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Progndzy vyvoja cien nehnutel’nosti na byvanie v prostredi kratkych
¢asovych radov

Alexander KarSay

Abstrakt

Tento ¢lanok dokumentuje metddu, ktord vyuziva Narodnd Banka Slovenska v ramci
prognostickych procesov Eurosystému na Ucely prognézovania priemernegj Urovne cien
nehnutel’nosti na byvanie v SR. Sic¢asne opisuje analyticky model aplikovany na tento Ucel.
Ked'Ze dostupné stvrt'ro¢né Udaje siahgju len po prvy stvrtrok r. 2005, aplikéacia Standardnych
ekonometrickych postupov poskytuje rozporuplné hodnoty odhadnutych parametrov. Z tohto
dbévodu zvoleny pristup vyuZiva kalibrované elasticity cien nehnutelnosti vzhradom na
niekol’ko hlavnych determinantov pochadzajuce z réznych medzindrodnych zdrojov, a na
z&lade toho zostavuje jednorovnicovy model s korekénym ¢lenom. Po dosadeni prognéz
vysvetlujacich premennych pochédzajacich z NBS azinych zdrojov model poskytuje
prognézy cien nehnutelnosti na vyZadované obdobie. Vyhodnotenie Uspesnosti ex-post
prognoz zaznamenalo povzbudivé vysledky z dévodu, Ze prognozy ,,0 jeden krok vpred* ado
istey miery g strednodobé dynamické prognézy sa vyrazne neodliSuju od skutoc¢ne
pozorovanych drovni cien.

KTracove dova: realitny trh, prognézy, model s korekénym ¢lenom, kalibracia, vyhodnotenie
presnosti prognoz

Vor'ne pristupné na http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBL IK/MU/prognozy cien
nehnutel nosti.pdf
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Uvod

V minulosti boli modely cien nehnutelnosti vytvorené pre vel’ké mnozstvo krgjin, ngjma
spomedzi ¢lenov OECD. Spravidla st zal oZzené na Styroch aZ piatich determinantoch, ktoré by
podra ekonomickych tedrii mali mat’ vyznamny vplyv na ceny. Cielom tejto analyzy je
identifikovar' vhodn( funkciu definujdcu vztah medzi cenou® ajednotlivymi determinantmi,
odhandit’ ich koeficienty ur¢ujlce silu ich vplyvu na cenu anakoniec vytvorit prognézu s
horizontom dvoch az troch rokov. Vysledkom je jednoduchy linearny model, ktorého
spolahlivost’ je v &tédiu testovania aktorého predikcie je potrebné chapa’ ako orientacné,
teoretické a pracovné, ¢o satyka g vSetkych pohl'adov do budtcnosti v priloZenych grafoch.

Identifikaciou hlavnych indikétorov, ktoré by mohli byt pouZité na takéto Ucely sa zaoberd
vel’ké mnozstvo akademickych studii. Na zaklade poznatkov znich bol pre Slovensko
vytvoreny jednoduchy model zaloZzeny na Stvrtroénych ¢asovych radoch, ktory obsahuje
hlavné determinanty? redlnych cien nehnutelnosti:
Realny hruby disponibilny prijem domécnosti (ry), sezonne ocisteny
Redlna trokova sadzba (R) pri novych Gveroch domécnostiam na nehnutelnosti*
Ponuka byvania, vyjadrena sO¢tom sezénne ocisteného poctu rozostavanych
adokoncenych bytov (h)
Pocet obyvatelov vo vekovom intervale 25 — 40 rokov ako dodato¢ny dopytovy
indikator (pop)

1. Ted6ria determinacie cien nehnutelnosti

Akademicka literatara va&cSinou smeruje k tedrii, Ze ceny su ovplyviiované fundamentdnym
vzt'ahom, ktory determinuje rovnovaznu cenu, avSak existuju tiez faktory, ktoré casto
spbsobuju odchylky cien od rovnovahy, ato ngjma ocakavania investorov. Napriklad pocas
ekonomicke konjunktary rastice prijmy spbsobia zvySenie rovnovéznych cien, ktoré
nasledne pozitivne ovplyvnia o¢akavania cien akapitdlovych ziskov, ¢o bude spdsobovat’
nadmerné zvySovanie cien. Podobny jav je mozny v obdobi recesie, kedy by ceny kledli na
urcitt dobu pod rovnovéznu troven z dévodu nadmerného pesimizmu natrhu.

Na zéklade tejto tedrie mozno predpokladat’, Ze existuje rovnovazna cenova Uroven, okolo
ktorg skutocné ceny osciluju atymto spdsobom vytvéraju vacsiu volatilitu, ako by sa dalo
ocakévat' na zaklade fundamentalnych vztahov. Determinanty spominané v ivode by mali
ovplyviiovat’ predovsetkym rovnovaznu cenu (g ked’ ich krétkodobé fluktuacie by tiez mohli
spbsobit’ vzdialenie skutocnych cien od rovnovéznych).

! Ceny nehnutenosti na byvanie — celoslovensky priemer — publikovany &vrtroine na stranke NBS:
http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaj e/vybrane-makroekonomicke-ukazovatel e

2 Niektorf autori tieZ vyuZivajd redlny objem Gverov. Z tohto dovodu zahiiame niZ&ie dve alternativne met6dy
prognézovania cien: jednu bez vyuZzitia stavu Gverov a druht so zahrnutim tejto veliciny, pricom je vyjadrena
ako stav verov doméacnostiam vydeleny hrubym disponibilnym déchodkom domécnosti (I/y). Model je tak
schopny do urcitej miery zachytit’ adekvatnost’ ponuky Gverov vzhl'adom navyvoj prijmov atiez nedokonal osti
na Gverovom trhu, ktoré spdsobuj U, Ze trokové sadzby plne neodrézaju vyvoj dopytu a ponuky natomto trhu.

% Redlnu trokov( sadzbu mdZme ziskat' odgitanim jadrovej inflacie (roéna mierainflacie HICP bez
nespracovanych potravin a energii) od nominalngj Urokove sadzby pri novych Gveroch na kipu nehnutel'nosti v
danom &tvrtroku. Dévodom pouZitia jadrového indexu HICP je jeho podstatne niZSia volatilita v porovnani so
Standardnym indexom HICP.
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Takisto vSak treba poznamenat’, Ze v stcasnosti neexistuje dostatocne dihy ¢asovy rad cien,
ktory by jasne indikoval, Ze podhodnotenia a nadhodnotenia st charakteristické alebo vel'mi
vyznamné pre slovensky trh.

2. Metéda odhadu parametrov

Aby sme mohli prognézovat, je najprv potrebné odhadnit’ hodnotu koeficientov
v nasledujlcej rovnici:

(1) rhp, =iy + fiyry, + MR + i + iy, pop, +riy(1/y), *
Po dosadeni za premenné na pravej strane rovnice ziskame odhad rovnovazne ceny. Takisto
mbZzme postupovat’ @ pri prognoze, t.j. do rovnice dosadime predikované hodnoty
jednotlivych vysvetl'ujdcich premennych aziskame tak predikciu rovnovaznych cien
nehnutelnosti.

Samotny odhad koeficientov mdze byt realizovany pomocou metédy najmensich Stvorcov
(OLS)®. Tao metdda bola aplikovana vo viacerych &udiach, pretoze zachytava podstatu
hradaného vztahu: ceny nehnutelnosti sii endogénnou premennou, ktora je do roznel miery
ovplyviovana piatimi hlavnymi exogénnymi premennymi. Nasedne méze byt k modelu
pridand g nerovnovazna zloZzka pomocou modelu skorekénym ¢lenom (ECM), ktory je
popisany Vv ¢asti 5.1. KomplexnejSie modely vyZzaduju viac informécii na pravel strane
rovnice, ¢o pri kratkej vzorke nie je realizovatel'né. To isté mbzeme tvrdit’ o viacrovnicovych
metodach.

Z uvedenych dévodov je zrefmé, Ze jednoduchy pristup OLS by mohol byt vhodny na Gcely
odhadu, g ked’ niektoré potencialine problémy nebudld odstranené. Dévodom je spominana
krétka vzorka a neStandardny vyvoj slovenského trhu nehnutel’nosti v danom obdobi (takmer
neprestajny rast realnych cien). Odhadnuté elasticity by preto mohli klamlivo pripisat’ cenovy
rast nespravnym determinantom atejto situécii by sme sa mohli vyhnit len s podstatne
dihSim ¢asovym radom s vac¢Sou variabilitou dynamiky cien nehnutel’'nosti.

V nasledujuceg casti opiseme vysledky odhadu pomocou OLS. Z dévodu ich nespolahlivosti
v&k bude vyuZity g alternativny pristup sdosadenim koeficientov p zrbznych
medzinarodnych zdrojov, konkrétne tych, ktorych metodika a pozorované krajiny by mali byt
relevantné g v pripade SR.

3. Odhad koeficientov

Odhad je v tomto pripade vyrazne ovplyvneny dizkou vzorky. V doésledku toho mézu byt
odhady parametrov vel'mi nestabilné aprudko sazmenit spridanim kazdého nového
pozorovania akazdej zmeny poctu alebo povahy vysvetl'ujacich premennych. Nizky pocet
stupnov vornosti sposobi, Zze odhady parametrov mdzu byt vel'mi vzdialené od pribliznych

* Rhp = redlne ceny nehnutel'nosti, &iZe priemerna cena nam? vyjadrena v stélych cenach roku 2005 pomocou
jadrového indexu HICP. VSetky premenné okrem R vstupuju do modelu vo forme prirodzeného logaritmu.

> PresnejSou metddou, ktord by mohla byt v tomto pripade vyuZita je metdda plne modifikovanych najmensich
Svorcov (FMOLYS), ktoranarozdiel od Standardnej metddy OL S umoziiuje spravne odhadntt” hodnotu rozptylu
pre jednotlivé odhady koeficientov mavykonat’ spravne testovanie hypotéz o parametroch. V naSom pripade
v&ak Standardna a modifikovana verzia OL S neposkytla podstatne odlisné odhady parametrov (atesty Statisticke
vyznamnosti parametrov poskytli rovnaké zavery), preto ako aproximéciu uvadzame len vysledky metddy OLS.
Vydedky FMOLS méZe autor poskytnit’ na poZiadanie.
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skutocnych vplyvov exogénnych premennych na ceny nehnutelnosti. Tieto nespolahlivé
odhady elasticit mézu mat’ g d’'aSe negativne dopady na vysledné odhady, konkrétne
nestacionarne reziduay anakoniec vysedky modelu ECM, pri ktorych znamienko
koeficientu korekéného ¢lena mdze byt pozitivne aebo pripadne &tatisticky nevyznamné.
Vystupy uvedené niZsie priblizuju povahu problémov stvisiacich s kratkou vzorkou.

V rdmci hr'adania optimaneho vztahu bol ngjprv odhadnuty model zaloZzeny na rovnici 1
pomocou OLS so zahrnutim linedrneho ¢asového trendu (na Gcely zohl'adnenia rdznych
¢asovych trendov v jednotlivych premennych) (tab. 1).

Taburka 1
Z&vidapremennd LOG(RHP)
Metéda najmensich Stvorcov
Vzorka: 2005Q1 2009Q3
Pocet zahrnutych pozorovani: 19
J &andardng
koeficien odchylkg  t-Statistikgl p-hodnota
C 18.039 86.273 0.209 0.8379
@TREND 0.011] 0.049 0.229 0.8231
LOG(RY) 1.732 0.461] 3.758 0.0027
IR_REAL -0.057, 0.012 -4.900 0.0004
LOG(H) -1.340 0.319 -4.195 0.0012
LOG(POP) -1.649 12.279 -0.134] 0.8954
LOG(LY) 0.606 0.276 2.198 0.0483
R® 0.990|priemer LOG (RHP) 7.010
korigovany R® 0.986] Stand. odchylka LOG (RHP) 0.189
F-&tatistika 207.794| Durbin-Watson 1.332
F-Statistika (p-hodnota) 0.000

Hodnoty a znamienka parametrov spinaji o¢akévania okrem populécie. Z dévodu, Ze éasovy
trend je takisto Statisticky nevyznamny, odhadli sme g alternativnu rovnicu bez trendu (tab.
2). V tomto pripade vetky odhadnuté koeficienty spifiaji ocakévania®. Ak v&ak odhadneme
ten isty model za obdobie 2005Q1 az 2009Q2, elasticity sa pomerne prudko zmenia (pop sa
zvySi na4,44, ry klesne na 1,43 ah klesne na-1,54).

Nasledne je potrebné overit’, ¢i sU rezidualy stacionarne. Ak sa opa’ vezmul do Uvahy
vysledky suplnou vzorkou, vysledkom bude, Ze rezidudy si nestacionarne 1(1). To by
znamenalo, Ze neexistuje rovnovazny vzt'ah medzi danymi premennymi, ¢o by nebolo
prijatel'né z teoretického hradiska. Ak g napriek tomu bude odhadnuty aplny ECM model (na
vysvetlenie krétkodobych pohybov cien), vysledkom bude pozitivny a nevyznamny koeficient
korek&ného &lena, o je z hadiska prognézovania a model ovania neuspokojivé’.

® Jedinou vynimkou je nevyznamny odhad elasticity pri populécii. Ked'Ze jej absolitha hodnota je v&ak
porovnatel’'na s ostatnymi parametrami, nebudeme j& vplyv ignorovat’. Dalsim problémom pri tomto odhade je
nemoznost’ overenia radu integracie premennych. Niektoré z nich sajaviaako 1(2), ¢o je pomerne nezvycagné.
Nadruhgj strane d’alSie premenné st stacionarne. Tento problém pripisujeme kratkej vzorke a pokracujeme

v analyze tychto vysledkov s cielom naértn(t’ d’alSie problematicke vysledky.

"Vysledky testu stacionarity rezidudlov ako af modelu ECM st uvédzané v dodatku B.
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Tabulka 2

Z&vidapremennd LOG(RHP)
Metéda najmensich Stvorcov
Vzorka: 2005Q1 2009Q3
Pocet zahrnutych pozorovani: 19
Standardna
koeficient odchylkg t-Statistikg p-hodnota
C -1,153 18,983 -0,061 0,9525
LOG(RY) 1,769 0,414 4,271 0,0009
IR_REAL -0,056 0,008 -6,790 0,0000
LOG(H) -1,343] 0,307 -4,370 0,0008
LOG(POP) 1,036 3,437 0,301 0,7679
LOG(LY) 0,664 0,100 6,671 0,0000
R’ 0,990| priemer LOG (RHP) 7,010
korigovany R? 0,987|Stand. odchylka L OG (RHP) 0,189
F-&tatistika 268,950| Durbin-Watson 1,314
F-Statistika (p-hodnota) 0,000

Celkovo uvedené techniky odhadu odhaluju viaceré nedostatky. Odhadnuté parametre
vykazuju vyrazni nestabilitu. Na identifikéciu hlavnych determinantov pohybu cien
v minulosti g v budlcnosti by sme potrebovali stabilngjSie hodnoty, ¢o by sa potencidne
mohlo dosiahnut’ pri dih3g vzorke. Navy3Se je nemozné dokézat’ existenciu rovnovézneho
vzt'ahu medzi cenami nehnutel’nosti ajednotlivymi determinantmi pri pouZziti modelu ECM
atestu stacionarity rezidudlov. Z uvedenych dévodov prognézy cien nehnutelnosti a testy
atistickej vyznamnosti na zaklade ekonometrickych vysledkov nie st uzitosné®,

Pravdepodobnym dévodom tychto vysledkov je krétky c¢asovy rad: ceny nehnutelnosti
v danom obdobi réstli ve'mi dynamicky atakmer nepretrzZite, apreto neexistoval dostatok
¢asu na zachytenie vplyvov jednotlivych determinantov.

4. Alternativny pristup — vyber vhodnych koeficientov.

Ekonometrické odhady zatial neumoznuju vykonavat' spolahlivé predikcie. Alternativnou
moznostou je vSak kalibracia — preberanie elasticit odhadnutych vinych relevantnych
Stadiach, ktoré skimali vztah medzi cenami nehnutelnosti aich determinantmi. Kazdy
z koeficientov v tab. 3 vyjadruje kalibrovan( elasticitu pre SR:

TabulPka 3
Premenna K o€ficient D6vody pre vyber dangj hodnoty
ry 1 Hodnoty okolo 1 dominuj vo velkom mnoZstve &tidii.

Elasticita dosahuje v priemere -0,036 na z&klade prehl'adu
MMF tykajtceho sa krajin OECD.™ Po dosadeni sti viak
R -0,01 prispevky R krastu rhp prilis velké v porovnani
sostatnymi  determinantmi, preto tdo hodnota nebola
prijatd. Jedna z mala $tadii zaobergjlcich sa kragjinami

8 Podobné zavery by boli dosiahnuté pri vynechani alternativneho indikétora (I/y).

® Zoznam vyskumnych &udii, na zaklade ktorych boli koeficienty vybrané je uvedeny v pouZitej literatdre a
detailnejSie prezentovany v dodatku A. Postupne bude revidovany a zavery méZu byt nésledne upravené.

19 ossifov et al. (2008)
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Tabulka 3

Premenna Koeficient Do6vody prevyber dang hodnoty
strednej avychodng] Eurdpy (SVE) odhaduje elasticitu na
drovni -0,01.

LiteratUra poskytuje pomerne jednotny zaver, Ze elasticita
vzhladom na rast populécie je vysoka. Casto mozno ngjst
hodnoty nad 10, g ked’ v pripade SR by to pravdepodobne
pop 4,45 viedlo k nespravnym odhadom. Preto bola vybrana
hodnota 4,45 pochéadzajlca z analyzy krajin OECD Egerta
aMihaljeka®, ktora udrzuje vysok( elasticitu v porovnani
s ostatnymi determinantmi.

Tento koeficient opé’ pochédza zo &udie SVEY, ktora
pouzivaten isty indikator.

Prehlad MMF™ hovori otom, Ze elasticita sa zvéiZa
pohybuje v rozpéti od -1 do -3. Po dosadeni priemernegj
hodnoty -2 do rovnovaznej rovnice pre SR vSak vysledné
rovnovazne ceny hadmerne osciluji v porovnani so
skutocnymi cenami a navySe koeficient ponuky spdsobuje
klesgjuci trend rovnovaznych cien nehnutel’nosti, ¢o nie je
v stlade S pozorovany trendom, ani s
typickym vyvojom konvergujicg]  ekonomiky. Tieto
problémy boli eliminované po dosadeni niZSieho
koeficientu (-0,5).

5. Predikcie®?

RovnovéZna cena bola odhadnuta pre kazdy &vrtrok v obdobi 2005Q1 — 2009Q3". Je to
obdobie, pre ktoré uz boli dostupné skuto¢né pozorovania pre vsetky premenné v ramci
modelu. Rovnovazne ceny budl porovnané so skutoénymi cenami za dané obdobie. Tiez
budu poskytnuté prognézy rovnovéaznych cien na obdobie 2009Q4 aZ 2011Q4™.

Do 2009Q3 su determinanty vyjadrené ich skutocnymi hodnotami. Od 2009Q4 skuto¢né
hodnoty neexistujd, preto pouzijeme ich prognézy™. Podra odhadnutého rovnovézneho
vzt'ahu (rovnica 1 atabulka 3) v 2009Q3 rovnovaZne nominalne ceny vzrastli (1366 EUR/mM?)
po vySe roku stagnécie amali by nasledne vzrést na Groveii 1757 EUR/M?, ktora je 0 33%
vy&ia ako skutocna cena v 2009Q3 (1322 EUR/m?). V stigasnosti by ceny mali byt’ tesne pod
svojou rovnovéznou uroviou (0 3%).

1 Egert, Mihaljek (2008), , Determinants of House Prices in Central and Eastern Europe*; Czech National Bank
Working Paper Series.

12 Bez zahrnutia premenngj I/y. Kapitola 6 zahtha tdto veliginu.

B3V ¢lanku st vyuzité déta (vratane prognéz tychto dét) dostupné v 4. &vrtroku 2009. V &ase publikécie tohto
¢lanku uz existuju aktudl nejSie pozorovania jednotlivych premennych aich prognézy.

! Udaje 0 nominé nych cenéch pochédzaj i zo sranky NBS. Reélne ceny obdrzime deflovanim nominé nych cien
jadrovym indexom HICP. Model generuje progndzy realnych cien. Nasledne méZu byt nomindlne prognézy
vyrétané spatnou aplikéciou progndzovaného HICP pre SR naroky 2009 az 2011 z predikcii Eurosystémul.

5 ry — NBS vytvéravlastné prognézy. R — prognéza je zal ozena na predpokladoch ECB (Eurosystem

Staff Macroeconomic Projections for the Euro Area, December 2009) ohl'adne budticich sadzieb EURIBOR-u;
predpoklada sa, Ze nomina ne sadzby EURIBOR-u sa premietnu do nomindlnych sadzieb Gverov na
nehnutelnosti. Pop — predikcia je prevzata z Vyskumného demografického centra Infostatu
(www.infostat.sk/vdc). h —je jedinou premennou, pre ktord neexistuj i Ziadne oficidlne prognézy. Preto sa pouZil
pristup regresie s oneskorenymi hodnotami zagatych bytov aindikétora dovery v stavebnictve (SUSR) a zvysné
Stvrtroky sa prognozovali jednoduchym ARIMA modelom s kone¢nou expertnou Upravou.
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Graf 1: Nomindne ceny (EUR/m2)
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Zdroj: Vlastné vypocty (plati pre vSetky grafy)

Graf 1 zobrazuje pomerne blizky vzt'ah medzi predikciou rovnovahy a skuto¢nou cenou, g
ked sviditelnym pod- anadhodnotenim (podhodnotenie 14% v polovici r. 2005
anadhodnotenie podobného rozsahu v polovici r. 2008). Miery rastu tychto dvoch
premennych st porovnané v grafe 2 na medzikvartéinej baze.

Graf 2: Medzikvartalne dynamiky
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Redlne miery rastu mau vo vSeobecnosti rovnaky smer ako ich rovnovéazne ndprotivky
svynimkou obdobia 2009Q2-Q3. Podra grafu 1 tieZz mozno tvrdit, Ze tento odhad priblizne
zachytdva obdobia, kedy boli ceny vnimané ako podhodnotené anadhodnotené.
Medzikvartdlne dynamiky rovnovéznych cien moézu byt rozloZzené podla prispevkov
jednotlivych determinantov. Prispevok kazdého z nich je zobrazeny v grafe 3.
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: Prispevky k medzikvartalnemu rastu redl nych rovnovaznych
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Podra grafu 1 sa v obdobi 2008Q1 — Q3 vytvorila podstatna medzera medzi odhadom
aredlitou. Podra grafu 3 bola rovnovéZna cena v danom obdobi negativne ovplyviiovana
vyznamnym narastom ponuky byvania, ktory zacal zatienovat @ prispevky prijmov.
Populécia rastla viac-menegj konstantne pocas celého obdobia atym pozitivne pbsobila na
cenu. NgjsilngjSie vplyvy doposial’ plynuli z prijmov (ktoré sa povazuju za obzvlast dolezity
determinant cien). Vplyv redlnych Urokovych sadzieb bol variabilny v zavidosti od svojho
koeficientu a meniace] sa Urovne.

5.1 Detailny opis predikcie na obdobie 2009Q3-2011Q4

Uvedené grafy naznacuju, Ze ceny presahovali rovnhovahu od polovice r. 2007 do koncar.
2008, kedy nastala Uprava smerom nadol. Na zaklade tychto informacii mézme predpokladat’,
Ze pozorovana cena bola nadhodnotend apostupne sa upravovala smerom k rovnovahe.
V st¢asnom prostredi slabého dopytu a pesimizmu ohl'adne buducich kapitdovych ziskov je
pochopitel'né, Ze cena méze dosiahnut’ 8 hodnoty pod svojou rovnovaznou Uroviiou.

Graf 3 tiez zobrazuje vplyvy determinantov na rovnovaznu cenu Vv nadchadzajlcich
Stvrtrokoch. Zjavné je vyznamné oslabenie vplyvu ponuky na cenu. V budlcnosti by mala
ponuka klesnlt v désledku ochladzujuceho sa trhu nehnutel’nosti, ¢o vytvori mierne pozitivny
tlak na rovnov&znu cenu. Tento budlci scen& uz méze byt badatel'ny z klesajlcej tendencie
zacatych bytov v sl¢asnosti, ako g extrémne nizkych Urovni indikatora stavebnej dovery.
SG¢asné progndzy pre ry naznacujl, Ze prispevok veliciny k rastu cien bude viditel’ne mensi
v porovnani s nedavhou minulostou. Sl¢asna uroven urokovych sadzieb mdze tiez podporit
rast cien v budicnosti. Posledny indikétor (pop) si udrZuje pribliZzne konstantny rastovy trend,
ale neskér by malo nastat’ spomalenie v dang kategorii, v stlade s dostupnymi progn6zami.

Namieste je otazka, ako rychlo sicasna skutoéna cena dosiahne rovnovaznu Urovei alebo,
v sU¢asng situécii, ako diho zostane pod touto Uroviiou. Model ECM doké&ze poskytnut
teoretick odpoved’, zvycajne tak, Ze zohl'adiuje pohyby premennych za vel'mi dlhé obdobie
avyrata ocakavanu rychlost’ Upravy k rovnovahe. Model tiez zohl'adiuje kratkodobé vplyvy
determinantov, inymi slovami, g ked’ cena vo v3eobecnosti smeruje k rovnovéhe, je z tejto
trgjektdrie vychyl'ovana okamzZitymi zmenami jednotlivych determinantov.

Ked'Ze Standardny ekonometricky postup poskytol nespolahlivé vysledky, opat’ budd vyuZité
kalibrované parametre. Model ma nasledujlci tvar:
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(2) Drhp, =a,(rhp,, - thp, ;) +a,Dry, +a,Drhp, ;;a, <Ga,l (0™

Predikcie skutocnel nominalngj ceny ajg odhadnutej rovnovahy, ako g celkové nominalne a
redne ¢asové rady do roku 2011 st uvedené v grafoch 4 a 5.

Graf 4: Predikcias vyuZitim ECM (EUR/mM2)
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predikcia nomindnej rovnovaznej ceny

Graf 5: Hypoteticky ¢asovy rad - predikcia od 2009Q4 (EUR/m?2)

2000 |
1800 ]
.
1600 g : e pad
1400 A//e!'i \\ ] A of Lo .
9’ \.\.:‘"i:"‘*’ F ool
1200 f% .- | RIS ool
1000 fﬁd‘ i
-

800 1 =77 i I

gF 8§ 8 8§ ¢ E 8 § 83 38 8 8 8 %

o (=] o o o o o o o o — - - —

‘—o—nominélnacena +reélnaoena‘

16 K de D znamena medzikvartalny rast; r hf)t_ L jerovnovézna cena (odhadnuta pomocou opisanej metody).

Koeficient oz leZi v otvorenom intervale (0;1) a vyjadruje zotrvag¢nost’ rastu cien nehnutel’nosti alebo tzv.
mechanizmus spétnej vazby, pri ktorom rastovy trend cien vyvolava d’alsi rast z dévodu optimistickych
ocakavani a negativny trend naopak zvagsSuje existujlci pesimizmus. Tymto spdsobom méze byt docielena
realistickejSia dynamika cien. Koeficienty maju nasledovné hodnoty: a;=-0,2 (ako priblizny priemer zo &tudie
Lecat, Mesonnier(2005), ,, What role do financial factors play in house price dynamics?* a Egert, Mihaljek
(2008)); a,=0,5 (z Lecat, Mesonnier (2005)); a «3=0,44 ako priemer vysledkov niekolkych &udii (detaily

v dodatku A).

ZvySnym determinantom bol priradeny nulovy kratkodoby vplyv: nérast populécie bude mat’ pravdepodobne len
postupny vplyv a nemusi znamenat’ okamzity zvySeny dopyt; takisto sa predpoklada, Ze zvySena ponuka nebude
okamzite badatel'na v cenach, ked’ze predaj covia pravdepodobne potrebujl ¢as na Upravu svojich pozadovanych
cien. V pripade Urokovych sadzieb predpokladame, Ze potencialnym kupujlcim ur ity ¢as trva, kym Sok

v sadzbéach ovplyvni ich rozhodnutie vstipit’ natrh. Na uréenie kratkodobého vplyvu veli¢iny I/y nebol k
dispozicii dostatok empirického materialu. V dakatejto Struktire st model zachovava jednoduchost’
atransparentnost’.
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6. Model so zahrnutim stavu poskytnutych tverov.

Model opisany v predch&dzajlce casti (model A) mbzeme rozsirit' pridanim dodatocne)
vysvetlujlce] premenng (I/y*"), ktora sl ako d’al$i indikétor dopytu. Odhad rovnovéznej
ceny ma potom tvar rovnice 1 a Uplny ECM model odhadneme aplikéaciou rovnice 2.

Podra grafu 6 rovnovéZzna cena v 4. Stvrtroku 2009 nadalej stUpa po obdobi stagnacie
v druhgj polovici roku 2008 ana zaiatku roku 2009 anésledne rastie aZz na Uroven 1975
EUR/mM?, ktora je 0 49% vy&Sia ako pozorovana cena v 3. &vrtroku 2009. Preto této verzia
modelu predikuje ovela strmsi rast ako model 1. NavySe model naznatuje, Ze sicasna
pozorovana cena (v 2009Q3) je 010% nizSia v porovnani srovnovahou. Graf tiez hovori
o silng stvidlosti medzi rovnovaznymi a skutoénymi cenami, okrem 5%-ného podhodnotenia
v roku 2005 atakmer 10%-ného nadhodnotenia v strede roku 2008.

Graf 6: Nomindne ceny (EUR/m2)
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Graf 7. Medzikvartdne miery rastu
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Medzikvartalne miery rastu ¢asovych radov v grafe 7 mali vo v3eobecnosti podobny rozsah
asmer, svynimkou poslednych Stvrtrokov (kedy sa skutocna cena vracala spét’ k rovnovahe
anakoniec dosiahla hodnotu pod rovnovahou). Ztoho vyplyva, Ze zahrnutie Uverového
indikatora spésobi odhady rovnovaznych cien blizSie k skutocnym cenam ako pri modeli A,
zatial’ ¢o zachytenie podhodnoteni a nadhodnoteni je menej zrejme.

Graf 8 vysvetluje prispevky jednotlivych determinantov k rovnovéznemu rastu cien.
Tentokrét graf zahiha prorastovy vplyv indikétora Gverov, zatial’ ¢o s ostatné indikatory

Y (11y) vyjadruje pomer stavu Gverov domécnostiam a hrubého disponibilného prijmu domécnosti. Budtce
hodnoty premenng | ziskame pomocou internych prognéz NBS pouzivanych v ramci predikcii Eurosystémul.
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udrZuju rovnaké prispevky ako predtym. Na zaklade st¢asnych strednodobych predikcii bude
Ily charakterizovany spomalujlicou, ale nad’ae pozitivhou dynamikou asOvisiacimi
prispevkami Kk rastu cien.

Graf 8: Prispevky k medzikvartédlnemu rastu redlnych rovnovaznych cien
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Celkovo pridanie objemu Gverov do modelu vyusti do strmSieho smerovania predikcie
skuto¢nych cien. To sa potvrdzuje pri pouZiti rovnice ECM pre nadchédzajlce Stvrtroky,
ktora predikuje okamZité zotavenie trhu, ktoré sa zacina v 4. Stvrtroku 2009 adynamicky
pokratuje vo vyvoji v stlade s grafom 9.

Graf 9: Predikcia s vyuZitim ECM (EUR/mM2)
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Z uvedeného je zrggmé, Ze z predikéného procesu vyplyna dve sady predikcii (graf 10). Je
potom Ulohou prognostika vybrat’ spomedzi nich tu, ktora vyzera realisticky na z&klade
sucasng situécie v ekonomike. V stcasnosti pretrvava vysoka miera neistoty ohl'adne povahy
zotavenia zcelosvetove] recesie, ktoré moZze byt zdihavé, ¢o okamZite robi
pravdepodobnegSimi  vysledky modelu A. DlhSie zotavovanie by tiez mohlo znasobit
negativnu spatni vézbu v cenach nehnutel’'nosti a spomalit’ zotavovanie determinantov, ako st
prijmy aponuka Uverov, ¢o by mao za nasedok dasi protirastovy tlak na ceny
nehnutelnosti, ktory nie je zachyteny v uvedenych rovniciach. Dal&im protirastovym rizikom
pre ceny je mozna vysSia ako ocakavana nadmerna ponuka na slovenskom trhu nehnutelnosti
na byvanie, ked’Ze doteraz bolo pozorované velké mnozstvo novych bytov prichédzajicich na
trh aoficidne &atistiky amodely nie s schopné potvrdit presny rozsah nadbytku ajeho
cenové dopady. Ztychto dévodov existuje potreba vykonavania expertnych zésahov do
vybrang predikovang) cenove trajektorie na zéklade dolezitych aktudlnych informacii alebo
inych analyz. Tento pristup vyuziva NBS vo svojich progndzach cien nehnutelnosti. Treba
zdéraznit, Ze pri uvedenych modelovych predikciach sa nejedné o oficidne predikcie NBS
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avysledky treba chapat ako orientacné avyluéne teoretické, pricom ich sporahlivost sa
nad’alej bude testovat’.
Graf 10: Predikcie pomocou ECM — zhrnutie (EUR/m?)
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7. Vyhodnotenie predikcie

Dostupné udaje umoziuju vyhodnotenie presnosti prognoz ,,0 jeden krok vpred* za podstatnu
Cast’ vzorky (2005Q3 — 2009Q3) atiez vyhodnotenie dynamickej ex-post prognézy na viac
krokov dopredu. Pri dynamickom vyhodnoteni bude vytvorena dlhodoba prognéza vo
vybranom bode v minulosti (napr. v 2005Q2 na obdobie 2005Q3 — 2009Q3), pricom sa
nebudu brat’ do Gvahy skuto¢né pozorovania cien nehnutel’nosti za prognézované obdobie. Na
druhg strane budu vyuzité skuto¢né pozorovania determinantov namiesto ich jednotlivych
progndz. Tymto spdsobom bude izolovana Uspesnost parametrov modelu od nepresnosti
spbsobenych nedokonal ymi prognézami determinantov.

7.1 Progno6za o jeden krok vpred.

Uspesnost’ krétkodobych predikcii modelov A aB je zobrazena v grafoch 4, resp. 9%, ktoré
okamZzite naznacuju dobru Uroven presnosti ohl'adne cien na najblizsi &vrtrok. Tabulka 4

S %

poskytuje niektoré tradi¢né Statistiky presnosti.

Tabulka 4: Statistiky presnosti

Model A Model B
K orela¢ny koeficient ™ (Corr) 0,86 0,90
Stredné abs. perc. chyba (M APE)® 1,84 2,18
Theilov koeficient nestladu ** (Theil) 0,51 0,55
1.zlozka (bias proportion) (Um) 0,13 0,10
2.zloZka (variance proportion) (Us) 0,34 0,67
3.zlozka (covariance proportion) (Uc) 0,54 0,23

18y tychto grafoch st prognézy o jeden krok vpred za obdobie 2005Q2 — 2009Q3 vyjadrené krivkou predikcie
nominalngj ceny zatoto obdobie.

9 K orel&ciamedzi predikovanymi a skuto¢nymi medzikvartalnymi mierami rastu.

2 Napriklad Pindyck, Rubinfeld (1991). Vypogitané z trovni cien.

! Napriklad Watson, Teelucksingh (2002). Hodnota koeficientu vy&ia ako 1 znamen4, Ze predikciaje horia
ako ,naivnd' predikcia s nulovym budicim rastom, zatial’ ¢o hodnoty klesgjlce od 1 k nule signalizuju pohyb od
naivneg progndzy k progndze s dokonalou presnostou.
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Graf 11.1: % medzikv. zmenareang ceny, model A JGraf 11.2: % medzikv. zmenareang ceny, model B
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Z grafu 11 vyplyva, Ze predikované miery rastu maju vzdy spravne znamienko aich velkost’
je priblizne spravna, g ked existuje niekol’ko vynimiek. Tato pravidelnost’ potvrdzuju
Statistiky presnosti v tabulke 4. Korelacia medzi predikciami askuto¢nymi hodnotami je
pomerne silna. MAPE hovori o malg percentudlngl odchylke skuto¢nych hodnét od ich
prognoz a Theilov koeficient dokazuje, Ze modely prevy3uja naivnu predikciu nulovej zmeny.
Pozitivom je, Ze prva zloZzka (Um) je blizko nule v oboch pripadoch, avSak druhd zlozka (Us)
je pomerne vel’ka, ngimav modeli B. Celkovo st vSak vysledky uspokojive.

7.2 Strednodobé& progndza

Dal&im krokom bude porovnanie prognézy na niekolko Stvrtrokov so skutoénymi hodnotami
cien. Na tento Gc¢el boli vybrané tri doleZité body v predchédzajucom cykle (2005Q2 — 1.
pripad: dno predchédzajticeho cyklu, 2007Q3% - 2. pripad: posiliiovanie rezidenéného boomu
a2008 Q2 — 3. pripad: vrchol cyklu) av kazdom pripade bola vykonana predikcia na

nasl edujtice obdobie kongiace v 2009Q3. Vysledky modelu A sii popisané v grafe 122,

Graf 12.1: Strednodoba prognéza Graf 12.2: Strednodoba prognéza Graf 12.3: Strednodoba prognéza
2005Q2, realne ceny (EUR/m2) 2007Q3, redlne ceny (EUR/m2) 2008Q2, realne ceny (EUR/m2)
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%2 Namiesto tohto bodu by bolo mozné vybrat’ aj 2007Q2 aebo 2007Q1. Vysledky st v&ak vel'mi podobné.

2 Tabul’ky susediace s druhym atretim grafom v rdmci grafu 12 obsahuju dva druhy informécii. Prvy riadok

v kazdgj tabur'ke vyhodnocuje prognézu na obdobie zobrazené v grafe nad tabul’kou. Druhy riadok pri vytvarani
Statistik agreguje vSetky prognézy nan krokov vpred za¢inajlce v bodoch 2005Q3 az 2007Q4 (a pri trete)
taburke 2005Q3 az 2008Q2), kde n je pocet krokov progndzy v grafe nad tabulkou.
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Strednodoba

Strednodoba

Strednodoba

0050 ealne ce R 0070 ealne ce R 0080 ealne ce R
Corr | MAPE | Theil Um Us Uc Corr | MAPE | Thelil Um Us Uc Corr | MAPE | Thelil Um Us Uc
0,70 5,54 0,69 | 0,003 | 0,66 0,34 0,95 5,50 0,78 0,01 0,94 0,04 0,84 3,66 0,40 0,41 0,38 0,21
0,69 6,25 0,62 0,11 0,55 0,33 0,80 4,62 0,57 0,16 0,40 0,44

Tieto tri vyhodnotenia vo vSeobecnosti poskytuju uspokojivy pohl'ad na budlce smerovanie
trhu @ pri dlhSich horizontoch prognézy, ¢o je vidite’'né nggma v prvom grafe, v ktorom
progndza kopiruje skuto¢né hodnoty pocas takmer dvoch rokov, ale tiez v tretom grafe, ktory
zachytava budicu Upravu nerovnovéhy, g ked’ o nieco pomalSou rychlostou. Miera korelécie
potvrdzuje, Ze miery rastu s viditel'ne v stilade a Theilov koeficient opé’ vykazuje zlepSenie
v porovnani s,naivnou‘ prognézou. Na druhg strane vSak sU evidentné g niektoré
nedostatky, nagjméa neschopnost’ prognézy zachytit’ cenovl expléziu od zaciatku druhe)
polovice roku 2007 v 1. a 2. pripade. Struktdra modelu je pravdepodobne prili$ jednoducha na
to, aby zachytila tlaky tvoriaceho sa podhodnotenia alebo nadhodnotenia a zregme by bol na
tento Ucel potrebny ovela vacsi vyber nastrojov aindikatorov. To je zéroven dovod mene)
priaznivych vysledkov pre MAPE v 1. a2. pripade, Um v 3. pripade aUc vo vsetkych
pripadoch. Progn6za viac-menegj kopiruje odhadnutl rovnovaznu cenu, alebo v obdobi 2005
az 2006 (1. pripad) a2008-2009 (3. pripad) konverguje smerom k rovnovéhe realistickym
tempom?*. Model B je prevereny v grafe 13.

Graf 13.1: Strednodobad prognéza Graf 13.2: Strednodobd prognéza Graf 13.3: Strednodobd prognéza
2005Q2, realne ceny (EUR/m2) 2007Q3, realne ceny (EUR/m2) 2008Q2, realne ceny (EUR/m2)
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070 | 554 | 069 [ 0003 [ 066 | 034 [ 09 | 550 [078 | 001 | 094 | 004 | 084 | 366 [ 040 [ 041 | 038 [ 021
069 | 625 | 062 | 011 | 055 | 033 | 080 | 462 | 057 | 016 | 040 | 044

Celkovo na prvy pohl'ad model B dosiahol o nieco menej presné prognézy, g ked’ porovnanie
vyhodnocovacich Statistik nedokéze jednoznacne identifikovat, ¢i je to pravda vo vsetkych
pripadoch. Napriek tomu, Ze 1. pripad je porovnatelny smodelom A, v 2. a3. pripade je
viditel'ny prorastovy vplyv Gverového indikatora. V tomto momente teda mozno pozorovat’,
Ze model B dosiahol mierne slabSie vydedky, ae UspeSnost’ modelov sa v budicnosti mbze

zmenit’.

24 7 dovodu citatelnosti grafov 12 a 13 bola odstranena krivka rovnovaznej ceny. Je v&ak zahrnuta v grafoch 1
a6. Rozdiel medzi nomindnymi aredlnymi kvantitami v tomto pripade nie je podstatny.
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8. Zhrnutie

Model ECM popisany v tomto ¢lanku je schopny indikovat' pravdepodobné nadhodnotenie
a podhodnotenie, stanovit’ sicasné a budlce rovnovézne ceny ana zéklade tychto informécii
ur¢it ocakavany smer arozsah budiceho pohybu cien nehnutelnosti. Vyuzity pristup by
mohol vhodnejSie zachytit' vplyv jednotlivych determinantov v porovnani s tradi¢nou
ekonometrickou analyzou. AvSak mozna neistota andhodnost’ ohl'adne zvolenych
parametrov, buddcich hodndt determinantov a modelovej Struktary si tiez vyZaduju expertné
posudzovanie vyvoja na trhu adalSe testovanie daného modelu, ktory sa momentdne
pouziva ako dodatoéné pracovna poméocka. Co sa tyka vyhodnotenia modelovych progndz, je
Zjavné, Ze prognozy ,0 jeden krok vpred“ sa prili§ neodlisuju od skuto¢nych pozorovani.
DlhodobejSie progndzy vo vSeobecnosti zachytévaju budlci cenovy trend, ale nedokazu
predpovedat’ niektoré délezité fluktuacie. V budicnosti bude dolezité monitorovat’ presnost’
prognoz a s rasticim poctom pozorovani aplikovat’ nové prognostické metody.

Taburka 5: Sumarne vysledky modelove progndozy

nomindna | % zmena | % zmena nomindlna | % zmena | % zmena
MODELA cena y-0-y g-o-q MODELB cena y-0-y g-0-q
2009Q4 1330 -10,1 0,6 | 2009Q4 1350 -8,7 2,2
2009 priemer 1352 -10,5 -2,6 | 2009 priemer 1357 -10,1 -2,2
2010Q1 1356 -4,0 2,0(2010Q1 1404 -0,6 4,0
2010Q2 1388 34 2,412010Q2 1465 92 43
2010Q3 1433 84 3,3|2010Q3 1537 16,2 49
2010Q4 1486 11,7 3,7 (201004 1612 19,4 4,9
2010 priemer 1416 4,9 2,82010 priemer 1505 11,0 4,5
2011Q1 1553 14,5 4,5]2011Q1 1700 21,0 54
2011Q2 1609 15,9 3,6|2011Q2 1772 21,0 4,3
2011Q3 1660 15,8 3,2|2011Q3 1839 19,6 37
2011Q4 1708 14,9 2,9(20110Q4 1899 17,8 3.3
2011 priemer 1632 15,3 3,5[2011 priemer 1802 19,9 4,2
% zmena % zmena
priemeru 2009 - -10,6 -| priemeru 2009 - -10,2 -
% zmena % zmena
priemeru 2010 - 47 -| priemeru 2010 - 10,9 -
% zmena % zmena
priemeru 2011 - 15,3 -| priemeru 2011 - 19,8 -
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Dodatok A — zhrnutie koeficientov.

TabuPka A.1

Vybrana
Premenna Zdroj Koeficient | hodnota | Poznamky
Rovnovazne koeficienty |
Jeto logicky vzt'ah, ktory by mohol platit
a v pripade SR. Sttdia OECD pouziva
krétku vzorku, ktora navyse vznikla
v obdobi vyrazného cenového
(nehnutelnosti) a ekonomického rastu, ¢o
mohlo spdsobit’ pozitivnu odchylku
ry 1 v odhade koeficientu ry.
OECD (&tudiao SR) 2,70
Hall (UK) 1968-1994 3,05
Holly (UK) 1939 - 1994 1
Predpokladaj, Ze elasticitarovna 1
HMT, BoE (UK), Spravao fin. predstavuje vSeobecny vzt'ah medzi
stabilite ‘08 (NBS) 1 prijmami a cenami.
Egert (krajiny SVE) 1993-2005 1
Kiss, Vadas (2005) 1
ECB (2003) 1
IMF (World Economic Outlook 2004) | Approx. 1
Egert (OECD) 1971-2005 0,45
MMF (krajiny OECD) - priemer
(WP/08/247) 2,22
Povodne -0,036 (vyratané ako priblizny
aritmeticky priemer z prehladu MMF,
hlavne z dovodu, Ze zahtha verké
mnozstvo réznych §tadii.) AvSak
rovnovézne cenové prispevky Urokovej
R -0,01 | sadzby by potom boali priliS velké.
Hall (UK) 1968-1994 -0,02 ;
Stadia uvédza elasticitu vynasoben(
¢islom 100, ¢o je dosledok pouzivania
odlisného formétu Urokovych sadzieb
OECD (&tudiao SR) -0,017 (napr. 0,025 namiesto 2,5%).
Egert (krajiny SVE) 1993-2005 -0,01
Egert (krgjiny OECD) 1971-2005 -0,01
MMF (krajiny OECD) — priemer Elasticita uvedena rovnakym spdsobom
(WP/08/247) -0,036 ako OECD.
Vysledok OECD je prili§ vysoky. Preto
vyberdme odhad bliZSie k vysledkom Hall
(1997) aMMF, ¢ize -2. AvSak tento
koeficient bol stéle priliS silny atladil
rovnovéznu cenu dlhodobo smerom
nadol. Preto bola vybrana hodnota -0,5,
pri ktorgj dosiahneme, Ze vysledna
rovnovézna cenanie je prili§ vzdialend od
pozorovanych cien anevykazuje
h -0,5 | klesgjdci trend.
Hall (UK) 1968-1994 -23
Ponuka byvania je vyjadrena ako pomer
OECD (&tudiao SR) -17 ponuky k popul&cii.
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TaburkaA.1

Vybrana
Premenna Zdroj Koeficient | hodnota | Poznamky
MMF (krajiny OECD) - priemer
(WP/08/247) -2,4
V&sSina &tudii poukazuje nasilny vzt'ah
medzi popul&ciou a cenami i
nehnutel'nosti. Vysledok autorov Egert
aMihaljek (2008) pre krajiny OECD je
zmysluplny (-4.45). Silngj&e koeficienty
by sposobovali takmer dokonaly sulad
vyvojarovnovaznych cien a popul &cie.
(této &adia nezahttia Slovensko ako
pop 4,45 | sigast vzorky OECD ani SVE).
Avsak pop bola vyjadrenéd ako pomer
mladSej (25-44 r.) k celkovej popul &cii.
Tento pristup nemusi byt spravny, ked’ze
by sme si mohli predstavit’ situéciu,
v ktorej populéciarastie rychlegjSie ako
populéciavo veku 25-44 r. \VV tom pripade
by tento indikétor uréoval pokles cien, g
Holly (UK) 1939 - 1994 1,45 ked’ by pocet kupuijtcich stupal.
Opét’ pop vyjadrena ako pomer mlad3ej
OECD (%tudiao SR) 18,53 popul&cie na celku.
Egert (Krgjiny SVE) 1993-2005 12,5
Egert (Krginy OECD) 1971-2005 4,45
MMF (Krajiny OECD) - priemer
(WP/08/247) 8,25
Ily 0,24
Holly (UK) 1939 - 1994 0,36
Egert (Krgjiny SVE) 1993-2005 0,24
Preh'ad MMF zahfiia len jednu $tidiu,
ktoré zahttia vplyv tohto indikétora.
Pouziva sa tu vSak pomer redlneho stavu
Gverov, nie pomer I/y.
MMF (WP/08/247) 13
Kratkodobé koeficienty |
Egert aMihaljek tvrdia, Ze korekciaje vo
vSeobecnosti rychlejSiav krgjinach SVE
ako v OECD. Preto by hodnota -0,15
mohla byt prili§ nizka. Na druhej strane
vSak v&sSina uvedenych studii uvadza
ay (error correction term) -0,2 | koeficient nizsi ako 0,26.
Lecat (Krgjiny OECD) 1971-2003 -0,15
Holly (UK) 1939 - 1994 -0,11
Hall (UK) 1968-1994 -0,1
Egert (Krajiny SVE) 1993-2005 -0,26
Egert (Krajiny OECD) 1971-2005 -0,07
dry 0,5 | Na zéklade vysledkov pre OECD.
Holly (UK) 1939 - 1994 0,7
Lecat (Krajiny OECD) 1971-2003 05
Hodnota 0,44 je priemerom vysledkov
drhp(t-1) 0,44 | &udii OECD aMMF.
Lecat (Krginy OECD) 1971-2003 0,35
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TaburkaA.1

Vybrana
Premenna Zdroj Koeficient | hodnota | Poznamky

IMF(2004) - WEO 2004, Autumn,
rozvinuté ekonomiky 0,52

Holly (UK) 06-07

Dodatok B — dodatoéne odhady.

TabuPkaB.1: Test kointegrécie (test stacionarity rezidudlov

pre model OL S—bez trendu)

Nulova hypotéza: RESID ma jednotkovy koren
Exogénne premenné: Ziadne
Dizka ¢as. posunu: 0 (Automaticky zalozendana SIC, MAXLAG=3)

Augmented Dickey-Fuller &tatistika: -4,237411
Kritické hodnoty: 1% -6,8347**
5% -5,6905* *
10% -5,1686* *

** MacKinnon (2010)
Z dbvodu, Ze testovacia &tatistika je vacSia ako vSetky uvedené kritické hodnoty, nemézeme zamietnut’ nulovu
hypotézu, Ze rezidudly sl nestacionarne.

Z&vidapremennd DLOG(RHP)
Metéda najmensich Stvorcov
Vzorka: 2005Q3 2009Q3
Pocet zahrnutych pozorovani: 17
Standardn§
koeficient odchylkg t-Statistikg p-hodnota
C -0,032 0,021 -1,559 0,1449
Error Correction* 0,262, 0,541 0,485 0,6367
DLOG(RY) 1,282 0,646 1,985 0,0705
DLOG(LY) 0,624 0,403 1,550 0,1471
DLOG(RHP(-1)) 0,560 0,211] 2,654 0,0210
R 0,736|priemer DLOG (RHP) 0,022
korigovany R® 0,648| Stand. odchylka DLOG (RHP) 0,042
F-Statistika 8,357| Durbin-Watson 1,801
F-&atistika (p-hodnota) 0,002

*Error correction = LOG(RHP)+1,15326994524-1, 7694988783* LOG(RY)+0,0555406316836* IR_REAL+
+1,3426536348* LOG(B_SUM_SA)-1,03572101868* LOG(POP)-0,66420304258* LOG(LY)
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