NEHNUTETLNOST

1 Ceny nehnutelnosti na byvanie - ce-
loslovensky priemer — publikovany
Stvrtrocne na strdnke NBS:
http://www.nbs.sk/sk/statisticke-
-udaje/vybrane-makroekonomicke-
-ukazovatele

2 Niektori autori tiez vyuzivaju
redlny objem Uverov. Z tohto dévodu
zahfiame niZsie dve alternativne
metddy progndzovania cien:

Jednu bez vyuZitia stavu Gverov
adruhu so zahrnutim tejto veliciny,
pricom je vyjadrend ako stav tverov

domdcnostiam vydeleny hrubym dis-

ponibilnym déchodkom domdcnosti
(I/y). Model je tak schopny do urcitej
miery zachytit adekvdtnost ponuky
tverov vzhladom na vyvoj prijimov

a tiez nedokonalosti na tverovom
trhu, ktoré spdsobuiju, Ze trokové
sadzby plne neodrdZaju vyvoj dopytu
aponuky na tomto trhu.

3 Redlnu drokovu sadzbu mézeme
ziskat odcitanim jadrovej infldcie
(ro¢nd miera infldcie HICP bez
nespracovanych potravin a energif)
od nomindilnej Grokovej sadzby pri
novych tveroch na kdpu nehnutel-
nostfv danom Stvrtroku.

Progndzy vyvoja cien
nehnutelnosti na byvanie
v prostredi kratkych casovych

radov

Alexander Karsay, MSc.
Ndrodnd banka Slovenska

Tento ¢ldnok dokumentuje metddu, ktort vyuziva Ndrodnd bankd Slovenska v ramci
prognostickych procesov Eurosystému na ucely prognézovania priemernej trovne

cien nehnutelnosti na byvanie v SR. Sti¢asne opisuje analyticky model aplikovany

na tento ucel. KedZe dostupné Stvrtrocné tdaje siahaju len po prvy Stvrtrok 2005,
aplikdcia Standardnych ekonometrickych postupov poskytuje rozporuplné hodnoty
odhadnutych parametrov. Z tohto dévodu zvoleny pristup vyuZiva kalibrované elasticity
cien nehnutelnosti, ktoré vzhladom na niekolko hlavnych determinantov pochddzaju
zréznych medzindrodnych zdrojov, a na zdklade toho zostavuje jednorovnicovy model
s korekénym ¢lenom. Po dosadeni progndz vysvetlujtcich premennych pochddzajdcich
z NBS a zinych zdrojov model poskytuje progndzy cien nehnutelnosti na vyZadované
obdobie. Vyhodnotenie uspesnosti ex-post progndéz zaznamenalo povzbudivé vysledky
zdbvodu, ze progndzy 0 jeden krok vpred” a do istej miery aj strednodobé dynamické
progndzy sa vyrazne neodlisuju od skutocne pozorovanych urovni cien.

1. Uvop
V minulosti boli modely cien nehnutelnosti vy-
tvorené pre velké mnozstvo krajin, najma spome-
dzi ¢lenov OECD. Spravidla su zaloZzené na Styroch
az piatich determinantoch, ktoré by podfa eko-
nomickych teérii mali mat vyznamny vplyv na
ceny. Cielom tejto analyzy je identifikovat vhodnu
funkciu definujucu vztah medzi cenou’ a jednotli-
vymi determinantmi, odhadnut koeficienty urcu-
juce silu ich vplyvu na cenu a nakoniec vytvorit
progndzu s horizontom dvoch az troch rokov. Vy-
sledkom je jednoduchy linedrny model, ktorého
spolahlivost je v $tadiu testovania a ktorého pre-
dikcie je potrebné chapat ako orientacné, teore-
tické a pracovné, ¢o sa tyka aj vietkych pohladov
do buducnosti v priloZzenych grafoch.
Identifikaciou hlavnych indikatorov, ktoré by
mohli byt pouzité na takéto Ucely sa zaoberd
velké mnozstvo akademickych studif. Na zéklade
poznatkov z nich bol pre Slovensko vytvoreny
jednoduchy model zaloZeny na Stvrtro¢nych ca-
sovych radoch, ktory obsahuje hlavné determi-
nanty? redlnych cien nehnutelnost:
e redlny hruby disponibilny prijem doméacnosti
(ry), sezénne ocisteny,
¢ redlna Urokova sadzba (R) pri novych Uveroch
domécnostiam na nehnutelnosti,
* ponuka byvania, vyjadrend suctom sezénne
ocisteného poctu rozostavanych a dokonce-
nych bytov (h),
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* pocet obyvatelov vo vekovom intervale 25 — 40
rokov ako dodato¢ny dopytovy indikator (pop).

2. TEORIA DETERMINACIE CIEN
NEHNUTELNOSTI
Akademicka literattra vacsinou smeruje k tedrii, ze
ceny su ovplyviované fundamentalnym vztahom,
ktory determinuje rovnovaznu cenu, aviak existuju
tiez faktory, ktoré ¢asto spdsobuju odchylky cien od
rovnovahy, a to najma ocakdavania investorov. Napri-
klad pocas ekonomickej konjunktury rasttce prijmy
sposobia zvysenie rovnovaznych cien, ktoré nasled-
ne pozitivne ovplyvnia ocakdvania cien a kapitdlo-
vych ziskov, ¢o bude spdsobovat nadmerné zvyso-
vanie cien. Opacny jav je mozny v obdobf recesie.
Na zaklade tejto tedrie mozno predpokladat, ze
existuje rovnovéazna cenova uroven, okolo ktorej
skutocné ceny osciluju, a tymto sposobom vytva-
raju vacsiu volatilitu, ako by sa dalo oc¢akavat na
zaklade fundamentdlnych vztahov. Determinanty
spominané v Uvode by mali ovplyviovat predo-
vsetkym rovnovaznu cenu. Takisto vsak treba po-
znamenat, Ze v sUcasnosti neexistuje dostatocne
dlhy ¢asovy rad cien, ktory by jasne indikoval, ze
podhodnotenia a nadhodnotenia su charakteris-
tické alebo velmi vyznamné pre slovensky trh.

3. METODA ODHADU PARAMETROV
Aby sme mohli prognézovat, treba najprv odhad-
nut hodnotu koeficientov v nasledujucej rovnici:



N EHNUTETLNUOST.I

rhp, = G, + 0,y + 1, R+ (4, h + 4, pop, + (. (1Vy), (1)}

Po dosadeni za premenné na pravej strane
rovnice ziskame odhad rovnovéznej ceny. Takisto
mbzeme postupovat aj pri prognoze, t. j. do rovni-
ce dosadime predikované hodnoty jednotlivych
vysvetlujucich premennych a ziskame tak predik-
ciu rovnovéznych cien nehnutelnosti.

Samotny odhad koeficientov moze byt reali-
zovany pomocou metédy najmensich Stvorcov
(OLS)>. Tato metdda bola aplikovana vo viacerych
studiach, pretoze zachytdva podstatu hladaného
vztahu: ceny nehnutelnosti s endogénnou pre-
mennou, ktord je do réznej miery ovplyviiovana
piatimi hlavnymi exogénnymi premennymi. N&-
sledne mdéZe byt k modelu pridand aj nerovnovaz-
na zlozka pomocou modelu s korekénym ¢lenom
(ECM), ktory je opisany v casti 6.1. Komplexnejsie
modely vyzaduju viac informéacii na pravej strane
rovnice, ¢o pri kratkej vzorke nie je realizovatelné.

Z uvedenych dévodov je zrejmé, Ze jednodu-
chy pristup OLS by mohol byt vhodny na ucely
odhadu, aj ked' niektoré potencidlne problémy
nebudu odstranené. Dévodom je spominana
krdtka vzorka a nestandardny vyvoj slovenského
trhu nehnutelnosti v danom obdobi (takmer ne-
prestajny rast redlnych cien). Odhadnuté elasticity
by preto mohli klamlivo pripisat cenovy rast ne-
spravnym determinantom a tejto situdcii by sme
sa mohli vyhnut len s podstatne dIhsim ¢asovym
radom s vacsou variabilitou dynamiky cien ne-
hnutelnosti.

V nasledujucej ¢asti opiseme vysledky odhadu
pomocou OLS. Z dévodu ich nespolahlivosti vsak
bude vyuzity aj alternativny pristup s dosadenim
koeficientov u z réznych medzindrodnych zdrojov,
konkrétne tych, ktorych metodika a pozorované
krajiny by mali byt relevantné aj v pripade SR.

4. ODHAD KOEFICIENTOV

Odhad je v tomto pripade vyrazne ovplyvneny
dizkou vzorky. V désledku toho mozu byt odhady
parametrov velmi nestabilné a prudko sa zmenit
s pridanim kazdého nového pozorovania a kazdej
zmeny poctu alebo povahy vysvetlujucich pre-
mennych. Nizky pocet stupriov volnosti sposobi,
7e odhady parametrov mézu byt velmi vzdialené
od pribliznych skuto¢nych vplyvov exogénnych
premennych na ceny nehnutelnosti. Tieto ne-
spolahlivé odhady elasticit mézu mat aj daldie
negativne dopady na vysledné odhady, konkrét-
ne nestacionarne rezidudly a nakoniec vysledky
modelu ECM, pri ktorych znamienko koeficientu
korekéného ¢lena moéZe byt pozitivne alebo pri-
padne Statisticky nevyznamné. Vystupy uvedené
nizsie priblizuju povahu problémov suvisiacich
s kratkou vzorkou.

V rdmci hladania optimélneho vztahu bol naj-
prv odhadnuty model zaloZeny na rovnici (1) po-
mocou OLS so zahrnutim linedrneho ¢asového
trendu (na Ucely zohladnenia réznych ¢asovych
trendov v jednotlivych premennych) (tab. 1).

Hodnoty a znamienka parametrov spliiaju oca-
kdvania okrem populacie. Z dévodu, Ze casovy

trend je takisto Statisticky nevyznamny, odhadli
sme aj alternativnu rovnicu bez trendu (tab. 2).

V tomto pripade vsetky odhadnuté koeficienty
splhaju ocakavania® Ak véak odhadneme ten isty
model za obdobie 2005Q1 az 2009Q2, elasticity
sa pomerne prudko zmenia (pop sa zvysi na 4,44,
ry klesne na 1,43 a h klesne na -1,54).

Nésledne je potrebné overit, ¢i su rezidudly sta-
cionarne. Ak sa opat vezmu do Uvahy vysledky
s Uplnou vzorkou, vysledkom bude, Ze rezidualy su
nestaciondarne I(1). To by znamenalo, Ze neexistuje
rovnovazny vztah medzi danymi premennymi. Ak
aj napriek tomu bude odhadnuty Uplny ECM mo-
del (na vysvetlenie kratkodobych pohybov cien),
vysledkom bude pozitivny a nevyznamny koefi-
cient korek¢ného clena, ¢o je z hladiska progno-
zovania a modelovania neuspokojivé.’

Celkovo uvedené techniky odhadu odhaluju
viaceré nedostatky. Odhadnuté parametre vyka-
zUju vyraznu nestabilitu. Na identifikdciu hlavnych
determinantov pohybu cien v minulosti aj v bu-
ducnosti by sme potrebovali stabilnejsie hodnoty,
¢o by sa potencidlne mohlo dosiahnut pri dlhsej

Tabulka 1

Zavisla premenna: LOG(RHP)
Metdda najmensich stvorcov

A

4 Rhp = redlne ceny nehnutelnosti, cize
priemernd cena na m2 vyjadrend
v stdlych cendch roku 2005 pomocou
Jjadrového indexu HICP. Vetky pre-
menné okrem R vstupuju do modelu
vo forme prirodzeného logaritmu.

5 Presnejsou metddou, ktord by mohla
byt'v tomto pripade vyuZzitd je meto-
da plne modifikovanych najmensich
Stvorcov (FMOLS), ktord na rozdiel od
Standardnej metddy OLS umoZniuje
sprdvne odhadnut hodnotu rozptylu
pre jednotlivé odhady koeficientov u
a vykonat sprdvne testovanie hypo-
téz o parametroch. V nasom pripade
vSak standardnd a modifikovand
verzia OLS neposkytla podstatne
odlisné odhady parametrov (a testy
Statistickej vyznamnosti parametrov
poskytli rovnaké zavery), preto ako
aproximdciu uvddzame len vysledky
metddy OLS. Vysledky FMOLS méZe
autor poskytnut na poZiadanie.

6 Jedinou vynimkou je nevyznamny
odhad elasticity pri populdcii. Kedze
Jjej absoltitna hodnota je vsak porov-
natelnd s ostatnymi parametrami,
nebudeme jej vplyv ignorovat. Dalsim
problémom pri tomto odhade je

Vzorka: 2005Q1 2009Q3
Pocet zahrnutych pozorovant: 19

Koeficient St)a dncc:]a;/rliga t-Statistika 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-Statistika 207,794 Durbin-Watson 1,332
F-Statistika 0,000

(p-hodnota)

Tabulka 2

Z&visla premenna: LOG(RHP)
Metdda najmensich Stvorcov

Vzorka: 2005Q1 2009Q3
Pocet zahrnutych pozorovanf: 19

Standardna

Koeficient odchylka t-Statistika p-hodnota

C -1,153 18,983 -0,061 0,9525
LOG(RY) 1,769 0414 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 3437 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 LOG (RHP) 0,189
F-Statistika 268,950 Durbin-Watson 1314
F-Statistika 0,000

(p-hodnota)
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A

nemoznost overenia rddu integ-
rdcie premennych. Niektoré z nich
sajavia ako I(2), ¢o je pomerne
nezvycajné. Na druhej strane dalsie
premenné su staciondrne. Tento
problém pripisujeme krdtkej vzorke
a pokracujeme v analyze tychto
vysledkov s cielom nacrtnut dalsie
problematické vysledky.

7 Vysledky testu stacionarity rezidu-
dlov a modelu ECM budu uvedené
vdohladnom case a iplnom zneni
na internetovej strdnke NBS.

8 Podobné zdvery by boli dosiahnuté
privynechanf alternativneho
indikdtora (I/y).

9 Zoznam vyskumnych stadii, na
zdklade ktorych boli koeficienty
vybrané bude uvedeny v Uplnej
verzii na internetovej strdnke NBS.

10 Bez zahrnutia premennej I/y. Kapi-
tola 7 zahfria tuto velicinu.

11 V¢ldnku sa vyuzité ddta (vidtane
progndz tychto ddt) dostupné
v4. Stvrtroku 2009. V ¢ase publikdcie
tohto ¢ldnku uz existuju aktudl-
nejsie pozorovania jednotlivych
premennych a ich prognozy.

12 Udaje 0 nomindinych cendch
pochddzaju zo srdnky NBS. Redlne
ceny obdrzime deflovanim nomi-
ndlnych cien jadrovym indexom
HICP. Model generuje progndzy
redlnych cien. Ndsledne méZu byt
nomindlne prognézy vyrdtané
spditnou aplikdciou prognézova-
ného HICP pre SR na roky 2009 az
2011 z predikcii Eurosystému.

13 ry—NBS vytvdra viastné progndzy.
R - prognéza je zaloZend na pred-
pokladoch ECB (Eurosystem Staff
Macroeconomic Projections for the
Euro Area, December 2009) ohladne
budcich sadzieb EURIBOR-u; pred-
pokladd sa, Ze nomindline sadzby
EURIBOR-u sa premietnu do nomi-
ndlnych sadzieb tverov na nehnu-
telnosti. Pop — predikcia je prevzatd
z Vyskumného demografického
centra Infostatu (www.infostat.
sk/vdc). h - je jedinou premennou,
pre ktorti neexistuju Ziadne oficidlne
progndzy. Preto sa pouZil pristup
regresie s oneskorenymi hodnotami
zacatych bytov a indikdtora dévery
vstavebnictve (SU SR) a zvysné
Stvrtroky sa progndzovali jednodu-
chym ARIMA modelom s konecnou
expertnou Upravou.

vzorke. Navyse je nemozné dokdzat existenciu
rovnovazneho vztahu medzi cenami nehnutel-
nosti a jednotlivymi determinantmi pri pouZzi-
ti modelu ECM a testu stacionarity rezidualov.
Z uvedenych doévodov progndzy cien nehnutel-
nosti a testy Statistickej vyznamnosti na zéklade
ekonometrickych vysledkov nie st uzitocné®

Pravdepodobnym dévodom tychto vysledkov
je kratky ¢asovy rad: ceny nehnutelnosti v danom
obdobi rastli velmi dynamicky a takmer nepretrzi-
te, a preto neexistoval dostatok ¢asu na zachyte-
nie vplyvov jednotlivych determinantov.

5. ALTERNATIVNY PRISTUP — VYBER
VHODNYCH KOEFICIENTOV

Ekonometrické odhady zatial neumoznuju vyko-
navat spolahlivé predikcie. Alternativnou moz-
nostou je vsak kalibrécia — preberanie elasticit od-
hadnutych v inych relevantnych studiach, ktoré
skimali vztah medzi cenami nehnutelnostf a ich
determinantmi. Kazdy z koeficientov v tab. 3 vy-
jadruje kalibrovanu elasticitu pre SR

Tabulka 3
Premenna Koeficient
ry 1
R -0,01
pop 4,45
Iy 0,24
h -0,5

6. Prepikcie™

Rovnovazna cena bola odhadnutd pre kazdy Stvrt-
rok v obdobi 2005Q1 az 2009Q3'". Je to obdobie,
za ktoré uz boli dostupné skutocné pozorovania
pre vietky premenné v ramci modelu. Rovnovaz-
ne ceny budu porovnané so skuto¢nymi cenami
za dané obdobie. Tiez budu poskytnuté prog-
nézy rovnovaznych cien na obdobie 2009Q4 az
20110Q4."

Do 2009Q3 su determinanty vyjadrené ich sku-
to¢nymi hodnotami. Od 200904 skutocné hod-
noty neexistuju, preto pouzijeme ich prognozy's.
Podla odhadnutého rovnovazneho vztahu (rovni-
ca 1 atabulka 3) v 2009Q3 rovnovazne nominalne
ceny vzrastli (1 366 EUR/m?) po vy3e roku stagndacie
a mali by nasledne vzrast na Uroven 1 757 EUR/m?,
ktora je 0 33 % vysSia ako skutocna cena v 2009Q3
(1 322 EUR/m?).V sucasnosti by ceny mali byt tes-
ne pod svojou rovnovéaznou uroviou (o 3%).

Graf 1 zobrazuje pomerne blizky vztah medzi
predikciou rovnovéhy a skuto¢nou cenou, aj ked
s viditelnym pod- a nadhodnotenim (podhod-
notenie 14% v polovici . 2005 a nadhodnotenie
podobného rozsahu v polovici r. 2008). Medzikvar-
talne dynamiky rovnovaznych cien mézu byt rozlo-
Zené podla prispevkov jednotlivych determinantov.
Prispevok kazdého z nich je zobrazeny v grafe 2.

Podla grafu 1 sa v obdobf 2008Q1-Q3 vytvorila
podstatnd medzera medzi odhadom a realitou.
Podla grafu 2 bola rovnovézna cena v danom
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Graf 1 Nomindlne ceny (v EUR/m?)
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— Predikcia nominalnej rovnovéaznej ceny
Nominélna cena

Zdroj: viastné vypocty autora (plati pre vsetky grafy v tomto ¢ldn-
ku).

Graf 2 Prispevky k medzikvartdlnemu rastu
redlnych rovnovdznych cien (v %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M

ry m R mh
— Celkova medzikvartalna zmena

= pop

obdobi negativne ovplyviiovand vyznamnym
narastom ponuky byvania, ktory zacal zatiefiovat
aj prispevky prijmov. Populdcia rastla viac-menej
konstantne pocas celého obdobia a tym pozitiv-
ne posobila na cenu. Najsilnejsie vplyvy doposial
plynuli z prijmov (ktoré sa povazuju za obzvlast
dolezity determinant cien). Vplyv redlnych uroko-
vych sadzieb bol variabilny v zavislosti od svojho

koeficientu a meniacej sa Urovne.

6.1 Detailny opis predikcie na obdobie
2009Q3 -2011Q4

Graf 2 tiez zobrazuje vplyvy determinantov na
rovnovaznu cenu v nadchadzajucich stvrtrokoch.
Zjavné je vyznamné oslabenie vplyvu ponuky na
cenu.V buducnosti by mala ponuka klesnut v dé-
sledku ochladzujuceho sa trhu nehnutelnosti, ¢o
vytvori mierne pozitivny tlak na rovnovaznu cenu.
Tento buduci scendr uz méze byt badatelny z kle-
sajucej tendencie zacatych bytov v sucasnosti,
ako aj z extrémne nizkych Urovni indikatora sta-
vebnej dovery. Sucasné progndzy pre ry nazna-
¢uju, Ze prispevok veliciny k rastu cien bude vidi-
telne mensi v porovnani s neddvnou minulostou.
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Graf 3 Predikcia s vyuzitim ECM (v EUR/m?)
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Sucasna uroven urokovych sadzieb moze tiez
podporit rast cien v buduicnosti. Posledny indika-
tor (pop) si udrzuje priblizne konstantny rastovy
trend, ale neskor by malo nastat spomalenie v da-
nej kategorii, v sulade s dostupnymi prognézami.

Namieste je otdzka, ako rychlo sucasnd sku-
tocna cena dosiahne rovnovaznu Uroven alebo,
v sUcasnej situdcii, ako dlho zostane pod touto
urovriou. Model ECM dokéze poskytnut teoretic-
ku odpoved.

KedZe Standardny ekonometricky postup po-
skytol nespolahlivé vysledky, opat budu vyuzité
kalibrované parametre. Model ma nasledujuci tvar:

Athp,=a (thp,_,—rhp_) +a,Ary +a,Arhp,_,

a,<0,a,€(0:1) @

Predikcie skutocnej nominélnej ceny a jej odhad-
nutej rovnovahy, ako aj celkové nominalne a redlne
¢asové rady do roku 2011 su uvedené v grafe 3.

7. MODEL SO ZAHRNUTIM STAVU
POSKYTNUTYCH UVEROV

Model opisany v predchadzajucej ¢asti (model A)
mozeme rozsirit pridanim dodatocnej vysvetluju-

Graf 5 Prispevky k medzikvartdlnemu rastu redl-
nych rovnovdznych cien (v %)

o.I,IIIVI..fﬁf .
||I| [

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ry m R m h ® pop
— Celkova medzikvartdlna zmena

= |y

Graf 4 Nomindlne ceny (v EUR/m?)
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cej premennej (I/y)", ktord sltZiako dalsi indikator
dopytu. Odhad rovnovaznej ceny ma potom tvar
rovnice (1) a Uplny ECM model odhadneme apli-
kéciou rovnice (2).

Podla grafu 4 rovnovadzna cena v 4. Stvrtroku
2009 nadalej stipa po obdobi stagnécie v druhej
polovici roku 2008 a na zaciatku roku 2009 a na-
sledne rastie az na Uroven 1 975 EUR/m?, ktord je
0 49% vyssia ako pozorovana cena v 3. Stvrtroku
2009. Preto tato verzia modelu predikuje ovela
strmsi rast ako model 1. Navyse model naznacuje,
7e sUi¢asna pozorovand cena (v 2009Q3) je o 10%
nizsia v porovnani s rovnovahou. Graf tiez hovori
o silngj stvislosti medzi rovnovaznymi a skutoc-
nymi cenami, okrem 5-percentného podhodno-
tenia v roku 2005 a takmer 10-percentného nad-
hodnotenia v strede roku 2008. Z toho vyplyva, 7e
zahrnutie Uverového indikatora spdsobi odhady
rovnovaznych cien blizdie ku skutocnym cendm
ako pri modeli A, zatial ¢o zachytenie podhodno-
tenf a nadhodnotent je menej zrejmé.

Graf 5 vysvetluje prispevky jednotlivych deter-
minantov k rovnovdznemu rastu cien. Tentokrat
graf zahfha prorastovy vplyv indikatora Uverov,
zatial ¢o si ostatné indikatory udrzuju rovnaké pri-
spevky ako predtym. Na zaklade sucasnych stred-

Graf 6 Predikcia s vyuZitim ECM (v EUR/m?)
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14 Kde A znamend medzikvartdiny
rast; hpl Jje rovnovdzna cena
(odhadnutd pomocou opisanej
metddy). Koeficient a3 lezi v otvo-
renom intervale (0;1) a vyjadruje
zotrvacnost rastu cien nehnutelnos-
ti alebo tzv. mechanizmus spdtnej
védzby, pri ktorom rastovy trend cien
vyvoldva dalsi rast z dévodu opti-
mistickych ocakdvani a negativny
trend naopak zvécsuje existujuci
pesimizmus. Tymto spésobom
moZe byt docielend realistickejsia
dynamika cien. Koeficienty maju
nasledujice hodnoty: al=-0,2;
a2=0,5 a a3=0,44 ako priemer
vysledkov niekolkych Studif (detaily
budu zverejnené v Uplnej verzii
¢ldnku). Zvysnym determinantom
bol priradeny nulovy krdtkodoby
vplyv: ndrast populdcie bude mat
pravdepodobne len postupny vplyv
anemusi znamenat okamZity
zvyseny dopyt; takisto sa predpo-
kladd, Ze zvysend ponuka nebude
okamZite badatelnd v cendch,
kedZze predajcovia pravdepodobne
potrebuju ¢as na dpravu svojich
poZadovanych cien. V pripade tro-
kovych sadzieb predpokladdme, ze
potencidlnym kupujicim urcity cas
trvd, kym Sok v sadzbdch ovplyvni
ich rozhodnutie vstipit na trh. Na
urcenie krdtkodobého vplyvu veli-
¢iny I/y nebol k dispozicii dostatok
empirického materidlu. Vdaka
tejto Struktdre si model zachovdva
Jjednoduchost a transparentnost.

15 (I/y) vyjadruje pomer stavu
uverov domdcnostiam a hrubého
disponibilného prijmu domdcnosti.
Buddce hodnoty premennej | zis-
kame pomocou internych prognéz
NBS pouzivanych v rdmci predikcif
Eurosystému.
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16 Vtychto grafoch st progndzy o je-
den krok vpred za obdobie 2005Q2
az 200903 vyjadrené krivkou
predikcie nomindlnej ceny za toto
obdobie.

17 Koreldcia medzi predikovanymi
a skutocnymi medzikvartdlnymi
mierami rastu.

18 Napriklad Pindyck, Rubinfeld (1991).

Vypocitané z drovni cien.

19 Napriklad Watson, Teelucksingh
(2002). Hodnota koeficientu vyssia
ako 1 znamend, Ze predikcia je
horsia ako ,naivnd” predikcia
s nulovym buddcim rastom, zatial
¢o hodnoty klesajice od T k nule
signalizuju pohyb od naivnej
progndzy k progndze s dokonalou
presnostou.

Graf 7.1 Medzikvartdlna zmena redlnej ceny,
model A (v %)
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nodobych predikcii bude Iy charakterizovany
spomalujucou, ale nadalej pozitivnou dynamikou
a svisiacimi prispevkami k rastu cien.

Celkovo pridanie objemu Uverov do modelu
vyUsti do strmsieho smerovania predikcie sku-
tocnych cien. To sa potvrdzuje pri pouZiti rovnice
ECM pre nadchédzajlce Stvrtroky, ktord predikuje
okamzité zotavenie trhu, ktoré sa zac¢ina v 4. Stvrt-
roku 2009 a dynamicky pokracuje vo vyvoji v su-
lade s grafom 6.

Z uvedeného je zrejmé, ze z predikéného pro-
cesu vyplynu dve sady predikcif. Je potom Ulohou
prognostika vybrat spomedzi nich ty, ktord vyzera
realisticky na zaklade sucasnej situacie v ekonomi-
ke. V sucasnosti pretrvava vysoka miera neistoty
ohladne povahy zotavenia z celosvetovej recesie,
ktoré moze byt zdlhavé, ¢o okam?ite robi pravde-
podobnejsimi vysledky modelu A. DIhsie zotavo-
vanie by tieZ mohlo zndsobit negativnu spatnu
vazbu v cendch nehnutelnosti a spomalit zota-
vovanie determinantov, ako su prijmy a ponuka
Uverov, ¢o by malo za nasledok dalsi protirastovy
tlak na ceny nehnutelnosti, ktory nie je zachyte-
ny v uvedenych rovniciach. Dal3im protirastovym
rizikom pre ceny je mozna vyssia ako ocakavana
nadmerna ponuka na slovenskom trhu nehnutel-
nosti na byvanie, kedZe doteraz bolo pozorované
velké mnozstvo novych bytov prichddzajucich na
trh a oficidlne Statistiky a modely nie st schopné
potvrdit presny rozsah nadbytku a jeho cenové
dopady. Z tychto dévodov existuje potreba vyko-
navania expertnych zdsahov do vybranej predi-
kovanej cenovej trajektorie na zéklade doéleZitych
aktudlnych informacii alebo inych analyz. Tento

Tabulka 4
Model A Model B
Korela¢ny koeficient' (Corr) 0,86 0,90
Strednd absolutna percentudlna chyba (MAPE)'™ 1,84 2,18
Theilov koeficient nesuladu (Theil) 0,51 0,55
1. zlozka (bias proportion) (Um) 0,13 0,10
2. zlozka (variance proportion) (Us) 0,34 067
3. zloZka (covariance proportion) (Uc) 0,54 0,23

6 rocnik 18, 6/2010

Graf 7.2 Medzikvartdlna zmena redlnej ceny,
model B (v %)
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pristup vyuZfva NBS vo svojich prognézach cien
nehnutelnosti. Treba zdéraznit, Ze pri uvedenych
modelovych predikciach nejde o oficidlne predik-
cie NBS a vysledky treba chapat ako orientacné
a vylucne teoretické, pricom ich spolahlivost sa
nadalej bude testovat.

8. VYHODNOTENIE PREDIKCIE

Dostupné Udaje umoziuju vyhodnotenie pres-
nosti progndz o jeden krok vpred” za podstatnu
Cast vzorky (2005Q3 - 2009Q3) a tieZ vyhodnote-
nie dynamickej ex post progndzy na viac krokov
dopredu. Pri dynamickom vyhodnoteni bude vy-
tvorena dlhodoba progndéza vo vybranom bode
v minulosti (napr. v 2005Q2 na obdobie 2005Q3
- 2009Q3), pricom sa nebudu brat do Uvahy sku-
to¢né pozorovania cien nehnutelnosti za prognoé-
zované obdobie. Na druhej strane budu vyuzité
skuto¢né pozorovania determinantov namiesto
ich jednotlivych prognéz.

8.1 Prognéza o jeden krok vpred

Uspesnost kratkodobych predikcii modelov A a B
je zobrazend v grafoch 3, resp. 6'¢, ktoré okamzite
naznacuju dobru Uroven presnosti ohladne cien
tradi¢né Statistiky presnosti.

Z grafu 7 vyplyva, ze predikované miery rastu
maju vzdy spravne znamienko a ich velkost je pri-
blizne spravna, aj ked existuje niekolko vynimiek.
Tuto pravidelnost potvrdzuju Statistiky presnosti
v tabulke 4. Korelacia medzi predikciami a skutoc-
nymi hodnotami je pomerne silnd. MAPE hovori
o malej percentudlnej odchylke skuto¢nych hod-
not od ich prognédz a Theilov koeficient dokazuije,
7e modely prevysuju naivnu predikciu nulovej
zmeny. Pozitivom je, Ze prva zlozka (Um) je blizko
nule v oboch pripadoch, avsak druhd zlozka (Us)
je pomerne velkd, najmd v modeli B. Celkovo su
viak vysledky uspokojivé.

8.2 Strednodoba prognéza

Dalsim krokom bude porovnanie prognézy na
niekolko Stvrtrokov so skutocnymi hodnotami
cien. Na tento Ucel boli vybrané tri dolezité body
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Graf 8.1 Strednodobd progndéza 2005Q2, redlne

ceny (v EUR/m?)
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Graf 8.2 Strednodobd progndéza 2007Q3, redlne
ceny (v EUR/m?)
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Graf 8.3 Strednodobd progndéza 2008Q2, redlne
ceny (v EUR/m?)
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Graf 9.1 Strednodobd prognéza 2005Q2, redlne

ceny (v EUR/m?)
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Graf 9.2 Strednodobd prognéza 2007Q3, redlne
ceny (v EUR/m?)
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Graf 9.3 Strednodobd prognéza 2008Q2, redlne
ceny (v EUR/m?)
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Tabulka 5 Sumdrne vysledky modelovej progndzy

MODEL A Nomindlna Zmena (%) Zmena (%) MODEL B Nomindlna Zmena (%) Zmena (%)
cena y-0-y q-0-q cena y-0-y q-0-q
200904 1330 -10,1 06 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 24 2010Q2 1465 9.2 43
201003 1433 84 33 2010Q3 1537 16,2 49
201004 1486 11,7 37 2010Q4 1612 194 49
2010 priemer 1416 49 2,8 2010 priemer 1505 11,0 4,5
2011Q1 1553 14,5 4,5 2011Q1 1700 21,0 54
201102 1609 159 36 2011Q2 1772 21,0 43
201103 1660 15,8 3.2 201103 1839 19,6 37
201104 1708 14,9 29 201104 1899 17,8 33
2011 priemer 1632 153 3,5 2011 priemer 1802 19,9 472
ggr(w)egn(%)nemeru ) 106 ) ggr(w)egn(z;)p))nemeru } 102 }
gg;%n&?nemeru ) 47 ) ggq%n(g/og)nemeru ) 10,9 )
ggq]e]n&[;nemeru . 153 ) ggwﬁn(%)nemeru . 19,8 )

20 Namiesto tohto bodu by bolo moz-

né vybrat aj 2007Q2 alebo 2007Q1.
Vysledky st vsak velmi podobné.
Tabulky susediace s druhym
atretim grafom v rdmci grafu 8
obsahuju dva druhy informdcii. Prvy
riadok v kazdej tabulke vyhodnocu-
Jje progndzu na obdobie zobrazené
v grafe nad tabulkou. Druhy riadok
privytvdrani statistik agrequje
vSetky prognozy na n-krokov vpred
zacinajice v bodoch 2005Q3 az
2007Q4 (a pri tretej tabulke 200503
a7 2008Q2), kde n je pocet krokov
prognézy v grafe nad tabulkou.

22 Zdévodu citatelnosti grafov 8 a 9

bola odstrdnend krivka rovnovdznej
ceny. Je vsak zahmutd v grafoch

1 a4. Rozdiel medzi nomindlinymi
aredlnymi kvantitami v tomto
pripade nie je podstatny.
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v predchadzajucom cykle (2005Q2 - 1. pripad:
dno predchéadzajuceho cyklu, 2007Q3% - 2. pri-
pad: posilfovanie reziden¢ného boomu a 200802
- 3. pripad: vrchol cyklu) a v kazdom pripade bola
vykonana predikcia na nasledujuce obdobie kon-
Ciace v 2009Q3. Vysledky modelu A su opisané
v grafe 87

Tieto tri vyhodnotenia vo vseobecnosti posky-
tuju uspokojivy pohlad na budice smerovanie
trhu aj pri dlhsich horizontoch prognézy, ¢o je vi-
ditefné najma v prvom grafe, v ktorom prognéza
kopiruje skuto¢né hodnoty pocas takmer dvoch
rokov, ale tiez v tretom grafe, ktory zachytava
buducu Upravu nerovnovaéhy, aj ked o nieco po-
malsou rychlostou. Miera koreldcie potvrdzuje, ze
miery rastu su viditelne v sulade a Theilov koefi-
cient opat vykazuje zlep3enie v porovnani s ,naiv-
nou”prognézou. Na druhej strane su viak evident-
né aj niektoré nedostatky, najmd neschopnost
progndzy zachytit cenovu expléziu od zaciatku
druhej polovice roku 2007 v 1. a 2. pripade. To je
zéroven dovod menej priaznivych vysledkov pre
MAPE v 1. a 2. pripade, Um v 3. pripade a Uc vo
véetkych pripadoch. Prognéza viac-menej kopiru-
je odhadnutu rovnovaznu cenu, alebo v obdobi
2005 az 2006 (1. pripad) a 2008-2009 (3. pripad)
konverguje smerom k rovnovahe realistickym
tempom.” Model B je prevereny v grafe 9.

Celkovo na prvy pohlad model B dosiahol
0 nie¢o menej presné prognozy, aj ked porovna-
nie vyhodnocovacich statistik nedokaze jedno-
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znacne identifikovat, ¢i je to pravda vo vsetkych
pripadoch. Napriek tomu, Zze 1. pripad je porov-
natelny s modelom A, v 2. a 3. pripade je viditelny
prorastovy vplyv Uverového indikdtora. V tomto
momente teda mdzno pozorovat, ze model B
dosiahol mierne slabsie vysledky, ale Uspesnost
modelov sa v buduicnosti mbze zmenit.

9. ZHRNUTIE

Model ECM opisany v tomto ¢ldnku je schopny
indikovat pravdepodobné nadhodnotenie a pod-
hodnotenie, stanovit sucasné a budulce rovno-
vazne ceny a na zéklade tychto informdcif urcit
ocakdvany smer a rozsah buduceho pohybu cien
nehnutelnosti. Viyuzity pristup by mohol vhod-
nejsie zachytit vplyv jednotlivych determinantov
v porovnani s tradi¢nou ekonometrickou analy-
zou. Avsak mozna neistota a ndhodnost ohladne
zvolenych parametrov, buducich hodnét deter-
minantov a modelovej Struktdry si tiez vyzaduju
expertné posudzovanie vyvoja na trhu a dalsie
testovanie daného modelu, ktory sa momentalne
pouziva ako dodatocnd pracovnd pomocka. Co sa
tyka vyhodnotenia modelovych progndz, je zjavné,
Ze progndzy,o jeden krok vpred” sa prilis neodliSu-
ju od skuto¢nych pozorovani. DIhodobejsie prog-
ndzy vo vseobecnosti zachytdvaju buduci cenovy
trend, ale nedokéazu predpovedat niektoré dolezité
fluktudcie. V buducnosti bude délezité monitoro-
vat presnost progndéz a s rastucim poctom pozo-
rovani aplikovat nové prognostické metody.





