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Santrauka

Nekilnojamojo turto (NT) rinka yra viena reikSmingiausiy ekonomikos daliy, glaudziai susijusi su
bendru ekonomikos augimu, gyventojy pajamomis, kreditavimo saglygomis bei darbo rinkos rodik-
liais. Busto kainy poky¢iai tiesiogiai atspindi ekonominius procesus $alyje, todél makroekonominiy
veiksniy poveikio vertinimas yra svarbus siekiant prognozuoti NT rinkos dinamika. Pastaraisiais me-
tais Lietuvos bisto rinkoje buvo stebimas spartus kainy augimas ir kintanti makroekonominé aplinka
suformavo poreikj nuodugniau istirti esminiy kintamyjy poveikj Sios rinkos stabilumui bei nustatyti
vyraujancias tendencijas.

NT rinka mokslingje literattiroje apibiidinama, kaip sudétinga, daugiasluoksné sistema, kurios raida
lemia tarpusavyje susije ekonominiai veiksniai: BVP, infliacija, palikany normos, darbo uzmokestis
bei demografiniai poky¢iai. Siy kintamyjy poveikis néra pastovus, jis kinta priklausomai nuo ekono-
mikos ciklo stadijos, gyventojy lukesciy, finansy sistemos likvidumo bei vykdomos monetarinés po-
litikos. Moksliniai tyrimai rodo, kad makroekonominis stabilumas ir tvari pajamy augimo dinamika
sudaro pagrindg subalansuotai nekilnojamo turto rinkos plétrai. Mokslingje literatiiroje taip pat ak-
centuojama, kad net ir nedideli pagrindiniy rodikliy disbalansai gali lemti ilgalaikius kainy svyravi-
mus ir turéti jtakos Salies finansiniam stabilumui.

Empiriniame tyrime analizuojamas makroekonominiy veiksniy poveikis NT rinkai Lietuvoje, naudo-
jant 2006-2025 m. ketvirtinius duomenis. Siekiant nustatyti kintamyjy tarpusavio sasajas, atlikta is-
sami koreliaciné analizé, jvertintas duomeny stacionarumas bei sudaryti ekonometriniai modeliai,
leidZiantys visapusiSkai jvertinti biisto kainy dinamikg trumpuoju laikotarpiu. Empirinio tyrimo metu
nustatyta, kad Lietuvos rinkos situacijg formuoja trys pagrindiniai veiksniai: ekonominis aktyvumas,
gyventojy jsiskolinimo galimybés bei situacija darbo rinkoje. Tyrimas atskleidé stiprig kainy priklau-
somybe nuo BVP poky¢iy ir kreditavimo apimciy, o tai patvirtino prielaida, kad biisto rinka Lietuvoje
yra itin jautri finansavimo prieinamumui. Neigiamas nedarbo lygio poveikis patvirtino paklausos
jautrumag makroekonominiams sukrétimams. Be to, nustatyta, kad kiti veiksniai, tokie kaip infliacija
ar pasitilos rodikliai, nagrin¢jamu periodu tur¢jo tik antring jtaka. Remiantis gautais modeliavimo
rezultatais ir nustatytu rinkos inertiSkumu, sudarytos artimiausio laikotarpio prognozés, kurios nu-
mato nuosaiky ir stabily, biisto kainy augima, taciau rinkos stabilumas isliks tiesiogiai priklausomas
nuo iSoriniy ekonominiy veiksniy bei skolinimosi kainos kitimo.
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Summary

The real estate market is one of the most significant sectors of the economy, closely linked to overall
economic growth, household income, lending conditions, and labour market indicators. Changes in
housing prices directly reflect economic processes within a country; therefore, assessing the impact
of macroeconomic factors is essential for forecasting real estate market dynamics. In recent years, the
Lithuanian housing market has experienced rapid price growth, while the changing macroeconomic
environment has created a need for a more in-depth analysis of the impact of key variables on market
stability and the identification of prevailing trends.

In scientific literature, the real estate market is described as a complex and multi-layered system
whose development depends on a set of interrelated economic factors, including GDP, inflation, in-
terest rates, wages, and demographic changes. At the theoretical level, it is emphasized that the impact
of these variables is not static, as it varies depending on the stage of the economic cycle, consumer
expectations, financial system liquidity, and the monetary policy implemented by the state. A review
of scientific research suggests that macroeconomic stability and sustainable income growth are es-
sential preconditions for balanced real estate market development. The literature also highlights that
even minor imbalances in fundamental indicators may lead to long-term price fluctuations, which can
have a direct impact on a country’s financial security.

The empirical study analyses the impact of macroeconomic factors on the real estate market in Lith-
uania using quarterly data from 2006—-2025. To determine the relationships between variables, a com-
prehensive correlation analysis was conducted, data stationarity was evaluated, and econometric
models were developed to comprehensively assess short-term housing price dynamics. The empirical
research revealed that the Lithuanian real estate market is fundamentally shaped by three main pillars:
economic activity, household borrowing opportunities, and labour market conditions. The study iden-
tified a strong dependence of housing prices on GDP changes and lending volumes, confirming the
hypothesis that the Lithuanian housing market is highly sensitive to the availability of financing. The
negative impact of unemployment rates confirmed the sensitivity of housing demand to macroeco-
nomic shocks. Furthermore, it was determined that other factors, such as inflation and supply indica-
tors, had only a secondary impact during the analysed period. Based on the modelling results and the
identified market inertia, short-term forecasts were developed, predicting moderate and stable hous-
ing price development; however, it is emphasized that market stability will remain directly dependent
on external economic factors and changes in borrowing costs.
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Ivadas

Aktualumas. Nekilnojamo turto rinka (toliau — NT) yra labai svarbi kiekvienai Saliai ne tik todél,
kad ji uztikrina statybines konstrukcijas ir infrastruktiirg, biitinas gyvenimui ir darbui, bet ir todél,
kad ji daro didele, daugialype jtaka visos Salies ekonomikos plétrai. NT rinkos tendencijos yra stiprus
visos ekonomikos tendencijy rodiklis. NT rinky tendencijos pastaraisiais metais pastebimai pasikeité.
Pastaraisiais metais NT rinka patyré zymiy pokyc¢iy dél kintanciy finansavimo salygy, technologijy
plétros ir besikei¢ian¢iy vartotojy nuostaty. Tuo paciu metu makroekonominiai veiksniai, tokie, kaip
infliacija, palikany normos, ekonomikos augimas ir pasauliniai sukrétimai, turéjo didele jtakg NT
kainoms, investicinei veiklai ir rinkos stabilumui. Todé¢l pagrindiniy makroekonominiy veiksniy po-
veikio supratimas yra biitinas priimant pagrjstus sprendimus ir siekiant tvaraus NT rinkos vystymosi.

Mokslinis naujumas. Moksling¢je literatiiroje placiai pripazjstama makroekonominiy veiksniy svarba
formuojant ekonomikos ir rinkos dinamikg. Ankstesniuose tyrimuose buvo nagriné¢jamas makroeko-
nominiy veiksniy ir NT rinky rySys, daugiausia démesio skiriant biisto kainy kitimui ir rinkos ciklams
(Case & Shiller, 1989; Muellbauer & Murphy, 1997). Naujausi tyrimai akcentuoja pinigy politikos,
pajamy dinamikos ir kredito salygy vaidmenj NT kainy svyravimuose (Iacoviello, 2005; Egert &
Mihaljek, 2007). Nors makroekonominiy veiksniy poveikis NT rinkai tirtas plac¢iai, dazniausiai ana-
lizuojami tik atskiri rodikliai, o kompleksinis jy vertinimas dazniau atliekamas tarptautiniu, o ne Sa-
lies lygmeniu. Todél islieka poreikis iSsamiau jvertinti pagrindiniy makroekonominiy veiksniy sg-
veikg ir jy poveikj konkregios NT rinkos dinamikai. Sis tyrimas prisideda prie literatiiros, pateikda-
mas integruotg pagrindiniy makroekonominiy veiksniy, daranciy jtakg NT rinkos dinamikai, analizg.

Tyrimo problema. Pastaryjy mety makroekonominiai poky¢iai, pasireiSke infliacijos Soku, palikany
normy didéjimu, iSaugusiu geopolitiniu neapibréztumu ir létesniu ekonomikos augimu, reikSmingai
paveiké finansavimo, vartojimo ir investavimo salygas. Siy veiksniy poveikis atspindi ir nekilnojamo
turto rinkoje per paklausos, kreditavimo, investicijy ir kainy formavimosi mechanizmus. Vis délto
iSlieka nepakankamai iStirta, kaip skirtingi makroekonominiai veiksniai veikia nekilnojamo turto
rinka, kokia yra jy poveikio kryptis ir santykine reik§mé. Todeél aktualu sistemiskai istirti makroeko-
nominiy veiksniy poveik]j nekilnojamo turto rinkai.

Darbo objektas. Makroekonominiy veiksniy poveikis nekilnojamo turto rinkai.
Tikslas — jvertinti makroekonominiy veiksniy poveikj nekilnojamo turto rinkai.
Baigiamojo projekto uzdaviniai:

1. atlikti makroekonominiy veiksniy poveikio NT rinkai problemos analizg;

2. iSanalizuoti mokslingje literatiiroje apraSomus makroekonominiy veiksniy poveikio NT rinkai te-
orinius aspektus;

3. sudaryti makroekonominiy veiksniy poveikio NT rinkai vertinimo metodologija;

4. remiantis sudaryta vertinimo metodologija, atlikti makroekonominiy veiksniy poveikio NT rinkai
empirinj tyrima, pateikti jzvalgas ir rekomendacijas.

Baigiamojo darbo metodai: statistiniy duomeny anaaliz¢, mokslinés literatiiros analiz¢, koreliaciné
analizé¢, ARDL modelio sudarymas.



1. Makroekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamo turto rinkai problemos analizé

Nekilnojamo turto rinka yra viena i§ pagrindiniy Lietuvos ekonomikos struktiros sudedamyjy daliy.
NT rinka daro jtakg Salies ekonomikos augimui, namy tikiy finansiniam stabilumui ir investicijy ap-
linkai. Per pastargjj deSimtmet;j biisto kainos nuolat kilo, atspindédamos didele paklausg ir struktiiri-
nius rinkos pokycius. Remiantis ,,Global Property Guide* duomenimis, 2025 m. Lietuvos NT rinka
ir toliau rodo Zymy kainy augima, o busty kainos didZiuosiuose miestuose kasmet kilo ir prisidéjo
prie nuolatinés gyvenamojo nekilnojamo turto paklausos. Tai rodo, kad nekilnojamasis turtas tebéra
pagrindiné turto klasé¢ daugeliui Salies namy iikiy ir investuotojy.

Nekilnojamo turto rinkos svarbg dar labiau i$skiria tai, kaip biisto sglygos veikia namy tikiy finansines
galimybes ir gyvenimo kokybe. EBPO (2023) vertinime dé¢l Lietuvos biisto rinkos nurodoma, kad,
nepaisant palyginti mazy vidutiniy namy tkiy i$laidy bistui, daugelis namy tikiy sunkiai gali jsigyti
tinkama, kokybiska busta. Ataskaitoje pazymima, kad Lietuvos biisto fonde dominuoja savininkai,
kurie gyvena savo nuosavame biiste — daugiau kaip 90 proc. namy tikiy turi nuosava biista, o tai yra
vienas didZiausiy nuosavo biisto turéjimo rodikliy tarp visy EBPO 3aliy. Sis didelis nuosavo biisto
turéjimo rodiklis nurodo biisto svarbg zmoniy finansiniame gyvenime ir rodo didelj rinkos ekonominj
bei socialinj socialinj poveikj. Taciau, didelis biisto nuosavybés lygis gali buti ir kliditis darbo jégos
judumui: Lietuvoje visiSkai nuosavybés teise biistg turintys asmenys yra 40 proc. maziau linke persi-
kelti nei privaciai nuomojantys busta. Tai biidinga visoms Salies Seimoms, atsizvelgiant | nedidele
hipotekos rinka, bet labiausiai kaimo vietovése gyvenantiems namy savininkams, kurie paprastai ne-
gali gauti pakankamai léSy, kad persikelty j tinkamg biista miesto vietovése, net jei ir parduoty savo
turimga biista.

Nekilnojamo turto rinka taip pat svarbi vieSajai politikai ir finansiniam stabilumui. Lietuvos banko
Finansinio stabilumo apzvalgoje (2025) reguliariai aptariami bisto ir hipotekos rinky poky¢iai, ka-
dangi, tai turi jtakos visai finansy sistemai. Nors hipotekos paskolos sudaro didele dalj visy paskoly,
biisto kainy ar skolinimo salygy poky¢iai gali turéti jtakos banky rizikos profiliams ir namy tkiy
balansams. Siy poky¢iy stebéjimas yra svarbi finansinio stabilumo uztikrinimo ir makroekonominiy
svyravimy poveikio ekonomikai supratimo dalis. Taigi, §ios perspektyvos rodo, kad Lietuvos nekil-
nojamo turto rinka yra ne tik sektorius, i kurj namy tkiai investuoja didele dalj savo istekliy, bet ir
rinka, kuri glaudziai sgveikauja su makroekonominémis sglygomis, politikos prioritetais ir finansy
sektoriaus biikle. Todél NT rinkos dinamikos supratimas yra labai svarbus politikos formuotojams,
finansy jstaigoms ir ekonomikos analitikams.

Lietuvos nekilnojamo turto rinka pastaraisiais metais pasiZymejo stipriu ir nuolatiniu kainy augimu,
nors §io augimo tempas ir veiksniai keitési kartu su makroekonominémis saglygomis. Remiantis ,,Glo-
bal Property Guide* duomenimis, 2025 m. busto kainos Lietuvoje toliau kilo, o didziuosiuose mies-
tuose uzfiksuotas reikSmingas metinis augimas. 2025 m. rugpji¢io mén. ,,Ober-Haus* Lietuvos buty
kainy indeksas (toliau — OHBI) parodé¢, kad bendras metinis augimas virsijo 8 proc., o Vilniuje, Kaune
ir Klaipédoje kainos iSaugo labiausiai. Tokj augima lémé didéjanti paklausa ir ribota biisto pasiiila,
ypac¢ miestuose, kur ekonominé veikla ir gyventojy tankis yra labiausiai intensyviis.

Nekilnojamo turto rinka yra labai svarbi makroekonomikai, kadangi biisto kainos yra glaudZiai susi-
jusios su ekonomikos augimu, finansiniu stabilumu ir namy tkiy gerove. Daugybé tyrimy rodo, kad
biisto kainy svyravimai daro jtakg vartojimui, investicijoms, kredity plétrai ir pinigy politikos perda-
vimui (Case ir kt., 2005; Iacoviello, 2005). D¢l to, ilgalaikiai nekilnojamo turto kainy pokyciai gali



sustiprinti ekonomikos ciklus ir padidinti sistemine rizika, todé¢l biisto rinka tampa svarbiu makroe-
konominés analizeés objektu. Pagrindinis i§Stkis yra suprasti, kaip makroekonominiai veiksniai veikia
busto kainy dinamika laikui bégant skirtinguose regionuose. Empiriniai tyrimai rodo, kad tokie kin-
tamieji, kaip pajamy augimas, paliikany normos, infliacija ir uZimtumas daro didelg jtaka busto pak-
lausai, tadiau jy poveikis néra nei greitas, nei vienodas (Poterba, 1984; Egert & Mihaljek, 2007).
Sparciai auganciose arba struktiiriSkai ribotose miesty rinkose Sie makroekonominiai veiksniai gali
lemti neproporcingg kainy augima, dél kurio gali sumazéti biisto prieinamumas bei padidéti rinkos
pazeidZziamumas.

Remiantis Lietuvos banko biisto kainy indekso duomenimis, 2016—2025 m. Lietuvoje ir jos didmies-
¢iuose galima stebéti nuolatinj gyvenamojo nekilnojamo turto kainy augimg (Zr. 1 pav.). Paveiksle
pateikiama Lietuvos biisto kainy indekso dinamika 20162025 m. laikotarpiu, naudojant 2015 m. =
100, kaip bazinius metus. Lyginami trijy didziausiy miesty ir Lietuvos Respublikos metiniai biisto
kainy indekso vidurkiai. Metiniai biisto kainy indeksai buvo apskai¢iuoti autorés, kaip ménesiniy ir
ketvirtiniy duomeny aritmetinis vidurkis, kadangi paskelbty metiniy duomeny néra.
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1 pav. Bisto kainy indeksas, proc. (Lietuvos bankas, 2025)

Analizuojamu laikotarpiu biisto kainy indeksai visuose trijuose didziuosiuose Lietuvos miestuose
nuolat vir$ijo baziniy mety lygi, kas rodo ilgalaikj augimga. Sparciausias augimas fiksuojamas Kauno
mieste, kur indeksas kyla nuo 110,4 proc. 2016 m. iki beveik 298 proc. 2025 m. Vilnius taip pat
demonstruoja Zymy augimg — indeksas padidéja nuo 106,7 proc. iki 227,4 proc., o Klaipéda uzfik-
suoja léciausig augima per tg patj analizuojama laikotarpi, kur indeksas kyla nuo 104,1 proc. iki 208,6
proc. Lietuvos respublikos biisto kainy indeksas kyla panasiai, kaip didziyjy miesty ir po 2020 m.
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pastebimai spartéja. Biisto kainy indekso augimas ir skirtumas tarp Lietuvos bei didziyjy jos miesty
rodo nevienoda biisto rinkos dinamika Lietuvoje. Po 2020 m. visuose miestuose pastebimas akivaiz-
dus busto kainy augimo pagreitis bei skirtumai, kas atspindi rinkos salygy pokycius ir platesnius
makroekonominius pokycius. Nors ir biisto kainas veikia bendri makroekonominiai veiksniai, skir-
tingi augimo tempai rodo, kad ekonomings ir struktiirinés salygos turi didele jtakg busto kainy dina-
mikai.

Apzvelgus biisto kainy dinamikg, svarbu jvertinti namy tkiy pajamy poky¢ius, nes pajamy augimas
lemia namy tikiy perkamosios galios ir jy galimybes dalyvauti biisto rinkoje. Ekonominiu pozitiriu
tvariomis sglygomis biisto kainos turéty kisti atsizvelgiant j pajamy dinamika. Remiantis statistiniais
duomenimis, 2 paveiksle pateikiama vidutinio ménesio darbo uzmokescio (VDU) pokyciai Lietuvos
apskrityse ir minimalus ménesinis darbo uzmokestis (MDU) Lietuvoje 2016-2024 m. laikotarpiu.
Paveikslas leidzia palyginti ir jzvelgti rySj tarp MDU ir VDU augimo Lietuvoje ir jos regionuose.
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2 pav. Vidutinio ir minimalaus ménesinio darbo uzmokescio (bruto) kaita Lietuvoje ir apskrityse, Eur (pagal
valstybés duomeny agentiira, 2025)

Paveiksle pateikti duomenys rodo, kad Vilniaus apskrityje vidutinis darbo uzmokestis visg laikotarpj
iSliko didziausias, o skirtumas tarp kity apskric¢iy didéjo, ypac¢ po 2020 m. Kauno apskrityje VDU
buvo didesnis, nei Klaipédos apskrityje, taciau darbo uzmokescio augimo tempai abiejuose regio-
nuose buvo panasSts. Nuo 2019 m. visose apskrityse pastebimas VDU augimas, kuris sutampa su
reik§mingu minimaliu darbo uzmokescio didinimu Lietuvoje. MDU augimas iki 2018 m. buvo létas,
taciau 2019-2024 m. laikotarpiu tapo intensyvesnis. 2024 m. MDU pasiekia auk$¢iausig analizuojamo
laikotarpio lygj. Paveiksle matomos tendencijos leidzia teigti, kad minimalaus darbo uZzmokescio di-
dinimas galéjo buti vienas i$ veiksniy, kuris prisidéjo prie spartesnio vidutinio darbo uzmokescio
augimo regionuose, kartu iSrySkinant darbo uzmokescio skirtumus Lietuvoje. Daroma prielaida, kad
minimalios algos didinimas prisidéjo prie bendro atlyginimy kilimo, ypa¢ maZesniy pajamy segmen-
tuose bei kartu matomas rySys tarp MDU ir VDU augimo.
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Nekilnojamo turto rinkos pozitiriu, didéjancios namy tikiy pajamos yra pagrindinis makroekonominis
veiksnys paklausos puséje. Pajamy augimas skatina busto paklausa, didindamas perkamosios galios
ir gerindamas galimybes gauti kredita, taip prisidedant prie biisto kainy augimo. Tuo paciu metu ste-
bima pajamy dinamika yra svarbus rodiklis, pagal kurj galima vertinti busto kainy augima. Bisto
kainos augimas, kuris yra spartesnis nei pajamy augimas, gali signalizuoti apie kylancias prieina-
mumo problemas ir galimus nekilnojamo turto rinkos disbalansus. Tod¢l stebimos pajamy tendenci-
jos yra neatsiejama problemos dalis, nes jos leidzia jvertinti, ar biisto kainy dinamika lemia esminiai
makroekonominiai poky¢iai, ar ji atspindi did¢jantj rinkos spaudimg. Tai sudaro pagrinda tiesiogi-
niam pajamy augimo ir busto kainy augimo palyginimui.

Namy iikiy pajamos yra pagrindinis paklausos makroekonominis veiksnys, darantis jtaka nekilno-
jamo turto rinkai, taciau busto jperkamumas priklauso ne tik nuo pajamy augimo, bet ir nuo to, kaip
biusto kainos kinta palyginti su pajamomis. Bisto kainoms augant spar¢iau nei darbo uzmokestis,
namy tikiy galimybés jsigyti biistg silpnéja, o tai gali sukelti rinkos disbalansa. Siekiant jvertinti biisto
iperkamumo pokycius, paveiksle pateikiama biisto kainy ir darbo uzmokescio indekso kaita Lietuvoje
20162025 m., kai baziniai 2015 m. = 100. Abu rodikliai vaizduojami indeksine forma, siekiant pa-
lyginti jy augimo tempy skirtumus laikui bégant.
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3 pav. Busto kainy indeksas ir darbo uzmokescio indeksas Lietuvoje 2016-2025 m. (2015 = 100), pagal Lie-
tuvos bankas ir Valstybés duomeny agentiira (2025)

Analizuojamu laikotarpiu buisto kainy indeksas Lietuvoje augo itin spar¢iai. Nuo 2016 m. iki 2025
m. padidéjo daugiau nei 2,5 karto — nuo 105,40 iki 254,74. Ypac¢ rySkus biisto kainy augimo pagrei-
t¢jimas stebimas po 2020 m., kai indeksas per penkerius metus iSaugo daugiau nei 90 punkty. Tai
rodo intensyvy nekilnojamo turto kainy kilima, virSijantj bendrg ekonominiy rodikliy augima. Tuo
tarpu darbo uzmokescio indeksas tuo paciu laikotarpiu isliko santykinai stabilus. Nors 2016-2019 m.
fiksuojamas nedidelis augimas, vélesniais metais darbo uzmokescio indeksas svyruoja apie 108—112
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punkty ribg, neparodydamas reikSmingo ilgalaikio did¢jimo tempo. Tai reiskia, kad realus darbo uz-
mokesCio augimas, lyginant su biisto kainomis, buvo zenkliai l1étesnis. Paveiksle aiSkiai matomas
didéjantis atotriikis tarp bisto kainy ir darbo uZmokeséio indeksy. Si tendencija leidZia daryti i$vada,
kad analizuojamu laikotarpiu biisto jperkamumas Lietuvoje prastéjo, nes biisto kainos augo gerokai
sparciau nei darbo uzmokestis. Toks disbalansas gali turéti reikSmingy pasekmiy gyventojy finansi-
niam stabilumui, biisto prieinamumui bei investiciniams sprendimams nekilnojamo turto rinkoje.

Be namy iikiy pajamy, biisto paklausg stipriai veikia galimybés gauti kreditg ir biisto paskoly iSda-
vimo dinamika. Palankiomis finansavimo sglygomis padidéjes skolinimas gali sustiprinti paklausg
nekilnojamo turto rinkoje ir prisidéti prie busto kainy augimo. Todél, siekiant jvertinti kredito plétros
vaidmenj formuojant biisto kainy dinamika, svarbu palyginti biisto kainy raida su biisto paskoly a-
pimties poky¢iais.
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4 pav. Biisto kainy ir buisto paskoly indeksas Lietuvoje (2016 = 100) (pagal Lietuvos bankas, 2025)

IS paveikslo matyti, kad analizuojamu laikotarpiu biisto paskoly apimtys augo sparciau ir buvo labiau
svyruojancios nei biisto kainos. Ypac po 2020 m. pastebimas Zymus biisto paskoly iSdavimo pagreitis,
o biisto kainos augo palaipsniui. Sis skirtumas rodo, kad kredito plétra atliko svarby vaidmenj skati-
nant biisto paklausa, o tai gal¢jo sustiprinti kainy spaudima nekilnojamo turto rinkoje. Tuo pa¢iu metu
didesnis paskoly apim¢iy jautrumas makroekonominéms saglygoms rodo, kad finansavimo salygy po-
ky¢iai gali turéti greitesn] ir rySkesnj poveikj biisto paklausai nei biisto kainoms.

Did¢jantis atotriikis tarp biisto kainy ir darbo uzmokescio taip pat rodo did¢jant] spaudima d¢l priei-
namumo ir kelia susirlpinimg dél busto kainy augimo tvarumo. Tai rodo, kad reikia iSnagrinéti pa-
pildomus makroekonominius veiksnius, ypac paliikany normas ir kredito salygas, siekiant geriau sup-
rasti naujausius pokycius nekilnojamo turto rinkoje. Paskoly paliikany normos yra svarbus makroe-
konominis veiksnys, darantis jtaka nekilnojamo turto rinkos dinamikai, nes didelé dalis biisto pirkimy
finansuojama hipotekos paskolomis. Hipotekos palikany normy poky¢iai tiesiogiai veikia paskoly
kaing ir namy tkiy galimybes finansuoti biisto pirkimus, taip darant jtakg busto paklausai ir kainy
formavimuisi.
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5 pav. Bisto kainy indekso ir paskoly paliikany normos metiné dinamika Lietuvoje 2016—2025 m. pagal Lie-
tuvos bankas, 2025)

Sis paveikslas rodo, kad spar¢iojo biisto kainy augimo laikotarpis sutapo su istoriskai Zemomis pas-
koly paltikany normomis. Nuo 2016 iki 2021 m. skolinimosi i§laidos isliko Zemos, o tai sudaré¢ pa-
lankias finansavimo salygas, kurios skatino buisto paklausg ir prisidéjo prie biisto kainy kilimo. At-
rodo, kad per $§j laikotarpj kredito salygos sustiprino biisto kainy augima labiau, nei galima paaiskinti
vien pajamy dinamika. Strukttiriniai pokyc¢iai tampa akivaizdiis po 2022 m., kai dél sugrieztinty pi-
nigy politikos salygy smarkiai padidéjo paskoly paltikany normos. Nepaisant didesniy skolinimosi
i$laidy, busto kainos toliau kilo, nors ir 1é¢iau, o tai rodo, kad kaupiamasis paklausos perteklius, pa-
sitilos apribojimai ir uzdelstas rinkos prisitaikymas galéjo laikinai palaikyti kainy augimg. Taciau,
did¢jantis atotriikis tarp skolinimosi i$laidy ir namy tikiy pajamy dinamikos rodo didé¢jantj prieina-
mumo spaudimg bei galimus pavojus biisto kainy augimo stabilumui. Apskritai, biisto kainy ir pas-
koly palukany normy sgveika parodo pinigy politikos salygy, kaip makroekonominio nekilnojamo
turto rinkos veiksnio svarbg bei suteikia aiskig motyvacija toliau analizuoti makroekonominius veiks-
nius, darancius jtaka nekilnojamo turto rinkos dinamikai.

Infliacija yra svarbus makroekonominis veiksnys, turintis jtakos realiosioms pajamoms, skolinimosi
salygoms ir likesCiams, kurie visi yra svarbis nekilnojamo turto rinkos dinamikai. Infliacijos augimo
laikotarpiai mazZina namy tikiy realigjg perkamajq galig ir paprastai skatina grieztesn¢ pinigy politika,
taip darant jtaka paliikany normoms ir biisto jperkamumui. Siekiant iliustruoti infliacijos pokycius
Lietuvoje, 6 paveiksle pateikiami metiniai infliacijos rodikliai ir infliacijos poky¢iai 2016-2024 m.
laikotarpiu, iSskiriant tiek infliacijos lygj, tiek jos dinamika laikui bégant.
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6 pav. Infliacijos dinamika ir poky¢iai Lietuvoje, 2016-2024 m. (pagal Eurostat 2025 m.)

Matyti, kad 2016-2020 m. infliacija Lietuvoje isliko palyginti Zema ir stabili, svyruodama nuo maz-
daug 0,7 proc. iki 3,7 proc. Per §j laikotarpj infliacijos poky¢iai buvo nedideli, o tai rodo stabilig kainy
aplinka. 2021 m. infliacija padidé¢jo iki 4,63 proc., o tai Zymi stipresnio augimo tendencijos pradzig.
2022 m. jvyko staigus infliacijos Sokas, kai infliacija iSaugo iki 18,85 proc. ir pasieke auksciausia
lygj per analizuojamg laikotarpj. Sis padidéjimas buvo susijes su zymiu infliacijos pagrei¢iu, kuris,
palyginti su pra¢jusiais metais, pasieké +14,22 procentinio punkto. Toks spartus augimas atspindi
zymy kainy stabilumo pablogéjimg ir didelius makroekonominiy salygy pokycius. Infliacija 2023 m.
ir 2024 m. sumazgjo atitinkamai iki 8,69 proc. ir 0,85 proc., o tai rodo defliacijos proceso pradzia.
Atitinkamai infliacijos poky¢iai tapo labai neigiami, 2023 m. siekdami -10,16 procentinio punkto, o
2024 m. -7,84 procentinio punkto. Nepaisant $io sumazéjimo, ankstesnis didelés infliacijos laikotar-
pis tikriausiai tur¢jo ilgalaikj poveikj realiosioms pajamoms ir skolinimosi salygoms. Paveiksle pa-
teikta infliacijos dinamika paaiSkina pinigy politikos sugrieZtinima ir paltikany normy didinimg po
2022 m._Kartu su létesniu pajamy augimu, padidéjusi infliacija prisidéjo prie did¢jancio spaudimo
biisto jperkamumui ir padidino nekilnojamo turto rinkos jautrumg makroekonominiams Sokams.
Taigi, infliacija yra vienas 1§ pagrindiniy makroekonominiy veiksniy, daranciy jtaka nekilnojamo
turto rinkos raidai.

Analizuojamu laikotarpiu Lietuvos nekilnojamo turto rinkoje buvo stebimas spartus biisto kainy au-
gimas, vir§ij¢s pagrindiniy ekonominiy rodikliy augimo tempus. 2016-2025 m. biisto kainy indeksas
padvigubéjo, o po 2020 m. kainy augimas dar labiau paspartejo tiek Salies mastu, tiek didziuosiuose
miestuose. Tuo tarpu darbo uzmokescio augimas buvo nuosaikesnis, tod¢l didéjo atotriikis tarp biisto
kainy ir gyventojy finansiniy galimybiy jsigyti biista. Nustatyta, kad biisto kainy kilimg lydéjo spartus
biisto paskoly augimas, ypac¢ 2021-2022 m., o tai rodo, kad kreditavimo salygos ir finansavimo priei-
namumas buvo vieni svarbiausiy veiksniy, formavusiy busto paklausa. Nors nuo 2022 m. paskoly
palikany normy didéjimas laikinai sulétino biisto kainy augimo tempa, reik§mingo kainy sumaz¢jimo
ar stabilizacijos nebuvo stebima. Biisto kainy lygis i$liko net ir grieZtéjant skolinimosi saglygoms. Tai
leidzia teigti, kad paliikany normy poveikis biisto kainy dinamikai buvo ribotas. Infliacijos dinamika
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taip pat turéjo reikSmingg poveikj biisto rinkai. 2022 m. fiksuotas aukstas infliacijos lygis sumazino
namy iikiy realigja perkamaja galig ir pablogino biisto jperkamumo situacijg. Nors vélesniais metais
infliacijos lygis sumazéjo, ankstesniu laikotarpiu susiformaves kainy augimo efektas iSliko, todél
biisto jperkamumo rodikliai i§ esmés negeréjo. Tai rodo, kad biisto rinkos poky¢iai buvo susij¢ ne tik
su pajamy augimu, bet ir su bendra ekonomine aplinka.

Apibendrinant galima teigti, kad analizuojamu laikotarpiu busto kainy dinamikos Lietuvoje nejma-
noma paaiskinti vien tik namy tikiy pajamy augimu. Biisto kainy pokycius formavo jvairiy makroe-
konominiy veiksniy sgveika, apimanti kredito rinkos plétra, paliikany normy, infliacijos pokycius bei
bendra ekonominj neapibréztuma. Tai iSrySkina pagrinding nagrinéjamag problema — biitinybg jvertinti
pagrindiniy makroekonominiy veiksniy poveikj nekilnojamo turto rinkos dinamikai ir biisto kainoms
Lietuvoje, skiriant démesj didZiyjy miesty rinkoms. Atlikta problemin¢ analizé parod¢, kad nekilno-
jamo turto rinkos pokyc¢iai yra susij¢ su makroekonominés aplinkos kaita. Ekonominio aktyvumo
svyravimai, kreditavimo salygos, infliacija ir paliikany normy poky¢iai turéjo tiesioging jtakg biisto
kainy situacijai bei rinkos aktyvumui. Tod¢l makroekonominiy veiksniy vertinimas yra svarbus ana-
lizuojant rinkos situacijg bei prognozuojant galimus jos pokycius ateityje. Toliau darbe nagrinéjami
teoriniai aspektai bei mokslingje literattiroje iSskiriami pagrindiniai makroekonominiai veiksniai. A-
nalizuojama jy reik§meé nekilnojamo turto rinkai, poveikis busto kainy pokyciams bei jtaka rinkos
situacijai.
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2. Makroekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamo turto rinkai teoriniai aspektai

Nekilnojamasis turtas laikomas pagrindine turto klase, kuri yra nepakeic¢iama tiek i$sivysciusioms,
tiek besivystan¢ioms Salims. Nekilnojamo turto rinka pati savaime yra svarbi ekonomikos dalis, ku-
rios pokyc¢iai rodo, kaip sékminga yra konkrecios Salies ekonomika. Nekilnojamasis turtas apima fi-
zines struktiiras ir objektus, kurie yra svarbiis gyvenimui ir darbui. Be to, nekilnojamo turto rinkos
plétra lemia visos Salies ekonomika (Golob ir kt., 2012). Nekilnojamasis turtas aprépia ne vien tik
ekonominius ir teisinius aspektus, bet ir materialinius bei socialinius veiksnius. Analizuojant NT i§
fizinés perspektyvos, yra iSskiriamas objekty dydis, forma, vieta ir aplinka (Kowalczyk ir kt., 2019).
Nagringjant i§ ekonominés puseés, nekilnojamasis turtas gali buti iSreiSkiamas, kaip ekonominis iStek-
lius, nuosavybés objektas ir investicinis turtas, kurj galima naudoti per nuosavybeés teise, nuosavybe
ar naudojima (Li ir kt., 2022).

2.1. Nekilnojamo turto savokos samprata

Nekilnojamasis turtas yra reikSminga ekonominés analizés sritis, placiai nagrin¢jama ekonomikos,
finansy ir vieSosios politikos kontekste. Vis délto Siai sgvokai néra taikomas vieningas, visuotinai
pripazintas apibréZimas, nes jos turinys priklauso nuo analitinés perspektyvos. Mokslinéje literatiiroje
nekilnojamasis turtas analizuojamas fiziniu, ekonominiu, finansiniu ir makroekonominiu poziiriais,
kurie akcentuoja skirtingus Zemés, statiniy ir rinkos elgsenos aspektus. Pasak DiPasquale’is ir Whea-
ton’is (1996), §i poziliriy jvairové atspindi sudétingg ir daugialypi nekilnojamo turto vaidmenj Siuo-
laikinéje ekonomikoje.

Fizinés ir vertinimo perspektyvos kontekste nekilnojamasis turtas paprastai apibréziamas, kaip zemé
ir su ja neatsiejamai susij¢ statiniai. Mokslinéje literatiiroje raSoma, kad §i sgvoka apima tiek zemg ir
jos natiiralius komponentus, tiek zmogaus sukurtus patobulinimus, tokius, kaip pastatai ar infrastruk-
tira, kurie yra nuolat pritvirtinti prie Zemeés. Toks apibréZimas leidZia aiSkiai nustatyti nekilnojamo
turto ribas rinkos vertinimo ir ekonominés analizés tikslais (RICS, 2022). Makroekonomingje anali-
zéje nekilnojamasis turtas apibréZiamas siauriau, siekiant uZtikrinti statistinj nuoseklumg ir duomeny
palyginamuma. Pagal Jungtiniy Tauty ir kity tarptautiniy institucijy pateikta apibrézima, gyvenamieji
pastatai traktuojami, kaip statiniai, visiS$kai arba didZigja dalimi naudojami gyvenamosioms reik-
méms, jskaitant su jais susijusius nuolatinius jrenginius (United Nations ir kt., 2009). Toks klasifika-
vimas yra ypac aktualus empiriniams tyrimams, kadangi jis lemia investicijy ] biista, buisto paslaugy
ir turto poveik] Salies ekonomikai.

Finansy ir investicijy poziiiriu nekilnojamasis turtas daznai apraSomas, kaip dvejopo pobiidZio turtas.
Viena vertus, jis teikia paslaugas, tokias, kaip gyvenamosios ar komercinés paskirties patalpy naudo-
jimas. Kita vertus, nekilnojamasis turtas laikomas investicine priemone, galin¢ia generuoti pajamas
ir kaupti verte ilguoju laikotarpiu. Geltner’is ir kt. (2007) teigia, kad biitent Sis dvejopas pobiidis lemia
didele nekilnojamo turto reikSme namy tkiy turto struktiiroje ir instituciniy investicijy portfeliuose,
o kainy dinamika atspindi tiek fundamentinj erdvés poreikj, tiek investiciniais liikesCiais grindziama
paklausa.

Pastaraisiais metais mokslingje literatiiroje vis daugiau démesio skiriama nekilnojamo turto vaidme-
niui ekonomikos svyravimy perdavimo mechanizmuose. Tyrimai rodo, kad nekilnojamo turto kainy
poky¢iai daro reikSmingg jtakg namy tkiy balansams, skolinimosi galimybéms ir vartojimo sprendi-
mams, taip stiprinant sgsajas tarp kredity rinky ir realiosios ekonomikos (Mian & Sufi, 2014). D¢l
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Sios priezasties nekilnojamasis turtas vis dazniau laikomas vienu pagrindiniy kanaly, per kuriuos fi-
nansinés salygos veikia ekonomikos augima.

Elgsenos ekonomikos bei finansinio stabilumo mokslinéje literatiiroje nekilnojamasis turtas siejamas
su spekuliacine dinamika ir sistemine rizika. Kindleberger’is ir Aliber’is (2015) teigia, kad nekilno-
jamo turto rinkoms budingi pakilimo ir nuosmukio ciklai, kuriuos lemia léta pasitlos reakcija, opti-
mistiniai likesciai ir perteklinis finansinis svertas. D¢l §iy savybiy nekilnojamasis turtas tampa reiks-
mingu veiksniu finansiniy kriziy formavimosi ir ilgalaikiy ekonomikos nuosmukiy kontekste. Atsiz-
velgiant  skirtingas nekilnojamo turto sampratas ir jy taikyma mokslinéje bei institucingje literatt-
roje, tikslinga palyginti pagrindines Sios sagvokos interpretacijas. Todél 1 lenteléje pateikiamos atrink-
tos nekilnojamo turto apibréztys ir konceptualizacijos, sudarancios konceptualy pagrindg tolesnei ne-
kilnojamo turto rinkos ir makroekonominiy veiksniy analizei.

1 lentelé. Nekilnojamo turto sagvoky apibrézimai

Autorius Savokos apibrézimas

DiPasquale & Wheaton | Nekilnojamasis turtas apibréziamas, kaip zem¢ ir visi nuolatiniai statiniai, prie jos pritvir-
(1996) tinti, pasiZymintys nejudrumu, ilgaamziskumu ir heterogeniskumu.

Geltner et al. (2007) Nekilnojamasis turtas traktuojamas, kaip turtas, kuris vienu metu teikia naudojimo paslau-

gas (pvz., biistas ar komercinés patalpos) ir veikia kaip investicinis objektas, generuojan-
tis pajamas bei kaupiantis vertg.

United Nations et al. Nacionaliniy saskaity sistemoje Zemé apibréziama, kaip nepagamintas turtas, o gyvena-
(2009) mieji pastatai — kaip pagaminti turtiniai vienetai, naudojami gyvenamosioms reikméms.
Mian & Sufi (2014) Nekilnojamasis turtas suvokiamas, kaip pagrindinis namy tikiy turto komponentas ir

svarbi finansiné priemoné, glaudziai susijusi su skolinimusi, kredito rinka ir makroekono-
miniais svyravimais.

Aliber & Kindleberger | Nekilnojamasis turtas laikomas turto klase, kuri yra ypa¢ linkusi j spekuliacinius kainy

(2015) burbulus ir cikliskus pakilimus bei nuosmukius, galinc¢ius sukelti finansinj nestabiluma.
Royal Institution of Nekilnojamasis turtas apima zeme, natiiralius zemés komponentus ir visus nuolatinius sta-
Chartered Surveyors tinius bei patobulinimus, pritvirtintus prie Zemés.

(2022)

Brueggeman & Fisher, | Nekilnojamasis turtas susideda i§ Zemés ir su ja nuolat susijusiy patobulinimy, kurie kartu
2023 sudaro ilgalaikio turto klaseg, kurios verté priklauso nuo vietos, naudojimo, pajamy gene-

ravimo potencialo ir bendry ekonominiy salygy.

Lentel¢je pateikiami skirtingy autoriy ir institucijy nekilnojamo turto sagvokos apibrézimai, atsklei-
dziantys Sio turto sampratos jvairove ekonomikos, finansy ir institucinés analizés kontekstuose. Joje
sisteminami tiek teoriniai, tiek praktiniai pozitiriai j nekilnojamajj turta, akcentuojant fizines savybes,
ekonomines funkcijas, investicinj pobiidj bei reikSme¢ makroekonominiams procesams. Tai sudaro
pagrindg tolesnei nekilnojamo turto vaidmens ekonomikoje analizei.

Mokslingje literatiiroje teigiama, kad nekilnojamo turto rinka pasizymi specifinémis savybémis, ku-
rios ja iSskiria i§ kity turto rinky. Pirmiausia, nekilnojamasis turtas yra nejudrus ir geografiskai fik-
suotas, todel jo verte stipriai priklauso nuo vietos ir regioniniy ekonominiy salygy. Be to, nekilnojamo
turto objektai yra heterogeniski, nes kiekvienas objektas skiriasi dydziu, kokybe, infrastruktiira bei
aplinka. Kita svarbi savybé yra ribotas likvidumas, kadangi nekilnojamo turto sandoriai reikalauja
daugiau laiko ir finansiniy iStekliy nei kity finansiniy aktyvy prekyba. Mokslinéje literatiiroje taip pat
minima informacijos asimetrijos problema, kuri gali apsunkinti rinkos dalyviy sprendimy priémima.
D¢l Siy savybiy nekilnojamo turto rinka daznai pasizymi létesne reakcija | ekonominius pokycius,
palyginti su kitomis finansy rinkomis (Baum, 2001; Geltner ir kt., 2007).
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Nekilnojamo turto rinkai biidingas pasitilos nelankstumas, kuris reiSkia, kad naujo biisto pasitila ne-
gali greitai prisitaikyti prie paklausos pokyciy. Statybos projektai reikalauja ilgo planavimo laikotar-
pio, leidimy gavimo ir statybos darby, todél rinkos reakcija j paklausos padidé¢jima daznai yra paveé-
luota. D¢l Sios priezasties net ir nedideli paklausos pokyciai gali sukelti reikSmingus kainy svyravi-
mus trumpuoju laikotarpiu. Mokslinéje literatiiroje teigiama, kad biitent pasitilos nelankstumas yra
viena 1§ pagrindiniy priezasciy, kodél nekilnojamo turto rinkos pasizymi ryskiais ciklais bei kainy
svyravimais (Glaeser ir kt., 2008; Saiz, 2010).

Nekilnojamasis turtas, kaip ekonominé kategorija, yra sudétingas ir jvairiapusis turtas, apimantis
platy objekty, skirtingy pagal paskirt;, nuosavybe, naudojima, fizines savybes ir teisin] statusa,
spektra. D¢l Sio jvairiapusiSkumo aiski ir sisteminga nekilnojamo turto klasifikacija yra biitina tiek
teorinei analizei, tiek praktiniam taikymui. Nekilnojamo turto klasifikacija leidzia nekilnojamajj turta
sugrupuoti pagal bendrus bruozus, o tai palengvina nekilnojamo turto rinkos supratimg ir leidzia nuo-
sekliai analizuoti skirtingus segmentus. Mokslingje literatiiroje nekilnojamasis turtas klasifikuojamas
pagal keleta pagrindiniy kriterijy, atspindinéiy jo ekonomine funkcija ir vaidmenj rinkoje. Sie krite-
rijai paprastai apima turto paskirtj, nuosavybés forma, turto naudojimo biida, jo fizing bukle ir teisinj
statusg. Taikant tokius kriterijus galima palyginti skirtingy tipy nekilnojamajj turta, jvertinti jo eko-
noming reikSme ir sistemingai analizuoti investicijy ir valdymo sprendimus (Mian & Sufi, 2014).

Pateikus nekilnojamo turto apibrézimus ir pagrindines savybes, svarbu aptarti ir Sio turto klasifika-
vimg. Mokslinéje literatiiroje nekilnojamasis turtas dazniausiai skirstomas pagal keleta pagrindiniy
kriterijy, tokiy kaip turto paskirtis, nuosavybés forma, naudojimo pobiidis, fiziné bukle ir teisinis
statusas. Tokia klasifikacija leidzia sistemingai analizuoti skirtingus nekilnojamo turto segmentus ir
geriau suprasti jy vaidmenj ekonomikoje bei rinkos struktiiroje (Geltner ir kt., 2007). Zemiau pateik-
tame paveiksle schemisSkai pavaizduota nekilnojamo turto klasifikacija pagal pagrindinius kriterijus

(zr. 7 pav.).
NEKILNOJAMASIS

TURTAS

Pagal paskirtj Pagal nuosavybe Pagal naudojima Pagal fizine bakle

Gwenarr_la_sils Privatus Maudojamas Naujos statybos
Komercinis . o . Renovuotas
;. Valstybinis Investicinis
Pramoninis Savivakiybi Nenaudoiamas Nerenovuotas/
Femes 4 : apleistas
Pagal teisinj
statusa

Registruotas
Su teisiniais apribojimais
Nejregistruotas

7 pav. Nekilnojamo turto klasifikavimo schema
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Paveiksle pavaizduota bendra nekilnojamo turto klasifikavimo schema, pagrjsta pagrindiniais krite-
rijais, naudojamais ekonomikos ir nekilnojamo turto literatiiroje bei tyrimuose. Nekilnojamasis turtas
klasifikuojamas pagal funkcing paskirtj, nuosavybés forma, naudojimo ypatybes, fizing buklg ir tei-
sinj statusg. Kiekvienas klasifikavimo kriterijus atspindi nepriklausomg dimensija, pagal kurig nekil-
nojamo turto objektai gali buti suskirstyti | kategorijas. Pateikta klasifikacija atspindi nekilnojamo
turto, kaip ekonomingés kategorijos struktiiring sudétj. Mokslingje literattroje nekilnojamo turto rinka
i1Sskiriama dél specifiniy savybiy, tokiy, kaip turto nejudrumas, heterogeniskumas, ribotas likvidumas
ir informacijos asimetrija. Sios savybés lemia, kad nekilnojamo turto kainos prisitaiko 1égiau nei ki-
tose turto rinkose, o rinkos reakcija j ekonominius pokycius daznai yra inertiSka (Geltner ir kt., 2007;
Baum, 2001).

Apibendrinant, nekilnojamasis turtas suvokiamas ne tik, kaip fizinis ir nejudrus turtas, bet ir kaip
reik$minga ekonominé bei finansiné kategorija. Siy autoriy apibrézimuose (DiPasquale ir Wheaton
(1996); RICS (2022); Jungtinés Tautos (2009) daugiausia démesio skiriama fizinéms turto savybéms
ir jo strukttirinei sudéciai. Tuo tarpu kiti autoriai (Geltner ir kt. (2007); Mian & Sufi (2014); Aliber
& Kindleberger,2015) isryskina nekilnojamo turto investicinj vaidmenj, rysj su kredity rinka, finan-
siniu stabilumu bei ekonominiais ciklais. Tai leidzia teigti, kad nekilnojamo turto samprata evoliu-
cionuoja nuo statinio turto apibrézimo link dinamiSkos, su makroekonominiais procesais glaudziai
susijusios turto klasés. Atsizvelgiant j nekilnojamo turto sampratos daugialypumag ir jo ekonominj
kompleksiSkuma, tikslinga nekilnojamajj turta susisteminti pagal pagrindinius klasifikavimo kriteri-
jus. Siekiant aiSkiau susisteminti aptartus apibréZimus, pateikiama bendroji nekilnojamo turto klasi-
fikavimo schema, leidzianti i$skirti skirtingas nekilnojamo turto kategorijas pagal jy paskirtj, nuosa-
vybés forma, naudojimo pobudj, fizing bikle ir teisinj statusa.

2.2. Nekilnojamo turto rinkos raida: kainy dinamika, finansavimo salygos ir rizikos vertini-
mas

Nekilnojamo turto rinkai biidingas cikliSkumas, kuris daznai siejamas su bendrais ekonomikos svy-
ravimais. Mokslinéje literatiiroje iSskiriami keturi pagrindiniai nekilnojamo turto ciklo etapai: plétra,
pikas, nuosmukis ir atsigavimas. Plétros fazéje didéjanti paklausa ir palankios finansavimo saglygos
skatina naujas investicijas bei statyby projektus. Pasiekus rinkos pika, kainy augimas sulétéja, o pa-
siiila pradeda virSyti paklausg. Véliau seka nuosmukio faze, kai mazéja investicijos, statyby apimtys
ir nekilnojamo turto kainos. Galiausiai rinkai stabilizuojantis prasideda atsigavimo faze, kuri ilgainiui
pereina j nauja augimo ciklg. Tokie ciklai glaudziai susij¢ su makroekonominiais veiksniais, jskaitant
ekonomikos augimg, kredito prieinamumg ir paliikany normy pokycius (DiPasquale & Wheaton,
1996; Baum, 2001). Nekilnojamo turto rinkos cikliSkumas placiai analizuojamas mokslingje literatii-
roje, kurioje iSskiriamos pagrindinés rinkos augimo, piko, nuosmukio ir atsigavimo fazés (Mueller,
2002; Pyhrr ir kt., 1999). Sj cikliskumg galima atvaizduoti nekilnojamo turto rinkos ciklo modelyje
(zr. 8 pav.).
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NT kainos

Pikas
(klestéjimas)

Atsigavimas

Atsigavimas (augimas)

(augimas)

Nuosmukis

Dugnas
(recesija)

(depresija)

Laikas

8 pav. Nekilnojamo turto rinkos ciklo fazés (pagal Mueller (2002); Pyhrr ir kt. (1999)

Pateiktame paveiksle iliustruojama pagrindinés nekilnojamo turto rinkos ciklo fazés ir jy tarpusavio
rySys ekonominio ciklo kontekste. Atsigavimo etape didéja ekonominis aktyvumas, paklausa ir ne-
kilnojamo turto kainos, o pasiekus rinkos pikg kainy augimas sulétéja. Véliau rinka pereina j nuos-
mukio fazg, kuriai biidingas investicijy ir kainy maz¢jimas, kol pasiekiamas dugnas. Po Sio etapo
prasideda naujas atsigavimo laikotarpis ir formuojasi kitas nekilnojamo turto rinkos ciklas.

Nekilnojamo turto rinkos ciklai glaudziai susije su makroekonominiy veiksniy dinamika. Ekonomi-
kos augimo laikotarpiu didéjantis uzimtumas, augancios gyventojy pajamos ir palankios kreditavimo
salygos skatina biisto paklausa bei investicijas | nekilnojamajj turta. Dél Siy priezasciy didéja statyby
apimtys ir nekilnojamo turto kainos. Taciau ekonomikai pradéjus 1ététi ar blogéjant finansavimo sg-
lygoms, maZzéja gyventojy perkamoji galia, grieZteja kreditavimo politika ir maz¢ja investicijy akty-
vumas nekilnojamo turto rinkoje. Tokie pokyciai gali lemti kainy korekcijas ir rinkos aktyvumo su-
mazéjimg. Mokslinéje literaturoje teigiama, kad biitent makroekonominiai rodikliai, tokie kaip bend-
rasis vidaus produktas, paliikany normos, infliacija ir darbo rinkos situacija, yra vieni svarbiausiy
veiksniy, lemian¢iy nekilnojamo turto rinkos cikliSkuma (Case & Shiller, 2003; Leamer, 2007).

Namy tkiy ir paskoly pajégumai didéja, kai auga nekilnojamo turto rinka. Toks veiksmas skatina
iSlaidas ir investicijas (Grum ir Govekar, 2016). Investicijos ir i§laidos, kaip visuotinai yra Zinoma,
padeda ekonomikai cirkuliuoti ir toliau vystytis (Yakub ir kt., 2022). Taciau priesingai, nekilnojamo
turto rinkos triikumas paprastai reiskia ekonomikos nuosmukj. Didziausias pasaulio finansines krizes
dar labiau sustiprino nekilnojamo turto rinkos nuosmukis. Atlikti tyrimai rodo, kad nuo nekilnojamo
verauskiene ir kt., 2025). Nepaisant to, kad daugelis tyrimy atskleidé vidutinj ar stipry rysj tarp ne-
kilnojamo turto rinkos ir ekonomikos augimo, kai kurie tyré¢jai teigia, kad NT rinka turi neigiama
poveikj ekonomikos augimui (Thi Nguyen & Ngoc Bui, 2019). Keletas tyrimy pateike jrodymy, kad
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staigus nekilnojamo turto kainy augimas gali prisidéti prie finansy krizés (Jang ir kt., 2018). Nekil-
nojamo turto burbulas — tai situacija, kai rinka pasiekia neregétas aukStumas, kas turi galig pristabdyti
ekonomikos augima ar netgi iSprovokuoti akcijy rinkos zlugimg (Lim, 2018). Atsizvelgiant | tai, kad
buvo iskelta daug prielaidy apie NT rinkos ir ekonomikos augimo santyki, pagrindiné koncepcija
iSlieka ta pati, kad NT rinka ir ekonomikos augimas yra teigiamai susij¢. Pagrindinis skirtumas yra
poveikio krypties nustatymas — ar ekonomikos augimas daro jtakg NT rinkai ar atvirksciai.

Nekilnojamo turto rinkos rodikliai yra tiesiogiai susij¢ su makroekonomine dinamika, tod¢l jie yra
svarbiis siekiant suprasti, kaip biisto rinkos reaguoja j ekonomikos aplinkos poky¢ius. Tokie rodikliai,
kaip kainos ir pajamy santykis, kainos ir nuomos santykis, biisto naudojimo iSlaidos ir rinkos akty-
vumo rodikliai atspindi pagrindiniy makroekonominiy kintamyjy, jskaitant pajamy augima, uzim-
tumo salygas, paliikany normas, infliacijg ir kredito priecinamuma, jtakg. Kadangi Sie makroekonomi-
niai veiksniai daro jtakg tiek namy tkiy perkamosios galios, tiek investuotojy likes¢iams, nekilno-
jamo turto rodikliy pokyciai suteikia vertingos informacijos apie tai ar kainy poky¢iai atitinka pag-
rindinius ekonomikos rodiklius, ar signalizuoja apie disbalanso atsiradima. Tokiu biidu nekilnojamo
turto rodikliai veikia, kaip rySys tarp mikrolygio rinkos elgsenos ir makroekonominiy salygy, kurios
galiausiai lemia investicinius sprendimus, finansinj stabiluma ir ilgalaikes biisto rinkos tendencijas.

Kainos ir kainy dinamika. Bisto kainos kyla dé¢l paklausos, pasiiilos ir platesniy makroekonominiy
veiksniy poveikio. Ekonomikos teorijoje nekilnojamo turto kaina atspindi tiek namy wkiy vartojamy
biisto paslaugy vertg, tiek jo, kaip ilgalaikio investicinio turto savybes (Capozza ir kt., 2002). Paklau-
sos pus¢je namy iikiy pasirengimas mokéti priklauso nuo pajamy, uzimtumo, kredito salygy, pala-
kany normy ir demografiniy tendencijy. Did¢jancios pajamos ir palankios darbo rinkos salygos didina
prieinamumg ir paklausa, o mazesnés paliikany normos maZzina namy nuosavybés i§laikymo sagnaudas
(Iacoviello, 2005). Pasiiilos pus¢je naujy namy statyba 1étai reaguoja | paklausos pokycius dél ilgy
plétros vélavimy, reguliavimo apribojimy ir Zemés trikumo. Sios trintys sukelia kainy nelankstuma
ir sustiprina ciklus (Glaeser ir kt., 2008).

Teoringje literatiiroje didZioji dalis buisto traktuojama kaip turtas, kurio kaina lygi numatomy biisimy
nuomos mokes¢iy ar biisto paslaugy diskontuotai vertei. Siame kontekste palikany normos, numato-
mas nuomos mokes¢iy augimas, mokesciai ir rizikos premijos daro jtaka pusiausvyros kainoms
(Kishor & Morley, 2015). Bisto rinkos pasizymi serijine koreliacija ir inercija, o tai reiskia, kad pra-
eities kainy pokyciai stipriai jtakoja dabartinius pokycius. Case ir Shiller nustate, kad busto rinkos
linkusios rodyti pagreitj, kai kainy augimas trumpalaikiu laikotarpiu lemia tolimesnj kitimg (Cheng
ir kt., 2009). Tuo paciu metu ilgalaikis griZzimas prie vidurkio jvyksta, kai kainos palaipsniui grjzta |
lygi, atitinkantj pagrindinius rodiklius (Malpezzi, 1999). Si dinamika prisideda prie gerai zinomy
nekilnojamo turto rinky pakilimo ir nuosmukio modeliy (Muellbauer & Murphy, 1997).

Makroekonominés salygos lemia biisto kainy lygj ir tendencijas. Ekonomikos augimas didina paja-
mas ir investicing veikla, palikany normy pokyciai daro jtakg skolinimosi i§laidoms, o infliacija vei-
kia statybos iSlaidas ir realig biisto graza (Goodhart & Hofmann, 2008). D¢l Sio jautrumo biisto kainos
vaidina svarby vaidmenj platesniuose ekonomikos cikluose ir pinigy politikos perdavime (Iacoviello,
2005). Kredito prieinamumas taip pat yra pagrindinis kainy dinamikos veiksnys, siejantis biisto rinkg
su finansinio stabilumo klausimais. Kainy dinamika daznai skiriasi skirtinguose regionuose dé¢l pa-
jamy augimo, gyventojy srauty ir vietos reguliavimo aplinkos skirtumy. Geografinis poveikis, daznai
vadinamas ,,bangos efektu®, atsiranda, kai kainy pokyciai didziuosiuose miestuose plinta j kaimyni-
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nes teritorijas (Meen, 1999). Ekonometriniai tyrimai rodo, kad vietos rinkos yra tarpusavyje susiju-
sios, 0 vieno regiono sukrétimai gali turéti jtakos gretimoms rinkoms per pendleriy srautus, investicijy
srautus ir likescius (Holly, Pesaran & Yamagata, 2011).

Galima teigti, kad biisto kainy dinamika formuojasi dél sudétingos paklausos, pasiiilos bei makroe-
konominiy veiksniy sgveikos. Bisto rinka jautriai reaguoja j ekonomikos augimo tempus, paliikany
normy pokycius, kredito priecinamumg ir gyventojy likescius, todél biisto kainy svyravimai tiesiogiai
atspindi esminius ekonomikos pokycius. D¢l glaudaus rySio su finansy sistema NT kainy poky¢iai
gali turéti reikSmingg poveik] investicijy apimtims ir finansiniam stabilumui. Be to, regioniniai skir-
tumai ir rinky tarpusavio sgveika rodo, kad biisto kainy pokyciai néra izoliuoti procesai, o priklauso
nuo ekonominiy ir geografiniy veiksniy. Atsizvelgiant | tai, busto kainy analizéje svarbu vertinti ne
tik individualius rinkos rodiklius, bet ir bendrg makroekonoming aplinkg bei jos pokycius.

Finansavimo salygos NT (biisto) rinkoje. Finansavimo salygos atlieka pagrindinj vaidmenj formuo-
jant bisto paklausg ir, atitinkamai, biisto kainy dinamika. Dauguma namy tkiy nekilnojamaji turta
perka pasinaudodami paskolomis, todé¢l kredito kainos ir prieinamumo poky¢iai tiesiogiai veikia rin-
kos aktyvuma. Hipotekos paliikany normos yra vienas i§ svarbiausiy biisto paklausos veiksniy. Ma-
zesnés palukany normos sumazina skolinimosi i§laidas, sumazina ménesines hipotekos jmokas ir pa-
gerina prieinamuma, o tai skatina daugiau namy tkiy jeiti j rinka. Si padidéjusi paklausa paprastai
daro spaudimg biisto kainoms augti. Atvirkséiai, didé¢jancios paliikany normos riboja perkamosios
galios ir gali sulétinti kainy augimg ar netgi iSprovokuoti rinkos korekcijas. Svarbu paminéti, kad
pirkéjy elgseng veikia ne tik nominalios, bet ir realiosios palikany normos: jei infliacija yra auksta,
skolinimasis gali i8likti patrauklus net ir augant paliikanoms, nes reali skolos verté laikui bégant ma-
z¢ja. Empiriniai tyrimai rodo, kad paliikany normy poky¢iai turi stipry trumpalaikj ir vidutines truk-
mes poveikj biisto kainoms, nes jie daro jtaka tiek vartotojy iSlaidoms, tiek kredito salygoms (Iaco-
viello, 2005; Goodhart & Hofmann, 2008).

Kredito prieinamumas reiskia, kaip lengvai namy tkiai gali gauti hipotekos finansavimg. Kredito
prieinamumui jtakos turi skolinimo standartai, banky rizikos tolerancija, reguliavimo sistema ir bend-
ros finansy sektoriaus sglygos. Didele jtaka Cia turi ir valstybés nustatytos atsakingo skolinimosi tai-
syklés. Pastarosios, nustato ribas, kiek Zmogus gali pasiskolinti, vertinant jo pajamas ir perkamo turto
verte. Sie saugikliai neleidZia pirkéjams per daug jsiskolinti, o rinkai — nepagristai perkaisti, net jei
banky sitilomos paliikanos yra labai Zemos. Padid¢jus kredito prieinamumui, sumazinus pradinio j-
naso reikalavimus, susvelninus kredito standartus arba pasiiilius novatoriSskus hipotekos produktus —
padidéja bisto paklausa ir daZnai kyla kainos. SugrieZtinus kredito salygas, paklausa silpnéja, o kainy
spaudimas mazéja. Be to, finansavimo salygos tiesiogiai formuoja pirkéjy liukesCius: sugrieztéje
banky reikalavimai daZnai tampa signalu rinkos dalyviams apie galimg kainy stagnacija, o tai maZina
spekuliacing paklausg. Tyrimai rodo, kad kredito augimas ir liberalios skolinimo sglygos sustiprina
bisto kainy ciklus, prisidedant prie pakilimy ir nuosmukiy (Muellbauer & Murphy, 1997; Jorda,
Schularick & Taylor, 2015). Kartu hipotekos paltikany normos ir kredito prieinamumas sudaro pag-
rindinj kanalg, per kurj pinigy politika, banky elgsena ir makroekonominés salygos daro jtaka biisto
rinkai. Tod¢l finansavimo salygos yra svarbios norint suprasti tiek trumpalaikius kainy svyravimus,
tiek ilgalaikes struktiirines tendencijas.

Rinkos streso ir rizikos rodikliai. Sie rodikliai padeda nustatyti atsirandancius paZzeidziamumus
biisto rinkoje, kurie gali signalizuoti apie nestabiluma ar netvary kainy poky¢iy dinamika. Sie rodik-
liai leidZia jvertinti ar namy tikiai gali jvykdyti savo finansinius jsipareigojimus, kaip rinka atspari
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ekonominiams sukrétimams ir ar didéja spaudimas dél prieinamumo. Vélavimo rodikliai rodo, kokia
dalis hipotekos paskoly gavéjy véluoja mokéti jmokas. Jie laikomi pagrindiniu busimy turto aresty
rodikliu ir jautriu namy tikiy finansinés padéties matu. Didesnis vélavimo lygis daznai atsiranda eko-
nomikos nuosmukio, didéjancio nedarbo ar grieztesniy kreditavimo salygy laikotarpiais. Tyrimai
rodo, kad vélavimo rodikliai greitai reaguoja j palikany normy pokycius ir pajamy Sokus, tod¢l jie
yra svarbus trumpalaikio finansinio streso biisto rinkoje barometras (Gerardi, Lehnert, Sherlund &
Willen, 2008). Skoly tendencijy stebéjimas padeda nustatyti kylancius rizikos veiksnius, kol jie ne-
sukélé didesniy rinkos sutrikimy.

Biisto jperkamumo rodikliai matuoja biisto iSlaidy ir namy wikio pajamy santykj. Paprastai jie apima
bisto kainas, hipotekos paliikany normas ir pajamy lygj, sudarant vieng rodiklj, kuris atspindi vidu-
tinio namy tkio galimybes jsigyti standartinj biistg. Kai jperkamumas mazéja dél kainy kilimo, di-
desniy skolinimosi islaidy ar stagnuojanc¢iy darbo uzmokesciy, didé¢ja rinkos rizika, nes j rinkg gali
patekti maziau namy tkiy, o tie, kurie tai daro, gali susidurti su didesniais finansiniais sunkumais
(Gan & Hill, 2009). Todél prieinamumo indeksai naudojami siekiant nustatyti ilgalaikius struktri-
nius disbalansus ir jvertinti, ar kainy lygis atitinka ekonomikos pagrindinius rodiklius. Kartu hipote-
kos praradimo rodikliai, jsiskolinimy rodikliai ir prieinamumo rodikliai sudaro i§samy rinkos jtampos
vaizda. Jie padeda nustatyti pazeidziamumo ciklus, signalizuoja, kada kainy augimas gali biiti netva-
rus ir padeda jvertinti finansinj stabiluma biisto sektoriuje.

Nekilnojamo turto rinkos yra labai jautrios bendrosios ekonomikos pokyciams. Biisto paklausa di-
dzigja dalimi priklauso nuo namy iikiy pajamy, darbo rinkos salygy ir demografiniy tendencijy, todél
tokie ekonominiai rodikliai, kaip uzimtumas, darbo uzmokescio augimas, vartotojy nuotaikos ir gy-
ventojy dinamika atlieka esminj vaidmenj formuojant tiek trumpalaikius rinkos svyravimus, tiek il-
galaikius struktiirinius poky¢ius. Darbo saglygos daro itaka namy tikiy galimybéms jsigyti ir finansuoti
biistg. AukStesnis uZimtumo lygis didina pajamy sauguma, skatina namy tkiy kiirimasi ir stiprina
paklausg nuosavam biistui. Atvirksc¢iai, didéjantis nedarbas mazina perkamosios galios ir didina fi-
nansing rizika, daznai atSaldydamas biisto rinkg. Tyrimai rodo, kad regioniniai darbo rinkos sukréti-
mai atsiliepia biisto kainoms, ypac tose srityse, kuriose pasiiilos elastingumas yra ribotas (Glaeser &
Gyourko, 2005).

Darbo uzmokescio augimas didina prieinamuma, nes padidina namy tikiy galimybes mokéti hipote-
kos jmokas ir kaupti pradines jmokas. Nuolat augant darbo uzmokesciui, biisto paklausa paprastai
auga kartu su pagrindiniais pajamy rodikliais. Taciau kai darbo uZmokescio augimas atsilieka nuo
nekilnojamo turto kainy augimo, prieinamumas blogéja ir rinkos gali tapti labiau paZeidZiamos ko-
rekcijoms. Darbo uzmokescio ir kainy neatitikimas daZnai naudojamas paaiskinti ilgalaikius nukry-
pimus nuo pusiausvyros biisto kainy lygio (Andrews, Caldera Sanchez & Johansson, 2011). Vartotojy
pasitikéjimas atspindi namy tikiy lukescius dél savo finansinés padéties ir bendros ekonomikos biik-
lés. Didelis pasitikéjimas paprastai skatina didesnj norg jsigyti bistg, o pasitikéjimo sumazéjimas
paprastai mazina paklausg, net jei pajamos ir paliikany normos i$lieka stabilios. Tyrimai rodo, kad
lukesciais grindziamas elgesys gali sustiprinti kainy ciklus, didindamas pakilimus ir prailgindamas
nuosmukius (Case, Shiller & Thompson, 2012). Demografinés ir gyventojy tendencijos, jskaitant
migracijos srautus, namy ikiy kiirimo tempus ir urbanizacijg, yra pagrindiniai strukttiriniai busto
paklausos veiksniai. Augantis gyventojy skai¢ius daro spaudimg biisto kainoms, itin miestuose, kur
pasiiila yra ribota. Migracija j ekonomiskai stiprius regionus daznai siejama su sparciu kainy augimu,
o gyventojy skaifiaus mazéjimas gali sumazinti biisto vert¢ (Saiz, 2010). Demografiniai poky¢iai
veikia palaipsniui, taciau turi stipry ilgalaikj poveikj rinkos pagrindams. Visi Sie platesni ekonominiai
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rodikliai padeda paaiSkinti, kodél buisto rinkos retai kinta nepriklausomai: jie atspindi pajamy, lukes-
¢iy ir demografinés struktiiros poky¢ius. Jtraukus Siuos rodiklius j analize¢, gaunamas iSsamesnis biisto
rinkos salygy vaizdas ir pager¢ja kainy pokyc¢iy bei rinkos rizikos interpretavimas.

Apibendrinant, NT rinkai yra buidingas cikliSkumas, kuris mokslinéje literattiroje yra iSskiriamas |
plétra, pika, nuosmukj bei atsigavimg. Ekonomikos nuosmukis ir brangstantis skolinimasis tiesiogiai
mazina perkamajg galig bei investicijas | nekilnojamajj turta. Biisto kainos kyla dé¢l paklausos, pasiii-
los ir kitokiy makroekonominiy veiksniy poveikio. Biisto rinka jautriai reaguoja j ekonomikos au-
gimo tempus, palikany normy pokyc¢ius, kredito priecinamumg ir gyventojy liikkes¢ius. Todé¢l biisto
kainy svyravimai tiesiogiai atspindi esminius ekonominius poky¢ius. Finansavimo sglygos atlieka
esminj vaidmenj formuojant biisto paklausg bei kainy dinamikg. Dauguma namy iikiy NT perka pa-
sinaudodami paskolomis, todé¢l kredito kainos ir prieinamumo poky¢iai tiesiogiai veikia rinkos akty-
vuma. Rinkos streso ir rizikos rodikliai padeda nustatyti atsirandancius pazeidziamumus biisto rin-
koje, kurie gali signalizuoti apie nestabilumg ar netvary kainy poky¢iy dinamika. Sie rodikliai leidzia
jvertinti ar namy tkiai gali jvykdyti savo finansinius jsipareigojimus, kaip rinka atspari ekonomi-
niams sukrétimams ir ar didéja spaudimas dél prieinamumo.

2.3. Makroekonominiai veiksniai veikiantys nekilnojamo turto rinkg

Mokslingje literatiiroje rasoma, kad nekilnojamo turto rinkos poky¢iai susij¢ su bendrais makroeko-
nominiais veiksniais. Daugelis mokslininky teigia, kad biisto kainy dinamika priklauso nuo ekono-
mikos augimo, gyventojy pajamy, darbo rinkos situacijos, infliacijos bei kreditavimo salygy. Pavyz-
dziui, Adams ir Fiiss (2010) nustaté, kad ekonomikos augimas, pajamy didéjimas ir paliikany normy
poky¢iai turi reik§minga poveikj nekilnojamo turto kainoms jvairiose 3alyse. Tuo tarpu Egert ir Mi-
haljek (2007) savo tyrime pazymi, kad biisto kainy augima daznai skatina kreditavimo plétra bei au-
gancios gyventojy pajamos.

Kiti tyrimai taip pat patvirtina darbo rinkos rodikliy svarba. Case, Shiller & Thompson (2012) nustate,
kad mazéjantis nedarbo lygis ir augantis darbo uZmokestis didina gyventojy galimybes jsigyti biista,
kas gali lemti nekilnojamo turto kainy augimg. Be to, svarbus vaidmuo tenka infliacijai ir vartotojy
kainy indeksui, kurie atspindi bendra kainy lygio pokytj ekonomikoje. Makroekonominé aplinka ir
ekonominiai rodikliai daro didele jtaka nekilnojamo turto rinkos raidai ir joje veikian¢iy ijmoniy veik-
los rezultatams. Gyourko & Keim (1992), Case & Shiller (1989) bei lacoviello (2005) tyrimai rodo,
kad ekonominés salygos tiesiogiai veikia keletg pagrindiniy rodikliy, susijusiy su nekilnojamo turto
bendroveémis ir visa rinka, jskaitant:

e nekilnojamo turto vystytojy ir turto valdytojy pelningumas;

e rinkos augimo tempai ir bendras sektoriaus dydis;

e statybos, vystymo ir nekilnojamo turto paslaugy jmoniy finansinis stabilumas;

e kapitalo struktiira, ypa¢ nuosavo kapitalo finansavimo ir skolinto kapitalo pusiausvyra.

Tai rodo, kad ekonomikos biiklés analizeé yra biitina norint suprasti nekilnojamo turto sektoriaus jtaka,
tendencijas bei elgseng. Makroekonominiai veiksniai daro jtaka tiek konkreciam sektoriui, tiek pla-
tesniems finansiniams rodikliams, bidingiems jvairiy pramonés Saky jmonéms.

Infliacija ir jos poveikis NT rinkai. Nors nuo 1980-yjy infliacijos tiksly nustatymas tapo pagrindiniu
pinigy politikos prioritetu, deSimtmetj véliau Vakary pasaulyje susidoméjimas infliacija, kaip moks-
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liniy tyrimy tema Siek tiek sumazejo. Pagrindiné priezastis buvo ta, kad kainos daugelyje i$sivysciu-
siy Saliy iSliko Zemos ir stabilios, tai buvo laikoma neabejotina pinigy politikos tinkamumo ir veiks-
mingumo jrodymu, o démesio centre atsidiiré kitos aktualios ekonominés problemos, pavyzdziui, pa-
sikartojancios finansy krizés ir svyruojantis nedarbas. Taciau situacija smarkiai pasikeité po 2021-
2022 m. Covid-19 krizés, t. y., kai buvo suSvelninti (véliau ir panaikinti) Covid apribojimai, smarkiai
padidéjo bendra paklausa ir palaipsniui didino daugelio prekiy bei paslaugy kainas (Raza, 2023).

Infliacijos apibrézimy mokslinéje literatiiroje yra gausu, taciau, galutiniame rezultate visos apibréztis
yra panasios. Zemiau pateiktoje lenteléje pateikiama mokslinéje literatiiroje rasti keliy autoriy inflia-

cijos apibrézimai (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Infliacijos apibrézimai (sudaryta autorés, 2025)

Autoriai Apibiidinimai

Bartkiené | ,Infliacija reiSkia bendra kainy kilimg ekonomikoje, kai kyla ne tik atskiry prekiy kainos, bet ir viduti-

(1995) nis kainy lygis. Infliacija atspindi ilgalaik¢ kainy kilimo tendencija, signalizuoja pinigy vertés sumazé-
jima ir daro jtakg perkamosios galios pokyciams laikui bégant.*

Jakutis ,Infliacija suprantama, kaip per didelé apyvartoje esanéiy pinigy pasiiila, virsijanti realius ekonomikos

(2006) poreikius, dél kurios mazéja pinigy verté ir bendrai didéja kainy lygis.*

Bagus ir Infliacija, tai taupytojy perkamosios galios maz¢jimas, kurj sukelia ekspansiné pinigy politika, kuri i§

kt., 2014 esmeés yra papildomas biidas vyriausybéms finansuoti savo veikla.

Nworah ir | Infliacija — tai bendro prekiy ir paslaugy kainy lygio augimo tempas, dél kurio mazéja pinigy perkamoji

kt., 2023 galia.

Lietuvos ,Infliacija apiblidina bendro kainy lygio didéjima Salies ekonomikoje per apibrézta laikotarpij, pavyz-

bankas dziui, ménesj, ketvirtj ar metus. Infliacijos matavimas grindziamas vartojimo prekiy ir paslaugy krepse-

(2025) liu, kuris atspindi viduting namy tikiy vartojimo islaidy strukttira. Nors atskiry prekiy ir paslaugy kainos
laikui bégant gali tiek didéti, tieck mazéti, infliacija nusako bendra vartojimo prekiy ir paslaugy statisti-
nio krepselio kainos augima.*

Aptariant pateikty autoriy apibiidinimus apie infliacijg, galima teigti, kad 8is rodiklis yra suprantamas,
kaip nuolatinis bendro kainy lygio kitimas, d¢l kurio mazéja pinigy perkamoji galia. Nors autoriai
skirtingai akcentuoja tam tikrus aspektus, tarkim, vieni i§skiria piniginius veiksnius, kiti kainy dina-
mika ar ekonominj elgesj, taciau pagrindiné idé¢ja iSlieka ta pati — infliacija atspindi placius, nuolati-
nius poky¢ius, o ne pavienius kainy svyravimus. Si koncepciné konvergencija rodo, kad infliacija yra
tiek piniginis, tiek realusis ekonominis reiSkinys, kurj lemia pinigy pasitilos, gamybos ir rinkos li-
kesc¢iy santykis.

Infliacija yra vienas 1§ pagrindiniy makroekonominiy veiksniy, lemian¢iy nekilnojamo turto rinkos
dinamika, visy pirma, dé¢l jos jtakos perkamosios galios, statybos sgnaudy ir kapitalo kainai. Moksli-
n¢je literatiiroje pazymima, kad bendro kainy lygio poky¢iai gali veikti busto kainas per statybos
sanaudy didéjima, gyventojy perkamosios galios poky¢ius bei infliacinius lakes¢ius (Egert & Mi-
haljek, 2007; Adams & Fiiss, 2010). Kylant vartotojy kainoms, namy tikiy realiosios pajamos jprastai
maze¢ja, o tai silpnina bisto paklausg ir gali sulétinti kainy augima gyvenamyjy namy segmente. Tuo
paciu metu infliacija didina statybiniy medziagy, darbo jégos ir finansavimo sgnaudas, todél nauji
statybos projektai tampa brangesni ir gali riboti pasiiila (Case, Quigley & Shiller, 2005). Mokslin¢je
literatiiroje pazymima, kad infliacijos laikotarpiais nekilnojamasis turtas daznai laikomas potencialia
apsauga nuo pinigy nuvertéjimo, kadangi turto verté ir nuomos pajamos ilgainiui gali prisitaikyti prie
bendro kainy lygio poky¢iy. Ne maziau svarbus vaidmuo tenka pinigy politikai, ypatingai palikany
normy didinimui — didesnés skolinimosi i§laidos mazina pirkéjy galimybes jsigyti nekilnojamajj turtg
ir didina investuotojams reikalingg graza, d¢l to mazéja sandoriy skaicius ir vertés (Iacoviello & Neri,
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2010). Empiriniai tyrimai rodo, kad nekilnojamo turto, kaip apsaugos nuo infliacijos poveikis gali
skirtis priklausomai nuo rinkos segmenty ir laikotarpiy, taip pat nuo to, kaip greitai nuomos kainos ir
nekilnojamo turto verté prisitaiko prie infliacijos poky¢iy (Hoesli, Lizieri & MacGregor, 2008). Inf-
liacija sgveikauja su paklausos ir pasiiilos mechanizmais, todél ji yra laikoma vienu svarbiausiy kin-
tamyjy, padedanciy paaiskinti ilgalaikes tendencijas ir ciklinius svyravimus nekilnojamo turto rin-
koje. Nors infliacija yra svarbus makroekonominis veiksnys, nekilnojamo turto rinkos dinamika prik-
lauso ir nuo kity ekonominiy rodikliy. Tarp svarbiausiy jy iSskiriamas bendrasis vidaus produktas
(toliau — BVP), kuris atspindi bendrag ekonomikos aktyvumg ir yra glaudziai susije¢s su gyventojy
pajamy, investicijy bei biisto paklausos poky¢iais.

Infliacija taip pat daro jtakg nekilnojamo turto plétros kastams ir investicijy rizikai. Didéjant statybi-
niy medziagy, darbo jégos ir jrangos kainoms, nekilnojamo turto projekty jgyvendinimas tampa bran-
gesnis, o planuojamos investicijy grazos tampa maziau prognozuojamos. D¢l to infliacijos laikotar-
piais gali mazéti naujy projekty pasiiila ir didéti rinkos neapibréztumas (Nworah ir kt., 2023). Inflia-
cija taip pat mazina buisimy pajamy perkamosios galios verte, todél net ir tais atvejais, kai didé¢ja
nominalios nuomos pajamos ar nekilnojamo turto verté, reali investicijy graza gali sumazéti. Be to,
straipsnyje teigiama, kad infliacija lemia platesnius rinkos dinamikos pokycius: did¢jant statybos is-
laidoms, maZzéja naujy nekilnojamo turto objekty pasitila, stipréja konkurencija dél esamy objekty,
svyruoja nuomos kainos ir did¢ja neuztikrintumas, todél investicinius sprendimus priimti tampa su-
détingiau. Tokios salygos daro jtaka tiek trumpalaikei rinkos pusiausvyrai, tiek ilgalaikiam investicijy
vertinimui, todél infliacija laikoma vienu i§ svarbiausiy veiksniy, galin¢iy i§ esmés paveikti nekilno-
jamo turto investicinés veiklos rezultatus.

Makroekonominiy veiksniy ir nekilnojamo turto rinkos rysys plac¢iai nagriné¢jamas mokslinéje litera-
tiiroje, kurioje infliacija jvardijama, kaip viena i§ svarbiausiy nekilnojamo turto kainy ir grazos dina-
mikos veiksniy. Daugelis autoriy raso, kad infliacija daro jtaka nekilnojamo turto vertei tiek per
sgnaudy, tiek per pajamy kanalus. Kaip pazymi Kuang (2015), teoriSkai tikétina, kad nekilnojamo
turto kainos kinta kartu su infliacija, nes bendras kainy lygio augimas lemia didesnes statybos, darbo
ir finansavimo sgnaudas, o likesciai dél biisimos infliacijos jtraukiami j turto vertinimg. Empiriniai
tyrimai patvirtina §j teorinj rySj. Pavyzdziui, Chen ir kt. (2024) savo lyginamojoje Kinijos ir JAV
analizéje parodo statistiSkai reikSminga ry§j tarp infliacijos ir nekilnojamo turto kainy pokyciy bei
daro iSvada, kad nekilnojamo turto rinkos jautriai reaguoja j makroekonominius kainy signalus. Pa-
nasis modeliai atsiranda Rufai, Aor ir Salisu (2025) darbe, kurie taiko paneling ARDL sistemg EBPO
Salims ir nustato, kad biisto kainy dinamikg trumpalaikiu ir ilgalaikiu laikotarpiu veikia infliacija.

Infliacijos ir nekilnojamo turto rySys toliau tiriamas moksliniuose darbuose, kuriuose daugiausia de-
mesio skiriama investicijy grazai. Kloosterman (2009) rodo, kad infliacijos laikotarpiais nekilnojamo
turto graza gali skirtis nuo nominalios grazos dél pajamy srauty realiosios vertés erozijos. Atitinka-
mai, Aqsha ir Masih (2018), naudodami netiesinj ARDL metoda, nustaté, kad infliacijos ir gyvena-
mojo nekilnojamo turto kainy santykis yra asimetriskas ir priklauso nuo platesniy ekonominiy saglygy.
Kartu §ie tyrimai rodo, kad infliacija gali turéti tiek tiesioginj, tiek véluojantj poveikj nekilnojamo
turto rinkai, o kainy dinamika galima interpretuoti, kaip sistemingg reakcija j besikei¢iancias mak-
roekonomines sglygas.

Remiantis Siomis teorijomis bei empirinémis jzvalgomis, mokslininkai daznai vaizduoja nekilnojamo
turto veiklos rezultaty ir infliacijos santykj naudodami bendra regresijos pagrindu sukurta formule,
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pagal kurig nekilnojamo turto graza arba kainy pokyciai priklauso nuo esamos bei véluojancios inf-
liacijos, taip pat ir nuo kity makroekonominiy veiksniy (Kuang ir kt., 2015). Sj konceptualy santykj,
remiantis Kloosterman (2009), galima pateikti taip:

Ry =a+ pim + Bomey +V'Xe +uy (1)

v

Cia:
R; — nekilnojamo turto graza ar kitas rinkos rezultato rodiklis laikotarpiu #;
m, ir my_4 — einamojo ir praéjusio laikotarpio infliacija;

X; — platesnis makroekonominiy veiksniy rinkinys (pvz., paliikany normos, ekonomikos augimas,
nedarbo lygis, valiutos kursas ar finansavimo sglygos);

a, By, B, ir y' — modelio koeficientai, nusakantys veiksniy poveikio kryptj ir stipruma;
u; — paklaidos terminas, parodantis nejtraukty veiksniy poveik] ir atsitiktinius rinkos svyravimus.

Teoriskai $i lygtis neatspindi konkretaus empirinio modelio, bet suteikia struktiirinj pagrindg suprasti,
kaip makroekonominiai kintamieji veikia nekilnojamo turto rinkg. Véliau empiringje dalyje Sia lygti
galima pritaikyti, pasirinkus tinkamus rodiklius ir vertinimo metodus.

Infliacija yra svarbus veiksnys, lemiantis nekilnojamo turto rinkos rezultatus, nes ji daro jtaka tiek
plétros sagnaudoms, tiek blisimy pajamy srauty realiai vertei. Kylancios kainos visoje ekonomikoje
lemia statybiniy medZiagy, darbo jégos ir finansavimo brangima, o tai didina projekty sgnaudas ir
gali sumazinti investicijy perspektyvuma. Tuo paciu metu infliacija mazina perkamosios galios verte,
o tai reiskia, kad nominalus nuomos kainy ar nekilnojamo turto vertés padidéjimas nebitinai reiskia
didesnj realyji pelna. Moksliniai tyrimai taip pat rodo, kad nekilnojamo turto rinkos prisitaiko létai,
todel infliacija gali turéti tiek tiesioginj, tiek vélesnj poveik] kainy dinamikai. Dél Siy mechanizmy
infliacija tampa pagrindiniu makroekonominiu veiksniu, padedanciu suprasti, kaip nekilnojamo turto
rinkos reaguoja | bendras ekonomines salygas.

Paliikany normos. Tai yra atlygis, kurj skolininkas moka skolintojui uZ pinigy naudojimasi tam tikra
laikotarpj. Palikany normos yra iSreiSkiamos metine procentine dalimi, leidziancia jas palyginti tar-
pusavyje. Palikany normos taip pat daznai jvardijamos, kaip pinigy kaina, taciau tai néra visiSkai
tikslu. Verciau, paliikany normas reikéty vadinti — normomis, kuriy yra jvairiy ir kurias skolininkai
moka skolintojams uZz skolos ir indéliy jsipareigojimus (dar vadinamus priemonémis ar vertybiniais
popieriais). Skolos bei ind¢liy prievolés kainos yra apskaiciuojamos remiantis ateityje pagal jsiparei-
gojimus mokeétinais pinigy srautais: diskontuojant juos pagal nustatytas normas (Faure, 2014). Nekil-
nojamojo turto rinkos kontekste paliikany normos tiesiogiai apibrézia busto jperkamuma, nes jos nus-
tato skolos aptarnavimo kaStus, daran¢ius lemiamg jtakg namy tikiy sprendimui jsigyti turtg. Palikany
normos yra vienos i$ labiausiai stebimy ekonomikos rodikliy. Apie jy pokycius Ziniasklaida ir kiti
Saltiniai praneSa beveik kasdien, kadangi jos tiesiogiai veikia kasdienj gyvenimg ir turi svarbiy pa-
sekmiy bendrai ekonomikos biiklei. Paliikany normos daro jtakg ne tik asmeniniams, bet ir verslo
imoniy, namy tkiy ekonominiams sprendimy priémimams (Obeid ir kt., 2021). Paliikany normas
Jvairiai apibiidina skirtingi autoriai (zr. 3 lent.).

3 lentelé. Paliikany normy apibudinimai
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Autorius Apibudinimas

Fabozzi et. al. (2014) Paliikany normos apibiidinamos, kaip investuotojo gau-
nama graza uz skolintg kapitalg arba finansinio turto
naudojima per nustatytg laikotarpj.

Krugman & Wells, 2018 Paliikany normos laikomos vienu svarbiausiy makroeko-
nominiu instrumenty, regulivojanciy kreditavimo apim-
tis, pinigy pasitlg ir ekonominj aktyvuma.

Cecchetti & Schoenholtz (2021) Paltkany normos yra pinigy politikos priemoné, naudo-
jama centriniy banky siekiant kontroliuoti infliacija, eko-
nomikos augima bei finansinj stabiluma.

Mankiw (2021) Paliikany normos, tai finansinis rodiklis, parodantis pi-
nigy kaing ekonomikoje bei darantis jtaka vartojimui,
taupymui ir investiciniams sprendimams.

Kiley & Mishkin (2024) Paliikany normos apibiidinamos, kaip skolinimosi kaina
arba atlygis uZ pinigy skolinimg tam tikram laikotarpiui.
Tai parodo, kokig sumg skolininkas turi sumokéti kredi-
toriui uz galimybe naudotis kapitalu.

Paliikany normos yra glaudziai susijusios su pinigy pasiiilos poky¢iais ir atlieka svarby vaidmenj
perduodant monetarinés politikos poveikj ekonomikai. Teigiama, kad rySys tarp pinigy kiekio ir pa-
lukany normy néra vienareik$mis, nes skirtingos teorijos (pvz., likvidumo efektas, Fisher efektas)
numato tiek teigiama, tiek neigiama jy tarpusavio priklausomybe (Monnet & Weber, 2001). Palukany
norma ekonomingje teorijoje yra laikoma kapitalo kaina, kuri susiformuoja dél santaupy pasiilos ir
investicijy paklausos sgveikos rinkoje. Klasikingje teorijoje yra raSoma, kaip pusiausvyros rezultatas
tarp taupymo ir investavimo, kur didesné paliikany norma skatina santaupas, bet mazina investicijy
paklausg. Tuo tarpu kitos mokslinés teorijos teigia, kad paliikany normos formavimuisi svarbiis ne

2018).

Paltikany normos yra vienas i§ svarbiausiy makroekonominiy rodikliy, per kuriuos pasireiskia pinigy
politikos poveikis realiajai ekonomikai. Palikany normos tiesiogiai veikia vartojimo ir investicijy
sprendimus, nes nustato paskoly kaing ir kapitalo prieinamumg iikio subjektams. Palikany normy
poky¢iy poveikis néra tiesioginis, nes jis priklauso nuo ekonominiy liikkes¢iy, infliacijos dinamikos ir
fiskalinés politikos aplinkos. Trumpuoju laikotarpiu paliikany normy didinimas maZina ekonoming
veikla, taCiau ilgalaikéje perspektyvoje jy sgveika su infliacija gali biiti sudétingesné ir ne visada
proporcinga. D¢l Sios priezasties paliikany normos laikomos sudétingu ekonominiu jrankiu, atspin-
dinciu tiek pinigy politikos sprendimus, tiek jvairius makroekonominius procesus(Cochrane, 2024).
Atsizvelgiant | tai, palikany normy poky¢iai gali daryti tiesioging jtaka nekilnojamo turto rinkai,
kadangi, tai veikia biisto paskoly prieinamuma, gyventojy perkamaja galig bei investicijy § NT pat-
raukluma.

Bendrasis vidaus produktas ir jo poveikis. BVP matuoja galutiniy prekiy ir paslaugy, t. y. ty, kurias
perka galutinis vartotojas, piniging verte, pagamintg Salyje per tam tikrg laikotarpj (pavyzdZziui, per
ketvirt] ar metus). BVP apima visa Salies teritorijoje pagaminta produkcija. BVP sudaro prekés ir
paslaugos, pagamintos parduoti rinkoje, taip pat kai kurios ne rinkos produkcijos, pavyzdziui, vyriau-
sybés teikiamos gynybos ar Svietimo paslaugos (Callen, 2020). Bendrasis vidaus produktas taip pat
apibréziamas kaip bendra visy galutiniy prekiy ir paslaugy, pagaminty Salies ekonomikoje per tam
tikra laikotarpj, rinkos verté. Sis rodiklis apima produkcija, kurig sukuria $alies teritorijoje veikiantys
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ekonominiai subjektai, nepriklausomai nuo jy nuosavybés formos ir yra placiai naudojamas kaip pag-
rindinis ekonominés veiklos ir gamybos masto matas (Bondarenko, 2025).

Ekonomikos analizés biuras (angl. Bureau of Economic Analysis, 2025) BVP apraso, kaip visy galu-
tiniy prekiy bei paslaugy, pagaminty Salyje per tam tikra laikotarpj, bendra rinkos verté. Pagal iSlaidy
metoda BVP skai¢iuojamas, kaip keturiy komponenty suma ir tai galima iSreiksti tokia formule:

BVP=C+I1+G+ (X —M) 2)

v

Cia:

BVP — bendrasis vidaus produktas;

C — asmeninis vartojimas;

I —bendrosios privacios vidaus investicijos;

G — vyriausybés vartojimo iSlaidos ir investicijos;
X;M — grynasis eksportas (eksportas atémus importa).

Si formulé parodo, kad bendras ekonomikos produkcijos mastas priklauso nuo namy iikiy vartojimo,
investicijy, vyriausybés iSlaidy ir grynojo eksporto. Todél BVP laikomas vienu svarbiausiy makroe-
konominiy rodikliy, apibiidinan¢iy Salies ekonominj aktyvuma. Mokslinéje literatiiroje raSoma, kad
NT sektorius daro tiesioging jtakg investicijy (/) komponentui per naujy biisty statybg bei komercinio
turto plétra, o biisto paslaugy vartojimas (pavyzdziui, nuomos mokesciai ar priskaic¢iuota nuoma sa-
vininkams) sudaro reik§mingg asmeninio vartojimo (C) dalj. D¢l Sios priezasties NT turto rinkos
biklé yra glaudZiai susijusi su bendragja BVP dinamika. NT investicijos daro ilgalaikj poveikj ekono-
mikos augimui ir BVP tendencijoms (Shen, 2021). Be to, galimybe¢ jsigyti nekilnojamajj turta yra
glaudziai susijusi su gyventojy pajamy lygiu, kuris paprastai did¢ja augant ekonomikai ir BVP (Dey,
2019).

Empiriniai tyrimai nuolat rodo teigiama koreliacija tarp BVP augimo ir pajamy santykio daugeliu
atvejy, nors kai kuriais atvejais gali kilti neaiSkumy, kai koreliacijos nustatyti nejmanoma (Oishi ir
Kesebir, 2015). Nekilnojamo turto rinkos dinamikai jtakos gali turéti ne tik Salies ekonomika, bet ir
jvairts kiti veiksniai, tokie kaip pasaulinés tendencijos, statyby sektorius, demografiniai poky¢iai,
kurie visi daro jtaka paklausai ir pasiilai. Stiprus rySys tarp BVP ir biisto rinkos buvo nagrinéjamas
daugelyje moksliniy tyrimy. Adams ir Fiiss (2010) nustate, kad ekonomikos augimas daro reikSminga
poveikj nekilnojamo turto rinkos aktyvumui. Did¢jant BVP paprastai auga gyventojy pajamos, inves-
ticijos ir biisto paklausa, todé¢l didéja nekilnojamo turto rinkos aktyvumas. Skirtingi autoriai BVP
savoka apibréZia panaSiai, taciau akcentuoja skirtingus ekonominés veiklos aspektus. Pagrindinés
BVP apibréztys pateikiamos 4 lenteléje.

4 lentelé. Bendrojo vidaus produkto apibrézimai

Autorius BVP apibrézimas

Barro ir kt. BVP — placiausias salies bendros gamybos rodiklis, atspindintis vidaus ekonomikoje pagaminty pre-
(1995) kiy ir paslaugy rinkos vertg bei naudojamas, kaip augimo teorijos pagrindas.

Deaton & BVP pateikiamas, kaip pagrindinis Salies bendros ekonominés produkcijos rodiklis, atspindintis
Heston bendra ekonomikoje pagaminty galutiniy prekiy ir paslaugy vertg. Pabréziama, kad BVP yra pagrin-
(2010) das tarptautiniams palyginimams ir makroekonominei analizei.
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Feenstra ir BVP apibréziamas, kaip visy Salies viduje pagaminty galutiniy prekiy ir paslaugy pinigine verte, pab-

kt. (2015) rézdamas jo vaidmenj kuriant tarptautiniu mastu palyginamus realios produkcijos ir naSumo rodik-
lius.

Dudzevi- ,,Bendrasis vidaus produktas atspindi visy galutiniy prekiy ir paslaugy, kurias $alis pagamina per tam

ciaté (2015, | tikrg laikotarpj, paprastai per metus, bendrg verte. Praktikoje BVP apskaiciuojamas sudedant visy per

p- X) ta laikotarpj Salyje pagaminty prekiy ir paslaugy verte.*

Finansistas ,Bendrasis vidaus produktas yra makroekonominis rodiklis, atspindintis per tam tikra laikotarpj Sa-

(2025) lyje sukurta prekiy ir paslaugy vertg. Bendrojo vidaus produkto statistiniai duomenys paprastai skai-
&iuojami ir skelbiami ketviréiais, taip pat pateikiami ir metiniai rodikliai. Sis rodiklis gali biiti anali-
zuojamas tiek vienam gyventojui, siekiant jvertinti Salies ekonominio i$sivystymo lygj, tiek visos
valstybés mastu, sickiant nustatyti bendra jos ekonominj pajéguma.*

BVP galima laikyti bendra pinigine visy Salyje pagaminty prekiy ir paslaugy verte per tam tikrg lai-
kotarpj. IS esmés BVP atspindi ekonomikos veiklos masta. Skirtingi autoriai linke pabrézti skirtingus
aspektus: vieni daugiau démesio skiria produkcijos vertei, o kiti pajamoms, gautoms i$ tos produkci-
jos, taciau abu pozitiriai nusako tg pacig bendra savoka.

Mokslingje literatiiroje BVP laikomas vienu svarbiausiy makroekonominiy rodikliy, naudojamy ver-
tinant Salies ekonoming buklg, ekonomikos augimo tempus ir bendrg rinkos aktyvuma. BVP rodiklio
poky¢iai siejami su vartojimo lygiu, investicijy apimtimi bei verslo plétra. Tod¢l BVP daznai naudo-
jamas analizuojant NT rinkos tendencijas ir investiciniy sprendimy pokycius. Augantis BVP dazniau-
siai rodo stipréjanciag ekonoming situacija Salyje bei palankesnes salygas investicijoms, tuo tarpu e-
konominio nuosmukio metu stebimas mazesnis ekonominis aktyvumas ir investicijy maz¢jimas. Dél
to svarbu ne tik apibrézti BVP sgvoka, bet ir iSanalizuoti pagrindinius Sio rodiklio vertinimo metodus
ir jy taikymo principus (zr. 5 lent.).
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5 lentelé. BVP vertinimo metodai ir apibiidinimai (sudaryta autorés, remiantis Vu Quang Vien (2009)

BVP pagrin- | Apibiidinimai
diniai meto-

dai

Gamybos Pagal gamybos metoda BVP yra pridétiné verté, sukurta gamybos metu. Apskaic¢iuojama i§ bendros
(produkcijos) | produkcijos vertés atimant tarpiniy prekiy ir paslaugy, naudoty jos gamybai, sanaudas. Pavyzdziui,

metodas jei produkcija yra 100, o tarpinis suvartojimas yra 70, gaunama pridétiné verté yra 30, o tai atitinka

BVP §iame pagrindiniame modelyje.

I8laidy meto- | ISlaidy metodas matuoja galutinj pagamintos produkcijos panaudojima, kaip galutinio vartojimo,

das bendrojo kapitalo didinimo ir eksporto, atémus importa, sumg.
Pajamy me- Pajamy metodas nustato BVP sudedant visas pajamas, gautas gamybos proceso metu. Sis metodas
todas apima darbo uzmokestj, pelna, nuomos pajamas ir kitas pajamy formas, gaunamas i§ gamybos veiks-

niy ekonomikoje.

Teoriskai, taikant visus tris metodus turéty buti gaunami vienodi BVP duomenys, kadangi jie atspindi
skirtingus poziiirius j ta pacig ekonoming veikla. Praktikoje Sie skai¢iavimai retai kada sutampa. Kiek-
vienas metodas remiasi savo duomeny Saltiniais, rinkimo biidais ir laiku, o tokie neatitikimai salygoja
atotriikj tarp rezultaty. Dél to BVP skaiciai, gauti taikant gamybos, iSlaidy ir pajamy metodus, gali
skirtis, nors jie ir siekia jvertinti tg patj bendra ekonominj naSumga.

Nekilnojamasis turtas yra glaudZiai susijes su platesnémis makroekonominémis sglygomis ir §is rysys
tampa aiSkus, kai analizuojama, kaip bisto sektorius atsispindi pagrindiniuose BVP vertinimo meto-
duose. Gamybos poZiliriu, statybos produkcija ir nekilnojamo turto paslaugos tiesiogiai prisideda prie
pridétinés vertés, o pajamy metodas apima sektoriuje generuojama darbo uzmokestj, nuomos pajamas
ir pelng. Tuo tarpu iSlaidy metodas atspindi investicijas i biistg ir namy tikiy iSlaidas bisto paslau-
goms. Kadangi Sie komponentai remiasi skirtingais duomeny Saltiniais, biisto sektorius daznai rodo,
kodéel BVP jvertinimai, gauti taikant gamybos, pajamy ir i§laidy metodus, néra visiskai suderinti.
Kaip teigia Lequiller ir Blades (2014), statybos veiklos, nuomos pajamy ir namy tikiy vartojimo ver-
tinimo neatitikimai gali sukelti BVP rezultaty skirtumus, o 2008 m. nacionaliniy sgskaity sistema
(Jungtinés Tautos ir kt., 2009) raso, kad siekiant uztikrinti makroekonominiy rodikliy atitiktj, nekil-
nojamo turto objekty statyba ir biisto paslaugos turi bti vertinamos tikslingai. Sie skirtumai yra svar-
biis vertinant nekilnojamo turto rinka, nes BVP tendencijos, statybos dinamika ir pajamy srautai for-
muoja biisto paklausg bei nusako sektoriaus jautruma makroekonominéms salygoms. Reziumuojant,
bendrasis vidaus produktas yra pagrindinis makroekonominis rodiklis, rodantis ekonomikos dydj ir
augimo tempa, kuris yra reikSmingas formuojant nekilnojamo turto rinkos dinamika. BVP charakte-
rizuojamas, kaip visy per tam tikrg laikotarpj pagaminty prekiy ir paslaugy verté, kuri gali biiti aps-
kai¢iuojama pagal gamybos, iSlaidy arba pajamy metodus. DazZniausiai yra akcentuojamas gamybos
metodas, nes pagal jj ekonomikoje sukurta verté yra lygi iStekliams, panaudotiems Siai produkcijai
pagaminti. Kadangi statybos veikla, investicijos ] biistg ir pajamos i§ nekilnojamo turto yra BVP su-
dedamosios dalys, $io rodiklio poky¢iai signalizuoja apie bendry ekonominiy salygy poky¢ius, kurie
tiesiogiai jtakoja nekilnojamo turto paklausa, kainas ir rinkos elgsena.

Kainy indeksas ir jo poveikis. Nekilnojamo turto kainos yra vienas i§ pagrindiniy ekonominés veik-
los rodikliy. Indeksai, matuojantys nekilnojamo turto kainy poky¢ius, padeda informuoti namy tikius
apie jy turto vertg ir priimti jvairius ekonominius sprendimus, kurie priklauso nuo turto istekliy. Po-
litikos formuotojai remiasi Siy indeksy teikiama informacija, kurdami bei formuluodami pinigy ir
fiskaling politikg agreguotame lygmenyje, taip pat makroprudencing politika, skirtg finansy ir banki-
ninkystés sektoriams. Nors nekilnojamo turto kainos yra placiai pripazjstamos, kaip labai svarbiis
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ekonominiai statistiniai duomenys, tinkamo indekso, kuris atspindéty tipinio biisto kainos pokyc¢ius
ekonomikoje, sudarymas kelia daug koncepciniy, praktiniy ir teoriniy i$8ukiy (Jiang ir kt., 2015).
Kainy indeksas laikomas vienas svarbiausiy statistiniy rodikliy, leidzianciy jvertinti kainy pokycius
bei analizuoti duomeny procesy dinamikg. Kainy indeksas placiai naudojamas infliacijos vertinimui,
rinkos cikly analizei ar ekonominio stabilumo tendencijy steb¢jimui. NT rinkoje kainy indeksas yra
reikSmingas, kadangi leidzia nustatyti busto kainy svyravimus, vertinti rinkos pokycius bei identifi-
kuoti galimas ekonomines rizikas. Be to, kainy indeksas suteikia galimybe¢ analizuoti makroekono-
miniy veiksniy poveikj NT rinkai ir priimti duomenimis pagrjstus investicinius sprendimus. Moksli-
n¢je literatiiroje teigiama, kad NT kainy poky¢iai susij¢ su tokiais makroekonominiais rodikliais, kaip
BVP augimas, nedarbo lygis, infliacija bei palikany normos, todé¢l kainy indeksas tampa svarbiu ro-
dikliu vertinant tiek rinkos bikle, tiek ekonomikos stabiluma (Pesa et al, 2024). Zemiau pateiktoje
lentel¢je galima matyti jvairiy autoriy kainy indekso apibrézimy apibiidinimus (zr. 6 lent.):

6 lentelé. Kainy indekso apibrézimai (sudaryta autorés, 2025)

Autorius Apibiidinimas

Triplett (2006) Kainy indeksas — statistinis rodiklis, naudojamas prekiy ar paslaugy kainy vidutiniam poky-
¢iui matuoti, paprastai jvertinant jy ekonoming svarba. Kainy indeksai leidzia palyginti perka-
maja galig ir infliacija, sutalpinant daug atskiry kainy poky¢iy j vieng rodiklj.

Smith (2014) Kainy indeksas — sudaromas atrenkant prekiy ir paslaugy rinkinj pagal indekso paskirtj. Jy
kainos surenkamos baziniais metais ir lyginamos su to paties prekiy bei paslaugy rinkinio kai-
nomis kitais metais. Bendras prekiy ir paslaugy rinkinio kainy pokytis rodo infliacija. Kainy
indeksas baziniais metais nustatomas 100, o vélesni kainy poky¢iai lyginami su nurodytais
baziniais metais.*

Krugman & Wells, | Kainy indeksas matuoja tam tikry prekiy krepselio jsigijimo kaing per tam tikrus metus, kai ta

2018 kaina normalizuojama taip, kad ji biity lygi 100 atrinktiniais baziniais metais.

Nguyen et al. Vartotojy kainy indeksas (VKI) yra vienas i$ pagrindiniy kainy indekso, naudojamy infliacijai

(2023) stebéti, matuojant reprezentatyvios vartojimo prekiy ir paslaugy krepselio kainy poky¢ius lai-
kui bégant.

Visuotiné lietuviy »Kainy indeksas yra santykinis statistinis rodiklis, parodantis prekiy, gaminiy kainy ar pas-

enciklopedija laugy tarify pokycius laiko arba teritoriniu pjiiviu. Atsizvelgiant j tai, kokio lygmens kainy

(2025) pokyc¢ius indeksas apima, i$skiriami individualieji (elementarieji), grupiniai ir bendrieji (su-

vestiniai) prekiy, gaminiy kainy ar paslaugy tarify indeksai.*

Krugman’o ir Wells’o (2018), Triplett’o (2006) bei Smith’o (2014) darbuose kainy indeksas apibu-
dinamas panaSiai — kaip statistinis rodiklis, atspindintis, kaip laikui bégant kinta bendra tam tikro
prekiy ar paslaugy krepselio kaina. Nors kiekvienas autorius $ig tema nagrinéja 18 skirtingos perspek-
tyvos, jie visi raso, kad kainy indekso tikslas yra uzfiksuoti tikrus kainy pokycius ir sudaryti sglygas
reikSmingam skirtingy laikotarpiy palyginimui. Taikant §; principg nekilnojamo turto rinkai, akcen-
tuojama biisto kainy indekso svarba, nes jie leidzia vertinti rinkos pokycius atsizvelgiant ] NT savybiy
bei rinkos salygy kaitg. Mokslinéje literatiiroje busto kainy indeksai dazniausiai sudaromi taikant
kelis pagrindinius metodus, tokius kaip vidutiniy kainy metodas, pakartotiniy pardavimy metodas ir
hedoninis kainy modelis (metodas, leidziantis jvertinti atskiry turto savybiy itakg kainai). Pakartotiniy
pardavimy metodas leidZia analizuoti to paties nekilnojamo turto objekto kainos pokycius skirtingais
laikotarpiais, taip sumaZzinant objekto savybiy skirtumy jtaka rezultatams. Tuo tarpu hedoniniai mo-
deliai suteikia galimybe jvertinti, kaip skirtingos biisto savybés, pavyzdziui, vieta, plotas ar infrast-
ruktiira, veikia galutine turto kaing. Sie metodai placiai taikomi kuriant nacionalinius ir tarptautinius
bisto kainy indeksus (Case & Shiller, 1987).
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Mokslinéje literatiiroje nagrin¢jant makroekonominiy rodikliy poveikj nekilnojamo turto rinkai, ga-
lima i8skirti pagrindinius veiksnius bei jy poveikio kryptis. Makroekonominiy veiksniy poveikis ne-
kilnojamo turto rinkai vertinamas, kaip sudétingas ir tarpusavyje susijes procesas, apimantis tiek e-
konomikos augimo, tiek finansy rinky poky¢iy jtaka. Mokslininkai teigia, kad tokie veiksniai, kaip
BVP, infliacija, palikany normos, nedarbo lygis bei pinigy pasiiilos pokyc¢iai daro reik§minga poveikj
busto paklausai, investicijy apimtims ir nekilnojamo turto kainy dinamikai. Taip pat raSoma, kad
skirtingi makroekonominiai veiksniai nevienodai veikia atskirus nekilnojamo turto rinkos segmentus
bei jy plétros tendencijas. Dél to, makroekonominiy veiksniy analizé laikoma svarbia priemone ver-
tinant nekilnojamo turto rinkos stabilumg ir galimus jy pokycius. Pagrindiniai Siy veiksniy ir nekil-
nojamo turto rinkos sgveikos aspektai pateikiami 7 lenteléje.

7 lentelé. Makroekonominiy veiksniy poveikis nekilnojamo turto rinkai

Makroekonominis | Poveikis NT rinkai

veiksnys

Bendrasis vidaus Ekonomikos augimas didina gyventojy pajamas, investicijas ir biisto paklausa, todél paprastai

produktas skatina nekilnojamo turto kainy augima.

Paliikany normos Mazesnés paliikany normos didina kredito prieinamumag ir skatina biisto paklausa, o didesnés
— mazina skolinimosi galimybes ir gali slopinti NT rinkos aktyvuma.

Infliacija Infliacija gali didinti statybos sanaudas ir turto kainas, taciau tuo paciu gali mazinti gyventojy
perkamaja galia.

Gyventojy pajamos | Pajamy augimas didina biisto jperkamuma ir skatina NT paklausa.

Uzimtumas/ne- Aukstesnis uzimtumas didina namy tkiy finansinj stabilumga ir galimybes jsigyti biista.

darbo lygis

Kreditavimo saly- Palankesnés banky kreditavimo salygos didina NT rinkos aktyvuma ir sandoriy skaiciy.
gos

Nekilnojamo turto rinkos dinamika glaudziai susijusi su makroekonominiais procesais. Ekonomikos
augimas, gyventojy pajamy did¢jimas, paltikany normy pokyciai bei kreditavimo sglygos daro tiesio-
ging jtaka busto paklausai, investicijy apimtims ir nekilnojamo turto kainy svyravimams. Augancios
pajamos ir palankios finansavimo salygos paprastai skatina biisto paklausa bei naujy projekty plétra,
o ekonominio nuosmukio laikotarpiais stebimas investicijy maz¢jimas ir létesnis rinkos aktyvumas.
Be to, infliacijos lygio poky¢iai gali veikti tiek statybos sanaudas, tiek gyventojy perkamaja galia,
taip darydami jtaka nekilnojamo turto kainy formavimuisi. Mokslinéje literatiiroje Zymima, kad Siy
veiksniy poveikis dazniausiai pasireiSkia kompleksiskai, todél nekilnojamo turto rinkos poky¢iai retai
priklauso tik nuo vieno ekonominio rodiklio. D¢l §ios priezasties nekilnojamo turto rinkos analiz¢je
svarbu vertinti platesnj makroekonominiy rodikliy kontekstg ir jy tarpusavio sgveika. Tokia iSsami
analizeé leidZia geriau suprasti rinkos svyravimus, identifikuoti pagrindinius poky¢iy veiksnius ir j-
vertinti galimas nekilnojamo turto rinkos raidos tendencijas.

Apibendrinant, NT rinka stipriai veikia makroekonominiai veiksniai. Infliacija daro jtaka gyventojy
perkamajai galiai, statybos sanaudoms bei finansavimo kastams. Todél gali keisti tiek tiek biisto pak-
lausa, tiek pasiiilg. Palukany normos tiesiogiai veikia busto jperkamuma bei skolinimosi galimybes.
Mazesnés palitkanos dazniausiai skatina rinkos aktyvuma, o didesnés ja létina. BVP atspindi bendra
Salies ekonomikos biikle, gyventojy pajamas bei investicinj aktyvuma. Augantis BVP daznai siejamas
su didesne bisto paklausa ir aktyvesne nekilnojamo turto rinka. NT kainy indeksai leidzia stebéti
kainy pokyc¢ius, rinkos tendencijas bei galimus rinkos svyravimus. Visi $ie veiksniai tarpusavyje yra
susije bei kartu formuoja nekilnojamo turto rinkos dinamika.
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2.4. Nekilnojamo turto rinkos vertinimo teoriniai aspektai

Nekilnojamojo turto rinka mokslinéje literattiroje vertinama, kaip sudétinga ir daugiaveiksné sistema,
kurios raida tiesiogiai priklauso nuo ekonominiy, finansiniy ir instituciniy veiksniy sgveikos. Moks-
lininky teigimu, norint visapusiSkai suvokti rinkos bukle, nepakanka vertinti vien tik nominaliyjy
kainy pokyc¢iy — butina pasitelkti integruotg rodikliy sistema, kuri apimty tiek fundamentalius mak-
roekonominius procesus, tiek specifinius pasitilos ir paklausos désnius. Skirtingi autoriai, priklauso-
mai nuo tyrimo tiksly, akcentuoja skirtingas rodikliy grupes: vieni orientuojasi j biisto jperkamuma,
kiti — j investicing graza bei kredito priecinamuma (Geng, 2018). Mokslin¢je literatiiroje teigiama, kad
skirtingy rodikliy analizé leidzia iSsamiau jvertinti nekilnojamo turto rinkos biikle bei jos pokyciy
tendencijas. Makroekonominiy rodikliy vertinimas padeda nustatyti tiek rinkos augimo potenciala,
tiek galimas rizikas. Taip pat, skirtingy rodikliy taikymas suteikia galimybe tiksliau nustatyti nekil-
nojamojo turto rinkos poky¢iy kryptis bei jy priezastis, todél rodikliy analizé laikoma svarbia nekil-
nojamo turto rinkos vertinimo priemone. Norint tinkamai iSanalizuoti nekilnojamo turto rinkos ten-
dencijas, mokslinéje literatiiroje dazniausiai i§skiriamos penkios esminés rodikliy grupés, kurios pa-
teikiamos 8 lenteléje.

8 lentelé. Pagrindinés nekilnojamo turto rinkos vertinimo rodikliy grupés

Rodikliy grupé Rodikliai Reiksmé NT rinkos vertinime

Kainy rodikliai Bisto kainy indeksas, realios busto | Atspindi bendra NT rinkos kainy po-
kainos kyti

Paklausos rodikliai Gyventojy pajamos, demografiniai | Atskleidzia biisto jperkamuma ir pak-
pokyciai lausos potencialg

Finansiniai rodikliai Paliikany normos, kreditavimo a- Apibiidina finansavimo salygy jtaka
pimtys bisto rinkai

Makroekonominiai ro- BVP augimas, nedarbo lygis Indikuoja bendrg ekonomikos akty-

dikliai vuma

Pasiiilos rodikliai Statyby apimtys, biisto pasiila Parodo NT rinkos pasiiilos poky¢ius

Mokslingje literatiiroje teigiama, kad nekilnojamo turto rinkos vertinimas dazniausiai grindZziamas
keliy rodikliy grupiy analize. Kainy, paklausos, finansiniy ir makroekonominiy rodikliy derinys lei-
dZia i§samiau jvertinti rinkos biikle ir jos jautruma ekonominiams svyravimams (Galiniené, 2015;
Adams & Fiiss, 2010). Vienas placiausiai taikomy NT rinkos vertinimo biidy yra biisto kainy dina-
mikos analizé. Daugelis autoriy NT rinkos bukle ir jos cikliSkumg sieja su busto kainy indeksais,
realiomis biisto kainomis arba jy augimo tempais. Toks pozitiris grindziamas tyrimais, nagrin¢jancias
realiy biisto kainy dinamikas ir jy prisitaikymg prie fundamentaliy ekonominiy veiksniy. Capozza ir
kt. (2002) raso, kad biisto kainy pokyc¢iai yra dinaminis procesas, kuriam budingi trumpalaikiai nuk-
rypimai nuo pusiausvyros ir ilgalaikis grizimas prie fundamentaliy reikSmiy. PanasSig logikg taiko ir
Malpezzi (1999), kuris bisto kainas analizuoja per trumpalaikiy ir ilgalaikiy veiksniy sgveika, pasi-
telkdamas korekcijos mechanizmus. Sie tyrimai sudaro teorinj pagrinda kainy indekso taikymui, kaip
pagrindiniam NT rinkos vertinimo rodikliui.

Be kainy indekso analizés, daznai pazymimas ir nekilnojamo turto rinkos cikliSkumas. NT rinkos
dinamika glaudZziai susijusi su bendrais ekonomikos ciklais, kurie paprastai apima ekonomikos paki-
limo, bumo, nuosmukio ir atsigavimo fazes. Siy cikly metu keiciasi biisto paklausa, investicijy akty-
vumas ir kreditavimo salygos, o tai tiesiogiai veikia biisto kainy dinamikg. D¢l Sios priezasties NT
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rinkos tyrimuose daznai analizuojami ne tik kainy poky¢iai, bet ir platesni ekonominés aplinkos svy-
ravimai (Galinien¢ ir kt., 2006; Baum, 2001).

Makroekonominiy veiksniy analizés kryptis NT rinkos tyrimuose akcentuoja paklausos veiksnius,
susijusius su bendru ekonomikos aktyvumu. Tarptautinius biisto rinky duomenis nagrin¢jantys A-
dams’as ir Fiiss’as (2010) nustato, kad tokie rodikliai, kaip ekonomikos augimas, gyventojy pajamos
ir uzimtumo lygis yra reikSmingai susij¢ su biisto kainy pokyciais. PanaSius rezultatus pateikia ir
Grum bei Govekar (2016), kurie parodo, jog makroekonominiai veiksniai daro nevienoda, taciau sta-
tistiSkai reikSminga poveikj NT kainoms skirtingose Salyse. Regioniniu pozitiriu svarbis ir Vidurio
bei Ryty Europos Saliy tyrimai, kuriuose iSskiriamas NT rinky jautrumas ekonomikos ciklams ir pa-
jamy poky¢iams (Egert & Mihaljek, 2007; Okunevi¢iaté Neverauskiené ir kt., 2025). Dél §ios prie-
zasties bendrasis vidaus produktas, gyventojy pajamos ar nedarbo lygis daznai pasirenkami kaip pag-
rindiniai ai$kinamieji kintamieji NT kainy modeliuose. Zemiau pateiktame paveiksle pavaizduota
makroekonominiy veiksniy poveikis nekilnojamo turto kainy dinamikai (zr. 9 pav.).

Ekonomikos
augimas
(BVP)

Blsto
paklausa

Gyventojy
pajamos

NT kainy dinamika

Nedarbo
lygis

Pallkany
normos

9 pav. Makroekonominiy veiksniy poveikio mechanizmas nekilnojamo turto kainy dinamikai (pagal Adams
& Fiiss, 2010; Egert & Mihaljek, 2007).

Pateikta schema parodo pagrindinius makroekonominius veiksnius, kurie mokslinéje literatiiroje daz-
niausiai siejami su nekilnojamo turto kainy dinamika. Tokie rodikliai kaip ekonomikos augimas, gy-
ventojy pajamos, paliilkany normos ar infliacija veikia biisto paklausg ir finansavimo galimybes, todél
daro tiesioginj arba netiesioginj poveikj NT kainy poky¢iams. Kita svarbi NT rinkos vertinimo kryptis
sieja biisto kainy raida su finansinémis sglygomis ir kreditavimo procesais. Mokslinéje literatiiroje
raSo, kad bustas atlieka uzstato funkcija, todé¢l kreditavimo salygos ir palikany normos daro tiesioginj
poveikij biisto paklausai. Goodhart’as ir Hofmann’as (2008) analizuoja biisto kainy, pinigy pasitlos
ir kredito tarpusavio rySius bei teigia, kad NT kainy dinamika daznai yra glaudZiai susijusi su kredity
plétra. Monetarinés politikos vaidmen; biisto rinkoje detaliau nagrinéja lacoviello (2005), kuris pa-
rodo, kad paliikany normy poky¢iai veikia biisto kainas per skolinimosi apribojimus ir namy tikiy
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finansinius balansus. Platesnj makroekonominj kontekstg pateikia lacoviello ir Neri (2010), nagriné-
dami, kaip $okai biisto rinkoje gali persiduoti kitoms ekonomikos sritims. Sie tyrimai pagrindZia pa-
lukany normy, kreditavimo apim¢iy ir pinigy pasitilos rodikliy jtraukimg j NT rinkos vertinimo mo-
delius.

Finansavimo salygos nekilnojamo turto rinkoje daznai siejamos su finansy rinky cikliSkumu. Palan-
kiy kreditavimo salygy laikotarpiais didéja biisto paskoly prieinamumas, o tai skatina biisto paklausg
ir kainy augimg. Tuo tarpu grieZtesn¢ pinigy politika ar didéjancios palikany normos gali apriboti
skolinimasi ir sumazinti investicijy j nekilnojamajj turta masta. D¢l Sios priezasties finansiniy saglygy
analiz¢ laikoma svarbia NT rinkos vertinimo dalimi (Goodhart & Hofmann, 2008; Iacoviello, 2005).
Vertinant NT rinka, literatiiroje taip pat skiriamas démesys infliacijos vaidmeniui bei nominaliy ir
realiy kainy pasirinkimui. Kai kurie autoriai nekilnojamajj turtg nagrinéja kaip galimg apsaugos nuo
infliacijos priemong, teigdami, kad NT kainy augimas gali biiti susijes su bendru kainy lygio kilimu
ekonomikoje (Hoesli ir kt., 2008; Agsha & Masih, 2018). Kiti tyrimai empiriSkai analizuoja tiesioginj
infliacijos ir biisto kainy rysj, nustatydami, kad infliacija gali veikti NT kainas per statybos sagnaudy,
paliikany normy ir investuotojy lukesciy kanalus (Kuang, 2015; Chen ir kt., 2024). D¢l Sios priezas-
ties infliacija daznai jtraukiama kaip savarankiskas aiSkinamasis kintamasis, o NT kainy analizéje
pasirenkama naudoti realias, infliacija pakoreguotas kainy laiko eilutes.

9 lentelé. Makroekonominiy veiksniy grupés, darancios jtaka NT rinkai

Veiksniy grupé Pagrindiniai rodikliai

Ekonominiai BVP augimas, gyventojy pajamos
Finansiniai Paltkany normos, kreditavimo apimtys
Kainy aplinkos Infliacija, statyby sanaudos

Darbo rinkos Uzimtumas, nedarbo lygis

Instituciniai Mokesciy politika, reguliavimas

Makroekonominiy veiksniy poveikis nekilnojamo turto rinkai mokslin¢je literatiiroje daZniausiai a-
nalizuojamas kompleksiskai, vertinant tiek ekonomikos augimo, tiek finansiniy ir instituciniy veiks-
niy sgveikg. Mokslinéje literatiiroje teigiama, kad Siy rodikliy pokyciai daro jtakg biisto paklausai,
investicijy aktyvumui ir kreditavimo salygoms, todel gali lemti reikSmingus NT kainy svyravimus
skirtingais ekonominio ciklo etapais (Egert & Mihaljek, 2007; Adams & Fiiss, 2010).

Svarbi NT rinkos vertinimo dalis yra pasitlos ir struktiiriniy ribojimy analizé. Glaeser’is ir
Gyourko’as (2005) raso, kad biisto patvarumas ir ribotas pasiiilos prisitaikymo greitis lemia léta kainy
korekcija ir didesnj rinkos cikliSkumg. Pasiiilos veiksniy reikSme iSrySkéja kainy burbuly kontekste
— Glaeser’is, Gyourko’as ir Saiz’as (2008) teigia, kad griezti pasitlos ribojimai gali sustiprinti kainy
Suolius ir padidinti NT rinkos nestabilumg. Siuos argumentus papildo Saiz’as (2010), kuris pasiilos
ribojimus sieja su geografiniais veiksniais. Institucinj aspektag NT rinkos vertinime iSrySkina Andrews
ir kt. (2011), nagrinédami struktiiriniy politikos priemoniy poveik; biisto rinkoms OECD S$alyse.

NT rinkos vertinimas nebiitinai turi apsiriboti vien busto kainy indekso analize. Priklausomai nuo
tyrimo tikslo, NT rinka gali biiti vertinama naudojant biisto jperkamumo rodiklius (Gan & Hill, 2009),
kainos ir nuomos santykj kaip galimg rinkos pervertinimo indikatoriy (Kishor & Morley, 2015) arba
analizuojant NT kainy Suoliy ir finansiniy kriziy sgsajas (Jang ir kt., 2018). Taip pat egzistuoja me-
todologiné kryptis, nagrin¢janti NT kainy indekso sudarymo principus, kurie yra svarbiis vertinant
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paciy rodikliy patikimuma (Jiang ir kt., 2015). Remiantis mokslingje literatiiroje pateiktomis jzval-
gomis galima teigti, kad nekilnojamo turto rinkos vertinimas dazniausiai grindziamas iSsamia analize,
apimancia kainy dinamika, paklausos ir pasiilos veiksnius bei platesne makroekonomine aplinka. Siy
veiksniy sgveika lemia biisto rinkos svyravimus ir leidzia identifikuoti pagrindinius NT kainy poky¢iy
veiksnius skirtingais ekonominio ciklo etapais (Galiniené, 2015; Adams & Fiiss, 2010).

Apibendrinant galima teigti, kad Siame skyriuje nekilnojamasis turtas buvo nagrin¢jamas kaip dau-
gialyp¢é ekonominé ir finansiné kategorija. Pateikta nekilnojamojo turto klasifikavimo schema leido
susisteminti NT pagal pagrindinius struktiirinius ir funkcinius kriterijus bei i$skirti svarbiausius rin-
kos segmentus. Toks pozitris sudaro prielaidas nekilnojamajj turtg vertinti ne kaip vienalyt] objekta,
bet kaip tarpusavyje susijusiy rinkos daliy visumg. Skyriuje taip pat buvo analizuojamos nekilnoja-
mojo turto rinkos ciklo fazés, atskleidziancios rinkos rysj su ekonomikos cikliSkumu. Aptarta, kad
skirtingais rinkos ciklo etapais keiciasi biisto paklausa, kainy augimo tempai, investicinis aktyvumas
bei kreditavimo apimtys. Toliau nagrinéti nekilnojamojo turto kainos formavimo ir kainy dinamikos
principai, iSryskinant kainy indekso vaidmenj vertinant rinkos pokyc¢ius bei kainy kitimo tendencijas.
Pabrézta, kad kainy indeksai leidzia nustatyti ne tik bendras rinkos tendencijas, bet ir rinkos perkai-
timo, cikliSkumo ar kainy korekcijos poZymius. Atskiras démesys skirtas finansavimo saglygoms ne-
kilnojamojo turto rinkoje, nagrinéjant paliikany normy ir kreditavimo jtakg biisto paklausai bei rinkos
aktyvumui. Mokslingje literatiiroje akcentuojama, kad kreditavimo salygos yra vienas svarbiausiy
veiksniy, lemianciy biisto rinkos plétra ir kainy pokycius. Taip pat aptarti rinkos streso ir rizikos
rodikliai, atspindintys ekonomikos ir finansy disbalanso laikotarpius. Analizuota, kaip spartus kainy
augimas, perteklinis kreditavimas ar staiglis palikany normy pokyciai gali padidinti rinkos pazei-
dziamumg ir finansinio nestabilumo rizika. Skyriuje taip pat analizuoti pagrindiniai makroekonomi-
niai veiksniai, darantys jtaka nekilnojamojo turto rinkai: infliacija, palikany normos, bendrasis vidaus
produktas bei kainy indeksas. Aptarta, kad Sie rodikliai turi tiesioginj poveikj biisto paklausai, kainy
dinamikai ir bendram rinkos aktyvumui. Mokslin¢je literatiiroje pabréZiama, kad nekilnojamojo turto
rinkos poky¢iai dazniausiai formuojasi dél keliy tarpusavyje susijusiy makroekonominiy veiksniy
saveikos, todél rinkos dinamika negali biiti vertinama remiantis vienu rodikliu. Galima teigti, kad
Siame skyriuje aptartos sagvokos, teoriniai modeliai ir nustatyti rySiai sudaro teorinj pagrindg empiri-
niam nekilnojamojo turto rinkos pokyciy bei jy sgsajy su makroekonominiais veiksniais tyrimui.
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3. Makroekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamo turto rinkai tyrimo metodologija

Siame darbo skyriuje pateikiama makroekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamo turto rinkai ver-
tinimo metodika.

Atlikus mokslinés literattiros analiz¢ nustatyta, kad nekilnojamo turto rinkos pokyciams reikSminga
jtaka daro jvairiis makroekonominiai veiksniai. Siame tyrime nekilnojamo turto rinkos raida verti-
nama naudojant biisto kainy indeksa, kuris pasirenkamas, kaip priklausomas kintamasis. Nepriklau-
somieji kintamieji: leisty statyti busty skaicius, BVP palyginamosiomis kainomis, nedarbo lygis, inf-
liacija, biisto paskolos min. Eur, vidutinis darbo uzmokestis Eur, paskoly palikany norma. Siy rodik-
liy pasirinkimas grindziamas jy teoriniu ir empiriniu rySiu su nekilnojamo turto paklausa, pasitila bei
kainy dinamika.

Empirinio tyrimo tikslas. Taikant ekonometrinius modelius, jvertinti pagrindiniy makroekonominiy
rodikliy poveikj nekilnojamo turto rinkai Lietuvoje.

Tyrimo uzZdaviniai.

1. Remiantis atlikta problemine bei mokslinés literatiiros analize, atrinkti makroekonominius rodik-
lius, kurie turi jtakos nekilnojamo turto rinkos pokyc¢iams Lietuvoje;

2. Ivertinti makroekonominiy veiksniy ir nekilnojamo turto rinkos tarpusavio s3sajas Lietuvoje;

3. Nustatyti makroekonominiy veiksniy poveikj nekilnojamo turto rinkai Lietuvoje, taikant ekono-
metrinius modelius.

Tyrimo apribojimai:

¢ tyrime naudojami makroekonominiai rodikliai, kuriy duomenys yra pateikiami ketvirtiniu dazniu,
todel kai kurie mokslingje literatiiroje minimi veiksniai dél duomeny trilkumo ] analize nejtrau-
kiami;

e analiz¢ atlickama remiantis pasirinktu tyrimo laikotarpiu ir turimais statistiniais duomenimis, todél
gauti rezultatai atspindi tik nagrinéjamo laikotarpio ekonomines sglygas;

e ckonometrinis modelis apima ribotg skai¢iy makroekonominiy rodikliy, todél tyrime gali biiti ne-
jvertinti kiti nekilnojamo turto rinkai jtakg darantys veiksniai.

Tyrimo laikotarpis. Tyrime bus naudojami ilgesnio laikotarpio (nuo 2006 mety, pirmo ketvircio)
ketvirtiniai rodikliy duomenys. Tyrimo atlikimo metu 2025 mety duomenys dar buvo ne pilnai pas-
kelbti visy rodikliy, todél siekiant tikslumo, kai kurie duomenys buvo imti iki 2024 mety.

Duomenuy Saltiniai. Tyrime naudojami duomenys yra i§ Valstybés duomeny agentiiros, Lietuvos
banko, Eurostat ir kity statistikos portaly.

Laiko eiluciy stacionarumo vertinimas. Atliekant laiko eilu¢iy ekonometring analize¢, pries taikant
priezastingumo ar kitus dinaminius metodus, biitina jvertinti ar nagriné¢jami duomenys tenkina sta-
cionarumo prielaidg. Laiko eiluté laikoma stacionaria, kai jos vidurkis ir dispersija laikui bégant ne-
kinta, o rySys tarp skirtingy laikotarpiy reikSmiy iSlieka stabilus. Nestacionariy laiko eilu¢iy naudoji-
mas gali lemti klaidingus statistinius rysius, todél jy savybiy patikrinimas yra biitinas metodologinis
zingsnis. Stacionarumas tikrinamas remiantis vienetinés Saknies buvimo prielaida. Jei laiko eilutéje
egzistuoja vienetine Saknis, laikoma, kad procesas yra nestacionarus. PrieSingai, jei vienetinés Saknies
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buvimas atmetamas, laiko eiluté laikoma stacionaria ir tinkama tolesnei analizei. Siuo tikslu formu-
luojamos Sios hipotezes:

Ho: 6=0 (pradinis procesas néra stacionarus), pirmos ar aukStesnés eilés integruotas pro-
cesas, gali buti stacionarus

Hi: 6<0 (pradinis procesas yra stacionarus)

Hipoteziy tikrinimas grindziamas p reikSmés palyginimu su pasirinktu reikSmingumo lygiu a = 0.05.
Jeigu p reikSmé yra gaunama didesné uz o, nuliné hipotezé néra atmetama, o laiko eiluté laikoma
nestacionaria. Jei p reikSmé yra mazesné arba lygi a, tai nuliné hipotezé atmetama ir daroma prielaida,
kad laiko eiluté yra stacionari. Tais atvejais, kai laiko eiluté netenkina stacionarumo salygos, ji turi
buti transformuojama, siekiant pasalinti ilgalaikes tendencijas ar nestabilig dispersijg. Dazniausiai
tam taikomas diferencijavimas arba logaritminés transformacijos. Tik stacionarios arba tinkamai
transformuotos laiko eilutés laikomos tinkamomis tolesnei analizei.

Nestacionarios laiko eilutés transformavimas. Jeigu laiko eiluté neatitinka stacionarumo salygy, ji turi
biti transformuojama, kad biity tinkama tolesnei ekonometrinei analizei. Dazniausiai nestacionarumo
problema sprendziama taikant integravimo procediirg, kurios esmé yra, skirtumy tarp gretimy laiko
eilutés reikSmiy skaiCiavimas. Tokiu biidu eliminuojamos ilgalaikés tendencijos ir stabilizuojamos
statistinés laiko eilutés savybeés:

Ay = ye = Ye-1 3)
¢ia:

Ayt — pirmasis laiko eilutés skirtumas;

v: —nagrinéjamo rodiklio reikSmé laikotarpiu #;

ve.1 —nagrinéjamo rodiklio reikSmé ankstesniu laikotarpiu.

Tais atvejais, kai pirmosios eilés skirtumai taip pat iSlieka nestacionaris, taikomas aukStesnés eilés
integravimas. Si procediira kartojama tol, kol transformuota laiko eiluté tampa stacionari ir gali biiti
naudojama tolimesng¢je analizéje:

ADyy = Ay = Aye 1 = Ve = Ve-1) = Ve = Ve-2) = Ve = 2Vt + Vi “4)
¢ia:

AAy, — antrasis laiko eilutés skirtumas;

Ay; — pirmasis laiko eilutés skirtumas;

Ay.1 — pirmasis laiko eilutés skirtumas ankstesniu laikotarpiu;

vr —nagrinéjamo rodiklio reikSmé laikotarpiu #;

vr-1 — rodiklio reik§mé vienu laikotarpiu anksciau;

yr-2 —rodiklio reikSmé dviem laikotarpiais anksciau.
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Be skirtuminiy transformacijy, kai kuriems ekonominiams rodikliams gali biiti taikomos ir logaritmi-
nés skirtuminés transformacijos. Jos tinkamos tais atvejais, kai rodikliai pasizymi eksponentiniu au-
gimu arba kintancia dispersija, nes leidzia sumazinti svyravimy mastg ir palengvina rezultaty interp-
retavima.

Priezastingumo vertinimas taikant Granger testa. Siekiant jvertinti ar makroekonominiai rodikliai turi
prognozinj rysj su nekilnojamo turto rinkos rodikliais, taikomas Granger priezastingumo testas. Sis
metodas leidzia nustatyti ar vieno kintamojo ankstesnés reikSmés suteikia papildomos informacijos
prognozuojant kito kintamojo reikSmes. Granger priezastingumo testas grindziamas laiko eiluciy reg-
resiniais modeliais, kuriuose jtraukiamos véluotos kintamyjy reikSmés. Testo taikymui biitina, kad
naudojamos laiko eilutés bty stacionarios arba transformuotos j stacionarias, todél priezastingumo
analiz¢ atlickama tik po stacionarumo jvertinimo ir, jei reikia, duomeny transformavimo. Norint at-
likti Granger testa, reikia remtis anksCiau jau minétomis hipotezémis, kai: Ho: 6=0; ir Hi: 6<0.
Granger priezastingumas nusako statistinj, o ne loginj ar ekonominj priezastingumg. Todél Sio testo
rezultatai interpretuojami, kaip prognozinio rysio tarp kintamyjy vertinimas, o ne tiesioginis priezas-
tinis poveikis.

Koreliaciné matrica. Siekiant papildomai jvertinti rySius tarp biisto kainy indekso ir pasirinkty mak-
roekonominiy rodikliy, tyrime taikyta koreliaciné matrica. Sis metodas leidZia preliminariai nustatyti
ar tarp kintamyjy egzistuoja statistinis rySys, taip pat jvertinti jo kryptj bei stiprumg. Koreliacinei
analizei atlikti sudaroma koreliacijos matrica, apimanti buisto kainy indeksg ir pasirinktus makroeko-
nominius rodiklius. Ry$io stiprumui tarp kintamyjy jvertinti naudojamas Pirsono koreliacijos koefi-
cientas, kuris parodo tiesinio rysio kryptj ir intensyvuma:

_ Xy-XxXy
Txy - Sx'Sy (5)

cia:

Ixy — koreliacijos koeficientas tarp kintamyjy x ir y;
Xy — kintamyjy x ir y sandaugy vidurkis;

sx — kintamojo x standartinis nuokrypis;

sy — kintamojo y standartinis nuokrypis.

Koreliacijos koeficiento reikSmeés gali svyruoti nuo —1 iki 1, kur reikSmés, artimos —1 arba 1, rodo
stipry neigiamg arba teigiama ry§}, o reikSmes, artimos nuliui, silpng arba neegzistuojant; tiesinj rysj.
Koreliaciné analizé taikoma, kaip papildomas metodas kintamyjy tarpusavio rySiams jvertinti ir gali-
mai reikSmingiems rySiams identifikuoti. Nustatyti statistiniai rySiai gali buti naudojami, kaip pag-
rindas ekonometrinei analizei ir kintamyjy atrankai, kuriant regresinius modelius.
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10 lentelé. Koreliacinio rySio r reikSmés interpretacija

r reik§mé RysSio stiprumas

Nuo 0,00 iki 0,19 Labai silpna (teigiama arba neigiama tiesiné koreliacija)
0,20-0,39 silpna

0,40-0,59 vidutiné

0,60-0,79 stipri

0,80-1,00 Labai stipri

Koreliacijos stiprumas vertinamas remiantis Pearson koreliacijos koeficiento absoliu¢iomis reikSmeé-
mis. Pagal pateiktg interpretacijg nustatoma ar rySys tarp kintamyjy yra nuo labai silpnas iki labai
stiprus. Koreliacijos koeficiento zenklas naudojamas rySio krypc€iai nustatyti, tai teigiamas zenklas
rodo, kad kintamieji kinta ta pacia kryptimi, o neigiamas, kad kintamieji kinta prieSingomis kryptimis.

ARDL modelis (dinaminiai modeliai su stacionariais kintamaisiais). Renkant autoregresijos modelio
(AR) laipsnj, yra atsizvelgiama j laiko eilutés ilgj, parametry reikSminguma, paklaidy prielaidas, in-
formaciniy kriterijy reik§mes (Akaikés — AIC; Svarco — SC; Hanan-Kvino — HQC ir kt.). Sis modelis
taikomas siekiant jvertinti kai kuriy veiksniy uzdelstg veikimg. Kai modelyje kintamasis X vertina-
mas atsizvelgiant | vélavima / laikotarpiy jis Zymimas Xy ir vadinamas véluojanciu kintamuoju, o
modeliai su tokiais nepriklausomais kintamaisiais — paskirstyto vélinimo (angl. distributed lag) mo-
delis:

Y, = ap + box; + by Xe—q + ...+ b X,_, + U, (6)
cia:

Y — priklausomas kintamasis # laikotarpiu (busto kainy indeksas);

ao — laisvasis narys (konstanta);

Xt —nepriklausomas kintamasis ¢ laikotarpiu;

Xt.1; Xt.L — nepriklausomo kintamojo reikSmés ankstesniais laikotarpiais (vélavimai);

bo; b, ... b —modelio koeficientai, parodantys nepriklausomo kintamojo poveikj priklausomam kin-
tamajam skirtingais laikotarpiais;

L — maksimalus vélavimy skaicius;
Ui — atsitiktine paklaida 7 laikotarpiu.

Autoregresijos paskirstyto vélinimo arba ARDL (p;q) modelis (angl. autoregressive distributed lag
model) uzraSomas taip:

Yt =a+ pth_p + BOXt + ﬁlxt_l'i'.. . +ﬁth_q + Ut (7)
Cia:

pp — koeficientai, nusakantys priklausomo kintamojo ankstesniy reikSmiy jtaka;

Bo; Bq — koeficientai, nusakantys nepriklausomo kintamojo poveik] skirtingais laikotarpiais.
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I modelio lygti gali buti jtraukiamas ir determinuoto trendo dedamoji 6t. X ir Y turi turéti tas pacias
stacionarumo savybes t. y. abu turi buti stacionariis arba abu turi turéti vienetine Saknj. Kitu atveju
gali biiti sunku remiantis X nusakyti Y kitimg. Taigi, prie§ vertinant bet kokj regresijos modelj su
laiko eilutés duomenimis biitina bus atlikti vienetiniy Sakny testg. Su atrinktais kintamaisiais yra su-
daroma ekonometrinio tyrimo schema, kuri pateikia Zemiau (zr. 10 pav.).

Atrinkta kintamuyjy
apraSomoji statistika

// ) \\ Laiko eiluciy .
Stacionarumo salyga . Stacionarumo sglyga
. stacionarumo .
tenkinama netenkinama

\_ / vertinimas
Grangeno
e Nestacionariy kintamuyjy

prieZastingumo <
. diferencijavimas
vertinimas

l

Koreliacinés matricos
sudarymas

!

ARDL modelio kGrimas

%

L

Meodelio tinkamumo
vertinimas

Paklaidy tikrinimas

10 pav. Tyrimo metodologiné schema

Apibendrinant, pateikta metodika, skirta makroekonominiy veiksniy poveikiui NT rinkai jvertinti.
Tyrimas grindZiamas laiko eiluc¢iy ekonometrinés analizés principais, kurie padeda analizuoti trum-
pesnio ir ilgesnio laikotarpio rysius tarp nagrinéjamy kintamuyjy. Laiko eilu¢iy stacionarumo vertini-
mas bei nestacionariy duomeny transformavimas, kurie yra svarbils siekiant uZtikrinti statistinj re-
zultaty patikimuma ir analizés korektiSkuma. Grangerio prieZastingumo testas, skirtas prognoziniy
ry$iy tarp kintamyjy nustatymui bei koreliaciné matrica, naudota preliminariam kintamyjy tarpusavio
ry$iy jvertinimui. Sie metodai padeda nustatyti rysiy stipruma ir galimg jy kryptinguma. Skyriuje taip
pat pristatytas ARDL modelis bei aptarta jo struktiira. Sis modelis tinkamas skirtingoms stacionarumo
laiko eilutéms analizuoti ir suteikia galimybe jvertinti trumpalaikio ir ilgalaikio rySio makroekono-
miniy veiksniy poveikio NT rinkai. Modelis taip pat padeda jvertinti esamy ir véluojanc¢iy kintamyjy
reikSmiy poveikj rinkos pokyciams. Pasirinkta metodologija sudaro nuosekly ir teoriskai pagrista
pagrindg empiriniam tyrimui, o taikyti analizés metodai uZtikrina galimybe atitinkamai jvertinti mak-
roekonominiy veiksniy poveikj nekilnojamojo turto rinkai bei pagrindZia tyrimo rezultaty pati-
kimuma. Empirinio tyrimo rezultatai pateikiami kitame darbo skyriuje.
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4. Makroekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamo turto rinkai empirinis tyrimas: Lietuvos
atvejis

Siame skyriuje atlickamas makroekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamo turto rinkai empirinis
tyrimas. Remiantis teorinéje darbo dalyje aptartais makroekonominiais veiksniais ir jy sgsajomis su
nekilnojamo turto rinkos pokyciais, Siame skyriuje analizuojami pasirinkti ekonominiai rodikliai bei
vertinama jy jtaka biisto kainy dinamikai. Pirmiausia pristatomi tyrime naudojami kintamieji ir jy
pasirinkimo pagrindimas, o véliau atliekama empiriné jy tarpusavio rySio analize.

4.1. Makroekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamo turto rinkai vertinimas

Makroekonoming¢ aplinka yra vienas svarbiausiy veiksniy, daranciy jtaka nekilnojamo turto rinkos
pokyc¢iams. Ekonomikos augimo tempai, gyventojy pajamos, darbo rinkos situacija, infliacija bei kre-
ditavimo salygos gali reikSmingai paveikti tiek biisto paklausa, tiek kainy dinamika. Palankios eko-
nominés salygos paprastai didina gyventojy perkamaja galig bei skatina investicijas j nekilnojamajj
turta, o ekonominio neapibréztumo laikotarpiais rinkos aktyvumas gali mazéti. Todél analizuojant
nekilnojamo turto rinkos pokyc¢ius svarbu jvertinti pagrindiniy makroekonominiy rodikliy sasajas su
busto kainy dinamika.

Atsizvelgiant | mokslinéje literatiiroje iSskiriamus veiksnius, Siame tyrime pasirinkti makroekonomi-
niai rodikliai (Zr. 11 lent.), kurie gali turéti reikSminga poveikij nekilnojamo turto rinkai. Tyrime nau-
dojami ketvirtiniai rodikliy duomenys, kurie leidZia detaliau jvertinti nekilnojamo turto rinkos ir mak-
roekonominiy veiksniy pokycius.

11 lentelé. Makroekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamo turto rinkai naudojami rodikliai

Nepriklausomi kintamieji (X) Priklausomas kintamasis (Y)

Leisty statyti biisty skaicius. Gyvenamieji pastatai, i§ viso, vnt.

BVP vienam gyventojui, to meto kainomis | EUR

Nedarbo lygis %

Infliacija % Biisto kainy indeksai (2015 m. — 100)

Biisto paskolos mln. Eur

Vidutinis darbo uzmokestis (bruto, Eur)

Paskoly paliikany norma %

Kaip matyti i§ 10 lentelés, Siame tyrime priklausomu kintamuoju pasirinktas biisto kainy indeksas,
kuris atspindi nekilnojamo turto kainy poky¢ius analizuojamu laikotarpiu. Nepriklausomi kintamieji
apima pagrindinius makroekonominius rodiklius, susijusius su ekonomikos augimu, darbo rinka,
kainy lygiu ir kreditavimo saglygomis. Leisty statyti bisty skai€ius pasirinktas, kaip nekilnojamo turto
pasitlg atspindintis rodiklis, tuo tarpu bendrasis vidaus produktas vienam gyventojui parodo ekono-
mikos i8sivystymo lygj ir gyventojy perkamaja galig. Nedarbo lygis parodo darbo rinkos situacija, o
infliacija leidzia jvertinti bendrg kainy lygio pokyt] ekonomikoje. Biisto paskoly suteikimas (Eur)
atspindi kreditavimo mastg nekilnojamo turto rinkoje, tuo tarpu vidutinis darbo uzmokestis (bruto)
rodo gyventojy pajamas bei jy galimybes jsigyti biistg. Paskoly paliikany norma apibiidina skolini-
mosi kaing, kuri daro jtakg biisto jperkamumui bei gyventojy sprendimams finansuoti nekilnojamo
turto jsigijima.
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Siekiant jvertinti ekonomikos augimo ir biisto kainy poky¢iy sasajas, 11 paveiksle pateikiama biisto
kainy indekso ir BVP vienam gyventojui dinamika Lietuvoje pagal ketvir¢ius 20152025 m. laiko-
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11 pav. Biisto kainy indekso ir BVP vienam gyventojui (Eur) dinamika Lietuvoje pagal ketvircius 2015—
2025 m.

Paveiksle pateikti ketvirtiniai duomenys rodo, kad analizuojamu laikotarpiu biisto kainy indeksas
Lietuvoje pasizymi nuoseklia augimo tendencija. Nuo 2015 m. biisto kainos palaipsniui didé¢ja, o
spartesnis augimas matomas po 2020 m., kai nekilnojamo turto rinka daugelyje $aliy, jskaitant Lie-
tuva, pasizymeéjo didesniu aktyvumu. Tuo paciu laikotarpiu BVP vienam gyventojui taip pat demonst-
ravo bendrg augimo tendencija, taciau jo dinamika buvo netolygi — grafike matomi ryskesni ketvirti-
niai svyravimai. Nepaisant $iy svyravimy, bendras BVP vienam gyventojui didéjimas atspindi eko-
nomikos augimag ir gyventojy ekonominés gerovés didéjima, kuris gali skatinti biisto paklausos au-
gimg bei turéti jtakos nekilnojamo turto kainy did¢jimui. Vis délto grafike matyti, kad bisto kainy
indeksas ir BVP vienam gyventojui ne visada kinta vienodai tuo paciu laikotarpiu. Todél yra daroma
prielaida, kad biisto kainy dinamika priklauso ne tik nuo bendro ekonomikos augimo, bet ir nuo kity
makroekonominiy veiksniy.

Infliacija yra vienas i§ makroekonominiy veiksniy, galiniy turéti jtakos nekilnojamo turto rinkos
dinamikai. Bendro kainy lygio pokyciai gali veikti busto kainas per statybos sagnaudy didéjima, gy-
ventojy perkamosios galios pokycius bei infliacijos lukesc¢ius. Todél siekiant jvertinti biisto kainy ir
infliacijos pokyc¢iy tendencijas Lietuvoje, 12 paveiksle pateikiama busto kainy indekso ir infliacijos
dinamika pagal ketvir¢ius 2015-2025 m. laikotarpiu.
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12 pav. Biisto kainy indekso ir infliacijos dinamika Lietuvoje pagal ketvirc¢ius 2015-2025 m.

IS pateikto grafiko matyti, kad analizuojamu laikotarpiu bisto kainy indeksas Lietuvoje pasizyméjo
nuoseklia augimo tendencija, o infliacijos rodiklis kito netolygiai. Spartesnis biisto kainy augimas
stebimas po 2020 m., kai nekilnojamo turto rinka tapo aktyvesné. Tuo tarpu infliacija ypac padidéjo
2022 m., kai bendras kainy lygis ekonomikoje sparciai kilo, o vélesniais metais infliacijos tempas
sumazgjo ir stabilizavosi. Didelis infliacijos Suolis gali turéti jtakos nekilnojamo turto rinkai per au-
gancias statybos sgnaudas, brangstancias statybines medziagas ir darbo jéga. Be to, didesnés infliaci-
jos laikotarpiais nekilnojamasis turtas daznai vertinamas, kaip alternatyvi investavimo priemong, lei-
dZianti iSsaugoti kapitalo verte.

Siekiant jvertinti gyventojy pajamy ir nekilnojamo turto kainy tarpusavio rysj, bus palyginama biisto
kainy indekso ir darbo uZmokesc¢io dinamika (zr. 13 pav.). Darbo uZmokestis yra vienas svarbiausiy
veiksniy, lemianciy biisto jperkamuma, nes jis tiesiogiai atspindi gyventojy finansines galimybes jsi-
gyti nekilnojamaj; turtg. Augant darbo uzmokesciui, didéja gyventojy perkamoji galia ir galimybés
finansuoti biisto jsigijima, todél §is rodiklis glaudziai susijes su biisto paklausos poky¢iais.
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13 pav. Bisto kainy indekso ir darbo uzmokes¢io dinamika Lietuvoje 2015-2025 m.

IS pateikto grafiko matyti, kad analizuojamu laikotarpiu tiek bisto kainy indeksas, tiek darbo uzmo-
kestis Lietuvoje nuosekliai augo. Taciau pastebima, kad tam tikrais laikotarpiais biisto kainy augimo
tempas buvo spartesnis uz darbo uzmokescio didé¢jimas, ypa¢ po 2020 mety. Tai rodo, kad bisto
Iperkamumas galéjo mazéti, nepaisant auganciy gyventojy pajamy. Taciau, darbo uzmokescio augi-
mas ilgainiui prisideda prie didesnés biisto paklausos, nes geréjancios finansinés galimybeés skatina
gyventojus investuoti i nekilnojamajj turta. Todél darbo uzmokestis laikomas vienu i§ pagrindiniy
makroekonominiy veiksniy, darandiy jtaka biisto rinkos dinamikai. Si tendencija leidZia daryti prie-
laida, kad darbo uzmokescio augimas yra svarbus veiksnys, galintis daryti teigiamg poveik] biisto
paklausai ir kainy augimui, taciau spartesnis busto kainy augimas, palyginant su pajamomis, gali ri-
boti gyventojy jperkamuma bei turéti jtakos rinkos struktiirai.

Siekiant iSsamiau apibiidinti tyrime naudojamus makroekonominius rodiklius, pateikiama jy apraso-
moji statistika. ApraSomoji statistika leidZia jvertinti pagrindines kintamyjy charakteristikas, tokias
kaip: vidutiné reik§mé, maziausia ir didziausia reik§meés bei duomeny sklaida. Sie statistiniai rodikliai
padeda geriau suprasti kintamyjy variacijg analizuojamu laikotarpiu ir paruoSia duomenis tolesnei
ekonometrinei analizei (Zr. 12 lent.).
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12 lentelé. Tyrime naudojamy kintamyjy apraSomoji statistika (2006 m.—2025 m.)

Rodiklis Vidurkis | MaZiausia reik§mé Didziausia reik§mé Standartinis nuokrypis (o)
Biisto kainy indeksas 133,35 82,75 268,22 51,79
Leisty statyti blisty | 556 4 1353,00 5943,00 1123,00
skaicius
E)};li) vienam gyven- | g3y 14 11257.40 15759.30 2058.07
Nedarbo lygis 8,87 5,20 18,20 3,71
Infliacija 4,14 0,90 22,73 4,98
gﬁrsm paskolos mln. | 5,5 5, 595753 14942.10 2927.01
Vidutinis darbo nz- 1233,73 700,90 251410 618,34
mokestis
Paskoly paliikany 2.93 1,80 5,79 1,31
norma

IS pateiktos lentelés matyti, kad analizuojamu laikotarpiu biisto kainy indeksas pasizyméjo gana di-
deliais svyravimais, ka rodo aukstas standartinio nuokrypio dydis. Tai atspindi nekilnojamo turto
kainy svyravimus analizuojamu laikotarpiu. Taip pat pastebima, kad infliacijos rodiklis pasizymi di-
desniais svyravimais, ypac¢ pastaraisiais metais, kai bendras kainy lygis ekonomikoje padidéjo. Kity
makroekonominiy rodikliy svyravimas yra santykinai mazesnis, taciau jy poky¢iai gali turéti jtakos
nekilnojamo turto rinkos dinamikai.

Apibendrinant, analizuojami makroekonominiai veiksniai i$siskiria skirtinga dinamika ir gali turéti
nevienodg poveiki NT rinkai. Atlikta grafine bei apraSomoji statistiné analiz¢ patvirtino, kad biisto
kainy poky¢iai yra susije su ekonomikos augimu, infliacija, darbo uzmokescio didéjimu bei kredita-
vimo apimtimis. Kartu nustatyta, kad kai kuriems rodikliams btidinga didesni svyravimai, kurie gali
turéti jtakos biisto kainy dinamikai skirtingais laikotarpiais. Tod¢l, siekiant jvertinti $iy veiksniy po-
veik] NT rinkai, tolesniame etape bus atliekamas ekonometrinis vertinimas.

4.2. Makroekonominiy veiksniuy poveikio nekilnojamo turto rinkai ekonometrinis vertinimas

Prie§ pradedant pagrinding ekonometring analiz¢ ir sudarant modelj, biitina jvertinti pasirinkty laiko
eiluCiy stacionarumg. Ekonometrijoje stacionarumas yra viena i§ pagrindiniy sglygy, uztikrinanciy
gaunamy rezultaty patikimuma, nes dirbant su nestacionariais duomenimis gali kilti fiktyvios regre-
sijos (angl. spurious regression) rizika. Tokiu atveju, modelis gali rodyti statistiSkai reikSmingus ry-
Sius ten, kur jy 18 tikryjy néra ir tai gali lemti klaidingas tyrimo iSvadas.

Kaip jau ir buvo minéta metodologijos skyriuje, siekiant patikrinti ar kintamyjy reikSmés laiko bégyje
islieka stabilios, atliekamas Dickey-Fuller (ADF) testas. Sio testo metu bus tikrinama nuliné hipotezé
apie vienetinés Saknies egzistavimg. Siekian tiksliai jvertinti laiko eilu¢iy savybes, stacionarumo ver-
tinimo testas atliekamas taikant tris skirtingas modelio specifikacijas, kurios leidZia atsizvelgti | ga-
limg poslinkio ar trendo jtaka:

1. be poslinkio ir tiesinio trendo;
2. su poslinkiu ir be tiesinio trendo;

3. su poslinkiu ir su tiesiniu trendu
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Tai svarbu, nes makroekonominiai rodikliai daznai pasizymi ilgalaikémis augimo tendencijomis ar
struktiiriniais pokyciais, kurie gali turéti jtakos testy rezultatams. Vertinant stacionaruma, yra formu-
luojamos dvi hipotezés: nuliné hipoteze, kuri teigia, kad laiko eiluté néra stacionari ir turi vieneting
Saknj, o alternatyvioji, kad laiko eiluté yra stacionari. Sprendimas dél stacionarumo yra priimamas
remiantis p reik§mémis, jas lyginant su pasirinktu reik§mingumo lygiu. Zemiau pateiktoje lenteléje
pateikiami visy tyrime naudojamy makroekonominiy rodikliy stacionarumo vertinimo rezultatai, ku-
rie padés nustatyti tolimesne modelio sudarymo eigg (zr. 13 lent.).

13 lentelé. Laiko eiluciy stacionarumo vertinimo rezultatai

Laiko eilutés reikSmés Modelis Laiko eilutés in-
Be poslinkio Su poslin- Su poslinkiu ir trendu tegruotumas
ir trendo kiu

Biisto kainy indeksas (2015 m. — 100). Lietuvos Respublika I(1)

Nediferencijuotos 1,000 1,000 0,999

Diferencijuotos 1 karta 0,0010 - -

BVP, palyginamosiomis kainomis, EUR I(1)

Nediferencijuotos 0,9997 09778 0,8041

Diferencijuotos 1 karta 0,0000

Nedarbo lygis, proc. I(1)

Nediferencijuotos 0,5113 0,6549 0,7802

Diferencijuotos 1 karta 0,0000

Vidutinis darbo uZmokestis (bruto, Eur) I(1)

Nediferencijuotos 1,0000 1,0000 0,8817

Diferencijuotos 1 karta 0,0000

Leisty statyti biisty skaicius, vnt. * 10); (1)

Nediferencijuotos 0,2641 0,0009 0,0039

Diferencijuotos 1 karta 0,0000

Infliacija % 1(1)

Nediferencijuotos 0,1850 0,4348 0,7553

Diferencijuotos 1 karta 0,0011

Paskoly paliikany norma % I(1)

Nediferencijuotos 0,8065 0,7984 0,9294

Diferencijuotos 1 karta 0,0346

Biisto paskolos, min. Eur 12)

Nediferencijuotos 1,0000 1,0000 1,0000

Diferencijuotos 1 karta 0,6278 0,8125 0,8934

Diferencijuotos 2 karta 0,0000

*Leisty statyti bisty skaicius, vnt. rodiklis gavosi stacionarus jau su poslinkiu, taciau buvo toliau
tikrinama jtraukus poslinkj bei trendq ir galiausiai diferencijuojamas vieng kartg dél konkretesniy
rezultaty véliau kuriant modelj.
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Atlikus vienetiniy Sakny testg (stacionarumo vertinimg), nustatyta, kad daugumos analizuojamy ro-
dikliy laiko eilutés yra nestacionarios, taciau pritaikius pirmajj arba antrajj diferencijavimg tampa
stacionarios, tod¢l laikytinos integruotomis pirmos eilés, t. y. I(1) arba integruotomis antros eilés, t.
y. I(2). Busto kainy indeksas tampa stacionarus diferencijavus viena karta, nejtraukus poslinkio ir
trendo — pirmos eilés integruotas procesas I(1). Bendrasis vidaus produktas (BVP) taip pat tampa
stacionarus diferencijavus vieng karta, todél laikomas pirmos eilés integruotu procesu I(1). Nedarbo
lygis tampa stacionariu diferencijavus vieng karta, nejtraukus poslinkio ir trendo — pirmos eilés in-
tegruotas procesas I(1). Vidutinio darbo uzmokescio rodiklis tampa stacionarus po pirmojo diferen-
cijavimo, tod¢l taip pat laikomas pirmos eilés integruotu procesu I(1). Leisty statyti busty skaiciaus
laiko eiluté yra tampa stacionari , kai jtraukiamas poslinkis, todél gali biiti laikoma nulinés eilés in-
tegruotu procesu 1(0), tac¢iau siekiant rezultaty suderinamumo su kitais kintamaisiais, $is kintamasis
yra diferencijuojamas vieng kartg ir tolesn¢je analizéje traktuojamas, kaip pirmos eilés integruotu
procesu I(1). Infliacijos rodiklis tampa stacionarus vieng karta diferencijuotas, nejtraukus poslinkio
ir trendo — pirmos eilés integruotas procesas I(1). Paskoly paltikany normos kintamasis taip pat tampa
stacionarus po pirmojo diferencijavimo — pirmos eilés integruotas procesas I(1). Biisto paskolos min.
Eur rodiklis yra nestacionarus tiek lygiuose, tiek po pirmojo diferencijavimo, taciau tampa staciona-
rus diferencijavus du kartus, neitraukus poslinkio ir trendo — antros eilés integruotas procesas 1(2).

Atsizvelgiant | stacionarumo vertinimo rezultatus, tyrime analizuojamos laiko eilutés yra diferenci-
juojamos atitinkamai vieng arba du kartus. Diferencijuotos reikSmés Zymimos d, kai diferencijuojama
vieng kartg ir d2, kai diferencijuojama du kartus. Dauguma analizuojamy kintamyjy yra pirmos eilés
integruoti procesai I(1), o busto paskolos min. Eur rodiklis yra priskiriamas antros eilés integruotiems
procesams I(2). Leisty statyti buisty skaic¢iaus rodiklis identifikuotas, kaip stacionarus, ta¢iau dél me-
todologinio nuoseklumo buvo transformuojamas.

Atlikus laiko eiluciy stacionarumo vertinimag, galima pereiti prie kintamyjy dinaminio rySio analizeés.
Kadangi Grangerio priezastingumo testas gali biti taikomas tik stacionarioms laiko eilutéms, pries
atliekant §j testg analizuojami rodikliai buvo diferencijuoti vieng arba du kartus, kol tapo stacionars.
Patikrintas stacionarias laiko eilutes, Siame tyrimo etape bus vertinama ar vieno kintamojo ankstesnés
reik§meés pagerina kito kintamojo reikSmiy prognozavimg. Atliekant §j testa, svarbu pasirinkti tin-
kama velinimy skaiCiy, nes nuo to priklauso modelio geb¢jimas atskleisti dinaminj rysj tarp kinta-
myjy. Per maZzas vélinimy jtraukimas gali neatskleisti reikSmingy sasajy, o per didelis gali sumazinti
modelio tiksluma.

Priezastingumo vertinimas (Grangerio testas). Siekiant jvertinti ar makroekonominiai rodikliai turi
prognostinj rysj su nekilnojamo turto rinkos rodikliais, taikomas Grangerio priezastingumo testas. Sis
metodas leis nustatyti ar vieno kintamojo praeities reikSmes pagerins kito kintamojo prognozavimo
tiksluma. Grangerio priezastingumo testas grindziamas laiko eiluciy regresiniais modeliais, kuriuose
jtraukiamos kintamyjy véluojancios reikSmeés. Svarbu paminéti, kad Sis testas nustato statistinj (prog-
nostinj), o ne tiesioginj ekonominj priezastingumg. Toks vertinimas leis identifikuoti galimus tarpu-
savio rysius tarp analizuojamy rodikliy bei jvertinti jy dinaming sgveika laike. Tai yra aktualu nagri-
néjant nekilnojamo turto rinka, kur skirtingi makroekonominiai veiksniai gali veikti su tam tikru laiko
veélinimu.

Atliekant Grangerio testg yra tikrinamos $ios hipotezés:
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Ho: vieno kintamojo véluojanciy reikSmiy koeficientai yra lygus nuliui (kintamasis neturi prognozi-
nés jtakos);

H;i: bent vienas i$ koeficienty néra lygus nuliui (kintamasis turi prognozing jtaka).

Atliekant Grangerio testg, bus remiamasi tokia hipoteze. remiamasi $ia hipoteze. Granger priezastin-
gumas nusako statistinj, o ne loginj ar ekonominj priezastinguma. Tod¢l Sio testo rezultatai interpre-
tuojami, kaip prognozinio rySio tarp kintamyjy vertinimas, o ne tiesioginis priezastinis poveikis.
Grangerio priezastingumo testo rezultatai pateikiami zemiau esancioje lenteléje (zr. 14 lent.).

14 lentelé. Rodiklio biisto kainy indeksai priezastingumo testo rezultatai

H: I=1 I=2 I=3 I= I=5 =6
ABVP — A BUSTKAIN 0,7601 0,6559 0,8906 0,9570 0,5968 0,6016
A BUSTKAIN — A BVP 0,0005 0,0039 0.0107 0.0175 0.0264 0.0462
ADARBUZM — ABUSTKAIN 0,3038 0,6176 0,9951 0,9434 0,9806 0,9542
ABUSTKAIN — ADARBUZM 0,0768 0,0349 0,0813 0,2963 0,4429 0,5834
ANEDARB — ABUSTKAIN 0,2446 0,2371 0,6151 0,7079 0,7460 0,7320
ABUSTKAIN — ANEDARB 0,0165 0,0213 0,1081 0,0373 0,0651 0,0925
LEISTAT — ABUSTKAIN 0,5457 0,8901 0,9681 0,3826 0,2662 0,3644
ABUSTKAIN — LEISTAT 0,3984 0,1940 0,1415 0,1366 0,2068 0,1525
AINFL — ABUSTKAIN 0,2951 0,0607 0,0484 0,1161 0,1165 0,1520
ABUSTKAIN — AINFL 0,0267 0,0157 0,0931 0,3053 0,1301 0,1927
APASKPAL — ABUSTKAIN 0,4238 0,3482 0,0959 0,1516 0,1631 0,0591
ABUSTKAIN — APASKPAL 0,0283 0,1035 0,1447 0,2551 0,1505 0,2545
AABUSTPASK — ABUSTKAIN 0,9667 0,9696 0,4261 0,0344 0,0270 0,0231
ABUSTKAIN — AABUSTPASK 0,0013 0,0006 0,0039 0,0094 0,0035 0,0203

Naudojami trumpiniai:

BVP — BVP vienam gyventojui, to meto kainomis, Eur

BUSTKAIN — Biisto kainy indeksai (2015 m. — 100)

DARBUZM — Vidutinis darbo uzmokestis (bruto, EUR)

NEDARB — Nedarbo lygis, proc.

LEISTAT — Leisty statyti biisty skaicius. Gyvenamieji pastatai, i$ viso, vnt.
INFL — Infliacija, proc.

PASK — Paskoly palitkany norma, proc.

BUSTPASK — Biisto paskolos (mln. EUR)

Granger prieZastingumo testo rezultatai parodé, kad busto kainy indekso poky¢iai statistiSkai reiks-
mingai prognozuoja bendrojo vidaus produkto vienam gyventojui pokycius, o §is rySys pasireiskia
tiek trumpuoju, tiek ilgesniu laikotarpiu. Tuo tarpu bendrojo vidaus produkto vienam gyventojui po-
kyciai statistiSkai reikSmingai nepaaiSkina bisto kainy indekso pokyciy. Taip pat nustatyta, kad tarp
infliacijos ir biisto kainy indekso poky¢iy egzistuoja statistiSkai reikSmingi rySiai abiem kryptim, t. y.
A INFL — A BUSTKAIN ir A BUSTKAIN — A INFL. Be to, nustatyta, kad biisto kainy indekso
poky¢iai kai kuriais laikotarpiais prognozuoja nedarbo lygio ir paskoly paliikany normos pokycius,
taciau Sie rySiai néra nustatyti visuose laikotarpiuose. Taip pat, tarp biisto kainy indekso ir biisto pas-
koly poky¢iy egzistuoja statistiSkai reikSmingi ry$iai abiem kryptim, t. y. AA BUSTPASK — A
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BUSTKAIN ir A BUSTKAIN — AA BUSTPASK. Biisto paskoly kintamasis yra du kartus diferen-
cijuotas, o statistiskai reikSmingi rySiai nustatyti daugelyje analizuoty vélavimy (p < 0,05). Sasajos
su darbo uzmokescio, leisty statyti busty skaiciaus ir vartotojy kainy indekso poky¢iais néra statistis-
kai reikSmingi.

Biisto kainy indekso poky¢iai yra susij¢ su kity makroekonominiy rodikliy poky¢iais, ypatingai su
bendruoju vidaus produktu vienam gyventojui, infliacija ir biisto paskolomis (mln. Eur), tuo tarpu
tarp kity kintamyjy statistiSkai reikSmingi rysiai nenustatyti arba pasireiskia tik pavieniais laikotar-
piais. Atsizvelgiant j gautus stacionarumo ir priezastingumo testy rezultatus, tolesné¢je analizéje bus
sudaroma koreliacijos matrica rySiy stiprumui jvertinti, o véliau taikomas ARDL modelis, siekiant
jvertinti trumpalaikius ir ilgalaikius rysius tarp kintamyjy.

Koreliaciné matrica — tai lentelé, kurioje pateikiami kintamyjy tarpusavio koreliacijos koeficientai.
Kiekvienoje lentelés langelyje nurodoma dviejy kintamyjy tarpusavio koreliacija. Koreliacijos mat-
rica naudojama susisteminti duomenims bei preliminariam kintamyjy tarpusavio ry$iy jvertinimui
pries pries atliekant i§samesne analize. Siuo atveju, bus atlickama koreliaciné analizé, kaip papilomas
testas, kuris parodys tikruosius rysius tarp pasirinkty kintamyjy, tai reiskia, kad stacionarumo verti-
nimo bei granger prieZastingumo testy nepakako, jog nustatyti, kuriuos rodiklius galimi traukti  mo-
delj. Zemiau pateiktoje lenteléje yra pateikta koreliaciné matrica (Zr. 15 lent.).

15 lentelé. Koreliaciné matrica

_ d(biisto . e
d(]?USt.O paskolos d(inflia- d(l.els:rq sta- d(nedarbo |d(paliikany d(Vldutlvn 15
kainy in- d(BVP) S tyti busty . darbo uz-
mln. cija) o lygis) normos %) .
deksas) skaicius) mokestis)
Eur,2)

d(biisto kainy |1,0000

indeksas)  |---—-

d(biisto pasko- [0,4597 1,0000

los mln. Eur,2) [0,0000  |-----
0,5832 0,4223 1,0000

d(BVP)
0,0000 0,0001  |-----

o 0,3022 0,2017 10,1391 1,0000

d(infliacija)
0,0068 0,0766 10,2214 |-----

d(leisty statyti |0,1544 0,3240 10,0689 -0,0188  {1,0000

busty skaicius) 10,1742 10,0038  |0,5458 0,8689 |-

d(nedarbo ly- |-0,5394 -0,5367 |-0,5285 -0,2012  |-0,2194 1,0000

gis) 0,0000 0,0000 10,0000 0,0754 0,0520 -—--

d(paliikany -0,0930 -0,4413  |-0,1258 -0,2677  |-0,2070 0,1816 1,0000

normos %) 0,5527 0,0030 |0,4215 0,0826 0,1827 0,2436  |-----

d(vidutinis |5 3783 10,0257  [0,0731 20,0176 |-0,0826 0,2266 0,0536 1,0000

darbo uzmo-

Kestis) 0,0140 0,8465 10,5821 0,8945 0,5337 0,0842 0,7324 |-

Prie§ sudarant ekonometrinj modelj, tikslinga jvertinti kintamyjy tarpusavio rysius bei galimg multi-
kolinearumg. Atlikus koreliacing matricg nustatyta, kad priklausomas kintamasis (biisto kainy indek-
sas) turi skirtingo stiprumo ryS$ius su nepriklausomais kintamaisiais. Pirmiausia nustatyta, kad biisto
kainy indekso poky¢iai koreliuoja teigiamai ir vidutiniSkai stipriai su biisto paskoly apimtimi min.
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Eur (r ~ 0,46). Tai rodo, kad didé¢jant teikiamy biisto paskoly apimciai, did¢ja ir biisto kainos. Toks
rySys atitinka ekonomine teorija, kad augantis kreditavimas didina paklausg nekilnojamo turto rin-
koje, o tai lemia kainy augima. Taip pat pastebimas vidutinio darbo uzmokescio teigiamas, taciau
silpnesnis rysys su biisto kainy indeksu (» ~ 0,32), leidZiantis teigti, kad augancios gyventojy pajamos
didina jy perkamaja galig ir prisideda prie busto paklausos augimo. Tuo tarpu nedarbo lygis pasizymi
vidutiniskai stipriu neigiamu rysiu su biisto kainy indeksu (7 ~ -0,54). Tai reiskia, kad did¢jant ne-
darbui, biisto kainos linkusios mazéti. Sis rezultatas yra ekonomiskai pagristas, kadangi blogéjanti
situacija darbo rinkoje mazina gyventojy pajamas bei likesCius, dél ko atsiranda mazéjanti biisto
paklausa. Svarbus ir paskoly paliikany normy rodiklis, kuris su biisto kainy indeksu turi silpng nei-
giama koreliacija (r ~ -0,09). Nors rySys néra stiprus, jo kryptis atitinka prielaida, kad didesnés pala-
kanos brangina skolinimasi ir gali slopinti biisto paklausg bei kainy augima.

Koreliaciné matrica taip pat rodo, kad infliacijos rySys su busto kainy indeksu yra teigiamas, taciau
silpnas (» ~ 0,30). Tai leidzia daryti prielaida, jog nagrin¢jamu laikotarpiu infliacija néra pagrindinis
makroekonominis veiksnys, lemiantis busto kainy pokycius. Leisty statyti busty skai¢iaus rySys su
bisto kainy indeksu taip pat yra silpnas (r ~ 0,15), todél galima teigti, kad pasitilos veiksniai $iuo
atveju daro ribotg tiesioging jtaka kainy dinamikai. Taip pat nustatyta, kad tarp nepriklausomy kinta-
myjy egzistuoja tarpusavio rySiai. Pavyzdziui, busto paskolos (mln. Eur) teigiamai koreliuoja su
bendruoju vidaus produktu (» ~ 0,42), tai reiskia, kad augant ekonomikai didéja ir kreditavimo mastai.
Tuo tarpu nedarbo lygis su Siais rodikliais yra neigiamai susijg¢s, tiek su biisto paskolomis min. Eur (»
~-0,54), tiek su bendruoju vidaus produktu (» ~ -0,53). Tai atitinka ekonoming logika, kad blog¢janti
situacija darbo rinkoje siejama su mazesniu ekonominiu aktyvumu ir skolinimosi apimtimis.

Galima teigti, kad biisto kainy indekso pokycius labiausiai lemia kreditavimo apimtys, ekonominis
aktyvumas ir darbo rinkos situacija. Nustatyta, jog didéjant biisto paskoloms mln. Eur ir bendrojo
vidaus produkto augimui, biisto kainos kyla, o did¢jantis nedarbo lygis daro prieSinga poveikj — ma-
Zina paklausg ir slopina kainy augima. Tuo tarpu infliacijos, palikany normy, vidutinio darbo uZmo-
kescio bei statybos leidimy skaiciaus rySys su biisto kainy indeksu yra silpnesnis, todeél jy jtaka lai-
kytina labiau netiesiogine arba maZziau reikSminga nagrinéjamu laikotarpiu. Taip pat nustatyti tarpu-
savio rySiai tarp kai kuriy nepriklausomy kintamyjy rodo galimg multikolinearumo rizika, todeél toli-
mesniame tyrime bus svarbu parinkti ekonomiskai pagristus ir tarpusavyje maziau susijusius kinta-
muosius, siekiant uZtikrinti patikimus ekonometrinio modelio vertinimo rezultatus.

ARDL - paskirstyto vélinimo modelis. ARDL modelis gali biiti taikomas, kai kintamieji yra sta-
cionariis, skirtingo laipsnio, t. y. I(0) ir I(1), taciau modelis netaikomas, kai kintamieji yra integruoti
aukstesne, nei pirmos eilés I(2). Taciau Siame atliekame tyrime vienas i§ kintamyjy (biisto paskolos
mln. Eur) yra diferencijuotas du kartus I(2). D¢l Sios priezasties modelis interpretuojamas tik trum-
puoju laikotarpiu, o ilgalaikiy rySiy analizé néra atlieckama. Tai laikytina metodiniu tyrimo apribo-
jimu.
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16 lentelé. SC reikSmés

Busto Biisto paskolos min. Eur vélinimai

kainy in-

Ei‘i‘;:’aiw' 0 1 2 3 4 5 6 7 8

0 5,7062 5,6728 5,6987 5,6012 5,5838 5,6430 5,7028 5,7623 5,7928
1 5,3422% | 5,4019* | 5,4606 5,4096 5,4406 54775 5,5336 5,5925 5,6033
2 5,3851 5,4450 5,5049 5,4663 5,4987 5,5327 5,5836 5,6418 5,6446
3 5,3981 5,4496 5,5093 5,5097 5,5521 5,5846 5,6328 5,6866 5,6833
4 5,4564 5,5093 5,5687 5,5690 5,6051 5,6414 5,6902 5,7447 5,7403
5 5,5120 5,5645 5,6225 5,6290 5,6651 5,6975 5,7439 5,7977 5,7863
6 5,5685 5,6217 5,6796 5,6890 5,7223 5,7515 5,7873 5,8350 5,8168
7 5,6158 5,6682 5,7270 5,7337 5,7565 5,7975 5,8293 5,8601 5,7887
8 5,6659 5,7191 5,7779 5,7897 5,8148 5,8502 5,8703 5,9049 5,8492

Siekiant parinkti tinkamg ARDL modelio vélinimy skaiciy, buvo vertinamos skirtingos priklausomo
kintamojo (btsto kainy indekso) ir nepriklausomo kintamojo (biisto paskoly min. Eur) vélinimy kom-
binacijos, remiantis Schwarz (SC) informaciniu kriterijumi. Analizéje buvo nagrinéjami vélinimai iki
8 laikotarpiy, o lenteléje pateikiamos atitinkamos SC reik§més. MaZiausia SC reikSmé (5,3422) nus-
tatyta esant vienam biisto kainy indekso vélinimui ir nuliui biisto paskoly vélinimy. Tai rodo, kad
pagal SC kriterijy tinkamiausia specifikacija yra ARDL(1;0).

Taip pat pastebima, kad didinant biisto paskoly kintamojo vélinimy skai¢iy, SC reik§més daugeliu
atvejy didéja. Tai leidzia daryti iSvada, kad papildomi vélinimai $iuo atveju neprisideda prie modelio
tinkamumo gerinimo ir néra biitini, todél pirmenybé teikiama paprastesnei modelio struktirai. Ze-
miau pateikiami ARDL(1;0) modelio rezultatai.

17 lentelé. ARDL(1;0) modelio rezultatai

Kintamieji ARDL(1;0) jverciai
c -2,1005

d(btisto_kainy_indeksas(-1) 0,0325

d(bisto_paskolos_mlin_eur,2) 0,0339

Pataisytas R? 0,3099

Paklaidy vidurkis -3,29¢-16

Paklaidy normalus: JB tikimybé 0,0000

Breusch Pagan Godfrey testo tikimybé 0,0002

LM testo tikimybe, kai 1=8 0,0246

Ivertinus ARDL(1;0) modelj nustatyta, kad biisto kainy indekso pirmojo vélinimo koeficientas yra
teigiamas (0,0325) ir statistiSkai reikSmingas (p < 0,05), todél galima teigti, kad ankstesnio laikotarpio
kainy poky¢iai turi teigiama, taciau nedidelj poveikj dabartiniams kainy poky¢iams. Biisto paskoly
kintamojo koeficientas taip pat yra teigiamas (0,03397) ir statistiskai reikSmingas, kas rodo, kad pas-
koly augimas yra susijes su biisto kainy didé¢jimu trumpuoju laikotarpiu. Vis délto modelio diagnos-
tiniai testai rodo reikSmingas problemas. Jarque—Bera testo tikimybé yra mazesné nei 0,05, todél pak-
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laidos néra normaliai pasiskirs¢iusios bei Breusch—Pagan—Godfrey testo rezultatai rodo heteroske-
dastiSkumo buvimg (p < 0,05). Gauti diagnostiniy testy rezultatai leidzia daryti iSvada, kad modelio
paklaidy struktiira neatitinka pagrindiniy prielaidy, tod¢l gali buti iSkraipomi jverciai ir jy statistinis
reikSmingumas.

Tokie rezultatai rodo, kad modelis, jvertintas naudojant visg 2006Q1-2025Q4 laikotarpio imtj, neati-
tinka pagrindiniy ekonometriniy prielaidy, todé¢l jo jverciai negali buti laikomi patikimais. Tai siejama
su 2008—2009 m. finansy krizés laikotarpiu, kuris iSsiskiria i$ bendros ekonominés dinamikos ir i8k-
raipo modelio rezultatus. Kriziniu laikotarpiu biisto rinka patyré reikSmingus svyravimus, todél Sio
laikotarpio jtraukimas mazina modelio stabiluma. Atsizvelgiant j tai, tolesnei analizei nuspresta nau-
doti sutrumpintg imtj nuo 2010Q1 iki 2025Q4, siekiant gauti patikimesnius ir stabilesnius rezultatus.
Tokia imties korekcija leis iSvengti iSkraipymy, susijusiy su iSskirtiniais ekonominiais laikotarpiais
bei uztikrins didesnj modelio stabilumg. 2008-2009 m. finansing¢ kriz¢ gali buti laikoma struktiiriniu
luziu nagrinéjamose laiko eilutése, kurios pazeidzia modelio stabilumo prielaidas. Itraukus §j laiko-
tarpi, pastebimas modelio parametry nestabilumas ir diagnostiniy testy neatitikimas, todél imties ap-
ribojimas leis uztikrinti homogeniSkesne duomeny struktiirg ir patikimesnius jvercius. Pabréziama,
kad gauti rezultatai galioja tik analizuojamam laikotarpiui po 2010 m. ir negali biiti tiesiogiai taikomi
visam ekonominiam ciklui, jskaitant ir krizinj laikotarpj. Dél to gauti rezultatai laikomi patikimesniais
ir tinkamesniais tolimesnei analizei. Zemiau pateiktoje lenteléje pateikiamos SC reik§més su maZesne
apimtimi (Zr. 18 lent.).

18 lentelé. SC reiksmés (2010Q1-2025Q4)

Busto Biisto paskolos miIn. Eur vélinimai
kainy in-
dekso vé- | ¢ 1 2 3 4 5 6 7 8
linimai
0 4,9877 5,0332 5,0976 5,0595 5,0905 5,1521 5,1763 5,2369 5,3019
1 4,4194 4,4824 4,5393 4,4673 4,5241 4,5765 4,5915 4,6361 4,6946
2 4,4624 4,5243 4,5748 4,5152 4,5743 4,6122 4,6398 4,6887 4,7379
3 4,2812*% | 4,3432* | 4,3836* | 4,3600* | 4,3868* | 4,4362* | 4,5006* | 4,5310* | 4,5885*
4 4,3288 4,3933 4,4236 4,3681 4,4208 4,4805 4,5450 4,5813 4,6436
5 4,3733 4,4376 4,4463 4,4131 4,4698 4,5340 4,5961 4,6358 4,6989
6 4,4323 4,4963 4,5065 4,4780 4,5343 4,5987 4,6597 4,6993 4,7621
7 4,4930 4,5569 4,5667 4,5400 4,5987 4,6633 4,7244 4,7566 4,8139
8 4,5484 4,6111 4,6229 4,5952 4,6536 4,7183 4,7715 4,8044 4,8460

Pirmiausia yra nustatyti ARDL modelio vélinimo laipsniai t. y. kiek vélinimy tikslinga jtraukti j mo-
delj. Tam buvo taikytas Schwarz (SC) kriterijus, keic¢iant priklausomo ir nepriklausomo kintamojo
velinimy skaiciy iki 8 laikotarpiy. Lentel¢je pateikiamos apskaiciuotos SC reikSmeés esant skirtin-
giems velinimy jtraukimams. Gauta maziausia SC reikSmeé rodo tinkamiausig modelio variantg. Nus-
tatyta, kad maZziausia SC reik§mé tiriamosios imties duomenimis yra 4,2812. Si reik§mé pasiekiama
esant trims biisto kainy indekso vélinimams ir nuliui biisto paskoly min. Eur vélinimy, todél tolesniam
tyrimui yra pasirenkamas ARDL(3;0) modelis. Toks modelio pasirinkimas uztikrina, kad i analize
biity jtraukti tik reikSmingi vélinimai, taip iSvengiant pertekliniy parametry jtraukimo. Tai leidZia
iSlaikyti modelio paprastumg bei aiSkesne gauty rezultaty interpretacija, kartu iSlaikant modelio tin-
kamuma analizei.
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IS pateikty duomeny matyti, kad didéjant nepriklausomo kintamojo (biisto paskolos min. Eur) véli-
nimy skaiciui, SC kriterijaus reikSmeés nuosekliai auga, o tai rodo, kad sudétingesni modeliai Siuo
atveju néra tinkami. Toks pasirinkimas grindziamas tuo, kad papildomi vélinimai nepadidina modelio
tikslumo, o tik apsunkina interpretavimg. Pasirinktas modelis, turintis maziausig kriterijaus reikSme
bus toliau vertinamas atliekant diagnostinius testus, siekiant patikrinti ar modelis tenkina prielaidas
ir yra statistiSkai reikSmingas. Gauti modelio rezultatai pateikiami Zemiau esancioje lenteléje (zr. 19
lent.).

19 lentelé. ARDL(3;0) ir ARDL(3;1) modelio rezultatai

Kintamieji ARDL(3;0) jverciai ARDL(3;1) jverciai
c 0,8280 0,8290
d(btsto_kainy_indeksas(-1) 0,4421 0,4335
d(btsto_kainy_indeksas(-2) -0,1408 -0,1509
d(btsto_kainy_indeksas(-3) 0,4705 0,4813
d(btsto_paskolos_mln_eur,2) 0,0117 0,0122
d(btisto_paskolos mln_eur(-1),2) 0,0022
Pataisytas R? 0,5866 0,5807
Paklaidy vidurkis -2,16e-16 -6,49¢-16
Paklaidy normalus: JB tikimybé 0,9622 0,8209
Breusch Pagan Godfrey testo tikimybé 0,1210 0,1568
LM testo tikimybé, kai 1=8 0,3529 0,2258

Gauti ARDL modelio rezultatai parodé¢, kad paskoly dinamika yra svarbus NT rinkos veiksnys. Re-
miantis ARDL(3;0) modelio rezultatais, nustatyta, kad spartéjantis biisto paskoly augimas didina
biisto kainy pokycius trumpuoju laikotarpiu. Bisto kainy poky¢iai pasiZymi tam tikra inercija: pir-
mojo ir tre€iojo laikotarpio kainy pokyciai daro statistiSkai reikSmingg jtakg dabartiniams pokyciams.
Tuo tarpu antrojo laikotarpio kainy pokyciai néra statistiSkai reikSmingi, o tai rodo, kad jy poveikis
kainy dinamikai yra ribotas. Tai leidzia teigti, kad NT rinkoje kainy tendencijos trumpuoju laikotarpiu
pasiZymi testinumu.

Palyginus ARDL(3;0) ir ARDL(3;1) modelius, matyti, kad papildomo paskoly kintamojo jtraukimas
su vieno laikotarpio vélinimu nesuteikia papildomos vertés, kadangi Sis kintamasis néra statistiskai
reikSmingas. Pataisytas determinacijos koeficientas rodo, kad modelis paaiskina apie 59 proc. biisto
kainy pokyc¢iy svyravimy. Tai leidZia teigti, kad paskolos yra reikSmingas veiksnys, taciau bisto
kainy poky¢iai taip pat yra susije su kitais makroekonominiais veiksniais, kuriy poveikis Siame mo-
delyje néra tiesiogiai identifikuojamas. Atlikti diagnostiniai testai patvirtina modelio tinkamuma: lie-
kanos atitinka normalyyj skirstinj, heteroskedastiSkumo problema nenustatyta, o autokoreliacija néra
statistiSkai reikSminga. Todél gauti jverciai laikytini patikimais.

Nors gautas ARDL(3;0) modelis yra gan tikslus ir patikimas, ekonominé teorija leidzia daryti prie-
laida, kad biisto kainas veikia ne tik paskolos, bet ir bendra Salies ekonominé biiklé. Remiantis atlikta
koreliacine matrica, BVP pasiZymi stipriausiu rySiu su biisto kainy indeksu (» = 0,5832), todel tiké-
tina, kad $is rodiklis tiesiogiai lemia pirkéjy galimybes investuoti j nekilnojamajj turta. Siekiant mo-
delj padaryti dar detalesn; ir iSvengti svarbiy veiksniy praleidimo, tikslinga tyrima iSplésti jtraukiant
BVP pokytj, kaip papildoma kintamajj. Tai leis patikrinti ar biisto paskoly jtaka iSlieka reikSminga
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net ir jvertinus bendrg ekonomikos augima. Tokiu biidu bus siekiama geriau pagrjsti nustatytus rysius
ir padidinti modelio apimama biisto kainy svyravimy dalj.

20 lentelé. SC reikSmés su papildomu kintamuoju

d(busto_kainu_indek- d(busto_paskolos_mln_eur,2) ir d(bvp) vélinimai

sas) vélinimai 0: 0 1:0 0: 1 1:1 2:0 3:0 4;0

0 5,0523 5,0981 5,0985 5,5,1477 | 5,1625 5,1244 5,1555
1 4,4829 4,5456 45049 4,5646 4,6029 4,5321 4,5890

4,5263 45879 | 45520 | 4,6102 | 4,6389 | 4,5801 4,6393
4,3455% | 4,4078*% | 43727* | 4,4368* | 4,4486* | 4,4249% | 4,4515*
43932 | 44578 44124 | 44771 44886 | 4,4329 4,4854
44367 | 4,5011 44596 | 4,5245 45106 | 4,4781 4,5348
44962 | 45604 | 4,5226 | 4,5875 45711 4,5430 4,5993
4,5571 4,6212 45848 | 46498 | 4,6314 | 4,6049 4,6636
46134 | 4,6761 46315 4,6963 4,6878 4,6594 47173

[o-<IN RN B B e N BV, B N S I VS B I S ]

Gauti Schwarz (SC) kriterijaus rezultatai rodo, kad tinkamiausia modelio kombinacija pasiekiama
esant maziausiai kriterijaus reik§mei — 4,3455. Si reik§mé nustatyta esant kombinacijai, kurioje prik-
lausomam kintamajam (busto kainy indeksui) taikomi trys vélinimai, o nepriklausomiems kintamie-
siems (biisto paskolos miIn. Eur ir BVP) jtraukiami be papildomy vélinimy (0; 0 kombinacija). Tokia
vélinimy struktira atskleidZia svarbias nekilnojamo turto rinkos savybes. Trijy laikotarpiy kainy veé-
linimy reik§mingumas rodo rinkos inertiSkuma, kai dabartiniai kainy pokyc¢iai yra susij¢ su ankstesniy
laikotarpiy dinamika. Tuo tarpu tai, kad paskolos ir BVP geriausiai pasireiSkia be vélinimy, leidzia
daryti prielaida, kad Siy veiksniy poveikis biisto kainoms pasireiskia trumpuoju laikotarpiu, tame pa-
¢iame ketvirtyje. Remiantis Siais rezultatais, tolesnei analizei pasirinktas $is modelis — ARDL(3;0;0),
kadangi jis uztikrina geriausig pusiausvyrg tarp modelio paprastumo ir jo tinkamumo.

21 lentelé. ARDL(3;0;0) modelio rezultatai

Kintamieji ARDL(3;0;0) jverciai

c 0,8564
d(btsto_kainy_indeksas(-1)) 0,4432
d(btsto_kainy_indeksas(-2)) -0,1414
d(btsto_kainy_indeksas(-3)) 0,4700
d(bisto_paskolos_mlin_eur,2) 0,0117
d(bvp) -0,0002
Pataisytas R? 0,5797
Paklaidy vidurkis -1,88e-16
Paklaidy normalus: JB tikimybé 0,8995
Breusch Pagan Godfrey testo tikimybé 0,4907
LM testo tikimybé¢, kai 1=4 0,6014
LM testo tikimybé, kai 1=8 0,3368
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Ivertinus modelius naudojant 2010Q1-2025Q4 laikotarpio duomenis, ARDL(3;0;0) modelio rezulta-
tai rodo, kad busto kainy indekso poky¢iai statistiSkai reikSmingai priklauso nuo ankstesniy laikotar-
piy reikSmiy. Pirmojo ir treciojo velinimo koeficientai yra teigiami (0,4432 ir 0,4700) ir statistiSkai
reikSmingi, todél galima teigti, kad ankstesnis kainy augimas didina tikimybg, jog kainos augs ir to-
liau. Tuo tarpu antrojo vélinimo koeficientas yra neigiamas (-0,1414), todél pries du laikotarpius fik-
suotas kainy augimas daro slopinant] poveikj dabartiniams kainy pokyc¢iams. Tai rodo, kad kainy
augimas laikui bégant gali 1ététi, o dinamika néra vien tik auganti. Biisto paskoly pokycio koeficientas
yra teigiamas (0,0117), taCiau statistiSkai nereikSmingas, todél trumpuoju laikotarpiu jo poveikio
kainy pokyc¢iams nustatyti nepavyko. Analogiskai, BVP kintamasis (-0,0002) taip pat néra statistiSkai
reik§mingas. Sie rezultatai leidzia daryti prielaidg, kad makroekonominiy veiksniy poveikis biisto
kainoms trumpuoju laikotarpiu néra statistiSkai reikSmingas, taciau tai nereiskia, kad jy jtaka neeg-
zistuoja, ji gali pasireiksti su laiko vélavimu arba biiti netiesiogiai jvertinta per kainy vélinimus mo-
delyje.

Lyginant ARDL(3;0), ARDL(3;1) ir ARDL(3;0;0) modelius, nustatyta, kad geriausiomis statistine-
mis savybémis pasizymi ARDL(3;0) modelis, kurio pataisytas determinacijos koeficientas yra di-
dziausias (R’ = 0,5866), o modelio struktiira i$licka paprasta. ARDL(3;1) modelyje jtrauktas papil-
domas paskoly vélinimas néra statistiSkai reikSmingas, todé¢l papildomas kintamasis neprisideda prie
modelio rezultaty pagerinimo. ARDL(3;0;0) modelyje jtrauktas BVP taip pat néra reikSmingas, o tai
rodo, kad $io kintamojo jtraukimas nepagerina modelio tikslumo. Diagnostiniy testy rezultatai pat-
virtina, kad visi modeliai tenkina pagrindines prielaidas: paklaidos yra normaliai pasiskirsciusios,
heteroskedastisSkumo ir autokoreliacijos nenustatyta. Taciau ARDL(3;0) modelis pasirenkamas, kaip
tinkamiausias, nes jis pasiekia geriausig rezultaty tiksluma naudojant maziausig reikSmingy kinta-
myjy skaiciy. Tai leidzia i§vengti pertekliniy, statistiSkai nereikSmingy kintamyjy jtraukimo ir uztik-
rina aiSkesn¢ bei patikimesn¢ rezultaty interpretacija.

Gauti rezultatai rodo, kad biisto kainy pokycius trumpuoju laikotarpiu pirmiausia lemia ankstesniy
laikotarpiy kainy poky¢iai, o ne iSoriniai makroekonominiai veiksniai. Tai reiSkia, kad dabartinis
kainy kitimas daugiausia priklauso nuo ankstesniy kainy pokyc¢iy. Nors koreliaciné analizé rodo vi-
dutinio stiprumo ry$j tarp biisto kainy, BVP ir paskoly, Sie rySiai regresiniame modelyje tampa sta-
tistiSkai nereikSmingi. Tai galima paaiSkinti tuo, kad Siy kintamyjy poveikis pasireiSkia su laiko vé-
lavimu arba yra netiesiogiai jvertinamas per kainy vélinimus, todél trumpuoju laikotarpiu néra tiesio-
giai nustatomas.

Atlikus ekonometrinj vertinimg ir identifikavus tinkamiausig ARDL modelio specifikacija, tolimes-
niame tyrimo etape modelis taikomas prognozavimo tikslams. Prognozavimas leidzia jvertinti, kaip
nustatyti statistiniai rySiai gali biiti pritaikomi prognozuojant biisto kainy pokycius ateityje. Atsizvel-
giant ] sudaryto modelio struktiirg bei taikytas transformacijas, prognozes bus interpretuojamos, kaip
trumpalaikeés. Prognozavimas ekonominiuose tyrimuose apibréziamas, kaip kiekybinés analizés pro-
cesas, kuriuo siekiama numatyti biisimas tiriamo reiskinio reikSmes remiantis istoriniy duomeny di-
namika. Laiko eilu¢iy modeliai leidzia prognozuoti ateities reikSmes ekstrapoliuojant ankstesnes ten-
dencijas ir nustatytus statistinius rysius. Siame tyrime prognozavimas atlickamas remiantis jvertintu
ARDL modeliu, kuris priskiriamas dinaminiams ekonometriniams modeliams, nes nagrinéja kinta-
muyjy pokycius laike ir jtraukia vélinimus. Tokie modeliai leidZia atsizvelgti j tai, kad ekonominiai
procesai daZnai pasiZymi inercija, o vieno laikotarpio pokyciai daro jtaka ateities reikSmeéms. Taciau
svarbu pabrezti, kad prognozavimo rezultatai visuomet yra susij¢ su tam tikru neapibréztumu, tod¢l
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gautos prognozes interpretuojamos atsargiai, atsizvelgiant } modelio struktiirg, taikytas prielaidas ir
galimus iSorinius ekonominius pokyc¢ius. Remiantis jvertintu ARDL modeliu, buvo sudarytas biisto
kainy indekso prognozés 2026 mety pirmajam ir antrajam ketvir¢iams (zr. 22 lent.).

22 lentelé. Biisto kainy indekso prognozés

Laikotarpis ReikSmé
2025Q1 (faktinis, palyginimui) 247,6900
2025Q2 (faktinis, palyginimui) 254,5300
2025Q3 (faktinis, palyginimui) 262,0100
2025Q4 (faktinis, palyginimui) 268,2200
2026Q1 (prognozinis) 267,6376
2026Q2 (prognozinis) 270,8528

2026 mety pirmojo ketvir¢io prognozuota reikSmé siekia 267,64, o antrojo ketvircio — 270,85. (Prog-
nozés grafinis vaizdavimas pateikiamas 12 priede — pazymima, kad grafinis prognoziy vaizdavimas
pateikia busto kainy pokycius, todél grafike vaizduojamos reik§més néra tiesiogiai lyginamos su in-
dekso lygio reikSmémis). Po nedidelio biisto kainy indekso sumaz¢jimo pirmaji ketvirtj, antraji ket-
virt] tikétinas augimas. Tikeétina, kad busto kainy dinamika i$liks nuosaiki, nors trumpalaikiai svyra-
vimai vis dar pastebimi. Prognozeés turéty biiti vertinamos atsargiai, kadangi jos grindziamos modelio
prielaidomis ir ankstesne duomeny dinamika. Lyginant su 2025 mety ketvirtojo ketvircio faktine
reik§me matoma, kad prognozuojami poky¢iai yra nedideli, tod¢l bendras kainy lygis iSlieka aukstas.
Galima tikétis, kad trumpuoju laikotarpiu Lietuvos NT rinkoje nebus stebima ryskiy kainy svyravimy.
Tai gali biiti siejama su subalansuota paklausos ir pasiiilos situacija bei nuosaikiu kreditavimo au-
gimu. Vis délto biisto kainy raidai jtakos gali turéti palukany normy, gyventojy pajamy ir ekonominio
aktyvumo poky¢iai, todél faktine situacija gali skirtis nuo modelio prognoziy.

Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos pokyciai yra susij¢ su makroe-
konominés aplinkos kaita, taciau atskiry rodikliy jtaka pasireiSkia nevienodai. Analizuojant 2006—
2025 m. ketvirtinius duomenis nustatyta, kad biisto kainy indeksas nagrin¢jamu laikotarpiu augo, o
spartesnis kainy augimas ypac iSrySkéjo po 2020 mety. Tyrimo rezultatai parodé rysj tarp busto kainy
poky¢iy, ekonomikos augimo, kreditavimo plétros, darbo uzmokescio didéjimo ir infliacijos poky¢iy.
Taip pat pastebéta, kad kai kuriais laikotarpiais biisto kainos kyla spar¢iau nei gyventojy pajamos,
todel sumazéjo biisto jperkamumas. Laiko eiluciy analizé atskleidé, kad dauguma nagrinéty rodikliy
buvo nestacionarus, todé¢l tolesnei analizei jie buvo diferencijuojami. Nustatyta, kad busto paskoly
rodiklis buvo antros eilés integruotas procesas 1(2), todél ARDL modelis gal¢jo biti taikomas tik
trumpajam laikotarpiui, o tai tapo vienu pagrindiniy tyrimo ribotumy. Pirminis modelis, sudarytas
naudojant 2006Q1-2025Q4 laikotarpio duomenis, neatitiko pagrindiniy ekonometriniy prielaidy, o
reikSmingg jtakg tam turéjo 2008—2009 m. finansy kriz¢, todél tolesnei analizei pasirinkta trumpesné
2010Q1-2025Q4 laikotarpio imtis. Grangerio prieZastingumo testas parodé¢ statistiSkai reikSmingus
ry$ius tarp busto kainy indekso, infliacijos ir biisto paskoly pokyciy, o koreliaciné analize atskleide
stipriausius rySius tarp biisto kainy indekso, BVP, biisto paskoly ir nedarbo lygio. Didéjant kredita-
vimo apimtims bei ekonominiam aktyvumui, biisto kainos buvo linkusios kilti, o augantis nedarbo
lygis veikia prieSinga kryptimi, tuo tarpu infliacijos, palikany normy ir statybos leidimy jtaka buvo
mazesné. Ekonometrinio vertinimo metu nustatyta, kad tinkamiausias buvo ARDL(3;0) modelis, ku-
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ris geriausiai atitiko diagnostiniy testy kriterijus ir pateiké tiksliausius jver¢ius. Trumpuoju laikotar-
piu biisto kainy indekso poky¢ius labiausiai lémé ankstesniy laikotarpiy kainy dinamika, o kainy au-
gimo tendencija iSlikdavo ir vélesniais laikotarpiais. Nors koreliaciné analizé parodé rySius tarp biisto
kainy, BVP ir biisto paskoly, regresiniuose modeliuose Siy rodikliy poveikis nebuvo statistiSkai reiks-
mingas, todé¢l galima manyti, kad trumpuoju laikotarpiu biisto kainy pokyciams didesn¢ jtaka turéjo
ankstesné rinkos dinamika nei einamojo laikotarpio makroekonominiai rodikliai. Remiantis pasi-
rinktu ARDL modeliu buvo atlikta biisto kainy indekso prognozé 2026 mety pirmajam ir antrajam
ketvir¢iams, o prognoziy rezultatai rodo, kad artimiausiu laikotarpiu Lietuvos nekilnojamojo turto
rinkoje neturéty biiti ryskiy kainy svyravimy, taciau biisto kainy lygis turéty islikti aukstas. Vis délto
nekilnojamojo turto rinkg veikia jvairsis iSoriniai ekonominiai veiksniai, todé¢l faktiné situacija gali
skirtis nuo modelio prognoziy.
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ISvados

. Atlikta problemin¢ analizé parod¢, kad analizuojamu laikotarpiu busto kainy pokyciai Lietuvoje

rodé nuoseklig augimo tendencija, kuri sustipréjo po 2020 m. Busto kainy indeksas nuo 105,40
punkto 2016 m. pakilo iki 254,74 punkto 2025 m. t. y. kainos iSaugo daugiau nei dvigubai. Nors
tuo paciu laikotarpiu did¢jo ir vidutinés gyventojy pajamos, kuriy augimas buvo létesnis, nei biisto
kainy, todel vien darbo uzmokescio pokyciai tokio kainy augimo nepaaiskina. Prie rinkos akty-
vumo prisidéjo ir skolinimasis — biisto paskoly indeksas nuo 2021 m. sparciai augo ir 2025 m.
vir$ijo 400 punkty riba, o tai rodo didéjantj kreditavima biisto rinkoje. Iki 2022 m. zemas paliikany
normas pakeité spartus jy augimas 2023 m. virSijo 5 proc. ribg, o tuo paciu laikotarpiu infliacija
2022 m. pasieké beveik 19 proc. Nepaisant Siy pokyciy, biisto kainy augimas nesustojo, nors dalis
veiksniy jau veiké prieSinga kryptimi, todél akivaizdu, kad skirtingi makroekonominiai veiksniai
veikia bisto rinkg nevienodai. Tai padéjo iSryskinti pagrinding nagrinéjamg problema, kad sie-
kiant suprasti biisto kainy pokycius Lietuvoje, buitina vertinti makroekonominius veiksnius kartu,
o ne atskirai. D¢l ko ir yra aktualu istirti, kaip ir kokie makroekonominiai veiksniai veikia nekil-
nojamo turto rinka Lietuvoje.

. Mokslinéje literatiiroje nekilnojamo turto rinka indikuojama, kaip priklausanti nuo daugelio tar-
pusavyje susijusiy veiksniy. Nekilnojamasis turtas apraSomas, kaip svarbi ekonomikos dalis,
glaudZiai susijusi su bendru ekonomikos augimu, todél jos kainy poky¢€iai daznai atspindi bendras
ekonomines tendencijas. Vienas i§ daugumos pagrindiniy rodikliy, naudojamy rinkos analizei yra
biisto kainy indeksas, leidziantis jvertinti kainy kitimg laike ir palyginti skirtingus laikotarpius.
Mokslingje literatiiroje teigiama, kad nekilnojamo turto rinkai didziausig jtaka daro tokie mak-
roekonominiai veiksniai, kaip BVP, infliacija, palukany normos, darbo uzmokestis bei kredita-
vimo salygos. Siy veiksniy poveikis néra vienodas, jie gali veikti skirtinga kryptimi ir skirtingu
stiprumu, o jy jtaka daznai pasireiSkia per biisto paklausa, gyventojy perkamajg galig bei skolini-
mosi galimybes. Akcentuojamas kreditavimo ir paliikany normy vaidmuo, kuris tiesiogiai veikia
biisto jsigijimo galimybes. Taip pat mokslinéje literattiroje teigiama, kad nekilnojamo turto rinkos
vertinimas dazniausiai grindziamas keliy rodikliy veiksniy analize, kuri apima kainy, paklausos,
finansinius ir makroekonominius rodiklius. Toks pozitiris leidZia i§samiau jvertinti rinkos biikle
ir jo jautruma ekonominiams pokyc¢iams. Atsizvelgiant | tai, galima teigti, kad siekiant geriau
suprasti nekilnojamo turto rinkos pokycius yra biitina jvertinti veiksnius kartu, nes tik jy tarpusa-
vio sgveika leidZia paaiSkinti biisto kainy dinamika.

Siekiant jvertinti makroekonominiy veiksniy poveikj nekilnojamo turto rinkai Lietuvoje, sudaryta
empirinio tyrimo metodika, kurioje pasirinkti rodikliai buvo pagristi mokslinés literatiros anali-
z¢s metu iSskirtais veiksniais. Biisto kainy indeksas buvo pasirinktas, kaip priklausomas kintama-
sis, o nepriklausomi kintamieji — makroekonominiai rodikliai, susij¢ su nekilnojamo turto pak-
lausa, pasiiila bei kainy dinamika. Tyrimo logika grindZiama laiko eilu¢iy analize, leidZiancia
jvertinti kintamyjy tarpusavio sasajas ir jy kitimg laikui bégant. Metodikoje taip pat numatyta
taikyti Grangerio prieZastingumo testa, koreliacing matricg ir ARDL modelj, leidziancius jvertinti
tiek rySiy egzistavima, tiek jy pobudj bei trukme. Tokia sudaryta metodika sudaro pagrinda nuo-
sekliai bei pagrjstai iSanalizuoti makroekonominiy veiksniy poveikj bei jtaka biisto kainy poky-
¢iams Lietuvoje.

. Atlikus makroekonominiy veiksniy poveikio Lietuvos nekilnojamojo turto rinkai empirinj tyrima,
buvo jvertintas pagrindiniy makroekonominiy rodikliy poveikis biisto kainy dinamikai, taikant
koreliacing analiz¢, Grangerio prieZastingumo testa bei ARDL ekonometrinj modeliavimg. Ty-
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rimo metu analizuoti ketvirtiniai duomenys leido nustatyti svarbiausias Lietuvos biisto rinkos rai-
dos tendencijas bei jvertinti trumpalaikj makroekonominiy veiksniy poveikj busto kainy indeksui.
Gauti rezultatai parodé¢, kad Lietuvos busto rinkg labiausiai veikia kreditavimo apimtys, ekono-
minis aktyvumas bei darbo rinkos situacija. Nustatyta, kad didéjant busto paskoly apimtims mln.
Eur bei BVP rodikliams, biisto kainos turi tendencijg augti, o didéjantis nedarbo lygis mazina
bisto paklausg ir slopina kainy augimg. Koreliaciné analizé atskleidé stipriausius rysius tarp buisto
kainy indekso, BVP ir biisto paskoly apimc¢iy, o infliacijos, palikany normy bei statybos leidimy
poveikis nagrinéjamu laikotarpiu buvo maziau reikSmingas. Ekonometrinio vertinimo metu nus-
tatyta, kad Lietuvos nekilnojamojo turto rinka pasizymi inertiSkumu, todél busto kainy pokycius
reikSmingai lemia ankstesniy laikotarpiy kainy dinamika. Tyrimo metu atlikti stacionarumo testai
ir laiko eiluciy analizé parodé, kad dalis rodikliy buvo nestacionaris, todél jy analizéje buvo tai-
komas diferencijavimas. Jvertinus modeliy tinkamuma ir diagnostiniy testy rezultatus, tinkamiau-
siu modeliu pripazintas ARDL(3;0) modelis, leides tiksliausiai jvertinti trumpalaikj makroekono-
miniy veiksniy poveikj biisto kainy indeksui. Nustatyta, kad trumpuoju laikotarpiu didZiausig tie-
sioginj poveikj biisto kainy augimui daro kreditavimo apimciy didé¢jimas, o kity makroekonomi-
niy rodikliy poveikis daZniausiai pasireiskia netiesiogiai arba su laiko vélavimu. Remiantis suda-
rytu ARDL modeliu buvo atliktas 2026 mety pirmojo ir antrojo ketvir¢iy buisto kainy indekso
prognozavimas, kurio rezultatai rodo, kad artimiausiu laikotarpiu Lietuvos nekilnojamojo turto
rinkoje neturéty biti ryskiy kainy svyravimy, taciau busto kainy lygis iSlieka aukstas.

Siame tyrime taikytas modelis leido jvertinti trumpalaikius rysius tarp makroekonominiy veiksniy
ir biisto kainy, atsizvelgiant j turimus duomenis. Kadangi nustatyta, jog Lietuvos nekilnojamojo
turto rinka j pokycius reaguoja léciau, ateities tyrimuose biity tikslinga plésti analizés apimt; tai-
kant kointegracijos metodus. Vientisesné duomeny imtis padéty nustatyti ne tik trumpalaikius
svyravimus, bet ir ilgalaikius rySius rinkoje. Tokios jZvalgos gali biiti naudingos valstybés insti-
tucijoms bei finansy jstaigoms, siekianc¢ioms tiksliau numatyti kainy poky¢ius ir valdyti finansi-
nes rizikas. Tai reiskia, kad Siandien priimami ekonominiai sprendimai biisto kainas gali pastebi-
mai paveikti tik po keliy ketvirc¢iy.
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Priedai

1 priedas. Statistiniai duomenys naudojami tyrime

Biisto Leisty Bisto Vidutinis
kainy in- statyti . o darbo uz- Paskoly
_ BVP, palyginamo- | Nedarbo | Infliacija | paskolos . _
deksas biisty LT . o o mokestis palikany
oy siomis kainomis lygis % % (mln. o
(2015 m. | skaicius, EUR) (bruto, norma %
—100) vnt. EUR)
2006K 1 86,6 2922,0 9072,2 6,7 3.3 20353
2006K2 87,4 3997,0 93214 5,6 3,6 2296,0
2006K3 96,2 5373,0 9485,0 5,7 3.9 25959
2006K4 106,8 4221,0 9766,4 5,1 4,2 2851,6
2007K1 111,3 4097,0 10064,9 5,1 4,3 3233,7
2007K2 1159 4637,0 10343,6 4,1 4,8 3695,7
2007K3 1234 4552,0 10625,2 3,8 5,9 4236,0
2007K4 125,7 5943.,0 10788,3 4,0 7,8 4725,7
2008K 1 129,9 4087,0 10744,6 5,0 10,7 5051,1
2008K2 134,5 4731,0 10798.,4 4,6 12,1 5413,2
2008K3 132,1 4239,0 10651,7 59 11,7 5766,5
2008K4 122,5 2871,0 105434 7,8 9.4 6013,6
2009K1 98,0 1697,0 9245.8 12,1 8,7 6066,2
2009K2 92,8 2363,0 9142,0 13,8 52 6044.,6
2009K3 88,5 1813,0 9151,0 13,7 2,8 6037,8
2009K4 84,4 1680,0 8999,1 15,5 1,4 6027,8
2010K1 82,8 1390,0 9062,1 18,2 -0,3 6013,6
2010K2 84,6 1968,0 9115,9 18,2 0,7 6005,6
2010K3 83,9 2780,0 9157,0 17,7 1,8 5980,8
2010K4 85,6 2181,0 9306,3 17,2 3,1 5978,0
2011K1 89,2 1353,0 9582,1 17,1 3.3 5973,2 580,9
2011K2 89,9 1856,0 9769,1 15,6 4,7 5977,2 591,2
2011K3 89,7 2170,0 9745,2 14,9 4,5 5989,0 593,5
2011K4 90,3 1911,0 9865,8 13,9 4,0 5970,4 609,9
2012K1 90,0 1910,0 10013,9 14,5 3,6 5907,3 600,8
2012K2 89,1 2645,0 10043,0 13,3 2,7 5891,7 605,5
2012K3 89,9 2533,0 10273,4 12,5 3,2 5885,8 610,7
2012K4 89,3 2984,0 10336,9 13,2 2,9 5881,6 627,8
2013K1 89,9 2035,0 10398,8 13,1 2,1 5857,1 629,8
2013K2 91,2 4664,0 10513,4 11,7 1,3 5859,2 636,1
2013K3 89,6 3016,0 10662,2 10,9 0,4 5877,8 650,8
2013K4 91,9 2219,0 10751,5 11,4 0,4 5891,5 660,7
2014K1 93,3 1969,0 10879,5 12,4 0,2 5874,1 655,3
2014K2 97,1 3412,0 10972,7 11,2 0,1 5905,6 667,1
2014K3 98,7 3211,0 11020,0 9,1 0,1 5938,6 681,4
2014K4 96,8 2624,0 11048,7 10,1 0,0 5984,6 699,2
2015K1 97,5 2184,0 11143,9 10,0 -1,6 5896,0 686,4 1,9
2015K2 100,5 3226,0 11257,4 9,4 -0,7 5957,5 700,9 1,9
2015K3 102,1 3136,0 11378,9 8,3 -0,9 6041,2 7223 1,8




2015K4 | 100,0 | 4969,0 11390,1 8,8 -0,4 6135,7 7442 1,9
2016K1 | 100,8 | 2689,0 11374,9 8,3 1,0 6206,5 737,0 1,9
2016K2 | 103,9 | 4430,0 11492,9 8,0 0,7 6308,2 761,2 2,0
2016K3 | 107,5 | 3859,0 11657,3 7,5 0,7 6410,7 783,3 2,0
2016K4 | 1094 | 5478,0 11826,0 7,6 1,2 6546,0 812,8 2,0
2017K1 | 111,1 | 4664,0 11964,3 8,0 2.8 6649,3 808,7 2,0
2017K2 | 114,5 | 3622,0 12060,5 7,0 3,5 6768,0 830,0 2,0
2017K3 | 116,7 | 3927,0 12163,2 6,6 44 6916,8 842,7 2,0
2017K4 | 1169 | 3510,0 123433 6,7 42 7127,2 876,4 2,0
2018K1 | 1198 | 4586,0 12501,9 7.2 3.4 7227.6 887.8 2,1
2018K2 | 123,0 | 4279,0 12700,1 5,9 2,6 7359,5 918,8 2,2
2018K3 | 1244 | 34490 12718,8 5,6 23 7521,0 927,8 2,3
2018K4 | 1256 | 3386,0 12955,7 6,0 24 7695,9 961,7 2.3
2019K1 | 1292 | 22210 13108,2 6,5 2,1 7848.6 1251,9 2,3
2019K2 | 131,1 | 43670 13317,2 6,1 2,7 8003,4 1278,0 2,4
2019K3 | 1324 | 4666,0 13327.4 6,1 2,5 8175,4 13063 2,4
2019K4 | 133,8 | 3583,0 13526,4 6,4 2,0 8356,8 1346,7 2,4
2020K1 | 1373 | 3578,0 13466,7 7.1 2,5 8567,8 13702 2,4
2020K2 | 1403 | 3838,0 12757,1 8,5 0,8 8728,8 1387,6 2,4
2020K3 | 140,9 | 2918,0 13514,7 9,3 1,0 8860,6 14438 2,4
2020K4 | 1464 | 4666,0 13566,2 9,0 0,5 9069,8 1512,3 2.3
2021K1 | 153,7 | 5573,0 13870,7 7,5 0,8 9289,7 1505,9 2,2
2021K2 | 158,9 | 4677,0 14042,2 7.4 3,2 9558,8 1554,4 2,2
2021K3 | 1674 | 44440 14303,2 6,7 54 9840,3 1586,0 2,2
2021K4 | 1754 | 4965,0 144873 7,0 9,3 10103,6 1666,9 2,1
2022K1 | 183,01 | 4403,0 14613,3 6,3 14,1 10392,4 1718,3 2,0
2022K2 | 193,9 | 4908,0 14408,4 5.2 18,9 10715,7 1768,4 2,1
2022K3 | 1997 | 4267,0 14566,7 5,7 22,7 11041,8 1787,1 2,9
2022K4 | 203,5 | 3289,0 14500,9 6,4 22,7 11345,6 1887.8 4,1
2023K1 | 2072 | 30410 14456,4 7,7 18,4 11533,8 1947,9 4.8
2023K2 | 212,1 | 2728,0 14685,5 5,9 11,7 11737,6 1987.8 5.4
2023K3 | 2172 | 2305,0 14730,4 6,2 5,8 11931,1 2005,9 5,8
2023K4 | 2204 | 3886,0 14696,6 7.4 2,0 12089,5 20973 5.8
2024K1 | 2277 | 3462,0 14900,6 8,2 0,5 12233,9 2148,7 5,7
2024K2 | 234,0 | 2703,0 14968,4 6,9 0,4 12456,1 2183,6 5,5
2024K3 | 2364 | 3161,0 15164,2 6,8 0,7 12756,8 2225,1 5.2
2024K4 | 242,0 | 3659,0 152828 6,5 12 13093,7 23222 4,6
2025K1 | 2477 | 2638,0 15341,0 6,9 3,7 13427,9 23263 43
2025K2 | 2545 | 3278,0 15450,5 72 3,7 13880,7 2375,0 3,9
2025K3 | 262,0 | 54270 15489,3 6,6 3,9 14402,5 24157 3,7
2025K4 | 2682 | 4415,0 15759,3 6,8 3.8 14942,1 2514,1 3,7
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2 priedas. Koreliaciné matrica

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 04/16/26 Time: 19:27

Sample: 2006Q1 2025Q4

Included observations: 80

Pairwise samples (pairwise missing deletion)

Correlation
Probability
Observations D(BUSTO KA D(BUSTO P D(BVP_PAL D(INFLIACIJA D(LEISTU S D(NEDARBO D(PASKOLU D(VIDUTINIS
D(BUSTO_KAINU_ 1.000000
79
D(BUSTO PASKO 0.459785 1.000000
0.0000 -
78 78
D(BVP_PALYGINA 0.583272 0.422365 1.000000
0.0000 0.0001 -
79 78 79
D(INFLIACIJA) 0.302228 0.201714 0.139127 1.000000
0.0068 0.0766 0.2214 -
79 78 79 79
D(LEISTU_STATYT 0.154438 0.324073 0.068980 -0.018875 1.000000
0.1742 0.0038 0.5458 0.8689 -
79 78 79 79 79
D(NEDARBO_LYGI -0.539492 -0.536750 -0.528539 -0.201226 -0.219471 1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0754 0.0520 -
79 78 79 79 79 79
D(PASKOLU_PAL -0.093097 -0.441362 -0.125809 -0.267705 -0.207088 0.181671 1.000000
0.5527 0.0030 0.4215 0.0826 0.1827 0.2436 —
43 43 43 43 43 43 43
D(VIDUTINIS_DAR 0.318397 0.025756 0.073107 -0.017647 -0.082663 0.226691 0.053687 1.000000
0.0140 0.8465 0.5821 0.8945 0.5337 0.0842 0.7324 —
59 59 59 59 59 59 43 59
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priedas. ARDL(1;0) modelio su pilna imtimi rezultatas

Dependent Variable: D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS)
Method: Least Squares

Date: 04/30/26 Time: 20:34

Sample (adjusted): 2006Q3 2025Q4

Included observations: 78 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -2.100528 1.269138 -1.655083 0.1021

BUSTO KAINU_ INDEKSAS(-1) 0.032501 0.009019 3.603592 0.0006

D(BUSTO_PASKOLOS MLN _EUR,2) 0.033971 0.007795 4.357892 0.0000

R-squared 0.327792 Mean dependent var 2.318205

Adjusted R-squared 0.309866 S.D. dependent var 4711047

S.E. of regression 3.913669 Akaike info criterion 5.604530

Sum squared resid 1148.761 Schwarz criterion 5.695173

Log likelihood -215.5767 Hannan-Quinn criter. 5.640816

F-statistic 18.28628 Durbin-Watson stat 1.151603
Prob(F-statistic) 0.000000
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priedas. ARDL(3;0) modelio Breusch-Pagan-Godfrey testo rezultatai

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.898349 Prob. F(4,59) 0.1227
Obs*R-squared 7.297681 Prob. Chi-Square(4) 0.1210
Scaled explained SS 4553213 Prob. Chi-Square(4) 0.3363
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/29/26 Time: 18:09
Sample: 2010Q1 2025Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.699553 0.635845 4.245613 0.0001
D(BUSTO_KAINU INDEKSAS(-1)) -0.215901 0.237972 -0.907252 0.3680
D(BUSTO_KAINU INDEKSAS(-2)) 0.683594 0.262102 2.608119 0.0115
D(BUSTO KAINU INDEKSAS(-3)) -0.352643 0.231340 -1.524347 0.1328
D(BUSTO_PASKOLOS _MLN_EUR.2) 0.005032 0.010787 0.466477 0.6426
R-squared 0.114026 Mean dependent var 3.060108
Adjusted R-squared 0.053960 S.D. dependent var 3.737369
S.E. of regression 3.635136 Akaike info criterion 5.494074
Sum squared resid 779.6386 Schwarz criterion 5.662737
Log likelihood -170.8104 Hannan-Quinn criter. 5.560519
F-statistic 1.898349 Durbin-Watson stat 2.344103
Prob(F-statistic) 0.122681
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5 priedas. ARDL(3;0) normalumo vertinimo rezultatai

10

Series: Residuals
Sample 2010Q1 202504
Observations 64

Mean
Median
Maximum
Minimum
5td. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-2.16e-16

-0.084251
3.752675

-3.724670
1.763145
0.139782
2.468314

0.962256
0.618086
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priedas. ARDL(3;1) modelio rezultatai

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
MNull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.654786 Prob. F(5,58) 0.1601
Obs*R-squared 7.990044 Prob. Chi-Square(5) 0.1568
Scaled explained SS 4972277 Prob. Chi-Square(5) 0.4193
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04/29/26 Time: 18:36
Sample: 2010Q1 2025Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
C 2.687247 0.645643 4162126 0.0001
D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS(-1)) -0.234488 0.245295 -0.955942 0.3431
D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS(-2)) 0.711263 0.270619 2.628282 0.0110
D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS(-3)) -0.370430 0.240722 -1.538826 0.1293
D(BUSTO_PASKOLOS_MLN_EUR.2) 0.006101 0.011244 0.542633 0.5895
D(BUSTO_PASKOLOS MLN_EUR(-1),2) 0.001964 0.010745 0.182765 0.8556
R-squared 0.124844 Mean dependent var 3.051131
Adjusted R-squared 0.049400 S.D. dependent var 3.785739
S.E. of regression 3.691047 Akaike info criterion 5.538757
Sum squared resid 790.1819 Schwarz criterion 5.741152
Log likelihood -171.2402 Hannan-Quinn criter. 5.618491
F-statistic 1.654786 Durbin-Watson stat 2.323716
Prob(F-statistic) 0.160116
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priedas. ARDL(3;1) modelio Breusch-Pagan-Godfrey testo rezultatai

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.654786 Prob. F(5,58) 0.1601
Obs*R-squared 7.990044 Prob. Chi-Square(5) 0.1568
Scaled explained SS 4.972277 Prob. Chi-Square(5) 0.4193
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/29/26 Time: 18:36
Sample: 2010Q1 2025Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.687247 0.645643 4.162126 0.0001
D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS(-1)) -0.234488 0.245295 -0.955942 0.3431
D(BUSTO_KAINU_ INDEKSAS(-2)) 0.711263 0.270619 2.628282 0.0110
D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS(-3)) -0.370430 0.240722 -1.538826 0.1293
D(BUSTO_PASKOLOS MLN_EUR.2) 0.006101 0.011244 0.542633 0.5895
D(BUSTO PASKOLOS MLN _EUR(-1),2) 0.001964 0.010745 0.182765 0.8556
R-squared 0.124844 Mean dependent var 3.051131
Adjusted R-squared 0.049400 S.D. dependent var 3.785739
S.E. of regression 3.691047 Akaike info criterion 5.538757
Sum squared resid 790.1819 Schwarz criterion 5741152
Log likelihood -171.2402 Hannan-Quinn criter. 5.618491
F-statistic 1.654786 Durbin-Watson stat 2.323716
Prob(F-statistic) 0.160116
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8 priedas. ARDL(3;1) modelio Jargue-Bera normalumo vertinimo testo rezultatai

O P N W kA U OO N 0 W

Series: Residuals
Sample 2010Q1 2025Q4
Observations 64

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

6.49e-16
-0.113597
3.736441
-3.714182
1.760557
0.135158
2.515445

0.820970
0.663328
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9 priedas. ARDL(3;1) modelio LM testo rezultati

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
MNull hypothesis: No serial correlation at up to 8 lags

F-statistic 1.239692 Prob. F(8,50) 0.2963
Obs*R-squared 10.59326 Prob. Chi-Square(8) 0.2258
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/29/26 Time: 18:37
Sample: 2010Q1 2025Q4
Included observations: 64
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.784337 0.509999 1.537919 0.1304
D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS(-1)) -1.231222 0.719727 -1.710680 0.0933
D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS(-2)) 0.485534 0.643791 0.754179 0.4543
D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS(-3)) 0.516649 0.356154 1.450631 0.1531
D(BUSTO_PASKOLOS_MLN_EUR.2) 0.000183 0.005899 0.030967 0.9754
D(BUSTO_PASKOLOS MLN_EUR(-1),2) 0.015283 0.011004 1.388918 0.1710
RESID(-1) 1.360629 0.756556 1.798451 0.0781
RESID(-2) 0.106115 0.469357 0.226086 0.8221
RESID(-3) -0.569072 0.371271 -1.532769 0.1316
RESID(-4) 0.185201 0.299512 0.618344 0.5392
RESID(-5) 0.327446 0.175333 1.867566 0.0677
RESID(-6) -0.442059 0.186802 -2.366460 0.0219
RESID(-7) 0.008416 0.163466 0.051485 0.9591
RESID(-8) 0.199188 0.165329 1.204799 0.2340
R-squared 0.165520 Mean dependent var 6.49E-16
Adjusted R-squared -0.051445 S.D. dependent var 1.760557
S.E. of regression 1.805275 Akaike info criterion 4.209943
Sum squared resid 162.9510 Schwarz criterion 4682199
Log likelihood -120.7182 Hannan-Quinn criter. 4.395989
F-statistic 0.762887 Durbin-Watson stat 1.972125
Prob(F-statistic) 0.693523
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10 priedas. ARDL(3;0;0) modelio rezultati

Dependent Variable: D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS)
Method: Least Squares
Date: 04/29/26 Time: 20:38
Sample: 2010Q1 2025Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.856413 0.354251 2.417530 0.0188
D(BUSTO_KAINU _INDEKSAS(-1)) 0.443210 0.120377 3.681844 0.0005
D(BUSTO_KAINU INDEKSAS(-2)) -0.141478 0.132488 -1.067858 0.2900
D(BUSTO_KAINU INDEKSAS(-3)) 0.470003 0.116942 4.019103 0.0002
D(BUSTO PASKOLOS MLN EUR.,2) 0.011779 0.005462 2.156600 0.0352
D(BVP) -0.000274 0.001440 -0.190335 0.8497
R-squared 0.613124 Mean dependent var 2.872031
Adjusted R-squared 0.579773 S.D. dependent var 2.833784
S.E. of regression 1.836998 Akaike info criterion 4143203
Sum squared resid 195.7247 Schwarz criterion 4345508
Log likelihood -126.5825 Hannan-Quinn criter. 4222937
F-statistic 18.38379 Durbin-Watson stat 1.898389
Prob(F-statistic) 0.000000
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11 priedas. ARDL (3;0;0;0) Breusch-Pagan-Godfrey testo rezultatai

Null hypothesis: Homoskedasticity

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.473243 Prob. F(5,58) 0.2126
Obs*R-squared 7.212255 Prob. Chi-Square(5) 0.2053
Scaled explained SS 4419613 Prob. Chi-Square(5) 0.4907
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/29/26 Time: 20:40
Sample: 2010Q1 2025Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.668995 0.712861 3.744061 0.0004
D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS(-1)) -0.222586 0.242235 -0.918885 0.3620
D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS(-2)) 0.687103 0.266606 2577221 0.0125
D(BUSTO_KAINU_INDEKSAS(-3)) -0.350529 0.235323 -1.489563 0.1418
D(BUSTO PASKOLOS MLN _EUR,2)  0.004837 0.010991 0.440076 0.6615
D(BVP) 0.000328 0.002897 0113179 0.9103
R-squared 0.112691 Mean dependent var 3.058198
Adjusted R-squared 0.036199 S.D. dependent var 3.765380
S.E. of regression 3.696600 Akaike info criterion 5.541764
Sum squared resid 792.5614 Schwarz criterion 5.744159
Log likelihood -171.3364 Hannan-Quinn criter. 5.621498
F-statistic 1.473243 Durbin-Watson stat 2.340437
Prob(F-statistic) 0.212556
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12 priedas. Prognozavimo 2026 mety pirmam ir antram ketvirc¢iams grafikas
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