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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Nekilnojamojo turto (NT) rinka yra svarbi pasaulinés
ekonomikos sudedamoji dalis, traukianti tiek investuotojy, tiek ekonomisty démes;j.
DinamiSkas NT rinkos pobidis ja paverté placiai tiriamu objektu (ypac nagrinéjant NT rinkai
daromg jtaka). Ekonominiai veiksniai iSskiriami kaip nekilnojamojo turto rinkos dinamikos
svarbiausi akcentai. Taip yra todé¢l, kad ekonominiai veiksniai gali nulemti turto verte,
investuotojy sprendimus ir rinkos stabilumg. ISskirtini net penki pagrindiniai jtaka turintys
ekonominiai veiksniai: makroekonomika ir jos poveikis NT rinkai, biisto rinkos ciklai,
uzimtumo ir pajamy lygiai, fiskaliné politika ir pasaulinés ekonomikos tendencijos.
Analizuojant ekonominius veiksnius, galima suprasti kaip glaudziai jie yra susij¢ su
nekilojamojo turto rinka bei kokig jtaka turi jai. Nekilnojamojo turto rinka atspindi ekonomines
valstybés salygas. Ekonominiai veiksniai kei€ia buisto kainas, pasitila, paklausg ir bendrg rinkos
bikle. Biisimi investuotojai, norédami gauti naudos i§ NT rinkos, turéty suprasti ir analizuoti
pagrindinius ekonominius veiksnius ir jy sasajas su nekilnojamuoju turtu bei pasaulinés
ekonomikos tendencijas.

Tyrimo problema — kaip ekonominiai veiksniai daro jtakg nekilnojamojo turto rinkai
Baltijos Salyse?

Tyrimo objektas — Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinka.

Tyrimo tikslas — jvertinti ekonominiy veiksniy poveikj Baltijos Saliy nekilnojamojo
turto rinkai.

Tyrimo uzdaviniai:

1.  Susisteminus teorines koncepcijas bei atlikus mokslinés literatiiros apZzvalga,
identifikuoti pagrindinius veiksnius, lemianc¢ius nekilnojamo turto rinkos raidg Baltijos Salyse.

2. Sudaryti Baltijos salims taikyting nekilnojamojo turto rinky vertinimo metodika.

3. Ivertinti atskiry ekonominiy veiksniy jtaka Baltijos Saliy nekilnojamojo turto
rinkai.

4.  Atlikti trumpalaike Baltijos $aliy nekilnojamo turto kainy prognoze ir pateikti
apibendrinancias i1§vadas bei rekomendacijas.

Tyrimo metodai. Literatiiros apzvalga, duomeny rinkimas i§ atvirojo kodo duomeny
baziy, aprasomoji statistika, dispersiné analizé, koreliaciné analiz¢, faktoriné analizé, TOPSIS
(daugianare) analize, regresiné analizé, prognostiné trumpalaike analiz¢, lyginamoji analize.

Tyrimo apribojimai. Duomeny pricinamumas ir patikimumas (t. y. kai kurie

duomenys buvo prieinami ketvir¢iais, kiti metiniais dazniais) ir multikolinearumo problema.



1. Nekilnojamojo turto rinka ir jg formuojantys veiksniai

1.1. Nekilnojamojo turto rinkos samprata

Nekilnojamasis turtas — Zemés sklypas ir jame esantys daiktai, kurie negali biti
perkeliami i§ vienos vietos 1 kita nepakeitus jy paskirties ir i§ esmés nesumazinus jy verteés, taip
pat turtas (kilnojamieji daiktai), kurj nekilnojamuoju pripazjsta jstatymai (Lietuvos
Respublikos Seimas, 2023). Nekilnojamasis turtas yra materialusis turtas, apimantis zemeés
sklypus, pastatus, bet kokius zemés iSteklius ir gali apimti tiek gyvenamosios, tiek komercinés
paskirties spektrus. Rinka — tai bet kokie sandoriai ir veiksmai susij¢ su NT — turto pirkimas ir

pardavimas, finansavimas, valdymas ir statybos bei plétros veikla (C. Liu & Xiong, 2018).

Nekilnojamojo turto sgvoka susideda i$ keturiy elementy: fizinio, ekonominio, teisinio
bei socialinés paskirties objekto. Kiekvienas Sis elementas turi savo specifika, pagal kurig
galima analizuoti NT. Fiziniu aspektu nekilnojamasis turtas klasifikuojamas pagal dydj, forma,
vieta, aplinka, ribas ar kitas fizines savybes (Kowalczyk et al., 2019). Siuo atveju turtas yra
matomas tik kaip materialus objektas. Antras aspektas yra teisinis, kai objektas yra
klasifikuojamas ir analizuojamas pagal priklausancias teises. Jos gali biuti nuosavybés,
naudojimo, operatyvaus valdymo, uZstato, servitutai ir taip toliau. Siuo poZiiiriu turtas apima
privilegijas, teises, susijusias su nuosavybe j fizinj NT (Ploeger et al., 2019). Investuotojai
jprastai NT mato kaip ekonominj objekta, galima suskirstyti j tokias subkategorijas kaip kaina,
likvidumas, mokesciai, pelningumas. Ekonominiu aspektu nekilnojamasis turtas jprastai yra
apibréziamas kaip tiesiog investicija, galinti nesti finansing naudg savininkui (J. Li et al., 2022).
Paskutinioji kategorija, aiSkinanti NT sgvoka yra socialiné paskirtis. Objektai statomi ne tik dél
pelno ar komerciniais tikslais, taciau gali turéti ir socialing paskirtj. Socialinés paskirties
objektai yra skirstomi pagal gerove, sauguma, laisvés ir nepriklausomybés garantus — bet ka,
kas teikia socialinés gerovés (Ersoz et al., 2018a). Anksc¢iau aptarti keturi elementai skirtingai
aiSkina NT sgvoka, taCiau literatiiroje galime rasti ir bendriniy reikSmiy, apibiidinanciy
nekilnojamojo turto rinkg. Kitos nekilnojamojo turto rinkos sgvokos pateiktos 1 lentel¢je (zr. 1

lentele).

1 lentelé. Nekilnojamojo turto rinkos sgvokos turinys

Kauskale & Geipele, 2016 Nekilnojamojo turto rinka yra sgveikaujancios rinkos
mechanizmy sistema, teikianti galimybe kurti, perduoti, valdyti
ir finansuoti nekilnojamajj turta.
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C. Liu & Xiong, 2018 Nekilnojamojo turto rinka — socialiné-ekonominé ir politiné
sistema, kurioje atliekamos nekilnojamojo turto sandoriai
sutartomis salygomis dél sutartos kainos, laiko ir Vietos,
atsizvelgiant j apribojimus teisés aktuose.

Latoza & Rugine, 2023 Gyvenamieji ir negyvenamieji jvairios paskirties pastatai bei
transporto ir infrastruktiiros objektai
Lind, 2018 NT rinka — vieta, kur pirkéjas gali matyti objekta ir kaip

vartojima, ir kaip investicijg, o pirmiausia kaip ilgalaikio
vartojimo preke
Goodman & Thibodeau, NT rinka yra vieta, kurioje laisvi nekilnojamojo turto objektai
1998 yra apriboti konkrecia kaina.

Glickman, 2014 Nekilnojamojo turto rinka yra nuosavybés registravimo sistema

Saltinis: sudaryta autoriaus

Visi autoriai sutaria ir vienodai teigia, kad NT rinka yra sistema, kurioje cirkuliuoja
jvairiis sandoriai: pardavimas, valdymas, pirkimas, finansavimas, — apimantys jvairios

paskirties objektus: gyvenamuosius, komercinius ar transporto.
1.2. Nekilnojamojo turto rinkos sasaja su Salies ekonomika

NT rinka yra svarbi Salies ekonomikos sudedamoji dalis, sudaranti didel¢ nacionalinio
turto dalj (KauSkale & Geipele, 2016). Bet kokie nekilnojamojo turto rinkose vykstantys
pasikeitimai stipriai veikia bet kokig ekonoming veikla, bent kiek susijusig su NT: statybos
sektorius, bankin¢ veikla, gamyba, valstybés pajamos bei iSlaidos. Visos Sios veiklos prisideda
prie nacionalinio ekonomikos augimo ir didina perkamajg galig valstyb¢je, kas stipriai veikia
paklausg ir pasitila NT rinkos sektoriuje. Poky€iai NT rinkos sektoriuje tiesiogiai veikia
valstybés bendrajj vidaus produkta (BVP), kadangi sudaro labai platy ekonominiy veikly
spektra (Golob et al., 2012). NT rinkos jtaka ekonomikai geriau pavaizduota 1 paveiksle (zr. 1

pav.).
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Ekonomikos augimas

» — — 4
Autanti paklausa Krintanti pasiola Pletros islaidy Auganti turto
LGanT paxiLs: ANt pasitiie mazinimas paklausa
1
1 r
Y
Plétros ir statyby augimas -
Numatomas
kainy augimas
Y
Y Nekilnojamojo turto kainy kritimas

Nuomos augimas

Nauja pusiausvyros kaina

»{  Augancios nekilnojamojo turto kainos |

1 pav. RySys tarp ekonomikos augimo ir nekilnojamojo turto rinkos.

Saltinis: (G. Liu, 2022a)

Nekilnojamasis turtas daznu atveju yra svarbiausias turtas asmens ar verslo portfelyje,
kurio verté tiesiogiai veikia savininky kapitalg (Swinkels, 2023). Augancios nekilnojamojo
turto kainos lemia didesnes vartotojy i$laidas, kurios skatina ekonomikos augima (Berger et al.,
2018). Taip pat, didéjanti nekilnojamojo turto verté gali tapti biisimos paskolos uzstatu, skatinti

naujo kapitalo formavimasi ir investicijas ] jvairius sektorius.

NT sektorius taip pat yra vienas pagrindiniy uZimtumo Saltiniy. Pramon¢, apimanti
statytojus, projekty vykdytojus, architektus, nekilnojamojo turto agentus ir kitus, dazniausiai
nekvalifikuotus, darbuotojus, sukuria daugybe jvairiy darbo viety. Vykstant nekilnojamojo
turto plétrai jsidarbinimo galimybés auga, tiesiogiai mazindamos nedarbo lygj ir didindamos
ekonominj atsparuma valstybéje (Dogan & Topuz, 2020a). Be to, NT rinka gali pati generuoti
pajamas: investitoriai ar kiti rinkos dalyviai atnesa pajamas savo jplaukomis (pvz., pirkdami
nekilnojamajj turta) arba nekilnojamasis turtas gali generuoti pajamas per nuomg. Tada
sumokami mokesciai, kurie atitenka valstybiy biudZetams, taip skatindami jy ekonomikas.

Galiausiai svarbu paminéti ir tai, kad dél NT rinkos plétros didé¢ja valstybés kapitalas. Tvirta
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NT rinka traukia tiek vidaus, tiek uzsienio investicijas, skatindamos ekonoming veiklg regione

(Rogers & Koh, 2017).

Valstybéms NT rinka yra vienas pajamy Saltiniy, bet plétodama nekilnojamajj turta
valstybé jsipareigoja prisiimti dalj finansinés nastos, susijusios su vieSuoju sektoriumi bei
socialinés gerovés programomis, t.y., kurti naujg infrastruktiirg (pvz.: jrengti viesasias erdves,
tiesti kelius ir pan.). Nekilnojamojo turto mokesciai, kapitalo prieaugio mokesciai, perleidimo
mokesciai, kurie yra gaunami vykstant nekilnojamojo turto sandoriams, gali buti kai kuriy
valstybiy finansinis iSsigelbéjimas (Chen et al., 2023). Tokios jplaukos skatina socialinés
geroveés projektus, viesojo sektoriaus bei infrastruktiiros plétrg. Klestinti NT rinka gali jnesti
nemazg sumg ] Salies biudzeta, apriipindama valstybe finansiniais jrankiais. Tarp NT rinkos ir
miesty plétros egzistuoja mutualistinis simbiotinis rysys, kadangi augant miestams (arba Kitaip
keliantis | miestus naujiems gyventojams), vietos valdzia daugiau investuoja j transporta,
paslaugy sektoriy (Cai et al., 2020). Tai didina ekonominj na§uma ir gerina gyvenimo kokybe,

prisidedant prie ekonominio augimo valstybéje.

Negalima pamirsti, kad nekilnojamasis turtas yra elementarus zmogaus poreikis,
sudarantis stabilumo ir ekonominio funkcionavimo pagrinda. Prieinamas ir jperkamas biistas
yra labai svarbus darbo jégos uztikrinimui regione ir socialinei gerovei (Arundel & Ronald,
2021). Nepaisant to, NT rinkoje yra ganétinai sunku atrasti balansg siekiant iSvengti benamystés
ar buisto ,,burbuly* kriziy, kurios gali riboti socialing gerove. Visiskai stabili rinka yra jmanoma
tik uzdaro socializmo pagrindu (pvz.: Soviety Sajunga). Socializmas® yra grindZiamas
pamatines lygybés principu, kuomet atlygio uz pagaminta produkta teis¢ priklauso visuomenei.
Tai reiSkia, kad ] biista, socializmo atveju, turi teis¢ visi. Dél tos priezasties, biistas buvo
suteikiamas visiems, ne nuosavybés teise, taciau naudojimosi teise, kol tarnauji valstybei
(Kalyukin & Konhl, 2020). Siuolaikiniame kapitalizmo pasaulyje socializmas yra sunkiai
pasiekiamas, todél tik klestinti NT rinka uZtikrina, kad pilieciai turéty galimybe¢ gauti saugy ir
Iperkamg biista, prisidedant prie jy bendros gerovés ir geb¢jimo teigiamai prisidéti prie

valstybés ekonomikos (Chowdhury & Sogra, 2015).

! Socializmas - tai tokia visuomeniné — ekonominé formacija, kurios principas yra apmokéjimas pagal darbo
kiekj ir kokybe. (Lietuviy kalbos institutas, 2023)
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Saltinis: (Geipele & Kauskale, 2013)

Bankininkyste¢ ir finansy sektorius yra stipriai susietas su NT rinka. Jy tarpusavio rySiai
veikia viena kita, kadangi hipotekos priklauso nuo nekilnojamojo turto rinkos (Detzer et al.,
2017). Dél augancios ir klestin¢ios NT rinkos didéja hipotekos paskolos, tad bankai ir
finansinés institucijos gauna daugiau pajamy. Rinka taip pat gali skatinti kurti jvairias naujas
finansines priemones, tokias kaip vertybiniai popieriai, kurie didina finansy rinky efektyvuma

(D. Zhang et al., 2018) (Zr. 2 pav.).
1.3. Ekonominiai veiksniai, turintys jtakos nekilnojamojo turto rinkai

Makroekonominiai rodikliai, jskaitant BVP augima, infliacija, palikany normas, yra
ypac svarbiis aptariant nekilnojamojo turto rinkos dinamika. Ekonomikos augimo pagrindas yra
BVP augimas, nusakantis nekilnojamojo turto sektoriaus gyvybinguma valstybéje (Grum &
Govekar, 2016). Tvirtas BVP reiskia ekonomine gerove, didina vartotojy pasitikéjimg ir
perkamaja galia, kas gailiausiai didina gyvenamyjy ir komerciniy objekty paklausg. Nuosmukio
metu nekilnojamojo turto rinka jprastai susiduria su smunkancia verte, maz¢jancia investicine

veikla (Hromada et al., 2023).

Infliacija, sunkiai koreguojama kylan¢iy kainy jéga, nekilnojamojo turto rinkoje
atlieka dvejopg vaidmenj. Vidutiné infliacija gali padidinti nekilnojamojo turto vertg ir pajamas
1§ nuomos, ta¢iau kritin¢ infliacija ar defliacija gali destabilizuoti rinka, sukeldama
neuztikrintumg tarp investuotojy ir nekilnojamojo turto savininky (Nilsson et al., 2023).
Centriniy banky (pvz.: Europos Centrinio Banko, Federalinio Rezervy Banko) nustatytos
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bazinés paliikany normos yra pagrindinis jrankis, skirtas koreguoti infliacijg, bet veikiantis ir
nekilnojamojo turto prieinamuma, nuomos paklausg, ir bendrasias nekilnojamojo turto sandoriy

finansavimo iSlaidas (Lepers & Thiemann, 2023).

Biisto rinkos svyravimai yra link¢ Kartotis, tai reiskia, kad jie yra cikliski, turi
pasikartojimo daznj, priklausomai nuo ekonominiy svyravimy bei pokyc¢iy. Biisto rinkos cikly
analizé yra labai svarbine tik investuotojams, bet ir Zadantiems jsigyti biistai sau. Sie ciklai,
arba kitaip svyravimy periodai, turi sau biidingas savybes, jtaka bei i$ Siy procesy kylancias

pasekmes (Marzano et al., 2022).

Biisto rinkos klestéjimas yra susijes su ekonomikos pakilimu. Klestint ekonomikai,
turto verté kyla j aukStumas, o svajoné apie bustg daugeliui tampa realybe. Pakilimy metu
investuotojai pliista j rinka, sickdami naudotis didesnés grazos prognozémis (X. Zhang & Guo,
2018). Miestai auga, kraStovaizdj keiCia kranai bei kylantys nauji pastatai, plétojama renovacija
ir nauji objektai. Augant vartotojy pasitikéjimui, entuziazmas pirkti biistg arba investuoti j
nekilnojamojo turto rinka tampa uzkreCiamu. Tai periodas, arba kitaip fazé, kuriai budingas
optimizmas ir klestéjimas, kai nekilnojamo turto rinka klesti ir yra plataus ekonominio augimo

jrodymas (van Doorn et al., 2019).

Taciau ekonomika klesti ne amzinai, vykstant ekonominiams pokyc¢iams, kinta ir biisto
rinky fazé. Ekonominis nuosmukis ir finansy krizés gali mesti Ses$élj nekilnojamojo turto
rinkoms. Per tokj laikotarpj, nuosavybés verté gali staiga kristi arba kilti, investiciné veikla
sulététi, kadangi j rinkg jsiverzia neuztikrintumas. Turto savininkams nuosmukio laikotarpis
reiSkia sunkumus parduodant nekilnojamajj turtg. PanaSiai kyla problemy finansy institucijoms
dél galimo finansinio streso, kai gali kilti jsipareigojimy nevykdymo (ir dél to kylancio skoly
18ieSkojimo) problema. Kadangi Zmonés per nuosmukj yra linkg rinktis pigesnes gyvenamasias
vietas, nekilnojamojo turto rinkos gali patirti Soka, nes persipildo nuomininky rinka, todél

nuomojamo nekilnojamojo turto ima triikti (Aksoy Khurami & Ozdemir Sari, 2022).

Peréjimas 1§ pakilimo j nuosmukj jvyksta ne staiga, todél galima pastebéti Zenklus,
prognozuojancius recesijos pradzig. Labiausiai pastebimas pozymis yra biisto kainy maZzéjimas,
kurj lydi neproporcingas nekilnojamo turto objekty kiekio augimas rinkoje (Kohl, 2020).
Potencialtis pirkéjai tikisi ir laukia kainy kritimo, o pardavéjai jprastai nenori mazinti kainy.
Dél to sumazéja nekilnojamojo turto sandoriy kiekis. Hipotekos sandoriy salygy pokytis taip
pat yra vienas poky¢io rodikliy, nes auga palikkany normos. Darbuotojy atleidimai i$ darbo ir

ekonominis neapibréztumas dar labiau didina rinkos atvésimag (Tsou & Sun, 2021).
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Reikia paminéti, jog Sie ciklai néra amzini. Po atvésimo bei recesijy, ateina atsigavimo
fazé. Siame etape biisto rinkos kainos pradeda stabilizuotis ir palaipsniui kyla. Investuotojai vél
jzvelgia pozityvumo ateities prognozése, buSt0 nuosavybés teise patrauklumas grjzta.
Atsigavimg gali paspartinti vyriausybés jsikiSimas — skatinamyjy priemoniy paketai arba
politika, skatinanti pirkimg. Tai vilties ir optimizmo laikotarpis, skatinantis teigiamus

nekilnojamojo turto rinkos pokycius (Wu & Li, 2018).

Po atsigavimo laikotarpio dazniausiai seka plétros laikotarpis, kuriam biidingas tvirtas
augimas. Nekilnojamojo turto rinkos kainos kyla, biisto rinka klesti. Statybos ir plétros
sektorius taip pat jgauna pagreit], kuria naujas galimybes ir darbo vietas, skatina ekonoming
veikla, neSa pelng valstybei. Tiesa, tokie plétros laikotarpiai gali suformuoti ekonominius
Lburbulus®, kai paklausa stipriai virSija pasiila (Ahmed et al., 2021). Tokia padétis
iSprovokuoja eksponentiskai didéjancias busto kainas, kurie kelia pavojy individualiy namy
savininkams bei visam ekonomikos stabilumui (Cevik & Naik, 2023). Visus $iuos ciklus galite

matyti 3 paveikslélyje, kai vieng laikotarpj keicia kitas (Zr. 3 pav.).
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Saltinis: (Pyhrr et al., 1999)

Suprantant ekonomikos ciklg ir stebint ekonominius pokycius bei svyravimus, galima
priimti labiau pagristus sprendimus pirkimo, pardavimo, investiciniais klausimais bei apskritai
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suteikti ziniy, kaip prisitaikyti prie rinkos poky¢iy. Politikos formuotojai taip pat pasitelkia
ekonomikos ciklg jgyvendindami priemones ir siekdami iSvengti neigiamo nuosmukio ar
burbuly poveikio bei skatinti tvary biisto rinkos augimg. Savininkams $iy cikly pazinimas gali
padéti priimti sprendimus, susijusius su pirkimu ar pardavimu, refinansavimu, arba suteikti

iSsamesnj vaizda apie ilgalaikes bisto rinkos tendencijas (Renigier-Bitozor et al., 2022).

Uzimtumas ir pajamy lygis daro didziausig jtaka regiono nekilnojamojo turto rinkos
paklausai . Sie rodikliai atspindi @ikiy pragyvenimo $altinius bei ekonominj stabiluma regione
(Usta, 2021). Rysys tarp nedarbo, pajamy ir basto rinky yra glaudus, kadangi vienos dimensijos
poky¢iai tiesiogiai veikia kitas. Si saveikia yra ypatingai svarbi nekilnojamojo turto sektoriaus
suinteresuotoms Salims — blsimiems pirkéjams ar nuomininkams, turto vystytojams,

investuotojams ir politikams (Shen et al., 2022).

Uzimtumas yra finansinio stabilumo pagrindas. Zemas nedarbo lygis ir augancios
isidarbinimo galimybés, paprastai reiSkia padidéjusig busto paklausg. Finansinis stabilumas
skatina uztikrintuma ateitimi ir norg prisiimti ilgalaikius jsipareigojimus dél biisto nuosavybés
(Dogan & Topuz, 2020). Vyraujant zemam nedarbui nekilnojamojo turto rinka jprastai patiria
pakilima, kai aktyvéja biisto statybos ir auga pirkimai. Nuomos rinka taip pat klesti, nes
atsiranda vis daugiau investuotojy, norinéiy pirkti bista kaip investicija, kurian¢ig pajamas
(Irandoust, 2019).

Kita vertus, ekonomikos nuosmukis labai kenkia darbo rinkai. Kai darbo viety ir
atlyginimy augimas sustoja, didel¢ busto paklausa keicia atsargumas ir nepasitikéjimas.
Aukstas nedarbo lygis sukelia pakopinj efekta — maziau zmoniy gali patekti | busto rinka
pirkdami nekilnojamajj turta, kadangi hipoteky reikalavimai auga, nuomos kartelé taip pat
stipriai iSauga, todél busto paklausa sumazéja (Agnew & Lyons, 2018). Tiems, kurie jau jZzengé
] biisto rinka, gali kilti neapibréztumas dél darbo saugumo, 0 tai gali privesti prie netinkamo
jsipareigojimy vykdymo arba nemokumo. Tokiais atvejais biisto rinka patiria prieSpriesa,
kadangi nekilnojamas turtas lieka neparduotas, daugéja neparduoty NT objekty, o biisto

jperkamumas tampa kasdiene problema (Dewilde, 2022).

Sudétingas rySys iSrySkéja analizuojant skirtingy sektoriy uzimtumus bei skirtingus
pajamy lygius. Zmonés, dirbantys technologijy arba finansy ekonomikos sektoriuose, jprastai
turi didesn¢ paklausg auksciausios klasés nekilnojamajam turtui. AukStos pajamos veda |
prabangesnius objektus ir geresnes vietoves, dél to skatinamas kainy augimas ir naujos statybos
(Ozmen et al., 2019).
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Jsidarbinimo galimybiy kiekis néra svarbiausias. Taip pat labai svarbus aspektas yra
darbo vietos kokybé. Stabilumas ir gerai apmokamas darbas zymiai didina augimo paklausag,
kadangi auga pasitikéjimas savo finansine padétimi. Klestinti darbo rinka gali pritraukti naujas

Seimas ] regionus ir taip auginti specifinio regiono nekilnojamojo turto rinkg (Feng, 2023).

Uzimtumas néra vienintelis reikalingas rodiklis, kartu priskiriamas ir pajamy lygis.
Darbo vietos uztikrintumas ir mazos pajamos i§ saves neaugina biisto rinkos paklausos. Labai
svarbu yra uzdarbio potencialas: regionuose, kuriuose pajamy lygis yra aukstas, busto paklausa
taip pat biina didelé. Santykinis biisto jperkamumas, palyginti su vietiniy pajamy lygiu, tampa
lemiamu veiksniu, lemian¢iu asmeny ir Seimy Sprendimus dél basto pirkimo bei nuomos (R.

Gong et al., 2022).

Kaip jau buvo minéta, valstybé neretai jsitraukia ir naudoja jvairias ekonomines
priemones, norédama paveikti nekilnojamojo turto rinka, kuri i tai reaguoja dinamiskai.
Fiskaliné politika apima didelj spektra — nuo mokesCiy pakety ar subsidijy iki reguliavimo
sistemy ir viesyjy investicijy (Vilchez & Kucel, 2023). Namy savininkams, investuotojams yra
labai svarbu suvokti fiskalinés politikos ir nekilnojamojo turto sgveika, nes tai daro didelg jtaka

turto vertei, rinkos stabilumui ir ekonomikos augimui.

Mokesc¢iy lengvatos yra svarbiausias fiskalinés politikos, nukreiptos j nekilnojamojo
turto rinkos sektoriy, jrankis. Mokesciy lengvatos suinteresuotoms Salims gali formuoti Sio
sektoriaus plétros ir augimo vaizdg. Lengvatos gali pasireiksti jvairiausiomis formomis —
lengvatos investicijoms ] nekilnojamajj turta ir nekilnojamojo turto investicinius fondus,
palikany normy lengvatos (maZzinancios nastg pirkéjams ir auginanéios paklausg ir pan.)
(Byrne & Norris, 2022). Kita vertus, politikai gali ne lengvinti pirkimo ar pardavimo salygas,
o jas sunkinti, pavyzdziui jvedant nekilnojamojo turto mokestj, kuris rySkiai mazina paklausg

(Manganelli et al., 2020).

Subsidijos yra dar viena fiskaliné politikos priemoné¢, skirta mazinti i$laidas susijusias
su nekilnojamu turtu. Jos atlieka labai svarby vaidmen;j jgyvendinant iniciatyvas jperkamumo
bisto srityje, todél vyriausybés gali skatinti nekilnojamojo turto rinkos prieinamumg (Krolage,
2023). Subsidijos yra skiriamos valstybiy biitent dél dviejy priezasCiy: norint sudaryti salygas
teikti jperkamus biisto variantus ir skatinti statybas, dél to teikiama nauda tiek verslui, tiek
gyventojams (Braakmann & McDonald, 2020). Subsidijos turi grieztai apibréztus reikalavimus

1SaiSkintus teisés aktuose.

Nekilnojamojo turto rinka veikia ne tik finansinés paskatos, bet ir valstybinés
reguliavimo sistemos. Statybos techniniy reglamenty ar zemétvarkos teisés akty pokyciai
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tiesiogiai veikia bisto rinkg: nustato, kaip ir kur galima statyti nuosavybe. Dél to politikai gali
daryti jtakg kuriamo turto vertei, miesty planavimui ir bendram rajony pobtidziui (Zhao & Liu,
2023). Perteklinis statyby reguliavimas gali stipriai sumazinti iSduodamy statybos leidimy
skai¢iy. Sumazéjus galimybiy plétoti NT, gali kristi paklausa ir automatiskai kilti kainos.
Taciau valstybé taip pat gali finansuoti (ir daznai finansuoja) infrastruktiiros plétrg, taip
skatindama nekilnojamojo turto rinkos plétrag. Didieji projektai, tokie kaip kultiiros jstaigy
statyba, vieSyjy patogumy plétra gali padéti pléstis naujiems rajonams, pritraukti naujus
investuotojus bei pirkéjus. Viesosios investicijos didina nekilnojamojo turto verte ir skatina
ekonomikos augimg (Deng et al., 2019). Kita vertus, vieSyjy investicijy trokumas gali

nei$naudoti esamos zonos potencialo.

Siuolaikiniame tarpusavyje glaudziai bendradarbiaujanéiame ir konkuruojanéiame
pasaulyje globaliis ekonominiai jvykiai (pvz.: tarptautinés prekybos dinamikos pokyciai) ar
geopolitiniai veiksniai, sukelia rinky bangavima, kuris neapleidzia ir vietiniy nekilnojamojo
turto rinky (Biidenbender & Golubchikov, 2017). Sios toli siekiancios tendencijos daro jtaka
nekilnojamojo turto vertei, investicijy strategijoms ir miesty planavimui vietos lygmenimi,
pabrézdamos platesnés perspektyvos poreikj tiriant nekilnojamojo turo dinamikg (Kuclkgol,

2023).

Tarptautinés prekybos komplikuotumas daro didele jtaka vietinéms nekilnojamojo
turto rinkoms. Pasauliniy prekybos susitarimy, tarify ir ekonominiy sankcijy atosliigis gali
veikti regiony ekonoming biikle ir biisto paklausg (Algaralleh et al., 2023). Tokie poky¢iai gali
veikti regiony nedarbo lygj, skatinti darbuotojy migracijg tarp sektoriy. Pasauliné prekyba

skatina gamyba, kuri, savo ruoZtu, gali arba padidinti arba sumazinti biisty paklausa.

Geopolitiniai veiksniai taip pat pabréztinai paminétini, nes formuojant nekilnojamojo
turto rinka. Politiniai jvykiai gali turéti tiek ilgalaikiy, tiek trumpalaikiy pasekmiy rinkoms. Jie
gali keisti migracijos modelius, dél to galimas paklausos augimas tuose regionuose, kuriuose
imigracijos skaiciai didéja ir, adekvaciai atitinkamai, paklausos nuosmukis regionuose, kur
vyrauja emigracija (Gopy-Ramdhany & Seetanah, 2022). Geopolitinis stabilumas zavi
investuotojus ir gali padidinti prabangaus ir aukSc¢iausios klasés nekilnojamojo turto paklausg
konkreciuose regionuose (pvz.: Sidngjus, dél augancio nuomos pajamingumo ir didé¢jancio
gyventojy skai¢iaus (X. Ma et al., 2019)) (Ward et al., 2023). O jtampa, atvirks¢iai, paklausg
gali stipriai sumenkinti. Valstybé jprastai atidziai seka, kas vyksta pasaulyje, ir bando paruosti

nekilnojamojo turto rinkg Siems smiigiams.
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Kitas labai svarbus aspektas — kapitalo srautas pasaulio ekonomikoje. Staigus

investicinio kapitalo jud¢jimas tarp valstybiy gali performuoti nekilnojamojo turto vertg ir

plétra. Uzsienio investicinis kapitalas gali netikétai dirbtinai pakelti NT kainas tam tikrame

regione ir sukelti jperkamumo problemg. Pasaulinio kapitalo srauto jtaka reikalauja vietos

valdzios jsikiSimo, kuri turi surasti pusiausvyrg tarp uzsienio investicijy priémimo ir savo

bendruomenés interesy apsaugos (Vilutiene & Dumciuviene, 2020).

Visi §ie veiksniai tiesiogiai veikia NT rinka, o jei tiksliau nominalias busto kainas.

Nominalios biisto kainos gali buti kaip NT rinkos situacijg atspindintis rodiklis dél jos poveikio

NT investicijoms, statyby kainoms, NT turto paklausai bei pasitlai (Zr. 4 pav.).
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1.4. Socialiniai veiksniai, formuojantys nekilnojamojo turto rinka

Nekilnojamo turto rinka néra apibrézta vien ekonominiy rodikliy. Ji taip pat yra
Kintanti, besitaikanti prie nuolat besikei¢ian¢iy visuomenés poreikiy, siekiy ir vertybiy. Tarp
daugybés veiksniy, turinéiy jtakos nekilnojamo turto rinkai, socialiné dinamika pazymétinai
stipriai atsiliepia besiformuojanéiai nekilnojamojo turto rinkos formai bei pobudziui (Pan &
Pirinsky, 2015).

Nekilnojamojo turto rinkos esmé yra zmogiskoji patirtis — neatsiejama rajony, miesty
ir regiony struktiiros dalis. Tai yra gyvenimo ir aplinkos kuriama sankirta, veikianti
nekilnojamg turtg. Biitent Cia ir galima stebéti, kaip socialiné dinamika veikia nekilnojamojo
turto rinka, kur besikeic¢ianti demografija, gyvenimo biidas arba kultiiros normos susilieja ir

formuoja Sios rinkos pasitilg bei paklausg (Zavisca & Gerber, 2016).

Demografiniai rodikliai (gyventojy skaiCius, migracijos rodikliai, beiskeiCianti
amziaus struktiira) yra vieni i§ svarbiausiy socialiniy aspekty formuojant nekilnojamojo turto
rinkg. Jie tarpusavyje koreliuoja su busto paklausa, taip tiesiogiai koreguodami pasiilg (Y.
Gong & Yao, 2022).

Gyventojy skaiCiaus augimas yra svarbiausias dalykas, kadangi spartéjanti
urbanizacija stiprina poreikj biistui, ypa¢ auganc¢iuose miestuose, kur atsiveria daug galimybiy
(Y. Liu & Chau, 2017). Migracijos modeliai yra tendencijos, atsakingos uz biisto paklausos
trumpus konjunkttros padidéjimus, kai spartéjanti migracija j tam tikrus regionus stipriai
spartina biisto poreikius ir paklausa, tiesiogiai koreguodama bisto verte. Skirtingos kartos turi
skirtingus poreikius: jauni zmonés (Y, Z kartos atstovai) jprastai yra linkg j karjerg ir galimybes,
kas veda i didesnius poreikius ir aukStesnes pajamas, tad jie augina poreikj aukstesnés klasés
bustams. Vyresnés (X, kudikiy bumo) kartos turi visai kitokius poreikius, nes jy pajamos yra
jprastai zemesnés, mobilumas ir lankstumas mazesni, tad ir busto poreikis yra skirtingas,
palyginus su jaungja karta (Zheng, 2017). Visa tai keic¢ia ir formuoja nekilnojamojo turto rinkg
skirtinguose regionuose skirtingai, kadangi didmiesc¢iuose jprastai yra daugiau atvykstanciy

jaunosios kartos, 0 maZesniuose miestuose — Vyresniy atstovy.

Demografiniai rodikliai ir Zmoniy poreikiai nuolat keiciasi, todél yra labai svarbu, kad
nekilnojamojo turto rinka biity lanksti ir pasiruoSusi prisitaikyti prie skirtingy poreikiy.
Pabréziant dinamikos ir lankstumo poreikj yra gilinamas suvokimas apie nekilnojamo turto
rinkai buidingus sudétingumus ir kaip formuojasi bendruomenés su specifiniais poreikiais (De

Toro et al., 2020).
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Kaip jau buvo uzsiminta, urbanizacija ir miesty plétra taip pat uzima svarby vaidmen;j
formuojant nekilnojamojo turto rinka tam tikruose regionuose. Jaunus zmones traukiantys
miestai ir regiony centrai vis labiau stiprina urbanizacijos procesg ir keicia nekilnojamojo turto
rinkos tendencijas. Urbanizacija veikia biisto vertes, paklausg ir netgi urbanistikos planus (L.
Zhang, 2022).

Pagrindinis (ir bene svarbiausias) reiskinys yra bisto paklausos pokyciai ir
persiskirstymas regionuose. Zmonéms pliistant j miestus ir ieSkant naujy galimybiy, biisto
poreikis miestuose tik auga. Kadangi jprastai tai reiSkia paklausos pervirsj, nekilnojamojo biisto
verté didéja (Boulay, 2012). Reaguodami |} pervirSius investuotojai bei plétotojai daugiau
investuoja j nekilnojamajj turta konkreciuose (urbanizuotuose) regionuose taip skatindami
statybas bei rekonstrukcijas. Dél to daugéja pastaty, kuriuose galéty gyventi naujieji miesto
gyventojai, skai¢ius. Sis paklausos augimas didina ne tik biisty vertes, bet ir gyvenimo mieste

patraukluma, privilioja dar daugiau gyventojy bei investuotojy (San Juan, 2023).

Miesty planavimo reguliaciné sistema taip pat stipriai veikia nekilnojamojo turto rinkg
(pvz. miesty bendrieji planai, reglamentuojantys rajony ribas, uzstatymo intensyvumus ir t.t.).
Taisykles jprastai apibrézia Zemés naudojimo apribojimus, pastaty projektus, saugumo
reikalavimus, apgyvendinimo tankumo reikalavimus ir taip toliau. Tokios reguliacinés sistemos
gali turéti dvejopg poveikj rinkoms (Phibbs & Gurran, 2021). Pirmiausia, gali paskatinti
miSraus naudojimo bendruomenes, kuriose biity apstu tiek gyvenamosios, tiek komercinés
paskirties pastaty. Antra, griezta reguliaciné sistema gali kelti sunkumy vystytojams ir
plétotojams, deél ko gali mazéti busty pasiiila tam tikruose regionuose. Nauji teisé€s aktai (pvz.:
taisyklés, jstatymai, direktyvos ir reglamentai) taip pat gali veikti infrastruktiiros pokyc¢ius (pvz.
Lietuvos Respublikos savivaldybiy infrastruktiiros plétros jstatymas, kuris reglamentuoja
savivaldybés reikmes atitinkancia infrastruktiiros plétra), susisiekimo tinklus bei vieSuosius
patogumus. Tokie poky¢iai tiesiogiai daro jtaka busto paklausai. Grieztesnés taisyklés taip pat
reiskia biisto vertés pokyc€ius ir jperkamumo problemas. Miestuose esantys griezti reikalavimai
jprastai didina busto jkainius, kadangi statybos sanaudos yra gerokai didesnés (L. Li, 2021).

Taciau pazangus miesty planavimas gali paskatinti jperkamy biisty plétra regione.

Vertybiy, pageidavimy ir gyvenimo budo raida lie€ia ne tik biisto poreikius, bet ir
bendruomenés formavimosi aspektus. Dvi niidienos tendencijos, sparciai performuojancios
Zzmoniy poreikius ir poziiirj, yra nuotolinio darbo augimas ir tvarumo svarba (Coolen &
Hoekstra, 2001).
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Nuotolinio darbo galimybés i§ naujo apibréz¢ sampratg apie namus, ir kaip jie turéty
atrodyti. Kadangi vis daugiau versly naudojasi $ia galimybe, namy biuro poreikis sparciai
iSaugo. Taigi, namy vertés vertinamos ne tik pagal jo plota ar vieta, kaip buvo anks¢iau, taciau
ir pagal galimybes jsirengti darbo erdve ar erdves (Mondragon & Wieland, 2022). Si galimybé
padidino NT paklausg uzmieséiuose ir kaimo vietovése, kur erdviis nekilnojamojo turto
objektai yra neprastesni ir gerokai pigesni. Tokiy viety paklausa iSaugo ne tik dél priecinamumo,
taciau ir dél gebéjimo turéti ramig, palankig sutelktam, produktyviam darbui, aplinkg (Van

Nieuwerburgh, 2023).

Tvarus gyvenimo budas, ankséiau laikytas iSskirtiniu, dabar tampa vienu i$
pagrindiniy aspekty renkantis biista. Sis kultiirinis pokytis atsispindi nekilnojamojo turto vietos
ir dizaino pasirinkimais. Tvaraus dizaino priemonés, tokios kaip energija taupantys prietaisai,
ekologiskos medziagos, atsinaujinantys energijos $altiniai ir t.t., anks¢iau nebuvo privalomi,
taciau dabar tai yra vienas i§ poreikiy aplinkg tausojantiems pirkéjams (Matemilola & Muraina,
2023). Svarbu paminéti, kad Europos Sgjunga sugrieztino naujos statybos taisykles taip
skatindama tvarumo plétote Salyse narése (ParyZiaus susitarimo evoliucija 2022 metais (Wein
et al., 2022)). Reikia paminéti, kad tvaraus gyvenimo propagavimas apima ne tik individualig
nuosavybe, bet ir visg kaimynyst¢ ar bendruomen¢. Tvaraus miesto planavimo principai:
vaik§¢iojimas pés¢iomis arba vazinéjimas dviraciu, vie$0jo transporto prieinamumo didinimas,
zaliosios erdvés,— tampa vis svarbesni renkantis biista. Nekilnojamojo turto vystytojai ir
plétotojai taip pat vis daZniau ieSko ekologiSky ir tvariy sprendimy statant naujus objektus,
siekiant sumazinti turto poveikj aplinkai (L. Zhang et al., 2021). Vadinasi, infrastruktara ir kiti

tvariis objektai, esantys netoliese, skatina paklausg.

Technologijy paZzanga pradéjo naujg nekilnojamojo turto rinkos erg, keisdama naujus
sandorius, rinkodaros strategijas ir nuomininky pageidavimus. Atsiradusi naujoji PropTech?
samplaika yra $iy poky¢iy varomoji jéga, sitilanti novatoriskus sprendimus, kurie supaprastina

procesus, padidina skaidrumg ir patenkina pirkéjy augancius poreikius (Siniak et al., 2020).

Skaitmeninés platformos (pvz. ,,Creditinfo Lietuva®, kurios pagalba galima suZinoti
savo kredito reitingg ir jvertinti savo galimybes kerpiantis i bankg dél finansavimo) , bloky
grandinés® technologija ir imaniosios sutartys pakeité sengsias, tradicines sutartis, kurios

reikalaudavo labai daug laiko ir istekliy, paspartino pardavimo sandorius ir sumazino tarpininky

Z angl. Property Technology — inovacijas ir skaitmenine transformacija apibidinantis terminas nekilnojamojo
turto industrijoje

% angl. blockchain - yra didZioji buhalteriné nekintanti knyga, kuri palengvina operacijy registravimo ir turto
stebéjimo procesg verslo tinkle.
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poreikj (Pankratov et al., 2020). Pirkéjai ir pardavéjai dabar labai paprastai gali pasiekti
nekilnojamojo turto sgraSus, dalyvauti virtualiose apzitrose ir sudarinéti sandorius internetu,
taip sutaupydami laiko ir pinigy. PropTech jtaka demokratizavo investicijas  nekilnojamajj
turtg, sudarydama sglygas asmenims investuoti kolektyviai, tad nekilnojamas turtas tapo dar

labiau prieinamas ir likvidus (Uchani Gutierrez & Xu, 2022).

Technologijos taip pat prisidéjo prie pirkéjy poreikiy — iSmaniyjy namy
automatizavimo sistemos, daikty interneto jrenginiai, skaitmeninés apsaugos ir dar daugelis
kity tapo geidziamomis biisto savybémis biisimiems savininkams (Lizam, 2019). Sios savybés
suteikia patogumo, efektyvina energijos vartojimg ir uztikrina saugumg. | tvaruma orientuotos
technologijos (pvz.: saulés baterijos, iSmanieji termostatai ir vanden] taupancios sistemos),

traukia aplinka tausojancius pirkéjus, norintiems sumazinti anglies pédsaka (Ullah et al., 2018).

VW —

pagrindinius teisingumo ir lygybés principus bei uztikrina Zzmogaus teises. Bistas, kaip
pagrindiné biitinybé, turéty buti pricinamas ir jperkamas visiems, nepriklausomai nuo socialinio

ar ekonominio statuso (Lee et al., 2022).

Iperkamumas tebéra pagrindinis susiriipinimas socialinio teisingumo ir nekilnojamojo
turto rinkos srityje. Dél auganciy kainy, ypa¢ miestuose, daugeliui namy nuosavybé¢ ar ilgalaike
nuoma tapo neprieinami. Augant busto iSlaidoms, vis daugiau tkiy patiria su biisto i§laidomis
susijusig naStg, kuri veikia bendraj; pajamy krepSel; ir atsiliepia kity bitinyjy poreikiy
susitraukimu (Lorga et al., 2022). Socialiné atskirtis spartina §ig problema. Siai problemai
spresti reikia rasti daugialypi biida, apimantj jperkamy biisty plétra, esamg jperkamo biisto
fondo iSsaugojimg ir politikos, apsaugancios nuo diskriminacinés praktikos rinkoje,

jgyvendinimg (Ben Haman et al., 2021).

Socialine politika ir iniciatyvos atlieka pagrindinj vaidmenj sprendZiant bisto
problemas ir propaguojant socialing lygybe. Subsidijuoto biisto programomis siekiama, kad
bistas bty prieinamas ir maZzZesnes pajamas gaunantiems ikiams, sitilant pagalbg ir
kompensacijas jsigyjant bistg. | jperkamo bisto iniciatyvas taip pat gali bati jtraukiami ir
vieSojo bei privaciojo sektoriaus interesai, siekiant plésti jperkamus bustus (Kauskale &
Geipele, 2016).

1.5. Ekonominiy ir socialiniy veiksniu sasajos Baltijos Saliy NT rinkose
Biity klaidinga teigti, kad NT rinka veikia tik ekonominiai veiksniai, prieSingai, jtakg

daro ir socialiniai, kurie tarpusavyje saveikauja ir veikia rinkos svyravimus. Ekonominis ir
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socialinis rySys yra esminis NT rinkos supratimo aspektas, kadangi jis pabrézia
sociockonominiy veiksniy saveikg ir jy bendrg jtaka nuosavybés dinamikai (Geipele et al.,
2014). Nagrinéjant realaus pasaulio pavyzdzius ir modelius yra jzvelgiama, kaip §i sudétinga
tarpusavio priklausomybé formuoja NT rinka, keicia turto verte, investavimo strategijas ir

rinkos stabilumg (Yen et al., 2020).

NT rinkos Baltijos Salyse pasizyméjo nepaprastu gebéjimu prisitaikyti prie
besikeic¢ian¢iy ekonominiy ir socialiniy salygy. Lietuva, Latvija ir Estija per tris atkurtos
nepriklausomybés deSimtmecius (ypa¢ per paskutinius 10 mety) patyré dideliy ekonominiy ir
visuomeniniy pokyciy, tad rinkos dalyviai atitinkamai prisitaiké keisdami strategijas bei

poreikius.

Vienas svarbiausiy ekonominiy poky¢iy Baltijos Salyse buvo transformacija is
posovietinés (laukinio kapitalizmo) ekonomikos prie klestin¢iy rinkos ekonomiky. Sis virsmas
padidino ekonominj stabilumg regione, padidino wuzsienio investicijas bei pajamas
(Endriukaitiené et al., 2022). Dél to NT rinkoje, ypa¢ miestuose, iSaugo paklausa. Investuotojai,
suvokdami regiono augimo potencialg, ieskojo galimybiy Baltijos Saliy NT sektoriuje
plétodami jvairius gyvenamuosius ir komercinius projektus. Vystytojai émési ambicingy
projekty, kurdami modernias biury erdves, prekybos centrus ir miestelius, gyvenamuosius

kompleksus, atitinkancius tolydZzig gyventojy poreikiy dinamika (Sechi et al., 2022).

Visuomenés pokyciai taip pat Zenkliai prisidéjo prie NT rinkos formavimo Baltijos
regione. BesikeiCianti demografiné situacija, Kuriai jtakos turi migracija, urbanizacija ir
nuolatinis visuomenés senéjimas, keité biisto paklausa ir poreikius bisimiems namams. Jauni
specialistai ir Seimos vis dazniau ieSko daugiau galimybiy keltis j miestus, todél vystytojai ir
projekty plétotojai orientuojasi j naujus gyvenamuosius projektus miesty centruose (Binovska
et al., 2018). Migracijos j miestus tendencija taip pat atne$é naujoviy: bendro gyvenimo erdviy
paklausg, misraus naudojimo objekty. Juose susipina tiek gyvenamosios, tiek komercinés ar

laisvalaikio paskirtys.

Baltijos Salys, po dideliy ekonominiy ir socialiniy transformacijy (nepriklausomybés
Kiekviena Salis savaip bandé pritraukti uzsienio investuotojus, mazinti socialing atskirtj ir

prisitaikyti prie kintan¢iy Zmoniy poreikiy.

Lictuvoje miestai jsivedé laisvyjy ekonominiy zony (LEZ) sistema, kurios tikslas yra
pritraukti uzsienio investuotojus taikant jvairias mokesciy lengvatas, jskaitant sumazintus pelno
mokescio tarifus ir NT mokescio lengvatas tam tikram laikotarpiui. Tai iSaugino biuro patalpy

25



ir komercinio nekilnojamojo turto paklausa (Sidlauskaité-Riazanova & Miskinis, 2019). Taip
pat Lietuva émési jperkamo biisto iniciatyvos, taikydama subsidijas jsigyjant pirmg bustg arba
paramg statytojams, statant jperkamus biistus regionuose. Tai performavo jperkamumo ir

prieinamumo problemg Salyje (Pilinkien¢ et al., 2021).

Latvija émési kiek kitokiy veiksmy — suteiké leidimus gyventi ne tik ES Saliy nariy
pilie¢iams, kurie Salyje perka NT. Tai pritrauké treciyjy Saliy investuotojy, Kurie padidino
paklausg nekilnojamojo turto (ypa¢ prabangaus) srityje. Taip pat Latvijos Respublika vykdo
miesto atnaujinimy ir kultGros projektus, kuriy tikslas — nepatrauklius rajonus ir miestus
paversti geidziamais investicijy objektais. Pavyzdziui — ,,Ryga 2014 — Europos kultiiros
sostin¢” (Plotka et al., 2019). Sis projektas atgaivino jvairias miesto erdves, prisidedant prie
miesto patrauklumo didinimo ir esanéiy objekty vertés kélimo tame regione (Kauskale et al.,

2022a).

Estija tuo tarpu jsivedé e-rezidencijos programa, kuri leido uZsienieiams, sistemy
pagalba, naudotis jvairiomis Estijos paslaugomis: steigti jmones, naudotis bankininkyste,
apdoroti mokéjimus ir kitomis (Tammpuu et al., 2022). Tai prisidéjo prie specialisty antplidzio,
kuris leido Sokteléti aukStyn gyvenamosios ir komercinés paskirties objekty paklausai. Labai
panasus projektas kaip Lietuvoje yra vykdomas Taline — jperkamo biisto iniciatyva,
subsidijuojant paskolas ir teikiant paramg statant jperkamus bistus. Taip pat buvo imtasi
ekologiSkos statybos projekto, kai buvo orientuojamasi j tvarios ir ekologiskos statybos

praktika (Ké&hrik et al., 2019).

Yra labai daug biidy, kuriais galima jvertinti ekonominiy arba socialiniy veiksniy
poveikj NT rinkai. Svarbiau biity juos taikyti keliomis pagrindinémis Kkryptimis (pvz.:
ekonominiy rodikliy ir NT rinkos dinamikos vertinimas, biisto jperkamumo ir demografiniy
reik§més vertinimai). Atliekant empirinius tyrimus minétose srityse, galime gauti vertingy
duomenimis pagristy jzvalgy, kaip ekonominiai ir socialiniai veiksniai veikia NT rinkg ir kokiy

sgsajy turi pasirinktame regione.

Pirmasis reikSmingas tyrimas yra ekonominiy rodikliy ir nekilnojamojo turto
dinamikos vertinimas. Empiriniai tyrimai, skirti kiekybiniam rySiui tarp jvairiy ekonominiy
rodikliy, tokiy kaip BVP augimas, infliacija, paliikany normos, ir nekilnojamojo turto rinkos
veiklos, tokios kaip turto verté, investiciniai sprendimai ir rinkos stabilumas, Baltijos Salyse.
Ivertinti tarpusavio ry$j galima kuriant ekonometrinius modelius, skirtus jvertinti trumpalaikj

ir ilgalaikj ekonominj kintamyjy poveikj NT rinkos dinamikai (Cohen & Burinskas, 2020).
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Antrasis analizés budas yra busto jperkamumo ir demografiniy pokyciy rySio
jvertinimas. Tyrimai jvertina biisto jperkamumg skirtinguose regionuose ir tiria, kaip
demografiniai veiksniai, tokie kaip gyventojy augimas, senstanti visuomené ir migracijos
tendencijos, turi jtakos biisto paklausai ir kainoms. ISsami demografiné analizé¢ gali padéti

numatyti bisimus biisto poreikius regione (Ben-Shahar et al., 2019).

Taip pat svarbus aspektas yra tvarumo ir ekologisky pastaty poveikis bei technologijy
praktikos ir energijg taupanciy savybiy poveikj NT vertei ir rinkos konkurencingumui
(Leskinen et al., 2020). Tai parodyty, kaip ekologiski ir iSmanis dizaino sprendimai, energija
taupancios sistemos ir ekologing statyba patvirtinantys sertifikatai veikia NT patrauklumo

rodiklius ir perpardavimo verte Baltijos Salyse.

VW —

metodai, vertinantys iperkamy biisto programy, mokes¢iy paskaty, socialinés integracijos
sprendimy ir infrastruktirinius pokycius. Kiekybinés analizés pagalba suteikiantys jzvalgy,

kaip $ie poky¢iai veikia NT rinkg regione (Zhao & Liu, 2023).
2. Metodologija

2.1. Tyrimo objektas

Atliekant tyrima Baltijos Salyse pasirinktas priklausomas kintamasis, nusakantis
nekilnojamojo turto rinkos situacija, yra NT verté arba kitaip — kaina. Nominalios kainos, kurios
atspindi analizuojamo laikotarpio situacija, buvo paimtos i§ Europos Centrinio Banko ir
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos duomeny baziy pasirinkus laikotarpj
nuo 2005 iki 2022 mety. Bitent nominaliosios biisto kainos rodiklis buvo pasirinktas dél to,
kad jis tiesiogiai pastebimai reflektuoja  pasiiilos ir paklausos dinamikg nekilnojamojo turto
sektoriuje (Ersoz et al., 2018b). Svyruojant ekonominéms sglygoms, biisto paklausa dazniausiai
keiciasi kartu su svyravimais, tiesiogiai proporcingai veikdama biisto kainas. Be to, biisto
kainos yra iSsamus bendros ekonominés biklés rodiklis (Asadov et al., 2023). Klestinti
ekonomika skatina aukStesnj uzimtumo lygj ir gerina vartotojy pasitikéjima, o tai, savo ruoztu,
didina NT paklausg ir busto kainas. Kainos apima jvairius ekonominius veiksnius: infliacija,
paliikany normas, pajamy lygius ir t. t. Tai turi jtakos hipotekos patrauklumui, dél kurio keiciasi
NT paklausa ir rinkos kainos. Telkiant démesj | kainas galima analizuoti kaip ekonominiai

pokyciai skverbiasi | NT rinkg ir sgveikauja tarpusavyje (G. Liu, 2022).
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Buvo pasirinkti Sie nepriklausomi kintamieji: BVP augimas, suderintas vartotojy kainy
indeksas, nedarbo bei pajamy lygiai, bendras investicijy kiekis j Salyje veikiancias jmones bei
verslus, taupymo mastai, socialinés garantijos bei iSmokos, vartotojy ir versly pasitikéjimo
rodikliai. Jie pasirinkti dél dazno jy ankstesnio nagrin¢jimo kity autoriy darbuose.

Nepriklausomi kintamieji ir jy nagrinéjimas pateikti 2 lenteléje (zr. 2 lentele).

2 lentelé. Analizuojami kintamieji ir autoriai, nagrinéje juos

Nepriklausomas kintamasis Autoriai, nagrinéje $j rodiklj

BVP augimas Philippe & Patrick, 2020; X. Zhang & Guo,
2018; Asadov et al., 2023b

Suderintas vartotojy kainy indeksas* (HICP) | Israel & Schnabl, 2023; Melnychenko et al.,

2022
Nedarbo lygis Dogan & Topuz, 2020b; Usta, 2021;
Irandoust, 2019; Agnew & Lyons, 2018
Pajamy lygis Ozmen et al., 2019; Shen et al., 2022
Investicijy kiekis Gholipour et al., 2023; Gholipour Fereidouni
& Ariffin Masron, 2013; Al Refai et al., 2021
Taupymo mastai Engelhardt, 1996; Zeng et al., 2019
Socialinés garantijos ir iSmokos Byrne & Norris, 2022; Dewilde, 2022
Vartotojy pasitikéjimo rodiklis Santoso & Inoue, 2020a; Hafizah Ismail &
Nayan, 2021; Santoso & Inoue, 2020b
Versly pasitikéjimo rodiklis Kholodilin & Siliverstovs, 2014; Ma et al.,
2018

Saltinis: sudaryta autoriaus

BVP augimas yra esminis rodiklis vertinant NT rinka, kadangi jis rodo bendra
ekonoming bukle Salyje. Tvirtas BVP jprastai koreliuoja su padidéjusia NT paklausa.
Suderintas vartotojy kainy indeksas matuoja infliacijos jtakg vartotojy iSlaidoms. NT srityje
HICP analiz¢ padeda numatyti perkamosios galios pokycius, kuri tiesiogiai veikia
nekilnojamojo turto rinkos paklausa. Nedarbas gali sumazinti perkamaja galia, ir neigiamai
paveikti NT rinka, todél analizuojant NT rinkos pokyc€ius svarbu stebéti nedarbo lygi
analizuojamoje Salyje. Atlyginimai taip pat veikia jperkamumo faktoriy, atlyginimy analizé gali
padéti numatyti busto paklausos modelius ir padéti priimant investicinius sprendimus Siame
sektoriuje. Investicijos, arba dideliy pinigy cirkuliacija lieCia turto vert¢ Salyje. Teigiamas
investicinis klimatas gali plésti NT rinka ir prisidéti prie jos augimo. Taupymo normos gali

rodyti potencialy pirkéjo pasirengima, kuris teigiamai veikia NT paklausg ir rinkos dinamika.

4 angl. Harmonised Index of Consumer Prices
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Socialinés iSmokos veikia gyventojy finansinj stabilumg ir galimybes dalyvauti nekilnojamojo
turto rinkoje. Vartotojy pasitikéjimo indeksas panasiai kaip ir verslo pasitikéjimo indeksas
atspindi ekonominj stabiluma. Aukstas pasitikéjimo lygis daznai veda j rinkos augima, sandoriy
sudarymus bei investicijy ir darbo viety kiirima. Jie visi darbo jtakos biisto kainoms, todél

butent Sie rodikliai pasirinkti kaip nepriklausomi kintamieji Baltijos Saliy biisto rinky analizéje.
2.2. Tyrimo eiga

Pirmiausia atlickama aprasomoji realios nekilnojamojo turto rinkos situacijos Baltijos
Salyse analizé pasirinktam 2005-2022 m. laikotarpiui. Situacijoje bus atspindima vartotojy
pasitikéjimo rodiklio poky¢iai pastaruoju metu ir jzvalgos apie NT jperkamumo tendencijas
paskutinius deSimt mety. Taip pat trumpa ekonominé apzvalga apie Saliy ekonoming situacija

bei atsparuma kylanciai globalizacijos problemai sukeliancia geopolitinius smigius.

Tyrimo duomeny analizé atlikta su Microsoft Excel 365 ir Statistical Package for
Social Sciences (SPSS) programomis susisteminus duomenis. Duomeny normalumas
patikrintas su Sapiro — Vilko (Shapiro-Wilk) testu, o jam esant statistidkai nereikimingam
(p>0,05) ir esant normaliems duomenims kainy vidurkiams tarp $aliy patikrinti naudota
vienkrypté nepriklausomy iméiy dispersijos analizé (one-way ANOVA). ANOVA®
apskaiciavimo formulé pateikta 1 lygtyje (Zr. 1 lygti).

N2
W:M (1)

Y, (xi—%)?
Cia n — stebéjimy skaiius, xi — i3déstytos atrankos vertés ir ai — koeficientai.
ANOVA metodo nuliné hipotezé teigia, kad lyginamy grupiy vidurkiai statistiSkai
reikSmingai nesiskiria. Jos pagrindimas pateiktas 2 lygtyje (Zr. 2 lygt}).
Ho: py= pp = Uz =-= 2
Cia H, — nuliné hipotezeé, p - vidurkis, k — imties dydis.

Statistinei rySio priklausomybei tarp nominaliyjy kriterijy rasti panaudotas Pirsono r
(Pearson's r) testas. Statistinis reikSmingumas (pagal nutyléjimg) pasirinktas, kai p<0,05.
Koreliacija laikyta stipria, kai p virsijo 0,7, o labai silpna, kai nesieké 0,3. Pirsono koreliacijos

koeficiento apskaiciavimo formulé pateikta 3 lygtyje (zr. 3 lygti).

5 angl. Analysis of Variance
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2(xi—X)(yi=y)
= 3
VE@i-2)2 X (yi-¥)? 3)

Cia r — Pirsono koreliacijos koeficientas, x; — imties x kintamieji, y; — imties y

Kintamieji, x — vidurkis kintamyjy x reik§méje, y — vidurkis kintamyjy y reikSméje.

Kadangi turima daug kriterijy (nepriklausomy kintamyjy) buvo norima isrikiuoti juos
prioritetine eile. Todé¢l buvo pasirinktas kiekybinis daugiatikslis (daugiakriterinis) jvertinimas.
Varianty racionalumo nustatymo artumo idealiajam taskui buvo naudojamas TOPSIS® metodas
(Simanavi¢ien¢ & Cibulskaité, 2015). Pirmiausiai sprendimy matricos elementai yra

sunormalizuojami pagal 4 lygtj (Zr. 4 lygtj).

X..
Tl s @
i=1Xij

Tuomet sudaroma svertiné normalizuota matrica naudojant rodikliy svorius Wj ir j =

S

1,n pagal 5 lygtj (Zr. 5 lygti).
Vij =Xy x W ©)

I8 svertinés normalizuotos matricos elementy apskai¢iuojama idealaus atvejo

blogiausia (S;7) ir geriausia (S;") alternatyva pagal 6 ir 7 lygtis (Zr. 6 ir 7 lygtis).

D= [Emwy - v (6)

f
I

St = [Zmawy - v )

Galutinis TOPSIS metodo zingsnis yra kiekvienos i-tosios alternatyvos santykio
atstumo iki idealaus atvejo blogiausio varianto pagal 8 lygtj, pagal kurios vertes yra sudaroma
prioritetiné eilé (zr. 8 lygtj).

S

P = = (8)

+ p—
SF+S;

Turint omenyje multikolinearumo galimybe vertinant bisto rinkas, atlieckami
dispersijos maz¢jimo daugiklio (VIF) testai. VIF esant daugiau nei 4, sprendziama dél
svarbiausiy nepriklausomy kintamyjy, daranciy jtakg nominalioms Saliy biisto kainoms. VIF
rodiklio apskai¢iavimas pateiktas 9 lygtyje (Zr. 9 lygtj).

1
2
1-R?

VIF =

9)

6 angl. Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution
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Cia R? — nesuderintas nustatymo koeficientas, regresuojant pirmaja nepriklausomaja

kintamaja nuo likusiy.

Svarbiausiems rodikliams i$skirti buvo atlikta faktorin¢ analize, kuri leidzia suskirstyti
kintamuosius j grupes, kurias vienija nepastebimas faktorius. Pereidami nuo didelio kintamyjy
skai¢iaus, mes bendriname ir siauriname informacijg, kad ji baty labiau aprépiama (Blbas &

Kadir, 2019). Faktorinés analizés formulé supaprastintai pateikiama 10 lygtyje (zr. 10 lygtj).
Xk = Alel + AkZFZ + -+ AkmFm + Ek (10)
Cia k — kintamyjy kiekis, X — kintamieji, F — bendrieji latentiniai faktoriai, m -
bendryjy latentiniy faktoriy skaiius, &, — specifinis latentinis faktorius.

Ivertinus visas tris Salis, nuspresta atlikti kiekvienos Salies tiesing regresing analizg.

Supaprastintas tiesinés regresijos modelis visoms Baltijos $alims pateikiamas 11 lygtyje (zr. 11
lygti).

Y=a+QbX)+e (11)

Cia Y — priklausomas kintamasis, X — nepriklausomi kintamieji, a ir b — lygties

koeficiental, € — lygties paklaida.

Galiausiai atliktas trumpalaikio prognozavimo — ARIMA — testas siekiant prognozuoti
nominaliy kainy pokyc¢ius visose trijose Baltijos Salyse. ARIMA modelis susideda i§ trijy
dedamyjy: autoregresinio proceso — AR(p), slankiyjy vidurkiy proceso — MA(q) ir
integruojancios dalies I, kuria nurodoma duomeny diferencijavimo eilé d, reikalinga duomeny

stacionarumui uZztikrinti. AR(p) proceso formulé pateikiama 12 lygtyje (zr. 12 lygtj).

AR(p) procesas: y; = ¢1Yi—1+-. +bpYi—p €t (12)

Cia y, — reikSmeé momentu t, p — autoregresinio proceso velavimo eile, ¢, — p eilés

vélavimo regresijos koeficientas ir e, — atsitiktiné paklaida.

Jeigu duomeny imties vidurkis p pradiniu laiko momentu néra lygus 0, tuomet
autoregresinio modelio proceso lygtis turi biiti papildoma a reikSme, kuri rodo vidurkio rysj su

AR proceso regresijos parametrais (zr. 13-21 lygtis).
Ve=a+ dye 1t +dpye pte; (13)
a=pl—¢1 = =) (14)
Taikant poslinkio operatoriy:
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d1(L)y: = e, (16)
MA(q) procesas: y; = 01e,_1+..+0ze_q + e, a7

Taikant poslinkio operatoriy:
O(L) =1-06,L—..—0,L7 (18)

ye =0(L)e; (19)
Sujungus AR(p) ir MA(q) modelius sudaromas ARMA(p,q) modelis (zr. 20 lygtj).
Ve =U+ d1Ye1t. + Ve p + e+ 0161+ +0e (20)
Taikant poslinkio operatoriy (zr. 21 lygtj).

¢(L)ye = 0(L)e; (21)

Jeigu ARMA modelio stacionarumas nepakankamas, ja reikia diferencijuoti, kai
prognozuojamos ne tiesiogiai iSmatuotos reikSmés y;,,, o jy d eilés skirtumai Ay;,p.

Absoliutiné reikSmé nustatoma pridéjus prie esamo momento laiko reik§més (Zr. 22 lygtj).

Yesn = Ve T AYVian (22)

Taikant duomeny diferencijavima, ARMA modelis papildomas integruojancia dalimi

2.3. Tyrimo apribojimai ir limitai

Bet kurio empirinio tyrimo pagrindas yra jo duomeny patikimumas ir kokybé. Vienas
1§ svarbiausiy riipes€iy yra susijes su paciu duomeny rinkiniy biidingais apribojimais. Nors
buvo stengiamasi gauti iSsamius ir reprezentatyvius duomenis, duomeny rinkimo metodikos
skirtumai skirtinguose regionuose galéjo skirtis. Dél skirtingy reglamenty bei ataskaity teikimo
standarty gal¢jo atsirasti skirtumy, kurie trukdo sklandZiai integruoti norimus duomenis ]
tyrima.

Taip pat reikia turéti galvoje, kad tyrime naudojami duomenys buvo metiniai. Tai
reiSkia, kad ekonominiams ir nekilnojamojo turto aspektams nuolat kintant, tyrimas nety¢ia gali
praleisti kylanc¢iy tendencijy, nes jos tiesiog keiciasi per daznai. Tikétina, kad gaunant duomenis
daZniau biity matomi kitokie slankieji vidurkiai ir prognozavimas ARIMA metodu biity
tikslesnis. Norint pastebéti net menkiausius skirtumus, duomenys privalo biiti kuo daZznesni ir

tankesni, taciau tuomet kyla kita problema — duomeny prieinamumas, nes vie§i duomenys yra
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prieinami tik kasmet. Bandant tikrinti paciy Saliy vidaus oficialiosios statistikos duomeny
bazése daznesnio duomeny pateikimo nerasta.

Ne visi pasirinkti nepriklausomi rodikliai buvo prieinami butent 2005-2022 metams,
todél atliekant statisting analize, kai kurios reikSmeés buvo nevertintinos. Investicijy kiekio j
Salyje veikianc¢ias jmones bei verslus rodiklis Estijoje bei Latvijoje buvo pasiekiamas tik nuo
2008 mety, o Lietuvoje nuo 2007 mety, todél jis buvo jvertintas tik nuo atitinkamo laikotarpio.

Dar vienas isSukis buvo multikolinearumas, kuris gali pakenkti tyrimo patikimumui
bei pagrjstumui. Sis reiskinys kyla tuomet, kai tarp visy arba keleto nepriklausomy kintamuyjy
egzistuoja tiesioginé priklausomybé. Kitaip tariant, kai nepriklausomi kintamieji tarpusavyje
stipriai statistiSkai reikSmingai koreliuoja. Ekonomikoje dauguma kintamyjy yra susije, todél
kyla §i problema. Kai tarp nepriklausomy kintamyjy atsiranda stipri daugianaré koreliacija, jy
koeficientai turi labai didelius standartinius nuokrypius, todél negali bati tiksliai jvertinti,
atsiranda matematinis nestabilumas. Esant dideliems standartiniams nuokrypiams ir
dispersijoms, mazéja koeficienty jveréiy tikslumas, todél pasikliautieji intervalai didéja ir

atsiranda didesné II tipo paklaidos galimybé — negebéjimas atrasti tikrojo efekto. Kai kintamieji

VW —

VW —

sprendimus. Multikolinearumui aptikti dazniausiai naudojamas dispersijos mazéjimo daugiklio
testas (VIF) ir koreliacijos matricos. AukStas VIF gali parodyti, kad kintamasis stipriai
koreliuoja su kitais nepriklausomais rodikliais, todél tikétinas multikolinearumas.

Daugybé nepastebimy veiksniy, paslépty sudétingose Baltijos Saliy ekonomikose ir
nekilnojamojo turto aplinkose gali turéti jtakos nagrin¢jamiems (ne)priklausomiems
kintamiesiems. Sie veiksniai, kurie gali biti vadinami klaidinan¢iais kintamaisiais, lieka
nepasverti atliekant tyrima. Bitent Siy nepristatyty veiksniy jtaka gali veikti ir ekonominius

VW —

prieZastinius rySius kintamiesiems.

3. Ekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamojo turto rinkai Baltijos Salyse

vertinimas

3.1. Baltijos Saliy nekilnojamojo turto analizé

2022 metais prasidéjes karas Ukrainoje ir iSaugusi geopolitiné jtampa Europoje ir
pasaulyje jsirézé j Lietuvos ekonomikg ir nekilnojamojo turto rinkg. Atlikti tyrimai rodo, kad
Lietuva atsilaiké pakankamai atspariai ir didesnio ekonomikos nuosmukio nepatyré. Rusijai
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jvestos sankcijos sukélé staigy prekiy kainy augima, kainy nepastovumas iSaugo, ypa¢ maisto
ir energetikos sektoriuose. Rekordiné infliacija stipriai paveiké namy tkiy perkamaja galig ir
eksportuojancéiy jmoniy konkurencinguma. Tai neigiamai paveiké tiek verslo lukescius, tiek
fizinius asmenis — vartotojy pasitikéjimo rodiklis stipriai nukrito. 2022 mety rugséjj vartotojy
pasitikéjimo rodiklis pasieké zemiausig taska nuo COVID-19 pandemijos pradzios — -16
punkty, taCiau iki mety pabaigos sumazéjo iki -8 punkty. 2022 mety gruodj 17 procenty
vartotojy mang, jog ekonominé situacija Lietuvoje pasitaisys per artimiausius 12 ménesiy, o 43
procentai — kad ji pablogés. Lietuvos ekonominés situacijos pokyciai per vartotojy pasitikéjimo
prizme pateikti 5 paveiksle (Zr. 5 pav.).

Vartotojy pasitikéjimo
rodiklis

 Metai

5 pav. Vartotojy pasitikéjimo indekso pokyciai Lietuvoje.

Saltinis: CEIC Data 2023

Norédamas kovoti su rekordine infliacija, Europos Centrinis bankas (ECB) 2022 mety
liepa paliikany normas padidino pirmgj; karta per 11 mety, tiesiogiai paveikdamas visa
nekilnojamojo turto sektoriy. 2022 mety rugséjo menesj infliacija Lietuvoje pasieke 22,5
procenty meting normga. Jau mety pabaigoje norma sumazg¢jo iki 20 procenty, o vidutiné metine
infliacija nukrito iki 18,9 procenty. Matydami sparciai augancias paliikany normas, gyventojai
tapo daug atsargesni priimdami sprendimus dé¢l busto jsigijimo. Naujy projekty vystymas
pabrango, o investuotojai atidéjo savo investicijas. 2022 mety gruodZio ménesj metinis statyby
sgnaudy padidéjimas buvo 17,5 procenty, nors uzsienio investicijy per 2022 metus buvo 9,7
procenty daugiau nei buvo per 2021 metus.

Kalbant apie Latvijg, prognozés, jog po 2020 mety pandemijos ekonomika 2022
metais turéty atsigauti, neissipildé. Kainy Suolis ir energetikos krizé tur¢jo labai panasy efekta
kaip ir Lietuvoje — buvo paveiktos visos makroekonominés prognozés, neapibréztumas pasieké
nematytas aukStumas. Latvijos bankas artimiausig laikotarp] prognozuoja trumpalaike recesijg
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Salyje: BVP nuosmukj ateinanéiais metais, ekonomikos atsigavimas atidétas dvejiems metams
— 12024 metus, namy iikiy suvartojimas ir perkamoji galia krito 5,6 procentais, kas liecia visy
gyventojy socialinj gerbiivi. Tai geriau pavaizduota Latvijos vartotojy pasitikéjimo rodiklio

grafike (zr. 6 pav.).

Vartotoju pasitikéjimo
rodiklis

Metai
6 pav. Vartotojy pasitikéjimo indekso pokyciai Latvijoje.
Saltinis: CEIC Data 2023

MaZmeniniy jmoniy suzib&jimas ir 22 procentais didesné apyvarta prisid¢jo prie
sparcios infliacijos, aukstesniy atlyginimy ir santaupy kiekio. Vidutiné infliacija Salyje 2022
metais sieké 17,3 procentus. ECB pakeltos paltikany normos turi tikslg — pasiekti ne didesne
nei 2 procenty infliacija Euro zonos Salyse. ECB taip pat pradéjo laipsniska turto pirkimo
portfelio mazinimg Eurosistemai visiSkai nutraukiant refinansavima vertybiniams popieriams,
kuriy terminai baigiasi.

Auksta infliacija Estijoje mazins vartojimo rodiklius bei jmoniy pelningumg. Nors
ekonomika valstybe¢je iSsilaiké pakankamai gerai, pasitikéjimo rodikliai stipriai krito. Vartotojy

pasitikéjimo rodiklis Estijoje pateiktas 7 paveiksle (zr. 7 pav.).
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WVartotojuy pasitikéjimo
rodiklis

Metai
7 pav. Vartotoju pasitikéjimo indekso poky¢iai Estijoje.

Saltinis: CEIC Data 2023

Nepaisant spartaus pragyvenimo brangimo, reakcija j kainy aukStumas isliko Svelni iki
2022 m. rudens, kai Zzmonés sparciai leido savo sukauptas santaupas bei iSgrynintus 11 pakopos
pensijy fondus. 2022 mety rudenj vartotojy islaidas stipriai susitrauke, didel¢ infliacija trukdé
ekonomikai klestéti, santaupos taip pat sumazéjo. 2022 metais Estija patyré ekonomikos
susitraukimg. Griezta monetarin¢ politika Estijoje sékmingai mazina infliacija. Keliamos
palikany normos turéty sumazinti turto kainy augimg ir NT sektoriaus perkaitimo rizika.

Stipriai didinamas Estijos biudzeto deficitas 2023 metais didins mokescius.

3.2. Ekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamojo turto rinkai Baltijos

Salyse vertinimo rezultaty analizé

Atlikus tyrima, gauti susisteminti duomenys, nuo 2005 iki 2022 mety pagal Siuos
kriterijus: BVP augima (toliau BVP), suderintg vartotojy kainy indeksg (HICP), nedarbo (UL)
bei pajamy (PL) lygius, bendra investicijy kiekj j Salyje veikiancias jmones bei verslus (1K),
taupymo mastus (TT), socialines garantijas bei iSmokas (SG), vartotojy (CClI) ir versly (BCI)
pasitikéjimo rodiklius, nominalias busto kainas (NBK). Nuspresta vertinti nominaliy biisto
kainy priklausomybe nuo kity kriterijy. Visiems duomenims pirmiausia atlikta statistiniy
duomeny aprasomoji charakteristika.

Atlikus tyrimg yra matoma, kad auks$c¢iausios biisto kainos vyravo Lietuvoje, o
zemiausios — Estijoje. Didziausia kainy dispersija egzistuoja Estijoje, nes vyrauja kainos
vidurkio skirtumas lyginant su kitomis Baltijos Salimis. Tuo tarpu, Lietuvoje ir Latvijoje kainos

svyravo apylygiai, panaSios ir minimalios bei maksimalios reikSmés. Latvijoje stebétas
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didziausias kainos vidurkis, todél tikétina, kad viso laikotarpio metu, ilgiausiai aukstos kainos

laikesi biitent Latvijoje. Bisto kainy statistinés charakteristikos pateiktos 3 lenteléje (zr. 3

lentele).

3 lentelé. Nominaliy biisto kainy Baltijos Salyse statistinés charakteristikos
Rodiklis Lietuva Latvija Estija
Nominaliy biisto kainy indeksas (kainos ir pajamy santykis)

Minimumas 84,2025 80,3500 59,0129
Maksimumas 195,0475 184,0050 186,7595
Vidurkis 116,0793 120,8108 101,3285
Standartinis nuokrypis 29,4545 29,1643 33,5302
Dispersija 867,5670 850,5570 11242770

Saltinis: sudaryta autoriaus

Didziausiag BVP nuosmukj patyré Lietuva, o staigiausig pakilimg — Latvija. Lyginant
BVP augimg, BVP augimas ir nuosmukis daugiausia svyravo Latvijoje. BVP poky¢io vidurkis

buvo didziausias Lietuvoje. BVP poky¢iy statistinés charakteristikos pateiktos 4 lenteléje (zr.

4 lentelg).
4 lentelé. BVP augimo Baltijos Salyse statistinés charakteristikos

Rodiklis Lietuva Latvija Estija
BVP augimas (procentais)
Minimumas -14,839 -14,260 -14,629
Maksimumas 11,106 11,972 9,766
Vidurkis 3,269 2,495 2,720
Standartinis nuokrypis 5,224 6,229 5,751
Dispersija 27,288 38,796 33,076

Saltinis: sudaryta autoriaus

Vartotojy kainy infliacija arba kitaip suderintas vartotojy kainy indeksas buvo
maziausias Latvijoje, didziausias buvo Estijoje. Dispersija aukS$¢iausia Latvijoje, dé¢l didelio
vartotojy kainy nukrypimo nuo vidurkio. Latvijos HICP vidutiniskai buvo didZiausias, todél
tikétina, kad Sioje Salyje ilgiausiai laikési didel¢ infliacija. HICP duomenys pateikiami 5
lentel¢je (zr. 5 lentelg).

5 lentelé. Suderinto vartotojuy kainu indekso Baltijos Salyse statistinés charakteristikos

Rodiklis Lietuva Latvija Estija
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Suderintas vartotojy kainy indeksas (procentais)

Minimumas -0,7 -1,2 -0,6
Maksimumas 18,9 17,2 19,4
Vidurkis 3,917 4,289 4,183
Standartinis nuokrypis 4,572 5,205 4,653
Dispersija 20,906 27,089 21,650

Saltinis: sudaryta autoriaus

6 lentelé, nurodanti nedarbo lygj Baltijos Salyse, rodo auksciausius jvercius Latvijoje,

o maziausius — Lietuvoje. Dispersija ir vidurkis didziausi Latvijoje, dél didelio duomeny

nuokrypio nuo vidurkio ir ilgai issilaikiusio auksto nedarbo lygio Salyje (Zr. 6 lentelg).

6 lentelé. Nedarbo lygio Baltijos $alyse statistinés charakteristikos

Rodiklis Lietuva Latvija Estija
Nedarbo lygis (procentais)

Minimumas 4,2 6,0 4.4
Maksimumas 17,8 19,5 16,6
Vidurkis 9,228 10,372 7,739
Standartinis nuokrypis 3,792 4,070 3,334
Dispersija 14,379 16,563 11,115

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal 7 lentel¢ matome, kad aukSc¢iausias pajamy lygis yra buves Lietuvoje, kas stipriai

skatino infliacijos augimg, 0 maziausias — Latvijoje. DidZiausia dispersija bei vidurkis yra

Lietuvoje (Zr. 7 lentelg).

7 lentelé. Pajamy lygio Baltijos $alyse statistinés charakteristikos

Rodiklis Lietuva Latvija Estija
Pajamy lygis (mln. eury)

Minimumas 2351,55 1245,40 1644,98
Maksimumas 8033,04 3571,96 6400,27
Vidurkis 4031,963 2254,246 3468,569
Standartinis nuokrypis | 1700,713 629,454 1301,447
Dispersija 2892425,736 396212,419 1693763,438

Saltinis: sudaryta autoriaus
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8 lentel¢je atsispindi investicijos, jplaukiancios ] Salyje veikiancias jmones.
Maziausios egzistavusios yra Estijoje, o didziausios — Lietuvoje. Dispersija ir vidurkis
auksciausi Lietuvoje, dél nestandartiSkai didelio maksimumo ir nemazo atsirandancio duomeny
nuotolio nuo vidurkio (zr. 8 lentele).

8 lentelé. Investicijy kiekio Baltijos Salyse apraSomoji charakteristika

Rodiklis Lietuva Latvija Estija
Investicijos | asocijuotas, dukterines ir bendras jmones (% viso turto)

Minimumas 0,041 0,069 0,027
Maksimumas 0,903 0,330 0,655
Vidurkis 0,397 0,200 0,294
Standartinis nuokrypis 0,310 0,095 0,212
Dispersija 0,096 0,009 0,045

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal 9 lentele, aukSCiausios santaupos yra buvusios Lietuvoje, o maziausios —
Latvijoje. Dispersija ir vidurkis didziausi Estijoje, dél dideliy duomeny nuotoliy nuo vidurkio
ir ilgai iSsilaikiusiy dideliy taupymo masty (Zr. 9 lentele).

9 lentelé. Namuy tikio santaupy Baltijos Salyse aprasomoji charakteristika

Rodiklis Lietuva Latvija Estija
Namy tkio santaupos (pajamos atmetus islaidas)

Minimumas -8,817 -13,954 -9,190
Maksimumas 11,416 6,407 9,833
Vidurkis -0,243 -4,098 2,554
Standartinis nuokrypis 4,681 5,928 5,941
Dispersija 21,909 35,140 35,301

Saltinis: sudaryta autoriaus

10 lentel¢je matome, kad daugiausiai socialinés paramos buvo skirta gyventojams 1§
Lietuvos, o maziausiai — Latvijoje. Dispersija ir vidurkis auks$¢iausi Lietuvoje, dél didesniy
iSmoky ir ilgiau i8silaikiusiy nei kitose Baltijos Salyse (zr. 10 lentelg).

10 lentelé. Socialinés paramos Baltijos $alyse apraSomoji charakteristika

Rodiklis Lietuva Latvija Estija

Socialinés paramos/pasalpos (% nuo BPV)
Minimumas 9,182 6,994 8,476
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Maksimumas 16,190 13,112 14,447
Vidurkis 11,817 10,430 11,540
Standartinis nuokrypis 1,806 1,698 1,627
Dispersija 3,262 2,884 2,648

Saltinis: sudaryta autoriaus

11 lenteléje, rodancioje vartotojy pasitikéjimo indeksg matome, kad Zemiausiai kada

nors pasireiskes buvo Latvijoje. Auksciausias taip pat pasireiské Latvijoje. Tiek dispersija, tiek

vidurkis taip pat auksc¢iausi Latvijoje (zr. 11 lentelg).

11 lentelé. Vartotojy pasitikéjimo indekso Baltijos Salyse apraSomoji charakteristika

Rodiklis Lietuva Latvija Estija
Vartotojy pasitikéjimo indeksas

Minimumas 89,657 87,671 92,873
Maksimumas 105,178 107,274 107,028
Vidurkis 99,904 99,143 100,688
Standartinis nuokrypis 3,929 5,000 3,439
Dispersija 15,437 25,003 11,829

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal 12 lentele, maZiausias verslo pasitikéjimo rodiklis buvo Estijoje. Auks$c¢iausias

taip pat buvo Estijoje. Situacija panasi kaip su vartotojy pasitikéjimo rodikliu Latvijoje — tiek

vidurkis, tiek dispersija Siuo atveju didziausi Estijoje, d¢l dideliy kylan¢iy duomeny nukrypimy

nuo vidurkio ir ilgai i$silaikiusio didelio versly pasitikéjimo (Zr. 12 lentele).

12 lentelé. Verslo pasitikéjimo indekso Baltijos Salyse aprasomoji charakteristika

Rodiklis Lietuva Latvija Estija
Verslo pasitikéjimo indeksas

Minimumas 93,854 91,596 90,864
Maksimumas 105,658 106,290 106,895
Vidurkis 101,146 101,121 99,732
Standartinis nuokrypis 3,103 3,394 3,837
Dispersija 9,628 11,520 14,721

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kainy vidurkiy S$aliy atzvilgiu vienodumui

patikrinti

naudota vienfaktorinés

dispersijos analizé (one-way ANOVA), kurios rezultatas buvo statistiskai nereikSmingas. Tali
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rodo, kad nominaliy basto kainy vidurkiai tarp Baltijos $aliy yra statistiSkai artimi. ANOVA
analizés rezultatai matomi 13 lenteléje (zr. 13 lentele).

13 lentelé. ANOVA rezultatai tarp Baltijos Saliy

Kvadraty | Laisvés Vidurkiy | F p
suma laipsniai | kvadratas
Tarp Baltijos saliy (LT-LV- | 3717,194 |2 1858,597 | 1,962 0,151
EE)

Saltinis: sudaryta autoriaus

Toliau imti rodikliai bei atliktos analizés buvo skai¢iuojami ir aptariami kiekvienai
Saliai atskirai.

Rysio tarp nepriklausomy kintamyjy ir biisto kainy Baltijos Salyse jvertinimui buvo
atlikta koreliaciné analizé pagal Pirsono r kriterijy.

Estija

HICP silpnai teigiamai statistiSkai reikSmingai koreliavo su biisto kainomis. Todél
did¢jant bendrai Salies infliacijai silpnai kilo ir biisto kainos. Nedarbo lygis vidutiniSkai
neigiamai statistiSkai reik§mingai koreliavo su priklausomu kintamuoju, todél kylantis nedarbas
mazina NT kainas. Pajamy lygis turéjo labai stipry teigiama statistiskai reikSmingg rysj su biisto
kainomis. Augant pajamoms, kyla NT kainos. Kiti nepriklausomi kintamieji neturi statistiSkai
reik§mingo rysio biisto kainoms, ta¢iau koreliuoja tarpusavyje — tikétinas multikolinearumas.

Koreliacijos pateiktos 14 lentel¢je (statistiSkai reikSmingos koreliacijos paryskintos) (Zr. 14

lentele).
14 lentelé. Koreliacijos tarp kintamyjy Estijoje
NBK | BVP | HICP | UL PL IK TT SG CClI BCI
Y| 1 0,058 | 0,496 |-0,639 | 0,934 | 0,276 | 0,080 | 0,121 | -0,340 | -0,098
nZJ p 0,819 | 0,036 | 0,004 | 0,000 | 0,320 | 0,752 | 0,632 | 0,167 | 0,698
% r| 0,058 1 0,010 | -0,303 | -0,062 | 0,387 | -0,434 | -0,605 | 0,604 | 0,757
@ p| 0,819 0,968 | 0,221 | 0,808 | 0,154 | 0,072 | 0,008 | 0,008 | 0,000
E-) r| 0,496 | 0,010 1 -0,246 | 0,325 | -0,298 | -0,504 | -0,335 | -0,523 | -0,313
I p| 0,036 | 0,968 0,324 | 0,188 | 0,281 | 0,033 | 0,175 | 0,026 | 0,206
| r|-0,639|-0,303 | -0,246 1 -0,467 | -0,527 | 0,128 | 0,430 | -0,224 | -0,006
- p| 0,004 | 0,221 | 0,324 0,051 | 0,044 | 0,612 | 0,075 | 0,371 | 0,981
ol 0,934 | -0,062 | 0,325 | -0,467 1 0,286 | 0,360 | 0,409 | -0,390 | -0,164
- p| 0,000 | 0,808 | 0,188 | 0,051 0,301 | 0,143 | 0,092 | 0,109 | 0,516
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L 0,276 | 0,387 | -0,298 | -0,527 | 0,286 1 0,303 | -0,155 | 0,589 | 0,328

p| 0,320 | 0,154 | 0,281 | 0,044 | 0,301 0,273 | 0,581 | 0,021 | 0,233
— || 0,080 |-0,434 | -0,504 | 0,128 | 0,360 | 0,303 1 0,832 | -0,197 | -0,329
= p| 0,752 | 0,072 | 0,033 | 0,612 | 0,143 | 0,273 0,000 | 0,434 | 0,182
oL 0,121 | -0,605 | -0,335 | 0,430 | 0,409 | -0,155 | 0,832 1 -0,434 | -0,299
@ p| 0,632 | 0,008 | 0,175 | 0,075 | 0,092 | 0,581 | 0,000 0,072 | 0,228
S r|-0,340 | 0,604 | -0,523 | -0,224 | -0,390 | 0,589 | -0,197 | -0,434 1 0,678
O p| 0,167 | 0,008 | 0,026 | 0,371 | 0,109 | 0,021 | 0,434 | 0,072 0,002
S r|-0,098 | 0,757 | -0,313 | -0,006 | -0,164 | 0,328 | -0,329 | -0,299 | 0,678 1
@ Ip| 0,698 | 0,000 | 0,206 | 0,981 | 0,516 | 0,233 | 0,182 | 0,228 | 0,002

Saltinis: sudaryta autoriaus

Itarta, kad nepriklausomy rodikliy tarpusavio koreliacija gali sukelti multikolinearumo
problemg. Todél, norint jsitikinti multikolinearumo galimybe, buvo atliktas VIF testas. Visi
VIF rezultatai buvo didesni nei 4. Todél norint i$siaiSkinti, kurie rodikliai neturi aiSkaus
statistiSkai reik§mingo individualaus poveikio biisto kainoms, buvo atlikta faktoriné analizé.
Faktorinés analizés Kaizerio-Mejerio-Olkino ir Bartleto (Kaiser-Maier-Olkin and Bartlet)
testas buvo maziau 0,6 (KMO=0,465), todél buvo atmesti didel¢ multikolinearia jtaka turintys
rodikliai: BVP augimas, investicijy kiekis, taupymo tendencijos, socialinés garantijos, vartotojy
ir verslo pasitikéjimas. Tolimesné tiesiné regresija atliekama tik su likusiais multikolinearumo
neturinéiais rodikliais.

Norint patikrinti kurie kintamieji idealiomis salygomis yra svarbesni uz kitus buvo
atliktas TOPSIS metodas ir sudaryta prioritetiné eile. Pagal prioriteting eilg¢ matome, kad
pajamy lygio rodiklis yra svarbiausias idealiomis saglygomis. Taciau kiti du analizuojami miisy
atveju (HICP ir UL) yra 4 ir 6 vietose atitinkamai. Tai reiskia, kad idealiomis salygomis (t.y.
neveikiant jokiems kitokiems rodikliams ar kintamiesiems), buty reikéje tirti pajamy lygio,
taupymo tendencijy ir investicijy kiekio rodiklius. Prioritetiné eilé pateikiama 15 lentel¢je (Zr.
15 lentele).

15 lentelé. Kintamuyjuy prioritetiné eilé Estijoje

BVP | HICP | UL PL IK TT SG CcCl BVI
Si+ 0,229 | 0,229 |0,228 | 0,056 |0,229 | 0,229 |0,228 | 0,222 | 0,222
Si- 0,055 | 0,055 |0,055 |0,229 |0,055 | 0,056 |0,055 |0,052 |0,052
Pi 0,194 |0,195 | 0,194 | 0,805 |[0,195 | 0,196 |0,194 | 0,191 | 0,191
Prioritetiné | 7 4 6 1 3 2 5 9 8
eilé

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Norint prognozuoti nominaliy bisto kainy pokytj Estijoje nuo HICP, nedarbo lygio ir
pajamy lygio buvo atlikta tiesiné regresija. Gautas determinacijos koeficientas buvau daugiau
uz 0,2 (R=0,978, R?=0,956), o ANOVA reikimé maziau uz 0,05. Buvo gauti standartizuoti
koeficiental, jie pateikti 16 lenteléje (Zr. 16 lentele).

16 lentelé. Regresijos koeficientai Estijoje

Nestandartizuoti Standartizuoti | t p Kolinearumo
koeficientai koeficientai statistika
B koeficientai | SD B VIF
Konstanta | 46,070 9,267 4,971 |0,000
HICP 1,368 0,428 | 0,190 3,197 0,006 1,133
UL -2,387 0,639 | -0,237 -3,739 | 0,002 1,295
PL 0,020 0,002 | 0,761 11,696 | 0,000 1,360

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kuko matai gauti < 1, todél i$skirCiy néra, regresijos modelis tinka duomenims. Kuko
matai pateikti 17 lenteléje (zr. 17 lentele).
17 lentelé. Kuko matas Estijoje

Minimumas | Maksimumas | Vidurkis
Kuko matas 0,001 0,436 0,096

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal B koeficientus sudaroma nominalios biisto kainos modelio lygtis:

NBK = 46,070 + 1,368HICP — 2,387UL + 0,020PL (23)

23 lygtyje matome, kad didziausig jtaka buisto kainy pokyciui sudaro nedarbo lygio
rodiklis, kiek mazesne HICP ir maziausig pajamy lygis. Tai reiskia, kad Estijos atveju, kad NT
kainos labiausiai kris (per 2,387 vnt.) padidéjus nedarbo lygio rodikliui per vienetg (zr. 23 lygtj).

Latvija

HICP vidutiniSkai teigiamai statistiSkai reikSmingai koreliavo su biisto kainomis
Latvijoje. Tai reiskia, kad suderintas vartotojy kainy indeksas turi teigiama poveikj biisto
kainoms. Nedarbo lygis labai stipriai neigiamai statistiSkai reik§mingai koreliavo su biisto
kainomis Latvijoje, kas reiskia, jog kylantis nedarbo lygis Salyje maZina NT kainas rinkoje. Kiti
nepriklausomi kintamieji neturi statistiSkai reikSmingo poveikio NT kainoms, taciau koreliuoja

tarpusavyje (Zr. 18 lentele).

18 lentelé. Koreliacijos tarp kintamujy Latvijoje

NBK | BVP | HICP | UL PL IK TT SG CCl BCI
| r 1 0,262 | 0,633 | -0,808 | 0,855 | 0,331 | 0,217 | -0,196 | -0,114 | 0,046
%3 p 0,293 | 0,005 | 0,000 | 0,000 | 0,229 | 0,386 | 0,436 | 0,652 | 0,856
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0,262

0,180

-0,502

-0,038

0,312

-0,634

-0,628

0,805

0,737

0,293

0,475

0,034

0,881

0,257

0,005

0,005

0,000

0,000

0,633

0,180

-0,405

0,415

0,029

-0,004

-0,428

-0,303

-0,304

HICP | BVP

0,005

0,475

0,096

0,087

0,918

0,987

0,076

0,222

0,220

-0,808

-0,502

-0,405

-0,676

-0,075

-0,023

0,548

-0,340

-0,294

UL

0,000

0,034

0,096

0,002

0,790

0,929

0,018

0,167

0,236

0,855

-0,038

0,415

-0,676

0,276

0,334

0,087

-0,320

-0,176

PL

0,000

0,881

0,087

0,002

0,319

0,175

0,732

0,196

0,485

IK

0,331

0,312

0,029

-0,075

0,276

-0,112

0,355

0,054

0,370

0,229

0,257

0,918

0,790

0,319

0,691

0,194

0,848

0,174

0,217

-0,634

-0,004

-0,023

0,334

-0,112

0,384

-0,566

-0,444

TT

0,386

0,005

0,987

0,929

0,175

0,691

0,116

0,014

0,065

-0,196

-0,628

-0,428

0,548

0,087

0,355

0,384

-0,548

-0,226

SG

0,436

0,005

0,076

0,018

0,732

0,194

0,116

0,018

0,368

-0,114

0,805

-0,303

-0,340

-0,320

0,054

-0,566

-0,548

0,807

CCl

0,652

0,000

0,222

0,167

0,196

0,848

0,014

0,018

0,000

O

r

0,046

0,737

-0,304

-0,294

-0,176

0,370

-0,444

-0,226

0,807

o0

p

0,856

0,000

0,220

0,236

0,485

0,174

0,065

0,368

0,000

Saltinis

: sudaryta autoriaus

Numanant, jog gali egzistuoti multikolinearumo problema, kaip ir Estijos atveju, buvo

atliktas VIF testas. Rezultatams esant didesniems nei 4, buvo atlikta faktoriné analizé, siekiant

istirti, kurie rodikliai neturi statistiSkai aiSkaus individualaus poveikio biisto kainoms.

Faktorinés analizés Kaiserio-Mejerio-Olkino ir Barleto (Kaiser-Maier-Olkin and Bartlet) testas

buvo maziau uz 0,6 (KMO=0,531), tod¢l buvo atmesti tokie patys multikolinearumo jtaka

turintys rodikliai kaip ir Estijoje: BVP augimas, investicijy kiekis, taupymo tendencijos,

socialinés garantijos, vartotojy ir verslo pasitiké¢jimo rodikliai. Tolimesné regresija buvo

atliekama tik su likusiais multikolinearumo problemos neturinciais rodikliais.

atliktas TOPSIS metodas ir sudaryta prioritetiné eilé (zr. 19 lentele).

Norint patikrinti kurie kintamieji idealiomis sglygomis yra svarbesni uz kitus buvo

19 lentelé. Kintamyjy prioritetiné eilé Latvijoje

BVP | HICP | UL PL IK TT SG CCl BVI
Si+ 0,228 | 0,228 | 0,227 | 0,055 |0,229 |0,229 |0,227 |0,218 | 0,218
Si- 0,055 | 0,055 | 0,055 |0,229 |0,055 |0,055 |0,055 |0,052 | 0,052
Pi 0,193 | 0,194 | 0,194 | 0,805 |0,194 |0,195 |0,194 |0,192 | 0,192
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Prioritetiné | 7 6 5 1 3 2 4 9 8
eilé
Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal prioriteting eile matome, kad pajamy lygio rodiklis yra svarbiausias idealiomis
salygomis. Taciau kiti du analizuojami musy atveju (HICP ir UL) yra 6 ir 5 vietose atitinkamai.
Tai reiskia, kad idealiomis salygomis (t.y. neveikiant jokiems kitokiems rodikliams ar
kintamiesiems), bty reikéje tirti pajamy lygio, taupymo tendencijy ir investicijy kiekio
rodiklius.

Norint numatyti nominaliy busto kainy pokytj Latvijoje nuo HICP, nedarbo lygio ir
pajamy lygio buvo atlikta tiesiné regresija. Gautas determinacijos koeficientas buvo daugiau uz
0,2 (R=0,944, R2=O,892), 0 ANOVA reik§m¢ maziau uz 0,05. Buvo gauti standartizuoti 3
koeficientai, kuriuos galite matyti 20 lenteléje (Zr. 20 lentele).

20 lentelé. Regresijos koeficientai Latvijoje

Nestandartizuoti Standartizuoti |t p Kolinearumo
koeficientai koeficientai statistika
B koeficientai | SD B VIF
Konstanta | 88,942 19,801 4,491 |0,001
HICP 1,581 0,552 0,282 2,866 |0,012 |1,251
UL -2,569 0,871 -0,359 -2,950 | 0,011 |1,907
PL 0,023 0,006 0,495 4,054 |0,001 |1,927

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kuko matai gauti < 1, todél iSskirCiy néra, regresijos modelis tinka duomenims. Kuko
matai pateikti 21 lenteléje (Zr. 21 lentele).

21 lentelé. Kuko matas Latvijoje

Minimumas | Maksimumas | Vidurkis
Kuko matas 0,001 0,783 0,097

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal B koeficientus sudaroma nominalios biisto kainos modelio lygtis:

NBK = 88,942 + 1,581HICP — 2,569UL + 0,023PL (24)

24 lygtyje matome, kad kaip ir Estijoje, didziausig reikSme¢ sudaro nedarbo lygio
rodiklis, kiek mazesne HICP ir maziausia pajamy lygis. Tai reiskia, kad Latvijos, kaip ir Estijos
atveju, nominaliyjy kainy pokytis yra labiausiai neigiamai veikiamas nedarbo lygio, prieSingai
nei galéjome spresti pagal koreliacijos lentele (zr. 24 lygti).

Lietuva
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HICP Lietuvoje stipriai statistiskai reik§mingai koreliavo su NT kainomis. Tai reiSkia,

kad suderintas vartotojy kainy indeksas ir jo poky¢iai tiesiogiai teigiamai veikia biisto kainas

Lietuvoje. Nedarbo lygis stipriai statistiSkai reikSmingai neigiamai koreliavo su biisto kainomis,

o tai reiSkia, kad kylantis nedarbo lygis Salyje smukdo biisto kainas. Pajamy lygis turi labai

stipry teigiama statistiSkai reikSmingg rysj su biisto kainomis. Augant pajamoms, auga ir biisto

kainos Salyje. Kiti nepriklausomi kintamieji statistiSkai reikSmingo rySio su busto kainomis

neturéjo, taciau stipriai koreliavo tarpusavyje (zr. 22 lentele).

22 lentelé. Koreliacijos tarp kintamujy Lietuvoje

NBK

BVP

HICP

UL

PL

IK

TT

SG

CCl

BCI

NBK

1

0,179

0,700

-0,651

0,903

-0,112

0,256

0,004

0,253

0,082

0,476

0,001

0,003

0,000

0,679

0,305

0,987

0,312

0,746

0,179

1

0,013

-0,424

0,063

0,055

-0,261

-0,777

0,720

0,644

0,476

0,960

0,079

0,805

0,841

0,295

0,000

0,001

0,004

HICP | BVP

0,700

0,013

1

-0,314

0,465

-0,256

-0,069

0,005

-0,225

-0,385

0,001

0,960

0,204

0,052

0,338

0,785

0,983

0,369

0,115

UL

-0,651

-0,424

-0,314

1

-0,468

0,481

0,267

0,554

-0,600

-0,372

0,003

0,079

0,204

0,050

0,059

0,285

0,017

0,008

0,129

PL

0,903

0,063

0,465

-0,468

1

0,148

0,446

0,198

0,262

0,082

0,000

0,805

0,052

0,050

0,584

0,063

0,431

0,293

0,745

IK

-0,112

0,055

-0,256

0,481

0,148

1

0,672

0,418

0,047

0,118

0,679

0,841

0,338

0,059

0,584

0,004

0,107

0,863

0,663

TT

0,256

-0,261

-0,069

0,267

0,446

0,672

0,602

-0,057

0,056

0,305

0,295

0,785

0,285

0,063

0,004

0,008

0,823

0,825

SG

0,004

0,777

0,005

0,554

0,198

0,418

0,602

-0,691

-0,497

0,987

0,000

0,983

0,017

0,431

0,107

0,008

0,001

0,036

CClI

0,253

0,720

-0,225

-0,600

0,262

0,047

-0,057

-0,691

0,842

0,312

0,001

0,369

0,008

0,293

0,863

0,823

0,001

0,000

@)
m

r

0,082

0,644

-0,385

-0,372

0,082

0,118

0,056

-0,497

0,842

p

0,746

0,004

0,115

0,129

0,745

0,663

0,825

0,036

0,000

Saltinis

: sudaryta autoriaus

Kadangi kitos dvi Salys turéjo multikolinearumo problemga, jtarta, kad ja turés ir

Lietuvos atvejis. Tod¢l buvo atliktas VIF testas, o gauti rezultatai buvo aukstesni nei 4. D¢l to,

buvo taikoma faktoriné analize, kad biity galima iSsiaiskinti, kurie rodikliai neturi statistiskai
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reikSmingo individualaus poveikio biisto kainoms Lietuvoje. Faktorinés analizés Kaiserio-
Mejerio-Olkino ir Barleto (Kaiser-Maier-Olkin and Bartlet) testas buvo maziau uz 0,6
(KMO=0,489), tod¢l buvo atmesti tokie patys multikolinearumo jtaka turintys rodikliai kaip ir
kitose dviejose Baltijos Salyse: BVP augimas, investicijy kiekis, taupymo tendencijos,
socialinés garantijos, vartotojy ir verslo pasitikéjimo rodikliai. Tolimesné regresija buvo

atlieckama tik su likusiais multikolinearumo problemos neturinéiais rodikliais.

Norint patikrinti kurie kintamieji idealiomis sglygomis yra svarbesni uz kitus buvo
atliktas TOPSIS metodas ir sudaryta prioriteting eilé (Zr. 23 lentele).

23 lentelé. Kintamyjuy prioritetiné eilé Lietuvoje

BVP | HICP | UL PL IK TT SG CCl BVI
Si+ 0,229 |0,229 | 0,228 | 0,055 | 0,229 |0,229 |0,228 |0,223 | 0,223
Si- 0,055 | 0,055 |0,055 |0,229 |0,055 |0,055 |0,055 |0,053 | 0,053
Pi 0,195 | 0,195 | 0,195 | 0,805 |0,195 |0,195 [0,195 |0,194 | 0,194
Prioritetiné | 7 4 6 1 2 3 5 8 9
eilé

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal prioriteting eile matome, kad pajamy lygio rodiklis yra svarbiausias idealiomis
salygomis. Taciau kiti du analizuojami miisy atveju (HICP ir UL) yra 4 ir 6 vietose atitinkamai.
Tai reiskia, kad idealiomis salygomis (t.y. neveikiant jokiems kitokiems rodikliams ar
kintamiesiems), bity reikeje tirti pajamy lygio, taupymo tendencijy ir investicijy kiekio
rodiklius.

Norint numatyti nominaliy busto kainy pokyt] Lietuvoje nuo HICP, nedarbo lygio ir
pajamy lygio buvo atlikta tiesiné regresija. Gautas determinacijos koeficientas buvo daugiau uz
0,2 (R=0,982, R?>=0,964), 0 ANOVA reik§mé maziau uz 0,05. Buvo gauti standartizuoti
koeficientai, kuriuos galite matyti 24 lenteléje (Zr. 24 lentele).

24 lentelé. Regresijos koeficientai Lietuvoje

Nestandartizuoti Standartizuoti | t p Kolinearumo
koeficientai koeficientai statistika
B koeficientai | SD B VIF
Konstanta | 81,709 7,101 11,507 | 0,000
HICP 2,106 0,371 | 0,327 5,672 0,000 | 1,295
UL -1,958 0,448 | -0,252 -4,367 | 0,001 | 1,300
PL 0,011 0,001 |0,633 10,223 | 0,000 | 1,494

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kuko matai gauti < 1, todél i§skirciy néra, regresijos modelis tinka duomenims. Kuko

matai pateikti 25 lenteléje (zr. 25 lentele).
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25 lentelé. Kuko matas Lietuvoje

Minimumas | Maksimumas | Vidurkis
Kuko matas 0,000 0,305 0,094

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal B koeficientus sudaroma nominalios biisto kainos modelio lygtis:

NBK = 81,709 + 2,106HICP — 1,958UL + 0,011PL (25)

25 lygtyje matome, prieSingai nei kitose Salyse, didziausig reikSme¢ sudaro HICP
rodiklis, kiek mazesn¢ nedarbo lygis ir maziausig pajamy lygis. Tai reiskia, kitaip nei kity
Baltijos Saliy atveju, nominaliyjy kainy pokytis yra labiausiai teigiamai veikiamas HICP,

prieSingai nei galéjome spresti pagal koreliacijos lentele (zr. 25 lygti).
3.3. Trumpalaiké nominaliyjy kainy prognozé Baltijos Salyse

Siame tyrime buvo naudojami tos pa¢ios nominaliyjy kainy vertés nuo 2005 iki 2022
mety, taciau tankis buvo pasirinktas ne kasmet, kaip buvo daroma iki Siol, o kas ketvirtj. Estija,
Lietuva ir Latvija buvo analizuojamos atskirai, bandant nurodyti galimg kainy pokyti

artimiausiais metais.

Buvo pasirinktas ARIMA modelis, kuris susideda i trijy komponenty: autoregresinio
proceso (AR(p)), slankiujy vidurkiy proceso (MA(q)) ir integruojamos dalies (I). Sis modelis

yra grindziamas id¢ja, kad $iuo atveju nominaliy busto kainy pokytis priklauso nuo laiko.
Estija
Vidutiné nominali biisto kaina Estijoje bégant laikui palaipsniui kyla (zr. 8 pav.) ir
néra stabiliai kintanti. Tikrinant statistinj laiko eilutés stabilumg ir duomeny tinkamuma,
statistinio reik§Smingumo nestebéta (p > 0,05). Todél nekoreguota laiko eiluté yra nestabili ir
duomenys ne visiskai tinkami prognozei. Diferencijavus $iuos duomenis (zr. 9 pav.), statistinis

reikSmingumas patvirtintas (p < 0,05), kas jrodo misy duomeny stabilumg ir antrojo

diferencijavimo nebereikia tolimesniam tyrimui.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

9 pav. Diferencialinis grafikas Estijoje

Po diferencijavimo atliktas baltojo triukSmo testas, kurio statistinis reikSmingumas

buvo patvirtintas (p < 0,05), kas reiskia, kad buvo galima judéti prie kito Zingsnio ARIMA
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modelio eigoje. Stebint autokoreliacijos ir dalinés autokoreliacijos testus (zr. 10 ir 11 pav.),

matome, kad gavome optimalaus modelio rezultatus ARIMA (1, 0, 0).

05

ACF

00

05

1T 2 3 4 5 &6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Lag Number

10 pav. Pirmosios eilés diferencinés sekos ACF grafikas Estijoje

Saltinis: sudaryta autoriaus
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11 pav. Pirmos eilés diferencialinés sekos PACF grafikas Estijoje
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Saltinis: sudaryta autoriaus

Toliau buvo nubraizyta kvantiliy palyginimo diagrama (QQ), kartu su pridétaja linija
ir tikrinama, ar liekana seka normalyjj pasiskirstymg (zr. 12 pav.). I QQ diagramos matoma,
jog taskai yra i$sidélioje aplink tiesg, jrodydami, kad liekana atitinka normalaus pasiskirstymo
savybes. Patikrinus rezultaty tarpusavio sasajas, statistinio reikSmingumo negauta (p > 0,05)
kas reiSkia, kad rezultatai néra susije. Atlikus baltojo triuk§mo testg, buvo sukurtas galutinis
Estijos kainy prognozés modelis. Modelis yra naudojamas numatyti nominalios kainos pokytj
artimiausias metais Estijoje ir pagal prognozés diagrama (zr. 13 pav.) matome, kad kainos

pamazu turéty pradéti stabilizuotis ir kristi.
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12 pav. Kvantiliy palyginimo (Q-Q) diagrama Estijoje

Saltinis: sudaryta autoriaus
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13 pav. Nominalios kainos pokycio krypties grafikas Estijoje

Saltinis: sudaryta autoriaus

Latvija

Vidutiné nominali biisto kaina Latvijoje per laikg palaipsniui kyla (zr. 14 pav.) ir néra
stabiliai kintanti (p > 0,05). Diferencijavus Siuos duomenis (zr. 15 pav.), statistinis
reikSmingumas pasiektas (p < 0,05), kas jrodo miisy duomeny stabilumg ir antrojo

diferencijavimo nebereikia tolimesniam tyrimui.
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14 pav. Vidutinés biisto nominalios kainos Latvijoje
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Saltinis: sudaryta autoriaus
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15 pav. Diferencialinis grafikas Latvijoje

Saltinis: sudaryta autoriaus

Po diferencijavimo atliktas baltojo triukSmo testas, kurio rezultatas buvo statistiskai
reikSmingas (p < 0,05), kas reiskia, kad buvo galima judéti prie kito zingsnio ARIMA modelio
eigoje. Stebint autokoreliacijos ir dalinés autokoreliacijos testus (zr. 16 ir 17 pav.), matome,

kad gavome optimalaus modelio rezultatus ARIMA (1, 0, 0).
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16 pav. Pirmosios eilés diferencinés sekos ACF grafikas Latvijoje

Saltinis: sudaryta autoriaus
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17 pav. Pirmos eilés diferencinés sekos PACF grafikas Latvijoje

Saltinis: sudaryta autoriaus

Toliau buvo nubraizyta QQ diagrama su pridétine tiese ir tikrinta, ar liekana atitinka
normalyjj skirstinj (Zr. 18 pav.). I QQ diagramos pastebéta, kad taSkai yra iSsidéste aplink
krypting tiesg, tad liekana atitinka normalaus skirstinio savybes. Tikrinant rezultaty sasajas
statistinio reik§mingumo negauta (p > 0,05). Modeliui atitinkant baltojo triuk$§mo Kkriterijus, jis
buvo tinkamas planuoti. Modelis yra naudojamas numatyti nominalios kainos pokyti
artimiausias metais Latvijoje ir pagal prognozés diagramg (zr. 19 pav.) matome, kad kainos

pamazu turéty pradeéti stabilizuotis ir kristi.
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18 pav. Kvantiliy palyginimo diagrama (Q-Q) Latvijoje

Saltinis: sudaryta autoriaus
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19 pav. Nominalios kainos poky¢io krypties grafikas Latvijoje

Saltinis: sudaryta autoriaus

Lietuva
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Vidutiné nominali biisto kaina Lictuvoje laiko atzvilgiu didéja (zr. 20 pav.) ir néra
vienodai kintanti (p > 0,05). Tokio rezultato tikétasi, todél atliktas duomeny diferencijavimas.
Diferencijavus duomenis (zr. 21 pav.), Lietuvos duomeny stabilumas uztikrintas (p < 0,05) ir

antrojo diferencijavimo nebereikia tolimesniam tyrimui.
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20 pav. Vidutinés biisto nominalios kainos Lietuvoje

Saltinis: sudaryta autoriaus
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21 pav. Diferencialinis grafikas Lietuvoje

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Toliau atliktas baltojo triuk§mo testas, kuris buvo statistiskai reik§mingas (p < 0,05),
tod¢él esami duomenys yra tinkami modeliuoti tolimesnius biisto kainy pokycius. Stebint
autokoreliacijos ir dalinés autokoreliacijos testus (zr. 22 ir 23 pav.), matome, kad gavome
optimalaus modelio rezultatus ARIMA (1, 0, 0).
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Saltinis: sudaryta autoriaus
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Saltinis: sudaryta autoriaus
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Toliau buvo nubraizytas normalumo patikrai skirtas QQ grafikas (zr. 24 pav.). I$ jo
matyti, jog taskai nors ir labiau pasiskirst¢ aplink tiese, taciau yra iSsidélioj¢ aplink pagalbing
linijg neiskrisdami i$ 95 proc. pasikliautinojo intervalo (taip pagrisdami normalumo kriterijy).
Patikrinus rezultaty statistinj reikSminguma, buvo nustatyta, kad tarpusavyje rezultatai néra
susij¢ (p > 0,05). Modeliui i$laikius baltojo triukSmo testa, modelis buvo pritaikytas. Modelis
yra naudojamas numatyti nominalios kainos pokyti artimiausias metais Lietuvoje ir pagal
prognozés diagrama (zr. 25 pav.) matome, kad kainos pamazu turéty pradéti stabilizuotis ir

Kristi, taciau léCiau nei Estijoje ir Latvijoje.
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24 pav. Kvantiliy palyginimo diagrama (Q-Q) Lietuvoje

Saltinis: sudaryta autoriaus
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25 pav. Nominalios kainos poky¢io krypties grafikas Lietuvoje

Saltinis: sudaryta autoriaus

3.4. Lyginamoji analizé ir rezultaty aptarimas

Atlikus Baltijos Saliy nekilnojamojo turto analize¢ matoma, kad visose trijose
valstybése NT rinka patyré sukrétimy. 2020 metais, per pandemija, buvo pastebimi ypac dideli
ekonominiy rodikliy pokyciai, signalizuojantys ekonomikos ir NT rinkos augimo sulétéjima.
Prasid¢jus COVID-19 pandemijai visose Baltijos Salyse smuko vartotojy pasitikéjimas,
infliacija sieké rekordus, vartotojy perkamoji galia nukrito taip Zemai, kaip nebuvo
paskutiniuosius 10 mety. Anksciau atliktuose tyrimuose buvo nustatyta, kad visos trys Salys
pakankamai greitai atsistaté po pandemijos (Zzr. 5-7 pav.) (Kisielyté-Reches, 2021).
Eksportuojancios jmonés patyré didelius nuostolius, dél atsiradusiy ribojimy ir uzdaryty
valstybiy sienos peré¢jimo punkty. Ankstesni tyrimai pandemijos laikotarpio uzdary sieny
politikg eksporto atZzvilgiu lygina Jungtinés Karalystés pasitraukimo 1§ Europos Sajungos
situacijai (Drozdz et al., 2023). Bazinés paliikany normos buvo padidintos pirmg kartg per 11

mety, o neapibréztumo lygis pasieké krizés laikotarpio aukStumas.

Ekonominiy veiksniy poveikio nekilnojamojo turto rinkai Baltijos Salyse analizé
atskleidé netikéty rezultaty. | nepriklausomy kintamyjy sarasa buvo jtraukti 9 rodikliai: BVP
augimas, suderintas vartotojy kainy indeksas, nedarbo bei pajamy lygiai, bendras investicijy
kiekis j Salyje veikian¢ias jmones, taupymo mastai, socialinés iSmokos, vartotojy ir versly

pasitikéjimo rodikliai. Siekiant pasalinti multikolinearumo galimybe buvo iSskirti 3 svarbiausi
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— pajamos, nedarbo lygis ir suderintas vartotojy kainy indeksas. Ankstesniuose atliktuose
tyrimuose, kaip ir Siame, buvo pasitelkiama faktorin¢ analizé siekiant iSskirti svarbiausius
rodiklius nustatinéjant jy jtakos svarba NT rinkai (Gecevicius, 2020). Kadangi stipri koreliacija
tarp kintamyjy neleidzia jvertinti jtakos priklausomam kintamajam, tyrimuose yra taikomas
dispersijos maz¢jimo daugiklio (VIF) testas (Rudyté et al., 2018). Jprastai tyrimuose VIF testo
intervalas yra naudojamas tarp 4 ir 10, taciau tikslingiausiu yra naudoti minimalig reikSmeg.
Siame tyrime buvo laikoma, kad kintamieji, kuriy VIF testo rezultatai buvo didesni nei 4, yra

stipriai koreliuojantys tarpusavyje ir yra netinkami tolimesniam tyrimui.

Atlikto tyrimo rezultatai Estijos rinkos atzvilgiu parodé, kad nominalioms biisto
kainoms statistiSkai reikSmingg didziausia neigiamg jtaka turi nedarbo lygis, mazesne
statistiSkai reik§mingg teigiamg suderintas vartotojy kainy indeksas ir maziausia statistiSkai
reik§mingg teigiama pajamy lygis. Sia tema anks¢iau atlikty tyrimy, apimanéiy konkregiai
Estijos NT rinkg, yra labai nedaug. Didzioji dalis jy labiau koncentruojasi j ekonominio Soko
padarinius NT rinkai Sioje Salyje, ta¢iau mazai analizuoja, kaip jie veikia kitokiame kontekste
(Cocconcelli & Medda, 2013). Tadiau jau atliktuose tyrimuose jprastai yra i$skiriamos

statybiniy medziagy kainos ir baziniy paltikany svarba (Kulikauskas, 2016).

Latvijos nominalioms biisto kainoms statistiSkai didziausiag neigiamg reikSme turi
nedarbo lygis, kiek mazesn¢ statistiSkai reikSminga teigiama suderintas vartotojy kainy
indeksas ir maziausig statistiSkai reik§mingg teigiamg pajamy lygis. Kity autoriy publikacijose
Latvijos atveju dazniausiai yra akcentuojami makroekonominiai rodikliai, kartu jtraukiant ir
politinius, sociologinius, technologinius, teisinius ir visuomeninius aspektus (Kauskale et al.,
2022D).

Rezultatai Lietuvoje pabrézé, kad NT rinkai didZiausig teigiama statistiskai reikSminga
poveiki turéjo suderintas vartotojy kainy indeksas, kiek maZesnj neigiamg statistiSkai
reik§mingg — nedarbo lygis ir maziausiag neigiama statistiS$kai reik§minga — pajamy lygis. Kity
autoriy atliktuose tyrimuose galime jZvelgti ir panaSumy, ir skirtumy. Daugelyje darby
pagrindinis rodiklis, veikiantis nominaliyjy kainy poky¢ius ir NT rinka Salyje yra BVP augimas.
Pavyzdziui, anksciau atliktame tyrime pastebima, kad labiausiai Lietuvos NT rinkg veikiantys
rodikliai yra BVP augimas ir pajamy lygis, kiek maziau infliacija, nedarbo lygis ir paltikany
normos (Latoza & Ruginé, 2023b) (Krajnakova et al., 2018).

Prognostinis tyrimas atskleidé vienodus galimus nominaliyjy kainy poky¢ius — visose

Baltijos valstybése kainos turéty stabilizuotis ir pradéti mazéti, nors ir nevienodai. Tiesa, Sis
tyrimas buvo atliktas tik remiantis laiko eilute, tai reiskia, kad tyrimas remiasi tik iki Siol
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buvusiais kainy poky¢iais ir nejtrauké kity kintamyjy. Kity autoriy tyrimuose kalbama, kad
Europos NT rinka yra kritiniame taske. Todél ji greitai turéty padétis keistis, kainos stabilizuotis
ir rinka turéty susireguliuoti (Topalova et al., 2023).

61



ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1.  Nekilnojamasis turtas yra materialus turtas, apimantis daiktus, kuriy negalima
perkelti i§ vienos vietos ] kita nepakeitus jy paskirties ir nesumazinus vertés arba turtas, kurj
nekilnojamuoju pripazjsta jstatymai. O pati NT rinka yra aplinka, kurioje vyksta sandoriai tarp
pirkéjy ir pardavejy, nuomininky ir nuomotojy, kad bty galima keistis nekilnojamuoju turtu
nuosavybés ar valdymo teise, jskaitant zeme, gyvenamuosius bei komercinius pastatus bei kitg
nekilnojamajj turtg. NT rinka yra veikiama jvairiy ekonominiy veiksniy. Tyrimo metu buvo
analizuojami 9 nepriklausomi kintamieji (BVP augimas, HICP, nedarbo bei pajamy lygiai,
investicijy kiekis, taupymo mastai, socialinés garantijos, vartotojy bei versly pasitikéjimo
indeksai) ir 1 priklausomas (nominalios kainos), ir pagal koreliacing analize¢ bei
multikolinearumo tyrima iSskirti pagrindiniai 3 nepriklausomi kintamieji: HICP, pajamy bei
uzimtumo lygiai.

2.  Geriausiai Baltijos Salyse nekilnojamojo turto rinkas galima apzvelgti naudojant
Siuos metodus: aprasomaja statistika (apzvelgti bendrg NT rinkos situacija pasirinktose Salyse);
dispersing analiz¢ (palyginti biisto kainy vidurkius); koreliacing analize (jvertinti
nepriklausomyjy kintamyjy ry$j su busto kainomis); faktoring analize (iSskirti
multikolinearumo problemg keliancius kriterijus); TOPSIS analiz¢ (jvertinti reikSmingy
ekonominiy kriterijy jtaka NT rinkos pokyCiams idealiomis saglygomis); regresing analize
(kuriant modelius gebancius jvertinti tikslig pasirinkty kintamyjy reikSme biisto kainoms);
prognosting trumpalaike analiz¢ (nustatyti biisima kainy pokyciy kryptj).

3. Nustatyta, kad HICP, pajamy lygis ir nedarbo lygis turi statistiskai reikSmingg
(p < 0,05) poveikj nominalioms kainos ir NT rinkai, kadangi rinka yra reguliuojama kainomis.
Pagal sukurtus regresinés analizés modelius matome, kad didZiausig neigiamg reikSme (p <
0,05) Estijoje (B = -2,387) ir Latvijoje (B = -2,569) turi nedarbo lygis, o Lietuvos atveju
didziausig teigiamg — HICP (p < 0,05, B = 2,106).

4.  Atlikus trumpalaikés prognozés tyrimg, rezultatai parode, kad nominalios

nekilnojamojo turto kainos Baltijos Salyse ateityje turéty stabilizuotis ir pradéti mazéti (p <
0,05).
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1.  Busimuose tyrimuose turéty biiti labiau akcentuojami Siomis dienomis aktualiis
ekonominiai rodikliai, tokie kaip bazinés palikany normos, kurias Centriniai Bankai kelia
norédami sureguliuoti infliacijos kriz¢ bei recesijos perspektyvas. Prie to paties turéty buti
stebimos ir fiskalinés politikos priemonés, specifiniy subsidijy, mokesciy paskaty jtaka NT
rinkoms regionuose. Kalbant apie globalizacijos procesa, nederéty pamirsti ir pasaulinés
prekybos politikos, muity sgjungy ar pasauliniy ekonominiy kriziy poveikio rinkai.

2.  Taikant pazangius ekonometrinius modelius ir dirbtinio intelekto algoritmus
bandyti uzfiksuoti sudétingus kriterijy tarpusavio rySius, turint omenyje galimy pasaliniy ir
nejtraukty kriterijy bei veiksniy poveikj analizuojamam priklausomam kintamajam. Taip pat,
naudojant didesnes duomeny imtis bei rinkinius, biity galima gauti tikslesniy jzvalgy. Ateityje,
telkiant démesj j duomeny kokybés gerinimg ir atliekant iSsamius patvirtinimo procesus,
uztikrinti statistiniy duomeny patikimuma vertinant jy reikSme.

3.  Ateities tyrimuose deréty pasigilinti | aplinkos ir tvarumo veiksnius. Bent
desimtmet] Europos Sajungos ir kity iSsivys¢iusiy pasaulio regiony politika veda j tvarig ir
saugig aplinka, nepaliekant nuosSalyje NT rinkos sektoriaus, ta¢iau yra labai mazai atlikty tyrimy
kaip pirmiausiai tokia politika keicia NT rinka, jos pasiiilg ir kainas. Kaip energijos vartojimo
efektyvumo reglamentai ir klimato kaitos rizikos keicia turto vertes ir formuoja NT rinkos
sektoriy. Antrasis veiksnys, i kurj turéty biiti atkreipiamas démesys, yra geopolitinis stabilumas.
Pastaruoju metu ypac aktualus reiSkinys yra geopolitika ir kaimyniniy Saliy svarba. Tam tikrose
Salyse kyla rizika investicijoms, kadangi nestabiliu laikotarpiu (pvz., karo atveju), investicijos
gali biiti visiSkai sunaikintos ir prarasti savo vertes. Todél prie§ investuojant } NT rinka deréty
jvertinti galimas rizikas, ir biitent ty riziky vertinimo NT rinkos dinamikai yra pasigendama.

4.  Prognostikos analizése reikéty jtraukti egzogeninius kintamuosius, didinant
modelio tikslumg fiksuojant iSorinj poveikj. Taip pat naudoti didesnés imties rinkinius taikant

laiko eilutés analizg.
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