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Vyvoj ceny byvania je zatial
v sulade s ekonomickymi

fundamentmi

Mikulas Cdr, Roman Vrbovsky
Ndrodnd banka Slovenska

Problematika byvania sa intenzivnejsie vnima najmd vtedy, ked dochddza k rastu cien bytov
adomov, ¢im sa zvysuju financné ndroky na ich obstaranie alebo prendjom. Vivoj cien
byvania zaujima nielen tych, ktori problém byvania aktudlne riesia, ale aj mnohych odbor-
nikov v oblasti trhu s byvanim. V prispevku su prezentované viaceré moznosti hodnotenia
aktudlneho vyvoja cien byvania na aktudlne dostupnych udajoch, ktoré viak treba chdpat
ako indikativne, kedze neexistuje jeden univerzdlny indikdtor, resp. spésob hodnotenia cien

nehnutelnosti.

Doterajsf vyvoj cien byvania na Slovensku mozno
vo vseobecnosti hodnotit ako pomerne rozmanity.
Zaznamenali sme vyse dvojro¢né obdobie velmi
dynamického rastu priemernej ceny byvania, ktory
vyvrcholil v polovici roku 2008. Po iom nasledova-
lo obdobie relativne vyraznej korekcie priemernej
ceny byvania smerom nadol, ktoré sa skoncilo na
konci roku 2009. Potom bol trh s byvanim pomerne
dlhé obdobie v agoénii a priemerna cena byvania sa
takmer pat rokov priblizovala k pomyselnému ce-
novému dnu, ktoré bolo dosiahnuté v 2. stvrtroku
2014 na drovni 1 211 EUR za m? (zodpovedalo to
zhruba drovni priemernej ceny byvania z polovice
roku 2007). Nasledne sa zacalo postupné mierne
ozivovanie trhu s byvanim s vacSou dynamikou
v roku 2016. Rychlejsf rast cien v priebehu roku
2016, ale este aj na zaciatku roku 2017 zacal vyvo-
lavat obavy, ¢i to nie je zaciatok nafukovania rea-
litnej bubliny, podobne ako pred takmer desiatimi
rokmi. Pri hladani odpovede mozno vyuZit rozne
analytické nastroje a pristupy.

Rast, pokles i stagnécia priemernej ceny byva-
nia su prirodzenou stcastou realitného cyklu, kto-
ry suvisi s vyvojom ekonomického cyklu. Sektor
byvania méZe vytvérat cely rad pozitivnych pod-
netov na celkovy ekonomicky rast, ale vzhladom
na to, ze je aj dolezitou sucastou prenosovych
kandlov medzi Gvermi a hospodarskym cyklom,
moze prispiet aj k negativnym Sokom vo vztahu
k ekonomickému rastu. K problémom zvycajne
dochddza vtedy, ked sa rast cien byvania vyvija
neadekvatne voci zékladnym dopytovym a po-
nukovym faktorom v oblasti byvania.

Uvedomenie si moznych vplyvov trhu s byva-
nim na ekonomicku a finan¢nu stabilitu vyvolava
potrebu vyraznejsieho monitorovania vyvoja na
trhu s byvanim a tiez hladania efektivnych analy-
tickych néstrojov, aj napr. na posudenie udrzatel-
nosti vyraznejsieho rastu cien byvania. Monitoro-
vanie vyvoja cien nehnutelnosti zohrava doélezitu
Ulohu pri hodnoteni réznych makroekonomic-
kych rizik.
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Dostupna odbornd literatUra a doterajsie prak-
tické skusenosti ponukaju viaceré moznosti na
hodnotenie primeranosti vyvoja cien byvania
voci suboru faktorov na ponukovej aj dopytovej
strane trhu s byvanim. Neexistuje jednoznacny
navod na najvhodnejsi koncept vytvorenia rov-
novaznej ceny byvania. Vyber vhodnych ukazova-
telov, analytickych nastrojov a samotné postupy
sU zvyCajne vyrazne determinované konkrétny-
mi podmienkami a poziadavkami. Rozne kritéria
a postupy na hodnotenie vyvoja ceny byvania
nemozZno povazovat za vylucujlice sa alternativy,
ale za pristup, ktory poskytne vhodné, vzajomne
sa doplnujuce informécie. Na to, aby sa skombi-
novali informécie z roznych kritérii, vytvaraju sa
aj syntetické ukazovatele, ktoré maju ambiciu
poskytnut komplexnu informaciu k aktudlnemu
Vyvoju ceny byvania pomocou jedného ¢isla.

V prispevku sa pokusime vyuzit viac analytic-
kych nastrojov a postupov, pomocou ktorych bu-
deme hladat odpovede, nakolko je aktudlny vyvoj
priemernej ceny byvania v sulade s vyvojom dal-
sich stvztaznych ukazovatelov spojenych s trhom
s byvanim. Za¢neme s porovnanim, v akej relacii
je aktudlny vyvoj priemernej ceny byvania na
Slovensku k dlhodobému priemeru a vo vztahu
k ostatnym krajinam v ramci EU. Porovname vyvoj
ceny byvania, vykonnosti ekonomiky a prijmovej
situdcie doméacnosti. Pomocou pomerovych uka-
zovatelov sa pokusime zistit, ¢i sa cena byvania
vyvija v sulade s prijmovou situaciou, resp. s ce-
nou prendjmu. Pozrieme sa tiez, ako sa vyvija do-
stupnost byvania a na zaver skisime vyhodnotit,
do akej miery sa javi aktudlny vyvoj ceny byvania
rizikovym.

ZJEDNODUSENE HODNOTENIE VYVOJA
PRIEMERNEJ CENY BYVANIA
Jednouzmoznosti, ako hladat odpoved na otazku,
¢i a nakolko je aktudlna cena v (ne)zhode s tren-
dom jej doterajsieho vyvoja, je porovnanie s dI-
hodobym priemerom. Sprostredkovane na tento
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Ucel pouZijeme aktudlnu hodnotu indexu cien
byvania a jeho dlhodoby priemer ako referen¢nu
hodnotu na porovnanie. Podla Udajov Eurostatu
mozno zjednodusene konstatovat, Ze priemerna
cena byvania na Slovensku je v sic¢asnosti zhruba
okolo 10 % nad hodnotou jej dlhodobého prie-
meru, resp. Ze je o priblizne desatinu nadhodno-
tend. Na porovnanie celoeurdpsky rozptyl je od
nadhodnotenia o takmer 40 % na Islande az po
podhodnotenie okolo 20 % v Spanielsku.

Vyvoj cien byvania ma v Eurépe v poslednych
rokoch rastuci trend a na Slovensku osciluje zhru-
ba okolo celoeurépskeho priemeru. Podla vys-
Sie uvedeného pristupu Slovensko patri v rdmci
Eurdpy k vacsej skupine krajin, v ktorych mozno
v sucasnosti hovorit o nadhodnotenych cenach
byvania vzhladom na dlhodoby priemer. V sulade
s tym su aktudlne najvyraznejsie nadhodnotené
priemerné ceny byvania na Islande, vo Svédsku
a v Norsku (o viac ako tretinu). V Siestich eurdp-
skych krajinach je aktudlny vyvoj priemernej ceny
byvania pomalsi, ako je jeho doterajsi dlhodoby
priemer. Najvyraznejsie sa tento fakt prejavuje
momentélne v Spanielsku, kde je aktualny index
cien byvania o takmer 20 % pod jeho dlhodobym
priemerom.

Zrychlovanie rastu cien byvania naprie¢ Eu-
ropou potvrdzuju aj Udaje o tom, Ze uz v takmer
polovici krajin EU je aktudlny rast cien byvania vy-
raznejsi ako doterajsie historické maxima. Z tohto
pohladu je na Slovensku agregovana priemerna
cena byvania este stale zhruba 12 % pod jej histo-
rickym maximom.

Doterajsie skusenosti plne potvrdzuju zovse-
obecnené pravidlo, Ze vyvoj ceny byvania je vy-
razne determinovany ekonomickou vykonnostou
krajiny, meranou hrubym domacim produktom
(HDP), a plati to aj o regiénoch. S rasticou eko-
nomickou vykonnostou je spojend lepsia situd-
Cia v oblasti zamestnanosti a nasledne aj lepsia
prijmova situacia doméacnosti (pouZité Udaje
o hrubom disponibilnom déchodku domacnosti
- HDDD).

Z grafického zobrazenia vidno dlhodobo po-
merne jednoznacné vazby medzi vyvojom prie-
mernej ceny byvania a ekonomickou vykonnos-
tou (koeficient korelécie = 0,6), ako aj s prijmovou
situaciou domacnosti (koeficient koreldcie = 0,5).
Od zaciatku roku 2005 doteraz rastla priemerna
cena byvania medziro¢ne v priemere o 3,2 %,
HDP 04,9 % a HDDD 0 4,8 %.

Na zaklade grafu 2 mézeme orientacne zhod-
notit nadhodnotenie alebo podhodnotenie ceny
byvania. Z priebehu medziro¢ného vyvoja prie-
mernej ceny byvania vyplyva, Ze na zaciatku re-
alitného cyklu boli na Slovensku ceny byvania vo
vztahu k vykonnosti ekonomiky a prijmovej situa-
cii domacnosti dost vyrazne podhodnotené. Rea-
litny boom v rokoch 2007 a 2008 vyrazne zrychlil
rast ceny byvania v porovnani s tiez vyraznymi
narastmi HDP a HDDD. Vyse 30-percentny medzi-
ro¢ny rast ceny byvania v prvej polovici roku 2008
mozno povazovat za realitn bublinu. Obdobie
ekonomickej recesie bolo spojené aj s prepadom

Graf 1 Aktudlny index cien byvania vo vztahu
k dlhodobému priemeru v krajindch EU
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Graf 2 Medzirocné zmeny priemernej ceny byva-
nia a vybranych ukazovatelov
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cien byvania. Dno ich medziro¢ného poklesu
bolo zaznamenané v 3. Stvrtroku 2009 na Urovni
viac ako 14 %.Vrchol medziro¢ného prepadu cien
byvania bol vyraznejsi ako vrchol prepadu eko-
nomickej vykonnosti. V priebehu roku 2009 boli
ceny byvania podhodnotené vo vztahu k eko-
nomickej vykonnosti a vyraznejsie voci prijmovej
situacii doméacnosti. Relativne rovnovazny stav az
mierne podhodnotenie cien byvania v podstate
pretrvavalo az do zaciatku roku 2016. Od 2. Stvrt-
roku 2016 sa zacal medziro¢ny rast cien byvania
zrychlovat vyraznejsie ako medziro¢ny rast vykon-
nosti ekonomiky, ktory bol velmi podobny s me-
dziro¢nym rastom prijmovej situacie domdacnosti.
Na prvy pohlad sa méZe zdat, Ze uz viac ako rok

je priemerna cena byvania mierne nadhodnote-
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na voci zékladnym ekonomickym fundamentom.
Treba vsak mat na zreteli, Ze po krize ceny byvania
dost dlho stagnovali, kym prijmova situacia do-
macnosti sa priebezne zlepsovala. Viyraznejsi rast
ceny byvania v poslednom obdobi mozno preto
do urcitej miery povaZovat za kompenzéciu jeho
predchadzajuceho zaostavania za zakladnymi
ekonomickymi fundamentmi.

HODNOTENIE VYVOJA PRIEMERNE)J

CENY BYVANIA POMOCOU POMEROVYCH
UKAZOVATELOV

V praxi sa okrem porovnavania jednotlivych uka-
zovatelov ¢asto vyuzivaju alternativne navrhy na
vypocet dlhodobych priemerov, hlavne pomerov
ceny byvania k prijmom, ceny k prendjmu, ale aj
k dalsim ukazovatelom spojenym s ponukovou
a dopytovou strankou trhu s byvanim. Kombino-
vané moézu byt rozne kritérid, na zaklade ktorych
sa hlada urcita referen¢nd hodnota zaloZend na
modelovych pristupoch.

Z benchmarku zaloZzeného na dlhodobom prie-
mere pomeru cien k prijmom by sme mohli Zzistit,
¢i vyvoj cien nehnutelnosti podlieha potencidlnej
korekcii, ak jeho miera rastu prekracuje mieru ras-
tu prijmov do takej miery, Ze byvanie by sa mohlo
v urcitej faze vyvoja stat pre hodnoteny subjekt ne-
dostupnym.Pomer ceny a prendjmu zas porovnava
ceny byvania s uzivatelskymi nakladmi na byvanie.
Nosnou myslienkou tohto pomeru je, Ze z dlho-
dobého hladiska by sa cena byvania mala rovnat
akumulovanej hodnote prijmu z prenajmu. Obidva
tieto pomerové ukazovatele mozno povazovat za
uzito¢né referencné hodnoty pre hodnotenie vy-
voja trhu s byvanim aj samotnych cien byvania.

K vyuZivaniu dlhodobych priemerov pomero-
vych ukazovatelov existuju aj niektoré vyhrady,
ktoré si treba uvedomit. Z pragmatického hladis-
ka kazdy z tychto pomerov zohladruje iba jeden
aspekt vo vztahu k vyvoju cien nehnutelnostf
(bud cenovu dostupnost, alebo porovnanie me-

Graf 3 Cena/prijem a dlhodoby priemer
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dzi vlastnictvom a prendjmom a pod). Z matema-
tického hladiska je dolezité, aby boli dané pome-
rové ukazovatele stacionarne, t. j. aby ich priemer
a rozptyl boli v priebehu ¢asu konstantné. Jednou
z moznych Uprav pévodnych ukazovatelov je ich
prepocet na bazické indexy.

Samostatnou kapitolou pri komplexnejsom
hodnoteni vyvoja cien byvania je dostupnost,
kvalita a spolahlivost pouzivanych Udajov. Na-
priek tomu, Ze v tejto oblasti bol v poslednych
rokoch zaznamenany urcity pozitivny posun, ne-
ustale treba venovat pozornost zvysovaniu kvality
potrebnych udajov.

CENA/PRIJEM A CENA/NAJOM
Pomery cena/prijem a cena/ndjom sa bezne po-
uzivaju na posudenie udrZatelnosti vyvoja cien
nehnutelnosti na byvanie. Trvaly ndrast pomeru
priemernej ceny byvania k prijmom signalizu-
je potencidlne tazkosti priemernej domacnosti
s obstaranim si vlastného obydlia. Takéto situdcia
postupne vedie k oslabovaniu dopytu po byva-
ni a v dlhodobom horizonte sa za¢ne prejavovat
tlakom na zniZzovanie cien nehnutelnosti. Vyraz-
nejsie zvysovanie disponibilného prijmu domac-
nosti by naopak malo objektivne zvysovat dopyt
na trhu s byvanim a zéroven az s dihsim ¢asovym
odstupom tlacit na rast ceny byvania.

Nehnutelnosti na byvanie predstavuju majetok
a v sulade so stanovovanim cien aktiv by mala
cena byvania odrazat priebezné hodnoty vyno-
sov z prendjmu nehnutelnosti. Zvysovanie pome-
ru cena/ndjom znamena, ze je vyhodnejsie ne-
hnutelnost si prenajat ako kupit, kym zniZzovanie
pomeru povzbudi ku kdpe namiesto prendjmu.
Velké vykyvy pomeru ceny k prendjmu oboma
smermi sa v urc¢itom $tadiu stanu neudrzatelnymi
a pomer cena/najom sa vracia spat do relativne-
ho suladu s jeho dlhodobym priemerom.

V' pomerovom ukazovateli cena/prijem je
vychodiskom pre prijmovd situdciu hodnota

Graf 4 Cena/ndjom a dlhodoby priemer
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hrubého disponibilného déchodku doméacnosti
a v ukazovateli cena/najom pouzijeme na vyjad-
renie najmu hodnotu skuto¢ného najomného za
byvanie v ramci harmonizovaného indexu spotre-
bitelskych cien (polozka CP041)."

Z grafického zobrazenia vyvoja pomerovych
ukazovatelov cena/prijem a cena/najom, ktorych
vyvoj je ukotveny k priemeru roku 2015, ziska-
vame obsahovo rozdielne informacie, pokial ide
o ich aktudlny vztah k historickému priemeru.
Hodnota pomerového ukazovatela cena/prijem
sice naznacuje v poslednych Stvrtrokoch mierny
rast, ale je zatial stale pod dlhodobym prieme-
rom. Naopak hodnota pomerového ukazovatela
cena/ndjom je uz od polovice roka 2016 nad jeho
dlhodobym priemerom. V pripade ziskania roz-
dielnych informacii nezostava nic¢ iné, len hladat

Graf 5 Nadhodnotenie/podhodnotenie nehnutel-
nosti k dlhodobému priemeru HAF
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a pouzit daldie mozné pristupy na objektivizova-
nie ziskanych informacif.

Pomer cena/prijem vo vieobecnosti vyjadru-
je mieru dostupnosti byvania, pricom sa moéze
zohladnit cely rad daldich okolnosti. Vyska uro-
kovej sadzby, dohodnuty cas splacania Uveru,
podmienky o potrebnej zalohe i celkovd mozna
mesacna splatka ovplyviuju dostupnost byvania
pri Uvahe zdujemcu o zakuUpeni nehnutelnosti
na byvanie. V suvislosti so skimanim nadhod-
notenia, resp. podhodnotenia ceny byvania po-
uZijeme aj v tomto pripade pristup porovnania
aktualnej dostupnosti byvania vo vztahu k dliho-
dobému priemeru vypocitanych priebeznych in-
dexov dostupnosti byvania. Vypocty zrealizujeme
tak za Slovensko ako celok, ako aj za jednotlivé re-
giony. Porovnanie dlhodobych priemerov indexu
dostupnosti byvania za Slovensko i za jednotlivé
regiony s ich priebeznymi hodnotami zjedno-
dusene vyjadruje mieru nadhodnotenia alebo
podhodnotenia cien nehnutelnosti na byvanie
z dlhodobého hladiska.

Porovnanim trendov v grafoch 3 a 5 sledujeme
relativne podobné priebehy dostupnosti byvania
podla roznych pristupov s tym, ze oba pristupy
naznacuju v poslednych stvrtrokoch mierne zhor-
Sovanie dostupnosti byvania, ale dostupnost je
stale relativne lepsia ako jej doterajsi historicky
priemer. Zjednodusene mozno konstatovat, Ze
nehnutelnosti su v stc¢asnosti stale ,podhodnote-
né" vzhladom na doterajsiu histériu dostupnosti
byvania tak za Slovensko ako celok, ako aj za jed-
notlivé slovenské regiony.
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Zdroj: NARKS, NBS.
Pozndmka: Prerusovand ciara predstavuje hodnotu dlhodobého
priemeru uvedeného pomerového ukazovatela.

Podobny pristup je pouZity napr.

v publikdcii na https.//ec.europa.
eu/info/publications/economy-
finance/assessing-house-price-
developments-eu_en, s. 13.
Specidiny Housing Affordabi-

lity Index (HAI) podla National
Association of Realtors v USA je
zaloZeny napr. na tom, Ze pri kipe
nehnutelnosti su zlozené viastné
prostriedky v urcitej vyske z jej
kupnej ceny a mesacnd spldtka
uveru na byvanie je maximdlne vo
vyske Stvrtiny prijmu domdcnosti.
Vypocet HAl je v nasich podmien-
kach realizovany podla vztahu:
HAI = (prijem domdcnosti/primera-
ny prijem ) * 100, kde prijem domdc-
nosti predstavuje priemernd hrubd
mesac¢nd mzda po zohladneni mie-
ry ekonomickej aktivity domdcnosti,
primerany prijem je zdvisly od ceny
nehnutelnosti, irokovej sadzby,
dohodnutého casu spldcania uveru,
podmienok o potrebe vioZenia
vlastnych prostriedkoch a maximdl-
nej mesacnej spldtky. Konstrukcia
HAl'v podmienkach Slovenska az
na uroven kraja je zaloZend na
predpoklade jednotnej trokovej
sadzby na tvery na byvanie vo
vsetkych regiénoch, rovnakého po-
dielu vkladu viastnych prostriedkov
Z kipnej ceny nehnutelnosti (30 %
podila redineho LTV), konstantnej
dlzky spldcania dverov na byvanie
(20 rokov) a priemerné byvanie md
vymeru 60 m?.

Viac podrobnosti o hodnoteni
vztahu cena/ndjom a o urcitych
pravidldch na posudzovanie nad-
hodnotenia, resp. podhodnotenia
ceny byvania moZno ndjst napr. na:
http://www.globalpropertyguide.
com/real-estate-school/How-to-
avoid-buying-into-a-bubble. Vo
vseobecnosti plati urcité pravidlo,
Ze cenu byvania moZno povazovat
za rovnovdznu vtedy, ak na jej
splatenie je potrebnych zhruba
14.aZ 17 rocnych prendjmov.

Pri mensom pocte potrebnych
ro¢nych prendjmov ako 14 je cena
priemerného byvania podhodnote-
nd a privdc¢som pocte potrebnych
ro¢nych prendjmov ako 17 je cena
priemerného byvania nadhodnote-
nd. V pripade vynosnosti prendjmu
za rovnovdznu cenu byvania
moZno povaZovat taku cenu, pri
ktorej sa hrubd vynosnost prendjmu
pohybuije v hraniciach od 6 do 7 %.
Vyssia vynosnost ako 7 % signalizu-
Jje podhodnotenie ceny priemerné-
ho byvania a nizsia vynosnost ako
6 % signalizuje nadhodnotenie ceny
priemerného byvania.
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ho najmu udaj o priemernej hodnote najmu zis-
kany z databazy realitnych kancelarii.

Pomer cena/ndjom v nasom pripade v podstate
vyjadruje, kolko ro¢nych ndjmov je potrebnych na
splatenie ceny obstaranej priemernej nehnutelnos-
ti s rozlohou 60 m? Vypocitané hodnoty pomeru
cena/ndjom z dostupnych Udajov sa doteraz na
Slovensku pohybovali v rozpati od zhruba 6 rokov
do takmer 12 rokov. V poslednych rokoch ma dany
pomer smer, ktory znamena podhodnocovanie
ceny priemerného byvania vo vztahu k cene ndjmu.

Hodnoty inverzného ukazovatela — vynosnosti
najmu — sa doteraz pohybovali v rozpati od vyse
8 % do vyse 16 %. Obidva tieto ukazovatele sig-
nalizujy, Ze cena priemerného byvania bola z glo-
bélneho hladiska vo vztahu k cene ndjmu v celej
doterajSej histérii slovenského trhu s byvanim
permanentne podhodnotena. Vzhladom na to, Ze
aktudlne ceny byvania su vnimané subjektivne, a aj
realitni makléri ich vnimaju uz ako hrani¢né, dévo-
dom podhodnotenia cien priemerného byvania
podla zvoleného vypoctu by mohli byt relativne
vysoké ceny najmov. Problém je zrejme komplex-
nejsi, lebo faktom je, Ze na jednej strane cena naj-
mu je v nasich podmienkach ¢asto takmer totozna
so splatkou Uveru na byvanie, ¢o skor brzdi, ako
podnecuje zaujem o ndjomné byvanie. Na druhej
strane v3ak nie je stavanie ndjomnych bytov pre in-
vestorov ekonomicky velmi atraktivne.

Odhliadnuc od nejakych obecnych pravidiel
na zistovanie nadhodnotenia, resp. podhodno-
tenia ceny byvania vo vztahu k cene ndjmu, je
v podmienkach Slovenska v poslednych rokoch
pomer cena/ndjom na trajektérii podhodnoco-
vania a vzdaluje sa smerom dole od historického
priemeru pomeru cena/najom na drovni 9,5 roka.
Aj podla vyvoja ukazovatela vynosnosti ndjmu sa
potvrdzuje priebezné podhodnocovanie ceny
priemerného byvania v poslednych Stvrtrokoch.
Vynosnost ndjmu je totiZ vyraznejsia, ako je jej dl-
hodoby priemer (takmer 11 %).

Ak pripustime spolahlivost Udajov o cenach
najmov z databdzy realitnych kancelarii, vzhla-
dom na ziskané poznatky o rozpati vyvoja hodnot
pomeru cena/ndjom a vynosnost prendjmu na
Slovensku sa nuka otazka, do akej miery ma v ta-
bulke uvedeny vieobecne platny pristup k hod-
noteniu rovnovaznej ceny byvania v zavislosti od

Hodnotiaca metrika pre cenu byvania

Hruby vynos

z prendjmu (v %)

Zdroj: www.globalpropertyguide.com

2,5

Pomer cena/ VSeobecné vyhodnotenie
najom
6,7 Velmi podhodnotené
10,0 Podhodnotené
12,5 Na hranici podhodnotenia
14,2 Spravodlivo ocenené
20,0 Na hranici nadhodnotenia
333 Nadhodnotené
40,0 Velmi nadhodnotené
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vysky najmu dostatoc¢nu vypovedaciu schopnost
aj v rozdielnych podmienkach.

V stvislosti s réznymi dosiahnutymi vysledkami
o nadhodnoteni, resp. podhodnoteni ceny byva-
nia pomocou ukazovatela cena/ndjom na zaklade
pouZitia dvoch zdrojov Udajov o ndjme sa javi, Ze
redlnejsie vysledky hodnotenia sa ziskaju pri po-
uziti Udajov o drovni ndjmu z databazy realitnych
kancelarif ako udajov o skuto¢nom najomnom po-
uzfvanom pri vypocte harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cien. Jednym z moZnych vysvet-
lenf, preco toto najomné nemusi byt spolahlivym
ukazovatelom, je fakt, Ze do vypoctu indexu spot-
rebitelskych cien vchadza aj ndjomné ponukané
pod trhovou cenovu, tzv. socidlne ndjomné. Preto
polozka skuto¢ného ndjomného v rdmci indexu
spotrebitelskych cien nemusi presne sledovat vy-
voj redlneho najomného. Aj podla Udajov Eurosta-
tu EU-SILC sa v polovici eurdpskych krajin viac ako
polovica bytov prenajima pod trhovou cenou.

Pouzité pomerové ukazovatele cena/prijem
a cena/ndjom poskytuju poznatok, Zze aktudlne je
priemerna cena byvania podhodnotenad vo vzta-
hu k priemernej hodnote danych pomerovych
ukazovatelov v doterajsej histérii slovenského
trhu s byvanim. Na prvy pohlad prekvapujuci za-
ver z dvoch pristupov k hodnoteniu dostupnosti
byvania hlavne pre tie domécnosti, ktorym sa zda
byvanie pri jeho dnesnych cendch nedosiahnu-
telné. Aké moze byt vysvetlenie? Predchadzajuce
dlhsie obdobie relativneho zlepSovania dostup-
nosti byvania z dlhodobého hladiska bolo vysled-
kom na jednej strane vieobecného priebezného
zlepSovania prijmovej situacie doméacnosti a na
druhej strane stagnovania cien nehnutelnostf na
byvanie v pomerne dlhom ¢asovom horizonte
v niekolkych predchadzajucich rokoch. Takto dI-
hodobo priaznivé relacia hlavne pomeru cena/
prijem v prospech prijmovej situdcie domacnosti
rezultovala do empirického zistenia o podhodno-
tenej aktualnej cene priemerného byvania vzhla-
dom na cely doterajsi vyvoj.

HODNOTENIE VYVOJA PRIEMERNEJ CENY
BYVANIA POMOCOU KOMPOZITNEHO
UKAZOVATELA

Daldou z moznosti, ako prispiet k hodnoteniu
aktudlneho vyvoja cien byvania, je vytvorenie
jedného ukazovatela, ktory by poskytol orientac-
nu informaciu o miere rizika priebezného vyvoja
cien byvania na zaklade zohladnenia viacerych
slivztaznych ukazovatelov. Ide v podstate o vy-
tvorenie takého syntetického ukazovatela, pomo-
cou ktorého sa da priebezne komplexne hodnotit
miera nadhodnotenia, resp. podhodnotenia prie-
mernej ceny byvania.

Dolezitym predpokladom na zostavenie kvalit-
ného kompozitného indexu pre prislusnd oblast
je vyber vhodnych parcidlnych ukazovatelov. Od-
hliadnuc od réznych narodnych specifik, ktoré su
s vypovednou hodnotou rovnakych ukazovatelov
v rozdielnom prostredi spojené, nas vyber uka-
zovatelov vychadza z filozofie pévodného zosta-
vovatela kompozitného Swiss Real Estate Bubble
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indexu* na hodnotenie vyvoja ceny byvania. Na

tvorbu ndsho kompozitného indexu sa pouzili na-

sledujuce pomerové ukazovatele:

e redlna cena za m? (podiel nomindlnej ceny
v EUR/m?a deflatora spotrebitelskych vydavkov),

e pomer ceny k prijmu (podiel nominalnej ceny
v EUR/m? a hrubého disponibilného prijmu na
obyvatela),

e pomer ceny k ndjmu (podiel nominalnej ceny
v EUR/m? a priemerného mesacného prendjmu
v eurach),

e pomer Uverov na byvanie k hrubému disponi-
bilnému déchodku domacnosti (podiel stavu
Uverov na byvanie a HDDD)

e pomer objemu produkcie bytovych budov
k HDP.

Z vyvoja povodnych hodnét vybranych parcial-
nych ukazovatelov mozno ziskat prvu orienta¢nu
informéaciu o tom, ktorym smerom (rast alebo tl-
menie) jednotlivé parcidlne ukazovatele vplyvaju
na uhrnnu hodnotu kompozitného indexu. Redlnu
cenu byvania ziskame deflovanim nominalnej ceny
spotrebitelskymi vydavkami domacnosti. Kedze
sa inflacia zacala v poslednom obdobi postupne
zvysovat, je predpoklad, Ze v rdmci kompozitného
indexu bude mat timiaci vplyv na nominalnu cenu
byvania. Pomer cena/prijem po dlhodobejsom tl-
meni zac¢ina mat v poslednych Stvrtrokoch rastuci
trend, preto mozno ocakavat jeho prispevok k rastu
kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja ceny
byvania. Podobne k rastu kompozitného indexu
prispievaju pomery cena/ndjom a pomer Uverov
na byvanie k hrubému disponibilnému déchodku
domécnosti. Relativne neutrdlne sa v poslednych
stvrtrokoch javi pésobenie podielu objemu pro-
dukcie bytovych budov k HDP.

Pred samotnym vypoctom kompozitného inde-
XU je potrebné pouzité premenné, v nasom pripa-
de parcidlne pomerové ukazovatele, zbavit trendo-
vej zlozky, aby sa zabezpedila ich stacionarita.®

Graf 8 Kompozitny index na hodnotenie vyvoja
ceny byvania
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7 grafického zobrazenia doterajsieho vyvo-
ja kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja
ceny byvania je evidentné, Ze jeho hodnoty sa
nachadzaju vo vietkych padsmach od prepadu az
po bublinu a dost verne odrazaju aj doterajsi vy-
voj na slovenskom trhu s byvanim. To v podstate
potvrdzuje, Ze takyto synteticky ukazovatel moze
poskytnut pomerne relevantné informacie o mie-
re rizika, aké priebezny vyvoj cien byvania vytvara
jednak pre finan¢ny, ale aj pre celkovi ekonomic-
ku stabilitu v danej krajine.

Vzhladom na to, Ze v poslednom obdobi sme
boli svedkami vyrazného rastu hlavne cien bytov,
zakomponovali sme do vypoctu kompozitného
indexu aj tuto alternativu. Z grafu je zrejmé, Ze na
zaciatku roku 2017 kompozitny index pre hod-
notenie vyvoja ceny bytov uz atakoval spodnu
hranicu rizikového pasma. Nasledné spomalenie
rastu cien bytov sa prejavilo aj v nizSej hodnote
zodpovedajuceho kompozitného indexu v dru-
hom Stvrtroku 2017.

Celkovo mozno konstatovat, Zze tak kompozit-
ny index na hodnotenie vyvoja cien byvania ako
celku, ako aj kompozitny index na hodnotenie vy-
voja cien bytov sa v poslednych stvrtrokoch po-
hybuju v pdsme vzostupu, ale zatial nesignalizuju
rizikovy vyvoj a obidve hodnoty su este relativne
vzdialené od pasma, ktoré znamené vznik realit-
nej cenovej bubliny.

Existuju urcité pokusy zohladnit rézne faktory
vyvoja cien byvania na dopytovej i ponukovej
stranke aj prostrednictvom viacrozmernej regres-
nej analyzy.® Predikcia zaloZzend na takychto regre-
sidch sa tiez zvykne povaZovat za referen¢nu hod-
notu pre hodnotenie vyvoja cien nehnutelnostf
na byvanie. Ak je viak ¢asovy rad o vyvoji cien by-
vania relativne kratky a charakterizovany pomer-
ne turbulentnym vyvojom, ako je to napriklad aj
v pripade Slovenska, je modelovy pristup k urce-
niu rovnovaznej ceny byvania dost limitovany.

ZAVER

Ani vyraznejsie rastUca priemernd cena byvania
v ur¢itom obdobf eSte nemusi znamenat nafuko-
vanie realitnej cenovej bubliny, ak je jej vyvoj v re-
lativnom sulade s vyvojom takych fundamentov,
ako je rast vykonnosti ekonomiky, zamestnanosti
a s tym suvisiacej mzdovej bazy.

Neexistuje ziadny univerzalny pristup k hodno-
teniu primeraného vyvoja cien byvania, ktory by
sa dal favorizovat. Existuje viacero pristupov, na
zaklade ktorych mozZno ziskat zaujimavé parcial-
ne informécie pomocou sledovania individual-
nych ukazovatelov, pomerovych ukazovatelov, na
zaklade jedného syntetického ukazovatela, ale aj
pomocou modelového pristupu prostrednictvom
viacrozmernej regresnej analyzy.

Pomocou vybranych analytickych néstrojov
a na zéklade dostupnych udajov sme dospeli
k poznatku, Ze napriek rastlcej priemernej cene
byvania v poslednych Stvrtrokoch a umiestneniu
aktudlnych hodnét kompozitného indexu v rasto-
vom pasme, sa v podmienkach Slovenska zatial
realitnd cenova bublina nevytvara.

4 Ku konstrukcii kompozitného

indexu na hodnotenie vyvoja ceny
byvania nds inspiroval pravidelne
Stvrtrocne publikovany UBS Swiss
Real Estate Bubble Index, ktory
pozostdva z viacerych podindexov.
V' nasom pripade sme nezaradili
ukazovatel o podiele investi¢nych
Uverov na byvanie, t. . takych
Uverov, ktoré st urcené na ndkup
nehnutelnosti na byvanie so
zdmerom ich dalsieho prenaji-
mania. Dévodom nezaradenia
tohto ukazovatela je nedostupnost
potrebnych Udajov v podmienkach
Slovenska. Viac podrobnosti na:
http.//www.ubs.com/global/en/
wealth_management/wealth_ma-
nagement_research/bubble_index.
html.

5 Kompozitny index sa pocita ako

priemer z detrendovanych hodnét
Standardizovanych parcidlnych
ukazovatelov pomocou metédy
hlavnych komponentov, pricom
priemer odchylok je normovany

na nulu. Index nadobuda pdt
urovni hodnat, ktoré signalizuju
prepad, rovnovdhu, vzostup, riziko
abublinu. Pri zverejriovani ddajov
o vyvoji cien byvania sa pouzivaju
odhadnuté hodnoty vécsiny ukazo-
vatelov pouZitych pri zostavovani
kompozitného indexu, ale na vsetky
vypocty v prispevku sa pouZili uz
zverejnené redlne hodnoty.

6 Poznatky o modelovani vyvoja ceny

byvania na Slovensku mozno ndjst
napr. v analytickom komentdri

na http://www.nbs.sk/_img/
Documents/_komentare/Analy-
tickeKomentare/2015/AK26_po-
znatky_z_modelovania_vyvo-
ja_ceny_byvania_na_Slovensku.
pdf
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