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Analyticky komentar

Poznatky z modelovania vyvoja ceny byvania na Slovensku

Predmetom skiumania v tomto komentdri su ceny nehnutelnosti, ktoré vyrazne
ovplyviiuju spravanie ekonomickych subjektov. KedZe sa tato empirickda skisenost’
potvrdila uZ aj v nasich podmienkach, skimanie determinantov ceny byvania ma pre
tvorcov hospodarskej politiky zakonite velky vyznam. Ucelom toho komentara je
prezentovat’ tie faktory, ktoré statisticky vyznamne ovplyvnili doterajsi vyvoj ceny
byvania u nads. Jedna sa o faktory dopytového charakteru v kombinacii s vplyvom
narodnych specifik, ktoré boli identifikované na zaklade zvoleného modelového pristupu.
Jeho vychodiskom boli existujiuce poznatky o modelovych pristupoch pri analyze vyvoja
ceny byvania v zahranici a zatial’ skromné poznatky v tejto oblasti v podmienkach
Slovenska.® Pokial’ ide o moZnosti prognozovania cien byvania, existuju aj nazory, ktoré
ho spochybriuju. Zrejme najdoraznejsie ich vyjadril Mervyn King, byvaly guvernér
centralnej banky Anglicka: ,Ak si myslite, Ze dokdZete predpovedat’ vyvoj cien
nehnutel'nosti, musite byt bud’ blazon, alebo jednoducho iba tiiZite po pozornosti" [2]. Na
mozné uskalia prognozovania ceny byvania s vyuZitim modelového pristupu poukazali
vysledky out-of-sample simuldcie ex post ktoré si sucast'ou analytického komentara.
Uvod

Ekonomicky vyvoj od roku 2009 (opatovne) pripomenul tvorcom hospodarskej politiky v jednotlivych
krajinach, Ze cenové bubliny na realitnych trhoch si vaznou hrozbou pre financnd a celkovi
ekonomickd stabilitu nielen lokalne, ale v celosvetovom meradle. Tato skutocnost' poukazuje na
potrebu neustaleho skimania vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie, lebo od toho sa odvijaju aj
potencidlne moznosti progndzovania ich vyvoja. Jednym z moZnych pristupov k rieSeniu tejto
problematiky je vyuzitie ekonometrickych metdd na modelovanie vyvoja ceny byvania. Aplikovany
ekonometricky vyskum vyvoja cien byvania prebieha v zahranic¢i uz vyse 20 rokov, napriek tomu stale
pokracuje [1,3,4,7,9,10]. Na Slovensku je z objektivnych dévodov na zaciatku, pretoze trh s byvanim
ma u nas relativne kratku histdriu a relevantné Gdaje o cene byvania su k dispozicii az od roku 2005.

Skusenosti zo zahranicia naznacujd, ze pristupy ku konstrukcii modelov vyvoja ceny byvania mézu byt
rozne. MOzu vyuzivat' Cisto len ponukové faktory (redlne stavebné naklady a ceny pozemkov) [10], ale
aj Cisto len dopytové faktory (prijmy obyvatel'stva, demografické faktory) [3]. Modelovanie ceny
byvania v ECB v sUCasnosti vyuziva hlavne dopytové vysvetlujice premenné (prijem, pocet
obyvatel'ov a Urokova miera), ale medzi proxy vysvetl'ujicimi premennymi figuruje aj pocet bytov, ¢o
je ukazovatel' ponukovej strany trhu s byvanim. Kvoli Uplnosti treba dodat, Ze napriek snaham a
odporicaniam unifikovat’ metodologicky spdsob analyzy vyvoja ceny byvania nie sU v krajinach
eurozony, resp. v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy vynimkou ani také modelové pristupy, ktoré
zohl'adiuju tiez ich narodné Specifika [6, 13].

ly polovici roku 2010 bol urobeny pokus o aplikaciu modelového pristupu na analyzu a progndzovanie vyvoja ceny byvania
v podmienkach NBS [14]. Nakolko bol k dispozicii eSte pomerne kratky ¢asovy rad o vyvoji cien byvania, ktory navyse koncil
obdobim vrcholiaceho realitného boomu, odhady parametrov starostlivo vyberanych vysvetl'ujlcich premennych sa ukazali ako
velmi nestabilné. Mali tendenciu sa dost’ vyrazne menit’ s pridanim kazdého nového pozorovania, preto boli uréené kalibraciou.
Vytvoreny model ECM tym umoZzioval odhadndt’ vyvoj cien byvania nanajvy$s v najblizSom Stvrtroku, avsak pri strednodobej
progndze indikoval navrat priemernej ceny byvania na rastlcu trajektoriu, ¢o bolo vzhladom na oCakdvany vyvoj vykonnosti
ekonomiky v pokrizovom obdobi vel'mi malo pravdepodobné. Pri praktickom odhadovani vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie
v podmienkach Slovenska sa preto uplatiiovali expertné odhady na zaklade aktualnych informacii a inych dostupnych analyz.
BlizSie pozri http://www.nbs.sk/ img/Documents/PUBLIK/MU/ceny nehnut prog.pdf). Autori tohto komentara publikovali v roku
2014 vysledky modelovania priemernej realnej ceny byvania a neskor vysledky modelovania priemernej nominalnej ceny
byvania v SR [8,9].

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujlu nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Vychodiska pre modelovanie nominalnej ceny byvania

Z nasich doterajSich poznatkov vyplyva, ze vysvetl'ujici potencial dopytovych faktorov vplyvajlcich na

cenu byvania je v podmienkach SR neporovnatelne vyssi ako potencial ponukovych faktorov.

Prezentované vysvetl'ujlce faktory boli identifikované na zaklade skiimania stacionarity a kointegracie

Casovych radov relevantnych premennych, ktoré vedie ku konstrukcii modelu s korekénym ¢lenom

[5,14]. Vychodiskom pre modelovanie bola hypotéza, Zze vyvojova tendencia priemernej nominalnej

ceny byvania (PCNB) je primarne determinovana dopytom na trhu nehnutel'nosti, ktory je generovany

vplyvom troch faktorov, ktorymi su:

e nominalne disponibilné prijmy obyvatel'stva (YDA),

e Uvery na byvanie poskytnuté domacnostiam (CRH),

e pocet obyvatel'stva vo veku 25 az 39 rokov (P2539), vyjadreny v pomere k celkovému poctu oby-
vatel'stva SR (PTOT).

Metodologicky pristup k modelovaniu, zalozeny na koncepte kointegracie, ukazal, Ze vyvoj priemernej
ceny byvania je potrebné skimat’ v SirSom makroekonomickom kontexte, teda nielen z hl'adiska
vplyvu uvedenych dopytovych faktorov. Inymi slovami povedané, pocet vysvetlujucich faktorov bolo
potrebné rozsirit,, lebo len na zaklade danych troch dopytovych faktorov nebolo mozné najst’ dihodoby
rovnovazny vztah, teda odhadnudt’ hl'adany kointegracny vektor.

Na zaklade vysledkov testovania bol okruh vysvetlujicich faktorov rozsireny o inflaciu, nominalny
vymenny kurz SKK/EUR, nerovnovahu na trhu prace a ekonomicku klimu. Vplyv inflacie je zohl'adneny
prostrednictvom indexu spotrebitel'skych cien (CPI), Urovenn nerovnovahy na trhu prace je
reprezentovana priemernym poctom nezamestnanych osob registrovanych na uradoch prace (LUREG)
a ekonomicka klima je vyjadrena indikatorom ekonomického sentimentu (Z£S). Vymenny kurz SKK voci
euru (REEUR) ma za ulohu technicky "oSetrit™ tu skutoCnost’, Ze ceny byvania pred prijatim eura mohli
byt ovplyvnené aj ndkupmi nehnutelnosti nerezidentmi. PocCet nezamestnanych o0sob mozno
zd6vodnit’ tym, Ze chronicky vysokd nerovnovaha na trhu prace, ktora je najvacsim Specifikom SR
(voci zahraniciu), vyrazne ovplyviiuje kidpnu silu obyvatel'stva, a tym aj dopyt na realithom trhu.
Indikator ekonomického sentimentu odzrkadluje sthrnny vplyv makroekonomického prostredia na
cenu byvania’. Okrem tychto faktorov m& na cenu byvania Statisticky vyznamny vplyv aj
deterministicky ¢asovy trend ( TIME)®.

Na konstrukciu modelov s korekénym ¢lenom pre nominalnu cenu byvania bol vyuzity Fnge-Grangerov
algoritmus, ktory tvori postupnost’ dvoch krokov. V 1. kroku sa odhadne dlhodoby rovnovazny vzt'ah
medzi nestacionarnymi premennymi, v 2. kroku sa pomocou (stacionarneho) casového radu rezidui,
ktory vyplyva z dlhodobého rovnovazneho vztahu, odhadne model s korekénym clenom. Na zaklade
vysledkov ADF testov mozno konstatovat, ze: a/ Casové rady vsSetkych pouzitych premennych su
nestacionarne typu I(1); b/ casovy rad rezidui dlhodobého rovnovazneho vztahu je stacionarny,
z ¢oho vyplyva, ze premenné v dlhodobom rovnovaznom vztahu su kointegrované. Uvedeny spdsob
modelovania priemernej nominalnej ceny byvania, ktory je zaloZzeny na skimani vplyvu dopytovych
faktorov v kombinacii s vplyvom narodnych Specifik, dokaze vyjadrit’ doterajsi vyvoj priemernej ceny
byvania s prijatelnou mierou nepresnosti. Samozrejme, koncep¢ne ide o jeden z moznych pristupov
k analyze a modelovaniu priemernej ceny byvania®.

2 pokial ide o smer jeho vplyvu na cenu byvania, intuitivne sa priklaname k nazoru, Ze vztah medzi nimi je skor nepriamo ako
griamodmern{/.

Vplyv Casového trendu a nominalneho vymenného kurzu SKK/EUR na vyvoj redlnej ceny byvania sa prejavil ako Statisticky
vyznamny az od 2. Stvrtroka 2007. Nominalny vymenny kurz ma od 1. Stvrtroka 2009 hodnotu, ktord zodpoveda stanovenému
konverznému kurzu.

4 Napriklad ako namet pre dalsi vyskum moze slizZit’ alternativa, Ze by nominalne disponibilné prijmy obyvatel'stva boli v ramci
dopytovych faktorov nahradené uroviiou HDP na obyvatela.
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Poznatky z modelovania nominalnej ceny byvania

Prezentovany model v tvare ECM pre nominalnu cenu byvania je zalozeny na Casovych radoch za
obdobie 1. stvrtrok 2005 az 4. Stvrtrok 2014, ¢o spolu predstavuje 40 Stvrtrocnych pozorovani. Jeho
parametre boli kvantifikované metddou najmensich Stvorcov na zaklade origindlnych (teda sezénne
neocistenych) Stvrtronych cCasovych radov relevantnych premennych (v kombinacii so sezdnnymi
premennymi - seasonal dummies) pomocou programového systému Eliews.

Uved'me hl'adany dlhodoby rovnovazny vztah pre nomindlnu cenu byvania v log-linedrnom tvare:
LOG(PCNB)=C(1)+C(2)*LOG(YDP)+C(3)*LOG(CRH)+C(4)*LOG(CPI)+C(5)*LOG(LUREG)

+C(6)*LOG(IES)+C(7)*(P2539/PTOT)+C(8)*TIME*(CAS>=2007Q2)
+C(9)*LOG(REEUR)*(CAS>=2007Q2)+C(10)*SD1+C(11)*SD3

Hodnoty parametrov dlhodobého rovnovazneho vztahu pre nominalnu cenu byvania, teda dlhodobé
elasticity ceny byvania na jednotlivé vysvetl'ujuce faktory, si uvedené v tab. 1. Vyrokovl schopnost’
dlhodobého rovnovazneho vzt'ahu ilustruje graf na obr. 1.

Tab. 1 Hodnoty parametrov dlhodobého rovnovazneho vzt'ahu

Vv e , Hodnota Hladina
ysvetl'ujlice premenné . .
parametra | vyznamnosti
C(1) |konstantny clen -1,888 *k
C(2) | YDP (disponibilné prijmy obyvatel'stva) 0,207 *kk
C(3) | CRH (uvery na byvanie poskytnuté domacnostiam) 0,144 *kok
C(4) | CPI (index spotrebitel'skych cien) 0,943 *okx
C(5) |LUREG (pocet registrovanych nezamestnanych) -0,331 *okk
C(6) | IES (indikator ekonomického sentimentu) -0,195 *kok
C(7) |P2539/PTOT (podiel mladych na celkovom pocte obyvatel'ov) 0,030 *%k
C(8) | TIME (casovy trend) -0,012 *%k
C(9) | REEUR (nominalny vymenny kurz SKK/EUR) 0,039 *okk
C(10) | SD1 (sezénna premenna pre 1. Stvrtrok) 0,073 *kok
C(11) | SD3 (sezénna premenna pre 3. Stvrtrok) 0,023 *kk
Koeficient determinacie 0,987
D-W index 1,505

Pozn.: Statistickd vyznamnost’ parametrov na hladine 10 %, 5 % a 1 % je oznaCena v tabulke hviezdickami *,** %%,

Z tab. 1 vyplyva, ze vSetky vysvetlujice premenné v dlhodobom rovnovaznom vztahu majd na vyvoj
priemernej nominalnej ceny byvania Statisticky vyznamny vplyv na hladine vyznamnosti 1% (okrem
konstantného clena), pricom smer vplyvu redlnych vysvetlujicich premennych je v sulade
s predpokladmi. Z dlhodobého hladiska je teda vyvoj priemernej nominalnej ceny byvania
determinovany vSetkymi troma spominanymi faktormi dopytového charakteru, inflaciou, situaciou na
trhu prace a celkovou ekonomickou klimou. Statisticky vyznamnym vysvetl'ujicim faktorom je aj
Casovy trend (7IME), ktory aproximuje suhrnny vplyv ostatnych (blizSie neSpecifikovanych) faktorov
na vyvoj nomindlnej ceny byvania®. Vyvoj nominainej ceny byvania sa vyznauje aj sezénnymi
vykyvmi, a to sezénnym narastom v 1. a 3. Stvrtroku (SD1, SD3)°.

Odhadnuté dihodobé elasticity nominalnej ceny byvania na dopytové faktory st pomerne nizke. Vplyv
zdrojov financovania byvania (disponibilné prijmy obyvatel'stva, Gvery na byvanie) na cenu byvania je
vSak relativne silnejsi ako vplyv demografického faktora (podiel mladych f'udi na celkovom pocte
obyvatel'ov). Pokial’ ide o inflaciu, dlhodobd elasticita ceny byvania na jej vplyv je velmi blizka
jednotke (0,943). To znamena, Ze ak sa (priemernd) inflacia zvysi/zniZi o 1%, (priemernd) nominalna
cena byvania sa zvySi/zniZi tiez takmer o 1% (ceteris paribus). Mimochodom, uvedeny odhad sa dobre

% Parameter tejto premennej ma zaporné znamienko, preto mozno predpokladat, Ze ide najma o vplyv globalnej a financnej
krizy, ktora prispela k obratu vo vyvoji ceny byvania smerom k poklesu.

Ide o vyssi sezénny narast zavisle premennej v 1. a 3. stvrtroku analyzovaného obdobia oproti tym sezénnym vykyvom, ktoré
su v tychto dvoch Stvrtrokoch vysvetlené sezdnnostou vo vyvoji vysvetl'ujicich faktorov.
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zhoduje so skutoCnost'ou, kedZe inflacia a nominalna cena byvania sa v analyzovanom obdobi
zvySovali v priemere takmer rovnako (o 2,5%, resp. o 2,6% ro¢ne)’. Dihodobé elasticity ceny byvania
na vymenny kurz SKK/EUR, situaciu na trhu prace a celkovu ekonomicki klimu su sice relativne nizke,
napriek tomu tieto faktory tiez vyznamne prispeli k vysvetleniu vyvoja priemernej ceny byvania.

Obr. 1 Vyrokova schopnost’ dlhodobého rovnovazneho vzt'ahu
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Zdroj: SU SR, NBS, vypocty autorov

Vzhl'adom na to, Ze Casovy rad rezidui vyplyvajlci z dlhodobého rovnovazneho vzt'ahu (RESPCNB) je
podla vysledkov ADF testu stacionarny, odhadnuté parametre c(1) aZz c(11) su zlozkami hladaného
kointegracného vektora.

Hl'adany model v tvare ECM pre nominalnu cenu byvania méa nasledovnu podobu:
DLOG(PCNB)=C(2)*DLOG(YDP(-1))+C(3)*DLOG(CRH)+C(4)*DLOG(CPI)
+C(5)*DLOG(LUREG)+C(6)*D(P2539/PTOT)
+C(7)*RESPCNB(-1)+C(8) *DLOG(PCNB(-1))+C(9)*D(SD3)+C(10) *TIME
Hodnoty parametrov modelu ECM pre nominalnu cenu byvania, teda kratkodobé elasticity relativnych
zmien ceny byvania na relativne zmeny jednotlivych vysvetl'ujlcich faktorov, st spolu s jeho dalSimi
parametrami uvedené v tab. 2. Vyrokovl schopnost’ modelu ECM ilustruje graf na obr. 2.

Tab. 2 Hodnoty parametrov modelového vzt'ahu v tvare ECM

e . Hodnota Hladina
Vysvetl'ujuce premenné . .
parametra | vyznamnosti
C(2) | YDP(-1) (disponibilné prijmy obyvatel'stva) 0,209 *okk
C(3) | CRH (Uvery na byvanie poskytnuté domacnostiam) 0,076 *%k
C(4) | CPI (index spotrebitel'skych cien) 0,839 *okx
C(5) | LUREG (pocet registrovanych nezamestnanych) -0,238 *kk
C(6) |P2539/PTOT (podiel mladych na celkovom pocte obyvatel'ov) 0,020 Hokx
C(7) | korekcny clen -0,651 *%k
C(8) | PCNB(-1) . 0,284 Hoxok
C(9) | SD3 (sezdénna premenna pre 3. Stvrtrok) 0,009 *kk
C(10) | TIME (Casovy trend) -0,0003 *kk
Koeficient determinacie 0,897
D-W index 1,797

Pozn.: Statisticka vyznamnost’ parametrov na hladine 10 %, 5 % a 1 % je oznacena v tabulke hviezdiCkami *,** ¥x,

v predkrizovom obdobi priemerna cena byvania sice velmi dynamicky rastla, kriza v roku 2009 vSak spdsobila jej prudky

pokles, ktory sa nasledne viditelne zmiernil, ale fakticky pokraCoval este aj v 1. polroku 2014. V 3. a 4. Stvrtroku 2014 vSak
priemerna cena byvania mierne vzrastla.
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NARODNA B,

Z tab. 2 vyplyva, Ze vSetky tri dopytové faktory, inflacia a situacia na trhu prace maju Statisticky
vyznamny vplyv na cenu byvania aj z kratkodobého hladiska, ato na hladine vyznamnosti 1%.
Hodnoty kratkodobych elasticit ceny byvania sa od prislusnych dlhodobych elasticit vyraznejsie
neodliSujl, resp. st mierne nizSie. Kratkodobé relativne zmeny priemernej nominalnej ceny byvania su
okrem toho Statisticky vyznamne determinované aj vplyvom zotrvacnosti v ich vyvoji, vyznacuji sa
sezénnym zrychlenim rastu v 3. Stvrtroku® a ovplyviiuje ich aj deterministicky ¢asovy trend a korekény
Clen. Statisticky vyznamny a zaporny parameter korekéného clena znamena, Ze mechanizmus na
korekciu chyby (korekciu odklonu z trajektorie dlhodobej rovnovahy) je funkény. Zlozky ¢asového radu
rezidui, ktoré vyplyvaji z modelu s korekénym clenom pre nominalnu cenu byvania, nie sU vzajomne
autokorelované a testovanie modelu na chybnu Specifikaciu pomocou JB testu ukazalo, ze rezidud
maju normalne rozdelenie s nulovou strednou hodnotou a konstantnym rozptylom. To znamena, ze
hodnoty testovacich charakteristik (parametrov premennych, modelu ako celku) su platné.

Korekény clen (RESPCNB) ma Specificky vyznam, lebo prostrednictvom svojho parametra (A=-0,651)
prepaja kratkodobld dynamiku vyvoja kointegrovanych premennych s ich dlhodobym rovnovaznym
vztahom. Absol(tna hodnota tohto parametra znamena, Ze takmer dve tretiny (zhruba 65%) odchylky
od rovnovahy, ktord vznikla v uréitom Stvrtroku analyzovaného obdobia, bola korigovana v
nasledujucom Stvrtroku. Inymi slovami, rychlost' navratu na trajektériu dlhodobej rovnovahy je
pomerne vysoka.

Obr. 2 Vyrokova schopnost’ modelu ECM

Residual

Zdroj: SU SR, NBS, vypocty autorov

Vyrokova schopnost’ modelu ECM za minulost’ bola overena pomocou statickej a dynamickej simulacie.
Skuto¢ny a modelom simulovany vyvoj ex post priemernej nominalnej ceny byvania v analyzovanom
obdobi (2. Stvrtrok 2005 az 4. Stvrtrok 2014) vykazuju vysok( mieru podobnosti. Hodnota MAPE
(Mean Absolute Percentage Error) pre vysledky statickej simulacie predstavuje 0,786%, pre vysledky
dynamickej simulacie 1,014%°. Theilov koeficient nestiladu (Theil Inequality Coefficient - TIC) je vel'mi
blizko k nule, ato pre vysledky statickej aj dynamickej simulacie (0,0052, resp. 0,0066). Tento
koeficient nadoblda hodnoty od nuly po jednotku, pricom nula znamena dokonaly sulad (perfect fit)
skutocnych a simulovanych hodnét endogénnej premennej.

.....

neprekvapuje. Naopak, je v stlade s oCakavanim, pretoze pre ¢asovo posunutl endogénnu premennd,
ktora je tiez vysvetlujucou premennou, sa pouZivaju (jej) modelom vypocitané hodnoty. Kedze
vypocitané hodnoty sa od jej skutocnych hodnét v jednotlivych Stvrtrokoch analyzovaného obdobia
viac alebo menej odliSujd, zakonite zvySuju mieru nepresnosti vysledkov dynamickej simulacie oproti
vysledkom statickej simulacie, pri ktorej Casovo posunutd endogénna premenna nadobuda (jej)

8 Sezénna premenna SD3 je v modelovom vztahu ECM vyjadrena v tvare prvej diferencie.
® Pri statickej simulacnej aplikacii ex post sa pre Casovo posunuti endogénnu premennd, ktord je jednou z vysvetlujlcich

hodnoty.
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skutocné hodnoty. To vysvetluje, preCo je miera nepresnosti vysledkov statickej simulacie modelu
mensia.

Vysledky out-of-sample simulacnej aplikacie modelu

Sposob konstrukcie modelu umoziiuje, aby bol aktualizovany po uplynuti kazdého Stvrtroka. Na
zadklade jeho pravidelnej aktualizdcie moZno konstatovat, Ze sa javi ako robustny. Uvedenu
Specifikaciu si totiz zachovava uz od 2. stvrtroka 2012, teda takmer 3 roky. Parametre vsetkych jeho
vysvetlujucich premennych zostavaju stale Statisticky vyznamné a postupne sa sice menia, ale len
v minimalnej miere. To znamena, Ze sa vyznacuju tieZ vysokou mierou stability. Vplyvom meniacej sa
dizky analyzovaného obdobia sa vyraznejsie nemeni ani vyrokova schopnost’ modelu.

Skutocnost, ze model s korekénym clenom pre priemernd nominalnu cenu byvania sa javi ako
robustny, bola motivaciou overit’ jeho predikcné vlastnosti prostrednictvom out-of-sample simulacnej
aplikacie. Na tento Ucel bol model odhadnuty z ¢asového radu skrateného o dva roky, resp. o 8
Stvrtrokov, teda za obdobie 2. Stvrtrok 2005 az 4. Stvrtrok 2012. Zmyslom out-of-sample simulacnej
aplikacie bolo zistit' trajektoriu vyvoja ceny byvania, ktord bude tento model generovat’ v obdobi 1.
Stvrtrok 2013 az 4. Stvrtrok 2014. Vyhodou takto navrhnutej simulacnej aplikacie je to, ze v
uvedenom obdobi je skutocny vyvoj vsetkych premennych znamy, v désledku ¢oho bolo mozné out-
of-sample simulacni aplikaciu modelu vykonat’ formou statickej aj dynamickej simulacie. Vysledok
skutocného a modelovo simulovaného vyvoja priemernej ceny byvania na obdobie uvedenych 8
Stvrtrokov je zobrazeny na obr. 3.

Obr. 3 Priemerna nominalna cena byvania
(v €/m?)
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Zdroj: NBS, vypocty autorov
Poznamka: PCNB predstavuje skutocnu priemernd cenu byvania, ss znamena
statickd simuldciu a ds dynamicku simulaciu.

Model ECM pre nominalnu cenu byvania vyjadruje jej skutocny vyvoj az po 2. Stvrtrok 2014 (vratane)
pri statickej (PCNBss) aj dynamickej (PCNBds) simulacii relativne spolahlivo. Vel'mi zretelny je vplyv
korekcného Clena, ktory sa prejavuje tym, Ze vysledky statickej a dynamickej simulacie osciluji okolo
trajektérie skutocného vyvoja nomindlnej ceny byvania. V 3. a 4. Stvrtroku 2014 vsak vysledky
obidvoch simuldcii skuto¢ny vyvoj ceny byvania vyrazne podhodnotili. Podhodnotenie nie je prejavom
zlyhania modelu, ale je dosledkom skutoCnosti, Ze z historického hladiska bol vo vyvoji nominainej
ceny byvania a inflacie zaznamenany kvalitativne novy vztah. Cena byvania totiz v podmienkach
zapornej inflacie (deflacie) v 3. a 4. Stvrt'roku 2014 rastla, ¢o je v Uplnom protiklade s predpokladmi,
na ktorych je fungovanie modelu zaloZené. Tato neStandardna situacia predstavuje hlavny dovod, Ze
model generuje na 3. a 4. Stvrtrok 2014 pokles ceny byvania (oproti 2. Stvrtroku 2014). Inymi slovami
povedané, hlavne vplyvom zapornej inflacie model "stlacil" cenu byvania v 3. a 4. Stvrtroku 2014
smerom nadol.
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Zaver

Vysledky kointegracnej analyzy a modelovania naznacuju, Zze dopytové faktory (disponibilné prijmy
obyvatel'stva, objem novych Uverov na byvanie, podiel obyvatel'stva vo veku 25 az 39 rokov na
celkovom pocte obyvatel'ov) v kombinacii s vplyvom faktorov vyjadrujlcich narodné Specifika (inflacia,
pocet (evidovanych) nezamestnanych, celkovy ekonomicky sentiment) mozno povaZovat' v doterajSom
obdobi za statisticky vyznamné determinanty vyvoja cien nehnutel'nosti na byvanie u nas. Z obr. 1 a 2
vyplyva, ze tieto faktory spolocne dokazu v analyzovanom obdobi pomerne dobre vysvetlit' nielen
dlhodoby trend vyvoja priemernej nominalnej ceny byvania, ale aj jej kratkodobu dynamiku.

Overenie vyrokovej schopnosti modelu s korekénym ¢lenom ukazalo, Ze bol schopny "vysporiadat’ sa"
tak s vyraznym rastom vyvoja priemernej ceny byvania v obdobi realitného boomu, ako aj s jej
poklesom v dosledku globalnej finan¢nej a hospodarskej krizy. Neskolabovali ani v poslednych dvoch
Stvrtrokoch analyzovaného obdobia, teda v 3. a 4. Stvrtroku 2014, ked' v podmienkach zapornej
inflacie nomindlna cena byvania vzrastla, ¢o je jav, ktory bol u nas v praxi zaznamenany prvykrat.
Tento Sok bol model schopny zasluhou ostatnych vysvetl'ujicich premennych (zatial’) "ustat™.

Vyznam poznatkov z out-of-sample simulacie spociva aj v tom, Ze nabadaju k zvySenej opatrnosti pri
pokusoch o vyuzitie modelového pristupu na progndzovanie vyvoja ceny byvania ex ante.
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