NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Analyticky komentar

Alternativy kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja cien byvania

Kompozitny index poskytuje pomerne koncentrovani kvalitativhu informaciu, odvodenu
od urcitého poctu parcialnych ukazovatel'ov. M6zZe byt uzitochnym nastrojom aj na
hodnotenie sdladu vyvoja cien byvania s vyvojom roznych ukazovatel'ov z dopytovej
a ponukovej strany trhu s byvanim. NBS zacala pouzivat' na tento iicel kompozitny index
zalozeny na metdéde hlavnych komponentov od 3. stvrt'roku 2016. V literatiire mozno
najst’ aj narocnejsie modelové pristupy, ktorych replikacia v podmienkach Slovenska bola
pouzitd na rovnaky uUcCel. Nasou snahou bolo porovnat’ konstrukciu a vypovedaciu
schopnost’ troch pristupov ku zostavovaniu kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja
cien byvania na Slovensku. Podl'a ziskanych poznatkov sa ako najvhodnejsi pristup javi
z viacerych dovodov metéda hlavnych komponentov.

Vytvaranie kompozitnych indexov (KI) je pomerne frekventované v analyzach viacerych relevantnych
medzindrodnych institlcii [2], hlavhe za Ucelom vcasného signalizovania bodov obratu
v ekonomickych cykloch na zaklade zmien ekonomickej aktivity zvyCajne vo vztahu k jej dlhodobému
vyvoju.! Kompozitné indexy sa pouZivaju ako vyznamné dopinkové ukazovatele v takom pripade, ak
jednotlivé parcidlne ukazovatele nedokazu primerane zachytit' a relevantne popisat’ urcity
multidimenzionalny objekt. Kompozitné indexy vSak popisuju pohyby analyzovanych spolocenskych
javov a procesov skor kvalitativne nez kvantitativne, preto ich hodnoty je nutné vnimat’ skor relativne.

Vybrané pristupy k zostavovaniu kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja cien byvania

V suvislosti s hladanim vhodného pristupu na hodnotenie primeranosti vyvoja cien byvania na
Slovensku sme vyhodnocovali tri pristupy, ktoré uz boli v urcitej forme aplikované v zahranici. Ide
o pristup zaloZeny na filozofii kompozitného UBS Swiss Real Estate Bubble mdexu modelovy pristup
Eurdpskej centralnej banky (ECB)* a modelovy pristup Eurdpskej komisie (EK)

Tri vybrané pristupy na hodnotenie vyvoja priemernej ceny byvania pomocou kompozitného indexu
boli vytvorené v troch instittciach, ktoré do znacnej miery sleduji vlastné ciele a k tomu pouzivaju
vlastné analytické nastroje a postupy. Snahou vSetkych troch pristupov je zistit' do akej miery je vyvoj
ceny byvania v sllade so zakladnymi ekonomickymi fundamentmi. Prvy uvedeny pristup je zalozeny
na metode hlavnych komponentov a dalSie dva su zalozené na modelovom pristupe.

Vzhladom na rovnaky vecny obsah problematiky je zaklad vychodiskovych ukazovatel'ov
v uvazovanych pristupoch vyrazne podobny. Popri priemernej cene byvania v nomindinej a realnej
podobe, su to hlavne ¢asové rady o cenach prenajmov a disponibilnych prijmov a na zéklade nich
vytvorené pomerové ukazovatele cena/prijem, cena/najom aich modelové modifikacie v podobe
rezidui. DalSie pouZité ukazovatele si spojené s vystavbou bytovych budov, celkovou vykonnost'ou
ekonomiky, s Grokovymi sadzbami pri Gveroch na byvanie podobne.

! Uzito&né informécie o metodike zostavovania aj pouZivania kompozitnych indexov mozno najst’ aj napr. na
https://data.oecd.org/leadind/composite-leading-indicator-cli.htm

2 Podrobnejsie informacie o zostavovani pdvodného UBS kompozitného indexu moZno najst’ na
http://www.ubs.com/global/en/wealth management/wealth management research/bubble index.html

3 Ppodrobnejdie pozri A model-based valuation metric for residential property markets, na
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201511.en.pdf, str. 45-47.

4 Tento pristup je podrobneJS|e popisany v studii k hodnoteniu vyvoja cien byvania v EU, ktord mozno najst’ na

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadzaJuceho 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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Pristup k vytvoreniu KI na hodnotenie vyvoja cien byvania pomocou metédy hlavnych
komponentov je zaloZzeny na prevzatej filozofii kompozitného UBS Swiss Real Estate Bubble indexu.
Je postaveny na nasledujucich piatich parcialnych pomerovych ukazovatel'och: cena nehnutelnosti na
byvanie za m%*/mesatny najom (cena k najmu), cena nehnutelnosti na byvanie za m?/hruby
disponibilny prijem na obyvatela (cena k prijmu), cena nehnutelnosti na byvanie za m?inflacia
merana pomocou deflatora spotrebitel'skych vydavkov (realna cena), stav Uverov na byvanie/hruby
disponibilny prijem a objem stavebnej produkcie pri vystavbe bytovych budov/HDP.

Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania pomocou metddy hlavnych komponentov sa
pocita ako priemer z detrendovanych hodnét standardizovanych parcidlnych ukazovatelov (pouzitim
Hodrick-Prescott - HP filtra), pricom priemer odchylok je normovany na 0. Takto vypocitany index
nadoblda pat’ trovni hodnét, na zaklade ktorych mozno identifikovat' nasledujlce situacie vo vyvoji
cien byvania: prepad, rovnovahu, vzostup, riziko a bublinu.’

Zostavovania KI na hodnotenie vyvoja cien byvania podl'a pristupu ECB smeruje k detekcii

neStandardného vyvoja cien na trhu s nehnutelnostami a ku skimaniu jeho vplyvu na finanénu

stabilitu. Tento modelovy pristup je zalozeny na pouziti dvoch parcidlnych pomerovych ukazovatel'ov

(podobne ako pri prvom pristupe cena k prijmu a cena k ndjomnému) a rezidualov z dvoch rozlicnych

modelov. Budeme tak pracovat’ s nasledujicimi Styrmi ukazovatel'mi:

1. Pomer ceny byvania k prijmu domacnosti.

2. Rezidudl z regresie medzi cenou byvania na jednej strane a redlnym disponibilnym prijmom na
obyvatela, po¢tom obyvatelov a realnymi Urokovymi sadzbami na Uvery na byvanie na druhej
strane.

3. Pomer ceny byvania k cene prenajmu.

4. Rezidual z regresie medzi pomerom ceny byvania k cene prenajmu a k Urokovej sadzbe v podobe
12 mesacného EURIBOR-u.

Prvym modelom je error correction model (ECM) redlnej ceny byvania (rfAnprice) na realny
disponibilny prijem na obyvatela (rgdipc), populaciu (pop) a realne urokové sadzby domacnosti na

Gvery na byvanie (rhpir). Vsetky premenné, s vynimkou Urokovych sadzieb vystupuju v podobe
logaritmov. V rovnicovej podobe je mozné model zapisat’ ako:

d(log(rhnprice)), = ¢ + pid(log(rgdipc,)) + B,d(log(pop,)) + Bzd(rhpir,) + Pave—1 + & (1)
pri¢om pre korekcny clen plati
v, = log(rhnprice;) — ¢ — y; log(rgdipc,) — v, log(pop) — ysrhpir . (2)

Druhy model predstavuje regresiu realnej ceny byvania na redlny ndjom (rrent) a redlne Grokové
sadzby v podobe 12 mesaéného EURIBOR-u (i), t. j.:

rhnprice; = ¢ + 0 rrent, + 0,ritir, + ;. 3)

Z takto ziskanych Styroch hodnot bol nasledné vypocitany aritmeticky priemer spolu s maximalnymi
a minimalnymi hodnotami, ktoré reprezentuji horn a spodnu hranicu tejto kompozicie.

_ ptig+ptre+ ¢+ (¢
|, = ictwratl (4)

> Problematika metddy hlavnych komponentov pri vypocte kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja priemernej
ceny byvania na Slovensku bola uz spracovana v analytickom komentari na
https://www.nbs.sk/ img/Documents/ komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK41 Kompozitny index na hodn

otenie vyvoja ceny byvania.pdf. Pomerovy ukazovatel' poCet ziadosti o Uvery na byvanie takych klientov, ktori
neplanuji v obstaranych bytoch byvat, ale uvazujli s nimi podnikat, na celkovom pocte Uverov na byvanie, my
pri konstrukcii kompozitného indexu nezarad'ujeme pre nedostupnost’ potrebnych Gdajov.
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pricom pti predstavuje pomer ceny k prijmu a ptr pomer ceny k najomnému. VSetky Styri premenné
boli Standardizované. Vyuzitie rezidui ako premennych v pristupe ECB slvisi s moznostou ich
interpretacie ako odchylky od rovnovazneho stavu.

Zostavovania KI na hodnotenie vyvoja cien byvania podla EK je benchmarkovy pristup
k hodnoteniu vplyvu vybranych ukazovatel'ov na vyvoj ceny byvania. Tento pristup je podobne ako
pristup ECB zalozeny na kombinovani pomerovych ukazovatelov (rovnako ako v predchadzajlcich
pripadoch ide o Standardnu volbu cena k prijmu a cena k najomnému) a fundamentalnych hodnot,
ktoré odpovedaju predikcii dvoch rozdielnych ECM modelov®.

Specificky ECM model pre jednotlivé krajiny je v pristupe EK odhadnuty metddou Canonical
Cointegration Regression (CCR). Vysvetl'ujucimi premennymi su redlny disponibilny prijem na osobu,
realna stavebna produkcia bytovych budov (vSetky v logaritmoch) a redlne Urokové miery Uverov na
byvanie. Zavislou premennou v tomto modeli je realna cena nehnutelnosti na byvanie v podobe
logaritmu. Do rovnice tiez vstupuje linedrny trend.

Druhy model (vychadzajici z panelového modelu v povodnom texte EK) predstavuje klasicky
kointegrany model. Vysvetlujlice premenné si takmer totoZné s predchadzajucim modelom, avSak
namiesto linedrneho trendu sem bola zaradend oneskorenda hodnota redlnej ceny a logaritmus
populacie.

Vyrovnané hodnoty z tychto dvoch modelov spolocne s pomerovymi ukazovatelmi tvoria benchmarky
na hodnotenie vyvoja cien byvania. Na ich agregaciu su pouzité tri typy priemerov — aritmeticky
priemer a dva varianty vazenych priemerov, zaloZzenych na informacnych kritéridch, ktoré hodnotia
kvalitu aproximacie redlnej ceny byvania prostrednictvom jednotlivych benchmarkov. Pouzité bolo
Akaikeho informaéné kritérium (AIC) a Schwarzove informacné kritérium (SBC)’. Vaha jteho
benchmarku je potom v tvare:

o310

©)
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kde 1(j) predstavuje informacné kritérium (AIC alebo SBC) spocitané pre fty ukazovatel. Vystupom
tejto analyzy su potom maximalne a minimalne hodnoty priemerov, ktoré je mozné ohraniCit’
maximalnymi a minimalnymi hodnotami jednotlivych benchmarkov.

Pri prevzatych modelovych pristupoch mozno zaznamenat' odliSnosti hlavne v pouzitych analytickych
nastrojoch i v samotnych vystupoch.®

Pri vsetkych pouzitych ukazovatel'och v prvom pristupe budeme vychadzat' z nominalnych velicin.
Pouzijeme Casové rady hodn6t vybranych ukazovatelov na StvrtroCnej baze od zaciatku roku 2006

® pdvodni autori tohto pristupu uvazovali dva typy modelov — prvy predstavoval panelovy ECM model pre vietky
krajiny EU spolo¢ne, zatial' ¢o druhym typom boli $pecifické ECM modely pre jednotlivé krajiny. Ked%e replikacia
celého rozsiahleho panelového modelu by bola pre nase Gcely nadbyto¢na a obidva spominané typy modelov su
vytvorené na zaklade odlisnej Specifikacie (s pouzitim rozlicnych estimatorov), vhodnejSou vol'bou bolo nahradit’
panelovy model jednoduchym kointegratnym modelom zameranym vyhradne na SR pri zachovani Specifikacie
povodného modelu. Povodni autori pouZivaju na odhad ro¢né udaje, ¢o je vzhladom na dostupnost a dizku
Casovych radov pre Slovensko nevhodny pristup. Preto sme my poutzili Stvrtrocné hodnoty.

’ Nazyvané aj Bayesovo informa¢né kritérium (BIC), & Schwarz-Bayesovo (SBIC), priom je preferovany model s
& Podrobnosti o tychto odlignostiach vyplynd napr. z porovnania pristupu ECB, uvedeného v boxe s ndzvom Tools

for detecting possible misalignment of residential proprety prices from Fundamentals vo Financial Stability Review
Z juna 2011 na stranach 57-58 a pristupu EK uvedeného v [3].
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(lebo az odvtedy su dostupné Udaje o stave Uverov na byvanie) az po 4. Stvrtrok 2017. V druhom
a tretom pristupe boli pouZité Stvrtroné Gdaje od prvého Stvrtroka 2005 do 4. Stvrtroka 2017, ktoré
boli sezdnne ocistené a deflované prostrednictvom HICP.

Casové rady vietkych pouzitych premennych boli testované ohl'adom ich stacionarity pomocou KPSS
testu. V pripade pomerovych ukazovatelov sme sa s nestacionaritou vysporiadali prostrednictvom
aplikacie HP filtra. V ECB a EK pristupe boli pouzité ECM, ktoré implicitne predpokladaju, ze casové
rady budu I(1), preto sme nepovazovali za potrebné riesit’ problém nestacionarity inym sposobom.
V pripade, Ze tato podmienka splnena nebola, bol pouZity klasicky regresny model (toto sa tyka
modelu s redlnym najmom a readlnymi Grokovymi sadzbami — rovnica (3)).

Kompozitné indexy podla vybranych pristupov

V prvej verzii zostavovania kompozitného indexu pomocou metddy hlavnych komponentov podla
metodoldgie UBS je stacionarita pouzitych ukazovatel'ov zabezpecena aplikaciou HP filtra. Alternativou
mdZe byt Uprava pouzitych Udajov prostrednictvom Bandpass® filtra, ¢i pretransformovanie ¢asovych
radov na medzikvartalne alebo medzirocné dynamiky a pod. Vyskusané boli aj alternativne Upravy,
avSak ani jedna nepopisuje vyvoj cien byvania ,hodnovernejsie* (hlavne v zmysle pokrytia historického
vyvoja) ako kompozitny index pocitany podla verzie s pouzitim HP filtra.

Graf 1 KI podla metddy hlavnych komponentov
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Zdroj: vlastné vypocty autorov

Vyvoj kompozitného indexu podla metddy hlavnych komponentov je prezentovany v grafe 1. Na grafe
je vyrazne viditel'na realitna bublina v roku 2008 a tiez vzostup cien v rokoch 2016 a 2017, ktory vSak
podla tohto indexu nedosahuje rizikové hodnoty.

V ramci pristupu podla ECB je z hodn6t Styroch parcidlnych ukazovatelov nasledne spocitany ich
aritmeticky priemer a tiez maximalne a minimalne hodnoty, ktoré v podstate predstavuji variacné
rozpatie hodndt vSetkych parcidlnych ukazovatel'ov v jednotlivych Stvrt'rokoch.

Aplikacia pristupu, zalozeného na metodoldgii ECB, je v slovenskych podmienkach pomerne
komplikovana. Napriek tomu, Ze odporucana StruktUra rovnic v pouzitych modeloch zodpoveda
klasickému vnimaniu procesu vplyvov na tvorbu cien na trhu s byvanim, dostupné Udaje za

9 Bandpass filter, rovnako ako HP filter roz€leni Casovy rad na trendovl a cyklicki zlozku. Rozdiel medzi

uvedenymi filtrami spoCiva v tom, Ze zatial’ ¢o HP filter sa snazi vyhladit’ trend, Bandpass filter sa v tomto ohl'ade
zameriava prave na cyklickd zlozku.
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odporicané premenné nepredstavovali v dostatocnej miere urCujice vplyvy na vyvoj ceny byvania
v podmienkach Slovenska. Tato skutoCnost sa prejavila predovsetkym na (ne)vyznamnosti
koeficientov odporucanych premennych ako aj v nizkom podiele vysvetlenej variability zavislej
premennej v pouzitych modeloch v stlade s ECB pristupom (pozri Tabulku €. 1 v Prilohe).

Univerzalny pristup pri pouziti relativne malého poctu odporicanych ukazovatelov nedokaze
v modelovom pristupe v plnej miere zohladnit' rozne narodné Specifika, ktoré zasadne ovplyviujl
vyvoj ceny byvania v jednotlivych krajinach. Modelovy pristup podla odporucani ECB dokaze
poskytnut’ urcité vysledky, ale ma limity ich spolahlivej aplikacie v konkrétnych podmienkach.

Vyvoj hodnot kompozitného indexu podla pristupu ECB v grafe 2 identifikuje vrchol realithého boomu
v polovici roku 2008, prepad i obdobie relativnej stagnacie slovenského trhu s byvanim aj jeho urcité
ozivenie od zaciatku roku 2016. Variacné rozpatie medzi maximalnou a minimalnou hodnotou
pouzitych parcidlnych ukazovatelov je vyraznejSie v obdobiach zvySenych aktivit na trhu s byvanim
a menej vyrazné v obdobi jeho relativnej stagnacie.

Graf 2 KI podl'a ECB pristupu k hodnoteniu vyvoja cien byvania
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Zdroj: vlastné vypocty autorov
Poznamka: Ciara v grafe predstavuje priemerné hodnoty zo Styroch parcidlnych ukazovatel'ov a farebna plocha je rozpatim
medzi ich max a min hodnotami.

Aj podla tohto pristupu st hodnoty kompozitného indexu v poslednych Stvrtrokoch nizsie, ako boli
v obdobi vrcholiaceho realitného boomu v priebehu roku 2008. Podobné je to aj s hranicami, medzi
ktorymi by mohla hodnota kompozitného indexu v jednotlivych obdobiach variovat'.

Vysledky tretieho variantu vypoctu kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja priemernej ceny
byvania si ziskané na upravenom benchmarkovom pristupe EK. Ten spociva vo vyuZiti dvoch
modelov, pri aplikacii ktorych sme zohladnili podmienky Slovenska. Vypocitané koeficienty
premennych v oboch modeloch si viac v sulade s o¢akavaniami ekonomickej tedrie a vysledky po
urcitych Upravach modelov povazujeme za skor pouzitelné pri zostavovani kompozitného indexu ako
v pripade pristupu ECB.

V pristupe EK nie je vystupom jeden konkrétny Casovy rad ale tri rézne priemery, z ktorych nas
zaujimaju ich najvys$sie hodnoty (maxima z troch priemerov) a najnizSie hodnoty (minima z troch
priemerov). Z pragmatickych dovodov je mozZné uvazovat aj s kompozitnym indexom, ktory je
celkovym priemerom ztroch uvedenych parcidlnych priemerov. Dopliuju ich, rovnako ako
v prechadzajlicom pripade, maximalne a minimalne hodnoty spomedzi jednotlivych benchmarkov.
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Z grafu ¢. 3 je zrejmé, Ze hodnoty kompozitného indexu podla pristupu EK majd pomerne plynuly
priebeh. Je to pravdepodobne do znacnej miery ovplyvnené aj realizaciou viacerych priemerovani pri
vypocte parcialnych aj vyslednych hodnét priebeznych kompozitnych indexov v Case. Aj podla tohto
pristupu maju hodnoty KI od zaciatku roku 2016 prevazne rastici trend, avSak su stdle dost’ vzdialené
od hodnot, ktoré boli dosiahnuté v priebehu roku 2008 v Case vyrazného rastu cien byvania.
V pristupe EK je trochu problematicka pomerne komplikovana celkova proceddra vypoctu vysledného
kompozitného indexu a do znac¢nej miery aj samotny jeho interpretacny kontext.

Graf 3 KI podla pristupu EK k hodnoteniu vyvoja cien byvania
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Zdroj: vlastné vypocty autorov

Uréujucim kritériom pri hodnoteni ziskanych kompozitnych indexov na zaklade uvedenych troch
pristupov je koreSpondovanie ich vyvoja strendom vyvoja priemernej ceny byvania v doterajsej
historii slovenského trhu s byvanim. Na tento Ucel je vhodné zobrazit’ vyvoj kompozitnych indexov
podla vSetkych troch pristupov na jednom grafe.

Graf 4 Kompozitné indexy podl'a 3 porovnavanych pristupov
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Zdroj: vlastné vypocty autorov

Z grafu 4 vyplyva, Ze zatial' ¢o KI pocitany pomocou metddy hlavnych komponentov (KI_MHK)
identifikoval v priebehu roku 2008 realitn bublinu, tak KI zaloZené na pristupe ECB a EK v obdobi
vrcholiaceho realitného boomu len mierne prekrocili hranicu tohto pasma. Trendy vyvoja hodndt KI
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v dalSich obdobiach s podla vsetkych pristupov relativne podobné. Zhruba od polovice roku 2014
maju KI podla ECB a EK nizsSie hodnoty ako KI podla metddy hlavnych komponentov.

Pri vybere najvhodnejSieho KI na hodnotenie vyvoja priemernej ceny byvania sa priklaname k pristupu
UBS na vypocet KI pomocou metddy hlavnych komponentov, ktory relativne najspolahlivejsie odraza
vyvoj na slovenskom trhu s byvanim a pomerne dobre vyhodnocuje aj rizikd spojené s vyvojom
priemernej ceny byvania.

V pripade vypoctu KI podla metddy hlavnych komponentov z nasho pohladu velmi dolezitd ulohu
zohrava aj ich vyuzivanie v inom prostredi pri overovani faktorov vplyvajlcich na vyvoj ceny byvania.
V tomto pristupe ndm konvenuje aj moznost’ relativne jednoduchsie sledovat’ vyvoj prispevkov
jednotlivych komponentov v ramci celkového KI ako v d'alSich dvoch pristupoch.

Daldie dva varianty vypo¢tu KI na hodnotenie vyvoja ceny byvania, ktoré su viac zalozené na
modelovych pristupoch, maju v podmienkach relativne kratkych casovych radov so znacne
turbulentnym vyvojom ceny byvania ako vysvetl'ovanej premennej urcité limity. Vo vyraznej miere sa
to prejavilo predovsetkym pri aplikovani pristupu ECB. V pristupe EK si okrem problému ,trafenia
sa" do modelov dalSimi nevyhodami pomerne komplikovand celkova procedura vypoctu vysledného
kompozitného indexu a do znac¢nej miery aj samotny jeho interpretacny kontext.

Zaver

Vybrané tri zahrani¢né pristupy na hodnotenie primeranosti vyvoja priemernej ceny byvania sme
aplikovali v podmienkach Slovenska. Na zaklade ziskanych poznatkov a vyssie uvedenych argumentov
sme dospeli kzaveru, Ze relativne vhodnym pristupom je v nasSich podmienkach pouZitie
kompozitného indexu na zaklade metddy hlavnych komponentov. Jeho hodnoty podla nas najlepSie
koreSponduju s trendom vyvoja priemernej ceny byvania v doterajSej historii slovenského trhu
s byvanim.

Kompozitny index povazujeme sice za sofistikovany nastroj, ale je tiez len jednym z moznych
pristupov k hodnoteniu vyvoja cien byvania. Neexistuje iba jeden univerzalny a najspolahlivejsi pristup
k hodnoteniu vyvoja cien byvania. Na zaklade praktickych skdsenosti mozno odporucit’ kombinaciu
viacerych pristupov, ktord moze byt do urcitej miery determinovana aj samotnym Ucelom hodnotenia
vyvoja cien byvania.

V podmienkach NBS budeme nadalej na Stvrtrocnej baze hodnotit’ vyvoj priemernej ceny byvania
pomocou KI zalozeného na metdde hlavnych komponentov. Na interné pracovné uUcely budeme
sledovat’ aj hodnoty KI podla dalSich dvoch pristupov. Raz ro¢ne uvazujeme v rdmci komentara
porovnat’ hodnoty KI podla vSetkych troch pristupov.
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Tabul'ka ¢. 1: Hodnoty parametrov v pouZitych modeloch podl'a ECB

Priloha

Vysvetl'ujice premenné Hodnota Vyznamnost
parametra parametra
Model ECM
konstantny clen -0.009 *
D(loda(radipc)) (disponibilné priimy na obyvatela) 1.639 rx
D(log(pop) (pocet obyvatel'ov) 2.204 -
D(rhpir) (Urokova sadzba Uverov na byvanie) -0.012 *k
v (korecny ¢len) -0.046 -
Koeficient determinacie (R%) 0.418
Model OLS
konstantny clen 1235.347 kK
rrent (redlny najom) -0.036 -
rltir (realne Urokové sadzby) 3.69 -
Koeficient determinacie (R?) 0.001
Zdroj: viastné vypocty autorov
Tabul'ka ¢. 2: Hodnoty parametrov v pouZitych modeloch podl'a EK
Vv truid , Hodnota Vyznamnost’
ysvetiujuce premenne parametra parametra
Model ECM (CCR)
konstantny ¢len 4.411 *kk
loa(rqgdipc) (disponibilné priimy na obyvatela) 1.594 orx
log(rconst sa) (hodnota produkcie bytovych budov) 0.348 ok
rhpir (Grokova sadzba Uverov na byvanie) -0.012 rok
@trend (lineadrny trend) -0.010 koK
Koeficient determinacie (R?) 0.971
Model ECM
konstantny ¢len 22.181 *kk
D(loa(rgdipc) (disponibilné priimy na obyvatela) 0.072 -
D(loqg(rconst_sa) (hodnota produkcie bytovych budov) 0.088 *x
rhpir (Urokové sadzba Uverov na byvanie) 0.002 -
D(log(rhnprice nbs(-1))) (oneskorend priemerna cena 0.482 ok
log(pop) (pocet obyvatel'ov) -2.580 rx
v (korecny Clen) -0.316 ok
Koeficient determinacie (R?) 0.780

Zdroj: vlastné vypocty autorov

Pozndmka. Statistickd vyznamnost’ parametrov na hladine 10 %, 5 % a 1 % je oznacena v tabulke

hviezdickami *,**,***,_ Statisticka nevyznamnost’ parametrov je oznacena pomickou.
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