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IVADAS

Aktualumas: Makroprudenciné politika yra aktuali tiek teoriniu, tiek praktiniu poziiriu.
Praktiniu aspektu tema susijusi su ekonominémis ir finansinémis problemomis, su kuriomis
susiduria tiek nekilnojamo turto rinka, tiek valstybinés institucijos, stengiantis uztikrinti
ekonominj stabilumg. Makroprudenciniai reikalavimai yra vienas i§ pagrindiniy jrankiy, kuriais
siekiama mazinti sistemines rizikas ir uztikrinti finansinj sistemos stabiluma, todél jy poveikis
nekilnojamo turto rinkai yra ypatingai svarbus. 2008 mety pasauliné finansy krizé atskleide
sisteminiy riziky svarbg ir pasekmes ekonomikai, jskaitant nekilnojamo turto rinka. Per $ig krizg
pastebéta, kad nekontroliuojamas skolinimas ir nekilnojamo turto kainy burbulai gali sukelti didelj
ekonomikos nestabilumg. Valstybinés institucijos, siekdamos iSvengti panasiy situacijy ateityje,
pradéjo aktyviau taikyti makroprudencinés politikos priemones, tokias kaip: kapitalo reikalavimus
bankams, paskoly bei jkei¢iamo nekilnojamo turto santykio ribojimus ir kt. Pradétos taikyti
priemonés padéjo sumazinti rizika, taciau nekilnojamo turto kainy dinamikos poveikis ir Siandien
kelia daug diskusijy. Siandienos kontekste, kai ekonomika susiduria su geopolitinémis jtampomis,
infliacijos augimu ir centriniy banky pinigy politikos pokyciais, makroprudenciniy reikalavimy
vaidmuo tampa dar svarbesnis. Nekilnojamo turto kainos Lietuvoje per pastaruosius metus sparciai
augo, todé¢l kyla klausimy, ar esamos priemonés yra pakankamos uztikrinti rinkos stabiluma.
Svarbu paminéti, kad Sios priemonés veikia skirtingas gyventojy grupes, ypac tuos, kurie siekia
jsigyti pirmgjj bustg. Todé¢l §i tema ne tik aktuali, bet ir bitina siekiant formuoti efektyvia
ekonomika, kuri galéty prisitaikyti prie kintancios aplinkos ir uztikrinti tvary nekilnojamo turto
rinkos vystymasi. Teoriniu poziliriu, makroprudenciné politika atveria galimybes gilesniam
ekonominés politikos ir rinky sgveikos tyrimui. Analizuojant, kaip jvairios priemonés paveikia
nekilnojamo turto kainas, galima ne tik geriau suprasti ekonomikos stabilumo palaikymo
mechanizmus, bet ir kurti naujus, dar veiksmingesnius sprendimus. Tai padeda gilinti mokslinj

supratimg apie rinky elgseng ir prisideda prie tvaraus ekonominio augimo skatinimo.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis rodo, kad makroprudencinés politikos ir
nekilnojamojo turto kainy sgveika yra placiai nagrinéjama tarptautinéje literatiiroje. Glaeser ir
Gyourko (2018) i$samiai analizuoja NT kainy formavimosi fundamentalius veiksnius, o Jorda,

Schularick ir Taylor (2016) pabrézia kredity ciklo reikSme busto rinkos svyravimams.
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Makroprudenciniy priemoniy poveikj NT rinkoms empiriskai tiria Kuttner ir Shim (2016), Igan,
Dell’ Ariccia ir Laeven (2012) bei Peydro, Rodriguez-Tous, Tripathy ir Uluc (2024), kurie sutaria,
kad Sios priemonés dazniausiai veikia netiesiogiai — per kreditavimo elgseng, rizikos kainodarg ir
finansavimo salygas.

Taciau Lietuvos kontekste moksliniy tyrimy apimtis iSlieka ribota, o esami darbai Dirma ir
Karmelavi¢ius, 2023, Lietuvos bankas, 2023, daugiausia apsiriboja apraSomagja arba
makroprudenciniy pokyc¢iy poveikio analize be iSsamesnés dinaminés biisto kainy reakcijos
analizés. Tai rodo, kad NT kainy dinamikos ir makroprudenciniy priemoniy perdavimo kanaly
tyrimai Lietuvoje tebéra fragmentiski, tod¢l biutina sistemingai iStirti, kaip makroprudenciné

politika veikia NT kainas tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai.

Darbo problema — kaip makroprudencinés politikos reikalavimai veikia nekilnojamojo
turto kainy dinamikg Lietuvoje ir ar Sie reikalavimai veiksmingai prisideda prie rinkos stabilumo

uztikrinimo?

Darbo tikslas — iSanalizuoti makroprudencinés politikos reikalavimy poveikj gyvenamojo

bisto kainy dinamikai Lietuvoje ir nustatyti poveikio apimtis ir kanalus.
Darbo uzZdaviniai:

1. Apibrézti makroprudencinés politikos reikalavimy sampratg ir jy tikslus;

2. I8skirti pagrindines makroprudencines priemones ir jy poveikio NT kainoms
mechanizmus;

3. Atlikus iSsamig mokslinés literatiiros analizg, identifikuoti makroprudencinés politikos
reikalavimy galimo poveikio NT kainoms Lietuvoje ir kitose valstybése apimtis;

4. Remiantis grafine ir statistine analize jvertinti nekilnojamojo turto rinkos kainy dinamika
Lietuvoje per makroprudencinés politikos priemoniy taikymo laikotarpi;

5. Sudarius empirinius modelius nustatyti makroprudencinés politikos reikalavimy poveikj
nekilnojamojo turto kainoms Lietuvoje;

6. Pateikti tyrimg apibendrinancias i§vadas ir pasitilymus.



Darbe taikyti tyrimo metodai:

Mokslinés literatiros apie makroprudencinius reikalavimus ir jy poveiki nekilnojamojo
turto rinkai analizé;

Dokumenty analiz¢ — analizuojama Lietuvos banko bei kity institucijy teisés aktai,
ataskaitos ir rekomendacijos, susijusios su makroprudencinémis priemonémis;

Statistiniy duomeny analizé — apZvelgta nekilnojamojo turto kainy dinamika ir
makroekonominiy bei ekonominiy veiksniy dinamika 2005-2024 m. laikotarpiu.
Ekonometriné analizé — taikytas VAR modelis su stacionariomis endogeniniy kintamyjy
formomis ir makroprudenciniais rodikliais kaip egzogeniniais kintamaisiais. Atlikta
impulsy-atsako funkcijy ir dispersijos iSskaidymo analizé siekiant identifikuoti dinaminj
ekonominiy ir makroprudenciniy Soky poveikj nekilnojamojo turto kainy indeksui, bei NT
kainy indekso projekciné analizeé.

. Netiesioginio poveikio analizé — jvertinta, kaip makroprudencinés politikos priemonés

veikia NT kainas per kreditavimo, paliikany ir nekilnojamojo turto pasiiilos kanalus.

Dirbtinio intelekto (toliau — DI) naudojimas. Rengiant magistro baigiamgjj darbg DI
priemonés buvo naudotos tik pradiniame darbo etape — akademiniy Saltiniy paieskai,
pasitelkiant Elicit. Literaturos apzvalga, duomeny analiz¢, rezultaty interpretavimas,

i8vados ir pasitilymai parengti savarankiskai darbo autorés.
Darbo struktiira:

Darbo struktiira sudaryta i§ penkiy tarpusavyje susijusiy daliy. Darbe aptariama

makroprudencinés politikos priemoniy samprata, jy tikslai bei nekilnojamojo turto kainy

formavimosi teoriniai pagrindai ir poveikio mechanizmai. Toliau, remiantis mokslinés literatiiros

ir dokumenty analize, nagrin¢jamos makroprudencinés politikos priemonés, jy taikymo praktika

Lietuvoje ir kitose valstybése bei sasajos su nekilnojamojo turto rinkos ir kreditavimo dinamika.

Vélesneje darbo dalyje analizuojama nekilnojamojo turto kainy ir pagrindiniy makroekonominiy

rodikliy dinamika Lietuvoje makroprudencinés politikos priemoniy taikymo laikotarpiu.

Empirin¢je darbo dalyje, taikant vektorinj autoregresinj (VAR) modelj, impulsy—atsako funkcijy

ir dispersijos iSskaidymo analize, vertinamas makroprudenciniy ir makroekonominiy veiksniy
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poveikis nekilnojamojo turto kainoms, identifikuojami poveikio kanalai bei atlieckama
nekilnojamojo turto kainy indekso projekciné analizé. Darbas uzbaigiamas tyrimo rezultaty

apibendrinimu, i§vadomis ir pasitilymais.



1. MAKROPRUDENCINES POLITIKOS PRIEMONIU POVEIKIO
NEKILNOJAMOJO TURTO RINKAI LITERATUROS APZVALGA

1.1. Makroprudencinés politikos reikalavimy atsiradimas ir jgyvendinimas

Makroprudencing politika pradéta formuoti dar pries 2008 m. pasauling finansy krize, kai
daugiausia démesio buvo skiriama mikroprudenciniam reguliavimui, orientuotam j individualiy
finansiniy institucijy prieziiirg (Borio, 2003; BIS, 2004). Basel I (1988 m.) nustaté¢ minimalius
kapitalo reikalavimus bankams, siekiant apsaugoti juos nuo kredito rizikos. Taciau §is reglamentas
neapéme sisteminés rizikos valdymo (Bank for International Settlements, 1988). Taciau Allen ir
Gale (2007) savo darbuose pabrézé, kad sisteminé rizika kilo ne tik dél finansy jstaigy tarpusavio
sasajy, bet ir dél rinkos likvidumo trikumo, kuris gal¢jo sukelti platesnius finansy rinkos
sutrikimus. Adrian ir Brunnermeier (2016) papildé §i poziiri, iSrySkindami ,,sgveikos rizikos*
(angl. interconnectedness risk) svarbg. Jie pabréze, kad tradicinis reguliavimas nesugebg¢jo jvertinti
Sios rizikos, kuri krizés metu daznai sukelia domino efekta, kai vienos institucijos problemos
greitai iplinta visoje sistemoje. Sios jzvalgos tapo pagrindu modernesnei makroprudencinei
reguliavimo sistemai, kuri po 2008 m. krizés pradéjo atsizvelgti  platesnius finansiniy rinky

sarysio aspektus.

2008 m. kriz¢ aiskiai parodé, kad finansy sektoriaus reguliavimo sistema turi biiti i§ esmés
pertvarkyta. Europos sisteminés rizikos valdybos (ESRB, 2022) ataskaita pabrézia, kad iki krizés
Europos Sajungos (ES) reguliavimas daugiausia buvo orientuotas i individualiy institucijy rizikos
mazinimg, taciau sisteminés rizikos valdymui triiko priemoniy. Claessens ir Kodres
(2014) pabréze, kad iki krizés dauguma reguliavimo institucijy nesugeb¢jo tinkamai stebéti ir
vertinti tarptautiniy finansiniy ry$iy poveikio sisteminei rizikai. Po krizés tapo akivaizdu, kad
mikroprudencinis reguliavimas yra nepakankamas, todé¢l pradéta kurti nauja makroprudencinés
politikos sistema, skirta visos finansy sistemos stabilumui uztikrinti (IMF, 2013; ESRB, 2022).
Makroprudencing ir mikroprudenciné politika tarpusavyje papildo viena kita: mikroprudencinis
stabilumas uztikrina atskiry jstaigy sauguma, o makroprudenciné priezitira stebi sisteming rizikg

ir platesn;j finansy sistemos kontekstg (BIS, 2011).



2004 m. priimtas Basel II reglamentas iSplété rizikos valdymo sritj, jtraukiant rinkos ir

operacing rizika, ir jvedé trimate rizikos valdymo strukttirg:

e kapitalo pakankamumo reikalavimai — siekiant uztikrinti, kad bankai turéty pakankamai
kapitalo galimiems nuostoliams padengti;

e prieziliros procesy stiprinimas — siekiant pagerinti prieziiiros institucijy geb&jimus vertinti
ir valdyti banky rizika;

e rinkos drausmé per informacijos atskleidimg— skatinant bankus atskleisti daugiau

informacijos apie savo rizikos pozicijas (BIS, 2004).

Nepaisant §iy patobulinimy, Basel II susidiiré su kritika dé¢l pernelyg didelio pasitikéjimo
rinkos savireguliacijos mechanizmais ir nepakankamo démesio sisteminei rizikai. Hellwig
(2009) pabréze, kad Sis reglamentas neatsizvelgeé | finansy sektoriaus cikliSkumg ir institucijy
tarpusavio sgsajas, kurios gal€jo sustiprinti sisteminge rizikg. ECB (2018) pazyméjo, kad iki 2008
m. krizés finansy sektoriaus reguliavimas daugiausia buvo grindziamas atskiry finansy jstaigy
priezitira ir rinkos drausme, o sisteminio pobiidzio disbalansy analizei ir sisteminés rizikos

ribojimui nebuvo skiriama pakankamai démesio.

Vienas svarbiausiy makroprudencinés politikos reguliavimo pokyc¢iy po 2008 m.
finansinés krizés buvo Basel III reglamenty, paskelbty 2010 m., jvedimas. Sis reglamentas

jtvirtino:

o anticiklinius kapitalo rezervus skirtus sumazinti finansy sektoriaus cikliSkuma;
e likvidumo padengimo koeficienta (LCR), siekiant padidinti finansy jstaigy likviduma;
e grynojo stabilaus finansavimo koeficienta (NSFR), kuris skatina ilgalaikj finansavima

(BIS, 2011).

ES taip pat prad¢jo jgyvendinti makroprudencinés politikos priemones, remdamasi
Kapitalo reikalavimy direktyva IV (angl. Capital Requirements Directive I'V), kuri suderino Basel
III principus su ES reguliavimo sistema. Si direktyva jvedé anticiklinius kapitalo rezervus ir
specialius reikalavimus sisteminés svarbos institucijoms. Be to, buvo sukurta Europos sisteminés
rizikos valdyba (ESRB), kurios pagrindiné funkcija — stebéti ir mazinti sisteming rizikg ES finansy

sistemoje (ESRB, 2022). Jungtinése Valstijose 2010 m. buvo priimtas Dodd-Frank Wall Street
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reformos ir vartotojy apsaugos jstatymas, kuris tapo esminiu finansy sektoriaus reguliavimo aktu.
Pasak Kress (2011), Sis jstatymas jsteigé naujas institucijas, tokias kaip Finansinio stabilumo
priezitiros taryba (angl. Financial Stability Oversight Council, FSOC), kuri atsakinga uz sisteminés
rizikos stebéseng, ir nustaté grieztesnius reikalavimus sisteminés svarbos finansy institucijoms.
Tarptautiniu mastu Tarptautinis valiutos fondas (angl. International Monetary Fund, IMF) ir
Finansinio stabilumo taryba (FSB) paskelbé¢ rekomendacijas, kaip efektyviai jgyvendinti
makroprudencing politikg. 2013 m. IMF iSleido dokumentg ,,Key Aspects of Macroprudential
Policy®, kuriame pabrézta, kad butina uZztikrinti politikos priemoniy integracija su pinigy ir

fiskaline politika, siekiant iSlaikyti finansy sistemos stabilumg (IMF, 2013).

Apibendrinant galima teigti, kad makroprudenciné politika, nors pradéjo formuotis prie$
2008 m. finansy krize, tik po Sios krizés jgavo reikSminga svarbg, nes buvo pripazinta, jog
mikroprudencinis reguliavimas nepakankamas sisteminés rizikos valdymui. Krizé paskatino
reformuoti finansy sektoriaus reguliavimg ir sukurti integruota makroprudencing politika, kuri

apjungty ne tik individualiy institucijy prieziiira, bet ir visos finansy sistemos stabiluma.

1.2. Makroprudencinés politikos samprata

Makroprudenciné politika yra esminé finansy sistemos stabilumo uZztikrinimo priemong,
skirta sisteminés rizikos prevencijai ir finansy sektoriaus atsparumo stiprinimui (Lietuvos bankas,
2024). Po 2008 m. finansy krizés iSryskeéjus kreditavimo cikly ir nekilnojamojo turto rinkos
disbalansy reikSmei, makroprudenciné politika tapo svarbia ekonominés politikos kryptimi,
leidzianc¢ia laiku identifikuoti ir suSvelninti finansinius disbalansus. Peter Sarlin ir Henrik J.
Nyman (2013) akcentuoja, kad makroprudencinés politikos efektyvumui itin svarbus
bendradarbiavimas tarp jvairiy institucijy, kuris turéty biiti grindziamas vieSojo bendradarbiavimo
proceso (angl. Public Collaboration Process, PCP) modeliu. Jie teigia, kad Sis procesas uztikrina,
jog visos susijusios Salys siekty bendro tikslo — finansinio stabilumo, veiksmingai dalintysi
informacija, koordinuoty veiksmus ir uztikrinty atsakomybés pasidalijima, taip sumazindamos
sisteminés rizikos kilimo tikimybe. PCP modelis taip pat skatina prevencinj pozitrj ] rizikos
valdyma, uztikrinant, kad institucijos imtysi veiksmy anksciau, nei rizika tampa sistemine

problema. Be to, PCP principai sudaro salygas aiSkiam institucijy vaidmeny paskirstymui, taip



iSvengiant dubliavimo ar sprendimy konflikty, kurie galéty trukdyti efektyviai finansy sistemos

priezitrai (Sarlin ir Nyman, 2013).

Makroprudencing politika yra integruota j platesnj ekonominés politikos konteksta, kurioje
derinamos skirtingos politikos priemonés, siekiant pasiekti tvary ekonominj augimg ir finansy
sistemos stabiluma. Europos Centrinis Bankas (ECB) pabrézia, kad §i politika orientuota i
sisteminés rizikos mazinima, daugiausia démesio skiriant ciklinés rizikos ir struktiiriniy silpnybiy
mazinimui (ECB, 2023). Tarptautinis valiutos fondas (TVF) akcentuoja reguliavimo ir priezitiros
svarba, siekiant apsaugoti finansy sistema nuo Soky, kylanciy dél kredito burbuly ar tarpsektoriniy
rySiy (IMF, 2023). Lietuvos bankas nurodo, kad makroprudenciné politika Lietuvoje yra nukreipta
] finansy sistemos atsparumo stiprinimg ir sisteminés rizikos mazinima, ypatinga démesj skiriant
nekilnojamojo turto rinkos stabilumui ir kredito srauty valdymui (Lietuvos bankas, 2015). 2011
m. Lietuvos Banko Valdyba Lietuvoje patvirtino atsakingo skolinimo nuostatus (ASN), kuriuose
apibréz¢ pagrindinius makroprudenciniy priemoniy reikalavimus jsigyjant pirmajj ar paskesnj
gyvenamosios paskirties nekilnojama turtg (Teisés akty registras, 2011). 2022 m. jsigaliojo ASN
redakcija, kurioje numatyta, kad jsigyjant antraji ar paskesnj gyvenamosios paskirties nekilnojama
turtg pradinis jnaSas turés biiti ne mazesnis nei 30 % (LTV — 70 %) nuo turto pirkimo kainos ar
vertés (priklausomai kuri mazesné) (Lietuvos Bankas, 2021). Dirma (2023), atliktoje analizéje
nurodo, kad ASN taikymas Lietuvoje rodo teigiamus rezultatus, kadangi pageréjo naujai suteikty
gyvenamosios paskirties nekilnojamo turto paskoly kokybé — paskoly portfelis po ASN jvedimo
tapo atsparesnis jvairiems makroekonominiams Sokams, lyginant su laikotarpiu prieS§ ASN

ivedima.

Pasak ekonomisto Hyun Song Shin (2013), makroprudencin¢ politika sprendzia
»sistemating rizika“, kylancig 1§ finansiniy institucijy sgveikos ir rinky cikliSkumo. Claudio Borio
(2003) pabreze, kad $i politika yra prevencing, orientuota j rizikos identifikavima pries jai tampant
placiai iSplitusia problema. Dirk Schoenmaker (2011) pazZyme¢jo, kad yra bitina uztikrinti
suderinamumg tarp individualios prieziiiros ir sisteminio reguliavimo, kad biity pasiektas
optimalus finansy sistemos stabilumas. Miskinis ir Sakalauskien¢ (2015) savo tyrimuose
akcentavo, kad makroprudenciné politika Baltijos Salyse sumazino kreditavimo cikliSkumag ir

sustiprino sistemin] atsparumg tarptautiniams Sokams. Karmelavicius (2021) atkreipé démes; i tai,



kad tinkamai parinktos priemonés gali uztikrinti stabilius kredity srautus bei sumazinti pernelyg
didelés skolos rizika. Taip pat José Vidals (2011), tuometinis Tarptautinio valiutos fondo Finansy
departamento vadovas, pabréze, kad kredity rinkos stabilumas yra makroprudencinés politikos
esm¢, nes nekontroliuojama kredity plétra arba truikumas gali sukelti rimtus ekonominius
sukrétimus. Jo darbuose akcentuojamas poreikis taikyti politikos priemones, kurios subalansuoty
rinkos dalyviy interesus ir uztikrinty ilgalaikj stabilumg. Frederic S. Mishkin (2007) nagrinéjo,
kaip finansy rinky reguliavimas, jskaitant kredity rinkos stabilizavimo priemones, gali uztikrinti
ilgalaikj ekonominj augimg ir padéti iSvengti finansiniy kriziy. Atliktame tyrime jis pabrézé
bitinyb¢ derinti pinigy politikg su makroprudencine politika, siekiant uzkirsti kelig pernelyg
dideliam kredity augimui. Martin Hellwig (2009) analizavo, kaip kredity rinkos reguliavimas gali
sumazinti finansy sektoriaus pazeidziamuma, ypac esant globaliems ekonominiams sukrétimames,
ir pazyméjo, kad kredity stabilumas padeda iSvengti domino efekto finansy rinkose. Domino
efektas finansy rinkose reiskia situacijg, kai vienos finansinés institucijos ar rinkos dalyvio
problemos sukelia grandining reakcija, paveikiancig kitas institucijas ar sektorius, galiausiai
destabilizuojant visg finansy sistema. Toks grandininis poveikis, kylantis dél finansiniy rySiy ir
isipareigojimy, gali sukelti sisteming rizikg, masinj 1€Sy nutekéjimg, banky zlugimus ir turto vertés
kritima, taip darant neigiamg poveikj realiajai ekonomikai (Pettinger, 2018). Hellwig (2009)
akcentavo, kad veiksmingas kredity rinkos reguliavimas ir stabilumas yra esminiai veiksniai,

mazinantys $io rizikos plitimo pavojy ir uzkertantys kelig potencialioms finansinéms krizéms.

[Sanalizuoty autoriy jzvalgos pabrézia, kad makroprudenciné politika yra esminis jrankis
uztikrinant finansy sistemos stabilumg ir maZinant sisteminés rizikos atsiradimo tikimybe. Sios
politikos svarba akivaizdi tiek teoriniu, tiek praktiniu lygmeniu, ypa¢ po 2008 m. finansy krizes,
kuri isryskino poreiki koordinuoti institucijy veiksmus, stiprinti prevencines priemones ir taikyti
efektyvius rizikos valdymo modelius, tokius kaip PCP. Makroprudenciné politika ne tik uzkerta
kelig finansinéms krizéms, bet ir skatina tvary ekonomikos augima, stiprindama finansy sistemos
atsparuma globaliems ekonominiams sukrétimams. Tokiu biidu ji tampa neatsiejama Siuolaikinés

ekonominés politikos dalimi, kuriancia pagrindg ilgalaikei finansinei ir ekonominei pusiausvyrai.

1.3. Makroprudenciniy priemoniu rii§ys
Makroprudencinés politikos priemonés yra nukreiptos | sisteminés rizikos mazinimg ir

finansy sistemos stabilumo stiprinimg, ribojant ekonominiy disbalansy kaupimasi ir finansy
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institucijy tarpusavio sasajy keliamas rizikas. Kaip pazymi Borio (2003), $iy priemoniy esmeé yra
visg finansy sistemg apimanciy reguliavimo ir priezilros mechanizmy taikymas, leidZiantis
suvaldyti sisteming rizika. Adrian ir Brunnermeier (2016) pabrézia, kad makroprudencinés
priemonés padeda suSvelninti sisteminius sukrétimus ir sustiprinti finansy sektoriaus atsparuma.
Tarptautinio valiutos fondo (IMF) ataskaitoje (2013) pabréziama, kad Sios priemonés turi buti
dinamiskos ir pritaikomos atsizvelgiant j ekonominius ciklus, siekiant veiksmingai suvaldyti
besiformuojancias rizikas. Hellwig (2009) taip pat pabréZzia, kad tokie reguliavimai biitini siekiant
uztikrinti ilgalaikj finansy sistemos stabilumg ir uzkirsti kelig pernelyg dideliam rinkos

cikliSkumui.

Pagrindinés makroprudencinés priemonés, kurios dazniausiai taikomos finansy sektoriuje,
apima kapitalo rezervy reikalavimus, likvidumo normatyvus ir skolininko pajamy bei paskolos-
vertés santykio ribojimus (Basel III reglamentai, Bank for International Settlements, 2011).
Kapitalo rezervy reikalavimai uztikrina, kad finansy institucijos turéty pakankamai kapitalo
galimiems nuostoliams padengti, taip apsaugodamos savo veiklg ir visg finansy sistema nuo
ekonominiy Soky. Pasak Lietuvos banko (2024), Sie reikalavimai ne tik mazina individualiy banky
pazeidziamuma, bet ir stiprina visos finansy sistemos atsparumg. Likvidumo normatyvai nustato,
kiek likvidziy 1éSy finansy institucijos turi turéti, kad galéty susidoroti su trumpalaikiais
finansiniais sunkumais, uztikrinant sistemos atsparumg krizés metu. Skolininko pajamy ir
paskolos-vertés santykio ribojimai (LTV ir DSTI) yra priemonés, kurios padeda uzkirsti kelig per
dideliam kredity augimui ir uztikrina atsakingg skolinimg, sumazinant per didelio jsiskolinimo
rizikg tiek atskiry asmeny, tiek visos ekonomikos mastu. Kaip teige Hellwig (2009), Sios
priemonés yra butinos siekiant uztikrinti, kad finansy institucijos biity pasirengusios tiek
trumpalaikiams, tiek ilgalaikiams ekonominiams sukrétimams, o jy veikla nepriklausyty tik nuo
individualiy institucijy stabilumo. Be to, kaip pabrézé¢ Claessens ir Kodres (2014), efektyvus
makroprudenciniy  priemoniy taikymas taip pat reikalauja nuolatinio tarptautinio
bendradarbiavimo ir koordinavimo, kad biity galima efektyviai valdyti globalias rizikas, kurios
gali turéti jtakos nacionalinéms finansy sistemoms. Tinkamai pritaikytos priemonés ne tik

sumazina rizika, bet ir padeda sukurti tvaresne¢ finansy sistema, gebancia atlaikyti biisimas krizes.
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Kiekviena i§ §iy priemoniy turi savo specifinius tikslus ir funkcijas, kurios prisideda prie
finansy sektoriaus atsparumo uztikrinimo. Kitame skyriuje detaliau aptarsime kiekvieng 1§ Siy

priemoniy, jy taikymo mechanizmus bei poveikj finansy rinkoms ir institucijoms.

1.3.1. Kapitalo rezervy reikalavimai

Kapitalo rezervy reikalavimai yra esminé makroprudencinés politikos priemone, skirta
uztikrinti finansy sistemos stabilumg ir sumazinti sisteming rizikg. Pagal Borio (2003) ir Basel III
reglamentus (Bank for International Settlements, 2011), Sie reikalavimai uZztikrina, kad bankai
turéety pakankamai kapitalo galimiems nuostoliams padengti, taip apsaugodami savo veiklg ir visg
finansy sistema nuo ekonominiy Soky. Kapitalas, kurj bankai turi laikyti pagal Siuos reikalavimus,
yra padalintas j kelias kategorijas, kuriose apibréziamos skirtingos nuosavo kapitalo riiSys: pirmojo
lygio kapitalas (Tier 1 capital), kuriame dominuoja pagrindinis nuosavas kapitalas (Common
Equity Tier 1, CET1), ir antrojo lygio kapitalas (Tier 2 capital), kuriame yra papildomas kapitalas,
galintis buti panaudotas nuostoliams padengti, jei pirmojo kapitalo nepakanka. Pirmiausia, svarbu
paminéti, kad kapitalo rezervy reikalavimai yra glaudziai susij¢ su banky veiklos stabilumu, nes
jie padeda iSvengti pernelyg didelio kredito plétros ir sumazina banky pazeidZziamumg esant
ekonominéms krizéms. Gospodarchuk (2019) teigia, kad Sie reikalavimai yra esminiai, nes jie
leidzia bankams iSlaikyti savo kapitalo struktiirg stabilizuojancia, taip uzkertant kelig sistemos
zlugimui dél galimy nuostoliy. Tuo paciu, kapitalo rezervai gali apsaugoti ne tik finansy jstaigas,
bet ir uztikrinti ilgalaikj ekonomikos augima bei tvaruma, nes jie prisideda prie rinkos stabilumo

ir mazina didelio rizikos priémimo tikimybe (Meeks, 2017).

Pagal Basel III reglamentus (Basel Committee on Banking Supervision, 2011) kapitalo
rezervy reikalavimai apskaiiuojami pagal banko turimy rizikingy aktyvy verte, kurig lemia
jvairios finansinés priemonés, tokios kaip paskolos, investicijos, ir kitos turtinés pozicijos.
Kapitalo pakankamumo rodiklis (angl. Capital Adequacy Ratio, CAR) atspindintis bendra kapitalo
lygi (angl. Total Capital, TC), paprastai apskai¢iuojamas pagal §ig formule (1):

__ Kapitalo rezervai

CAR x 100 (1)

Rizikingi aktyvai

Remiantis Basel Il reglamentais, bankams buvo nustatyta grieztesné kapitalo pakankamumo
norma, o kapitalo rezervai buvo sustiprinti, siekiant uztikrinti, kad bankai galéty atlaikyti didesnius
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nuostolius ir sumazinti pernelyg didelés rizikos finansy sistemoje tikimybe. Tier 1 kapitalo
reikalavimai buvo padidinti iki 4,5 % rizikingy aktyvy, tuo tarpu antrojo lygio kapitalo (Tier 2)
reikalavimai, priesingai, buvo palaipsniui mazinami — nuo 4 % iki 2 % rizikos svertiniy aktyvy,
siekiant riboti priklausomybe nuo mazesnio likvidumo ir maziau patikimy kapitalo instrumenty,
tokiy kaip subordinuotos paskolos ar hibridinés skolos priemonés (Basel Committee on Banking
Supervision, 2011) (1 Priedas). Siy poky¢iy tikslas buvo sustiprinti kapitalo kokybe ir uztikrinti,
kad didesn¢ kapitalo struktiiros dalis biity sudaryta i§ auksciausios kokybés, nuostolius realiuoju

laiku absorbuojancio kapitalo.

Bendras kapitalo pakankamumo rodiklis (angl. Total Capital, TC), apimantis tiek pirmojo,
tiek antrojo lygio kapitala, iSliko 8 % lygyje (Basel Committee on Banking Supervision, 2011).
Sio rodiklio vidiné struktiira buvo reik§mingai pakeista — didesne dalj émé sudaryti auk$¢iausios
kokybes Tier 1 kapitalas, o Tier 2 svarba palaipsniui sumazéjo. Tokiu biidu Basel III reformos ne
didino bendrg kapitalo kiekj, bet gerino jo kokybe, stiprindamos banky gebé¢jimg absorbuoti
nuostolius (Schroth, 2021). Sie poky¢iai uztikrino, kad banky kapitalo struktiira tapty tvaresné ir
geriau pasirengusi reaguoti ] ekonominius sukrétimus bei mazinty sisteminés rizikos plitima

finansy sistemoje.

e Kapitalo apsaugos rezervas (angl. Capital Conservation Buffer, CCB) pagal Basel III
reglamentus (Basel Committee on Banking Supervision, 2011) skirtas banko atsparumui
finansinéms krizéms uztikrinti. Sis rezervas apskaiciuojamas kaip 2,5 % dalis (standartinis
reikalavimas pagal Basel III reglamentus, taikomas visoms finansy institucijoms) nuo
pagal rizika jvertinty aktyvy (angl. Risk-Weighted Assets, RWA). CCB apskaiciuojamas
pagal Sig formulg (2):

CCB = RWA*2.5% (2)
Sis rezervas palaipsniui buvo jgyvendinamas 2015-2019 m., kol pasiekeé pilng 2,5 % lygj.
Kapitalo apsaugos rezervo jvedimas Zymi peré¢jimg prie anticiklinés ir prevencinés
makroprudencinés politikos, nes jis riboja dividendy iSmokéjimus, akcijy supirkimg ar
premijy mokejima, jei banko kapitalas nukrenta Zemiau nustatyto lygio. Tokiu biidu CCB
stiprina finansy sistemos atsparumg ir uztikrina, kad bankai iSlikty kapitalizuoti net

nepalankiomis rinkos salygomis (Schroth, 2021).
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e Pagal Basel III reglamentus (Basel Committee on Banking Supervision, 2011), anticiklinis
kapitalo rezervas (angl. Countercyclical Capital Buffer, CCyB) skirtas sumazinti
sisteminés rizikos kaupimasi ekonomikos pakilimo metu. Sio rezervo dydj nustato Salies
centrinis bankas, ir jis svyruoja nuo 0 % iki 2,5 %. Anticiklinio kapitalo rezervas
apskaiciuojamas kaip procentiné dalis (nuo 0 % iki 2,5 %) nuo pagal rizikg jvertinty aktyvy
(RWA) pagal $ia formule (3):

CCyB = RWA x Nustatytas tarifas (3)

e Pagal Basel III reglamentus (Basel Committee on Banking Supervision, 2011), sisteminiy
riziky rezervas (angl. Systemic Risk Buffer, SyRB) skirtas valdyti specifines rizikas,
susijusias su tam tikromis rinkomis, sektoriais ar Salimis. Sisteminiy riziky rezervas
ypatingai aktualus Salyse ar regionuose, kuriuose finansy sektorius yra labai koncentruotas
arba pernelyg priklausomas nuo vienos ekonominés veiklos $akos. Sio rezervo dydj nustato
Salies centrinis bankas, ir jis svyruoja nuo 1 % iki 5 %. Rezervas apskaiCiuojamas kaip
procentiné dalis (nuo 1 % iki 5 %) nuo pagal rizika jvertinty aktyvy pagal Sig formule (4):

SYRB = RWA x Nustatytas tarifas (4)

Svarbu paminéti, kad be sisteminés rizikos rezervo, yra ir kiti rezervai, skirti finansinio stabilumo
uztikrinimui. Pasaulinés sisteminés svarbos jstaigy rezervas (angl. global systemically important
institution buffer, G-SII buffer) taikomas finansy jstaigoms (didZiausiems tarptautiniams
bankams), kuriy veiklos sutrikimai galéty turéti reikSmingg poveikj pasaulinei finansy sistemai.
Taip pat sisteminés svarbos jstaigy rezervas (angl. other systemically important institution buffer,
O-SII buffer), kuris taikomas nacionaliniu lygmeniu svarbioms finansy jstaigoms. Sie rezervai
padeda sumazinti sisteminiy riziky poveikj ir stiprina finansy jstaigy atsparuma galimiems

sukrétimams (European Systemic Risk Board, 2015)

Kaip pazymi Schroth (2021), kapitalo rezervai yra bitini siekiant uztikrinti ekonomikos
stabilumg, nes jie veikia kaip amortizatoriai, padedantys bankams susidoroti su ekonominiais
sukrétimais ir apsaugoti juos nuo dideliy finansiniy praradimy. Tuo pac¢iu Krenz ir Zivanovié
(2024) pastebi, kad Sie reikalavimai taip pat mazina per didelio kreditavimo ir spekuliacijy rizika,
taip sumazinant banky ir visos ekonomikos pazeidziamuma. Be to, kapitalo rezervy reikalavimai

leidzia valstybéms ir finansy institucijoms veiksmingai valdyti makroekonomines rizikas,
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atsizvelgiant ;] ekonominius ciklus ir pasaulines finansy tendencijas (Claessens, 2014). Kaip teigia
Gospodarchuk (2019), Sie reikalavimai yra strateginis jrankis, kuris padeda reguliuoti banky
kapitalg ir uztikrinti finansy sektoriaus atsparumg krizinése situacijose. Papildomai, §i priemoné
mazinant rizikg, susijusig su ekstremaliomis rinkos sglygomis. Meeks (2017) pabrézia, kad
tinkamai pritaikyti kapitalo rezervai gali padéti sustiprinti ne tik nacionalines finansy sistemas, bet

ir visos pasaulinés ekonomikos stabiluma.

Apibendrinant, kapitalo rezervy reikalavimai yra esminis jrankis makroprudencingje
politikoje, padedantis stabilizuoti finansy sektoriy ir uztikrinti ekonomikos atsparuma. Jie ne tik
mazina rizika, bet ir prisideda prie ilgo laikotarpio tvarumo, uzkertant kelig per dideliam banky

pazeidziamumui ir maZinant rizikas, susijusias su makroekonominiais Sokais.

1.3.2. Kapitalo likvidumo reikalavimai

Likvidumo normatyvai yra svarbi makroprudencinés politikos priemone, kuri uztikrina,
kad bankai laikyty pakankama likvidziy aktyvy kiekj, kad galéty susidoroti su trumpalaikiais
finansiniais sunkumais ir negriztamai didinancia rizika. Remiantis Galati ir Moessner (2013),
likvidumo normatyvai gali buti taikomi, siekiant uzkirsti kelig banky likvidumo trukumui ir
stabilizuoti finansy rinkas. Sios priemonés yra tiesiogiai susijusios su finansy sistemos stabilumu,
nes uztikrina, kad bankai turéty pakankamai likvidziy 1éSy, kad galéty iSgyventi finansinius
sukretimus ir krizés laikotarpius. Pagal IMF (2019) rekomendacijas, makroprudenciné politika,
susijusi su likvidumo normatyvais, siekia suvaldyti likvidumo rizika, uzkertant kelig pernelyg
dideliam banky priklausomumui nuo trumpalaikio finansavimo ir uztikrinant, kad bankai biity
pasirenge susidoroti su netikétais kapitalo poreikiais. Kaip pabrézé Alaoui Mdaghri ir Oubdi
(2022), likvidumo normatyvai taip pat yra svarbis siekiant uzkirsti kelig neproporcingam
kreditavimui ir per dideliam rinkos svyravimui. Jy taikymas ne tik apsaugo banky sistemos
likviduma, bet ir maZzina sisteming rizika, nes uztikrina, kad finansy institucijos galéty iSgyventi
esant jvairiems ekonominiams Sokams. Alaoui Mdaghri ir Oubdi (2022) taip pat pazymi, kad Basel
II likvidumo reikalavimai padeda skatinti likvidumo kiirima, uztikrindami, jog bankai islikty
stabiliis. Kaip nurodo Le ir Pham (2021), Jbir, Oros ir Popescu (2023), Tomuleasa (2015), Zhang
ir Tressel (2017) bei Altunbas, Binici ir Gambacorta (2018), tinkamai taikomi likvidumo
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normatyvai yra reikSminga makroprudencinés politikos priemoné, prisidedanti prie banky
sektoriaus atsparumo stiprinimo, sistemings rizikos mazinimo ir visos finansy sistemos stabilumo
uztikrinimo. Siy autoriy tyrimai rodo, kad likvidumo normatyvai daro tiesioginj poveikj banky
elgsenai, ribodami pernelyg didelj banky priklausomumg nuo nestabiliy finansavimo Saltiniy ir
mazindami banky pazeidziamuma kriziniy laikotarpiy metu. Be to, Altunbas ir kt. (2018) pabrézia,
kad likvidumo normatyvai yra veiksmingi ne tik nacionaliniu, bet ir tarptautiniu mastu, nes

sustiprina finansy institucijy gebéjima prisitaikyti prie pasauliniy ekonominiy sukrétimy.

Pagal Basel III reglamentus, bankai privalo laikyti tam laikyti tam tikra kiekj likvidZiojo
turto, kad biity uztikrintas pakankamas likvidumas ir ilgalaikis stabilumas. Dazniausiai taikomi
rodikliai yra Likvidumo padengimo koeficientas (LCR) ir Grynojo stabilaus finansavimo

koeficientas (NSFR):

e Padengimo likvidZiuoju turtu koeficientas (angl. Liquidity Coverage Ratio, LCR) —
tai rodiklis, pagal kurj bankai turi turéti pakankamai likvidziy aktyvy, kad per 30 dieny
galéty atlaikyti nepalankias finansines salygas. LCR rodiklis turi biiti ne mazesnis nei
100%, kas reiskia, kad bankas turi turéti likvidziy aktyvy, kuriy verté ne mazesné uz jo
1Smokas per §j laikotarpj. Likvidumo padengimo koeficientas apskai¢iuojamas pagal Sig
formule (5):

Likvidus aktyvai

LCR =

x 100 (5)

ISmokos per 30 dieny

e Grynojo pastovaus finansavimo koeficientas (angl. Net Stable Funding Ratio, NSFR)

— tai ilgalaikio stabilaus finansavimo rodiklis, skirtas uztikrinti, kad bankai remiasi

ilgalaikiais ir stabiliais finansavimo S$altiniais. Pagal Basel III, bankai turi iSlaikyti §j

koeficienta ne mazesnj nei 100%, kad bty uztikrintas ilgalaikis likvidumas. Grynojo
stabilaus finansavimo koeficientas apskai¢iuojamas pagal §ig formule (6):

x100 (6)

Ilgalaikio stabilaus finansavimo Saltiniai

NSFR=

Ilgalaikiy ir trumpalaikiy finansavimo poreikiy suma

Sie koeficientai padeda uztikrinti, kad bankai islaikyty reikiama likviduma ir bity pasirenge
reaguoti ] ekonominius Sokus, uztikrinant tiek jy paciy stabiluma, tiek visos finansy sistemos

atsparuma.
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Apibendrinant, likvidumo normatyvai yra bitinas makroprudencinés politikos jrankis,
uztikrinantis ne tik banky stabiluma, bet ir visos finansy sistemos atsparumg jvairiems

ekonominiams Sokams ir rizikoms.

1.3.3. Skolintojo pajamuy ir paskolos-vertés santykio reikalavimai

Skolintojo pajamy (angl. debt-service-to-income, DSTI) ir paskolos-vertés santykio
(angl. loan-to-value, LTV) reikalavimai yra svarbiis makroprudencinés politikos jrankiai, kurie
padeda riboti paskoly dydzius ir uzkirsti kelig pernelyg dideliam jsiskolinimui, taip mazinant

finansy sistemos pazeidziamuma (Basto, Gomes ir Lima, 2019).

LTV reikalavimai nustato maksimaly paskolos dydi, kuris gali buti suteikiamas
atsizvelgiant j paskolos gavéjo turto vertg. Paprastai LTV ribos neleidZia paskolai virSyti tam tikro
procento nuo jsigyjamo turto vertés, siekiant sumazinti rizikg, kad paskolos gavéjas nesugebés
grazinti paskolos, jei turto verté sumazéty (Grodecka, 2019). Sis rodiklis apskai¢iuojamas kaip
suteikiamo busto kredito dydzio santykis su kreditoriui jkei¢iamo (jsigijimo) turto verte pagal

formule (7):

Suteikiamo kredito dydis

o LTV = x 100 (7), (Lietuvos Bankas, 2024).

|kei¢iamo turto verté

DSTI, savo ruoztu, apriboja meénesiniy paskolos jmoky santykj su kredito gavéjo
pajamomis, uztikrindamas, kad paskolos nebus suteikiamos per didelémis ménesinémis imokomis,
kurios gali sukelti jsiskolinimo sunkumus (Basto ir kt., 2019; Chadha ir Corrado, 2011). DSTI
rodiklis apskaic¢iuojamas kaip vidutinés ménesinés paskolos jmokos ir skolininko ménesiniy

pajamy santykis pagal formule (8):

Vidutiné Ménesiné paskolos imoka

e DSTI=

x 100 (8), (Lietuvos Bankas, 2024).

Skolininko ménesinés pajamos

Pagal Basto ir kt. (2019) LTV reikalavimai gali biiti naudingi tiek individualiy paskoly
rizikai mazinti, tiek sisteminiams finansy rinky sukrétimams mazinti. Basto ir kt. (2019) pabréze,
kad LTV politika gali buti taikoma jvairiais bidais, jskaitant grieztas ribas, kurios padeda
stabilizuoti rinka, ir dinamiskas ribas, kurios prisitaiko prie besikeifianc¢iy ekonominiy salygy.

Taip pat Basto ir kt. (2019) akcentuoja, kad ekonomikos augimo laikotarpiais gali biiti naudingos
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lankstesnés LTV ribos, leidZianCios palaikyti subalansuotg kreditavimo plétrg ir neperzengti
optimalios rizikos ribos, t. y. tokio rizikos lygio, kai paskoly augimas dar nesukuria perteklinés
sisteminés rizikos ir nekelia grésmés finansy sistemos stabilumui, tuo tarpu ekonominés krizés
metu grieztesnés ribos padeda sumazinti sistemos pazeidziamuma. LTV ribos dazniausiai svyruoja
nuo 70% (negyvenamosios paskirties turto jsigijimo paskoloms) iki 90% (pvz. Lenkija, Estija
pirmojo biisto jsigijimo paskoloms) ir yra nustatomos siekiant iSvengti per didelio uzimty paskoly
ir nekilnojamojo turto kainy burbulo. Remiantis Grodecka (2019), LTV rodiklis ne tik mazina
banky pazeidziamuma, bet ir padeda stabilizuoti rinkg uzkertant kelig pertekliniam kreditavimui.
Gatt (2023) nurodo, kad LTV politika turi svarbig reikSme¢ makroprudencinés politikos stabilumui,
nes ji padeda iSvengti per didelio kredito plétros, kuri gali kelti ilgalaikes rizikas finansy sistemai.
Dinaminiai LTV reikalavimai, kurie kinta priklausomai nuo ekonominés situacijos, leidzia
reguliuoti paskoly rinka ir uzkirsti kelig nereikalingiems ekonominiams burbulams. Chadha ir
Corrado (2011) pabrézia, kad Sios priemonés padeda valdyti rizikas, susijusias su per dideliu
nekilnojamojo turto kainy augimu ir didéjanciu vartotojy jsiskolinimu, kuris gali sukelti finansy
sistemos nestabiluma. Chadha ir Corrado (2011) nagrin¢jama, kaip LTV ribos gali biti
naudojamos siekiant sumazinti kredity burbuly rizika, taip pat aptaria, kaip DSTI apribojimai gali
uzkirsti kelig neproporcingai dideliems jsipareigojimams ir sumazinti paskoly negrazinimo

tikimybe.

DSTI ribos dazniausiai nustatomos kaip 30-40%, siekiant uztikrinti, kad ménesinés
paskolos imokos nebiity pernelyg didelés ir nepakenkty skolininko finansiniam stabilumui. Tai
padeda iSvengti situacijy, kuriose per didelés imokos lemty sunkumus vykdyti jsipareigojimus, kai
atsiranda neplanuoti finansiniai sunkumai (Basto ir kt., 2019). Toks papildymas sustiprina teiginj
apie LTV ir DSTI svarba, ypac biisto rinkose, siekiant uzkirsti kelig ekonominiams sukrétimams
ir stabilizuoti finansy sektoriy (Grodecka, 2019). Pagal Lietuvos banko nustatytus reikalavimus,
LTV riba jsigyjant pirmajj gyvenamosios paskirties turtg yra 85 %, o DSTI — 40 % (Lietuvos
bankas, 2019) (1 paveikslas).

1 paveikslas

Naujy biisto paskoly LTV ir DSTI pasiskirstymas Lietuvoje 2005-2020 m.
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Saltinis: Dirma ir Karmelavi¢ius, (2023).

Tai reiSkia, kad paskolos dydis negali vir§yti 85 % jkeisto turto vertés, o ménesinés
paskolos imokos neturi vir§yti 40 % kredito gavéjo ménesiniy pajamy. Svarbu paminéti, kad LTV
riba antrosioms ir paskesnéms biisto paskoloms nuo 2022 m. siekia 70 %. LTV ribos gali buti
naudojamos siekiant sumazinti kredity burbuly rizika, o DSTI apribojimai gali uzkirsti kelig

neproporcingai dideliems jsipareigojimams ir sumazinti paskoly negrazinimo tikimybe.

Apibendrinant, makroprudencinés priemonés, tokios kaip kapitalo rezervy reikalavimai,
likvidumo normatyvai, LTV ir DSTI ribos, yra svarbis jrankiai, padedantys uztikrinti finansy
sistemos stabiluma, sumazinti kredito rizikg ir i§vengti pernelyg didelio jsiskolinimo (1 lentel¢),

todel prisideda prie ilgalaikio ekonomikos tvarumo ir mazina finansy rinky pazeidziamuma.

1 lentelé

Makroprudenciniy priemoniy daroma jtaka finansy ir NT rinkoms

MAKROPRUDENCINE e TIKSLAS/
PRIEMONE 0 NAUDA POVEIKIS NT KAINOMS AUTORIAI
e Sustiprinti banky e Ribojamas kredito Borio (2003),
atsparumg prieinamumas Basel Committee
ekonominiams ekonominio on Banking
sukrétimams ir pakilimo metu, Supervision
KAPITALO REZERVU finansinéms rizikoms. mazinant NT kainy ~ (2011),
REIKALAVIMAI o Sumazinama kredito burbulo Gospodarchuk
rizikg ir uztikrinamas formavimosi rizikg.  (2019),  Schroth
stabilumas (2021)
ekonomikos
nuosmukio metu.
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1 lentelés tesinys.

MAKROPRUDENCINE e TIKSLAS/ POVEIKIS NT KAINOMS  AUTORIAI
PRIEMONE O NAUDA
e  Uztikrinti, kad bankai Stabilizuojamas NT Galati ir Moessner
turéty pakankamai kainy augimas, (2013), IMF (2019),
likvidziy istekliy iSvengiant Alaoui Mdaghri, A.,
LIKVIDUMO kriziy metu. perteklinio ir Oubdi, L. (2022),
NORMATYVAI o Padedama i§vengti kreditavimo ir Krenz ir Zivanovi¢
likvidumo kriziy ir spekuliacijy (2024)
masinio kapitalo poveikio.
nutekéjimo. MazZinamas NT
e  Apriboti skolinimg, rinkos svyravimy Basto ir kt. (2019),
sumazinant paskolos intensyvumas, Grodecka (2019),
dydj, kuris priklauso stiprinant finansy Gatt (2023), Zhang
nuo jkeisto turto sistemos stabilumg ir ir Tressel (2017),
PASKOLOS-VERTES vertés. uztikrinant Chadha ir Corrado
SANTYKIO (LTV) o  Apsaugo bankus nuo patikimesnius (2011)
nuostoliy, finansavimo
atsirandanciy dél Saltinius.
turto vertés UZztikrinamas
sumazéjimo. subalansuotas NT
e Riboti ménesiniy rinkos augimas, Basto ir kt. (2019),
imoky dalj, siekiant ribojant paskoly Grodecka (2019),
iSvengti pernelyg pricinamumg ir per Chadha ir Corrado
SKOLININKO fii.delio. skolininko did.e%(; nt paklausa. . SFZOI 1)1, Zzlgllr;g ir
PAJAMU (DSTI) Isiskolinimo. Do (o Tl @)
REIKALAVIMAI ©  Apsaugoma nuo ilgalaikio NT rinkos
pervertinto stabilumo, maZinant
skolinimo. rizikas, susijusias su

Saltinis: sudaryta autorés

kredito plétra ir NT
kainy burbulais.

Sios priemones, kartu su dinamiskai pritaikytomis taisyklémis, uztikrina finansy sistemos

atsparuma, padeda reguliuoti paskoly rinka ir mazina rizikas, susijusias su ekonominiais

sukrétimais, taip stiprinant visos ekonomikos stabiluma.

1.4. Nekilnojamo turto rinkos veikimo teorijos

Nekilnojamojo turto (NT) rinka yra sudétinga ekonominé sistema, kurioje susipina jvairts

ekonominiai, socialiniai, politiniai ir psichologiniai veiksniai. NT rinka pasiZymi unikalumu dél

savo ribotos pasitilos, dideliy investicijy poreikio ir ilgo reakcijos i paklausos pokycius laikotarpio

(Malpezzi, 1996). Sie veiksniai lemia, kad NT rinkos veikima paaiskinti gali tik kompleksinis

poziliris, apimantis ne vieng teorinj modelj. Pasak Glaeser ir Gyourko (2018), NT rinka yra

iSskirtiné dél savo tiesioginés priklausomybés nuo makroekonominiy veiksniy, tokiy kaip

ekonomikos augimas, gyventojy pajamy lygis, uzimtumas bei pinigy politika. Be to, NT rinka
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stipriai reaguoja ] infrastrukttiros plétrg, miesty planavimg ir demografinius pokycius (Fujita ir
Thisse, 2013). Svarbu pabreézti, kad NT rinka néra homogeniska — skirtingy regiony ar Saliy rinkos
pasizymi specifinémis savybémis, kurias lemia vietinés ekonomings, kultiirinés ir reguliacinés
aplinkybés (Evans, 2004). Todél NT rinkos teorijos siekia ne tik paaiskinti kainy formavimosi
mechanizmus, bet ir jvertinti rinkos dalyviy elgseng bei ilgalaikés plétros perspektyvas. Shiller
(2015) pastebi, kad NT rinkoje daznai veikia elgsenos veiksniai, tokie kaip spekuliacija, emocinis
sprendimy priémimas ir ,,burbuly® susidarymas. Tuo tarpu Mian ir Sufi (2014) akcentuoja NT
rinkos ir finansinio sektoriaus sgveika, pabrézdami, kad kreditavimo salygos yra vienas

svarbiausiy kainy formavimosi veiksniy.

Siame skyriuje nagrinésime tris pagrindines teorijas, kurios padeda paaiskinti NT rinkos

veikimg: paklausos ir pasitilos teorijg, kredity prieinamumo teorija, NT kainy burbulo teorija.

1.4.1. Paklausos ir pasiilos teorija

Paklausos ir pasitlos teorija yra viena i§ pagrindiniy ekonomikos teorijy, aiSkinanciy NT
rinkos veikimg. Ji remiasi principu, kad kainos formuojasi ten, kur paklausa sutinka su pasiiila,
sudarydamos rinkos pusiausvyra. Si teorija teigia, kad NT kainos kyla, kai paklausa vir§ija pasiila,
ir mazg¢ja, kai pasitila virsija paklausg (Glaeser ir Gyourko, 2018). Nepaisant savo paprastumo ir
universalumo, NT rinka pasizymi tam tikrais i$skirtinumais, kurie daro ja sudétingesne. Ribotas
zemes kiekis urbanizuotose teritorijose, létas pasiiilos prisitaikymas prie paklausos poky¢iy ir

TV v =

visada sugeba tinkamai iSanalizuoti.

Pagal §ig teorijg, NT paklausg lemia demografiniai, ekonominiai, finansiniai ir socialiniai
veiksniai. Gyventojy skaifiaus augimas, urbanizacija, migracija ir did¢jantis jauny Seimy
segmentas yra vieni pagrindiniy NT paklausos varikliy (Latoza ir Ruging, 2023). Finansiniai
veiksniai, pavyzdziui, palikany normos ir kreditavimo sglygos, tiesiogiai veikia NT rinkg. Mian
ir Sufi (2014) pabrézia, kad mazos paliikany normos ir lengvai prieinami kreditai didina biisto
paklausa, taCiau taip pat gali prisidéti prie NT kainy burbuly susidarymo. Galiausiai, gyventojy
gyvenimo budo poky¢iai, pavyzdziui, nuotolinio darbo populiar¢jimas, lemia didesne paklausg
erdvesniems biistams arba namams priemies¢iuose, o emociniai veiksniai, kaip baimé praleisti
galimybe, daznai stiprina NT paklausg (Shiller, 2015). Pasitilos pus¢je NT rinka susiduria su

20



ribotumu ir inertiSkumu. Urbanizuotose teritorijose Zemés ribotumas yra viena pagrindiniy
problemy, kurig dar labiau apsunkina infrastruktiiros trikumai ir ilgalaikés statyby proceduros
(Glaeser ir Gyourko, 2018). Statyby kastai taip pat turi didele jtakag NT pasitilai — brangstancios
medziagos, darbo jégos kastai ir nauji tvarumo reikalavimai stabdo naujy projekty jgyvendinima
(Pilinkiene, Stundziene, Stankevicius ir Grybauskas, 2020). Be to, reguliaciné politika, tokia kaip
griezti statyby leidimy procesai ar NT mokesciy politika, gali zenkliai riboti naujy projekty
vystymasi. Nepaisant savo aiSkaus logiSkumo, paklausos ir pasitilos teorija susiduria su tam tikrais
ribojimais. NT rinkoje pasiiilos inertiSkumas ir spekuliaciniai veiksniai daznai sukelia disbalansa.
Teorija neatsizvelgia ] makroekonominius ir globalius veiksnius, pavyzdziui, infliacija,
geopoliting rizika ar pasaulines ekonomines krizes, kurios gali smarkiai paveikti NT rinka (Mayer,
Quigley, Case ir Shiller, 2003). Taip pat ignoruojama informacijos asimetrija, kai rinkos dalyviai
neturi visos reikalingos informacijos, dél ko jy sprendimai tampa neracionaliis. Galiausiai, Si
teorija neapima spekuliacijos ir emociniy sprendimy, kurie daznai prisideda prie kainy burbuly
formavimosi (Shiller, 2015). Paklausos ir pasiiilos teorija yra viena i§ pagrindiniy priemoniy,
leidzian¢iy modeliuoti NT rinkos veikima. Ji pateikia pagrindinius kainy formavimosi principus ir
suteikia vertingy jrankiy politikos formuotojams, norintiems spregsti NT rinkos problemas. Dél

savo aiSkumo ir universalumo $i teorija iSlieka viena i§ pagrindiniy NT rinkos analizéje.

1.4.2. Kredity prieinamumo teorija

Kredity prieinamumo teorija pabrézia, kad NT kainy lygj ir rinkos aktyvuma reikSmingai
lemia kredity prieinamumas, paliikany normos ir skolinimosi salygos. Si teorija aiskina, kad
lengvai prieinami kreditai ir Zemos palikany normos skatina paklausg NT rinkoje, tuo tarpu
grieztesnés kreditavimo salygos mazina rinkos aktyvuma bei NT kainy augima (Jorda ir kt., 2016).
Ji ypac reikSminga analizuojant, kaip finansy sektoriaus politika formuoja NT rinkos dinamika ir
galimg nestabilumg. Pagal §ig teorija, NT rinkos paklausg daznai skatina finansinés salygos.
Pavyzdziui, Zemos paliikany normos ir lengvai prieinami kreditai leidzia pirkéjams jsigyti
brangesnius biistus, taip didinant paklausg ir NT kainas (Greenwald ir Stiglitz, 1993). Tuo tarpu
grieztesni paskoly reikalavimai gali zenkliai sumazinti pirkéjy skaiCiy rinkoje, sukeldami NT
kainy stagnacijg ar net mazéjima. Kredity prieinamumo svarba ypac¢ isSryskéjo po 2008 m.
pasaulinés finansy krizés, kai per didelis kreditavimo mastas ir neatsakingas paskoly suteikimas

tapo vienu pagrindiniy krizés katalizatoriy. Igan ir kt. (2012) pabréze, kad laisvos kreditavimo
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salygos skatino NT kainy burbuly formavimasi ir jy sprogima, sukeldami rimtas pasekmes tieck NT
rinkai, tiek globaliai ekonomikai. Visgi, nepaisant teorijos svarbos, jos pritaikomumas yra ribotas,
nes ji ignoruoja svarbius demografinius ir socialinius veiksnius, kurie gali reikSmingai paveikti
NT rinka. Pavyzdziui, gyventojy skaifiaus augimas urbanizuotose vietovése daznai padidina
paklausa, nepriklausomai nuo kreditavimo salygy. Tuo tarpu gyventojy senéjimas ar migracijos
tendencijos gali keisti rinkos dinamikg, sumazindamos paklausg tam tikruose regionuose (Rognlie,
2015). Socialiniai veiksniai, tokie kaip gyvenimo biido pokyciai ar darbo rinkos lankstumas, taip
pat vaidina svarby vaidmenj. Pavyzdziui, nuotolinio darbo populiar¢jimas pandemijos metu
padidino paklausg priemies¢iuose ir sumazino susidomejimg miesto centruose, nepriklausomai
nuo finansavimo salygy. Be to, kreditavimo salygos daznai sukelia ne tik realig paklausa, bet ir
spekuliacija, kuri gali iSkreipti rinkos dinamikg ir sukelti kainy burbulus (Cerutti, Dagher, ir
Dell'Ariccia, 2017). Si teorija pateikia aisky finansiniy veiksniy vaidmens NT rinkoje supratima,
taCiau norint visapusiskai analizuoti rinkos dinamika, bitina atsizvelgti ir i kitus svarbius

veiksnius, tokius kaip demografiniai, socialiniai ar makroekonominiai aspektai (IMF, 2011).

1.4.3. NT kainy burbulo teorija

NT kainy burbulo teorija (angl. Asset Bubble Theory) nagrin¢ja fenomena, kai NT kainos
kyla sparCiau nei fundamentaliai pateisinama dél paklausos ir pasiiilos sgveikos. NT burbulai
daznai susiformuoja dél neracionalaus optimizmo ir spekuliacinio elgesio, kai rinkos dalyviai tiki,
kad kainos kils neribotai. Sis dirbtinis kainy augimas paprastai baigiasi staigiu rinkos kritimu, kuris
destabilizuoja NT rinka ir turi ilgalaikiy ekonominiy pasekmiy (Phillips ir Shi, 2020). Ekonominiy
cikly metu NT burbulus daznai lemia lengvai prieinami kreditai, spekuliacija ir rinkos reguliavimo
trikumas. Valdzios institucijy atsakomybé Siame kontekste yra ypa¢ reikSminga — tinkamos
makroprudencinés priemonés gali sumazinti burbuly formavimosi rizikg (Aikman ir kt., 2013).
Nepaisant to, pernelyg grieztas reguliavimas taip pat gali riboti busto prieinamumg ir stabdyti
rinkos augimg. Emociniai veiksniai ir grupiné elgsena taip pat stiprina spekuliacinj NT kainy
kilima. Pavyzdziui, rinkos dalyviy baimé praleisti galimybe (angl. Fear of Missing Out — FOMO)
lemia skubotus pirkimo sprendimus, kurie prisideda prie rinkos perkaitimo. Tyrimai rodo, kad
grupinés elgsenos jtaka daznai sustiprinama Zziniasklaidos ir socialiniy tinkly, kurie formuoja
rinkos dalyviy nuomones (Shiller, 2017). Brunnermeier ir Oehmke (2013) kritikuoja teorijg uz jos

retrospektyvig prigimt] — burbuly egzistavimas daZnai atpazjstamas tik po jy sprogimo, todél
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teoriSkai sunku numatyti, kada rinka pradeda veikti ,,burbulo rezimu*. Be to, Hirano ir Yanagawa
(2016) nurodo, kad burbulo teorija neatsizvelgia j socialinius ir emocinius veiksnius, tokius kaip
kolektyviné elgsena ir rinkos dalyviy pasitikéjimo lygis, kurie daro reikSmingg jtaka rinkos
dinamikai. Jie teigia, kad rinkos dalyviy elgesj labiau veikia nuotaikos ir informacijos asimetrija,
nei racionalus vertinimas. Algaralleh ir Canepa (2020) pabrézia, kad NT rinkos svyravimus ir
burbulus svarbu analizuoti ne tik per kainy pokycCius, bet ir jvertinant ilgalaikius miesto
ekonomikos strukttrinius pokyc¢ius ir biisto rinkos ciklus. Jo atlikti tyrimai rodo, kad ekonominiai
ciklai, migracija, urbanizacija ir kiti veiksniai, tokie kaip kreditavimas ir investicijy pobidis, gali
stipriai paveikti buisto kainas ir padéti atpazinti galimus burbulus. NT kainy burbulo teorija pateikia
svarbiy jzvalgy apie spekuliacijos ir emociniy veiksniy jtakg NT rinkai, taciau jos ribotumas
analizuojant ilgalaikius struktiirinius poky¢ius, institucing politika ir socialinius aspektus rodo, kad
siekiant visapusiSkai suprasti rinkos dinamika, butina integruoti platesnj veiksniy spektrg ir

papildomas teorijas.

1.5. Pagrindiniai veiksniai, lemiantys NT kainas

Nekilnojamojo turto (NT) kainos formuojasi dél jvairiy veiksniy, jskaitant tiek
ekonominius, tiek socialinius ir politinius aspektus. Palukany normos, namy tikiy pajamos, pajamy
nelygybe ir kredity prieinamumas turi tiesioginj poveikj NT rinkai ir gali lemti kainy svyravimus.
Glaeser ir Gyourko (2018) pabrézia, kad NT kainas stipriai veikia ir makroekonominé politika,
ypa¢ makroprudenciniai reikalavimai, kurie gali reguliuoti rinkos svyravimus. Pavyzdziui, mazos
palikany normos padidina kredity prieinamuma ir skatina paklausa NT rinkoje, o
makroprudencinés priemonés, kaip paskoly apribojimai ir DSTI reikalavimai, gali padéti
kontroliuoti per didelj kreditavima ir uzkirsti kelia galimiems rinkos burbulams. Sie veiksniai ne
tik lemia NT kainy pokycius, bet ir formuoja ilgalaike rinkos dinamika, todél labai svarbu suprasti,
kaip makroprudencinés politikos sprendimai gali paveikti Siuos pokyc¢ius ir prisidéti prie rinkos
stabilumo. Sioje dalyje i$nagrinésime pagrindinius veiksnius, tokius kaip paliikany normos, namy
tikiy pajamos, namy tkiy turtas, pajamy nelygybe, nedarbo lygis ir kredity prieinamumas, taip pat

aptarsime, kaip makroprudencings politikos reikalavimai susije¢ su Siais veiksniais.

Paliikany normos
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Paliikany normos yra esminis veiksnys, tiesiogiai lemiantis NT kainy pokycius. Nors
paluikany normy poveikis NT paklausai ir kredity prieinamumui buvo aptartas kredity
prieinamumo teorijos kontekste, Sioje analizés dalyje papildomai akcentuojamas jy vaidmuo
formuojant NT kainy cikliSkumg ir sgveika su makroekonomine politika. Kai palikany normos
yra zemos, kreditai tampa pigesni ir lengviau prieinami tiek namy tkiams, tiek investuotojams,
todél didéja paklausa NT rinkoje ir kyla kainos. Glaeser ir Gyourko (2018) pabrézia, kad tokios
salygos skatina vartotojus imti paskolas ir investuoti j biista, o centrinio banko vykdoma pinigy
politika gali sustiprinti §j procesa. Ilgg laikg iSliekant Zemoms paliikany normoms, kaip pazymi
Jorda ir kt. (2016), Sie procesai gali prisidéti ne tik prie ekonominio augimo, bet ir prie NT kainy
burbuly formavimosi. Makroprudencinés priemonés, ypac pinigy politikos reguliavimas, tiesiogiai
veikia paliikany normas. Jei paliikany normos yra mazinamos, NT kainos gali sparciai kilti. Taciau,
jei paliikany normos iSlieka per zemos ilga laika, gali susidaryti per didelis kreditavimas, kuris
galiausiai sukelia burbulus ir padidina rinkos nestabilumg. Tinkamai subalansuota
makroprudenciné politika gali padéti islaikyti finansinj stabilumg ir uzkirsti kelig per dideliems

rinkos svyravimams (Jorda ir kt., 2016).

Namy ukiy pajamos

Realiosios namy iikiy pajamos yra tiesiogiai susijusios su nekilnojamojo turto (NT)
paklausa, nes didesnés pajamos suteikia daugiau galimybiy investuoti | NT, o tai padidina kainas.
Sis ry$ys aidkinamas paklausos ir pasiiilos teorijos logika, pagal kuria augantis namy iikiy
pajégumas finansuoti bistg stiprina NT paklausg ir kainy augimg. Kuo didesnés realiosios namy
tkiy pajamos, tuo daugiau jie gali investuoti ] gyvenamajj turta, todél NT rinkoje stebimas kainy
augimas. Pajamy augimas stiprina ekonominj stabiluma, todél zmonés yra linke daugiau investuoti
1 NT, ypac tada, kai ekonomikos augimas stipréja ir darbo uzmokestis didéja. Andrews ir Caldera
Sanchez (2011) pabrézé, kad didesnés pajamos padeda zmonéms jsigyti aukstesnés kokybés biista,
taip didinant aukstesnés klasés NT paklausg ir stiprinant aukStesnés klasés NT rinkos augima.
Makroprudenciniai reikalavimai, tokie kaip DSTI (angl. Debt-Service-to-Income ratio), yra
veiksminga priemon¢ valdant biisto paskoly rizikg ir uzkertant kelig NT rinkos perkaitimui. DSTI
apribojimai nustato, kokig dalj savo pajamy namy tkiai gali skirti paskolos grazinimui, taip

sumazinant rizika, kad pernelyg didelis kreditavimas sukels biisto kainy burbulg. Kaip pazymi
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Kuttner ir Shim (2016), grieztesni DSTI reikalavimai reikSmingai sulétina busto kredity augimg ir

uztikrina finansinj stabiluma, net augant pajamoms ir stipréjant ekonomikai.

Namuy iikiy turtas

Namy tikiy turto lygis yra dar vienas svarbus veiksnys, darantis reikSmingg jtakg NT kainy
dinamikai. Didéjantis turto kiekis (tiek finansinio, tiek realiojo) sustiprina vartotojy pasitikéjima
ir skatina jy norg investuoti j nekilnojamajj turta. Kai akcijy ar kity finansiniy aktyvy verté auga,
namy iikiai dazniau jsigyja antrinius bustus ar investicinj turta, o tai didina paklausg NT rinkoje ir
skatina kainy kilimg (Guren, McKay, Nakamura ir Steinsson, 2018). Toks reiskinys daznai
vadinamas turto efekto (angl. wealth effect) kanalu: augantis turto vertés pojutis didina vartojima
ir investicijas, nepriklausomai nuo pajamy pokyciy (Carroll, Otsuka ir Slacalek, 2011), kas atitinka
NT kainy burbulo teorijoje pabréziamg perteklinio optimizmo ir finansiniy cikly stipréjimo
mechanizmg. Namy tikio turto struktiira daro tiesioging jtakg NT rinkos stabilumui, nes lemia, kiek
jautriai vartotojai reaguoja ] biisto kainy svyravimus. Kai didelé turto dalis yra sukaupta biisto
pavidalu, kainy kritimas maZzina vartojimg ir kredito prieinamuma, o tai stiprina ekonominiy cikly
svyravimus. Kaip pabrézia Mian ir Sufi (2011) bei Cloyne, Huber, Ilzetzki ir Kleven (2019), biisto
kainy kritimas mazina namy tkiy galimybes naudoti biistag kaip uzstata naujam finansavimui
(housing equity withdrawal), todél mazé¢ja likvidumas ir didéja finansinis paZeidziamumas.
Makroprudencinés priemones, veikia kaip apsauginiai mechanizmai prie§ pernelyg sparty turto
vertés augimg, mazindamos rizikingg skolintg vartojima ir finansinj cikliSkuma. Empiriniai tyrimai
rodo, kad tokios priemonés reikSmingai slopina busto rinkos svyravimus ir kredity plétra
ekonomikos pakilimo laikotarpiais (IMF, 2018; Jorda, Schularick ir Taylor, 2015; Claessens,
Ghosh ir Mihet, 2013). Salys, kurios anks&iau jgyvendino §iuos instrumentus, patyré maZesnius
vartojimo ir kredity svyravimus biisto kainy korekcijos laikotarpiais. Todél namy ikiy turto
augimas ir makroprudenciné politika veikia kaip dvi prieSingos jégos: pirmoji skatina finansinj
cikliSkuma, o antroji — jj slopina ir stabilizuoja ekonoming sistema.

Pajamuy nelygybé
Pajamy nelygyb¢ gali skatinti NT rinkos segmentacija, kai aukStesnés klasés NT kainos

smarkiai kyla, o Zemesnés klasés NT rinkos kainos lieka stabilesnés arba netgi mazéja. Auganti

pajamy nelygybé sukuria jtampg, nes turtingesnés gyventojy grupés gali lengviau pasiekti
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aukstesnés klasés NT, tuo tarpu mazesnes pajamas gaunantiems asmenims gali biiti sunku jsigyti
bista. Igan ir kt. (2012) pabrézia, kad auganti pajamy nelygybé gali sukelti socialing diferenciacija
NT rinkoje, nes mazesnes pajamas gaunancioms grupéms tampa sunkiau jsigyti biista, o tai gali
padidinti rinkos nestabiluma. Sie procesai dera su paklausos ir pasitlos teorijos logika, pagal kurig
paklausos struktiros pokyciai lemia nevienodus kainy pokycius skirtinguose NT rinkos
segmentuose. Makroprudencinés priemonés gali sumazinti §ig segmentacijg, ribodamos paskoly
dydj ir jgyvendindamos progresinius mokescius, kad daugiau iStekliy biity skirty mazesnés klasés
gyvenamosioms reikméms. Tai padeda uzkirsti kelig rinkos fragmentacijai ir sumazinti aukSty NT
kainy kilimg, taip iSlaikant rinkos stabilumg ir mazinant burbuly susidarymo rizikg (Igan,

Dell’ Ariccia, ir Laeven, 2012).

Nedarbo lygis

Nedarbo lygis yra vienas 1§ svarbiausiy makroekonominiy rodikliy, turin¢iy reikSminga
jtakg nekilnojamojo turto kainy dinamikai. Didéjantis nedarbo lygis mazina gyventojy pajamas,
vartotojy pasitikéjima ir busto jsigijimo galimybes, todél paprastai lemia NT kainy mazéjima.
Atvirksciai, kai uzimtumo lygis auga ir darbo rinka stipréja, namy tikiai yra labiau linke imti biisto
paskolas, o tai padidina paklausg ir skatina kainy augimg. Goodhart ir Hofmann (2008) nustateé,
kad busto kainos, kredito plétra ir uzimtumo ciklai yra glaudziai susij¢, nes darbo rinkos bukle
lemia tiek vartotojy pasitikéjima, tiek kredity paklausa. Nedarbo lygio pokyciai daznai veikia kartu
su kitais makroekonominiais rodikliais — palikany normomis, pajamomis ir infliacija —
sudarydami bendrg ciklinj poveikj NT rinkai (Holly, Pesaran ir Yamagata, 2010; Branch, Petrosky-
Nadeau ir Rocheteau, 2016). Kai nedarbas mazéja, bankai vertina paskoly gavéjus kaip maziau
rizikingus, todé¢l Svelnina kreditavimo salygas. Tuo tarpu didé¢jantis nedarbo lygis skatina finansy
institucijas grieztinti paskoly iSdavimo kriterijus, o tai gali dar labiau slopinti biisto paklausa.
Tokiu btidu nedarbo lygis veikia NT rinkg tiek per pajamy, tiek per kredity prieinamumo kanala
(Okuneviciiit¢e Neverauskiené, Linkevicius ir Andriusaitiené, 2025), kas dera su paklausos ir
pasiiilos bei kredity prieinamumo teorijy logika, akcentuojancia darbo rinkos biklés svarba
formuojant NT paklausg ir kreditavimo ciklus. Makroprudenciné politika taip pat atlieka svarby
vaidmen] amortizuojant §] poveikj. Kai nedarbo lygis auga, centriniai bankai ar prieziiiros
institucijos gali laikinai Svelninti kai kuriuos kapitalo ar paskoly iSdavimo reikalavimus,
sieckdamos iSvengti kredity rinkos ,,uzSalimo*. PrieSingai, kai ekonomika jsibége¢ja ir nedarbas
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maz¢ja, makroprudencinés priemonés gali biti grieztinamos, kad bity iSvengta NT kainy
perkaitimo ir perteklinio kreditavimo. Tokj pro-ciklinés politikos balansavimg akcentuoja ir
Drehmann, Borio bei Tsatsaronis (2012), pazymédami, kad darbo rinkos biklé yra svarbus

indikatorius nustatant makroprudencinés politikos intensyvuma.

Kredity prieinamumas

Kredity prieinamumas tiesiogiai veikia NT kainas, nes lengvai prieinami kreditai skatina
paklausa ir didina kainas. Kai bankai ir finansinés institucijos susvelnina kredity politika, sumazina
paskoly paliikany normas arba padidina paskoly teikimo ribas, NT paklausa paprastai didéja. Sis
rySys atitinka kredity prieinamumo teorijoje aptarta mechanizma, pagal kurj kreditavimo salygos
yra vienas pagrindiniy NT kainy cikly formavimosi veiksniy. Greenwald ir Stiglitz (1993) teigia,
kad kredity plétra turi tiesioginj poveikj NT rinkai ir kainy augimui. Tuo tarpu per grieztos kredito
salygos sumazina NT rinkos aktyvuma ir kainy augimg. Makroprudencinés priemongs, tokios kaip
paskoly apribojimai ir grieztesni kreditavimo reikalavimai, gali uzkirsti kelig pernelyg dideliam
kreditavimui ir rinkos nestabilumui. Pavyzdziui, vyriausybiy politikos sprendimai, tokie kaip
subsidijy mazinimas ar grieztesni statyby reguliavimo reikalavimai, gali reikSmingai paveikti NT
rinkos stabiluma, sumazinant pernelyg sparty kainy augima ir uzkertant kelig galimiems rinkos

burbulams (Glaeser ir Gyourko, 2018).

Kiti veiksniai darantys jtaka NT kainoms

Be aptarty veiksniy, NT kainoms jtaka daro ir kiti aspektai. Vienas i$ tokiy veiksniy yra
klimato kaita ir su ja susijusi aplinkos rizika. Siuolaikinéje literatiiroje nurodoma, kad NT verté
maz¢ja regionuose, kurie yra labiau paveikiami klimato poky¢iy, pavyzdziui, dél kylant jiiros
lygiui ar padidéjusios potvyniy rizikos. Bernstein, Gustafson ir Lewis (2019) pastebi, kad NT
kainos pakranciy regionuose yra jautrios klimato rizikai, nes pirkéjai vis dazniau atsizvelgia |
galimus ateities nuostolius. Dar vienas reikSmingas veiksnys yra finansiniy rinky stabilumas.
Ekonominés krizés arba investuotojy siekis diversifikuoti savo portfelius daznai skatina
investicijas j nekilnojamajj turta kaip saugy kapitalo prieglobstj (Mayer ir kt., 2003). Sis efektas
ypac iSryskéja ekonominio neapibréZztumo laikotarpiais, kai investuotojai iesko stabiliy aktyvy.
Pavyzdziui, pasaulinés ekonominés krizés ar geopolitiniy konflikty metu NT kainos tam tikruose

regionuose gali pakilti, nes NT tampa alternatyva finansinéms investicijoms. Be to, reikéty
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atsizvelgti ir | gyventojy migracijos tendencijas. Boustan, Kahn ir Rhode (2012) pabrézia, kad
gamtinés nelaimés ir kiti aplinkos rizikos veiksniai gali paskatinti gyventojy migracijg j saugesnius
regionus, o tai tiesiogiai veikia NT paklausg ir kainas tiek apleistuose, tiek naujai pasirinktose
vietovése. Sie veiksniai papildo anks¢iau aptartas NT kainy burbulo teorijos jZvalgas,
pabréziancias neapibréZztumo ir investuotojy elgsenos vaidmenj kainy svyravimams. Palikany
normos, namy tikiy pajamos, pajamy nelygyb¢ ir kredity prieinamumas turi tiesioginj poveiki NT
rinkos dinamikai ir kainy poky¢iams. Makroprudenciniai reikalavimai — paskoly apribojimai,
DSTTI ir kiti reguliavimo jrankiai — gali veiksmingai kontroliuoti rinkos svyravimus, uzkirsti kelia
per dideliam kainy augimui ir padéti iSvengti galimy kriziniy situacijy, susijusiy su NT rinkos

burbulais.

Apibendrinant atliktg literatiiros analize, pagrindiniai veiksniai, darantys jtakag NT rinkai,
gali buti suskirstyti j kelias grupes (2 lentel¢): ekonominius, socialinius, politinius, technologinius,
psichologinius ir globalius.

2 lentelé

Pagrindiniai veiksniai, lemiantys NT kainas

Veiksniuy grupé Veiksniai Pagrindiniai autoriai

- Palukany normos Glaeser ir Gyourko (2018), Jorda ir kt. (2016)
- Kredity prieinamumas Greenwald ir Stiglitz (1993), Igan ir kt. (2012)
- Namy tikiy pajamos Andrews ir Caldera Sanchez (2011)

Ekonominiai - Nammy ki furtas Sggg 1(r21(()t1 g,o gg’yﬁ: 1;;0111{ ?2'[(S)1i1;2)1 i Slacalel GOTL. Mien
- Nedarbo lygis Goodhart ir Hofmann (2008), Holly, Pesaran ir Yamagata

(2010), Branch, Petrosky-Nadeau ir Rocheteau (2016).
- Pajamy nelygybe Rognlie (2015), Igan ir kt. (2012)
- Infliacija Mayer ir kt. (2003)
- Finansiniy rinky stabilumas Mayer ir kt. (2003), Bernstein, Gustafson ir Lewis (2019)
- Urbanizacija Latoza ir Ruginé (2023), Glaeser ir Gyourko (2018)
- Demografiniai poky¢iai Latoza ir Ruginé (2023), Andrews ir Caldera Sanchez
Socialiniai (2011)

- Migracija Mayer ir kt. (2003), Rognlie (2015)
- Gyvenimo biido poky¢iai Shiller (2015), Pilinkiené ir kt. (2020)

28



2 lentelés tesinys.

Veiksniy grupé Veiksniai

Pagrindiniai autoriai

- Reguliavimo politika

Igan, Dell’ Ariccia ir Laeven (2012), Case ir Shiller (2003)

Politiniai

- Makroprudencinés priemonés  Kuttner ir Shim (2016), IMF (2011)
Technologiniai - Technologinés inovacijos Pilinkiené ir kt. (2020)

- Emociniai veiksniai Shiller (2017), Hirano ir Yanagawa (2016)
Psichologiniai

- Grupiné elgsena Brunnermeier ir Oehmke (2013)

- Globalis ekonominiai Sokai Alqaralleh ir Canepa (2020), Case ir Shiller (2003)

- Geopolitiné rizika Aikman ir kt. (2013)

- Pasaulinés pandemijos Pilinkiené ir kt. (2020)
Globalis

- Spekuliacijos poveikis

Shiller (2015), Cerutti, Dagher ir Dell'Ariccia (2017)

- Klimato kaita ir aplinkos rizika

Bernstein, Gustafson ir Lewis (2019), Boustan, Kahn ir

Rhode (2012)

Saltinis: sudaryta autorés.

[Sanalizuoti veiksniai atspindi jvairiapus¢ NT rinkos dinamikg, kurioje veiksniai ne tik

formuoja rinkos pokycius, bet ir pabrézia biitinybe taikyti kompleksinius sprendimus siekiant

uztikrinti rinkos stabilumg bei jos ilgalaikj tvaruma.
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1.6. Makroprudenciniy reikalavimy poveikis nekilnojamo turto kainoms

Makroprudenciné politika yra esminis instrumentas, kuriuo siekiama uztikrinti finansy
sistemos stabilumg ir sumazinti sisteminés rizikos lygi. NT rinkos dinamika, biidama viena
jautriausiy ekonomikos sri¢iy, tiesiogiai reaguoja j makroprudencinius reikalavimus: LTV ar
pajamy-skolos DSTI (Claessens ir kt., 2014). Sios priemonés skirtos kontroliuoti kredity augima,
sumazinti spekuliacijas NT rinkoje ir uzkirsti kelig rinkos burbuly susidarymui (Igan ir kt. 2012).
NT rinkos stabilumas yra svarbus ne tik ekonominiam augimui, bet ir socialinei gerovei.
Nesubalansuota NT rinka gali sukelti spekuliacijas, pervertinimus bei krizines situacijas, kaip tai
jvyko 2008 m. pasaulinés finansy krizés metu (Lim ir kt., 2011). Tyrimai rodo, kad tinkamai
1gyvendinti makroprudenciniai reikalavimai, gali reikSmingai sumazinti NT rinkos spekuliacija,
stabilizuoti busto kainas ir sumazinti sisteming rizikg (Kelly ir kt., 2018). Be to, Sios priemonés
padeda uztikrinti ilgalaikj rinkos stabilumg, mazindamos pernelyg sparty NT kainy augimg ir

spekuliacinius burbulus.

Sioje dalyje nagrinéjamas makroprudenciniy priemoniy poveikis NT kainoms, remiantis
tarptautiniy tyrimy rezultatais. Analiz¢é apima skirtingy Saliy patirtj ir makroprudenciniy priemoniy

efektyvumag NT kainy stabilumo ir kredity prieinamumo kontekste.

1.7. Tarptautiniai tyrimai apie makroprudenciniy priemoniy poveikj NT rinkoms

Makroprudencinés priemonés yra placiai taikomos siekiant reguliuoti NT rinkas. [vairiy
Saliy tyrimai rodo skirtinga Siy priemoniy poveiki priklausomai nuo ekonominio konteksto ir

priemoniy grieZtumo.

e Airija: Airijos vyriausybé po 2008 m. krizes jvedé grieztus LTV ir DSTI ribojimus.
LTV buvo nustatytas 80%, o DSTI ribotas iki 3,5 karto metiniy pajamy. Kinghan,
McCarthy ir O'Toole (2019) atliko kvazieksperimentinj tyrima, kuriame analizavo Siy
apribojimy poveikj pirmg kartg biista perkanciyjy elgsenai Airijoje. Naudodami
duomenis, surinktus prie§ ir po LTV ribojimy jvedimo, autoriai nustaté, kad
grieztesnés kredito salygos sumazino pirkéjy galimybes jsigyti brangesnj

nekilnojamajj turtg ir sumazino skolinimosi apimtis. Taip pat buvo pastebéta, kad Sios
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priemonés prisidéjo prie NT rinkos stabilizavimo, sumazino spekuliacijg ir burbuly
formavimosi rizikg, taCiau kartu ribojo biisto prieinamumg mazesniy pajamy
grupéms. (Kinghan, McCarthy, ir O'Toole, 2019)

Ispanija: Makroprudencinés politikos jgyvendinimas Ispanijoje buvo skirtas NT
rinkos stabilizavimui po 2008 m. krizés. Rubio ir Carrasco-Gallego (2016) tyrime
analizuojama, kaip paskolos-vertés santykio (LTV) apribojimai paveiké rinkos
dinamikg. Tyrimas parod¢, kad jvedus LTV ribojimus, biisto kainy augimas per 2015—
2019 m. laikotarpij sulétéjo nuo 6,8% iki 3,2%. Sios priemonés taip pat prisid¢jo prie
finansinio burbulo rizikos mazinimo ir uztikrino rinkos stabiluma, taciau kartu
apribojo paskoly prieinamuma tam tikroms pirkéjy grupéms. Taip pat Ispanijos
centrinis bankas (Banco de Espafia) sukiir¢ iSsamy metodologinj pagrindg
makroprudencings politikos jgyvendinimui, siekdamas stabilizuoti finansy sistema ir
sumazinti makroprudencines rizikas. Pasak Mencia ir Saurina (2016), Sis pagrindas
apima rizikos zemélapiy kiirima, leidziantj efektyviai stebéti ir valdyti rizikas. Viena
i$ taikyty priemoniy buvo paskolos ir LTV ribojimai, kuriais siekta apriboti per didelj
skolinimasi. Finansavimo sandoriai, kuriy LTV virSijo 80%, buvo nejtraukiamos |
garantuojamy aktyvy fonda, reguliuojant] dengiamy obligacijy isleidima, taip
uztikrinant drausmingesne banky kreditavimo politika. Sis mechanizmas prisidéjo
prie finansinio stabilumo stiprinimo ir padéjo stabilizuoti busto kainy augima (Mencia
ir Saurina, 2016).

Jungtiné Karalysté: 2014 m. buvo nustatytos DSTI ribos iki 4,5 karto metiniy
pajamy bei LTV iki 85% (Bank of Engliand, 2014). Nuo 2015 m. iki 2020 m. NT
kainy augimas sulétéjo vidutiniSkai 2% per metus. Makroprudenciné politika
Jungtingje Karalystéje reikSmingai paveiké biisto paskoly rinka ir paskoly gavéjy
elgseng. Remiantis Peydro ir kt. (2024) atliktu tyrimu, paskolos ir pajamy santykio
(LTT) bei paskolos ir turto vertés santykio (LTV) ribojimai sumazino kreditavimo
sandoriy cikly svyravimus ir padé¢jo valdyti finansinio nestabilumo rizikg. Tyrimas
rodo, kad makroprudencinés priemonés veiksmingai sumazino rizikingy paskoly
skaiCiy ir sumazino biisto rinkos burbuly susidarymo tikimybe. Taciau §ios priemonés

taip pat tur¢jo paskirstomaji poveiki: zemesniy pajamy paskoly gavéjai dazniau
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susidiré su apribojimais gauti biisto paskolas, o tai ribojo jy galimybes jsigyti
nekilnojamgjj turtg. Tyrime naudojami detaliis paskolos lygmens duomenys leidzia
jvertinti, kaip bankai ir paskoly gavéjai prisitaike prie naujy salygy. Autoriai pabreézia,
kad nors makroprudencinés priemonés buvo veiksmingos uztikrinant finansinj
stabilumg, politikos formuotojai turéty apsvarstyti priemones, kurios sumazinty
neigiamg poveik] Zemesniy pajamy Seimoms ir uZztikrinty paskoly prieinamuma
(Peydro ir kt., 2024).

Svedija: 2016 m. Svedijoje jvestos makroprudencinés priemongs, jskaitant LTV
ribojimg 1ki 85% bei privalomg amortizacijos reikalavima, reikSmingai paveike NT
rinkos dinamika. Pagal §j reikalavima, paskolos gavé¢jai, kuriy LTV virsijo 50%, buvo
Ipareigoti kasmet mazinti paskolos sumg ne maziau kaip 1-2% nuo pradinés paskolos
vertés. Svedijoje pajamy ir skolos santykio (DSTI) reguliavimas nebuvo visuotinai
jvestas, daugelis banky pradéjo savanoriskai taikyti reikalavimus, kad paskolos
jmokos nevirsyty 30 —40% skolininko pajamy. Sios priemonés tikslas buvo sumazinti
bendrg skolos lygi ilgalaikéje perspektyvoje ir apriboti rizika, susijusig su biisto kainy
svyravimais (Cao, Dinger, Grodecka-Messi, Juelsrud ir Zhang, 2020). Cao ir kt.
(2020) atliktame tyrime pabréziama, kad pridétos taikyti makroprudencinés
priemonés turéjo reikSmingg poveiki NT rinkai: NT kainy augimas sulétéjo nuo
vidutiniskai 7-8% iki 2-3%, taCiau sumazéjo kredito prieinamumas, ypa¢ mazesnes
pajamas gaunanciy gyventojy grupése. Taip pat pastebéta, kad dalis paskoly migravo
1 alternatyvius finansavimo Saltinius, tokius kaip nebankiniai kreditoriai, siekiant
apeiti grieztesnius reguliavimo reikalavimus. Taip pat makroprudencinés priemonés
turéjo reikSminga poveikj jauny suaugusiyjy galimybéms pereiti ] nuosava biista.
Correa (2023) tyrimas parodé, kad Sios reguliavimo priemonés sumazino jauny
zmoniy prieigg prie kredity ir apsunkino jy galimybes tapti savininkais. Jauni
suaugusieji, turintys mazas pajamas ir mazas santaupas, daznai nesugebéjo atitikti
auksty paskoly reikalavimy, tokiy kaip privalomi LTV sumazinimai ir amortizacija,
del ko jiems buvo sunkiau kaupti pradinj jnasg ir uztikrinti ilgalaikj finansinj

stabilumg. D¢l to, nors NT kainos ir 1ét¢jo, jaunimui tapo sunkiau pasiekti nuosava
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biista, o kai kurie pasuko j alternatyvius finansavimo Saltinius, kad apeity grieztesnius

reikalavimus.

Apibendrinant, jvestos makroprudencinés priemongs, tokios kaip LTV ir DSTI ribojimai,
panasiai paveiké nekilnojamojo turto rinkas jvairiose Salyse, jskaitant Airija, Ispanijg, Jungting
Karalyste ir Svedija. Nors $ios priemonés padéjo stabilizuoti rinka, sumazindamos burbuly ir
spekuliacijos rizika, jos taip pat apribojo galimybes Zemesnes pajamas gaunantiems asmenims
jsigyti biistg. Taip pat pastebéta, kad Sios priemonés skatino paskoly migravima j alternatyvius
finansavimo Saltinius, siekiant apeiti grieztesnius reikalavimus. Nepaisant teigiamo poveikio
rinkos stabilizavimui, §ios priemonés sukélé neigiamy pasekmiy, ribojanciy biisto prieinamuma
tam tikroms gyventojy grupéms, ypa¢ jaunoms Seimoms ir mazesnes pajamas gaunantiems

asmenims.

1.8. Makroprudenciniy priemoniy poveikis NT kainoms Lietuvoje

Lietuvoje makroprudencinés priemonés taip pat buvo taikomos siekiant stabilizuoti NT
rinka. Pagrindinés jvestos priemonés apima LTV ir DSTI ribojimus, kurie, kaip ir kitose ES $alyse,
tur¢jo jtakos rinkos dinamikai. Nuo 2011 m. Lietuvoje LTV buvo ribojamas iki 85% (pirmosios
paskolos atveju), o nuo 2015 m. DSTI iki 40%. Tai buvo priimta siekiant sumazinti kreditavimo
rizikg ir stabilizuoti NT kainas. Lietuvos bankas nustaté reikalavimus pradiniam jnaSui, kuris
turéjo sudaryti ne maziau kaip 15% nuo NT pirkimo kainos arba turto vertés priklausomai, kuri
mazesné, taip pat nustatyta maksimali kredito grazinimo trukmé — 30 mety (Lietuvos bankas,

2023). Zemiau pateikiama Lietuvoje taikomy makroprodenciniy priemoniy suvestiné:

2 paveikslas

Mabkroprudencinés politikos reikalavimy, susijusiy su atsakingo skolinimo nuostatais Lietuvoje,
suvestine.

Rodiklis LTV' [LTV'[ DSTI' [ DSTI*"" [ Paskolos trukmé yisx
Atsakingo skolinimo nuostatai | 85% | 70% | 40% 50% 30 mety

*— LTV antrosios arba paskesnés paskolos atveju. **- DSTI antrosios arba paskesnés paskolos atveju.

Saltinis: Lietuvos Bankas, (2023).
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Be to, buvo jdiegtas stebésenos mechanizmas, leidziantis analizuoti $iy priemoniy poveikij
rinkai (Lietuvos bankas, 2023). Toks mechanizmas uztikrina, kad makroprudencinés priemonés
bty nuolat stebimos ir prireikus biity atlikti koregavimai, kad biity pasiektas norimas rinkos
stabilizavimas. Dirma ir Karmelavicius (2023) atliktas tyrimas, kuriame vertinamos skolininkams
taikytos makroprudencinés priemonés Lietuvoje, parode, kad Sios priemongs turi svarby poveikj
tiek skolininky elgsenai, tiek rinkos dinamikai. Tyrimo metu buvo analizuojama, kaip LTV ir
DSTI ribojimai veikia kredito rinkg ir skolininky galimybes jsigyti biistg. Rezultatai parod¢, kad
Sios priemonés padeda sumazinti kreditavimo rizika ir uzkirsti kelig per dideliam skolinimui,
taCiau tuo paciu jos gali riboti prieinamuma mazesnes pajamas turintiems gyventojams, kas kelia
finansinio stabilumo, gali turéti ir neigiama poveikj tam tikroms gyventojy grupéms. Rubio ir
Comunale (2016) atliktas tyrimas analizavo Lietuvos makroprudencinés politikos poveikj po Salies
istojimo i euro zong. Tyrimo metu buvo analizuojama, kaip pinigy politikos ir makroprudenciniy
priemoniy integracija i euro zong veikia Lietuvos ekonomikos ir NT rinkos dinamikg. Rezultatai
parodé, kad makroprudencinés priemongs, jskaitant LTV ir DSTI ribojimus, padéjo sumazinti
kreditavimo rizikg ir sumazinti spekuliacijg NT rinkoje. Taciau tuo paciu buvo nustatytas mazesnis
prieinamumas mazesnes pajamas turintiems gyventojams, kas riboja jy galimybes isigyti biista
(tokig pacia iSvada gavo ir Dirma ir Karmelavic¢ius (2023)). Tai rodo, kad nors priemonés padeda
stabilizuoti rinkg ir mazina rizika, jos taip pat gali sukelti tam tikrg paskirstomaji poveiki, kuris
gali neigiamai paveikti kai kurias gyventojy grupes. Dirma ir Karmelavicius (2023) atlikto tyrimo
metu taip pat buvo analizuojama, kaip pasikeité¢ Lietuvos biisto rinkos kainy dinamika prie§
makroprudencinés politikos jgyvendinimag ir po jos jgyvendinimo. Tyrimas atskleidé, kad iki 2015
m., kai buvo pradétos taikyti pagrindinés makroprudencinés priemonés (LTV ir DSTI), NT rinkai
buvo budingas ryskus cikliSkumas. Iki 2008 m. finansy krizés NT kainos augo itin sparciai, iki
2009 m. virSydamos 50 % metin; augima (3 paveikslas), o kredito srautai zenkliai didéjo dél
palankiy skolinimo salygy ir menko reguliavimo. Taciau krizés metu biisto kainos smuko daugiau
nei perpus, o kredito srautai tapo neigiami, atskleidziant rinkos pazeidZziamuma. Idiegus
makroprudencines priemones, NT rinka tapo stabilesné —2015-2020 m. biisto kainy augimas sieké

5-7 % per metus, o kredito srautai i$laiké subalansuotg lygj.

34



3 paveikslas

NT kainy dinamika Lietuvoje nuo 2009 iki 2021 m.

50

25

25

2009 2013 2017 2021

Saltinis: Dirma ir Karmelavicius, (2023).

Apibendrinant, makroprudenciniy priemoniy taikymas Lietuvoje, pad¢jo stabilizuoti NT
rinka, sumazinti kreditavimo rizikg ir spekuliacinj aktyvumga, taciau taip pat sukele iSSikiy
mazesnes pajamas turintiems gyventojams, ribojant jy galimybes jsigyti biista.

1.9. Makroprudencinés politikos priemoniy poveikio nekilnojamojo turto rinkai
literatiiros apzvalgos apibendrinimas

1. Makroprudencinés politikos priemonés siekia stabilizuoti rinka, veikdamos jvairiais biidais,
tokiais kaip kreditavimo salygy grieztinimas, vartotojy elgsenos formavimas ir nekilnojamojo
turto paklausos mazinimas. Sios priemonés yra skirtos uztikrinti rinkos pusiausvyra tiek

trumpalaikéje, tiek ilgalaikéje perspektyvoje.

2. Makroprudenciniai reikalavimai, nors ir siekia universaliy tiksly, turi poveikj, kuris labai
priklauso nuo konkrecios Salies ypatybiy, tokiy kaip finansy sistemos struktiira, rinkos dalyviy

elgesio modeliai ir ekonominés salygos.

3. Mokslingje literatiiroje pabréziama, kad makroprudencinés politikos priemonés gali turéti tiek
teigiamy, tiek neigiamy pasekmiy. Viena vertus, jos gali apsunkinti bisto jsigijimg maZesnes
pajamas gaunantiems asmenims, taciau kita vertus, Sios priemones padeda apsaugoti juos nuo

perteklinés finansinés rizikos.
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4. Makroprudenciniai reikalavimai daZznai sgveikauja su kitomis ekonominés politikos
priemonémis, pavyzdziui, pinigy ar fiskaline politika. Tyrimai pabrézia, kad Siy priemoniy

derinimas ir koordinuotas taikymas leidzia pasiekti aukstesnj efektyvumo lygj.

5. Mokslingje literatiiroje nustatyta, kad Salyse, kuriose nekilnojamojo turto rinkai buvo taikomas
grieztas makroprudenciniy priemoniy reguliavimas, buvo pastebimai sulétéjes kainy augimas ir
sustipréjes finansy sistemos atsparumas. PanaSios tendencijos stebimos ir Lietuvoje, kur
makroprudenciniy priemoniy taikymas siejamas su nuosaikesne nekilnojamojo turto kainy

dinamika ir stabilesne kreditavimo raida.

7. Lietuvos atveju taikomos makroprudencinés politikos priemonés atitinka tarptautine praktika ir
yra orientuotos ] NT kainy augimo bei kreditavimo riziky valdymg. Literatiira rodo, kad Sios
priemonés prisideda prie didesnio finansy sistemos atsparumo ir nuosaikesnés NT kainy

dinamikos, taciau kartu turi paskirstomaji poveikj, ribojantj biisto priecinamuma daliai namy tikiy.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA, SKIRTA NUSTATYTI
MAKROPRUDENCINIU REIKALAVIMU POVEIK] GYVENAMOJO
TURTO KAINOMS LIETUVOJE

Siame skyriuje aptariami tyrimui pasirinkti rodikliai, pagrindziamas empirinio tyrimo
modelio pasirinkimas, sudaromas ekonometrinis modelis, suformuluojamos tyrimo hipotezes.

Galiausiai aptariami atliekamo tyrimo ribotumai.

2.1 Tyrimo apimtis

Siekiant jvertinti makroprudenciniy reikalavimy poveikj gyvenamojo nekilnojamojo turto
(NT) kainoms Lietuvoje, buvo atliktas kiekybinis empirinis tyrimas, apimantis gyvenamojo turto
rinkos pokycius nacionaliniu mastu. Analizei pasirinktas visos Lietuvos gyvenamojo NT kainy
indeksas, apimantis tiek egzistavusio, tiek naujo fondo biistus, bei bendra viso fondo indeksa, kuris
naudojamas kaip priklausomas kintamasis (Registry centras, 2025). Tyrimas grindziamas
ketvirtiniais gyvenamojo turto kainy indeksy duomenimis, paskelbtais Registry centro, kurie

apima laikotarpj nuo 2005 m. I ketvircio iki 2024 m. IV ketvircio.

Tyrime naudojamas gyvenamojo turto kainy indeksas kaip priklausomas kintamasis.
Gyvenamojo turto kainy indeksas yra vienas i§ svarbiausiy ir placiausiai naudojamy rodikliy
vertinant busto rinkos dinamika. Jis leidZia objektyviai stebéti kainy pokycius, nepriklausomai nuo
valiutos, infliacijos ar pavieniy sandoriy ypatybiy, tod¢l yra itin naudingas analizuojant rinkos
tendencijas. Europos Centrinis Bankas (ECB) pabrézia, kad busto kainy indeksai yra esminiai
rodikliai stebint nekilnojamojo turto rinkos pokycius ir finansinio stabilumo rizikas (European
Central Bank, 2011). Tarptautinis valiutos fondas (IMF) savo tyrimuose taip pat naudoja §j indeksa
vertindamas makroprudenciniy politikos priemoniy, tokiy kaip paskolos ir turto vertés santykio
(LTV) ribojimai, poveikj biisto kainoms (Singh, 2020). Be to, Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacija (angl. OECD) reguliariai skelbia busto kainy indeksus, kurie yra placiai
naudojami tarptautiniuose palyginimuose ir analizése (OECD, 2023). Sie 3altiniai patvirtina, kad
gyvenamojo turto kainy indeksas yra patikimas ir tarptautiniu mastu pripazintas rodiklis,

leidZiantis efektyviai vertinti biisto rinkos pokyc¢ius ir makroprudenciniy priemoniy efektyvuma.
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2.2 Tyrimo rodikliai

Darbo tyrime pasirinkti analizuoti pagrindiniai veiksniai: makroprudencinés politikos
priemonés, makroekonominiai rodikliai, pasitilos rodikliai, kurie, remiantis teorine literattra ir
moksliniais tyrimais, daro reikSmingg jtakg gyvenamojo nekilnojamojo turto kainoms Lietuvoje.
Duomenys apima laikotarpj nuo 2005 m. I ketvircio iki 2024 m. IV Ketviréio ir pagrindiniai
duomenys yra surinkti i§ oficialiy Saltiniy — Registry centro, Lietuvos banko, Oficialiosios

statistikos portalo.

Nepriklausomi kintamieji:

/7

< Makroprudencinés politikos priemonés: atsakingo skolinimosi nuostatai:

» LTV ribojimas — paskolos ir turto vertés santykio apribojimas, jsigaliojgs 2011 m.
lapkri¢io 1 d.

» DSTI ribojimas — skolos ir pajamy santykio apribojimas, taikomas nuo 2015 m. lapkricio

1d.

Pazymétina, kad tyrime nebuvo jtrauktos visos atsakingo skolinimo nuostatuose numatytos

priemonés: paskolos termino apribojimas ir LTV riba antrai busto paskolai, dél $iy priezasciy:

1. DSTI ribojimas ir paskolos termino apribojimas jsigaliojo tuo paciu metu, todél jy poveikis
yra neatskiriamas. Atsizvelgiant ] tai, kad Sios priemonés buvo jgyvendintos paraleliai, jy
jtakg biisto kainoms bty sunku atskirti, todél siekiant uztikrinti tyrimo metodologinj
tiksluma, buvo nuspresta jvertinti tik vieng i§ $iy priemoniy poveikj. Tai padeda iSvengti

dvigubo efekto jvertinimo, kuris galéty iSkreipti rezultatus.

2. LTV riba antrai biisto paskolai nebuvo jtraukta i tyrimg, nes ji néra tiesiogiai susijusi su
pagrindiniu tyrimo objektu. Si priemoné taikoma tik antrai biisto paskolai, todél jos
poveikis bendrai biisto rinkai yra labiau ribotas ir netiksliai atspindi visy bisto paskoly
rinkos dinamikg. Kadangi tyrimas orientuojasi i platesnj makroekonominiy rodikliy
poveikj biisto kainoms, LTV riba antrai biisto paskolai buvo laikoma nesusijusiu veiksniu

Siuo atveju.
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Siy priemoniy pasalinimas i§ tyrimo buvo atliktas siekiant uztikrinti tikslinga ir nuosekly analizés
procesa, kad gauti rezultatai kuo tiksliau atspindéty pagrindiniy makroekonominiy rodikliy ir

specifiniy makroprudenciniy priemoniy poveikj biisto kainy dinamikai Lietuvoje.

Tyrime naudojamos LTV ir DSTI vidutinés reik§Smés iki reformy jsigaliojimo, remiantis
Dirma ir Karmelavicius (2023) atlikto tyrimo rezultatais. Tokia praktika pasirinkta dél to, kad néra
tiesioginés prieigos prie istoriniy LTV ir DSTI duomeny, todél, siekiant uztikrinti analizés

nuosekluma ir palyginamuma, buvo pasitelktos anksciau atlikty tyrimy vidutinés reikSmés.

+ Makroprudencinés politikos priemonés: banky kapitalo pakankamumo rodiklis
» Tier 1 kapitalo reikalavimas — pagrindinio nuosavo kapitalo normatyvas, taikomas nuo
2014 m. sausio 1 d. pagal Bazelio III reguliavima.

e Ekonominiai rodikliai (makroekonominiai ir pasiilos):

> Biisto paskoly palukany normos (angl. housing loan interest rates) — rodiklis,
atspindintis vidutines paliikany normas, taikomas naujoms bisto paskoloms Lietuvoje.
Sios normos apskai¢iuojamos remiantis banky suteikta marza ir Europos tarpbankinés
palikany normos (EURIBOR) (anks¢iau — LIBOR) duomenimis. Aukstesnés palikany
normos lemia mazesn¢ biisto paskoly prieinamuma, nes didina paskoly grazinimo kastus,

Duomenys pateikiami ménesiniu dazniu (Lietuvos bankas, 2025).

» Vidutinés realiosios ménesinés darbo pajamos (angl. Average real monthly earnings) -
atspindi gyventojy perkamaja galia. Kuo didesnés pajamos, tuo daugiau gyventojy gali sau
leisti jsigyti biista Tyrimo metu realios disponuojamosios pajamos (RDU) buvo
apskaiciuotos autorés, siekiant eliminuoti infliacijos jtaka ir tiksliau jvertinti gyventojy
perkamaja galig skirtingais laikotarpiais. Skaifiavimai atlikti remiantis Oficialiosios
statistikos portalo duomenimis apie vidutines ménesines disponuojamgsias pajamas
vienam gyventojui bei vartotojy kainy indeksa (VKI). Skai¢iavimo metodas grindziamas
infliacijos korekcija, kai nominaliosios pajamos indeksuojamos pagal kainy lygio pokytj,

taikant $ig formule:

Nominaliosios disponuojamosios pajamos

RDU = T (9)

100
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Skai¢iavimas buvo atliktas taikant dinamine formulg, pritaikytg ketvirtiniams
laikotarpiams. Tokiu biidu buvo gauta laiko eilu¢iy duomeny seka, atspindinti realy pajamy

lygi bei leidzianti tiksliau analizuoti jy ry$j su bisto kainy pokyciais.

ISduoti statybos leidimai gyvenamiesiems pastatams (angl. issued construction permits
for residential buildings) — rodiklis, atspindintis biisto pasitilos potencialg. Didesnis
i8duoty leidimy skaicius rodo did¢jant] biisto pasitla rinkoje, kas gali turéti kainas
mazinantj poveikj. Duomenys pateikiami ketvirtiniu dazniu (Oficialios statistikos portalas,

2025).

Paskolu suteikty gyventojams likutis (angl. outstanding housing loan balance) —
rodiklis, rodo, kiek pinigy yra paskolinta gyventojams uz bisto jsigijima. Sis rodiklis
atspindi, kokia dalis buisto rinkos yra finansuojama paskolomis, ir gali biiti naudingas
prognozuojant busto kainy poky¢ius bei rinkos paklausg. Duomenys pateikiami ménesiniu
dazniu (Lietuvos bankas, 2025).

Gyventojams suteikty biisto paskoly sandoriai per laikotarpi (angl. outstanding
housing loan balance) — tai rodiklis, atspindintis naujy gyvenamosios paskirties biistui
skirty paskoly, suteikty gyventojams, kiekj arba apimtj per tam tikrg laikotarpj. Sis rodiklis
yra svarbus vertinant gyventojy galimybes finansuoti biisto jsigijimg ir banky kreditavimo
aktyvuma. Didéjantis paskoly skaicius ar verté gali reiksti didesne paklausg NT rinkoje ir
prisidéti prie kainy augimo. Duomenys pateikiami ménesiniu dazniu (Lietuvos bankas,

2025).

Metiné infliacija (angl. annual inflation rate) — matuojama kaip ataskaitinio ménesio
vidutinio kainy lygio santykinis pokytis palygintas su tuo paciu meénesiu ankstesniais

metais (Oficialios statistikos portalas, 2025).

Nedarbo lygis (angl. unemployment rate) — parodo darbo jégos dalj, kuri aktyviai ieSko
darbo, tatiau jo neranda. Sis rodiklis yra svarbus analizuojant biisto rinka, nes didesnis
nedarbo lygis mazina namy tkiy finansinj sauguma, riboja galimybes prisiimti ilgalaikius
finansinius jsipareigojimus ir gali slopinti biisto paklausa. Esant Zemam nedarbo lygiui,

vartotojy pasitikéjimas ir finansinis stabilumas didéja, o tai paprastai siejama su didesne
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biusto paklausa ir kainy augimu. Duomenys pateikiami ménesiniu dazniu (Oficialiosios

statistikos portalas, 2025).

» Namuy tikiy turtas (angl. household wealth / net assets) — atspindi bendrg gyventojy turimo
finansinio ir nefinansinio turto verte, jskaitant bistg, indélius, investicijas ir kitg
nuosavybe. Sis rodiklis svarbus vertinant ilgalaikj biisto paklausos potencialg, kadangi
didesnis sukauptas turtas padidina gyventojy galimybes finansuoti pradinj jnasa, didina
kreditinguma ir stabilizuoja vartojimo lukescius. Namy ukiy turto augimas daZnai
koreliuoja su didesniu busto rinkos aktyvumu. Duomenys pateikiami ketvirtiniu dazniu

(Lietuvos bankas, 2025).

2.3 Tyrimo metodai

Tiriant nekilnojamojo turto rinka ir jg veikiancius veiksnius, mokslingje literatiiroje placiai
taikomi jvairiis ekonometriniai ir kiekybiniai metodai. Vieni dazniausiy metody yra regresiné
analizé, struktiriniai ir nestruktiiriniai vektoriniai autoregresijos (VAR ir SVAR) modeliai,
paneliniy duomeny regresijos, taip pat impulsy-atsako funkcijos (Sims, 1980; Goodhart ir
Hofmann, 2008; Jorda ir kt., 2016). Siy metody pasirinkimas priklauso nuo tyrimo tikslo, turimy
duomeny specifikos ir siekiamos iSanalizuoti sgveikos tarp kintamyjy pobiidzio. Pavyzdziui,
Kuttner ir Shim (2016) taiké paneliniy duomeny analiz¢ 57 Saliy imciai, kad jvertinty jvairiy
makroprudenciniy priemoniy (tokiy kaip LTV, DSTI, anticikliniy rezervy) poveikj biisto kainy
augimui ir kredity plétrai. Jy analizé rémési fiksuoty efekty regresijomis, kurios leido kontroliuoti
Salies specifinius faktorius. PanaSiai, Igan ir kt. (2012) savo analizé¢je naudojo paprastesnius
regresijos metodus, jskaitant OLS (maziausiy kvadraty metoda), sickdami jvertinti kredity
priecinamumo jtaka NT kainoms. Nors OLS metodas yra lengvai taikomas ir interpretavimas
aiSkus, jo trikumas — ribotos galimybés kontroliuoti endogeniSkuma ar struktiirines
priklausomybes tarp kintamyjy taip pat véluojant veiksniy poveikj. D¢l to sudétingesni metodai,
tokie kaip VAR ar SVAR, tampa tinkamesni tais atvejais, kai analizuojami laikui jautrlis

(dinaminiai) procesai, o tarp kintamyjy galimos abipusés priklausomybés.

Tad, kai tyrimo tikslas yra jvertinti Soky poveikj laike ir suprasti kintamyjy tarpusavio

griztamuosius ry$ius, placiai taikomi vektoriniai autoregresijos modeliai (Sims, 1980; Goodhart ir
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Hofmann, 2008; Jorda ir kt., 2016). VAR modeliai leidzia visus kintamuosius traktuoti kaip
endogeninius (esant poreikiui gali buti jtraukti ir egzogeniniai kintamieji), taip iSvengiant
1Sankstiniy prielaidy apie priezasties—pasekmés rysj (Sims, 1980). VAR modeliy pritaikomumas
NT rinkos tyrimuose ypac iSryskéja, kai nagriné¢jamos daugialypés sasajos tarp kredito, paliikany
normy, pajamy ir kainy indeksy. Pavyzdziui, Goodhart ir Hofmann (2008) taik¢ VAR modelj, kad
jvertinty kredity palukany normy poveikj NT kainoms bei ekonominei veiklai, iSrySkindami
griztamuosius ryS$ius tarp NT rinkos ir banky sektoriaus. Vélesni tyrimai (Jorda ir kt., 2016; Rubio
ir Carrasco-Gallego, 2016; Cao ir kt., 2020) papildé VAR modelius impulsy-atsako funkcijy (IRF)
ir dispersijos iSskaidymo (FEVD) analize. IRF analiz¢ leidzia vizualizuoti, kaip tam tikras Sokas
viename kintamajame paveikia kitus kintamuosius laikui bégant. Jorda ir kt. (2016) savo
empirin¢je analiz¢je, remdamiesi IRF, parodé¢, kad kredity Sokai turi reikSmingg ilgalaikj poveiki
NT kainoms. VAR buvo taikyti ir nacionaliniu mastu. Pavyzdziui, Rubio ir Carrasco-Gallego
(2016) analizavo LTV apribojimy poveikj bisto kainoms Ispanijoje taikydami SVAR modelius,
identifikuojant struktiirinius $okus ir jy poveikj NT rinkos kintamiesiems. Svedijos atveju Cao ir
kt. (2020) pasitelkeé IRF analize, kad jvertinty grieztesniy amortizacijos reikalavimy poveikj NT

rinkos dinamikai.

Apibendrinant galima teigti, kad VAR modeliai su IRF ir FEVD analize yra vieni
tinkamiausiy metody vertinant uzdelsta makroekonominiy ir makroprudenciniy veiksniy poveikj
NT kainoms. Skirtingai nei daznai taikomi OLS ar paneliniy duomeny modeliai (Kuttner ir Shim,
2016; Igan ir kt., 2012), VAR leidzia modeliuoti kintamyjy saveika dinamiskai ir jvertinti
laipsniska reakcijg 1 Sokus, kuri NT rinkoje daznai pasireiskia ne iSkart. Dauguma ankstesniy
tyrimy remiasi tarptautiniais duomenimis ar trumpesniu laikotarpiu, o detaliy ilgalaikiy dinaminiy
analiziy Lietuvos kontekste vis dar triiksta. Siame darbe taikomas VAR modelis, apimantis 2005—
2024 m. laikotarpij, leidzia ne tik identifikuoti trumpalaikius svyravimus, bet ir struktiiriSkai
jvertinti netiesioginius makroprudencinés politikos poveikio kanalus per kreditavima, paliikanas
ir pasiiilos likes¢ius. Siuo tyrimu ne tik remiamasi tarptautingje literatiiroje pripaZintais
metodologiniais principais, bet ir prisidedama prie empirinés analizés plétojimo, uzpildant esama
tyrimy spragg dél ilgalaikio ir dinamiSko ekonominiy bei makroprudenciniy veiksniy poveikio NT

kainy raidai Lietuvoje.
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Surinktiems duomenims iSanalizuoti buvo taikomi keli metodai, siekiant iSsamiai jvertinti
nekilnojamojo turto kainy ir makroekonominiy bei makroprudenciniy veiksniy tarpusavio rysius.
Pirmiausia atlikta Pirsono (angl. Pearson) koreliacijos koeficienty analizé ir paprastosios tiesinés
regresijos analizé, kurios buvo taikytos kaip pradinés diagnostinés analizés (galutiniams
vertinimams taikytas VAR modelis, apimantis visus kintamuosius). Toliau buvo patikrintas laiko
eiluCiy stacionarumas, taikant Augmented Dickey—Fuller (ADF) testa, bei identifikuoti
struktiiriniai luziai, susij¢ su makroprudencinés politikos pokyciais. Prie§ sudarant VAR (angl.
Vector AutoRegressive) modelj, papildomai atlikti Grangerio priezastingumo testai — tiek
pavieniams kintamyjy deriniams, tiek poriniy kryptiniy rySiy analizei — siekiant nustatyti, kurie
veiksniai statistiSkai lemia NT kainy poky¢ius. VAR modelis leido jvertinti dinamiSkas tarpusavio
priklausomybes tarp ekonominiy, kreditavimo ir pasitlos rodikliy, o impulsy atsako funkcijos
(IRF) ir prognozés paklaidos dispersijos dekompozicija (FEVD) suteiké galimybe nustatyti Soky
poveiki biisto kainoms ir atskiry kintamyjy indél;j i jy variacija. Remiantis jvertintu VAR modeliu,
sudarytos scenarinés NT kainy prognozés, leidzianCios jvertinti galimg makroprudencines
politikos pokyciy poveikj buisto kainy trajektorijai.

Pirmame ir antrame tyrimo etape buvo atlikta Pirsono koreliacijos ir paprastosios tiesinés
regresijos analizé kaip pradiné diagnostin¢ analizé, siekiant identifikuoti galimus rySius tarp
nekilnojamojo turto kainy indekso ir makroekonominiy bei makroprudenciniy kintamyjy 2
priedas. Siy analiziy tikslas buvo jvertinti kintamyjy tarpusavio sasajas ir jy potencialy
reikSminguma, o galutiniams vertinimams taikytas vektorinis autoregresinis (VAR) modelis,
leidZiantis jtraukti visus kintamuosius ir analizuoti jy dinaminius, laike uzdelstus bei abipusius

poveikius.

TreCiajame tyrimo etape buvo atliekamas stacionarumo patikrinimas ir diferencijavimas
naudojant vienetinés Saknies testa - Augmented Dickey-Fuller (ADF), kuris yra vienas i§
dazniausiai tatkomy metody, tikrinant laiko eilu¢iy stacionaruma (Mushtaq, 2011). Stacionarumas
yra biitinas, kad biity galima tinkamai taikyti tam tikrus analitinius metodus, tokius kaip regresija
ar modeliavimas, kadangi nestacionariis duomenys gali lemti klaidingus rezultatus.
Nestacionarumas gali lemti klaidinga regresija (angl. spurious regression), kai tarp kintamyjy
nustatomi statistiSkai reikSmingi rySiai, nors i$ tiesy jy tarpusavio priklausomybé neegzistuoja.
ADF testas yra skirtas nustatyti, ar laiko eiluté turi vieneting Saknj (t.y., ar yra nestacionari). Testas
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remiasi prielaida, kad laiko eiluté yra tiesiné ir priklauso nuo savo ankstesniy reikSmiy (laiko
eiluciy vélavimas). ADF testas nustato, ar galima atmesti nuling hipotezg, kuri teigia, kad laiko
eiluté turi vienetine Saknj, tai yra, kad ji yra nestacionari. Sis testas apima tris modelius,
priklausomai nuo to, ar laiko eiluté turi trenda (ilgo laikotarpio augimo tendencijg) ar ne: modelis
be trendo, naudojamas, kai kintamasis nesiekia ilgo laikotarpio augimo tendencijos ir ilguoju
laikotarpiu néra linkes stabilizuotis ties pastoviu vidurkiu, modelis su stochastiniu trendu,
taikomas, kai kintamasis turi augimo tendencijg, taciau jo trendas néra deterministinis ir gali biiti
stochastinis (neatsitiktinis), modelis su deterministiniu trendu, taikomas, kai kintamasis turi
nenulinj vidurkj ir pasiZzymi aiskiai apibréztu augimo trendu (Bartkus, 2024). Ho hipotez¢ ADF
teste teigia, kad laiko eiluté turi vienetine Saknj (t.y., ji yra nestacionari), o alternatyvi hipotezé
(H:) teigia, kad laiko eiluté yra stacionari. Jei ADF testo statistika (t. y., testuota reikSme) yra
mazesné¢ uz kriting reikSme, tada nulio hipotezé atmetama ir laikoma, kad laiko eiluté yra

stacionari. Tai reiSkia, kad duomenys atitinka reikalavimus tolesnei analizei.

Ketvirtajame tyrimo etape buvo taikytas Grangerio priezastingumo testas, siekiant
jvertinti, ar vieno kintamojo ankstesniy laikotarpiy reikSmés gali pagerinti kito kintamojo
prognozes. Sis metodas yra placiai taikomas laiko eilué¢iy analizéje ir laikomas vienu pagrindiniu
biidu preliminariai nustatyti prieZastingumo tarp kintamyjy kryptj. Grangerio prieZastingumas
interpretuojamas prognozavimo prasme — jei Z kintamojo vélavimy jtraukimas j kintamojo Y lygti
leidzia statistiskai reikSmingai sumazinti prognozes paklaida, tuomet teigiama, kad Z yra laikomas
Y priezastimi Grangerio prasme. Kitaip tariant, jei Z praeities reikSmése gludi papildoma
informacija, kurios néra vien Y praeityje, ir §i informacija pagerina Y prognozes, galime teigti,
kad Z — Y (Bartkus, 2024). Empiriskai $i analizé remiasi dviejy modeliy palyginimu: apribotosios
regresijos, kur Y aiSkinamas tik savo vélavimais, ir neapribotosios, kur papildomai jtraukiami Z
vélavimai. Grangerio testo hipoteziy tikrinimas grindziamas F statistika, kuri jvertina, ar Z
vélavimy koeficientai statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo nulio. Nulin¢ hipotezé (Ho) teigia, kad
Z néra Y priezastis Grangerio prasme. Jei F statistika virSija kriting reikSme, Ho atmetama ir
daroma iSvada, kad egzistuoja vienakryptis (arba dvikryptis) priezastingumo rysys tarp tiriamyjy
kintamyjy (Bartkus, 2024). Be pavieniy Grangerio testy, taip pat buvo atlikta iSpléstiné poriné visy
tiriamyjy kintamyjy (endogeniniy) priezastingumo analizé. Tokia procediira leidzia sistemiSkai
jvertinti kryptinius rySius visoje modelio struktiiroje ir nustatyti, kurie kintamieji turi papildoma
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prognozing galia kity kintamyjy atzvilgiu. Si analizé padeda identifikuoti galimus netiesioginius

saveikos kanalus ir papildo struktiiring VAR modelio dinamikos analize.

Pazymétina, kad Grangerio testas vertina trumpalaikj priezastinguma. Nesant statistiSkai
reikSmingo priezastingumo pagal §j testa, negalima atmesti galimybés, kad tarp kintamuyjy
egzistuoja ilgalaikiai ry$iai (Bartkus, 2024), kuriuos galima atskleisti taikant struktiirinés analizés
metodus, pavyzdziui, impulso-atsako funkcijas (IRF) ar ilgalaikius rySius jvertinan¢ius VECM
modelius. Todél Grangerio testas turéty biiti laikomas preliminariu zingsniu, papildanciu detalesng

strukttring dinamikos analize.

Kadangi Grangerio testas remiasi klasikinémis laiko eiluciy analizés prielaidomis, viena i$
svarbiausiy jy yra tiriamyjy kintamyjy stacionarumas. Nestacionarios laiko eilutés gali lemti
klaidingus rezultatus, todé¢l pries atliekant testag buvo jvertintas kintamyjy stacionarumas taikant
ADF testa, o nestacionarios serijos transformuotos i stacionarias diferencijuojant. Tokiu biidu buvo

uztikrintas analizés patikimumas ir iSvengta klaidingy priezastingumo iSvady.

Penktame tyrimo etape buvo pasirinktas VAR (angl. Vector AutoRegressive) modelis,
siekiant analizuoti tarpusavio priklausomybe tarp keliy kintamyjy. VAR modelis leidzia tirti, kaip
vienas kintamasis veikia kitg kintamajj per kelis laikotarpius (Bartkus, 2024), nepriimant prielaidy
apie priezastingumo kryptj. Sis modelis padeda jvertinti, kaip makroekonominiai veiksniai ir
makroprudencinés politikos priemonés veikia biisto kainas laikui bégant, jtraukiant visus
kintamuosius, kadangi jie gali turéti tiek tiesioginj, tiek netiesioginj poveikj. Pasirinkus §j modelj,
pirmiausia buvo nustatytas optimalus lagy skai¢ius, naudojant kriterijus, tokius kaip AIC (angl.
Akaike Information Criterion), BIC (angl. Bayesian Information Criterion). Tai leido pasirinkti
tinkamg modelj, kuris geriausiai atitikty duomeny struktirg ir uztikrinty modelio patikimuma
(Bartkus, 2024). Vykdant VAR analizg, atsizvelgta i visus reikSmingus kintamuosius ir jy

atitinkamus tarpusavio rysius.

Ivertinus VAR modeli, tolimesniame analizés etape buvo taikomos impulso-atsako
funkcijy (IRF) ir dispersijos iSskaidymo (FEVD) analizés. IRF analiz¢ leidzia stebéti, kaip vieno
kintamojo Sokas paveikia kity kintamyjy raida laikui bégant — tai ypac¢ svarbu vertinant, ar tam
tikri Sokai turi laiking ar ilgalaikj poveikj NT kainoms. Tuo tarpu FEVD analizé parodo, kokia

dalis prognozés paklaidos dispersijos konkreciame kintamajame gali buiti paaiSkinta kity
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kintamujy $okais — tai leidZia jvertinti jy santyking svarba modelyje. Sios analizés padeda giliau

suprasti dinamikg tarp kintamyjy ir suteikia tvirtesnj pagrindg ekonominéms i§vadoms.

Remiantis sudarytu VAR modeliu, papildomai atlikta ir nekilnojamojo turto kainy indekso
projekciné analizé. Sios analizés tikslas — jvertinti, kaip NT kainos galéty kisti esant skirtingoms
makroprudencings politikos salygoms. Projekcijos buvo generuojamos taikant bazines kintamyjy
reikSmes ir lyginamos su alternatyviais scenarijais. Toks scenarijy vertinimas suteikia papildoma
analiting perspektyva, leidziancig jvertinti makroprudenciniy priemoniy poveikj ne tik

retrospektyviai, bet ir prognozuojant galimus biisto kainy raidos kelius ateityje.
Naudojant minétus tyrimo metodus, tyrime bus siekiama patikrinti Sias iSkeltas hipotezes:
Hipotezés:

H1: Pagrindiniai makroekonominiai veiksniai (paliikany normos, infliacija, namy tikiy pajamos)

turi reikSmingg poveikij nekilnojamojo turto kainy dinamikai Lietuvoje;

H2: Makroprudencinés priemonés (LTV, DSTI) netiesiogiai veikia NT kainy indeksg per kredito

plétra ir paskoly prieinamuma;

H3: NT rinkos pasitilos veiksniai (statyby leidimai) turi uzdelsta, bet statistiSkai reikSminga
poveikj NT kainy indeksui;

H4: Banky kapitalo reikalavimai turi uzdelsta ir netiesioginj poveikj NT kainy dinamikai per

kreditavimo kanala.
Svarbu pazymeéti, kad atliekamas tyrimas turi $iuos ribotumus:

- D¢l prieinamy duomeny apribojimo, tyrimas atlickamas remiantis 19 mety ketvirtiniais
statistiniais duomenimis;

- Skirtingo periodiSkumo duomenys. Tam tikros laiko eilutés gali pateikti tik ménesinius, ar
ketvirtinius duomenis. Todél duomenys perskai¢iuojami, norint jvertinti retesnius laiko
intervalus atlickamoje analizgje ir suvienodinant visy kintamyjy stebéjimy daznuma.

- Tyrime naudojamos LTV ir DSTI vidutinés reikSmés iki reformy jsigaliojimo, remiantis

Dirma ir Karmelavicius (2023) atlikto tyrimo rezultatais.
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- Tyrime naudotos LTV ir DSTI reikSmés atspindi po reformos jsigaliojimo ,,Atsakingojo
skolinimo nuostatuose* nustatytus limitus (LTV — 85 %, DSTI — 40 %). Pazymétina, kad
realioje Lietuvos rinkoje Sie rodikliai yra dinamiski: vidutinis rinkos LTV kinta dél paskoly
amortizacijos ir turto vertés poky¢iy, o faktinis DSTI daznai biina mazesnis uz normatyvinj
dél namy tikiy pajamy struktiiros bei praktinio banky rizikos vertinimo. Faktiniy rinkos
LTV ir DSTI reikSmiy jtraukti nebuvo galimybés dél jy vieSo neprieinamumo, todeél
analizéje taikytos norminés ribinés reikSmes interpretuotinos kaip makroprudenciniy
nuostaty poveikj apibiidinantis teorinis orientyras, o ne faktinis rinkos vidurkis.

- Pirsono koleriaciné analizé nesuteikia informacijos apie rodikliy priklausomybiy
priezastis;

- VAR modelis riboja jtraukiamy kintamyjy skaiciy, kadangi vertinamy parametry skaicius
jame labai greitai auga;

- Nors tyrime analizuojami nepriklausomi kintamieji buvo parinkti remiantis detalia
teorin¢je dalyje atlikta mokslinés literatiiros analize ir apima pagrindinius NT kainy
dinamika lemianc¢ius veiksnius, egzistuoja ir kity kintamyjy, galin¢iy daryti jtaka

nekilnojamojo turto kainoms Lietuvoje, kurie i §j tyrimg nebuvo jtraukti.

Visi paminéti trilkumai gali sukelti papildomas paklaidas duomenyse bei sumazinti rezultaty

patikimuma.
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3. EMPIRINIS TYRIMAS: MAKROPRUDENCINIU REIKALAVIMU IR
MAKROEKONOMINIU VEIKSNIU DAROMAS POVEIKIS
NEKILNOJAMOJO TURTO KAINOMS LIETUVOJE

3.1.Koreliaciné ir paprastosios tiesinés regresijos analizé

Pirmame tyrimo etape atlikta Pirsono koreliacijos ir paprastosios tiesinés regresijos
analize, siekiant nustatyti pradines sgsajas tarp nekilnojamojo turto kainy indekso (NTLVF) ir
pagrindiniy makroekonominiy bei makroprudenciniy kintamyjy. ISsamiis rezultatai pateikti 3

priede. Galutiniams vertinimams taikytas VAR modelis, apimantis visus kintamuosius.
3.2.Stacionarumo analizé

Pries pradedant ekonometrinj modeliavima, biitina jvertinti laiko eilu¢iy stacionaruma, nes
VAR analizé gali buti taikoma tik stacionarioms laiko eilutéms. D¢l Sios priezasties buvo
nuosekliai jgyvendinta stacionarumo analizés procedira, kuri apémé vizualinj jvertinima,

Augmented Dickey—Fuller (ADF) testa ir, jei reik¢jo, laiko eiluciy diferencijavima.

Pirmiausia buvo sudaryti visy kintamyjy laiko eilu¢iy grafikai (4 priedas) leidziantys
vizualiai jvertinti jy dinamika ir augimo tendencijas. Dauguma kintamyjy rodé aisky ilgalaikj
trendg — jy vidurkiai ilgainiui keitési, tod¢l galima buvo numatyti, kad Sie duomenys yra
nestacionaris, t.y. yra kintamyjy su vienetine Saknimi — vadinasi, kad negalime atmesti nulinés

hipotezés Ho .

Kitame Zingsnyje kiekvienam kintamajam buvo atliktas ADF testas, pasirenkant modelj
su trendu, nes dauguma eiluciy turéjo ryskias augimo ar maz¢jimo tendencijas. Hipotezés
formulavimas ADF teste yra toks: nuliné hipotezé (Ho) teigia, kad laiko eiluté turi vieneting Saknj
(yra nestacionari), o alternatyvioji (Hi) — kad ji yra stacionari. Testo statistika lyginama su 5 %
reikSmingumo lygio kritinémis reikSmémis. Jei testiné reikSmé mazesné nei kritin€, nuliné
hipotezé atmetama. Gauti ADF testo rezultatai parodé, kad beveik visi kintamieji, iSskyrus
infliacija, yra nestacionaris. Pavyzdziui, NTI(VF) testo statistika buvo -3.0163, 0 5 % lygio kritiné
reikSme — -3.45, todél Ho nebuvo atmesta ir kintamasis priskirtas prie nestacionariy. Reaguojant |

rezultatus, visiems nestacionariems kintamiesiems buvo taikytas pirmo skirtumo operatorius — tai
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reiSkia, kad buvo apskaiciuoti pokyciai tarp eiluciy, siekiant pasalinti trendg ir jgyti stacionarig
forma (4x; = x; - x+-1). Visgi, LTV ir palikany normy (R) kintamieji net ir po pirmo diferencijavimo,
vertinant su trendo modeliu, i§liko nestacionariis. Atsizvelgiant j jy laiko eiluciy struktiirg — be
aiSkios deterministinés tendencijos, taciau su galimu pastovaus lygio svyravimu — jiems buvo
taikytas pakartotinis ADF testas su konstanta — none. Si modelio specifikacija yra tinkanti
kintamiesiems, kuriy svyravimai vyksta aplink nenustatytg stochastinj vidurkj. Gauti rezultatai
leido jvertinti $iy kintamyjy stacionarumg pagal labiau atitinkantj modelj. Po atlikto kintamyjy
diferencijavimo buvo sudaryti pakitusiy laiko eiluciy grafikai (5 priedas). Gautuose rezultatuose
matoma, kad kintamieji jau netur¢jo rySkiy tendencijy — jy svyravimai vyko aplink pastovy
vidurkj, o dispersija iSliko gana stabili. Tai patvirtino, kad visi kintamieji po transformacijos tapo
stacionariis — nebeliko nei vieno kintamojo su vienetine Saknimi — visi atitiko alternatyviaja

hipoteze H.

Atsizvelgiant | gautus rezultatus, tolesnei analizei buvo naudojamas transformuotas,
stacionariy kintamyjy duomeny rinkinys. Pazymétina, kad siekiant jvertinti struktirinius pokycius
tirtame laikotarpyje, ]} duomeny rinkinj buvo jtraukti fiktyvieji kintamieji, Zymintys pagrindinius
makroprudencinés politikos rezimy pasikeitimus. Pirmasis jy zymi LTV reikalavimo jvedimo
momentg 2011 m. I ketv., kai buvo pradétas taikyti privalomas paskolos ir jkei¢iamo turto vertés
santykio limitas. Antrasis — identifikuoja laikotarpj nuo 2015 m. I ketv., kai buvo jtvirtintas DSTI
ribojimas ir sustiprintos namy ikiy skolinimosi rizikos valdymo priemonés. Siy fiktyviyjy
kintamyjy jtraukimas leidzia modelyje kontroliuoti galimas struktiirines parametry kaitas,
atsirandancias dél reguliaciniy reformy, ir sumazina rizika, kad ekonometriniy jver¢iy dinamika
bty iSkraipyta dél pokyc¢iy finansy ar busto rinkos reguliavime. Toks metodinis sprendimas
atitinka ekonometring praktikg analizuojant ilgo laikotarpio makroekonominius duomenis, kuriuos

gali paveikti reik§mingos institucings ar politikos reformos.
3.3.Priezastingumo analizé

Ketvirtajame tyrimo etape buvo atliktas Grangerio priezastingumo testas, siekiant jvertinti,
ar vieno kintamojo ankstesniy laikotarpiy reikSmes gali statistiSkai reikSmingai pagerinti kito

kintamojo — nekilnojamojo turto kainy indekso — prognozavima.
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Testas empiriSkai jgyvendinamas lyginant dvi regresijos lygtis: apribotgja (kai
priklausomas kintamasis aiSkinamas tik savo vélavimais) ir neapribotaja (kai jtraukiami ir kity
kintamyjy vélavimai). ReikSmingas F statistikos skirtumas tarp modeliy leidZia atmesti nulio
hipoteze (Ho), kuri teigia, kad nagrinéjamas kintamasis néra Grangerio priezastis. Sio tyrimo
atveju, visi testai buvo atlickami naudojant 5 laikotarpiy vélavimus, remiantis atlikta optimalaus
lagy skaiciaus atranka, pagrista AIC ir HQ informacijos kriterijais. Tai uZztikrino, kad jvertintas
Grangerio priezastingumas atitikty taikomo VAR modelio struktiirg, kuri bus naudojama
tolimesniuose analizés etapuose. Gauti rezultatai pateikti 6 priede, kuriame vizualizuotos
Grangerio testy p reikSmes kiekvienam nepriklausomam kintamajam. Pagal gautus Grangerio testo
rezultatus matome, kad tik vienas kintamasis — gyventojams suteikty biisto paskoly likutis
(BPP_L) — yra arti statistinio reikSmingumo (p ~ 0,10, juoda linija paveiksle Zymi 5 % ribg), t.y.
jo praeities reikSmés padeda reikSmingai pagerinti NT kainy indekso prognozavimg. Tuo tarpu kiti
tirilamieji kintamieji — Grangerio prasme neparodé reikSmingo trumpalaikio priezastingumo. Vis
delto, gauty rezultaty nereikéty interpretuoti kaip jrodanciy, kad §ie kintamieji neturi jokios jtakos
NT kainy indeksui. Grangerio priezastingumo testas vertina tik trumpalaikius ir linijinius
priezastingumo rysius, tod¢l gauty rezultaty nereikéty interpretuoti kaip jrodanciy, kad nagrinéti
kintamieji neturi jokios jtakos NT kainy indeksui. Taikant porinj Grangerio testa, rySiai vertinami
izoliuotai nuo kity sistemos kintamyjy, neatsizvelgiant j daugiamatj konteksta, todél sudétingesni,
per kelis kintamuosius pasireiSkiantys ar netiesioginiai prieZastingumo kanalai gali likti
neuzfiksuoti. D¢l Sios priezasties neatmetama galimybé, kad tarp kintamyjy egzistuoja ilgalaikés

ar netiesioginés priklausomybés, kurios Siame teste neatsispindi.

Atsizvelgiant | gautus rezultatus, papildomai buvo atlikta iSpléstiné poriné visy
endogeniniy kintamyjy Grangerio priezastingumo analizé. Si procediira sistemingai patikrino
kiekvieng galimg priezasties—pasekmés porg, siekiant nustatyti, ar vieno kintamojo vélavimai
statistiSkai reikSmingai pagerina kito kintamojo prognozg. Tokia analizé suteiké galimybeg
identifikuoti platesnius tarpusavio rysius visoje makroekonomingje sistemoje ir atskleisti galimus
netiesioginius kanalus, per kuriuos ekonominiai, kreditavimo ir pasiiilos rodikliai sgveikauja

tarpusavyje (7 priedas).
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Gauti rezultatai parodé, kad kreditavimo rodikliai (BPP_L ir BPP_S) daro reikSminga
poveikj pasiiilos rodikliams (Leidimail), o makroekonominiai veiksniai — infliacija (I), nedarbo
lygis (NL) ir namy tkiy turtas (NUT) — yra statistiSkai reikSmingi kreditavimo dinamikos
paaiskintojai. Tai rodo, kad NT rinkos dinamika formuojasi ne tik per tiesioginj rysj tarp kintamyjy

ir NT kainy indekso, bet ir per platesng tarpusavio sgveiky sistema.

Atlikti poriniai Grangerio rysiai papildo ir sustiprina pagrindinés VAR analize, kadangi
atskleidzia ekonoming struktiirg, kuri néra tiesiogiai matoma vien tik i$ pavieniy testy NT indeksui.
Todé¢l tolesniame analizés etape Sie tarpusavio rysiai vertinami struktiriskai taikant impulso-
atsako funkcijy (IRF) ir dispersijos dekompozicijos (FEVD) analizes. Sie metodai leidzia jvertinti
ne tik tiesioginius, bet ir netiesioginius Soky poveikius NT kainoms bei nustatyti kiekvieno

kintamojo ind¢lj ; NT kainy dinamikg visoje sistemoje.
3.4.VAR modelis

Siame tyrimo etape yra sudaromas ir analizuojamas VAR modelis, kuriuo sickiama
jvertinti ekonominiy veiksniy poveiki nekilnojamojo turto indeksui. Modelio endogeniniy

kintamyjy rinkinj sudaro:

e NTLVF - nekilnojamojo turto kainy indekso pokytis;

e RDU - realiyjy darbo pajamy pokytis;

e |- metinis vartotojy kainy lygio pokytis;

e BPP S - gyventojams suteikty buisto paskoly likucio pokytis;
e BPP L - naujy suteikty biisto paskoly sumos pokytis;

e Leidimail - iSduoty statybos leidimy skai¢iaus pokytis;

e R - vidutinés bisto paskoly paliikany normos pokytis;

e NUT - namy tkiy turto pokytis;

e NL —nedarbo lygio pokytis.
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Modeliui parinktas optimalus 5 lagy skaiCius pagal AIC, HQ ir kitus informacijos
kriterijus. Prie modelio taip pat prijungiami egzogeniniai kintamieji — makroprudenciniy

reikalavimy rodikliai:

e Atsakingo skolinimosi nuostatai - LTV (paskolos ir turto vertés santykis) ir DSTI
(skolos aptarnavimo ir pajamuy santykis);

e Bankuy kapitalo pakankamumo rodiklis — Tier1.

Tokiu biidu tiriamas ne tik endogeniniy veiksniy tarpusavio sarysis, bet ir jvertinama egzogeniniy,
makroprudenciniy politikos priemoniy jtaka NT rinkai, ypa¢ NTL.VF rodikliui. Makroprudenciniy
kintamyjy traktavimas kaip egzogeniniy yra pagrjstas tuo, kad LTV ir DSTI rodiklius nustato
priezitros institucijos (Lietuvoje - Lietuvos bankas), o ne vidaus rinkos dinamika. Kapitalo
pakankamumo rodiklis Tier 1 taip pat laikomas egzogeniniu, nes jo normatyvas nustatomas pagal
Bazelis III reguliavimg ir jgyvendinamas priezitros institucijy, todél jis kinta dél reguliaciniy
sprendimy, o ne deél trumpalaikiy NT rinkos pokyc¢iy. Tod¢l Siy kintamyjy poveikis turi buti

modeliuojami kaip nepriklausomi Sokai, veikiantys kitus ekonomikos kintamuosius.

Pazymétina, kad | modelj jtraukti fiktyvieji struktiiriniy ltziy kintamieji (nuo 2011 m. LTV
jvedimo ir nuo 2015 m. DSTI taikymo), siekiant atsizvelgti j esmines finansy rinkos reguliacines
reformas ir uztikrinti modelio parametry stabiluma. Toks egzogeniniy kintamyjy traktavimas
leidzia tiksliai jvertinti reguliaciniy intervencijy poveikj NT rinkai ir jy sgveikg su endogeniniy

makroekonominiy kintamyjy dinamika.

Modelio rezultatai rodo (8 priedas), kad keletas NTL.VF vé¢lavimy yra statistiSkai

reikSmingi:

e NTILVF yra reikSmingai veikiamas savo paties velavimy: lagl (p <0.01), lag2 (p = 0,002)
ir lag4 (p = 0,081). Tai reiskia stiprig autokoreliacijg — NTL.VF dinamika stipriai priklauso
nuo ankstesniy ketvir¢iy pokyciy.

e RDU lagl (p = 0,015) turi reikSminga neigiamg poveikj, o lag5 (p = 0,081) — teigiama
poveiki, tai rodo, kad trumpuoju laikotarpiu realiy pajamy Sokas gali sukelti atsargig ar

neigiamg rinkos reakcijg. Tai gali biiti siejama su tuo, kad pajamy augimas daznai lydi
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bendra kainy lygio kilimg, didesnj infliacinj spaudimg ir atitinkamai grieztesne pinigy
politika, kuri riboja kredity prieinamuma ir NT jperkamumg. Ilgesniu laikotarpiu,
prisitaikius kainoms ir finansinéms sglygoms, pajamy augimas didina namy ikiy
finansines galimybes, o tai atsispindi teigiamame poveikyje NT kainy dinamikai.

e R lag2 (p =0.037) rodo, kad paliikany normy Sokas su uzdelsimu turi reikSminga poveikj
— augancios paliikanos po 2 ketvir¢iy slopina NT kainas.

e Leidimail lag5 (p = 0.047) taip pat reikSmingas — daugiau leidimy gali rodyti biisimas
investicijas ir daryti teigiamg jtaka kainy indeksui.

e BPP S lag5 (p = 0,046) reikSmingumas rodo, kad bisto paskoly portfelio iSplétimas su
mazdaug penkiy ketviréiy uzdelsimu yra susijes su NT kainy indekso augimu,
patvirtindamas kredito kanalo svarba.

e Break DSTI2015 (p = 0,033) koeficientas NTL.VF lygtyje leidzia teigti, kad po DSTI
reikalavimy jvedimo 2015 m. jvyko struktiirinis pokytis NT rinkoje, susijes su grieztesniu

skolinimosi apribojimu ir jo poveikiu kainy dinamikai.

Egzogeniniy (makroprudenciniy) kintamyjy tiesioginis poveikis NTL.VF lygiui nebuvo
statistiSkai reikSmingas. LTV ir DSTI koeficientai, nors ir turintys aiSkias poveikio kryptis
(atitinkamai neigiamg ir teigiamg), néra statistiSkai reikSmingi (p = 0.881 ir p = 0.672), todél jy
testiniai svyravimai tiesiogiai nepaaiskina NT kainy indekso dinamikos. Taip pat nereikSmingi
iSliko ir kiti egzogeniniai veiksniai — kapitalo pakankamumo rodiklis Tierl (p = 0.289) bei
struktiirinis LTV politikos 1uzis 2011 m. (p = 0.611). Vienintelis statistiSkai reikSmingas
egzogeninis veiksnys yra DSTI rezimo pokyti Zymintis break DSTI2015 (p = 0.033), rodantis,
kad biitent Sio reikalavimo jvedimas 2015 m. nulémé struktiirinj NT kainy lygio pasikeitima, nors
padio DSTI testiniai poky¢iai reik§mingi néra. Sie rezultatai patvirtina, kad makroprudenciné
politika NT rinkg veikia ne per rodikliy lygio svyravimus, bet per strukttrinius reguliavimo rezimo

poky¢ius ir per netiesioginius kreditavimo bei finansavimo salygy kanalus.

Visgi $iy kintamyjy netiesioginis ir struktiirinis poveikis negali buti atmestas. Jie gali daryti
itaka per kitus endogeninius modelio kintamuosius, tokius kaip pasitilos veiksniai ar finansiniai
srautai, taip paveikdami NT rinkg platesniu mastu. Tokiu biidu makroprudenciniy politikos
priemoniy poveikis gali biiti dinamisSkas ir iSryskeéti ilgesniu laikotarpiu. Tod¢l Siy egzogeniniy
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kintamyjy jtaka iSsamiau bus vertinama taikant impulso-atsako funkcijy analize, kuri leidzia

jvertinti laipsniska ir uzdelstg poveikj visiems modelio kintamiesiems.

Egzogeniniu (makroprudenciniy) kintamyjy netiesioginis poveikis per Kkitus tyrimo

kintamuosius:

» BPP_S (busto paskoly srautai) 9 priedas:

LTV turi reikSminga teigiamg poveiki (p = 0.024), rodo galimg aktyvumo
padidéjima pries ribojimy jvedima.

break LTV2011 yra reikSmingas (p = 0.040), rodydamas struktiirinj kredito likuc¢io
lygio pokyti po LTV politikos pakeitimo 2011 m.

Tierl artéja prie reikSmingumo (p ~ 0.10) didesnis kapitalo pakankamumas gali
riboti banky rizikos prisi€mima, tod¢l grieztesni kapitalo reikalavimai gali slopinti

paskoly portfelio plétra.

» BPP_L (gyventojams suteikty biisto paskoly likutis) 10 priedas:

LTV yra statistiSkai reikSmingas (p = 0.025), taip pat teigiamas poveikis, rodo
ilgalaikés pasitilos reagavima j reguliacinius poky¢ius;

break LTV2011 yra reikSmingas (p = 0.043) - tai rodo, kad 2011 m. LTV
sugrieztinimas sukélé rezimo pasikeitimg naujy paskoly iSdavimo dinamikoje,

ilgainiui sumazindamas kreditavimo intensyvuma.

» Leidimail (iSduoti statybos leidimai) 11 priedas:

LTV artéja prie reikSmingumo (p ~ 0.10) — teigiamas rySys rodo, kad Svelnesni
LTV reikalavimai siejasi su didesniu statybos leidimy skai¢iumi, todél prieSingai
— LTV grieztinimas gali slopinti NT plétros planavimo aktyvuma, nes ribojant
kreditavima silpnéja paklausos signalai vystytojams.

break LTV2011 yra statistiSkai reikSmingas (p = 0.013) - statybos leidimy
dinamika strukturiSkai sulétéjo po LTV politikos grieztinimo, kas atitinka pasitilos
ciklo jautrumg kreditavimo salygoms.

Tierl yra reikSmingas (p = 0.024) — aukstesni kapitalo reikalavimai gali riboti

banky kreditavimo pajéguma, tode¢l grieztesnis makroprudencinis reguliavimas
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mazina NT plétros finansavimo galimybes, kas atsispindi mazesniame iSduoty

leidimy skaiciuje.

» R (palukany normos) 12 priedas:

LTV reikSmingas (p = 0.014), rodydamas galima LTV politikos sgveika su
finansavimo salygomis — sugrieZtinus reikalavimus, gali augti palikany normos dél
rizikos kompensavimo.

DSTI taip pat yra reikSmingas (p = 0.041) ir teigiamas — grieztinant DSTI riba,
dalis klienty atkrenta i§ kredito rinkos, o bankai padidina marzas likusiems
klientams, siekdami kompensuoti rizikos strukttiros pokytj.

Tierl yra reikSmingas (p = 0.036) — grieztesni kapitalo reikalavimai padidina
finansavimo savikaing ir rizikos ribas, tod¢l bankai gali kelti palukany normas, kad

iSlaikyty tinkamg kapitalo strukttrg ir rizikos padengima.

» NUT (namy tkiy turtas) 13 priedas:

LTV artimas statistiniam reikSmingumui (p ~0.06), teigiama jo kryptis rodo, kad
Svelnesni LTV reikalavimai siejasi su spartesniu namy tkiy turto augimu.
Atitinkamai, LTV grieztinimas gali 1étinti turto kaupima, nes mazesné leidziama
paskolos dalis riboja galimybes jsigyti bustg ir didinti turtg per nekilnojamojo turto
kanala.

break DSTI2015 artéjimas prie reikSmingumo (p ~ 0.09) rodo galimg struktiirinj

poslinki namy tkiy turto dinamikoje po DSTI rezimo jvedimo.

» NL (nedarbo lygis) 14 priedas:

break DSTI2015 art¢ja link reikSmingumo (p ~ 0.16), kas gali rodyti darbo rinkos

rezimo pokytj po DSTI jvedimo, susijusj su paklausos ir investicijy 1ét€¢jimu.

» I (infliacija) 15 priedas:

LTV artéjimas prie reikSmingumo (p ~ 0.07) su neigiama kryptimi rodo, kad LTV
grieztinimas gali biiti susijes su mazesniu infliaciniu spaudimu per kredito ir

paklausos suvarzymo kanalus.

» RDU (realiosios darbo pajamos) 16 priedas:
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e break LTV2011 yra statistiSkai reikSmingas (p = 0.025), rodydamas struktiirinj
realiy pajamy dinamikos pokytj po LTV politikos sugrieztinimo.

Apibendrinant, makroprudenciniai reikalavimai, ypa¢ LTV politika, daro nuosekly ir
reikSmingg poveikj NT rinkai per kreditavimo, finansavimo salygy ir pasiilos kanalus,
formuodami tiek kredito plétra, tiek investicin] aktyvuma. DSTI tiesioginis poveikis NT kainoms
iSlieka ribotas, taciau jo jvedimas sukélé¢ aisky struktiirinj 1izj NT rinkos dinamikoje, pakeisdamas
NT kainy lygio trajektorija. Kapitalo pakankamumo reikalavimai veikia kaip papildomas
makroprudencinés politikos perdavimo mechanizmas: didesné kapitalo baz¢ leidzia bankams
aktyviau finansuoti NT plétros projektus ir kartu lemia pokycius kredity kainodaroje, taip
strukturiskai veikiant tiek finansavimo rizika, tiek pasitilos reakcija. Rezultatai taip pat rodo, kad
makroprudenciné politika NT rinkg veikia ne tik per testinius rodikliy svyravimus, bet ir per
rezimy pokycius — LTV ir DSTI struktiiriniai ltiziai reikSmingai keicia kreditavimo, kainodaros ir
pasitlos elgseng. NTL.VF lygyje nenustatytas, jy netiesioginis poveikis aiSkiai pasireiSkia per
kredito, palukany ir pasitlos kanalus, todél makroprudencingé politika NT kainy dinamika veikia
struktiriskai ir uzdelstu bidu. Sios i§vados bus toliau tiriamos taikant impulso-atsako funkcijy

(IRF) analize, kuri leidzia jvertinti dinaminj kintamyjy poveikj bégant laikui.

3.5.Impulso-atsako funkciju analizé

Ivertinus VAR modelj, tolimesniame analizés etape buvo taikytos impulso-atsako
funkcijos (IRF). IRF analiz¢ leidzia stebéti, kaip vieno kintamojo Sokas paveikia kity kintamyjy
raida bégant laikui — tai ypac¢ svarbu vertinant, ar tam tikri Sokai turi laiking ar ilgalaikj poveikj
NT kainoms. Si analizé padeda atskleisti dinamigkus rysius tarp kintamujy, jy grjiztamuosius rysius
bei Soky perdavimo mechanizmus nekilnojamojo turto rinkoje. Gautuose rezultatuose
vaizduojama, kaip vienkartinis neprikausomojo kintamojo Sokas atitinkamai paveikia priklausomo

kintamojo - NTL. VF raida per 12 ketv. laikotarpi , jvertinant 95 % patikimumo intervalus.

IRF analizés rezultatai:

e Impulsy-atsako analizé rodo, kad realiyju darbo pajamuy (RDU) Sokas sukelia trumpalaikj
neigiamg poveiki NTL.VF, ypa¢ pirmag—antrg ketvirt; po Soko (17 priedas), kai reakcija

pasiekia ryskiausig kritimg. Kadangi RDU Sokas reiskia realiyjy pajamy augima, neigiamas
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atsakas gali buti aiSkinamas rinkos inercija, laiko sagnaudomis, susijusiomis su biisto paieska,
sprendimy priémimu ir pradinio jnaSo sukaupimu, arba tuo, kad didesnés pajamos trumpuoju
laikotarpiu skiriamos kitoms vartojimo ar taupymo formoms, o ne biisto pirkimui. Vélesniu
laikotarpiu atsakas tampa maziau neigiamas ir netgi pereina ] teigiamg zenkla, taCiau S$is
poveikis néra stabilus — pasikliautiniai intervalai iSlieka platiis, todél statistinis reikSmingumas
palaipsniui maz¢ja. Ilgainiui efektas i§ esmés isnyksta, o NTL.VF grjzta prie pusiausvyros. Si
dinamika atspindi NT rinkos jautrumg gyventojy perkamosios galios poky¢iams, kai pradinis

Sokas sukelia trumpalaikj svyravima, bet netampa ilgalaikio kainy kilimo veiksniu.

Impulsy-atsako funkcijy rezultatai rodo, kad infliacijos (I) Sokas sukelia aiSky trumpalaikj
neigiamg poveiki NTLVF, ypaC antrame-treCiame laikotarpiuose, kai reakcija pasiekia
Zemiausig taska (18 priedas). Sis pirminis neigiamas atsakas gali biiti aiskinamas gyventojy
perkamosios galios sumazéjimu kilus infliacijai — didéjant kainoms vartotojai nukreipia
pajamas ] butingsias iSlaidas, o busto paklausa trumpuoju laikotarpiu slopsta. Vélesniuose
laikotarpiuose NTI.VF reakcija pereina j teigiama zong, taciau poveikis iSlieka nestabilus ir
statistiSkai nereikSmingas, o pasikliautiniai intervalai yra platis. Tai rodo, kad ilgalaikis
infliacijos Soko poveikis NT kainoms néra tvarus, o trumpalaikis slopinantis efektas atspindi
rinkos jautruma realios perkamosios galios poky¢iams. Si dinamika rodo, kad infliacijos $okai
veikia NT rinka daugiausia per vartojimo apribojimus ir trumpalaikj paklausos sumaz¢jima,

taciau ilgalaikio poveikio kainy lygiui nesukuria.

Remiantis IRF analizés rezultatais, finansinio tarpininkavimo rodikliy Sokai turi uzdelsta

poveikj NTL.VF dinamikai.

> Gyventojams suteikty biisto paskoly likutis laikotarpio pabaigoje (BPP_L): Impulsy—
atsako rezultatai rodo, kad Sio rodiklio Sokas sukelia aiSkiai uzdelsta ir reikSmingai
neigiamg NTLVF reakcija, rySkiausia mazdaug 7-8 ketvir€iais po Soko (19 Priedas).
Kadangi BPP_L atspindi sukaupta biisto paskoly portfeli (stock), jo padid¢jimas reiskia ne
tik aktyvesnj kreditavima, bet ir didesng¢ ilgalaike jsiskolinimo nastg. Tokia dinamika gali
lemti vélesn] paklausos létéjimg bei kainy korekcijg, kai namy ikiy finansiniai
jsipareigojimai pasiekia aukstesnj lygi. Be to, didéjantis paskoly portfelis ilgainiui gali

aktyvuoti sugrieztintus makroprudencinius mechanizmus (pvz., makroprudencinés rizikos
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vertinimo arba kapitalo reikalavimy stiprinimg), kas riboja kredito prieinamumg ir slopina
NT rinkos aktyvumg. Nors vélesniuose laikotarpiuose NTL.VF atsakas palaipsniui artéja
prie neutralumo, stabilaus teigiamo efekto neatsiranda, todél BPP_L Sokas veikiau atspindi
uzdelstg bendro jsiskolinimo ciklo korekcijg, o ne trumpalaikj rinkos paklausos impulsa.
» Naujy biisto paskoly srautas per laikotarpj (BPP_S) — impulsy—atsako rezultatai rodo,
kad naujy biisto paskoly srauto (BPP_S) Sokas sukelia gana nepastovia, taciau tam tikrais
laikotarpiais aiSkiau iSreikSta NTI.VF reakcija (20 Priedas). Pirmuosiuose laikotarpiuose
atsakas dazniau biina teigiamas, kas atspindi kreditavimo aktyvumo impulsg ir trumpalaikj
paklausos sustipréjima.
Taciau Sis poveikis néra nuoseklus — vélesniuose ketvir¢iuose reakcija silpnéja, tampa
labiau nepastovi ir periodiskai patenka j neapibréztumo intervalus. Tai leidzia teigti, kad
naujy paskoly srautas veikia NT kainas epizodiskai, labiau atspindédamas momentinius
rinkos suaktyvéjimo periodus, o ne ilgalaike kredito akumuliacijg. Skirtingai nei paskoly
likuc¢io pokytis (BPP_L), kuris veikia per uzdelsta jsiskolinimo cikla, BPP_S poveikis
dazniausiai susijes su trumpalaikiais lukesCiy, paklausos ir finansavimo salygy
svyravimais, todél jo ilgalaikis efektas NTL.VF i§ esmés neiSsiskiria.
Impulsy—atsako analizé rodo, kad statybos leidimu (Leidimail) Sokas sukelia nevienalyte,
taciau aiSkiai uzdelsta NTL.VF reakcija (21 Priedas). Pirmuosiuose laikotarpiuose NT kainy
pokytis 1§ esmés iSlieka artimas nuliui, taciau vidutiniu laikotarpiu atsakas tampa rySkesnis:
mazdaug 5-6 ketvir¢iy horizonte stebimas trumpalaikis kainy pakritimas, kurj véliau keicia
aiskesnis teigiamas efektas, pika pasiekiantis apie 10 ketvirtj po $oko. Si dinamika atspindi
statyby pasitilos proceso struktiirinj uzdelsimg — leidimy iSdavimas pats savaime dar nereiskia
tiesiogings pasiiilos plétros, taciau signalizuoja apie biisimus projektus, kurie rinkg pasiekia tik
po ilgesnio laiko. Todél NTLVF reakcija i leidimy Soka materializuojasi tik vidutiniu
laikotarpiu, kai dalis projekty artéja prie igyvendinimo arba daro jtaka plétotojy ir pirkéjy
lukesc¢iams. Gauti rezultatai patvirtina, kad statybos leidimai veikia kaip iSankstinis pasiiilos
aktyvumo indikatorius, o jy dinamika turi reikSmeés NT kainy raidai ne iSkart, bet per uzdelsta
pasiiilos—ltkesc¢iy kanalg.
Impulsy—atsako funkcijy rezultatai rodo, kad netikétas palikany normos (R) padidé¢jimas

sukelia trumpalaikj neigiamg NTL.VF atsaka, kuris tampa rySkesnis vidutiniu laikotarpiu ir
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didziausig neigiama nuokrypj pasiekia apie 8 ketvirt] po Soko (22 Priedas). Toks uzdelstas
poveikis atitinka teorinj mechanizma, pagal kurj didesnés paliikanos palaipsniui maZzina
skolinimosi galimybes, didina kredito aptarnavimo nastg ir slopina biisto paklausg. Vélesniais
laikotarpiais NTLVF atsakas tampa nestabilus, pasireiSkiant tiek teigiamiems, tiek
neigiamiems nuokrypiams, kurie neperZengia statistinio reik§mingumo riby. Si dinamika
atspindi tai, kad palikany normy poveikis NT rinkai yra kompleksinis ir daugiausiai
netiesioginis — trumpuoju laikotarpiu dominuoja paklausos slopinimas, o ilgesniu laikotarpiu
gali veikti prisitaikymo procesai, susij¢ su kainodaros korekcijomis ar kredito rinkos
adaptacija. Rezultatai patvirtina, kad pinigy politikos Sokai NT rinkg veikia su uzdelsimu ir per
paklausos maz¢jimo kanala, o ilgalaikis atsakas iSlieka nepastovus ir ekonomiskai riboto
stiprumo.

Impulsy—atsako funkcijy rezultatai rodo, kad netikétas namuy tikiy turto (NUT) padidéjimas
sukelia kintama ir statistiSkai nereikSmingg NTIL.VF reakcija, pasizymincig tiek teigiamais, tiek
neigiamais nuokrypiais skirtingais laikotarpiais (23 priedas). Pradinis atsakas yra silpnai
neigiamas, o rySkiausias neigiamas nuokrypis matomas apie 8-tg ketvirtj po Soko, kai NTL.VF
trumpam nukrenta zemiau nulio. Vis délto $is efektas neperzengia pasitikéjimo intervaly, todeél
jo negalima laikyti statistiSkai reikSmingu. Tokj dinamiska ir nevienalytj elgesj galima aiskinti
tuo, kad namy tikiy turto pokyciai veikia NT rinka per lukesc¢iy ir portfelio pasirinkimo
kanalus. Trumpuoju laikotarpiu did¢jantis turtas daznai nukreipiamas ] likvidesnius ar
mazesnés rizikos finansinius aktyvus, tod¢l biisto paklausa i§ karto nereaguoja. Vélesniuose
laikotarpiuose NTIL.VF atsakas tampa teigiamas, kas gali atspindéti atsinaujinusig investicing
paklausa, kai namy tkiai stabilizave finansing padéti dalj sukaupto turto nukreipia j NT
]sigijimg ar investicijas.

Impulsy—atsako funkcijy analizé rodo, kad nedarbo lygio (NL) Sokas sukelia rysky, taciau
nepastovy NTLVF atsaka (24 Priedas). Pradinis poveikis yra aiSkiai neigiamas, o didZiausias
nuosmukis fiksuojamas apie 3 ketvirti po Soko, kas atitinka teorines prielaidas: augantis
nedarbas mazina namy ukiy pajamas ir finansinj sauguma, tod¢l slopina biisto paklausa.
Vélesniu laikotarpiu atsakas staigiai pasikeiCia j teigiamg ir pasiekia didZiausig teigiamg pika
4 ketvirtyje, taCiau Sis poveikis iSlieka nepastovus ir néra statistiSkai reikSmingas. Toks

trumpalaikis teigiamas Suolis gali buti aiSkinamas kainy korekcijos ir prisitaikymo
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mechanizmais, kai rinkos dalyviai reaguoja | sumazéjusig paklausg koreguodami kainy
lukescius, o tai gali laikinai paskatinti sandoriy aktyvumg. Vélesniuose ketvir¢iuose NTL.VF
reakcija veél tampa neigiama, taciau efektas palaipsniui silpnéja ir ilgalaikio poveikio
nepastebima. Gauti rezultatai leidzia teigti, kad nedarbo lygio Sokai NT kainy indekso
dinamikg veikia daugiausia trumpuoju laikotarpiu, o poveikio kryptys yra kintancios ir

ekonomiskai neapibréztos.

IRF tvrimo dalies gautus rezultatus galima apibendrinti taip:

Apibendrinant, IRF analiz¢ atskleidzia, kad NT rinkos dinamika Lietuvoje yra stipriai
veikiama darbo rinkos, infliacijos, kredito plétros bei pinigy politikos Soky. Dauguma $iy veiksniy
turi uzdelstg, taCiau reikSmingg poveiki NTL.VF — nekilnojamojo turto kainy indeksui. Gauti
rezultatai patvirtina, kad makroekonominiai ir finansiniai Sokai daznai nesukelia momentinés

reakcijos, o jy jtaka NT rinkai iSsiskleidzia palaipsniui per kelis ketvirCius.

Svarbu pazymeéti, kad nors makroprudenciniy reikalavimy tiesioginis poveikis
nekilnojomo turto indeksui Sioje analizéje nenustatytas kaip statistiS$kai reikSmingas, jy vaidmuo
NT rinkos dinamikoje neturéty biti nuvertinamas. Sios priemonés daro poveikj per kitus svarbius
makroekonominius kintamuosius — ypa¢ per biisto paskoly srautus, jsiskolinimo mastg ir
finansavimo salygas — kurie, kaip rodo rezultatai, turi aiSky poveiki NT kainy raidai. Be to,
struktiiriniai LTV ir DSTI rezimy luziai atskleidzia, kad makroprudenciné politika veikia ne tik
per momentinius parametry pokycius, bet ir per ilgalaikius, institucinés aplinkos
transformacijomis grjstus mechanizmus, formuojancius rinkos dalyviy likesCius ir finansavimo
elgseng. Tai leidzia daryti prielaida, kad makroprudenciné politika veikia netiesioginiais kanalais
ir atlieka svarby sisteminj vaidmenj formuojant bisto rinkos liikesCius ir reakcijas. Todél, jvertinus
Siy Soky uzdelsta, dinamiska ir strukturiSkai tarpinj poveikj, rezultatai gali biiti naudingi tiek
reguliavimo institucijoms, formuojanc¢ioms makroprudencing politika, tiek investuotojams ir NT
rinkos dalyviams, siekiantiems tinkamai jvertinti rizikas. Tai taip pat pabrézia biitinybe analizuoti
makroekonominius procesus sistemiSkai, jtraukiant tarpusavio rysius tarp pagrindiniy ekonomikos

indikatoriy.
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3.6.Prognozés paklaidos dispersijos iSskaidymo analizé

Norint i§samiau suprasti, kokie veiksniai ilgainiui lemia NT kainy indekso pokycius, atlikta
prognozés paklaidos dispersijos i§skaidymo (FEVD) analizé. Si metodika yra itin vertinga, nes
leidzia jvertinti ne tik tiesioginj Soky poveiki, bet ir jy santyking svarbg formuojant priklausomo
kintamojo variacijg laikui bégant. Kitaip tariant, FEVD padeda atsakyti j klausimg — kokie
kintamieji ir kiek lemia prognozés netikslumus (paklaidos dispersija), priklausomai nuo pasirinkto
laikotarpio horizonto. PrieSingai nei IRF analiz¢, kuri fiksuoja vienkartinio Soko poveikj kito
kintamojo dinamikai, FEVD leidzia jvertinti, kurie kintamieji sistemingai paaiSkina NTL.VF raida
modelio prognozése. Tai suteikia galimybe ne tik patikrinti, ar Sokai turi poveikj, bet ir nustatyti
ju ilgalaike reikSme NT rinkos prognozavimo poziiriu (25 Priedas). FEVD analizés taikymas
ypa¢ aktualus politikos formuotojams ir NT rinkos dalyviams, kadangi leidzia iSskirti tuos
veiksnius, kuriy Sokai labiausiai prisideda prie kainy nepastovumo ir neapibréztumo. Tokiu biidu
§i analizé padeda jvertinti rizikas ir galimus prognozinius veiksnius, svarbius tiek reguliaciniams

sprendimams, tiek strateginiam investavimui.

FEVD rezultatai rodo, kad:

e Pradiniuose laikotarpiuose (1-3 ketv.) didzigja NTL.VF dispersijos dalj sudaro pats
NTIL.VF kintamasis (autonominis poveikis), kuris virS§ija 80 % visos paaiSkinamos
dispersijos. Taciau jau Siame etape iSryskeja reikSmingas realiyjy darbo pajamy (RDU) ir
palukany normy (R) indélis, rodantis, kad tiek gyventojy pajamy pokyciai, tiek
finansavimo salygos nuo pat pradziy daro tiesioginj poveikj NT rinkos reakcijai ir formuoja
ankstyva biisto kainy dinamikos jautruma.

e Vidutiniu laikotarpiu (nuo 4 iki 8 ketv.) NTL.VF Soky jtaka maz¢ja, o vis reikSmingesnj
paaiskinama vaidmenj jgyja kiti veiksniai — ypac infliacija (I), busto paskoly rodikliai
(BPP_S ir BPP_L), RDU, R bei statybos leidimai (Leidimail). Tai atskleidzia, kad NT
kainy raida vis labiau lemia kompleksinis kredito, pasitilos, pajamy ir monetarinés politikos
poveikis.

e Ilguoju laikotarpiu (iki 12 ketv.) dispersijos Saltiniai toliau diversifikuojasi — ypac

iSryskeja palikany normuy (R), biisto paskoly (BPP_S ir BPP_L), RDU, infliacijos (I)
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ir Leidimail jtaka. Sie rezultatai patvirtina, kad ilgainiui NT rinkos dinamika formuoja

sudétinis ir uzdelstas jvairiy makroekonominiy bei finansiniy kintamyjy poveikis.

Apibendrinant, FEVD analizé¢ parod¢, kad nors trumpuoju laikotarpiu NTL.VF raida
daugiausia lemia jos pacios inercija, ilgainiui vis svarbesni tampa iSoriniai ekonominiai veiksniai
— darbo pajamos, kreditavimo aktyvumas ir finansavimo salygos. Tokia dinamika patvirtina IRF
analiz¢je pastebéta uzdelsta Soky poveikj ir pabrézia butinybe NT rinkos analiz¢je integruoti

jvairius ekonominius sektorius bei jy sgveika.

3.7.Makroprudenciniy reikalavimy pakeitimo jtakos NT kainy indeksui projekcinis
vertinimas

2026 m. III ketv. jsigaliosianti atsakingojo skolinimo nuostaty reforma numato
maksimalios paskolos ir turto vertés santykio (LTV) didinima iki 90 % pirma biistg jsigyjantiems
namy iikiams ir skolos aptarnavimo ir pajamy santykio (DSTI) ribos iSplétimg iki 50 % (Lietuvos
bankas, 2025). Sie pakeitimai Zymi makroprudencinés politikos §velninimo etapa, kuris gali
padidinti kredito prieinamuma ir trumpuoju laikotarpiu generuoti papildoma paklausos impulsg
busto rinkoje. Remiantis jvertintu VAR modeliu, atlikta projekciné analizé siekiant jvertinti galima

reguliaciniy pokyc¢iy poveikj NTI(VF) raidai.
Projekciju rezultatai rodo, kad:

e LTV padidinimo scenarijus iki 90% rodo nuosaiky, bet aiskiai identifikuojamg trumpalaikj
NTI(VF) padidéjimg (26 Priedas). 2025 m. II ketvirt] indeksas scenarijuje pasiekia apie 260
punkty (palyginti su ~255 punktais baziniame scenarijuje), o didziausias skirtumas
susiformuoja 2025 m. III ketv. (~278 prie§ ~270). 2026 m. pradZioje projekcinés trajektorijos
konverguoja, rodydamos ribotg ir laiking reguliacinio Svelninimo poveik].

e DSTI ribos padidinimas iki 50% lemia dar kuklesne reakcijg: 2025 m. II ketv. NTI(VF)
scenarijus virSija bazinj tik 2—3 punktais, o 2025 m. III ketv. atotriikis padidéja iki mazdaug 4
punkty. 2026 m. pradzioje scenarijai taip pat i§ esmés susilygina (27 Priedas). Ribotas efektas
atspindi tai, kad skolinimosi elgseng Siame laikotarpyje labiau lemia paliikany normos,

pajamos ir liikesc€iai, o ne formalios DSTI ribos.
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e Kombinuotas scenarijus 4 paveikslas, kuriame vienu metu su§velninamos LTV ir DSTI ribos,

sukuria kiek rySkesnj paklausos impulsg, taciau jo mastas taip pat iSlieka ribotas.

4 paveikslas

Nekilnojamo turto kainy indekso prognoze pagal VAR modelj: Bazinis LTV ir DSTIir LTV =
90%, DSTI = 50% scenarijai.

NTI(VF) lygio prognozé pagal VAR modelj: Bazinis vs LTV=90% & DSTI=50%

s (ketvirciai)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

2025 m. II ketv. indeksas pasiekia ~261 punkta (palyginti su ~258), o didziausias atotriikis
susiformuoja 2026 m. I ketv., kai NTI(VF) siekia ~297 punktus, t. y. 67 punktais daugiau nei
bazinis scenarijus (~291). Vis délto projekciné trajektorija neperzengia istoriniy kainy

pokyc¢iams budingo diapazono ir nesukuria struktiirinio l0Zio.

Apibendrinant, visi projekciniai scenarijai rodo, kad LTV ir DSTI riby suSvelninimas sukelia
nedidelj, ekonomiskai apciuopiamg, taciau trumpalaikj NTI(VF) padid¢jimg (mazdaug 2-8
punktai pirmaisiais ketvir€iais po Soko). Vidutinés ir ilgos trukmés laikotarpiu NT kainy
trajektorijos konverguoja su baziniu scenarijumi. Tai patvirtina, kad Lietuvos NT kainy raida
pirmiausia formuojasi pagal fundamentalius makroekonominius rodiklius — pajamy augima,
paliikany normy cikla, kreditavimo ir pasiiilos dinamika — o makroprudenciniai pakeitimai veikia

kaip antrinis, laiking paklausos moduliavimg uZztikrinantis mechanizmas.
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3.8.Makroprudenciniy reikalavimy ir makroekonominiy veiksniy daromo poveikio
nekilnojamo turto kainoms lietuvoje tyrimo apibendrinimas

Atlikta empiriné analizé, taitkant VAR model;j su stacionariais kintamaisiais, IRF (impulsy-
atsako funkcijy) ir FEVD (prognozés paklaidos dispersijos iSskaidymo) metodus bei projekcing
nekilnojamojo turto kainy indekso analizg, leidzia pateikti iSsamias jzvalgas apie veiksnius,
lemiancius nekilnojamojo turto (NT) kainy dinamika Lietuvoje per 2005-2024 m. laikotarpi. Gauti
rezultatai patvirtina, kad NT rinka formuoja kompleksiska paklausos, pasitlos, kreditavimo ir

makroprudenciniy rodikliy sgveika.

Pirmiausia, nustatyta rySki NTL.VF inercija — ankstesniy ketvir¢iy kainy poky¢iai iSlieka
vienu stipriausiy NT kainy raidos veiksniy, atspindin¢iy rinkos liikes¢ius ir elgsenos prisitaikymo
mechanizmus. Darbo rinkos Sokai (realiyjy pajamy ir nedarbo poky¢iai) trumpuoju laikotarpiu
mazina biisto paklausa, nes did¢jantis neapibréztumas ir alternatyviis vartojimo prioritetai riboja
gyventojy sprendimus jsigyti bistg. Infliacijos impulsai turi aiSky uzdelsta neigiama poveikj —

mazina biisto jperkamuma, didina statybos sgnaudas ir slopina tiek paklausa, tiek plétros tempa.

Kreditavimo kanalai pasirod¢ esantys vieni svarbiausiy NT kainy formavime. Sukaupto
busto paskoly portfelio pokyciai vidutiniu laikotarpiu lemia NT kainy korekcine reakcija,
atspindincig kreditavimo ciklo persisotinimg, tuo tarpu trumpalaikiai busto paskoly srauty
poky¢iai veikia epizodiskai. Pasitilos rodikliai — statybos leidimai — turi pozityvy ir uzdelsta
poveiki, nes formuoja liikesCius dél busimos NT plétros ir investicinés veiklos krypties. Paliikany
normy padid¢jimas gana greitai mazina NT kainy augimg per finansavimo kasty, lukesCiy ir

kreditavimo kanalus.

I modelj jtrauktos makroprudencinés priemongs ir jy struktiiriniai luziai (2011 m. LTV
grieztinimas, 2015 m. DSTI jvedimas) atskleidé reikSminga netiesioginj jy poveikj NT rinkai. Nors
tiesioginis poveikis NTI.VF indeksui nebuvo statistiSkai reikSmingas, makroprudenciniai rodikliai
sistemiSkai veiké kreditavimo apimtis, finansavimo salygas (paliikany normas), statybos leidimy
dinamika, namy ukiy turto kaupimg ir net darbo rinkos rodiklius. Tai patvirtina, kad

makroprudencing politika NT rinkg veiksmingai veikia per kelis perdavimo kanalus — kreditavimo,
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rizikos kainodaros, finansavimo kasty ir pasiiilos — o jos poveikis yra struktiirinis ir iSsiskleidzia

palaipsniui, 0 ne momentiskai.

Galiausiai projekciné nekilnojamo turto indekso analizg, atlikta jvertinus nuo 2026 m.
jsigaliosian¢ius LTV ir DSTI riby pakeitimus, parodé¢, kad makroprudencinés politikos
Svelninimas sukels tik nuosaiky ir trumpalaiki NT kainy kilimo pagreitéjimg, kuris ilgainiui
konverguoja su bazine trajektorija. Tai rodo, kad nors makroprudencinés priemonés yra svarbus
rinkos stabilizavimo instrumentas, jos sudaro papildoma, ta¢iau ne dominuojantj kainy formavimo
veiksnj. Ilgesn¢je perspektyvoje NT kainy raida i§ esmés priklauso nuo fundamentaliy
makroekonominiy veiksniy — pajamy, kreditavimo ciklo, palikany normy ir pasiiilos struktiiros,
kuriuos reikSmingai formuoja ir makroprudenciniai reikalavimai, veikdami kreditavimo, rizikos

kainodaros bei finansavimo salygy kanalais.

Hipoteziy tikrinimas

H1: Pagrindiniai makroekonominiai veiksniai (paliikany normos, infliacija, realiosios namy tikiy

pajamos) turi reikSmingg poveiki nekilnojamojo turto kainy dinamikai Lietuvoje.

ISkelta Hipoteze H1, remiantis Glaeser ir Gyourko (2018), Jorda ir kt. (2016), Andrews ir Caldera

Sanchez (2011) tyrimais apie paliikany normy ir pajamy poveikj NT paklausai bei kainoms.

« H1 (A). Infliacija — neatmetama.

» Gauti empiriniy testy rezultatai patvirtina, kad infliacijos Sokai daro ai§ky ir statistiSkai
reikSminga neigiama poveiki Augancios vartotojy kainos mazina namy tkiy perkamaja
galig ir blogina biisto jperkamuma, todél NT paklausa trumpuoju laikotarpiu silpnéja. Sis
poveikis atitinka teorinius modelius, pagal kuriuos infliaciniai Sokai veikia per vartojimo
ir investiciniy sprendimy atidéjima.

s H1 (B). Palikany normos — neatmetama.

» Empiriniai rezultatai parodé uzdelsta, bet rySkuy neigiama paliikany normy poveikj NT

kainoms. Paliikany normoms padidéjus, iSauga kreditavimo kastai ir susiauréja namy tikiy

skolinimosi galimybés, todél NT rinkos aktyvumas ir kainy augimas pradeda lététi po 2—3
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ketvir¢iy. Toks veluojantis poveikis atitinka pinigy politikos perdavimo mechanizmg per
kreditavimo ir likesciy kanalus.
« H1 (C). Realiosios pajamos — atmetama.

» Realiyjy pajamy Sokai analizéje nesukélé stipriai iSreiksto arba ilgalaikio poveikio NT
kainoms, todél H1(C) neatitinka empiriniy duomeny ir yra atmetama. Nustatyta, kad
pajamy augimo poveikis buvo silpnas ir trumpalaikis, o jo jtaka tikétina neutralizavo
spartesné infliacija bei galiojantys makroprudenciniai ribojimai, ypa¢ DSTI. Tai rodo, kad
analizuotu laikotarpiu pajamy didéjimas nebuvo pakankamas atsverti kity NT paklausg

ribojanciy veiksniy.

H2: Makroprudencinés priemonés (LTV, DSTI) netiesiogiai veikia NT kainy indeksg per kredito

plétra ir paskoly prieinamuma.

Iskelta Hipotezé H2, remiantis Kuttner ir Shim (2016), Igan ir kt. (2012), Peydro ir kt. (2024)

darbais, Sios priemonés riboja kredity augimg ir mazina rinkos perkaitimo rizika, pasitvirtino.

/7

< H2 - neatmetama.

» Empiriné analizé parodé, kad LTV ir DSTI rodikliai neturéjo tiesioginio statistiSkai
reikSmingo poveikio NT kainy indeksui, taciau jy jtaka NT rinkos dinamikai pasireiské per
netiesioginius kreditavimo kanalus. LTV ribojimai veiké biisto paskoly srautus ir paskoly
portfelio augima, o DSTI — paskoly prieinamuma, taip netiesiogiai prisidédami prie NT

kainy dinamikos reguliavimo.

H3: NT rinkos pasitlos veiksniai (statyby leidimai) turi uzdelsta, bet statistiSkai reikSminga
poveikj NT kainy indeksui.

Iskelta Hipotezé H3, remiantis Cao ir kt. (2020) tyrimu, kuris pabrézé pasitlos veiksniy

inertiSkumg ir statyby leidimy vaidmenj formuojant NT rinkos lukescius.

L)

% H3 — neatmetama.
» Analizés rezultatai rodo, kad statybos leidimai, kaip NT pasitlos indikatorius, daro

statistiSkai reikSminga, taciau uzdelsta poveikj NT kainoms, kuris pasireiskia vidutiniu
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laikotarpiu (po 8—10 ketvir&iy). Sis rezultatas atspindi NT pasitilos inertiskuma, kai laiko
tarpas tarp leidimy iSdavimo ir faktinés pasitilos atsiradimo rinkoje yra ilgas. Impulsy—
atsako analizé patvirtina, kad leidimy augimas susijes su silpnesniu kainy spaudimu

ateityje, taip prisidedant prie NT rinkos stabilizavimo

H4: Banky kapitalo reikalavimai turi uzdelstg ir netiesioginj poveikj nekilnojamojo turto kainy

dinamikai per kreditavimo kanalg.

Iskelta hipotezé¢ H4, remiantis Borio (2003), Claessens (2014) ir Gospodarchuk (2019) darbais,
kuriuose pabréziama, kad grieztesni banky kapitalo reikalavimai riboja kreditavimo plétra ir keicia

finansavimo salygas, o tai netiesiogiai veikia nekilnojamojo turto rinkos dinamika.

¢ H4 — neatmetama.

» Empiriniai rezultatai rodo, kad banky kapitalo reikalavimai (Tier 1) neturéjo tiesioginio
statistiSkai reikSmingo poveikio nekilnojamojo turto kainy indeksui, taciau reikSmingai
veikeé kreditavimo srautus, paskoly portfelio augima, paliilkany normas ir statybos leidimy
dinamika. Tai patvirtina, kad kapitalo reikalavimai NT kainy dinamika veikia uzdelstai ir

netiesiogiai per kreditavimo kanala, o ne per tiesioginj kainy lygio reguliavimg.

Gauti empiriniai rezultatai patvirtina, kad nekilnojamojo turto kainy dinamika Lietuvoje
formuojasi per tarpusavyje susijusiy makroekonominiy, kreditavimo ir pasitilos veiksniy sgveika,
kaip numato teoriniai NT kainy modeliai. Trumpuoju laikotarpiu NT kainas reikSmingai veike
infliacija ir paliikany normos, kas atitinka paklausos ir pinigy politikos perdavimo kanaly logika,
akcentuojamg Glaeser ir Gyourko (2018) bei Jorda ir kt. (2016) darbuose. Realiyjy pajamy
poveikis NT kainoms empiriSkai nepasitvirtino, prieSingai nei prognozuojama klasikinése
paklausos teorijose (Andrews ir Caldera Sanchez, 2011), kas rodo, jog §j kanalg analizuotu
laikotarpiu  ribojo infliacin¢ aplinka ir galiojantys makroprudenciniai suvarzymai.
Makroprudenciniy priemoniy poveikis NT kainoms pasireiSké netiesiogiai per kreditavimo kanala:
tieck LTV ir DSTI ribojimai, tiek banky kapitalo reikalavimai veiké paskoly srautus, kreditavimo
salygas ir finansavimo kastus, taip prisidédami prie nuosaikesnés kainy dinamikos, o ne tiesioginio
kainy lygio reguliavimo. Sie rezultatai dera su Igan ir kt. (2012), Kuttner ir Shim (2016), Peydr6

ir kt. (2024) bei Claessens (2014) iSvadomis. Pasiiilos puséje nustatytas uzdelstas statybos leidimy
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poveikis patvirtina NT sektoriaus inertiSkumo prielaidas ir dera su pasiiilos vélavimo modeliais
(Cao ir kt. 2020). Tai leidzia daryti iSvadg, kad NT kainy dinamika Lietuvoje formuojasi per

uzdelstus ir netiesioginius poveikio mechanizmus, o ne per momentinius reguliacinius impulsus.
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ISVADOS

Moksliniame darbe atlikta literataros analizé parodé, kad nekilnojamojo turto kainuy
dinamika formuojasi per makroekonominiy salygy, kreditavimo ciklo, pasitlos
inertiSkumo ir makroprudencinés politikos sgveika, o ne per pavienius veiksnius. Tyrimai
nuosekliai pabrézia, kad makroprudencinés priemonés NT kainas veikia daugiausia
netiesiogiai — per kreditavimo apimtis ir finansinio stabilumo kanalus, o ne per tiesioginj
kainy lygj.

Mokslinio darbo metodologiné dalis parodé, kad nekilnojamojo turto kainy dinamikos
analizei tinkamiausias yra daugiamatis VAR modelis, leidziantis vienu metu vertinti
tarpusavio rysius tarp makroekonominiy, kreditavimo ir pasitilos kintamyjy bei jy uzdelsta
poveikj laike. VAR, IRF ir FEVD analizés suteiké galimybe identifikuoti ne tik
tiesioginius, bet ir netiesioginius poveikio kanalus, kurie nebtity uZfiksuoti taikant
paprastesnius vienmacius metodus.

Mokslinis darbas parodé, kad nekilnojamojo turto kainy dinamika Lietuvoje
formuojasi per sudétinga makroekonominiy, finansiniy ir reguliaciniy veiksniy
saveika. Fundamentaliausig poveiki NT kainoms daro palikany normos, kreditavimo
ciklas ir pasitilos dinamika, kurie lemia tiek trumpalaikius kainy svyravimus, tiek vidutinés
trukmés korekcijas.

Mokslinis darbas atskleidé, kad LTV ir DSTI politika sukelia reikSmingus
struktiirinius pokyc¢ius kreditavimo ir pasiilos rodikliuose, o bankuy kapitalo
reikalavimai stiprina finansy sistemos atsparumg ir amortizuoja rizikos kaupimasi NT
rinkoje. Projekciniai scenarijai parodé, kad 2026 m. jsigaliosianti LTV ir DSTI reforma
gali sukelti tik nuosaiky ir trumpalaikj NT kainy padidéjima, o ilgainiui kainy trajektorija
grizta prie pagrindiniy makroekonominiy tendencijy. Tai pabrézia ribota reguliaciniy
priemoniy jtakos stipruma.

Makroprudenciné politika negali ,,nustatyti“ NT kainuy ar pakeisti pagrindiniu
ekonomikos désniy, taciau ji gali padéti rinkai i8likti stabilesnei, sumaZinti staigiy kainy

Suoliy ir burbuly susiformavimo rizikg bei susvelninti kreditavimo ciklo svyravimus. Tvari
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NT rinkos raida priklauso nuo bendros ekonomikos biiklés, o makroprudenciniy priemoniy
veiksmingumas — nuo jy nuoseklumo ir geb&jimo uzkirsti kelig finansiniams disbalansams.
Empiriniai tyrimo rezultatai Lietuvoje atitinka literatiiroje apraSyta tarptautine
patirti: kaip ir Airijoje, Ispanijoje, Jungtinéje Karalystéje bei Svedijoje, makroprudencinés
priemonés netur¢jo tiesioginio poveikio nekilnojamojo turto kainy lygiui, tac¢iau veike per
kreditavimo kanalg — ribodamos biisto paskoly srautus, grieztindamos skolinimosi salygas
ir létindamos kredito portfelio augima, taip prisidédamos prie nuosaikesnés NT kainy
dinamikos ir mazesnio kreditavimo cikliSkumo.

Mokslinio darbo rezultatai suteikia empirinj pagrinda vertinti, kad NT kainy
dinamika néra uZztikrinama vien reguliacinémis priemonémis. Ji priklauso nuo visos
ekonominés aplinkos balanso: pajamy augimo, paliikany normy dinamikos, kreditavimo
ciklo ir pasiilos struktiiros. Makroprudenciné politika Sioje sistemoje veikia kaip

papildomas, netiesioginiais kanalais veikiantis stabilizavimo instrumentas.
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1.

PASIULYMALI

Atsizvelgiant | tai, kad Siame darbe nekilnojamojo turto rinka analizuojama nacionaliniu
lygmeniu, tolimesniuose tyrimuose biity tikslinga jtraukti regioninj aspekta ir jvertinti, ar
NT kainy reakcija j kreditavimo sglygas ir makroprudencines priemones skiriasi tarp
atskiry Lietuvos regiony. Tokia analizé¢ galéty sudaryti prielaidas ateityje svarstyti
diferencijuota makroprudenciniy priemoniy taikyma, atsizvelgiant j regionines Lietuvos
NT rinkos ypatybes.

Siekiant didesnio rinkos skaidrumo ir efektyvesnio riziky vertinimo, rekomenduojama
uztikrinti geresnj faktiniy makroprudenciniy priemoniy reik§miy vieSinima visos Lietuvos
lygiu. Siy rodikliy realios dinamikos prieinamumas padéty tiksliau vertinti namy tkiy
isiskolinimo tendencijas ir laiku identifikuoti, ir iStirti kreditavimo disbalansus.
Rekomenduojama stiprinti makroprudenciniy priemoniy ir biisto pasiiilos politiky
suderinamuma, kadangi kreditavimo ribojimai vieni patys negali uztikrinti NT kainy
stabilumo. Tai turéty apimti nuoseklig statyby leidimy, plétros apim¢iy ir infrastruktiirinio
pajégumo stebéseng bei S$iy rodikliy integravimg ] sisteminj riziky vertinimg, siekiant

tiksliau identifikuoti pasitilos barjerus ir rinkos inertiSkuma.
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MAKROPRUDENCINES POLITIKOS REIKALAVIMU POVEIKIS NEKILNOJAMO
TURTO KAINOMS LIETUVOJE
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Darbo vadovas — Asist. dr. Kristina Mazeikaité
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SANTRAUKA

67 puslapiai, 3 lentelés, 30 paveiksly, 117 literatiiros Saltiniai.

Pagrindinis $io magistro darbo tikslas — jvertinti makroprudenciniy reikalavimy poveikj
gyvenamojo biisto nekilnojamojo turto (NT) kainy dinamikai Lietuvoje ir nustatyti, kokiais

kanalais Sios priemonés prisideda prie finansinio stabilumo uztikrinimo.

Darbag sudaro trys pagrindinés dalys: literattiros analizeé, tyrimo metodologija ir jo rezultatai,

iSvados ir pasitilymai.

Literattiros analiz¢je nuosekliai aptariama makroprudencings politikos raida, pagrindinés taikomos
priemongés ir jy sgveika su pinigy bei fiskaline politika. Analizuojamos NT rinkos teorijos, kainy
formavimosi mechanizmai, paklausos ir pasiiilos veiksniai, kreditavimo ciklo rySys su biisto rinka.
Taip pat apzvelgiami tarptautiniai tyrimai, nagrin¢jantys makroprudenciniy priemoniy poveik], ir
aptariama Lietuvos makroprudencinés politikos raida bei jos sgsajos su vietinés NT rinkos

dinamika.

Atlikusi literatiiros analizg, autoré identifikavo pagrindinius NT kainy formavimosi veiksnius ir
makroprudencinés politikos perdavimo kanalus. Empirinéje dalyje sudarytas ir jvertintas VAR

modelis, paremtas Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento duomenimis 2005-2024 m.
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laikotarpiui. Analizéje taikyti stacionarumo ir stabilumo testai, impulsy—atsako (IRF) bei
dispersijos iSskaidymo (FEVD) analizés, taip pat sudaryti projekciniai NT kainy raidos scenarijai.
I modelj jtraukti egzogeniniai makroprudenciniai kintamieji ir struktiiriniai lGziai leido jvertinti
netiesiogin] makroprudenciniy priemoniy poveikj per kreditavimo, finansavimo sglygy ir pasitilos
kanalus. Sie metodai suteiké galimybe identifikuoti tick trumpalaikj makroekonominiy $oky

poveik] NT kainoms, tiek uzdelstg kreditavimo ir pasiiilos reakcija.

Atliktas tyrimas atskleidé, kad makroprudencinés priemonés tiesioginés itakos NT kainoms
nedaro, tafiau jy poveikis aisSkiai pasireiSkia netiesiogiai — per kreditavimo apimtis, rizikos
kainodarg ir NT plétros lukesCius. Trumpuoju laikotarpiu NT kainas labiausiai veikia
makroekonominiai Sokai, taciau stipriausi uzdelsti efektai kyla i§ kreditavimo ciklo ir statybos
leidimy dinamikos. Projekciniai scenarijai parodé, kad 2026 m. atsakingo skolinimo nuostaty
reformos gali sukelti tik trumpalaik] kainy augimo paspartéjima, o ilgainiui NT kainy trajektorija

grizta prie pagrindiniy ekonominiy tendencijy.

ISvadose ir pasitilymuose apibendrinami literatiiros analizés ir empirinio tyrimo rezultatai,
pateikiant jzvalgas apie makroprudenciniy priemoniy vaidmenj NT kainy dinamikai ir kanalus,
kuriais jos prisideda prie finansinio stabilumo. Autoré pazymi, kad gauti rezultatai gali buti
naudingi politikos formuotojams ir finansy institucijoms, siekiantiems suprasti, kaip kreditavimo,
finansavimo ir pasiiilos kanalai perteikia makroprudenciniy reikalavimy poveikj NT rinkai, kokie
mechanizmai padeda suSvelninti rinkos svyravimus ir kokie sprendimai gali uZzkirsti kelig
disbalansy susikaupimui. Tyrimo jzvalgos gali prisidéti prie labiau pagristy makroprudencinés

politikos sprendimy, skatinan¢iy tvarig NT rinkos raidg ir didesnj finansinj stabiluma.
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SUMMARY

67 pages, 3 tables, 30 pictures, 117 references.

The main objective of this master’s thesis is to assess the impact of macroprudential requirements
on the dynamics of residential real estate (housing) prices in Lithuania and to identify the channels

through which these measures contribute to financial stability.

The thesis consists of three main parts: a literature review, research methodology and empirical

results, and conclusions with recommendations.

The literature review provides a systematic overview of the evolution of macroprudential policy,
the key instruments applied, and their interaction with monetary and fiscal policy frameworks. It
examines real estate market theories, price formation mechanisms, demand- and supply-side
determinants, as well as the link between the credit cycle and the housing market. Furthermore,
international research on the effectiveness of macroprudential measures is reviewed alongside the
development of Lithuania’s macroprudential framework and its relationship with local housing

market dynamics.

Based on the literature review, the author identifies the main drivers of housing price formation

and the transmission channels of macroprudential policy. The empirical analysis employs a VAR
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model estimated using data from the Bank of Lithuania, Statistics Lithuania for the period 2005—
2024. Stationarity and stability diagnostics, impulse response functions (IRF), forecast error
variance decomposition (FEVD) and projection scenarios are applied. The inclusion of exogenous
macroprudential variables and structural breaks enables an assessment of the indirect effects of
macroprudential measures through credit, financing conditions and supply channels. These
methods allow identification of both short-term responses to macroeconomic shocks and delayed

reactions stemming from credit and supply dynamics.

The empirical findings reveal that macroprudential measures do not exert a direct effect on housing
prices; however, their influence is clearly transmitted indirectly through changes in credit volumes,
risk pricing and housing development expectations. While macroeconomic shocks affect housing
prices in the short term, the strongest delayed effects originate from the credit cycle and building
permit activity. Projection scenarios indicate that the 2026 amendments to responsible lending
regulations may induce only a temporary acceleration in price growth, with the long-run trajectory

converging back to fundamental economic trends.

The conclusions and recommendations summarise insights from both the literature review and
empirical analysis, highlighting the role of macroprudential instruments in shaping housing price
dynamics and the channels through which they support financial stability. The author notes that
the results may be valuable for policymakers and financial institutions seeking to understand how
credit, financing and supply mechanisms transmit macroprudential requirements to the housing
market, which factors help smooth market fluctuations, and which regulatory decisions can
mitigate the accumulation of imbalances. The insights of this study may contribute to more
informed macroprudential policy decisions, fostering a more sustainable evolution of housing

prices and enhancing financial stability.
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PRIEDAI

1 priedas. Pirmojo (Tier 1) ir antrojo (Tier 2) lygio kapitalo reikalavimy pokyc¢iai pagal Basel

reglamentus, 2005-2024 m.

5 paveikslas

Pirmojo (Tier 1) ir antrojo (Tier 2) lygio kapitalo reikalavimy pokyciai pagal Basel reglamentus,

2005-2024 m.
Pirmojo (Tier 1) ir antrojo (Tier 2) lygio kapitalo reikalavimy poky¢iai pagal Basel reglamentus, 2005-2024 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Basel Committee on Banking Supervision, 2011.
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2 priedas. Koreliaciné ir paprastosios tiesinés regresijos analizé

Pirmame darbo tyrimo etape buvo atlikta Pirsono (angl. Pearson) koreliacijos koeficienty
analizé, siekiant jvertinti priklausomo kintamojo — nekilnojamojo turto kainy indekso (NTL.VF) —

rysi su pagrindiniais nepriklausomais makroekonominiais ir makroprudenciniais veiksniais:

e paskolos ir turto vertés santykiu (LTV),

e skolos aptarnavimo ir pajamy santykiu (DSTI),

e tier 1 kapitalo reikalavimu;

e bisto paskoly palukany normomis,

e vidutinémis realiosiomis ménesinémis darbo pajamomis,
e iSduotais statybos leidimais gyvenamiesiems pastatams,
¢ infliacija,

e namy tkio turtu,

e nedarbo lygiu,

e suteikty biisto paskoly sandoriais per laikotarpj,

e suteikty biisto paskoly likuciu laikotarpio pabaigoje.

Pirsono koreliacijos koeficientas (r) kinta nuo —1 iki 1 ir apibiidina rySio stipruma bei kryptj tarp

kintamyjy (Huber, 2011):

e 0,00-0,10 — labai silpnas rysys;
e 0,10-0,39 —silpnas;

e 0,40-0,69 — vidutinis;

e 0,70-0,89 — stiprus;

e 0,90-1,00 — labai stiprus.

Svarbu pazyméti, kad koreliacijos koeficientas neparodo priezastinio rySio, todél rezultatai

aiSkinami platesniame makroekonominiame kontekste.

Antrajame etape buvo atlikta paprastosios tiesinés regresijos analizé, siekiant nustatyti, kurie
nepriklausomi kintamieji yra statistiSkai reikSmingi biisto kainy pokyc¢iy paaiSkinimui (Singh,

2020). Vertinant p reikSmeg, taikytas 5 % reikSmingumo lygis (Thiese, Ronna ir Ott, 2016):
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p < 0,05 — rySys tarp kintamyjy statistiSkai reikSmingas;
p > 0,05 — rySys nereikSmingas.

Be to, buvo vertinamas determinacijos koeficientas (R?), rodantis, kokig dalj priklausomojo
kintamojo dispersijos paaiSkina nepriklausomas kintamasis. Kuo R? reikSmé artimesné 1, tuo

modelis tiksliau apibiidina kintamyjy rysj.

Si analiz¢ leido identifikuoti kintamuosius, turin¢ius didZiausia jtaka biisto kainy poky&iams, ir jie

buvo naudojami tolesniuose tyrimo etapuose, jskaitant VAR modelio vertinima.
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3 priedas. Koreliaciné ir paprastosios tiesinés regresijos analizés rezultatai

Siekiant jvertinti nekilnojamojo turto kainy indekso (NTLVF) priklausomybg nuo
ekonominiy ir makroprudenciniy veiksniy, atlikta koreliacing ir paprastosios tiesin€s regresijos
analizé. x lenteléje pateikiami koreliacijos koeficientai ir jy reikSmingumo lygiai. Rezultatai
atskleide, kad stipriausi teigiami ry$iai su NTL.VF stebimi tarp namy tikiy turto (NUT, r = 0,977,
p < 0,001), biisto paskoly likucio laikotarpio pabaigai (BPP_L, r = 0,942, p < 0,001) ir realiyjy
disponuojamyjy pajamy (RDU, r = 0,922, p <0,001).

3 lentelé

Priklausomo kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy, koreliacijos koeficientai.

Nepriklausomi kintamieji Koreliacijos koeficientas P reik§mé
BPP L 0,942 <0,001
RDU 0,922 <0,001
LTV -0,441 <0,001
DSTI -0,379 <0,001
BPP_S 0,260 0,020
1 0,250 0,025
Leidimail 0,227 0,043
R -0,108 0,342
NUT 0.977 <0.001
NL -0.376 <0.001
Tierl 0.801 <0.001

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Paprastoji tiesiné regresijos analizé patvirtina Siuos rySius: NUT (R? = 0,95), BPP_L (R? = 0,89)
ir RDU (R? = 0,85) yra kintamieji, kurie labiausiai deterministiSkai paaiskina NT kainy poky¢ius.
Tai leidzia daryti i1Svada, kad ilgalaikis namy tkiy turto kaupimas, pajamy augimas ir plintantis

kreditavimas (did¢jantis paskoly likutis) sudaro pagrinding NT kainy kilimo a§j Lietuvoje.

Taip pat nustatytas reikSmingas teigiamas rySys su banky kapitalo pakankamumu, ypa¢ Tierl (r =
0,801, p < 0,001), leidziantis manyti, kad stipresné banky kapitalo pozicija sudaro palankias

salygas kredito plétrai, kuri, savo ruoztu, gali biiti susijusi su NT kainy augimu.

Makroprudencinés priemonés — paskolos ir turto vertés santykio ribojimas (LTV) ir skolos
aptarnavimo ir pajamy santykis (DSTI) — koreliuoja neigiamai su NTL. VF (atitinkamai r =—0,441
irr=-0,379; p <0,001). Paprastosios regresijos rezultatai rodo statistiskai reikSmingus, nors gana
silpnus rysius (LTV R2 = 0,19; DSTI R? = 0,14). Sie rezultatai atitinka teorine logika: grieztesni

skolinimosi apribojimai mazina paskoly prieinamuma, todél slopina NT paklausg ir kainy augima.

Neigiamai ir reikSmingai su NTL VF koreliuoja ir nedarbo lygis (NL) (r =-0,376, p <0,001), o tai
rodo, kad prastesnés darbo rinkos salygos riboja gyventojy galimybes jsigyti busta.

Tarp silpnesniy, bet statistiskai reikSmingy teigiamy rySiy su NTIL. VF iSskirtini naujy biisto paskoly
srautai (BPP_S, r=0,260, p=0,020), infliacija (I, r = 0,250, p = 0,025) ir statybos leidimy skaicius
(Leidimail, r = 0,227, p = 0,043). Sie veiksniai gali veikti NT kainas per rinkos liikes¢ius, kredito

plétros impulsus ir naujos pasitlos formavimasi.

Tuo tarpu palikany normy (R) koreliacija su NTL.VF yra neigiama, bet nereikSminga (r =—0,108,
p = 0,342). Nors tarptauting literatiira daznai pabrézia palikany normy svarbg NT rinkai, Lietuvos
duomenys rodo, kad pastaruoju laikotarpiu jy jtaka gali buti uzgozta kity struktiiriniy veiksniy,

pirmiausia pajamy augimo ir kreditavimo apim¢iy.

Sklaidos diagramos su paprastosios tiesinés regresijos kreivémis (5 paveikslas) vizualiai patvirtina
statistinius rezultatus, ypac itin stipry rysj tarp NTLVF ir NUT, BPP_L bei RDU — kintamyjy,

kurie formuoja pagrinding NT kainy dinamikos trajektorija Lietuvoje.

94



6 paveikslas

Priklausomojo kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy regresinis rysys.

LTV sk (NI V) Lintovoie 20052024 m DSTI) ke NTLVF Lietvore 2005-2024 m

1 ye655-66x | R'=019

1 yo204-173x | RTe014

Shote ¢ g st OS] g
1 ks NTLVF Listuvoje 2005-2024 m

8043 tanaaimo aktywmo faka NTLVF Lietore 2005-2024 m
y=122+201x | R7=006

y=119.0228x | R'=007

N rncia e, o s st 50w o SR e, e E

Susekay bsto paskoky Wutio haka NTIVE Listurcre 2005-2024 m.

R aka NTLVF Letvoje 2005-2024 m
y=375+00138x | R'=089

y=141-31x | R7=001

oid

)

Oyveemyans nawan, boe pacs, mumm i EUR .
V4N B0 paskon PETRIN RSN, B3
ROU ftaka NTLVF Lietuvoye 2005-2024 m

180uoky statybos lekimy flaka NTI.VF Lietwvoje 2005-2024 m.
y=236:0121x | R =085 Z

y*103+000808x | R’ =005 *

TV

Necarbo lygio Raka NTI.VF Lietavore 20062024 m

— v Namy 0Kio tuto faka NTIVF Lietuvoje 2005-2024 m.
y=167 409x | 870N s

y=49.9+0000761x | R’ =095

Namy 0o tures. mn. EUR

banky kapitako pekankamimo ok faka NTLVF Lietvvoje 2005-2024 m |
y=-397.334x | R =064

Bare aptais sk oshon

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Apibendrinant galima teigti, kad:

o NT kainy indeksas glaudziausiai siejasi su realiyjy pajamy ir kredito augimu;
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e Makroprudencinés priemonés LTV ir DSTI veikia kaip ribojantys veiksniai, taciau jy

poveikis santykinai silpnesnis;

o Kiti veiksniai, tokie kaip infliacija, leidimai ir paskoly srautai, gali turéti netiesioginj ar

uzdelstg poveikj;

o Paltkany normos poveikis NT kainoms Lietuvoje tyrimo laikotarpiu nebuvo statistiskai

reikSmingas.

Kadangi koreliaciné ir paprastosios tiesinés regresijos analiz¢ vertina tik statinius rysius ir
neapima laiko vélavimy ar griztamojo poveikio, tolesniame tyrimo etape kintamyjy jtaka NT

kainoms bus analizuojama taikant dinaminio modelio metodus.
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4 priedas. Analizuojamuy priklausomuy ir nepriklausomyu kintamuju laiko eiluciy dinamika

2005-2024 m. laikotarpiu.

7 paveikslas

Analizuojamy priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy laiko eiluciy dinamika 2005-2024 m.

laikotarpiu.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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5 priedas. Diferencijuoty (pirmo laipsnio) priklausomy ir nepriklausomy kintamuyju laiko
eiluciy dinamika 2005-2024 m. laikotarpiu.

8 paveikslas

Diferencijuoty (pirmo laipsnio) priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy laiko eiluciy dinamika
2005-2024 m. laikotarpiu.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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6 priedas. Grangerio prieZastingumo testy rezultatai: nepriklausomy kintamyjuy jtaka
priklausomam kintamajam.

9 paveikslas

Grangerio priezastingumo testy rezultatai: nepriklausomy kintamyjy jtaka priklausomam
kintamajam.

Grangerio priezastingumo testy p reikSmés

DsTI 1 Lv R Tier1 Tier2 BPP_L NL NUT BPP_S RDU Leidimai1
Kintamasis

1.00

p reikSmé
o
8

o
I
X

0.00

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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7 priedas. ReikSmingi Granger prieZastingumo rysiai.

10 paveikslas

Reiksmingi Granger priezastingumo rysiai
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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8 priedas. VAR modelio jverciu santrauka: nekilnojamo turto indekso (NTIL.VF) lygtis.
11 paveikslas

VAR modelio jverciy santrauka: nekilnojamo turto indekso (NTIL.VF) lygtis

Estimation results for equation NTI.VF.:

NTI.VF. = NTI.VF..11 + RDU.11 + I.11 + BPP_S.11 + BPP_L.11 + Leidimai1.11 + R.11 + NUT.11 + NL.11 + NTI.VF..12 +RDU.12 + I.12 + B
PP_S.12 + BPP_L.12 + Leidimai1.12 + R.12 + NUT.12 + NL.12 + NTI.VF..13 + RDU.13 + I.13 + BPP_S.13 + BPP_L.13 + Leidimai1.13 + R.13
+ NUT.13 + NL.13 + NTI.VF..14 + RDU.14 + I.14 + BPP_S.14 + BPP_L.14 + Leidimai1.14 + R.14 + NUT.14 + NL.14 + NTI.VF..15 + RDU.15 +
I.15 + BPP_S.15 + BPP_L.15 + Leidimail.15 + R.15 + NUT.15 + NL.15 + const + LTV + DSTI + break_LTV2011 + break _DSTI2015 + Tieri

Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)

NTI.VF..11 -5.425e-01 1.447e-01 -3.749 0.00105 =*=
RDU.11 -8.658e-02 3.304e-02 -2.621 0.01528 *
I.11 -4.383e-01 1.429e+00 -0.307 0.76189
BPP_S.11 2.543e-01 1.525e-01 1.667 0.10900
BPP_L.11 -7.807e-02 6.168e-02 -1.266 0.21833
Leidimaiil. 11 1.432e-04 1.826e-03 0.078 0.93815
R.11 -1.267e+01 8.968e+00 -1.413 0.17104
NUT. 11 -2.127e-04 4.242e-04 -0.502 0.62076
NL.T1 -1.579e+00 2.344e+00 -0.674 0.50717
NTI.VF..12 -6.076e-01 1.771e-01 -3.430 0.00228 =*=
RDU.12 4.664e-03 3.265e-02 0.143 0.88766
I.12 1.623e+00 2.560e+00 0.634 0.53253
BPP_S.12 4.023e-01 2.232e-01 1.802 0.08462 .
BPP_L.12 -3.168e-02 5.285e-02 -0.599 0.55476
Leidimail.12 3.631e-04 1.941e-03 0.187 0.85326
R.12 1.706e+01 7.685e+00 2.220 0.03657 =
NUT. 12 -1.155e-04 4.974e-04 -0.232 0.81851
NL. 12 -2.128e+00 3.241e+00 -0.657 0.51799
NTI.VF..13 -2.905e-01 2.056e-01 -1.413 0.17117
RDU.13 -1.599e-02 2.967e-02 -0.539 0.59502
I.13 -2.724e+00 2.515e+00 -1.083 0.28991
B8PP_S.13 3.921e-01 2.597e-01  1.510 0.14469
BPP_L.13 3.349e-02 4.769e-02 0.702 0.48950
Leidimaii.13 -2.092e-03 2.301e-03 -0.909 0.37277
R.13 -8.201e+00 6.671e+00 -1.229 0.23139
NUT.13 -3.141e-04 4.308e-04 -0.729 0.47329
NL.T13 6.479e+00 3.472e+00 1.866 0.07483 .
NTI.VF..14 -4.415e-01 2.419e-01 -1.825 0.08098 .
RDU.14 4.996e-02 3.422e-02 1.460 0.15782
I.14 1.602e+00 2.416e+00 0.663 0.51383
B8PP_S.14 3.576e-01 2.259e-01  1.583 0.12709
BPP_L.14 -3.935e-03 5.680e-02 -0.069 0.94536
Leidimail. 14 1.032e-04 2.182e-03 0.047 0.96271
R.14 -5.932e+00 6.681e+00 -0.888 0.38380
NUT. 14 3.506e-05 5.294e-04 0.066 0.94778
NL. 14 -3.881e+00 3.433e+00 -1.131 0.26985
NTI.VF..15 -9.845e-02 1.791e-01 -0.550 0.58784
RDU.T5 7.176e-02 3.930e-02 1.826 0.08090 .
I.15 1.268e+00 1.133e+00 1.119 0.27450
BPP_S.15 2.355e-01 1.114e-01 2.113 0.04564 *
BPP_L.15 9.865e-02 5.623e-02 1.754 0.09268 .
Leidimail.1s 3.329e-03 1.587e-03 2.097 0.04715 =
R.15 -9.224e+00 5.880e+00 -1.569 0.13038
NUT. 15 4.610e-04 3.988e-04 1.156 0.25956
NL.1S 1.957e+00 2.738e+00 0.715 0.48185
const -1.254e+01 1.773e+01 -0.707 0.48645
LTV -5.429e+01 3.584e+02 -0.151 0.88092
DSTI -3.786e+01 8.833e+01 -0.429 0.67218
break_LTv2011 -4.875e+00 9.456e+00 -0.516 0.61106
break_DSTI2015 1.067e+01 4.716e+00 2.262 0.03347 =
Tieri 8.375e+00 7.713e+00 1.086 0.28882
Signif. codes: 0 *esa? 0,001 *2x? 0,01 *=?i0,05 *.* 0.1 ¢ "1

Residual standard error: 6.385 on 23 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.8068, Adjusted R-squared: 0.3869
F-statistic: 1.921 on 50 and 23 DF, p-value: 0.04518

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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9 priedas.VAR modelio jverciy santrauka: biisto paskoly srauty (BPP_S) lygtis.
12 paveikslas

VAR modelio jverciy santrauka: busto paskoly srauty (BPP_S) lygtis

Estimation results for equation BPP_S:

BPP_S = NTI.VF..11 + RDU.11 + I.11 + BPP_S.11 + BPP_L.11 + Leidimai1l.11 + R.11 + NUT.11 + NL.11 + NTI.VF..12 + RDU.12 + I.12 + BPP
_S.12 + BPP_L.12 + Leidimai1.12 + R.12 + NUT.12 + NL.12 + NTI.VF..13 + RDU.13 + I.13 + BPP_S.13 + BPP_L.13 + Leidimai1.13 + R.13 +
NUT.13 + NL.13 + NTI.VF..14 + RDOU.14 + I.14 + BPP_S.14 + BPP_L.14 + Leidimai1.14 + R.14 + NUT.14 + NL.14 + NTI.VF..15 + RDU.15 +
I.15 + BPP_S.15 + BPP_L.15 + Leidimai1.15 + R.15 + NUT.15 + NL.15 + const + LTV + DSTI + break_LTv2011 + break_DSTI2015 + Tieri

Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)

NTI.VF..11 5.890e-01 3.053e-01  1.929 0.06615 .
ROU.11 -4.455e-02 6.971e-02 -0.629 0.52909
I.11 -2.493e+00 3.016e+00 -0.827 0.41699
BPP_S.11 -1.933e-01 3.218e-01 -0.601 0.55399
BPP_L.11 -1.207e-01 1.302e-01 -0.927 0.36352
Leidimai1. 11 -5.083e-03 3.852e-032 -1.319 0.20000
R.11 -2.591e+01 1.892e+01 -1.369 0.18424
NUT. 11 4.397e-04 8.950e-04 0.491 0.627893
NL.T1 -1.205e+01 4.946e+00 -2.436 0.02299 *
NTI.VF..12 1.246e+00 3.738e-01  3.333 0.00289 ==
RDU.12 6.492e-02 6.889e-02 0.942 0.35577
I.712 5.427e+00 5.403e+00 1.005 0.32559
BPP_S.12 -2.375e-01 4.710e-01 -0.504 0.61892
BPP_L.12 -2.148e-02 1.115e-01 -0.193 0.84893
Leidimai1.12 -3.243e-03 4.096e-032 -0.792 0.43666
R.12 1.348e+01 1.622e+01 0.831 0.31437
NUT. 12 1.610e-03 1.050e-03 1.534 0.13878
NL. 12 6.902e+00 6.839e+00 1.009 0.32334
NTI.VF..13 1.436e+00 4.339e-01  3.310 0.00306 ==
RDU.13 1.001e-01 6.260e-02 1.600 0.12334
I.13 -3.801e-01 5.306e+00 -0.072 0.94351
BPP_S.13 4.755e-02 5.480e-01 0.087 0.92160
BPP_L.13 -6.886e-02 1.006e-01 -0.684 0.50062
Leidimai1.13 2.596e-04 4.855e-03 0.053 0.95782
R.13 -2.656e+01 1.408e+01 -1.887 0.07183 .
NUT. 13 -3.014e-05 9.089%e-04 -0.033 0.97383
NL.13 9.175e+00 7.327e+00 1.252 0.22306
NTI.VF..14 6.101e-01 5.104e-01 1.195 0.24410
RDU. T4 1.309e-01 7.220e-02 1.813 0.08294 .
I.14 -4.032e+00 5.098e+00 -0.791 0.43713
BPP_S.14 6.889e-02 4.766e-01 0.145 0.88633
BPP_L.14 2.151e-02 1.199e-01 0.179 0.85913
Leidimaii. 14 3.459e-03 4.605e-03 0.751 0.46021
R.14 -2.691e+00 1.410e+01 -0.191 0.85028
NUT. 14 1.928e-04 1.117e-032 0.173 0.86447
NL.14 -4.438e+00 7.243e+00 -0.613 0.54607
NTI.VF..15 7.570e-01 3.779e-01  2.003 0.05709 .
RDU.15 2.910e-02 8.293e-02 0.351 0.72885
1.15 3.675e+00 2.390e+00 1.537 0.13783
BPP_S.15 9.979e-02 2.351e-01 0.424 0.67518
BPP_L.1S -1.346e-02 1.186e-01 -0.113 0.91067
Leidimai1.1s 4.631e-03 3.349e-03 1.383 0.18001
R.15 -5.554e-01 1.241e+01 -0.045 0.96469
NUT. 15 -1.681e-04 8.416e-04 -0.200 0.84346
NL.TS -1.654e+00 5.777e+00 -0.286 0.77723
const 5.075e+01 3.742e+01 1.356 0.18820
LTV 1.827e+03 7.562e+02 2.416 0.02405 =
DSTI 2.274e+02 1.864e+02 1.220 0.23483
break_LTv2011 -4.341e+01 1.995e+01 -2.176 0.04008 *
break_DSTI2015 1.469e+01 9.952e+00 1.476 0.15338
Tieri -2.748e+01 1.627e+01 -1.688 0.10485

Signif. codes: ©.fs%») g 001 “*+* 0.0 =¥ 0,05 *.70.1/% T 1

Residual standard error: 13.47 on 23 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.8441, Adjusted R-squared: 0.5051
F-statistic: 2.49 on 50 and 23 DF, p-value: 0.009814

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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10 priedas.VAR modelio jverciy santrauka: biisto paskolu likucio (BPP_L) lygtis.
13 paveikslas

VAR modelio jverciy santrauka: biisto paskoly likucio (BPP_L) lygtis

Estimation results for equation BPP_L:

BPP_L = NTI.VF..11 + RDU.11 + I.11 + BPP_S.11 + BPP_L.11 + Leidimai1.11 + R.11 + NUT.11 + NL.11 + NTI.VF..12 + RDU.12 + I.12 + BPP
_S.12 + BPP_L.12 + Leidimai1.12 + R.12 + NUT.12 + NL.12 + NTI.VF..13 + RDU.13 + I.13 + BPP_S.13 + BPP_L.13 + Leidimai1l.13 + R.13 +
NUT.13 + NL.13 + NTI.VF..14 + RDU.14 + I.14 + BPP_S.14 + BPP_L.14 + Leidimai1l.14 + R.14 + NUT.14 + NL.14 + NTI.VF..15 + ROU.15 +
I.15 + BPP_S.15 + BPP_L.15 + Leidimail.15 + R.15 + NUT.15 + NL.15 + const + LTV + DSTI + break_LTv2011 + break_DSTI2015 + Tieri

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

NTI.VF..11 8.764e-01 7.344e-01 1.193 0.24489
RDU.11 -2.477e-01 1.677e-01 -1.477 0.15318
I.11 -3.554e-01 7.254e+00 -0.049 0.96135
8PP_S.11 1.961e+00 7.740e-01  2.533 0.01857 *
BPP_L.11 2.103e-02 3.131e-01 0.067 0.94703
Leidimaiil.11  -7.932e-03 9.265e-02 -0.856 0.40074
R.11 -3.908e+01 4.552e+01 -0.859 0.39944
NUT. 11 1.515e-03 2.153e-02 0.704 0.48848
NL.T1 -2.895e+01 1.190e+01 -2.434 0.02313 *
NTI.VF..12 1.713e+00 8.990e-01 1.906 0.06925 .
RDU.12 1.749e-01 1.657e-01 1.056 0.30208
I.12 -2.610e+00 1.299e+01 -0.201 0.84259
BPP_S.12 2.343e+00 1.133e+00 2.068 0.05009 .
BPP_L.12 -3.743e-02 2.682e-01 -0.140 0.89023
Leidimaii.l12 -1.185e-02 9.852e-03 -1.203 0.24120
R.12 -4.099e+01 3.900e+01 -1.051 0.30426
NUT. 12 4.761le-03 2.525e-03 1.886 0.07200 .
NL.T2 2.343e+01 1.645e+01 1.424 0.16785
NTI.VF..13 2.485e+00 1.044e+00 2.381 0.02594 =
RDU.13 1.067e-01 1.506e-01 0.709 0.48562
I.13 1.391e+01 1.276e+01 1.090 0.28701
BPP_S.13 1.502e+00 1.318e+00 1.140 0.26611
BPP_L.13 1.888e-01 2.420e-01 0.780 0.44329
Leidimai1.13 -6.154e-03 1.168e-02 -0.527 0.60322
R.13 -2.411e+01 3.386e+01 -0.712 0.48350
NUT.13 2.169e-03 2.186e-02 0.992 0.33140
NL.T3 1.815e+01 1.762e+01 1.030 0.31367
NTI.VF..14 1.720e-01 1.228e+00 0.140 0.88978
RDU.14 4.715e-01 1.737e-01  2.715 0.01235 *
I.14 -1.129e+01 1.226e+01 -0.921 0.36682
B8PP_S.14 1.094e+00 1.146e+00 0.955 0.34965
8PP_L.14 2.326e-01 2.883e-01 0.807 0.42806
Leidimail. 14 5.872e-03 1.108e-02 0.5320 0.60107
R.14 -3.862e+01 3.391e+01 -1.139 0.26647
NUT. 14 -1.512e-03 2.687e-03 -0.563 0.57912
NL. 14 -2.075e+01 1.742e+01 -1.191 0.24567
NTI.VF..15 2.633e+00 9.090e-01  2.897 0.00814 ==
RDU.15 -2.468e-01 1.995e-01 ~-1.237 0.22854
I.75 6.027e+00 5.749e+00 1.048 0.30539
BPP_S.15 3.202e-01 5.655e-01 0.566 0.57671
8PP_L.15 1.10le-01 2.854e-01 0.386 0.70321
Leidimail.1s 1.102e-02 8.054e-03 1.368 0.18451
R.15 2.857e+01 2.984e+01 0.957 0.34836
NUT. 15 -1.180e-04 2.024e-03 -0.058 0.95402
NL.1TS 2.131e+00 1.390e+01 0.153 0.87945
const 1.309e+02 9.001e+01 1.454 0.15944
LTV 4.354e+03 1.819e+03 2.394 0.02522 =
DSTI 5.475e+01 4.483e+02 0.122 0.90386
break_LTv2011 -1.026e+02 4.799e+01 -2.138 0.04334 =
break_DSTI2015 32.934e+01 2.394e+01 1.644 0.11383
Tier1 -5.462e+01 3.914e+01 -1.395 0.17624

Signif. codes: 0 ‘=**? 0,001 ‘=+’ Q.01 ‘*! 0.05 *.’ 0.1 * " 1

Residual standard error: 32.4 on 23 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.9835, Adjusted R-squared: 0.9477
F-statistic: 27.47 on 50 and 23 DF, p-value: 1.565e-12

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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11 priedas. VAR modelio jverc¢iy santrauka: iSduoty statybos leidimy (Leidimail) lygtis.

14 paveikslas

VAR modelio jverciy santrauka: isduoty statybos leidimy (Leidimail) lygtis

Estimation results for equation Leidimail:

Leidimail = NTI.VF..11 + RDU.11 + I.11 + BPP_S.11 + BPP_L.11 + Leidimai1.11 + R.71 + NUT.11 + NL.71 + NTI.VF..12 + RDU.12 + I.12 +
BPP_S.12 + BPP_L.12 + Leidimail.12 + R.12 + NUT.12 + NL.12 + NTI.VF..13 + RDU.13 + I.13 + BPP_S.13 + BPP_L.13 + Leidimai1.13 + R.1
3 4+ NUT.13 + NL.13 + NTI.VF..14 + RDU.14 + I.14 + BPP_S.14 + BPP_L.14 + Leidimail.14 + R.14 + NUT.14 + NL.14 + NTI.VF..15 + RDU.15

+ I.15 + BPP_S.15 + BPP_L

Estimate
NTI.VF..11 1.574e+01
RDU.11 3.253e+00
g ) 5 8 -7.206e+01
BPP_S.11 -2.530e+01
BPP_L.T11 6.622e+00
Leidimai1l.11  -9.533e-01
R.11 -9.942e+02
NUT. 11 1.115e-01
NL. T2 -7.166e+01
NTI.VF..12 4.589e+01
RDU.12 6.060e+00
E12 -1.595e+02
BPP_S.12 -1.744e+01
BPP_L.12 1.551e-01
Leidimai1.12 -9.307e-01
R.12 -1.766e+03
NUT. 12 9.488e-02
NL.12 -3.553e+01
NTI.VF..13 5.213e+01
RDU.13 3.695e-01
I.13 3.946e+02
BPP_S.13 -4.937e+01
BPP_L.13 -3.924e-01
Leidimai1.13  -5.105e-01
R.13 2.138e+02
NUT.13 8.749e-02
NL.13 -7.489e+00
NTI.VF..14 6.809e+01
RDU.T4 -1.897e-01
I.14 5.009e+01
BPP_S.14 -9.014e+00
BPP_L.14 -9.249e+00
Leidimail.14 -3.534e-01
R.14 -1.001e+03
NUT. 14 5.814e-02
NL. T4 2.104e+02
NTI.VF..15 3.840e+01
RDU. 15 2.419e+00
I.15 -1.843e+02
BPP_S.15 -2.409e+00
BPP_L.15 -8.003e+00
Leidimai1l.15  -9.565e-02
R.15 3.859e+02
NUT. 15 4.788e-02
NL.1S -1.122e+02
const 1.946e+03
LTV 6.339e+04
DSTI 5.848e+03
break_LTV2011 -2.692e+03
break_DSTI2015 6.446e+02
Tierl -1.982e+03

Signif. codes: 0

fzxx? 0,001 ‘==?

Std. Error t value
1.534e+01  1.026
3.502e+00 0.929
1.515e+02 -0.476
1.617e+01 -1.565
6.539e+00 1.013
1.935e-01 -4.926
9.507e+02 -1.046
4.496e-02  2.480
2.485e+02 -0.288
1.878e+01  2.444
3.461e+00 1.751
2.714e+02 -0.588
2.366e+01 -0.737
5.602e+00 0.028
2.058e-01 -4.523
8.147e+02 -2.167
5.273e-02 1.799
3.436e+02 -0.103
2.180e+01  2.391
3.145e+00 0.117
2.666e+02  1.480
2.753e+01 -1.793
5.055e+00 -0.078
2.439e-01 -2.093
7.072e+02  0.302
4.566e-02 1.916
3.681e+02 -0.020
2.564e+01  2.655
3.627e+00 -0.052
2.561e+02 0.196
2.395e+01 -0.376
6.021e+00 -1.536
2.313e-01 -1.528
7.082e+02 -1.413
5.612e-02 1.036
3.639e+02 0.578
1.899e+01  2.022
4.166e+00 0.581
1.201e+02 -1.534
1.181e+01 -0.204
5.961e+00 -1.343
1.682e-01 -0.569
6.234e+02 0.619
4.228e-02 1.133
2.902e+02 -0.386
1.880e+03  1.035
3.799e+04 1.669
9.364e+03  0.625
1.002e+03 -2.686
5.000e+02  1.289
8.176e+02 -2.425

Pr>|tl)
0.315535
0.362668
0.638842
0.131320
0.321763
S5.6e-05 ===
.306542
.020899 =
.775606
.022607 *
.093277 .
.562445
.468651
.978151
.000153 =
.040797 =
.085103 .
.918528
.025358
.907484
.152401
086101 .
.93879%6
.047577 *
.765181
.067888 .
.983943
.014133
.958735
.846658
.710028
.138163
.140179
.171094
.3103980
.568684
.054303 .
.567178
.138565

. 840200
.192478
§75157
541982
.269062
.702734
.311375
108726
.538414
.013196 *
.210097
.023588 *

£l

£l

CO0O0000000O00O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O00O000D000O0D0D0D0OD0O0ODODOD0OD0OO

0.01 *=? 0,05 *.* 0.1 *

Residual standard error: 676.8 on 23 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.8484,

Adjusted R-squared: 0.5188

F-statistic: 2.574 on 50 and 23 DF,

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

p-value: 0.007915

'

y

.15 + Leidimail.15 + R.15 + NUT.15 + NL.15 + const + LTV + DSTI + break_LTv201il + break DSTI2015 + Tieri
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12 priedas. VAR modelio jverc¢iy santrauka: biisto paskoly palikany normos (R) lygtis.
15 paveikslas

VAR modelio jverciy santrauka: busto paskoly palitkany normos (R) lygtis

Estimation results for equation R:

R = NTI.VF..11 + RDU.11 + I.71 + BPP_S.11 + BPP_L.T11 + Leidimai1.11 + R.11 + NUT.11 + NL.11 + NTI.VF..12 + RDU.12 + I.12 + BPP_S.1
2 + BPP_L.12 + Leidimai1l.12 + R.12 + NUT.12 + NL.12 + NTI.VF..13 + RDU.13 + I.13 + BPP_S.13 + BPP_L.13 + Leidimai1.13 + R.13 + NU
T.13 + NL.13 + NTI.VF..14 + RDU.14 + I.14 + BPP_S.14 + BPP_L.14 + Leidimai1.14 + R.14 + NUT.14 + NL.14 + NTI.VF..15 + ROU.15 + I.1
S + BPP_S.15 + BPP_L.15 + Leidimai1.15 + R.15 + NUT.15 + NL.15 + const + LTV + DSTI + break_LTV2011 + break _DSTI2015 + Tieri
Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)
NTI.VF..11 8.880e-05 3.240e-02 0.027 0.97837
RDU.T1 7.621e-04 7.398e-04 1.030 0.31363
b A4 | 9.534e-02 3.201e-02 2.979 0.00672 *=
BPP_S.11 2.645e-03 3.415e-03 0.775 0.44650
BPP_L.11 -2.241e-03 1.381e-03 -1.622 0.11835
Leidimai1. 11 4.528e-05 4.088e-05 1.108 0.27944
R.11 7.192e-01 2.008e-01 3.581 0.00158 *=
NUT. 11 7.327e-06 9.498e-06 0.771 0.44830
NL.T1 -5.765€-02 5.249e-02 -1.098 0.28343
NTI.VF..12 3.932e-03 3.966e-03 0.991 0.33185
ROU.12 -3.639e-04 7.311e-04 -0.498 0.62342
12 -6.944e-02 5.734e-02 -1.211 0.23814
BPP_S.12 1.034e-03 4.999e-03 0.207 0.83789
BPP_L.12 6.824e-04 1.183e-03 0.577 0.56977
Leidimai1.12 4.272e-05 4.347e-05 0.983 0.33595
R.12 -2.961e-01 1.721e-01 -1.721 0.09874 .
NUT. 12 -1.753e-05 1.114e-05 -1.573 0.12931
NL.12 2.482e-03 7.258e-02 0.034 0.97301
NTI.VF..13 1.018e-03 4.605e-03 0.221 0.82703
RDU.13 -5.077e-05 6.643e-04 -0.076 0.93974
I.13 1.234e-02 5.631e-02 0.219 0.82847
BPP_S.13 2.961e-03 5.815e-03 0.509 0.61551
8PP_L.13 -1.335e-03 1.068e-03 -1.250 0.22384
Leidimai1.13 3.280e-05 5.152e-05 0.637 0.53071
R.13 1.054e-01 1.494e-01 0.705 0.48772
NUT.13 -4,173e-06 9.646e-06 -0.433 0.66934
NL.13 1.091e-01 7.775e-02 1.404 0.17374
NTI.VF..14 9.207e-04 5.417e-03 0.170 0.86652
RDU.T4 4.929e-04 7.662e-04 0.643 0.52643
I.14 2.235e-02 5.411e-02 0.413 0.68337
8PP_S.14 5.470e-03 5.058e-03 1.081 0.29069
8PP_L.14 -1.750e-04 1.272e-03 -0.138 0.89177
Leidimail.14 2.808e-05 4.887e-05 0.575 0.57108
R.14 9.775e-02 1.496e-01 0.653 0.51999
NUT. 14 -4.340e-07 1.186e-05 -0.037 0.97111
NL.14 4.036e-02 7.686e-02 0.525 0.60451
NTI.VF..15 -3.784e-03 4.011e-03 -0.943 0.35526
ROU.1T5 9.305e-04 8.801e-04 1.057 0.30137
I.15 -1.602e-02 2.537e-02 -0.632 0.53392
8PP_S.15 9.270e-04 2.495e-03 0.372 0.71364
8PP_L.15 1.317e-03 1.259e-03 1.046 0.30629
Leidimail.1s 1.025e-05 3.554e-05 0.288 0.77563
R.15 1.533e-02 1.317e-01 0.116 0.90833
NUT. 15 -1.736e-05 8.931e-06 -1.944 0.06426 .
NL.T5 -1.333e-01 6.131e-02 =-2.174 0.04025 *
const 5.544e-01 3.971e-01 1.396 0.17607
LTV 2.133e+01 8.025e+00 2.659 0.01404 *
DSTI 4.274e+00 1.978e+00 2.161 0.04137 *

break_LTv2011 -1.348e-01 2.117e-01 -0.637 0.53066
break_DSTI2015 4.529e-02 1.056e-01 0.429 0.67206
Tieri 3.846e-01 1.727e-01  2.227 0.03604 *

Signif. codes: 0 ‘=#*=x! 0,001 ‘==’ Q.01 *** 0.05 ¢.’ 0.1 * ' 1

Residual standard error: 0.143 on 23 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.9296, Adjusted R-squared: 0.7766
F-statistic: 6.074 on 50 and 23 DF, p-value: 8.221e-06

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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13 priedas. VAR modelio jverciuy santrauka: namy iikio turto (NUT) lygtis.

16 paveikslas

VAR modelio jverciy santrauka: namy iukio turto (NUT) lygtis.

Estimation results for equation NUT:

NUT = NTI.VF..11 + RDU.11 + I.71 + BPP_S.11 + BPP_L.T11 + Leidimail.11 + R.11 + NUT.11 + NL.11 + NTI.VF..12 + RDU.12 + I.12 + BPP_
S.12 + BPP_L.12 + Leidimai1.12 + R.12 + NUT.12 + NL.12 + NTI.VF..13 + RDU.13 + I.13 + BPP_S.13 + BPP_L.13 + Leidimai1.13 + R.13 +
NUT.13 + NL.13 + NTI.VF..14 + ROU.14 + I.14 + BPP_S.14 + BPP_L.14 + Leidimai1.14 + R.14 + NUT.14 + NL.14 + NTI.VF..15 + RDU.15 +
I.15 + BPP_S.15 + BPP_L.15 + Leidimai1.15 + R.15 + NUT.15 + NL.15 + const + LTV + DSTI + break_LTV2011 + break DSTI2015 + Tieri

NTI.VF..11
RDU.T1

p o5 & I
BPP_S.11
BPP_L.11
Leidimai1. 11
R.11

NUT. 11

NL. T2
NTI.VF..12
RDU.12

2. 12
BPP_S.12
BPP_L.12
Leidimaii.l12
R.12

NUT. 12

NL. 12
NTI.VF..13
RDU.13

I.13
BPP_S.13
BPP_L.13
Leidimai1.13
R.13

NUT.13

NL.T13
NTI.VF..14
RDU.14

I.14
BPP_S.14
8PP_L.14
Leidimaii.14
R.14

NUT. 14

NL. 14
NTI.VF..15
RDU.15

I1.15
BPP_S.15
BPP_L.15
Leidimai1.1s
R.15

NUT. 15

NL. 15

const

LTV

DSTI
break_LTv2011
break_DSTI2015
Tieri

Signif. codes:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)

3.179e+01
1.131e+01
6.154e+02
7.761e+01
-2.355e+01
5.909e-01
7.545e+03
-5.650e-01
2.603e+02
1.264e+02
1.379e+01
-1.453e+03
2.152e+02
-1.168e+01
5.246e-01
-6.194e+03
-2.346e-01
8.743e+02
-1.702e+02
2.837e+01
-3.062e+02
1.692e+02
3.078e+01
4.057e-01
-4.287e+02
-3.884e-01
-8.675e+02
5.206e+00
-1.837e+00
1.658e+03
1.358e+02
3.530e+01
1.238e+00
-5.755e+03
-1.288e-01
1.147e+03
9.133e+01
-4.439e+00
-1.131e+02
8.793e+01
1.363e+01
-1.391e-01
1.260e+03
-2.183e-01
-3.743e+02
-1.645e+04
3.612e+05
3.919e+04
3.143e+03
4.325e+03
2.415e+03

7.593e+01
1.734e+01
7.501e+02
003e+01
237e+01
580e-01
706e+03
226e-01
230e+03
295e+01
713e+01
344e+02
171e+02
773e+01
019e+00
033e+03
610e-01
701e+03
079e+02
557e+01
320e+03
363e+02
502e+01
207e+00
501e+03
260e-01
822e+03
269e+02
796e+01
268e+03
185e+02
981e+01
145e+00
506e+03
778e-01
801e+03
398e+01
062e+01
944e+02
847e+01
.951e+01
328e-01
086e+02
093e-01
437e+03
306e+02
880e+05
635e+04
962e+03
.475e+03
4.047e+03

Nk R W Nl W B DR e RN R RRRN P EY NS

0.419
0.653
0.821
0.970
-0.727
0.617
1.603
-2.538
0.212
1.360
0.805
-1.081
1.837
-0.421
0.515
-1.536
-0.899
0.514
-1.577
1.822
-0.232
1.242
1.230
0.326
-0.122
-1.718
-0.476
0.041
-0.102
1.308
1.14¢6
1.184
1.081
-1.641
-0.464
0.637
0.972
-0.215
-0.190
1.504
0.462
-0.167
0.408
-1.043
-0.261
-1.768
1.921
0.845
0.623
1.747
0.597

0.

0000000000000 00000000O000O0O0O0DO0DO0O0O0O0O0DO0DO0O0O0O0O0O0O0DO0DO0DO0DO0O0O0DO00O

0 ‘===? 0,001 ‘==' 0.01 ‘=’ 0.05

6793
5205
4203
3423
4743
5434
1225
0184
8343
1870
4290
2909
0791 .
6776
6114
1382
2780
6121
1285
0814 .
8185
2269
2312
7393
9036
0991 .
6385
9676
9194
2039
2638
2484
2910
1143
6474
5305
2413
8315
8508
1462
6484
3638
6867
2078
7968
0904 .
0672 .
4066
5327
0939 .
5565

£l

.7 0.1

Residual standard error: 3350 on 23 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.8137,

Adjusted R-squared: 0.4087

F-statistic: 2.009 on 50 and 23 DF,

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

p-value: 0.03547
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14 priedas. VAR modelio jverciy santrauka: nedarbo lygio (NL) lygtis.
17 paveikslas

VAR modelio jverciy santrauka: nedarbo lygio (NL) lygtis

Estimation results for equation NL:

NL = NTI.VF..11 + ROU.11 + I.71 + BPP_S.11 + BPP_L.11 + Leidimai1.71 + R.71 + NUT.71 + NL.11 + NTI.VF..12 + RDU.12 + I.12 + BPP_S.
12 + BPP_L.12 + Leidimai1.12 + R.12 + NUT.12 + NL.12 + NTI.VF..13 + RDU.13 + I.13 + BPP_S.13 + BPP_L.13 + Leidimai1.13 + R.13 + NU
T.13 + NL.13 + NTI.VF..14 + RDU.14 + I.14 + BPP_S.14 + BPP_L.14 + Leidimai1.14 + R.14 + NUT.14 + NL.14 + NTI.VF..15 + RDU.15 + I.1
S + BPP_S.15 + BPP_L.15 + Leidimai1.15 + R.15 + NUT.15 + NL.15 + const + LTV + DSTI + break_LTV2011 + break _DSTI2015 + Tieri
Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)
NTI.VF..11 2.806e-03 1.206e-02 0.233 0.818143
RDU.11 -8.935e-04 2.755e-032 -0.324 0.748585
h 5 B 2.185e-01 1.192e-01 1.834 0.079703 .
BPP_S.11 -1.169e-02 1.272e-02 -0.919 0.367429
BPP_L.11 4.867e-04 5.143e-03 0.095 0.9254239
Leidimaii. 11 3.512e-05 1.522e-04 0.231 0.819567
R.11 4.695e-01 7.478e-01 0.628 0.536246
NUT. 12 -2.672e-05 3.537e-05 -0.756 0.457597
NL.T1 8.210e-01 1.954e-01 4.201 0.000341 ==*
NTI.VF..12 -1.070e-02 1.477e-02 -0.724 0.476189
RDU.12 -1.463e-03 2.722e-02 -0.537 0.596229
I.12 -3.362e-01 2.135e-01 -1.575 0.128982
BPP_S.12 -1.006e-02 1.861e-02 -0.541 0.593976
BPP_L.12 -1.723e-03 4.407e-02 -0.391 0.699400
Leidimai1. 12 4.365e-05 1.619e-04 0.270 0.789790
R.12 6.102e-01 6.408e-01 0.952 0.350867
NUT. 12 -4.462e-05 4.148e-05 -1.076 0.293138
NL.12 3.896e-01 2.702e-01 1.441 0.162928
NTI.VF..13 -1.930e-02 1.715e-02 -1.125 0.272050
RDU.13 2.571e-03 2.474e-03 1.040 0.309372
I.13 2.029e-01 2.097e-01 0.967 0.343370
BPP_S.13 -7.147e-04 2.165e-02 -0.033 0.973954
BPP_L.13 -6.550e-03 3.976e-032 -1.647 0.113101
Leidimai1.13 1.747e-04 1.919e-04 0.911 0.371989
R.13 -2.155e-01 5.563e-01 -0.387 0.702066
NUT.13 2.478e-05 3.592e-05 0.690 0.497104
NL.13 -2.689e-01 2.895e-01 -0.929 0.362563
NTI.VF..14 -3.134e-02 2.017e-02 -1.554 0.133868
RDU. T4 2.642e-03 2.853e-03 0.926 0.363991
I.14 -9.911e-02 2.015e-01 -0.492 0.627402
BPP_S.14 1.276e-02 1.883e-02 0.677 0.505007
BPP_L.14 7.992e-04 4.736e-03 0.169 0.867464
Leidimail.14 1.023e-04 1.820e-04 0.562 0.579352
R.14 -3.155e-01 5.571e-01 -0.566 0.576612
NUT. 14 1.421e-05 4.415e-05 0.322 0.750467
NL.14 -8.244e-02 2.862e-01 -0.288 0.775882
NTI.VF..15 -4.155e-02 1.493e-02 -2.782 0.010592 =
RDU. 15 3.562e-03 3.277e-03 1.087 0.288381
I.15 7.287e-02 9.445e-02 0.772 0.448248
BPP_S.15 5.154e-03 9.290e-032 0.555 0.584414
BPP_L.15 5.463e-03 4.688e-03 1.165 0.255850
Leidimai1.1s 3.033e-05 1.323e-04 0.229 0.820748
R.15 -1.294e-01 4.903e-01 -0.264 0.794250
NUT. 15 -1.197e-05 3.325e-05 -0.360 0.722151
NL.1S -8.701e-03 2.283e-01 -0.028 0.969925
const 1.747e+00 1.479e+00 1.181 0.249479
LTV -2.684e+01 2.988e+01 -0.898 0.378433
DSTI 2.436e+00 7.365e+00 0.331 0.743861
break_LTv2011 1.557e-01 7.884e-01 0.197 0.845199
break_DSTI2015 -5.639e-01 3.932e-01 -1.434 0.165012

Tieri -5.943e-01 6.431e-01 -0.924 0.264982

Signif. codes: 0 '=**? 0,001 **=*’ 0.01 *‘*? 0.05 ‘.’ 0.1 ¢ ' 1

Residual standard error: 0.5324 on 23 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.9938, Adjusted R-squared: 0.9803
F-statistic: 73.74 on 50 and 23 DF, p-value: < 2.2e-16

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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15 priedas. VAR modelio jverciy santrauka: Metinés infliacijos (I) lygtis.

18 paveikslas

VAR modelio jverciy santrauka: Metinés infliacijos (1) lygtis

Estimation results for equation I:

NTI.VF..11 + RDU.71 + I.71 + BPP_S.11 + BPP_L.11 + Leidimail.11 + R.71 + NUT.T11 + NL.11 + NTI.VF..12 + RDU.12 + I.12 + BPP_S.1
Leidimail.12 + R.12 + NUT.12 + NL.12 + NTI.VF..13 + RDU.13 + I.13 + BPP_S.13 + BPP_L.13 + Leidimai1l.13 + R.13 + NU
NTI.VF..14 + RDU.14 + I.14 + BPP_S.14 + BPP_L.14 + Leidimai1.14 + R.14 + NUT.14 + NL.14 + NTI.VF..15 + RDU.15 + I.1

I=
2 + BPP_L.12 +
T.13 + NL.I3 +
S + BPP_S.15 +

NTI.VF..11
ROU.T1

I
BPP_S.11
BPP_L.11
Leidimai1l. 11
R.11

NUT. 12

NL. T2
NTI.VF..12
RDU.12

I.12
BPP_S.12
BPP_L.12
Leidimaii.12
R.12

NUT. 12

NL. T2
NTI.VF..13
RDU.13

I1.13
8PP_S.13
BPP_L.13
Leidimail.13
R.13

NUT.13

NL.T13
NTI.VF..14
RDU.14

I.714
BPP_S.14
BPP_L.14
Leidimai1.14
R.14

NUT. 14

NL. 74
NTI.VF..15
RDU. 15

I.15
BPP_S.15
BPP_L.1S
Leidimaii.1s
R.15

NUT. 15

NL.1TS

const

LTV

DSTI
break_LTv2011
break_DSTI2015
Tierli

Signif. codes:

BPP_L.15 + Leidimai1.15 + R.15 + NUT.15 + NL.15 + const + LTV + DSTI + break_LTv2011 + break DSTI2015 + Tieri

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
1.828e-02
4.
. 13
1.

4.86l1le-02
-2.358e-03
1.687e+00
-3.560e-03
1.986e-03
7.273e-05
-2.276e+00
4.514e-05
-7.470e-01
4.882e-02
8.417e-04
-6.174e-01
-1.252e-02
1.125e-02
3.351e-04
7.579e-01
-6.904e-06
1.118e+00
5.580e-02
-2.429e-04
-4.808e-01
-1.260e-02
-3.244e-04
2.077e-04
-4.665e-01
-5.157e-05
-2.161e-01
1.037e-02
6.310e-03
3.806e-01
-2.720e-02
-1.803e-03
2.467e-04
1.402e+00
-4.303e-05
-3.292e-01
-1.988e-03
-4.315e-03
-5.276e-02
1.197e-02
-1.948e-03
3.658e-04
-8.507e-01
-1.540e-04
2.795e-01
-2.358e+00
-8.321e+01
-3.935e+00
7.010e-01
7.863e-02
-9.660e-01

0 ‘===2' 0,001

7

~

WUV B BNWUWM SN B AN LBONONSYNWLWLBVONOWWWNLONWONGONWSLRNNW S

175e-03
806e-01
927e-02
794e-03
307e-04
133e+00
360e-05
962e-01
238e-02
126e-03
235e-01
821e-02
678e-02
453e-04
711e-01
286e-05
096e-01
599e-02
749e-02
178e-01
282e-02
026e-03
907e-04
430e-01
443e-05
388e-01
057e-02
324e-032
053e-01
854e-02
177e-02
758e-04
442e-01
690e-05
337e-01
263e-02
966e-03
431e-01
408e-02
105e-02
005e-04
431e-01
040e-05
460e-01
241e+00
528e+01
1l6e+01
195e+00
960e-01
746e-01

‘=21 0,01 ‘=’ 0.05 ‘.’ 0.1 ¢

2.659
-0.565
9.339
-0.185
0.255
0.315
-2.008
0.842
-2.522
2.181
0.204
-1.908
-0.342
1.684
1.366
0.780
-0.110
2.730
2.147
-0.065
-1.513
-0.384
-0.054
0.715
-0.553
-0.947
-0.493
0.339
1.459
1.247
-0.953
-0.251
0.895
1.661
-0.643
-0.759
-0.088
-0.869
-0.369
0.850
-0.274
1.824
-1.145
-3.056
0.808
-1.052
-1.838
-0.353
0.587
0.132
-0.991

0.0140
0.5776
2.73e-09
0.8551
0.8011
0.7554

4083
0190
0397
8401

6612
1057
1851
4431
9135
0113
0426
9489
1439
7044
9575
4821
5853
3533
6263
7376
1580
2251
3506
80329
3803
1104
5264
4556
9308
3933
7158
4041
7864

2640
0056
4274
3037

7276
5631
8962
3319

PO OO0 00 000N 000000000000000000000000000000

#

0565 .

06839 .

®

osiz .

“
»

0791 .

Residual standard error: 0.8068 on 23 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.9924,

Adjusted R-squared: 0.9757

F-statistic: 59.69 on 50 and 23 DF,

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

p-value: 2.812e-16
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16 priedas. VAR modelio jverciy santrauka: realiojo darbo uZmokescio (RDU) lygtis.

19 paveikslas

VAR modelio jverciy santrauka: realiojo darbo uzmokescio (RDU) lygtis

Estimation results for equation RDU:

RDU = NTI.VF..11 + RDU.T11 + I.11 + BPP_S.11 + BPP_L.11 + Leidimail.11 + R.711 + NUT.T11 + NL.711 + NTI.VF..12 + RDU.12 + I.12 + BPP_
S.12 + BPP_L.12 + Leidimai1.12 + R.12 + NUT.12 + NL.12 + NTI.VF..13 + RDU.13 + I.13 + BPP_S.13 + BPP_L.13 + Leidimai1.13 + R.13 +
NUT.13 + NL.13 + NTI.VF..14 + RDU.14 + I.14 + BPP_S.14 + BPP_L.14 + Leidimai1l.14 + R.14 + NUT.14 + NL.14 + NTI.VF..15 + RDU.15 +
I.15 + BPP_S.15 + BPP_L.15 + Leidimai1l.15 + R.15 + NUT.15 + NL.15 + const + LTV + DSTI + break_LTVv2011 + break_DSTI2015 + Tieri

Estimate
NTI.VF..11 -1.687e+00
RDU. 11 -2.033e-01
I 11 6.872e+00
BPP_S.11 1.751e+00
8PP_L.T1 -4,771e-01
Leidimai1.l1 1.675e-03
R.11 1.355e+02
NUT. 11 -2.491e-03
NL.T1 1.688e+01
NTI.VF..12 -2.296e+00
RDU.12 -1.226e-01
I.12 -1.860e+01
8PP_S.12 2.466e+00
BPP_L.12 6.248e-02
Leidimai1.12  -1.314e-02
R.12 -3.537e+01
NUT. 12 -4,268e-03
NL. T2 4.610e+00
NTI.VF..13 -4,722e+00
ROU.13 1.189e-01
I.13 -1.142e+01
8PP_S.13 3.669e+00
BPP_L.13 -2.654e-01
Leidimai1.13  -1.981e-02
R.13 -2.068e+01
NUT.13 -4,348e-03
NL.13 -4,803e+01
NTI.VF..14 -3.134e+00
RDU.T4 -1.086e-03
I.14 1.554e+01
BPP_S.14 4.094e+00
8PP_L.14 2.998e-01
Leidimaii.14  -1.069e-02
R.14 1.218e+00
NUT. 14 -1.789e-03
NL.14 1.701e+01
NTI.VF..15 -3.503e-01
RDU.15 -2.659e-01
I.15 4.150e+00
BPP_S.15 1.048e+00
8PP_L.15 1.034e+00
Leidimai1.1s -8.924e-03
R.15 -7.061e+01
NUT. 15 -1.164e-03
NL.15 1.576e+01
const -1.498e+02
LTV 3.248e+02
DSTI -3.315e+02
break_LTV2011  1.097e+02
break_DSTI2015 5.111e+00
Tier1 -2.529e+00

Signif. codes: 0

izx2? 0,001 ‘=*' 0.01 ‘%' 0.05

7.029e-01
1.605e-01
6.943e+00
7.408e-01
2.996e-01
8.867e-03
4.356e+01
2.060e-032
1.139e+01
8.604e-01
1.586e-01
1.244e+01
1.084e+00
2.567e-01
9.429e-03
3.733e+01
2.416e-03
1.574e+01
9.989%e-01
1.441e-01
1.221e+01
1.261e+00
2.316e-01
1.118e-02
3.241e+01
2.092e-03
1.687e+01
1.175e+00
1.662e-01
1.174e+01
1.097e+00
2.759e-01
1.060e-02
3.245e+01
2.572e-03
1.667e+01
8.700e-01
1.909e-01
5.502e+00
5.412e-01
2.731e-01
7.709e-03
2.856e+01
1.937e-03
1.330e+01
8.614e+01
1.741e+03
4.291e+02
4.593e+01
2.291e+01
3.746e+01

-2.
-1.

-0.

=13
-1.
-0.
-Zs
-2.
-2.
-0.
1.
3.
1.
-1.
0.
-0.
1.
-0.
-1.
0.
1.
3.
-1.
-2.
-0.
1.
-1.
0.
-0.
2.
0.
-0.

401
267

. 990
.364

593

.189
.111
.209
.482
.669
.773
.495

274

.243
.394
.948
.766

293

727
.825

935

.908

146
773
638
078
848
667
007
324
731
087
009
038
696
020
403
393
754
936
784
is8
472
601
185
738
187
773
388
223
oeg

std. Error t value Pr(>|t|)

0.02485
0.21792
0.32260
0.02689
0.12492
0.85183

0.00492 =

0.22899
0.15184
0.01372
0.44718
0.14842

0.03261 =

0.80985
0.17673
0.35322

£l

»

0.09060 .

0.77226
9.2e-05
0.41784
0.35941
0.00792
0.26360

0.08951 .

0.52968
0.043906
0.00911
0.01377
0.99484
0.19853
0.00109
0.28839
0.32348
0.97039
0.49351
0.31816
0.69092
0.17694
0.45839
0.06522
0.00096
0.25888
0.02127
0.55389
0.24805

won %

£l

0.09551 .

0.85363
0.44758
0.02555
0.82542
0.94675

"

Residual standard error: 31.01 on 23 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.7824,

Adjusted R-squared: 0.3092

F-statistic: 1.654 on 50 and 23 DF,

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

p-value: 0.09516

»

£l

‘7 0.1
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17 priedas. Priklausomo kintamojo (NTL.VF) reakcija i realiujy darbo pajamy (RDU) Soka:
impulso-atsako funkcijos rezultatai.

20 paveikslas

Priklausomo kintamojo (NTI.VF) reakcija i realiyjy darbo pajamy (RDU) Sokq: impulso-atsako
funkcijos rezultatai.

Orthogonal Impulse Response from RDU

NTIVF.

T T T T T T
2 4 6 8 10 12

95 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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18 priedas. Priklausomo kintamojo (NTL.VF) reakcija i metinés infliacijos (I) Soka: impulso-
atsako funkcijos rezultatai.

21 paveikslas
Priklausomo kintamojo (NTL.VF) reakcija j metinés infliacijos (I) Sokq: impulso-atsako funkcijos
rezultatai.

Orthogonal Impulse Response from |

NTILVF
0

T T T T T T
2 4 6 8 10 12

95 % Bootstrap CI, 1000 runs

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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19 priedas. Priklausomo kintamojo (NTI.VF) reakcija i suteikty busto paskoly likutj
(BPP_L) Soka: impulso-atsako funkcijos rezultatai.

22 paveikslas

Priklausomo kintamojo (NTI.VF) reakcija j suteikty biisto paskoly likutj (BPP_L) Sokq: impulso-
atsako funkcijos rezultatai.

Orthogonal Impulse Response from BPP_L

NTIVF

T T T T T T
2 4 6 8 10 12

95 % Bootstrap CI, 1000 runs

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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20 priedas. Priklausomo kintamojo (NTI.VF) reakcija i nauju biisto paskoly srauta (BPP_S)
Soka: impulso-atsako funkcijos rezultatai.

23 paveikslas

Priklausomo kintamojo (NTI.VF) reakcija j naujy biisto paskoly srautq (BPP_S) sokq: impulso-
atsako funkcijos rezultatai.

Orthogonal Impulse Response from BPP_S

NTI.VF.
0

T T T T T T
2 4 6 8 10 12

95 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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21 priedas. Priklausomo kintamojo (NTL.VF) reakcija j iSduoty statybos leidimy (Leidimail)
Soka: impulso-atsako funkcijos rezultatai.

24 paveikslas

Priklausomo kintamojo (NTL VF) reakcija j isduoty statybos leidimy (Leidimail) Sokq: impulso-
atsako funkcijos rezultatai.

Orthogonal Impulse Response from Leidimai1

NTI.VF.

95 % Bootstrap CI, 1000 runs

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

114



22 priedas. Priklausomo kintamojo (NTL.VF) reakcija j palikany normos (R) Sokg: impulso-
atsako funkcijos rezultatai.

25 paveikslas

Priklausomo kintamojo (NTIL.VF) reakcija j palitkany normos (R) Sokq: impulso-atsako funkcijos
rezultatai.

Orthogonal Impulse Response from R

NTI.VF

T T T T T T
2 4 6 8 10 12

95 % Bootstrap CI, 1000 runs

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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23 priedas. Priklausomo kintamojo (NTL.VF) reakcija j namu tkiu turto (NUT) Soka:
impulso-atsako funkcijos rezultatai.

26 paveikslas

Priklausomo kintamojo (NTLVF) reakcija j namy itkiy turto (NUT) Sokq: impulso-atsako funkcijos
rezultatai.

Orthogonal Impulse Response from NUT

NTIVF.

T T T T T T
2 4 6 8 10 12

95 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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24 priedas. Priklausomo kintamojo (NTL.VF) reakcija i nedarbo lygio (NL) Soka: impulso-
atsako funkcijos rezultatai.

27 paveikslas

Priklausomo kintamojo (NTI.VF) reakcija j nedarbo lygio (NL) Sokq: impulso-atsako funkcijos
rezultatai

Orthogonal Impulse Response from NL

NTIL.VF

0.0

T T T T T T
2 4 6 8 10 12

95 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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25 priedas. Priklausomo kintamojo prognozés paklaidos dispersijos iSskaidymas pagal
nepriklausomuy kintamuyjy jtaka.
28 paveikslas

Priklausomo kintamojo prognozés paklaidos dispersijos isskaidymas pagal nepriklausomy
kintamyjy jtakq.

NTI.VF prognozés paklaidos dispersijos isskaidymas (FEVD)

Kintamasis
NTLVF.
RDU
1
BPP_S

|

B ceicimait

L]

R
| 0

NL

Santykiné jtaka
°
o
3

0.00

025 . I l I I I I
25 50 75 10.0 125

00
Laikotarpis (ketv.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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26 priedas. Nekilnojamojo turto kainy indekso prognozé pagal VAR modelj: bazinis LTV ir
LTV =90 % scenarijai.

29 paveikslas

Nekilnojamojo turto kainy indekso prognozé pagal VAR modelj: bazinis LTV ir LTV = 90 %

scenaryai
NTI(VF) lygio prognozé pagal VAR modelj: Bazinis vs LTV=90%

ndeksas

NTI(VF) i

2005-1 2010-1 20151 2020-1
Laikotarpis (ketvir&iai)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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27 priedas. Nekilnojamo turto kainy indekso prognozé pagal VAR modelj: Bazinis DSTI ir
DSTI =50 % scenarijai.

30 paveikslas
Nekilnojamo turto kainy indekso prognoze pagal VAR modelj: Bazinis DSTI ir DSTI = 50 %

scenarijai.

NTI(VF) lygio prognozé pagal VAR modelj: Bazinis vs DSTI=35%

DSTI=35% vs bazé:

NTI(VF) indeksas

W .
o
Scenarijus

azinis
— DSTI=50%

2015-1
Laikotarpis (ketvirgiai)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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