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KOINTEGRACNY PRISTUP K MODELOVANIU VYVOJA CENY BYVANIA V SR

CO-INTEGRATION APPROACH TO MODELING OF HOUSING PRICES
DEVELOPMENT IN SLOVAKIA

ABSTRAKT

Trh s byvanim v SR ma relativne kratku historiu, poc¢as ktorej sa vyvoj cien domov
a bytov vyznacoval znacnou volatilitou. V predkrizovom obdobi zaznamenali tieto
ceny vefmi dynamicky rast, kriza vSak spésobila ich pokles, ktory eSte stale
pokracuje. Zatial ¢o v SR su také vyrazné zmeny vo vyvoji cien byvania nepochybne
novym javom, vo vyspelych trhovych ekonomikach ide o jav, ktory sa periodicky
opakuje. V dbsledku toho je uz takmer 20 rokov motivom aj pre ekonometrické
modelovanie. Ceny nehnutelnosti totiz vyrazne ovplyviuja nielen spravanie
ekonomickych subjektov, ale aj uUroven aktivity v suvisiacich odvetviach, preto
modelovanie a progndzovanie vyvoja tychto cien ma mimoriadny vyznam. Cielom
prispevku je prezentovat vysledky empirickej analyzy vyvoja cien byvania v SR, ktoré
boli ziskané na z&klade skumania kointegracie relevantnych c¢asovych radov
a konstrukcie modelu s korekénym ¢lenom.

ABSTRACT

Housing market in Slovakia is characterized by a relatively short history, during which
the development of house prices has experienced a significant volatility. In the
precrisis period these prices experienced very dynamic growth, however, the crisis
caused their decline, which still continues. While in Slovakia so significant changes in
the prices of housing represent undoubtedly a new phenomenon, in developed
market economies it is a phenomenon that is repeated periodically. As a result, it has
become a subject of econometric modelling already for almost last 20 years. The
reason for that is that house prices affect significantly not only the behaviour of
economic agents, but also the level of economic activity in related sectors.
Consequently, modelling and forecasting of house prices is of special importance.
The aim of this paper is to present the results of empirical analysis of development in
housing prices in Slovakia, which were obtained by examining the co-integration of
time series of relevant indicators and building an econometric model with error
correction term.
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Vyvoj cien byvania, princip kointegracie, model s korekénym ¢lenom
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development of housing prices, the co-integration principle, model with correction
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1. UVOD

Na Slovensku sa zacal realny trh s byvanim rozvijat v podstate az na prelome
tisicro€i. Rozhodujucim momentom pre jeho vznik bola o€ividne rastica vykonnost
slovenskej ekonomiky po roku 2000, ¢o sa prejavilo aj na zlepSovani prijmovej
situacie obyvatelstva atiez na vytvarani pozitivnych o€akavani do buducnosti.
K dynamizé&cii trhu s byvanim prispel aj rozvoj hypotekarneho bankovnictva, ktoré
postupne vyrazne rozSirovalo Gverové moznosti pre zaujemcov o byvanie. Vyznamny
vplyv na slovensky trh s byvanim mal tieZ vstup Slovenska do Eurdpskej Unie v roku
2004, Co sa prejavilo vo vyraznom raste aktivit na trhu s byvanim av pomerne
dynamickom raste priemernych cien byvania v predvstupovom obdobi. Na prelome
rokov 2004 a 2005 vSak nastal na Slovensku pomerne prudky prepad priemernych
cien byvania®. Od druhej polovice roku 2005 do$lo k stupfiovaniu dynamiky rastu
priemernych cien domov a bytov, ktora dosiahla vrchol v 2. Stvrtroku 2008. Nasledné
znizovanie priemernych cien byvania bolo na zaciatku dost dynamické, ale postupne
nadobudalo takmer podobu stagnacie. Vzhfadom na charakteristiku doterajSieho
vyvoja cien byvania na Slovensku nie je jednoduché ndjst taka skupinu faktorov,
pomocou ktorych by sa dal univerzalne opisat pomerne réznorody vyvoj priemernych
cien byvania na celej doterajSej ¢asovej trajektorii.

Na analyzovanie a modelovanie vyvoja cien nehnutefnosti na byvanie mozZno
zvolit viaceré pristupy. ZjednoduSeny pohlad méze vychadzat bud z predpokladu, Ze
vSetko sa da bez problémov mechanicky spocitat a odhadnut, alebo na druhej strane
mozno uviest vela limitov, ktorymi sa da Uplne spochybnit pouZzitie modelového
pristupu pri hodnoteni doterajSieho a odhadovani mozného vyvoja cien byvania.
DneSna uUroven poznania aj praktické skusenosti ponukaju pomerne sofistikovany
pristup k analyze vyvoja cien byvania zaloZeny na principoch skimania kointegracie,
ktory vedie ku konStrukcii modelu s korek&énym c&lenom. Praktické skusenosti
favorizuju tento pristup hlavne preto, lebo vychadza z predpokladu, Ze vyvoj
jednotlivych €asovych radov je spaty s teoreticky zddvodniteflnym ekonomickym
vztahom, ktory sa v dlhodobom horizonte nerozchadza. AvSak aj vysledky ziskané
tymto pristupom musia byt neustale verifikované, €i sa nerozchadzaju s realitou.

Relativne kratka a pomerne barliva histéria slovenského trhu s byvanim evokuje
Gavahu otom, nakofko pouZzitefny mdéze byt modelovy pristup pri analyzovani
a prognézovani vyvoja cien byvania. Preto cielom autorov tohto prispevku je vybrat
logicky zmyslupIné faktory, identifikovat vhodnu funkciu definujacu vztah medzi
cenou a jednotlivymi determinantmi, odhadnut ich koeficienty ur€ujice silu ich vplyvu
na cenu a nakoniec posudit vhodnost vytvoreného ekonometrického modelu na
pripadné progn6zovanie vyvoja cien byvania na najbliZzSie obdobie.

2. CASOVE RADY SKUMANYCH UKAZOVATELOV, ICH VYVOJ A STATISTICKE
VLASTNOSTI

Pri prvotnej Gvahe o analyze vyvoja cien byvania sa ponuka pomerne Siroka Skéla
faktorov, ktoré moézu s r6znou intenzitou vplyvat na vytvaranie finalnej ceny domov
a bytov. Z globalneho pohladu mozno uvazovat o dvoch skupinach faktorov,
pomocou ktorych mozno opisat dopytovu a ponukovu stranku trhu s byvanim. Na

! Samotnému vstupu SR do EU predchadzal zvyseny zaujem domacnosti o obstaranie byvania
v oéakavani, ze po vstupe do EU ceny nehnute/hosti vyraznejsie vzrastl. Efektom davovej psychdzy
bol vyrazny rast priemernych cien byvania v prvych troch Stvrtrokoch 2004 aich nasledny prudky
prepad na zaciatku roka 2005.
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dopytovej strane su to v prvom rade demografické charakteristiky (pocCet obyvatelov,
pocet domacnosti, sobasnost, rozvodovost a pod.), od ktorych sa odvija samotna
potreba byvania, socialno-ekonomické charakteristiky (déchodkova situacia, uspory
a pod.), z ktorych mézu byt zaujimavé najméa tie, ktoré umoznia vytvorit si obraz
o statuse a bonite potencialnych zaujemcov o rieSenie potreby byvania. KedZze
vyrazna cCast obstaravania vlastného byvania sa v poslednych rokoch riesi
prostrednictvom uUverovych prostriedkov, do Gvahy prichadzaju aj také dopytové
faktory, ako su objemy Gverov celkom, Uverov na byvanie, Urokové sadzby na uvery
a pod. Vsuvislosti s ponukovou strankou trhu s byvanim nas mézu zaujimat
predovsetkym indikatory, ktoré opisuju Uroven bytovej vystavby (pocet vydanych
stavebnych povoleni, pocet zacatych, dokonéenych a rozostavanych bytov a pod.),
ale aj také ukazovatele, ktoré charakterizuju bytovu vystavbu sprostredkovane (cena
stavebnych prac a stavebnych materialov, objem stavebnej produkcie spojeny
s vystavbou bytovych budov a pod.). Okrem faktorov na dopytovej a ponukovej
stranke je potrebné uviest aj rézne psychologické vplyvy, ktoré mézu kratkodobo
pomerne vyrazne ovplyvnit’ aktivity na trhu s byvanim aj samotné ceny byvania. Pri
tvahach o vhodnosti vyberu faktorov je potrebné mat na zreteli aj realnu dostupnost
Gdajov za dostatocne dlhé obdobie.

Skamanie vplyvu nezavislych (exogénnych) premennych na vyvoj zavislej
(endogénnej) premennej sa zvyCajne vo vSeobecnosti rieSi prostrednictvom
korelaCnej a regresnej analyzy. Na zaklade korelacnej analyzy medzi cenami byvania
a vybranymi dostupnymi charakteristikami trhu s byvanim moZno orienta¢ne zistit,
aké silné su vzajomné vazby medzi nimi. Pri skamani sily tychto vazieb poc¢as celého
sledovaného obdobia dominuja urcité faktory, ktoré mézu v urcitych parcidlnych
obdobiach stracat silu a dokonca mdéZzu posobit na ceny byvania aj s opacnym
znamienkom, teda nepriamo. Podla orientanych prepoétov ma na vyvoj cien
byvania trvaly a relativne silny vplyv poCet obyvatelov, ale hlavne pocet muzov a Zien
vo veku od 25 do 39 rokov a nasledne rozostavanost bytov. Tieto faktory silno
pbésobili na vyvoj cien byvania tak poc¢as celého sledovaného obdobia od 1. Stvrtroka
2004 po 3. Stvrtrok 2013, ale aj separatne, teda v ¢asoch turbulentnejSieho vyvoja
cien byvania (od 1. Stvrtroka 2004 po 4. Stvrtrok 2009), resp. v ¢asoch relativnej
stagnacie trhu s byvanim (od 1. Stvrtroka 2010 po 3. Stvrtrok 2013). DlIhodob& miera
vplyvu faktorov na vyvoj cien byvania je viac podobna vplyvu vzajomnych véazieb
faktorov v turbulentnych €asoch ako vplyvu véazieb vybranych faktorov na ceny
byvania v ¢ase stagnacie trhu s byvanim.

KorelaCna analyza sice poskytuje uZzito€né informéacie o vzdjomnych vazbach
medzi jednotlivymi faktormi, ale je potrebné uvedomit’ si, Ze ide skoér o informacie,
ktoré su vysledkom len jednorozmernej Statistickej analyzy. Pri skimani vplyvu
ur€ujucich faktorov na cenu byvania je potrebny komplexnejsi pohfad na danud
problematiku aj prostrednictvom viacrozmernej Statistickej analyzy, ktora je sucastou
modelového pristupu ku skimaniu hromadnych javov a procesov.

Identifikaciou faktorov, ktoré by sa mohli pouzit na Ucely analyzy a modelovania
vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie, sa uZz zaoberali viaceré odborné Studie
[3, 4, 6, 12]. Spomedzi mnoZstva faktorov, ktoré mézu vplyvat na vyvoj cien byvania,
sa Vv odbornych Stadidch pozornost zvyCajne zameriava predovSetkym na
demografické charakteristiky populéacie, prijmovl situaciu obyvatelstva, Uvery na
byvanie, urokové sadzby, bytovy fond a pod. Prostrednictvom publikovanych Studii
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0 vyvoji cien nehnutelnosti na byvanie mozno sledovat' aj vyvoj pristupov k analyze
tejto problematiky. Prvé jednoduché pokusy o modelové pristupy k analyze cien
byvania pred zhruba 40 rokmi neboli dostato¢ne robustné a mali velmi slabu
predikénd schopnost. Evidentne vysoka nestabilita odhadovanych parametrov
vytvorenych regresnych rovnic sa pripisovala aj takym okolnostiam, ako je napriklad
deregulécia finanénych trhov a s fou suvisiace zlepSovanie Uverovych podmienok
pre uvery na byvanie, ¢o malo v kone€nom désledku zna¢ny vplyv na zmeny cien
byvania. Z ekonometrického pohladu sa prave volatilita cien byvania stala vefmi
zaujimavou vyzvou na uplatnenie modelového pristupu ku skdmaniu tejto
problematiky ana jeho dalSie rozvijanie. Rastlca uroven poznania a praktické
skusenosti s viacerymi pristupmi pri realizacii regresnej analyzy vyustili do poznania,
Ze na modelovanie vyvoja cien byvania v nestabilnych podmienkach je vhodné
pouzit princip kointegracie pri vytvarani ekonometrického modelu s korekénym
Clenom.

Popri inSpirativnom charaktere dostupnych Studii k analyze a modelovaniu cien
nehnutelnosti na byvanie treba podotknit aj to, Ze sa realizovali hlavne
v prostrediach s dost rozdielnymi podmienkami trhu s byvanim, aké sa zatial
zaznamenali na Slovensku. Pred niekolkymi rokmi bol urobeny pokus o aplikaciu
modelového pristupu ohfadom analyzy a prognézovania vyvoja cien nehnutelnosti
na byvanie aj v podmienkach Slovenska [10]. KedZe bol k dispozicii eSte pomerne
kratky ¢asovy rad vyvoja cien byvania, ktory sa navyse koncil obdobim vrcholiaceho
realithného boomu, odhady starostlivo vyberanych parametrov vysvetlujucich faktorov
sa ukazali ako relativne nestabilné, lebo mali tendenciu dost vyrazne sa menit
s pridanim kaZzdého nového pozorovania, preto boli pouzité kalibrované elasticity.
Vytvoreny model ECM bol ako-tak pouzitelny na odhad vyvoja cien byvania na
najblizSi Stvrtrok, avSak pri strednodobej progndéze nedokézal reflektovat tlaky
smerujuce k nadhodnocovaniu o€akavaného vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie.

V tomto prispevku je predmetom analyzy a modelovania vyvoj realnej priemernej
ceny byvania v podmienkach SR, o ktorom boli v ¢ase pisania prispevku k dispozicii
Gdaje za obdobie 1. Stvrtrok 2004 az 3. Stvrtrok 2013 Ide o ukazovatel, ktory je
odvodeny ako pomer nominalnej priemernej ceny nehnutefnosti v €/m? (PCNB)
a priemernej inflacie (CPI) v jednotlivych Stvrtrokoch analyzovaného obdobia. Na
zaéklade ekonomickej tedrie, ale aj vysledkov aplikovaného ekonometrického
vyskumu v tejto oblasti spomenutych predtym mozno formulovat hypotézu, Ze jeho
vyvojova tendencia je primarne determinovana dopytom na trhu nehnutelnosti.

Autori prispevku vysli z predpokladu, Zze dopyt na trhu s byvanim je generovany

vplyvom troch hlavnych faktorov, a to:

e redlnymi disponibilnymi prijmami obyvatelstva, ktoré s odvodené ako pomer
nominalnych disponibilnych prijmov obyvatelstva (YDP) a priemernej inflacie

(CPI),

2 Viychodiskovy é¢asovy rad obsahuje hodnoty priemernej ponukovej ceny domov a bytov, ktoré sa
pocitaju v stlade s pévodnou metodikou NBS z roku 2006 a pravidelne sa zverejriuju v Stvrtroénych
intervaloch. Nie je to sice v sllade s aktualnou metodikou Eurostatu, uvedenou oficidlne do platnosti
v roku 2013, ktor4 uprednostriuje zostavovanie indexu cien nehnute/hosti na byvanie z realiza¢nych
cien. Hlavnym dbévodom pouZitia ¢asového radu Udajov o priemernej ponukovej cene je ich bezna
dostupnost’ na rozdiel od uddajov o priemernej realizacnej cene nehnute/nosti na byvanie.
V prospech pouzitia Udajov o ponukovej cene nehnute/hosti na byvanie na Gc¢ely modelovania hovori
aj fakt, Zze ¢asovy rad jej bazického indexu so zakladom priemer roku 2005 = 100 sa vyrazne
neodliSuje od vyvoja ¢asového radu bazického indexu realizacnej ceny.
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e realnymi Gvermi na byvanie poskytnutymi domécnostiam, ktoré su odvodené ako
pomer nominalnej hodnoty tychto dverov (CRH) a priemernej inflacie (CPI),

e poctom obyvatelstva vo veku 25 az 39 rokov (P2539), ktory je vyjadreny v pomere
k celkovému poctu obyvatelstva SR (PTOT).

Zvoleny metodologicky pristup k modelovaniu v3ak ukazal, Ze vyvoj realnej
priemernej ceny byvania je potrebné skimat nielen z hladiska vplyvu dopytovych
faktorov, ale v SirSom makroekonomickom kontexte. Inymi slovami povedané,
rozSirenie poctu vysvetlujacich faktorov bolo potrebné preto, lebo len na zaklade
dopytovych faktorov nebolo mozné najst dlhodoby rovnovazny vztah, teda odhadnut
hladany kointegracny vektor. V tejto suvislosti sa okruh vysvetlujucich faktorov
rozSiril o vplyv nominalneho vymenného kurzu SKK/EUR (REEUR), nerovnovahy na
trhu prace aekonomickej klimy. Uroven nerovnovahy na trhu prace je
reprezentovana priemernym pocétom nezamestnanych oséb registrovanych na
uradoch prace (LUREG) a ekonomicka klima je vyjadrena indikatorom ekonomického
sentimentu (IES).

Vychodiskom analyzy boli ¢asové rady bazickych indexov vybranych
ukazovatelov, ktorych zakladom je priemernd hodnota prislusného ukazovatela
v roku 2005, t. j. rok 2005 = 100.

Graf €. 1: Vyvoj priemernej ceny nehnutelfhosti na byvanie
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Zdroj udajov: NBS, Statisticky Grad SR

Zobrazenie medzisStvrtrocnych, ale predovSetkym medziroénych dynamik vyvoja
priemernej ceny nehnutefnosti na byvanie potvrdzuje uZ spomenuty pomerne
heterogénny vyvoj cien byvania na Slovensku v jeho doterajSej relativne kratkej
historii (graf €. 1). Obdobie jej pomerne turbulentného vyvoja v druhej polovici
predchadzajucej dekady vystriedala etapa dlhodobejSej relativne] stagnacie
priemernej ceny domov a bytov, ktora pretrvdva aj v su€asnosti. Tato skuto¢nost
determinovala aj vyber jednotlivych nezavisle premennych pri tvorbe regresnych
rovnic. Pritom sa vychadzalo z urCitych teoretickych predpokladov a podmienok,
ktoré umoZnia vhodnu logicku interpretaciu kvantifikovanych vztahov obsiahnutych
vo vytvaranom ekonometrickom modeli.
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Kla€ovou vlastnostou €asovych radov analyzovanych ukazovatelov, ktord bolo
potrebné skumat z hfadiska zvoleného metodologického pristupu k modelovaniu, je
stacionarita®. Testovanie &asovych radov na stacionaritu je nevyhnutné kvoli
regresnej analyze. Nestacionarita Casovych radov totiz vedie k problému tzv.
zdanlivej alebo faloSnej regresie (spurious regression), ktorej vysledky su bezcenné
[1,8].

Stacionarita analyzovanych €asovych radov sa zistovala pomocou rozSireného
(augmented) Dickeyho-Fullerovho (ADF) testu v programovom systéme EViews [X].
Vysledky uvedené v tabulke 1 sa ziskali testovanim ¢asovych radov vo forme ich
prirodzenych logaritmov (preto s oznacené malymi pismenami), kedZe dlhodoby
rovnovazny vztah je log-linearny. Symbol A znamena, Ze ide o 1. diferenciu
prislusného Casoveho radu (Az; = z; - z¢1). Na zaklade vysledkov ADF testu mozno
konStatovat, Ze Casové rady vSetkych analyzovanych ukazovatefov su
nestacionarne, t. j. vykazuju pritomnost tzv. jednotkového korefia (unit root).
PresnejSie povedané, ide o integrované Casové rady typu I(1), ¢o znamena, Ze
Casové rady ich 1. diferencii su stacionarne, teda typu 1(0).

Tabulka €. 1: Test jednotkového korena

pcnb/cpi ydp/cpi crh/cpi p2539/ptot reeur lureg ies
ADF -1.842 -2.800 -3.404 -1.307 -0.723 -1.847 -3.033
A(pcnb/cpi) | A(ydp/cpi) A(crh/cpi) | A(p2539/ptot) | Areeur Alureg Aies
ADF -4.126* -6.646* -5.152* -3.972** -4.370* -3.909* -4.047*

Poznamky: (a) Oznacenia *, resp. ** vyjadruji, Ze nulovd hypotéza o pritomnosti
jednotkového koreria je odmietnuta na hladine vyznamnosti 1 %, resp. 5 %. (b) Hodnoty ADF
testov pre udaje vo forme Urovne su vypocitané z regresii s konstantou a ¢asovym trendom,
pre udaje vo forme 1. diferencii z regresii len s konStantou.

3. KONCEPT KOINTEGRACIE A KONSTRUKCIA MODELU S KOREKCNYM
CLENOM

Pre ekonometrické modelovanie nestacionarnych ¢asovych radov ma klucovy
vyznam koncept kointegracie, ktory formulovali R. Engle a C. Granger [5]. Ukazali, Ze
vzgjomny vztah kointegrovanych premennych moZzno vyjadrit pomocou modelu
s mechanizmom korekcie chyby (Error Correction Mechanism — ECM). Chybou sa
rozumie odklon kointegrovanych premennych z trajektérie ich dlhodobej rovnovéhy.
Mechanizmus slizi na korekciu tohto odklonu vtedy, ked medzi kointegrovanymi
premennymi vznikne (kratkodobo) nerovnovazny stav, k ¢omu v praxi dochadza
velmi Casto. Model s korekénym ¢&lenom tym umozZnuje prepojit skamanie
kratkodobej dynamiky kointegrovanych premennych sich dlhodobou rovnovéhou.
Koncept kointegracie v podstate predstavuje formalny navod na testovanie a odhad
dihodobych vztahov medzi (makro)ekonomickymi premennymi.

Pri konStrukcii modelu s korekénym ¢&lenom pre vyvoj realnej priemernej ceny
byvania v SR sa vyuzil algoritmus, ktory tvori postupnost’ dvoch krokov. V 1. kroku sa
odhadne dlhodoby rovnovédzny vztah medzi (vecne pribuznymi) nestacionarnymi

% Casovy rad sa vo vieobecnosti povaZzuje za stacionarny, ak sl jeho stochastické vlastnosti
invariantné voci ¢asu, t. j. jeho priemer, rozptyl a kovariancia nezavisia od ¢asu. Inymi slovami,
napriek pribddajicemu poctu pozorovani v ¢asovom rade nemaju uvedené tri opisné charakteristiky
tendenciu menit’ sa (rast alebo klesat).
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premennymi, ktorého Specifikacia vychadza z ekonomickej tedrie. Casovy rad rezidui
vyplyvajuci z dlhodobého modelového vztahu je teda stacionarny a odhadnuté
parametre dlhodobého vztahu su zloZzkami hladaného kointegracného vektora.
V 2. kroku sa pomocou ¢asového radu rezidui oneskoreného o jedno obdobie
odhadne ekonometricky model s korekénym ¢lenom, pomocou ktorého sa odchylka
od dlhodobej rovnovahy objavujuca sa vjednom obdobi ¢iastone alebo Uplne
koriguje v nasledujicom obdobi®.

Na testovanie kointegracie analyzovanych cCasovych radov, ktoré predchadza
2. kroku algoritmu, sa pouzil ADF test. Nulova hypotéza predpoklada, Ze ¢asové rady
premennych v dlhodobom vztahu nie su kointegrované, teda Ze ¢asovy rad rezidui
nie je stacionarny. Testovanie kointegracie pomocou ADF testu je zaloZzené na
porovnani hodnoty vypocitanej t-Statistiky s MacKinnonovou kritickou hodnotou, ktora
vSak nie je totoZzna s kritickou hodnotou ADF testu pouZivanou pri testovani
pritomnosti jednotkového korefia v originalnom éasovom rade®.

4. MODEL S KOREKCNYM CLENOM PRE REALNU CENU BYVANIA A JEHO
INTERPRETACIA

Charakteristickou vlastnostou modelov s korekénym ¢&lenom je skuto€nost, Ze na
zéklade identifikovanej odchylky od dlhodobej rovnovahy medzi kointegrovanymi
premennymi, ktor& méze vzniknat v uréitom sledovanom obdobi, su schopné
korigovat vyvoj vysvetfovanej premennej v nasledujicom obdobi. Odchylky od
dihodobej rovnovéhy, ktora sa podla ekonomickej tedrie presadzuje vo vyvoji
kointegrovanych premennych, reprezentuje ¢&asovy rad rezidui vyplyvajuci
z dlhodobého rovnovazneho vztahu.

Parametre modelu s korekénym ¢lenom boli kvantifikované metédou najmenSich
Stvorcov (OLS) na zaklade originalnych (teda sezénne neocistenych) Stvrtronych
¢asovych radov za obdobie od 1. Stvrtroka 2005 po 3. Stvrtrok 2013, teda z 35
Stvrtroénych pozorovani. Vzhfadom na to, Ze dlhodoby rovnovazny vztah je
z hlfadiska funkéného tvaru log-linearny, odhadnuté parametre su dlhodobymi
elasticitami. Modelovy vztah s korek&énym ¢lenom vyjadruje vyvoj medzikvartalnych,
Cize kratkodobych relativnych zmien endogénnej premennej v analyzovanom
obdobi, v zavislosti od vyvoja kratkodobych relativnych zmien tych vysvetfujucich
faktorov, ktoré boli identifikované ako Statisticky vyznamné®. Ich vplyv je vSak
korigovany korekénym ¢lenom.

4.1 DIhodoby rovnovazny vzt'ah
Pri konStrukcii modelov zaloZzenych na ¢asovych radoch je logické predpokladat,
Ze vyvoj Casovych radov pouzitych premennych sa opiera o teoreticky zdévodnené

* Synonymom pre obdobie bude v tomto pripade Stvrtrok, kedze model je zaloZeny na $tvrtroénych
¢asovych radoch.

® Pri testovani kointegracie je MacKinnonova kritickd hodnota z&pornejsia aje tabelovana pre
Standardné hladiny vyznamnosti (1 %, 5 %, 10 %) v zavislosti od poctu pozorovani pouzitych na
odhad parametrov a od poctu vysvetfujicich premennych v dlhodobom rovnovdznom vztahu [11]. Ak
je vypocitana t-Statistika v absolutnej hodnote menSia ako prislusSna kritickd hodnota, znamena to, Ze
nulovl hypotézu o neexistencii kointegracie je potrebné na prislusnej hladine vyznamnosti zamietnut’
a prijat’ alternativnu hypotézu, ze dané premenné su kointegrované, teda zZe dany casovy rad rezidui
je stacionarny.

® Medzikvartalnu, teda kratkodobU relativnu zmenu premennej Z; moZno aproximovat pomocou
diferencie jej logaritmu takto: dlog(Z,) = log(Z,) - 10g(Z.1) = (Z; - Zy.1)/Zy.1.
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ekonomické vztahy a Ze v dlhodobom ¢&asovom horizonte sa skutoény vyvoj
a teoreticky predpoklad nerozchadzaju. Premenné sa vplyvom Sokov sice mdZzu
kratkodobo odchylit od rovnovahy po urcita hranicu, ale v dlhodobom horizonte sa
k nej vracaja.

Vysledky odhadu dlhodobého rovnovazneho vztahu vyvoja ceny byvania obsahuje
tabulka €. 2 a jeho vyrokova schopnost je zobrazena na grafe €. 2.

Tabulka €. 2: DIhodoby rovnovézny vztah

Dependent Variable: LOG(PCNB/CPI)

Method: Least Squares

Sample: 2005Q1 2013Q3

Included observations: 35

LOG(PCNBJ/CPI)=C(1)+C(2)*LOG(YDP/CPI)+C(3)*LOG(CRH/CPI
+C(4)*LOG(LUREG)+C(5)*LOG(IES)+C(6)*LOG(P2539/PTOT)
+C(7)*LOG(REEUR)*(CAS>=2007Q2)
+C(8)*TIMEX(CAS>=2007Q2)+C(9)*SD1+C(10)*SD3

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -8.798716 2.524528 -3.485292 0.0018
C(2) 0.236938 0.075577 3.135053 0.0044
C(3) 0.129729 0.033590 3.862166 0.0007
C(4) -0.338494 0.039789 -8.507183 0.0000
C(5) -0.197473 0.053628 -3.682281 0.0011
C(6) 3.076504 0.574432 5.355728 0.0000
C(7) 0.037463 0.005875 6.376546 0.0000
C(8) -0.009737 0.001530 -6.365063 0.0000
C(9) 0.074856 0.014870 5.033912 0.0000
C(10) 0.022696 0.009825 2.310044 0.0294
R-squared 0.982028 Mean dependent variable 4.822088
Adjusted R-squared 0.975558 S.D. dependent variable 0.134484
S.E. of regression 0.021025 Akaike info criterion -4.651251
Sum squared residuals 0.011051 Schwarz criterion -4.206866
Log likelihood 91.39690 Hannan-Quinn criterion -4.497850
F-statistic 151.7841 Durbin-Watson statistic 1.680607
Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj Gdajov: Statisticky Grad SR, NBS, vypoéty autorov

Z tabulky 2 vyplyva, Ze z dlhodobého hladiska je vyvoj priemernej realnej ceny
byvania Statisticky vyznamne determinovany vSetkymi troma spominanymi
vysvetlujucimi faktormi dopytového charakteru, ako aj vymennym kurzom, situaciou
na trhu prace acelkovou ekonomickou klimou. Dalsim Statisticky vyznamnym
vysvetlujucim faktorom je casovy trend (TIME), ktory aproximuje suhrnny vplyv
ostatnych (blizSie neSpecifikovanych) faktorov na vyvoj realnej ceny byvania. MoZno
predpokladat, Ze ide najma o vplyv globalnej finanénej a hospodarskej krizy, ktora
dominantne prispela k obratu vyvojovej tendencie ceny byvania smerom k poklesu.
Vyvoj realnej ceny byvania sa vyznaCuje sezOnnymi vykyvmi, a to sezénnym
narastom v 1. a 3. $tvrtroku (SD1, SD3).

M

’ Ide o vy3si sezénny narast zavisle premennej v 1. a 3. tvrtroku oproti tym sezénnym vykyvom, ktoré
su v tychto dvoch Stvrtrokoch vysvetlené sezénnostou vo vyvoji vysvetfujacich faktorov.
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Parameter c(2), resp. ¢(3) vyjadruje, Ze pri raste/poklese realnych disponibilnych
prijmov obyvatelstva, resp. objemu Uverov na byvanie pre domacnosti 0 1% sa
realna cena byvania zvySi/znizi cca 0 0,24 %, resp. 0 0,13 % (ceteris paribus). Na
zaklade parametra c(4), resp. ¢(5) mozno konstatovat, Ze vplyvom zvySenia/zniZenia
poctu registrovanych nezamestnanych oséb, resp. ekonomického sentimentu o 1 %
sa reélna cena byvania znizi/zvySi cca 0 0,34 %, resp. 0 0,20 % (ceteris paribus).
Parameter c(6), resp. c(7) udava, Ze pri raste/poklese demografického faktora, resp.
nominalneho vymenného kurzu o1l % sa realna cena byvania zvySi/znizi cca
0 3,08 %, resp. 00,04 % (ceteris paribus). Z parametra c(7) vyplyva, Ze vSetky
ostatné (blizSie neSpecifikovaneé) faktory prispievali v analyzovanom obdobi k poklesu
redlnej ceny byvania v priemere cca 0 0,97 % Stvrtrodne, &ize o 3,88 % ro¢ne®.

Graf €. 2: Vyrokové schopnost’dlhodobého rovnovazneho vztahu
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Zdroj tdajov: NBS, SU SR, vypoéty autorov

Modelovy vztah s uvedenou Specifikaciou spifia vSetky potrebné predpoklady na
to, aby sa mohol povazovat za dlhodoby rovnovazny vztah medzi realnou cenou
byvania a danymi vysvetlujucimi premennymi. VSetky jeho odhadnuté parametre su
totiz Statisticky vyznamné a interpretovatelné a ¢asovy rad rezidui (RESPCNB), ktory
z tohto vztahu vyplyva, je podla vysledkov ADF testu stacionarny. Parametre c(1) az
¢(10) su teda zlozkami hfadaného kointegracného vektora.

4.2 Modelovy vzt'ah v tvare ECM

Modelovy vztah s korekénym ¢&lenom vyjadruje regresnu zavislost vyvoja
kratkodobych relativnych zmien priemernej realnej ceny byvania. Jej medzikvartélne
relativne zmeny zavisia Statisticky vyznamne od medzikvartalnych relativnych zmien
vSetkych troch vysvetlujucich faktorov dopytového charakteru. Z parametrov c(2),
c(3) a c(b) vyplyva, Ze kratkodobé elasticity relativnych zmien realnej ceny byvania
na tieto tri vysvetlujuce faktory st mensie ako prislusné dihodobé elasticity (prvé dva
zhruba o polovicu, treti o jednu Sestinu). Z kratkodobého hladiska su relativne zmeny
realnej ceny byvania Statisticky vyznamne determinované aj medzikvartalnymi

8 Vplyv nominalneho vymenného kurzu a ostatnych nedpecifikovanych faktorov je Statisticky

vyznamny od 2. Stvrtroka 2007.
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relativnymi zmenami poctu registrovanych nezamestnanych os6b. Kratkodoba
elasticita relativnych zmien realnej ceny byvania na tento vysvetfujlci faktor sa od
prislusnej dlhodobej elasticity odliSuje len miniméalne. Kratkodobé relativne zmeny
realnej ceny byvania podliehaju aj vplyvu zotrvac¢nosti (parameter c(6)) a vyznacuju
sa sezénnym zrychlenim rastu v 1. a 3. Stvrtroku®.

Vysledky odhadu modelového vztahu v tvare ECM obsahuje tabulka €. 3 a jeho
vyrokova schopnost je zobrazena na grafe €. 3.

Tabu/lka é. 3: Modelovy vztah v tvare ECM
Dependent Variable: DLOG(PCNB/CPI)
Method: Least Squares
Sample: 2005Q2 2013Q3
Included observations: 34
DLOG(PCNB/CPI)=C(2)*DLOG(YDP/CPI)+C(3)*DLOG(CRH/CPI)+C(4)*DLOG(LUREG)
+C(5)*DLOG(P2539/PTOT)+C(6)* DLOG(PCNB(-1)/CPI(-1))
+ C(7)*RESPCNB(-1)+C(8)*D(SD1)+C(9)*D(SD3)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) 0.091465 0.038758 2.359895 0.0261
C(3) 0.069277 0.018181 3.810370 0.0008
C(4) -0.310727 0.051764 -6.002780 0.0000
C(5) 2.542135 0.693213 3.667178 0.0011
C(6) 0.242421 0.071769 3.377817 0.0023
C(7) -0.704562 0.167891 -4.196550 0.0003
C(8) 0.034436 0.008094 4.254322 0.0002
C(9) 0.014404 0.004112 3.503323 0.0017
R-squared 0.866540 Mean dependent variable 0.004384
Adjusted R-squared 0.830608 S.D. dependent variable 0.033657
S.E. of regression 0.013852  Akaike info criterion -5.518414
Sum squared residuals 0.004989  Schwarz criterion -5.159270
Log likelihood 101.8130 Hannan-Quinn criterion -5.395936
Durbin-Watson statistic 1.605287

Zdroj tdajov: Statisticky trad SR, NBS, vypoéty autorov

Zostavajuci parameter c(7) ma Specificky vyznam, pretoze je to parameter
korekéného c¢lena, pomocou ktorého je modelovy vztah vtvare ECM prepojeny
s dlhodobym rovnovaznym vztahom. Tento parameter je podla ofakavania zaporny,
¢o poukazuje na funkénost (modelového) mechanizmu korekcie chyby, teda korekcie
odchylok od dlhodobého rovnovazneho vztahu. Na zéklade jeho absolutnej hodnoty
mozno konStatovat, Ze odchylka od rovnovahy (od dlhodobého rovnovazneho stavu),
ktord vznikne v urCitom Stvrtroku, sa v nasledujucom Stvrtroku koriguje viac ako
z dvoch tretin (cca na 70 %). To znamena, Ze rychlost navratu k dihodobému
rovnovaznemu stavu je pomerne vysoka.

® Sezénne premenné SD1 a SD3 st v modelovom vztahu ECM vyjadrené v tvare prvej diferencie.
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Graf €. 3: Vyrokové schopnost’modelového vztahu v tvare ECM
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Zdroj udajov: NBS, SU SR, vypoéty autorov

Vyrokova schopnost modelového vztahu s korekénym &lenom je vysoka, kedze
vysvetluje vySe 86 % rozptylu vo vyvoji kratkodobych relativnych zmien realnej ceny
byvania v analyzovanom obdobi. ZloZzky &asového radu rezidui, ktory vyplyva
z modelu v tvare ECM, maju normalne rozdelenie a nie su vzajomne autokorelované.
Svedcia o tom hodnoty prislusnych testovacich Statistik — Jarque-Berra (JB = 0.584),
resp. Durbin h (h = 1.267).

5. PROGNOSTICKA APLIKACIA MODELU S KOREKCNYM CLENOM EX POST
A EXANTE

Schopnost’ prezentovaného modelu s korek€nym ¢Elenom vyjadrit skutoény vyvoj
modelovanej premennej v analyzovanom obdobi bola overend pomocou jeho
prognostickej aplikacie ex post™®. Vzhfadom na to, Ze asovo posunuta endogénna
premennd je jednou z jeho vysvetlujucich premennych, bola uvedena schopnost
modelu verifikovana na zaklade statickej aj dynamickej simula¢nej aplikacie ex post.
Vysledky tychto simulaénych aplikacii po prepocCte zrealnej ceny byvania na
nominalnu cenu byvania, teda po vylu¢eni vplyvu inflacie, su spolu s nominalnou
cenou byvania zobrazené v grafe €. 4.

Na zaklade vizualneho porovnania mozno konsStatovat, Ze skutocny a modelom
simulovany vyvoj nominalnej ceny byvania vykazuju vysokd mieru podobnosti. Tuto
skuto€nost mozno potvrdit aj exaktne pomocou vhodnych kvantitativnych mier
tesnosti, resp. zhody skuto€nych a simulovanych hodnét endogénnej premennej.
Vtomto pripade bola pouzithA priemerna absolitna percentualna odchylka

1% prognézu vysvetlovanej endogénnej premennej ex post ziskame vtedy, ak mdzeme stanovit' tak
hodnoty endogénnej, ako aj hodnoty vybranych vysvet/ujacich premennych v obdobi predpovede
s istotou. Na tento Ucel je vhodné vytvorit’ postupne tak statick(, ako aj dynamickd prognozu vzdy
nanovo nastaveného vyberu, ktory sa vzdy rozsiri o jedno obdobie dopredu. Takto sa vlastne simuluje
situacia, akoby sa robila kazdy Stvrtrok prognoza, ktora sa zaroveri porovnava so skutocnostou. Pri
statickej simulacnej aplikacii ex post sa pre vysvet/ujicu ¢asovo posunutl endogénnu premennu
pouzivaju jej skuto¢né hodnoty, pri dynamickej simulacnej aplikacii jej modelom vypocitané hodnoty.
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(MAPE — Mean Absolute Percentage Error) a Theilov koeficient nesuladu (Theill
Inequality Coefficient)™*,

Hodnota MAPE pre vysledky statickej simulécie predstavuje 0,968 %, pre vysledky
dynamickej simulacie 1,138 %. SkutoCny vyvoj nominalnej ceny byvania teda
vystihuji presnejSie vysledky statickej simulacie ex post, €o je vsulade
s oCakavanim. Hodnota Theilovho koeficientu je vefmi blizko k nule, ato pre
vysledky statickej aj dynamickej simulacie (0,0061, resp. 0,0075).

Graf ¢. 4 ukazuje, Zze pomocou statickej a dynamickej simulacie bola zostavena aj
kratkodoba prognéza vyvoja nominalnej ceny byvania vo 4. Stvrtroku 2013.
Motivaciou na simulaénu aplikaciu modelu ex ante boli jednak vysledky overenia jeho
prognostickej schopnosti ex post, jednak skuto€nost, Ze v ase dokoncievania tohto
prispevku bol vyvoj viacerych vysvetfujacich premennych modelu vo 4. Stvrtroku
2013 uz znamy (CPI, LUREG, REEUR, IES). Vyvoj dalSich dvoch vysvetlujucich
premennych (YDP, CRH) v danom Stvrtroku bol odhadnuty na zaklade ich vyvoja
v 1. az 3. Stvrtroku 2013 a vyvoj zostavajucich dvoch demografickych premennych
(P2539, PTOT) bol odhadnuty na zaklade jednoduchej extrapolacie.

Graf €. 4: Prognosticka schopnost’ modelového vztahu v tvare ECM ex post

1600

1500 4

1400 4

1300 4

1200 A

1100 4

1000 A

200

s@0 —/———-»»—7+r - "7 7T 7T T T T T T T T T T T T T T
20051 2006 _1 2007 1 20081 20091 20101 20111 20121 20131

—+— nominalna cenabyvania, €£/m2 | .
—B— nom inalna cena byvania, s taticka simulacig
nominalna cenabyvania. dynamickas imulacia

Zdroj udajov: NBS, vypoéty autorov

Vysledky simulacnych aplikacii modelu na roky 2012 a 2013 su spolu
s kratkodobou prognézou uvedené v tabulke &. 4. Znich vyplyva, Ze vysledky
statickej aj dynamickej simulacie v 1. az 3. Stvrtroku 2013 skutoénu cenu byvania
nadhodnocuju. AvSak vysledky statickej simulacie, ktoré ju nadhodnocuju miernejSie,
maju klesajucu tendenciu, ¢o je v sulade so skutoénym vyvojom ceny byvania
v tomto roku. Podfa nich by mal pokles tejto ceny pokracovat aj vo 4. Stvrtroku 2013,
pricom oproti 3. Stvrtroku 2013 by sa mala znizit 00,5 %. Analogicka relativha
zmena by v pripade skutoénej ceny byvania znamenala pokles na 1 214 €/m?
Vo 4. Stvrtroku 2013.

™ Tento koeficient nadobtda hodnoty od nuly po jednotku, priéom nula znamena dokonaly stlad
(perfect fit) skutoénych a simulovanych hodn6t endogénnej premenne;j.
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Tabulka &. 4: Priemerna nominélna cena byvania v €/m?

2012.1 2012.2 2012.3 2012.4 2013.1 2013.2 2013.3 2013.4

PCNB 1235 1227 1240 1247 1240 1230 1220 1214f
PCNBss 1257 1249 1230 1239 1250 1238 1241 1235
PCNBds 1255 1262 1244 1233 1241 1242 1248 1247

Zdroj udajov: NBS, vypoéty autorov
Poznamka: PCNBss — staticka simulacia; PCNBds — dynamicka simulacia

Pouzitie vytvoreného a otestovaného modelu na progndzovanie zavisle premennej
na dlhSie obdobie nie je aZz také priamociare. Modelovy pristup umoznuje odhadnat
trend a vytvorit urcité ramce, ale predpoklada dékladné poznanie analyzovanej
problematiky v suvislostiach a aj znanu mieru intuicie analytika.

6. ZAVER

Poznanie historie vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie a podrobnejSich informacii
o dovodoch vyraznejSich zlomovych situacii je nevyhnutnym predpokladom pri
avahach o komplexnejSom analyzovani a modelovani ich vyvoja na nasledujuce
obdobie. Od toho sa nasledne odvija vyber vhodnych vysvetfujicich premennych,
ktoré by mali zdsadnym spbsobom determinovat vyvoj vysvetlovanej premennej na
celej trajektorii a prispievat k dosahovaniu tzv. rovnovaznej cenovej urovne.

Vysledky ziskané pomocou kointegracnej analyzy a modelovania naznacuju, Ze
Statisticky vyznamnymi determinantmi vyvoja cien nehnutefnosti na byvanie boli
v doterajSom obdobi predovSetkym vyvoj podielu obyvatelstva vo veku 25 az 39
rokov na celkovom pocte obyvatelov, vyvoj disponibilnych prijmov obyvatelov, pocet
(evidovanych) nezamestnanych av menSej miere aj objem novych Uverov na
byvanie a celkovy ekonomicky sentiment. Tieto faktory dokazu v dostatocnej miere
vysvetlit nielen dlhodoby trend vyvoja priemernej ceny byvania, ale aj jej kratkodobu
dynamiku. Model s korekénym ¢&lenom sa totiz dokazal vyrovnat tak s vyraznymi
zmenami vyvoja priemernej ceny byvania v obdobi realithého boomu, ako aj s jej
poklesom v dbsledku globalnej finanénej a hospodarskej krizy.

Napriek tomu, Ze vysledky simulacénych aplikacii ex post ukazali, Zze model je
schopny generovat skuto¢ny vyvoj ceny byvania s prijatelnou mierou nepresnosti,
jeho pripadné systematické pouzivanie v praxi na ucCely prognézovania si bude,
samozrejme, vyzadovat dalSie testovanie. Spbsob konStrukcie modelu vSak
umozniuje, aby jeho 3pecifikdcia bola verifikovana kontinualne, teda po uplynuti
kazdého Stvrtroka.
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RESUME

Témou prispevku je overit moznost pouZzitia modelového pristupu pri analyze
a modelovani vyvoja cien nehnutefnosti na byvanie. Autori zdévodfuju vyber
vysvetlfujacich faktorov, ktoré by mali mat zasadny vplyv na vyvoj cien byvania.
Modelovy pristup je zaloZzeny na koncepte kointegracie, ktory vedie ku konStrukcii
modelu s korekénym c¢lenom. Predikéna schopnost vytvoreného modelu bola
overend pomocou statickej a dynamickej simulacie ex post. Predmetom zaujmu je aj
otazka redlnych moznosti pouzitia zostaveného modelu na prognézovanie vyvoja
cien byvania na Stvrtro¢nej baze.

RESUME

The subject of the paper is to test the possibility of using the model approach in
analyzing and modelling the development of house prices. Authors justify the
selection of explanatory factors, which should have a major impact on the
development of housing prices. Model approach is based on the concept of co-
integration leading to the construction of model with correction term. Predictive ability
of created model was verified by both static and dynamic simulation ex post. The
guestion of real possibility of using the assembled model to predict the development
of housing prices on quarterly basis is also subject of interest to the authors in the
article.
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