N EHNUTETLNGOST

N A B Y V A N | E

1 Priemernd nomindlna cena byvania
vzrdstlaz 830 €/m? v 1. Stvrtroku 2005
(jej doterajsie minimum) na 1549 €/
m?v 2. tvrtroku 2008 (jej doterajsie
maximum), pricom v 2. Stvrtroku
2014 kleslana 1211 €/m?. Prudky
ndrast cien byvania (nehnutelnosti),
ktory vzhladom na ekonomické
fundamenty nie je opodstatneny, sa
nazyva cenovou bublinou. Vzdpati
preto dochddza ku korekcii, teda k
prepadu tychto cien (k prasknutiu
cenovej bubliny).

Modelovanie vyvoja ceny byvania

na Slovensku

Jdn Haluska, INFOSTAT Bratislava
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Trh s byvanim a cena byvania st v trhovej ekonomike vyznamnou sucastou transmisného me-
chanizmu. Porozumiet tomu, ako vyvoj v tomto segmente ekonomiky vplyva na jeho fungo-
vanie v nasich podmienkach, si vyzaduje identifikovat faktory, ktoré rozhodujicim spésobom
ovplyviujua vyvoj ceny byvania. Od toho sa totiz odvijaji aj moznosti progndézovania jej vyvoja,
¢omd v konecnom dbsledku priamy dopad na formovanie inflacnych ocakdvani. Zatial o vo
vyspelych trhovych ekonomikdch je problematika modelovania a progndzovania vyvoja ceny
byvania predmetom skiimania takmer 20 rokov, u nds je jej vyskum z objektivnych dévodov na
Uplnom zaciatku. Suvisi to so skutocnostou, Ze trh s byvanim md v SR relativne krdtku histdriu,
pretoZe sa zacal redine rozvijat az na prelome tisicroci. Navyse, tidaje o cene byvania, ktort NBS
Zistuje so Stvrtrocnou periodicitou, st k dispozicii az od roku 2005.

Uvop

Viyvoj priemernej nominalnej ceny byvania a prie-
mernej inflacie od roku 2004 je znazorneny na
grafoch 1a 2.V prvom pripade pomocou ich ba-
zickych indexov so zékladom priemerny Stvrtrok
2005 = 100, v druhom pripade vo forme ich me-
dziro¢nych relativnych zmien v percentach. Z gra-
fického zobrazenia je zrejmé, Ze vyvoj priemernej
nominalnej ceny byvania sa vyznacuje — narozdiel
od inflacie — zna¢nou volatilitou. V predkrizovom
obdobi priemerna cena byvania velmi dynamicky
rastla. Kriza v roku 2009 sposobila jej prudky po-
kles, ktory sa nasledne viditelne zmiernil, ale fak-
ticky pokracoval este aj v 1. polroku 2014." Avsak
priemerny medziro¢ny prirastok nominélnej
ceny byvania za obdobie od 1. Stvrtroka 2005 po
2. Stvrtrok 2014 bol prakticky rovnaky ako v pri-
pade inflacie, ktord v uvedenom obdobi sUstavne
rastla, s vynimkou 1. a 2. Stvrtroka 2014, ked bola
zaznamenana deflacia 0,1 %. Priemnerna nominal-
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na cena byvania sa totiz v danom, takmer desat-
ro¢nom obdobi zvysovala v priemere 0 2,6 % ro¢-
ne, inflacia v priemere 0 2,7 % rocne.

Vyrazné zmeny vo vyvoji ceny byvania, pripo-
minajuce vznik a prasknutie cenovych bublin na
trhu nehnutelnosti, predstavuju v nasich pod-
mienkach novy jav. Vo vyspelych trhovych ekono-
mikéch, kde ma trh s byvanim podstatne dlhsiu
histériu, zvecnenu aj v pomerne dlhych ¢asovych
radoch vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie, nie
su bubliny na realitnom trhu vynimo¢nym javom,
naopak, cyklicky sa opakuju. V désledku toho sa
vyvoj ceny byvania stal uz pred dvoma desatro-
¢iami vyzvou, resp. motivaciou aj pre aplikovany
ekonometricky vyskum, v rdmci ktorého boli na
analytické a prognostické Ucely postupne vytvo-
rené rézne typy modelovych nastrojov [1, 2, 4, 6].
Ich $pecifikdcia obsahuje spravidla Styri aZ pat vy-
svetlujucich faktorov, ktoré by podla ekonomicke;
tedrie malimat rozhodujucivplyvnacenu byvania.

Graf 2 Medzirocné zmeny v %
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Hoci tento vyskum ma za sebou uz zhruba dvad-
satro¢nu histériu, predikénd schopnost aj velmi
sofistikovanych modelovych nastrojov sa stéle
povazuje za malo uspokojivi, najma pokial ide
0 Uspesnost predpovedania vzniku spominanych
cenovych bublin na realithom trhu.

Ako sme uz uviedli, v SR je aplikovany ekono-
metricky vyskum vyvoja cien byvania z objektiv-
nych dévodov na zaciatku. Doteraz sa zameriaval
na skimanie priemernej redlnej ceny byvania,
v tretej Casti prispevku viak uvadzame aj vysledky
modelovania vyvoja priemernej nominalnej ceny
byvania. Tie v sulade s ocakavanim ukazujy, Ze jej
vyvojova tendencia je Statisticky vyznamne deter-
minovana tiez Uroviou celkovej inflacie (meranej
pomocou indexu spotrebitelskych cien — CPI).

Cielom prispevku je prezentovat poznatky
a praktické skusenosti ziskané pri pouZiti via-
cerych pristupov na hladanie vhodného ekono-
metrického modelu na zobrazenie doterajsieho
a na odhad dalSieho vyvoja priemernej ceny
byvania na Slovensku. Délezité informacie o vy-
rokovej schopnosti vytvoreného modelu sa vsak
daju ziskat aj prostrednictvom progndzy ex post
formou statickej a dynamickej simulécie, teda
v takom horizonte, za ktory je skutocny vyvoj
vietkych premennych modelu uz znamy.

VYSLEDKY MODELOVANIA VYVOJA REALNEJ
CENY BYVANIA V SR

Doterajsie pokusy o modelovanie vyvoja priemer-
nej ceny byvania v podmienkach Slovenska boli
objektivne limitované predovsetkym turbulent-
nym vyvojom ceny byvania v relativne kratkom
¢asovom Useku. Najst vhodnu kombindciu fakto-
rov, ktoré dokazu spolahlivo vysvetlit prudké zme-
ny v doterajSom vyvoji priemernej ceny byvania
a odhadnut spravny trend vyvoja aspon v stred-
nodobom horizonte, je v nasich podmienkach
stale ndro¢na Uloha.

Prvy pokus o aplikéciu modelového pristupu na
analyzu a prognoézovanie vyvoja cien nehnutel-
nosti na byvanie v podmienkach SR sa uskuto¢nil
v roku 2010 (pre potreby NBS).? Bolo to v obdob,
ked o vyvoji cien byvania bol k dispozicii velmi
kratky casovy rad, ktory navyse koncil tesne po
vyvrcholeni realitného boomu. Na zéklade Stvrt-
ro¢nych casovych radov s 19 pozorovaniami,
ktoré pokryvali obdobie od 1. stvrtroka 2005 po
3. Stvrtrok 2009, boli testované viaceré hypotézy
s cielom vytvorit model s mechanizmom korekcie
chyby na zobrazenie vyvoja priemernej reédlnej
ceny byvania.

Priemerna realna cena byvania bola odvodena
ako pomer priemernej nominalnej ceny byvania
a priemernej jadrovej infldcie v ramci HICP. Ako
hlavné determinanty jej vyvoja sa pri testovani
hypotéz pouzili nasledujuce vysvetlujice pre-
menné: redlny disponibilny prijem domacnosti,
redlna Urokova sadzba novych dverov domacnos-
tiam poskytnutych na byvanie, pocet obyvatelov
vo veku 25 az 40 rokov a celkovy pocet rozostava-
nych a dokoncenych bytov. Prvé tri vysvetlujluce
premenné aproximuju vplyv dopytovych fakto-

rov, Stvrtd vysvetlujuca premenna vyjadruje vplyv

ponuky na vyvoj ceny byvania.

Na odhad parametrov vysvetlujucich premen-
nych sa pouzila metéda najmensich Stvorcov.
Ukdzalo sa v3ak, Ze vytvorit modelovy nastroj na
bédze konceptu kointegracie, teda s fungujucim
mechanizmom korekcie chyby, bol v danom ob-
dobi prilis ambiciézny ciel. Dokonca sa nepoda-
rilo identifikovat ani dlhodoby rovnovazny vztah.
Parametre niektorych klucovych vysvetlujucich
premennych neboli Statisticky vyznamné, a na-
vyse, tie parametre, ktoré sa javili ako Statisticky
vyznamné, boli zna¢ne nestabilné. Inymi slovami,
aj pri minimalnej zmene poctu pozorovani mali
tendenciu vyrazne sa menit [5]. Ziskané poznatky
potvrdili potrebu pokracovat v expertnych od-
hadoch vyvoja ceny byvania na dalsie obdobia.
Vznikla viak doleZitd poznatkova baza, na ktoru
bolo moZne nadviazat pri dalsich pokusoch o vy-
uzitie modelového pristupu pri analyzovani vyvo-
ja ceny byvania s urcitym ¢asovym posunom.

Daldia aplikdcia modelového pristupu na ana-
lyzu vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie v pod-
mienkach SR bola zaznamenand aZ s odstupom
styroch rokov. Zaciatkom roku 2014 prezento-
vali autori tohto prispevku vysledky konstrukcie
modelu s korekénym ¢lenom, ktory zobrazuje
vyvoj priemernej redlnej ceny byvania v SR [3].
V tomto pripade bol jej vyvoj odvodeny ako po-
mer priemernej nominalnej ceny byvania (PCNB)
a priemernej inflacie (CPI). Parametre modelu boli
kvantifikované metddou najmensich Stvorcov
na zéklade origindlnych (teda sezbnne neociste-
nych) Stvrtro¢nych ¢asovych radov relevantnych
premennych (v kombindcii so sezonnymi pre-
mennymi - seasonal dummies) za obdobie od
1. Stvrtroka 2005 po 3. Stvrtrok 2013, t.j. z 35 Stvrt-
ro¢nych pozorovani.

Wchodiskom pre modelovanie bola hypotéza,
Ze vyvojova tendencia priemernej redlnej ceny by-
vania (PCNB/CPI) je primarne determinovana do-
pytom na trhu nehnutelnosti, ktory je generovany
vplyvom troch hlavnych faktorov, konkrétne:

e redlnymi disponibilnymi prijmami obyvatelstva,
ktoré su odvodené ako pomer nominalnych
disponibilnych prijmov obyvatelstva a priemer-
nej inflacie,

¢ redlnymi Uvermi na byvanie poskytnutymi do-
macnostiam, ktoré su odvodené ako pomer
nominalnej hodnoty tychto Uverov a priemer-
nej inflacie,

® poctom obyvatelstva vo veku 25 az 39 rokoy,
ktory je vyjadreny v pomere k celkovému poctu
obyvatelstva SR.

Metodologicky pristup k modelovaniu zaloze-
ny na koncepte kointegracie ukazal, ze vyvoj prie-
mernej redlnej ceny byvania je potrebné skumat
v SirSom makroekonomickom kontexte, teda nie-
len z hladiska vplyvu dopytovych faktorov. Inymi
slovami, pocet vysvetlujucich faktorov bolo po-
trebné rozsirit, lebo len na zéklade danych troch
dopytovych faktorov nebolo mozné najst dlho-
doby rovnovéazny vztah, teda odhadnut hladany
kointegracny vektor.

2 Blizsie pozri http//www.nbs.sk/_img/

Documents/PUBL IK/MU/ceny._
nehnut_prog.pdf).

ro¢nik 22, 9/2014

7



N EHNUTETLNGOST

N A B Y V A N | E

3 Vplyv &asového trendu a nomindl-
neho vymenného kurzu SKK/EUR
na vyvoj redlnej ceny byvania sa
prejavil ako statisticky vyznamny
azod 2. stvrtroka 2007. Nomindlny
vymenny kurzmd od 1. Stvrtroka
2009 hodnotu, ktord zodpovedd
stanovenému konverznému kurzu.

4 Z priestorovych dévodov nie je moz-
né vysledky ich odhadu prezentovat
v rdmci tohto prispevku. Autori
prispevku ich viak zdujemcom mézu
kedykolvek poskytnut.

5 Pristatickej simulacnej aplikdcii ex
post sa pre ¢asovo posunutt endo-
génnu premennd, ktord je jednou
z vysvetlujucich premennych mode-
lu, pouzivaju jej skutocné hodnoty,
zatial ¢o pri dynamickej simulacnej
aplikdcii jej modelom vypocitané
hodnoty.

6 Tento koeficient nadoblida hodnoty
od nuly po jednotku, pricom nula
znamend dokonaly sulad (perfect fit)
skuto¢nych a simulovanych hodnét
endogénnej premennej.

7 Parameter korek¢ného clena je vyso-
ky (A =-0,82), o znamend, Ze rych-
lost ndvratu na trajektdriu dlhodobej
rovnovdhy je vysokd. Na porovnanie
mozno dodat, Ze v modeli pre redinu
cenu byvania je rychlost ndvratu
na trajektériu dlhodobej rovnovdhy
niZsia (parameter korekcného ¢lena
A=-0,62).

Na zaklade vysledkov testovania bol okruh vy-
svetlujucich faktorov rozsireny o vplyv nominal-
neho vymenného kurzu SKK/EUR, nerovnovahy
na trhu prace a ekonomickej klimy. Urover ne-
rovnovéahy na trhu prace je reprezentovana prie-
mernym poctom nezamestnanych oséb registro-
vanych na uradoch prace, ekonomickd klima je
vyjadrend indikatorom ekonomického sentimen-
tu. Navyse, Statisticky vyznamnym vysvetlujucim
faktorom v dlhodobom rovnovéznom vztahu je
aj ¢asovy trend (TIME). Vzhladom na to, Ze para-
meter ¢asového trendu ma zaporné znamienko,
mozno predpokladat, Ze aproximuje najma vplyv
globélnej finan¢nej a hospodarskej krizy, ktord
dominantne prispela k obratu vyvojovej tenden-
cie ceny byvania smerom k poklesu.?

Vytvoreny modelovy vztah s korekénym ¢lenom
vyjadruje vyvoj kratkodobych relativnych zmien
priemernej redlnej ceny byvania v analyzovanom
obdobi. Zo $pecifikacie jeho konecného tvaru vy-
plyva, Ze jej medzistvrtrocné relativne zmeny za-
visia Statisticky vyznamne od medzistvrtro¢nych
relativnych zmien vsetkych troch vysvetlujucich
faktorov dopytového charakteru, ako aj od me-
dzistvrtro¢nych relativnych zmien poctu regis-
trovanych nezamestnanych osob. Kratkodobé
relativne zmeny priemernej redlnej ceny byvania
su vsak statisticky vyznamne determinované aj
vplyvom zotrvac¢nosti v ich vyvoji a ovplyviiuje ich
aj korekeny ¢len. To znameng, Ze mechanizmus na
korekciu chyby, t. j. odklonu od trajektérie dlho-
dobej rovnovahy, sa ukazal ako funkcny.

Zaverom tejto casti mozno dodat, Ze model
s korekénym ¢lenom pre redlnu cenu byvania
s danou Specifikdciou vysvetlujucich premen-
nych je dostatocne robustny. Ak sa totiz povodne
analyzované obdobie (1. Stvrtrok 2005 az 3. stvrt-
rok 2013) postupne predlzuje o 1 az 3 Stvrtroky,
ktoré medzitym pribudli, model si zachovdva
Uplne identickd podobu. Uplne identickd podo-
bu si viak zachovava aj v pripade, ak sa pévodne
analyzované obdobie postupne o 1 aZ 3 Stvrtroky
skracuje. Inymi slovami, parametre vsetkych jeho
vysvetlujucich premennych zostdvaju napriek
meniacej sa dizke analyzovaného obdobia stale
Statisticky vyznamné. Navyse, vyrazne sa neme-
nia, t.j. vyznacuju sa vysokou mierou stability.*

Vplyvom meniacej sa dlzky analyzovaného ob-
dobia sa vyraznejsie nemeni ani vyrokova schop-
nost modelu. V pripade, Ze sa analyzuje obdobie
od 1. stvrtroka 2005 po 4. $tvrtrok 2012, model vy-
svetluje 87,3 % rozptylu vo vyvoji zavisle premen-
nej. Ak sa analyzované obdobie rozsiri o zostava-
jucich Sest Stvrtrokov, ktoré su dnes k dispozicii,
model vysvetluje 85,4 % rozptylu vo vyvoji zavisle
premennej. Zlozky ¢asového radu rezidui, ktory
vyplyva z modelu v tvare ECM (Error Correction
Model), odhadnutého za obdobie od 1. stvrtroka
2005 po 2. Stvrtrok 2014, maju normalne rozde-
lenie a nie su vzajomne autokorelované. Okrem
toho mozno konstatovat, Ze skuto¢ny a mode-
lom simulovany vyvoj ex post priemernej redlnej
ceny byvania v danom obdobi vykazuju vysoku
mieru podobnosti. Hodnota MAPE (Mean Absolute
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Percentage Error) pre vysledky statickej simulacie
predstavuje 0,957 %, pre vysledky dynamickej
simulacie 1,262 %. Theilov koeficient nesuladu
(Theil Inequality Coefficient) je velmi blizko k nule,
a to pre vysledky statickej aj dynamickej simulacie
(0,0062 a 0,0082).5

VYSLEDKY MODELOVANIA VYVOJA
NOMINALNEJ CENY BYVANIA V SR
Vychodiskom pre modelovanie bola hypotéza,
7e vyvoj priemernej nomindlnej ceny byvania
(PCNB) je z vecného hladiska determinovany tym
istym suborom vysvetlujucich faktorov ako prie-
merna redlna cena byvania. Samozrejme s tym
rozdielom, Ze disponibilné prijmy obyvatelstva
a Uvery poskytnuté domdcnostiam na byvanie
sU v tomto pripade vyjadrené v nominalnej hod-
note. Zaroven sa predpoklada, Zze okrem daného
suboru vysvetlujucich faktorov ma na nominalnu
cenu byvania Statisticky vyznamny vplyv aj infla-
cia (merana pomocou CPI).

Vysledky odhadu dlhodobého rovnovédzneho
vztahu aj modelu v tvare ECM ziskané na zékla-
de Udajov za obdobie od 1. Stvrtroka 2005 po
2. Stvrtrok 2014 takto modifikovanu hypotézu po-
tvrdili. Pokial ide o inflaciu, moZno konstatovat, Ze
jej vplyv na vyvoj nomindlnej ceny byvania je Sta-
tisticky vyznamny z dlhodobého aj kratkodobého
hladiska. Z vysledkov odhadu vyplyva, Ze dlhodo-
bd a kratkodoba elasticita nominalnej ceny byva-
nia na vplyv inflacie je prakticky rovnaké a velmi
blizka jednotke (0,979 a 0,949). To znameng, Ze
ak sa (priemernd) inflacia zvysi/znizi o 1 %, (prie-
mernd) nomindlna cena byvania sa zvysi, resp.
zniZi tieZ priblizne o 1 % (ceteris paribus). Uvedené
odhady elasticit zodpovedaju skuto¢nosti, kedze
inflacia a nominélna cena byvania sa v danom ob-
dobi zvysovali v priemere takmer rovnako. Vyro-
kova schopnost dlhodobého rovnovézneho vzta-
hu a modelu ECM je zobrazena v grafoch 3 a 4.

70 $pecifikacie kone¢ného tvaru modelu s ko-
rekénym ¢lenom vyplyva, Ze kratkodobé relativ-
ne zmeny priemernej nominalnej ceny byvania
v analyzovanom obdobi zavisia Statisticky vy-
znamne od medziStvrtro¢nych relativnych zmien
vietkych troch vysvetlujucich faktorov dopytové-
ho charakteru, od medzistvrtrocnych relativnych
zmien poctu registrovanych nezamestnanych
0s0b, ako aj od medzistvrtrocnych relativnych
zmien indikatora ekonomického sentimentu.
Kratkodobé relativne zmeny priemernej nomi-
nalnej ceny byvania st okrem toho Statisticky vy-
znamne determinované aj vplyvom zotrvacnosti
v ich vyvoji a ovplyvnuje ich aj korekény clen.
Mechanizmus na korekciu chyby, t. j. odklonu od
trajektorie dlhodobej rovnovéhy je teda funkeny
aj v tomto pripade.’

Model s korekénym ¢lenom pre nominalnu
cenu byvania je tiez dostatocne robustny. Ak sa
analyzované obdobie (1. Stvrtrok 2005 az 2. Stvrt-
rok 2014) postupne skracuje o 1 az 6 stvrtrokov,
model si zachovéva Uplne identickl podobu.
Parametre vietkych jeho vysvetlujlcich premen-
nych zostavaju stéle Statisticky vyznamné a vy-
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Graf 3 Zndzornenie vyrokovej schopnosti dlho-
dobého rovnovdzneho vztahu
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razne sa nemenia, t. j. vyznacuju sa tiez vysokou
mierou stability.

Vplyvom meniacej sa dlzky analyzovaného ob-
dobia sa vyrokovéd schopnost modelu meni len
minimalne. Pri analyze obdobia od 1. Stvrtroka
2005 po 4. stvrtrok 2012 model vysvetluje 90,5 %
rozptylu vo vyvoji relativnych zmien nominalnej
ceny byvania a ak sa analyzované obdobie roz-
siri o zostavajucich 6 Stvrtrokov, ktoré su dnes
k dispozicii, model vysvetluje 90,3 % rozptylu vo
vyvoji zavisle premennej. Zlozky ¢asového radu
reziduf, ktory vyplyva z modelu v tvare ECM (od-
hadnutého za obdobie od 1. Stvrtroka 2005 po
2. 5tvrtrok 2014), maju normalne rozdelenie a nie
s vzajomne autokorelované. Aj v tomto pripade
vykazuje skutocny a modelom simulovany vyvoj
ex post priemernej nominalnej ceny byvania vy-
sokd mieru podobnosti. Hodnota MAPE pre vy-
sledky statickej simuldcie predstavuje 0,791 %, pre
vysledky dynamickej simulacie 0,840 %. Theilov
koeficient nestladu je tiez velmi blizko k nule pre
vysledky statickej aj dynamickej simuldcie (0,0052
a 0,0057).

Vdcsia miera nepresnosti vysledkov dynamic-
kej simuldcie, ktord sa ukdzala pri aplikacii obi-
dvoch modelov ex post, neprekvapuje. Naopak,
je v sulade s ocakdvanim, pretoze pre ¢asovo
posunuty endogénnu premennd, ktord je tiez
vysvetlujucou premennou modelu, sa pouzivaju
(je)) modelom vypocitané hodnoty. KedZe vy-
pocitané hodnoty sa od jej skutoc¢nych hodnot

Graf 4 Zndzornenie vyrokovej schopnosti modelu
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v jednotlivych stvrtrokoch analyzovaného obdo-
bia viac alebo menej odliduju, zakonite zvysuju
mieru nepresnosti vysledkov dynamickej simu-
lacie oproti vysledkom statickej simulacie, pri
ktorej ¢asovo posunutd endogénna premennd
nadobuda (jej) skuto¢né hodnoty. To vysvetluje,
preco je miera nepresnosti vysledkov statickej
simuldcie modelov mensia.

VYSLEDKY SIMULACNEJ PROGNOZY EX
POST VYVOJA NOMINALNEJ CENY BYVANIA
v SR

Vysledky overenia vyrokovej schopnosti a robust-
nost modelov s korekénym ¢lenom pre priemer-
nu redlnu, resp. nomindlnu cenu byvania boli
motivaciou na ich prognosticku aplikaciu ex post.
Obidva modely, ktorych parametre su odhadnuté
7 ¢asovych radov za obdobie 1. Stvrtroka 2005 a2
4. Stvrtroka 2012, mozno vyuZit na prognosticku
aplikaciu ex post s horizontom 1. Stvrtroka 2013
az 2. Stvrtroka 2014.V uvedenom horizonte prog-
nozy je totiz skutocny vyvoj vietkych premen-
nych obidvoch modelov zndmy, preto mozno
prognosticky aplikaciu ex post vykonat formou
statickej aj dynamickej simulacie. Ich vysledky su
uvedené v tab. 1a2.

Vysledky simulacnych aplikdcif modelu s korek¢-
nym ¢lenom pre redlnu cenu byvania su v tab. 1
uvedené po prepocte z redlnej ceny byvania na
nominalnu cenu byvania, teda po vyluceni vplyvu
inflacie. MoZno konstatovat, ze vysledky statickej

Tab. 1 Priemernd nomindlna cena byvania v €/m? (prepocitand z redlinej ceny)

1Q 2013 2Q2013 3Q2013 4Q 2013 1Q2014 2Q2014
PCNB 1240 1230 1220 1215 1221 1211
PCNBss 1245 1244 1239 1230 1237 1242
PCNBds 1236 1244 1249 1243 1247 1250

Zdroj Udajov: NBS, INFOSTAT.

Pozndmka: PCNBss — statickd simuldcia; PCNBds — dynamickd simuldcia.
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Tab. 2 Priemernd nomindlna cena byvania v €/m’
1Q2013 2Q 2013 3Q 2013 4Q 2013 1Q2014 2Q2014
PCNB 1240 1230 1220 1215 1221 1211
PCNBss 1250 1234 1235 1222 1223 1206
PCNBds 1249 1238 1237 1227 1224 1205

Zdroj udajov: NBS, INFOSTAT.

Pozndmka: PCNBss — statickd simuldcia; PCNBds — dynamickd simuldcia.

i dynamickej simulécie ziskané tymto modelom
skutocnu cenu byvania nadhodnocujd. Navyse,
s predlZzovanim horizontu progndzy ma miera
nadhodnotenia skutocnej ceny byvania tenden-
Ciu postupne narastat v obidvoch simuldciach, ale
miera nadhodnotenia je v statickej simulacii nizsia
ako v dynamickej simulacii.

Vysledky simulagnych aplikécii modelu s ko-
rek¢nym ¢lenom pre nomindlnu cenu byvania
uvedené v tab. 2 skuto¢nu cenu byvania sice tiez
nadhodnocuju, ale podstatne menej ako v pred-
chéadzajucom pripade. Na konci horizontu prog-
ndzy, teda v 2. Stvrtroku 2014, vdak skutocnu cenu
byvania naopak zhodne podhodnocujy, pricom
miera podhodnotenia je v statickej simulacii mier-
ne nizsia ako v dynamickej simuldcii.

Z uvedenych vysledkov vyplyva, 7e s pomerne
citlivé aj na minimalne zmeny specifikacie ekono-
metrického modelu. Preto vyber vysvetlujicich
premennych a kone¢na podoba modelu, ktory
dokdaze nielen spolahlivo zobrazit doterajsi vyvoj
priemernej ceny byvania, ale aj odhadnut jej dalsi
vyvoj s akceptovatelnou mierou nepresnosti, si
vyzaduje daldie testovanie prezentovanych mo-
delov.

ZAVER

Vysledky ziskané pomocou kointegracnej analyzy
a modelovania naznacuju, Ze Statisticky vyznam-
nymi determinantmi vyvoja cien nehnutelnostf
na byvanie u nas boli v doterajsom obdobi predo-
vsetkym disponibilné prijmy obyvatelstva, objem
novych Uverov na byvanie, Uroven inflacie, podiel
obyvatelstva vo veku 25 a7 39 rokov na celkovom
pocte obyvatelov, ale aj pocet (evidovanych) ne-
zamestnanych a celkovy ekonomicky sentiment.
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Z grafov 3 a 4 vyplyva, Ze tieto faktory dokazu
pomerne dobre vysvetlit nielen dlhodoby trend
vyvoja priemernej ceny byvania, ale aj jej krat-
kodobu dynamiku. Obidva modely s korekénym
¢lenom sa totiz dokézali vysporiadat tak s vyraz-
nymi zmenami vyvoja priemernej ceny byvania
v obdobf realitného boomu, ako aj s jej poklesom
v dosledku globalnej financnej a hospodarskej
krizy.V obidvoch pripadoch k tomu prispel vyraz-
nym sposobom vplyv korekéného ¢lena, ktorého
parameter zabezpecuje pomerne rychly navrat
modelovanej ceny byvania k jej rovnovéZznemu
stavu (po predchéddzajuicom vychyleni).

Vysledky overenia vyrokovej schopnosti i prog-
nostickych aplikdcii ex post ukdzali, Ze model
s korekénym ¢lenom pre nomindlnu cenu byva-
nia ma schopnost generovat skuto¢ny vyvoj ceny
byvania s mensou mierou nepresnosti ako model
s korekénym ¢lenom pre redlnu cenu byvania. Na-
priek tomu, Ze ide o prijatelnu mieru nepresnosti,
jeho pripadné systematické vyuzivanie v praxi na
Ucely progndzovania si bude, samozrejme, vyza-
dovat este dalsie testovanie. (Spdsob konstrukcie
modelu umoznuje, aby jeho $pecifikécia bola ve-
rifikovana kontinuélne, teda po uplynuti kazdého
stvrtroka.) Autori prispevku su totiz presvedcent,
Ze uvazovat o vyuZiti ekonometrického modelu
na prognoézovanie vyvoja [ubovolnych premen-
nych by sa malo aZ po primeranom otestovani
jeho robustnosti a celkovej vypovedacej schop-
nosti v dlhsom ¢asovom Useku. V tejto suvislos-
ti je dolezité pripomentt, Zze pri prognostickych
aplikaciach ex post boli vyuzité skuto¢né hodnoty
vysvetlujucich premennych v horizonte progné-
zy, ¢o je vyhoda, ktord pri prognostickych aplikaci-
ach ex ante neexistuje.
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