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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Nekilnojamas turtas yra laikomas viena geriausiy ir saugiausiy
ilgalaikiy investicijy, taciau 2007 — 2008 mety pasaulin¢ finansin¢ krizeé parode, kad, iki tol laikyta
pakankamai stabilia, nekilnojamojo turto rinka gali patirti stipriy Soky ir i§gyventi gilia krize. Siai
rinkai skiriama daug démesio, ji yra nuodugniai analizuojama, norint nustatyti kada galima tikétis
kainy kilimo ar kritimo, norint i§ to uzdirbti arba i§saugoti kapitalo verte ilgalaikéje perspektyvoje.
Nagring¢jant nekilnojamojo turto kainas dazniausiai analizuojami tik makroekonominiai rodikliai,
taciau demografiniy rodikliy jtaka Europoje tampa vis aktualesné, todé¢l svarbu juos itraukti i
tyrimus, norint gauti tikslesnius rezultatus ar kainy kitimo prognozes. Siuo rasto darbu sieckiama
istirti  kaip nekilnojamojo turto kainy indeksas kinta, vertinant ne tik tradicinius
makroekonominius rodiklius, bet ir demografinius, siekiant gauti tikslesnius rezultatus dabartinés
geopolitikos fone, kai ; Europos valstybes pliista migrantai.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Ekonomikos stabilumas, nekilnojamojo turto rinka
ir jy abiejy cikliSkumas literatiiroje yra placiai analizuojami ekonominiu poziiiriu tokiy autoriy
kaip Wheaton (1999), R.Bade ir M.Parkin (2012), A. Cristiano ir M. Teubal (2010), Jadevicius ir
kt. (2017), Zelazowski (2017), Matouskova (2022), Wu (2015), Oikarinen (2012). Realiam
nekilnojamam turtui, Salia ekonominiy rodikliy, dar naudojami demografiniai, kurivos tyré
Jadevicius ir kt. (2017), Gluszak ir Trojanek (2025), Gunderson ir Cukier (2024), Hennig (2021)
Braakmann (2019), Sa, (2015), (Piyapromdee, 2021), Rauck ir Kvasnicka (2025), Unal ir kt.
(2024), (Chong, 2020) , (Zhu ir Pryce, 2025). Taciau tyrimuose daugiausia démesio skiriama
mikroekonominiy rodikliy poveikiui analizuoti ir empiriniuose tyrimuose dar néra placiai
nagrin¢jama demografiniy valstybés rodikliy ir jy poveikis nekilnojamojo turto kainy dinamikai
valstybiy ar ekonomikos erdviy mastu.

Darbo naujumas. Siame darbe analizuojamas nekilnojamojo turto kainy indekso
pokyc¢iai, vertinant dvylikos Europos valstybiy ekonominius rodiklius, siekiant nustatyti kaip kinta
nekilnojamojo turto kainy dinamika bendroje ekonominéje erdvéje. Sis darbas analizuoja
nekilnojamojo turto kainy charakteristika ne tik per tradicinius makroekonominius rodiklius, bet
jtraukiant ir demografinius veiksnius, atsizvelgiant ] jy didéjantj aktualumg Europoje.

Darbo problema. Ar makroekonominiai ir demografiniai rodikliai taip pat paveikia
nekilnojamojo turto kainas ilgalaikéje perspektyvoje?

Darbo tikslas. [vertinti kokj poveikj nekilnojamojo turto kainy dinamikai ilgalaikéje

perspektyvoje turi makroekonominiai ir demografiniai rodikliai.



Darbo uzdaviniai:

1. ISsamiai iSanalizuoti moksling literatiira ir nustatyti kokie veiksniai turi jtakos
nekilnojamojo turto rinkai ir nekilnojamojo turto kainy svyravimams.

2. Remiantis atliktais tyrimais sudaryti nekilnojamojo turto vertinimo tyrimo
metodologija, siekiant nustatyti kokie ekonominiai ir demografiniai veiksniai turi
jtakos nekilnojamojo turto kainy indeksui pasirinktose Europos valstybése.

3. Atlikti empirinj tyrimg ir nustatyti kaip makroekonominiai ir demografiniai veiksniai
paveikia Slovakijos, Latvijos, Kroatijos, Slovénijos, Suomijos, Norvegijos, Olandijos,

Lenkijos, Pranctizijos, Italijos, Ispanijos ir Vokietijos nekilnojamojo turto kainas.

Darbo metodai. Mokslinés literatliros ir empiriniy tyrimy sisteminé ir metodologiné
analizé, lyginamasis ir kiekybinis tyrimas, duomeny rinkimo ir sisteminimo metodai. Taikomi
Pesaran CSD, Pesaran CIPS, ECM, modifikuotas Wald, Wooldridge testai, Driscoll-Kraay
robustinés standartinés paklaidos metodas ir CS ARDL modelis kintamyjy rySiui jvertinti.

Darbo struktiira. Sis darbas susideda i§ paveiksly ir lenteliy saraso, santrumpy saraso,
ivado, trijy daliy, iSvady, Saltiny, santraukos lietuviy ir angly kalbomis. Pirmojoje dalyje
analizuojama moksliné literatiira, apibréziama nekilnojamojo turto rinka, jos cikliSkumas,
nagrinéjami ekonominiai ir demografiniai veiksniai, turintys jtakos nekilnojamo turto kainy
dinamikai. Antrojoje dalyje pateikiama tyrimo metodologija ir eiga. Treciojoje dalyje pateikiama

atlikto rezultatai ir jy analize.



1.NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS IR CIKLO ANALIZE

1.1 Nekilnojamojo turto rinka ir jos stabilumas

Rinka daznai matoma kaip vieta, kurioje vieno konkretaus prekés ar paslaugos pardavéjai
turi galimybe susitikti su pirkéjais ir gali vykdyti sandorius (Hussain, 2010). M. Casson ir J.S. Lee
(2011) rinka pateiké kaip socialing institucijg ir konkurencijos lauka, reguliuojamg jstatymais,
formaliomis ir neformaliomis taisyklémis, kurios leidzia vykti prekiy ir paslaugy mainams tam
tikroje erdvéje tarp pirkéjy ir pardavejy. A. Cristiano ir M. Teubal (2010) rinkg apibtidino kaip
saveika ir komunikacija tarp kritinés masés pirkéjy ir pardavéjy socialingje institucijoje ar erdvéje.
Sie autoriai pabrézé, kad rinka apima kolektyvinj mainy pobidzio bendravima, taip iskeldami
idéja, kad rinka néra atskiry sandoriy visuma, o greiciau struktiirizuota aplinka, kurioje rinkos
dalyviai sgveikauja vieni su kitais. Rinka negali egzistuoti be rinkos veikéjy — pirkéjy ir pardavéjy,
teisés pagrindy, prekiy ar paslaugy, lokacijos (fizinés ar virtualios), infrastrukttiros ir
komunikacijos (Casson ir Lee, 2011).

Pagal Lietuvos Respublikos nekilnojamojo turto registro jstatymo (1996) 5-ta ir 6-ta
straipsnius, nekilnojamojo turto (toliau — NT) apibrézimas apima fizinj turtg, kuri sudaro bet
kokios nuolatinés konstrukcijos, butai daugiabuciuose, Zemé ir pagerinimai toje zemeje, pvz.,
pastatai, namai ir gamtos iStekliai, tokie kaip mineralai, vanduo ir augmenija. Nekilnojamas turtas

gali biti keliy tipy:

= Gyvenamosios paskirties — butai, namai, kotedzai, loftai, studijos;

= Komercings paskirties — biurai, restoranai ir parduotuvés, prekybos centrai, vieSbuciai
ir sveikatos prieZiliros pastatai;

* Pramoninés paskirties — gamyklos, sandé¢liai, paskirstymo centrai, moksliniy tyrimy ir
plétros (MTEP) patalpos;

»  Zemé — tuiéia Zeme, Zemes akio paskirties, miskai;

= Specialios paskirties: mokyklos ir ugdymo jstaigos, religiniai ir vyriausybés pastatai,
poilsio objektai, kal¢jimai, teatrai ir kiti.

Remiantis Registry centro pateikiamu ekonominés veiklos rusiy klasifikatoriumi galimos

nekilnojamojo turto operacijos yra $io turto pirkimas ir pardavimas, draudimas, finansavimas,

nuoma ir plétros projektai, ta¢iau yra daugiau veikly susijusiy su NT: turto valdymas ir vertinimas,



konsultacijos, zemés plany sudarymas ir vystymas, nekilnojamojo turto fondai (angl. REITYs),
greita renovacija ir pardavimas (angl. Flipping), teisinés paslaugos, analiziy sudarymas.

Sios turto klasés verté su laiku didéja, taip pat ji gali bati naudojama kaip papildomy
pajamy Saltinis ir apsauga nuo infliacijos ilgalaikéje perspektyvoje, todél yra patraukli investicija
tiek gyventojams, verslams, investuotojams ir vyriausybéms. 1 paveiksle pateikti gyvenamojo ir
komercinio nekilnojamojo turto kainy indeksai, ir jy trendy linijos, kartu su suderintu vartotojy
kainy indeksu (SVKI), ir jo trendo linija, kuris buvo padaugintas i§ 10, siekiant detaliau parodyti
Sio rodiklio dinamika. Trendy linijos rodo, kad ilgoje perspektyvoje abiejy nekilnojamojo turto
kainy indeksai pasizymi augimo tendencija, kuri koreliuoja su infliacijos poky¢iais, taciau SVKI
demonstruoja didesnj trumpalaikj svyravimg, o NT kainy indeksai iSlieka stabilesni, tai patvirtina
nekilnojamojo turto patraukluma kaip ilgalaikés investicijos ir vertés iSsaugojimo priemongs.

Matoma tiesioging priklausomybé tarp NT kainy indeksy ir SVKI.

1 paveikslas

Gyvenamojo ir komercinio nekilnojamojo turto indeksy ir SVKI x 10 dinamika
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Europos centrinio banko duomenimis.

Remiantis Europos nebirziniy NT fondy investuotojy asociacijos (INREV) ir Europos
vieSojo NT asociacijos (EPRA) 2022 mety ataskaita, nuo 2013 mety Europos nekilnojamojo turto
sektorius nuolat augo: institucinés investicijos j gyvenamosios paskirties NT padidéjo beveik 4
kartus ir 2021 metais pasieké 606 mlrd. EUR, tuo tarpu investicijos j komercinj NT — padvigubéjo.

Institucinius investuotojus traukia ilgalaikiai pinigy srautai, todél vis daugiau investuojama j



gyvenamosios paskirties nekilnojamajj turta. Pagal 1 paveiksla, did¢janti infliacija kelia NT
kainas, taip sudarydama finansiSkai patraukliy gyvenamojo biisto pasirinkimo trikuma, o
instituciniai investuotojai prisideda prie Sios problemos sprendimo sitilydami NT uZz prieinamas
kainas.

Stabilumas tiek ekonomikoje, tiek Sioje rinkoje yra gyvybiSkai svarbus bendram
ekonomikos augimui, nes jis sudaro salygas socialinei gerovei, finansiniam saugumui. Placia
prasme ekonomikos stabilumg galima apibudinti kaip ekonomikos biiseng, kai néra dideliy
makroekonominiy ir mikroekonominiy svyravimy (M. L. Lee ir Chiang, 2004). I.A. Ozpence
(2017) ekonomikos stabilumg apibréz¢é kaip situacija, kuomet nedarbas yra mazas, kainos yra
bendro lygio ir nevyksta jokie kaupiamieji ar staigiis pokyciai. Be makroekonominiy rodikliy
stebéjimo bty sunku imtis prevenciniy priemoniy, kurios uztikrinty ekonomikos stabiluma, todél
Tarptautinis valiutos fondas (TVF) vykdo 189 valstybiy nariy ekonominiy ir finansiniy politikos
prieziiirg pasauliniu, regioniniu, ir valstybiy lygmenyse (International Monetary Fund, b. m.). Tuo
tarpu Europos Centrinis Bankas taiko makroekonoming politikg euro zonoje, skirta palaikyti
ekonomikos stabiluma Europos Sajungoje (ES) (Europos centrinis bankas, b. m. a). Po 2007 —
2008 mety krizés Bazelio banky priezitros komitetas (angl. Basel Committee on Banking
Supervision, BCBS) 2010 metais sustiprino Bazelio III susitarima, siekiant padidinti finansy
rinkos atsparumag ir sustabdyti galimas finansines krizes ateityje (Carrasco-Gallego, 2021).

Po Sios krizes pradéta skirti daug démesio nekilnojamojo turto ir finansy rinkai, kadangi ja
sukeleé 1§ biisto paskoly sukurtos investicinés priemonés, taigi galima teigti, kad nekilnojamas
turtas daro didelg¢ jtakg uZimtumui, investicijoms ir namy ikiy turtui, taupymui, turto kaupimui ir
finansiniam saugumui — §i krizé parodé¢ kaip glaudziai finansy rinka yra susijusi su nekilnojamuoju
turtu. NT rinka tiesiogiai paveikia finansinj stabiluma per banky uZtikrintas paskolas, kadangi tai
yra daZniausias biidas, kaip NT pirkimas yra finansuojamas (Ciocchetta et al., 2016). D¢l tokio
NT finansavimo, makroekonominiai veiksniai, tokie kaip paliikany normos, BVP augimas ir
infliacija turi didele jtaka nekilnojamojo turto ciklams: Zemos paliikany normos didina biisto
paklausa, o aukStos — sumazina rinkos aktyvuma d¢l iSaugusiy skolinimosi i$laidy (Tham et al.,
2022). Mikroekonominiai veiksniai yra ne maziau svarbiis, juos sudaro gyventojy uzimtumas,
demografija, NT bruozai ir patogumai, kredito kaina — tai kartu ir makroekonominis veiksnys,
taCiau vietiné kreditoriy konkurencija ir paslaugy prieinamumas gali biti priskiriamas ir
mikroekonomikai. Vietiné paklausa ir pasiiila, taip pat gali biiti priskiriami prie mikroekonominiy
veiksniy, kadangi dél miesto plétros ir vystymo projekty gali padidéti lokalaus NT verté, taip
sukuriant didesn¢ vieting paklausa (Wisniewski ir Brzezicka, 2004). Sandoriy sudarymo ir
reguliacinés sistemos skaidrumas ir aiSkumas skatina investuotojy ir pirkéjy pasitikéjima, didina

rinkos efektyvumg. Stabilumui jtakos taip pat turi nuo rinkos augimo neatsiejamos tiesioginés
9



uzsienio investicijos (toliau — TUI) ir tarptautiniai kapitalo srautai: regionai su skaidria ir stabilia
politika pritraukia daugiau investicijy, taip sustiprinant rinkg (Gholipour Fereidouni ir kt., n.d.).

Stabilios ir augancios ekonomikos daznai pritraukia ne tik investicijy ar kapitalo, bet ir
gyventojy, nepriklausomai ar tai biity dél savanoriSkos ar priverstinés migracijos. Kary,
revoliucijy, konflikty ar politiniy neramumy sukelta masiné migracija ir pabégeliy srautai j kitus
regionus ir valstybes sukelia iSsiliejimo efekta (angl. spillover effect) vietinése rinkose. Dideli
pabégéliy (angl. refugees), prieglobsCiy prasytojy (angl. asylum-seekers) ir migranty srautai
sukuria nekilnojamojo turto paklausos Sokus, kurie paveikia nuomos ir bisto kainas (Gluszak ir
Trojanek, 2025). A. Mussa, U. G. Nwaogu ir S. Pozo (2017) istyre, kad dél migranty gali kilti
nuomos kainos ne tik vietiniu lygmeniu, bet ir gretimuose regionuose: vieno procento (nuo
gyventojy) imigranty srautas gali padidinti kainas per 0,8%, o aplinkinése teritorijose iki 1,6% (Sie
rodikliai apskaiciuoti remiantis Jungtiniy Amerikos Valstijy duomenimis), o didelis i8siliejimo
efektas buvo uzfiksuotas vieno regiono bendroms kainoms — jos gali pakilti iki 9,6%. Toks regiono
kainy kilimas sukeliamas dél vietiniy gyventojy i$sikélimo (angl. native — flight) i kitus miestus ir
regionus. Nors §is tyrimas, naudojant erdvinj Durbino modeli (angl. spatial Durbin model),
nustaté tiesioginj rysj tarp migranty ir paskilusiy nuomos kainy, M. Gunderson ir W. Cukier (2024)
teigia, kad 0,1% - 1,6% kainy pokytis néra didelis ir daznai paveikiamas kity faktoriy, aptarty
ankséiau Siame skyriuje. Sie autoriai taip pat pabrézia, kad imigrantai daZnai ne tik uzima biista,
bet ir uzpildo darbo rinkos spragas, pavyzdZiui statybos, sveikatos apsaugos, technologijy
sektoriuose.

Nekilnojamas turtas yra esminé turto klas¢ ir atlieka svarby vaidmenj jvairiuose
ekonomikos sektoriuose, jskaitant biista, prekybg, pramong ir Zemés iikj, o nekilnojamojo turto
rinka — fundamentalus visos ekonomikos komponentas, veikiantis kaip sudétinga ir dinamiska
sistema. Stabili NT rinka ir ekonomika gali uZtikrinti kainy nuspé¢jamuma, taip sukurdama
investuotojy ir pirkéjy pasitikéjimg ir suteikdama galimybes planuoti finansus ilgalaikéje
perspektyvoje. Tvirta nekilnojamojo turto rinka prisideda prie papildomy darbo viety kiirimo,
miesty plétros, ekonomikos augimo, jos stabilumas sumazina NT burbuly atsiradimo tikimybe, o
tai padeda iSvengti kriziy, tokiy kaip 2007 — 2008 mety krizé. Tam, kad nekilnojamojo turto rinka
biity pastovi ir skatinty ekonomikos augima biitina jvertinti veiksnius, kurie prisideda prie jos
svyravimo, tokius kaip pasiiila ir paklausa, vyriausybés politika, jstatymai, Salies BVP, infliacija,

paltikany norma ir demografija.
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1.2 Nekilnojamojo turto ir ekonomikos cikly rySys, ju svyravima lemiantys veiksniai

Nekilnojamojo turto sektorius yra glaudziai susij¢s su finansine rinka, mikroekonominiais
ir makroekonominiais veiksniais — jis yra svarbi visos ekonomikos dalis ir viena i$ pagrindiniy
turto klasiy, kurios cikliSkumas yra glaudziai susij¢s su bendromis ekonomikos tendencijomis.
Nekilnojamasis turtas yra ilgalaiké investicija, reikalaujanti didelio kapitalo ir reaguojanti j
makroekonominiy rodikliy pokyc€ius, tod¢l nekilnojamojo turto rinka yra neatsiejama nuo
ekonomikos ciklo. D¢l nekilnojamojo turto rinkos ir ekonomikos cikly glaudaus rySio, antrojo
analiz¢é irgi yra svarbi nekilnojamojo turto cikly kontekste.

Ekonomikos ciklas daznai suprantamas kaip realaus bendrojo vidaus produkto svyravimas
ilgalaikéje perspektyvoje, kurj nulemia paklausos ir pasitlos Sokai, sukelti jvairiy veiksniy
(Matouskova, 2022). 1936 metais Keynes ciklus apibudino kaip agreguotos paklausos,
investiciniy sprendimy ir psichologiniy veiksniy lemiamus svyravimus, kuriuos gali suSvelninti
fiskaliné politika (Blinder, n.d.). R.Bade ir M.Parkin (2012) ciklus apibiidino kaip periodiska ir
nereguliary realaus BVP svyravima kartu su kitais makroekonominiais rodikliais. Sie
apibudinimai jtraukia veiksnius, kurie palie¢ia ir nekilnojamajj turta, todél galima teigti, kad $i
turto klas¢ su ekonomika sgveikauja tarpusavyje per tiesioginius ir netiesioginius kanalus
(Zelazowski, 2017). Nekilnojamojo turto ciklas — platesnio ekonomikos ciklo dalis, reaguojanti j
panasius veiksnius, taciau pasizymi ilgesniu cikly periodu (Wheaton, 1999), dé¢l laiko, reikalingo
nekilnojamojo turto projekty vystymui, plétrai ir sandoriams sudaryti (Jadevicius ir kt.., 2017).
Ankstyvieji nekilnojamojo turto cikly tyrimai jtrauké tik zemés kainas ir paskoly prieinamuma,
po Antrojo Pasaulinio Karo buvo pridéti ir demografiniai rodikliai, kurie parodé, kad ciklus veikia
ne tik vidiniai veiksniai, bet ir iSoriniai (Jadevicius ir kt., 2017). K.Zelazowski (2017) iSskiria du

nekilnojamojo ciklo apibiidinimus:

= Klasikinis: nekilnojamojo turto ciklas — Sios rinkos aktyvumo svyravimas,
matuojamas pagal pokycius gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto kainose ir

pagal operacijy ir investicijy skai¢iy nekilnojamojo turto rinkoje;

* Modernus: nekilnojamojo turto ciklas — paklausos, pasitilos, nekilnojamojo turto kainy

ir akcijy svyravimas aplink vidutines vertes arba ilgalaikes jy tendencijas.

Ciklus sudaro dvi fazés: augimas ir susitraukimas, per kurias ekonomika pereina dél
investicijy, vartojimo, nedarbingumo, fiskalinés politikos. Augimo faz¢je kyla bendras vidaus
produktas, mazéja nedarbingumas, didéja vartotojy iSlaidos, mazéja palukanos — atsiranda
palankios salygos investuoti, tame tarpe ir j nekilnojamayjj turta, taip didé¢ja NT kainos ir daugeja
statyby projekty (Weber, 2016). Ekonomikos augimas daznai skatina NT paklausa, o pasikeitus

11



salygoms ekonomikos — nuosmukis stabdo NT rinkos augimg (Zelazowski, 2017). Ekonomikai
atsidirus nuosmukyje, Milton Friedman ,,iSpeSiojimo* teorija teigia, kad ciklo svyravimai néra
asimetriski, ir atsigavimas gali uztrukti daug ilgiau, nei nuosmukis, ypac Salyse, kuriose darbo
rinka yra nelanksti ir gali greitai padidéti nedarbo lygis (Kohlscheen et al., 2024). Pagal 1 lentelés
duomenis, ekonomikos ciklo atsigavimas (augimas) truks trumpiau, nei nekilnojamojo turto,
susitraukimo fazé — taip pat. Iki XIX a. augimo ir susitraukimo fazés buvo panasios trukmés, taciau
nuo XX a. vidurio augimo laikotarpiai pradéjo ilgéti, o recesijy trukmé ir sunkumas maz¢ja
(Broadberry ir Lennard, 2024). Veiksniai darantys jtakg ekonominiam ir nekilnojamojo turto cikly
svyravimams yra tarpusavyje susije, taciau veikia skirtingu laikotarpiu ir ekonomikos ciklas jy
poveikj atspindi spar¢iau, vidutiné ekonomikos ciklo trukmé yra 6,5 mety trumpesné, nei

nekilnojamojo turto viduting trukmé.

1 lentelé

Ekonomikos ir nekilnojamojo cikly laikotarpiy palyginimas

Ekonomikos ciklas Nekilnojamojo turto ciklas
Viduting ciklo trukmé 5—10 mety 10 — 18 mety
Augimo trukmé 6 — 8 mety 7 — 14 mety
Susitraukimo trukmé 1 —2 mety 3 — 6 mety
Pagrindiniai veiksniai Paklausos svyravimai, pinigy Kredito salygos, pasitlos ir
politika, tarptautiné prekyba  paklausos disbalansas,

reguliavimo veiksniai

Reagavimas j politika Greitas poveikis palikany Léti pokyciai dél statyby ir
normoms ir fiskalinéms finansavimo vélavimy
priemonéms

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Wheaton, 1999; Jadevicius ir kt., 2017; Broadberry ir Lennard,

2024.

Nekilnojamojo turto ir ekonomikos cikly svyravimus sukelia makroekonominiai,
finansiniai ir politiniai veiksniai, taciau jy jtaka gali skirtis (2 lentel¢). Vieni pagrindiniy faktoriy
— paliikany norma ir BVP augimas — maZos paliikanos sudaro palankias salygas paskoloms,
skatina NT investicijas, didina paklausg ir kelia kainas. Nekilnojamas turtas daznai naudojamas
kaip paskoly uZzstatas, todel NT vertés pokyciai gali turéti jtakos ir banky sektoriaus saugumui ir
skolininky kreditingumui, nes paliikany norma turi tiesioging jtaka abiem ciklams, paliesdama
visus ekonomikos dalyvius. Ekonomikos ir NT cikliSkumus sieja ir didéjantis investiciniy
produkty, paremty nekilnojamu turtu skaicius, kaip parodé 2008 mety krize, hipotekos vertybiniai
popieriai (angl. Mortgage-Backed Securities — MBS), kredito jsipareigojimy nevykdymo
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apsikeitimo sandoriai (angl. credit default swap) ir kiti derivatyvai susieti su nekilnojamuoju turtu
gali tapti ne tik NT rinkos krize, bet iSsivystyti i gilig pasauling kriz¢ (Stanton ir Wallace, 2011;
Zelazowski, 2017; Ospina ir Uhlig, 2018).

2 lentelé

Ekonomikos ir nekilnojamojo cikly svyravimq lemiantys veiksniai

Veiksnys Nekilnojamojo turto ciklas Ekonomikos ciklas

Veikia investicijas, vartojimg ir

Zemos normos skatina . .
TR bendra  ekonomikos  augima,
_ skolinimgsi ir didina paklausa; ) ) . .
Palakany normos y .. perkamaja  galig,  skolinimosi

aukstos normos mazina . . . .
iSlaidas  ir  centriniy  banky

erkamumag ir létina rink .
P 2 2 sprendimus

Lengvai prieinamas kreditas ) ) e
Lemia verslo investicijas ir namy

Kredito skatina NT burbulus; grieztesnés = __ . . .
. . .. . .. . | Ukiy vartojimg, formuoja BVP
prieinamumas skolinimosi ~ saglygos  riboja .
augima
paklausa
Veikiama demografijos,

urbanizacijos ir spekuliacijos; = Priklauso nuo gamybos pajégumy,

Pasiiila ir pakl . ! . oo . . .
asiuia I paifausa  ibota pasitla gali lemti kainy | darbo jégos ir tarptautinés prekybos

Suolius
. ) Mokesciy lengvatos, = Fiskaliné ir monetariné politika
Vyriausybés S . . .. .
politika reguliavimai ir subsidijos gali ' reguliuoja paklausg, uzimtumg ir

skatinti arba riboti rinkg. infliacija.

Spekuliaciniai  pirkimai  gali

Investiciia i
IYOSHENR I Sukelti burbulus, o per didelés

spekuliacijos lygis

Verslo pasitikéjimas daro jtaka

. - . .. investicijoms ir ekonomikos plétrai
investicijos — kainy korekcijas

. . Didesnis uzimtumas ir augancios = AukStas uzimtumas skatina
Uzimtumas ir ) . _ . .. . .-
Aiamos pajamos skatina busto paklausg ir = vartojima, nedarbo augimas létina
pa) kainy augima ekonomika
) ) Didina prekiy ir pasla aklausa,
) Skatina  didesng  paklausa, .. prexid p ueup u' 4
BVP augimas mazina nedarbingumg, skatina

kylandias kainas ir statyby b
ylancias kainas 1t statyby buma -, -~ omikos augima

Uzsienio investicijos ir . . . .
.. ) ! . Globalios rinkos, valiuty kursai ir
ekonominis  stabilumas  gali Kb wkiai  d ok
o o . rekybos santykiai daro jta
skatinti ar riboti NT rinkos prexy y faka

veiksniai : ekonomikos augimui
augima

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Wheaton, 1999; Jadevicius ir kt., 2017; Wu, 2015.

Tarptautiniai ir
finansiniai rinky

Si krizé taip pat parodé, kad globalizacija skatina skirtingy $aliy ekonomikos ir

nekilnojamojo turto sinchronizacija, todél analizuojant NT rinkg ir ciklus nebeuztenka atkreipti
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démes;j tik j lokalios ekonomikos tendencijas — reikalingas globalus vertinimas (H. S. Lee ir Lee,
2020). A. Jadeviciaus, B. Sloan ir A. Brown (2017) atlikta iSsami Simtmecio literatiiros analizg,
parodé¢, kad jau nuo 1999 mety moksliniai straipsniai atkreipé¢ démesj, kad nekilnojamojo turto
ciklo analizei yra reikalinga platesné rinky perspektyva, pabréz¢, kad norint tiksliau vertinti ir
prognozuoti ciklus, reikéty vertinti nekilnojamojo turto koreliacijg su kapitalo rinka. Didéjant
nekilnojamojo turto ir finansiniy rinky tarpusavio integracijai, kartu did¢ja ir tikimybeé, kad
nestabilumas vienoje rinkoje palies ir kitg vieting arba tarptauting rinkg. Taip pat, pabrézé, kad
pleciantis tarptautinei nekilnojamojo turto rinkai, nekilnojamojo turto ciklus skirtingose
valstybése paveikia tie patys makroekonominiai veiksniai ir vienos valstybés NT rinkos
svyravimai ir kintamumas persiduoda kitoms.

Ekonominés minties mokyklos vaidina svarby vaidmen;j siekiant paaiskinti kas lemia ciklo
svyravimus, kaip mes suprantame ir valdome iSkilusias ekonomines problemas, nes jos yra
skirtingy poziiiriy i ekonomikg grupé, kuri gali leisti suprasti ekonomikos cikly dinamikag
besikei¢ian¢iame pasaulyje. Sios teorijos siekia paaiskinti ekonomikos prigimtj ir veikimg,
informuoti apie id¢jas ir teorijas, kurios padéty suprasti kas palaiko ekonomikos mechanizmag
(Negru, 2013). 3-ioje lentel¢je paminétos teorijos skiriasi rinkos elgesio, verslo cikly ir
vyriausybés vaidmens paaiSkinimais.

XX a. viduryje monetaristy mokykla, vedama Milton Friedman, teige¢, kad ekonomikos
ciklai yra netinkamos monetarinés politikos atspindys. Staiglis pinigy pasiiilos pokyciai
iSbalansuoja ekonomika — pavyzdZiui, jei centrinis bankas jlieja daugiau pinigy j ekonomika,
trumpuoju laikotarpiu padidinama agreguota paklausa, taciau ilgoje perspektyvoje tai sukelia
infliacijg ir ekonomika grizta | ankstesnj aktyvumo lygi (Matouskova, 2022). Tuo tarpu, 1936
metais Keynes ciklus apibiidino kaip agreguotos paklausos, investiciniy sprendimy ir
psichologiniy veiksniy lemiamus svyravimus, kuriuos fiskaliné politika gali tik suSvelninti, o ne
nulemti (Blinder, n.d.). Si teorija teigia, kad ekonomikos ciklus lemia natiirali ekonomikos reakcija
1 nepakankamg paklausa, atsiradusig dél sumazinty atlyginimy arba labai auksty palikany normuy,
taip did¢jant nedarbingumo lygiui, todél pasisako uz vyriausybés intervencija ] ekonomika (Alishli
et al., 2024). Alishli ir bendraautoriai (2023) analizavo monetaristinj ir keinsistinj darbo rinkos
reguliavimo modelius ir nustaté, kad efektyviausia darbo rinkos politika gali biiti suformuota
remiantis abejy teorijy principais, atsizvelgiant j kiekvienos valstybés ekonominius rodiklius ir
duomentis.

To paciu laikotarpiu, 1980 metais, iSkilusi nauja realaus verslo teorija (angl. Real business
cycle), tvirtina, kad ekonomikos ciklai yra natiirali ir neiSvengiama reakcija j realius ekonomikos
poky¢ius, kuriuos sukelia ne vyriausybés politika, o technologinés inovacijos, naSumo ir Zaliavy

kainy svyravimai t.y. egzogeniniai veiksniai (Skott, 2023). Realaus verslo teorijos Salininky
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3 lentelé

Ekonomikos cikly teorijos

Pagrindiné Ar Poziiiris
. Atsiradimo g . Politikos rinkos i . !
Teorija . . verslo cikly L. . vyriausybés
laikotarpis oy . sprendimai atsistato | . .
prieZastis .. intervencija
pacios?
) Mazinti ISkraipo
. Kredit lét .. o
Austrijos XIX a. pab. — ~e roop .e .ra valdzios jtaka, . ekonomika ir
dél  centrinio . Taip i
mokykla XX a. pr. .. skatinti laisva sukelia
banko politikos | . .
rinka krizes
Aktyvi
e Paklausos ir ﬁskaliné ) ir Reilfa‘linga'
Keinsistiné . . ... monetarine stabilizuoti
. XX a.4des. | investicijy .\ Ne ..
teorija L politika ekonominius
svyravimai . .
paklausai svyravimus
skatinti
Pini
Pini asitlos :sl;l{i%os Ribota
Monetarist XX a. vid. ok g;:liai3 ir Eontrolé intervencija,
% (1950-1960 | POYC DO Taip  démesys
mokykla monetaring siekiant ..
m.) .. N ) pinigy
politika 1Svengti o
e s politikai
infliacijos
E iniai Ribot
Realaus verslo 5 gzogeninial Intervencija ) 1v0 2'15,
. XX a. 8-9 des. | produktyvumo - Taip daznai
teorija o nereikalinga )
veiksniai neprivalomas
Egzogeniniai Minimalus,
. e Aktyvi ikali
Klasikiné XVIII a. pab.— | politiniai, .y.Vl . r.el aHneas
.. . politika Taip tik
teorija XIX a. pr gamtiniai - )
o nereikalinga nuosavybés
veiksniai i
saugumui
Neefektyvus Reikalinga
istekli tabilizuoti
Neoklasikine | XIX a. pab. — 157 '114 Ribota ) s.a 1.1zu01
. paskirstymas, . . Taip didelius
teorija XX a. pr. - Intervencia .
nelankscios ekonominius
kainos svyravimus
Kapitalizmo Valstybiné Esmin¢, kad
Marksiftiné XIX 2. vid. Prieétaravima.i . kont.rOFé ir Ne bﬁu'; iéyengta
teorija ir pertekliné | planiné kapitalizmo
gamyba ekonomika nestabilumo

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Negru, 2013; Matouskova, 2022; Alishli ir kt., 2024;
Hudea, 2015; Jedruchniewicz, 2016; Rada ir kiti, 2023; Nilsson, 2020.
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nuomone darbo uzimtumas glaudziai susijes su technologiniai pokyciais, kurie veikia ekonoming
raidg ir nedarbo lygj, sumazindami prekiy, paslaugy, monetarinés ir fiskalinés politiky jtaka
(Hudea, 2015). Peter Skott (2023) analizavo RBC teorija, kuri teigia, kad egzistuojant pastoviai
aplinkai, ekonomika pradeda stabiliai augti, taciau autoriaus atliktas tyrimas, kritikuojantis §ig
teorija, tvirtina prieSingai — kad endogeniniai rodikliai, tokie kaip agreguota paklausa, investicijos,
pajamy paskirstymas lemia ciklo svyravimus, net ir tuo atveju, kai néra iSoriniy trikdziy ar
nenumatyty aplinkos pokyciy. P. Skott sudarytas modelis parodo, kad ekonomika gali biti
nestabili pasikeitus ekonominiams rodikliams, gali nukrypti nuo pusiausvyros ir pereiti ]
cikliskuma. Sio tyrimo rezultatai paantrina keinsistinei teorijai, kad fiskaliné ir monetariné
politikos yra privalomos verslo cikly susSvelninimui, tafiau tyrimo iSvados pabrézia, kad
vyriausybés politika turéty taikyti konkrecius sprendimus iSkilusiai problemai, o ne bendrus,
apimancius visg ekonomika.

Pagal austry mokykla, ekonomikos Suolius ir nuosmukius sukelia centriniy banky dirbtinis
paliikany normy didinimas arba mazinimas, taip iSkreipiant rinkos rodiklius ir sukuriant iSpiistas
investicijas (Jedruchniewicz, 2016). Austry nuomone, klestéjimo laikotarpj sukuria paliikany
normos sumazinimas zemiau tinkamos, taip neiS§vengiamai §j laikotarp] seka recesija, kurios
nebity be pinigy ekspansijos, kadangi Zemesné paliikany norma ekonomikos dalyvius skatina
daugiau investuoti ir vartoti, maziau taupyti. Dél padidéjusiy investicijy i fizinj kapitala, gamybos
procesai trunka ilgiau norint pagaminti realy produkta, todé¢l gamyba tampa iStempta ir
sudétingesné arba prarandama galutiniy produkty kokybé. Tokia gamyba yra netvari ir gali lemti
nebaigty ar nekokybisky produkty atsisakymu net ir ankstyvuosiuose gamybos procesuose, tokios
aplinkybés gali vesti j Zlugusius verslus ir didéjantj nedarbo lygj (Mulligan, 2006). Sios teorijos
pozitriu paliikanas turéty formuoti laisva rinka, atsizvelgiant ;| Zmoniy santaupy ir investicijy
santykj, o ne centrinio banko ekspansiné politika ir dirbtiné manipuliacija paliikany normomis.

XVIII a. pradéjusi formuotis klasikiné teorija teigia, kad ekonomika nattiraliai yra linkusi
1 pusiausvyrg ir valdzios intervencija néra privaloma, o cikliSkumg veikia ,,nematoma ranka“ —
vidiniai ekonomikos veiksniai, tokie kaip darbo jéga ir pajamos (Oslington, 2012). P. Oslington
teigia, kad ,,nematoma ranka* — tai, privaciy asmeny veiksmy nenumatytos ekonominés pasekmes,
taciau naudingos, nes skatina visos visuomenés interesus ir taip sukuria tvarka, o Sokai atsiranda
dél iSoriniy veiksniy. C. Rada ir bendraautoriy straipsnyje teigiama, kad ilgalaikis ekonomikos
augimas priklauso nuo endogeniniy veiksniy — pajamy pasiskirstymo tarp darbo ir kapitalo:
did¢jant pajamoms, jmonés investuoja j naujas technologijas, taip siekdamos padidinti darbo
efektyvuma ir pajamas. Atlikta analizé parodé, kad didéjant nedarbingumui — mazéja investicijos
] inovacijas, taip sukeliant ekonomikos 1étéjimg ir gali vesti | stagnacija, taciau investicijos j darbo

rinkag — skatina augima, t.y. endogeniai veiksniai gali sukelti tik trumpalaikius ekonomikos
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svyravimus, kuriuos ,,nematoma ranka“ grazins j pusiausvyrg. Klasiking teorija atmeta valstybés
isikiSimg ] rinka, remia jos savireguliacija per kainy, darbo uzmokesc¢io ir palikany normy
lankstumg, o nedarbo lygis yra pagrindinis Sios teorijos elementas, biidingas bet kuriai laisvai
veikianciai ekonomikai. ISbalansuotas uzimtumo lygis nattiraliai atstatomas per darbo uzmokescio
pokyc¢ius ir taip sugrazinama ekonomikos pusiausvyra (Hudea, 2015).

Klasikiné teorija palaipsniui keitési ir jos pagrindu iSsivysté nauja neoklasikiné teorija,
taciau jos koncepcijai tur¢jo jtakos ir keinsistine teorija. Neoklasikinis pozitiris analizuoja prekiy
verte atsizvelgdamas ] vartotojy patiriamg naudg ir iSpopuliarino ribinio vieneto sgvoka, kuri
atlieka svarby vaidmenj prekiy gamintojy sprendimy ar gaminti tam tikrg preke sprendimuose.
Remiantis Sia teorija, paklausa ir pasitla vertinamos per vartotojy racionalumo prizme, kai
kiekvienas ir jy siekia maksimalios naudos, remdamiesi prieinama informacija. Klasikiné teorija
grindZiama mikroekonomine analize, kuri teigia, kad ekonomikos pusiausvyra galima pasiekti, kai
yra lankstiis kainy, darbo uzmokescio ir palikany normy poky¢iai ir ekonomika mato kaip namy
tikiy ir jmoniy elgsenos rezultata (Hudea, 2015).

XIX a. viduryje Karlas Marksas ir Friedrichas Engelsas suformavo marksisting teorija,
remiantis komunisty manifestu, kuri pabrézé klasiy kovas, materializmg ir kapitalizma. Si teorija
grindZiama nuomone, kad kapitalizmas sukuria nelygybe tarp klasiy ir sutelkia ekonomikos
kontrolés priemones nedidelés grupés rankose ir likusi dauguma gyventojy, vartotojy turi parduoti
savo darbo jéga, kad iSgyventy. Sukurta nelygyb¢ yra pagrindinis veiksnys, lemiantis ekonominius
svyravimus, kadangi kapitalistai gauna pelng i§ darbuotojy sukurtos vertés ir ja panaudoja
tolesniam kapitalo didinimui — tokiu biidu didéja ekonominé atskirtis tarp klasiy (Nilsson, 2020).
G.L.Skillman (2023) teigia, kad kapitalistai gamybg kontroliuoja per dviejy tipy darbo pavergima
(angl. subsumption of labor): formaly, kai nuosavybé yra kontroliuojama per darbo laiko
prailginima, ir realy darbo pavergima, kai perorganizuojamas gamybos procesas, jj pritaikant
kapitalo interesams (efektyvumui, pelningumui, kontrolei). Sis autorius teigia, kad valstybé
netiesiogiai palaiko kapitalisting sistemg, sukurdama ir palaikydama salygas darbo i§naudojimui
ir uztikrina darbo disciplina. Sios teorijos sprendimas - sisteminiai pokyéiai, vedantys link
socializmo, siekiant apskritai pakeisti kapitalizma, o ne jj kontroliuoti (Negru, 2013).

Nekilnojamojo turto ciklas ir ekonomikos ciklas yra glaudziai tarpusavyje susij¢: NT
rinkos poky¢iai daro jtaka visos Salies ekonomikai, o §i — NT ciklui. Abiejy cikly svyravimus lemia
bendri veiksniai: palikany normos, infliacija, BVP augimas, monetariné ir fiskaliné politikos,
pasiila ir paklausa, kredito prieinamumas, uzimtumas ir pajamos, taciau jy poveikis ekonomikos
cikle atsispindi anksc¢iau nei nekilnojamojo turto, dél mazo NT likvidumo ir ilgos statyby projekty
trukmés. Ekonomikos cikliSkumo svyravimus analizavo skirtingos ekonomikos teorijos, vienos

tvirtina, kad vyriausybés jsitraukimas j ekonomika yra privalomas ir neiSvengiamas, kitos teigia,
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kad tai yra cikly svyravimo priezastis, o ekonomika savireguliuojanti. Nekilnojamojo turto ir
ekonomikos cikly rySys yra labai svarbus norint suvaldyti rizika ir efektyvia fiskaline politika gali

padéti suSvelninti ekstremalius svyravimus ir uztikrinti ilgalaikj ekonomikos augima.

1.3 Demografiniy rodikliy poveikis nekilnojamojo turto kainy dinamikai

Pirmame Sio darbo skyrelyje, paminéta, kad demografiniai rodikliai gali daryti tiesioging
arba netiesioging jtakg nekilnojamojo turto rinkai. Atliekama vis daugiau tyrimy, analizuojanciy
imigranty, pabégeliy ir prieglobscio prasytojy jtaka nekilnojamojo turto rinkai, nuomos ir biisto
kainoms — $i tema aktuali pakankamai trumpg laikg. Anks¢iau Europoje nebuvo tokios didelés
imigracijos — ji pastebima nuo 2021 mety: zemiau pateiktuose 3 ir 4 paveiksluose pateikiama
migranty skai¢iaus pokyciai nuo 2013 iki 2023 mety, o bendri tokiy emigranty skai¢iai Europos
Sajungoje 2020 — 2023 metais buvo tokie: 1.982.686, 2.580.242, 5.320.961, 4.369.162
(atitinkamai). | paveikslus nepridéta Vokietija ir Ispanija, dél labai didelio migranty skaiciaus
atotriikio nuo kity valstybiy, 2022 metais migranty Sios valstybése buvo 1.587.677 ir 1.056.802
(atitinkamai). Kang (2021) nustate, kad pabégéliai renkasi ekonomiskai stiprias valstybes su
didesniu gyventojy skai¢iumi bei didesniu vienam gyventojui tenkanciu BVP, bei didesniu

nedarbo lygiu.

2 paveikslas

Emigranty is ne Europos valstybiy kiekis (1)

20 000,00
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e BUlgArf e —pras ] gtyijs  ee———Somija  seessPstijy  se—krogtija  sess\engrija  sesssboegija s Danija  selicetuva

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat (2025g) duomenimis.
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3 paveikslas

Emigranty is ne Europos valstybiy kiekis (2)
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat. (2025g) duomenimis.

Paskutiniy mety jvykiy, tokiy kaip karas Ukrainoje, konfliktas Izraelyje ir migracijos i$
Afrikos ir Artimyjy ryty valstybiy, kontekste demografinius rodiklius daro vis aktualesniais
nekilnojamojo turto kontekste. Kaip didelio masto migracija gali paveikti vieting ekonomikg yra
gana sudétinga nustatyti, kadangi populiariausias tiriamas rodiklis — koreliacija, kuri neparodo
priezastingumo, o tik rysj, kuris gali atsirasti ir dél kity makroekonominiy poky¢iy, todél yra
svarbu tirti ne tik demografinius rodiklius, bet ir makroekonominius kartu. R. Trojanek ir M.
Gluszak (2022) atliktas tyrimas ir nagrinéjo kaip ukrainieciai, bégantys nuo 2022 metais pradétos
Rusijos didelio masto invazijos j Ukraing, gali paveikti Lenkijos nekilnojamojo turto rinka. Sio
tyrimo rezultatai rodo, kad nuo invazijos pradzios, VarSuvos ir Krokuvos gyventojy skaicius
1Saugo atitinkamai 15% ir 23% ir tai sukeélé nuomos rinkos staigy Soka — kainos pakilo iki 16,5%.
Kitas tyrimas apskaiciavo, kad gyventojy padidéjimas 1% dél pabégéliy srauto nuomos kainos
gali pakilti 0,72% - 0,74% (Gluszak ir Trojanek, 2025).

Droées ir Koster (2023) tyrimas nustaté, kad Olandijoje per 25 metus 2 kilometry spinduliu
nuo pabégéliy centry nekilnojamojo turto kainos nukrito iki 6%. Hennig (2021) tyrimas kaip
Vokietijos nekilnojamojo turto rinka buvo paveikta pabégeliy, nustaté, kad 100 metry spinduliu
nuo pabeégeliy centry busto kainos nukrito 3 — 4%, taciau iSliko mazdaug stabilios uz Sios 100
metry ribos, taip pat atsirasdavo daugiau biisto nuomos ar pardavimo skelbimuy, tai indikuoja, kad
vietiniai gyventojai kraustosi toliau nuo pabégéliy centry. Braakmann (2019) ir S4, (2015) atlikti
tyrimai rodo, kad imigrantai turintys Zemesnj i$silavinimg gali neigiamai paveikti nekilnojamojo

turto kainas — biisto kainos gali sumazéti iki 1,7%, ir teigiamai paveikti pasiiila, kadangi tai skatina
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vietinius gyventojus iSsikraustyti. Svarbu atkreipti démesj, kad toks vietiniy gyventojy
persikraustymas ] kitus miestus ar rajonus Salies viduje susvelnina nekilnojamojo turto kainy
pokycius nacionaliniu atzvilgiu (Piyapromdee, 2021). Taciau biisto kainy kritimas gali biiti
Svelnesnis ir tuo atveju, kai pabégéliy skaiCius placiau pasisklaido Salyje, Siuo atveju
nekilnojamojo kainos nepatirty stipraus kainy pokycio viename Salies regione ar mieste (Rauck ir
Kvasnicka, 2025).

Unal ir kt. (2024) atliktas tyrimas pateikia kitokius rezultatus ir teigia, kad didelé imigracija
turi teigiamg trumpalaikj poveikj pigesniy nekilnojamojo turto kainy pokyciams, o ilgalaiké jtaka
priklauso nuo to kaip nekilnojamojo turto pasitila prisitaiko prie $iy pokyciy.. Imigranty skaiciaus
padidéjimas investuotojams atveria galimybe daugiau uzdirbti i§ nuomos, ypatingai tada, kai
bustas pritaikomas jy poreikiams, kadangi padidéjusi paklausa skatina nekilnojamojo turto kainy
augimg (Piyapromdee, 2021). (Chong, 2020) atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad imigranty
skaiCiaus padidéjimas 1% gali buti siejamas su 0,3% nekilnojamojo turto kainy augimu per
devynerius metus Naujosios Zelandijos miestuose, tac¢iau autorius teigia, kad nekilnojamojo turto
kainy augimas priklauso ne tik nuo imigranty kiekio, bet ir nuo to kaip sklandziai jie integruojasi
] visuomeng.

Gunderson ir Cukier (2024) teigia, kad augantis migranty kiekis ir didéjancios
nekilnojamojo turto kainos gali biiti sutapimas, nes prie to prisideda ir kiti veiksniai: zemos
paliikany normos, uZsienio investicijos, nekilnojamojo turto pardavimai pilnai nebaigus projekto,
naujos finansinés priemonés pagristos nekilnojamuoju turtu (jos sukuria naujus finansinius
Saltinius, tokius kaip draudimo jmonés, pensijy ir draudimo fondai), spekuliacija, gyventojy
lukestis apsaugoti kapitala nuo infliacijos ir taip apsidrausti, ir taip pat didesné gyventojy
koncentracija. Did¢jant migranty skai¢iui nuomos ir busto kainos kyla, jie pabréze, kad tai yra
jvairiy pokyc¢iy visumos rezultatas, nes imigracija paveikia ne tik vieng valstybés sektoriy ar rinka.
Norint i$tirti imigranty poveiki nekilnojamojo turto kainy dinamikai, j tyrimus turéty biti itraukta
analize kaip imigrantai paveikia ne vieng Salies sritj: darbo rinkg, transporta, nekilnojamojo turto
kainas, iSsilavinimo kokybe ir kitus (Zhu ir Pryce, 2025).

Paskutiniais metais Europa susiduria su dideliais imigranty ir tai skatina analitikus vis
dazniau jtraukti demografinius rodiklius j tyrimus. Nekilnojamojo turto rinka demografiniai
veiksniai gali paveikti skirtingai — dideli imigranty kiekiai gali daryti teigiamg jtakg ir pakelti biisto
kainas, tuo tarpu pabégéliai — prieSingai, taiau negalima vertinti $iy rodikliy poveikio ignoruojant
kitus ekonominius rodiklius, nes nekilnojamojo turto kainy pokyciai yra paveikiami bendro
ekonomikos augimo, palikany normos svyravimy, gyventojy perkamosios galios pokyciy.
[Sanalizuoti tyrimai tik parodo, kad svarbu analizuoti valstybés ekonomikos visuma, norint iStirti
migracijos poveikj.
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Apibendrinant Sioje teorin¢je darbo dalyje iSanalizuotas ekonomikos ir nekilnojamojo
turto rySys, aptarta kaip jvairls ekonominiai rodikliai — BVP augimas, pasiila ir paklausa,
paliikany norma, uzimtumas ir pajamos ir kt., paveikia realy nekilnojamg turtg ir jo cikla, kuo jy
poveikis skiriasi nuo jtakos ekonomikos ciklui. Atlikta ekonomikos ir NT cikly analizé parodé,
kad nekilnojamo turto ciklas léCiau reaguoja | makroekonominius pokycius, nei ekonomikos
ciklas. Aptartos ekonominés minties mokyklos ir teorijos, kurios suteikia platesnj pozitrj ir
supratimg apie ekonomikos cikliSkuma, bei analizuoja monetarinés ir fiskalinés politiky poveik].
Treciojoje Sio skyriaus dalyje atlikta demografiniy rodikliy poveikio nekilnojamojo turto kainoms
analiz¢ parodé, kad imigrantai trumpuoju laikotarpiu gali neigiamai paveikti biisto kainas, taciau
ilguoju laikotarpiu — teigiamai, ir taip pat gali sukurti papildomus nuomos pajamy Saltinius. Tuo
tarpu analizuoti tyrimai parodé¢, kad pabégéliai neigiamai paveikia nekilnojamojo turto kainas
nedideliu spinduliu nuo gyvenamyjy viety, taciau norint nuodugniai istirti demografiniy rodikliy

poveikj nekilnojamojo turto kainoms svarbu kartu analizuoti ir ekonominiy rodikliy jtaka.
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2. MAKROEKONOMINIU IR DEMOGRAFINIU RODIKLIU
POVEIKIO NEKILNOJAMO TURTO KAINU KITIMUI
TYRIMO METODAI

2.1 Tyrimo procesas

Sioje dalyje sickiama istirti kaip atrinkti makroekonominiai ir demografiniai veiksniai gali
paveikti nekilnojamojo turto kainy dinamika. Pirmoje dalyje atlikta literatiiros analizé parodeé, kad
ekonomikos ciklus veikiantys makroekonominiai faktoriai yra glaudziai susije¢ su NT rinka, o
demografiniai rodikliai gali paveikti nekilnojamojo turto kainas, todél, tyrimo metu, taikant
ekonometrinius modelius, siekiama iSanalizuoti ryS$j tarp makroekonominiy, demografiniy
veiksniy ir nekilnojamojo turto kainy Europos valstybése. Sie modeliai leidzia analizuoti laike

kintancius rySius tarp nekilnojamojo turto kainy ir makroekonominiy bei demografiniy rodikliy.

4 paveikslas

Tyrimo etapai

Pasirenkami
makroekonominiai ir I8keliamos hipotezés »  Pasirenkamos valstybés
demografiniai rodikliai
Surenkami nekilnojamojo
. . . Nustatomas tyrimo turto, ekonominiy ir
Susisteminami duomenys |« . ! < . L
laikotarpis demografiniy rodikliy,
duomenys
Sud i . C e o .
udaromas tyrimo Atliekami skai¢iavimai Analizuojami rezultatai
modelis
Pateikiamos iSvados ir Patvirtinamos arba
pasitilymai b atmetamos hipotezés

Saltinis: sudaryta autorés

Sis tyrimas suskirstytas j 11 etapy (4 paveikslas). Pirmame tyrimo etape yra iskeliamos
hipotezés, tuomet pasirenkami nepriklausomi — demografiniai ir makroekonominiai rodikliai, ir

atrenkamos tiriamos valstybés. Remiantis makroekonominiy ir demografiniy rodikliy prieinama
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informacija, bus nustatomas tyrimo laikotarpis. Sekantis etapas — duomeny surinkimas ir jy

sisteminimas, susidedantis i$ trijy Zingsniy:

1. Klasifikavimas — nekilnojamojo turto kainy indeksai ir ekonominiai rodikliai
suskirstomi pagal valstybes, pastarieji rodikliai pagal tipg — makroekonominis arba
demografinis;

2. Standartizavimas — suvienodinami duomeny formatai, matavimo skalés;

3. Struktiirizavimas — duomenys sukeliami i struktiirines lenteles, kad biity galima juos

lengvai apdoroti atliekant skai¢iavimus su R.

Po Siy trijy zingsniy duomenys keliami ] integruota programavimo aplinkg (angl.
integrated development environment) — R Studio, pritaikytg analizuoti duomenis naudojant R
statistikos programavimo kalbg ir atlickami skai¢iavimai, remiantis sudarytu modeliu. Tuomet
jvertinami gauti rezultatai, patvirtinamos arba atmetamos hipotezés ir pateikiamos i§vados bei
pasitlymai.

Tyrimo metodai. Atlickamas kiekybinis empirinis ir lyginamasis tyrimas, taikomi
duomeny rinkimo ir sisteminimo metodai. Visi skai¢iavimai atliekami naudojant R ir RStudio.
Taikomi Pesaran CSD, Pesaran CIPS, ECM, modifikuotas Wald, Wooldridge testai, Driscoll—-
Kraay robustinés standartinés paklaidos metodas ir CS ARDL modelis kintamyjy rySiui jvertinti.

2.2 Tyrimo tikslas, hipotezés ir kintamieji

Siekiant jvertinti kaip makroekonominiai ir demografiniai rodikliai paveikia
nekilnojamojo turto kainy dinamika tarp atrinkty Europos valstybiy, identifikuoti kaip Sie
veiksniai lemia $iuos skirtumus ir kaip juos vertinti, yra keliamos hipotezés:

Hi: Makroekonominiai rodikliai turi ilgalaikj ry$j su nekilnojamojo turto kainomis.

H2: Demografiniai rodikliai turi ilgalaikj rysj su nekilnojamojo turto kainomis.

Hs: BVP teigiamai veikia nekilnojamojo turto kainy dinamika.

Ha4: Paliikany norma neigiamai veikia nekilnojamojo turto kainy dinamika.

Hs: Infliacija teigiamai veikia nekilnojamojo turto kainy dinamika.

He: Uzimtumas teigiamai veikia nekilnojamojo turto kainy dinamika.

H7: Imigracija daro statistiSkai reikSmingg poveikj nekilnojamojo turto kainy dinamikai.

Hs: Prieglobscio prasytojai daro statistiskai reikSminga poveikj nekilnojamojo turto kainy

dinamikai.

Ho: Pabégeéliai daro statistiSkai reikSminga poveikj nekilnojamojo turto kainy dinamikai.
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Hio: Ilgalaikeje perspektyvoje makroekonominiy ir demografiniy rodikliy poveikis turto

kainy dinamikai yra stipresnis ir stabilesnis, nei trumpalaikéje.

Remiantis analize pirmojoje $io darbo dalyje, imigracija Siuo metu yra viena aktualiausiy
temy Europoje, todél valstybés, kiuriy nekilnojamojo turto kainy indeksai analizuojami Siame
tyrime, atrinktos pagal imigranty ne i§ Europos skaiciy, Salys ir tyrime naudojami jy
sutrumpinimai pateikiami 4 lenteléje. Buvo atrinktos SeSios valstybés, turinCios maziausiai
imigranty ne i§ Europos, ir SeSios — turinCios daugiausiai, 1§ viso — 12 Saliy. IS imties buvo
pasalintos Sios valstybés: Liuksemburgas ir LichtensSteinas pasalinti dél itin mazo ploto — tai
mikrovalstybés, nepalyginamos su kitomis Europos Salimis; Islandija, Malta, Kipras, Lietuva ir
Bulgarija eliminuoti dél duomeny trikumo; Jungtiné¢ Karalysté paSalinta dél skirtingo duomeny
pateikimo po Brexit — Eurostat teikiami metiniai duomenys, Jungtinés Karalystés statistikos

duomeny bazeje — ketvirtiniai.

4 lentelé

Tyrimui atrinktos valstybés

Valstybé Sutrumpinimas Imigranty skai¢ius 2023 m.

Slovakija SK 29372
Latvija LV 131 552
Kroatija HR 283 307
Slovénija SI 295 750
Suomija FI 339 592
Norvegija NO 485 771
Olandija NL 1543 071
Lenkija PL 1 627 434
Pranciizija FR 3264 039
Italija IT 4216 886
Ispanija ES 7 018 875
Vokietija DE 9 562 406

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat (2025g)

Hipotezéms patvirtinti arba atmesti, yra surenkami tyrimui reikalingi nekilnojamojo turto
kainy indeksy, makroekonominiai, demografiniai rodikliai, Sie rodikliai, jy sutrumpinimai,
naudojami tyrimui, ir Saltiniai, pateikiamai 5 lentel¢je. Ilgiausias periodas, kuriam buvo visy
atrinkty valstybiy nekilnojamojo turto indekso, BVP, paltikany normos, infliacijos, imigranty
skai¢iaus duomenys apima yra 2008 m. — 2023 m. (16 mety), uzimtumo duomenys apima perioda:

2008 m. — 2020 m. (13 mety), o trumpiausig, 2013m. — 2023 m. (11 mety), apima prieglobscio
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praSytojy ir pabégéliy duomenys. Siekiant netrumpinti viso tyrimo periodo ir naudoti 16 mety
(2008 m. — 2023 m.) laikotarpj, vélesniame etape formuojant panelg statistiniams tyrimams, vietoj

vienos panelés bus sudaromos kelios, atsizvelgiant j turima rodikliy duomeny kiekj.

5 lentelé

Tyrimo rodikliai
Rodiklis Sutrumpinimas Laikotarpis Saltiniai
Nekilnojamojo turto kainy indeksas HPI 2008-2023 Eurostat (2025¢)
Bendrasis vidaus produktas BVP 2008-2023 Eurostat (2025d)
Paltkany norma PN 2008-2023 OECD (n.d.)
Infliacija IN 2008-2023 Eurostat (2025¢)
Uzimtumas U 2008-2020 Eurostat (2025a)

. . i . Eurostat (2025g),

Imigracija (ne i Europos valstybiy) M 2008-2023 Destatis (b.m.)
Pabégeéliai P 2013-2023 Eurostat (2025¢)
Prieglobscio prasytojai PP 2013-2023 Eurostat (2025b)

Saltinis: sudaryta autorés

BVP — vienas svarbiausiy ekonomikos rodikliy, rodantis ekonomikos augima: didesnis
BVP rodo didesnj vartojima, nekilnojamojo turto paklausg ir kainy augimg. Palikany norma, daro
tiesioging jtaka biisto paskoly palikanoms, maZina arba didina perkamumo galig, todé¢l didéjant
paliikany normai — did¢ja biisto paskolos jmokos, maz¢ja biisto paklausa. Infliacija tiesiogiai
veikia prekiy ir buisto kainas, jai didéjant — didéja nekilnojamojo turto kainos, jai mazé¢jant — krenta
ir NT kainos. Uzimtumas — atspindi darbo rinkos bukle: didelis uzimtumo lygis rodo didesnes
gyventojy pajamas, didesng paslaugy ir prekiy, tame tarpe ir nekilnojamojo turto, paklausg, tuo
tarpu mazas uzimto lygis veikia prieSingai. Imigracija didina gyventojy skaiciy ir biisto paklausa,
prisideda prie ekonomikos ir darbo rinkos augimo, taip palaiko ne tik gyvenamosios paskirties
nekilnojamojo turto paklausa, bet ir komercinés paskirties. Pabégéliai ir prieglobs¢io prasytojai
gali dvejopai paveikti nekilnojamojo turto rinka: padidéje pabégéliy srautai trumpuoju laikotarpiu
gali didinti busto paklausa, sukelti spaudimg nuomos pasitlai ir pakelti kainas, taciau ilguoju
laikotarpiu jy integracija | darbo rinkg gali skatinti vartojima, prekiy ir paslaugy pasitla ir taip

netiesiogiai daryti jtakg nekilnojamojo turto rinkai.
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2.3 Tyrimo modelis ir duomenys

Siam tyrimui pasirinkta tirti Europos valstybiy nekilnojamojo turto kainy kitimg —
valstybiy, esanCiy toje pacioje geopolitin¢je erdvéje, tai reiSkia, kad valstybés yra glaudziai
tarpusavyje susijusios ir jy ekonomika veikia ne tik nacionaliniai rodikliai, bet ir Europos mastu
veikiantys bendrieji makroekonominiai poky¢iai, tokie kaip regioniniai ekonominiai Sokai, ECB
politika, ekonomikos ir rinky ciklai, todél buvo pasirinkta skai¢iavimus atlikti naudojant CS-
ARDL modelj (angl. cross-sectional augmented autoregressive distributed lag). CS-ARDL
modelis naudojamas, kai siekiama iStirti priezastinius rySius, atskirti trumpalaikj ir ilgalaikj
kintamyjy poveik], taip pat Sis modelis padeda spresti tarpusavio priklausomybés problema, kuri
gali iSkraipyti rezultatus, jei tiriamos valstybes yra viena nuo kitos priklausomos. Statistinis tyrimo
modelis ir eiga, sudaryti remiantis Fuinhas ir kt. (2025) tyrimo eiga ir pritaikytais testais,

pateikiami 6 lenteléje.

6 lentelé

Statistinis tyrimo modelis

Testas/Modelis Hy H,; p
1. Bendroji statistika - - -

Néra kryzminés Yra kryzminé < a patvirtinama Hy;
2. Pesaran CSD testas ] kry . . kry . P P !
priklausomybés priklausomybé p > a Hyp neatmetama
Kint i Kint i < a patvirtinama Hy;
3. Pesaran CIPS testas arr'lasm .amaSlS P P :
nestacionarus stacionarus p > a Hyg neatmetama

p < o patvirtinama Hy;

4. CS-ARDL modelis Neéra ilgalaikio ry$io Yra ilgalaikis rySys

p > o Hp neatmetama
Yra ilgalaikis rySys

o p<airECT <0
patvirtintas (ECT

Ilgalaikio ry$io néra patvirtinama H;

(ECT nereik§mingas) reik§mingas ir
. . p > o Hp neatmetama
neigiamas)
é < tvirti Hy;
Modifikuotas Wald testas Nera - Yra - P = @ patvirtinaina
heteroskedastiSkumo  heteroskedastiSkumas p > o Hy neatmetama
Nf?ra kryzmlne's Yr'a kryzminé ' p < a patvirtinama H;
Pesaran CSD testas priklausomybés tarp  priklausomybé tarp
. . p > a Hy neatmetama
paklaidy paklaidy

Wooldridge testas

Driscoll-Kraay robustinés
standartinés paklaidos
metodas

Néra autokoreliacijos

Yra autokoreliacija

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Fuinhas ir kt. (2025)

p <o patvirtinama Hy;

p > a Hp neatmetama



Tyrimas pradedamas nuo bendrosios statistikos, kuria siekiama palyginti kintamuosius
tarp valstybiy, apskaiCiuojant jy asimetrinius vidurkius, standartinius nuokrypius bendram
kintamyjy jvertinimui. Po apraSomosios statistikos, tolesniems testams pagal kintamyjy duomenis
yra sudaromos panelés (7 lentel¢). Pagrindinés panelés A, B, C, D, kurios turi po dvi subpaneles
(1 ir 2), sudarytas i§ pagrindiniy paneliy duomeny, apima visus kintamuosius pagrindinése
panelése, taCiau skiriasi valstybiy imtis: subpanelés Al, B1, C1, D1 apima SeSias valstybes,
turinfias maziausiai imigranty; subpanelés A2, B2, C2, D2 apima SeSias valstybes, turincias
daugiausiai imigranty. A, B, C paneliy duomeny laikotarpiai yra skirtingi, priklausomai nuo
kintamyjy duomeny, taciau panel¢ D atitinka panelés A laikotarpj ir skiriasi tik vienu kintamuoju
— imigranty skai¢iumi. Kadangi statistiniai testai apskai¢iuoja rezultatus remiantis visais | panele
itrauktais steb¢jimais, buvo sudaryta papildoma panelé D, siekiant jvertinti ar makroekonominiy
rodikliy poveikis nekilnojamojo turto kainy dinamikai gali biti kitoks, kai yra eliminuojamas

demografinis rodiklis — imigranty skaicius.

7 lentelé
Tyrimo panelés
Panelé Valstybés Kintamieji Stebfag‘lmq Laikotarpis
skaicius

SK, LV, HR, SI, FI, NO, NL, PL, FR,
A IT, ES, DE HPI, BVP, PN, IN, IM 192 2008-2023
Al SK, LV, HR, SI, FI, NO HPI, BVP, PN, IN, IM 96 2008-2023
A2 NL,PL, FR,IT, ES, DE HPI, BVP, PN, IN, IM 96 2008-2023
p KLV, HR,SLFILNO,NL, PL, FR, HPI, BVP, PN, IN, IM, U 156 2008-2020

IT, ES, DE
Bl  SK, LV, HR, S, FI, NO HPI, BVP, PN, IN, IM, U 78 2008-2020
B2 NL, PL,FR, IT, ES, DE HPI, BVP, PN, IN, IM, U 78 2008-2020
C SK, LV, HR, 8L, FI, NO, NL, PL, FR, HPI, BVP, PN, IN, IM, P, PP 132 2013-2023
IT, ES, DE

Cl  SK,LV,HR,SL FI, NO HPI, BVP, PN, IN, IM, P, PP 66 2013-2023
C2 NL,PL,FR,IT, ES, DE HPI, BVP, PN, IN, IM, P, PP 66 2013-2023

SK, LV, HR, SI, FI, NO, NL, PL, FR,
D IT. ES, DE HPI, BVP, PN, IN 192 2008-2023
DI  SK, LV, HR, S, FI, NO HPIL, BVP, PN, IN 96 2008-2023
D2 NL,PL, FR, IT, ES, DE HPI, BVP, PN, IN 96 2008-2023

Saltinis: sudaryta autorés

Suformavus paneles, galima atlikti tolimesnius testus. Diagnostiniu Pesaran CSD (ang].
Pesaran Cross-sectional Dependence test) testu siekiama nustatyti ar tarp pasirinkty valstybiy

(penelés vienety) egzistuoja kryzminé priklausomybé (angl. cross-sectional dependence), t.y. ar
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jos tarpusavyje priklausomos. CSD statistika apskaiiuojama pagal formule. Jei p reikSmé
mazesné uz pasirinkta reikSmingumo lygi (1%, 5% arba 10%), patvirtinama, kad egzistuoja
kryzminé priklausomybé tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy (Pesaran, 2004).

Su sekanciu Pesaran CIPS (CIPS testas (angl. cross-sectionally augmented IPS test) testu
nustatoma ar kintamieji yra stacionaris, ar turi vieneting Saknj, t.y. ar jie tampa stacionaris po
pirmojo skirtumo. Neatmetus nulinés hipotezés, atlickamas papildomas patikrinimas, ar kintamieji
tikrai tampa stacionariis po pirmojo skirtumo, kadangi CS-ARDL modelis leidzia 1(0) ir I(1),
taCiau jo negalima taikyti, jei nors vienas kintamas yra I(2) — stacionarus tik po antrojo skirtumo.
Sis testas susideda i§ dviejy daliy: CADF (angl. cross-sectionally augmented Dickey—Fuller) testo,
ir CIPS testo (Pesaran, 2007). Po Sio testo seka CS-ARDL modelis (formulé [1]), kuriuo
eliminuojama kryzminé priklausomybé tarp kintamyjy (valstybiy), atsirandanti dél auksSciau
mineéty priezasciy, ir nustatomas ilgalaikis rySys tarp priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy, bei
jo poveikis priklausomam kintamajam.

[1]

P Q M
Yie = a;+ Z PipYit—p T z BipXit-q + z OimZ—m + Wit
p=1 q=0 m=0

Kur a; — pastovus efektas, @jy, - priklausomojo kintamojo pokycio koeficientas, yj_p —
priklausomo kintamojo vélavimai, i, — nepriklausomy kintamyjy jtakos koeficientas, Xj;_q —

nepriklausomy rodikliy vélavimai, 6;,, — bendry veiksniy jtakos koeficientas, Z;_,, — skerspjiiviy
vidurkiai.

Kartu su CS-ARDL taikomas ECM, kuris parodo ar tarp priklausomojo ir nepriklausomy
kintamyjy paneléje yra kointegracinis ilgalaikis ry8ys, kuris yra privalomas CS-ARDL modeliui.
Apskaiciavus CS-ARDL ir ECM rezultatus, atliekami modelio diagnostiniai testai: modifikuotas
Wald testas (angl. Modified Wald test), kuris jvertina ar tarp Saliy egzistuoja
heteroskedastiSkumas, Pesaran CSD testas, patikrinti ar egzistuoja kryzminé priklausomybé tarp
paklaidy, ir Wooldridge testas jvertinti ar paklaidose egzistuoja pirmos eilés koreliacija. Jei
patvirtinama bent vieno i§ Siy testy nuliné hipotezé, bus taikomas Driscoll-Kraay robustinés
standartinés paklaidos metodas (angl. Driscoll-Kraay standard errors), kuris koreguoja
standartines paklaidas ir uZtikrina, kad p reikSmés bty teisingos, kai tarp kintamyjy yra

heteroskedastiSkumas ar kryzminé priklausomybé tarp paklaidy.
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3. MAKROEKONOMINIU IR DEMOGRAFINIU RODIKLIU
POVEIKIO NEKILNOJAMO TURTO KAINU KITIMUI TYRIMO
REZULTATU ANALIZE

Siame skyriuje pateikiami ir analizuojami makroekonominiy ir demografiniy rodikliy
poveikio nekilnojamojo turto kainy dinamikai tyrimo rezultatai ir sickiama patvirtinti arba atmesti
2-oje darbo dalyje iSkeltas hipotezes. Tyrimas susideda i§ apraSomosios statistikos, duomeny
palyginimui, dviejy testy — Pesaran CSD ir CIPS, kintamyjy jvertinimui, CS-ARDL ir ECM
modeliy nustatyti ir jvertinti ilgalaikj ry$j tarp priklausomojo kintamojo ir nepriklausomyjy, dviejy
rezultaty patikimumo vertinimo testy — modifikuoto Wald, Pesaran CSD ir Wooldridge, bei esant
heteroskedastiSkumui ir kryzminei priklausomybei tarp paklaidy, bus taikomas Driscoll-Kraay

robustinés standartinés paklaidos metodas.

3.1 Kintamyjy palyginimas

Tyrimui atrinktos dvylika valstybiy, kurios skiriasi savo teritorija, gyventojy skai¢iumi,
geografine padétimi ir politika, tod¢l svarbu jas palyginti: 1 — ame ir 2 — ame prieduose pateikta
aprasomoji valstybiy rodikliy statistika, analizuojanti kintamyjy aritmetinius vidurkius, standartinj
nuokrypi (SD), asimetrijg ir ekscesa.

BVP palyginimas. Aritmetinio vidurkio duomenys rodo, kad daugumos valstybiy
bendrasis vidaus produktas svyruoja aplink bazinj 2015 lygi (2015 = 100), taciau aukStesni
vidurkiai fiksuojami Slovénijoje (107,24), Kroatijoje (107,40) ir Lenkijoje (104,74) — tai rodo, kad
Siose valstybése analizuojamu laikotarpiu ekonomika augo sparciau, nei kitose Salyse. Tuo tarpu
zemesnius vidurkius ir létesn; ekonomikos augimg 2008 — 2023 m. tur¢jo Vokietija (100,45),
Norvegija (100,60), Pranctzija (100,79) ir Slovakija (100,82). Standartinis nuokrypis (SD)
atskleidZia, BVP per nagrin¢jama laikotarpj svyravo maziausiai ir ekonomika pasizymeéjo didesniu
stabilumu Italijoje (3,72) ir Suomijoje (4,05), tuo tarpu Lenkijos (17,58), Slovakijos (11,34) ir
Slovénijos (11,02) duomenys rodo, kad $iy valstybiy ekonomika reagavo jautriau j ekonomikos
Sokus ir ciklus.

Nekilnojamojo turto kainy indekso (HPI) palyginimas. Nagrin¢jamy valstybiy
nekilnojamojo turto kainy indeksas 2008 — 2023 m. vir$ijo bazinj lygij ir rodo, kad daugumoje

valstybiy biisto kainos sparciai kilo, daugiausiai Slovénijoje (125,91), Olandijoje (125,21),
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Latvijoje (124,42) ir Ispanijoje (121,84), tuo tarpu stabiliausiu kainy kilimu pasizymi Suomija
(100,54). SD taip pat rodo indikuoja, kad daugumoje Saliy kainos svyravo pakankamai smarkiai,
daugiausiai — Latvijoje (34,64) ir Olandijoje (29,64), maziausiai — Suomijoje (6,71) ir Italijoje
(7,52). HPI aritmetinio vidurkio ir SD rezultatai daugumai valstybiy yra panasiis — sparciai kilo ir
pakankamai smarkiai svyravo kainos, todél galima daryti prielaida, kad valstybes veikia bendri
ekonominiai veiksniai, bendra geopolitiné ir ekonoming¢ sistema.

Imigracijos (IM) palyginimas. Imigracijos vidurkis rodo, kad per 16 mety daugiausiai
imigranty priémée Vokietija, Ispanija ir Italija, Lenkija, Olandija ir Pranciizija, maziausiai likusios
— Slovakija, Latvija, Slovénija, Kroatija, Suomija, Norvegija. Sie rezultatai atitinka subpaneliy
paskirstyma pagal daugiausiai ir maziausiai migranty turincias valstybes. SD rodo, kad labiausiai
migranty skaicius svyravo Pranciizijoje (1,82), kitose valstybése jy srautas iSliko gana stabilus.

Infliacijos (IN) palyginimas. Duomenys pateikia, kad analizuojamu laikotarpiu
daugumos $aliy infliacija svyravo apie 2 — 3 % ir atitiko Europos Centrinio Banko siekiamg tiksla
(2%), taciau Latvijoje (3,92%) ir Lenkijoje (3,52%) ji buvo aukstesné ir indikuoja spartesnj kainy
augimo tempa nei kitose valstybése. Latvijos ir Lenkijos SD rodo, kad Siose valstybése infliacijos
svyravimas taip pat iSsiskiria i§ kity — tai rodo, kad jy ekonomika yra daug jautresné iSoriniams
Sokams, vienas 1§ jy — 2021 — 2023 m. nutraukti energetiniai rySiai su Rusija, po kuriy dujy ir
elektros kainos pakilo Siose Salyse.

Pabégéliy (P) palyginimas. Ankstesniy rodikliy apraSomosios analizés rodé, kad
analizuojamy valstybiy rezultatai yra panasus, taciau pabégéliy aritmetiniai vidurkiai rodo, kad jy
srautai buvo netolygts, daugiausiai jy rinkosi bégti i Vokietija ir Pranctizija, maziausiai i Slovakija
ir Slovénija, taCiau Siuos rezultatus galima padalinti j dvi dalis, taip pat, kaip pagal imigranty
duomenis. netolygiam pabégéliy pasiskirstymui tarp Europos valstybiy turi skirtingos pabégéliy
priemimo politikos. Italija pasiZymi didZiausiu pabégéliy srauty svyravimu, tam galéjo turéti
jtakos besikeiCianti geopolitiné situacija Siaurés Afrikoje ir besikeiCianti Italijos pabégeliy
priémimo politika.

Palikany normos (PN) palyginimas. Pateikti duomenys rodo, kad paliikany norma tarp
valstybiy pakankamai skiriasi ir svyruoja tarp 1,28% — 4,16 %, didZiausia buvo Lenkijoje (4,16%)
ir tokig lyderyste lemia tai, kad §i valstybé néra euro zonoje ir jos centrinis bankas palaikydamas
didesn¢ palikany norma sieké mazinti infliacijg ir uZtikrinti zloto stabilumg. MaZiausia paliikany
norma buvo Vokietijoje (1,28%) ir Olandijoje (1,54%), kur Zmonés buvo skatinami vartoti,
siekiama auginti ekonomika, kadangi Siose valstybése nagrin¢jamu laikotarpiu nebuvo aukstos
infliacijos ar spartaus BVP augimo. Didesniu PN svyravimu pasiZymi Latvija (3,72), Slovénija
(2,05) ir Slovakija (1,84), ir 1§ kity Saliy jos iSsiskiria tuo, kad tiriamo laikotarpio metu, jos jstojo
] euro zong ir jy nacionaliniai centriniai bankai prarado nepriklausomybe ir kontrole peréme
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Europos Centrinis Bankas (ECB), kai tuo tarpu kity valstybiy monetaring politika visg laikotarpj
valdé tas pats centinis bankas — ECB, Lenkijoje ir Norvegijoje — nacionaliniai centriniai bankai.
Prieglobs¢io prasytoju (PP) ir pabégéliy (P) palyginimas. PrieglobsCio praSytojy
aritmetiniy vidurkiy rezultatai indikuoja, kad dauguma analizuojamy valstybiy priima panasy jy
kiekj. P rezultatai rodé, kad pabégéliy populiariausios pasirenkamos valstybés Vokietija,
Pranciizija, Olandija — Salys, kurios suteikia geras socialines salygas, tuo tarpu pabégéliy rezultatai
rodo, kad PP srautams didesn¢ jtaka daro geografiné padétis ir i§ rezultaty galima matyti

pagrindines kryptis:

1. Piety kryptis: Italija ir Ispanija pagrindinés valstybés pabégéliams i$ Siaurés Afrikos;
2. Siaurés ir ryty kryptis: Suomija, Norvegija ir Lenkija turi panasius PP vidurkius, tai

rodo stabily pabégéliy spaudima i$ Europos Siaurés ryty pusés.

Suomijos, Norvegijos, Lenkijos, Italijos ir Ispanijos PP vidurkiai yra didesni uz P, tai
indikuoja, kad Sios valstybés prieglobs¢io prasytojy dazniau pasirenkamos kaip ,,pirma stotele* ir
jose pabégeliy lieka maziau, kadangi rezultatai rodo, kad dauguma migruoja j vakary Europg —
Vokietija, Pranciizija, Olandija, $alis su palankia socialine politika.

UZimtumo (U) palyginimas. UZimtumo rezultatai rodo, kad Norvegija (75,32%),
Olandija (75,12%), Vokietija (73,58%), Suomija (69,89%) ir Prancuzija (64,18%) pasizZymi tiek
aukStu uzimtumo lygiu, tiek stipria darbo rinka — Zemu SD svyravimu. Maziausig uzimtumag ir
pakankamai didelj SD turi Ispanija (59,45%) ir Kroatija (57,61%) — valstybés, kuriy darbo rinka
yra sezoniSka ir jautriau reaguoja j ekonomikos pokyc¢ius. Latvijos darbo rinka pasiZymi didZiausiu
svyravimu (4,66), tam jtakos turéjo 2008m. krizés, Latvija patyré vieng stipriausiy Sios krizés
smigiy, daug Zmoniy buvo atleidziama, véliau seké spartus atsigavimas (Michon, 2019), taip pat
pagal IN rezultatus, Latvijos ekonomika jautriau reaguoja ; ekonomikos Sokus, pokycius, kurie
daro jtaka ir darbo rinkai. Tuo tarpu maziausias uzimtumo svyravimas yra Pranctizijoje (0,80), tai
rodo, kad yra grieztas darbo rinkos reguliavimas ir stipri socialin¢ apsauga, kuri uZtikrina
uzimtumo stabiluma.

Pagal visus aritmetinio vidurkio ir standartinio nuokrypio rezultatus tiriamos valstybés
pasidalina j dvi dalis — stabilig ir didelio kintamumo zonas. Vokietija, Pranctizija, Olandija,
Norvegija turi maziausius BVP, infliacijos, paliikany, ir uzZimtumo svyravimus, tai rodo brandZias
ir stabilesnes ekonomikas nei kity analizuojamy valstybiy ir patenka j ,,stabilumo zona“. ,,Didelio
kintamumo zona“ apima Latvija, Lenkijg ir Kroatijg, pasiZymincias aukSCiausiais standartiniais
nuokrypiais beveik visose kategorijose, tai rodo kad Sios Salys greiciau ir daugiau keiciasi — tai
yra dinamiSkos kylancios rinkos (angl. Dynamic Emerging Markets). Europos vakary ir Siaurés

valstybés veikia kaip Europos ekonomikos inkarai su prognozuojama ekonomika, dideliu
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uzimtumu, geromis socialinémis garantijomis, o ryty ir centrinés Europos Salys pasizymi dideliais
svyravimais finansy ir darbo rinkose.

Tolesnei apraSomajai duomeny analizei buvo apskaifiuota asimetrija (angl. skewness) ir
ekscesas (angl. kurtosis), kuriy rezultatai pateikiami 2 — ame priede. Sie testy rezultatai parodo ar
duomenys pasiskirste normaliai. Visi kintamieji turi teigiamg asimetrijg, tai indikuoja, kad
kintamyjy pasiskirstymas yra pasvires j desing puse ir teigiami Sokai labiau paveikia kintamuosius
nei neigiami. Visy valstybiy infliacijos rezultatai yra arciausiai nulio, tai rodo, kad duomenys yra
beveik asimetriski ir indikuoja stabily kainy augimg Europos valstybése, kuriose gyventojai gali
prognozuoti kas jy laukia ir saugiai planuoti iSlaidas.

Visi eksceso rezultatai yra mazesni uz 3, tai indikuoja platikurtinj pasiskirstyma: plokscios
vir§iinés, plonesnés uodegos ir maziau ekstremaliy reikSmiy. Toks duomeny pasiskirstymas rodo,
kad tarp kintamyjy pasitaiko nedaug dideliy Suoliy, reikSmés labiau iSsiskaidZiusios aplink
vidurkj, néra sutelktos viename taske. Apskaiciuota p — reikSmé lentel¢je yra vertinama tokiu
zymejimu: ¥** - 1%, ** - 5%, * - 10%, o normalumo testo Ho: duomenys yra normaliai pasiskirste.
Pagal pateiktus rezultatus, daugumos kintamyjy p reikSmés patvirtina nuling hipoteze ir rodo, kad
duomenys pasiskirste normaliai, taiau 31 — as 1§ 70 —ies rezultaty rodo, kad nuliné hipotez¢ yra
atmesta ir duomenys néra pasiskirste normaliai. I§ visy kintamyjy iSsiskiria infliacija, kurios
rezultatai rodo, kad nei vienos valstybés infliacijos duomenys néra pasiskirste normaliai, kai tarp
kity kintamyjy yra tik po kelias tokias valstybes. Toks infliacijos nuokrypis nuo normaliojo
pasiskirstymo visose valstybése rodo, kad S§is rodiklis yra labiausiai paveikiamas visa regiona
apimanciy, sisteminiy Soky ir pabrézia CS-ARDL modelio tinkamumg Siam tyrimui, kadangi jis

leidzia kontroliuoti ir jvertina kryzming priklausomybe tarp kintamyjy.

3.2 Duomeny ir rezultaty vertinimo analizé

Tyrimui pasirinktas CS-ARDL modelis, naudojamas nustatyti kaip nepriklausomi
kintamieji veikia priklausomg ilgalaikéje ir trumpalaikéje perspektyvoje, $is modelis ypac tinka
paneliniams duomenims, kuriuos veikia bendri $okai ir poky¢iai. Sj modelj galima taikyti tada,
kai tarp duomeny yra kryZzminé priklausomybé ir kintamieji turi miSry integracijos laipsnj —
duomenys yra stacionartis I(0) arba tampa stacionarts po pirmojo skirtumo (turi vieneting Saknj —
I(1)), taciau I(2) néra leidziamas. Nustatyti, ar duomenys atitinka CS-ARDL reikalavimus,
naudojami Pesaran CSD ir Pesaran CIPS testai.

Pirmasis atliktas testas nustatyti ar tarp kintamyjy egzistuoja kryZzminis rySys — Pesaran
CSD, jo rezultatai pateikti 3 priede. Rezultaty lentel¢je, kiekvienos panelés kintamyjy p reikSmés

yra vertinamos tokiu Zyméjimu: *** — 1%, ** — 5%, * — 10% ir Sio testo Ho: tarp kintyjy kryzmine
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priklausomybé neegzistuoja. Rezultatai rodo, kad A, A1, A2, B, B1, C2, D. D1 IR D2 paneliy visy
kintamyjy p reikSmés mazesnés nei 0,01%, todél Hp yra atmetama ir galima teigti, kad tarp jy
egzistuoja kryzminé priklausomybé, taciau paneliy B2, C, C1 ne visy kintamyjy rezultatas rodo,
kad galima atmesti nuling hipoteze¢. Panelés B2 kintamajam IM, panelés C — PP, panelés C1 —P
ir PP kintamiesiems nebuvo atmesta Ho, taciau kiekvienos panelés dauguma kintamyjy rodo, kad
kryzminé priklausomybé vis délto egzistuoja ir galima duomenims taikyti CS-ARDL.

Antrojo, Pesaran CIPS, kurio pilni testo rezultatai, pateikti 4 priede, rodo koks yra
kiekvieno kintamojo integracijos laipsnis. Sio testo Ho teigia, kad kintamasis yra nestacionarus,
kai jo p reikSmé didesné uz reikSmingumo laipsnj. 8 lenteléje pateikti Sio testo rezultaty santrauka
rodo kiekvieno kintamojo integracijos laipsnj — daugumos kintamyjy integracijos laipsnis yra 1(0)
ir rodo, kad duomenys stacionariis — nuliné¢ hipotezé atmesta. Al panelés IM kintamasis, B1
panelés PN ir IM, C1 panelés PP, C2 panelés P ir PP kintamiesiems buvo atmesta nulin¢ hipotezé
ir daroma prielaida, kad jie tampa stacionariis po pirmojo skirtumo. Siy kintamyjy pirmiesiems
skirtumams buvo taikomas Pesaran CIPS testas (ACIPS) pakartotinai, siekiant patvirtinti, kad jie
tikrai turi I(1) integracijos laipsnj — tampa stacionariis po pirmojo skirtumo, ir yra tinkami CS-
ARDL modeliui. Galutiniai $io testo rezultatai rodo, kad kintamieji yra miSraus integracijos lygio:

56 kintamieji turi I(0) integracijos lygi, 7 —I(1), néra I(2), ir yra tinkami CS-ARDL modeliui.

8 lentelé

Pesaran CIPS testo rezultatai

Kintamasis Panelé Kintamasis Panelé

A Al A2 B Bl B2

HPI 1(0) 1(0) I(0) HPI 1(0) 1(0) I(0)

BVP 1(0) I(0) I(0) BVP 1(0) I(0) I(0)

PN 1(0) 1(0) 1(0) PN 1(0) I(1) 1(0)

IN 1(0) I(0) I(0) IN 1(0) I(0) I(0)

M 1(0) I(1) I(0) M 1(0) I(1) I(0)

u

C C1 C2 D D1 D2

HPI [(0) I(0) I(0) HPI 1(0) I(0) I(0)

BVP 1(0) 1(0) I(0) BVP 1(0) 1(0) I(0)

PN 1(0) I(0) I(0) PN 1(0) I(0) I(0)

IN 1(0) 1(0) I(0) IN 1(0) I(0) I(0)
M 1(0) I(1) I(0)
P 1(0) I(0) I(1)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais tyrimo rezultatais 4 priede
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Atlikus duomeny vertinimo testus buvo taikomas CS-ARDL modelis ir pries
interpretuojant gautus rezultatus buvo atliekami trys rezultaty vertinimo testai: Modified Wald,
Pesaran CDS ir Wooldridge. Sie testai yra skirti patikrinti paneliniy duomeny
heteroskedastiSkuma, kryzming priklausomybg tarp valstybiy, paklaidy autokoreliacijg ir jvertinti
ar standartinés paklaidos yra patikimos, ar reikia taikyti robustinj korekcijos metodg. Modified
Wald testo Hy teigia, kad tarp paklaidy heteroskedastiSkumo néra, ir, pagal rezultaty santrauka 9
lenteléje, ji buvo patvirtinta tik SeSioms i$ dvylikos paneliy, tai rodo, kad pusei paneliy nustatytas

heteroskedastiSkumas ir standartinés paklaidos gali buti iSkreiptos, rezultatai nepatikimi.

9 lentelé

Rezultaty vertinimo testy rezultatai

Modified Wald test
H, atmesta: A, A2, B2, D, D1, D2
H, patvirtinta: A1, B, B1, C, C1, C2

Pesaran CSD
H, atmesta: A1, B,B1,B2,C, C1,C2
H, patvirtinta: A1, A2, D, D1, D2
Wooldridge test

Hy atmesta:  Al, A2, B, B1, C1, C2, DI, D2
H, patvirtinta: A, B2, C, D

Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais tyrimo rezultatais 5 priede

Pesaran CSD rezultatai parode, kad septyniose panelése buvo atmesta nulin¢ hipotezé ir
patvirtinta kryZzminé priklausomybé tarp kintamyjy standartiniy paklaidy, tai rodo gauty rezultaty
nepatikimuma. Wooldridge testo rezultatai taip pat rodo, kad daugumai paneliy buvo nustatyta
paklaidy autokoreliacija. Pagal bendrus rezultatus galima teigti, kad dalyje paneliy egzistuoja
heteroskedastiSkumas, daugumoje paneliy nustatyta kryzminé priklausomybe ir paklaidy
autokoreliacija, tod¢l visoms paneléms privaloma taikyti Driscoll-Kraay robustinés standartinés
paklaidos metoda, kuris leidZia uztikrinti, kad CS-ARDL modelio rezultatai yra patikimi ir gali

buti vertinami.
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3.3 CS-ARDL modelio rezultaty analizé

Sioje dalyje pateikiami CS-ARDL modelio rezultatai, kurie leidzia jvertinti nepriklausomy
kintamyjy (BVP, PN — palikany norma, IN — infliacija, U — uzimtumas, IM — imigracija, P —
pabégéeliai, PP — prieglobsCio prasytojai) poveikj priklausomajam — HPI (nekilnojamojo turto
kainy indeksas). Siy rezultaty lentelés yra padalintos j tris dalis (10 lentelé), kiekviena i$ jy leidZia
interpretuoti rezultatus per skirtingus pjuvius: ilgalaikj ir trumpalaikj poveiki, bei bendry
(globaliy) veiksniy jtaka, apimanciy visg regiong. Visose lentelése p reikSmés yra vertinamos tokiu

zyméjimu: *** — 1%, ** — 5%, * — 10%.

10 lentelé
CS-ARDL modelio rezultaty interpretavimas

Kintamyjy Zymé jimas Rezultaty interpretacija

X Ilgalaikis nacionalinis poveikis
AX Trumpalaikis nacionalinis poveikis
X sv Globalus veiksniy poveikis

Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais rezultatais

Panelés A, Al ir A2 apima tris makroekonominius, vieng demografinj rodiklius ir
laikotarp; 2008 — 2023 mety, panel¢je A jtrauktos dvylika valstybiy — SeSios valstybés su
daugiausiai ir SeSios su maziausiai imigranty, paneléje Al — SeSios valstybés su maZiausiu
imigranty skaiiumi, panelé¢je A2 — SeSios valstybés su daugiausiai imigranty, jy rezultatai
pateikiami 11 lenteléje Visy paneliy ECM — panelés paklaidy korekcijos koeficientas (lenteléje
,Coef.”), yra neigiamas ir reikSmingas, tai rodo, kad egzistuoja ilgalaikis kointegracinis rysys tarp
HPI ir nepriklausomy kintamyjy, ir galima vertinti tolimesnius rezultatus.

Ilgalaikis poveikis. Visy trijy paneliy BVP, PN, IN ir IM p reikSmés rodo, kad Sie
rezultatai yra reikSmingi ir visi rodikliai turi ilgalaikj poveikj HPI visose valstybése. BVP ir IN
teigiamai veikia HPI visose trijose panelése, taciau panelés A1 Salyse ekonomikos augimas labiau
skatina nekilnojamojo turto kainy didé¢jima nei A2, o IN turi stipresne jtakg valstybéms su didesniu
imigranty skai¢iumi — panelés A2 valstybéms. Tai rodo, kad Al valstybiy grupés BVP augimas
tiesiogiai atspindi vietos gyventojy pajamy augimg ir nekilnojamojo turto rinka priklauso nuo
vietinés paklausos ir vidiniy ekonomikos cikly, kadangi néra didelio migranty srauto, kuris
uzpildyty NT rinka, prieSingai, nei A2 grupés valstybése. Kadangi imigrantai atvyke ] nauja

valstybe pradeda nuo nekilnojamojo turto, jo paieskos ir nuomos, A2 grupés Salyse NT paklausa
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yra daug didesné ir lankstesné nei A1 valstybése, todél infliacijos (IN) poveikis A2 Saliy HPI yra
stipresnis nei Al. D¢l tos pacios priezasties, didesnio imigranty srauto, PN ilgalaiké neigiama
jtaka HPI yra stipresné¢ A2 Salyse, nei Al. Al panelés valstybése dazniausiai paklausa virSija
pasiiila, tod¢l ilgalaikéje perspektyvoje gyventojai yra linke skolintis esant ir didesnéms
paliikanoms, tai lemia mazesn¢ neigiamga ilgalaike palikany normos jtaka nekilnojamojo turto

kainoms nei A2 Salims.

11 lentelé

Paneliy A, A1, A2 CS-ARDL rezultatai

A Al A2
Term Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
Constant -120,5179  **=* 4,7222 ok 8,3766 ok
ECM -0,0722 ok -0,0905 i -0,0777 ok
BVP 0,5099 %= 0,5993  *¥%=* 0,4797 ok
PN -1,474  xw= -1,115 %= -1,8969  Fx*
IN 1,0744  H** 1,1546 sk 1,3195 ok
™M -0,192 ok -0,353 ok 0,4919 *
A BVP 0,4507 ok 0,4024 0,6133 ok
A PN -2,2631  wx -2,5081 ok -1,2748 %
A IN 0,3393 0,4496 -0,2583
AIM 0,5656 ok -5,0937 0,2055
ECM (sv)  -0,1724  *==* -0,0709 -0,2746 %
BVP sv 0,312 ok -0,1739 -0,529 ok

Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais rezultatais

IM poveikis, taip pat, kaip PN ir IN, yra stipresnis A2 grupés Salims, kuriose yra didesni
imigranty srautai, tai veda prie prielaidos, kad maZesnés imigracijos Salyse gyventojai traukiasi i§
tam tikry miesty ar rajony, kuriuose jsikuria daugiau imigranty, taip laikinai yra sumaZinama tam
tikry teritorijy nekilnojamojo turto kainas. Kadangi A1 Saliy vidutiné teritorija yra mazesné nei
A2 valstybiy, vietiniy gyventojy judéjimas turi didesnj poveikj bendrai Saliy ekonomikai, tuo
tarpu, jei A2 Salyse gyventojai taip pat nusprendzia kraustytis toliau nuo imigranty, pabégéliy ir
prieglobsCio praSytojy didesnio srauto, toks judé¢jimas maZiau atsispindi nacionaliniuose
rodikliuose, tai galima jvertinti tiriant regioninius, ar dar mazesnés imties rodiklius, kaip tyré
Droées ir Koster (2023), ir Hennig (2021). Taciau teigiamas imigranty poveikis nekilnojamojo turto

kainoms A2 panelés Salims paantrina Unal ir kt. (2024), Sie autoriai teigia, kad imigrantai didina
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biisto nuomos paklausg ir skatina investicijas } nuomai skirtg biistg tam tikruose regionuose, taip
keliant NT kainas didesnés imigracijos Salyse.

Trumpalaikis poveikis. BVP turi teigiamg trumpalaikj poveikj A2 Saliy grupés HPI, tai
rodo, kad Siy valstybiy nekilnojamojo turto rinka greitai reaguoja j ekonomikos pokycius, yra
jautresné ekonomikos Sokams. Didesnés imigracijos Salyse yra daugiau investuojama |
nekilnojamojo turto nuoma dél didesnés jos paklausos, todél trumpuoju laikotarpiu didesnés
imigracijos valstybése BVP greiciau paveikia HPI. Al Saliy grupei BVP trumpalaike jtaka HPI
néra statistiSkai reikSminga, Siy valstybiy nekilnojamojo turto rinka maziau lanksti ir reaguoja j
ilgalaikius BVP poky¢ius.

PN turi statistiSkai reikSmingg ir neigiama trumpalaikj poveiki visose panelése.
Svarbiausias paliikany normos skirtumas tarp ilgalaikio ir trumpalaikio poveikio Al ir A2
paneléms: ilgalaikéje perspektyvoje PN stipriau paveikia A2, o trumpalaikéje atvirksciai — labiau
itakoja Al. Stiprus trumpalaikis poveikis Al panelés Saliy HPI indikuoja, kad Siy valstybiy
nekilnojamojo turto pirkéjai, investuotojai laikinai pasitraukia pakilus paliikany normai ir
atsiranda pirminé panika, kuri sukelia staigesnj NT kainy kritima, o ilgainiui jos poveikis
sumazéja, kadangi bisto poreikis niekur nedingsta, o pasiiila iSlieka nedidelé. Silpnesnis
trumpalaikis PN poveikis, nei ilgalaikis, A2 panelés Salims rodo, kad $iy valstybiy nekilnojamojo
turto rinka yra labiau atspari staigiems ekonomikos Sokams, nei A1l valstybiy rinka.

IM neturi reik§mingos trumpalaikés jtakos A1 ir A2 paneliy HPI, tac¢iau agreguotos panelés
A Saliy HPI daro teigiama poveikj. Tokie rezultatai rodo, kad Saliy lygmeniu trumpalaikj poveikj
uzgozia kiti kintamieji ir modelis negali atskirti atskiro IM poveikio nuo kity, taciau agreguotai
panelei modelis gali geriau nustatyti imigracijos poveik] ir parodyti, kad bendrai, didelés ir mazos
imigracijos, Europos valstybése IM turi teigiamg poveikj nekilnojamojo turto kainoms
trumpalaikéje perspektyvoje ir antrina Unal ir kt., 2024) tyrimo i§vadoms.

Globalus poveikis. Si rezultaty dalis rodo, kaip globaliis ekonomikos $okai paveikia
nekilnojamojo turto kainas per jvairius kanalus, nebitinai dél nepriklausomy kintamyjy
svyravimy, pavyzdziui, per kitokj kapitalo paskirstyma, pasikeitusig monetaring politika, pasitilos
ir prisitaikyma ir kitus veiksnius. Rodikliy globalus poveikis yra reikSmingas visoje Saliy imtyje
—paneléje A, ir panelés A2 valstybéms, vienintelis IN nedaro statistiSkai reikSmingo poveikio HPI
poky¢iams. Tai rodo, kad valstybés su mazesniu imigranty kiekiu (panelé¢ Al) yra uzdaresnés
ekonomikos, nekilnojamojo turto kainas labiau paveikia vidaus demografija, nacionaliniai
pokyc¢iai ir globaliis Sokai is karto nepersiduoda j NT kainas, palyginus su A2 panelés valstybémis,
kurios turi labiau atviras ekonomikas ir jy nekilnojamojo turto rinka gali labiau sureaguoti }
tarptautinius Sokus. Palyginus su ilgalaikio ir trumpalaikio nepriklausomy kintamyjy poveikio

jtaka, BVP smarkiai skiriasi — BVP_sv yra neigiamas ir reikSmingas panelei A2. Toks neigiamas
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globalios ekonomikos augimo poveikis rodo, kad augant regiono, Zzemyno ekonomikai
tarptautiniai investuotojai yra link¢ nukeipti investicinj kapitalg j tuo metu pelningesnes ir
patrauklesnes investicijas uz nekilnojamajj turta, i tai jautriausiai reaguoja atviresniy ekonomiky
Salys, tuo tarpu bendra visy dvylikos valstybiy panelés A rezultatai rodo, kad BVP sv veikia
teigiamai, nors ir nestipriai (Coef. 0,31).

Infliacijos (IN_sv) rezultatai, rodo, kad globalus Sio rodiklio poveikis nekilnojamojo turto
kainas veikia prieSingai, nei nacionalinis, paneliy A ir A2 nekilnojamojo turto kainy svyravimus.
Did¢janti infliacija signalizuoja, kad greitu metu bankai kels paltikany normas, mazés gyventojy
perkamoji galia, tokiu atveju investuotojai nekilnojamajj turtg gali pradéti vertinti kaip didesnés
rizikos, ypac€ jei tikimasi stagfliacijos visoje Europoje, kapitalo srautai j NT rinkg sumazéja, kai
investuotojai renkasi alternatyvias investicijas (Salisu ir kt., 2020; S. P. Lee ir Isa, 2019) . Didesnés
imigracijos Salyse, panelés A2 Saliy grupei, tai rodo, kad i Salis atvykusiy imigranty galimybés
sutaupyti pirmajam jnaSui, mokéti nuoma, didéjant globaliai infliacijai, maZzéja, taip slopina
nekilnojamojo turto kainas.

Imigracijos globalus poveikis (IM_sv) kontrastingas palyginus su ilgalaikiu ir
trumpalaikiu imigracijos poveikiu panelés A2 Saliy grupei: ilgalaikis poveikis teigiamas, bet
globalus — neigiamas, tuo tarpu panelés A globalus ir trumpalaikis imigracijos poveikis —
teigiamas HPI pokyc¢iams, o ilgalaikis — neigiamas. Visai dvylikos $aliy grupés imciai, panelés A,
nekilnojamojo turto kainoms globali imigracija daro stiprig teigiamg (Coef. 6,34) jtaka, tai rodo,
kad regioninis imigracijos aktyvumas, pagal surinktus duomenis, yra esminé¢ NT kainy augimo
priezastis regione, didéjanti imigracija kelia nuomotojy lukescius dél nuomos paklausos, didina
nuomos kainas, kas visumoje gali pusti NT kainas panelés A Salyse. Taciau didelés imigracijos
Saliy grupés, panelés A2, IM_sv neigiamas koeficientas (-3,49) rodo, kad masiska imigracija gali
smarkiai mazinti kainas, tai paantrina Sa (2015), Braakmann (2019) tyrimy i§vadoms.

Panelés B, B1 ir B2 apima keturis makroekonominius, vieng demografinj rodiklj, ir
laikotarp; 2008 — 2020 mety, jy rezultatai pateikiami 12 lentel¢je (lenteléje p reikSmés yra
vertinamos tokiu Zymeéjimu: *** — 1%, ** — 5%, * — 10%). Panelés B valstybés sutampa su panelés
A, Bl —suAl, B2 —su A2, naudojami tie patys nepriklausomi kintamieji ir papildomas uZimtumas
(U). Visy trijy B paneliy ECM yra neigiamas ir reikSmingas — yra ilgalaikis kointegracinis rySys
tarp kintamyjy, todél rezultatus galima vertinti ir interpretuoti.

Tlgalaikis poveikis. Siy paneliy BVP ilgalaikio poveikio rezultatai yra panasiis j paneliy
A, Al ir A2 —tarp nepriklausomo kintamojo ir HPI yra teigiamas rySys, stipresng¢ jtaka daro mazos
imigracijos Saliy grupés HPI (panelei B1), palyginus su didelés imigracijos Salimis (panele B2).
PN ir IN rezultatai taip pat analogiski paneliy A rezultatams — paliikany normos jtaka neigiama, o

infliacijos — teigiama, visoms trims paneléms ir labiausiai paveikiamos didelés imigracijos
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valstybiy HPI (panelé B2). IM poveikis panelés B HPI pokycCiams statistiSkai nereikSmingas,
taciau reikSmingas paneliy Bl ir B2, ir jy rezultatai atitinka paneliy Al ir A2 rezultatus —
neigiamas poveikis mazos imigracijos Salyse, teigiamas — didelés imigracijos.

Uzimtumas (U) statistisSkai reikSmingas ir turi teigiamg jtaka nekilnojamojo turto kainoms
ilgalaikéje perspektyvoje, ypac panelés B2 grupiy valstybéms. ApraSomoji analizé parodé, kad
panelés B2 valstybiy uzimtumo vidutinis standartinis nuokrypis (2,065) yra mazesnis nei panelés
B1 saliy (2,823), tai rodo didesnés imigracijos Saliy stipresne darbo rinka, kuri tiesiogiai prisideda
prie ekonomikos augimo, namy tkiy didesniy iSlaidy, tame tarpe ir investicijy j nekilnojamajj

turta.

12 lentelé

Paneliy B, Bl, B2 CS-ARDL rezultatai

B B1 B2

Term Coef. p_value Coef. p_value Coef. p_value
Constant -251,7923  *%* 505,6446  *** 703,1573  **=*
ECM -0,1176 ok -0,146 wk -0,0619 ok
BVP 0,4048 ok 0,5937  *%=* 0,3188 *k
PN -0,858 *k -0,5205 wk -1,6086  F**
IN 0,2104 ok 0,1991 ok 1,2962  *%=*
™M -0,1004 -1,9382 wk 0,7987 ok
U 0,1128 ok 0,2029 ok 0,9198 ok
A BVP 0,2914 0,1539 0,43

A PN -1,4122 ok -1,5661 wk 0,5453

A IN 0,7419 ok 0,9312 ok -1,2914

A M 0,2588 * -1,5516 0,4419 *k
AU 0,9607 ok 0,9931 2,1428 *ok
ECM (sv)  -1,6919  *#** -2,2026  kx*® -8,3676  Fx*
BVP sv 15,2808  *** 11,1144  **=* -64,4424

PN sv -27,8131  *%* -14,7984  *** -154,6251  *¥%*

Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais rezultatais

Trumpalaikis poveikis. PrieSingai nei paneliy A, Sios B grupés paneliy rezultatai rodo,
kad BVP neturi reikSmingo trumpalaikio poveikio HPIL, tai lemia skirtinga kintamyjy imtis,
kadangi su daugiau veiksniy trumpalaikis BVP poveikis gali biti i§sklaidomas per kity rodikliy
trumpalaikj poveikj ir indikuoja, kad uzimtumas (U) daro jtaka rezultatams. Paneliy B PN
rezultatai paantrina paneliy A — visos, dvylikos $aliy, imties panelés B ir panelés B1 HPI palukany
norma trumpalaikéje perspektyvoje daro neigiamg jtaka ir panelés B1 $is trumpalaikis poveikis
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(Coef. -1,56) HPI stipresnis uz ilgalaikj (Coef. -0,52). ] kintamuosius jtraukus U, rezultatai rodo,
kad IN turi jtakos nekilnojamojo turto kainy pokyc¢iams ne tik ilguoju laikotarpiu ar globaliu
mastu, bet ir trumpuoju — paneliy B ir B1 poveikis HPI teigiamas ir reikSmingas, tai rodo, kad
nekilnojamojo turto rinka j infliacijg gali reaguoti greitai, kai ] modelj jtraukiama daugiau
kintamyjy. Taip pat didesné duomeny imtis rodo, kad trumpalaikéje perspektyvoje IM teigiamai
paveikia ne tik visos dvylikos Saliy imties panelés B HPI, bet ir didesnés imigracijos Saliy —
panelés B2. Uzimtumas statistiSkai néra reikSmingas panelei B1. Tai indikuoja, kad panelés B2
valstybése didesnis imigranty kiekis yra tiesiogiai susij¢s su trumpalaike biisto paklausos ir kainy
Suoliu, taciau, jei imigracija (IM) tiesiogiai paveikia darbo rinkg tai gali buti ir uzimtumo teigiamo
poveikio priezastis, taiau priezastinis rySys tarp uzimtumo ir imigranty augimo Siame darbe néra
nagrin¢jamas. Panelés B2 stipresnis trumpalaikis teigiamas uzimtumo poveikis nekilnojamojo
turto kainoms nei panelei Bl, antrina ilgalaikio poveikio iS§vadai, kad stabilesné¢ darbo rinka
stipriau paveikia HPI.

Globalus poveikis. Paneliy B kintamyjy globalaus poveikio HPI pokyciams rezultatai
skiriasi nuo paneliy A, tai dar kartg patvirtina, kad uzimtumas ir didesné kintamyjy imtis turi jtakos
gaunamiems rezultatams. BVP globalus poveikis statistiSkai reikSmingas ir daro teigiamg jtaka
paneliy B ir B1 HPI dinamikai, tai indikuoja, kad viso regiono ekonomikos augimas pozityviai
paveikia tiek bendra dvylikos, tiek mazos imigracijos Saliy nekilnojamojo turto kainas. Panelés
B2 BVP neturi statistiskai reikSmingo globalaus poveikio NT kainy svyravymames.

PN globali jtaka HPI poky¢iams néra reik§minga nei vienai i$ paneliy A, ta¢iau | duomenis
itraukus uzimtuma, rezultatai rodo, kad bendras paliikany normos kintamumas vis délto paveikia
nekilnojamojo turto kainas, ypac¢ B2 panelés Salis (Coef. -154,625), B ir B1 paneliy HPI dinamika
paltikany norma taip pat paveikia neigiamai, taciau jy koeficientai mazesni: -27,8131 ir -14,7984
(atitinkamai). Tokie rezultatai indikuoja didesnés imigracijos Salys gali biiti labiau priklausomos
nuo investicinio kapitalo, skirto nuomojamam biistui, kuris atrodo patraukliai del didesnio
imigranty skaiciaus ir paklausos (Unal ir kt., 2024), kadangi kylant paliikanoms investuotojai yra
linke rinktis patrauklesnes investicines priemones, genereuojancias didesnj pelng esant aukStoms
paliikanoms.

IN globalus poveikis paneléms B nedaug skiriasi nuo paneliy A rezultaty: poveikis HPI
kintamumui reikSmingas ir neigiamas, taciau néra reikSmingos jtakos didesnés imigracijos Saliy
HPI pokyc¢iams — panelei B2. Tai indikuoja panasius aspektus kaip ir paneléms A, kad did¢jant
infliacijai globaliu mastu tai signalizuoja apie ekonomikos neapibréztuma, tikéting paliikany
normos did¢jima, taciau paneliy B rezultatai rodo, kad nuo duomeny apimties ir kintamyjy
pasirinkimo CS_ARDL rezultatai gali skirtis, kadangi jtraukus uzimtuma (U) atsiranda reikSminga

ir neigiama jtaka ne tik didesnés imigracijos Saliy HPI, bet ir maZesnés (panelei B1). IM rezultatai
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taip pat, dé¢l kitokios duomeny apimties, parodo, kad globali imigracija neigiamai gali paveikti ne
tik didesnés imigracijos Saliy HPI (panelés A2 ir B2), bet ir mazesnés — panelés B1. Globalaus
uzimtumo teigiamas poveikis visoms B paneléms rodo, kad visos imties Salys reaguoja i bendrus
darbo rinkos pokycius, taciau ypatingai smarkiai paveikiamos B2 panelés Salys, taip pat kaip
ilgalaikio ir trumpalaikio U poveikio. Nustatyti teigiamas ilgalaikis, trumpalaikis ir globalus U
poveikis NT kainy pokyciams leidzia patvirtinti He.

Panelés C, C1 ir C2 apima tris makroekonominius, tris demografinius rodiklius, ir
laikotarpj 2013 — 2020 mety, jy rezultatai pateikiami 13 lentel¢je (lenteléje p — reikSmés yra
vertinamos tokiu Zyméjimu: *** — 1%, ** — 5%, * — 10%). Panelés C valstybés sutampa su paneliy
AirB,Cl—-suAlirBl1,C2—suA2ir B2. Visy trijy C paneliy ECM yra neigiamas ir reikSmingas
— yra ilgalaikis kointegracinis rySys tarp kintamyjy, tod¢l rezultatus galima vertinti ir interpretuoti.

Ilgalaikis poveikis. Paneliy C makroekonominiy rodikliy rezultatai sutampa su paneliy A
ir B: BVP ir IN poveikis teigiamas visy trijy C paneliy HPI, PN — neigiamas. IM poveikis
mazesneés imigracijos Saliy C1 panelés HPI yra neigiamas, didesnés imigracijos Saliy C2 panelés
HPI — teigiamas, Sie rezultatai, i§ teigiamo ir neigiamo rodiklio poveikio HPI pokyciams
perspektyvos, sutampa su ankstesniy paneliy rezultatais. Kadangi visose panelése, kuriose buvo
itraukta IM, rezultatai rodo reikSmingg ilgalaikj ry$i su mazos imigracijos ir didesnés imigracijos
Saliy grupiy HPI, t.y. paneliy A1, A2, B1, B2, C1, C2, galima patvirtinti H7. | paneles jtraukus
pabégelius (P) ir prieglobscio prasytojus (PP) IM poveikis bendrai valstybiy grupés C panelés HPI
poveikis yra nereik§mingas.

P ir PP turi statistiSkai reikSmingus ir poveikius paneliy C1 ir C2 Saliy nekilnojamojo turto
kainoms, taciau skirtinga: panelés C1 abiejy kintamyjy poveikis neigiamas, C2 — teigiamas, taip
pat tokie rezultatai leidZia patvirtinti Hg ir Ho. Toks skirtingas poveikis indikuoja, kad didesnés
imigracijos Salyse nekilnojamojo turto rinka geriau prisitaiko prie pabégeliy srauto, tuo tarpu
mazesnés imigracijos Salyse gyventojai gali biiti linke kraustytis toliau nuo pabégéliy centry,
gyvenamy apylinkiy, ir d¢l tokiy sudaryty aplinkybiy NT paklausa ir kainos gali mazeéti (Droes ir
Koster, 2023; Hennig, 2021).

Trumpalaikis poveikis. | paneles jtraukus pabégeliy (P) ir prieglobs¢io prasytojy (PP)
duomenis, CS-ARDL modelis neatskyré nepriklausomy kintamyjy reik§mingo trumpalaikio
poveikio paneléms, iSskyrus PP bendrai Saliy imties, panelés C nekilnojamojo turto kainy
pokyc¢iams. Nustatytas PP poveikis yra neigiamas, tai indikuoja, kad padaugéjus pabégéliams
bendrai parinkty Europos Saliy nekilnojamojo turto rinka reaguoja neigiamai trumpuoju
laikotarpiu, tai antrina minétiems Droes ir Koster (2023) ir Hennig (2021) tyrimams. Kadangi P ir

PP duomenys apima trumpg laikotarpj, tik vienuolika mety, CS_ ARDL modeliui tai per trumpas
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laikotarpis, kad biity galima jvertinti kintamyjy jtakg HPI dinamikai trumpuoju laikotarpiu, jeigu

poveikis stipriai nepasireiske per tokj laika.

13 lentelé

Paneliy C, C1, C2 CS-ARDL rezultatai

C C1 C2

Term Coef. p_value Coef. p_value Coef. p_value
Constant 45974  x** -86,1437 w* 45,6921 w*
ECM -0,0262 o -0,0358 % -0,0259 sk
BVP 0,4762 ok 0,6079 o 0,6711 sk
PN -1,5622  Ex* -1,1383 ok -2,0692 ok
IN 0,9434 o 1,3047 o 0,1123 *
M 0,3108 -3,6855 % 0,1818 *
P -0,4385 -1,8982 * 0,0612 *
PP 0,0627 -1,1539 % 0,0663 *
A BVP 0,1351 -0,2019 0,3983

A PN -0,1526 1,6549 -1,4521

AIN 0,2472 0,0813 0,4937

A IM 0,3012 -3,2435 0,3279

AP 0,7255 1,7754 1,1007

A PP -1,7644 ok -3,5953 -1,4004

ECM (sv) -0,066 -0,0912 -0,1822

BVP sv -0,9439 -1,2929 -1,1178

PN sv -1,4244 o -2,833 i -0,8719 *
IN sv 0,2074 -0,2017 0,2658

Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais rezultatais

Globalus poveikis. PN globalus poveikis visy trijy C paneliy HPI sutampa su trijy paneliy
B rezultatais — jis reikSmingas ir neigiamas visy trijy C paneliy HPI. IM jtaka paneliy C1 ir C2
HPI sutampa su paneliy B1 ir B2 rezultatais, o bendros Saliy panelés C rezultatas yra prieSingas,
nei panelés A: panelés C rezultatas — neigiamas, panelés A - teigiamas. Tam jtakos turi skirtinga
kintamyjy kompozicija ir laikotarpis — paneliy A laikotarpis 16 mety, paneliy C — 11 mety, todél
galima daryti prielaida, kad per vienuolikos mety perioda imigranty pagauséjimas neigiamai
paveikia nekilnojamojo turto kainas atrinktose Europos valstybése, taciau per ilgesnj perioda
nekilnojamojo turto rinka ir kainos prisitaiko prie pokyc¢iy ir kainos ilgainiui vis délto didéja.

Panelés D, DI ir D2 apima tik makroekonominius rodiklius: BVP, paliikany norma,
infliacija, ir laikotarpi 2008 — 2020 mety, jy rezultatai pateikiami 14 lenteléje (lenteléje p reikSmés

yra vertinamos tokiu zyméjimu: *** — 1%, ** — 5%, * — 10%). Panelés D valstybés sutampa su
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paneliy A, Bir C, D1 —su Al, Bl ir C1, D2 —su A2, B2 ir C2. Si panelé¢ buvo sudaryta palyginti
ar jtraukus demografinius rodiklius, makroekonominiy rodikliy ilgalaikis ir trumpalaikis poveikis
ir jtaka nekilnojamojo turto kainoms keiciasi, kai j paneles néra jtrauktas nei vienas demografinis

rodiklis.

14 lentelé

Paneliy D, DI, D2 CS-ARDL rezultatai

D D1 D2
Term Estimate p-value Estimate p-value Estimate p-value
Constant -66,7327  *¥* -47,8917  ** -49,6772 k%
ECM -0,0733  xw* -0,0647  ** -0,078  **
BVP 0,5033  ®** 0,58  x%* 0,4916  **x*
PN -1,4521  ®%* -1,2684  x%* -1,8812 %=
IN 1,115 *%=* 1,0864  ** 1,2308  ***
A BVP 0,4601 * 0,3909 0,5914 *
A PN -2,2918  ww* -2,4851  x¥* -1,2834 *
AIN 0,33 0,4236 -0,2439
ECM (sv) -0,1682  *%* -0,0789 -0,2791  x¥=*

Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais rezultatais

Ilgalaikis rySys. Visy trijy makroekonominiy rodikliy jtaka visy D paneliy HPI kryptis,
pagal 15 lentelés rezultaty santraukg (kur T — teigiamas rySys, N — neigiamas rysys, ,,-* — néra
statistiSkai reikSmingo rySio, tus¢ia — kintamasis nebuvo jtrauktas j panele, pilka spalva — stipresnis
rySys lyginant X1 ir X2 paneles), atitinka visy ankstesniy paneliy rezultatus: BVP ir IN veikia
nekilnojamojo turto kainas teigiamai, PN — neigiamai, skiriasi tik panelé (Saliy grup¢), kuriai Siy
rodikliy poveikis stipresnis, tai patvirtina Hi, H3, Hs4. Hs galima patvirtinti tik 1§ ilgalaikés ir
trumpalaikés perspektyvy, kadangi A, A2, B, B2, D ir D2 paneliy rezultatai parod¢, kad globali
did¢janti infliacija gali neigiamai paveiki NT kainy pokycius. Paneliy A, B ir D rezultatai rodo,
kad BVP augimas stipriau paveikia mazesnés imigracijos Saliy HPI pokycius — paneles Al, B1,
D1, taciau panelés C atzvilgiu — stipriau paveikiamos didesnés imigracijos Saliy HPI dinamika,
t.y. panelés C2. Taip pat C2 panelés Saliy NT kainy pokyciams P, PP ir IM daro teigiamg poveiki,
o C1 panelés HPI — neigiama, todél galima daryti prielaida, kad IM, P ir PP duomeny jtraukimas
kartu j panele rodo, kad visi arba kazkuris 18 $iy trijy kintamyjy gali prisidéti prie BVP augimo
panelés C2 Salyse, taciau tokia priezastingumo prielaida néra analizuojama Siame darbe. Taip pat,

pagal 15 lentele, galima matyti, kad demografiniai rodikliai turi statistiSkai reikSminga poveikj
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visy paneliy, j kurias jie buvo jtraukti, Saliy nekilnojamojo turto kainy pokyc¢iams, todél galima
patvirtnti Ha.

Trumpalaikis rySys. BVP reikSmingas trumpalaikis rySys buvo nustatytas tik paneléms
A2 ir D2, abiejy rezultatai rodo teigiama poveikj nekilnojamojo turto kainoms. PN statistiskai
reikSmingas rySys nustatytas A1,A2, B1, D1 ir D2 paneliy HPI dinamikai — Sio kintamojo poveikis
sutampa su lyginamyjy paneliy rezultatais. Infliacijos teigiamas trumpalaikis poveikis buvo
nustatytas tik paneléje, kuri jtraukia uzimtuma, taciau tik mazesnés imigracijos Saliy grupei
(panelé B1), kitose statistiSkai reikSmingo infliacijos poveikio HPI nenustatyta.

Globalus poveikis. Didesnés migracijos Saliy panelés D2 PN globalus poveikis sutampa
su paneliy B2 ir C2 rezultatai — visi rodo statistiSkai reikSmingg ir neigiamg poveikj HPI, tuo tarpu
IN neigiama jtaka sutampa su panelés A2 rezultatais. Tokie rezultatai rodo, kad pridéjus
demografinius rodiklius makroekonominiy rodikliy jtaka nekilnojamojo turto kainoms i§ esmés

iSlieka tokia pati, keiciasi tik jy daromo poveikio stiprumas,

15 lentelé

Visy paneliy CS-ARDL rezultaty palyginimas

) ) Ilgalaikis poveikis Trumpalaikis poveikis
Kintamasis
Al A2 B1 B2 C1 C2 D1 D2|A1 A2 B1 B2 C1 C2 D1 D2
BVP T Tt T T1T™TTT|-T- - - - - T
PN N NNNNNNNINNN- - - NN
IN T T T1TT1TTTTT|- - T - - - - -
M N T NTNT - - - T - -
U T T - T - -
P N T - -
PP N T - -
Laikotarpis 16 13 11 16 16 13 11 16

Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais rezultatais

Tyrimo apribojimai ir ateities tyrimy kryptys. Pagal 16 lentelés rezultaty santrauka,
daugumai nepriklausomy kintamyjy trumpalaikis rySys neturi reikSmingumo, taciau visiems
nustatytas reikSmingas ilgalaikis poveikis HPI dinamikai, todel galima daryti prielaida, kad
pasirinktas periodas yra per mazas, kad modelis galéty atitinkamai jvertinti trumpalaike kintamyjy
jtaka, tai puikiai parodo paneliy Cl1 ir C2 trumpalaikio nepriklausomy kintamyjy poveikio
rezultatai, taip pat dél tokiy §iy paneliy rezultaty Hio negalima pilnai patvirtinti. Siame tyrime
sudarytos panelés yra apribotos pasirinktu laikotarpiu, todél tolimesniems tyrimams,

analizuojantiems makroekonominiy ir demografiniy rodikliy poveikj nekilnojamojo turto kainoms
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rekomenduojama rinktis ilgesnj periodg. Taip pat rekomenduojama naudoti daugiau rodikliy ir
iSnagrinéti ne tik jy jtaka nekilnojamojo turto kainoms, bet ir jvertinti ar demografiniai rodikliai
gali paveikti (ir kaip paveikti) makroekonominius rodiklius, kad biity galima jvertinti ar
demografiniai rodikliai daro tik tiesiogine jtaka nekilnojamojo turto kainy pokyc¢iams. Pasirinkus
ilgesnj laikotarpj ir daugiau nepriklausomy kintamyjy — padidinus paneles X ir Y asimis, CS-
ARDL modelis turéty lengviau apskai¢iuoti daugiau kintamyjy reikSmingg trumpalaikj ir tikslesnj
ilgalaikj poveikius. Taip pat, Sis tyrimas analizuoja demografiniy rodikliy poveikj nekilnojamojo
turto kainoms valstybiy mastu, taciau literatiiros analizéje pateikti tyrimai tyré Siy rodikliy poveikj
mazesniu masteliu, todél biity naudinga palyginti demografiniy rodikliy poveikj nekilnojamojo

turto kainy pokyciams valstybés ir regiono ar miesto mastu.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

. Ekonomikos ciklas glaudziai susij¢s su nekilnojamojo turto ciklais, antrasis turi ilgesnj
ciklo perioda ir 1€Ciau atspindi jvairiy makroekonominiy rodikliy poky¢ius, monetarinés ir
fiskalinés politiky poveikius nekilnojamojo turto rinkoje. D¢l abiejy cikly glaudaus rysio,
analizuojant nekilnojamojo turto kainy dinamika naudinga rinktis makroekonominius
rodiklius. Sie rodikliai yra pagrindiniai norint analizuoti biisto kainy poky¢ius, tatiau
dabartinés geopolitinés situacijos fone, demografiniai rodikliai taip pat turéty buti
vertinami.

. Remiantis literatliros analize, imigrantai gali daryti neigiamg poveik] trumpuoju
laikotarpiu, ta¢iau jei nekilnojamojo turto rinka prisitaiko prie kitokiy imigranty,
gyvenamojo bisto poreikiy, ilgainiui nekilnojamojo kainos gali grjzti | pusiausvyra.
Didesnis imigranty skaiCius Salyje gali padidinti nuomos pajamas ir motyvuoti
investuotojus bei namy tikius daugiau investuoti j nekilnojamajj turta.

. Atlikta literatiiros analizé parode, kad pabégeéliai ir prieglobsCio praSytojai gali daryti
neigiamg poveikj nekilnojamojo turto kainoms nedideliu spinduliu nuo jy gyvenamosios
vietos ir tai gali skatinti vietinius gyventojus kraustytis ] kitus Salies regionus, todél i$
nacionalinés perspektyvos toks neigiamas poveikis nekilnojamojo turto kainoms yra
Svelnesnis ir ne toks stiprus. Neigiamas poveikis gali biiti maZesnis ir tuo atveju, kai
pabégeliai ir prieglobscCio praSytojai Salies viduje pasiskirsto placiau ir jy skai¢ius vienoje
vietoje yra mazesnis.

. Salyse, kuriose yra daugiau imigranty i§ ne Europos valstybiy, investuotojams ir
gyventojams atsiranda galimybé uZzdirbti i§ biisto nuomos. Imigranty, pabégeliai ir
prieglobscCio praSytojai dazniausiai renkasi maZesnius butus ar biistus uZ Zemesn¢ nei
Iprasta kaina, todé¢l atitinkamai pritaikius nekilnojamajj turta tokiems poreikiams, atsiranda
didesn¢ paklausa.

. CS-ARDL nustatytas makroekonominiy rodikliy poveikis nekilnojamojo turto kainy
indeksui atitinka literatiros analizéje pateiktas iS§vadas, kad BVP, uzimtumas ir infliacija
nekilnojamojo turto kainas veikia teigiamai, o paliikany norma — neigiamai.

. Tyrimas parode, kad imigracija, pabégéeliai ir prieglobsCio prasytojai daro reik§minga
ilgalaikj poveikj nekilnojamojo turto kainoms, taiau valstybése, kuriose yra maziau
imigranty ne 1§ Europos, $is poveikis yra neigiamas, valstybése, kuriose yra daugiau

imigranty — poveikis teigiamas. Tai rodo, kad Saliy, kuriose yra imigranty, nekilnojamojo
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turto rinka geriau prisitaiko prie naujy gyventojy poreikiy.

. Atliktas tyrimas nustaté reikSmingus ilgalaikius rySius tarp nepriklausomy kintamyjy —
BVP, palukany normos, infliacijos, uzimtumo, imigracijos, pabégeliy, prieglobscio
praSytojy ir priklausomo kintamojo — nekilnojamojo turto kainy indekso, taciau CS-ARDL
daugeliui paneliy nenustaté reikSmingo trumpalaikio rysio, tai rodo, kad tyrimui parinktas
laikotarpis yra per mazas tokj rysj jvertinti. Tolesniems tyrimam rekomenduojama rinktis
ilgesnj tyrimo perioda, kurio pakakty nustatyti tiek ilgalaikj, tiek trumpalaikj rysj tarp
priklausomo ir nepriklausomy kintamuyjy.

. Sis tyrimas analizavo keturiy makroekonominiy ir trijy demografiniy rodikliy jtaka
nekilnojamojo turto kainy indeksui, taciau §j tyrimg galima iSplésti pridedant tiek
papildomus rodiklius, tiek papildant demografiniy ir makroekonominiy rodikliy
priezastinio rySio analize. Toks tyrimas leisty placiau jvertinti kaip demografiniai rodikliai

paveikia ne tik nekilnojamojo turo rinkg tiesiogiai, bet ir per makroekonominius rodiklius.
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SANTRAUKA

MAKROEKONOMINIU IR DEMOGRAFINIU RODIKLIU POVEIKIS
NEKILNOJAMO TURTO KAINU KITIMUI

GABRIELE NAVICKAITE
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Vilniaus Universitetas, Ekonomikos ir verslo administravimo fakultetas
Darbo vadové — Prof. dr. Jelena Stankeviciené
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65 lapai, 15 lentelés, 4 paveikslai, 63 Saltiniai.

Pirma darbo dalis susideda i$ literatiiros apzvalgos ir ekonomikos, nekilnojamojo turto cikly,
nekilnojamojo turto rinkos, mikroekonominiy, makroekonominiy ir demografiniy rodikliy

poveikio nekilnojamojo turto rinkai analizés.

Antroje darbo dalyje pateikiamos tyrimo hipotezés, apraSoma tyrimo procesas, kuriame yra
taikomi Pesaran CSD, pesaran CIPS, ECT, modifikuotas Wald testai ir CS-ARDL modelis
kintamyjy rySiui jvertinti naudojant panelinius duomenis. Pagrindinis $io darbo tikslas nustatyti
makroekonominiy ir demografiniy rodikliy poveikj nekilnojamojo turto kainy indekso poky¢iams

Europos valstybéms.

Atliktas tyrimas atskleidé, kad makroekonominiai ir demografiniai rodikliai gali skirtingai
paveikti Saliy nekilnojamojo turto kainy indekso svyravimus, priklausomai nuo imigranty
skaiiaus Salyje. Tyrimo rezultatai parod¢, kad bendra didéjanti regiono infliacija gali daryti
neigiamg poveikj nekilnojamojo turto kainos, jei rinkoje tikimasi palikany normos didinimo arba
galimos stagfliacijos. CS-ARDL modelio analizé nustaté, valstybése, kuriose yra daugiau
imigranty, pabégeliai, prieglobscCio prasytojai ir imigrantai teigiamai paveikia biisto kainas, taciau
Salyse, kuriose imigranty yra maziau, Sie demografiniai rodikliai gali paveikti neigiamai. Autore
nustate, kad toks skirtingas poveikis priklauso ne tik nuo imigranty skaiciaus Salyje, bet ir nuo to

kaip greitai nekilnojamojo turto rinka prisitaiko prie pasikeitusiy gyventojy poreikiy.
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Master thesis
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65 pages, 15 charts, 4 pictures, 63 references.

The first part of the thesis consists of a literature review and an analysis of economic and real
estate cycles, the real estate market, and the impact of microeconomic, macroeconomic, and

demographic indicators on the real estate market.

The second part of the thesis presents the research hypotheses and describes the research process,
in which the Pesaran CSD test, Pesaran CIPS test, error correction term (ECT), modified Wald
test, and the CS-ARDL model are applied to assess the relationships among variables using panel
data. The main objective of this study is to determine the impact of macroeconomic and

demographic indicators on changes in the real estate price index across European countries.

The empirical analysis reveals that macroeconomic and demographic indicators may affect
fluctuations in national real estate price indices differently, depending on the size of the immigrant
population in a country. The results show that rising regional inflation may have a negative impact
on real estate prices when market expectations indicate interest rate increases or the potential
emergence of stagflation. The CS-ARDL model analysis indicates that in countries with higher
numbers of immigrants, refugees, and asylum seekers, these demographic factors exert a positive
effect on housing prices, whereas in countries with lower immigrant populations, the same
demographic indicators may have a negative impact. The author finds that these heterogeneous
effects depend not only on the number of immigrants in a country but also on how quickly the real

estate market adjusts to changing population needs.
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1 priedas. Bendroji kintamuyjuy statistika

PRIEDAI

Valstybé Kintamasis Laikotarpis Stebéjimy sk. Aritmetinis vidurkis SD
DE BVP 2008-2023 16 100,45 6,39
ES BVP 2008-2023 16 102,84 6,03
FI BVP 2008-2023 16 103,96 4,05
FR BVP 2008-2023 16 100,79 5,13
HR BVP 2008-2023 16 107,40 9,86
IT BVP 2008-2023 16 102,79 3,72
LV BVP 2008-2023 16 101,83 10,99
NL BVP 2008-2023 16 103,47 7,82
NO BVP 2008-2023 16 100,60 6,99
PL BVP 2008-2023 16 104,74 17,58
SI BVP 2008-2023 16 107,24 11,02
SK BVP 2008-2023 16 100,82 11,34
DE HPI 2008-2023 16 112,11 27,75
ES HPI 2008-2023 16 121,84 17,67
FI HPI 2008-2023 16 100,54 6,71
FR HPI 2008-2023 16 108,65 11,32
HR HPI 2008-2023 16 120,53 22,61
IT HPI 2010-2023 14 105,91 7,52
LV HPI 2008-2023 16 123,42 34,64
NL HPI 2008-2023 16 125,21 29,64
NO HPI 2008-2023 16 105,21 25,81
PL HPI 2010-2023 14 120,03 26,77
SI HPI 2008-2023 16 125,91 25,25
SK HPI 2008-2023 16 119,61 28,57
DE M 2008-2023 16 5,69 0,27
ES M 2008-2023 16 5,57 0,25
FI M 2008-2023 16 4,29 0,17
FR M 2008-2023 16 4,69 1,83
HR M 2008-2023 16 4,13 0,32
IT IM 2008-2023 16 5,41 0,08
LV M 2008-2023 16 3,80 0,32
NL ™M 2008-2023 16 4,95 0,17
NO M 2008-2023 16 4,46 0,14
PL M 2009-2023 15 5,01 0,17
SI M 2008-2023 16 4,23 0,20
SK M 2008-2023 16 3,23 0,18
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Valstybé Kintamasis Laikotarpis Stebéjimy sk.  Aritmetinis vidurkis SD
DE IN 2008-2023 16 2,23 2,24
ES IN 2008-2023 16 1,91 2,26
FI IN 2008-2023 16 2,15 1,87
FR IN 2008-2023 16 1,89 1,77
HR IN 2008-2023 16 2,61 3,16
IT IN 2008-2023 16 2,06 2,39
LV IN 2008-2023 16 3,92 5,39
NL IN 2008-2023 16 2,36 2,71
NO IN 2008-2023 16 2,74 1,58
PL IN 2008-2023 16 3,52 3,78
SI IN 2008-2023 16 2,38 2,75
SK IN 2008-2023 16 3,03 3,63
DE P 2013-2023 11 3,93 0,29
ES p 2013-2023 11 1,22 0,52
FI P 2013-2023 11 2,43 0,48
FR p 2013-2023 11 3,80 0,17
HR P 2013-2023 11 0,89 0,75
IT p 2013-2023 11 2,22 1,07
LV P 2013-2023 11 0,51 0,51
NL p 2013-2023 11 2,65 0,19
NO P 2013-2023 11 2,05 0,28
PL P 2013-2023 11 0,73 0,51
SI P 2013-2023 11 0,46 0,46
SK P 2013-2023 11 0,38 0,44
DE PN 2008-2023 16 1,28 1,38
ES PN 2008-2023 16 2,77 1,81
FI PN 2008-2023 16 1,62 1,43
FR PN 2008-2023 16 1,77 1,42
HR PN 2008-2023 16 3,91 2,20
IT PN 2008-2023 16 3,15 1,52
LV PN 2008-2023 16 3,44 3,72
NL PN 2008-2023 16 1,54 1,46
NO PN 2008-2023 16 2,42 1,07
PL PN 2008-2023 16 4,16 1,65
SI PN 2008-2023 16 2,70 2,05
SK PN 2008-2023 16 2,29 1,84
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Valstybé Kintamasis Laikotarpis Stebéjimy sk. Aritmetinis vidurkis SD
DE PP 2013-2023 11 4,94 0,21
ES PP 2013-2023 11 3,03 0,34
FI PP 2013-2023 11 3,34 0,30
FR PP 2013-2023 11 4,69 0,11
HR PP 2013-2023 11 2,02 0,27
IT PP 2013-2023 11 3,58 1,24
LV PP 2013-2023 11 1,73 0,11
NL PP 2013-2023 11 3,32 0,15
NO PP 2013-2023 11 3,34 0,48
PL PP 2013-2023 11 3,17 0,11
SI PP 2013-2023 11 1,81 0,20
SK PP 2013-2023 11 1,40 0,32
DE U 2008-2020 13 73,58 2,08
ES U 2008-2020 13 59,45 2,98
FI U 2008-2020 13 69,89 1,60
FR U 2008-2020 13 64,18 0,80
HR U 2008-2020 13 57,61 3,16
IT U 2008-2020 13 57,28 1,14
LV U 2008-2020 13 66,52 4,66
NL U 2008-2020 13 75,12 1,64
NO U 2008-2020 13 75,32 1,01
PL U 2008-2020 13 62,76 3,77
SI 8] 2008-2020 13 67,08 2,98
SK U 2008-2020 13 62,96 3,52
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2 priedas. Kintamyjy duomeny asimetrija ir ekscesas

Valstybé Kintamasis Skewness Kurtosis adj.chi’(2) p-value Stebéjimu sk.
DE BVP 0,5463 0,2221 3,59 16
ES BVP 0,9688 0,2847 3,17 16
FI BVP 0,8853 0,0472 2,6 16
FR BVP 0,4896 0,374 4,16 16
HR BVP 0,0315 0,3577 11,72 kk 16
IT BVP 0,9405 0,5948 8,3 ok 16
LV BVP 0,6523 0,1831 3,39 16
NL BVP 0,6962 0,446 3,74 16
NO BVP 0,7104 0,1964 3,43 16
PL BVP 0,5532 0,1217 3,15 16

ST BVP 0,2231 0,3537 4,34 16
SK BVP 0,9648 0,065 2,73 16
DE HPI 0,2327 0,3171 4,2 16
ES HPI 0,8704 0,0832 2,86 16
FI HPI 0,1131 0,7268 7,58 ok 16
FR HPI 0,2264 0,42 4,06 16
HR HPI 0,2197 0,9008 5.9 * 16
IT HPI 0,2937 0,2966 3,54 14
LV HPI 0,4153 0,1892 3,24 16
NL HPI 0,3357 0,3519 3,67 16
NO HPI 0,6734 0,2439 3,63 16
PL HPI 0,1542 0,8548 5,65 * 14

ST HPI 0,7889 0,4079 3,85 16
SK HPI 0,442 0,2851 3,34 16
DE M 0,2835 0,8211 5,81 * 16
ES M 0,8242 0,2872 3,19 16
FI M 0,6314 0,2698 3,43 16
FR IM 0,0062 0,1381 16,55 kk 16
HR M 0,6664 0,1137 2,53 16
IT M 0,8316 0,4752 4,06 16
LV IM 0,0845 0,974 6,63 ok 16
NL M 0,8401 0,0259 2,09 16
NO M 0,2725 0,6331 7,68 ok 16
PL IM 0,376 0,3557 3,76 15

SI IM 0,9498 0,0008 1,67 16
SK IM 0,2833 0,0905 3,17 16
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Valstybé Kintamasis Skewness Kurtosis adj.chi?(2) p-value Stebéjimy sk.

DE IN 0,0016 0,0124 35,44 i 16
ES IN 0,0154 0,0314 26,06 ki 16
FI IN 0,0202 0,0758 19,96 ki 16
FR IN 0,0192 0,1836 15,12 ke 16
HR IN 0,0091 0,0973 18,98 ke 16
IT IN 0,0047 0,034 26,28 ki 16
LV IN 0,0049 0,0817 20,43 i 16
NL IN 0,0001 0,0003 100,71 ki 16
NO IN 0,076 0,4065 10,71 ke 16
PL IN 0,0098 0,0703 20,87 il 16

SI IN 0,0149 0,1261 17,22 *kE 16
SK IN 0,0043 0,0501 23,62 il 16
DE P 0,4333 0,6905 7,16 *k 11
ES P 0,0631 0,1351 15,06 ke 11
FI P 0,4404 0,173 2,93 11
FR P 0,7229 0,0476 2,1 11
HR P 0,7115 0,0312 1,96 11
IT P 0,0451 0,6728 8,4 ** 11
LV P 0,9749 0,0083 1,56 11
NL P 0,3154 0,7408 7,02 ** 11
NO P 0,5772 0,4137 3,68 11
PL P 0,3996 0,3392 3,56 11
ST P 0,8957 0,0431 2,03 11
SK P 0,6099 0,0065 1,58 11
DE PN 0,3812 0,4204 4,38 16
ES PN 0,6696 0,1102 3,05 16
FI PN 0,4255 0,2605 3,8 16
FR PN 0,6731 0,0998 2,99 16
HR PN 0,8336 0,3574 4 16
IT PN 0,935 0,0863 2,87 16
LV PN 0,2468 0,531 4,37 16
NL PN 0,5001 0,2571 3,74 16
NO PN 0,4387 0,4167 4,33 16
PL PN 0,8799 0,0198 23 16
SI PN 0,7434 0,0391 2,55 16
SK PN 0,8302 0,005 1,97 16



Valstybé Kintamasis Skewness Kurtosis adj.chi’(2) p-value  Stebéjimy sk.
DE PP 0,3816 0,6476 4,56 11
ES PP 0,2181 0,7235 5,04 ® 11
FI PP 0,7827 0,148 2,66 11
FR PP 0,6953 0,041 2,06 11
HR PP 0,5264 0,0394 20,89 wkk 11
IT PP 0,0787 0,7758 5,74 * 11
LV PP 0,8769 0,2898 3,19 11
NL PP 0,6855 0,7463 6,73 wk 11
NO PP 0,9039 0,0442 2,04 11
PL PP 0,1145 0,4854 9,14 wk 11

SI PP 0,7634 0,3246 3,33 11
SK PP 0,2252 0,4922 8,75 wk 11
DE U 0,4989 0,6002 4,57 13
ES U 0,8987 0,4878 4,09 13
FI U 0,4863 0,1089 2,2 13
FR U 0,2207 0,317 3,95 13
HR U 0,9268 0,2261 3,2 13
IT U 0,9747 0,3348 3,59 13
LV U 0,4575 0,2787 3,54 13
NL U 0,8189 0,1331 2,16 13
NO U 0,5143 0,7389 4,23 13
PL U 0,391 0,0774 2,71 13

SI U 0,5393 0,1161 2,83 13
SK U 0,4864 0,0625 2,54 13
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3 priedas. Pesaran CSD testo rezultatai
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4 priedas. Pesaran CIPS testo rezultatai

Variable Zt-bar p-value

HPI
BVP
PN
IN
M

HPI
BVP
PN

™M

HPI
BVP
PN

™M

HPI
BVP
PN

M

HPI
BVP
PN

™M

HPI
BVP
PN

M

-3,892
-1,827
3,182
2,922
23,197

4,784
-4,404
-3,746
-8,193
2,923

-7,794
-4,678
-5,806
-7,166
-6,619

2,51
2,787
2,456
2,913
2,943
2,295

-3,979
-6,051
-2,996
-5,318
-1,601
-3,771

-4,553
-8,351
-5,237
-5,114
-5,478
-5,682

ek

*kk

*hk

*kk

*kk

*hk

*ekk

*kk

*hk

*hk

* k%

*kk

*hk

* k%

*kk

*kk

*kk

ek

*kk

*hk

*kk

Result

Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)

Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Fail to reject Hy

Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)

Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)

Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Fail to reject Hy
Reject Hy (stationary)
Fail to reject Hy
Reject Hy (stationary)

Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)
Reject Hy (stationary)

Applied
ACIPS

AZt-bar Ap-value

-2,518 o
-3,435 *
-3,471 i

AResult

Reject Hy

Reject Hy

Reject Hy
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Applied

Variable Zt-bar p-value Result ACIPS AZt-bar Ap-value AResult
C

HPI -2,199  *#**  Reject Hy (stationary) No

BVP -0,501 * Reject Hy (stationary) No

PN -2,296 * Reject Hy (stationary) No

IN 2415  **¥*  Reject Hy (stationary) No

M -1,353 * Reject Hy (stationary) No

P -2354  ** Reject Hy (stationary) No

PP -1,586 * Reject Hy (stationary) No
C1

HPI -4.473 Hok Reject Hy (stationary) No

BVP -3,431 *x Reject Hy (stationary) No

PN -12,079  ***  Reject Hy (stationary) No

IN -4,663  ** Reject Hy (stationary) No

M -1,814 Fail to reject Hy Yes -1,791 *k Reject Hy

P -2,054 * Reject Hy (stationary) No

PP -1,766 Fail to reject Hy Yes -1,867 ok Reject Hy
C2

HPI 9408 ***  Reject Hy (stationary) No

BVP 9,914  ***  Reject Hy (stationary) No

PN -5448  ***  Reject Hy (stationary) No

IN -5,163  ** Reject Hy (stationary) No

M -8949  **  Reject Hy (stationary) No

P -3,297 Fail to reject Hy Yes -2,059 * Reject Hy

PP -3,706 Fail to reject Hy Yes -2,373 ok Reject Hy
D

HPI -3,802  ***  Reject Hy (stationary) No

BVP -1,827 * Reject Hy (stationary) No

PN -3,182  ** Reject Hy (stationary) No

IN -2,922  ***  Reject Hy (stationary) No
D1

HPI -2,931 ***  Reject Hy (stationary) No

BVP -2,035 * Reject Hy (stationary) No

PN -3,548  ** Reject Hy (stationary) No

IN -3,106  ** Reject Hy (stationary) No
D2

HPI -5,301  ** Reject Hy (stationary) No

BVP -1,224  ** Reject Hy (stationary) No

PN -2,108  ** Reject Hy (stationary) No

IN -1,977 * Reject Hy (stationary) No



5 Priedas. Modelio diagnostiniai testai

Panel Statistic p-value Result
Modified Wald test

A 42,9560 *kok Reject Hy,
Al 20,5104 Fail to reject H,
A2 30,0868 ok Reject Hy

B 29,3994 Fail to reject Hy
Bl 18,8285 Fail to reject H,
B2 36,5179 *k Reject Hy

C 30,7175 Fail to reject Hy,
C1 24,1676 Fail to reject H,
C2 27,2002 Fail to reject Hy,

D 44,7042 oAk Reject H,
Dl 25,3583 ok Reject H
D2 26,4604 *k Reject Hy

Pesaran CSD

A -0,5826 Fail to reject Hy
Al -2,0586 ok Reject H
A2 -1,7749 Fail to reject H,

B -2,3699 ok Reject Hy
Bl -2,5678 ook Reject Hy,
B2 -2,5470 ok Reject Hy

C -2,0128 *k Reject Hy,
Cl -2,2562 ik Reject Hy
C2 -2,1280 ** Reject Hy

D -0,4225 Fail to reject Hy
D1 -1,3557 Fail to reject H,
D2 -1,6060 Fail to reject H,

Wooldridge test

A 17,5007 Fail to reject Hy
Al 33,4596 ok Reject Hy
A2 22,9201 *k Reject Hy

B 30,3661 Hokk Reject H,,
B1 22,9709 *ox Reject Hy,
B2 13,7196 Fail to reject H,

C 15,3947 Fail to reject Hy,
Cl 21,9911 ok Reject Hy
C2 20,4465 *k Reject Hy,

D 16,4497 Fail to reject H,
D1 32,8853 ok Reject Hy
D2 22,8620 *k Reject Hy

65



