker, F.,
Maram, S. A., Abdulrahman, D.
A., Fakhrul, H. 2024; Hoesli, M.,
Malle, R. 2023; R.,

Milunovich, G. 2015

Joyeux,

NT nuosavybés rinkos tendencijos yra vienas i$ veiksniy,
daran¢iy jtaka REIT kainoms. Paklausos ir pasitlos
dinamika, ekonominés salygos bei jy pokyciai,
aplinkosauga ir tvarumas, pandemijos ir sveikatos kriz¢és,
politika ir reguliacijos, palikany normos ir infliacija daro
itaka nekilnojamojo turto vertei, NT nuosavybés rinkos

tendencijoms, o taip pat ir REIT kainoms

Bouri, E., Gupta, R., Wang, S.,
2020; Grybauskas, A., 2021;
Mensi, W., Gubareva, M., Teplova,

T., Kang, S. H., 2022

Pagrindinio nekilnojamojo turto rezultatai daro didele
itaka REIT kainoms. Tokie veiksniai, kaip didelis
uzimtumas, nuomos pajamy augimas, palikany normy
kitimai, NT tipy diversifikavimas, NT plétros projektai,
veikia REIT finansing bukle bei rezultatus, investuotojy
pasitikejimg ir gali paveikti REIT akcijy paklausg bei
kaina.

Boudry, W. 1., de Roos, J. A.,
Ukhov, A. D., 2020; Liow, K. H.,
2022; Marfatia, H. A., Gupta, R.,
Lesame, K., 2021; Hong, G. ir Lee,
B., 2013

Ismokami dividendy dydzZiai ir pajamingumas daro jtaka

REIT kainoms ir veikia investuotojy paklausa,
investuojant ] pajamas generuojant] turta. Didesnis
dividendy pajamingumas, rodantis didesn¢ graza,
palyginti su akcijy kaina, daZznai pritraukia pajamas
siekianCius gauti investuotojus, todél gali padidinti REIT

akcijy paklausg ir prisideéti prie aukStesniy akcijy kainy.
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3 lentelés tesinys

Eichholtz, P., Kok, N., Yonder, E.,
2012; Eichholtz, P., Holtermans,
R., Kok, N., Yonder, E., 2019;
Bouri, E., Gupta, R., Wang, S.,
2020; Mensi, W., Gubareva, M.,
Teplova, T., Kang, S. H., 2023; del
Giudice, V., de Paola, P., del
Giudice, F. P., 2020

Technologinés ir demografinés tendencijos veikia REIT
kainas, darydamos jtaka konkreciy nekilnojamojo turto
risiy paklausai. Tokie demografiniai pokyciai kaip
urbanizacija ar gyventojy sen¢jimas, gali turéti jtakos
gyvenamosios ir sveikatos priezilros paskirties
nekilnojamojo turto paklausai. Technologinés tendencijos,
tokios kaip: auganti E. prekyba didina pramoninés
paskirties NT paklausa, tvarumas ir ekologiski pastatai,
technologijy naudojimui pritaikyti pastatai ir biurai daro
jtaka Siuose sektoriuose besispecializuojanc¢iy REIT
veiklos rezultatams ir vertinimui, o véliau ir jy akcijy

kainoms.

Grybauskas, A., 2021; Hanif, W.,
Andraz, J. M., Gubareva, M.,
Teplova, T., 2024; Abuzayed, B.,
Al-Fayoumi, N., Bouri, E., 2020

Pasiiilos ir paklausos dinamika daro svarig jtaka REIT
kainoms. Didel¢ nekilnojamojo turto paklausa ir ribota
pasitila, kurig lemia tokie veiksniai kaip ekonomikos
augimas ir palankios vietovés, gali lemti didesng
nekilnojamojo turto vertg, o tai teigiamai veikia jvairius

portfelius turin¢ius REIT.

Andraz, J. M., Gubareva, M.,
Teplova, T., 2024; Nguyen, T. T.
H., Naeem, M. A., Balli, F., Balli,
H. O., Syed, 1., 2021; Nazlioglu,
S., Gormus, N. A., Soytas, U.,
2016; Mensi, W., Reboredo, J. C.,
Ugolini, A., Vo, X. V., 2022; Wang,
J.,Gupta, R., Cepni, O., Ma, F.,
2022

Pasauliné ekonomika jvairiais kanalais gali daryti jtaka
REIT kainoms. Valiuty kursy svyravimai, prekybos
politika ir reguliacijos, taip pat Zaliavy ir iStekliy kainos
bei pasauliniai  kapitalo srautai veikia bendra
nekilnojamojo turto paklausg ir pasiiila, o geopolitiniai
jvykiai ar susiklosté finansinis nestabilumo salygos gali
paskatinti investuotojus ieskoti tokio stabilaus turto kaip

NT.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis atlikta mokslinés literatiiros ir tyrimy analize.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad REIT kainy nustatymas yra sudétinga ekonominiy
rodikliy, pasauliniy tendencijy ir technologinés pazangos saveika. Investuotojai, norédami priimti
pagristus sprendimus dinamiskame ir tarpusavyje susijusiame investicijy i nekilnojamajj turtg
pasaulyje, turi atidZiai atsizvelgti ] tokius veiksnius kaip infliacija, palikany normos, pasaulio
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ekonomikos salygos, paklausos ir pasiiilos dinamika, nekilnojamojo turto nuosavybés tendencijy
poky¢iai, technologiniy bei demografiniy pokyciy poveikis, iSmokamy dividendy dydis ir

pagrindinio NT rezultatai.
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2. VEIKSNIU, DARANCIU JTAKA EUROPIETISKU REIT KAINU
TYRIMO METODOLOGIJA

2.1. Tyrimo metodologija

Tiriamy veiksniy pagrindimas: vadovaujantis mokslinés literatiros analize, siekiant
tyrimo i§samumo ir pagristumo, tyrimui pasirinkti trys pagrindiniai makroekonominiai veiksniai:
BVP augimas, metinés palikany normos ir metinis infliacijos rodiklis. Siy veiksniy pasirinkimas
pagristas keliais svarbiais aspektais: pirma, jie iSreiSkiami aiSkia skaitine forma, uztikrinancia
galimybe juos objektyviai jtraukti j ekonometrinius modelius, ir yra lengvai interpretuojami bei
apibréziami. Antra, Sie rodikliai yra patikimi ir nuosekliai stebimi tarptautinése duomeny bazese,
tokiose kaip Eurostat ar World Bank, todé¢l jy duomenys yra lengvai prieinami ir palyginami tarp
skirtingy Saliy. Trecia, mokslinés literattiros analizé (Abuzayed, Al-Fayoumi ir Bouri (2020);
Grybauskas (2021); Hoesli ir Malle (2023); Liow ir Huang (2018); Hanif, Andraz, Gubareva,
Teplova (2024); Mensi, Reboredo, Ugolini ir Vo (2022); Raheem, Fasanya ir Yusuf (2022);
Maurer ir Sebastian (2020)) patvirtina, kad Sie veiksniai turi strategini poveiki REIT fondy
kainoms ir leidZia iSryskinti sisteminius ry$ius tarp makroekonominiy procesy ir REIT sektoriaus
dinamikos.

Mokslinés literatiiros analizéje Sie minéti makroekonominiai veiksniai interpretuojami,
kaip turintys strateginj poveikj REIT fondy kainoms, todé¢l vadovaujamasi Siomis prielaidomis ir
tyrimais: BVP augimas atspindi bendra ekonomikos plétros tempg ir yra glaudZziai susijgs su NT
paklausa bei investicijomis j §j sektoriy. Infliacija, kaip vienas pagrindiniy ekonomikos rodikliy,
tiesiogiai veikia nekilnojamojo turto verte, o tai daro didele itaka REIT fondy pelningumui bei
kainoms. Paltikany normos daro tiesioginj poveikj REIT fondy finansavimui, nes Sie fondai daznai
naudoja skolintg kapitalg ir d¢l to paliikany normy svyravimai turi jtakos tiek skolinimosi kastams,
tiek investuotojy priimamiems sprendimams.

Mokslinés literatiiros analizé¢je aptarti mikroekonominiai veiksniai, tokie kaip
nekilnojamojo turto nuosavybés rinkos tendencijos, pagrindinio nekilnojamojo turto rezultatai,
pasitilos ir paklausos dinamika, technologinés ir demografinés tendencijos bei mokami dividendai,
$io tyrimo metu nuspresti nenaudoti. Sie veiksniai daznai atspindi specifinius, lokalius jmoniy ar
sektoriaus vidaus pokycius, kurie néra tinkami nuosekliam ir lyginamam bendry REIT rinky
tendencijy vertinimui tarp skirtingy Saliy. Be to, uzdaryjy REIT fondy dividendy duomenys daznai

yraneprieinami viesai arba turi ribotg prieiga, o kiti mikroekonominiai rodikliai néra standartizuoti
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tarptautiniu mastu. Sios priezastys apsunkinty jy jtraukima j analize ir sumaZinty rezultaty
palyginamuma.

D¢l iy aplinkybiy buvo pasirinkta susitelkti | makroekonominius veiksnius, kurie leidzia
uztikrinti aiSkesni ir sisteminj REIT kainy analizés vaizda bei iSryskinti Sio sektoriaus jautruma
pagrindiniams ekonomikos procesams.

Tiriamy Saliy pagrindimas: Tyrimui pasirinktas Didysis REIT SeSetas — Jungtiné
Karalyste, Pranciizija, Ispanija, Belgija, Nyderlandai ir Vokietija — yra pagristas reikSme Europos
REIT rinkoje. Atlikus literatiiros analiz¢ ir remiantis EPRA skelbiamais duomenimis (2023),
paaiskejo, kad Sios SeSios Salys kartu sudaro apie 84% visos Europos REIT rinkos kapitalizacijos,
kuri siekia 145,34 mlrd. eury i$ bendros 173 mlrd. eury rinkos kapitalizacijos. Be to, remiantis
Siais duomenimis galime daryti prielaida, kad Didysis SeSetas valdo didziaja dalj REIT turto vertés
Europoje — i$ bendros 312 mlrd. eury turto vertés apie 262 mlrd. eury, arba mazdaug 84%,
priklauso $iy $aliy REIT fondams. Sie duomenys aiskiai parodo DidZiojo $eSeto dominuojanéia
padétj, reikSme ir jtaka Europos REIT rinkoje, kuri leidzia patikimai analizuoti rinkos pokycius
bei vertinti makroekonominiy veiksniy jtaka. Saliy ekonomikos dydis ir reik§mé Europos rinkoje
uztikrina, kad tyrimo rezultatai buity apibendrinami, o skirtinga Saliy REIT rinkos specializacija ir
ekonomikos sektoriy struktiira suteikia galimybe palyginti, kaip makroekonominiai veiksniai
veikia REIT kainy indeksus skirtinguose ekonominiuose kontekstuose. Likusios 8 Salys
(Bulgarija, Suomija, Graikija, Vengrija, Airija, Italija, Lietuva ir Portugalija) néra jtrauktos }
tyrima, nes jos kartu tesudaro tik 16% EPRA listinguojamos Europos REIT rinkos kapitalizacijos.
Sis palyginti nedidelis indélis rodo likusiy aliy maZesnj svorj REIT rinkoje, todél jy jtraukimas j
tyrimg neproporcingai iSplésty analizés apimtj ribotu naudingumu tyrimui.

Be to, Sios netirtinos Salys turi ribotesng REIT fondy veiklos istorijg arba itin maza aktyviy
fondy skaiciy, palyginti su Didziuoju Sesetu. Tai apsunkina iSsamig analiz¢ ir makroekonominiy
veiksniy poveikio palyginimg. Tyrimui pasirinktas Didysis SeSetas leidzia sutelkti démesj |
svarbiausias rinkas, kurios ne tik sudaro didZiaja dalj kapitalizacijos, bet ir yra pakankamai
diversifikuotos ekonominiu ir sektoriy pozitriu, kad tyrimo rezultatai buty reikSmingi ir
apibendrinami.

Atliekant tiriamaja magistro darbo dalj pasirenkama naudoti ekonometrinj modelj REIT
kainy ir pasirinkty veiksniy rySiui analizuoti — regresijos modelis.

Tyrimo objektas — europietiSky REIT fondy kainos pokyciai Didziojo SeSeto Salyse
(Jungtin¢je Karalystéje, Pranctizijoje, Vokietijoje, Nyderlanduose, Belgijoje ir Ispanijoje) bei Siy
pokyc¢iy rySys su pagrindiniais makroekonominiais rodikliais, tokiais kaip BVP ir infliacija, bei

paliikany normos.

34



Tyrimo tikslas — remiantis daugianarés regresijos analize, nustatyti BVP, infliacijos ir

paluikany normy poveikj europietisky REIT fondy kainoms, pateikti iSvadas.

Tyrimo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti pasirinktos Europos Saliy grupés (Didziojo REIT SeSeto)
makroekonominiy rodikliy (BVP, infliacijos ir palikany normy) bei REIT fondy kainy
poky¢ius tiriamuoju laikotarpiu.

2. Sukurti regresijos modelius ir patikrinti juos pagal regresijos prielaidas, nustatyti
reikSmingus ryS$ius tarp makroekonominiy rodikliy (BVP, infliacijos, paliikany normy)
ir Didziojo REIT Seseto Saliy fondy kainy.

3. Gautus regresijos rezultatus palyginti su teorin¢je rasto darbo dalyje aptarty tyrimy

rezultatais.

Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize bei apzvalga, $iy uzdaviniy realizavimui
naudojamas kiekybinis tyrimo metodas. Kiekybinis tyrimas — sistemingas reiSkiniy tyrimas,
pasitelkiant statistinius ar skaitmeninius duomenis. Sio tyrimo prielaida yra ta, kad nagrin¢jami
reiSkiniai gali buti iSmatuoti, o tai leidzia juos analizuoti, nustatyti tendencijas ir sgsajas bei
patikrinti matavimo duomeny tiksluma (Bloomfield, Fisher, 2019). Kiekybinis tyrimas taip pat
gali buti apibréziamas kaip struktiirizuotas procesas, pagrjstas hipotezémis, kilusiomis i§ tyrimo
problemos, ir gristas statistiniais metodais, naudojamais kiekybiniams duomenims analizuoti
(Kardelis, 2002). Norint iSanalizuoti, kokie veiksniai daro jtaka europietiSky REIT fondy kainoms,
tyrimas remiasi Sarkhe, Ahmadi, Hamid ir Mojadam (2015) bei Kannadhasan (2014)
metodologijomis. Daugianarés regresijos metodas, kuris naudojamas Siame tyrime, leidzia
iSsamiai analizuoti keliy nepriklausomy veiksniy jtaka pagrindiniam rodikliui ir atskleisti jy
tarpusavio rys$ius bei poveikio stipruma. Sis metodas suteikia galimybe jvertinti kiekvieno
veiksnio jtakg per regresijos koeficientus, kurie rodo, kiek priklausomas rodiklis keiciasi, kai
vienas i§ nepriklausomy kintamyjy padidéja vienu vienetu, laikant kitus kintamuosius pastoviais.
Taip galima aiskiai matyti kiekvieno veiksnio poveikio kryptj ir stiprumg. Daugianar¢ regresija
taip pat suteikia lankstuma modeliuoti pokycius bégant laikui, pastebéti tendencijas ir atsizvelgti
1 ekonomines salygas. Naudojant §] metoda, galimi sgveikos efektai tarp nepriklausomy veiksniy
taip pat yra vertinami, todel galima iSskirti veiksnius, turin¢ius didZiausig jtaka, ir gauti
strukttiruoty informacija, reikalingg pagristoms iSvadoms suformuluoti. Tyrimas sudarytas i$ tam

tikry etapy (tyrimo atlikimo schema pavaizduota 6 paveiksle):
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6 paveikslas

Mokslinio tyrimo atlikimo schema

/ I | tyrimg jtraukiamy Europos REIT Saliy pasirinkimas

Mokslinés literatiros

analizé % Analizuojamo laikotarpio ir tiriamy veiksniy
pasirinkimas

ﬂ [ Tyrimo organizavimas ] ﬂ

Tyrimo hipoteziy formulavimas |\

ﬂ

/l Duomeny rinkimas ir apdorojimas |

I Regresijos sudarymas I

$

Gauty rezutaty analizé, interpretavimas ir iSvady
pateikimas

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.

Tyrime naudojama daugianaré regresija, siekiant iSnagrineti, kaip Didziojo REIT SeSeto

Saliy REIT fondy kainos yra veikiamos praeity mety paliikany normy, BVP augimo ir infliacijos

rodikliy, remiantis Sarkhe, Ahmadi, Hamid ir Mojadam (2015) bei Kannadhasan (2014)

metodologijomis. Taip pat pasirinktas regresinés analizés empirinio tyrimo biidas remiantis

ankstesniais mokslininky atliktais tyrimy metodais (4 lentel¢) analizuojant panasSias problemas.

4 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakq REIT kainoms nustatyti, regresijos modelio naudojimas tyrimuose

Autorius

Pavadinimas

Bossman, A., Umar, Z., Teplova, 2022

Modelling the Asymmetric Effect Of COVID-
19 On REIT Returns: A Quantile-On-Quantile

Regression Analysis

Del Giudice, V., de Paola, P., del Giudice, F.
P., 2020

COVID-19 Infects Real Estate Markets: Short
And Mid-Run Effects on Housing Prices in
Campania Region (Italy)

Eichholtz, P., Holtermans, R., Kok, N.,
Yonder, E., 2019

Environmental Performance And The Cost of
Debt: Evidence From Commercial Mortgages

And REIT Bonds

Eichholtz, P., Kok, N., Yonder, E., 2012

Journal of International Money And Finance
volume 31: Portfolio Greenness And The

Financial Performance of REITs
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4 lentelés tesinys

Hanif, W., Andraz, J. M., Gubareva, M., | Are REITs Hedge Or Safe Haven Against Oil
Teplova, T., 2024 Price Fall?

Liow, K. H., 2022 Some Quantile Regression Evidence From

Real Estate Investment Trusts

Lesame, K., Ngene, G., Gupta, R., Bouri, E., | Herding in International REITs Markets Around
2024 the COVID-19 Pandemic

Bader, M. A., Abubaker, F., Maram, S. A., | Volatility Transmission In The Property Market
Abdulrahman, D. A., Fakhrul, H., 2024 During Two Inflationary Periods: The 2008—
2009 global financial crisis and the COVID-19

crisis.

Wang, J.,Gupta, R., Cepni, O., Ma, F., 2022 | Forecasting International REITs Volatility: The

Role of Oil-Price Uncertainty

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis atlikta mokslinés literatiiros ir tyrimy analize.

Regresijos modeliu siekiama nustatyti makroekonominiy rodikliy poveiki REIT fondy
kainoms pasirinktuose Sesiuose Europos regionuose.

Tiriamo laikotarpio pagrindimas: tyrimui pasirinktas 2015-2023 mety laikotarpis apima
svarbius makroekonominius ir mikroekonominius ciklus, kurie leidzia geriau suprasti veiksnius,
daranéius jtaka REIT fondy kainy poky¢iams. Sis laikotarpis apima Brexit procesa, COVID-19
pandemija ir palikany normy svyravimus. Tai, remiantis autoriais ir atliktais tyrimais galéjo turéti
jtakos Europos ekonomikai, o taip pat ir nekilnojamojo turto rinkoms. Ekonomikos cikly teorijos
pagrindu Sis laikotarpis suteikia galimybe analizuoti REIT fondy reakcija j skirtingas ekonomikos
fazes — augimo, stabilumo ir nuosmukio etapus.

Remiantis ekonomikos cikly teorija, kuri skirsto ekonomika j augimo, stabilumo ir
nuosmukio fazes, galima Siuos laikotarpius suskirstyti taip:

e 20152016 metai — tai augimo laikotarpis, kai Europos ekonomika atsigavo po
ankstesnés pasaulinés finansy krizés, o daugelyje Saliy stebétas stabilus BVP augimas,
investicijy | nekilnojamajj turta did¢jimas bei didelé paklausa komercinio ir
gyvenamojo nekilnojamojo turto rinkose.

e 2017-2019 metai — tai stabilumo laikotarpis, kai Europos ekonomika rodé nuosaiky
augima, taCiau buvo stebimas tam tikras neapibréZztumas del Brexit ir geopolitiniy
ivykiy. Sis laikotarpis pasizyméjo santykinai stabiliais makroekonominiais rodikliais,
nors rinkose buvo jau¢iami politiniai poky¢iai.
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e 2020-2021 metai — tai laikotarpis Zymintis nuosmukio faze, kurig lémé¢ COVID-19
pandemija. Pandemijos poveikis ekonomikai ir nekilnojamojo turto rinkoms buvo
jvairialypis — dalis sektoriy, ypa¢ komercinis nekilnojamasis turtas, patyré nuosmukj
del griezty apribojimy ir sumazéjusios paklausos.

e 2022-2023 metai — tai laikotarpis, kuris gali buti laikomas atsigavimo faze, kai po
pandemijos ekonomikos pradé¢jo rodyti atsigavimo zenklus, nors islieka infliacijos ir
palikany normy didéjimo i8Sukiai. Tai suteikia galimybe analizuoti, kaip skirtingos
REIT fondy rinkos atsigavo po pandemijos ir kaip keitési investicijy dinamika.

Sie laikotarpiai apibréziami atsizvelgiant j ekonominiy cikly teorija ir remiasi
makroekonominiais rodikliais, kaip rodo Europos Centrinio Banko bei Eurostat pateikiamos
ataskaitos. Siy laikotarpiy apibrézimas leidzia tirti ir gilintis kaip REIT kainos reagavo j tokius
veiksnius kaip BVP, infliacija, bei paliikany normos atsizvelgiant j makroekonominius ciklus.

Remiantis mokslinés literatiiros analize ir jvertinus pateiktas iSvadas, nustatyta pagrindiniy
makroekonominiy veiksniy grupé (BVP augimas, metinés paliikany normos ir metinis infliacijos
rodiklis), kurie bus jtraukti j tyrimg kaip nepriklausomi kintamieji, siekiant jvertinti jy poveikj
REIT kainoms. Priklausomu veiksniu bus naudojami FTSE EPRA/Nareit REIT metiniai indeksy
vidurkiai, atspindintys kiekvienos Salies REIT rinkos rezultatus, apskai¢iuojami pagal Salies REIT
imoniy rinkos kapitalizacijg ir aktyvy verte. Kiekvienai Saliai indeksas yra apskaiciuojamas
atskirai, todél tiksliai atspindi tos $alies REIT rinkos specifika ir dinamika. Sie indeksai leidzia
jvertinti, kaip REIT fondai reaguoja | ekonomikos poky¢ius, ir padeda analizuoti pasirinkty
veiksniy jtaka REIT rinkoms. Kiekvienai Saliai indeksas yra apskai¢iuojamas atskirai (iSskyrus
Belgijos atvejj), todél tiksliai atspindi tos $alies REIT rinkos specifika ir dinamikg. Sie indeksai
leidzia jvertinti, kaip REIT fondai reaguoja j ekonomikos poky¢ius, ir padeda analizuoti pasirinkty
veiksniy jtaka REIT rinkoms. Svarbu pazymeéti, kad Belgijos FTSE EPRA/Nareit REIT indeksas
yra apskai¢iuojamas kartu su Liuksemburgo duomenimis, o EPRA pateikia Siy dviejy Saliy
rodiklius kaip vieng bendra dydj, nes Liuksemburgo REIT rinka yra itin maza (0,16 mlrd. Eur —
0,83% Belgijos kapitalizacijos (EPRA 2023)) ir daugiausia sudaryta i§ specializuoty
nekilnojamojo turto fondy (angl. Specialised Investment Funds, SIF), kurie neatitinka tradicinio
REIT modelio. Sie fondai yra labiau orientuoti j nisinius investuotojus ir pasizymi ribotu rinkos
dydziu bei likvidumu.

Dél $iy ypatumy Liuksemburgo duomenys negali biiti tinkamai analizuojami atskirai, nes
ju itaka Europos REIT rinkai yra nereikSminga ir sudaro tik 0,09% Europos REIT rinkos
kapitalizacijos. Be to, glaudiis ekonominiai ir finansiniai rySiai tarp Belgijos ir Liuksemburgo, taip
pat panasios jy REIT fondy reguliavimo struktiiros, leidzia sujungti $iy Saliy duomenis, taip
iSvengiant fragmentacijos ir uztikrinant reprezentatyvesnj bei tikslesnj regiono rinkos vaizda.
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EPRA tokj sujungima naudoja kaip praktinj sprendimg, siekdama tiksliai atspindéti rinkos
dinamikg ir uztikrinti, kad mazos apimties duomenys neiSkreipty bendros analizés.

Zemiau esancioje lenteléje pateikiami pagrindiniai veiksniai, jy rodikliai, Zyméjimai,
matavimo vienetai ir Saltiniai, kurie bus naudojami tyrime.
S lentele

Kintamieji naudojami tyrime

Poveikis
Veiksnys Rodiklis REIT Zyméjimas Matavimo | Saltinis
kainoms vienetai
Priklausomas kintamasis
FTSE EPRA/Nareit
REIT kainos REIT vidutinis - FTSE REIT EUR EPRA

metinis indeksas

Nepriklausomi kintamieji

. Eurostat,
BVP augimas | DV QUBIMO | pyoiosinis | GDP_ GROWTH | % World
pokytis (%) -
Bank
Metinés Vidutiné metiné
paliikany ilgalaikiy paskoly | Tiesioginis INT RATE % Eurostat
normos paliikany norma
Metinis Metinis infliacijos Eurostat,
infliacijos lygis (%) J Tiesioginis INFL_ANN % World
rodiklis YEIS Lo Bank

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.

Modeliuose, kaip priklausomas kintamasis pasirinktas FTSE EPRA/Nareit REIT indeksas,
nes jis atspindi rinkos verte ir investuotojy reakcijg i tam tikrus makroekonominius pokycius kaip:
infliacija, palikany normos ir BVP augimas. Pasirinktas vidutinis metinis indeksas leidZia jvertinti
REIT kainy pokyc¢ius per tam tikrg laikotarpj, paSalinant trumpalaikiy svyravimy jtaka. Tai yra
esminis rodiklis, leidziantis atlikti analiz¢, kaip ekonomikos salygos veikia europietiSkas REIT
kainas.

BVP augimo duomenys pateikiami procentais, nes tai leidzia vertinti ekonomikos plétros
tempa per tam tikra laikotarpj. Sis rodiklis rodo, kiek procenty padidéjo arba sumazéjo bendrasis
vidaus produktas (BVP) per metus, ir naudojamas kaip pagrindinis ekonominio aktyvumo matas.

Paltikany normos tyrime naudojamos kaip centrinio banko nustatytas metinis dydis,
idreikstas procentais. Sis dydis parodo kiek procenty reikia papildomai sumokéti nuo visos

pasiskolintos sumos per metus.
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Infliacija tyrime matuojama metiniu infliacijos lygiu kuris nurodo, kiek per metus padid¢jo
prekiy ir paslaugy kainos, palyginti su pra¢jusiu laikotarpiu. Sis rodiklis matuojamas procentais ir
rodo bendra kainy lygio pokyti ekonomikoje.

Remiantis gautais empiriniy tyrimy rezultatais, buvo sudarytos ekonometrinio modelio
lygties formos, skirtos jvertinti veiksnius, kurie daro jtakg REIT kainoms Didziojo SeSeto Salyse.
Daugianaré¢ regresijos modelis yra taikomas Siame tyrime, nes $is modelis sukurtas analizuoti
vieno priklausomo kintamojo sasajas su keliais nepriklausomais kintamaisiais (Cingikaité ir
Pabedinskaité¢ 2016). Pasitelkiant §] metoda galime jvertinti keliy makroekonominiy veiksniy —
tokiy kaip BVP augimas, paliikany normos bei metin¢ infliacija — poveikj REIT kainoms vienu
metu. Sis metodas suteikia galimybe analizuoti kiekvieno nepriklausomo veiksnio jtaka
priklausomam kintamajam, leidZiant gauti detalius ir struktiiruotus rezultatus. Pasitelkiant
daugianarg regresija galime identifikuoti kiekvieno kintamojo poveikio stipruma, jvertinant, kaip
ir kokia kryptimi kiekvienas veiksnys prisideda prie REIT kainy svyravimy. Tokiu budu Si
metodika uztikrina, kad galime tiksliai atskleisti kiekvieno makroekonominio veiksnio jtaka
pagrindiniam rodikliui bei priimti pagrjstai padaryti iSvadas dél veiksniy, turin¢iy didziausig
poveikj europietiSky REIT kainoms. Tyrimo empirinis modelis yra sudaromas priklausomybes
uzrasant pagal standarting daugianares tiesinés regresijos modelio lygti:

Y=o+ pXi+ X0+ X5+ ¢

FTSE REITi,t =a + f1-GDP_GROWTHi,t + f5; INT RATEi,t + 3 INFL _ANNi,t + €i,t

FTSE REITi,t — tai FTSE EPRA/Nareit REIT indeksas i $alyje t laikotarpiu, atspindintis

tos Salies nekilnojamojo turto investiciniy fondy (REIT) rinkos kainos pokycius.

GDP_GROWTHi,t — BVP augimo pokytis i Salyje t laikotarpiu.

INT RATEi,t — metinés palikany normos i Salyje t laikotarpiu.

INFL ANNi,t — metinis infliacijos lygis, iSreikStas procentais i Salyje t laikotarpiu.

o — konstanta, rodanti bazinj REIT kainy lygj.

p1, B2, B3 — koeficientai, nurodantys nepriklausomyjy kintamyjy poveikj priklausomajam
kintamajam ir apibiidinantys regresijos tiesés nuolydj.

ei,t — klaidos terminas, atspindintis visus kitus veiksnius, kurie néra jtraukti i modelj, bet
veikia REIT kainas Salyje i Salyje t laikotarpiu.

ISkeliamos hipotezés:

1. BVP poky¢io jtaka REIT kainoms:

HO: REIT fondy kainos néra veikiamos BVP poky¢iy.

H1: REIT fondy kainos yra veikiamos BVP poky¢iy.

2. Infliacijos lygio jtaka REIT kainoms:

HO: REIT fondy kainos néra veikiamos infliacijos lygio.
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H1: REIT fondy kainos yra veikiamos infliacijos lygio.

3. Palukany normy jtaka REIT kainoms:

HO: REIT fondy kainos néra veikiamos paliikany normy.

H1: REIT fondy kainos yra veikiamos paliikany normy.

Daugianarés regresijos modelio tinkamumas tikrinamas naudojant 7 reikSmingumo

tikrinimo proceduras:

1. Determinacijos koeficientas - R? yra rodiklis, leidziantis jvertinti, kiek sudarytas
modelis paaiskina priklausomojo kintamojo (REIT kainy) pokycius. R? verté intervale
nuo 0 iki 1 parodo modelio tinkamumg duomenims: kuo ji didesn¢ ir artimesné 1
reik§mei, tuo modelis geriau atitinka tyrimo duomenis (Cekanavi¢ius ir Murauskas
2014).

2. Breusch-Godfrey testas yra naudojamas autokoreliacijai nustatyti daugianarés
regresijos modeliuose. Siuo testu neapsiribojama tik pirmos eilés rysiais ir norima
jvertinti aukstesniy eiliy autokoreliacija, todél jis yra naudingas ilgesnio laikotarpio
duomeny analizéje, kaip Siuo atveju tiriant REIT kainy priklausomybe nuo
makroekonominiy rodikliy. Siuo testu norima patikrinti modelio patikimuma, ar
duomenys néra paveikti autokoreliacijos, kuri galéty iSkreipti tyrimo rezultatus.

3. Multikolinearumui nustatyti yra naudojamas VIF (angl. variance inflation factor)
testas. Sis testas pasitelkiamas nustatyti, ar tarp nepriklausomy kintamyjy modelyje
egzistuoja multikolinearumas. Sis rodiklis padeda jvertinti, kiek kiekvienas
nepriklausomas kintamasis yra susij¢s su kitais modelio veiksniais. VIF reikSmés,
didesnés nei 4 identifikuoja multikolinearuma, kuris iSkreipia modelio patikimumg ir
mazina aiSkinamaja vertg.

4. Breusch-Pagan — duomeny heteroskedastiSkumui tikrinti. Breusch-Pagan testas yra
skirtas duomeny heteroskedastiskumui tikrinti. Sio testo nuliné hipotezé teigia, kad
heteroskedastiSkumo néra, t. y., klaidy dispersija yra pastovi - homoskedastiska.
Tikimasi, kad p reik§meé virSys 0,05 reikSmingumo lygj, patvirtindama nuling hipotez¢
ir rodydama, kad heteroskedastiSkumo poveikis modelio rezultatams néra reikSmingas.
Tai uztikrina, kad maziausiy kvadraty metodo (MKM) modelio jverciai yra patikimi,
taip pat, kad koeficienty standartiniai nuokrypiai (dispersija) nebus paveikti kintancios
klaidy dispersijos.

5. Liekany pasiskirstymo normalumui patikrinti Siame tyrime yra pasitelkiamas Jarque-
Bera rodiklis. Normalus, arba Gauso, pasiskirstymas pasizymi simetriska tikimybiy

pasiskirstymo kreive, kurioje vertés yra tolygiai pasiskirsCiusios abiejose vidurkio
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pusese. Jei Jarque-Bera rodiklio p reik§mé virSys 0,05, bus galima teigti, kad liekany
pasiskirstymas atitinka normalumo prielaidg ir taip uztikrinant modelio patikimuma.
6. Statistinis modelio reikSmingumo nustatymas F ir Stjudento t testais. Statistinis
reikSmingumas yra tiriamas norint jvertinti, kurie veiksniai turi tikrg poveikj
priklausomam kintamajam ir padeda uztikrinti tyrimo rezultaty patikimuma. F testu
siekiama i$siaiSkinti viso modelio tinkamumag ir nustatyti, ar nepriklausomi kintamieji
kaip visuma turi reikSmingg jtaka. Stjudento t testas leidzia jvertinti kiekvieno
kintamojo atskirg poveikj. Sie testai yra naudojami norint pagristi, kad modelis yra

statistiSkai reikSmingas ir kad atrinkti veiksniai realiai veikia REIT kainas.

Tyrime apzvelgiami REIT fondy kainy rySiai su makroekonominiais rodikliais, tokiais kaip
BVP, infliacija ir palikany normos. Siekiama nustatyti, kaip Sie makroekonominiai veiksniai
veikia REIT fondy kainy pokycius Didziojo REIT SeSeto Salyse — Jungtinéje Karalystéje,
Prancuzijoje, Vokietijoje, Nyderlanduose, Belgijoje ir Ispanijoje, kurios laikomos didZiausiomis
ir labiausiai i$sivysc¢iusiomis REIT rinkomis Europoje.

Tyrime naudojami duomenys yra gauti i§ oficialiy duomeny baziy, tokiy kaip Eurostat,
EPRA, World Bank. Sios duomeny bazés suteikia i$samig informacija apie makroekonominius
rodiklius ir REIT fondy kainas, leidZiancig jvertinti tarpusavio rySius ir nustatyti veiksniy poveikj

fondy kainy pokyciams. Gauti tyrimo rezultatai apdorojami naudojant Microsoft Excel programa.
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3. VEIKSNIU, DARANCIU ITAKA EUROPIETISKU REIT KAINOMS
TYRIMAS

Siame darbo skyriuje atlickamas pasirinkto DidZiojo $eSeto 3aliy makroekonominiy
rodikliy poveikio REIT kainoms tyrimas, remiantis antrame skyriuje apraSyta tyrimo
metodologija. Pateikiama tyrime naudoty REIT kainy dinamika bei makroekonominiy rodikliy
poky¢iai pasirinktu nagrin¢jamu laikotarpiu. Jvertinus $iy kintamyjy pokycius tarpusavio sgveika,
siekiama iSsiaiSkinti makroekonominiy veiksniy poveikj REIT kainoms Didziojo SeSeto Salyse.
3.1. Makroekonominiy rodikliy poky¢iy analizé

Didziojo SeSeto Saliy ekonomikos yra laikomos stipriai iSsivysCiusiomis, kiekviena su
savita rinkos struktiira ir ekonominémis ypatybémis. Sios $alys turi aukstg gyvenimo kokybés lygj,
stiprig pramoning bazg, iSvystyta infrastruktlira ir paZzangias finansy bei paslaugy sektoriy
sistemas. Taip pat jos yra tarp geriausiai iSvystyty ekonomiky Europoje pagal nominalyjj BVP.
Siame tyrime bus naudojami 3 pagrindiniai makroekonominiai veiksniai — BVP augimas,
paliikany normos ir infliacija — kurie atspindi $iy Saliy ekonomikos biikle. Prie§ pradedant Siy
makroekonominiy rodikliy poveikio REIT kainoms tyrima, verta paanalizuoti pasirinkty rodikliy
metinius pokyc€ius nagrinéjamu laikotarpiu nuo 2015 iki 2023 mety. Tyrimui pasirinkti metiniai
rodikliai, nes jie leidZia supaprastinti analize, iSvengiant trumpalaikiy svyravimy jtakos ir geriau
atskleisti ilgalaikes ekonomines tendencijas.

7 paveikslas

BVP augimo tempas DidZiojo Seseto Salyse 2015-2023m
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Saltinis: Sudaryta darbo autorés.
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Pagal Eurostat ir World Bank duomenis, atlikus DidZiojo Seseto Saliy BVP augimo tempy
analiz¢ (7 paveikslas), galima matyti Siuos pokyc¢ius: 2015-2019 mety laikotarpiu BVP augimas
buvo nuosaikus ir stabilus, mazai varijuojantis Saliy atzvilgiu, taciau 2020 m. visose Salyse
fiksuotas reikSmingas BVP smukimas. Didziausias BVP smukimas pastebimas Jungtinéje
Karalystéje (-10,4%) ir Ispanijoje (-10,9%). 2021 m. BVP augimas atsigavo ir smarkiai Sokteléjo
— labiausiai Jungtinéje Karalystéje (8,7%) ir Pranciizijoje (6,9%), o nuo 2022 m. vé¢l pastebétas
augimo létéjimas. 2023 metais augimo tempai stabilizavosi, taciau itin i§liko Zemi arba neigiami
kai kuriose Salyse, pvz., Vokietijoje (-0,3%) ir Nyderlanduose (0,1%).

8 paveikslas

Vidutinés metinés ilgalaikiy paskoly palitkany normos DidzZiojo Sesto Salyse 2015-2023m
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Saltinis: Sudaryta darbo autorés.

Remiantis Eurostat duomenimis, vidutinés metinés ilgalaikiy paskoly palukany normos
Didziojo SeSeto Salyse 2015-2023 m. laikotarpiu reikSmingai svyravo (8 paveikslas). 2015 metais
paliikany normos buvo palyginti Zemos, o Zemiausia norma uzfiksuota Vokietijoje — 0,5%, kai tuo
tarpu Jungtingje Karalystéje ji siekeé 1,79%. 2020 metais kai kuriose Salyse paltikany normos tapo
neigiamos: Vokietijoje ji buvo Zemiausia — -0,51%. Galiausiai, 2023 metais paliikany normos
reik§mingai iSaugo, didziausiag vert¢ pasiekdamos Jungtinéje Karalystéje — 4,01%, o Belgijoje —

3,09%.
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9 paveikslas

Metinis infliacijos lygis DidZiojo SeSeto Salyse 2015-2023m
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Saltinis: Sudaryta darbo autorés.

Analizuojant metinj infliacijos lygj Didziojo SeSeto Salyse laikotarpiu 2015-2023 m.,
remiantis Eurostat ir World Bank duomenimis, matomas Zenklus svyravimas tarp Saliy ir
laikotarpiy. Maziausia infliacijos reikSmé buvo uzfiksuota Ispanijoje 2015 m., kai ji sieké -0,6%,
o didziausia reik§mé yra Nyderlanduose 2022 m., kai infliacija sieké net 11,6%. Kiti reikSmingi
svyravimai matomi 2022 m., kai beveik visos Salys patyré¢ auksta infliacija — Jungtingje
Karalystéje (7,9%), Vokietijoje (8,7%), Belgijoje (9,3%) ir Ispanijoje (8,3%), o 2023m.
pastebimas Zenklus infliacijos lygio nuosmukis beveik visose Salyse, i§skyrus Pranciizija, kur
infliacija nuo 2022 mety siekusi 5,9% nukrito tik 0,02% ir pasieké 5,7%.

Apibendrinant pasirinkty rodikliy metinius pokyc¢ius nagrinéjamu laikotarpiu nuo 2015 iki
2023 mety, pastebimi ryskiis ekonominés dinamikos svyravimai Didziojo SeSeto Salyse, labiausiai
pastebimi 2020 m., prasidéjus COVID-19 pandemijai. Siuo laikotarpiu $aliy BVP augimo tempas
pasieké Zemiausius rodiklius — Jungtingje Karalystéje fiksuotas -10,4% kritimas, o Ispanijoje -
10.9%. Tai paciais metais ilgalaikiy paskoly paliikany normos taip pat smuko, ypa¢ Nyderlanduose
ir Vokietijoje, kur normos nukrito Zemiau nulio. Infliacijos rodikliai 2020 m. buvo Zemi arba net
neigiami, kaip Ispanijoje, kur infliacija sieké -0,6%. Sekanciu laikotarpiu 2021-2022 m., prasid¢jo
spartus ekonomikos atsigavimas, atspindétas tieck BVP augimo, tiek infliacijos rodikliy Suoliu.
Didziausia infliacija buvo Nyderlanduose (11,6%) ir Belgijoje (9,3%) 2022 m., o paliikany normos
pradéjo kilti, siekiant valdyti infliacijos spaudima. 2023 m. infliacija daugelyje Saliy Siek tiek
mazejo, taciau Jungtineje Karalystéje (6,8%) ir Ispanijoje (3,4%) iSliko auksta, atskleidziant

infliacinj spaudimg ir besitesiantj ekonomikos stabilizavimo poreikj. Si analizé pagrjsta Eurostat
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tirlamuoju laikotarpiu.

3.2. Veiksnius, darancius jtaka REIT kainoms, modelio vertinimo testai ir analizés

Determinacijos koeficientas

Sudaromos daugianarés regresijos lygtys kiekvienai Didziojo SeSeto $aliai 2015-2023 mety
laikotarpiu:

FTSE REITi,t =0 + f1-GDP_GROWTHi,t + B2 -INT_RATEi,t + B3-INFL_ANNi,t + €i,t

Sudarytas regresijos modelis turi gebéti paaiskinti priklausomojo kintamojo pokycius, o
determinacijos koeficientas (R?) yra pagrindinis rodiklis, nustatantis modelio atitikimg turimiems
duomenims. Sis koeficientas palygina skirtumus tarp priklausomojo kintamojo reik§miy, kai
jvertinamas sudarytas regresijos modelis, su skirtumais tarp reikSmiy, kai modelio néra. R?
reik§mé yra intervale tarp 0 ir 1; kuo didesné R? reik§mé, tuo geriau modelis tinka duomenims. Jei
R? reik§mé yra mazesné uz 0,2, modelis paaiSkina tik labai nedidele priklausomojo kintamojo
variacijos dalj, o reikSmei artéjant prie 0,8 ar didesnés, modelis gerai atitinka duomentis.

Analizuojant Saliy R? reik§mes (PRIEDAS 3), matome, kad modelio atitikimas jvairiose
Salyse varijuoja ir skiriasi:

Jungtiné Karalysté: R? = 0,8077, rodanti gerg modelio atitikimg.

Pranctizija: R? = 0,7541, taip pat rodanti tinkamg modelio pritaikyma.

Vokietija: R? = 0,9001, kas rodo itin stipry modelio atitikima.

Nyderlandai: R? = 0,5079, rodanti vidutinj modelio paaiskinimo lygj.

Belgija/Liuksemburgas: R? = 0,4761, taip pat rodanti vidutinj atitikima.

Ispanija: R? = 0,1996, rodanti labai Zzemg atitikima, reiskiantj, kad modelis paaiskina tik
nedidel¢ dalj priklausomojo kintamojo variacijos.

ISvada: pagal gautus rezultatus galime spresti, kad modelis yra tinkamas daugelyje Saliy
(ypac¢ Jungtinéje Karalystéje, Pranciizijoje ir Vokietijoje, Nyderlanduose, Belgijoje), o Ispanijoje
jo paaiSkinamoji galia yra mazesné. Didesné R? reik§mé nurodo geresnj modelio atitikimg, taciau
tai nereidkia, kad visi regresoriai yra biitini ar kad modelis yra pilnai prasmingas (Cekanaviéius ir
Murauskas 2014).

Autokoreliacija

Autokoreliacijos testas buvo atliktas siekiant jsitikinti, kad modelio kintamyjy paklaidy
kovariacija yra lygi nuliui. Siam tikslui buvo atlikti Breusch-Godfrey testai, jtraukiant viena

vélavimg kiekvienai DidZiojo $eSeto Zaliai. Sio testo nuliné hipotezé atmeta autokoreliacijos
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tikimybe, o testo rezultatai vertinami pagal P reik§m¢ — nesant autokoreliacijai, P reikSmé turéty
buti didesné nei 0,05. Atlikus testa (PRIEDAS 2), gautos Sios P reikSmés:

Jungtin¢é Karalysté: 0,9919

Pranciizija: 0,8944

Vokietija: 0,3447

Nyderlandai: 0,2184

Belgija/Liuksemburgas: 0,0644

Ispanija: 0,4671

Visy Saliy P reikSmés yra didesnés nei 0,05, tod¢l galima manyti, kad autokoreliacijos
tikimybé yra nereikSminga ir galime patvirtinti, kad nuliné hipotezé pasitvirtina, o modelio
liku¢iuose néra autokoreliacijos.

Multikolinearumas

Tiesinés regresijos modelyje neturi buti multikolinearumo, kadangi jis daro jtaka
koeficienty tikslumui bei yra sunku objektyviai jvertinti modelio tikslumg. Multikolinearumui
patikrinti naudojamas VIF testas. Multikolinearumas yra, kai VIF > 4. ApskaiCiuotas VIF
kiekvienam regresoriui (PRIEDAS 1):

VIFBVP augimo tempas = 1,107143519

VIFpalakany normos = 1,301544677

VIFmfliacija = 1,409692108

ISvada: gauti rezultatai rodo, kad multikolinearumo problema neaptikta.

HeteroskedastiSkumas

Atliekant Breusch-Pagan testa, buvo tikrinama, ar klaidy dispersija priklauso nuo
nepriklausomyjy kintamyjy, siekiant nustatyti, ar néra heteroskedastikumo. Sio testo nuliné
hipotezé teigia, kad heteroskedastiSkumo néra, t. y., klaidy dispersija yra pastovi
(homoskedasting). Testo rezultatai (PRIEDAS 4), pateikiant kiekvienos Salies nxR? reikSmes,
parodé, kad visais atvejais Sios reikSmés buvo mazesnés uz chi-kvadrato kritine reikSme (7,8147):

Jungtiné Karalysté: nxR?= 3,9840

Pranciizija: nxR?= 1,0424

Vokietija: nxR?= 1,8192

Nyderlandai: nxR?= 2,6254

Belgija/Liuksemburgas: nxR?= 5,0242

Ispanija: nxR%~ 3,5899

Kadangi visy $iy Saliy nxR? reik§més yra maZesnés nei chi-kvadrato kritiné reik§mé
(7,8147), tai patvirtina nulin¢ hipoteze, kad heteroskedastiSkumo néra, todél klaidy dispersija yra

pastovi.
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ISvada: heteroskedastiSkumas neaptiktas, galima naudoti klasikinj maziausiy kvadraty
metoda (MKM) be papildomy korekcijy dél heteroskedastiSkumo. MKM modelio jverciai yra
patikimi, o koeficienty standartiniai nuokrypiai néra paveikti klaidy dispersijos nevienodumo.

Paklaidy skirstinio normalumas

Jarque-Bera liekany paskirstymo testas buvo atliktas siekiant jvertinti, ar kiekvienos Salies
modelio liekanos atitinka normaliojo pasiskirstymo prielaidag. Normalus liekany pasiskirstymas
yra esminis klasikinés regresijos prielaidoms, ir galima pasitikéti modelio rezultatais bei
statistiniais testais. Jei liekanos yra normaliai pasiskirs€iusios, galima tiksliau interpretuoti
regresijos koeficientus ir patikimiau vertinti jy reikSminguma. Testas buvo atliktas kiekvienai
Saliai (PRIEDAS 5), o rezultatai pateikiami p reikSmiy pavidalu. P reikSmes, didesnés nei 0,05,
rodo, kad pagrindo atmesti hipotezés apie normaly liekany pasiskirstyma — néra.

Kiekvienos Salies Jarque-Bera testo rezultatai:

Jungtin¢é Karalysté: p = 0,6973

Prancuzija: p = 0,9600

Vokietija: p = 0,5512

Nyderlandai: p = 0,3900

Belgija/Liuksemburgas: p = 0,5647

Ispanija: p ~ 0,5879

Visy saliy p reikSmés yra didesnés nei 0,05, todél galima teigti, kad visy Saliy modeliy
lickanos yra normaliai pasiskirs€iusios ir atitinka regresijos modelio prielaida apie liekany
normalumg. Tai rodo, kad atliktos regresijos analizés rezultatai yra patikimi, todél galima testi
tolesnius analizés etapus bei rezultaty interpretacija.

Atliekant regresijos statistinio reikSmingumo tikrinima F testu, gauti rezultatai (PRIEDAS

3):
YFTSE REIT Jungtiné Karalystt ~ F apsk. (7,00) > F teor. (5,41), todél regresija statistiSkai
reikSminga
YFTSE_REIT Prancizija ~ F apsk. (5,11) <F teor. (5,41), todél regresija statistiSkai nereikSminga
YFTSE_REIT Vokietija =~ F apsk. (15,03) > F teor. (5,41), todél regresija statistiSkai reikSminga
YFTSE_REIT Nyderlandai = F apsk. (1,72) <F teor. (5,41), todél regresija statistiSkai nereikSminga
YFTSE REIT Belgija/Liuksemburgas ~ F apsk. (1,5) < F teor. (5,41), tod¢l regresija statistiSkai
nereikSminga

VFTSE_REIT Ispanija =~ F apsk. (0,4) <F teor. (5,41), todél regresija statistiSkai nereikSminga
ISvada: tolimesniuose tyrimo veiksmuose atsisakoma statistiSkai nereikSmingy regresijy

pasiliekant tik statistiSkai reikSmingas:
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VFTSE REIT Jungtiné Karalyste ~ F apsk. (7,00) > F teor. (5,41), todel regresija statistiskai
reikSminga

VFTSE_REIT Vokietija ~ F apsk. (15,03) > F teor. (5,41), todé¢l regresija statistiSkai reikSminga

Tikriname ar kiekvienas veiksnys daro statistiSkai reikSmingg poveikj priklausomam
kintamajam pagal Stjudento t kriterijy (PRIEDAS 3):

VFTSE_REIT Jungtiné Karalyste (Vertinant Xgpp growtn) =~ t apsk. (]2,94|) > t teor. (2,57), todél kint.
yra statistiskai reikSmingas

VFTSE_REIT Jungtiné Karalyst¢ (Vertinant XNt rate) = t apsk. (|-1,94|) < t teor. (2,57), todél kint.
néra statistiSkai reikSmingas

VFTSE_REIT Jungtiné Karalyste (Vertinant Xinrr, ann) = t apsk. (]-0,97|) < t teor. (2,57), todél kint.
néra statistiSkai reikSmingas

VFTSE_REIT Vokietija (Vertinant Xgpp growtn) = t apsk. (]-0,12|) <t teor. (2,57), todél kint. néra
statistiSkai reikSmingas

VFTSE_REIT Vokietija (Vertinant Xint rate) = t apsk. (|-6,16]) > t teor. (2,57), tod¢l kint. yra
statistiSkai reikSmingas

VFTSE_REIT Vokietija (Vertinant Xmrr ann) = t apsk. (]6,90() > t teor. (2,57), todél kint. yra
statistiSkai reikSmingas

ISvada: tolimesniuose tyrimo veiksmuose atsisakoma statistiSkai nereikSmingy kintamyjy,
pasiliekant tik statistiSkai reikSmingus:

YFTSE_REIT Jungtiné Karalyste Paliktas Xcpp_growTn ir XINT_RATE, Nes sudarius naujg regresijos
modelj paliekant tik vieng nepriklausomag kintamaji (Xcpp growtn) R? reikSmé reikSmingai
sumazéjo, o modelio statistinis reikSmingumas tapo per silpnas, kad tinkamai paaiskinty REIT
kainy variacija.

YFTSE_REIT Vokietija Paliktas XNt RATE it XINFL_ANN
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3.3. Determinacijos koeficientai ir regresinio modelio lygties interpretacija
6 lentele

FTSE REIT jungtiné Karalysie regresinés lygties duomenys

Poveikio Standartine DSRS0
Rodiklis . . t-Statistika | p-reikSme koeficientas
koeficientas | paklaida
(R2)
Konstanta 579,6847884 | 16,9514473 | 34,1967725 | < 0,0001
BVP augimo
pokytis 5,72404899 | 2,0157389 | 2.8396778 | 0,0295795
(GDP_ GROWTH) 0,7712265
Paltikany normos
pokytis -36,3725260 | 9,2439470 | -3,9347397 | 0,0295794
(INT RATE)
FTSE REITjungtine Karalyste = 579,6847884 + 5,72404899GDP_GROWTH- 36,3725260
INT RATE+ ¢

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Jungtinés Karalystés BVP augimo tempui (GDP_ GROWTH) padidéjus 1 proc., tikétina,
kad REIT kainy indeksas padidés mazdaug 5,7240 vienetais. Sis teigiamas poveikis rodo, jog
ekonomikos augimas prisideda prie REIT kainy did¢jimo.

Paltikany normoms (INT RATE) padidéjus 1 proc., tikétina, kad REIT kainy indeksas
sumazés mazdaug 36,3725 vienetais. Tai rodo, kad did¢jant paliikany normoms, REIT kainos
mazg¢ja, galime daryti prielaida, kad tampa brangiau skolintis kapitalg, o alternatyvios investicijos,
tokios kaip obligacijos, tampa patrauklesnés.

Tokiu biidu, galima aiSkiai matyti, kaip kiekvieno kintamojo (BVP augimo ir paliikany
normy) poky¢iai veikia REIT kainy indeksg. Sis modelis paaiskina apie 77,12% REIT kainy

indekso variacijos, rodydamas stiprig priklausomybg¢ nuo Siy ekonominiy rodikliy.
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7 lentelé

FTSE REITVokietija regresinés lygties duomenys

Determinacij
1 Poveikio Standartine o o 0s
LA koeficientas paklaida e e I
R2)
Konstanta 779,5441718 | 15,5811634 | 50,0311916 | <0,0001
Paliikany
normos
. -117,0483670 | 17,2796851 | -6,7737558 | 0,0005058
pokytis ’ : 0,8998643
(INT RATE)
Infliacijos
pokytis 37,0396602 5,5132853 6,7182556 | 0,0005288
(INFL_ANN)
FTSE_REITvokicia = 779,5441718 - 117,0483670INT_RATE + 37,0396602INFL._ ANN

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Vokietijos palikany normoms (INT RATE) padidéjus 1 proc., tikétina, kad Vokietijos
REIT kainy indeksas sumazés mazdaug 117,0484 vienetais. Tai rodo, kad did¢jant paliikany
normoms, REIT kainy indeksas maz¢ja.

Infliacijos tempui (INFL ANN) padidéjus 1 proc., tikétina, kad Vokietijos REIT kainy
indeksas padidés apie 37,0397 vienetais. Tai rodo, kad infliacijos augimas yra teigiamai susijes su
REIT kainy indeksu, galima teigti, kad infliacija padidina nekilnojamojo turto verte bei kaing.

Sis modelis paaiskina apie 89,99% Vokietijos REIT kainy indekso variacijos, rodydamas
labai stiprig priklausomybe nuo paliikany normy ir infliacijos Vokietijoje

I§ gauty tyrimo rezultaty matyti, kad REIT kainy indeksg teigiamai veikia BVP augimas ir
infliacija, o palukany normos poveikis yra neigiamas. Remiantis tyrimo rezultatais galime atmesti
hipotezes: HO1 (REIT fondy kainos néra veikiamos BVP pokyc¢iy), HO» (REIT fondy kainos néra
veikiamos infliacijos lygio) ir HO3 (REIT fondy kainos néra veikiamos paliikany normy) ir
patvirtinti i$sikeltas hipotezes: H11 (REIT fondy kainos yra veikiamos BVP poky¢iy), Hl> (REIT
fondy kainos yra veikiamos infliacijos lygio) ir H13 (REIT fondy kainos yra veikiamos paliikany
normy).

Sie rezultatai sutampa su daugeliu ankstesniy moksliniy tyrimy i$vady. BVP augimo
teigiamg poveikj REIT kainoms patvirtino Hanif, Andraz, Gubareva ir Teplova (2024) bei
Eichholtz, Holtermans, Kok ir Yonder (2019), kurie nustaté, kad stabilus ekonomikos augimas ir
didesné vartojimo paklausa paprastai prisideda prie REIT kainy augimo. Liow ir Huang (2018)
taip pat pabréze, kad tam tikros ekonominés salygos, tokios kaip ekonominis ir BVP augimas, gali
skatinti vartotojiSkuma, didinti nekilnojamojo turto paklausa ir tiesiogiai prisidéti prie REIT kainy
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dinamikos. Sie tyrimai patvirtina REIT fondy jautruma bendroms ekonomikos tendencijoms ir jy
priklausomybe nuo ekonominio aktyvumo rodikliy.

Infliacijos poveikis REIT kainoms, kaip parodé tyrimo rezultatai, yra reikSmingas, taciau,
remiantis moksline literatiira — sudétingas ir daugialypis. Nustatyta, kad infliacijai didéjant, REIT
kainos taip pat kyla, o tai siejama su nekilnojamojo turto vertés augimu infliacijos laikotarpiais.
Si i§vada atitinka Raheem, Fasanya ir Yusuf (2022) tyrimus, kurie pabrézia, kad REIT fondai
infliacijos laikotarpiais tampa patraukliu apsidraudimo nuo infliacijos instrumentu. Taciau dél
infliacijos kompleksiSkumo negalima ignoruoti did¢janciy veiklos sgnaudy ir jy potencialios
jtakos REIT pelningumui, kaip pazymi Grybauskas (2021), Hanif, Andraz, Gubareva ir Teplova
(2024) bei Mensi, Reboredo, Ugolini ir Vo (2022). Be to, Maurer ir Sebastian (2020) akcentuoja,
kad paliikany normy poky¢iai, taikomi siekiant kovoti su infliacija, turi papildoma poveikj REIT
finansavimo kastams, kurie gali riboti jy augimg. Sie rezultatai patvirtina, kad infliacija daro
tiesioging itakg REIT kainy pokyciams.

Tyrimo rezultatai atskleidé, kad palukany normy jtaka REIT kainoms Europoje yra
tiesioginé ir reikSminga. Augant paliikany normoms, REIT kainy indeksas maZzéja, o tai atitinka
teorinius argumentus ir ankstesniy moksliniy tyrimy iSvadas. Grybauskas (2021), Abuzayed, Al-
Fayoumi ir Bouri (2020), taip pat Hoesli ir Malle (2023) pazymé¢jo, kad paltikany normos veikia
REIT kainas per jvairius ekonominius veiksnius, tokius kaip kapitalo kaina, turto vertinimas,
bendra pajamas generuojanciy investicijy paklausa, refinansavimas, dabartiné verté ir diskonto
norma. Sie mechanizmai lemia, kad didéjant paliikany normoms, auga skolos aptarnavimo kastai,
maz¢ja REIT jmoniy pelningumas ir investuotojy susidoméjimas Siuo sektoriumi.

Sie rezultatai rodo, kad REIT rinkos Europoje yra itin jautrios finansavimo salygy
pokyc¢iams, todél investuojant j §j sektoriy bitina atsizvelgti | makroekonominj konteksta bei
palikany normy svyravimus.

Apibendrinant, Sie tyrimo rezultatai rodo, kad ekonomikos augimo laikotarpiais ir esant
nuosaikiems infliacijos lygiams REIT kainy indeksas Europoje turi didelj augimo potenciala,
taCiau yra jautrus paliikany normy svyravimams, o tai bitina jvertinti priimant ilgalaikius

investicinius sprendimus ir analizuojant REIT kainy poky¢ius.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISvados:

1.

REIT yra svarbi Europos nekilnojamojo turto ir finansy rinky dalis, suteikianti
investuotojams galimybe dalyvauti nekilnojamojo turto rinkoje per kapitalo rinkos
mechanizmus. REIT investiciniai fondai i$siskiria geb¢jimu diversifikuoti investicijas
ir uztikrinti graza dividendais, kurie sudaro reikSminga pelno dalj, daznai virSijancia
90%. Europoje REIT fondai veikia arba jiems yra sudarytas jstatyminis pagrindas
veiklai vykdyti 14-oje Saliy, taciau jy plétra yra nevienoda. DidZiojo REIT SeSeto Salys
(Jungtiné Karalysté, Pranciizija, Ispanija, Belgija, Nyderlandai ir Vokietija) dominuoja
rinkoje ir sudaro apie 84% visos Europos REIT rinkos kapitalizacijos. Sios alys
pasizymi ilgametémis REIT veiklos tradicijomis, stipria reguliavimo aplinka ir
gebéjimu pritraukti tiek vietos, tiek tarptautinius investuotojus. REIT fondai taip pat
vaidina reikSmingg vaidmenj tvarumo skatinime, investuodami j aplinkai draugiskus
projektus ir prisidédami prie Europos zaliojo kurso tiksly. REIT fondy unikalumas
slypi ne tik gebéjime uztikrinti stabilias finansines grazas, bet ir strateginiame
vaidmenyje stiprinant Europos nekilnojamojo turto rinkos patrauklumg ir
konkurencinguma globaliu mastu.

REIT kainy dinamikai jtaka daro tiek makroekonominiai, tieck mikroekonominiai
veiksniai. Tarp makroekonominiy veiksniy iSsiskiria BVP augimas, infliacija ir
palikany normos, kurie turi tiesioginj poveiki REIT pelningumui, turto vertei ir
finansavimo sgnaudoms. Mikroekonominiai veiksniai, tokie kaip nekilnojamojo turto
paklausos ir pasiiilos dinamika, demografinés tendencijos, technologijy pazanga ar
dividendy politika, daro jtaka specifinéms REIT rinkoms ar jmonéms. Gauti tyrimo
rezultatai parode, kad BVP augimas ir infliacija daro teigiamg poveikj REIT kainoms,
o paliikany normy poky¢iai turi reik§minga neigiama poveikj. Sios i§vados pabrézia
makroekonominiy veiksniy svarbg analizuojant REIT kainy pokycius, nors
mikroekonominiai veiksniai taip pat galéty suteikti papildomy jzvalgy apie sektoriaus
elgseng specifinése rinkose.

Tyrimas buvo atliktas naudojant daugianarés regresijos modelius, siekiant jvertinti
makroekonominiy rodikliy — BVP, infliacijos ir paliikany normy — poveiki Didziojo
REIT seseto Saliy REIT fondy kainoms. Remiantis tyrimo rezultatais, infliacija turéjo
stipriausig teigiamg poveiki REIT kainoms: infliacijos rodikliui padidéjus 1 proc.,

tikétina, kad REIT kainy indeksas padidés apie 37,0397 vienetais. Tuo tarpu BVP
53



augimas, nors ir tur¢jo teigiamag poveikj, daro mazesn¢ jtakag REIT kainoms nei
infliacija: BVP padidéjus 1 proc., REIT kainy indeksas padidés mazdaug 5,7240
vienetais. Nustatyta, kad paliikany normy poveikis yra neigiamas: palikany normai
padidéjus 1 proc. Jungtinés Karalystés atveju, REIT kainy indeksas sumazés mazdaug
36,3725 vienetais, o Vokietijos atveju — 117,0484 vienetais. Sie rezultatai pabrézia
makroekonominiy rodikliy svarbg analizuojant REIT kainy dinamika ir priimant
investicinius sprendimus.

4. Autoriai teigia, kad ekonominis ir BVP augimas gali skatinti vartotojiSkuma, didinti
nekilnojamojo turto paklausg ir tiesiogiai veikti REIT kainas, didéjanti infliacija gali
padidinti nekilnojamojo turto verte, taciau gali lemti didesnes veiklos sagnaudas, o tai
gali turéti jtakos REIT pelningumui. Palikany normos veikia REIT kainas per
finansavimo sgnaudas, kapitalo kaing — augant paliikany normoms, skolinimosi kastai
reik§mingai iSauga, todé¢l paskolos tampa maziau patraukliu finansavimo Saltiniu, taip
pat, palukany normos veikia REIT kainas per turto vertinima, pajamy generavimo
galimybes, refinansavima, diskonto normg ir dabartinés vertés pokycCius. Remiantis
atlikto tyrimu ir rezultatais nustatyta, kad infliacija, BVP ir palukany normos daro jtaka

REIT kainoms ir galimai $iy veiksniy poveikio priezastys sutampa su minimais autoriy.

Pasialymai:

Remiantis tyrimo rezultatais, rekomenduojama jvairioms suinteresuotoms grupéms —
investuotojams, analitikams, REIT fondy valdytojams, politikos formuotojams ir mokslininkams
ir kitiems rinkos dalyviams— atkreipti démesj 1 makroekonominiy veiksniy, tokiy kaip infliacija,
BVP augimas ir palikany normos, reikSme¢ REIT kainy dinamikai. Infliacijos laikotarpiais REIT
fondai iSlieka patraukli investicijy priemone del savo geb¢jimo iSlaikyti verte ir generuoti stabilig
graza, todél sitiloma $§j aspekty placiau komunikuoti ir akcentuoti kaip REIT fondy pranaSuma.
Tuo tarpu augant paliikany normoms, biitina analizuoti skolinimosi kasty padidéjimo poveiki
fondy pelningumui, mazéjantj jy patrauklumag investuotojams ir galima fondy veiklos strategijos
perorientavima.

REIT fondy valdytojams rekomenduojama stiprinti diversifikacijos strategijas,
mazinancias rizikas, susijusias su makroekonominiy rodikliy svyravimais, ir investuoti  tvarius
projektus, kurie ilgainiui didina fondy patraukluma. Politikos formuotojams ir reguliavimo
institucijoms sitiloma sukurti arba plésti reguliacines ir mokestines priemones, kurios skatinty
REIT rinkos plétra bei investuotojy pasitikéjima Siuo sektoriumi. Lietuvos kontekste tai galéty
reiksti aktyvesnj REIT Zinomumo ir supratimo skatinimg bei potencialiy investiciniy galimybiy

integravimg ] platesn¢ Europos REIT rinka.
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Moksliniams tyréjams ir analitikams rekomenduojama gilinti tyrimus lokaliy rinky
mikroekonominiy veiksniy, tokiy kaip nekilnojamojo turto paklausos ir pasiiilos dinamika ar
dividendy politika, jtaka REIT kainoms, siekiant iSplésti turimas Zinias ir integruoti jas su
makroekonominiy veiksniy analizémis. Sie pasiiilymai grindziami tyrimo i§vadomis ir gali bati
naudingi jvairioms grupéms siekiant geriau suprasti REIT rinkos dinamikg bei uztikrinti sektoriaus

ilgalaikj augimg ir stabilumg tiek regioniniu, tiek tarptautiniu mastu.
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SANTRAUKA

74 puslapiai, 7 lentelés, 9 paveikslai, 53 Saltiniai.

Pagrindinis Sio magistro baigiamojo darbo tikslas — iSsiaiSkinti kokie veiksniai daro jtaka
europietiSky REIT kainoms ir iSanalizuoti kaip jie veikia europietiSky REIT kainas.

Magistro baigiamajj darba sudaro Sios pagrindinés dalys: literatiros analiz¢, empirinis tyrimas ir
tyrimo gauty rezultaty analize, iSvados ir pasiiilymai, literatiiros sgraSas bei santrauka. Teorin¢je
dalyje analizuojamas REIT konceptas, veiklos principai, mastas ir specifikacijos Europos rinkoje,
veiksniai darantys jtakg europietiSky REIT kainoms. Tyrimo metodologingje dalyje pateikiamas
tyrimo modelis, apraSomi tyrimo metodai, naudoti duomeny analizei, bei pasirinkti
makroekonominiai rodikliai. Empirinéje dalyje pateikiami tyrimo rezultatai ir jy palyginimas su
mokslinés literattiros i§vadomis.

Teorin¢je dalyje nagrin¢jama REIT plétra Europoje, ypatinga démesj skiriant Didziojo REIT
SeSeto Salims (Jungtinei Karalystei, Pranctizijai, Ispanijai, Belgijai, Nyderlandams ir Vokietijai),
kurios dominuoja rinkoje ir sudaro apie 84% Europos REIT rinkos kapitalizacijos. Analizuojama,
kaip makroekonominiai veiksniai — BVP, infliacija ir palikany normos — veikia REIT kainas. Taip
pat iSskiriami mikroekonominiai veiksniai, kurie gali daryti itakag REIT kainoms: nekilnojamojo
turto nuosavybés rinkos tendencijos, pagrindinio nekilnojamojo turto rezultatai, pasiilos ir
paklausos dinamika, technologinés ir demografinés tendencijos bei mokami dividendai.

Tyrimas buvo atliktas naudojant daugianarés regresijos analiz¢. Gauti rezultatai parode, kad
infliacija daro stipriausig teigiamg poveikj REIT kainoms, o paliikany normos turi reikSminga
neigiamg poveikj. BVP augimas taip pat teigiamai veikia REIT kainas, taciau 8is poveikis yra
mazesnio masto nei infliacija.

Tyrimo metu gauti duomenys buvo apibendrinti iSvadose, kartu su analizuotais mokslinés

literatiiros Saltiniais, o remiantis Siomis iSvadomis buvo pateikti pasitilymai.
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SUMMARY

74 pages, 7 tables, 9 pictures, 53 references.

The main aim of this master's thesis is to identify the factors influencing European REIT prices
and analyze their effects.

The master's thesis consists of the following main parts: literature review, empirical study, analysis
of research results, conclusions and recommendations, references, and summary. The theoretical
part examines the concept of REITs, their operating principles, and factors influencing European
REIT prices. The research methodology section presents the research model, describes data
analysis methods, and outlines selected macroeconomic indicators.

The study focuses on the six major REIT countries (United Kingdom, France, Spain, Belgium, the
Netherlands, and Germany), which dominate the market and account for about 84 percent of
European REIT market capitalization. It analyzes how macroeconomic factors such as: GDP
growth, inflation, and interest rates affect REIT prices. Additionally, it highlights microeconomic
factors, such as real estate market trends, supply and demand dynamics, and dividend payouts.
The study used multiple regression analysis. The results showed that inflation has the largest
positive impact on REIT prices, while interest rates have a significant negative impact. GDP
growth also positively impacts REIT prices, though less significantly than inflation.

The data collected during the study were summarized in the conclusions, along with insights from

the analyzed scientific literature. Based on these findings, recommendations were proposed.
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PRIEDAI

PRIEDAS 1
SUMMARY OUTPUT BVP augimo tempas
VIF
Regression Statistics 1.10714352
Multiple R 0.31108638
R Square 0.09677473
Adjusted R Square 0.06135414
Standard Error 3.55528856
Observations 54
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 69.06941783 34.5347089 2.73215974 0.074610506
Residual 51 644.6439155 12.6400768
Total 53 713.7133333
[
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 0.54355321 0.709779441 0.76580579 0.44732176 -0.88138848 1.96849489 -0.8813885 1.96849489
PalGkany normos -0.01089483 0.537643177 -0.02026405 0.98391181 -1.09025855 1.06846889 -1.0902585 1.06846889
Infliacija 0.41568736 0.201920485 2.05866859 0.04465143 0.010315072 0.82105965 0.01031507 0.82105965
SUMMARY OUTPUT Paldkany normos
VIF
Regression Statistics 1.30154468
Multiple R 0.481333727
R Square 0.231682156
Adjusted R Square  0.201552045
Standard Error 0.925963528
Observations 54
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 13.18589475 6.59294737 7.68938927 0.00120585
Residual 51 43.72783118 0.85740845
Total 53 56.91372593
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 0.499091936 0.172284448 2.89690649 0.00553966 0.15321647 0.8449674 0.15321647 0.8449674
Infliacija 0.181075905 0.04850336 3.73326517 0.00047697 0.08370135 0.27845046 0.08370135 0.27845046
BVP augimo tempas -0.00073902 0.0364697 -0.0202641 0.98391181 -0.073955 0.07247695 -0.073955 0.07247695
SUMMARY OUTPUT Infliacija
VIF
Regression Statistics 1.40969211
Multiple R 0.53909669
R Square 0.29062524
Adjusted R Square 0.26280662
Standard Error 2.36905447
|0bservations 54
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 117.2675536 58.6337768 10.4471487 0.000157518
Residual 51 286.2333724 5.61241907
Total 53 403.5009259
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 1.0922152 0.450412837
BVP augimo tempas 0.18457259 0.089656289
PalGkany normos 1.18528556 0.317493001

242492023 0.01889244 0.187973697 1.9964567 0.1879737  1.9964567
2.05866859 0.04465143 0.004580075 0.3645651 0.00458008  0.3645651

3.73326517 0.00047697 0.547891766 1.82267936 0.54789177 1.82267936
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PRIEDAS 2

Jungtiné Karalysté Breusch-Godfrey testas
RESIDUAL OUTPUT

Observation Predicted FTSE_REIT Residuals Lagged Residuals |GDP GROWTH |INT RATE INFL ANN
1 545.1630126  24.10298737 24 1.79 0.4
2 554.4078491 -3.304187691 24.10298737 17 1.22 0.7
3 544.2933704  10.68000558 -3.304187691 17 1.18 2.7
4 536.8721053  23.05414608 10.68000558 13 141 2.5
5 555.4861012 -7.680243558 23.05414608 14 0.88 1.8
6 503.4046627 -10.28047113 -7.680243558 -10.4 0.32 1
7 599.4972971 -35.02672087 -10.28047113 8.7 0.74 2.5
8 499.0565134  25.80143199 -35.02672087 43 2.38 7.9
9 436.4222451 -27.34694777 25.80143199 0.1 4,01 6.8
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.380670571
R Square 0.144910084
Adjusted R Square -0.995209804
Standard Error 31.07986262
Observations 8
ANOVA
df S MS F Significance F
Regression 4 491.0958435 122.7739609 0.127100742  0.962583767
Residual 3 2897.873581 965.9578603
Total 7  3388.969424
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Residuals -4.196724614  20.01059089 -0.209725172 0.847317241 -67.87935566 59.48590644 -67.87935566 59.48590644
Lagged Residuals -0.016963072  1.532557794 -0.011068471 0.991863731 -4.894245961 4.860319817 -4.894245961 4.860319817
GDP_GROWTH -0.57009244  2.375096721 -0.240029147 0.825774048 -8.128710225 6.988525345 -8.128710225 6.988525345
INT_RATE -10.73185735  47.04007858 -0.228142845 0.834201015 -160.4343816 138.9706669 -160.4343816 138.9706669
INFL_ANN 5.607577589  22.39574736 0.250385821 0.818457079 -65.66568586 76.88084104 -65.66568586 76.88084104
Pranciizija Breusch-Godfrey testas
RESIDUAL OUTPUT
Observation Predicted FTSE_REIT Residuals Lagged Residuals IGDI’ GROW“INT RATE IINFL ANN
1 1389.206416  -37.5640164 11 0.84 0.1
2 1324.835935 11.11438136 -37.5640164 0.9 0.47 0.3
3 1279.326717  38.29878817 11.11438136 21 0.81 1.2
4 1161.340044  164.8058187 38.29878817 1.6 0.78 2.1
5 1197.694926  89.18125637 164.8058187 2 0.13 13
6 1066.262455 -76.29495015 89.18125637 -7.4 -0.15 0.5
7 1195.153925 -166.0762049 -76.29495015 6.9 0.01 2.1
8 832.7269161  65.47055623 -166.0762049 2.6 1.7 5.9
9 949.3021321 -88.93562939 65.47055623 0.9 299 5.7
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.151402813
R Square 0.022922812
Adjusted R Square -1.931231565
Standard Error 200.2470829
Observations 7
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4  1881.487802 470.3719505 0.011730297 0.999474545
Residual 2 80197.78846 40098.89423
Total 6 82079.27626
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Residuals -2.465023618  188.8584569 -0.013052228 0.990771074 -815.0573788 810.1273316 -815.0573788 810.1273316
Lagged Residuals 0.172272647 1.14668673 0.150235145 0.894362115 -4.76152214 5.106067434 -4.76152214 5.106067434
GDP_GROWTH 2.08760254 21.60066976 0.096645269 0.931820494 -90.85257815 95.02778323 -90.85257815 95.02778323
INT_RATE 5.881508971 192.061069 0.030623119 0.97835126 -820.4905737 832.2535916 -820.4905737 832.2535916
INFL_ANN -1.762065522  112.2093284 -0.015703378 0.988896719 -484.5598386 481.0357075 -484.5598386 481.0357075
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Vokietija Breusch-Godfrey testas
RESIDUAL OUTPUT

Observation Predicted FTSE_REIT  Residuals Lagged Residuals lGDI’ GROWTH IINT RATE I!NFL ANN
1 746.2850946 -27.96879462 17 0.5 0.7
2 782.8403955 -8.362776073 -27.96879462 23 0.09 0.4
3 803.8872747 -27.12796122 -8.362776073 2.7 0.32 17
4 802.9880447 1.038180001 -27.12796122 11 0.4 19
5 860.7292318  40.93507995 1.038180001 1 -0.25 14
6 857.4471067 -9.104282758 40.93507995 -4.1 -0.51 0.4
7 939.8888905  30.70054428 -9.104282758 3.7 -0.37 3.2
8 968.5837054 -31.17812756 30.70054428 14 114 8.7
9 718.0841336 31.068138 -31.17812756 -0.3 243 6
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.698760144
R Square 0.488265739
Adjusted R Square -0.535202784
Standard Error 36.42993059
Observations 7
ANOVA
df S5 MS F Significance F
Regression 4 2532.5524 633.1381 0.47706962 0.761596568
Residual 2 2654.279685 1327.139843
Total 6 5186.832085
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Residuals -7.196066728  29.34828872 -0.245195446 0.829169247 -133.4715613 119.0794278 -133.4715613 119.0794278
Lagged Residuals -1.764307557  1.438172751 -1.226770258 0.34472835 -7.95226547 4.423650356 -7.95226547 4.423650356
GDP_GROWTH -11.42087059  12.80668721 -0.89178961 0.466604837 -66.52359828  43.6818571 -66.52359828  43.6818571
INT_RATE -44.66148687 49.16115719 -0.908471025 0.459522911 -256.184874 166.8619003 -256.184874 166.8619003
INFL_ANN 12.23952488  15.86002444 0.771721691 0.520988829 -56.00065256 80.47970231 -56.00065256 80.47970231
Nyderlandai Breusch-Godfrey testas
RESIDUAL OUTPUT
Observation Predicted FTSE_REIT Residuals Lagged Residuals |GDP GROWTH |INT RATE INFL ANN
1 581.9476142  146.6263858 2.1 0.69 0.2
2 583.9218219  124.9967503 146.6263858 2.4 0.29 0.1
3 540.4474278  128.1485428 124.9967503 28 0.52 13
4 508.7772778  55.43617684 128.1485428 23 0.58 1.6
5 426.2025936  9.294430868 55.43617684 2.3 -0.07 2.7
6 286.7716591 -77.88385718 9.294430868 -3.9 -0.38 11
7 550.9609791 -320.8491256 -77.88385718 6.3 -0.33 28
8 82.10031827  124.1990715 -320.8491256 5 1.28 11.6
9 372.8372443 -189.9683753 124.1990715 0.1 2.79 4.1
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.805184955
R Square 0.648322812
Adjusted R Square -0.055031564
Standard Error 172.673399
Observations 7
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4  109932.9739 27483.24347 0.921758411 0.579677532
Residual 2 59632.20548 29816.10274
Total 6  169565.1794
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Residuals -482.2619068 252.226224 -1.912021277 0.196020963 -1567.503758 602.9799444 -1567.5038 602.979944
Lagged Residuals 3.22108113 1.81756058 1.772200148 0.218368742 -4.599250862 11.04141312 -4.5992509 11.0414131
GDP_GROWTH -16.15341957  24.58817296 -0.656958921 0.578698902 -121.9477891 89.64094993 -121.94779 89.6409499
INT_RATE -269.2333594  157.2869901 -1.711733178 0.229076531 -945.9846566 407.5179378 -945.98466 407.517938
INFL_ANN 174.0961328  91.44019029 1.903934498 0.197228344 -219.3392516 567.5315171 -219.33925 567.531517
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Roloii

7 Liuk h

R h

RESIDUAL OUTPUT

dfrey testas

Observation Predicted FTSE_REIT Residuals |Lagged Residuals IGDP GROWTH IINT RATE |INFL ANN
1 1080.580358 -115.4327585 15 0.84 1.7
2 1090.91392 -109.6603142 -115.4327585 1.2 0.48 18
3 1100.825263 -95.6256626 -109.6603142 15 0.72 2.2
4 1101.136365 -47.3740101 -95.6256626 19 0.79 23
5 1064.794422 85.40999704 -47.3740101 24 0.19 12
6 1084.474739 115.7947306 85.40999704 -4.8 -0.15 0.4
7 1118.301705 131.9524605 115.7947306 6.2 -0.01 3.2
8 1335.806318 8.793056004 131.9524605 42 173 9.3
9 993.3133422 26.14250117 8.793056004 13 9.3 23
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.939352209
R Square 0.882382572
Adjusted R Square 0.647147716
Standard Error 50.30208015
Observations 7
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4 37965.32558 9491.331396 3.751070681 0.221400997
Residual 2 5060.598534 2530.299267
Total 6 43025.92412
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 86.22648964 31.13976219 2.769015676 0.109427058 -47.75709314 220.2100724 -47.7570931 220.2100724
-115.4327585 0.900535756 0.240263604 3.748115571 0.064384291 -0.133235096 1.934306608 -0.1332351 1.934306608
1.2 6.947186542 7.365327903 0.943228412 0.445129022 -24.74326167 38.63763475 -24.7432617 38.63763475
0.48 -2.121685077 6.119210577 -0.346725293 0.761880358 -28.45052317 2420715301 -28.4505232 24.20715301
1.8 -24.90244554 9.789656068 -2.543750809 0.125991352 -67.02393595 17.21904486 -67.0239359 17.21904486
Ispanija Breusch-Godfrey testas
RESIDUAL OUTPUT
Observation Predicted FTSE_REIT Residuals Lagged Residuals |GDI’ GROWTH IINT RATE |!NFL ANN
1 1258.811665 -131.8924655 41 173 -0.6
2 1278.158472 -182.6272802 -131.8924655 29 139 -0.3
3 1253.21327  79.06729458 -182.6272802 29 1.56 2
4 1267.426259  247.2896612 79.06729458 2.4 142 0.8
5 1327.71068 249.93772 247.2896612 2 0.66 0.8
6 1277.724281 -84.32635063 249.93772 -10.9 0.38 -0.3
7 1371.380609 -142.9090287 -84.32635063 6.7 0.35 3
8 1192.18224 -34.48500083 -142.9090287 6.2 218 83
9 1086.921658 -0.054549939 -34.48500083 2.7 3.48 3.4
SUMMARY OQUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.731372272
R Square 0.5349054
Adjusted R Square -0.395283801
Standard Error 183.2886122
Observations 7
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4 7727457878 19318.64469 0.575050108 0.713876213
Residual 2 67189.43076 33594.71538
Total 6  144464.0095
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Residuals 4486406671  150.2756048 0.029854524 0.978894366 -642.0973347 651.0701481 -642.0973347 651.0701481
Lagged Residuals 0.594377836  0.667332565 0.890677103 0.467081185 -2.276922448 3.46567812 -2.276922448 3.46567812
GDP_GROWTH 21.41195232  18.48592184 1.158284261 0.366368927 -58.12654976 100.9504544 -58.12654976 100.9504544
INT_RATE 52.71917453  78.85174632 0.668586011 0.572594942  -286.552507 391.9908561 -286.552507 391.9908561
INFL_ANN -32.27934616  39.51433952 -0.81690208 0.499813797  -202.295827 137.7371347 -202.295827 137.7371347
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PRIEDAS 3

|SUMMARY OUTPUT Jungtiné Karalysté

Regression Statistics
Multiple R 0.898702659
R Square 0.807666469
Adjusted R Square 0.69226635
Standard Error 28.4342845
Observations 9
ANOVA
df s MS F Significance F Fteor. t teor.
Regression 3 16975.85518 5658.618394 6.998835695 0.030687152 | 5.409451318| 2.570581836
Residual 5 4042.542674 808.5085349
Total 8 21018.39786
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 580.4747095  17.04570069 34.05402453 4.10636E-07  536.657341 624.2920781  536.657341 624.2920781
GDP_GROWTH 6.054810376  2.052970386 2.949292604 0.031911497 0.777481993 11.33213876 0.777481993 11.33213876
INT_RATE -26.59641049  13.67828761 -1.944425446 0.109448687 -61.75756816 8.56474719 -61.75756816 8.56474719
INFL_ANN -5.589167562  5.742493638 -0.973299739 0.375105542  -20.3507174 9.172382275 -20.3507174 9.172382275
SUMMARY OUTPUT Prancizija
Regression Statistics
Multiple R 0.868368784
R Square 0.754064345
Adjusted R Square 0.606502952
Standard Error 129.3938186
Observations 9
ANOVA
df SS MS F Significance F Fteor. t teor.
Regression 3 256675.2387 85558.41289 5.110173671 0.055452359( 5.409451318| 2.570581836
Residual 5 83713.80152 16742.7603
Total 8  340389.0402
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 1293.931225 62.32589268 20.76073313 4.80125E-06 1133.717417 1454.145032 1133.717417 1454.145032
GDP_GROWTH 20.89259189  12.91325502 1.617918322 0.166604167 -12.3019869 54.08717069 -12.3019869 54.08717069
INT_RATE 99.89202134  79.39720755 1.258130159 0.263898867 -104.2049982 303.9890409 -104.2049982 303.9890409
INFL_ANN -116.1595735  36.38102059 -3.192861873 0.024187423 -209.6799642 -22.63918285 -209.6799642 -22.63918285
SUMMARY OUTPUT Vokietija
Regression Statistics
Multiple R 0.948756331
R Square 0.900138576
Adjusted R Square 0.840221721
Standard Error 35.29189875
Observations 9
ANOVA
df ss MS F Significance F Fteor. t teor.
Regression 3 56134.73419 18711.57806 15.02312797 0.006186244 .| 5.409451318| 2.570581836
Residual 5 6227.590586 1245.518117
Total 8  62362.32478
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 780.0568362  17.59729541 44.32822306 1.1029E-07 734.8215482 825.2921241 734.8215482 825.2921241
GDP_GROWTH -0.659887462  5.630653424 -0.117195539 0.91126719 -15.13394288 13.81416795 -15.13394288 13.81416795
INT_RATE -117.3057191  19.03012176 -6.164212744 0.001635469 -166.2242044 -68.38723374 -166.2242044 -68.38723374
INFL_ANN 37.14703809  6.100420565 6.08925855 0.001727908 21.46540779 52.82866838 21.46540779 52.82866838
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SUMMARY OUTPUT Nyderlandai

Regression Statistics
Multiple R 0.712662274
R Square 0.507887517
Adjusted R Square 0.212620028
Standard Error 208.4363401
Observations 9
ANOVA
df ss MS F Significance F Fteor. t teor.
Regression 3 224191.9631 74730.65437 1720092916 0.277830334 | 5.409451318| 2.570581836
Residual 5 217228.5394 43445.70788
Total 8  441420.5025
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 495.7256543  102.6935325 4.827233442 0.004768044 231.743525 759.7077836 231.743525 759.707784
GDP_GROWTH 34.81425701  28.30097389 1.230143427 0.273359849 -37.93571241 107.5642264 -37.935712 107.564226
INT_RATE 34.80107878 84.76286778 0.41056986 0.698389984 -183.0888095 252.690967 -183.08881 252.690967
INFL_ANN -54.50362086  25.35111398 -2.149949738 0.084250379 -119.670734 10.66349225 -119.67073 10.6634923
SUMMARY OUTPUT Belgijos/ Liuksemburgo
Regression Statistics
Multiple R 0.690004721
R Square 0.476106514
Adjusted R Square 0.161770423
Standard Error 122.9749224
Observations 9
ANOVA
df sS MS F Significance F Fteor. t teor.
Regression 3 68717.00839 22905.66946 1.514641581 0.318930433| 5.409451318| 2.570581836
Residual 5 75614.15769 15122.83154
Total 8 144331.1661
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 1037.506309 63.98803405 16.21406759 1.62669E-05 873.0198309 1201.992787 873.0198309 1201.992787
GDP_GROWTH -6.263431526 17.59928877 -0.355891173 0.736445252 -51.50384355 38.9769805 -51.5038435 38.9769805
INT_RATE -13.11176052 14.75416797 -0.888681798 0.41487677 -51.0385567 24.81503566 -51.0385567 24.81503566
INFL_ANN 37.34298569 20.13784645 1.85436838 0.12285686 -14.4229966 89.10896798 -14.4229966 89.10896798
SUMMARY OUTPUT Ispanija
Regression Statistics
Multiple R 0.446797377
R Square 0.199627896
Adjusted R Square -0.280595367
Standard Error 204.6187506
Observations 9
ANOVA
df s5 MS F Significance F Fteor. t teor.
Regression 3 52214.38263 17404.79421 0.415698096 0.7495781 | 5.409451318| 2.570581836
Residual 5  209344.1655 41868.8331
Total 8  261558.5482
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 1373.827601  127.8062175 10.74930178 0.000120768  1045.29126 1702.363942  1045.29126 1702.363942
GDP_GROWTH 6.070730899  16.12071397 0.376579531 0.721937753  -35.3688836 47.5103454 -35.3688836 47.5103454
INT_RATE -82.5167275  82.35780938 -1.001929606 0.362370495 -294.2242163 129.1907613 -294.2242163 129.1907613
INFL_ANN -4.746677856  30.73335147 -0.154447128 0.883297904 -83.74927289 74.25591718 -83.74927289 74.25591718

69



PRIEDAS 4

Jungtiné Karalysté Breusch-Pagan

Residuals Residuals”2
24.10298737 580.9540001
-3.304187691 10.9176563
10.68000558 114.0625192
23.05414608 531.4936513
-7.680243558 58.9861411
-10.28047113 105.6880866
-35.02672087 1226.871175
25.80143199 665.7138927
-27.34694777 747.8555524

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.665328468|n*R square chi-kvadrato reikimé
|R Square 0.44266197| 3.983957733 7.814727903
Adjusted R Square 0.108259153
Standard Error 386.4297066
Observations 9
ANOVA
df sS MS F Significance F
Regression 3 593013.4582 197671.1527 1.323738757 0.364810302
Residual 5 746639.5908 149327.9182
Total 8  1339653.049
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 2434483478  231.6557365 1.05090576 0.341417379 -352.0416806 838.9383761 -352.0416806 838.9383761
GDP_GROWTH 42.64652935  27.90042929 1.52852592 0.186924336 -29.07380738 114.3668661 -29.07380738 114.3668661
INT_RATE 28.97032755  185.8916713 0.155845215 0.88225164 -448.8794262 506.8200813 -448.8794262 506.8200813
INFL_ANN 36.89390696  78.04205983 0.47274389 0.656312045 -163.7195944 237.5074084 -163.7195944 237.5074084
Pranciizija Breusch-Pagan
Residuals Residuals”2
-37.5640164 1411.055328
11.11438136 123.529473
38.29878817 1466.797176
164.8058187 27160.95789
89.18125637 7953.296487
-76.29495015 5820.919419
-166.0762049 27581.30584
65.47055623 4286.393733
-88.93562939 7909.546176
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.589451918(n*R square chi-kvadrato reikimé
R Square 0.347453564|  1.042360691 7.814727903
Adjusted R Square -0.044074298
Standard Error 10849.91194
Observations 9
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 313406340.9 104468780.3 0.887429983 0.507893098
Residual 5 588602945.3 117720589.1
Total 8  902009286.2
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 8458.432536  5226.141821 1.618485075 0.166482535 -4975.792699 21892.65777 -4975.792699 21892.65777
GDP_GROWTH 994.6123406  1082.800409 0.918555564 0.400469732 -1788.814723 3778.039405 -1788.814723 3778.039405
INT_RATE -7756.90827 6657.60327 -1.165120233 0.296527908 -24870.8223 9357.005764 -24870.8223 9357.005764
INFL_ANN 2903.277153  3050.616125 0.951701897 0.384952719 -4938.581244 10745.13555 -4938.581244 10745.13555
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Vokietija Breusch-Pagan

Residuals
-27.96879462
-8.362776073
-27.12796122

1.038180001
40.93507995
-9.104282758
30.70054428
-31.17812756
31.068138

SUMMARY OUTPUT

Residuals”2
782.2534727
69.93602364

735.92628
1.077817714
1675.680771
82.88796454
942.5234193
972.0756383
965.2291987

Regression Statistics

Multiple R 0.449588813|n*R square chi-kvadrato reikimé
R Square 0.202130101 1.81917091 7.814727903
Adjusted R Square -0.276591838
Standard Error 622.5687198
Observations 9
ANOVA
df 55 MS F Significance F
Regression 3 490957.0597 163652.3532 0.422228614 0.745497937
Residual 5  1937959.054 387591.8109
Total 8  2428916.114
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 438.1756325  310.4260769 1.411529717 0.217181008 -359.8000021 1236.151267 -359.8000021 1236.151267
GDP_GROWTH 59.03528101 99.32785761 0.594347673 0.578150317 -196.2951055 314.3656676 -196.2951055 314.3656676
INT_RATE -70.29884124  335.7019305 -0.20940851 0.8423941 -933.2481261 792.6504436 -933.2481261 792.6504436
INFL_ANN 814260401  107.6148112 0.756643432 0.483370934 -195.2066389 358.0587191 -195.2066389 358.0587191
Nyderlandai Breusch-Pagan
Residuals Residuals”2
146.6263858 21499.297
124.9967503 15624.18759
128.1485428 16422.04903
55.43617684 3073.169702
9.294430868 86.38644515
-77.88385718 6065.895209
-320.8491256 102944.1614
124.1990715 15425.40936
-189.9683753 36087.98363
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.540107058 |n*R square chi-kvadrato reik§
R Square 0.291715635| 2.625440712 7.814727903
Adjusted R Square -0.133254985
Standard Error 33488.58481
Observations 9
ANOVA
df Ss MS F Significance F
Regression 3 2309487656 769829218.5 0.686437183 0.597871871
Residual 5 5607426563 1121485313
Total 8 7916914219
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 14555.76224  16499.33534 0.882202946 0.418054268 -27857.12949 56968.65396 -27857.129 56968.654
GDP_GROWTH 6412.598036  4546.997726 1.410292774 0.217524619 -5275.831725 18101.0278 -5275.8317 18101.0278
INT_RATE 1096.751221  13618.49131 0.080533974 0.938936717 -33910.69517 36104.19761 -33910.695 36104.1976
INFL_ANN -1728.128498  4073.056215 -0.424282997 0.688995631 -12198.25282 8741.995824 -12198.253 8741.99582
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Belgija/ Liuksemburgas Breusch-Pagan

Residuals Residuals”2
-115.4327585 13324.72173
-109.6603142 12025.3845
-95.6256626 9144.267347
-47.3740101 2244.296833
85.40999704 7294.867594
115.7947306 13408.41964
131.9524605 17411.45184
8.793056004 77.31783389
26.14250117 683.4303673
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.747156985|n*R square chi-kvadrato reikimé
R Square 0.558243561 5.024192047 7.814727903
Adjusted R Square 0.293189697
Standard Error 5251.702229
Observations 9
ANOVA
df 55 MS F Significance F
Regression 3 174265343 58088447.66 2.106151382 0.218108
Residual 5 137901881.5 27580376.31
Total 8 312167224.5
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 12994.90981 2732.639261 4.75544284 0.005079922 5970.436959 20019.38266 5970.436959 20019.38266
GDP_GROWTH 451.3848282 751.5859514 0.600576457 0.574305096 -1480.628366 2383.398023 -1480.62837 2383.398023
INT_RATE -1120.076405 630.0837219 -1.777662819 0.135602507 -2739.758176  499.6053651 -2739.75818 499.6053651
INFL_ANN -1341.536707 859.996258 -1.559933192 0.179522522 -3552.227467  869.1540521 -3552.22747 869.1540521
Ispanija Breusch-Pagan
Residuals Residuals”2
-131.8924655 17395.62245
-182.6272802 33352.72348
79.06729458 6251.637072
247.2896612 61152.17653
24993772 62468.86385
-84.32635063 7110.933411
-142.9090287 2042299047
-34.48500083 1189.215282
-0.054549939 0.002975696
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.631568839|n*R square chi-kvadrato reikimeé
R Square 0.398879199| 3.589912788 7.814727903
Adjusted R Square 0.038206718
Standard Error 23759.92414
Observations 9
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 1873008445 624336148.4 1105931891 0.428546613
Residual 5 2822669975 564533995
Total 8 4695678420
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 39889.98372  14840.60489 2.687894733 0.043407889 1740.994358 78038.97308 1740.994358 78038.97308
GDP_GROWTH 2031.211548  1871.905384 1.085103748 0.32740071 -2780.67443 6843.097525 -2780.67443 6843.097525
INT_RATE -8801.389993  9563.225741 -0.920336948 0.399623298 -33384.44437 15781.66439 -33384.44437 15781.66439
INFL_ANN -4240.960757  3568.695915 -1.188378292 0.288047345 -13414.58565 4932.664138 -13414.58565 4932.664138
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PRIEDAS 5

Jungtiné Karalysté Jarque-Bera testas

n S K Jarque-Bera statistika p

9 -0.287920745 1.738624501 0.720998089 0.697328241
Prancizija Jarque-Bera testas

n S K Uarque-Bera statistika p

9 -0.038645774 2.539813797 0.081654497 0.959994956
Vokietija Jarque-Bera testas

n S K Jarque-Bera statistika p

9 0.399795827 1.406965748 1.191414352 0.551172652
Nyderlandai Jarque-Bera testas

n S K Uarque-Bera statistika p

9 -1.115645763 3.209442599 1.88344803 0.389954967
Belgija/ Liuksemburgas Jarque-Bera testas

n S K Uarque-Bera statistika p

9 0.114408552 1.269308383 1.142869028 0.564714766
Ispanija Jarque-Bera testas

n S K Jarque-Bera statistika p

9 0.73218671 2.170124702 1.062405946 0.58789732

PRIEDAS 6
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.42533258
R Square 0.1809078
Adjusted R S 0.06389463
Standard Err 49.5926343
Observations 9
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 3802.39219 3802.39219 1.5460465 0.25374619
Residual 7 17216.0057 2459.42938
Total 8 21018.3979
Coefficients ‘tandard Erro1  t Stat P-value  Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%

Intercept 525.133562 17.0873309 30.7323342 9.9685E-09 484.728445 565.538679 484.728445 565.538679

GDP_GROW' 4.32152667 3.47556805 1.24340118 0.25374619 -3.8968882 12.5399415 -3.8968882 12.5389415
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.878195014
R Square 0.771226482
Adjusted R Square  0.694968643
Standard Error 28.30916466
Observations 9
ANOVA
df SS MS F ignificance F

Regression 2 16209.945 8104.97252 10.11340589 0.0119734
Residual 6 4808.45282 801.408804
Total 8 21018.3979

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 579.6847884 16.9514473 34.1967725 4.16446E-08 538.20609 621.163486 538.206091 621.163486
GDP_GROWTH 5.72404899 2.01573891 2.83967778 0.029579459 0.7917136 10.6563844 0.79171356 10.6563844
INT_RATE -36.37252602 9.24394709 -3.93473975 0.00767084 -58.99165 -13.753402 -58.99165 -13.753402
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