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Santrauka

Vertinant turto graza tiek besivystanciose, tiek iSsivysc¢iusiose kapitalo rinkose, iSskiriama daugybe
investuotojy elgesio aspekty, del kuriy iSauga ar sumazéja investicijos ] jvairy turta. Tiriant
investuotojy elgsena, pastebima, kad jie investuoja i skirtingg turtg pagal tuo metu esancius poreikius.
Investuotojai, kurie tikisi greitesnés grazos, investuoja i vienas i rizikingiausiy — vertybiniy popieriy
rinkas. Taciau tie investuotojai, kurie tikisi didesnés grazos, taciau ne tokios greitos, investuoja |
nekilnojamojo turto rinkg, kadangi investicijos j nekilnojamajj turtg yra patrauklesnés ilgame periode,
lyginant su vertybiniy popieriy rinka. Remiantis istoriniais duomenimis, dél investuotojy
spekuliacinio elgesio nekilnojamojo turto rinkoje, gali susiformuoti nekilnojamojo turto burbulas, o
jo sprogimas gali sukelti neigiamy padariniy ekonomikai. Pirmoje darbo dalyje atskleidZiama
investicijy 1 nekilnojamojo turto rinkg problematika, kuri leido iSsikelti pagrindinj tiksla — ar
investicijos j nekilnojamajj turtg Lietuvoje ir Svedijoje gali lemti nekilnojamojo turto kainy iSaugima
ir signalizuoti apie besiformuojantj nekilnojamojo turto burbulg. Tyrimo objektas — nekilnojamojo
turto rinka. Analizés laikotarpis — 2006-2022 m. Keliami uzdaviniai — atskleisti investicijy ]
nekilnojamaj; turtg ir jy jtaka nekilnojamojo turto rinkai problematika; iSanalizuoti skirtingus
modelius ir jy taikymg siekiant aptikti nekilnojamojo turto burbulus; parengti nekilnojamojo turto
burbuly aptikimo galimybiy Lietuvoje ir Svedijoje tyrimo metodologija; atlikti empirinj investicijy j
nekilnojamajj turta poveikio burbuly formavimuisi Lietuvoje ir Svedijoje tyrima. Tyrime taikyti
metodai — mokslinés literatiiros analizé; statistiniy duomeny palyginimas ir analizé; santykiniy
rodikliy analize; statistiniy pakety pagalba atlieckama grafiné duomeny analizé¢ ir laiko eilutés
ekonometriné analize.

Antroje darbo dalyje i$analizuoti skirtingi modeliai ir jy taikymas siekiant aptikti nekilnojamojo turto
burbulus. Remiantis moksline literattira nustatyta, kad vieno modelio, kuris biity tinkamas jvertinti ar
yra susiformaves nekilnojamojo turto burbulas néra, todél butina modelius lyginti tarpusavyje.
Teorinéje dalyje iSanalizuoti modeliai — rodikliy analizés modelis, kuris leidZia aptikti netvary biisto
kainy augima, kai santykiniai rodikliai yra nukrype nuo ilgalaikiy vidurkiy; paklausai ir pasiilai
daranc¢iy fundamentaliyjy veiksniy analizé leidzia aptikti kokie veiksniai veikia skirtingy Saliy biisto
kainas, pagrindiniai iSskirti veiksniai tai — biisto nuomos kainos indeksas, BVP, infliacija, vartotojy
kainy indeksas, statyby kaina, palikany norma biistui ir kt.; nekilnojamojo turto burbuly plitimo tarp
Saliy modelis leidZia jvertinti kaip nekilnojamojo turto burbulai gali migruoti i§ vienos Salies ] kita;
bisto kainy lygio nustatymo modelis leidzia jvertinti biisto kainy esamaji lygj ir patikrinti ar kainos
nenukrypsta nuo tikrosios vertés. Taikant skirtingus modelius ir juos lyginant tarpusavyje, galima
identifikuoti nekilnojamojo turto burbula.



Trecioje darbo dalyje parengiama investicijy i nekilnojamajj turtg poveikio burbuly formavimuisi
Lietuvoje ir Svedijoje empirinio tyrimo metodologija. Tolimesniam tyrimui nuspresta naudoti tris
analizuotus nekilnojamojo turto burbuly aptikimo modelius — biisto kainy lygio nustatymo modelis,
paklausai ir pasitilai daran¢iy fundamentaliyjy veiksniy analize ir rodikliy analizés modelis.

Ketvirtoje darbo dalyje atliekamas empirinis tyrimas siekiant, pritaikius skirtingus modelius, aptikti
nekilnojamojo turto burbuly susiformavimo epizodus Lietuvoje ir Svedijoje. Visi tyrime naudoti
modeliai aptiko Lietuvoje ir Svedijoje nekilnojamojo turto burbuly epizodus. Modeliy taikymo
tinkamuma patvirtina istoriSkai egzistaves ir tyrime aptiktas nekilnojamojo turto burbulas per finansy
krizg¢ 20072009 m. Sj nekilnojamojo turto burbula Lietuvoje aptiko biisto kainy lygio nustatymo
modelis, naudojant SADF testa, paklausai ir pasiiilai daranc¢iy fundamentaliyjy veiksniy analizés
tyrimas, naudojant daugialypg tiesing regresijos lygtj ir rodikliy analizés modelis, naudojant santykinj
bisto kainy ir nuomos kainy indeksy rodiklj, biisto kainy ir darbo uzmokescio indeksy rodiklj ir biisto
kainy ir vartotojy kainy indeksy rodiklj. Sio biisto burbulo Svedijoje neaptiko santykinis biisto kainy
ir nuomos kainy indeksy rodiklis ir busto kainy ir darbo uzmokescio santykio rodiklis. Tyrimo
rezultatuose issiskyré Svedija, kadangi Svedijoje uZfiksuotas biisto burbulas per finansy krize tesési
Zymiai trumpiau nei Lietuvoje, tai rodo, kad Svedija gebéjo grei¢iau susitvarkyti su nepastoviomis
biisto kainomis, nei Lietuva. Biisto burbulas Lietuvoje ir Svedijoje buvo uzfiksuotas ir 2021-2022
m., kuris rodo, kad biisto kainos iSaugo netvariai ir kurj gal¢jo lemti jvairiis jvykiai pasaulyje, tokie
kaip COVID-19 pandemijos sukelta recesija, Rusijos invazija j Ukraing ir investuotojy elgesys
rinkoje. Darbas uzbaigiamas iSvadomis ir rekomendacijomis.
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Summary

Assessing asset returns in both emerging and developed capital markets identifies several aspects of
investor behavior that lead to increases or decreases in investment in various assets. When studying
the behavior of investors, it is observed that they invest in different assets according to their current
needs. Investors who expect faster returns invest in one of the riskiest - stock markets. However, those
investors who expect higher returns, but not as fast, invest in the real estate market, since real estate
investments are more attractive in the long term compared to the stock market. Based on historical
data, the speculative behavior of investors in the real estate market can lead to the formation of a real
estate bubble, and its bursting can have negative consequences for the economy. The first part of the
work reveals the problems of investments in the real estate market, which allowed us to set the main
goal - whether investments in real estate in Lithuania and Sweden can lead to an increase in real estate
prices and signal the emerging real estate bubble. The object of the research is the real estate market.
The period of analysis is 2006-2022. The tasks are to reveal the problem of investments in real estate
and their influence on the real estate market; analyze different models and their application to detect
real estate bubbles; to develop a methodology for investigating the possibilities of detecting real estate
bubbles in Lithuania and Sweden; to conduct an empirical study of the impact of investments in real
estate on the formation of bubbles in Lithuania and Sweden. The methods used in the research are the
analysis of scientific literature; comparison and analysis of statistical data; analysis of relative
indicators; graphical data analysis and time series econometric analysis are performed with the help
of statistical packages.

The second part of the work analyzes different models and their application to detect real estate
bubbles. Based on the scientific literature, it has been established that there is no single model that is
suitable for assessing whether a real estate bubble has formed, so it is necessary to compare the models
with each other. The models analyzed in the theoretical part are the indicator analysis model, which
allows detection of unsustainable housing price growth when relative indicators deviate from long-
term averages; the analysis of the fundamental factors influencing demand and supply allows us to
discover what factors affect housing prices in different countries, the main factors identified are
housing rent price index, GDP, inflation, consumer price index, construction price, housing interest
rate, etc.; the model of the spread of real estate bubbles between countries allows to assess how real
estate bubbles can migrate from one country to another; the housing price level determination model
allows you to assess the current level of real estate prices and check whether the prices do not deviate
from the real value. By applying different models and comparing them with each other, it is possible
to identify a real estate bubble.



In the third part of the work, the methodology of the empirical study of the impact of investments in
real estate on the formation of bubbles in Lithuania and Sweden is prepared. For further research, it
was decided to use three analyzed real estate bubble detection models - the housing price level
determination model, the analysis of fundamental factors affecting demand and supply, and the
indicator analysis model.

In the fourth part of the work, an empirical study is carried out with the aim of detecting real estate
bubble formation episodes in Lithuania and Sweden by applying different models. All models used
in the study detected episodes of real estate bubbles in Lithuania and Sweden. The appropriateness
of the application of the models is confirmed by the real estate bubble that existed historically and
was discovered in the study during the financial crisis of 2007-2009. This real estate bubble in
Lithuania was detected by the housing price level determination model, using the SADF test, the
study of the analysis of the fundamental factors affecting demand and supply, using the multiple
linear regression equation and the indicator analysis model, using the relative index of housing prices
and rental prices, housing prices and wages index indicator and housing price and consumer price
index indicator. This housing bubble in Sweden is not detected by the relative index of housing prices
and rents and the ratio of housing prices to wages. Sweden stood out in the results of the study because
the housing bubble recorded in Sweden during the financial crisis lasted significantly shorter than in
Lithuania, which shows that Sweden was able to deal with volatile housing prices faster than
Lithuania. A housing bubble in Lithuania and Sweden was also recorded in 20212022, which shows
that house prices have risen unsustainably and may have been caused by various events in the world,
such as the recession caused by the COVID-19 pandemic, the Russian invasion of Ukraine and the
behavior of investors in the market. The work ends with conclusions and recommendations.
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BKI — busto kainy indeksas;
NBKI — buisto nuomos kainy indeksas;
NT — nekilnojamasis turtas;
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GYVSK - gyventojy skaiciaus indeksas;
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VKI — vartotojy kainy indeksas.
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Ivadas

Darbo aktualumas ir problematika. Vertinant turto grazg tick besivystanciose, tiek iSsivysc¢iusiose
kapitalo rinkose, iSskiriama daugybe investuotojy elgesio aspekty, dél kuriy iSauga ar sumazéja
investicijos ] jvairy turtg. Daroma prielaida, kad dauguma investuotojy gerai iSmano rinkg ir priima
racionalius sprendimus (Rashid ir kt., 2022). Tiriant investuotojy elgsena, pastebima, kad jie
investuoja | skirtingg turta pagal tuo metu esancius poreikius. Investuotojai, kurie tikisi greitesnés
grazos, investuoja j vienas i§ rizikingiausiy — vertybiniy popieriy rinkas. Taciau tie investuotojai,
kurie tikisi didesnés grazos, taciau ne tokios greitos, investuoja j nekilnojamojo turto rinka, kadangi
investicijos ] nekilnojamajj turtg yra patrauklesnés ilgame periode, lyginant su vertybiniy popieriy
rinka (Diop ir kt., 2018). Brezicka (2021) ir Hagemann’as ir Wohlmann’as (2019), teigia, kad
nekilnojamojo turto investuotojai daznai dél savo sprendimy, laikomi spekuliantais. Nekilnojamojo
turto kainoms augant, investuotojai nori parduoti nekilnojamajj turtg ir spekuliaciniais tikslais, jj
parduoda dar brangiau, kadangi rinkoje paklausa virSija pasitla. Kainoms krentant, investuotojai
siekia supirkti kuo daugiau nekilnojamojo turto ir tikisi kainy augimo ateityje. Daznai dél spekulianty
elgesio rinkoje iSauga nekilnojamojo turto kainos, kadangi investuotojai turi lukestj, kad
nekilnojamojo turto paklausa tik augs, o pasiiila mazés, todél jie spekuliaciniais tikslais galés
nekilnojamajj turtg pardavinéti brangiau (Hagemann, Wohlmann, 2019). Ta¢iau remiantis istoriniais
duomenimis, ne visada investuotojy sprendimai yra racionalis. Pasitaiko atvejy, kai didzioji dalis
investuotojy vadovaujasi bendra rinkos tendencija ir perka nekilnojamajj turta nejvertindami galimy
pasekmiy. Tokiu atveju busto kainos atsiskiria nuo biisto tikrosios vertés (Greenaway-McGrevy,
Phillips, 2016). Nekilnojamojo turto investicijy skaiCius ir jy investicijos 1émé nekilnojamojo turto
kainy augima, o véliau kritima, kas iSbalansavo nekilnojamojo turto rinka. Istoriniai duomenys rodo,
kad pries finansy kriz¢ susiformaves nekilnojamojo turto burbulas JAV, susiformavo biitent deél
investuotojy elgesio. Gao ir Li (2012), tyrimas parodé, kad 2004-2006 m. bisto kainy kilimui JAV
itakg daré tai, kad mazdaug 40—50 proc. busty tose valstijose, kuriuose labai stipriai iSaugo
nekilnojamojo turto kainos, nekilnojamasis turtas buvo jsigytas kaip investicinis turtas. Dél lengvo
skolinimo tiek investiciniais tikslais, tiek gyventojams, JAV bankuose atsirado jvairios problemos,
kas galéjo sukelti ir banky bankrutavimg. Bourassa ir kt. (2019) ir Katagiri ir kt. (2018) teigia, kad
JAV susiformavegs nekilnojamojo turto burbulas laikomas pagrindiniu veiksniu, prisidedanciu prie
didZiosios finansinés krizés formavimosi. Teigiama, kad nekilnojamojo turto burbulas ne tik prisidéjo
prie ekonomikos nuosmukio, bet kartu ir padaré nemazg Zalg biisto rinkai daugelyje JAV teritorijy.
ISskiriama, kad biisto kainy burbulo sprogimo jtaka persikelée ir  kitus regionus, tokius, kaip Europa
(Katagiri ir kt., 2018). Malovi¢’as ir kt., (2021) teigia, kad 2007-2009 m. pasaulinés krizés patirtis
parodé, kad nekilnojamojo turto burbulo sprogimo poveikis palieka didesnes pasekmes, palyginus su
kity rinky smukimu. Taip pat veikia ir investuotojy 1 nekilnojamajj turta sprendimus. Nekilnojamojo
turto burbulo sprogimas gali neigiamai paveikti ekonomika ir gali turéti jtakos finansy sistemos
zlugimui, taip pat krintan¢ios nekilnojamojo turto kainos gali pakenkti banky stabilumui, nes gali
iSaugti negrazinty paskoly kiekis (Aziz, 2012). Nuspresta tirti nekilnojamojo turto rinka, kadangi §iuo
laikotarpiu 2019-2022 m. pastebimas netvarus bisto kainy augimas, kurj galéjo sukelti jvairis
ekonominiai nuosmukiai pasaulyje, tokie kaip COVID-19 pandemijos sukelta recesija, naftos kriz¢é ir
Rusijos invazija j Ukraing. Taip pat pastebima ir tai, kad ypac¢ iSaugo investuotojy kiekis, dél kuriy
sprendimy galéjo iSaugti nekilnojamojo turto kainos. Baiminamasi, kad dél iSaugusiy nekilnojamojo
turto kainy gali susiformuoti nekilnojamojo turto burbulas ir sukelti dar didesniy pasekmiy
ekonomikai, nei 2007-2009 m. per finansy krizg. Todél svarbu nuolatos sekti nekilnojamojo turto
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rinka, stebéti kainy pokycius ir jy svyravimus ir taip laiku aptikti nekilnojamojo turto burbuly
susiformavimg ir sustabdyti burbulo plétimasi toliau.

Problema: kaip investuotojai j nekilnojamajj turta veikia nekilnojamojo turto rinka ir kokius
modelius taikant galima aptikti nekilnojamojo turto burbulus, juos identifikuoti ir sustabdyti, kad jy
sprogimas nesukelty neigiamy padariniy ekonomikai?

Tyrimo objektas — nekilnojamojo turto rinka.

Tyrimo tikslas — istirti ar investicijos j nekilnojamajj turta Lietuvoje ir Svedijoje gali lemti
nekilnojamojo turto kainy iSaugima ir signalizuoti apie besiformuojantj nekilnojamojo turto burbula.

UZdaviniai:

1. atskleisti investicijy j nekilnojamajj turtg ir jy jtakg nekilnojamojo turto rinkai problematika;

2. 1iSanalizuoti skirtingus modelius ir jy taikyma siekiant aptikti nekilnojamojo turto burbulus;

3. parengti nekilnojamojo turto burbuly aptikimo galimybiy Lietuvoje ir Svedijoje empirinio tyrimo
metodologija;

4. atlikti empirinj investicijy j nekilnojamajj turta poveikio burbuly formavimuisi Lietuvoje ir
Svedijoje tyrima.

Tyrimo metodai — mokslinés literatiiros analizé; statistiniy duomeny palyginimas ir analizé;
santykiniy rodikliy analiz¢; statistiniy pakety pagalba atlickama grafiné duomeny analiz¢ ir laiko
eilutés ekonometring analizg.
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1. Nekilnojamojo turto burbuly susiformavimo probleminé analizé
1.1. Investuotoju elgsena

ISsamilis tyrimai patvirtino, kad vertinant turto graza tiek besivystanciose, tiek iSsivysc¢iusiose kapitalo
rinkose, matoma daugybe investuotojy ir portfelio elgesio aspekty, dél kuriy iSauga ar sumazéja
investicijos ] jvairy turtg. Jtakg daro jvairiis kultiriniai veiksniai, sezoniSkumas, ekonoming situacija
ir kity investuotojy elgsena. Daroma prielaida, kad dauguma investuotojy gerai iSmano rinkg ir priima
racionalius sprendimus ir vengia rizikos. Didzioji dalis investuotojy remiasi efektyvios rinkos
hipoteze, kuri pagrjsta rizikos ir grazos kriterijais bei investuotojy kompromisu tarp rinkos grazos ir
prisiimtinos rizikos (Rashid ir kt., 2022). Pastebima, kad investuotojai investuoja | skirtingg turta
pagal tuo metu esancius poreikius. Tokie investuotojai, kurie tikisi uzsidirbti greitai, investuoja i
akcijy rinkg ir tuo paciu rizikingesnius aktyvus. Investuotojai, kurie tikisi didesnés grazos, daznai
investuoja ] nekilnojamajj turta. Investicijos 1 nekilnojamagjj turta laikomos viena i§ pagrindiniy
investicijy krypc¢iy. Tam pritaria ir Cocco (2005), kuris teigia, kad investicijos ir nekilnojamajj turta
yra patrauklesnés ilgame laikotarpyje, lyginant su investicijomis j akcijy rinkas. Laikoma, kad akcijy
rinka yra likvidesné, nei nekilnojamojo turto rinka, taciau akcijy rinkos kainy poky¢ciai yra greitesni,
juos lyginant su nekilnojamojo turto rinkos kainy poky¢iais (Diop ir kt., 2018).

Daugelis Saliy, sickdamos $alies ekonomikos augimo ir stabilaus vystymosi, skatina tiesiogines
uzsienio investicijas. Laikoma, kad viena i§ pagrindiniy uzsienio investuotojy krypciy, tai investicijos
1 nekilnojamajj turtg. UZsienio investicijos daugelyje Saliy buvo nustatytos, kaip viena i$ pagrindiniy
ekonomika gerinanciy jégy. Taciau ilgame laikotarpyje pastebéta, kad uzsienio investicijos i
nekilnojamajj turta ne visada skatina augima (Gholipour ir kt., 2014). Pastebima, kad daznai
silpnesnése ekonomikose uzsienio investuotojai turi didesnj kapitalg nei vietiniai, todel gali jsigyti
nekilnojamajj turta pigiau ir taip skatinti to nekilnojamojo turto kainy augima Salyje. Teigiama, kad
nekilnojamojo turto kainy augima kai kuriose ekonomikose paskatino padidéjes tiesioginis uZsienio
investicijy kiekis, todél atsirado buitinumas tokias uzsienio investicijas kontroliuoti (Doytch, Uctum,
2011). Taip pat svarbu pabréZti tai, kad uZsienio investuotojai, kurie nori pirkti biista kitoje Salyje,
nei patys gyvena, gali toje Salyje imti paskolas, todél daznai pasitaiko tokiy atvejy, kad uzsienio
investuotojai renkasi tokias Salis, kuriuose yra patrauklesnés hipotekos galimybés (Gholipour ir kt.,
2014).

Bendrai investuotojus galima atpazinti ir skirstyti pagal jy poreikius ir elgsena, o jy sprendimai gali
daryti jtaka nekilnojamojo turto kainy pokyc¢iams (D’Lima, Schultz, 2021). Tiriant nekilnojamojo
turto investuotojy elgseng, galima jvertinti jy tikslus ir siekius investuojant j nekilnojamajj turta.
Daznai tiems investuotojams kurie perka biista pardavimo ar nuomos tikslais, néra svarbi to biisto
kokybé¢ ar vieta, jiems svarbiausia tikétina turto graza i§ jsigyto nekilnojamojo turto (Bayer ir kt.,
2011). Turto graza jie gali uzdirbti panaudodami savo Zinias apie vieting rinkg ir jas pasitelke deryby
metu nusipirkti pigiau, o véliau parduoti brangiau, taip uZtikrindami biisto likviduma. Taip pat patyre
investuotojai gali pasinaudoti savo Ziniomis apie Salyje esancig ekonoming aplinka ir taip uZtikrinti,
kad biistas, kurie jj jsigys, nebus pervertintas. Galiausiai investuotojai perka apleistus bistus ir juos
suremontuoja, kad galéty ateityje parduoti brangiau, o tai jiems garantuoty geresne¢ nekilnojamojo
turto grgza. Investuotojai savo elgsena gali nustatyti nekilnojamojo turto pirkimo laikg ir taip
uztikrinti likviduma, taip pat pardavimo laika, kad galéty tuo likvidumu pasinaudoti (Bayer ir kt.,
2016). Taip pat pastebima, kad nekilnojamojo turto investuotojai uzdirba didesn¢ graza nei jprasti
biisto pirkéjai, kurie perka biista savoms reikméms, kadangi investuotojus pirkti nekilnojamajj turta
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skatina tik investicinis nekilnojamojo turto potencialas, o ne tokio turto patogumai (D’Lima, Schultz,
2021). Patyre investuotojai daznai tiria rinkos salygas, kuriose yra nekilnojamasis turtas, sickdami
igyti derybos jgiidziy nusipirkti nekilnojamajj turtg palankia kaina ir jj parduoti brangiau. Pasitaiko
tokiy investuotojy, kurie perka nekilnojamajj turta nepasidoméj¢ rinkoje esancia situacija. To
priezastis — aplinkiniy jtaka. Jeigu investuotojas mato, kad aplinkiniai perka nekilnojamajj turta,
priima sprendimg ir pats taip elgtis, o tokiu atveju nejvertina ateities prognoziy ir galimybiy. Tokie
asmenys daznai perka nekilnojamajj turtg didesne kaina, palyginti su tikétina, taip uzdirba mazesne
grazg ir atsiranda tikimybé jiems nevykdyti hipotekos reikalavimy ir negrazinti paskolos uz jsigyta
bstg (Sah ir kt., 2010). Nepatyrusiy investuotojy elgseng taip pat tyré Gao ir Li (2012), kurios teigia,
kad didzioji dalis naujy ir nepatyrusiy investuotojy nesugeba jvertinti esamos situacijos rinkoje, todél
perka buistg didesne kaina, nejverting prognoziy, kad buisto kainos gali kristi. Autorés pritaria Sah’ui
ir kt (2010), kad tokiy investuotojy elgseng Vveikia aplinkiniy jtaka. Taip atsiranda spekuliacijos
investiciniu lygiu.

Investuotojy j nekilnojamajj turta elgseng taip pat veikia jvairls ekonominiai nuosmukiai.
Nekilnojamojo turto rinkoje buvo pastebéta, kad iki finansy krizés, kuri buvo 2007-2009 m., nuomos
kainos kilo lé¢iau nei biisto kainos, o po finansy krizés biisto kainos pradé¢jo mazéti (Canas ir kt.,
2015). Teigiama, kad tai paskatino investuotojus ieskoti alternatyvy bustui jsigyti. Pastebéta, kad
1Saugo paklausa biisto nuomai, o tai paskatino investuotojus investuoti i nekilnojamaji turta nuomos
tikslais (Pires ir kt., 2018). Yra i$skiriamos dvi investuotojy grupés: tai tie investuotojai, kurie perka
nekilnojamaji turta nuomos tikslais, siekdami gauti nuolatiniy pajamy ir tie investuotojai, kurie perka
nekilnojamajj turta pardavimo tikslais ir tikisi nekilnojamojo turto brangimo ateityje. Po pasaulinés
finansy krizés, dél vartotojams sunkiau suteikiamy paskoly bankuose ir juose esanciy jvairiy
apribojimy, nekilnojamojo turto nuomos rinka ypac iSaugo, o tai padidino ir investuotojy kiekj, kurie
investuoja ] nekilnojamajj turtag nuomos tikslais (Hill, 2011). Daugelis vartotojy visoje Europoje, ypac
jauno amziaus, daznai renkasi nuomotis biista, o ne jj pirkti, kadangi neturi sukaupg¢ pradinio jnaso,
reikalingo banko paskolai gauti arba dar néra garantuoti dél savo ateities finansinio stabilumo. D¢l
didéjancios nuomos paklausos, did¢ja ir investuotojy ltukesciai i§ to pasipelnyti. Taciau iSkyla ir
rizika, kad investicijos | nekilnojamajj turta, pasikeitus ekonominei situacijai pasaulyje, gali ne tik
atnesti graza, bet ir nuostoliy. Tai viena i§ priezasCiy, kodél pradéjo augti nekilnojamojo turto kainos,
kadangi prognozuojama, kad paklausa nekilnojamajam turtui nemazés, o tik augs (Ribeiro ir kt.,
2016).

Analizuoti nekilnojamojo turto nuomos paklausg ir patvirtinti autoriy Canas’o ir kt. (2015), Pires’o
ir kt., (2018), Hill’o (2011) ir Ribeiro ir kt., (2016) mintis galima tiriant nekilnojamojo turto kainos
ir nekilnojamojo turto nuomos kainos indeksus. Oficiali Europos statistikos svetainé Eurostat (2023)
indeksy poky¢€iy analize pateikia laikotarpyje nuo 2010 iki 2022 m. III ketv., imtyje atvaizduoti 19
Europos Sajungos valstybiy nekilnojamojo turto kainos ir nuomos kainos poky¢iai. Indeksy pokyciai
pateikti paveiksle (zr.1 pav.).
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1 pav. Nekilnojamojo turto kainos ir nuomos kainos indeksy pokyc¢iai ES 2010 m. | ketv.—2022 m. 111 ketv.
(sudaryta autorés, remiantis Eurostat, 2023)

Pastebima, kad nekilnojamojo turto nuomos kaina visu analizuojamu laikotarpiu augo tolygiai.
Biitent laikotarpis, kai nuomos kainos augimas buvo didesnis nei nekilnojamojo turto kainos pokytis,
lémé investuotojy polinki pirkti nekilnojamajj turta nuomos tikslais. Tai patvirtina autoriy tirtas
investuotojy elgesys ir iSaugusios investicijos i nekilnojamaji turta nuomos tikslais. I§ paveikslo
matoma (Zr. 1 pav.), kad nekilnojamojo turto nuomos kaina ir turto kaina nuo 2020 m. I ketv. iki 2011
m. III ketv. turéjo tendencijg augti. Laikotarpyje nuo 2011 m. III ketv. iki 2017 m. III ketv.
nekilnojamojo turto kainos pokyc€iuose matomas kritimas, o nuomos kainos pokyciuose tolygus
augimas. Nuo 2017 m. 111 ketv. iki 2022 m. I1I ketv. nekilnojamojo turto kaina pradéjo augti ir kainos
augimas vir$ijo nuomos kainos augima (Eurostat, 2023).

ISskiriama, kad investuotojy elgseng taip pat veikia jvairts bisto kainy dinamika lemiantys veiksniai.
Jie gali buti klasifikuojami j makroekonominius, demografinius, reguliavimo, piniginius ir privataus
yra susij¢ su centrinio banko pinigy politikos pozicija, kuri apima ilgalaikes palikany normas ir
pinigy pasiiila. Privataus sektoriaus finansavimui turi jtakos tarpbankinés rinkos paliikany norma.
ISskiriama, kad maZesné paliikany normos politika daro skolinimasi prieinamesnj ir skatina investuoti
1 1vairy turta, Siuo atveju nekilnojamajj turtg. Tai sukelia kainy augimg nekilnojamojo turto rinkoje
(Cesa-Bianchi ir kt., 2015). Didelg jtaka ne tik uzsienio, bet ir vietiniams investuotojams daro esama
ekonominé situacija Salyje, kurioje yra nekilnojamasis turtas (Hagemann, Wohlmann, 2019). Visoje
Europos Sgjungoje pirkti nekilnojamajj turta buvo patrauklu pokriziniu laikotarpiu, kadangi tuo metu
tarpbankiné eurozonos paliikany norma (toliau — EURIBOR) vyravo apie O proc. ar buvo neigiama.
Tokiu atveju investuotojas, kuris perka busta imdamas paskolg i§ finansiniy institucijy, turédavo
mokéti joms tik jy nustatyta marza. Dél ilgai vyravusios neigiamos EURIBOR normos investuotojai
ir toliau tokios tikéjosi, todé¢l rinkosi kintamg, o ne fiksuota palukany norma, kadangi paskoly su
kintama paltikany norm0s marZa buvo mazesné, nei su fiksuota (Hagemann, Wohlmann, 2019; Cesa-
Bianchi ir kt., 2015). Autoriy tyrimams patvirtinti, paveiksle (zr. 2 pav.) pateikti Europos centrinio
banko (Euribor-rates, 2023) nustatytos 6 mén. EURIBOR palikany normos poky¢iai nuo 2003 iki
2023 m.
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Matoma, kad didziausia 6 mén. EURIBOR norma buvo 2008 m., kai pasaulyje vyravo finansin¢ krize.
Finansings krizés laikotarpiu EURIBOR iSaugo todél, kad Europos banky asociacija ir kitos Europos
reguliavimo institucijos sieké stabdyti vartojima ir mazinti infliacijg. Po krizés sumazéjus infliacijai
ir ekonomikai atsigavus, EURIBOR paltikany norma pradéjo mazéti ir beveik 10 mety buvo lygi 0
proc. arba buvo neigiama. Toks laikotarpis buvo itin patrauklus investuotojams, kurie investuodavo
pasiskolintas 1éSas | nekilnojamajj turta. Kai palukany normos mazgja, investuotojai maziau
investuoja savo kapitalg ] taupomasias saskaitas. Vietoj to, jie link¢ panaudoti savo kapitalg
skolindamiesi i§ banky su mazomis palikanomis ir investuodami j finansinj turta, tokj kaip
vertybiniai popieriai arba nekilnojamasis turtas (Hagemann, Wohlmann, 2019). Dél COVID-19
pandemijos sukeltos recesijos ir iSaugusiy energijos iStekliy kainos, stipriai iSaugo infliacija ir po
beveik 10 mety pertraukos, 2022 m. viduryje, EURIBOR norma ve¢l buvo pakelta, o augimo tempas
buvo sparciausias per visa EURIBOR istorijg. ISaugusi infliacija ir iSaugusios kainos prisid¢jo ir prie
nekilnojamojo turto kainy augimo ir investuotojy sprendimy (Euribor-rates, 2023).

Isanalizavus moksline literatiirq, pastebima, kad investuotojai daro didele jtakq nekilnojamojo turto
kainy pokyciams. Daznai jy priimti sprendimai koreguoja nekilnojamojo turto kainas ir pacig rinkq.
Investuotojai, jvertindami situacijq rinkoje, gali priimti jvairius sprendimuS SUSijusius su
nekilnojamojo turto rinka. Jeigu nekilnojamojo turto nuomos kainos yra isaugusios, investuotojai
pirks nekilnojamgjj turtq biitent nuomos tikslais, o nekilnojamojo turto vertei sumazéjus,
investuotojai sieks tokj turtq supirkti, kadangi ateityje tikésis nekilnojamojo turto kainy augimo.
Daznai investuotojy elgsena gali prisidéti ir prie nekilnojamojo turto burbuly formavimosi, todél
svarbu tirti, kokiq jtakq daro jy sprendimai nekilnojamojo turto kainy rinkai ir burbuly formavimuisi.

1.2. Investuotojy jtaka nekilnojamojo turto burbuly susiformavimui

ISanalizavus mokslinius straipsnius, prieita prie iSvados, kad investuotojy sprendimai stipriai
prisideda prie nekilnojamojo turto burbuly formavimosi. Tiriant nekilnojamojo turto burbulus,
pastebima, kad jy formavimasis daznai kelia problemy, kadangi nekilnojamojo turto burbuly
formavimosi pradZia daZnai biina sunkiai pastebima, o iSaugusios nekilnojamojo turo kainos ne
visada reiSkia susiformavusj nekilnojamojo turto burbulg (Girdzijauskas ir kt., 2009). Pastebima, kad
susiformavus nekilnojamojo turto burbulams, daznai seka ir dramatiSkas susitraukimas, kuris po
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saves palieka nemazai pasekmiy. Teigiama, kad daznai tokie burbulai atsiranda natiiraliai, ir juos
sunku pastebeti (Hagemann, Wohlmann, 2019). Nekilnojamojo turto burbulas savo savybémis
panasus | kitos raSies (vertybiniy popieriy, kainy) burbulus, taciau nekilnojamojo turto
susiformavimas ir sprogimas ekonomikoje palieka didesnius padarinius nei kitos rtsies burbulai
(Cesa-Bianchi ir kt., 2015). Nekilnojamojo turto burbulas tuo skiriasi nuo akcijy rinkos burbulo, nes
sprogimas yra zymiai létesnis, o po $io jvykio padariniai didesni, kadangi nekilnojamasis turtas yra
maziau likvidus ir jj parduoti smukus kainoms néra taip paprasta, kaip akcijas vertybiniy popieriy
rinkoje (Tupenaité, Kanapeckieng, 2009). Nekilnojamojo turto burbulas susidaro tada, kai pastebima,
kad nekilnojamojo turto kainos pradeda staigiai kilti ir jy verté yra nukrypusi nuo tikrosios vertes.
Iprastai rinkoje kainos kilty panasiu tempu su infliacijos lygiu arba padidéjus vidutinéms pajamoms.
Didziausias démesys nekilnojamojo turto burbuly susidarymui buvo skiriamas biitent po didziojo
nuosmukio, t. y. finansy krizés 2007—-2009 m., kai egzistavo vienas i§ didziausiy nekilnojamojo turto
burbuly istorijoje. Todél svarbu tirti §j laikotarpj ir jj lyginti su $iais laikais (Greenaway-McGrevy,
Phillips, 2016).

Remiantis istoriniais duomenimis ir tiriant nekilnojamojo turto burbulg po finansy krizés, galima
nustatyti, kokig jtaka investuotojy sprendimai padaré nekilnojamojo turto kainy pokyciams. Tiriant
JAV bisto kainy kilima, buvo jvertintas priezastinis rySys, kaip prie to prisid¢jo investuotojai.
Vertinant istorinius duomenis pastebéta, kad 2004—2006 m. busto kainy kilimui JAV jtaka dar¢ tai,
kad mazdaug 40—50 proc. biisty tose valstijose, kuriuose labai stipriai iSaugo nekilnojamojo turto
kainos, nekilnojamasis turtas buvo jsigytas kaip investicinis turtas (Gao, Li, 2012). Susiformavusi
finansy krize, kuri atvedé JAV | didzigja recesija, dar vadinama antriniy hipotekos paskoly krize.
2003—2005 m. paskoly skaicius, skirty buistui jsigyti, JAV iSaugo daugiau nei dvigubai. Investuotojy
kiekis j nekilnojamajj turta sudaré didziaja dalj visy skolininky (Bayer, 2016). Nekilnojamojo turto
investuotojy skaicius ir jy investicijos 1émé nekilnojamojo turto kainy kilima, o véliau kritima, kai
didzioji dalis ty investuotojy buvo skolininkai bankuose, kurie turé¢jo paskolas biitent tam
nekilnojamam turtui jsigyti. Investuotojy elgesys ne tik sukélé nekilnojamojo turto burbulus, bet ir
prisid¢jo prie ekonomineés krizés JAV ir visame pasaulyje (Gao, Li, 2012; Bayer, 2016).

Istorinius JAV biisto kainy poky¢€ius prieSkriziniu ir pokriziniu laikotarpiu tiria ir kiti mokslininkai.
Autoré Aziz (2012) tyré nekilnojamojo turto burbulus ir didziausig démesj skyré JAV nekilnojamojo
turto burbului ir jo daromai jtakai ekonomikai, kuris egzistavo finansinés krizés laikotarpiu
20072009 m. Autore teigia, kad nekilnojamojo turto burbulo sprogimas buvo viena i$ priezasciy,
kas sukélé finansing krize. Esant maZoms paliikany normoms, biistas tapo prieinamas daugeliui
vartotojy, del Sitos priezasties iSaugo netesyby ir negrazinty paskoly skaicius, todél atsirado dideliy
skaidrumo problemy biitent skolinimosi rinkoje. Dél lengvo skolinimo tiek investicijy tikslams, tiek
gyventojams, bankuose atsirado jvairios problemos, kas gal¢jo sukelti ir banky bankrutavimg. Vienas
1§ pavydziy ,,Lehman Brothers* banko bankroto paskelbimas 2008 m. Bankas bankrutavo, nes buvo
sukaupes per didele dali rizikingy aktyvy, tokiy kaip biisto paskolos, kurios tuo metu buvo itin
rizikingos, nes jy aktyvy verté buvo kritusi, o didZiausig busto paskoly kiekj turéjo investuotojai,
kuriy veikla nebuvo kontroliuojama. Bourassa ir kt. (2019) pritaria, kad JAV susiformaves burbulas
laikomas pagrindiniu veiksniu, prisidedanciu prie didZiosios finansinés krizés formavimosi. Staigiai
1Saugusios nekilnojamojo turto kainos ne tik daré jtaka biisto rinkai, bet ir paveiké ekonominius
rodiklius. Vienas i$ tokiy — infliacija. Teigiama, kad nekilnojamojo turto burbulo egzistavimas veikia
infliacijos augima, ko priezastis — staigus bendras kainy lygio iSaugimas ir pinigy vertés sumaz¢jimas.
Nekilnojamasis burbulas ne tik prisidéjo prie ekonomikos nuosmukio, bet kartu padaré nemazg zalg
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nekilnojamojo turto rinkai daugelyje JAV teritorijy. ISskiriama, kad nekilnojamojo turto kainy
burbulo sprogimo jtaka galéjo persikelti ir j kitas pasaulio Salis (Martin, 2010). Grjebine’as (2014),
pritaria autoriams ir teigia, kad nekilnojamojo turto burbulai ypatingi tuo, kad gali migruoti i$ vieno
regiono | kitg dél ekonominio rysio tarp Saliy. Burbuly plitimo tarp Saliy ignoravimas gali turéti jtakos
biisto politikos veiksmingumui, ypa¢ didéjant nekilnojamojo turto kainy sinchronizavimui jvairiose
Salyse. Tiriant nekilnojamojo turto burbuly plitimg tarp Saliy galima pastebéti, kokie signalai
atsiranda ir kokiu atveju nekilnojamojo turto burbulas gali plisti j kita regiong. Daznai pastebima, kad
nekilnojamojo turto burbulai linke plisti ne tik tame paciame artimiausiame regione, bet kartu ir
visame pasaulyje. Vienas i$ pavyzdziy, tai JAV pries ekonoming krize prasidéjes nekilnojamojo turto
burbulas, kuris i$plito ir | kitas Salis, o ypa¢ paveiké Europa, kurioje daugelyje Saliy labai stipriai
iSaugo nekilnojamojo turto kainos (Katagiri ir kt., 2018).

Istoriniai duomenys leidzia teigti, kad investuotojai savo elgsena daznai priima neracionalius
sprendimus. Jeigu investuotojas mato, kad aplinkiniai perka nekilnojamajj turta, priima sprendima ir
pats taip elgtis, o tokiu atveju nejvertina ateities prognoziy ir galimybiy. Tokie asmenys daznai perka
nekilnojamajj turta didesne kaina, palyginti su tikétina, taip uzdirba mazesn¢ graza ir atsiranda
tikimybé jiems nevykdyti hipotekos reikalavimy ir negrazinti paskolos uz jsigytg biistg (D’Lima,
Schultz, 2021). Toks investuotojy poelgis prisideda prie vietiniy kainy burbuly atsiradimo, kadangi
jie nenumaté rinkoje buisimo kainy piko. IS vietiniy susiformavusiy nekilnojamojo turto kainy burbuly
daznai iSauga ] didesnius burbulus, kas gali apimti ne tik vietinius miestus, bet ir visg 8alj, o véliau
persimesti ir j kitas $alis (Sah ir kt., 2010).

Istorinius busto kainos pokycius galima pastebéti, ne tik JAV, bet ir visame pasaulyje. Europos
oficiali statistikos svetain¢ Eurostat, (2023) pateikia Euro zonos ir visos Europos Sajungos
nekilnojamojo turto kainy poky¢ius nuo 2010 m. iki 2022 m. Il Kketv., kainy poky¢iai pateikti
paveiksle (zr. 3 pav.)
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Pastebima, kad pokriziniu laikotarpiu — 2011 m. II ketv., buisto kainos Europos valstybése pradéjo
pigti, o tai nekilnojamojo turto burbuly susitraukimo pozymis. Toks biisto kainos kritimas, po staigaus
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krizés metu patirto bisto kainy iSaugimo, buvo labai nepalankus investuotojams, kadangi
nekilnojamojo turto verté sumazéjo. Remiantis tokiais istoriniais duomenimis, investuotojai, po
staigaus biisto kainy iSaugimo 2021 m. pabaigoje, gali tikétis, kad biisto kainos pradés kristi ir jy verté
sumazeés, todel spekuliaciniais tikslais gali pradéti pardavinéti busta aukstesne kaina, o taip prisidéti
prie bendrai viso nekilnojamojo turto kainy iSaugimo. Analizuojant Europos Sajungos ir Euro zonos
kainy augimg 2010 m. I ketv.—2022 m. III ketv. ir vertinant bendrai visg laikotarpj, biisto kainy
indekso augimo tempas pasieké +10,4 proc. maksimumg 2022 m. I ketv., o didziausias indekso
kritimas uzfiksuotas 2013 m. | ketv., kai indekso kritimas sické -2,5 proc. Nuo 2012 m. Il ketv. iKi
2019 m. pab. metinis indekso augimo tempas tiek Euro zonoje, tiek Europos Sgjungoje isliko tolygus
ir sieké mazdaug +3,7-5 proc. Po pasiekto maksimalaus kainy augimo (2022 m. I ketv.), augimo
tempas Siek tiek sumazéjo, taciau vis dar sieké + 6-7 proc. (Eurostat, 2023).

Investuotojy jtaka nekilnojamojo turto burbuly susidarymui atvaizduojama ne tik JAV, bet ir kitose
Salyse. Njoroge ir kt. (2018), atlikdami savo tyrima Afrikos valstijoje Kenijoje, iSskyré pagrinding
probleming sritj, kodél auga nekilnojamojo turto kainos — tai didelis gyventojy skai¢iaus augimas, dél
kurio iSauga busto paklausa. 2007 m. Kenijoje 4,2 proc. iSaugo miesto gyventojy skaicius. Laikoma,
kad iki 2010 m. apytiksliai buisto paklausa sieké 120 tiikst. vnt., o buvo patenkinta tik 35 tikst. vnt.
paklausos, kas 1émé smarky biisto kainy iSaugima. O tuo naudojasi investuotojai, kurie turi savo
investiciniais tikslais supirkta nekilnojamajj turtg ir jj parduoda brangiau. Tyrimas rodo, kad dél
mazos pasiiilos, Kenijos gyventojai neturi kitos iSeities, kaip tik pirkti busta didesne kaina, o tai
bendrai veikia ir viso nekilnojamojo turto kainos augimag (Njoroge ir kt., 2018).

Bendrai investuotojus galima jvardinti kaip spekuliantus nekilnojamojo turto rinkoje, o pacius
nekilnojamojo turto burbulus — spekuliatyviniais (Brzezicka, 2021). Jvairiis mokslininkai teigia, kad
rinkoje spekuliantai nekilnojamojo turto kainas kelia nepagrjstai, kadangi egzistuoja didelé
nekilnojamojo turto paklausa, todél spekuliatyviniai burbulai rinkoje yra sudétingi ir sunkiai
paaiskinami (Hagemann, Wohlmann, 2019). D¢l spekulianty elgesio rinkoje, daznai iSauga
nekilnojamojo turto kainos, kadangi spekuliatyvis investuotojai turi likestj, kad nekilnojamojo turto
paklausa tik augs, o pasiiila mazés, tod¢l jie rinkoje galés parduoti brangiau. Taciau yra ir kita pusé
spekulianty, tai vartotojai, kurie priima sprendimg investuoti j nekilnojamajj turtg ir jiems nelieka
kitos i3eities, kaip jj pirkti auksta kaina (Sliupas, 2010). Tokiu atveju daznai nekilnojamojo turto
kaina nukrypsta nuo tikrosios vertés, o tai gali lemti ir bendrai nekilnojamojo turto tikrosios vertés
pasikeitimus, kas gali daryti jtaka ir nekilnojamojo turto kainoms ateityje (Brzezicka, 2021). Jin’as ir
Zeng’as, (2004), teigia, kad spekulianty elgsenai didele jtaka taip pat daro kredito suvarzymai. Biisto
kainoms augant, investuotojai nori parduoti bustus ir spekuliaciniais tikslais, juos parduoda dar
brangiau, d¢l sumazéjusios pasiiilos rinkoje. Kainoms krentant, investuotojai siekia supirkti kuo
daugiau nekilnojamojo turto ir tikisi kainy augimo ateityje. D¢l létesniy kredito suvarzymy gali
padideéti paskolos ir vertés santykis, kredity neprieinamumo pokyciai gali daryti jtaka biisto kainy
nepastovumui. Daznai kyla problema, kad vartotojai per daug pasitiki savo galimybémis ir daznai,
tikédamasi nuolatiniy pajamy, padidina savo skolinimasi, kas bendrai didina kredity kiekj biitent
buisto paskoloms (Leung, 2004). [vairts ateities norai, likesciai ir kredito apribojimai j nekilnojamojo
turto gyvavimo ciklo modelj turéty patekti per nekilnojamojo turto vartotojo kapitalo kaing.
Oikarinen, (2009) isskiria, kad biisto paskolos gali atskleisti reik§mingg informacijg apie jvairius
kredito suvarZymus, su kuriais gali susidurti nekilnojamojo turto rinka, taip pat gali suteikti
reikSmingos informacijos apie numatoma nekilnojamojo turto brangima.
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Remiantis autoriy Hagemann’o, Wohlmann’o, (2019), Brzezicka, (2021) ir Case’o, Shiller’o (2003)
tyrimais, galima i$skirti pagrindinius bruozus ir jvardinti kodél susidaro nekilnojamojo turto burbulai
ir kaip prie to prisideda investuotojai. Paveiksle (zr. 4 pav.) matoma, kaip ir kodél susidaro
nekilnojamojo turto burbulas.

. Investuotojai . .
NT Pasiilla investuoja | NT NT kainos auga ir Susidaro NT
neatitinka NT rinka. nes ateitvie atsiskiria nuo burbulas
paklausos ’ Y] tikrosios vertés

tikisi pajamingumo

4 pav. Nekilnojamojo turto burbuly susidarymas (sudaryta autorés, remiantis Hagemann, Wohlmann, 2019,
Brzezicka, 2021, Case, Shiller, 2003)

Teigiama, kad kai nekilnojamojo turto rinka yra ekspansijos fazé¢je, papildoma pasiiila véluoja. Tam
gali daryti jtaka tiekimo problemos ir jvairiis apribojimai, kas dar labiau veikia kainy kilima. Biisto
investuotojai stebi tokig NT rinka, todél jiems tampa patrauklu investuoti | nekilnojamajj turta,
kadangi jie tikisi augancio pajamingumo (Hagemann, Wohlmann, 2019). Pabréziama, kad biisto
kainos pokyc¢ius vis dazniau skatina spekuliacijos, o ne konkreciai biisto poreikis. Rinkos dalyviy
elgesys vis labiau vadovaujasi bendra rinkos tendencija ir pasiZzymi neracionalumu. Todél pastebima,
kad biisto kainos atsiskiria nuo biisto tikrosios vertés. Sis etapas jvardijamas, kaip nekilnojamojo turto
spekuliacinis burbulas, kuri daznai lydi rizikos suvokimo mazéjimas, likvidumo ir biudzZeto
suvarzymy $velnéjimas ir lengvai gaunamos paskolos (Brzezicka, 2021). Perteklinis kainy augimas
egzistuojant kainy burbului yra tuo rySkesnis, kuo pasiiila neelastingiau reaguoja j paklausos
pokyc¢ius. To pagrindin¢ problema ta, kad nejmanoma nustatyti, kada biisto kainy augimo ciklas
pasieks pikg ir sprogs, to priezastis, kad rinkos dalyviy elgesys biisto kainy burbuly metu yra labai
nulemtas psichologiniy veiksniy, kurie yra nestabilas (Case, Shiller, 2003).

Lyginant istorinius duomenis su $iy laiky aktualijomis, pastebéta, kad nekilnojamojo turto rinka
COVID-19 pandemijos laikotarpiu susidiiré su dideliu nestabilumu. D¢l Sios pandemijos iSaugo
nedarbo lygis, stipriai sumazéjo vartojimas ir darbuotojy pajamos. Tai turéjo didelés jtakos vartotojy
gebe¢jimui mokéti nuoma, busto paskolas ir jvairias namy tkio i$laidas, kas prisidéjo prie sumazéjusiy
iplauky j valstybés biudzetg (Malovi¢ ir kt., 2021). Daugelis autoriy nerimauja, kad dél COVID-19
pandemijos, ekonomika gali susidurti su dar viena, gal net sunkesne, nei buvo 2008 m., ekonomine
krize. Cheshire ir Hilber’is (2020), tyré JK nekilnojamojo turto rinka pandemijos laikotarpiu, ir teigia,
kad biisto kainos ir nuomos mokesciai gali turéti tendencija mazéti, kadangi sumazés nekilnojamojo
turto prieinamumas, taip pat COVID-19 pandemija turéjo jtakos biisto sandoriams ir investuotojy
elgsenai, kadangi pastebéta, kad pandemijos laikotarpiu, labai stipriai iSaugo ir nutraukty sandoriy
skaiius. Liu ir Su (2021), naudodamiesi biisto duomenimis, iStyré, kad dél COVID-19 pandemijos
sumazéjo biisto paklausa rajonuose, kuriuose pastebimas didelis gyventojy tankis, to priezastis,
sumazéjes vartotojy poreikis gyventi arti savo darbo viety, kadangi pandemijos metu labai didelis
kiekis zmoniy dirbo i§ namy. Sie pandemijos jproiai buvo pastebimi ir atsidarius rinkai. Malovié’as
ir kt. (2021), pritaria autoriui Aziz’as (2012), dél nekilnojamojo turto burbuly jtakos ekonomikai ir
teigia, kad ekonominiai pakilimai ir nuosmukiai yra glaudziai susij¢ su nekilnojamojo turto kainy
svyravimais, kadangi bendrai nekilnojamojo turto rinka yra labai didelé. 2007-2009 m. pasaulinés
krizés patirtis perspéja, kad nekilnojamojo turto burbulo sprogimo poveikis palieka didesnes
pasekmes, palyginus su kity rinky smukimu. Taip pat veikia ir investuotojy j nekilnojamajj turtg
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sprendimus. Nekilnojamojo turto burbulo sprogimas gali neigiamai paveikti ekonomikg ir gali turéti
itakos finansy sistemos zlugimui, taip pat krintancios nekilnojamojo turto kainos gali pakenkti banky
stabilumui, nes gali iSaugti negrazinty paskoly kiekis (Malovi¢ ir kt., 2021).

Problemos analizé atskleide, kad investuotojai, savo elgsena tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai prisideda
prie nekilnojamojo turto kainy pokyciy. Dél spekuliaciniy investuotojy elgesio, blogy jy prognoziy ir
pasitikéjimo istoriniais duomenimis bei aplinkiniy elgesiu, gali iSaugti nekilnojamojo turto kainos ir
susiformuoti nekilnojamojo turto burbulai. Svarbu atkreipti démesj j tai, kad iSaugusios
nekilnojamojo turto kainos ne visada lemia nekilnojamojo turto burbuly susiformavimg, todél
tolimesniais tyrimais svarbu istirti, ar nekilnojamojo turto kainy iSaugimas gali signalizuoti
susiformavusj nekilnojamojo turto burbulq ir kokiais modeliais tai galima jvertinti.
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2. Teoriné nekilnojamojo turto rinkos burbuly vertinimo modeliy analizé

Moksliniy tyrimy rezultatai rodo, kad aptikti, identifikuoti ir istirti nekilnojamojo turto burbulus yra
zymiai sudétingiau, nei kitos rusies burbulus, kadangi néra bendro nustatyto nekilnojamojo turto
kainy rodiklio, kuris galéty identifikuoti sprogstantj nekilnojamojo turto burbula. [vair@is autoriai
taiko skirtingus modelius siekiant identifikuoti burbulus, todél modeliy rezultatai daznai skiriasi
(Hagemann, Wohlmann, 2019). Mokslininkai i$skyré, dél kokiy priezaséiy susiformuoja
nekilnojamojo turto burbulai, pagrindinés ekonominés priezastys, tai silpna finansy politika, per
didelis likvidumas finansy sistemoje, per didelis vartotojy pasitikéjimas bankais ir dideli vartotojy
ateities lukesciai dél mazy palikany normy, investuotojy — spekulianty elgesys rinkoje, paklausa
neatitinka pasiiilos, jvairiy ekonominiy rodikliy, tokiy kaip BVP, infliacija, nedarbo lygis, gyventojy
pajamy lygis, taip pat statyby kaina, jvairts leidimai, statyby trukmé, rinkos reguliavimai ir pan. Visus
Siuos veiksnius galima priskirti prie fundamentaliyjy veiksniy, kurie tiesiogiai gali daryt] jtaka
nekilnojamojo turto kainai (Oikarinen, 2009, Cesa-Bianchi ir kt., 2018). Phillips‘o ir kt. (2015),
sukurtas ADF metodas ir jo modifikacijos leido aptikti burbulus ir tirti ne tik nekilnojamojo turto
burbuly susiformavimo laikotarpj, taciau ir jvertinti ar $itie burbulai yra uzkreciami.

Kiekvienas susidargs nekilnojamojo turto burbulas yra skirtingas ir susidaro dél skirtingy
fundamentaliyjy veiksniy. Daznai tam gali daryti jtaka koks nors jvykis pasaulyje, dél kurio
ekonomika tampa nestabili (Cesa-Bianchi ir kt., 2018). Tokie jvykiai gali bati jvairios pandemijos
(2019 m. prasidéjusi COVID-19 pandemija), karai (2022m. prasidéjes karas Ukrainoje) ir pan. Daznai
rinkos dalyviy elgesys taip pat yra nulemtas ir psichologiniy veiksniy, kurie yra nestabilis.

Skirtingi autoriai pateikia skirtingus tyrimo modelius, kuriy pagalba biity galima istirti nekilnojamojo
turto burbuly atsiradima, nustatyti ar konkrety laikotarpi burbulas buvo susiformavegs. Taciau
konkretaus vieno metodo aprasyto literatliroje tam néra, kadangi nustatyti ar nekilnojamojo turto
burbulas egzistuoja yra sudétinga. Aprasant nekilnojamojo turto tyrimo modelius buvo remtasi $iais
autoriais ir jy atliktais tyrimais: Bourassa ir kt. (2019), Bago ir kt. (2021), Njoroge ir kt. (2018),
Dreger, Kholodilin (2011), Liu ir kt. (2017), Tupénaité, Kanapeckiené (2009), Malovi¢ ir kt. (2021),
Oikarinen (2009). Tsai, Lin, (2022), Gomez-Gonzalez ir kt. (2018), Petris ir kt. (2022). Analizuoti
modeliai — rodikliy analizés modelis, paklausai ir pasiiilai daranc¢iy fundamentaliyjy veiksniy analizé,
nekilnojamojo turto burbuly plitimo tarp $aliy modelis ir basto kainy lygio nustatymo modelis.

2.1. Rodikliy analizés modelis

Rodikliy analizés modelis kuriamas nustatant jvairius santykinius ry$ius, naudojantis jvairiais autoriy
literatiiroje pasitilytais rodikliais ir jy rezultatais. Jeigu pastebima, kad rodikliai vir$ija nustatytas
ribas, jvairius ilgalaikius vidurkius, galima identifikuoti nekilnojamojo turto burbulg. Pastebima, kad
bisto kainos ir nuomos santykis laikomas, kaip vienas i$ pagrindiniy rodikliy, kurio pagalba tiriamas
nekilnojamojo turto burbulo susiformavimas.

Bourassa ir kt. (2019), tyré SeSias metropolines sritis, trijose Salyse, tyrime tirtos teritorijos —
Helsinkis (Suomija), Zeneva ir Ciurichas (Sveicarija), Cikaga, Majamis ir San Franciskas (JAV).
Tyrimui pasirinktos $ios teritorijos, kadangi Siose teritorijose per analizuojamg laikotarpj buvo
nekilnojamojo turto burbulai. Tiriamas laikotarpis 1980 (+-5 metai)-2011 m. Teigiama, kad
naudojant kainos ir nuomos santykio metoda, galima nustatyti burbuly egzistavimo ir neegzistavimo
periodus. Rodikliy analize, kuri padéty identifikuoti NT burbulus, apima: nuomos — kainos, kainos —
nuomos, vartotojy sagnaudy — faktinio nuomos mokescio ir salyginés nuomos — pajamy santykis.
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Teigiama, kad rodiklius galima pasirinkti ir analizuoti remiantis nustatytais regionais ir ten esancia
informacija. Rodikliy rezultatai lyginami su ilgalaikiais vidurkiais, esant vidurkiy nukrypimams,
galima jzvelgti nekilnojamojo turto burbula, todél bitina atlikti tolimesne analizg. Case ir Shiller‘is
(2003), taikydami rodikliy analizés modelj, apskai¢iavo JAV kainy ir pajamy santykj laikotarpyje
nuo 1985 iki 2002 m. ir nustaté, kad XX a. devintojo deSimtmecio pabaigoje ir deSimtojo deSimtmecio
pradzioje kainy ir pajamy santykis virSijo ilgalaikj vidurkj 20 proc., kas gali identifikuoti JAV
egzistuojantj busto kainy Suolj. Autoriai rodiklius (2.1.1), (2.2.2) apibréZia taip:

Busto kainos ir nuomos santykis = % ; (2.1.1)
mt

Bisto kainos ir pajamy santykis = %; (2.1.2)
mt

¢ia Pt — tikroji vidutiné biisto kaina uz kvadratinj metrg ir Rmt — metiné nuomos kaina uz kvadratinj
metra, Ymt— realios pajamos vienam gyventojui. PabréZiama, kad rodikliy reikSmés gali kisti remiantis
skirtingais tyrimo regionais. Salyginiai nuomos mokes¢iai (2.1.3) apibréziami kaip numatomos
naudotojo i8laidos uz savininko naudojamo biistg tipiSkam namy tikiui, padaugintas i$ tikrojo kainy
lygio:

Rt = PrucE (Ume); (2.1.3)

¢ia Ry,; — salyginé metiné nuomos kaina, E — likescial ir u — metinés vartotojo islaidos. Bourassa ir
kt. (2015), teigia, kad vartotojy islaidos jvairiose $alyse skiriasi, atsizvelgiama j tokius veiksnius, kaip
salyginés nuomos ir kapitalo prieaugio apmokestinimas bei hipotekos palikany ir kity islaidy
atskaitymas. Prie islaidy gali bati priskirtos tokios islaidos, kaip nekilnojamojo turto mokestis,
nusidévéjimas ir bisto prieziiira, draudimas nuo pavojy ir metinés sandorio kainos normos. Biisto
kainy augimo tempas laikomas, kaip vienas i§ problematiskiausiy vartotojy sagnaudy skai¢iavimo
prielaidy. Autoriai remiasi Himmelberg’u ir kt. (2005), ir daro prielaida, kad likes¢iai grindziami
ilgalaikiu vidutiniu nominaliosios kainos augimo tempu ir laikoma, kad nuomos mokesciai
vidutiniskai auga tokiu paciu tempu, kaip ir busto kainos. Tyrime nustatyta, kad regionuose, kuriuose
buvo nustatytas biisto kainy burbulas, kainos ir nuomos santykio disbalansas paprastai sieké
lyginamajj disbalansg. Visuose regionuose, isskyrus Zeneva ir Ciuricha, tiriant biisto kainy burbulus
nustatyta, kad kainos ir nuomos santykis yra geriausia alternatyva lyginamajam indeksui, kuris
laikomas, kaip 20 proc. slenkstis. 20 proc. ribg autoriai nustaté, kaip jautrumo (teisingai nustatyty
burbuly periody procentas) ir specifiSkumo (teisingai nustatyty ne burbuly periody procentas) vidurkj.
Taigi taikant §] metoda, buvo nustatyta 88,6 proc. teisingy burbuly susiformavimy per tiriamg
laikotarpj. Taip pat Sis metodas gali biiti taitkomas, kaip ir jspéjamasis signalas, kadangi jo pagalba
burbulo signalas suveikia 3—6 ménesius prie$ buisto kainoms virsijant 20 proc. riba. (Bourassa ir kt.,
2019).

Rodikliy analizés modelj savo tyrime taip pat taiké Tsai ir Lin’as, (2022), kurie tyré Sesiy euro zonos
Saliy (Belgijos, Pranctzijos, Vokietijos, Airijos, Olandijos ir Ispanijos) ir Jungtinés Karalystés biisto
kainos duomenis nuo 1980 m. I ketv. iki 2018 m. IV ketv. Tyrimo tikslas buvo istirti, ar
analizuojamame laikotarpyje nebuvo nekilnojamojo turto burbuly. Tyrime naudotas kainos ir nuomos
santykis ir skirtingai, nuo kity autoriy, papildomai tyrimui naudojo integracinj rysj tarp nekilnojamojo
turto kainos ir nuomos santykio bei paliikany normos. Nuo 2007 m. JAV vyravusios antrinés
hipotekos krizés ir JAV nekilnojamojo turto egzistavusio burbulo ir jo zlugimo, labai iSaugo
nekilnojamojo turto kainos poky¢ius tirian¢iy straipsniy. Jvertinus jau ank$éiau padarytus Europos
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nekilnojamojo turto burbuly egzistavimo tyrimus ir pastebéjus, kad tyrimuose nebuvo prieita prie
nuosekliy i§vady dél biisto kainy ir nuomos santykio rezultaty, prieita prie iSvados, kad tyrimuose
nebuvo vertinta palikany normos jtaka. Tsai ir Lin’as (2022), jvertino, kad nekilnojamojo turto
burbulai turéty buti nustatomi ne tiesiogiai naudojant kainos ir nuomos santykj, o nagrinéjant
integracinj ry$j tarp nekilnojamojo turto kainos ir nuomos santykio bei palikany normos. Biisto
nuomos ir kainos santykis bus vertinamas naudojant Phillips’o (2015), pasiiilytg vieneto Saknies testa,
o antrasis rodiklis, kainos ir nuomos santykis bei paliikany normos atvirkstinés vertés integravimo
rySys, bus vertinamas remiantis skydelio duomenimis, kurj pasitlé Mikhedas ir Zem‘cik’as (2009).
Remiantis Phillips’o (2015), pasitlytu apibendrintu GSADF testu, buvo sickiama nustatyti
analizuojamy Saliy biisto burbuly sprogimo pradzios ir pabaigos datas. GSADF testas atliekamas
atskirai vertinant kainos ir nuomos santykj ir modifikuota metoda — kainos ir nuomos santykio ir
palikany normos abipusio integravimo santykj. Atlickant GSDAF testa pirma vertiname kainos ir
nuomos santykj, kurj bendrai naudojo ir Kiti autoriai (x; = p;/re;). GSADF testo vertinimg (2.1.4)
gauname taip:

,l? r1,r2

r2 _
ADFri = se.(Brir2)’

(2.1.4)
Bandymo statistika naudojama, norint patikrinti nuling atsitiktinio ¢&jimo hipotezg, kuri yra
B r1,r2 = 0, o alternatyvia hipoteze laikoma, kai [? r1,r2 > 0, taigi siekiant atmesti vieneto Saknies
hipoteze, kuri skatina sprogstamajj elgesj, bandymo statistika turi virSyti deSinigja kritine verte.
Phillips’o (2015), pasitlytas sup ADF (SADF) testas, kurio statistika apibréziama, kaip auks¢iausia
ADF] “sekos verté (2.1.5), ireiskiama taip:

o sup

ADF}*; (2.1.5)
SADF testas gaunamas i$ imties regresijos, kuri eina nuo pirmojo steb&jimo iki sprogstamojo epizodo
piko imties laikotarpiu. GSDAF testas, palyginti su SDAF, identifikuoja burbulus, identifikuodamas
endogeninius pavyzdzius. GSDAF (2.1.6) pateikiamas taip:

sup

r2.
€ [r, 1,7 € [0,72 — 01 APFrLs (2.1.6)

GSADF (r°) = -2
¢ia kiekvieno lango r dydis yra kei¢iamas. GSADF testas gali endogeniskai ir dinamiskai jvertinti
bandymo laikotarpj. Siekiant jvertinti, ar kainos ir nuomos santykis artéja prie nominalios palikany
normos griztamojo rysio, tyrime bus naudojama tokia formulé (2.1.7), kuria bus siekiama istirti biisto
burbuly egzistavima, kur i,, vertina paltikany norma:

X, = ’;Le‘:; (2.1.7)

Siame tyrime naudojamas dar kitas rodiklis, naudojant skydelio duomenis ir skydelio vieneto $aknies
testg, kurj pasiilé Mikhendas ir Zem‘cik’as (2009). Biisto kainy pagrindu skydelio Saknies testas
taikomas, norint istirti, ar tarpusavyje tiriami laikotarpiai skiriasi ir ar susidaré buisto burbulas. Gautais
rezultatais, visy pirma paaiSkinama, kad remiantis teoriniu aprasytu biisto kainos ir nuomos santykiu
ir nepaisant prielaidos, kad investuotojai racionaliai pasirinko nekilnojamajj biista, jeigu palikany
norma ir toliau mazés, gali atsirasti disbalansas tarp biisto kainos ir nuomos kainos, todél svarbu
vertinti paliikany normos svarba kontroliuojant nekilnojamojo turto burbulus. Tyrimas parodeé, kad
visose analizuojamose Salyse stebimu laikotarpiu egzistavo bent vienas reikSmingas biisto kainy
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bumas, taciau pastebima, kad reikSmingiausi biisto bumy susidarymo ir sprogimo laikotarpiai Salyse
skiriasi. Anks$c¢iausiai pastebétas biisto bumas buvo Ispanijoje, kuris prasidéjo 1987 m. IV ketv.,
laikotarpyje nuo 2006 iki 2007 m. busto rinkos perkaitimas pasireiské Pranctizijoje, Belgijoje ir
Jungtingje Karalystéje. Vokietijoje nebuvo pastebétas rySkus rinkos perkaitimas iki 2007 m., taciau
po finansinés krizés Salis patyré nekilnojamojo turto kainy buma dél laisvo pasaulinio kapitalo. I$
visy analizuoty im¢iy, dazniausiai biisto bumas pasireiské Ispanijoje, kuris ryskiausias buvo nuo 1993
m. IIT ketv. iki 2006 m. IV ketv., kurio trukmé buvo ilgiausia, lyginant su kitomis analizuotomis
Salimis. GSDAF testas padeda jvertinti, ar biisto bumo egzistavimo laikotarpiu egzistavimo biisto
burbulas. GSDAF testo rezultatai rodo, kad nei viena Salis nepatyré reikSmingo nekilnojamojo turto
burbulo, biisto bumo metu. Biisto burbulai susiformuoja ir sprogsta greitai, o tai rodo, kad busto
rinkos Europos $alyse yra veiksmingos. Skydelio bloko Sakny bandymas parodé¢, kad buisto bumo,
vertinant biisto kainos ir nuomos santyki, analizuojamose Salyse nebuvo 1986 m. I ketv.—1988 m. |
ketv. ir 2009 m. Il ketv.—2010 m. Il ketv. Modifikavus rodiklius pagal integracinj rysj tarp kainos ir
nuomos ir palikany normos abipusio koeficiento, prieita prie iSvados, kad euro zonos Saliy biisto
rinkose daznai keiciasi burbulo ir korekcijos biisenos. [vertinta, kad ilgiausiai sprogsta biisto burbulas
egzistaves laikotarpyje nuo 2012 m. III ketv. iki 2015 m. I ketv., to priezastis, nuolat maz¢janti
paliikany norma, o tuo pa¢iu mazéjanéios paliikany i§laidos, kurios yra patiriamos perkant biista. Sio
tyrimo rezultatai parodé, kad analizuojamose Salyse biisto rinkos buvo veiksmingos, biisto kainoms
esant santykinai aukS$toms nuomos kainoms, investuotojai gali laukti biisto kainos korekcijos.
Rezultatai taip pat patvirtina, kad banky paliikany normos politika yra labai svarbi biisto rinkos
rezultatams ir kol paliikany normos poky¢iai i$liks stabiltis, biisto kainos ir nuomos santykis taip pat
i8liks stabilus (Tsai, Lin, 2022).

I savo tyrimg naudojant biisto kainos ir nuomos duomenis, Kaip ir Tsai ir Lin’as, (2022), Bago ir kt.
(2021) jtrauké tokias Europos Salis, kaip Vokietija, Pranciizija, Olandija, Ispanija ir Jungtiné
Karalysté. Papildomai j tyrimg buvo jtraukta ir Italija, o Bago ir kt. (2021), netyré Belgijos biisto
kainy kitimo. Remiantis stipriausig ekonomikg Europoje turinCiomis ] tyrimg jtraukty Saliy busto
kainos ir nuomos duomenis, autoriai tyré nekilnojamojo turto kainos kitima ir burbuly susidaryma
nuo 1970 m. | ketv. iki 2020 m. Il ketv. Autoriai rémési OECD (Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacijos) statistiniais duomenimis, kiekvienos Salies nuomos kainos duomenimis, kurie
yra susije SU jy nominaliu bisto kainy indeksu, padalytu i§ biisto nuomos kainy indekso. Laikoma,
kad nominalusis bisto kainy indeksas apima naujai pastatyty ir esamy bisty pardavimg, o biisto
nuomos kainy indeksas nurodo vartotojy kainy indeksus, taikomus faktinei blisto nuomai, kainos ir
nuomos santykiai yra 2015 m. baziniy mety indeksai. Daugumoje Saliy realios kainos ir kainos ir
nuomos santykis rodé nemonotoniska, didéjancia tendencija, kai tam tikrais laikotarpiais labai staigiai
kildavo. Autoriy tyrimas rodo, kad Vokietijoje vidutiniskai didziausias kainos ir nuomos santykis
buvo (160,1), Italijoje (149,3), o maZiausias — Jungtinéje Karalystéje (48,4). Autoriai taip pat tyrime
atliko stacionarumo analize, kurioje rémési trimis stacionarumo testais, t.y. ADF, KPSS, PP. Istyreé,
kad visose 3alyse kainos ir nuomos santykis buvo nepastovus. Siame darbe autoriai taip pat naudojo
Phillips’o ir kt. (2015) GSADF vieneto Saknies testg, kurio pagalba tyré sprogstamajj biisto kainy
elgesj nagrinéjamy $aliy nekilnojamojo turto rinkose, taip pat BSADF testg, kurio pagalba nustatoma
kiekvieno burbulo atsiradimas ir zlugimas. GSADF laikomas teisingu, kai yra 1 proc. reikSmingumas.
Didziausia BSADF statistikos verté lyginama su nustatyta kritine verte, siekiant nustatyti burbulo
egzistavimg Kiekviename periode. Istoriniai nekilnojamojo turto kainy burbulai aptinkami visose
analizuojamose Salyse, o tai atitinka ankstesnius atliktus tyrimus. Rezultatai rodo, kad Pranciizijoje
buvo aptikti $esi burbulo epizodai. llgiausias ir intensyviausias identifikuotas burbulas buvo nuo 2001
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Il ketv. iki 2009 1 ketv., su pertrauka 2005 m. 1V ketv. VVokietijoje buvo identifikuoti septyni burbulo
epizodai, Ispanijoje penki, Italijoje ir Olandijoje keturi, Jungtingje Karalystéje trys biisto burbuly
laikotarpiai. Rezultatai rodo, kad keturiose rinkose, t.y. Olandijoje, Vokietijoje, Ispanijoje ir
Pranciizijoje, COVID-19 pandemijos laikotarpiu yra grésmé susiformuoti nekilnojamojo turto
burbulams, kadangi biisto kainos COVID-19 pandemijos laikotarpiu kyla, nepaisant susidariusios
pasaulinés recesijos. Bendrai rezultatai rodo, kad dél COVID-19 pandemijos Salyse, kuriuose buvo
atliktas tyrimas, pasikeité biisto paklausa ir paastréjo spekuliaciniai buisto burbulai (Bago ir kt., 2021).

Dreger’is ir Kholodilin’as (2011), skirtingai nei jau aptarti autoriai, savo tyrime naudojo ne tik biisto
kainos ir nuomos santykj, bet atsizvelgé ir j kitus kintamuosius ir rodiklius. Autoriai tyré OECD
(Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos) nariy nekilnojamojo turto burbuly
susidarymg nuo 1969 m. I ketv. iki 2009 m. IV ketv. Analizei pasirinko tokias $alis, kaip Vokietija,
Kanada, Australija, Sveicarija, Pranciizija, Italija, Japonija, Olandija, Ispanija, Svedija, JK ir JAV.
Tyrimui naudojo jvairiy rodikliy analizg, sieckdami aptikti ir nustatyti spekuliacinius burbulus.
Kiekvienam nurodytam indikatoriui, buvo nustatyta kritiné verté, kurig perzengus, biity galima
identifikuoti ir aptikti nekilnojamojo turto burbulo signalg. Tyrimui buvo pasirinkti tokie kintamieji,
kaip nominaliosios ir realiosios pinigy rinkos normos, pinigy pasitila, efektyvusis valiutos kursas,
nuomos, biisto kainos ir pajamy santykis, biisto kainos ir nuomos santykis, valdzios sektoriaus
balanso ir BVP santykis ir realaus BVP augimo vienam gyventojui santykis. Siekiant rasti kriting
riba, kiekvienas i$ iSvardinty kintamyjy yra iSlyginimas naudojant Hodrich-Prescott metodg atskirai
kiekvienai tiriamai $aliai, tada iSlygintos serijos yra standartizuojamos jas dalinant i§ kiekvienos
standartiniy nuokrypiy, nustatomas potencialiy kritiniy verciy tinklelis ir nustatomas kritinés
reikSmés, kurios apima reikSmes nuo 0,2 iki 3 su zingsniu lygiu 0,2. Todé¢l buvo iSnagrinéta 15
slenksciy, kuo daugiau nagrinéjama slenksciy, tuo mazesné tikimybé, kad esant signalui apie galima
egzistuojant] burbulg, jo nebus. Naudojantis apskaiiuotomis reikSmémis, tyrime buvo tirta, ar
signalizuojantys rodikliy poky¢iy rezultatai atitinka tuo metu rinkoje buvusius nekilnojamojo turto
burbulus. Tyrimas parodé, kad ne visais atvejais signalizuojantis kintamojo pasikeitimas galéjo lemti
biisto burbulus, istyrus kiekvieng $alj atskirai, pastebéta, kad Sis metodas aptiko tris spekuliacinius
biisto burbulus Australijoje, keturis burbulus Kanadoje, du burbulus Pranciizijoje, vieng burbulg
Vokietijoje, vieng burbulg Italijoje, vieng burbulg Japonijoje, vieng Olandijoje, vieng Portugalijoje,
keturis burbulus Ispanijoje, du burbulus Svedijoje, viena burbula Sveicarijoje, tris burbulus Jungtingje
Karalystéje ir du burbulus JAV (Dreger, Kholodilin, 2011).

Siekiant palyginti Bago ir kt. (2021) ir Dreger’o ir Kholodilin’o, (2011) tyrimuose aptiktus
nekilnojamojo turto burbulus, buvo sudaryta palyginamoji analiz¢, kuri pateikta paveiksle (zr. 5 pav.).
Analizei naudotos tyrimuose pasikartojancios Salys, t.y. Pranciizija, Vokietija, Ispanija, Italija,
Olandija ir Jungtiné Karalysté. Dreger’o ir Kholodilin’o, (2011), tyrimo rezultatai pateikti iki 2010
m.
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Laikotarpis 1970-1978 1980-1988 1990-1998 2000-2008 2010-2020
Salis ir autorius 70(72|74|76(78(80|82|84(86|88|90|92(94|96|98| 0O 2| 4| 6| 8[10|12|14(16|18|20
Bago ir kt. (2021)
Dreger ir Kholodilin
Pranciizija |(2011)

Bago ir kt. (2021)
Dreger ir Kholodilin
Vokietija |(2011)

Bago ir kt. (2021)
Dreger ir Kholodilin
Ispanija |(2011)

Bago ir kt. (2021)
Dreger ir Kholodilin
ltalija  |(2011)

Bago ir kt. (2021)
Dreger ir Kholodilin
Olandija |(2011)

Bago ir kt. (2021)
Dreger ir Kholodilin
JK (2011)

5 pav. Nekilnojamojo turto burbuly susiformavimo laikotarpiai (sudaryta autorés, remiantis Bago ir kt. 2021
ir Dreger, Kholodilin, 2011)

IS analizés matoma, kad skirtingi autoriai savo tyrimuose aptiko skirtingus nekilnojamojo turto
burbuly epizodus. Bago ir kt. (2021) ir Dreger’o ir Kholodilin’o (2011) aptikti nekilnojamojo turto
burbulai ir jy laikotarpiai dalinai atitiko Pranctizijoje (1980 m., 2002—2006 m.), Ispanijoje (1978—
1979 m., 1986-1991 m. ir 2002-2007 m.), Italijoje (1990-1991 m.), Olandijoje (1978-1979 m.) ir
Jungtinéje Karalystéje (1990-1991 m. ir 2001-2007 m.). Pastebima, kad didziausi ir ilgiausi burbulai
vyravo prie$ ekonoming kriz¢ nuo 2000 m. iki 2008 m.

Analizuojant kitas, ne Europos Salis ar JAV regiong ir jy biisto kainy pokycius, galima jzvelgti, kad
tokius pacius tyrimo modelius, galima naudoti ir kitose Salyse, kuriuose skiriasi ekonomika ir pati
kultara. Njoroge ir kt. (2018) tirdami Kenijos nekilnojamojo turto rinkg 2004-2017 m., Kaip ir kiti
autoriai naudojo biisto kainos ir nuomos santykj. Biisto kainos ir nuomos santykiui nustatyti reikalingi
duomenys buvo renkami kas ketvirtj. Duomeny $altinis — Kenijos nacionalinis statistikos biuras ir
Kenijos Centrinis bankas. Kintamieji buvo koreguoti j indeksus, naudojant 2004 m. pirmajj ketvirtj,
kaip standarting verte, o tada visi kintamieji buvo konvertuoti  natiirinius logaritmus. Siekiant iStirti
kainos ir nuomos santykio rezultatus, buvo naudojamas ADF testas ir deSiniosios krypties vieneto
Saknies testas, kuris gali fiksuoti tyrimo laiko eilu¢iy perioda, kuriame burbulas gali sprogti.
Nustatyta, kad Kenijos biisto kainos ir nuomos santykis yra sprogus. Sio testo rezultatai parodé, kad
Kenijoje egzistavo du nekilnojamojo turto laikotarpiai, t.y. nuo 2009 m. I ketv. iki 2010 m. | ketv.
ir nuo 2011 m. 1l ketv. iki 2014 m. Il ketv. Todé¢l galima patvirtinti, kad ADF testo rezultatai atitinka
tuo metu kilusias biisto kainas, o tai gali biiti identifikuojamas, kaip burbulo pozymis (Njoroge ir kt.,
2018).

[$analizavus pasirinktus mokslinius tyrimus ir juose naudotus tyrimo metodus, buvo prieita prie
iSvados, kad dauguma autoriy savo tyrimuose naudoja panasius tyrimo metodus ir vienodus rodiklius.
Siekiant susisteminti autoriy tyrimus, buvo atlikta analiz¢, kokius rodiklius naudojo skirtingi autoriai
savo tyrimuose. Analiz¢é pateikta lenteléje (zr. 1 lentelé).
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1 lentelé. Skirtingy rodikliy taikymas skirtinguose analizuotose tyrimuose (sudaryta autorés)

Rodikliai Bourassa ir | Tsai ir Bago ir kt., Njoroge ir | Dreger ir
ikliai
kt. (2019) Lin, (2022) | (2021) kt. (2018) | Kholodilin (2011)
Biisto nuomos ir kainos *Biisto kainos ir
santykis nuomos santykis

Nuomos ir pajamy
santykis

Biisto kainos ir pajamy
santykis

Biisto kainos ir nuomos
bei paliikany normos
santykis

Vartotojy sanaudy ir
nuomos santykis

Valdzios sektoriaus
balanso ir BVP santykis

BVP augimo vienam
gyventojui santykis

Naudojant rodikliy analizés modelj, pastebéta, kad visi autoriai, savo tyrimuose naudojo biisto kainos
ir nuomos santykj. Sis santykis padéjo identifikuoti nekilnojamojo turto burbulus skirtingais
laikotarpiais. Rodikliy analizé buvo pasitelkta Phillips’o (2015) pasitlytu ADF testu ir jo
modifikacijomis, kuris tiksliau leido identifikuoti nekilnojamojo turto kainy bumg ir burbulus. Tsai
ir Lin’as (2022), teigia, kad vien tik busto kainos ir nuomos santykio neuztenka, siekiant identifikuoti
biisto burbulus, svarbu atsizvelgti ir | palikany normos pokyc€ius ir jy jtaka biisto kainoms ir
investuotojy elgsenai pirkti ar parduoti bistg, tod¢l savo skai¢iavimuose pakoregavo biisto kainos ir
nuomos santykj ir jtrauké paliikany normas. Bago ir kt (2021) savo tyrime istyré, kad nekilnojamojo
turto burbulas gali susiformuoti ir dél COVID-19 pasekmiy, pastebéta, kad 2019-2020 m. zymiai
busto kainos pradéjo kilti tokiose $alyse, kaip Olandija, Vokietija, Ispanija ir Pranciizija. Vieninteliai
Dreger’is ir Kholodilin’as (2011) tirdami nekilnojamojo turto burbuly susidarymg, savo tyrime
jtraukeé rodiklius analizg, susijusiag su Salies BVP. Jie taip pat analizavo ir makroekonominius
veiksnius, tokius kaip nominaliosios ir realiosios pinigy rinkos normos, pinigy pasitla ir efektyvusis
valiutos kursas.

Apibendrinant mokslinius tyrimus, prieita prie isvados, kad svarbu nuolatos tirti biisto kainas ir jy
pokycius, kad laiku bity identifikuota bisto burbulo grésmé ir imtasi priemoniy tam sustabdyti.
Analizuojant mokslinius tyrimus, buvo remiamasi ne tik Europos teritorijoje egzistavusiais biisto
kainy burbulais, bet ir visu pasauliu, siekiant jvertinti, ar taikant tokius pacius tyrimo modelius,
galima identifikuoti biisto burbulus visame pasaulyje. Taip pat svarbu analizuoti ir istorinius
duomenis, kadangi jy pagalba, galima jvertinti ir seniau susiformavusius nekilnojamojo turto
burbulus ir juos palyginti su XXI a. susiformavusiais biisto burbulais. Analizuojant nekilnojamojo
turto burbuly susidarymgq remiantis vien tik rodikliy analizés modeliu neuztenka jvertinti ar tikrai tuo
laikotarpiu susidaré nekilnojamojo turto burbulas, kadangi autoriy tyrimy rezultatai gana skirtingi,
todél tyrime svarbu naudoti ir kitus modelius, kad rezultatai biity patvirtinami.
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2.2. Paklausai ir pasiiilai daranciy fundamentaliyjuy veiksniy analizé

Paklausos ir pasitilos metodas kuriamas naudojant paklausos ir pasitilos lygtis. Lygtys skirtos
analizei, sudaromas naudojant jvairius fundamentaliuosius veiksnius, kurie turi jtakos nekilnojamojo
turto kainos pokyciams. Stebinti busto kainos priklausomybe¢ nuo fundamentaliyjy veiksniy, galima
jvairiais ekonometriniais ar statistiniais sudarytais modeliais tirti biisto kaing. Jeigu pastebima, kad
kainos tam tikru laikotarpiu nutolsta nuo nustatyty rodikliy, galima identifikuoti bisto burbulg.

Bourassa ir kt. (2019), atliko analize remiantis $eSiomis metropolinémis sritimis, ty. Zeneva,
Helsinkis, Cikaga, Ciurichas, Majamis ir San Franciskas. Tyrimo laikotarpis nuo 1975 iki 2012 m.
Autoriai analizéje nustaté, kad busto kainy burbulams nustatyti paprastai yra skirta palyginti faktinius
kainy lygius su kai kuriais pagrindiniais arba pusiausvyros lygio rodikliais. Pagrindiniai kainy lygiai
atitinka ilgalaikj ry§j tarp busto kainy ir biisto pasiiilg ir paklausa lemianciy veiksniy. ISskirta, kad
paklausg nekilnojamojo turto rinkoje gali lemti bendrosios pajamos ir paliikany normos, o pasiiilag —
statybos i§laidos, reguliavimo ir zemés apribojimai. Nors paltikany normos laikomos, kaip veiksnys
lemiantis busto kainas, taciau ilgalaikéje perspektyvoje, palikany normos paprastai biina vidutinés,
o tai reiskia, kad palikany normomis néra labai tikslinga naudotis aiskinant ilgalaikius biisto kainy
pokyc¢ius. Nustatant buisto kaing, autoriai aprasé formule (2.2.1), kurios Kairéje puséje matome tikraja
biusto kaing, o deSinéje — daugybe kintamyjy, kurie daro jtakg busto kainoms, pvz. realiosios
bendrosios pajamos, gyventojy skaicius, nedarbo lygis, realios palikany normos, realios statybos
iSlaidos, valiuty kursy skirtumai.

Pmt = Yme» Nt Umes bnes Pmes Smes @me); (2.2.1)

Cia p yra natiiralusis biisto kainos logaritmas, Y yra realios pajamos, N — gyventojy skaiCius, U —
nedarbo lygis, i — reali hipotekos paltikany norma, b — statybos i$laidy indeksas, s — laikotarpis, ® —
vartotojy likkes¢io matas. Kintamyjy pasirinkimas gali biiti skirtingas jvairiuose regionuose, todel
norint atsirinkti kuris kintamasis labiausiai daro jtakg NT kainai, reikia atlikti koreliacing — regresing
analiz¢. Modelis jvertinamas naudojant Phillips’o ir Hansen’o (1990) sukurtg visiSkai modifikuotg
maziausio kvadrato modelio (FMOLS) jvertj, kuris yra efektyvus naudojant nestacionarius
kintamuosius ir koreliuojamas pagal nuoseklig koreliacijg ir galimg regresoriy endogeniskuma.
Tyrime buvo atskleisti FMOLS modelio regresijos rezultatai. Tyrime nustatyta, kad statyby kastai ir
bendrosios pajamos yra teigiamai susijusios su biisto kaina. Priklausomai nuo tiriamo regiono,
daugiamatis modelis taip pat apima tokius kintamuosius, kaip nedarbo lygis ir hipotekos paliikany
norma. Nustatyta, kad koreguota R kvadrato statistika yra didele, i§skyrus Ciurichg. Nustacius, kad
bendrosios pajamos yra vienintelis aiSkinamasis kintamasis ir pakoregavus R kvadrato statistika, R
kvadrato statistika tampa Zenkliai maZesné, isskyrus Cikagoje ir San Franciske. Nustatyta, kad
visuose regionuose, iSskyrus Ciuriche, pajamos yra labai susijusios su biisto kainomis. Remiantis §iuo
metodu iStirta, kad Helsinkis patyré biisto kainy burbulg aStuntojo deSimtmecio pabaigoje ir devintojo
desimtmecio viduryje, o Majamyje buvo susiformaves burbulas 2000 — taisiais metais (Bourassa ir
kt., 2019).

Pasiiilos ir paklausos rySio modelj ir juos veikian¢ius fundamentaliuosius veiksnius taip pat tyré
Njoroge ir kt. (2018). Autoriai savo tyrime tyré Kenijos nekilnojamojo turto rinkg nuo 2004 iki 2017
m. Sj modelj autoriai pasirinko naudoti remiantis Bulut’o (2009) atliktu tyrimu, kuris tyré Turkijos
nekilnojamojo turto rinkg 1970-2007 m. Tyrime buvo taikytas kointegracijos testas ir vektoriniy
klaidy taisymo modelis. Tyrimas parodé, kad tarp ilgalaikio turto paklausos ir pasitilos buvo tiek
trumpalaikiai, tiek ilgalaikiai rySiai. Tyrime, kuriame buvo tiriama Turkijos nekilnojamojo turto
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rinka, buvo naudojama dvimatés koreliacijos analizé, Grangerio prieZastingumo testai ir daugialypé
tiesiné regresija. Analizé metu Turkijos ekonomikoje buvo istirtas statyby pramonés ir ekonominés
plétros rySys. Duomenys buvo lyginami su Turkijos biisto duomenimis 2000-2012 m. laikotarpyje.
Sis tyrimas parod¢, kad statyby pramon¢ yra susijusi su kainy augimo procesu. Taip pat nustatyta,
kad statybos sektorius ir infliacija neigiamai koreliuoja su ekonominiais rodikliais. Grangerio testo
duomenimis nustatyta, kad ekonominiai rodikliai, tokie kaip basto paskoly apimtis, paliikany norma
ir nacionalinés pajamos turéjo jtakos Turkijos biisto rinkoje. Autoriai tirdami nekilnojamo turto
burbulus, naudojo tokius makroekonominius veiksnius, kaip — paskolos nekilnojamam turtui, BVP,
pastaty kaina, paskoly normos ir iSeivijos perlaidos. Buvo nustatyta, kad visi Sie rodikliai tur¢jo jtakos
nekilnojamojo turto kainos pokyc¢iams. Tiriant Kenijos nekilnojamojo turto rinka, visy pirma buvo
tiriamas laiko eilutés stacionarumas. Stacionaria eilute laikoma tokia duomeny eiluté, kurioje néra
tvarkingo vidurkio pokycio ir reguliaraus dispersijos pokycio ir ta, kuriuose periodiniai, sezoniniali
nuokrypiai yra pasalinti. Kiekviena eiluté yra diferencijuojama. Skirtumy skaiéius nustatomas pagal
serijos integravimo tvarka. Siekiant patikrinti kintamyjy stacionarumag, buvo naudojamas i$pléstinis
Dickey — Fuller (ADF) testas. Atsizvelgiant | AR modelj (2.2.2):

Axy = (p — Dxpoq + &; (2.2.2)

Cia Xt yra laiko eiluté (nekilnojamojo turto kainos), o &t yra nepriklausomy normaliy atsitiktiniy dydziy
seka, kurios vidurkis 0. Naudojant Granger priezastingumo testa, buvo tiriama, ar vienas Kintamasis
yra priklausomas nuo kito. Naudojant VECM metoda, buvo siekiama nustatyti Kenijoje tiek
ilgalaikius, tiek trumpalaikius nekilnojamojo turto rySius su pasirinktais makroekonomikos
kintamaisiais. Tiriant nekilnojamojo turto burbulo dydj, buvo naudojama tokia lygtis ft = f(x;), kur
ft yra pagrindiné nekilnojamojo turto kaina, o XtreiSkia makroekonominius kintamuosius, kurie veikia
nekilnojamojo turo kaing. Laikoma, kad pagrindiné / numatoma kaina laikoma makroekonominiy
kintamyjy funkcija. Tokiu atveju burbulo dydis apskai¢iuojamas remiantis Hui ir Yue (2006) pateikta
burbulo dydj nusakancia formule (2.2.3):

bt = ”tf;f* 100 %; (2.2.3)

¢ia bt yra burbulo dydis, pt — tikroji nekilnojamojo turto verté ir ft — pagrindiné arba numatoma
nekilnojamojo turto kaina. Tiriant nekilnojamojo turto rinkg Kenijoje, tyrimui buvo naudojami tokie
rodikliai, kaip biisto kaina, paskolos nekilnojamajam turtui, BVP, statybos kaina, paskoly paliikany
normos ir iSeivijos perlaidos. Analizuojant tik laiko eilutes, pastebéta, kad nuo 2004 m. iki 2017 m.
buvo nuosekli bisto kainy kilimo tendencija. Taip pat galime matyti, kad tiriant ir makroekonominius
rodiklius, juose irgi matoma tokia pati tendencija. Kointegracijos testo rezultatai parodé, kad
kointegruojanciy lygciy nebuvo, kadangi nulin¢ hipotezé nebuvo atmesta esant 5 proc. reikSmingumo
lygiui. Dél kointegruojanciy lygciy nebuvimo, tyrime nebuvo galima taikyti vektoriaus klaidy
taisymo modelio (VECM). Tai rodo, kad gali egzistuoti nekilnojamojo turto burbulas Kenijoje.
Granger prieZastingumo testas iStyré makroekonominius rodiklius, taip siekdamas patikrinti ar Sie
rodikliai turéjo jtakos busto kainoms. Taikant 5 proc. reikSmingumo lygiui nustatyta, kad visi
makroekonominiai kintamieji nesukélé Granger biisto kainy, kadangi p reik§mé visais atvejais buvo
nereik§minga ir buvo didesné, nei 0,05. Matuojant biisto burbuly dydj buvo gauti tokie rezultatai,
kurie parodé¢, kad didziausias biisto burbulas buvo 2009, 2011 ir 2014 m., kurio dydis sieké 15 proc.
(Njoroge ir kt. 2018).
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Siekiant parodyti, kad paklausos ir pasitilos pusiausvyros modelj galima taikyti visuose Zzemynuose,
Liu ir kt. (2017) tyrimas parodé, kaip skirtingi veiksniai veikiantys biisto paklausg ir pasiiilg, paveiké
Kinijos nekilnojamojo turto rinkg. Skirtingai nei kiti autoriai, Liu ir kt. (2017) tyré ne vieng $alj, o
savo tyrimui naudojo 30 provincijy / savivaldybiy 1994-2014 m. ir 35 didziuosius Kinijos miestus
2001-2014 m. Autoriai rémési laiku kintancia dabartinés vertés sistema, kurig pateiké Black’as ir kt.
(2006) ir VAR skydelio modelj, kurj pateiké Yu (2011), ir jy atliktais tyrimais, kurie rodo, kad biisto
burbulai analizuotose Kinijos miestuose nuo 1990 iki 2010 m., buvo mazi, ta¢iau didmiesciai, tokie,
kaip Pekinas, SendZenas ir Sanchajus, autoriy tyrimuose nuo 2005 m. patyré didelius burbulus. Ta¢iau
Siy rezultaty negavo Ren’as ir kt. (2012), kurie naudodamiesi racionaliy lukesciy teorija, naudojo
nuomos srauto diskontavimg ir laikotarpyje 1999-2009 m. nekilnojamojo turto burbuly Kinijoje
nerado. Liu ir kt. (2017), pasitelkdami jau atliktais tyrimais ir taip pat naudodamiesi Japonijoje 1980
m. egzistavusiu burbulu, sieké patikrinti savo tyrime naudoto modelio patikimumag. Norédami rasti ir
nustatyti biisto burbula, autoriai rémési makro modeliu, kitaip dar paklausos ir pasitilos modeliu
(2.2.4), kadangi teigiama, kad nekilnojamojo turto kaina gali lemti pasitla ir paklausa veikiantys
veiksniai nekilnojamojo turto rinkoje.

P = HP, HS; (2.2.4)

¢ia P yra laikoma nekilnojamojo turto kaina, o D ir S Zymi pagrindiniy nekilnojamojo turto paklausos
ir pasitlos veiksniy matricas. Teigiama, kad nekilnojamojo turto paklausa priklauso nuo
nekilnojamojo turto kainos ir tokiy ekonominiy veiksniy, kaip nominalusis BVP, gyventojy tankis ir
skolinimosi paliikany norma. Autoriai kaip pagrindinj kintamajj naudoja nominalyjj BVP, kadangi jo
pagalba galima tiesiogiai paaiSkinti ekonomikos dydj ir ekonomikos iSsivystymo lygj, taip pat ir
infliacija, kadangi didéjantis nominalusis BVP gali lemti pajamy augima ir taip didinti nekilnojamojo
turto paklausa, taip pat turéty sukelti infliacijg ir taip paskatinti vartotojus investuoti j nekilnojamajj
turta. Gyventojy tankio did¢jimas didina paklausa, kadangi iSauges gyventojy skaicius, lemia didesne
paklausg biisto rinkoje. Analizuojant nekilnojamojo turto pasitla, ji taip pat priklauso nuo nominalaus
BVP ir tokiy iSoriniy kintamyjy, kaip skolinimo paliikany norma. Nominalaus BVP augimas gali
lemti Zemés vieneto produkcijos iSaugima, o tai gali didinti alternatyviuosius Zemés kasStus ir taip
mazinti pasitlg dél nekilnojamojo turto plétros jmoniy. Prie nekilnojamojo turto plétros finansavimo
kaSty didéjimo ir nekilnojamojo turto pasitilos maze¢jimo gali prisidéti skolinimo palikany normy
kilimas. Nekilnojamojo turto burbulo dydj autoriai apskai¢iuoja remdamiesi tokia pacia formule
(2.2.3), kaip ir Njoroge ir kt. (2018) skai¢iavo savo tyrime. Tyrime norédami istirti Kinijos
analizuojamy didmies¢iy ir regiony gyvenamojo ir komercinio nekilnojamojo turto burbulus, buvo
pateiktos vidutinés komercinés paskirties pastaty kainos ir vidutinés gyvenamosios paskirties pastaty
kainos. Duomeny logaritminés reiksmés jtraukiamos j skydelio regresijos modelj. Atlikus regresing
analizg, rezultatai rodo, kad vietos ekonomikos augimas daro didelg jtakg busto kainy augimui. Taip
pat pastebéta, kad ekonomikos svyravimai daro didesn¢ jtakg biitent gyvenamojo biisto paskirties
nekilnojamajam turtui, palyginus su komercinés paskirties nekilnojamuoju turtu. Populiacijos
koeficientas néra reikSmingas, esant 90 proc. pasikliovimo lygiui, provincijy modelyje, bet yra
reikSmingas vertinant Kinijos didmies¢iy burbulus, to prieZastis, kad gyventojai negali interpretuoti
bisto kainos provincijos lygiu, kadangi Kinijoje esancios provincijos pasizymi dideliu plotu. Paskoly
paliikany norma provincijy modelyje labai maZzai reikSminga, o didmies¢iy i§ viso nereikSminga, t0
priezastis ne ] rinkg orientuotos paliikany normy sistemos. Nominaliojo BVP koeficientas yra
teigiamai reikSmingas visoje Kinijoje, o tai gali lemti nekilnojamojo turto kainy augima, bendrai 1
proc. nominalaus BVP iSaugimas gali lemti 0,73 proc. gyvenamojo nekilnojamojo turto kainos
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padidéjimg. Tiriant nekilnojamojo turto burbuly dydj ir remiantis regresijos rezultatais, rezultatai
rodo, kad 17 miesty vidutinés gyvenamosios paskirties pastaty kainos nuo 2007 iki 2014 m. buvo
pervertintos ir vidutiniskai per didelés. 2010 m. Haikou burbulas pasické didziausig reikSme, i$ visy
Kinijos regiony burbuly, ir sieké 33,6 proc., antrasis pagal dydj buvo rytinés pakrantés regionas, kur
Ningbo ir HangdZou NT burbulas atitinkamai sieké 27,8 proc. ir 27,4 proc., 2012 m. FudZou pietry¢iy
pakranté pasieké auksciausias biisto kainos ribas — 20,9 proc., o Siamene — 17,2 proc., 2014 m.
SendeZe auki¢iausias taskas siecké 10,4 proc.. Bendrai visas tyrimas parodé, kad 10 i§ 30 Kinijos
provincijy 2007-2014 m. patyré perkainotas nekilnojamojo turto kainas. Komerciniy pastaty kainos
buvo pervertintos 15 1§ 35 didziyjy miesty, o gyvenamyjy pastaty kainos 17 i§ 35 didziyjy miesty.
Bendrai visi aptikti burbulai buvo suskirstyti j keturis regionus, t.y. Hainano salo, Ryty pakrantés
zona, PietrycCiy rajonas ir Pekino centralizuotas Siaurinis rajonas (Liu ir kt., 2017).

Mazai tyrimy, kuriuose bty tirta Baltijos Saliy nekilnojamojo turto kainos, kadangi tokios Salys ir jy
ekonomika neturi labai didélés jtakos pasaulio ekonomikai, ta¢iau svarbu atkreipti démesj | tai, kad
Baltijos Salys tarpusavyje labai stipriai susijusios. Vienas i§ tokiy tyrimy, kuriuose buvo naudojamas
pasiiilos ir paklausos modelis, tai Tupénaités ir Kanapeckienés (2009) tyrimas, kuris tyré Baltijos
Saliy — Lietuvos, Latvijos ir Estijos bisto kainas nuo 2003 m. iki 2007 m. Sj laikotarpj autorés
pasirinko, kadangi 2001-2006 m. Baltijos $alyse biisto kainos kilo spar¢iausiai i§ visy Europos $aliy.
Tyrimui iSskyré tokius fundamentaliuosius veiksnius, kurie tiesiogiai veikia nekilnojamojo turto
kaing — BVP pokytis, uzimtumo ir nedarbo lygio rodikliai, infliacija, buisto pasitla, gyventojy pajamy
augimas ir biisto pricinamumas, biisto nuomos kainos, Statybos kainos ir investicijy j bustg
pelningumas ir tokius neracionaliuosius veiksnius — namy tkiy likes¢iai ir spekuliacija
nekilnojamojo turto rinkoje. Autorés pabrézia, kad fundamentalieji veiksniai nepaaiskina kainy
kilimo, o neracionalieji veiksniai — paaiSkina, taciau abiejy rasiy veiksniai turi jtakos biisto kainy
burbuly atsiradimui. Teigiama, kad jeigu bisto kainos auga spar¢iau nei BVP, tai biisto kainos yra
pervertintos, o tai gali turéti jtakos NT burbuly formavimuisi. Autorés siekiant nustatyti kokia jtaka
Baltijos Saliy ekonomikos rodikliai, tokie kaip BVP, darbo uzmokestis, nedarbo lygis ir infliacija,
turéjo biisto kainos pokyc¢iams, atliko koreliacine — regresing analiz¢. Analizés pagalba nustaté, kurie
ekonominiai rodikliai turéjo didziausios jtakos NT kainai. Autorés atlikdamos koreliacing — regresine
analize nustate, kad tarp busto kainy ir i§vardinty ekonominiy rodikliy ne visada buvo statistiskai
patikimas rySys. Nustatyta, kad nuo BVP biisto kainos stipriai priklauso Lietuvoje ir Latvijoje, o
vidutiniskai — Estijoje. Taip pat nustatyta, kad nuo nedarbo lygio NT kaina nepriklauso Lietuvoje ir
Estijoje, o silpnai priklauso Latvijoje. To priezastis, kad esant biisto kainy svyravimui, daugumoje
Saliy pastebima, kad darbo uZmokestis turi tendencijg augti ir atitinkamai nedarbo lygis mazéti.
Infliacija visose Baltijos Salyse reik§mingai turé¢jo jtakos buisto kainoms. Tyrimo rezultatai rodo, kad
gyventojy apriipinimas biistu buvo sparciausias Estijoje, maziau spartus — Latvijoje ir maZziausias
Lietuvoje. Todél biisto kainy augima gal¢jo lemti ir sumaZzéjusi pasiiila, kuri nepatenkino perteklinés
biisto paklausos. Pabréziama, kad vienas i§ svarbiausiy veiksniy, kuris 1émé nekilnojamojo turto
kainy augimg buvo statyby kainy augimas. Taip pat prie biisto kainy augimo prisid¢jo ir lengvai
gaunamos paskolos biisto jsigijimui. Tyrimo rezultatai rodo, kad 2004—2006 m. Baltijos Salyse buvo
susiformaves nekilnojamojo turto burbulas (Tupénaité ir Kanapeckiené, 2009).

Panasius rezultatus, kaip ir kiti autoriai, savo tyrime gavo Dreger’is ir Kholodilin’as (2011), kurie
tyr¢ OECD (Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos) nariy nekilnojamojo turto
burbuly susidarymg nuo 1969 m. I ketv. iki 2009 m. IV ketv. Analizei pasirinko tokias Salis, kaip
Australija, Kanada, Pranciizija, Vokietija, Italija, Japonija, Olandija, Ispanija, Svedija, Sveicarija, JK
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ir JAV. Autoriai remdamiesi Muellbauer’u, Murphy (2008) ir Kholodilin’u ir kt. (2010) iSskyré
pagrindinius veiksnius, nuo kuriy gali iSaugti nekilnojamojo turto kaina. Biisto kaina priklauso nuo
institucijy reguliavimo veiksniy ir makroekonominiy veiksniy, tokiy kaip disponuojamos pajamos,
bisto fondas, infliacija, paliikany normos, banko kreditai, akcijy kainy poky¢iai, gyventojy skaiciaus
augimas, urbanizacija ir realusis BVP vienam gyventojui. Naudojant regresing analize¢, autoriai
realias buisto kainas regresavo, atsizvelgiant j pasirinkta fundamentaliyjy veiksniy rinkinj. Teigiama,
kad didesnis gyventojy skai¢ius ir didesnés jy pajamos gali lemti biisto paklausos iSaugima, kadangi
daugiau vartotojy tokiu atveju gali sau leisti jsigyti naujus bustus. Konkreciai urbanizacija gali lemti
neigiama poveikj biisto kainoms, kadangi iSaugusi zmoniy migracija i§ kaimy j didmiescius, taip pat
gali lemti iSaugusig biisto paklausa bitent didmiescio teritorijoje. Teigiami faktiniy verciy
nukrypimai nuo nustatyty pagrindiniy ver¢iy gali buiti jvardijami kaip spekuliaciniai nekilnojamojo
turto burbulai. Autoriai remdamiesi Mendoza ir Terrones’u (2008), nustaté nekilnojamojo turto kainy
buma, kuris nebiitinai gali buiti jvardijamas, kaip biisto burbulas, kadangi iSaugusios nekilnojamojo
turto kainos ne visada reiskia jau susiformavusi nekilnojamojo turto burbula. Autoriai iSskyre
pagrindines dvi salygas, kurios nurodo biisto burbuly susiformavimg. Visy pirma manoma, kad
spekuliacinis burbulas atsiranda, kai islygintas nuokrypis nuo pagrindiniy veréiy yra didesnis nei 0,5
standartinio nuokrypio ir yra teigiamas, ir kai nekilnojamojo turto kainos augimas sutampa su busto
kainy bumu. Rezultatai rodo, kad ilgiausias spekuliacinis biisto burbulas buvo Japonijoje, JK ir JAV
ir truko atitinkamai 18, 14,3 ir 14 ketvir¢iy, 0 trumpiausias Olandijoje ir Svedijoje, kurie truko
atitinkamai 5 ir 5,5 ketvir¢io (Dreger ir Kholodilin, 2011).

Siekiant jvertinti ne tik istorinius nekilnojamojo turto burbulus, bet ir Siuos laikus, Malovié¢’as ir Kt.
(2021), pasitelkdami paklausos ir pasitlos metodg, tyré nekilnojamojo turto burbuly susidarymag
COVID-19 pandemijos laikotarpiu. Tyrime naudojo Europos $aliy ketvirtinius duomenis: Italijos,
Ispanijos, JK, Serbijos, Kroatijos ir Slovénijos, nuo 1980 m. I ketv. iki 2019 m. IV ketv. Kainy
indekso skai¢iavimui, baziniai metai buvo laikyti 2015. Tyrimui reikalingi duomenys buvo imami i$
jvairiy duomeny baziy, tokiy kaip EBPO ir Tarptautiniy atsiskaitymo banko. Sios $alys tyrimui buvo
pasirinktos, kadangi jos buvo stipriai paveiktos COVID-19 pandemijos. Biisto paklausa, remiantis
Liu ir kt. (2017), buvo paremta tokiais fundamentaliaisiais veiksniais — nekilnojamojo turto kaina,
nominaliosios pajamos, gyventojy tankumas, hipotekos paliikany norma, kredity bumo buvimas ir
panasiai. Autoriai pasirinko tokius veiksnius, kadangi didesnés nekilnojamojo turto kainos sumazina
paklausg 1§ nespekuliuojanciy pirkéjy, didesnés pajamos stiprina efektyvig gyvenamojo ploto
paklausg ir nekilnojamojo turto kainas, o mazesnés busto paskoly paliikanos skating paklausg ir dél
to kyla biisto kainos. Rezultatams gauti, autoriai naudojo GSDAF testg. Esant 90 proc. pasikliovimo
lygmeniu, visuose Salyse buvo aptikti keli burbulo egzistavimo ir sprogimo epizodai. Analizés
rezultatai rodo, kad Ispanijoje buvo aptikti keturi nekilnojamojo turto burbuly epizodai, Italijoje —
penki, JK — septyni, Serbijoje — keturi, Kroatijoje — trys ir Slovénijoje — vienas. Autoriy tikslas buvo
istirti, ar aptikti nekilnojamojo turto burbuly epizodai egzistavo konkreciai prie§ COVID-19
pandemija, t.y. 2018 m. Taigi iSanalizavus visus periodus, buvo pastebéta, kad visuose Salyse,
iSskyrus Italijoje, prie§ COVID-19 pandemija, buvo matomas stiprus nekilnojamojo turto kainy
augimas. Remiantis ankstesniais Kriziniais laikotarpiais, buvo tikétasi, kad nekilnojamojo turto kainos
pradés po truputi kristi, taciau pastebima, kad nekilnojamojo turto kainos COVID-19 pandemijos
metu nekrito ir néra jokiy kritimo Zenkly, todél manoma, kad biisto burbulas gali ir toliau pléstis, kas
gali ateityje padaryti daug zalos ekonomikai, kai jis susprogs. I$skiriami ir pagrindiniai pasitlos ir
paklausos priklausomybés bruozai. Teigiama, kad dél trumpalaikio pasitilos nelankstumo, kuris buvo
pandemijos laikotarpiu ir mazinant paliikany norma bankuose, kyla nekilnojamojo turto kainos,
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kadangi iSauga jy paklausa. Buvo pastebéta, kad pandemijos laikotarpiu, nekilnojamojo turto pasitila
buvo labai nelanksti, to priezastis su statybomis susijusios problemos, kurios atsirado, nes darbo
rinkoje atsirado prastovy, sustreikavo tiekimo granding, todél triiko statybiniy medziagy ir jy kaina
iSaugo. Pastebima, kad nuolat maz¢janti palikany norma, turi jtakos nekilnojamojo turto rinkos
perkaitimui. Taigi tyrimo rezultatai rodo, kad prasidéjus COVID-19 pandemijai, biisto kainos ir toliau
Kilo, o tai reiSkia, kad COVID-19 pandemija labai stipriai neprisidéjo, prie biisto kainy rinkos, ta¢iau
priklausomybé vis tiek yra jau¢iama ir pastebima, kad burbulas gali susiformuoti ateityje, kurj bus
sunku kontroliuoti (Malovi¢ ir kt., 2021).

Remiantis iSanalizuotais tyrimais pastebéta, kad didelé dalis autoriy taiké gana panaSius
fundamentaliuosius veiksnius, kuriy pagalba tyré nekilnojamojo turto burbuly formavimasi rinkoje.
Autoriy tyrimuose naudoti veiksniai ir tyrimo regionai pateikti lenteléje (zr. 2 lentelé).

2 lentelé. Pasitilos ir paklausos veiksniy apibendrinimas (sudaryta autorés)

Autorius Tyrimo laikotarpis | Tyrimo regionas Tirti veiksniai
Helsinkis, Zeneva,
Bourassa ir kt. Ciurichas, Cikaga, Bendrosios pajamos, paliikany normos, statyby
1975-2012 m. R ey SR o
(2019) Majamis ir San i$laidos, reguliavimo ir Zemés apribojimai.
Franciskas
Njoroge ir kt., 2004-2017 m. Kenija Paskolos nekllnqja?zi‘nl. 'turtul, BYP, pastaty kaina,
(2018) paskoly normos ir iSeivijos perlaidos.
Liu ir kt Kinija (35 Kinijos Nekilnojamojo turto kaina, nominalaus BVP,
(2017) B 2001-2014 m. didmiesciai ir 30 gyventojy tankis, populiacija ir skolinimosi
provincijy) paliikany normos.
BVP pokytis, uzimtumo ir nedarbo lygio rodikliai,
Tupénaité, Baltijos Zalys ¥nﬂ1_ac1j a, bqsto pasiiila, gyventojy pajamy augimas
L . - ir biisto prieinamumas, bisto nuomos kainos,
Kanapeckiené, | 2003-2007 m. (Lietuva, Latvija ir S e .
. statybos kainos ir investicijy i biista pelningumas,
(2009) Estija) S L S ;
namy iikiy likesciai ir spekuliacija nekilnojamojo
turto rinkoje
12 OECD nareés -
Australija, Kanada, Instituciniai reguliavimo veiksniai, disponuojamos
Dreger, Pranciizija, Vokietija, | pajamos, biisto fondai, gyventojy skai¢iaus
Kholodilin, 1969-2009 m. Italija, Japonija, augimas, urbanizacija, infliacija, palikany normos,
(2011) Nyderlandai, banko kreditai, akcijy kainy poky¢iai ir realusis
Ispanija, Svedija, BVP.
Sveicarija, JK ir JAV
Malovi¢ ir kt., Ispanija, Italija, JK, | Nekilnojamojo turto kaina, kredity bumo buvimas,
2021 1980-2019 m. Serbija, Kroatija ir hipotekos paliikany norma, nominaliosios pajamos,
Slovénija gyventojy tankumas, statyby kaina.

Remiantis moksliniais tyrimais nustatyta, kad pagrindiniai veiksniai lemiantys nekilnojamojo turto
paklausq ir pasiillg yra BVP, palitkany normos pokyciai, infliacija, uZimtumo rodikliai ir nedarbo
lygis, pajamos ir statybos kaing lemiantys veiksniai. Pastebéta, kad svarbu tirti skirtingus veiksnius
skirtingose Salyse ir skirtingais laikotarpiais, kadangi vienas veiksnys gali labiau daryti jtakg
nekilnojamojo turto kainoms, lyginant su kitais. Bourassa ir kt. (2019), nustaté, kad gyventojy
pajamos labiausiai veikia nekilnojamojo turto kaing, kadangi kuo labiau iSauga gyventojy pajamos,
tuo labiau spekuliantai kelia nekilnojamojo turto kaing. Njoroge ir kt. (2018), tirdami Kenijos
nekilnojamojo turto rinkq, priéjo prie isvados, kad nei vienas kintamasis neturéjo didelés jtakos
Kenijoje buvusiam NT burbului, todél prieita prie isvados, kad Kenijoje biisto burbulo susiformavimg
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reikia tirti remiantis kitais modeliais. Liu ir kt. (2017), tirdami Kinijos miesty nekilnojamojo turto
kainas nustaté, kad biisto kainas reiksmingai veikia tokie rodikliai, kaip vietos ekonomikos augimas
ir nominalusis BVP koeficientas, 0 jtakos biisto kainai neturi — populiacija ir palitkany normos.
Tupénaite ir Kanapeckiené (2009), tirdamos Baltijos Saliy nekilnojamojo turto kainas, nustaté, kad
reiksmingi veiksniai, lemiantys NT kainy augimg yra — BVP, infliacija, statybos kainos ir lengvai
prieinamos paskolos, o nereiksmingi veiksniai — nedarbo lygis. Dreger is ir Kholodilin’as (2011),
teigia, kad visi naudoti veiksniai gali turéti jtakos biisto kainos pokyciams. Malovié’as ir kt. (2021),
tirdami labiausiai COVID-19 pandemijos paveiktas Europos Salis nustaté, kad labiausiai biisto
kainos augimgq veikia mazéjanti palitkany norma ir auganti biisto statyby kaina. Patyre investuotojai,
stebédami tokius pokycius ekonomikoje ir vertindami situacija, kad biisto pasiiila nepatenkina
perteklinés biisto paklausos, gali tuo pasinaudoti ir kelti turimo nekilnojamojo turto kainas ir taip
didinti spekuliacinio buisto burbulo susiformavimo tikimybe.

2.3. Nekilnojamojo turto burbuly plitimo tarp $aliy modelis

Daznai pabréziama, kad viename regione susiformaves burbulas, gali persikelti ir j kitg regiona, taip
paveikdamas ekonomika, ne tik toje Salyje, kurioje susiformavimo, bet ir kitose, i kurias persikélé.
Pastebima, kad bendrai visas pasaulis savo ekonomika ir jvairiais jpro€iais yra susijes, todél jvairts
ekonominiai jvykiai yra linke plisti i§ vieno regiono j kita. Vienas i§ ty pavyzdziy — JAV
susiformavusi ekonominé krizé, kuri paveiké visg pasaulj. Tiriant nekilnojamojo turto burbuly plitima
tarp skirtingy Saliy, pastebima, kad konkretaus tyrimo modelio tam néra, tokio tipo tyrimui galima
naudoti ir skirtingus modelius, taciau iStyrus priklausomybe tarp konkreciy Saliy praeityje, galima
tikétis, kad ateityje susiformaves nekilnojamojo turto burbulas gali plisti panaSiu budu.

Bago ir kt. (2021), naudodami stipriausiag ekonomika Europoje turinéiy Saliy — Pranciizijos,
Vokietijos, Italijos, Olandijos, Ispanijos ir Jungtinés Karalystés, biisto kainos ir nuomos duomenis,
tyré ne tik nekilnojamojo turto kainos kitimg ir burbuly susidaryma nuo 1970 m. I ketv. iki 2020 m.
IT ketv. bet ir tyre, kokig jtaka gali turéti skirtingos nekilnojamojo turto rinkos tarpusavyje ir ar
egzistuoja rinky uzkre¢iamumas. Autoriai istirti uzkrétima tarp nekilnojamojo turto rinky naudojo
neparametring regresija su laiko kintamojo koeficientu, kurj suktré Greenaway-McGrevy ir
Phillips’as, (2016). Greenaway-McGrevy ir Phillips’as, (2016) savo tyrime tyré Naujosios Zelandijos
regionuose plintantj nekilnojamojo turto burbulg. Bago ir kt. (2021) tyrime buvo pateikti
neparametriniai laike kintantys burbulo uzkrétimo koeficientai tarp 15 rinkos pory. Buvo apskaiciuota
slenkamoji lygties autonominé regresija kiekvienai serijai, nustatytas fiksuotas lango dydis 10 proc.
Greenaway-McGrevy ir Phillips’o, (2016), nurodytas laiko kintamumo koeficientas 8, kurios tikslas
iStirti dvi rinkas tarpusavyje, yra jvertintas vietine regresija (2.3.1), kuri iSrei$kiama taip:

j=w+a Knj()Bs Bas-d. (2.3.1)
z:']Ij=w+dKhJ'(T)BA%L]—d ’ -

S(r;h;d) =

¢ia h — dazniy plotis, r — trupmenos data, o d — neneigiamos delsos parametras, kuris fiksuoja rinkos
uzkrétima ir vienos rinkos nuo kitos rinkos atsilikima. Jeigu & (r; h; d) > 0, tai dvi tiriamos rinkos
yra susijusios tarpusavyje ir tarp Siy rinky gali atsirasti uzkrétimo efektas. PrieSingu atveju, burbuly
migracijos tarp rinky neturéty biiti. Tyrimo rezultatai rodo, kad daugiausiai tiriamy pory tirtame
periode, buvo teigiamoje puséje, kas rodé tarpusavio priklausomybe. Tiriant poras, kuriose yra
Vokietija ir Pranciizija, kadangi Vokietija ir Pranciizija yra didZiausios nekilnojamojo turto rinkos ir
patenka j tikimybe, kad gali susiformuoti nekilnojamojo turto burbulas COVID-19 pandemijos
laikotarpiu, matoma, kad Vokietija ir Pranctizija, bei Vokietija ir Jungtinés Karalystés, buvo teigiamai
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priklausomos beveik visg analizuotg laikotarpj, todél tarp S$iy Saliy yra stipras rySys, kad
nekilnojamojo turto burbulai gali migruoti. Kitos analizuotos poros rodo, kad buvo teigiamas rySys
tarp Vokietijos ir Italijos buvo nuo 1991 m. I ketv. iki 2010 m. IV ketv., o tarp Vokietijos ir Olandija
nuo 1986 m. Il ketv. iki 2008 m. 1V ketv. Tiriant Pranctizijos priklausomybe, nuo kity $aliy matoma,
kad stipriai priklausomos $alys turéjo teigiama rysj su Jungtine Karalyste, Italija ir Ispanija. Bendrai
rezultatai rodo, kad Europos rinka buvo susieta per kelis laikotarpius nuo 1970 m. iki 2020 m., o tam
galéjo daryti jtakg nekilnojamojo turto burbuly migracija tarp analizuoty Saliy (Bago, ir kt. 2021).

Panasius rezultatus gavo ir Gomez-Gonzalez’as ir kt. (2018), kurie taip pat tyré nekilnojamojo turto
burbuly paplitimg tarp Saliy ir vertino, kaip daugybés bisto burbuly susiformavimas ir sprogimas
migravo tarp jvairiy Saliy. Autoriai tyré dvideSimt OECD $aliy busto kainas nuo 1970 iki 2015 m.
Tokj tyrimg autoriai atliko, kadangi 2007-2009 m. JAV jvykusi antriniy biisto paskoly finansiné krizé
parodé, kad burbulai gali plisti ir paveikti kitas $alis. Tai leido pradéti tirti ir nekilnojamojo turto
burbuly migracija tarp Saliy. Naujausi tyrimai, kurie buvo atlikti Bandt’o ir kt. (2010), pateiké
jrodymy, kurie patvirtino tarptautinio busto kainy sinchronizavimo hipoteze. Bandt’o ir kt. (2010)
savo tyrime tyré nekilnojamojo turto burbuly uzkrétimo Saltinius ir nustaté, kad JAV busto kainos
sukélé tarptautinj busto veiksnj, kuris savo ruoztu sukelé vidaus biisto kainy augima keliose Salyse.
Todé¢l nustate, kad biisto burbulo susiformavimui Jungtingje Karalystéje ir Ispanijoje galéjo turéti
jtakos susiformaves biisto burbulas JAV. Gomez-Gonzalez’as ir kt. (2018) savo tyrimui naudojo JAV
ir JK, kaip pagrindines Salis, kurios galéjo sukelti nekilnojamojo turto burbulus kitose Salyse.
Rezultatai atskleidé vis didesn;j ir svarbesnj tarptautiniy finansy ry$j ir kylancius pasaulyje finansinius
sunkumus. Tai pat daugeliui investuotojy uzémus biisto rinkas, 0 centriniams bankams vis laikant
zemas paliikany normas, vengiant savo valiutos pabrangimo JAV dolerio atzvilgiu, daugelyje Saliy
buvo sudarytos salygos nekilnojamojo turto burbulams formuotis. Didzioji finansy krizé, kuri
prasidéjo JAV, parodé¢, kad tarpvalstybinis finansinis poveikis gali buti SalutiniS didéjancios
tarptautinés finansy rinkos integracijos poveikis. Siekiant tyrime istirti nekilnojamojo turto burbuly
perdavima i§ JAV ir JK | kitas $alis, autoriai visy pirma, naudodami Phillips’o (2015), pasitulytu ADF
vieneto Saknies testu, kurio pagalba aptiko analizuojamuose $alyse kritinius biisto bumo laikotarpius,
kuriy trukmé sudaré maziausiai dvideSimt keturis ketvir¢iy laikotarpius. Tyrimg autoriai atliko
naudojant tokig tiesing regresija (2.3.2):

Apy = u+ Bpi-q + Zlic=1 Ape—i + &; (23.2)

¢ia p; — kainos ir dividendy santykis, &, — klaidos terminas ir yu reiSkia pastovy deterministinj
komponentg. Nuliné hipotezé parodo Vieneto Saknies buvima, o alternatyvi hipotezé — sprogstamasis
kainos dividendy santykio elgesys. GSDAF statistika laikoma, kaip ADF testy pagrindas ir yra
naudojamas norint patikrinti, ar imtyje yra nors vienas biisto burbulas. Analizuojant biisto burbulo
perdavima | kitas Salis, vadovaujamasi GreenawayMcGrevy ir Phillips’o (2016) pateikta metodika,
kuris tinkamas, nes tiria uzkrato poveikj skirtingais laikotarpiais. Ty paciy autoriy metodika naudojosi
jau aprasyty autoriy Bago ir kt. (2021) tyrimas. Siam tyrimui pritaikyta funkciné regresija (2.3.3):

,BT,S =a; + yiﬁﬁls_d + errorg, i #j, jeis =S, ..T, (2.3.3)
Cia i Saliai s yra imties pabaigos data (jei s =S,...T), ﬂTs yra lygties nuolydzio koeficiento
jvertinimas. Pradiné data laikoma S. O konkreciai Siame tyrime j yra JAV ir JK, o i yra bet kuri kita

Salis naudojama tyrime, kuri negali biiti lygi j, t.y. negali bati nei JAV, nei JK. Siame skai¢iavime d
yra vélavimy skaiciy, kuris yra jtrauktas j lygties regresija. Naudojamas skirtingas d verciy skaicius,
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kurj sudaro nuo 0 iki 4 ketviréiy ir kiekvienu atveju pateikiamos tokios d reik§més, kurios generuoja
didziausia R? reik§me netiesinéje maziausiy kvadraty regresijoje. Pasirinktas fiksuotas lango S dydis,
kuris lygus 24,3. Pirminis funkcinés regresijos koeficientas y; kinta laiko atzvilgiu. Sios regresijos
pranasumas yra tas, kad ne tik fiksuojamas tarptautiniy biisto burbuly perdavimas, bet kartu ir
tarptautiniy burbuly perdavimo stiprumo pokyc¢iai, todél galima tikétis, kad perdavimo intensyvumas
per tam tikrg laikotarpj, per kurj susidaro du biisto burbulai, didéja, o véliau mazéja, taip sukurdamas
apverstos U formos grafikag (Gomez-Gonzalez, ir kt., 2018). Tiriant burbuly susidaryma, pastebéta,
kad daugiausiai burbuly, per analizuojama laikotarpj, buvo identifikuota Norvegijoje, Pranciizijoje ir
Nyderlanduose (visuose po 5 biisto burbulus), 4 biisto burbuly jrodymai buvo rasti Sveicarijoje ir
Vokietijoje. Likusiuose analizuotose Salyse identifikuoti daugiausiai 3 busto burbulai. Jdomu tai, kad
JAV buvo aptikti tik 2 busto burbulai, ta¢iau burbuly trukmé JAV buvo ilgesné, nei kitose
analizuotose $alyse. Siame tyrime didZiausias démesys buvo skiriamas nekilnojamojo turto burbuly
migravimui tarp Saliy. Tyrime biisto perdavimas buvo tiriamas i§ burbuly, susiformavusiy JK ir JAV.
Remiantis tyrimais, i§ JAV kilusio bisto burbulo, susiformavo didZioji dalis kity analizuoty Saliy
bisto burbulai, o JK jtakos kity Saliy buisto burbuly formavimuisi neturéjo. Dél JAV kilusio burbulo,
burbuly perdavimas buvo identifikuotas 5 $alyse (Kanadoje, Danijoje, Pranciizijoje, Svedijoje ir
Naujojoje Zelandijoje). Atkreipiamas démesys, kad dauguma JAV bisto burbuly buvo perduodama
1 Europos salis. Pastebima, kad vieninteléje Ispanijoje kilgs buisto burbulas nebuvo JAV biisto burbulo
pasekmé. Skirtingus rezultatus parodé Bandt’o ir kt. (2010) tyrimas, kuriame istirta, kad JAV turé¢jo
tiesioginj rysj su Ispanija ir Ispanijoje kile nekilnojamojo turto burbulai yra susije su JAV kilusiu
biisto burbulu. Pranctizijos nekilnojamojo turto burbulo susiformavimas i§ JAV kilusio burbulo
atitinka apverstag U forma, kai jautrumas padidéja nuo 1999 m. iki 2007 m. ir 2007 m. pasiekia
jautriausig — didziausig verte priklausancig nuo JAV biisto burbulo, o véliau ima monotoniskai mazéti.
Atkreipiamas démesys, kad biisto burbulas mazéja tuo laikotarpiu, kai JAV busto burbulas pradeda
taip pat mazéti. Naujosios Zelandijos jautrumo laikas yra panaSus su Pranciizijos, bet pastebima, kad
jautrumo reikSmeés yra mazesnés, nei Prancizijoje, o tai rodo, kad JAV kiles nekilnojamojo turto
burbulas maZiau daro jtakos Naujosios Zelandijos biisto burbului, nei Pranciizijos. Svedijos atveju
jautrumas yra didZiausias 1998 m. ir nuo 2012 m. pradeda maZzéti. Danijoje jautrumas monotoniskai
maze¢ja nuo 1996 m. iki 2006 m., o véliau pradeda didéti. Kanados jautrumas yra neigiamas, taciau
didéja ir 2007 m. jis tampa teigiamas. Taigi visi susiformave burbulai kilo i§ JAV bisto burbulo, dél
kurio prasidéjo antriniy paskoly finansy krizé. Daugelis autoriy teigé, kad pagrindiné JAV
nekilnojamojo turto burbulo priezastis buvo itin Zemos paliikany normos, susvelninti biisto paskoly
standartai ir neracionalus perteklius. Tai 1émé gausy likviduma tarptautinése finansy rinkose ir
tarptautiniy investuotojy pajamingumo paieskas. Prieita prie iSvados, kad mazos atviros ekonomikos
valstybés turéty svarstyti galimybe jgyvendinti laiking kapitalo kontrole, kad galéty iSvengti ir
apriboti Zalingus poveikius, kurj gali turéti kapitalo srauty ciklai, tokie kaip nekilnojamojo turto
burbuly plitimas tarp Saliy, kurie gali buti ypa¢ priklausomi nuo kity, stipresnés ekonomikos, Saliy
(Gomez-Gonzalez ir kt., 2018).

Susisteminus autoriy tyrimus, prieita prie iSvady, kad ne visy autoriy tyrimai, apie uzkreciamas $alis
yra vienodi, taip pat pastebéta, kad autoriai tyré skirtingas priklausomybes. Itaka turin¢iy Saliy ir
priklausomy, nuo Sity Saliy, $alys ir jy rysiai pateikti paveiksle (zr. 6 pav.).
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ISanalizavus mokslinius tyrimus, prieita prie isvados, kad pagrindiné Salis, dél kurios nekilnojamojo
turto burbulas paplito tarp kity Saliy yra JAV. Biitent JAV pradéjo formuotis nekilnojamojo turto
burbulas pries finansing krize, kuri buvo 2007-2009 m. ir biitent dél sito JAV buvusio nekilnojamojo
turto burbulo, JAV ir visas pasaulis patyré finansine krize. Pastebima, kad ne visy autoriy tyrimai
parodé tokius pacius rezultatus. Bandt as ir kt., (2010), teigia, kad dél JAV burbulo, kilo burbulas
Ispanijoje, taciau Gomez-Gonzalez as ir kt. (2018) teigia, kad Ispanijoje susiformaves burbulas
nepriklausé nuo JAV nekilnojamojo turto burbulo. Taip pat Sie autoriai netyré, ar Jungtinéje
Karalystéje susiformaves nekilnojamojo turto burbulas buvo priklausomos nuo JAV burbulo, o biitent
Jungtinés Karalystés burbulg naudojo, kaip priezastinj, dél kurio galéjo susiformuoti kiti burbulai.
Taciau savo tyrime nustaté, kad nei vienoje is tirty Saliy, burbulas nesusidaré deél Jungtinés
Karalysteés jtakos. Bago ir kt. (2021) tyré, kaip nekilnojamojo turto burbulas plito tarp Europos Saliy,
o kaip objektq pasirinko Vokietijos ir Pranciizijos nekilnojamojo turto rinkas. Kas jdomu, kad Sios
rinkos tarpusavyje teigiamai buvo priklausomos visq analizuotq laikotarpj. Skirtingi tyrimai rodo,
kad Jungtinéje Karalystéje susidares burbulas yra priklausomos nuo JAV, Vokietijoje ir Pranciizijoje
buvusiy nekilnojamojo turto burbuly, Ispanijoje susidares burbulas yra priklausomas nuo JAV ir
Pranciizijos, Italija yra priklausoma nuo Vokietijos ir Pranciizijos, o pati Pranciizija, nuo JAV.
Nekilnojamojo turto burbulo plitimg tarp Saliy svarbu tirti, nes tyrimo pagalba galima jvertinti, kaip
Salys tarpusavyje yra susijusios ir kaip susiformaves nekilnojamojo turto burbulas gali migruoti j kitgq
salj ir paveikti tos Salies ekonomikg.

2.4. Biusto kainy lygio nustatymo modelis

Daugumoje tyrimy autoriai naudoja jvairius metodus, kaip nustatyti biisto kainy lygj. Daznai jvairis
biisto lygio nustatymai apibrézia jau aptarus rodiklius, tokius kaip biisto kainos ir nuomos santykis
arba pasiiilos ir paklausos veiksnius, kurie veikia biisto kaing. Biisto kaing autoriai nustato remiantis
esamosios vertés metodais ir vertinant diskonto normg arba tiria ilgalaikj biisto kainy lygj ir bisto
kainy lygio augima.
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Oikarinen (2009), taikydama namy biisto nuomos kainos duomenis sieké empiriSkai nustatyti ir
iSnagrinéti ar namy tikiy skolinimosi duomenys yra svarbiis biisto kainos nustatymui. Tyrimas atliktas
remiantis Helsinkio biisto kainy duomenimis nuo 1975 m. I ketv. iki 2006 m. II ketv. Remiantis
apskaiciuotu kointegruojanciu ilgalaikiu rysiu tarp buisto kainy, BVP santykio ir pajamy ir namy tikiy
skolos, apskai¢iuojamas vektoriaus klaidy taisymo modelis, kurio pagrindinis tikslas istirti ilgalaike
ir trumpalaike kredity sgveikg su busto kainomis. Ilgalaikio busto kainy lygio jvertinima, kuris leidZia
atsizvelgti j kredito suvarzymy poveikj, autoré iSreiské tokia formule (2.4.1):

U =A-T)ig+y—m+6—E(Per1 — Pe) + A/l (2.4.1)

¢ia P ir R reiskia tikrajj busto kainy lygj ir atitinkamai paskaiciuotos realios nuomos pajamos, P;
gauname R; /U, , U yra bisto vartotojo kapitalo sanaudos, kuri prilyginama kaip biisto kainy dalis. U
apskaiCiuojamas, remiantis rinkos paliikany norma i atskaic¢ius mokeséius T, rizikos premija — y, kuri
skirta kompensuoti biisto savininkams didesng nei nuomos rizika, infliacija — mr, nekilnojamojo turto
mokesciais ir blisto nusidévéjimu — §, numatomu realioji buisto pabrangimu — E (Py,q — P;), Seséline
kredito apribojimo kaina — A; padalinta i$ ribinio vartojimo naudingumo — y.. [vairios priezitros,
remonto ir rekonstravimo islaidos, kurios yra butinos i$laikyti nekilnojamojo turto kokybe, formuléje
yra apibréziamos kaip nusidévéjimas.

Oikarinen (2009), daro prielaidg, kad biisto nuomos pajamos néra tiesiogiai stebimos, teigiama, kad
R remia realias pajamas vienam gyventojui Y, bendrai populiacijai D ir bendram biisto fondui H.
Tiriant ilgalaikius santykius, buvo remtasi Johansen’o (1996) kointegracijos metodika, kurios pagalba
buvo siekiama iStirti ar egzistuoja stacionarus ilgalaikis rySys tarp busto kainy, realiyjy bendryjy
pajamy, paskolos ir BVP santykio ir busto kapitalo vartotojy sagnaudy. Pirmiausia kintamyjy tvarka
buvo patikrinta naudojant ADF testg. Johansen’0 (1996) testo statistika parodé, kad nei vienas i$
kintamyjy néra stacionarus, todél U integravimo tvarka laikoma neaiSkia. Trace testo pagalba buvo
nustatyta, kad tarp kintamyjy, kuriy buvo keturi, buvo nustatytas vienas stacionarus tiesinis vektorius.
Remiantis testais nustatyta, kad tiek biisto kainos, tiek paskolos ir BVP santykis neprisitaikys prie
ilgalaikio santykio. Testo rezultatai taip pat teigia, kad reali paliikany norma paprastai laikoma
griztancia j vidurkj, o infliacija ir palikany normos pokyciai yra pagrindiniai veiksniai, lemiantys
vartotojy iSlaidy kintamgjj. ADF testas patvirtina vidutinés vertés pasikeitimg U. | tyrimg buvo
itrauktas kitas kintamasis, kuris i8ry$kino namy tkiy skolinimosi informacijg biisto kainos dinamikos
atzvilgiu. ReikSminga informacija, susijusia su nekilnojamojo turto paklausa, atskleidzia
kointegracijos analize, kuri tvirtina, kad namy tikiy skolinimasis arba kitaip nuoma turi tiesioginj rysj
busto paklausai. Iki 1987 m. pab. kainy lygis buvo artimas nustatytam ilgalaikiam santykiui.
Pastebima, kad finansy rinky liberalizavimas galéjo lemti biisto rinkos bumg 1989 m. I ketv., kai
realus biisto kainy lygis per ilgalaikj santykj buvo apie 40 proc. Desimtojo deSimtmecio pradzioje ir
viduryje busto kainos pradéjo drastiSkai mazéti. Praéjus trejiems metams po kainy piko, 1992 m.
pabaigoje, P buvo mazdaug 40 proc. mazesnis uz jvertj. Taciau buvo pastebéta, kad 1996 m.
nekilnojamojo turto kainy lygis vél turéjo tendencijg augti, augima rodo P reiksmé, kuri nuo to laiko
padidéjo mazdaug 120 proc. Tiriant trumpalaikius santykius, buvo naudojamas Granger
priezastingumo testas. Imtis buvo suskirstyta j du periodus, t.y. 1975-1985 m. ir 1986-2006 m.
Pirmojo periodo imties VECM apima tris skirtumus, o tik du vélavimai yra jtraukti j vélyvosios imties
VECM. Vélavimo ilgis nustatomas remiantis Akaike informacijos kriterijais, LR(1) ir LR(2)
liekamosios autokoreliacijos testais. Yra jrodymy, kad iki kredito rinkos liberalizavimo, visi tirti
keturi modelio kintamieji ir nekilnojamojo turto kainy nukrypimas nuo ilgalaikio santykio Granger,
sukélé nekilnojamojo turto brangimg. Tac¢iau Granger prieZastinis rySys nuo kredito iki biisto kainy
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néra reikSmingas, reikSmingumas siekia — 10 proc. lygj. Nustatyta, kad basto kainos turi jtakos
kreditams per ilgalaikj santykij, o iki liberalizavimo biisto kainos reik§mingos jtakos skolinimuisi
neturéjo. Sis rezultatas nestebina ir atitinka Gerlach’o ir Peng’o (2005) rezultatus, pagal kuriuos
grieztesnés skolinimo taisyklés sumazino nekilnojamojo turto kainy jtaka skolinimui Honkongo
rinkoje. Bendrai vertinant ilgalaikius ir trumpalaikius santykius, rezultatai patvirtina reikSminga
teigiamg abipuse nekilnojamojo turto skolinimosi ir nekilnojamojo turto kainy saveika. Biisty tkiy
skolinimosi informacinio turinio svarbg bisto kainy atzvilgiu pabrézia tai, kad modelyje svarbus
namy tikiy paskolos ir BVP santykis, norint rasti stacionary ilgalaikj rysj. Ilgalaikio rySio stabiluma,
tarp realiyjy biisto kainy, realiyjy pajamy bei paskoly ir BVP santykio, rodo kointegracijos analiz¢.
Rezultatai stabiltis nepaisant jvairiy instituciniy poky¢iy ir kredito rinkos reguliavimo panaikinimo,
jvykusiy per analizuojama laikotarpj. Ilgalaikei ir trumpalaikei biisto paklausai reik§mingg jtaka daro
busty tkiy skolinimasis. Priezastinis rySys tarp biisto ir kredito susijgs tik ilgalaikiu rySiu.
Muellbauer’is (2008), teigia, kad $alyse, kuriuose kredito rinkos yra gerai i§vystytos, biisto poveikis
turtui po kredity rinkos liberalizavimu bus didesnis nei ankstesniais periodais. Pastebima, kad
reaguojant j lengva kredito pricinamuma, tai didina namy tikiy skolinimasi ir busto paklausa. Taip
pat nustatyta, kad biisto kainos vangiai prisitaiko prie ilgalaikio periodo santykio. Nustatyta, kad per
ketvirtj dél buisto kainy koregavimo iSnyksta maziau nei 10 proc. nuokrypio tarp faktinio kainy lygio
ir numatomo ilgalaikio santykio. Analizé taip pat rodo, kad biisto kainy dinamika apima svarbius
istorinius elementus. D¢l atgaliniy ypatumy ir busto pasitilos koregavimo, biisto kainy pokyc¢iai yra
labai nuspéjami, o po esminiy sukrétimy gali atsirasti pastebimas biisto kainy padidé¢jimas arba
sumazéjimas (Oikarinen, 2009).

Bourassa ir kt. (2019), tirdami nekilnojamo turto rinka, parodé kiek kitokj biisto kainy lygio
nustatyma, nei autoré Oikarinen (2009). Autoriai tirdami SeSias metropolines sritis, trijose Salyse —
Helsinkis (Suomija), Zeneva ir Ciurichas (Sveicarija), Cikaga, Majamis ir San Franciskas (JAV)
naudojo basto kainos lygio ir augimg nusakant] modelj. Skirtingose Salyse, naudojo Siek tiek
skirtingus tyrimo laikotarpius, tatiau tyrimo imtis 1980 (+-5 metai)-2011 m. Sios Salys tyrimui
pasirinktos, kadangi jos patyré didelius burbulus praeityje. JAV burbulas prasidéjo 2000-aisiais,
daugiausiai pakrantés miestuose, tokiuose kaip Majamis, kadangi ten buvo ribojama pasitila. Didele
bisto kainy reakcija po finansy rinky liberalizavimo, jvyko ir Suomijoje. Didelis biisto kainy augimas
jvyko Sveicarijoje, o analizuojamo laikotarpio pabaigoje — Zenevoje, pradéjo formuotis
nekilnojamojo turto burbulas. Siame tyrime autoriai naudojo tiek biisto kainos ir nuomos santykj,
tiek biisto kainy augimo lygj. Gilinantis j buisto kainy augima, tyrime buvo naudotas eksponentinio
augimo tempo (EGR) metodas, kuris leidzia matyti, kad greitesnis, nei eksponentinis biisto kainy
augimo tempas gali biiti netvarus ir i§ to gali formuotis nekilnojamojo turto burbulai. Sj metoda taip
pat naudojo Zhou ir Sornette (2006), kurie nustaté, kad JAV 22-jose valstijose nuo 1993 m. iki 2005
m. buvo nekilnojamojo turto burbuly. Vertinant busto kainas, dabartinés vertés metodas yra
patikimiausias teoriniu atzvilgiu, Kuris parodo dabarting nekilnojamojo turto verte. Autoriai tyrime
daré prielaida, kad bendrosios nuomos ir pinigy srautai po mokesc¢iy yra pastovus rysys, tod¢l biisto
kainas modeliavo kaip numatomg bendryjy nuomos mokes¢iy dabartinés vertés funkcijg. Kainos ir
nuomos santykio matas, laikoma, kad yra glaudziai susijes su dabartinés vertés metodu, taciau yra
prisiimama pastovi rizikos priemoka ir nuomos augimo lukes¢iai. Visy pirma autoriai naudojo
esamosios vertés modelj. Teigiama, kad turto verté turi atspindéti jo laukiamy biisimy pinigy srauty
diskontuotg dabartine verte, nustatyta, kad diskonto norma gali svyruoti laikui bégant. Tikroji turto,
Siuo atveju biisto, kaina isreiskiama taip (2.4.2):
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P =%2,(1/ H§'=1(1 + Pe+7))Ec(Res0); (24.2)

¢ia Py yra tikroji turto kaina laikotarpiu t, p reiSkia realig diskonto norma, E: Zymi racionalius
lukescius laikotarpiu t, 0 R yra tikrasis turto teikiamas pinigy srautas (nuoma). Didesnis numatomas
nuomos kainos augimas gali sumazinti reikiamg dabartinj pajamingumg. Laikoma, kad esant
didesniam numatomam grazos nepastovumui, rizikos premija yra didesné, o tuo paciu Zemesnis kainy
pusiausvyros lygis, jj lyginant su nuomos mokesciais. Taikant EGR metodg, autoriai pagrindinj
démesj skyré busto kainy augimo tempui, kuris, jeigu yra per greitas, laikomas netvariu. Bisto kainy
augima galima vertinti remiantis Sia funkcija (2.4.3):

pe =A+B(t.— )", (2.4.3)

¢ia p laikomas, kaip natiiralusis biisto kainos logaritmas, tc laikomas, kaip kritinis tasko arba Kitaip,
burbulo virstinés jvertinimas, o A ir B yra koeficientai. Kai p didéja greiciau, nei eksponentés bent 20
proc., galima identifikuoti nekilnojamojo turto burbulg. Jeigu p atvaizduojamas remiantis konkreciu
laiko periodu, tai greitesnis nei eksponentinis augimas bty diagnozuotas, kai p kreivés nukrypsta
aukstyn nuo tiesés. EGR metodo rezultatai, tiriant analizuotas Salis parodé, kad jis veikia, kaip
1Sankstinis jspéjimo signalas, kuris suveikia 3—6 mén. prie$ burbulo susiformavima, kai busto kainos
pagrindinés vertés virsija 20 proc. (Bourassa ir kt., 2019)

Tikrosios (esamosios) turto vertés nustatymo modelj, kaip ir Bourassa ir kt. (2019), savo tyrime
naudojo Petris ir kt. (2022), kurie tyré Londono nekilnojamojo turto kainy poky¢ius nuo 1995 m. iki
2016 m, atsizvelgiant ir j iSorinius ir vidinius rajonus. Autoriai teigia, kad Londonas yra pasaulinis
finansy centras, kuris pritraukia jvairius investuotojus i§ viso pasaulio, taip sudarydamas
tarpvalstybinj finansiniy srauty branduolj. Pastebima, kad Londone busto kainos augo Zymiai
sparciau, lyginant su kitomis Jungtinés Karalystés regionais. Biitent todél staigus busto kainy kritimas
Londone gali sukelti sistemingg rizikg tarptautinéms rinkoms. Nuo 1995 m. iki 2016 m. Londono
bisto kainos iSaugo iki istoriniy aukStumy, o Londone gyvenanciy Zmoniy iSlaidos biisto paskolai
sudaré du trecdalius vidutinio atlyginimo. Taip pat jrodyta, kad Londono teritorijos esancios ar¢iau
centro, turi didesne verte, nei Kitos, toliau nuo centro esancios, Londono teritorijos. Biistai centre turi
didesne paklausa daugumai darbuotojy, ypac tiems, kurie dirba miesto centre. Dél §itos priezasties
prasideda konkurencija dél biisto geresnéje vietoje ir laimi tas, kas pasiilo didziausig kaing, 0 tai
bendrai iSaugina ir visy biisty kainas konkreciuose, labiausiai pageidautinuose gyventi teritorijose.
Siekiant iStirti Londono ir jo regiony finansiniy burbuly susiformavima, autoriai, kaip analizés
pradzios taskg naudoja turto kainy dabartinés vertés modelj (2.4.4), kuris apibréziamas taip:

[o] 1 i . .
P. =P/ + B, = 32, E(D + ) + By; (2.4.4)

¢ia P, — turto kaina momentu t, D; + i — dividendai, gauti i§ turto momentu t+i, r — diskonto norma

ir B; —burbulo komponentas. Kiekis Ptf —baziné kaina, kuri lygi basimai dividendy srauto laukiamai
dabartinei vertei, jeigu néra burbulo komponento. Siuo atveju, dividendy srauto pobiidis kontroliuoja
turto kainos ne stacionarumo laipsnj. Burbulas egzistuoja, kai investuotojai moka kaing, kuri vir$ija
pagrinding vertg ir tikisi, kad juos kompensuos iSaugusios biisto kainos, kurios augs priklausomai nuo
I'b, ir tai bus iSreiSkiama tokia formule (2.4.5):

E¢(Bes1) = (1 +1)By; (2.4.5)
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Tolimesniam tyrimui autoriai naudojo ir kitus metodus, tokius, kaip biisto kainos ir nuomos santykio
tyrima. Testo rezultatai parodé, kad i$ tirty 33 regiony (iskaitant patj Londong), nustatyta, kad kainos
yra per didelés 5 regionuose, o burbulai gali egzistuoti 3 regionuose. Testas, nustaté, kad burbulo néra
tokiuose regionuose, kaip Kensingstonas, Chelsis, Westminsteris, Hammersmith ir Fulham. Taciau
Siuose regionuose pastebimas stiprus kainy augimas per paskutinius 3—4 metus. Burbuly egzistavima
neigia tai, kad kainos $iose regionuose kilo tolygiai, o nukrypimai nuo istoriniy vidurkiy néra laikomi
burbulo jrodymais. Taciau, nustacius, kad Siuose regionuose néra burbulo, neneigia rizikos, kad biisto
kainos negali staigiai Kristi, todél svarbu nuolatos stebéti biisto kainy lygj ir investuotojy elgseng

populiariausiuose Londono rajonuose, kur paklausa virsija pasitila, o investuotojai diktuoja kainas
(Petris ir kt. 2022).

Siam metodui apragyti buvo remtasi trimis straipsniais, kurie kainy lygj nustaté skirtingais metodais.
Metody apibendrinimas pateiktas lenteléje (zr. 3 lentelé).

3 lentelé. Kainy lygio nustatymo metody apibendrinimas (sudaryta autorés)

Autorius Metodas Aprasymas

Ilgalaikis rySys tarp buisto kainy ir BVP santykio bei pajamy ir

Oikarinen (2009) Ilgalaikio buisto kainy | namy tkiy skolos, tiriant ilgalaike ir trumpalaike kredity sgveika su
lygio jvertinimas bisto kainomis. Rezultatai parodé, kad reaguojant i lengva kredito

prieinamuma, namy tkiy skolinimasis ir paklausa iSauga.

Parodo dabartine nekilnojamojo turto verte. Turto verté turi
atspindéti jo laukiamy biisimy pinigy srauty diskontuotg dabartine
Tikrosios (esamosios) | verte. Kainos ir nuomos santykio matas, laikoma, kad yra glaudziai

turto vertés susijes su dabartinés vertés metodu. Jvertinta, kad kuo didesnis
nustatymas numatomas grazos nepastovumas, tuo didesné rizikos premija, o
tuo paciu zemesnis pusiausvyros kainy lygis, ji lyginant su nuomos
Bourassa ir kt. (2019) mokesciais. Todél biisto kainos ima nepastoviai kisti.

EGR leidzia matyti, kad greitesnis, nei eksponentinis biisto kainy
Eksponentinis augimo tempas gali biiti netvarus ir i§ to gali formuotis
P nekilnojamojo turto burbulai. EGR metodo rezultatai, tiriant
augimo tempas ) o ) L SRR
(EGR) a_nahzuotas s_alls par_ode, kad jis veikia, kaip iSankstinis jspéjimo
signalas, kuris suveikia 3—6 mén. prie§ burbulo susiformavima, kai
busto kainos pagrindinés vertés virsija 20 proc.

Tikrosios (esamosios) | Sis metodas nurodo dabarting turto verte, ja diskontavus. Burbulas
Petris ir kt. (2022) turto vertés egzistuoja, kai investuotojai moka kaing, kuri vir$ija pagrinding
nustatymas verte ir tikisi, kad juos kompensuos iSaugusios biisto kainos.

ISanalizavus biisto kainos lygio nustatymo metodus, prieita prie isvados, kad svarbu ne tik
identifikuoti biisto kainos burbulus, bet ir nustatyti jy kainy lygj ir vertinti juos esamgjq verte.
Kadangi ne visada biisto kainy augimas gali lemti nekilnojamojo turto burbuly susidarymaq.
Pastebima, kad pasitaiko tokiy atvejy, kad bisto kainos konkreciuose regionuose ar Salyse stipriai
iSauga, taciau jos auga tolygiai ir vienodu tempu su kitais makroekonominiais rodikliais, todél toks
augimas nepriskiriamas, prie nekilnojamojo turto burbuly susidarymo. Svarbu tirti, ar biisto kainy
augimas yra tvarus ir nevirsija nustatyty normy.

Teorinés dalies apibendrinimas: Analizuojant teorinius nekilnojamojo turto rinkos burbuly
vertinimo modelius nustatyta, kad didzioji dalis autoriy savo tyrimuose nenaudojo vieno modelio
nekilnojamojo turto burbulams identifikuoti. Pasitaiko atvejy, kad analizuoty autoriy tyrimuose
naudoti modeliai buvo tarpusavyje susije arba atliko testinumo funkcijq. Tai parodo, kad negalima
pasitikéti vienu vertinimo modeliu ir nekilnojamojo turto burbulus reikia tirti remiantis keliais
modeliais. Teorijoje buvo aprasyti tokie vertinimo modeliai, kaip rodikliy analizés modelis, paklausai
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ir pasiilai daranciy fundamentaliyjy veiksniy analizé, nekilnojamojo turto burbuly plitimo tarp saliy
modelis ir bisto kainy lygio nustatymo modelis. Skirtinguose modeliuose didzioji dalis autoriy
naudoja Phillips’o ir kt. (2015) ADF testo ir jo modifikacijy (SADF ir BADF) skaiciavimo metodikas.
Skirtinguose aprasytuose modeliuose analizuoty autoriy tyrimai kartojasi, remiantis autoriais
Bourassa ir kt. (2019), buvo aprasyti visi keturi analizuoti modeliai, kadangi biitent juos autoriai ir
naudojo savo tyrime, remiantis Bago ir kt. (2021), buvo aprasytas rodikliy analizés modelis ir
nekilnojamojo turto burbuly plitimo tarp Saliy modelis, remiantis Njoroge ir kt. (2018) ir Dreger u
ir Kholodilin’u (2011), buvo aprasytas rodikliy analizés modelis ir pasiiilai ir paklausai daranciy
veiksniy analizés modelis. Kitais autoriais remtasi aprasant po vieng modelj. Analizei taip pat nebuvo
naudota pati naujausia literatiira ir tiksliné geografine zona — Europa. Prie tokio sprendimo prieita,
kadangi pastebéta, kad labai svarbu analizuoti istorinius nekilnojamojo turto burbulo egzistavimo
laikotarpius ir taip stebéti nekilnojamojo turto susidarymo priezastis ir skirtingas skaiciavimo
metodikas. Stebint istorinius duomenis, galima rasti jvairiy jspéjamyjy signaly dar pries
nekilnojamojo turto burbului susiformuojant, taip pat galima stebéti, kaip investuotojai skirtingais
laikotarpiais reagavo j nekilnojamojo turto rinkq ir kokius sprendimus, susijusius su tuo, jie priéme.
Remiantis aprasytais modeliais bus atliekamas tyrimas, kuriame bus tiriama Lietuvos ir Svedijos
nekilnojamojo turto rinka.
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3. Tyrimo metodologija

Tyrimo pagrindimas — remiantis apraSytais metodais ir moksliniais tyrimais, prieita prie iSvados,
kad labai svarbu tirti nekilnojamojo turto kainas ir jy pokycius. Tyrimui pasirinkta tirti Lietuvos ir
Svedijos nekilnojamojo turto rinkas, vertinant tiek investuotojy elgsena konkre¢iuose $alyse, tick
stipriai iSaugusias nekilnojamojo turto kainas dél COVID-19 pandemijos sukeltos recesijos ir kity
ekonominiy ir socialiniy jvykiy Europoje ir visame pasaulyje. Analizei pasirinkta biitent Sios dvi
valstybeés, kadangi pastebéta, kad visoje Europoje, tatiau labai stipriai Lietuvoje ir Svedijoje biisto
kainy netvariam iSaugimui daré jtakg investuotojy poelgiai, kurie investuoja savo pinigus |
nekilnojamajj turta, todél pasirinktose analizuoti Salyse pastebétas netvarus nekilnojamojo turto kainy
iSaugimas, kurj galéjo lemti bitent investuotojy spekuliaciniai poelgiai. Remiantis Eurostat (2023),
2021 m. IV ketv. duomenimis Lietuvoje biisto kainos i§augo 19,8 proc., Svedijoje 10,9 proc., 0 2022
m. III ketv. duomenimis Lietuvoje kainos vis dar augo ir augimas uzfiksuotas 19,3 proc., lyginant su
praéjusiais metais, o Svedijoje pastebimas biisto kainy maZesnis augimas — 1,1 proc. Kai bendrai
visoje Europoje biisto kainos 2021 m. iSaugo 10,2 proc., o 2022 m. — 7,4 proc. Eurostat (2023)
duomenys parodé, kad Svedijos biisto kainos 2022 m. pab. iSaugo maziau, lyginant su 2021 m. pab.,
o tai rodo, kad Svedija grei¢iau sugebéjo suvaldyti biisto kainy kilima, nei Lietuva. Siuo tyrimu
sickiama iStirti, ar investicijos j nekilnojamajj turtg gali lemti nekilnojamojo turto kainy iSaugimg ir
signalizuoti apie besiformuojant] nekilnojamojo turto burbulg konkreciu tiriamuoju laikotarpiu.

Tyrimo laikotarpis — siekiant aptikti nekilnojamojo turto susiformavimo epizodus ar iSankstinius
signalus, bus tiriama Lietuvos ir Svedijos nekilnojamojo turto rinka nuo 2006 | ketv. iki 2022 111 ketv.
Toks laikotarpis pasirinktas, kadangi siekiama patikrinti kaip bisto kaina kito skirtingais laikotarpiais
ir ar atlikus tyrima, bus aptiktas istoriskai jau egzistaves nekilnojamojo turto burbulas per didzigja
finansy kriz¢ 2007-2009 m.

Tyrimo metodai ir duomeny atranka — remiantis aprasytais moksliniais tyrimais, prieita prie
iSvados, kad butina nekilnojamojo turto rinka tirti taikant kelis skirtingus metodus. Tyrime bus
naudojami trys i§ keturiy aprasSyty modeliy — rodikliy analizés modelis, paklausai ir pasitilai daranéiy
fundamentaliyjy veiksniy analizé ir biisto kainy lygio nustatymo modelis. Tyrime nebus tiriamas
rySys tarp Saliy ir uZkreciamumo efektas, kadangi pasirinkta tyrime analizuoti tik dvi Salis — Lietuva
ir Svedija. Fundamentaliuyjy veiksniy atranka atlikta remiantis autoriy Bourassa ir kt. (2019), Njoroge
ir kt. (2018), Liu ir kt. (2017), Tupénaité ir Kanapeckiené (2009), Dreger’o ir Kholodilin’o (2011) ir
Malovi¢’o ir kt. (2021) tyrimuose pasitlytais veiksniais, kurie veikia nekilnojamojo turto paklausg ir
pasiiilg. Tyrimui atlikti pasirinkti tokie veiksniai:
— Bisto kainy indeksas, kai laikoma, kad 2015 m. vidurkis lygus 100 (BKI) (Eurostat, 2023);
— Nuomos biisto kainos indeksas kai laikoma, kad 2015 m. vidurkis lygus 100 (NBKI)
(Eurostat, 2023);
— Nekilnojamojo turto statyby kainy indeksas, kai laikoma, kad 2015 m. vidurkis lygus 100
(Eurostat, 2023);
— Infliacija proc. (Eurostat, 2023);
— Nedarbo lygis proc. (Svedijos duomenys — Statistics Sweden, (2023), Lietuvos duomenys —
Lietuvos oficialios statistikos portalas, (2023);
— Gyventojy skaicius tukst. (Eurostat, 2023);
— Bendrasis vidaus produktas min. Eur. (BVP) (Eurostat, 2023);
— Naujy gyvenamyjy namy statybos leidimy indeksas, kai laikoma, kad 2015 m. vidurkis lygus
100 (Eurostat, 2023);
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Darbo uzmokestis — gyventojy pajamos (Eurostat, 2023);

Paliikany norma bistui proc. (Svedijos duomenys — Statistics Sweden, (2023), Lietuvos
duomenys — Lietuvos Bankas, (2023);

Suteiktos paskolos biistui mln. Eur. (Svedijos duomenys — Statistics Sweden, (2023), Lietuvos
duomenys — Lietuvos Bankas, (2023);

OMX Vilnius indekso kainos (Nasdaq Baltic, 2023);

OMX Stockholm indekso kainos (Nasdaq Nordic, 2023);

Vartotojy kainy indeksas, kai laikoma, kad 2015 m. vidurkis lygus 100 (VKI) (Eurostat,
2023).

Siekiant tikslingai jvertinti, kaip atsirinkti veiksniai yra tarpusavyje susije, duomenys unifikuojami —
suvienodinami. Kadangi didelé dalis duomeny jau yra indeksai, kuriy baziniai metai laikomi 2015 m.
(juy vidurkis lygus 100), kiti duomenys sulyginami tokiu pac¢iu badu. Tokj duomeny sulyginimo buda
naudojo savo tyrime ir Malovic’as ir kt, (2021). Pradiniai ir unifikuoti Lietuvos duomenys pateikiami
prieduose (zr. 1 prieda, 2 prieds), o pradiniai ir unifikuoti Svedijos duomenys — prieduose (zr. 3

prieda,

4 prieda). Tyrimo eiga pateikta lenteléje ir aprasyta zemiau (Zr.

4 lentelé).

Biisto kainy lygio nustatymo modelis — biisto kainy lygis nustatomas, remiantis Bago ir kt. (2021),
Oikarinen (2009) ir Tsai ir Lin’as (2022). Atsirinkti statistiniai rodikliai leis jvertinti, kaip kinta buisto
kainy indeksas ir biisto nuomos kainy indeksas ji lyginant su vidurkiu. Biisto kainy stacionarumas
bus vertinamas dviem laikotarpiais — 2006 m. | ketv.—2014 m. IV ketv. ir 2015 m. | ketv.—2022 m. 11l
ketv. Biisto kainy indekso laiko eilutés stacionarumo vertinimas:

1. Linijinis grafikas — leis preliminariai jvertinti biisto kainy indekso kitimo tendencijg;

2. Korelogramos grafikas — leis jvertinti ar biisto kainy indekso laiko eiluté yra stacionari:

2.1

2.2

. Jeigu laiko eilutés yra iS¢jusios uz korelogramos punktyriniy linijy — laiko eiluté yra

nestacionari;

. Jeigu laiko eilutés tikimybés reikSmé maZesné, nei 5 proc. reikSmingumo lygis — laiko eiluté

yra nestacionari.

3. Stacionarumo vertinimas vienetiniy Sakny metodu:

3.1

3.2.

. Apibendrinto Dikio ir Fulerio (ADF) ir Perono ir Filipso (PP) testy pagalba, taikant tris

modelius — modelj be poslinkio ir trendo, modelj su poslinkiu ir model;j tiek su poslinkiu tiek
su trendu. Stacionarumo jvertinimui tikrinamos dvi hipotezés:

— Ho — laiko eiluté yra nestacionari;

— Hi —laiko eiluté yra stacionari.

Kuri hipotezé priimama, sprendZiama i§ apskaiciuotos tikimybés reikSmés ja lyginant su
reikSmingumo lygiu — 5 proc. Ho pritmama, kai tikimybés reikSmé virsija reikSmingumo lygj,
Kvaitovskio, Filipso, Smidto ir Sino (KPSS) testo pagalba, taikant du modelius — modelj su
poslinkiu ir modelj su poslinkiu ir trendu. Duomenys stacionarts, kai KPSS testo statistikos
reikSmé yra mazesné, nei testo apskaiciuota 5 proc. reikSme.

4. SADF testas. Sio testo pagalba aptinkami konkretiis nekilnojamojo turto burbuly susiformavimo
epizodai. Nekilnojamojo turto burbulas fiksuojamas, kai ADF statistin¢ seka virSija 95 proc.
kritiniy verciy seka.

5. ADF kritiniy tasky aptikimo metodas — leidzia aptikti kritinj laikotarpj laiko eilutéje, kuri
pasalinus, laiko eiluté tapty stacionaria. Tai leidZia jvertinti, kuris laikotarpis fiksuojamas, kaip
netvarus busto kainy augimas.
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Paklausai ir pasiiilai daran¢iy fundamentaliyjy veiksniy tyrimas — tyrimas bus atliekamas
sudarant daugialype tiesing regresijos lygti, kur priklausomas kintamasis — biisto kainy indeksas, o
nepriklausomi kintamieji — visi kiti atsirinkti veiksniai. Daugialypé tiesinés regresijos lygtis (3.1):

BKI = C(1) + C(2) x NBKI + C(3) X STI + C(4) X INF + C(5) X NEDARB + C(6) x
GYVSK + C(7) x BVP + C(8) x STATLEID + C(9) x DU + C(10) x PNB + C(11) x PASK +
C(12) x OMX + C(13) X VKI; (3.1)

¢ia BKI — biisto kainy indeksas, C — konstanta, NBKI — biisto nuomos kainy indeksas, STI — statyby

kainy indeksas, INF — infliacijos indeksas, NEDARB — nedarbo lygio indeksas, GYVSK — gyventojy

skaiciaus indeksas, BVP — bendro vidaus produkto indeksas, STATLEID — naujy gyvenamyjy namy

statybos leidimy indeksas, DU — darbo uzmokes¢io indeksas, PNB — paltikany normos bustui

indeksas, PASK — suteikty paskoly bistui indeksas, OMX — akcijy indeksy kainy indeksas, VKI —

vartotojy kainy indeksas. Daugialypés tiesinés regresijos lygties veiksniy atranka bus atlieckama

keliais etapais:

5. Koreliaciné analizé¢ — | daugialype tiesing regresijos lygti jtraukiami tokie duomenys, kuriy
koreliacija su BKI > 0,7

6. Grangerio prieZastingumo testas — i§ daugialypés tiesinés regresijos lygties paeiliui Salinami tie
kintamieji, kuriy apskaiciuota tikimybés reikSmé yra didesné, nei 5 proc. reikSmingumo lygis.
Sudaryto modelio tinkamums vertinamas remiantis FiSerio statistika, kuri jeigu yra didesn¢, nei
5 proc. reikSmingumo lygis yra netinkama naudoti.

Gauta BKI laiko eiluté su daugialypés tiesinés regresijos lygtimi lyginama su realiu BKI. Neatitikimai
fiksuoja busto kainy netvary augima arba nekilnojamojo turto burbulo susiformavima.

Rodikliy analizés modelis — rodikliy analizés modelio tyrimas atlickamas dviem etapais:

1. Jvertinami atsirinkty veiksniy statistiniai rodikliai ir jy stacionarumas ADF testo pagalba (be
poslinkio ir trendo). Analizés tikslas jvertinti ar Sie kintamieji kinta tolygiai vidurkio atzvilgiu ir
ar yra stacionaris. Stacionarumo jvertinimui keliamos tos pacios hipotezés, kaip ir biisto kainy
lygio nustatymo modelio. Tolimesnéje santykiniy rodikliy analizéje bus vertinamie tie veiksniai,
kurie yra nestacionards;

2. Tikrinamos BKI, NBKI ir paliikany normos bistui, BKI ir BVP bei BKI, DU ir VKI kitimo
tendencijos. Skai¢iuojami santykiniai rodikliai, kurie lyginami su ilgalaikiu vidurkiu. Rodikliui
perzengus 20 proc. vidurkio ribg fiksuojamas netvarus biisto kainy augimas ir nekilnojamojo turto
burbulo formavimasis:

2.1. Buisto kainy indekso jvertinto su paliikany normos biistui santykis su biisto nuomos kainy

indeksu. Apskaiciuojamas remiantis Tsai ir Lin’0 (2022) pasitlyta formule (3.2):
BKIxpalukany norma bustui

BKI/NBKI = YT ; (3.2)
2.2. Biisto kainy indekso ir darbo uzmokescio indekso santykis (3.3):

BKI/DU = i—’fj’; (3.3)
2.3.Busto kainy indekso ir vartotojy kainy indekso santykis (3.4):

BKI/VKI = %; (3.4)

Tyrimas uZzbaigiamas visy tirty metody apibendrinimu, nekilnojamojo turto burbulo laikotarpio
susiformavimo aptikimo, jvertinant dauguma metody aptikg laikotarpj ir rekomendacijy pateikimo.
Tyrimo eigos apibendrinimas pateiktas lentel¢je (zr. 4 lentelé.
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4 lentelé. Tyrimo eiga (sudaryta autorés)

Taikomas metodas

Tiriamas veiksnys

Tyrimo eiga

1. Biisto kainy lygio nustatymo modelis

1.1. Statistiniy rodikliy
ivertinimas

Biisto kainy ir biisto
nuomos kainy indeksai

Statistiniy rodikliy: vidurkis; mediana; maksimali, minimali
reikSmes; standartinis nuokrypis; asimetrijos koeficientas;
ekscesas, vertinimas

1.2. Biisto kainy lygio
stacionarumo vertinimas

Biisto kainy indeksas

1.2.1. Linijinio grafiko analizé

1.2.2. Korelogramos analizé

1.2.3. Stacionarumo vertinimas ADF, PP, KPSS testy
pagalba

1.2.4. Nekilnojamojo turto burbuly aptikimas SADF testo
pagalba

1.2.5. Kritiniy lazio tasky aptikimas ADF testo pagalba

2. Paklausai ir pasiiilai daranciy fundamentaliyjuy veiksniu tyrimas

2.1. Atsirinkty veiksniy
koreliaciné analizé

Visi tyrimui atlikti
metodikoje iSvardyti
veiksniai

2.1.1.Koreliaciné analizé su priklausomu kintamuoju — biisto
kainy indeksu sudarymas

2.1.2. Veiksniy atranka, kai koreliacija > 0,7 su biisto kainy
indeksu

2.2. Daugialypés tiesinés
regresijos lygties
sudarymas

Veiksniai, kuriy
koreliacija su BKI >
0,7

2.2.1. Daugialypés tiesinés regresijos lygties veiksniy
atranka — 8alinami tie veiksniai, kuriy tikimybé virsija
reik§mingumo lygj 5 proc.

2.2.2. 18 gauty duomeny sudaroma daugialypé tiesiné
regresijos lygtis Y=C+C(1)*X1+C(2)*X2+...+C(n)*Xn

2.2.3. Daugialypé tiesiné regresijos lygtis lyginama su
realiais buisto kainy indekso duomenimis, neatitikimai rodo
netvary biisto kainy augima

3. Rodikliy analizés modeli

S

3.1. Atsirinkty veiksniy
statistiniy rodikliy ir
stacionarumo vertinimas

Biisto kainy, biisto
nuomos kainy, bendro
vidaus produkto,
paltkany normos
bistui, vartotojy kainy
ir darbo uzmokescio
indeksai

3.1.1.Statistiniy rodikliy: vidurkis; mediana; maksimali,
minimali reik§meés; standartinis nuokrypis; asimetrijos
koeficientas; ekscesas, vertinimas

3.1.2. Stacionarumo vertinimas ADF testo pagalba

3.2. Bisto kainos ir
nuomos indeksy santykio
kitimo analizé

Biisto kainy, biisto
nuomos kainy indeksy
ir paltikany norma
biistui

3.2.1 Biisto kainy, biisto nuomos kainy ir palikany normos
bustui indeksy kitimo tendencijos analizé

3.2.2. Busto kainos jvertintos su paliikany norma biistui
santykio su biisto nuomos kainy indeksu analiz¢é ir
palyginimas su ilgalaikiu vidurkiu

3.3. Busto kainos ir BVP
indeksy kitimo analizé

Biisto kainos ir BVP
indeksai

Biisto kainos ir BVP indeksy kitimo analizé

3.4. Busto kainos ir darbo
uzmokescio indeksy ir
biisto kainos ir vartotojy
kainy indeksy santykiy
analizé

Biisto kainy, darbo
uzmokescio, vartotojy
kainy indeksai

3.4.1. Busto kainy, darbo uzmokescio ir vartotojy kainy
indeksy kitimo analizé

3.4.2. Biisto kainy ir darbo uzmokesc¢io santykio analiz¢é ir
palyginimas su ilgalaikiu vidurkiu

3.4.3. Biisto kainy ir vartotojy kainy indeksy santykio
analizé ir palyginimas su ilgalaikiu vidurkiu

4. Tyrimo rezultaty apibendrinimas
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4. Investicijy i nekilnojamajj turta poveikio burbuly formavimuisi Lietuvoje ir Svedijoje
empirinis tyrimas

4.1. Busto kainy lygio nustatymo modelio tyrimas
4.1.1. Busto kainy lygio jvertinimas remiantis statistiniais rodikliais

Siekiant nustatyti biisto kainy lygj, visy pirma jvertinami busto kainy indekso (BKI) ir biisto nuomos
kainy indekso (NBKI) statistiniai rodikliai ir ju laiko eilugiy kitimo tendencijos Lietuvoje ir Svedijoje
nuo 2006 m. | ketv. iki 2022 m. 11l ketv. Statistiniai BKI ir NBKI rodikliai pateikti lenteléje (Zr. 5
lentelé).

5 lentelé. Statistiniai Lictuvos ir Svedijos biisto kainy ir nuomos kainy indeksy rodikliai (sudaryta autorés)

Lietuva Svedija
Rodikliai

BKI NBKI | BKI NBKI
Vidurkis 113,96 | 94,58 | 93,89 | 96,89
Mediana 106,78 | 90 87,07 | 98,75
Maksimali reikSmeé 199,7 | 158,84 | 142,86 | 110,36
Minimali reikSmeé 82,75 | 46,75 56,39 82,38
Standartinis nuokrypis 27,95 | 28,85 25,24 8,27
Asimetrijos koeficientas 1,21 0,24 0,3 -0,23
Ekscesas 4,04 1,94 1,77 1,91

Analizuojant statistinius rodiklius matoma, kad Lietuvos BKI vidurkis yra didziausias, jj lyginant su
Lietuvos NBKI ir Svedijos BKI ir NBKI. Tai rodo, kad Lietuvoje biisto kainos, analizuojamu
laikotarpiu, kito daugiausiai, nors lyginant Lietuvos ir Svedijos ekonomikas, Svedijoje bendras kainy
lygis, BVP ir darbo uzmokestis yra didesnis, kas rodo, kad bendrai gvedij a yra turtingesn¢ Salis, nei
Lietuva, todél galima teigti, kad nekilnojamojo turto kainos Lietuvoje yra pervertintos. Tai patvirtina
ir maksimali BKI reik§mé, kurioje matoma, kad maksimali BKI reik§mé Lietuvoje sieké 199,7, kai
Svedijoje §i reikimé sieké 142,86. Taip pat matoma, kad mediana Lietuvos yra didesné, nei Svedijos
BKI, kas taip pat rodo, kad tuo paciu laikotarpiu, Lietuvoje BKI buvo didesnis ir buvo pervertintas.
Standartinis nuokrypis, kuris matuoja rizika ir svyravimus nuo vidurkio rodo, kad Lietuvos NBKI ir
BKI yra rizikingesni ir labiau svyruojantys, nei Svedijos BKI ir NBKI. Asimetrijos koeficientas
Lietuvoje rodo, kad BKI ilgiau vyravo didesnés kainos, nei BKI vidurkis. Lietuvos NBKI, Svedijos
BKI ir NBKI reik§més arti 0, kas rodo, kad Siy indeksy histogramos grafikas arti simetrijos, Lietuvos
NBKI ir Svedijos BKI reik§més ilgiau buvo didesnés, nei vidurkis, o Svedijos NBKI — reik§més ilgiau
mazesnés nei vidurkis. Ekscesas rodo, kad visy analizuojamy indeksy tiek Lietuvoje, tick Svedijoje,
duomeny sklaida apie vidurkj yra mazesné, nei normalus skirstinys. Rezultatai rodo, kad Lietuvos
BKI ekscesas yra didZiausias, o tai rodo, kad ten BKI kainos buvo didziausios ir labiausiai nutolusios
nuo vidurkio. Bendrai statistiniai rezultatai rodo, kad BKI ir NBKI labiausiai nepastovis Lietuvoje.
Tai gali patvirtinti ir linijiniai grafikai, kurie pateikti paveiksle (zr. 7 pav.).
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7 pav. Lietuvos ir Svedijos biisto kainy ir biisto nuomos kainy indeksy kitimo tendencija 2006—-2022 m.
(sudaryta autorés)

I$ paveikslo matoma, kad Lietuvoje tiek BKI, tieck NBKI kito pana$iu tempu. Laikotarpyje iki 2015
m. I11 ketv. BKI buvo didesnis, nei NBKI, laikotarpyje nuo 2015 m. 1V ketv. iki 2017 m. 11 ketv.,
nuomos kainos indekso verté virsijo biisto kainos indekso verte, kas rodo, kad biisto kainy verté buvo
nukritusi, o nuomos kainos Lietuvoje labai iSaugusios. Nuo 2017 m. IV ketv. iki 2022 m. 111 ketv.
biisto kainy indeksas vél iSaugo ir virsijo nuomos kainy indeksa. Svedijoje matoma kiek kitokia
situacija. Svedijoje BKI turéjo tendencija augti su nedideliais svyravimais, o NBKI augo visa
analizuojama laikotarpj ir dideliy svyravimy nematyti, batent todé¢l Svedijos NBKI rizika ir buvo
maziausia, kadangi visa laikotarpj buvo aréiausiai vidurkio. Pastebima, kad laikotarpyje nuo tyrimo
pradzios iki 2015 m. | ketv., nuomos kainos Svedijoje buvo didesnés, nei biisto kainos, todél Sitame
laikotarpyje Svedijoje labiau apsimokéjo biista jsigyti, nei nuomotis. Nuo 2015 m. 11 ketv. biisto kainy
indeksas vir§ijo nuomos kainy indeksa, tai rodo, kad Svedijoje biisto kainos pradéjo augti spardiau,
nei nuomos kainos. Paveiksle pateikti linijiniai grafikai rodo, kad BKI tiek Lietuvoje, tiek Svedijoje
kito netolygiai, skirtingai nei NBKI, kuris Svedijoje kito tolygiai. Taip pat paveikslas rodo, kad
finansiné krizeé 2007-2009 m. neturéjo didelés jtakos Svedijos biisto kainy poky¢iams. BKI Svedijoje
buvo iSauges, taciau po krizés augimas nemazéjo ir indekso vertés toliau augo.

4.1.2. Bisto kainy lygio stacionarumo vertinimas

Siekiant iStirti nekilnojamojo turto burbuly susidarymo galimybe Siuo laikotarpiu, taikomas
esamosios vertés modelis. Visy pirma tiriami BKI poky¢iai tiek Lietuvoje, tiek Svedijoje ir jvertinama
ar duomenys yra stacionariis. Stacionarumas preliminariai bus jvertintas remiantis grafiky linijinémis
diagramomis ir korelograma, stacionarumui tikrinti naudojami trys vienetiniy Sakny metodai —
apibendrintas Dikio ir Fulerio (ADF), Perono ir Filipso (PP) ir Kvaitovskio, Filipso, Smidto ir Sino
(KPSS). Biitent Siuos testus savo tyrime naudojo ir autorius Bago ir kt. (2021), 0 ADF testa
stacionarumui jvertinti naudojo autoré Oikarinen (2009). Vertinant stacionaruma, buvo iskeltos dvi
hipotezes:

— Ho— laiko eiluté yra nestacionari;

— Hi— laiko eiluté yra stacionari.

Ho hipotez¢ atmetama, kai vienetiniy Sakny testy ADF ir PP rezultatas rodo, kad tikimybeés reik§mé
yra mazesnis, nei 5 proc., 0 KPSS testo atveju yra tikrinama testo statistika, kuri, jeigu yra mazesné,
nei 5 proc. reik§mingumo reik§mé, tai duomenys stacionargs.
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Tyrime tiek Lietuvos, tick Svedijos BKI laiko eiluté padalinta j dvi dalis, t.y. 2006 m. | ketv.—2014
m. IV Kketv. ir 2015 m. | ketv.—2022 m. Il ketv. Kiekvienas laikotarpis bus vertinamas linijiniu
grafiku, korelograma ir jau minétais trimis testas (ADF, PP ir KPSS) ir taikant tris modelius — modelj
be poslinkio ir trendo, modelj su poslinkiu ir modelj su poslinkiu ir trendu. Visais atvejais keliamos
tos pacios hipotezes.

Visy pirma tiriama Lietuvos ir Svedijos BKI laiko eilutés ir jy kitimo tendencija. Linijiniai grafikai
abiem laikotarpiais pateikti paveiksle (zr. 8 pav.).
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8 pav. Lietuvos ir Svedijos biisto kainy indeksy kitimo tendencija dviem laikotarpiais — 2006 m. | ketv.—
2014 m. IV ketv. ir 2015 m. | ketv.—2022 m. 111 ketv. (sudaryta autorés)

I paveikslo matoma, kad abiem laikotarpiais, BKI laiko eilutés linijinis grafikas rodo, kad laiko eiluté
tiek Lietuvoje, tiek Svedijoje gali biiti su trendu, kadangi duomenys keigiasi nepastoviai pirmu
laikotarpiu, o antru laikotarpiu turi tendencijg augti. Paveikslo pirmajame grafike matoma, kad
Lietuvos BKI tur¢jo tendencija augti iki 2008 m. IV ketv., o laikotarpyje nuo 2009 m. I ketv. iki 2010
m. IIT ketv. BKI pradéjo kristi. Skirtingai nei Svedijos BKI, kuris analizuojamu laikotarpiu augo iki
2008 m. III ketv. (su nezZymiu kritimu 2007 m. III ketv.) ir 2008 m. IV ketv. neZymiai BKI nukritus,
Jis nemazgjo ir toliau, kaip Lietuvoje, ta¢iau augo, kas rodo, kad po finansinés krizés, busto kainos
taip stipriai nenukrito, kaip Lietuvoje. Linijinis grafikas rodo, kad pirmuoju analizuojamu laikotarpiu
Lietuvos BKI eiluté buvo nestacionari vidurkio atzvilgiu, kuris §iuo atveju yra 98,29, o Svedijos BKI
eiluté taip pat nestacionari vidurkio atzvilgiu, kuris yra 72,79. Paveikslo antrajame grafike matoma,
kad Lietuvos BKI ir Svedijos BKI augo tolygiai iki 2017 m. Po 2017 m. pastebima, kad Lietuvos BKI
augo sparéiau nei Svedijos, 0 2021 m. pab. Svedijos BKI, skirtingai nei Lietuvos, nezymiai nukrito,
kas rodo létesnj biisto kainy augima Svedijoje, nei Lietuvoje. I§ antrojo analizuojamo periodo
pastebima, kad tiek Lietuvos, tick Svedijos BKI laiko eilutés taip pat yra nestacionarios vidurkio
atzvilgiu (vidurkiai atitinkamai 132,15 ir 142,86). Auksc¢iausia BKI reik§mé Lietuvoje buvo 2022 m.
IIT ketv. ir sické 199,7, o Svedijoje 2022 II ketv. ir sieké 142,86. Skirtingai, nei Lietuvos BKI,
Svedijoje BKI neturéjo tokio stipraus biisto kainy Suolio per ekonomine krize 2008 m., ir taip pat
neturéjo tokio zymaus bisto kainy indekso kritimo, koks buvo Lietuvoje 2009 m. IV ketv.—2010 m.
IV ketv., kai BKI reik§mé Lietuvoje buvo mazesné, nei 2006 m. | ketv.

Istyrus Lietuvos (zr. 5 priedg) ir Svedijos (zr. 6 prieda) BKI laiko eilutés korelogramas gautos
vienodos isvados. Tiek pirmuoju, tiek antruoju laikotarpiu, galima pastebéti, kad laiko eilutése gali
egzistuoti trendas, kadangi pirmoji korelogramos autokoreliacijos eiluté yra didZiausia. Taip pat i§
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korelogramos galima daryti iSvada, kad laiko eilutés yra nestacionarios, kadangi jos yra iSé¢jusios uz
punktyriniy linijy, o tikimybés reikSmé visais atvejais yra mazesné nei 5 proc.

Preliminariai jvertinus stacionarumg i§ linijinio grafiko ir korelogramos, dabar galima jvertinti
stacionaruma ADF, PP ir KPSS testy pagalba tiek Lietuvoje, tiek Svedijoje. Visa tyrimo eiga, taikant
skirtingus testus ir skirtingus tris modelius — modelj be poslinkio ir trendo, modelj su poslinkiu ir
modelj su poslinkiu ir trendu, pateikti prieduose (Lietuvos zr. 7 prieda, Svedijos zr. 8 prieda).
Galutiniai rezultatai — tikimybiy reikSmés (ADF ir PP testo atveju) ir testo statistika (KPSS testo
atveju) pateikiami priede (zr. 9 prieda).

Atlikus tyrimg matoma (zr. 9 priedg), kad testai ADF ir PP, visais modelio tipais, abiem laikotarpiais
parode, kad Lietuvoje ir Svedijoje BKI laiko eilutés buvo nestacionarios, kadangi tikimybés reik§me,
buvo didesné, nei 5 proc. Todél Siuo atveju galima priimti nuling hipotez¢. BKI laiko eilutés
nestacionarumas rodo, kad abiem laikotarpiais busto kainy indeksas nebuvo pastovus, todél abiem
laikotarpiais galéjo egzistuoti biisto kainy burbulas. KPSS testas Lietuvoje parodé prieSingg rezultatg
pirmuoju laikotarpiu, kuriame matoma, kad KPSS testo statistikos reik§mé tiek su poslinkiu, tiek su
poslinkiu ir trendu yra mazesné, nei 5 proc. apskaiciuota testo reikSmé (atitinkamai 0,28701 < 0,4630
ir 0,0898 < 0,146), o tai leidzia teigti, kad BKI laiko eiluté, remiantis KPSS testo rezultatais yra
stacionari. Antruoju laikotarpiu KPSS testas tiek su poslinkiu, tiek su poslinkiu ir trendu, parodé, kad
laiko eiluté yra nestacionari, kadangi KPSS testo statistikos reikSmé yra didesné, nei 5 proc.
apskaiCiuota testo reikSmé (atitinkamai 0,699 > 0,463 ir 0,1719 > 0,146). KPSS testo rezultatas
Svedijoje taip pat parodé skirtingg rezultata. Taikant KPSS testa su poslinkiu, prieita prie i§vados,
kad laiko eiluté yra nestacionari, kadangi testo statistikos reik§mé yra didesné, nei 5 proc. testo
apskaiciuota reik§me (0,7217 > 0,463). Taciau antruoju KPSS modelio tipu, su poslinkiu ir trendu,
pastebéta, kad laiko eiluté tampa stacionaria, kadangi modelio testo statistikos reik§mé yra mazesné,
nei 5 proc. apskaiciuota testo reik§mé (0,0787 < 0,146). Antruoju laikotarpiu KPSS testo rezultatas,
kaip ir pirmuoju laikotarpiu, parodé skirtingg rezultata su poslinkiu ir su poslinkiu ir trendu. Taikant
KPSS testg su poslinkiu, galima daryti iSvada, kad laiko eiluté yra nestacionari, kadangi testo
statistikos reiksmé buvo didesné, nei 5 proc. testo apskai¢iuota reik§mé (0,6853 > 0,463), taciau
vertinant su poslinkiu ir trendu pastebéta, kad testo statistikos reik§mé tampa mazesne, nei 5 proc.
testo apskaiciuota reikSmé (0,1161 < 0,146), o tai leidZia teigti, kad BKI laiko eiluté Siuo testo atveju,
su poslinkiu ir trendu, yra stacionari. Tokie testo rezultatai neleidzia prieiti prie bendros i§vados,
taciau atsizvelgiant ne tik j testo rezultatus, bet ir | korelograma bei linijinj grafika, galima teigti, kad
BKI laiko eilutés abiem laikotarpiais yra nestacionarios ir gali egzistuoti biisto kainy burbulas.

Taikant SADF testa, kurj savo tyrime taiké autoriai Tsai ir Lin’as, (2022), galima aptikti konkrecius
busto kainy netvarius augimo laikotarpius, kas gali signalizuoti nekilnojamojo turto burbulo
susiformavimg. Anks¢iau atliktas tyrimas ADF, PP ir KPSS metodais parodé, kad laiko eilutés abiem
laikotarpiais yra nestacionarios, o tai jau rodo, kad busto kainos Kkito nestabiliai ir netvariai. SADF
testo rezultatai Lietuvoje, pateikti paveiksle (zr. 9 pav.).
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9 pav. Lietuvos bisto kainy indekso SADF testo rezultatai dviem laikotarpiais — 2006 m. | ketv.—2014 m. IV
ketv. ir 2015 m. | ketv.—2022 m. 111 ketv. (sudaryta autorés)

Paveiksle desingje asyje matomos atitinkamos BKI reik§més (zalia spalva) dviem skirtingais tiriamais
laikotarpiais (pirmas paveikslo grafikas — 2006 m. | ketv.—2014 m. IV ketv. ir antras paveikslo
grafikas 2015 m. | ketv.—2022 m. 11l ketv.), kairéje asies puséje matomas ADF statistiné seka (mélyna
spalva) ir 95 proc. kritiniy veréiy seka (oranziné spalva). Laikoma, kad egzistuoja nekilnojamojo turto
burbulas, kai ADF statistiné seka virsija 95 proc. kritiniy ver¢iy sekg. Pirmajame paveikslo grafike
matoma, kad nekilnojamojo turto burbulas, remiantis SADF testo statistika Lietuvoje, egzistavo nuo
2008 m. | ketv. iki 2009 m. Il ketv. Antrajame laikotarpyje matoma, kad nekilnojamojo turto burbulas
susiformavo 2020 m. Il ketv. ir egzistuoja iki tyrimo laikotarpio pabaigos, t.y. 2022 m. Il ketv.
Remiantis ekonominiais ir kitais istoriniais pasaulio duomenimis, nekilnojamojo turto burbuly
susiformavimo pradZios sutampa su jvairiais ekonominiais nuosmukiais pasaulyje, t.y. finansine krize
2007-2009 m., 2019 m. prasidé¢jusia COVID-19 pandemija ir jvairiais kitais ekonominiais
nuosmukiais, kurie tesési, nuo pandemijos pradzios (Naftos kriz¢, Rusijos invazija j Ukraing ir pan.).
Viso tiriamojo laikotarpio 2006 m. | ketv.—2022 m. Il ketv. SADF testas pateikiamas paveiksle (Zr.
10 pav.)
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10 pav. Lietuvos biisto kainy indekso SADF testo rezultatai 2006-2022 m. (sudaryta autorés)
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SADF testas taikytas visam tiriamam laikotarpiui su didesne duomeny imtimi, nei buvo atliktas
tyrimas, parodé, kad nekilnojamojo turtas burbulas pradéjo formuotis ne 2020 m. 111 ketv., 0 2018 m.
I11 ketv. Laikoma, kad ilgesnis tiriamas periodas gali parodyti tikslesnius nekilnojamojo turto burbulo
susiformavimo epizodus ir jy epizody pradzia.

SADF testo rezultatai Svedijoje, taip pat leido aptikti netvarius biisto kainy augimo laikotarpius, kas
gali signalizuoti nekilnojamojo turto burbulo susiformavimo pradzia. Sio testo rezultatai pateikti
paveiksle (zr. 11 pav.).
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11 pav. Svedijos biisto kainy indekso SADF testo rezultatai dviem laikotarpiais — 2006 m. | ketv.—2014 m.
IV ketv. ir 2015 m. | ketv.—2022 m. III ketv. (sudaryta autorés)

Paveiksle desingje aSyje matomos atitinkamos BKI reikSmés (Zalia spalva) dviem skirtingais tiriamais
laikotarpiais (pirmas paveikslo grafikas — 2006 m. | ketv.—2014 m. IV ketv. ir antras grafikas 2015
m. | ketv.—2022 m. Il ketv.). Laikoma, kad egzistuoja nekilnojamojo turto burbulas, kai ADF
statistiné seka virSija 95 proc. kritiniy verciy sekg. Pirmajame paveikslo grafike matoma, kad
nekilnojamojo turto burbulas, remiantis SADF testo statistika, egzistavo nuo 2008 m. | ketv. iki 2008
m. Il ketv. Antrajame laikotarpyje matomi du neilgi nekilnojamojo turto burbuly epizodai, tai
pirmasis 2017 m. Il ketv.—2017 m. IIl ketv. ir 2021 m. Il ketv.-2021 m. IV ketv. Remiantis
ekonominiais ir kitais istoriniais pasaulio duomenimis, nekilnojamojo turto burbuly susiformavimo
pradzia pirmajame tirtame laikotarpyje sutampa su finansine krize 2007-2009 m. Svedijoje uzfiksuoti
nekilnojamojo turto burbuly epizodai truko tik 23 ketviréius, kas rodo, kad Svedijos ekonomika yra
gana tvirta ir ji geba susitvarkyti su iSaugusiomis nekilnojamojo turto kainomis ir greitai aptikti ir
suvaldyti gresiantj nekilnojamojo turto burbulo susiformavima. Viso tiriamojo laikotarpio 2006 m. |
ketv.—2022 m. 11l ketv. SADF testas pateikiamas paveiksle (zr. 12 pav.).
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12 pav. Svedijos biisto kainy indekso SADF testo rezultatai 2006-2022 m. (sudaryta autorés)

SADEF testas taikytas visam tiriamam laikotarpiui su didesne duomeny imtimi parodé¢ kitokj rezultata,
nei tiriant du laikotarpius atskirai, to priezastis, duomeny skélimas per puse, biitent tuo laikotarpiu,
kuriame SADF testas parodé nekilnojamojo turto burbulo susiformavima Svedijoje, kuris prasidéjo
2014 m. | ketv. ir tesési iki 2017 m. IV ketv. Tai ilgiausias uzfiksuotas nekilnojamojo turto burbulas
Svedijoje per tiriamajj laikotarpj. Taip pat tyrimas ilguoju periodu parodé, kad kito aptikto
nekilnojamojo turto burbulo epizodo pradzia, ne 2021 m. Il ketv., 0 2020 m. IV ketv. Pastebima, kad
pasibaigus nekilnojamojo turto burbului Svedijoje, pradeda formuotis nekilnojamojo turto burbulas
Lietuvoje (2018 m. Il ketv.), kas gali signalizuoti uzkre¢iamumo efektg. Remiantis Gomez-
Gonzalez’as ir kt. (2018), nekilnojamojo turto plitimas tarp Saliy pasireiSskia, kai stipresnéje
ekonomikos Salyje susiformaves nekilnojamojo turto burbulas ima plisti j kitas, silpnesn¢ ekonomika
turincias Salis. Prieita prie iSvados, kad mazos atviros ekonomikos valstybés turéty svarstyti galimybe
igyvendinti laiking kapitalo kontrole, kad galéty iSvengti ir apriboti zalingus veiksnius, kuriuos gali
sukelti stipresn¢ ekonomikg turincios Salys.

Naudojant ADF testa, taip pat buvo jvertinti kritiniai BKI laZio taskai abiem Lietuvos ir Svedijos
tirtais laikotarpiais. BKI 1izio tasky grafikai pateikti priede (zr. 10 prieda). Tyrimui pasirinkta naudoti
F-stastikos metodg ir pasirinkta, kad kritinés reikSmés, tai Dikio Fulerio (ADF testo) minimali t-
statistikos reik§mé. Sis metodas padeda nustatyti svarbius liiZio taskus, kurie paprastai gali biiti susije
su makroekonominiais kintamyjy sukrétimais. Tyrimas nustaté, kad kritinis ltizio taskas Lietuvoje
pirmuoju laikotarpiu buvo 2008 m. IV ketv., kai biisto kainos indeksas buvo didziausias, ta¢iau 2009
| ketv. pradéjo kristi ir nukrito 24,6 punktais (20 proc.). Sis kritinis taskas sutampa su SADF testo
gautais rezultatais, kuris parod¢, kad biitent tuo laikotarpiu egzistuoja nekilnojamojo turto burbulas
Lietuvoje. Siuo laikotarpiu biisto kainos tiek Lietuvoje, tiek visame pasaulyje buvo stipriai
iSaugusios. Antruoju laikotarpiu kritinis 1Gzio taskas Lietuvoje nustatytas 2020 m. IV ketv., kas taip
pat sutampa su SADF testo rezultatais, kurie rodé, kad bitent Siuo laikotarpiu egzistuoja
nekilnojamojo turto burbulas Lietuvoje. Tyrimas Svedijos atveju nustaté, kad kritinis liZio taskas
pirmuoju laikotarpiu buvo 2014 m. Il ketv. Antruoju laikotarpiu kritinis 1Gzio taskas pasiektas 2020
m. IV ketv. Svedijos atveju pastebima, kad kritiniai liizio taskai sutampa su SADF testo rezultatais ir
rodo bitent Svedijoje susiformavusiy nekilnojamojo turto burbuly epizody pradzia. Tyrimas parodé,
kad pirmuoju laikotarpiu Lietuvos ir Svedijos ADF kritiniai taskai nesutapo. Pirmojo laikotarpio
kritinis taSkas Lietuvoje yra susij¢s su finansine krize, per kurig labai stipriai buvo iSaugusios kainos
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Lietuvoje. Nors SADF testas rodo, kad Svedijoje taip pat buvo neZymus biisto kainy burbulas per
ekonoming krize, jos kritinis taskas pirmuoju laikotarpiu aptiktas 2014 m. Il ketv., kas rodo, SADF
testo pagalba, aptikta Zymiai ilgesnj nekilnojamojo turto burbula Svedijoje. Antruoju tirtu laikotarpiu
tiek Lietuvoje, tiek Svedijoje, sutapo kritiniy tasky laikotarpis — 2020 m. 1V ketv. Galima teigti, kad
prie Kritinio 2020 m. 1V ketv. laZio Lietuvoje ir Svedijoje galéjo prisidéti 2020 m. jvykes ekonominis
Sokas, kurj sukélé 2019 m. prasidéjusi COVID-19 pandemija. D¢l Sios pandemijos buvo apribota
dalis yjmoniy veikly, todél buvo fiksuojamas pajamy praradimas, tai taip pat prisidéjo prie nedarbo
iSaugimo ir paskoly savininky galimybiy laiku vykdyti savo finansinius jsipareigojimus. Sios
pandemijos padariniai taip pat susij¢ ir su nekilnojamojo turto rinka, kadangi stipriai buvo apribota
statyby veikla, o nekilnojamojo turto kainos tuo metu buvo nestabilios. Nestabiliomis kainomis
naudojosi ir investuotojai, kurie spekuliaciniais tikslais pardavinéjo nekilnojamajj turtg brangiau, taip
keldami ir viso nekilnojamojo turto kainas.

Apibendrinant gautus rezultatus pastebima, kad tiek Lietuvos, tiek Svedijos BKI laiko eiluté abiem
tirtais laikotarpiais (2006 m. | ketv.—2014 m. IV ketv. ir 2015 m. | ketv.—2022 m. 1l ketv.) buvo
nestacionari. Prie nestacionarumo i§vados prieita remiantis linijiniu grafiku, korelograma ir ADF, PP
ir KPSS testy rezultatais. Taikant SADF ir ADF kritiniy tasky testus aptikti konkretiis nekilnojamojo
turto burbuly susiformavimo epizodai. SADF testo pagalba, tiriant Lietuvos BKI dviem laikotarpiais,
buvo aptikti du nekilnojamojo turtu burbuly epizodai — 2008 m. | ketv.—2009 m. Il ketv. ir 2020 m.
IV ketv. iki tyrimo pabaigos. IStyrus BKI visu analizuojamu laikotarpiu 2006 m. | ketv.—2022 m. 11l
ketv., SADF testo pagalba pastebéta, kad antro burbulo susiformavimo pradzia siejama su 2018 m.
[l ketv. SADF testo pagalba Svedijoje aptikti trys nekilnojamojo turto epizodai, tatiau jie Zymiai
trumpesni, nei aptikti Lietuvoje — 2008 m. | ketv.—2008 m. Il ketv., 2017 m. 1l ketv.—2017 m. IlI
ketv. ir 2021 m. Il ketv.—2021 m. IV ketv. Istyrus BKI visu analizuojamu laikotarpiu, SADF testo
pagalba aptiktas dar vienas, ilgesnis nekilnojamojo turto burbulas nuo 2014 m. I ketv. iki 2017 m. IV
ketv., ko neparodé tyrimas atliktas dviem atskirais laikotarpiais. Taip pat tyrimas ilguoju periodu
parodé, kad kito aptikto nekilnojamojo turto burbulo epizodo pradzia, ne 2021 m. Il ketv., 0 2020 m.
IV ketv. Lyginant Lietuva su Svedija, tyrimas parodé, kad tiek Lietuvoje, tick Svedijoje per
ekonoming krize egzistavo nekilnojamojo turto burbulas, ta¢iau Svedijoje jis buvo Zymiai trumpesnis.
Pastebima, kad pasibaigus nekilnojamojo turto burbului Svedijoje (2017 m. IV ketv.), pradeda
formuotis nekilnojamojo turto burbulas Lietuvoje (2018 m. Il ketv.), kas gali signalizuoti ir
uzkreCiamumo efekta, kuris pasireiskia, kai stipresnéje ekonomikos Salyje susiformaves burbulas
paveikia silpnesn¢ ekonomikg turin€ias Salis. Taip pat rezultatai rodo, kad COVID-19 pandemijos
laikotarpiu, aptikti nekilnojamojo turto burbulai tiek Svedijoje, tiek Lietuvoje rodo, kad COVID-19
pandemijos laikotarpiu kainos kilo ir Siuo metu vis dar kyla, nepaisant susidariusios pasaulinés
recesijos. Tuo naudojasi ir investuotojai, kurie spekuliaciniais tikslais kelia nekilnojamojo turto
kainas. Tyrimas patvirtina autoriy Bago ir kt. (2021) tyrimg, kad COVID-19 pandemijos laikotarpiu
susiformave bisto kainy burbulai paastrino spekuliaciniy biisto burbuly susiformavima. Siekiant
palyginti rezultatus, gautus atlikus §j tyrima, reikia atlikti tolimesn¢ duomeny analiz¢ ir tolimesnius
tyrimus.

4.2. Paklausai ir pasiulai daranciy fundamentaliyjy veiksniuy tyrimas

Siekiant i3tirti, kokie fundamentalieji veiksniai veikia Lietuvos ir Svedijos nekilnojamojo turto kaina,
remiantis Bourassa ir kt. (2019), Njoroge ir kt. (2018), Liu ir kt. (2017), Tupénaité ir Kanapeckiené
(2009), Dreger’u ir Kholodilin’u (2011) ir Malovi¢’u ir kt. (2021), atsirinkti veiksniai, kuriuos
autoriai naudojo savo tyrimuose ir patikrinama, ar tie veiksniai veikia Lietuvos ir Svedijos
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nekilnojamojo turto kainas. Tyrimui veiksniai buvo renkami nuo 2006 m. | ketv. iki 2022 m. 111 ketv.
I§ atsirinkty veiksniy, galima sudaryti tokia daugialype tiesing regresijos lygti (4.2.1), kurios pagalba
bus galima tirti nekilnojamojo turto kaina:

BKI = C(1) 4+ C(2) X NBKI + C(3) X STI + C(4) x INF + C(5) X NEDARB + C(6) %
GYVSK + C(7) X BVP + C(8) x STATLEID + C(9) X DU + C(10) X PNB + C(11) x PASK +
C(12) X OMX + C(13) X VKI; (4.2.1)

¢ia BKI — bisto kainy indeksas, C — konstanta, NBKI — biisto nuomos kainy indeksas, STI — statyby
kainy indeksas, INF — infliacijos indeksas, NEDARB — nedarbo lygio indeksas, GYVSK — gyventojy
skaiciaus indeksas, BVP — bendro vidaus produkto indeksas, STATLEID — naujy gyvenamyjy namy
statybos leidimy indeksas, DU — darbo uzmokescio indeksas, PNB — paltikany normos biistui
indeksas, PASK — suteikty paskoly bustui indeksas, OMX — akcijy indeksy kainy indeksas, VKI —
vartotojy kainy indeksas.

Remiantis Bourassa ir kt. (2019) ir Tupénaités ir Kanapeckienés (2009) tyrimais, kintamyjy
pasirinkimas gali buti skirtingas ir nevienodai veikti skirtingy Saliy busto kainas, todél siekiant
jvertinti ar kintamasis daro jtaka tos Salies biisto kainoms, reikia atlikti koreliacing — regresing analize.
Koreliaciné analizé pateikta lenteléje (zr. 6 lentelé).

6 lentelé. Koreliaciné Lietuvos ir Svedijos kintamyjy analizé (sudaryta autorés)

Veiksniai Lietuva | Svedija
Biisto kainy indeksas (BKI) 1,00 1,00
Biisto nuomos kainy indeksas (NBKI) 0,82 0,96
Statyby kainos indeksas (STI) 0,95 0,96
Infliacijos indeksas (INF) -0,66 0,35
Nedarbo lygio indeksas (NEDARB) -0,62 -0,04
Gyventojy skai¢iaus indeksas (GYVSK) -0,46 0,99
Bendro vidaus produkto indeksas (BVP) 0,85 0,91
Naujy gyvenamyjy namy statyby leidimy indeksas (STATLEID) 0,57 0,79
Darbo uzmokescio indeksas (DU) 0,90 0,92
Paltikany norma bistui indeksas (PNB) -0,23 -0,87
Suteikty paskoly bustui indeksas (PASK) 0,75 0,99
OMX Akcijy indeksy kainy indeksas (OMX) 0,85 0,91
Vartotojy kainy indeksas (VKI) 0,70 0,94

Laikoma, kad priklausomas kintamasis yra biisto kainy indeksas (BKI), o nepriklausomi kintamieji
kiti i§vardyti lenteléje (Zr. 6 lentelé). Atlikus koreliacing analize ir remiantis gautais rezultatais, |
daugialype tiesing regresing analize jtraukiami tokie veiksniai, kuriy koreliacijg su BKI yra didesné
nei 0,7. Analizuojant Lietuva, | daugialype tiesing regresing analiz¢ nebus jtraukti tokie duomenys,
kaip infliacijos indeksas, nedarbo lygio indeksas, gyventojy skaiciaus indeksas, naujy gyvenamuyjy
namy statyby leidimy indeksas ir paliikany normos biistui indeksas. ] Svedijos daugialype tiesing
regresine analiz¢ nebus jtraukti tokie duomenys, kaip infliacijos indeksas ir nedarbo lygio indeksas.
Pastebima, kad neigiamai su bisto kainomis Lietuvoje koreliuoja biitent tie veiksniai, kurie ]
daugialype tiesing regresing analize nebus jtraukiami. Su Svedijos biisto kainomis neigiamai
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koreliuoja paliikany normos bustui indeksas ir nedarbo lygio indeksas ir taip pat pastebima, kad
koreliacija BKI su nedarbo lygio indeksu yra labai maza. Pagal tai galima spresti, kad paliikany
normai augant, basto kainy indeksas turi prieSinga priklausomybe, todél ima mazéti, ir antraip.
Statyby kainy indeksas, atitinkami OMX indeksai, darbo uzmokesc¢io indeksas, BVP indeksas, busto
nuomos kainy indeksas tiek su Lietuvos bisto kainy indeksu, tick su Svedijos biisto kainy indeksu
koreliuoja gana stipriai ir stipriai veikia atsirinkty Saliy biisto kainas. Atkreipiamas démesys | tai, kad
Lietuvos busto kainos neigiamai ir nestipriai (-0,46), koreliuoja su gyventojy skai¢iaus indeksu,
tadiau, Svedijos biisto kainos su tuo padiu indeksu koreliuoja labai stipriai, kai koreliacija siekia
beveik 1. Taip pat Lietuvos biisto kainy indeksas neigiamai, tac¢iau 0,6 punkto koreliuoja su nedarbo
lygio indeksu, ta¢iau Svedijos biisto kainos su nedarbo lygio indeksu beveik nekoreliuoja.

Daugialype tiesing regresija savo tyrime naudojo Njoroge ir kt. (2018). Siekiant jvertinti ar like
duomenys yra priklausomi nuo BKI, buvo vertinama prob. (tikimybés), Granger prieZastingumo testo
pagalba, reiksmé, kuri negali virSyti reikSmingumo lygio — 5 proc. Jeigu tikimybés reikSmé virsija 5
proc., tas veiksnys turi buiti pasalinamas i§ daugialypés tiesinés regresinés lygties. ReikSmingumo
lygis 5 proc. nustatytas remiantis Njoroge ir kt. (2018) tyrimu. Lygtis vertinama naudojant autoriy
Bourassa ir kt. (2019) aprasytu Phillips’o ir Hansen’o (1990) maziausio kvadrato modeliu. Viso
modelio reik§mingumas vertinamas remiantis FiSerio statistika, kuri modelyje atvaizduojama, kaip
Prob. (F-statistic). Siekiant jvertinti modelio reikSminguma, reik§mingumo lygis taip pat buvo
naudojamas 5 proc.

Atlikus daugialype tiesing regresija Lietuvos atveju, i§ daugialypés tiesinés regresijos lygties buvo
pasalinti tokie veiksnys, kaip BVP, kadangi jo tikimybé vir$ijo 5 proc. reik§mingumo lygj. Testo eiga
ir rezultatai pateikti priede (Zr. 11 priedg). Galutiniai rezultatai ir gauti daugialypés tiesinés regresinés
lygties koeficientai pateikti lenteléje (zr. 7 lentelé).

7 lentelé. Lietuvos bisto kainy indekso daugialypés tiesinés regresijos sudarymo rezultatai, kai koreliacija
biisto kainy indekso su kintamaisiais > 0,7 (sudaryta autorés)

Veiksnys Koeficientas Tikimybé (Prob.)
C -28,28211 0,0017

NBKI -0,469126 0,0000

STI 2577777 0,0000

DU 0,097549 0,0252

PASK 0,222995 0,006

OMX 0,067059 0,0230

VKI -1,198445 0,0000

R kvadrato statistika 0,983041
Modelio tinkamumas (FiSerio statistika) 0,000000

IS lentelés matoma, kad visas modelis atitinka nustatytg reikSmingumo lygj ir néra uz ji didesnis
(Fiserio statistika < 0,05). IS gauto regresinio tyrimo, galima jvertinti, koks bus biisto kainy indeksas
skirtingu laikotarpiu ir kiek jis skirsis nuo realaus. Gauta daugialypé tiesinés regresijos lygtis (4.2.2):

BKI = - 28,2821124844 — 0,469125665107 x NBKI + 2,5777772976 x STI + 0,0975494656889 x
DU + 0,222995194144 x PASK + 0,0670589967709 x OMX — 1,19844455166 x VKI, (4.2.2)
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IS gautos daugialypés tiesinés regresijos, gauname koks biity biisto kainy indeksas 2006 m. | ketv.—
2022 m. Il ketv., ji galime palyginti su realiu BKI. Rezultatai, pateikti priede (zr. 12 prieda).
Pastebima, kad BKI gautas pagal model;j labai mazai skiriasi, nuo realaus BKI, to priezastis gali biti
labai didelé R kvadrato statistikos reikSmé, kuri nusako modelio tikslumg. Pagal §j grafika
identifikuoti BKI nukrypimus nuo BKI gauto taikant modelj labai sudétinga, todél modelis
pakoreguojamas ir j daugialype tiesing regresijg jtraukiami tik tie veiksniai, kuriy koreliacija su BKI
virsija 0,8. Todél i§ modelio dar yra paSalinami tokie veiksniai, kaip suteikty paskoly biistui indeksas
ir vartotojy kainy indeksas. Pakartotinai atlieckame tyrimg taikydami Granger priezastingumo testg ir
tikrindami veiksnius remiantis reikSmingumo lygiu — 5 proc. Testo rezultatai pateikti priede (zr. 13
prieda). Gauname, kad visy modelyje naudoty veiksniy tikimybés reik§mé yra mazesné, nei 5 proc.,
todél visi veiksniai yra tinkami naudoti sudarant daugialype tiesing regresijos lygtj. Gauti rezultatai
pateikiami lenteléje (Zr. 8 lentelé).

8 lentelé. Lietuvos biisto kainy indekso daugialypés tiesinés regresijos sudarymo rezultatai, kai koreliacija
biisto kainy indekso su kintamaisiais > 0,8 (sudaryta autorés)

Veiksnys Koeficientas Tikimybé (Prob.)
C -96,76552 0,0000

NBKI -0,461962 0,0000

STI 2,685098 0,0000

BVP -0,497701 0,0000

DU 0,129241 0,0171

OMX 0,147745 0,0003

R kvadrato statistika 0,960991
Modelio tinkamumas (Fiserio statistika) 0,000000

I$ lentelés matoma, kad FiSerio statistika atitinka reikSmingumo lygj ir yra < 0,05, todél modelis yra
tinkamas naudoti. R kvadrato statistika yra lygi 0,961, nors yra pakankamai didelé, tac¢iau mazesné,
nei buvo modelio, kai buvo naudojami veiksniai, kurie su Lietuvos BKI koreliuoja daugiau, nei 0,7.
Gauta daugialypé tiesiné regresija atrodo taip (4.2.3):

BKI = -96,7655168437 — 0,461962139917 x NBKI + 2,68509805 x STl — 0,497700541469 x BVP
+ 0,129240715256 x DU + 0,147745305221 x OMX ; (4.2.3)

I$ gautos daugialypés tiesinés regresijos lygties, galima gauti sumodeliuotg BKI ir jj palyginti su
realiu BKI Lietuvoje. Paklaidos tarp realaus BKI ir BKI gauto pagal modelj pateiktos priede (zr. 14
prieda). Priede taip pat matomi ir realaus BKI ir gauto pagal modelj BKI reikSmés. Rezultatai taip pat
pateikiami ir paveiksle (zr. 13 pav.).
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13 pav. Lietuvos realaus biisto kainy indekso ir biisto kainy indekso gauto pagal model;j kitimo tendencija
2006-2022 m. (sudaryta autorés)

Gauti rezultatai lengviau leido identifikuoti realaus biisto kainy indekso nuokrypius nuo biisto kainy
indekso gauto remiantis gautu modeliu. Rezultatai rodo, kad BKI pagal modelj kito tokiu paciu
tempu, kaip ir realus BKI, taCiau buvo labiau nepastovus. Neatitikimai gali rodyti biisto kainy
netvarius nuokrypius ir besiformuojantj burbulag. Remiantis realaus BKI ir BKI pagal modelj
paklaidomis, prieinama prie i$vados, kad didZiausias nekilnojamojo turto kainy netvarus pokytis buvo
2008 m. 11 ketv.—2009 m. Il ketv., kai nekilnojamojo turto kainy pokytis sieké nuo 6 proc. iki 13,9
proc. (paklaidos sieké 9,11-14,96). Istoriniai duomenys apie nekilnojamojo turto burbuly susidaryma
leidzia daryti iSvada, kad modelio rezultatai teisingi, kadangi nustatyta, kad nekilnojamojo turto kainy
netvarus augimas Lietuvoje egzistavo didziosios finansinés krizés laikotarpiu. Laikotarpyje nuo 2012
m. IV ketv. iki 2015 m. | ketv, pastebima, kad realaus BKI kaina yra mazesné, nei remiantis BKI
gautu pagal modelj. Sita laikotarpj galima jvardinti, kaip basto kainy létesnj augima, lyginant, koks
jis turéty biti, remiantis sudaryta regresine lygtimi. Sudarytas regresijos modelis rodo, kad tolimesniu
laikotarpiu nuo 2016 m. Il ketv. iki analizés pabaigos 2022 m. 11 ketv. didesniy busto kainy poky¢iy,
lyginant sumodeliuota BKI ir realy BKI, nebuvo pastebéta. Paveiksle matoma, kad nors ir BKI auga,
taciau remiantis sudarytu modeliu, jis auga tvariai, todél toks busto kainy augimas nerodo
nekilnojamojo turto kainy netvaraus augimo ar burbulo susiformavimo. Didesni skirtumai laikotarpio
pabaigoje tarp realaus BKI ir sumodeliuoto BKI pastebimi 2021 m. 1l ketv., kai apskai¢iuotas
skirtumas nuo realaus BKI sieké 7,68 proc. ir 2022 m. Il ketv., kai apskai¢iuotas skirtumas nuo realaus
BKI buvo neigiamas ir sieké -9,78 proc.

Atlikus daugialype tiesine regresija Svedijos atveju, i§ daugialypés tiesinés regresijos lygties buvo
pasalinti tokie veiksniai, kaip gyventojy skaiciaus indeksas, BVP indeksas ir darbo uzmokeséio
indeksas, kadangi jy tikimybé kiekvieno koregavimo metu virsijo 5 proc. reik§mingumo lygj. Testo
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eiga ir rezultatai pateikti priede (Zr. 15 priedg). Galutiniai rezultatai ir gauti daugialypés tiesinés
regresinés lygties koeficientai pateikti lenteléje (zr. 9 lentelé).

9 lentelé. Svedijos biisto kainy indekso daugialypés tiesinés regresijos sudarymo rezultatai, kai koreliacija
biisto kainy indekso su kintamaisiais > 0,7 (sudaryta autorés)

Veiksnys Koeficientas Tikimybé (Prob.)
C 141,2448 0,0000
NBKI -0,676584 0,0037
STI 1,464035 0,0000
STATLEID 0,058007 0,0009
PNB -0,042298 0,0036
PASK 0,703309 0,0000
OMX 0,061143 0,0476
VKI -1,996929 0,0001

R kvadrato statistika 0,990258
Modelio tinkamumas (FiSerio statistika) 0,000000

IS lentelés matoma, kad visas modelis atitinka nustatytg reikSmingumo ir néra uz ji didesnis (FiSerio
statistika < 0,05). I§ gauto regresinio tyrimo, galima jvertinti, koks bus buisto kainy indeksas skirtingu
laikotarpiu ir kiek jis skirsis nuo realaus BKI. Gauta daugialypé tiesinés regresijos lygtis atrodo taip
(4.2.4):

BKI = 141,244762598 — 0,676583525779 x NBKI + 1,46403541646 x STI + 0,0580069316792 x
STATLEID —0,0422977552981 x PNB + 0,703309125255 x PASK + 0,0611430197125 x OMX —
1,99692887892 x VKI; (4.2.4)

IS gautos daugialypés tiesinés regresijos, gauname koks biity biisto kainy indeksas nuo 2006 m. |
ketv. iki 2022 m. 111 ketv., ji galime palyginti su realiu BKI. Rezultatai, pateikti priede (zr. 16 prieda).
Pastebima, kad BKI gautas pagal modelj labai mazai skiriasi, nuo realaus BKI, to priezastis gali buti
labai didelé R kvadrato statistikos reik§me, kuri nusako modelio tiksluma. Pagal §j grafika, taip pat,
kaip ir Lietuvos atveju, identifikuoti BKI nukrypimus nuo BKI gauto taikant model;j labai sudétinga,
todél modelis pakoreguojamas ir j daugialype tiesing regresijg jtraukiami tik tie veiksniai, kuriy
koreliacija su BKI virsija 0,9. Koreliacijos koeficientas pasirenkamas 0,9, o ne 0,8, kadangi taikant,
koreliacijg lygia 0,8, i§ modelio buty pasalinamas tik 1 veiksnys, o tokiu atveju R kvadrato statistika
i8likty vis dar labai didelé. Taikant koreliacijg lygia 0,9, i§ modelio dar yra paSalinami tokie veiksniai,
kaip naujy gyvenamyjy namy statyby leidimy indeksas ir paliikany normos bistui indeksas.
Pakartotinai atlickame tyrima taikydami Granger priezastingumo testg ir tikrindami veiksnius
remiantis reikSmingumo lygiu — 5 proc. IS modelio yra paeiliui pasalinami tokie veiksniai, kaip darbo
uzmokescio indeksas, BVP indeksas ir gyventojy skaiciaus indeksas, kadangi atliekant testa, Siy
veiksniy reik§mingumo lygis vir§ijo 5 proc. Testo rezultatai pateikti priede (zr. 17 prieda). Gauti
galutiniai rezultatai pateikiami lenteléje (zr. 10 lentelé).
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10 lentelé. Svedijos biisto kainy indekso daugialypés tiesinés regresijos sudarymo rezultatai, kai koreliacija
bisto kainy indekso su kintamaisiais > 0,9 (sudaryta autorés)

Veiksnys Koeficientas Tikimybé (Prob.)
C 160,4633 0,0000

NBKI -0,605047 0,0168

STI 1,294384 0,0006

PASK 0,935283 0,0000

OMX 0,102549 0,0041

VKI -2,357560 0,0001

R kvadrato statistika 0,985572
Modelio tinkamumas (FiSerio statistika) 0,000000

I$ lentelés matoma, kad FiSerio statistika atitinka reikSmingumo lygj ir yra < 0,05, todél modelis yra
tinkamas naudoti. R kvadrato statistika yra lygi 0,9856, nors yra pakankamai didelé, tadiau mazesné,
nei buvo modelio, kai buvo naudojami veiksniai, kurie su Svedijos BKI koreliuoja daugiau, nei 0,7.
Gauta daugialypé tiesiné regresija atrodo taip (4.2.5):

BKI = 160,463288581 — 0,605046697824 x NBKI + 1,29438418404 x STI + 0,935283355987 x
PASK + 0,102548649879 x OMX — 2,35756042186 x VKI; (4.2.5)

I$ gautos daugialypés tiesinés regresijos lygties, galima gauti sumodeliuotg BKI ir jj palyginti su
realiu BKI Svedijoje. Paklaidos tarp realaus BKI ir BKI gauto pagal modelj pateiktos priede (zr. 18
prieda). Priede taip pat matomi ir realaus BKI ir gauto pagal modelj BKI reikSmés. Rezultatai taip pat
pateikiami ir paveiksle (zr. 14 pav.).
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14 pav. Svedijos realaus biisto kainy indekso ir biisto kainy indekso gauto pagal modelj kitimo tendencija
2006-2022 m. (sudaryta autorés)
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Rezultatai rodo, kad skirtingai nei Lietuvos atveju, Svedijos nekilnojamojo turto rinka buvo gana
pastovi. Nuo 2006 m. | ketv. iki 2022 m. Il ketv. busto kainos augo tolygiai, nepaisant keliy
laikotarpiy, kai jos neZymiai buvo nukritusios. DidZiausi neatitikimai Svedijos nekilnojamojo turto
rinkoje aptinkami 2008 m. | ketv.—2008 m. I1 ketv., kai sumodeliuoto BKI skirtumas nuo realaus BKI
sické mazdaug 3-4 proc. (paklaidos 1,67-2,43) ir 2016 m. IV ketv.—2017 m. IIl Kketv., kai
sumodeliuoto BKI skirtumas nuo realaus BKI pasické didziausig dydj per visg analizuojamg
laikotarpj Svedijoje ir sieké 56 proc. (paklaidos 5,38-6,56). Tyrimas parodé ir tokius laikotarpius,
kai realus BKI buvo mazesnis, nei BKI apskaiciuotas pagal model;j, tokj laikotarpj galima jvardinti,
kaip busto kainy maz¢jimg. Toks laikotarpis buvo pastebétas 2008 m. 1V ketv., kai sumodeliuoto BKI
skirtumas nuo realaus BKI sieké -5,6 proc. (paklaida -3,81) ir 2011 m. IV ketv.—2014 m. | ketv., kai
BKI skirtumas svyravo nuo -3,8 iki -4,6 proc. Analizuojant 2022 m. pastebima, kad BKI yra Siek tiek
aukStesnis, nei remiantis BKI apskai¢iuotu pagal modelj, skirtumas siekia apie 2,2—2,7 proc., tai rodo,
kad biisto kainos rinkoje yra per aukstos.

Galutines daugialypés regresijos eilutes tiek Svedijos, tiek Lietuvos atveju veiké tokie veiksniai, kaip
bisto kainos nuomos indeksas (NBKI), statyby kainy indeksas (STI) ir OMX atitinkami $aliy akcijy
indeksai. I$skirtinai tik Lietuvos sumodeliuotg BKI veiké tokie veiksniai, kaip bendro vidaus
produkto indeksas (BVP) ir darbo uzmokes¢io indeksas (DU), o Svedijos sumodeliuota biisto kainos
indeksa i8skirtinai veiké tokie veiksniai, kaip suteikty paskoly bustui indeksas (PASK) ir vartotojy
kainy indeksas (VKI). Lyginant Lietuvos ir Svedijos rezultatus galima daryti i§vada, kad Lietuvoje
istirtas galimas biisto kainy burbulas yra didesnis, nei lyginant su Svedija. To prieZastis galéty biiti
silpnesné Lietuvos ekonomika, tod¢l butent Lietuva labai lengvai yra paveikiama jvairiy ekonominiy
nuosmukiy ir sunkiai su tuo susitvarko. Pastebima, kad 2008 m. viduryje, tiek Lietuvoje, tiek
Svedijoje buvo aptikta, kad realus BKI buvo nukrypes nuo apskai¢iuoto, o tai rodo netvariai
kintancias nekilnojamojo turto kainas ar net susiformavusj nekilnojamojo turto burbulg. Biitent toks
burbulas istoriskai ir egzistavo ne tik Lietuvoje ir Svedijoje, bet ir visame pasaulyje. Tokj, netvary
biisto kainy augima taip pat gal¢jo lemti ir investuotojy elgesys, kurie savo spekuliaciniais tikslais
sieke jsigyti biistg pigiau, o jj véliau parduoti brangiau. Tokie investuotojy poelgiai turéjo jtakos biisto
kainy indeksui tiek Svedijoje, tiek Lietuvoje, kadangi $is tyrimas rodo, kad BKI kaina turéty kisti
panasiu tempu, kaip ir kinta atsirinkti, BKI kaing veikiantys veiksniai ir pagal tai sudaryta daugialypé
tiesinés regresijos lygtis.

4.3. Rodikliy, veikian¢iy nekilnojamojo turto kaina, tyrimas

Siekiant jvertinti, kaip pasirinkti rodikliai veikia Lietuvos ir Svedijos nekilnojamojo turto kaina,
tyrime visy pirma jvertinamos bisto kainy indekso (BKI), biisto nuomos kainy indekso (NBKI), BVP
indekso, palikany normos indekso (PNB), vartotojy kainy indekso (VKI) ir darbo uzmokescio
indekso (DU) statistinés reikSmés ir atliekamas vieneto Saknies testas. Vieneto $aknies testui atlikti
pasirinkta naudoti ADF testg, naudojant rezultatg gauta be poslinkio ir trendo. Taip pat patikrinti, ar
laiko eiluté tampa stacionaria jg diferencijavus. Testo rezultatai parodys, ar atitinkami kintamieji yra
stacionariis, todel keliamos dvi hipotezeés:

— Ho— laiko eiluté yra nestacionari;

— Hi—laiko eiluté yra stacionari.

Ho hipotez¢ atmetama, kai tikimybés verté¢ yra mazesné, nei reikSmingumo lygis, kuris yra 5 proc.
Lietuvos kintamyjy statistinés reik§més ir vieneto Saknies testo rezultatai, pateikti lenteléje (Zr. .
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11 lenteleé).

11 lentelé. Lietuvos kintamyjy statistinés reik§més ir kintamyjy stacionarumo tikrinimas (sudaryta autorés)

Rodikliai BKI NBKI BvVP PNB VKI DU
Vidurkis 113,96 | 94,58 103,15 | 183,68 | 100,14 | 115,81
Mediana 106,78 | 90 96,47 129,32 | 100,34 | 95,59
Maksimali reik8mé 199,7 | 158,84 199,16 | 428,79 | 144,23 | 251,84
Minimali reik§mé 82,75 | 46,75 53,92 95,81 73,48 | 55,08
Standartinis nuokrypis 27,95 | 28,85 29,58 96,78 13,53 | 50,69
Asimetrijos koeficientas | 1,21 0,24 0,92 1,24 0,52 1,17
Ekscesas 4,04 1,94 3,62 3,37 4,49 3,15
ADF 0,9542 | 0,9962 0,9575 | 0,4449 | 0,9731 | 0,9996
ADF diferencijuotas 0,0009 | 0,0172 0,6207 | 0,0002 | 0,1711 | 0,0732

Analizuojant Lietuvos atsirinkty kintamyjy statistinius rodiklius matoma, kad tiek vidurkis, tiek
standartinis nuokrypis didziausias yra palikany normy bustui indekso, kas rodo, kad bitent $is
indeksas labiausiai svyruoja nuo vidurkio. Stipriai svyruoja nuo vidurkio taip pat darbo uzmokescio,
bendro vidaus produkto, blisto nuomos kainos ir biisto kainos indeksai. Remiantis asimetrijos
koeficientu matoma, kad visy kintamyjy reikSmés ilgiau buvo didesnés nei vidurkis. Tikrinant vieneto
Saknies testa ADF pagalba matoma, kad visi kintamieji yra nestacionarts, kadangi visy kintamyjy
tikimybés reik§mé yra didesné, nei reik§mingumo lygis, Kuris lygus 5 proc., tai leidzia teigti, kad visi
kintamieji kinta nepastoviai. Tyrimas rodo, kad diferencijavus $iuos kintamuosius, biisto kainy
indeksas, biisto nuomos kainy indeksas ir palikany normos bistui indeksas tampa stacionards,
kadangi tikimybés reikSmeé tampa mazesne, nei pasikliovimo lygmuo. Bendro vidaus produkto,
vartotojy kainy ir darbo uzmokes¢io indeksai islieka nestacionariis. Svedijos kintamyjy statistinés
reikSmés ir vieneto Saknies testo rezultatai, pateikti lenteléje (zr. 12 lentelé)

12 lentelé. Svedijos kintamujy statistinés reik§més ir kintamuyjy stacionarumo tikrinimas (sudaryta autorés)

Rodikliai BKI NBKI BVP PNB VKI DU
Vidurkis 93,89 | 96,89 94,92 136,06 | 100,6 | 95,35
Mediana 87,07 | 98,75 96,86 127,15 | 99,56 | 100,4
Maksimali reik§mé 142,86 | 110,36 129,45 268,16 | 122,7 | 124,56
Minimali reik§mé 56,39 | 82,38 64,65 73,38 87,93 | 66,39
Standartinis nuokrypis 25,24 | 8,27 14,79 55,48 7,33 15,42
Asimetrijos koeficientas | 0,3 -0,23 -0,07 0,56 0,588 | -0,31
Ekscesas 1,77 1,91 2,48 2,07 3,51 2,05
ADF 0,9941 | 0,9856 0,9922 | 0,2699 | 0,9462 | 0,9930
ADF diferencijuotas 0,0007 | 0,5825 0,0088 | 0,0002 | 0,9803 | 0,0046

Analizuojant Svedijos kintamyjy statistinius rodiklius matoma, kad didziausias vidurkis ir
standartinis nuokrypis, taip pat kaip ir Lietuvos, yra palikany normos biistui indekso, kas taip pat
rodo, kad butent $is indeksas labiausiai svyruoja nuo vidurkio. Ta¢iau skaifiavimai rodo, kad
Lietuvos PNB kinta nuo vidurkio stipriau, nei Svedijos PNB. Stipriai nuo vidurkio kinta biisto kainy,
darbo uzmokes¢io ir bendro vidaus produkto indeksai. Tadiau matoma, kad bendrai Svedijos
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kintamieji yra pastovesni, nei Lietuvos, kas rodo, kad Lietuvoje bendrai situacija buvo maziau pastovi
lyginant su Svedija. Asimetrijos koeficientas rodo, kad skirtingai nei Lietuvoje, biisto nuomos kainy,
bendro vidaus produkto ir darbo uzmokesé¢io indeksy reik§més ilgiau buvo zemesnés, nei vidurkis.
Tikrinant vieneto Saknies testg ADF pagalba matoma, kad visi kintamieji yra nestacionariis, kadangi
visy kintamyjy tikimybés reikSmé yra didesné, nei reik§Smingumo lygis, kuris lygus 5 proc., tai leidzia
teigti, kad visi kintamieji kinta nepastoviai. Tyrimas rodo, kad diferencijavus Siuos kintamuosius,
biusto kainy, bendro vidaus produkto, palikany biistui normos ir darbo uzmokescio indeksai tampa
stacionariis, kadangi tikimybés reikSmé yra mazesné, nei pasikliovimo lygmuo. Biisto nuomos kainos
ir vartotojy kainy indeksy reikSmes iSlieka nestacionarios, net jas diferencijavus.

Siekiant palyginti Lietuvos kintamyjy indeksus su Svedijos kintamaisiais buvo nubrézti linijiniai
grafikai. Jie pateikti priede (zr. 19 priedg). Grafikai rodo, kad pana$ig kitimo tendencijg galima
jzvelgti tarp Lietuvos ir Svedijos biisto kainy, bendro vidaus produkto, paliikany normos biistui ir
vartotojy kainy indeksy. Tai rodo, kad nepaisant, skirtingy Saliy ekonomiky ir i§sivystymo, Sie
kintamieji turi tarpusavyje panasumy ir kinta panasiu tempu i$skyrus biisto nuomos kainy indekso
kitimo tempas Lietuvoje ir Svedijoje, kuris labai skiriasi. Matoma, kad Svedijos NBKI kito tolygiai
ir tur¢jo tendencijg augti, o Lietuvos NBKI kito panasSiu tempu, kaip ir Lietuvos BKI, tai rodo, kad
nuomos kainos Lietuvoje buvo labai nepastovios, lyginant su Svedijos nuomos kainomis. Taip pat
pastebima, kad darbo uzmokes¢io indeksas Lietuvoje kilo sparéiau, nei Svedijoje, o tai rodo, kad po
kriziniu laikotarpiu, Lietuva atsigavo, jos minimalus atlyginimas ir vidutinis darbo uzmokestis labai
iSaugo, lyginant su istoriniais duomenimis. Darbo uzmokeséio spartesnj augimg lyginant su Svedija
taip pat gali patvirtinti ir spartesnis BVP augimas Lietuvoje, lyginant su Svedija. I§ visy grafiky
matoma, kad Svedijos kintamyjy reik§més buvo pastovesnés ir stabilesnés. Analizuojant
paskutiniuosius 2020-2022 m. pastebima, kad nors ir panasiu tempu, tac¢iau Lietuvoje stipriau Kito
visi analizuoti rodikliai, kas rodo, kad bendrai Lietuvos situacija yra labiau nepastovi, j3 lyginant su
Svedijos. Visi analizuoti veiksniai kinta nestacionariai vidurkio atzvilgiu (nediferencijavus
duomeny), todél jie bus naudojami tolimesné¢je analizéje.

4.3.1. Busto kainos ir nuomos indeksy santykio kitimo analizé

Analizuoty autoriy — Bourassa ir kt. (2019), Bago ir kt. (2021), Njoroge ir kt. (2018) ir Dreger’o ir
Kholodilin’o (2011), moksliniuose tyrimuose siekiant aptikti nekilnojamojo turto burbuly
susiformavimo epizodus, buvo tiriamas busto kainos ir nuomos santykis bei jy kitimo tendencija.
Taciau Tsai ir Lin’as (2022), jvertino, kad nekilnojamojo turto burbulai turéty biti nustatomi ne
tiesiogiai naudojant kainos ir nuomos santykj, o nagrinéjant integracinj ry$j tarp nekilnojamojo turto
kainos ir nuomos santykio, jvertinant paltikany normas. Visy pirma bus tiriama Lietuvos 2006 m. |
ketv.—2022 m. 11l ketv. biisto kainy, blisto nuomos kainy indeksy ir paliikany normos biistui kitimo
tendencija, kuri pateikta paveiksle (zr. 15 pav.).
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15 pav. Lietuvos biisto kainy ir nuomos kainy indeksy ir palikany normos bistui (proc.) kitimo tendencija
2006-2022 m. (sudaryta autorés)

I§ paveikslo matoma, kad nuo 2006 m. | ketv. iki 2014 m. IV Ketv., bisto kainy indeksas buvo
didesnis, nei biisto nuomos kainy indeksas, nuo 2015 m. | ketv. iki 2015 m. IV ketv. biisto nuomos
kainy indeksas virsijo biisto kainy indeksa, o nuo 2016 m. | ketv. iki tyrimo pabaigos, biisto kainy
indeksas vél vir§ijo buisto nuomos kainy indeksg. Laikotarpis, kai biisto nuomos kainy indeksas
virsija, biisto kainy indeksa rodo biisto kainy mazéjimg. Pastebima, kad su biisto kainy mazéjimu
susijusi ir palikany normos bistui mazéjimas, kas gal¢jo leisti vartotojams pigiau jsigyti bista.
Paltikany normai iSaugus, pastebimas didesnis atotriikis tarp biisto kainos ir biisto nuomos kainos
indeksy (nuo 2006 m. | ketv. iki 2009 m. IV ketv. ir nuo 2022 m. Il ketv. iki tyrimo pabaigos).
Paltikany normai esant stabiliai, biisto kainy indeksas ir nuomos kainy indeksas taip pat auga stabiliai
ir tolygiai. Sis grafikas patvirtina autoriy Tsai ir Lin’as, (2022), tyrima, kuris teigia, kad jeigu
palikany normos ir toliau maZzés, gali atsirasti disbalansas tarp busto kainos ir nuomos kainos, todél
svarbu vertinti paliikany normos svarbg kontroliuojant nekilnojamojo turto burbulus.

Tiriant nekilnojamojo turto burbulus taikytas Tsai ir Lin’o (2022), pasiiilytas metodas ir tiriamas ne
tik biisto kainos ir nuomos indeksy santykis, bet ir jvertinama palikany normos jtaka. Rodikliy
rezultatai bus lyginami su ilgalaikiais vidurkiais, esant vidurkiy nukrypimams, galima jzvelgti
nekilnojamojo turto burbulg. Remiantis Bourassa ir kt. (2019), jeigu santykio reik§mé virSys 20 proc.
ilgalaiki vidurkj, bus galima identifikuoti busto burbuly signalg. Gautas rezultatas pateikiamas
paveiksle (zr. 16 pav.).
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16 pav. Lietuvos biisto kainos ir nuomos kainos indeksy santykio, jvertinant paliikany normos jtaka, kitimo
tendencijos palyginimas su ilgalaikiu vidurkiu 2006-2022 m. (sudaryta autorés)

I§ paveikslo matoma, kad nuo 2006 m. | ketv. iki 2008 m. IV ketv. ir nuo 2009 m. IV ketv. iki 2012
m. Il ketv., santykis vir$ija vidurkio reik§me, o nuo 2013 m. Il ketv. iki tyrimo pabaigos, santykis yra
Zemesnis, nei vidurkis. Kritiné 20 proc. riba buvo perzengta nuo 2006 m. | ketv. iki 2008 m. 11 ketv.,
bitent Siuo laikotarpiu, galéjo buti susiformaves biisto kainy burbulas. 2015 m. 11 ketv.—2017 m. |
ketv., santykio reik§mé buvo zemesné, nei vidurkis 20 proc., kas gali rodyti taip pat netvary biisto
kainy ir blisto nuomos kainy santykio pokytj ir Zemas paliikany normos. Biitent Zema paliikany norma
ir paskatino investuotojus pirkti nekilnojamajj turta. Pastebima, kad tyrimo pabaigoje, santykis
susilygina su vidurkiu, to priezastis gali buti stipriai iSaugusios busto ir nuomos kainos ir pradéjusi
augti paliikany norma biistui.

Tiriant Svedijos biisto kainy, nuomos kainy indeksy ir palikany normos bistui pokyéius, kaip ir
Lietuvos atveju, visy pirma bus istirta $iy kintamyjy kitimo tendencijg nuo 2006 m. | ketv. iki 2022
m. I ketv., kuri pateikta paveiksle (zr. 17 pav.).

160 6
140 5
120
100 4
80 38
[a
60 2
40
20 1
0 0
T M AN A M A M AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ™M
ododododododoJod0d0d0dod0d0d0J040 040040 J040J040J040 4040 J040 040404
OCQOMNNMNMOOOOOOOOD OO AN NMMMEITOODOONNMNMNOWWOMOOO OO NN
OO0 000000 A A ded edededed vdededvdededveded A A A AN ANANANANN
cNeoNoNolololNolNoNoloNoNolololoNololoNeololoNololololNololoNoelNelNoelNolNolNol
AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AT AN AN AT AN NN AN AN AN AN AN NN N
BKI (kairioji asis) NBKI (kairioji asis) Paltikany norma bistui (deSinioji asis)

17 pav. Svedijos biisto kainy ir nuomos kainy indeksy ir palikany normos biistui (proc.) kitimo tendencija
2006-2022 m. (sudaryta autorés)
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IS paveikslo matoma, kad skirtingai nei Lietuvos atveju, rysj tarp palukany normos, basto kainy ir
biisto nuomos kainy indeksy, aptikti sunku. To priezastis, kad biisto nuomos kainy indeksas visu
analizuojamu laikotarpiu kito tolygiai ir tur¢jo tolygia augimo tendencija, skirtingai nei biisto kainy
indeksas Svedijoje. Nuo 2006 m. | ketv. iki 2015 m. 111 ketv. biisto kainy indeksas buvo Zemiau, nei
nuomos kainy indeksas, nors tuo laikotarpiy biisto paliikany norma buvo labai nestabili. Kai biisto
paliikany norma susistabilizavo ir nuo 2016 m. 1V ketv. iki 2020 m. IV ketv. sieké mazdaug 1,59—
1,75 proc., skirtingai nei Lietuvos atveju, busto kainos indeksas virsijo biisto nuomos kainos indeksg.
Svedijos atveju galima paneigti autoriy Tsai ir Lin’0, (2022) i§vada, kad biisto paliikany normai esant
stabiliai, biisto nuomos indeksas auga tolygiai su biisto kainy indeksu. Kadangi rysio tarp palikany
normos, bisto kainy ir biisto nuomos kainy indeksy nebuvo jzvelgta, tiriant biisto kainy burbula
Svedijoje, bus naudojama tik biisto kainy indekso ir nuomos kainy indekso santykis ir jis lyginamas
su ilgalaikiu Sio santykio vidurkiu, laikant, kad 20 proc. pokytis nuo vidurkio yra kritiné riba, kuri
gali rodyti nekilnojamojo turto burbuly susiformavimg. Grafikas pateiktas paveiksle (zr. 18 pav.).

1.4

1.2

1

0.8

0.6

0.4

0.2

0

A S M N A S M o S M N A ST M N A ST MmN A S ™
oo o000
© O K ® O OO0 AN NMI MO O~ DD O d d
O O O O © O f ™ o o A A A A A oA o d 4 NN AN N
S ©6 © 6 6 O OO0 0O 0O 00O OO0 000 o0 o0 O O o
N N NNAJAANANANNANNNNNNNNNNNNA A

BKI/NBKI Vidurkis

18 pav. Svedijos biisto kainy ir nuomos kainy indeksy santykio kitimo tendencijos palyginimas su ilgalaikiu
vidurkiu 2006-2022 m. (sudaryta autorés)

I§ paveikslo matoma, kad Zemiau nei vidurkis, §is santykis buvo nuo 2006 m. | ketv. iki 2014 m. IV
ketv., 0 nuo 2015 m. | ketv. iki tyrimo pabaigos, Sis santykis virsijo vidurkj. Reik§mé, Zemesné nei
vidurkis 20 proc. ir daugiau buvo 2006 m. | ketv.—2007 m. | ketv. ir 2008m. IV ketv.—2009 m. Il ketv.
Tai rodo netvary busto kainy augima. Laikotarpyje 2017 m. 111 ketv. ir 2020 m. Il ketv.—2022 m. 111
ketv. santykio reik§mé virSijo 20 proc. riba, kas taip pat rodo nekilnojamojo turto burbulo
formavimasi.

Sio tyrimo rezultatai parod¢, kad bisto kainy palikany norma stipriai veikia Lietuvos biisto kainas,
tatiau rysio tarp Svedijos biisto kainy ir palikany normos nebuvo jzvelgta. Biisto kainy netvariis
augimai tiek Lietuvoje, tiek Svedijoje sutapo tiriamojo laikotarpio pradzioje, tadiau pastebima, kad
Lietuvoje santykio reikimé buvo didesné, nei vidurkis, o Svedijoje — maZesné, o to prieZastis,
Svedijos biisto nuomos kainy indekso didesné verté, nei biisto kainy indekso.

4.3.2. Bisto kainos ir BVP indeksy kitimo analizé

Siekiant jvertinti bendra ekonomikos lygj ir kaip jis kinta, lyginant su biisto kainy indeksu, bus
palyginama biisto kainy indekso ir BVP indekso kitimo tendencija tiek Lietuvoje, tick Svedijoje, nuo
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2006 m. I ketv. iki 2022 m. 11l ketv. Normaliomis sglygomis, biisto kainos indeksas turéty kisti tuo
paciu tempu, kaip ir BVP. Kitimo tendencijos pateiktos paveiksle (zr. 19 pav.).
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19 pav. Lietuvos ir Svedijos biisto kainy ir BVP indeksy kitimo tendencija 2006-2022 m. (sudaryta autorés)

IS paveikslo, kuriame atvaizduojama Lietuvos BKI ir BVP kitimo tendencija, matoma, kad BKI ir
BVP kinta panasiu tempu. ISskirtys pastebimos laikotarpio pradzioje iki 2011 m., kai BKI virSija BVP
indekso reik§me, kas rodo, kad biisto kainos auga sparciau, nei Salies ekonomika. Pastebima, kad nuo
2019 m. 1V ketv. iki tyrimo pabaigos, nezymiai pradeda atsiskirti BKI, nuo BVP, kas taip pat rodo
netvary biisto kainy iSaugima. Analizuojant paveiksle pateikta Svedijos BKI ir BVP kitimo
tendencijas pastebima, kad BKI ir BVP Svedijoje beveik visu analizuojamu laikotarpiu augo, tagiau
netolygiai. Zymesnis BVP indekso kritimas uzfiksuotas 2009 m. | ketv. BKI virsijo BVP indekso
augima nuo 2015 m. | ketv. iki tyrimo pabaigos. Kas rodo, kad biisto kainos auga netvariai ir grei¢iau,
nei Salyje auga BVP. Lyginant Lietuvos ir Svedijos rezultatus, pastebéta, kad Svedijoje, laikotarpio
pradZioje, biisto kainos nevirsijo BVP augimo tempo, tadiau Svedijoje, ank$¢iau, nei Lietuvoje, biisto
kainos vir$ijo BVP augimo tempa, laikotarpio pabaigoje. Busto kainy indekso atsiskyrimas nuo BVP
indekso rodo, kad biisto kainos Lietuvoje ir Svedijoje augo netvariai, prie to galéjo prisidéti ir
investuotojy poelgiai, kurie spekuliaciniais tikslais, nekilnojamajj turta pardavinéja brangiau,
siekdami i§ to pasipelnyti.

4.3.3. Biisto kainos indekso su darbo uzmokescio ir vartotojy kainy indeksy santykiu analizé

Bourassa ir kt. (2019) ir Dreger’is ir Kholodilin’as (2011) savo tyrimuose naudojo biisto kainy
indekso ir pajamy santykj. Tyrime bus tiriama ne tik, kaip kinta biisto kainy indeksas su pajamomis
(Stuo atveju darbo uzmokesciu), bet ir kaip kinta biisto kainy indeksas su vartotojy kainy indeksu
(VKI), kuris labai stipriai yra susij¢s su Salies infliacijos lygiu, kuris Siuo metu, tiek Lietuvoje, tiek
Svedijoje yra labai iSauges. Lietuvos ir Svedijos BKI, DU ir VKI kitimo tendencija 2006 m. | ketv.—
2022 m. 111 ketv. pateikta paveiksle (zr. 20 pav.).
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20 pav. Lietuvos ir Svedijos biisto kainy, darbo uzmokeséio ir vartotojy kainy indeksy kitimo tendencija
2006-2022 m. (sudaryta autorés)

I§ paveiksle pateiktos Lietuvos indeksy BKI, DU ir VKI kitimo tendencijos, matoma, kad visi Sie
indeksai kito panasiu tempu, o stabiliausias buvo VKI. Visy $iy indeksy iSaugimas fiksuojamas bitent
per finansy krize (2007—2009 m.) ir nuo 2017 m. pr. iki tyrimo pabaigos. Bitent $ie laikotarpiai rodo
netvary busto kainy augimg Lietuvoje ir rodo, kad butent darbo uzmokeséio ir VKI augimas leido
spekuliaciniais tikslais kelti ir biisto kainas. I§ paveiksle pateikto Svedijos indeksy BKI, DU ir VKI
kitimo tendencijos, galima jzvelgti, kad panasaus iy indeksy kitimo, kaip Lietuvos atveju, Svedijoje
nepastebéta. Analizé rodo, kad nukritus darbo uzmokeséiui, biisto kainos Svedijoje taip pat nukrito
(2008-2009 m.). Skirtingai nei Lietuvos atveju, biisto kainy indeksas Svedijoje augo sparéiau ilguoju
periodu, nei darbo uzmokescio indeksas, kas rodo, kad biistg tapo sunkiau jsigyti vartotojams.

Siekiant aptikti NT burbulus arba jy signalus, bus apskaic¢iuojamas BKI su DU ir BKI su VKI santykis
ir jis lyginamas su ilgalaikiais vidurkiais. Kritiné nuokrypio nuo vidurkio riba laikoma 20 proc.
Lietuvos BKI su DU santykis ir BKI su VKI santykis pateiktas paveiksle (zr. 21 pav.).
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21 pav. Lietuvos biisto kainy ir darbo uzmokescio indeksy santykio ir biisto kainy ir vartotojy kainy indeksy
santykio kitimo tendencijos palyginimas su ilgalaikiais vidurkiais 2006—2022 m. (sudaryta autorés)
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Is paveikslo matyti, kad tick BKI ir DU santykis, tick BKI ir VKI santykis tyrimo pradzioje virsijo
vidurkj, kas gali rodyti nekilnojamojo turto netvary kainy augima. BKI ir DU santykis 20 proc. ribg
virsijo 2006 m. | ketv.—2009 m. | ketv. (isskyrus 2008 m. IV ketv.), o BKI ir VKI santykis 20 proc.
riba virsijo 2006 m. IV ketv.—2008 m. IV ketv. Tyrimas rodo, kad nuo 2006 m. IV ketv. iki 2008 m.
IV ketv. galéjo biiti netvariai iSaugusios bisto kainos ir Lietuvoje susiformaves nekilnojamojo turto
burbulas. Skirtingus rezultatus parodé imties pabaiga, kurioje BKI ir DU santykis buvo Zemiau, nei
vidurkis 20 proc. nuo 2019 m. | ketv. iki tyrimo pabaigos, to priezastis gali biiti, spar¢iau iSauges
darbo uzmokescio indeksas, nei busto kainy indeksas. Vertinant BKI ir VKI santykj pastebima, kad
jo verté virSijo vidurkj 20 proc. nuo 2021 m. Il ketv. iki tyrimo pabaigos, kas rodo, kad vartotojy
perkamoji galia sumazéjo ir tai taip pat rodo nekilnojamojo turto burbulo susiformavimo pradzia.
Svedijos BKI su DU santykis ir BKI su VKI santykis pateiktas paveiksle (zr. 22 pav.).
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22 pav. Svedijos biisto kainy ir darbo uzmokes¢io indeksy santykio ir biisto kainy ir vartotojy kainy indeksy
santykio kitimo tendencijos palyginimas su ilgalaikiais vidurkiais 2006-2022 m. (sudaryta autorés)

I$ grafiky matyti, kad $iy santykiy kitimo tendencija tarpusavyje yra panasi, kadangi 2006 m. | ketv.—
2014 m. IV ketv. BKI ir DU santykis buvo zemiau nei vidurkis (i§skyrus 2009 m. | ketv., 2009 m. 11l
ketv.—2010 m. I ketv.), o BKI ir VKI santykis buvo zemiau, nei vidurkis 2006 m. | ketv.-2015 m. |
ketv. BKI ir DU santykis virsijo vidurkj 20 proc. 2021 m. IV ketv.—2022 m. | ketv., o BKI ir VKI
santykis — 2019 m. Il ketv.—2022 m. Il ketv., kas rodo, kad tiriamojo laikotarpio pabaigoje biisto
kainos buvo iSaugusios netvariai ir galéjo biti susiformaves nekilnojamojo turto burbulas Svedijoje.
Sio tyrimo rezultatai parodé skirtingus rezultatus, lyginant su Lietuvos BKI ir DU santykiu ir BKI ir
VKI santykiu, kadangi Lietuvos atveju, tik BKI ir DU santykis virsijo vidurkio reik§me, o BKI ir VKI
santykis buvo Zemiau vidurkio.

4.4. Atlikto tyrimo apibendrinimas ir diskusija

Tiriant Lietuvos ir Svedijos biisto kainos burbuly susiformavimo epizodus nuo 2006 m. | ketv. iki
2022 m. 11 ketv., buvo naudojami trys modeliai — biisto kainy lygio nustatymo, paklausai ir pasitilai
daran¢iy fundamentaliyjy veiksniy ir rodikliy analizés modelis. Visuose tyrimuose buvo aptikti
nekilnojamojo turto burbulo susiformavimo epizodai arba netvarus bisto kainy augimas, kurj tyrimo
tikslais galima laikyti, kaip nekilnojamojo turto burbulo susiformavimo epizods. Aptikti
nekilnojamojo turto burbulo susiformavimo laikotarpiai pateikti paveiksle (zr. 23 pav.).
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23 pav. Lietuvos ir Svedijos nekilnojamojo turto burbuly aptikimo epizodai (sudaryta autorés)



Pirmuoju tyrimu visy pirma buvo jvertinti biisto kainy indekso (BKI) ir nuomos kainy indekso
(NBKI) statistiniai rodikliai, kurie parodé, kad Lietuvos BKI ir NBKI kito stipriau, nei Svedijos, nors
lyginant Lietuvos ir Svedijos ekonomikas, Svedijoje bendras kainy lygis, BVP ir darbo uzmokestis
yra didesnis, kas rodo, kad bendrai Svedija yra turtingesné alis, nei Lietuva, todé¢l galima teigti, kad
nekilnojamojo turto kainos Lietuvoje yra pervertintos. Linijiniy grafiky, korelogramos ir ADF, PP ir
KPSS testy pagalba buvo tiriama Lietuvos ir Svedijos BKI laiko eiluté dviem laikotarpiais — 2006 m.
| ketv.—2014 m. IV Ketv. ir 2015 m. | ketv.—2022 m. 111 ketv. Iitirta, kad tiek Lietuvos, tick Svedijos
BKI laiko eilutés yra nestacionarios, kas rodo, kad biitent Siais laikotarpiais biisto kainos kito
nestabiliai. SADF testas patvirtino stacionarumo tyrimo rezultatus ir parodé, kad abiem laikotarpiais
tiek Lietuvoje, tieck Svedijoje egzistuoja nekilnojamojo turto burbulai. Taikant paklausai ir pasiiilai
daran¢iy fundamentaliyjy veiksniy tyrima, buvo tiriama koreliaciné analiz¢ atsirinkty veiksniy su
Lietuvos ir Svedijos BKI ir sudaroma daugialypé tiesiné regresijos lygtis. Sudaryta daugialypé tiesiné
regresija buvo lyginama su realiu BKI, pokytis nuo realaus BKI signalizavo netvary biisto kainy
augimg ar net nekilnojamojo turto burbulo susiformavimg. Tyrime naudojant rodikliy analize, visy
pirma buvo istirta atsirinkty veiksniy (BKI, NBKI, BVP, PNB, VKI ir DU) statistinés reikSmés ir
stacionarumas ADF testo pagalba. Buvo skai¢iuoti 3 santykiniai rodikliai — BKI ir NBKI santykis
(vertinant kartu paltikany normos bustui verte), BKI ir DU santykis bei BKI ir VKI santykis. Taip pat
buvo tirta ir busto kainy indekso ir BVP indekso kitimo tendencija. Apibendrinus visus gautus
rezultatus (zr. 12 pav.), 3 ir daugiau metody aptiko biisto kainy burbulg Lietuvoje 2 kartus: 2006 m.
IV ketv.—2009 m. | ketv. ir 2021 m. 1l ketv.—2022 m. III ketv., o Svedijoje 4 kartus: 2008 m. | ketv.—
2008 m. Il ketv., 2014 m. | ketv., 2017 m. 111 ketv. ir 2020 m. IV ketv. — 2022 m. Il ketv. Rezultatus
patvirtina BKI ir BVP kitimo tendencijos, kurios rodo, kad tuo metu, kai BKI kito sparciau, nei BVP,
Salyse egzistavo nekilnojamojo turto burbulai. Taip pat matoma, kad Svedijoje nekilnojamojo turto
aptikty burbuly trukmé yra trumpesné nei Lietuvos, tai rodo, kad Svedijoje geriau yra tvarkomasi su
biisto kainy reguliavimu ir grei¢iau pastebimos grésmés dé¢l biisto kainy burbuly susiformavimo.
Lietuvoje ir Svedijoje aptiktas nekilnojamojo turto burbulas 2008-2009 m. gali biiti susijes su
finansine krize, kuri vyravo visame pasaulyje ir stipriai paveiké viso pasaulio nekilnojamojo turto
kainas, 0 2018-2022 m. laikotarpis gali bati susijes su ekonominiais nuosmukiais patirtais §iuo
laikotarpiu — COVID-19 pandemijos sukelta recesija, naftos krizé ir Rusijos invazija j Ukraing. I$
istoriniy duomeny galima patvirtinti, kad jeigu Salys laiku nesugeba suvaldyti ekonominio $oko,
biitent koks buvo 2007-2009 m. per finansing kriz¢, nekilnojamojo turto kainos gali nukristi Zemiau
turto vertés ir taip sukelti problemy vartotojams vykdant finansinius jsipareigojimus ir didinti
bankroto tikimybe. Prie nekilnojamojo turto burbuly susiformavimo labai stipriai prisidéjo
investuotojai, kurie spekuliaciniais tikslais superka nekilnojamajj turta ir jj parduoda brangiau.
Kadangi nekilnojamojo turto paklausa virSija pasitilg, vartotojai neturi kito pasirinkimo, tik pirkti
bustg brangiau. Tokiu atveju formuojasi spekuliaciniai nekilnojamojo turto burbulai. Nekilnojamojo
turto pokyciai daznai turi jtakos gyventojy, tkio subjekty ir valdzios sprendimams. Remiantis
istoriniais duomenimis, nekilnojamojo turto burbuly susiformavimo laikotarpiai daznai biina lydimi
ir finansy kriziy, kadangi tiek NT rinka, tiek finansy sektorius turi glaudy rysj. Jeigu susiformaves
NT burbulas trumpalaikis, tai salies finansy sektorius sugeba atsilaikyti. Toks atvejis matomas ir
Svedijoje, kai aptiktas susiformaves nekilnojamojo turto burbulas per finansy krize 2007—2009 m.
nelémé staigaus biisto kainy kritimo. Taciau Lietuvoje tuo paciu laikotarpiu aptiktas nekilnojamojo
turto burbulas buvo Zymiai ilgesnis, tod¢l matoma, kad Lietuvos finansy sektorius nesugebéjo
atsistatyti, o biisto kainos pradéjo labai stipriai kristi. Vertinant dabarting situacijg (2020-2022 m.),
kai Lietuvoje ir Svedijoje taip pat aptiktas nekilnojamojo turto burbulas, biitina $alims jvesti greitesnj
NT sektoriaus valdymo mechanizma, kad biity uzkirstas kelias jau istoriSkai jvykusiam staigiam
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bisto kainy maz¢jimui, toks koks buvo Lietuvoje po finansy krizés. Svarbu uztikrinti sklandy NT ir
finansy sektoriy veikima ir stabilizuoti nekilnojamojo turto kainas. Laikoma, kad nekilnojamojo turto
rinka gali atlaikyti nedidelius ekonominius Sokus, kai NT kainos krenta, taciau nepasiekia tokio lygio,
kai gyventojai turi parduoti nekilnojamaji turta. Taciau istoriniai duomenys rodo, kad staigiai
nukritusios nekilnojamojo turto kainos gali padidinti pasitila dél privalomy pardavimy, o toks atvejis
gali iSbalansuoti rinkos pusiausvyra. Todél siekiant sustabdyti NT rinkos iSbalansavima, svarbu, kad
valstybé imtysi priemoniy valdyti pacig NT rinkg. Keletas 1§ biidy, kaip valdyti NT rinka, tai jvairis
apribojimai bei fiskaliné ir monetarin¢ politika. Vienas i§ tokiy, tai paliikany kélimas, kas galéty
sustabdyti tiek NT rinkos kainy kilima, tiek pacig infliacijg. Butent taip ir padaré Europos Centrinis
bankas, kuris 2022 m. viduryje pakélé EURIBOR norma, kuri beveik 10 mety buvo <0 proc. Valstybé
taip pat turéty kontroliuoti ir privaciy rinkos subjekty veikla bei jy investicijas, kadangi daznai ne visi
investuotojai sugeba jvertinti rizikg NT rinkoje. Valstybé skirdama daugiau démesio investuotojams,
galéty kontroliuoti jy veikla ir siekti, kad jy pelno siekimas kurty pridéting verte ekonomikai, o ne jai
kenkty. Vienas i$ tokiy biidy, tai kontroliuoti jy rizikingus sandorius, kad jie buty atliekami tik su
galimybe padengti nuostolius. Sis atliktas tyrimas ne tik leido aptikti jvairius, ne visada ilgus,
nekilnojamojo turto kainy netvaraus augimo epizodus ar besiformuojantj burbulg, taciau ir jvertinti
nekilnojamojo turto kainy poky¢ius po nekilnojamojo turto burbulo susiformavimo laikotarpio. Tai
leido jvertinti, kaip Salys susitvarko su nekilnojamojo turto burbulais ir ar suvaldo staigy kainy
kritimg. Todél svarbu laiku skirti ekonomikos skatinimo priemones ir stebéti, kad jos pasiekty tikslinj
ekonomikos subjekta, Siuo atveju nekilnojamajj turta.
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ISvados ir rekomendacijos

1. Problemos analiz¢ atskleid¢, kad investuotojai daro didele jtakg nekilnojamojo turto rinkai ir gali
tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai prisidéti prie nekilnojamojo turto kainy pokyciy. Pastebima, kad
ju sprendimai koreguoja nekilnojamojo turto kainas ir pacig nekilnojamojo turto rinka.
Investuotojai, jvertindami situacija rinkoje, gali priimti jvairius, ne visada racionalius, sprendimus
susijusius su investicijomis | nekilnojamojo turto rinka. Investuotojai dél savo sprendimy yra
laikomi spekuliantais, o dél jy elgesio susiformave nekilnojamojo turto burbulai — spekuliaciniais.
Jeigu nekilnojamojo turto nuomos kainos yra iSaugusios, investuotojai pirks nekilnojamajj turta
nuomos tikslais, o nekilnojamojo turto vertei sumazéjus, investuotojai sieks tokj turtg supirkti,
kadangi ateityje tikésis nekilnojamojo turto kainy augimo. Dél spekuliaciniy investuotojy elgesio,
blogy jy prognoziy ir pasitikéjimo istoriniais duomenimis bei aplinkiniy elgesiu, gali iSaugti
nekilnojamojo turto kainos ir susiformuoti nekilnojamojo turto burbulai. Problemos analizé
atskleid¢, kad ne visada iSaugusios nekilnojamojo turto kainos gali lemti nekilnojamojo turto
burbuly susiformavima, taciau biitina stebéti, kodél tos kainos kyla ir kokig jtaka kainy augimui
daro investuotojai.

2. Teorin¢ nekilnojamojo turto rinkos burbuly vertinimo modeliy analizé leido iSanalizuoti
pagrindinius modelius, kuriy pagalba galima aptikti nekilnojamojo turto burbulus. Moksliniy
tyrimy rezultatai leido isskirti pagrindines priezastis, kodél susiformuoja nekilnojamojo turto
burbulai — tai silpna finansy politika, per didelis likvidumas finansy sistemoje, per didelis
vartotojy pasitik¢jimas bankais ir dideli vartotojy ateities likesciai dél mazy paliikany normy,
investuotojy — spekulianty elgesys rinkoje, paklausa neatitinka pasiiilos ir jvairiy ekonominiy
rodikliy nuokrypiai. ISanalizavus moksline literatiira, nuspresta analizuoti Siuos nekilnojamojo
turto burbuly aptikimo modelius: rodikliy analizés modelis, paklausai ir pasitlai daranciy
fundamentaliyjy veiksniy analize, nekilnojamojo turto burbuly plitimo tarp Saliy modelis ir biisto
kainy lygio nustatymo modelis:

— rodikliy analizés modelis kuriamas nustatant jvairius santykinius rySius. DaZniausiai
naudojami santykiniai rodikliai nekilnojamojo turto burbuly aptikimui, tai biisto kainos ir
nuomos santykis, nuomos ir pajamy santykis, buisto kainos ir pajamy santykis, vartotojy
sanaudy ir bisto kainos santykis. Analizé leido nustatyti, kad santykiui virSijus ilgalaikj
vidurkj, galima identifikuoti nekilnojamojo turto burbulg;

— paklausai ir pasiiilai daran¢iy fundamentaliyjy veiksniy analize atskleidé, kad labiausiai biisto
kaing veikia bisto nuomos kainos, BVP, vartotojy kainy indeksas, infliacija, gyventojy
skaicius, nedarbo lygis, pajamos, skolinimosi paliikany normos, statyby kainos, statyby
leidimai, banko paskoly kiekis nekilnojamam turtui ir vartotojy kainy indeksas. Analizé
parodé¢, kad kiekvieng $alj, kiekvienas veiksnys gali veikti skirtingai, tod¢l yra sudaroma
daugialypé tiesiné regresijos lygtis ir ji lyginama su realiais rezultatais. Nuokrypiai
signalizuoja nekilnojamojo turto kainy netvary augima / kritimg arba nekilnojamojo turto
burbuly susiformavima;

— nekilnojamojo turto burbuly plitimo tarp Saliy modelio analizé parodeé, kad svarbu tirti
nekilnojamojo turto burbuly plitima tarp skirtingy Saliy, kadangi stipresnés ekonomikos salyje
susiformaves nekilnojamojo turto burbulas gali paveikti silpnesng ekonomika turincias Salis.
Stebint istorinius nekilnojamojo turto burbuly migravimo tarp Saliy atvejus, galima jvertinti,
kaip Salys yra susijusios tarpusavyje ir imantis jvairiy priemoniy sustabdyti nekilnojamojo
turto burbuly plitima tarp Saliy ateityje;
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busto kainy lygio nustatymo modelio analizé atskleidé, kad svarbu tirti basto kainy lygj bei
vertinti ar blisto kainos auga tvariai ir tolygiai su kitais makroekonominiais rodikliais. Analizé

parodé, kad uzfiksavus netvary busto kainy augima, galima identifikuoti biisto kainy burbula.

3. Sudaryta empirinio tyrimo metodologija remiantis moksliniais tyrimais. Tyrimui pasirinkta
naudoti Lietuvos ir Svedijos nekilnojamojo turto kainas ir jy poky¢&ius 2006 m. I ketv.—2022 m.
Il ketv. Remiantis apraSytais moksliniais tyrimais, tyrimui atlikti pasirinkta naudoti tris
skirtingus modelius — rodikliy analizés modelj, paklausai ir pasitilai daran¢iy fundamentaliyjy
veiksniy analize ir biisto kainy lygio nustatymo modelj.

4. Atlikto empirinio tyrimo, taikant skirtingus modelius, gauti rezultatai parodé:

busto kainy lygio jvertinimas buvo atlickamas keliais etapais. Biisto kainy ir blisto nuomos
kainy indekso vertinimas remiantis statistiniais rodikliais parodé, kad Lietuvos, lyginant su
Svedijos, biisto kainos ir biisto nuomos kainos yra pervertintos. Biisto kainy stacionarumo
vertinimas linijinio grafiko, korelogramos bei ADF, PP ir KPSS testy pagalba parode, kad
Lietuvos ir Svedijos biisto kainy indeksy laiko eilutés dviem tirtais laikotarpiais (2006 m. |
ketv.—2014 m. 1V ketv. ir 2015 m. | ketv.—2022 m. Il ketv) kinta nestacionariai vidurkio
atzvilgiu, o tai rodo, kad biisto kainos kinta netolygiai vidurkio atzvilgiu. SADF testas
Lietuvoje aptiko du, o Svedijoje tris nekilnojamojo turto epizodus: Lietuvoje — 2008 m. |
ketv.—2009 m. Il ketv. ir 2018 m. 111 ketv.—2022 m. III ketv., Svedijoje — 2008 m. | ketv.—
2008 m. 11 ketv., 2014 m. | ketv.—2017 m. IV ketv. ir 2020 m. IV ketv.—2021 m. IV ketv.
Rezultatus patvirtino ir ADF kritinio tasko aptikimo testas;

taikant pasitlai ir paklausai daranc¢iy fundamentaliyjy veiksniy tyrima, koreliacijos ir
Grangerio priezastingumo testo pagalba buvo atsirinkti veiksniai, kurie daro jtakg Lietuvos ir
Svedijos biisto kainy indeksui. I3 atsirinkty veiksniy buvo sudaryta daugialypé tiesiné
regresijos lygtis, kuri buvo lyginama su realiu busto kainy indeksu (BKI). Galutines
daugialypés regresijos eilutes tick Svedijos, tiek Lietuvos atveju veiké tokie veiksniai, kaip
busto kainos nuomos indeksas (NBKI), statyby kainy indeksas (STI) ir OMX atitinkami Saliy
akcijy indeksai. ISskirtinai tik Lietuvos sumodeliuotg BKI veiké tokie veiksniai, kaip bendro
vidaus produkto indeksas (BVP) ir darbo uzmokeséio indeksas (DU), o Svedijos sumodeliuota
biisto kainos indeksg i$skirtinai veike tokie veiksniai, kaip suteikty paskoly biistui indeksas
(PASK) ir vartotojy kainy indeksas (VKI). DidZiausias realaus bsto kainos indekso
nuokrypis nuo sumodeliuoto Lietuvoje ir Svedijoje buvo uzfiksuotas 2008 m., o tai patvirtina
istoriskai buvusj nekilnojamojo turto burbula Lietuvoje ir Svedijoje;

rodikliy, veikian¢iy nekilnojamojo turto kaing, tyrimas buvo atliekamas keliais etapais.
Jvertinus, kad Lietuvos ir Svedijos biisto kainy, nuomos kainy, bendro vidaus produkto,
paliikany normos bistui, vartotojy kainy ir darbo uzmokescio indeksai kinta nestacionariai
vidurkio atzvilgiu, pasirinkta, kad Sie veiksniai bus naudojami rodikliy analizés modelyje.
Visi apskai¢iuoti santykiniai rodikliai (BKI/NBKI; BKI/DU; BKI/VKI) buvo lyginami su
ilgalaikiu vidurkiu, > 20 proc. nuokrypis nuo vidurkio signalizuoja netvary bisto kainy
augimg. Vertinant biisto kainos, nuomos kainos indeksy ir paliikany normos biistui kitimo
tendencijas nustatyta, kad Lietuvos biisto kainos ir nuomos kainos indeksai kinta priklausomai
nuo paliikany normos biistui, o Svedijos atveju priklausomybé nebuvo aptikta. Remiantis
rezultatais, busto kainos ir blisto nuomos santykis Lietuvoje buvo skaiciuojamas jvertinant
paliikany normg bustui. Visy skai¢iuoty santykiniy rodikliy > 20 proc. nuokrypis nuo vidurkio
Lietuvoje ir Svedijoje uZfiksuotas po 2 kartus. DaZniausiai pasikartojantys laikotarpiai, tai

76



finansiné krizé ir laikotarpis prie§ ja ir COVID-19 pandemijos laikotarpis. Rezultatus
patvirtino tirta busto kainos ir BVP indeksy kitimo tendencija, kuri parod¢, kad tuo metu, kada
uzfiksuotas biisto kainos nuokrypis nuo BVP, buvo uzfiksuotas netvarus biisto kainy augimas;

— apibendrinus visus gautus rezultatus trys ir daugiau metody aptiko biisto kainy burbulg
Lietuvoje 2 kartus: 2006 m. IV ketv.—2009 m. | ketv. ir 2021 m. 1l ketv.—2022 m. 111 ketv., o
Svedijoje 4 kartus: 2008 m. I ketv.—2008 m. 11 ketv., 2014 m. | ketv., 2017 m. I1l ketv. ir 2020
m. IV ketv. — 2022 m. II ketv. Rezultatai rodo, kad Svedijoje nekilnojamojo turto aptikty
burbuly trukmé yra trumpesné nei Lietuvos, tai rodo, kad Svedijoje geriau yra tvarkomasi su
busto kainy reguliavimu ir grei¢iau pastebimos grésmeés dél biisto kainy burbuly
susiformavimo. Lietuvoje ir Svedijoje aptiktas nekilnojamojo turto burbulas 2008—2009 m.
gali buti susijes su finansine Kkrize, Kuri vyravo visame pasaulyje ir stipriai paveiké viso
pasaulio nekilnojamojo turto kainas, o 2018-2022 m. laikotarpis gali buti susijgs su
ekonominiais nuosmukiais patirtais §iuo laikotarpiu — COVID-19 pandemijos sukelta recesija,
naftos krizé ir Rusijos invazija j Ukraing. I§ istoriniy duomeny galima patvirtinti, kad jeigu
Salys laiku nesugeba suvaldyti ekonominio $oko, biitent koks buvo 2007-2009 m. per
finansing krizg, nekilnojamojo turto kainos gali nukristi Zemiau turto vertés ir taip sukelti
problemy vartotojams vykdant finansinius jsipareigojimus ir didinti bankroto tikimybe.
Vertinant dabarting situacija (2020-2022 m.), kai Lietuvoje ir Svedijoje taip pat aptiktas
nekilnojamojo turto burbulas, butina Salims jvesti greitesnj NT sektoriaus valdymo
mechanizma, kad buty uzkirstas kelias jau istoriSkai jvykusiam staigiam biisto kainy
mazéjimui, toks koks buvo Lietuvoje po finansy krizés.

Rekomendacijos:

1. moksliniy tyrimy rezultatai rodo, kad bendro nustatyto modelio, kuris leisty aptikti nekilnojamojo
turto burbulus néra, todél svarbu nekilnojamojo turto burbulus tirti remiantis keliais tyrimo
modeliais ir rezultatus lyginti tarpusavyje;

2. ne visada iSaugusios nekilnojamojo turto kainos reiSkia nekilnojamojo turto burbulo
susiformavima, taciau, kai biisto kainos nukrypsta nuo tikrosios vertés arba iSauga daugiau, nei
makroekonominiai rodikliai, kurie veikia nekilnojamojo turto kaing, svarbu pritaikius tyrimo
modelius i8tirti, ar néra grésmes, jog formuojasi nekilnojamojo turto burbulas;

3. tyrimo rezultatai leido aptikti nekilnojamojo turto burbulg Siuo laikotarpiu (2020-2022 m.), o tai
rodo, kad yra grésme, kad biisto kainos gali pradéti staigiai kristi, o tai sukelty neigiamy padariniy
ekonomikai, o istoriniai duomenys rodo, kad nekilnojamojo turto burbulo sprogimas gali net
sukelti finansing krize¢ visame pasaulyje. Todél svarbu uztikrinti sklandy nekilnojamojo turto ir
finansy sektoriy veikima ir stabilizuoti nekilnojamojo turto kainas. Laikoma, kad nekilnojamojo
turto rinka gali atlaikyti nedidelius ekonominius Sokus, kai NT kainos krenta, ta¢iau nepasiekia
tokio lygio, kai gyventojai turi parduoti nekilnojamajj turtg. Valstybé taip pat turéty kontroliuoti
ir privaciy rinkos subjekty veiklg bei jy investicijas, kadangi daznai ne visi investuotojai sugeba
pvertinti rizika NT rinkoje. Valstybé skirdama daugiau démesio investuotojams, galéty
kontroliuoti jy veiklg ir siekti, kad jy pelno siekimas kurty pridéting verte ekonomikai, o ne jai
kenkty;

4. remiantis gautais tyrimo rezultatais, svarbu ir toliau stebéti ar prognozuoti nekilnojamojo turto
kainas ir vertinti jy augimo / kritimo tempus, kad ateityje blity iSvengta staigaus bisto kainy
kritimo ar busto kainy dar didesnio iSaugimo.
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1 priedas. Lietuvos nekoreguoti duomenys

Priedai

. g;\:gr?amqjq Palukany Suteiktos OMX
Data BKI NBKI ﬁi?ﬁyolé“ Infliacija :\;chj: e scl;gs::: " | BVP (min. | namy Darbo | norma Efﬁ'ffl' > | vilnius |\
indeksas (proc.) (proc.) (tiikst.) Eur) st?lt'ybu uzmokestis | bastui (min. Inc_iekso
!eldlmq (proc.) Eur) kaina
indeksas

2006Q1 86,60 46,57 78,0 3 6,7 3 269,91 5 034,30 86,5 1695,9 4,16 6105,8 | 430,48 73,48
2006Q2 87,40 49,54 80,8 3,7 5,6 3 269,91 5 880,70 118,3 1988,0 4,28 6887,9 | 385,48 74,5
2006Q3 96,21 51,34 83,5 3,3 5,7 3 269,91 6 450,40 159,0 2104,0 4,52 7787,8 | 420,17 74,73
2006Q4 106,78 52,61 85,8 4,6 51 3 269,91 6 687,90 124,9 2346,4 4,79 8554,8 | 492,65 76,24
2007Q1 111,26 55,17 87,6 4,7 51 3231,29 6 023,80 121,3 19718 5,00 9701,1 | 493,53 76,97
2007Q2 115,87 60,59 93,8 5 4,1 3 231,29 7 168,80 137,2 2377,2 5,53 11087,1 532,9 78,21
2007Q3 123,42 72,37 98,2 7,1 3,8 3 231,29 7 826,80 134,7 2 490,2 6,03 12708 | 569,04 80,07
2007Q4 125,67 78,68 101,3 8,2 4 3 231,29 7 991,90 175,9 2824,8 6,79 141772 | 514,23 82,49
2008Q1 129,90 81,09 103,3 11,4 5 3198,23 7 158,60 121,0 2384,9 6,69 15153,4 | 466,88 85,77
2008Q2 134,49 86,84 105,8 12,7 4,6 3198,23 8 474,00 140,0 28445 6,43 16239,5 | 424,34 88,12
2008Q3 132,09 90,88 106,6 11,3 59 3198,23 8 732,40 125,5 2943,3 6,56 17299,6 | 320,76 89,08
2008Q4 122,54 91,59 101,6 8,5 7,8 3198,23 8 295,00 85,0 3015,8 7,73 18040,7 | 179,25 89,47
2009Q1 97,97 81,40 94,8 74 12,1 3162,92 6 385,90 50,2 2 260,3 8,18 18198,5 | 158,43 92,09
2009Q2 92,79 78,32 89,4 3,9 13,8 3162,92 7 056,30 69,9 2445,0 8,14 18133,8 180,42 91,54
2009Q3 88,52 75,75 87,4 2,3 13,7 3162,92 6 815,80 53,7 2 326,2 8,19 18113,3 | 310,54 91,14
2009Q4 84,41 67,21 85,1 1,2 15,5 3162,92 6 639,10 49,7 2288,9 7,37 18083,5 | 261,77 90,52
2010Q1 82,75 59,29 83,6 -0,4 18,2 3097,28 6 285,10 41,1 21559 5,80 18040,8 | 314,39 91,76
2010Q2 84,57 61,91 84,4 0,9 18,2 3097,28 7 123,60 58,2 2 308,6 4,34 18016,9 | 305,49 92,38
2010Q3 83,94 65,18 86,0 1,8 17,7 3097,28 7 340,50 82,3 22452 3,98 179424 | 359,77 92,76
2010Q4 85,55 62,32 85,5 3,6 17,2 3097,28 7 284,70 64,6 23413 3,93 17933,9 | 409,65 93,8
2011Q1 89,20 61,76 84,8 3,7 17,1 3028,12 6 914,70 40,0 2 245,6 3,79 17919,7 | 400,13 95,19
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2011Q2 89,88 65,58 88,2 4,8 15,6 3 028,12 7 987,30 54,9 2457,6 3,79 17931,7 | 396,35 96,83
2011Q3 89,67 65,88 89,7 4,7 14,9 3028,12 8 366,90 64,2 2 399,2 3,88 17967 | 332,79 97,09
2011Q4 90,31 63,72 89,8 3,5 13,9 3 028,12 8 048,30 56,6 2570,5 3,80 17911,3 | 298,78 97,06
2012Q1 89,99 67,57 88,6 3,7 14,5 298777 7 496,90 56,5 2430,1 3,72 177219 | 314,85 98,72
2012Q2 89,05 70,58 90,3 2,6 13,3 2987,77 8 338,60 78,3 2601,6 3,45 17675,2 | 339,89 99,38
2012Q3 89,94 76,59 92,0 3,3 12,5 2 987,77 8 978,30 75,0 2529,7 3,29 17657,3 343,8 | 100,33
2012Q4 89,25 72,61 92,4 2,9 13,2 2 987,77 8 596,40 88,3 2682,9 3,03 17644,8 | 355,08 99,89
2013Q1 89,86 70,19 92,9 1,6 13,1 2 957,69 7 715,60 60,2 2541,6 2,80 17571,3 | 393,63 | 100,34
2013Q2 91,20 75,81 94,5 1,3 11,7 2 957,69 8 784,30 138,0 2770,8 2,81 175775 | 403,99 | 100,71
2013Q3 89,60 79,85 96,0 0,5 10,9 2 957,69 9532,30 89,3 2709,1 2,70 17633,5 | 421,98 | 100,84
2013Q4 91,92 77,36 96,3 0,5 11,4 2 957,69 9 007,40 65,7 2 805,7 2,51 17674,5 421,6 | 100,34
2014Q1 93,33 79,04 96,8 0,4 12,4 2 932,37 8 187,20 58,3 27349 2,47 17622,2 | 451,48 | 100,72
2014Q2 97,11 85,76 97,7 0,3 11,2 2 932,37 9209,10 101,0 2 969,4 2,39 17716,7 | 471,95 | 100,99
2014Q3 98,68 90,00 98,4 0 9,1 293237 9 899,80 95,0 2 822,6 2,33 17815,9 458,1 | 100,85
2014Q4 96,76 87,59 98,8 -0,1 10,1 2932,37 9 285,20 77,7 2974,0 2,20 17953,9 | 452,42 | 100,23
2015Q1 97,49 90,52 98,4 -1,1 10 2 904,91 8 212,00 64,6 2919,8 1,96 17688 | 493,21 99,63
2015Q2 100,49 | 100,92 100,1 -0,2 9,4 2 904,91 9 366,90 95,5 3143,0 1,83 17872,6 | 497,46 | 100,77
2015Q3 102,07 | 109,48 100,9 -0,8 8,3 2904,91 | 10131,10 92,8 3056,2 1,93 181235 | 479,82 | 100,01
2015Q4 99,95 | 105,24 100,5 -0,2 8,8 2904,91 9 635,70 147,1 31974 1,92 18407 | 485,99 99,98
2016Q1 100,78 | 108,86 101,1 0,8 8,3 2 868,23 8 564,70 79,6 3158,0 1,96 18619,6 | 508,34 | 100,41
2016Q2 103,91 | 110,23 1015 0,4 8 2 868,23 9742,80 1311 33784 1,97 18924,6 | 510,69 | 101,13
2016Q3 107,48 | 111,24 102,9 0,6 7,5 2 868,23 10 473,40 114,2 3321,0 1,96 19232 | 54358 | 100,63
2016Q4 109,43 | 110,57 103,3 2 7,6 2 868,23 10 109,00 162,1 35135 1,93 19637,9 558,5 | 101,94
2017Q1 111,07 | 109,05 104,4 3,2 8 2 828,40 9 313,90 138,0 3394,1 2,01 19947,9 | 565,13 | 103,58
2017Q2 114,52 | 109,00 105,8 3,5 7 2828,40 | 10491,00 107,2 37146 2,01 20304,1 | 597,07 | 104,66
2017Q3 116,66 | 112,59 107,9 4,6 6,6 2 828,40 11 455,40 116,2 3606,6 2,05 20750,3 | 641,84 | 105,28
2017Q4 116,94 | 113,06 108,1 3,8 6,7 2828,40 | 11016,00 103,9 38416 2,05 213815 | 653,29 | 105,82
2018Q1 119,78 | 115,68 108,2 2,5 7,2 2 801,54 10 013,00 135,7 3739,1 2,16 21682,9 | 702,25 | 106,15
2018Q2 123,00 | 116,70 109,5 2,6 59 2 801,54 11 291,80 126,6 4025,5 2,22 22078,6 | 709,95 | 107,33
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2018Q3 124,35 | 117,82 111,2 2,4 5,6 2 801,54 12 151,80 102,1 3985,1 2.3 22563,1 | 689,27 | 107,85
2018Q4 12559 | 121,55 112,0 1,8 6 2 801,54 12 058,60 100,2 4188,1 2,32 23087,7 616,9 | 107,68
2019Q1 129,20 | 124,43 113,1 2,6 6,5 2794,14 10 813,20 65,7 5105,9 2,37 235459 | 655,28 | 108,88
2019Q2 131,11 | 127,03 115,3 2,4 6,1 2794,14 12 163,30 129,2 5551,8 2.4 24010,2 | 665,87 | 109,87
2019Q3 132,36 | 128,34 116,8 2 6,1 2794,14 13 055,80 138,1 5453,6 2,39 24526,3 | 690,62 | 110,02
2019Q4 133,77 | 127,53 1174 2,7 6,4 2794,14 12 875,90 106,0 5789,3 2,34 250705 | 712,14 | 110,62
2020Q1 137,26 | 128,78 117,0 1,7 7,1 2 794,89 11 429,90 105,9 5628,2 2,31 25703,3 | 604,56 | 110,69
2020Q2 140,25 | 128,77 1174 0,9 8,5 279489 | 1182550 113,6 5638,7 2,41 26186,5 | 737,71 | 110,81
2020Q3 140,85 | 130,26 118,3 0,6 9,3 2 794,89 13 516,10 86,4 5592,0 2,33 26581,7 | 778,37 | 110,66
202004 146,35 | 130,95 118,9 -0,1 9 2 794,89 12 998,00 138,1 6 146,7 2,21 27209,5 | 816,64 | 110,54
2021Q1 153,69 | 130,19 118,7 1,6 7,5 2 808,38 12 064,60 157,9 6 073,9 2,19 27869,1 | 848,89 | 112,43
2021Q2 158,87 | 131,07 124,7 35 7,4 2 808,38 13 760,30 137,7 6611,4 2,21 28676,5 9245 | 114,74
2021Q3 167,44 | 133,91 128,4 6,4 6,7 2808,38 | 15304,80 130,6 6 433,3 2,13 20521 | 933,72 | 117,72
2021Q4 175,36 | 138,61 1311 10,7 7 2 808,38 15 049,30 144.6 6 892,0 2,04 30306,3 | 966,13 | 122,37
202201 183,12 | 143,79 138,0 15,6 6,3 2 801,62 14 492,10 126,0 7139,1 2,02 31177,2 | 894,84 | 129,93
2022Q2 193,91 | 153,08 148,4 20,5 52 2 822,88 16 285,00 140,3 7754,4 2,17 32147,2 890,6 | 138,31
202203 199,70 | 158,84 152,5 22,5 5,7 2 835,70 18 594,80 110,3 73235 3,46 33125,4 | 894,83 | 144,23
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2 priedas. Lietuvos duomenys unifikuoti, kai laikoma, kad 2015 m. vidurkis lygus 100

Naujy _ . OMX
Data BKI | NBKI ﬁfﬁ.‘ﬁ%@“ Infliacija R‘/Z?frbo g{ya::l“l:s"” BVP iﬁ:ﬁl‘l‘z‘t‘;‘g gq E;nzt(’)‘l’(es e lr:g:lrlrl:: " Eiiek'cﬁ?ss IY}'(;ZL‘S) VKI
indeksas leidimy indeksas bustui bustui Kaina

2006Q1 86,60 | 46,57 78,00 -521,74 73,42 112,56 | 53,92 86,50 55,08 217,80 33,88 88,01 73,48
2006Q2 87,40 | 49,54 80,80 -643,48 61,37 112,56 | 62,99 118,30 64,56 224,08 38,22 78,81 74,50
2006Q3 96,21 | 51,34 83,50 -573,91 62,47 112,56 | 69,09 159,00 68,33 236,65 4321 85,90 74,73
2006Q4 106,78 | 52,61 85,80 -800,00 55,89 112,56 | 71,63 124,90 76,20 250,79 47 47 100,72 76,24
2007Q1 111,26 | 55,17 87,60 -817,39 55,89 111,24 | 64,52 121,30 64,04 261,78 53,83 100,90 76,97
2007Q2 115,87 | 60,59 93,80 -869,57 44,93 111,24 | 76,78 137,20 77,20 289,53 61,52 108,95 78,21
2007Q3 123,42 | 72,37 98,20 | -1234,78 41,64 111,24 | 83,83 134,70 80,87 315,71 70,51 116,34 80,07
2007Q4 125,67 | 78,68 | 101,30 | -1426,09 43,84 111,24 | 85,60 175,90 91,74 355,50 78,66 105,13 82,49
2008Q1 129,90 | 81,09 | 103,30 | -1982,61 54,79 110,10 | 76,67 121,00 77,45 350,26 84,08 95,45 85,77
2008Q2 134,49 | 86,84 | 105,80 | -2208,70 50,41 110,10 | 90,76 140,00 92,38 336,65 90,11 86,76 88,12
2008Q3 132,09 | 90,88 | 106,60 | -1965,22 64,66 110,10 | 93,53 125,50 95,59 343,46 95,99 65,58 89,08
2008Q4 122,54 | 91,59 | 101,60 | -1478,26 85,48 110,10 | 88,85 85,00 97,94 404,71 100,10 36,65 89,47
2009Q1 97,97 | 81,40 94,80 | -1286,96 132,60 108,88 | 68,40 50,20 73,41 428,27 100,98 32,39 92,09
2009Q2 92,79 | 78,32 89,40 -678,26 151,23 108,88 | 75,58 69,90 79,41 426,18 100,62 36,89 91,54
2009Q3 88,52 | 75,75 87,40 -400,00 150,14 108,88 | 73,00 53,70 75,55 428,80 100,50 63,49 91,14
2009Q4 84,41 | 67,21 85,10 -208,70 169,86 108,88 | 71,11 49,70 74,34 385,86 100,34 53,52 90,52
2010Q1 82,75 | 59,29 83,60 69,57 199,45 106,62 | 67,32 41,10 70,02 303,66 100,10 64,28 91,76
2010Q2 84,57 | 61,91 84,40 -156,52 199,45 106,62 | 76,30 58,20 74,98 227,23 99,97 62,46 92,38
2010Q3 83,94 | 65,18 86,00 -313,04 193,97 106,62 | 78,62 82,30 72,92 208,38 99,55 73,55 92,76
2010Q4 85,55 | 62,32 85,50 -626,09 188,49 106,62 | 78,02 64,60 76,04 205,76 99,51 83,75 93,80
2011Q1 89,20 | 61,76 84,80 -643,48 187,40 104,24 | 74,06 40,00 72,93 198,43 99,43 81,81 95,19
2011Q2 89,88 | 65,58 88,20 -834,78 170,96 104,24 | 85,55 54,90 79,82 198,43 99,49 81,03 96,83
2011Q3 89,67 | 65,88 89,70 -817,39 163,29 104,24 | 89,62 64,20 77,92 203,14 99,69 68,04 97,09
2011Q4 90,31 | 63,72 89,80 -608,70 152,33 104,24 | 86,20 56,60 83,48 203,66 99,38 61,09 97,06
2012Q1 89,99 | 67,57 88,60 -643,48 158,90 102,85 | 80,30 56,50 78,92 194,76 98,33 64,37 98,72
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2012Q2 89,05 | 70,58 90,30 -452,17 145,75 102,85 | 89,31 78,30 84,49 180,63 98,07 69,49 99,38
2012Q3 89,94 | 76,59 92,00 -573,91 136,99 102,85 | 96,16 75,00 82,16 172,25 97,97 70,29 100,33
2012Q4 89,25 | 72,61 92,40 -504,35 144,66 102,85 | 92,07 88,30 87,13 158,64 97,90 72,60 99,89
2013Q1 89,86 | 70,19 92,90 -278,26 143,56 101,82 | 82,64 60,20 82,54 146,60 97,49 80,48 100,34
2013Q2 91,20 | 7581 94,50 -226,09 128,22 101,82 | 94,09 138,00 89,99 147,12 97,53 82,60 100,71
2013Q3 89,60 | 79,85 96,00 -86,96 119,45 101,82 | 102,10 89,30 87,98 141,36 97,84 86,27 100,84
2013Q4 91,92 | 77,36 96,30 -86,96 124,93 101,82 | 96,48 65,70 91,12 131,41 98,07 86,20 100,34
2014Q1 93,33 | 79,04 96,80 -69,57 135,89 100,95 | 87,69 58,30 88,82 129,32 97,78 92,30 100,72
2014Q2 97,11 | 85,76 97,70 -52,17 122,74 100,95 | 98,64 101,00 96,44 125,13 98,30 96,49 100,99
2014Q3 98,68 | 90,00 98,40 0,00 99,73 100,95 | 106,03 95,00 91,67 121,99 98,85 93,66 100,85
2014Q4 96,76 | 87,59 98,80 17,39 110,68 100,95 | 99,45 77,70 96,59 115,18 99,62 92,50 100,23
2015Q1 97,49 | 90,52 98,40 191,30 109,59 100,00 | 87,96 64,60 94,83 102,62 98,14 100,84 99,63
2015Q2 100,49 | 100,92 | 100,10 34,78 103,01 100,00 | 100,33 95,50 102,08 95,81 99,17 101,71 100,77
2015Q3 102,07 | 109,48 | 100,90 139,13 90,96 100,00 | 108,51 92,80 99,26 101,05 100,56 98,10 100,01
2015Q4 99,95 | 105,24 | 100,50 34,78 96,44 100,00 | 103,21 147,10 103,84 100,52 102,13 99,36 99,98
2016Q1 100,78 | 108,86 | 101,10 -139,13 90,96 98,74 | 91,73 79,60 102,56 102,62 103,31 103,93 100,41
2016Q2 103,91 | 110,23 | 101,50 -69,57 87,67 98,74 | 104,35 131,10 109,72 103,14 105,00 104,41 101,13
2016Q3 107,48 | 111,24 | 102,90 -104,35 82,19 98,74 | 112,18 114,20 107,86 102,62 106,71 111,13 100,63
2016Q4 109,43 | 110,57 | 103,30 -347,83 83,29 98,74 | 108,27 162,10 114,11 101,05 108,96 114,18 101,94
2017Q1 111,07 | 109,05 | 104,40 -556,52 87,67 97,37 | 99,76 138,00 110,23 105,24 110,68 115,54 103,58
2017Q2 114,52 | 109,00 | 105,80 -608,70 76,71 97,37 | 112,37 107,20 120,64 105,24 112,66 122,07 104,66
2017Q3 116,66 | 112,59 | 107,90 -800,00 72,33 97,37 | 122,70 116,20 117,13 107,33 115,13 131,22 105,28
2017Q4 116,94 | 113,06 | 108,10 -660,87 73,42 97,37 | 117,99 103,90 124,76 107,33 118,64 133,56 105,82
2018Q1 119,78 | 115,68 | 108,20 -434,78 78,90 96,44 | 107,25 135,70 121,43 113,09 120,31 143,57 106,15
2018Q2 123,00 | 116,70 109,50 -452,17 64,66 96,44 | 120,94 126,60 130,74 116,23 122,50 145,15 107,33
2018Q3 124,35 | 117,82 | 111,20 -417,39 61,37 96,44 | 130,15 102,10 129,42 120,42 125,19 140,92 107,85
20180Q4 12559 | 121,55 | 112,00 -313,04 65,75 96,44 | 129,16 100,20 136,02 121,47 128,10 126,12 107,68
2019Q1 129,20 | 124,43 | 113,10 -452,17 71,23 96,19 | 115,82 65,70 165,82 124,08 130,65 133,97 108,88
2019Q2 131,11 | 127,03 | 115,30 -417,39 66,85 96,19 | 130,28 129,20 180,31 125,65 133,22 136,14 109,87
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2019Q3 132,36 | 128,34 | 116,80 -347,83 66,85 96,19 | 139,84 138,10 177,12 125,13 136,09 141,20 110,02
201904 133,77 | 127,53 | 117,40 -469,57 70,14 96,19 | 137,91 106,00 188,02 122,51 139,10 145,60 110,62
2020Q1 137,26 | 128,78 | 117,00 -295,65 77,81 96,21 | 122,42 105,90 182,79 120,94 142,62 123,60 110,69
2020Q2 140,25 | 128,77 | 117,40 -156,52 93,15 96,21 | 126,66 113,60 183,13 126,18 145,30 150,82 110,81
2020Q3 140,85 | 130,26 | 118,30 -104,35 101,92 96,21 | 144,77 86,40 181,61 121,99 147,49 159,14 110,66
2020Q4 146,35 | 130,95 | 118,90 17,39 98,63 96,21 | 139,22 138,10 199,63 115,71 150,97 166,96 110,54
2021Q1 153,69 | 130,19 | 118,70 -278,26 82,19 96,68 | 129,22 157,90 197,26 114,66 154,63 173,55 112,43
2021Q2 158,87 | 131,07 | 124,70 -608,70 81,10 96,68 | 147,38 137,70 214,72 115,71 159,11 189,01 114,74
2021Q3 167,44 | 133,91 | 128,40 | -1113,04 73,42 96,68 | 163,93 130,60 208,93 111,52 163,80 190,90 117,72
2021Q4 175,36 | 138,61 131,10 | -1860,87 76,71 96,68 | 161,19 144,60 223,83 106,81 168,16 197,52 122,37
2022Q1 183,12 | 143,79 | 138,00 | -2713,04 69,04 96,44 | 155,22 126,00 231,86 105,76 172,99 182,95 129,93
2022Q2 193,91 | 153,08 | 148,40 | -3565,22 56,99 97,18 | 174,42 140,30 251,84 113,61 178,37 182,08 138,31
2022Q3 199,70 | 158,84 | 152,50 | -3913,04 62,47 97,62 | 199,16 110,30 237,85 181,15 183,80 182,95 144,23
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3 priedas. Svedijos nekoreguoti duomenys

Naujy _ .
Data | BKI | NBKI ﬁ;ﬁyogq Infliacija :;I/Z?: i ﬁ(ﬁfﬁﬂf " sve ﬁﬁfﬁﬁiﬂ?;‘éq Darbo 1;;:‘:71]‘;‘“‘! Eg:i‘g’(‘t’? gt"\’/giho'm VKI
indeksas (proc.) (proc.) (tiikst.) (mln.eur) leidimuy uZzmokestis | bistui bistui Inc_iekso
indeksas (proc.) (mlin. Eur.) | kaina

2006Q1 56,39 82,38 75,6 14 8,1 9 057,00 79 720,00 61,6 29 655,9 3,6573 | 4797 794 1 059,94 87,93
2006Q2 58,00 82,55 77,2 19 8,7 9 075,00 85 508,80 99,0 31915,2 3,7201 | 4936580 956,49 88,59
2006Q3 59,54 82,73 78,3 1,2 6,3 9 093,00 81 848,50 67,3 32 060,7 3,8634 | 5080782 1 039,34 88,75
2006Q4 59,90 82,79 79,2 15 6,3 9 108,00 90 371,20 129,6 32471,3 4,0304 5 236 047 1147,27 88,91
2007Q1 62,19 83,24 80,5 1,6 72 9 120,00 86 799,20 52,1 323715 4,1903 5 369 357 1214,41 89,37
2007Q2 65,98 84,00 82,0 1,3 7.9 9 135,00 91 249,10 76,7 34120,9 4,3281 5520 090 1 254,86 89,78
2007Q3 68,36 84,17 83,2 1,6 5,8 9 154,00 86 171,90 52,5 34 046,6 45199 | 5674266 1221,54 90,14
2007Q4 66,41 84,33 83,5 2,5 5,8 9 175,00 94 687,50 53,8 34 4244 47523 | 5834613 1 081,44 91,16
2008Q1 66,61 85,38 84,3 3,3 6,5 9 189,50 88 077,90 57,8 33910,1 4,8850 | 5969 695 952,13 92,3
2008Q2 67,90 86,19 86,3 4 8,3 9 205,30 94 473,80 54,5 36 197,9 5,0358 | 6132028 857,65 93,37
2008Q3 67,42 86,36 87,7 4,2 6,1 9 228,40 87 654,10 36,4 35231,3 53815 | 6 265 862 768,49 93,91
2008Q4 63,96 86,56 87,0 2,1 6,6 9 249,20 85 058,70 52,1 321441 45558 | 6368986 662,33 93,1
2009Q1 65,72 88,01 87,4 1,9 8,5 9 263,10 73 645,20 42,5 29518,3 3,5605 | 6472065 653,04 94,04
2009Q2 67,65 89,19 87,9 1,6 10,0 9281,10 79 568,40 45,8 31304,9 3,1393 | 6617838 7958 | 94,82
2009Q3 69,51 89,24 88,0 14 8,5 9 308,80 77 464,80 37,5 31909,5 28212 | 6771295 896,76 95,19
2009Q4 71,38 89,25 88,7 2,8 8,8 9 333,00 84 062,20 51,0 31600,5 26132 | 6939672 951,72 95,7
2010Q1 72,44 89,78 89,2 2,5 9,6 9 347,40 84 555,90 54,8 32728,8 2,5302 7072 752 1 021,08 96,36
2010Q2 73,33 90,41 90,4 1,6 9,8 9 364,00 94 550,20 67,2 35850,8 25517 | 7217195 1 005,93 96,32
2010Q3 74,44 90,58 90,6 15 8,1 9 387,80 92 759,90 47,2 36 677,3 27763 | 7370556 1087,71 96,63
2010Q4 75,65 90,61 90,9 2,1 7.8 9408,80 | 103 299,10 58,5 37 682,7 3,1845 | 7514712 115557 97,72
2011Q1 76,32 91,78 91,7 14 8,6 9421,80 | 101 142,00 60,8 38 829,6 3,6262 | 7606460 1134,87 97,7
2011Q2 76,34 92,63 92,9 1,5 9,3 9437,40 | 106 107,50 72,4 40 744,3 3,8435 | 7717006 1115,23 97,74
2011Q3 76,16 92,73 93,5 15 72 9 459,00 99 785,50 41,6 40 034,0 3,9696 | 7822512 910,17 98,09
2011Q4 74,67 92,75 93,9 0,4 75 9477,00 | 105 843,50 56,5 39 843,7 4,0762 7918 178 987,85 98,15
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2012Q1 75,55 94,21 94,6 1,1 8,2 9489,00 | 102 661,30 42,8 40 467,4 4,0088 | 7989518 1 074,48 98,73
2012Q2 76,66 94,96 95,4 0,9 9,2 9504,80 | 108 579,00 58,2 42 758,5 3,8546 | 8083307 1 019,06 98,64
2012Q3 77,56 95,14 95,9 1 7.8 9527,20 | 107 150,20 43,6 44 773,6 3,7036 | 8176561 107245 99,04
2012Q4 77,53 95,14 95,6 1 7.8 9548,00 | 111 629,80 57,4 43 726,0 3,4334 | 8261920 1104,73 99,17
2013Q1 78,69 96,43 96,5 0,5 9,0 9564,70 | 108 241,40 57,3 43 454,0 3,2755 | 8342649 1201,19 99,26
2013Q2 80,13 97,06 96,8 0,5 9,3 9585,00 | 114 402,20 63,9 45 553,2 3,1777 | 8448101 1151,00 99,09
2013Q3 81,54 97,14 97,2 0,5 7.7 9610,90 | 106 532,50 57,3 44 836,9 3,1035 | 8553969 1 259,60 99,52
201304 82,78 97,15 97,4 0,4 7.7 9635,20 | 112 722,40 75,4 43 752,5 3,0110 | 8665159 1 332,95 99,53
2014Q1 85,18 98,12 97,7 -0,3 8,8 9 655,90 | 107 403,20 60,9 43 229,0 2,8689 | 8751044 1 364,97 98,92
2014Q2 87,07 98,75 97,5 0,5 9,3 9681,30 | 113 086,60 74,7 45049,4 2,7873 | 8875266 1 376,81 99,6
2014Q3 89,97 98,84 97,9 0 7.4 9712,40 | 105 239,90 86,9 44 034,1 2,6100 | 9012635 1403,00 | 99,56
2014Q4 91,39 98,85 98,0 0,3 7.2 9738,50 | 113 148,60 81,3 43110,0 23935 | 9167 705 1 464,55 99,8
2015Q1 95,21 99,73 99,1 0,7 8,2 9757,53 | 107 722,40 80,0 42 547,3 22040 | 9299111 1667,73 99,66
2015Q2 98,37 100,12 99,9 0,4 8,7 9780,76 | 117 436,10 113,7 45 686,2 2,0319 | 9468730 1 541,66 100
2015Q3 102,12 100,21 100,3 0,9 6,9 9811,55 | 109 537,30 86,8 44 638,6 1,9281 | 9681334 1416,89 | 100,45
2015Q4 104,30 100,21 100,7 0,7 6,9 9840,15 | 120947,40 119,5 44 962,9 1,8633 | 9927326 1 446,82 | 100,54
2016Q1 105,66 100,63 101,0 1,2 8,0 9863,25 | 112 392,30 97,8 44 892,0 1,8254 | 10078 583 1 365,70 | 100,85
2016Q2 106,90 100,95 101,9 1,2 7.8 9891,57 | 122 485,60 140,8 47 638,4 1,7988 | 10281943 1323,57 | 101,19
2016Q3 109,35 101,03 102,7 0,8 6,3 9931,59 | 111 312,60 105,5 46 389,5 1,7734 | 10 464 542 1439,08 | 101,29
2016Q4 111,06 101,04 103,2 1,7 6,7 9975,34 | 120081,80 150,6 45 369,6 1,7517 | 10632883 1517,20 | 102,28
2017Q1 114,02 101,51 103,7 1,4 7.0 10 009,93 | 116 281,60 140,4 46 153,0 1,7499 | 10795 967 1587,63 | 102,25
2017Q2 115,97 101,82 104,6 1,8 75 10 039,48 | 122 700,60 168,3 48 027,0 1,7259 | 10985 448 1602,53 103
2017Q3 117,59 101,90 105,3 2,2 6,4 10 074,63 | 115912,00 108,0 48 567,5 1,7090 | 11170324 1637,82 | 103,51
2017Q4 114,13 101,90 106,0 1,7 6,2 10 107,63 | 124 859,40 122,4 47 379,9 1,6846 | 11349970 1576,94 | 104,05
2018Q1 113,24 102,51 107,4 2 6,7 10131,91 | 116 122,10 97,1 46 139,9 1,6617 | 11 495 437 1535,35 | 104,25
2018Q2 114,04 102,91 108,8 2,1 7.4 10 158,13 | 120 822,40 117,6 47 594,6 1,6310 | 11 656 695 1558,88 | 105,21
2018Q3 115,16 103,04 109,6 2,5 6,0 10191,02 | 110332,70 92,0 46 675,4 1,6106 | 11811788 1662,36 | 106,05
2018Q4 114,96 103,06 110,2 2,2 6,3 10 219,74 | 123 467,10 146,6 46 869,6 1,6095 | 11 966 935 1408,74 | 106,29
2019Q1 114,97 104,16 110,5 1,8 7,9 10 244,13 | 116 473,30 84,6 46 124,0 1,6987 | 12089 606 1553,42 106,1
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2019Q2 116,51 104,86 112,4 1,6 7.4 10 270,75 | 121 863,50 125,0 48 115,3 1,6786 | 12237267 162243 | 106,94
2019Q3 118,54 105,02 112,3 1,3 6,2 10299,69 | 113 869,40 99,3 47 288,4 1,6545 | 12397 151 1647,67 | 107,43
2019Q4 118,73 105,07 113,0 1,7 6,3 10 321,79 | 124 661,10 95,6 46 829,1 1,6414 | 12564 061 1771,85 | 108,14
2020Q1 120,20 105,97 112,8 0,8 7.4 10 336,60 | 117 131,80 104,1 46 691,5 1,6792 | 12 715689 1482,43 | 106,97
2020Q2 120,30 106,77 109,2 0,9 10,0 10 349,31 | 115 359,30 139,2 47 646,4 1,6711 | 12883448 1664,38 | 107,93
2020Q3 122,95 107,02 112,6 0,6 8,5 10 365,43 | 117 367,30 111,0 48 399,8 1,6459 | 13058 621 1829,40 | 108,06
2020Q4 124,99 107,04 113,1 0,6 8,6 10378,59 | 130 876,00 125,4 48 972,7 1,5953 | 13251576 1874,74 | 108,79
2021Q1 128,90 107,55 114,6 2,1 10,0 10 388,65 | 125 461,70 124,3 50 580,8 1,5575 | 13424835 2192,86 | 109,22
2021Q2 133,44 108,39 116,2 1,8 10,3 10 407,28 | 135 082,50 176,3 53419,2 1,5266 | 13 641 082 2 263,13 | 109,87
2021Q3 136,89 108,51 120,9 3 8,2 10 430,51 | 129 127,20 121,6 527418 1,4984 | 13891 635 225918 | 111,29
2021Q4 138,62 | 108,52 1241 4,5 7.3 10 448,40 | 147 460,90 173,2 52 934,3 1,4727 | 14131008 2419,73 | 113,71
2022Q1 142,19 109,79 127,0 6,3 8,2 10476,92 | 131 265,40 1241 51 654,3 1,4862 | 14321102 209517 | 116,12
2022Q2 142,86 110,27 133,7 8,9 8,6 10517,65 | 145 075,10 140,8 55 380,0 1,6455 | 14519 262 1872,68 | 119,61
2022Q3 138,46 110,36 135,9 10,3 6,5 10544,52 | 135 363,60 87,3 53 945,2 2,0908 | 14 650 648 1 828,98 1227
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4 priedas. Svedijos koreguoti duomenys, kai laikoma, kad 2015 m. vidurkis lygus 100.

Statyb B i Paliik Suteiktos | OMX
Data BKI NBKI ka?n)(;su Infliacija :\;Z?:rbo sGk);\ifginut:jq BVP ﬁﬁ:nez ?tl:t!;rgq E;lr;?)?(es tis nci)l rlrln(;l o p;sle:o‘l oosS iSI;cgg::?glm VKI
indeksas !eldlmq bistui bustui Kaina
indeksas

2006Q1 56,39 82,38 75,60 207,41 105,54 92,44 | 69,98 61,60 66,70 182,24 50,01 69,81 | 87,93
2006Q2 58,00 | 82,55 77,20 281,48 113,36 92,63 | 75,07 99,00 71,79 185,37 51,45 63,00 | 88,59
2006Q3 59,54 82,73 78,30 177,78 82,08 9281 | 71,85 67,30 72,11 192,51 52,96 68,46 | 88,75
2006Q4 59,90 | 82,79 79,20 222,22 82,08 92,96 | 79,34 129,60 73,04 200,83 54,58 75,56 | 88,91
2007Q1 62,19 83,24 80,50 237,04 93,81 93,08 | 76,20 52,10 72,81 208,80 55,97 79,99 | 89,37
2007Q2 65,98 | 84,00 82,00 192,59 102,93 93,24 | 80,11 76,70 76,75 215,67 57,54 82,65 | 89,78
2007Q3 68,36 | 84,17 83,20 237,04 75,57 93,43 | 75,65 52,50 76,58 225,23 59,14 80,46 | 90,14
2007Q4 66,41 84,33 83,50 370,37 75,57 93,65 | 83,12 53,80 77,43 236,81 60,81 71,23 | 91,16
2008Q1 66,61 85,38 84,30 488,89 84,69 93,79 | 77,32 57,80 76,27 243,42 62,22 62,71 | 92,30
2008Q2 67,90 86,19 86,30 592,59 108,14 9396 | 82,94 54,50 81,42 250,93 63,91 56,49 | 93,37
2008Q3 67,42 86,36 87,70 622,22 79,48 9419 | 76,95 36,40 79,24 268,16 65,31 50,62 | 93,91
2008Q4 63,96 | 86,56 87,00 311,11 85,99 94,40 | 74,67 52,10 72,30 227,02 66,38 43,62 | 93,10
2009Q1 65,72 88,01 87,40 281,48 110,75 9455 | 64,65 42 50 66,39 177,42 67,46 43,01 | 94,04
2009Q2 67,65 | 8919 87,90 237,04 130,29 94,73 | 69,85 45,80 70,41 156,43 68,98 52,41 | 94,82
2009Q3 69,51 89,24 88,00 207 41 110,75 9501 | 68,00 37,50 71,77 140,58 70,58 59,06 | 95,19
2009Q4 71,38 | 89,25 88,70 414,81 114,66 9526 | 73,80 51,00 71,08 130,22 72,33 62,68 | 95,70
2010Q1 72,44 89,78 89,20 370,37 125,08 9541 | 74,23 54,80 73,62 126,08 73,72 67,25 | 96,36
2010Q2 73,33 90,41 90,40 237,04 127,69 9558 | 83,00 67,20 80,64 127,15 75,23 66,25 | 96,32
2010Q3 74,44 | 90,58 90,60 222,22 105,54 9582 | 8143 47,20 82,50 138,34 76,82 71,64 | 96,63
2010Q4 75,65 90,61 90,90 311,11 101,63 96,03 | 90,68 58,50 84,76 158,68 78,33 76,11 | 97,72
20110Q1 76,32 91,78 91,70 207,41 112,05 96,17 88,79 60,80 87,34 180,69 79,28 7475 | 97,70
2011Q2 76,34 92,63 92,90 222,22 121,17 96,32 | 93,15 72,40 91,65 191,52 80,43 7345 | 97,74
2011Q3 76,16 | 92,73 93,50 222,22 93,81 96,55 | 87,60 41,60 90,05 197,80 81,53 59,95 | 98,09
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2011Q4 74,67 92,75 93,90 59,26 97,72 96,73 | 92,92 56,50 89,62 203,12 82,53 65,06 | 98,15
2012Q1 75,55 94,21 94,60 162,96 106,84 96,85 | 90,12 42,80 91,02 199,76 83,28 70,77 | 98,73
2012Q2 76,66 | 94,96 95,40 133,33 119,87 97,01 | 9532 58,20 96,18 192,07 84,25 67,12 | 98,64
2012Q3 7756 | 9514 95,90 148,15 101,63 97,24 | 94,07 43,60 100,71 184,55 85,22 70,64 | 99,04
2012Q4 7753 | 9514 95,60 148,15 101,63 97,45 | 98,00 57,40 98,35 171,09 86,11 72,76 | 99,17
2013Q1 78,69 96,43 96,50 74,07 117,26 97,62 | 95,02 57,30 97,74 163,22 86,96 79,12 | 99,26
2013Q2 80,13 97,06 96,80 74,07 121,17 97,83 | 100,43 63,90 102,46 158,34 88,05 75,81 | 99,09
2013Q3 81,54 97,14 97,20 74,07 100,33 98,10 | 93,52 57,30 100,85 154,65 89,16 82,96 | 99,52
2013Q4 82,78 97,15 97,40 59,26 100,33 98,34 | 98,96 75,40 98,41 150,04 90,32 87,79 | 99,53
20140Q1 85,18 98,12 97,70 -44.44 114,66 98,55 94,29 60,90 97,23 142,96 91,21 89,90 | 98,92
2014Q2 87,07 98,75 97,50 74,07 121,17 98,81 | 99,28 74,70 101,33 138,89 92,51 90,68 | 99,60
2014Q3 89,97 98,84 97,90 0,00 96,42 99,13 | 92,39 86,90 99,04 130,06 93,94 92,41 | 99,56
2014Q4 91,39 98,85 98,00 44,44 93,81 99,40 | 99,33 81,30 96,97 119,27 95,56 96,46 | 99,80
2015Q1 95,21 99,73 99,10 103,70 106,84 9959 | 94,57 80,00 95,70 109,83 96,93 109,84 | 99,66
2015Q2 98,37 | 100,12 99,90 59,26 113,36 99,83 | 103,09 113,70 102,76 101,25 98,69 101,54 | 100,00
2015Q3 102,12 | 100,21 | 100,30 133,33 89,90 100,14 | 96,16 86,80 100,40 96,08 100,91 93,32 | 100,45
2015Q4 104,30 | 100,21 100,70 103,70 89,90 100,44 | 106,18 119,50 101,13 92,85 103,47 95,29 | 100,54
2016Q1 105,66 | 100,63 | 101,00 177,78 104,23 100,67 | 98,67 97,80 100,97 90,96 105,05 89,95 | 100,85
2016Q2 106,90 | 100,95 | 101,90 177,78 101,63 100,96 | 107,53 140,80 107,15 89,63 107,17 87,18 | 101,19
2016Q3 109,35 | 101,03 102,70 118,52 82,08 101,37 | 97,72 105,50 104,34 88,37 109,07 94,78 | 101,29
2016Q4 111,06 | 101,04 | 103,20 251,85 87,30 101,82 | 105,42 150,60 102,05 87,29 110,83 99,93 | 102,28
2017Q1 114,02 | 101,51 103,70 207,41 91,21 102,17 | 102,08 140,40 103,81 87,20 112,53 104,57 | 102,25
2017Q2 11597 | 101,82 | 104,60 266,67 97,72 102,47 | 107,72 168,30 108,03 86,00 114,50 105,55 | 103,00
2017Q3 117,59 | 101,90 | 105,30 325,93 83,39 102,83 | 101,76 108,00 109,24 85,16 116,43 107,87 | 103,51
2017Q4 114,13 | 101,90 106,00 251,85 80,78 103,17 | 109,61 122,40 106,57 83,94 118,30 103,86 | 104,05
2018Q1 113,24 | 102,51 107,40 296,30 87,30 103,41 | 101,94 97,10 103,78 82,80 119,82 101,12 | 104,25
2018Q2 114,04 | 102,91 108,80 311,11 96,42 103,68 | 106,07 117,60 107,05 81,27 121,50 102,67 | 105,21
2018Q3 115,16 | 103,04 | 109,60 370,37 78,18 104,02 | 96,86 92,00 104,99 80,26 123,11 109,49 | 106,05
2018Q4 114,96 | 103,06 110,20 325,93 82,08 104,31 | 108,39 146,60 105,42 80,20 124,73 92,79 | 106,29
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201901 11497 | 104,16 | 110,50 266,67 102,93 104,56 | 102,25 84,60 103,75 84,65 126,01 102,31 | 106,10
2019Q2 116,51 | 104,86 112,40 237,04 96,42 104,83 | 106,98 125,00 108,22 83,64 127,55 106,86 | 106,94
201903 118,54 | 105,02 | 112,30 192,59 80,78 105,13 | 99,96 99,30 106,36 82,44 129,22 108,52 | 107,43
201904 118,73 | 105,07 | 113,00 251,85 82,08 105,35 | 109,44 95,60 105,33 81,79 130,96 116,70 | 108,14
2020Q1 120,20 | 105,97 | 112,80 118,52 96,42 105,50 | 102,83 104,10 105,02 83,67 132,54 97,64 | 106,97
2020Q2 120,30 | 106,77 | 109,20 133,33 130,29 105,63 | 101,27 139,20 107,17 83,27 134,28 109,62 | 107,93
2020Q3 122,95 | 107,02 112,60 88,89 110,75 105,80 | 103,03 111,00 108,86 82,02 136,11 120,49 | 108,06
202004 124,99 | 107,04 113,10 88,89 112,05 105,93 | 114,89 125,40 110,15 79,49 138,12 123,48 | 108,79
2021Q1 128,90 | 107,55 | 114,60 311,11 130,29 106,03 | 110,14 124,30 113,77 77,61 139,93 144,43 | 109,22
2021Q2 133,44 | 108,39 116,20 266,67 134,20 106,22 | 118,59 176,30 120,15 76,07 142,18 149,06 | 109,87
2021Q3 136,89 | 108,51 | 120,90 444,44 106,84 106,46 | 113,36 121,60 118,63 74,67 144,79 148,80 | 111,29
2021Q4 138,62 | 108,52 124,10 666,67 95,11 106,64 | 129,45 173,20 119,06 73,38 147,29 159,37 | 113,71
2022Q1 142,19 | 109,79 127,00 933,33 106,84 106,93 | 115,24 124,10 116,18 74,06 149,27 138,00 | 116,12
2022Q2 142,86 | 110,27 133,70 | 1318,52 112,05 107,35 | 127,36 140,80 124,56 82,00 151,33 123,34 | 119,61
2022Q3 138,46 | 110,36 135,90 | 152593 84,69 107,62 | 118,83 87,30 121,34 104,18 152,70 120,46 | 122,70
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5 priedas. Lietuvos BKI korelograma 2006 m. I ketv.—2014 m. IV ketv. ir 2015 m. I ketv.—
2022 m. III Ketv.

Date: 03/11/23 Time: 14:31
Sample: 2006Q1 201404
Included cbservations: 36
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0921 0921 33176 0.000
0.762 -0.576 56519 0.000
0.569 -0.056 ©69.957 0.000
0.368 -0.117 75741 0.000
0.166 -0.125 76.994 0.000
-0.010 -0.007 76.998 0.000
-0.150 0.024 78.054 0.000
-0.253 -0.091 81.181 0.000
-0.302 0.185 85.791 0.000
-0.286 0.128 90.107 0.000
-0.234 0130 93.116 0.000
-0.183 -0.180 95029 0.000
-0.161 -0.246 96.570 0.000
-0.146 0.133 97.904 0.000
-0.142 -0.081 99.226 0.000
-0.149 -0.002 100.75 0.000
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Date: 03/11/23 Time: 15:39
Sample: 2015Q1 202203
Included observations: 31
Autocaorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.869 0.869 25764 0.000
0.739 -0.069 45016 0.000
0.624 -0.011 59.237 0.000
0.511 -0.063 69.129 0.000
0.407 -0.035 75643 0.000
0.319 -0.006 79.816 0.000
0.241 -0.026 82.300 0.000
0.178 0.000 83.711 0.000
0.124 -0.017 84.429 0.000
10 0.070 -0.049 84669 0.000
11 0.021 -0.031 84.691 0.000
12 -0.026 -0.040 84.727 0.000
13 -0.071 -0.042 85013 0.000
14 -0.114 -0.044 85797 0.000
15 -0.157 -0.052 87.367 0.000
16 -0.194 -0.034 89927 0.000
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6 priedas. Svedijos BKI korelograma 2006 m. I ketv.—2014 m. IV ketv. ir 2015 m. I ketv.—
2022 m. III Ketv.

Date: 03/11/23 Time: 16:20
Sample: 2006Q21 2014Q4
Included cbservations: 36
Avutocorrelation FPartial Correlation AC FPAC Q-Stat Prob

0.867 0867 29402 0.000
0.735 -0.069 51.141 0.000
0.624 0011 67293 0.000
0.517 -0.053 78.739 0.000
0.427 0002 86.790 0.000
0.366 0.056 92.904 0.000
0.330 0.060 986.050 0.000
0.289 -0.040 102.14 0.000
0.252 -0.004 105.35 0.000
0.217 -0.012 107.83 0.000
11 0.180 -0.023 109.60 0.000
12 0121 -0.102 110.43 0.000
13 0.068 -0.014 110.71 0.000
14 0.008 -0.090 110.71 0.000
15 -0.051 -0.042 110.68 0.000
16 -0.108 -0.062 111.68 0.000
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Date: 03/11/23 Time: 16:39
Sample: 2015Q1 202203
Included observations: 31
Autocaorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.881 0.881 26.471 0.000
0.736 -0.179 45598 0.000
0.596 -0.042 58675 0.000
0.474 -0.030 67.185 0.000
0.352 -0.082 72.072 0.000
0.245 -0.021 74536 0.000
0.164 0022 75687 0.000
0.103 -0.004 76.159 0.000
0.060 0.014 76.329 0.000
10 0.037 0.027 76.395 0.000
11 0.020 -0.019 76.417 0.000
12 -0.010 -0.095 76.422 0.000
13 -0.047 -0.045 76.548 0.000
14 -0.071 0.024 76.849 0.000
15 -0.085 -0.002 77.315 0.000
16 -0.107 -0.057 78.098 0.000
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7 priedas. Lietuvos BKI stacionarumo tikrinimas testy ADF, PP ir KPSS pagalba

Laikotarpis 2006 m. | ketv.—2014 m. IV ketv.

ADF testo rezultatai (atitinkamai i$ eilés be poslinkio ir trendo, su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)

Mull Hypothesis: BKIl_1 has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickeyv-Fuller test statistic -0.252992 0.5876
Test critical values: 190 level -2 634731
5% level -1.951000
10% level -1.610907

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: BKI_1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Auvugmented Dickey-Fuller test statistic -2.313511 01737
Test critical values: 1% level -3.639407
5% level -2.951125
10% level 2614300

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: BKI_1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 {Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.082576 01265
Test critical values: 1% lewvel -4 252879
5% level -3.548490
10% level -3 207084

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

PP testo rezultatai (atitinkamai i$ eilés be poslinkio ir trendo, su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)

Mull Hypothesis: BKI_1 has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob_*

Phillips-Perron test statistic -0.076354 06503
Test critical values: 1% level -2 632688

5% level -1.950687

10% lewvel -1.611059

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Mull Hypothesis: BKIl_1 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Frob.*

FPhillips-Perron test statistic -1.821665 0.3642
Test critical values: 1% level -3.632800

5% level -2.8948404

10% level -2 612874

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: BKI_1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-\West automatic) using Bartlett kernel

Ad]. t-Stat Prob.*

Fhillips-Perron test statistic -2.2305676 0.4588
Test critical values: 1% level -4 243644

2% level -3.544284

109 level -3.204699

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
KPSS testo rezultatai (atitinkamai is$ eilés su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)

MNull Hypothesis: BKI 1 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic ) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.287010
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
MNull Hypothesis: BKIl_1 is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.089808
Asymptotic critical values™ 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Laikotarpis 2015 m. | ketv.—2022 m. 111 ketv.

ADF testo rezultatai (atitinkamai i$ eilés be poslinkio ir trendo, su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)

Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: & (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickevy-Fuller test statistic 1.617145 0.9703
Test critical values: 1% level -2 664853

5% level -1.955681

10% level -1.608793

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=T7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickevy-Fuller test statistic 2 884476 1.0000
Test critical values: 1% level -3.737853

5% level -2.991878

10% level -2.635542

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: & (Automatic - based on SIC, maxlag=T)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.313644 0.9852
Test critical values: 1% level -4.394309

5% level -3.612198

10% level -3.243079

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

PP testo rezultatai (atitinkamai i$ eilés be poslinkio ir trendo, su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)

Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 4 {(Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 5.330748 1.0000
Test crtical values: 1% level -2 644302

5% level -1.952473

10% level -1.610211

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 5569348 1.0000
Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.963972

10% level -2.621007

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 2.316253 1.0000
Test critical values: 1% level -4 296729

5% level -3.568379

10% level -3.218382

KPSS testo rezultatai (atitinkamai i$ eilés su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)

Mull Hypothesis: BKI_2 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.699120
Asymptotic critical values™: 1% level (.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: BKI_2 is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.171899
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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8 priedas. Svedijos BKI stacionarumo tikrinimas testy ADF, PP ir KPSS pagalba

Laikotarpis 2006 m. | ketv.—2014 m. IV ketv.

ADF testo rezultatai (atitinkamai i$ eilés be poslinkio ir trendo, su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)

Mull Hypothesis: BKIl_1 has a unit root
Exogenous: Mone

Lag Length: O {Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 4301023 1.0000
Test critical values: 1% level -2 632688

5% level -1.950687

10% level -1.611059

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: BKI_1 has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.117393 0.9626
Test critical values: 19 level -3.632900

5% level -2.948404

10% level -2 612874

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: BKI_1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 372307 0.3865
Test critical values: 1% level -4 252879

5% level -3.548490

1090 level -3.207094

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

PP testo rezultatai (atitinkamai i$ eilés be poslinkio ir trendo, su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)

Mull Hypothesis: BKI_1 has a unit root
Exogenous: None

Bandwidth: 1 (MNewey-\West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Frob_*

Phillips-Perron test statistic 3779643 0.9999
Test critical values: 1% lewvel -2 632688
5% level -1.950687
10% lewvel -1.6110589

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.
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Mull Hypothesis: BKI_1 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic ) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.021981 0.9501
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Mull Hypothesis: BKI_1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Ad). t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.850744 0.6582
Test critical values: 1% level -4 243644
5% level -3.544284
10% level -3.204699

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.

KPSS testo rezultatai (atitinkamai i$ eilés su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)

Mull Hypothesis: BKI_1 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.721724
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Mull Hypothesis: BKI_1 is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0078756
Asymptotic critical values™ 1% level (.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Laikotarpis 2015 m. | ketv.—2022 m. 111 ketv.

ADF testo rezultatai (atitinkamai i$ eilés be poslinkio ir trendo, su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)

Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=T7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.907196 0.8981
Test critical values: 1% level -2.647120

5% level -1.952910

10% level -1.610011

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.305017 06135
Test critical values: 19% level -3.679322

5% level -2. 967767

10% level -2.622988

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.?

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.566003 0.297C
Test critical values: 1% level -4.309824

5% level -3.574244

10% level -3.221728

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
PP testo rezultatai (atitinkamai 1§ eilés be poslinkio ir trendo, su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)
Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root

Exogenous: Mone
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 3.105638 0.9991
Test critical values: 1% level -2.644302

5% level -1.952473

10% level -1.610211

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob *
Phillips-Perron test statistic -0.983748 0.7461
Test critical values: 1% level -3670170
5% level -2.963972
10% level -2.621007
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Mull Hypothesis: BKI_2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Frob.*
Phillips-Perron test statistic -1.9084845 0.6245
Test critical values: 1% level -4 296729
5% level -3.568379
10% level -3.218382

*MacKinnon (1996} one-sided p-values.

KPSS testo rezultatai (atitinkamai i$ eilés su poslinkiu, su poslinkiu ir trendu)

Mull Hypothesis: BKI_2 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Fwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.685259
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Yull Hypothesis: BKI 2 is stationary
=xogenous: Constant, Linear Trend
Jandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
swiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.116114
Asymptotic critical values™ 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

‘Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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9 priedas. Lietuvos ir Svedijos BKI stacionarumo tikrinimo rezultatai ADF, PP ir KPSS testy

pagalba
Lietuvos BKI Svedijos BKI
Testas | Modelio tipas 2006 m. I ketv.— | 2015 m. I ketv.— | 2006 m. I ketv.— | 2015 m. I ketv.—
2014 m. IV ketv. | 2022 m. III ketv. | 2014 m. IV ketv. | 2022 m. ITIketv.
Be poslinkio ir trendo | 0,5876 0,9703 1,000 0,8981
ADF Su poslinkiu 0,1737 1,000 0,9626 0,6135
Su poslinkiu ir trendu | 0,1265 0,9852 0,3865 0,297
Be poslinkio ir trendo | 0,6503 1,000 0,9999 0,9991
PP Su poslinkiu 0,3642 1,000 0,9501 0,7461
Su poslinkiu ir trendu | 0,4588 1,000 0,6582 0,6245
KPSS Su poslinkiu 0,28701 0,69912 0,721724 0,685259
Su poslinkiu ir trendu | 0,089808 0,171899 0,078756 0,116114
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10 priedas. Lietuvos ir Svedijos BKI ADF testo kritiniy tasky tyrimo rezultatai

Lietuvos BKI kritiniai taskai

Dickey-Fuller t-statistics

Dickey-Fuller t-statistics

| (A LV | 1T A 1 A e O 1 T AV O | (T AV B T TR AV
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Svedijos BKI kritiniai taskai

Dickey-Fuller t-statistics Dickey-Fuller t-statistics

0 0.0
1 -0.5
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4.0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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11 priedas. Lietuvos daugialypés tiesinés regresijos eiga ir rezultatai, kai jtraukty veiksniy

koreliacija su BKI > 0,7

Dependent Variable: BKI
Method: Least Squares
Date: 03/13/23 Time: 21:18
Sample: 2006Q1 2022Q3
Included observations: 67

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Praob.
C -3531660 99372589  -3553958 0.0008
MNBKI -0.455963 0.053144  -B579771 0.0000
ST 2 636420 0124520 2117113 00000
| BVP -0.104116 0.074927  -1.389561 0.1699 |
bu 105962 U.042588 2.48808¢ 00157
PASK 0213898 0.061690 3467291 0.0010
OMX 0.080001 0.030005 2 666269 0.0099
VK -1.1070865 0131211 -B. 4372867 0.0000
R-squared 0.983579 Mean dependent var 113.9587
Adjusted R-squared 0.981631 S5.D. dependent var 27.95421
S.E. of regression 3.788737  Akaike info criterion 5613593
Sum squared resid 846.9170 Schwarz criterion 5876840
Log likelihood -180.0554  Hannan-Quinn criter. 5717761
F-statistic 504 8479 Durbin-Watson stat 1.134857
Prob{F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: BKI
Method: Least Squares
Date: 03/13/23 Time: 21:18
Sample: 2006Q1 2022Q3
Included observations: 67
Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Praob.
C -28.28211 8617182  -3.282061 0.0017
MNBKI -0.4689126 0052697 -8902313 0.0000
STl 2ETITTT 0.118065 21.83348 0.0000
DU 0.097548 0.042481 2296303 0.0252
PASK 0.222995 0.061816 3.607405 0.0006
OMX 0.067058 0.028743 2.333041 0.0230
VK -1.198445 0114418 1047413 0.0000
R-squared 0.983041 Mean dependent var 113.9587
Adjusted R-squared 0981346 S.D. dependent var 27.95421
S.E. of regression 3.818014 Akaike info criterion 5615945
Sum squared resid 87463389 Schwarz criterion 5846286
Log likelihood -181.1342  Hannan-Quinn criter. 5707092
F-statistic 5796740 Durbin-Watson stat 1.133847
Prob{F-statistic) 0.000000
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12 priedas. Lietuvos realaus BKI ir gauto pagal modelj BKI reikSmés, kai jtraukty veiksniy

koreliacija su BKI > 0,7
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13 priedas. Lietuvos daugialypés tiesinés regresijos eiga ir rezultatai, kai jtraukty veiksniy
koreliacija su BKI > 0,8

Dependent Variable: BKI
Method: Least Squares

Date: 03/13/23 Time: 21:24
Sample: 2006021 2022Q3
Included cbservations: 67

ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Frob.

C -96.76552 1094401 -8.841872 0.0000

NBKI -0.461962 0076297 -6.054822 0.0000

STl 2685098 0.184205 14 57670 0.0000

BVP -0.497701 0.091113  -5.462460 0.0000

DU 0.129241 0.052698 2452467 0.0171

OMX 0147745 0.038957 3.792490 0.0003

R-squared 0960991 Mean dependent var 113 9587

Adjusted R-squared 0957794 5.D. dependent var 2795421

5.E. of regression 5742946  Akaike info criterion 6419107

Sum squared resid 2011.867 Schwarz criterion 6616542

Log likelihood -209.0401  Hannan-Quinn criter. 6.497233

F-statistic 300.5511  Durbin-Watson stat 0.976879
Prob(F-statistic) 0.000000
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14 priedas. Lietuvos realus BKI ir gauto pritaikius modelj reikSmés

Laikotarpis | BKI BKI pagal modelj | Paklaidos
2006Q1 86.60 84.44 | 2.16
2006Q2 87.40 85.94 | 1.46
2006Q3 96.21 90.86 | 5.35
2006Q4 106.78 98.39 | 8.39
2007Q1 111.26 104.04 | 7.22
2007Q2 115.87 114.97 | 0.90
2007Q3 123.42 119.40 | 4.02
2007Q4 125.67 123.67 | 2.00
2008Q1 129.90 129.10 | 0.80
2008Q2 134.49 126.79 | 7.70
2008Q3 132.09 122.98 | 9.11
2008Q4 122.54 107.58 | 14.96
2009Q1 97.97 100.41 | -2.44
2009Q2 92.79 85.20 | 7.59
2009Q3 88.52 85.73 | 2.79
2009Q4 84.41 82.81 | 1.60
2010Q1 82.75 85.36 | -2.61
2010Q2 84.57 82.20 | 2.37
2010Q3 83.94 85.20 | -1.26
2010Q4 85.55 87.39 | -1.84
2011Q1 89.20 87.05 | 2.15
2011Q2 89.88 89.47 | 0.41
2011Q3 89.67 89.17 | 0.50
2011Q4 90.31 91.83 | -1.52
201201 89.99 89.67 | 0.32
2012Q2 89.05 89.83 | -0.78
2012Q3 89.94 88.02 | 1.92
2012Q4 89.25 93.96 | -4.71
2013Q1 89.86 101.68 | -11.82
2013Q2 91.20 98.96 | -7.76
2013Q3 89.60 97.42 | -7.82
201304 91.92 102.57 | -10.65
2014Q1 93.33 108.11 | -14.78
2014Q2 97.11 103.58 | -6.47
2014Q3 98.68 98.78 | -0.10
20140Q4 96.76 104.71 | -7.95
2015Q1 97.49 109.01 | -11.52
2015Q2 100.49 103.68 | -3.19
2015Q3 102.07 96.90 | 5.17
2015Q4 99.95 101.21 | -1.26
2016Q1 100.78 107.36 | -6.58
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2016Q2 103.91 102.52 | 1.39
2016Q3 107.48 102.67 | 4.81
2016Q4 109.43 107.26 | 2.17
2017Q1 111.07 114.85 | -3.78
2017Q2 114.52 114.67 | -0.15
2017Q3 116.66 114.40 | 2.26
2017Q4 116.94 118.40 | -1.46
2018Q1 119.78 123.85 | -4.07
2018Q2 123.00 12149 | 151
2018Q3 124.35 120.16 | 4.19
2018Q4 125.59 119.75 | 5.84
2019Q1 129.20 133.02 | -3.82
2019Q2 131.11 132.72 | -1.61
2019Q3 132.36 131.72 | 0.64
201904 133.77 136.72 | -2.95
2020Q1 137.26 138.85 | -1.59
2020Q2 140.25 141.89 | -1.64
2020Q3 140.85 135.64 | 5.21
2020Q4 146.35 143.18 | 3.17
2021Q1 153.69 148.64 | 5.05
2021Q2 158.87 159.84 | -0.97
2021Q3 167.44 159.76 | 7.68
202104 175.36 169.11 | 6.25
2022Q1 183.12 187.09 | -3.97
2022Q2 193.91 203.62 | -9.71
2022Q3 199.70 197.98 | 1.72
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15 priedas. Svedijos daugialypés tiesinés regresijos eiga ir rezultatai, kai jtraukty veiksniy
koreliacija su BKI > 0,7

Dependent Variable: BKI
Method: Least Squares
Date: 03/13/23 Time: 21:29
Sample: 2006Q1 2022Q3
Included observations: 67

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 348.0236 135.0173 2577623 0.0126
NBKI -1.129236 0371034 -3.043481 0.0036
ST 1 AREAE] n2031a7 4832337 0.nonn

I GYVSK -1.949835 1324156 1.472587 D.1455|
BVP -0.223789 0.107180 -2.087973 0.0414
STATLEID 0.066085 0.020027 3.298774 0.0017
DU 0317522 0.135852 2337269 0.0230
PNB -0.056675 0.017304 -3.275206 0.0018
PASK 1.099498 0.279889 3.928344 0.0002
OMX 0.047004 0.031803 1.487328 0.1425
VK] -2.138591 0514620 -4 155674 0.0001
R-squared 0991404 Mean dependent var 03.89478
Adjusted R-squared 0.989869 5.D. dependent var 2523870
5S.E. of regression 2540338  Akaike info criterion 4 851489
Sum squared resid 3613858  Schwarz criterion 5213453
Log likelihood -151.5249  Hannan-Quinn criter. 4994719
F-statistic 6458705 Durbin-Watson stat 0.867228

Prob{F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: BKI
Method: Least Squares
Date: 0313723 Time: 21:34
Sample: 2006Q1 2022Q3
Included observations: 67

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.

C 1558753 35.04854 4447413 0.0000

MNBKI -1.064479 0372176  -2.860147 0.0059

ST 1.409920 0 303910 4 5392763 0.ooaa

BVP -0.208316 0107751  -1.933299 0.0582

P B A - |

Du 0297253 0.136531 2177186 0.0336

PNB -0.051600 0017131 -3.012151 0.0039

PASK 0.718225 0107390  6.688000 0.0000

OmMX 0.057512 0.031101 1.849202 0.0696

WVEI -1.806738 0467373 -3.885735 0.0003

R-squared 0.991071 Mean dependent var 9380478

Adjusted R-squared 0989661 S.D.dependent var 2523870

S.E. of regression 2 566245  Akaike info criterion 4 858630

Sum squared resid 3753799  Schwarz criterion 5.188689

Log likelihood -152.7976  Hannan-Quinn criter. 4.989840

F-statistic 7029816 Durbin-Watson stat 0.796417
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: BKI
Method: Least Squares
Date: 03/13/23 Time: 21:35
Sample: 2006Q1 2022Q3
Included observations: 67

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 164.1146 35.60002 4 609957 0.0000
NBKI -1.038734 0.380633 -2731588 0.0083
STI 1.399450 0.310951 4 500553 0.0000
STATLEID 0.048520 0.018334 2.646392 0.0105
DU 0124414 0105597 1.178196 02435
FhbB U275 DU r4a1 -3. 13l U.DULS
PASK 0.755761 0.108084 6.992331 0.0000
OMX 0.049998 0.031577 1.5683361 0.1188
VK -1.944374 0472694  -4113385 0.0001
R-squared (0.9904868 Mean dependent var 93.89478
Adjusted R-squared 0988173 5D dependent var 20 23870
S.E. of regression 2626111  Akaike info criterion 4803292
Sum squared resid 3999945  Schwarz criterion 5.189445
Log likelihood -154 9253  Hannan-Quinn criter. 5010480
F-statistic 754.7618  Durbin-Watson stat 0.983160
Prob({F-statistic) (0.000000
Dependent Variable: BKI
Method: Least Squares
Date: 03/13/23 Time: 21:36
Sample: 2006021 2022Q3
Included observations: 67
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1412448 29.94059 4717501 0.0000
MNBEI -0.676584 0224069 -3.019529 0.0037
STl 1.464035 0.307086 4767512 0.0000
STATLEID 0.058007 0.016526 3.510074 0.0009
PNB -0.042298 0.013930 -3.036437 0.0036
PASK 0.703309 0.098813 7117543 0.0000
OMX 0.061143 0.030226 2.022867 0.0476
VK -1.996929 0472130 -4.229613 0.0001
R-squared 0.990258 Mean dependent var 93.89478
Adjusted R-squared 0989102 5.D. dependent var 2523870
S E. of regression 2634735  Akaike info criterion 4 887093
Sum squared resid 409 5678 Schwarz criterion 5150340
Log likelihood -155.7176  Hannan-Quinn criter. 4 991260
F-statistic 856.7503 Durbin-Watson stat 1.012892
Prob(F-statistic) 0.000000
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16 priedas. Svedijos realaus BKI ir gauto pagal modelj BKI reik§més, kai jtraukty veiksniu

koreliacija su BKI > 0,7
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17 priedas. Svedijos daugialypés tiesinés regresijos eiga ir rezultatai, kai jtraukty veiksniy

koreliacija su BKI > 0,9

Dependent Variable: BKI
Method: Least Squares
Date: 03/13/23 Time: 21:39
Sample: 2006Q1 2022Q3
Included observations: 67

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 218.0848 162 2636 1.344016 0.1842
NBKI -0.624120 0348332 1.791741 0.0784
STI 1.291597 0.382848 3.373654 0.0013
GYVSK -0.590652 1644962  -0.359067 07208
BVP 0.014343 0.119549 0.119976 0.9049
|_DU -0.002728 0154191 -0.017692 09859 |
FASK 1.Uobosd U a44larl S UrMa8a U Ulad
OMX 0.097066 0.038589 2 515380 0.0147
WVEI -2.449034 0638776 -3.833946 0.0003
R-squared 0.985615 Mean dependent var 093.80478
Adjusted R-squared 0.983631 5.0D. dependent var 2523870
S.E. of regression 3.229048  Akaike info criterion 5306659
Sum squared resid 604.7517  Schwarz criterion 5602812
Log likelihood -168.7731  Hannan-Qluinn criter. 5423848
F-statistic 4967594  Durbin-Watson stat 0.403978
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: BKI
Method: Least Squares
Date: 03/13/23 Time: 21:40
Sample: 200601 2022343
Included observations: 67
Variable Coefficient  5Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2182711 160 5437 1.359574 0.1791
MNBKI -0.627891 0273141 -2 298780 0.0251
STl 1.290383 0373447 3.455330 0.0010
GYWSK -0 590871 1 630821 (] 362295 07184
BVP 0.012741 0.077405 0164605 0 8698
OMX 0.097038 0.038223 2538661 0.0128
VK -2.447540 0627781 -3.898716 0.0002
R-squared 0.985615 Mean dependent var 93.89478
Adjusted R-squared 0.983909 5.D. dependent var 2523870
S.E. of regression 3.201575  Akaike info criterion 5.276814
Sum squared resid 6047550 Schwarz criterion 5.540061
Log likelihood -168.7733 Hannan-Quinn criter. 5.380981
F-statistic 5775102  Durbin-Watson stat 0.402512
Prob{F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: BKI
Method: Least Squares
Date: 03/13/23 Time: 21:40
Sample: 2006021 2022Q3
Included observations: 67

\ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 221.0103 158.3791 1.385451 0.1680
NBKI -0.609815 0.248057 -2.458364 0.0169
ST 1 305237 () 350431 3 /313497 00006

LGYVSK -0.626164 1.603603 0380473 D.EQ?E'

PASK 1.058706 0.336037 3.153543 0.0025
QWX 0.099188 0.035626 2.784108 0.0072
VK -2.464000 0614721 -4.008322 0.0002
R-squared 0985609 Mean dependent var 9389478
Adjusted R-squared 0984170 S.D. dependent var 2523870
S.E. of regression 3175512 Akaike info criterion 5247422
Sum squared resid 605.0327 Schwarz criterion 5477763
Log likelihood -168.7886 Hannan-Quinn criter. 5.338569
F-statistic 684 8625 Durbin-Watson stat 0.398413
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: BKI
Method: Least Squares
Date: 03/13/23 Time: 21:41
Sample: 200601 2022Q3
Included observations: 67
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 160.4633 32.02627 5.010364 0.0000
MNEBKI -0.605047 0.246029 -2.459248 0.0168
ST 1294384 0355857 3837375 0.0006
PASK 0.935283 0.105961 8.826703 0.0000
OMX 0.102549 0.034330 2987148 0.0041
VKI -2.357560 0547137  -4.308905 0.0001
R-squared 0.985572 Mean dependent var 93.89478
Adjusted R-squared 0.984389 5.D. dependent var 2523870
5.E. of regression 3153375  Akaike info criterion 5220109
Sum squared resid 606.5702 Schwarz criterion 5417545
Log likelihood -168.8737 Hannan-Quinn criter. 5.298235
F-statistic 833.3835 Durbin-Watson stat 0388770
Prob(F-statistic) 0.000000
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18 priedas. Svedijos realus BKI ir gauto pritaikius modelj reik§més

Laikotarpis | BKI BKI pagal modelj | Paklaidos
2006Q1 56.39 55.11 1.28
2006Q2 58.00 56.17 1.83
2006Q3 59.54 59.07 0.47
2006Q4 59.90 62.07 -2.17
2007Q1 62.19 64.15 -1.96
2007Q2 65.98 66.41 -0.43
2007Q3 68.36 68.28 0.08
2007Q4 66.41 66.79 -0.38
2008Q1 66.61 64.94 1.67
2008Q2 67.90 65.47 243
2008Q3 67.42 66.60 0.82
2008Q4 63.96 67.77 -3.81
2009Q1 65.72 66.14 -0.42
2009Q2 67.65 66.62 1.03
2009Q3 69.51 68.03 1.48
2009Q4 71.38 69.74 1.64
2010Q1 72.44 70.27 2.17
2010Q2 73.33 72.84 0.49
2010Q3 74.44 74.32 0.12
2010Q4 75.65 73.98 1.67
2011Q1 76.32 75.11 121
2011Q2 76.34 77.00 -0.66
2011Q3 76.16 76.53 -0.37
2011Q4 74.67 78.36 -3.69
2012Q1 75.55 78.29 -2.74
2012Q2 76.66 79.63 -2.97
2012Q3 77.56 80.49 -2.93
2012Q4 77.53 80.85 -3.32
2013Q1 78.69 82.46 -3.77
2013Q2 80.13 83.55 -3.42
2013Q3 81.54 84.77 -3.23
201304 82.78 86.58 -3.80
2014Q1 85.18 88.88 -3.70
2014Q2 87.07 87.92 -0.85
2014Q3 89.97 90.00 -0.03
20140Q4 91.39 91.48 -0.09
2015Q1 95.21 95.36 -0.15
2015Q2 98.37 96.16 221
2015Q3 102.12 96.79 5.33
201504 104.30 99.70 4.60
20160Q1 105.66 100.03 5.63
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2016Q2 106.90 101.89 5.01
2016Q3 109.35 105.20 4.15
2016Q4 111.06 105.68 5.38
2017Q1 114.02 108.18 5.84
2017Q2 115.97 109.34 6.63
2017Q3 117.59 111.03 6.56
2017Q4 114.13 112.01 212
2018Q1 113.24 114.11 -0.87
2018Q2 114.04 115.15 -1.11
2018Q3 115.16 116.34 -1.18
2018Q4 114.96 116.34 -1.38
2019Q1 114.97 118.68 -3.71
2019Q2 116.51 120.64 -4.13
2019Q3 118.54 120.99 -2.45
201904 118.73 122.66 -3.93
2020Q1 120.20 124.14 -3.94
2020Q2 120.30 119.59 0.71
2020Q3 122.95 126.36 -3.41
2020Q4 124.99 127.46 -2.47
2021Q1 128.90 131.92 -3.02
2021Q2 133.44 134.53 -1.09
2021Q3 136.89 139.61 -2.72
202104 138.62 141.46 -2.84
2022Q1 142.19 138.42 3.77
2022Q2 142.86 139.01 3.85
2022Q3 138.46 135.50 2.96
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19 priedas. Lietuvos ir Svedijos kintamuju palyginimo grafikai
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