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Santrauka

Tyrime analizuojamas infliacijos pokyciy poveikis investuotojy elgsenai Europos nekilnojamojo turto (NT)
rinkoje. Tyrime taikoma koreliaciné analiz¢ ir autoregresinis paskirstytyjy vélavimy (ARDL) modelis, leidziantis jvertinti
trumpalaikius ir ilgalaikius ry$ius tarp infliacijos, ECB fiksuoty paliikany normy ir investuotojy elgsenos, kuri iSreiksta
per bendra NT rinkos grazos rodikli FTSE EPRA/NAREIT Europe Total Return indeksa (NAREIT). Tyrimo rezultatai
parodé, kad netikéti infliacijos Sokai trumpuoju laikotarpiu sukelia neigiamg NT grazy reakcijg ir didina jy svyravimus,
atspindédami padidéjusj investuotojy rizikos suvokima, o tai parodo, kad investuotojai reaguoja j monetarinés politikos
grieztéjima. Ilguoju laikotarpiu nustatytas silpnas, taciau statistiskai reikSmingas teigiamas rySys, patvirtinantis NT dalinj
apsidraudimo nuo infliacijos efekta. Gauti rezultatai leidzia teigti, kad infliacijos pokyc¢iy poveikis investuotojy elgsena
Europos NT rinkoje veikia ne tik per fundamentinius ekonominius kanalus, bet ir yra daugialypis, apimantis tiek
racionalius investicinius sprendimus, tiek psichologinius veiksnius, darancius jtaka rinkos vertinimui ir kapitalo
paskirstymui. Tyrimo rezultatai gali bliti naudingi tiek instituciniams, tiek individualiems investuotojams priimant
strateginius finansinius sprendimus bei politikos formuotojams, siekiant sukurti palankias salygas NT rinky stabilumui.

Raktiniai ZodZiai: infliacija, investuotojy elgsena, REIT, Europos NT rinka, ARDL modelis.

Ivadas

Nors infliacija yra vienas i§ pagrindiniy makroekonominiy veiksniy, kuris daro jtaka visoms ekonomikos Sakoms,
specifinis jos poveikis NT rinkos investuotojams mokslinéje literatiiroje néra tinkamai iStirtas. Pastaruoju metu infliacijos
tyrimai tampa vis aktualesni ir sulaukia vis didesnio centriniy banky démesio dél daugelio veiksniy, tokiy kaip COVID-
19 pandemija, Rusijos agresijos karas pries Ukraing, per didelé pasaulinés valiutos emisija, anglies dioksido neutralumo
lukesciai ir tarptautiniy zalios naftos kainy svyravimai. Minéti makroekonominiai veiksniai sukélé ne tik fundamentinius
ekonominius pokycius, bet ir reikSmingai paveiké investuotojy lukescius bei rizikos suvokima.

Nors literatiiroje placiai nagrinéjamas infliacijos poky¢iy poveikis akcijy ar obligacijy rinkoms, investuotojy
elgsenos pokyciai NT rinkoje iSlicka maziau istirti. Ankstesni tyrimai dazniausiai apsiriboja vienos Salies ar trumpesniu
tyrimo laikotarpiu ir yra orientuoti j infliacijos augimo etapa. Siame darbe analizuojama visa Europos NT rinka, taikant
iSpléstinj tyrimo laikotarpj, apimantj tiek infliacijos augimo, tiek jos mazéjimo etapus. NT rinka pasizymi
heterogeniskumu, ribotu likvidumu ir informaciniu neefektyvumu, todél investuotojy reakcija j infliacijos Sokus gali biiti
stipresné nei kitose turto klasése. Sio tyrimo rezultatai investuotojams gali padéti isvengti finansinio nestabilumo
problemy, operatyviai reaguoti j finansiniy rodikliy pokycius, jskaitant infliacija, ir priimti pagrjstus investicinius
sprendimus, remiantis tyrimo rezultatais.

Tyrimo tikslas — jvertinti infliacijos poky¢iy poveiki investuotojy elgsenai Europos NT rinkoje.

Tyrimo objektas — infliacijos pokyciy poveikis investuotojy elgsenai Europos NT rinkai, iSreikstai per NT grazos
rodiklius.

Iskeltam tikslui pasiekti sprendziami Sie uzZdaviniai:

1. ISnagrinéti infliacijos ir investuotojy elgsenos sasajas bei nustatyti infliacijos pokycio poveikio veiksnius

investuotojy elgsenai.

2. Nustatyti infliacijos pokyc¢iy poveiki investuotojy elgsenai Europos NT rinkoje.

Analizuojant ir nustatant infliacijos poky¢iy poveikj investuotojy elgsenai NT rinkoje buvo taikomas kiekybinio
mokslinio tyrimo metodas. Atlikta mokslinés literatiros apzvalga ir analizé, tyrimy, atlikty nagrinéjama tema,
identifikavimas, informacijos sintez¢, duomeny sisteminimas ir grupavimas, statistiniy ir finansiniy duomeny analizé,
taikoma koreliaciné analizé bei autoregresinis paskirstytyjy vélavimy modelis (ARDL), rezultaty interpretavimas.

Infliacijos pokyciuy poveikis investuotojy elgsenai nekilnojamojo turto rinkoje

Infliacija yra vienas svarbiausiy makroekonominiy veiksniy, daranciy jtaka finansy rinky dinamikai ir investuotojy
sprendimy priémimui. Pasak A. A. Jahromi ir kt. (2023), infliacija yra bendro prekiy ir paslaugy kainy lygio kilimas
ekonomikoje per tam tikra laika. Kaip pabrézia centriniai bankai, infliacijos svarba grindziama tuo, kad auksta infliacija
gali iSkreipti vidaus makroekonomines salygas ir nukreipti ekonomika nuo tvaraus ekonomikos augimo ir vystymosi kelio
(ECB, 2026). Atsizvelgiant j infliacijos poveikj ekonomikai, pasaulio centriniy banky tarpe vyrauja sutarimas, kad kainy
stabilumas turéty biiti pagrindinis pinigy politikos tikslas. Siame darbe laikomasi pozicijos, kad infliacija investuotojy
sprendimams daro poveikj ne tik per objektyvius ekonominius rodiklius, bet ir per subjektyvy rizikos suvokima. Net ir
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esant vienodam infliacijos lygiui, skirtingi investuotojai gali priimti skirtingus investicinius sprendimus, priklausomai
nuo jy likeséiy, patirties ir finansinio rastingumo (Jahromi et al., 2023). Todél infliacija Siame tyrime vertinama ne tik
kaip makroekonominis rodiklis, bet ir kaip elgsenos veiksnys, formuojantis investuotojy sprendimy krypti.

Infliacija taip pat yra terminas, naudojamas apibudinti grynajj piniginj prekiy kainy kilimo tempa per tam tikra
laikotarpj (Dridi, Boughrara, 2023). Pasak A. E. Nwosu ir kt. (2023), infliacija paprastai klaidingai interpretuojama kaip
tikrosios vertés padidéjimas, taciau biutent kredito ir pinigy kiekio augimas lemia bendro kainy lygio kilima, dél to
prarandama perkamoji galia.

Infliacija taip pat daro jtakg psichologiniams investavimo aspektams. Baimé prarasti verte laikui bégant gali
paskatinti neracionaly investuotojy elgesj, impulsyvy portfelio perskirstyma, ankstyva 1ésy atsiémimga ar pernelyg didelj
jautruma nepastoviems aktyvams. Pasak N. Tiwari ir M. M. Rehman (2025), infliacija gali paskatinti ir strateginj elgesj,
nuodugnesnj finansinj planavimg, portfeliy diversifikacija ir investicijas | infliacijai atsparias priemones, tokias kaip
auksas ar NT. Siy elgsenos poky¢iy supratimas yra itin svarbus finansy pataréjams, politikos formuotojams ir finansinéms
institucijoms, siekiant padéti investuotojams priimti tvarius ir informuotus sprendimus (Tiwari, Rehman, 2025).

Norint suprasti infliacijos poveikj investiciniams sprendimams, biitina kruopsc¢iai iSanalizuoti tiek teorines
prielaidas, tick empirinius stebéjimus jvairiuose ekonominiuose kontekstuose. N. G. Mankiw (2021) pabrézia realiyjy
palikany normy reikSme¢ priimant sprendimus dél NT investicijy. Jis pazymi, kad kylant infliacijos likesCiams ir
nominalioms palikany normoms isliekant stabilioms, realioji fiksuoto pajamingumo graza i§ priemoniy, tokiy kaip
obligacijos ar terminuoti indéliai, reikSmingai sumazéja. Dél to Sios priemonés tampa maziau patrauklios racionaliems
investuotojams, kurie pradeda ieSkoti alternatyvy, geriau apsauganciy nuo perkamosios galios praradimo. Tokie N. G.
Mankiw (2021) argumentai sudaro teorinj pagrinda, paaiskinantj, kodél infliaciniu laikotarpiu investuotojai pereina prie
didesne graza turinciy, su rinka susiety aktyvy. Atsizvelgiant | tai, galima teigti, kad infliacija veikia kaip katalizatorius,
sustiprinantis jau egzistuojanéius investuotojy elgsenos Saliskumus. Siame tyrime daroma prielaida, kad infliacijos
laikotarpiais investuotojy sprendimai NT rinkoje tampa labiau emociniai, ypa¢ dél aiskios informacijos trilkumo.

Kadangi NT investicijos pasizymi aukstu kapitalo intensyvumu ir ilgu atsipirkimo laikotarpiu, paliikany normy
didéjimas reikSmingai padidina kapitalo kaStus ir sumaZzina blisimy pinigy srauty dabarting verte. V. Cohen ir kt. (2026)
nustaté, kad Europos NT rinkoje paliikany normy augimas turi stipresnj poveikj investuotojy sprendimams nei pats
infliacijos lygis, nes finansavimo salygy grieztéjimas mazina sektoriaus patraukluma. Tai leidzia teigti, kad infliacijos
poky¢iy poveikis investuotojy elgsenai pasireiskia netiesiogiai per pinigy politikos pasikeitimus.

Kitas svarbus veiksnys investuotojy elgsenai yra kapitalo kasty ir finansavimo prieinamumo poky¢iai. Aukstos
infliacijos laikotarpiais finansy institucijos daznai grieztina skolinimo salygas, grieztéja kredito rizikos vertinimas ir
mazéja likvidumas. M. Schito ir kt. (2024) pabrézia, kad aukstos infliacijos salygomis finansavimo kasty augimas tampa
esminiu investicijy ribojimo veiksniu, ypa¢ NT sektoriuje, kur projektai yra ilgalaikiai ir jautrlis kapitalo kainai. Tokios
aplinkybés gali lemti investiciniy sprendimy atidéjima arba kapitalo perskirstyma j alternatyvius aktyvus.

Dar vienas infliacijos pokycCiy poveikis investuotojy elgsenai siejamas su rizikos suvokimo ir neapibréztumo
didéjimu. Spartiis infliacijos pokyciai daznai signalizuoja apie ekonominj nestabiluma, todél investuotojai gali padidinti
reikalaujama rizikos premijg arba sumazinti finansavima rizikingesniems sektoriams. F. Braggion ir kt. (2023), analizuodami
hiperinfliacijos laikotarpius, nustaté, kad investuotojy sprendimai tampa labiau emociniai ir maziau racionalils, o tai gali
lemti neefektyvy turto paskirstyma. Nors jy tyrimas orientuotas j akcijy rinka, Sios iSvados galéty biiti svarbios ir NT
sektoriui, nes infliacijos Sokai gali skatinti atsargesne elgsena net ir esant stabiliems fundamentiniams veiksniams.

Galiausiai, reikSmingas yra rinkos likvidumo ir struktiiros veiksnys. NT rinka pasizymi santykinai maZzesniu
likvidumu nei vertybiniy popieriy rinkos, todél makroekonominiai Sokai gali sukelti didesnius kainy svyravimus. O. O.
Akinsomi ir kt. (2018) nustaté, kad infliacijos neapibréztumas didina NT grazy volatiluma, o tai rodo, kad infliacijos
pokytis veikia ne tik grazos lygi, bet ir rizikos parametrus.

Apibendrinant mokslinés literatiiros analiz¢ galima teigti, kad infliacijos pokyciy poveikis investuotojy elgsenai
NT rinkose yra kompleksiskas ir priklauso nuo makroekonominés aplinkos ir rinkos salygy. Dalis tyrimy rodo, kad infliacijos
augimas trumpuoju laikotarpiu gali skatinti investicinj aktyvumag NT rinkose, siekiant apsisaugoti nuo kapitalo nuvertéjimo,
taciau ilguoju laikotarpiu infliacijos ir paliikany normy augimas dazniausiai lemia atsargesng investuotojy elgseng ir mazesnj
NT rinkos patrauklumg. Be to, mokslininky tyrimai atskleidzia, kad net ir esant santykinai stabiliems NT sektoriaus
finansiniams rodikliams, investuotojy elgsena gali keistis dél padidéjusio neapibréztumo ir rizikos suvokimo, kas atsispindi
rinkos vertinimo rodikliuose ir perteklinése grazy pokyciuose. Mokslingje literatiiroje pateikti tyrimai leidzia daryti iSvada,
kad infliacija veikia investuotojy elgsena ne tik per fundamentinius ekonominius kanalus, bet ir per elgsenos bei lukesciy
formavimo mechanizmus. Sios jzvalgos pagrindzia $io darbo empirinio tyrimo aktualumg ir pasirinktos metodikos
tinkamumag, siekiant jvertinti infliacijos pokyciy poveikj investuotojy elgsenai Europos NT rinkoje.

Tyrimo vertinimo metodika

Infliacijos augimas gali lemti rizikos suvokimo pokycius, kapitalo perkélimg j investicijoms saugesnj turtg ar net
investavimo strategijy pakeitima. Siame tyrime infliacijos poky&iy poveikis investuotojy elgsenai Europos nekilnojamojo
turto rinkoje vertinamas taikant dinamine ekonometring analizg, pagristg laiko eilu¢iy modeliavimu. Metodologiné prieiga
parinkta atsizvelgiant j tai, kad investuotojy reakcija | makroekonominius Sokus paprastai néra momentin¢ ir gali skirtis
trumpuoju bei ilguoju laikotarpiais. Ankstesniuose A. Alawajee ir M. Ismail (2024) bei V. Cohen ir kt. (2026) tyrimuose
infliacijos ir NT rinkos saveika dazniausiai analizuojama taikant dinaminés regresijos modelius, tokius kaip vektorinés
autoregresijos (VAR), vektorinis paklaidy korekcijos (VECM) ar autoregresinis paskirstytyjy vélavimy (ARDL). S. J.
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Abul ir A. M. Al-Kandari (2020) taiké ARDL modelj vertindami makroekonominiy veiksniy poveikj investicijosms ] NT
rinka, argumentuodami, kad Sis metodas leidzia efektyviai atskirti trumpalaikius ir ilgalaikius efektus esant miSriai
kintamyjy integracijai. A. Alawajee ir M. Ismail (2024) taip pat naudojo autoregresinj paskirstytyjy vélavimy modelius,
siekdami nustatyti makroekonominiy Soky poveikj turto rinkoms, pabrézdami dinaminés struktiiros svarba.

Duomenys apie infliacija (HICP) ir ECB fiksuotas paltikany normas (FRI) gauti i§ ,,Statista” duomeny bazés
(Statista, 2025). Investuotojy elgsena isreiksta per bendra NT rinkos grazos rodiklj FTSE EPRA/NAREIT Europe Return
indeksg (NAREIT), kurio grazos rodikliai apskaic¢iuojami remiantis istoriniy kainy duomenimis (Investing, 2026).
Tyrimui pasirinktas laikotarpis nuo 2019 m. pradzios iki 2024 m. pabaigos grindziamas reikSmingais ekonominiais
ivykiais, kurie turé¢jo tiesioginés jtakos tiek infliacijos dinamikai, tiek investuotojy sprendimams Europos NT rinkoje.
Nuo 2020 m. pradzios pasaulj uzklupo COVID-19 pandemija, kuri lémé sumazéjusj ekonominj aktyvuma bei tiekimo
grandiniy trikdzius. 2022 m. pradzioje prasidéjusi Rusijos kariné agresija prie Ukraing paskatino staigius infliacijos
Suolius daugelyje Europos Sagjungos $aliy. Metiné infliacija virsijo 10 proc. ribg, pasiekdama rekordinj lygj. ECB,
atsakydamas ] augancia infliacija, pradéjo sparty baziniy palikany normy kélimg — nuo istoriskai zemo 0 proc. lygio iki
mazdaug 4 proc., reik§mingai paveikdamas skolinimosi salygas bei NT rinky aktyvuma. Sie struktiriniai poky¢iai leidzia
pagristai tikétis, kad pasirinktas laikotarpis yra itin tinkamas siekiant jvertinti infliacijos poky¢iy poveikj investuotojy
elgsenai Europos NT rinkoje. Duomeny imtis suskirstyta ] ménesinius duomeny rodiklius. Makroekonominiy veiksniy
kintamumas laike i$ prigimties yra nestabilus ir skirtingais laikotarpiais darantis nevienoda poveikj NT rinkoms. NT rinka
itin jautriai reaguoja | ekonominiy perspektyvy pokycius, ypa¢ agreguotu lygmeniu, ir toliau atlicka dominuojantj
vaidmenj NT kainy formavimosi procese. Siuos argumentus patvirtina ir nevienareik§miai ankstesniy tyrimy rezultatai,
kurie daznai skiriasi, priklausomai nuo analizuojamo laikotarpio ir Saliy (Rzeszut et al., 2024; Cohen et. al, 2026).

Siekiant istirti infliacijos poky¢iy poveikj investuotojy elgsenai Europos NT rinkoje, tyrime naudojamas ARDL
modelis. Pasak A. Alawajee ir M. Ismail (2024) bei V. Cohen ir kt. (2026), ARDL modelis yra veiksminga ekonometrikos
priemoné, skirta analizuoti ilgalaike ir trumpalaike dinamika tarp kintamyjy, jtraukiant tiek priklausomo, tiek
nepriklausomy kintamyjy véluojancias vertes, kurias papildo kontroliniai kintamieji net kai kintamyjy laiko eilutés yra
skirtingo integracijos lygio. ARDL modelis gali uzfiksuoti sudétingus ryS$ius tarp investuotojy elgsenos ir jg veikianciy
makroekonominiy veiksniy, kuriy tradiciniai regresiniai modeliai gali nepastebéti.

Tyrime visy pirma skai¢iuojamas Pearson koreliacijos koeficientas, kuris padeda issiaiskinti statisting sgsaja tarp
analizuojamy veiksniy. Koreliacijos koeficiento nustatymas padeda jvertinti ry$io stiprumg ir kryptj tarp infliacijos
poky¢io ir finansiniy arba makroekonominiy rodikliy bei pagal tai sprendziama, ar veiksnys yra statistiSkai reikSmingas.

Siekant iSrinkti tinkamiausig tyrimo modelj, visy pirma atliekamas kintamyjy stacionarumo vertinimas taikant iSpléstinj
Dickey—Fuller (ADF) testg ir Phillips—Perron testa. Sie testai leidzia nustatyti, ar laiko eilutés yra stacionarios ir tinkamos taikyti
ARDL modeliui. Kadangi modelis apima ménesinius duomenis, maksimalus vélavimy skaicius nustatomas atsizvelgiant i
duomeny daznj ir imties dydi. ARDL modelio struktiiros parinkimui naudojamas Akaike informacijos kriterijus (AIC),
leidziantis pasirinkti modelj, uztikrinantj geriausig pusiausvyra tarp tinkamumo ir parametry skaiciaus.

Bendroji modelio specifikacija iSreiskiama taip:

p d1 qz2
NAREIT, = o, + Z o;NAREIT,_; + Z ByHICP._; + Z BFRI_j +& (1)
i=1 j=0 j=0

kur:

ag — pastovioji reikSmé;

p — priklausomojo kintamojo vélavimy skaicius,
q — nepriklausomy kintamyjy vélavimy skaicius;
NAREIT — priklausomas kintamasis,

HICP — nepriklausomas kintamasis;

FRI — kontrolinis kintamasis;

i, fii — modelio koeficientai;

& — paklaidos terminas.

Kitas tyrimo etapas susij¢s su paklaidy korekcijos modelio (angl. Error Correction Model, ECM) tikrinimu. Viena
i§ pagrindiniy kointegruoty kintamyjy savybiy yra tai, kad jy laiko trajektorijas veikia bet koks nukrypimas nuo ilgalaikés
pusiausvyros. Jeigu sistema turi grjzti j ilgalaike pusiausvyra, bent kai kuriy kintamyjy poky¢iai turi reaguoti i
pusiausvyros pazeidimo masta. Taikant §] modelj jvertinama, kaip greitai priklausomasis kintamasis sugrjzta j ilgalaike
pusiausvyra po laikino infliacijos Soko, taip atskleidziant tiek ilgalaik]j, tiek trumpalaikj kintamyjy poveikj.

Atliekamas riby testas (angl. Bounds Test), kurio tikslas, nustatyti, ar tarp kintamyjy egzistuoja ilgalaikis rysys.
Sis testas jgalina hipoteziy tikrinima dél nuliniy ilgalaikiy koeficienty, o jo rezultatai lemia tolimesnio modelio
interpretavimo galimybes.

Modelio struktiira leidzia jvertinti, ar infliacijos pokyc¢iai daro poveikj investuotojy elgsenai, leidzia nustatyti, ar
egzistuoja ilgalaiké ir trumpalaiké pusiausvyra tarp nagrinéjamy rodikliy. Taip pat apskaiCiuotas ECM, leidziantis
nustatyti, kokiu grei€iu sistema grjzta j ilgalaike pusiausvyra po makroekonominio Soko. Modelio vertinimas atlickamas
naudojant statisting programine jrangg RStudio.
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Infliacijos pokyciu poveikio investuotojy elgsenai Europos neklinojamojo turto rinkoje
empirinio tyrimo rezultatai

Empirinis tyrimas atliekamas siekiant jvertinti, ar infliacijos pokyciai daro statistiSkai reik§mingg poveikij
investuotojy elgsenai Europos NT rinkoje. Vadovaujantis sudaryta tyrimo metodika, visy pirma atlickama koreliaciné
analizé, leidzianti preliminariai jvertinti analizuojamy kintamyjy tarpusavio sasajas ir rysio kryptj. Sis tyrimo etapas yra
svarbus nustatant, ar tarp infliacijos, paliikany normy ir NT rinkos grazos egzistuoja statistinis rysys, kuris galéty pagrjsti
tolesnj dinaminj modeliavimg taikant ARDL modelj.

Koreliacijos matricoje pateikiami Pearson koreliacijos koeficientai tarp infliacijos pokycio (HICP), ECB fiksuoty
palikany normy (FRI) ir investuotojy elgsena atspindin¢io FTSE EPRA/NAREIT Europe Total Return indekso
(NAREIT). Koreliacijos analizé leidzia jvertinti rySio stiprumg ir kryptj, ta¢iau neatskleidzia priezastiniy ar dinamisky
sasajy, todél jos rezultatai interpretuojami kaip pirminé indikacija apie galima kintamyjy saveika (zr. 1 lentelg).

1 lentelé. Koreliacijos matrica (sudaryta autoriaus)
Table 1. Correlation matrix (compiled by the author)

HICP FRI NAREIT
HICP 1
FRI -0.01602 1
NAREIT -0.0244 -0.29402%* 1

Pastaba. Reiksmingumo lygmuo: *** 1%; ** 5 %; * 10 %.
Note. Significance levels: *** [%; ** 5%, * 10%.

1 lenteléje pateikiami koreliacijos matricos rezultatai rodo, kad tarp infliacijos ir NT grazos egzistuoja silpnas
neigiamas rysys, taciau jis néra statistiSkai reikSmingas. Tai leidzia daryti prielaida, kad tiesioginis infliacijos lygio
poveikis NT rinkos grazai néra pakankamas paaiskinti investuotojy elgsenos pokycius.

Tuo tarpu tarp FRI ir NAREIT indekso nustatytas statistiskai reik§mingas neigiamas rySys rodantis, kad didéjant
ECB fiksuotoms paliikany normoms, NT rinkos graza mazéja. Sis rezultatas patvirtina literatiiroje i$skirta monetarinés
politikos poveikio mechanizmag ir leidzia teigti, kad investuotojy reakcija j infliacijos pokycius gali pasireiksti per
paliikany normy mechanizma. Silpna koreliacija tarp HICP ir FRI rodo, kad nagrinéjamu laikotarpiu $iy kintamyjy
tiesioginis tarpusavio rySys néra stiprus, taciau dinaminéje analizéje jy sgveika gali baiti sudétingesné.

Stacionarumo nustatymui taikytas iSpléstinis Dickey—Fuller (ADF) testas ir Phillips—Perron (PP) testas. Testy
rezultatai parodé, kad nagrinéjami kintamieji — infliacijos pokytis (HICP), ECB fiksuotos paliikany normos (FRI) ir NT
rinkos graza (NAREIT) — yra stacionariis arba tampa stacionarsis pirmojo diferencijavimo metu. Tai reiskia, kad jy
integracijos lygis nevirsija I(1).

Si aplinkybé yra esminé ARDL modelio taikymo salyga, nes $is modelis gali biiti taikomas tik tuomet, kai
kintamieji yra stacionariis I(0) arba I(1) lygmens, taciau negali biiti naudojamas esant 1(2) integracijos lygio eilutéms.
Taigi atlikti stacionarumo testai metodologiskai pagrindzia ARDL modelio pasirinkimg ir leidzia testi ilgalaikés bei
trumpalaikés dinamikos analizg.

Siekiant jvertinti trumpalaik] ir ilgalaikj poveikj, tyrime taikytas autoregresinis paskirstytyjy vélavimy (ARDL) modelis,
kuris po kointegracijos patikrinimo transformuotas j klaidy taisymo (ECM) modelj. Modelio rezultatai pateikti 2 lenteléje.

2 lentelé. ARDL klaidy taisymo modelio rezultatai (sudaryta autoriaus)
Table 2. ARDL error correction model results (compiled by the author)

Kintamasis Koeficientas t reikSme
Variable Coefficiant t-statistic
Konstanta 0,07133 0,143
Constant
d HICP -0,02691%* -2,366
d HICP 1 -0,02613* -2,159
d HICP 2 -0,01336 -1,173
d FRI -0,10275*** -4,032
2 lentelés tesinys. ARDL klaidy taisymo modelio rezultatai (sudaryta autoriaus)
Table 2 continued. ARDL error correction model results (compiled by the author)
Kintamasis Koeficientas t reik§mé
Variable Coefficiant t-statistic
d FRI 1 -0,03329 -1,258
d NAREIT 1 -0,50696*** -8,770
ECT 1,09001 *** 13,326

Pakuoreguotas determinacijos koeficientas (R?) — 0,8317
Adjusted R-squared (R*) — 0,8317

F statistika — 43,06

F-statistic — 43,06

Pastaba. Reik§mingumo lygmuo: *** 1%; ** 5 %; * 10 %.
Note. Significance levels: *** [%; ** 5%, * 10%.
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2 lenteléje pateikiami rezultatai leidzia daryti i§vada, kad trumpuoju laikotarpiu infliacijos pokytis turi statistiskai
reik§mingg neigiama poveikj NT grazai. Esamo laikotarpio infliacijos pokycio koeficientas (d HICP = -0,02691; p <
0,10) ir pirmojo vélavimo koeficientas (d_HICP 1 =-0,02613; p <0,10) rodo, kad infliacijos padidéjimas lemia neigiama
investuotojy reakcija tiek einamuoju, tiek kitu laikotarpiu. Tai patvirtina, kad netikéti infliacijos Sokai didina rizikos
suvokima ir mazina NT rinkos graza.

Palikany normy pokytis pasizymi dar stipresniu ir statistiSkai reikSmingesniu poveikiu investuotojy elgsenai.
Koeficientas d FRI = -0,10275 (p < 0,01) rodo, kad palikany normy didéjimas reikSmingai mazina NT rinkos graza
trumpuoju laikotarpiu. Sis rezultatas atitinka teorines prielaidas apie diskonto normos didéjimg ir kapitalo kasty augima,
kurie mazina investicijy patraukluma. Taigi, empirinis vertinimas patvirtina, kad infliacijos poky¢iy poveikis investuotojy
elgsenai Europos NT rinkoje dazniausiai realizuojasi per monetarinés politikos kanala.

ReikSmingas ir priklausomojo kintamojo vélavimo koeficientas (d_NAREIT 1 = -0,50696; p < 0,01), kuris rodo
inercinj rinkos elgesj, o ankstesnio laikotarpio pokyciai daro stiprig jtaka dabartinei grazai. Tai leidzia teigti, kad
investuotojy elgsena pasizymi prisitaikymo ir korekcijos mechanizmais.

llgalaikés pusiausvyros egzistavimg patvirtina paklaidy korekcijos terminas (ECT), kuris yra statistiSkai
reik§mingas (p < 0,01). Tai rodo, kad tarp nagrin¢jamy kintamuyjy egzistuoja ilgalaiké saveika, o sistema po trumpalaikio
Soko grjzta j pusiausvyra. Paklaidy korekcijos mechanizmas patvirtina, kad infliacijos ir paliikany normy poky¢iai turi ne
tik momentinj, bet ir strukttirinj poveiki investuotojy elgsenai.

Modelio determinacijos koeficientas (R?> = 0,8317) rodo, kad daugiau nei 83 proc. NAREIT indekso poky¢iy
variacijos paaiSkinama modelyje jtrauktais kintamaisiais. Auksta F-statistikos reik§mé, kuri yra 43,06 patvirtina bendra
modelio reikSmingumg. Tai leidzia teigti, kad pasirinkta metodika tinkamai atspindi infliacijos pokyc¢iy poveikj
investuotojy elgsenai.

Apibendrinant galima teigti, kad makroekonominiy rodikliy poky¢iai turi reik§mingg poveikj investuotojy elgsenai
Europos NT rinkoje. Tyrimo rezultatai rodo, kad trumpuoju laikotarpiu infliacijos pokyc¢iai sukelia neigiamg investuotojy
elgsenos reakcijg ir didina NT rinkos jautruma monetarinés politikos pokyciams. Ilguoju laikotarpiu nustatytas rySys
leidzia daryti prielaidg apie dalinj NT rinkos prisitaikyma prie infliacinés aplinkos. Tai patvirtina, kad investuotojy
elgsena Europos NT rinkoje yra dinaming ir veikiama tiek fundamentiniy ekonominiy, tiek elgseniniy veiksniy.

ISvados

1. Isanalizavus moksling literatiirg nustatyta, kad infliacijos ir investuotojy elgsenos sasajos yra kompleksiskos ir
pasireiskia per kelis tarpusavyje susijusius veiksnius. Moksliniai tyrimai rodo, kad infliacijos poky¢iai veikia investuotojy
sprendimus ne tik tiesiogiai, bet ir netiesiogiai per monetarinés politikos pokycius, realiyjy palikany normy dinamika,
finansavimo salygy grieztéjima bei rizikos suvokimo didéjima. Mokslinés literattiros analizé atskleidé, kad NT rinka
pasizymi specifiniu jautrumu infliacijos pokyCiams dél kapitalo intensyvumo, ilgo investicijy laikotarpio ir riboto
likvidumo. Pastebéta, kad infliacijos augimas trumpuoju laikotarpiu dazniausiai didina neapibréztuma ir rizikos premija,
o ilguoju laikotarpiu NT gali pasizyméti daliniu apsidraudimo nuo infliacijos efektu.

2. Atliktas tyrimas leidzia vertinti, kad infliacijos pokycCiai daro statistiSkai reik§minga poveikj investuotojy
elgsenai Europos NT rinkoje. Koreliaciné analiz¢ atskleidé silpna tiesioginj ry$j tarp infliacijos ir NT grazos, taciau ARDL
modelio rezultatai parodé, kad trumpuoju laikotarpiu infliacijos pokyciai reikSmingai mazina NT rinkos graza ir sustiprina
rinkos jautruma monetarinés politikos pokyciams. Taip pat nustatyta, kad paliikany normy didéjimas turi stipresnj
neigiamg poveikj nei pats infliacijos lygis, patvirtinant monetarinés politikos svarba. Paklaidy korekcijos modelio
rezultatai patvirtino ilgalaikés pusiausvyros egzistavimg tarp infliacijos, paliikany normy ir NT grazos, o tai rodo, kad
rinka po trumpalaikiy Soky linkusi grjzti | pusiausvyra. Ilguoju laikotarpiu nustatytas silpnas, taciau statistiskai
reik§mingas teigiamas rySys leidzia daryti prielaida apie dalinj NT apsidraudimo nuo infliacijos efekta. Tyrimo rezultatai
gali biiti naudingi tiek instituciniams, tiek individualiems investuotojams priimant strateginius finansinius sprendimus bei
politikos formuotojams, siekiant sukurti palankias salygas NT rinky stabilumui.
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THE IMPACT OF INFLATION CHANGES ON INVESTOR BEHAVIOR IN THE
EUROPEAN REAL ESTATE MARKET

Abstract

This paper analyzes the impact of changes in inflation on investor behavior in the European real estate (hereinafter
— RE) market. The study employs correlation analysis and an Autoregressive Distributed Lag (hereinafter — ARDL)
model, enabling the assessment of both short-term and long-term relationships between inflation, ECB-set interest rates
and investor behavior, which is measured by the overall RE market return indicator — the FTSE EPRA/NAREIT Europe
Total Return Index (hereinafter — NAREIT). The research findings reveal that unexpected inflation shocks generate a
negative reaction in real estate returns in the short term and increase their volatility, reflecting heightened investor risk
perception and indicating that investors respond to monetary policy tightening. In the long term, a weak but statistically
significant positive relationship is identified, confirming the partial inflation-hedging effect of RE. The results suggest
that the impact of inflation changes on investor behavior in the European RE market operates not only through
fundamental economic channels but is also multidimensional, encompassing both rational investment decisions and
psychological factors influencing market valuation and capital allocation. The findings may be useful for both institutional
and individual investors in making strategic financial decisions, as well as for policymakers seeking to create favorable
conditions for the stability of RE markets.

Keywords: inflation, investor behavior, REIT, European real estate market, ARDL model.
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