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Polozenie zakladného kamena
novej budovy ECB

Polozenim zdkladného kamena dria 19. mdja 2010 Eurdpska centrdlna banka oficidlne
zacala stavebné prdce novej budovy svojho sidla na mieste byvalej Grossmarkthalle
vo Frankfurte nad Mohanom.

T
\°F,

Na sldvnostnom ceremonidli sa zucastnili cleno-
via Vykonnej rady, Rady guvernérov a Generdlnej
rady ECB, ktori na cele s prezidentom ECB Jea-
nom-Claudom Trichetom a spolu s primatorkou
mesta Frankfurt Petrou Rothovou a zdstupcom
architektonickej a projektovej kancelarie COOP
HIMMELB(L)AU Wolfom D. Prixom ulozili do Spe-
cidlnej schranky projektovd dokumentaciu stav-
by, ekonomicku tla¢ z 27 ¢lenskych Statov EU,
sady eurovych minci vsetkych 16 krajin eurozény,
sadu eurovych bankoviek a mincu mesta Frank-

furt. Zakladny kamen bol potom uzavrety a ulo-
Zeny do vykopu na mieste, kde bude stat vyskova
budova s kanceldrskymi priestormi. Stavebné
prace sa za¢nu v juni tohto roku vybudovanim
zakladovej dosky vyskovej budovy. Ukoncenie vy-
stavby sa ocakava koncom roku 2013 a nasledné
prestahovanie ECB v roku 2014. Viac informécif
0 novej budove ECB vratane prihovorov predne-
senych na sldvnosti je na internetovej stranke ECB
(http://www.ech.europa.eu/newpremises).

Z tlacovej spravy ECB.

Novy viceprezident ECB

Eurépska rada svojim rozhodnutim vymenovala Vitora Constancia za vice-
prezidenta Europskej centralnej banky na funkéné obdobie 6smich rokov.
Vitor Constancio, uzndvany a skiseny odbornik v menovej a bankovej oblas-
ti, sa ujal funkcie 1. juna tohto roku a popri svojej Statutarnej funkcii zéstupcu
prezidenta je v ramci rozdelenia kompetencii medzi ¢lenov Vykonnej rady
ECB zodpovedny za dva Utvary: Spravu ECB a Finan¢nu stabilitu.

Foto: Archiv ECB
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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:
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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

4 rocnik 18, 6/2010

Graf 1 Nomindlne ceny (v EUR/m?)
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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 .
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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.

ro¢nik 18, 6/2010 5
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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 %)

44

] I | ‘J |

0 T T T 1 T ]
24

-4 -

2005 2006 2007 2008 2009

Predikcia jeden krok vpred B Skutocnd cena

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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m  Predikcia jeden krok vpred B Skutocnd cena

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?)
1500 7
1400 1
1300 A
-
1200 1
1100 A
1000
o /
td
‘ ‘
2005 2006 2007 2008 2009

— Predikcia Skutoc¢nost

Corr  MAPE  Theil Um Us Uc
0,70 5,54 0,69 0,003 0,66 0,34

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.

PouZitd literatura (Uplny zoznam
bude publikovany v dohladnom
case a plnej verzii ¢ldnku na inter-
netovej stranke NBS):

1.

Egert, Mihaljek: Determinants

of House Prices in Central and
Eastern Europe; Czech National
Bank Working Paper Series (2008).
Fair: Evaluating the predictive
accuracy of models; Handbook of
Econometrics, Volume |lI, Edited
by Griliches and Intriligator, Else-
vier Science Publishers (1986).
HM Treasury: Housing, Con-
sumption and the EMU (2003);
http://www.hm-treasury.gov.
uk/housing_consumption_and_
emu.htm

lossifov, Cihak, Shangavi: Interest
Rate Elasticity of Residential Ho-
using Prices; IMF Working Paper,
WP/08/247 (2008).

Pindyck, Rubinfeld: Economic
Models and Economic Forecasts;
3rd edition, McGraw-Hill, Inc
(1991).

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-

8 rocnik 18, 6/2010

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.
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Slovensky realitny trh
Vv europskom kontexte

Uvop

Relativne maly slovensky realitny trh zvyknd ana-
lytici charakterizovat réznymi dalsimi priviastkami,
ako mlady, dynamicky, nestandardny, nevykrysta-
lizovany, ale aj ako zaujimavy. Pre vietky uvedené
priviastky existuje cely rad argumentov.

Pre vytvorenie plastickejsieho obrazu o narod-
nom realitnom trhu je vhodné predstavit ho z via-
cerych aspektov. Pokial existuju porovnatelné
udaje, je velmi vhodné ukazat prislusny realitny
trh aj v medzindrodnom kontexte. Medzinarod-
na porovnatelnost je vsak stéle tou pomerne sla-
bou strankou Udajov o realitnom trhu nielen na
Slovensku, ale aj vo vacsine eurdpskych krajin.

Graf 1 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie vo
vybranych eurdpskych krajindch (rok 2005=100)
(v%)
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Jednym z vyznamnych zdrojov Udajov o cendch
nehnutelnosti na byvanie je databaza Banky pre
medzinarodné zuctovanie (Bank for International
Settlements — BIS), ktora obsahuje pravdepodob-
ne najdlhsie dostupné casové rady tykajuce sa
tejto problematiky. V poslednych rokoch existu-
ju urcité pokusy Specializovanych institucif, ktoré
prichadzaju s podnetnymi navrhmi aj praktickymi
rieseniami vo forme kvazi porovnatelnych via-
cerych charakteristik z oblasti realitného trhu." Aj
ked tieto zdroje poskytuju velmi uzitocné infor-
maécie, treba mat priich pouzivania interpretovani
na zreteli ich orientacny a neoficidlny charakter.

V rdmci Eurostatu je v pomerne vysokom 5ta-
diu rozpracovania metodika, ktora charakterizuje
potencialne zdroje Udajov a mozné postupy pri
konstrukcii parcidlnych aj agregovanych indexov
cien nadobudnutia, rekonstrukcie a udrzby do-
mov a bytov.? Do uvedenej aktivity Eurostatu su
intenzivne zapojené aj ndrodné Statistické Urady,
preto sa postupne priblizuje perspektiva praktic-
kého vyuZivania oficidlnych medzindrodne po-
rovnatelnych udajov o vyvoji cien nehnutelnosti
na byvanie.

Vzhladom na zna¢nd réznorodost zdrojov
a postupov, pomocou ktorych sa v jednotlivych
krajinach ziskavaju udaje o cenach nehnutelnosti
na byvanie, je pomerne problematické vytvorit
spolahlivi bazu rovnakych ukazovatelov na me-
dzindrodné porovnavanie. | ked si uvedomujeme
urcité nepresnosti, pokusime sa z dostupnych
zdrojov vytvorit plastickejsi obraz o slovenskom
realitnom trhu jeho zasadenim do SirSieho eurdp-
skeho kontextu.
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Pozndmka: Na porovnanie st v kaZzdom grafe uvedené tdaje za eurozénu (EA).

1 Jednym z takychto zdrojov je napr.
internetovy portdl Global Property
Guide, ktory vytvdra uzitocnu data-
bdzu informdcif a idajov o realitnom
trhu v celosvetovom meradile na zd-
klade prevzatych ndrodnych ddajov
vlastnych vytvorenych charakteristik.

2 Blizsie pozri: Technical Manual on
Owner-Occupied Housing. Draft
version 1.9, Eurostat, February 2010.
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3 Pouzité skratky Stdtov su v sulade so
Statistickymi skratkami ndzvov Stdtov
v prilohe k vyhidske SU SR ¢ 303/2007
Z.z.Blizsie pozri napr.: http://portal.
statistics.sk/files/Sekcie/sek_200/Kla-

sifikacie/ciskraj.rtf.
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TREND VYVOJA CIEN NEHNUTELNOSTI

NA BYVANIE PO ROKU 2000

Vzhladom na diferencovany vecny aj ¢asovy vyvoj
realitnych trhov v jednotlivych eurépskych kraji-
nach je vhodné na vzdjomné porovnanie dyna-
miky vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie medzi
krajinami pouzit indexy s rovnakym porovndva-
cim zékladom. Nakolko v databaze BIS su Udaje
za jednotlivé krajiny uvedené s réznymi bazami,
urobili sme ich prepocet na bazicky rok 2005 (rok
2005 = 100). Taka Standardizécia udajov o vyvoji
cien nehnutelnosti na byvanie ndm umozni rela-
tivne spolahlivé porovnanie vyvoja medzi krajina-
mi v ramci Eurépy po roku 2000.

Udaje o vyvoji cien nehnutelnosti na byvanie
su dostupné za niektoré eurdpske krajiny, medzi
ktoré patrf aj Slovensko, az od roku 2002, preto sa
hodnotiace Uvahy zac¢inaju tymto rokom.

Vzhladom na vieobecné poznanie o dynamic-
kom raste cien domov a bytov po roku 2000 by
mala byt hodnota bazickych indexov (rok 2005 =
100) v roku 2002 v jednotlivych krajindch men-
Sia ako 100. Tento predpoklad vsak neplati pre
Nemecko, kde priemerna cena metra Stvorcové-
ho obytnej plochy bola v roku 2002 o 3% vy3sia
ako v roku 2005. Suvisf to so vieobecne zndmou
velmi nizkou variabilitou zmien priemernych cien
nehnutelnosti na byvanie v Nemecku a s ich os-
cilaciou okolo nulovej hodnoty oboma smermi
v pomerne dlhodobom horizonte.

Od roku 2002 do roku 2005 najdynamickejsie
rastli ceny nehnutelnosti na byvanie v Bulharsku
(0 55,8%), Litve (0 55,8%), Estéonsku (0 47,1 %),
Spanielsku (o 38,5%), vo Francuzsku (o 32,6 %),
v Irsku a na Slovensku (rovnako o 30,8 %). Naopak,
najmenej v tomto obdobi vzrastli priemerné ceny
domov a bytov v Portugalsku (0 3,9%) a Rakusku
(04,7%).

Po roku 2005 vyrazne nadpriemerne rastli ceny
nehnutelnosti na byvanie v Lotyssku, ked' v roku
2007 vzrastli oproti bazickému roku viac ako troj-
nasobne a v roku 2008 aj po spomaleni vyrazne
prekrocili dynamiky rastu cien domov a bytov
v ostatnych krajindch. Viac ako dvojnasobne
vzrastli po roku 2005 aj priemerné ceny nehnu-
telnostf na byvanie v Polsku a takmer dvojnasob-
ne v Litve. Viac ako o polovicu oproti bazickému
roku vzrastli priemerné ceny domov a bytov aj
v dal3ich styroch novych ¢lenskych krajinach EU,
medzi ktorymi je aj Slovensko (o 76,6 %). Naopak,
aj po roku 2005 len minimalne vzrastli priemer-
né ceny nehnutelnosti na byvanie v Nemecku
(0 1,0%), v Madarsku (o 2,9%) a Portugalsku
(0 7,5%) vzrastli len mierne.

Slovensko uzatvara Stvoricu krajin (LV, LT, BG,
SK)®, kde sa v roku 2008 viac ako zdvojnasobil
rast priemernych cien nehnutelnosti na byvanie
oproti roku 2002. Na opacnom pdle su krajiny,
kde doslo len k minimdlnemu ndrastu (menej
ako o 20 percentudlnych bodov v PT a AT) alebo
dokonca k zniZeniu (o 2 percentudlne body v DE)
priemernych cien domov a bytov v hodnotenom
obdobi.

Z grafickej analyzy jednoznacne vyplyva vy-
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razne vyssia variabilita zmien priemernych cien
nehnutelnosti na byvanie od roku 2002 do roku
2008 v novych ¢lenskych krajinach EU (s vynim-
kou Madarska) ako v starych ¢lenskych krajinach
EU. Varia¢né rozpétie medzi najnizsou hodno-
tou bazického indexu (44,2 % v Bulharsku v roku
2002) a najvyssou hodnotou bézického indexu
(323,8% v Loty3sku v roku 2007) predstavuje
v rdmci novych ¢lenskych krajin hodnotu takmer
280 percentudlnych bodov, kym vo vacsine sta-
rych ¢lenskych krajin len necelych 70 percentudl-
nych bodov (najmensi rast 0 61,5% v Spanielsku
v roku 2002 a najvyssi rast o 128% v Belgicku
v roku 2008). Relativne samostatnu skupinu tvoria
severské Staty (DK, NO a SE), v ktorych rastli ceny
nehnutelnosti na byvanie od roku 2002 vyraznej-
Sie ako vo vécsine starych ¢lenskych statov EU, ale
menej vyrazne ako vo vacsine novych clenskych
Statov EU. Priemerné ceny nehnutelnosti na byva-
nie v Dansku a Nérsku po dosiahnuti vrcholu v ro-
ku 2007 v nasledujucom roku uz rastli pomalsie,
ale vo Svédsku aj v roku 2008 ceny domov a by-
tov dynamicky rastli.

V rdmci eurozény rastli priemerné ceny nehnu-
telnosti na byvanie od roku 2002 do roku 2005
pomerne rovnomerne a medziro¢ne sa zvysovali
v priemere o takmer 7 %. Po roku 2005 sa zacal
medzirocny rast zmiernovat az na necelé dve per-
centa v roku 2008. Naopak, na Slovensku, ale aj vo
vécsine novych ¢lenskych krajin EU (s vynimkou
Madarska, kde ceny domov a bytov v poslednych
rokoch v podstate stagnuju) ceny nehnutelnosti
na byvanie zacali po roku 2005 vyrazne rast, ¢o
zacalo roztvarat noznice oproti dynamike rastu
ich cien v eurozéne. Vyvoju cien domov a bytov
za eurozénu ako celok sa najviac podobal vyvoj
v Taliansku a od roku 2004 aj v Rakusku.

AKTUALNY VYVOJ CIEN NEHNUTELNOSTI
NA BYVANIE

Podla vypoctov Narodnej banky Slovenska z tda-
jov Ndrodnej asocidcie realitnych kancelarif Slo-
venska (ktoré preberd aj portdl Global Property
Guide) sa priemerné ceny domov a bytov zacali
na Slovensku od 3. stvrtroku 2008 postupne zni-
zovat a v 1. Stvrtroku 2010 v porovnani s pred-
chadzajucim Stvrtrokom takmer stagnovali. Prie-
mernd cena metra stvorcového nehnutelnosti na
byvanie dosiahla hodnotu 1 296 €/m?, ¢o zname-
nalo medzistvrtro¢ny pokles o 0,1% a pokles na
medziro¢nej baze 0 8,3% (vo 4. Stvrtroku 2009 to
bolo 1297 €/m?-19% a -12,3%).

Na zéklade aktudlne dostupnych porovna-
telnych udajov Slovensko patrilo v 1. Stvrtroku
2010 k tej skupine eurépskych krajin, v ktorych
pretrvaval v priebehu posledného roka medzi-
rocny pokles priemernych cien nehnutelnosti
na byvanie (DK, NL, ES, SK, BG, IE, UA, LT a LV).
Druhu skupinu predstavovali krajiny, ktoré presli
v priebehu posledného roka od medziro¢ného
poklesu priemernych cien nehnutelnosti na by-
vanie k medziro¢nému rastu (FI, NO, SE, UK, LU,
PT, FR a DE). Takmer vo vsetkych krajindch z tejto
skupiny prispel v 1. Stvrtroku 2010 k medziroc-
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nému rastu priemernych cien domov a bytov aj
ich medzistvrtrocny rast. Mozno to povaZovat za
urcity signal postupného oZivovania realitného
trhu v tychto krajindch. V osobitnom postavent sa
nachddza Rakusko, v ktorom priemerné ceny ne-
hnutelnosti na byvanie rastli na medziro¢nej baze
aj pred rokom.

Vy3sie naznacena typoldgia krajin podla aktudl-
neho vyvoja priemernych cien nehnutelnosti na
byvanie signalizuje aj urcitd ¢rtu, ktorou sa odli-
Suju realitné trhy v starych a novych clenskych
krajindch EU. Procesy na realitnych trhoch vréa-
tane cenového vyvoja domov a bytov v novych
¢lenskych a kandidatskych krajinach EU reaguju
akoby s ur¢itym ¢asovym oneskorenim na rozne,
hlavne vonkajsie podnety v porovnani so starymi
¢lenskymi krajinami EU.

Jednoduché porovnanie dostupnych udajov
signalizuje zna¢nu variabilitu medziro¢ného vy-
voja priemernych cien domov a bytov tak v sta-
rych ¢lenskych krajinach EU, ako aj v novych
¢lenskych, pripadne kandidatskych krajinach EU.
Z toho mozno dedukovat, Ze aj ked su realitné
trhy v starych ¢lenskych krajinach EU uz dihsie
etablované, dopady celosvetovej ekonomickej
recesie ich rozkolisali podobne ako v novych
¢lenskych krajinach EU. Urcitou vynimkou s Ne-
mecko a Rakusko s relativne malym variacnym
rozpatim medziro¢nych dynamik priemernych
cien nehnutelnosti na byvanie v prvych Stvrtro-
koch v rokoch 2009 a 2010.

Podla dostupnych udajov o aktudlnom vyvoji
priemernych cien domov a bytov sa Slovensko
nachadza na pomyselnom rozhrani medzi stary-
mi a novymi ¢lenskymi krajinami EU. Kym vo vac-
Sine starych ¢lenskych krajin v 1. Stvrtroku 2010
uz priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie me-
dzistvrtro¢ne aj medziro¢ne rastli, tak na Sloven-
sku klesali, ale nie tak vyrazne ako v dalsich no-
vych ¢lenskych krajinach EU. V pripade Loty3ska
v 1. Stvrtroku 2010 relativne vyrazny medzistvrt-
ro¢ny rast priemernych cien nehnutelnosti na
byvanie vyvolal len mierne spomalenie medziroc-
ného poklesu v porovnani s 1. stvrtrokom 2009.
V najblizsom obdobi bude mat celkovy vyvoj prie-
mernych cien nehnutelnosti na byvanie v starych
¢lenskych krajindch pravdepodobne dalej mierne
rastuci trend a v novych ¢lenskych krajinach by sa
mal spomalovat medziro¢ny pokles priemernych
cien domov a bytov.

VYBRANE CHARAKTERISTIKY TRHU
S NEHNUTELNOSTAMI NA BYVANIE
Ucastnici realitného trhu v rdmci jednej krajiny
venuju pozornost najma domacim cenovym re-
laciam domov a bytov, maximalne cenam za naj-
blizsou statnou hranicou. Otazky vplyvov roznych
faktorov, ktoré v rozhodujucej miere ovplyvnuju
samotnu Uroven cien nehnutelnosti na byva-
nie a ich vyvoj, su pre potencidlnych kupujucich
a preddvajlcich spravidla az druhoradé.

Na jednoduché medzindrodné porovnanie
konkrétneho realitného trhu a na urcenie moz-
nych trendov jeho dalSieho vyvoja je vhodné

Graf 2 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie vo vybranych

krajindch (v %)
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Zdroj: Global Property Guide, graf NBS.

pouzit v ramci moznosti aj Udaje o takych cha-
rakteristikach, ako je ndkupna cena (Buying Price),
pomer cena/prijem (Price/Income Ratio) hruby vy-
nos z prenajmu (Gros Rental Yield), sprostredkova-
telské, resp. transakéné naklady (Roundtrip Costs),
pripadne dan z prijmu z prendjmu (Rental Income
Tax) a dan z kapitalovych ziskov (Capital Gains
Tax). Viac informdcif o tychto charakteristikach je
v nasledujucom boxe.

Dostupné Udaje o priemernej nakupnej cene
existujucich bytov v centrdch vyznamnych miest
jednotlivych krajin v €/m? su priebezne aktuali-
zované a davaju mozZnost vytvorit si orientacnu
predstavu o relaciach cien byvania v rdmcisirsieho
teritoria. Aj ked'ide o vy3sie hodnoty, ako su prie-
merné ceny nehnutelnosti na byvanie uvadzané
za prislusnu krajinu ako celok, mozno ich pouZit
na orientacné porovnanie Urovne cien byvania,
pretoZe transakcie s domami a bytmi v hlavnych
mestach krajin a v ich okoli predstavuju rozhodu-
jucu véhu na realitnom trhu v prislusnej krajine.
Pre potreby analyzy nie su ani tak doleZité presné
hodnoty priemernych cien bytov v centrach hlav-
nych miest, ale skor ich vzdjomné relacie.

Cenu za byvanie (priemernt nakupnd cenu
za 1 m? bytu) na Slovensku je mozné podla do-
stupnych Udajov orientacne prirovnat k cendm
za byvanie v dal3ich zhruba desiatich eurépskych
krajinach (v grafe 3 orientacne od Portugalska po
Lotyssko). Relativne lacnejsie byvanie ako na Slo-
vensku sa javi v Bulharsku, Madarsku a Turecku.
O zhruba 10% az 15% drahsie byvanie v porov-
nani so Slovenskom signalizuju Udaje v Nemecku
a Rakusku, o priblizne 30% drahsie v Polsku a Ru-
munsku a o takmer 40% drahsie v Holandsku.
Orientacne o viac ako polovicu su vyssie ceny za
byvanie v Spanielsku a Ceskej republike a najdrah-
Sie byvanie je signalizované vo Velkej Britanii. Urci-
te je mozné diskutovat o presnosti a vypovednej
schopnosti takto zostaveného rebricka priemer-
nych cien za byvanie v jednotlivych krajinach, ale
7 pohladu Slovenska je podstatny ten poznatok,
7e v uvedenom usporiadani uzatvarame zhruba
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Graf 3 Vlybrané charakteristiky realitného trhu (v %) v krajindch
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Zdroj: Global Property Guide, graf NBS.

prvu tretinu eurdpskych krajin s relativne nizsimi
priemernymi cenami za byvanie. To znameng, Ze
aktudlne ceny nehnutelnosti na byvanie na Slo-
vensku maju potencial v buducnosti postupne
konvergovat k cendm v starych clenskych kraji-
nach EU. Samozrejme, e to zéleZi od celého radu
faktorov, pricom ur¢ujucim bude rast vykonnosti
slovenskej ekonomiky ako celku a miera udrZania
primeraného ekonomického rastu.

S obstaravanim byvania velmi Uzko sdvisia aj
sprostredkovatelské ndaklady, ktoré kupujuci vy-
nakladaju okrem samotnej ndkupnej ceny domov
a bytov pri ziskavani vlastného byvania a nadobu-

danfich oficidineho vlastnictva. Sprostredkovatel-
ské ndklady st vjednotlivych eurdpskych krajindch
pomerne diferencované a zvyknu sa pohybovat
od zhruba 2% (Dansko) a7 po extrémnych 25%
v Bulharsku a v Rusku. Zhruba v polovici z 33 po-
rovnavanych krajin nepresahuju sprostredkova-
telské naklady 109% z hodnoty sprostredkovanej
nehnutelnosti na byvanie. Slovensko patri podla
pouzitych udajov medzi krajiny s relativne nizkou
mierou sprostredkovatelskych nékladov (3,1 %).
Suvisi to pravdepodobne aj s tym, Ze znacna cast
transakcii s nehnutelnostami na byvanie prebieha
na Slovensku vo vlastnej réZii predavajucich, t. .
v mensej miere ako vo vacsine eurdpskych krajin
sa vyuzivaju sluzby profesiondlnych realitnych
sprostredkovatelov.

Pomer priemernej ceny nehnutelnosti na byva-
nie k hodnote HDP na obyvatela v prislusnej kra-
jine poskytuje orienta¢nu informaciu o dostup-
nosti byvania. Na zaklade dostupnych Udajov tato
relacia zaraduje Slovensko (na Urovni vyse 20 %)
ku krajindm s relativne priemernou dostupnostou
byvania. Najlepsia dostupnost byvania je podla
tohto ukazovatela v Luxembursku a Belgicku (na
Urovni zhruba 6 az 7%) a najhorsia v Rusku a na
Ukrajine, kde je potrebné na obstaranie byvania
orientacne az okolo sto ro¢nych prijmov. V sku-
pine s relativne horsou dostupnostou byvania sa
nachadzaju okrem Bulharska (okolo 38 %) a Polska
(okolo 33%) aj Grécko a Francutizsko (okolo 30%).

Mechanizmus prenajimania domov a bytov
a jeho efektivnost je neoddelitelnou sucastou re-
alitného trhu v kazdej krajine.V ramci Eurépy vsak
existuju znacné rozdiely medzi krajinami, pokial
ide o byvanie vo vlastnom ¢i prenajatom dome
alebo byte. Kym napr. v Nemecku byva v podnaj-

Opis vybranych charakteristik realitného trhu

Na realitnom internetovom portdli Global Property

Guide, z ktorého boli pouzité Udaje v tejto analyze,

sU uvedené charakteristiky vymedzené nasledovne:

e Udaje o ndkupnej cene predstavuju priemernd
cenu existujucich kvalitnych bytov s vymerou 120
m? v centrdch vyznamnych miest jednotlivych
krajin (v €/m?).V Bratislave su zbierané Udaje v ¢as-
tiach Staré mesto, Ruzinov, Nové mesto a Raca.

® Pomer cena/prijem je vlastnou konstrukciou por-
tdlu Global Property Guide na zaklade Udajov
z databdzy MMF. Predstavuje pomer medzi cenou
nehnutelnosti na byvanie a hodnotou HDP na
obyvatela v prislusnej krajine (v %) a orientacne
signalizuje dostupnost byvania pri danej vykon-
nosti ekonomiky.

® Pod hrubym vynosom z prendjmu sa rozumie per-
centudlny podiel ro¢ného prijmu z prenajmu
kvalitného existujuceho bytu s vymerou 120 m?
v centre vyznamnych miest jednotlivych krajin
ocisteny od dane, nékladov na udrzbu a dalsich
nakladov v relécii k nédkupnej cene prenajimaného
bytu. Ide v podstate o inverzny ukazovatel oproti
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pomeru ceny k prendjmu, t. j. pomeru medzi hod-
notou ceny prislusnej nehnutelnosti a hodnotou
ro¢ného prendjmu tejto nehnutelnosti, ktory je
vyjadreny v rokoch.

Transakcné ndklady su vyjadrené pomerom cel-
kovych nakladov spojenych so sprostredkovanim
kdpy, resp. opatovného predaja nehnutelnosti na
byvanie (provizia realitnému agentovi, spravne
poplatky a dane a pod.) k hodnote sprostredkova-
nej nehnutelnosti v percentach.

Dari z prijmu z prendjmu je percentudlny podiel za-
platenej dane plus pripadného poistného za byt
z priemerného rocného prijmu z prendjmu bytu
v prislusnej krajine. V pripade Slovenska sa uvazu-
je s moznostou, ze nehnutelnost je v bezpodielo-
vom vlastnictve manzelov a aj prijem z jej prendj-
mu moze byt zdanovany zvlast z polovice prijmu
z prendjmu pre kazdého z manzelov.

Dari z kapitdlovych ziskov predstavuje zaplatenu
dan zo zvysenej hodnoty nehnutelnosti medzi ¢a-
som jej ndkupu a predaja.
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me viac ako polovica domacnosti, v Spanielsku je
to len okolo $tvrtiny domécnosti a na Slovensku
je podiel domécnosti, ktoré byvaju v podnajme
este mensi (len okolo 11 %)% Tuto skuto¢nost tre-
ba mat na zreteli pri hodnoteni ndgjomného by-
vania, avsak miera zaujmu o ndjomné byvanie je
dana hlavne dostupnostou vlastného byvania pre
jednotlivcov aj viac¢lenné domécnosti. Nakolko
podstatnad cast obstaravania vlastného byvania
je v sUcasnosti realizovana prostrednictvom Uve-
rovych zdrojov, rozhodovanie o tom, ¢i obstarat
vlastny dom alebo byt, alebo ¢&i ziskat byvanie
v podndjme spociva v podstate na porovnani
priemernej ro¢nej percentudlnej miery nakladov
na pripadny Uver na byvanie a priemerného roc-
ného vynosu z prenajmul.

Rozpdtie hrubého vynosu z prendjmu je v rdm-
ci Eurdpy podla pouzitych udajov relativne malé.
Najlacnejsi podndjom mozno ziskat v Grécku
(2,5%) a najdrah3i na Ukrajine (9,1%). Slovensko
sa zaraduje percentudlnym podielom hodnoty
ro¢ného prijmu z prendjmu bytu a hodnoty na-
kupnej ceny prenajimaného bytu (4,7 %) na zaver
prvej tretiny porovnavanych eurdpskych krajin.
Drahsie prendjmy na Slovensku, ale aj v dalsich
krajindch strednej a vychodnej Eurépy zrejme
suvisia aj s relativne mensou mierou uspoko-
jenia byvania v tejto casti Europy v porovnani
s krajinami juznej, zdpadnej a severnej Eurdpy. Je
vieobecne zndme, Ze vo viacerych novych ¢len-
skych krajindch vratane Slovenska je pocet bytov
pripadajucich na tisic obyvatelov stéle podstatne
nizsi ako zvycajne uvadzany priemer za eurozénu
(zhruba 450 bytov na tisic obyvatelov). Odhliad-
nuc od roéznych narodnych Specifik, naznacené
neuspokojené vlastné byvanie aj v podmienkach
Slovenska predstavuje urcity potencial jednotliv-
cov a domacnosti, ktoré zvazuju rieenie byvania
bud kupovu, alebo prenajmom. Rozhodnutie ob-
starat si vlastné byvanie je determinované najma
aktudlnymi redlnymi moznostami zabezpecit po-
trebné finan¢né prostriedky. V pripade zlyhania
tejto mozZnosti je nahradnym rieenim byvanie
v podndjme. Pretrvavajuci potencialny dopyt po
byvani je teda jednym z déleZitych faktorov, ktory
ovplyvriuje aj ceny a vynosy z prendjmov.

Vynos z prenajimania podlieha zdaneniu a jeho
miera je v jednotlivych krajindch velmi rozdielna,
rovnako ako aj zdanovanie z kapitalovych ziskov.
VSetky uvedené charakteristiky pdsobia na realit-
nom trhu komplexne a spolu vytvéraju prostredie
viac ¢i menej vyhodne pre predavajucich, kupu-
jucich, prenajimatelov aj ndjomcov. Na zéklade
celkového posudenia vybranych charakteristik
realitného trhu patrilo Slovensko v poslednych
rokoch medzi relativne atraktivne krajiny, pokial
ide o moZnosti zhodnocovania nakdpenych ne-
hnutelnosti.

Metodika konstrukcie hodnotenych ukazovate-
lov v tejto Casti prispevku je zaloZend na udajoch
ziskanych vo vybranych castiach v $irsich cen-
trach najma hlavnych miest jednotlivych krajin,
preto sme napr. pri hodnoteni priemernych cien
za byvanie pracovali s vy3simi hodnotami, ako su

priemerné hodnoty cien domov a bytov za pri-
slusné krajiny ako celok. PretoZe v jednotlivych
krajindch existuju vyrazné regionalne rozdiely,
povazujeme poznatky ziskané pomocou takych
ukazovatelov, ako je ndkupna cena, pomer cena/
prijem, sprostredkovatelské naklady ¢i hruby vy-
nos z prendjmu za orientacné charakteristiky na-
rodnych realitnych trhov.

ZAVER

Dostupnost oficidlnych medzinarodne porov-
natelnych udajov o stave a vyvoji reziden¢ného
realitného trhu za jednotlivé eurdpske krajiny je
stédle pomerne problematicka. Relativne rozsiah-
lu databdzu udajov o cendch nehnutelnosti na
byvanie ma k dispozicii Banka pre medzindrodné
zUctovanie (BIS) a v poslednych rokoch pricha-
dzaju s podnetnymi ndvrhmi a praktickymi kon-
Strukciami vybranych, relativne porovnatelnych
charakteristik z oblasti realitného trhu aj niektoré
Specializované institlcie. Predmetnda analyza vy-
chddza z udajov BIS a z Udajov internetového rea-
litného portélu Global Property Guide, pomocou
kombinacie ktorych bol vytvoreny urcity obraz
o0 stave a vyvoji realitného trhu na Slovensku v ce-
loeurépskom kontexte.

Ceny domov a bytov zaznamenali na Sloven-
sku v poslednych rokoch ovela vyraznejsi rast ako
v starych ¢lenskych krajinach EU a v severskych
krajinach, ale okrem Madarska a Ceskej republiky
rastli miernejsie ako vo vacsine novych ¢lenskych
krajin EU. Rast cien nehnutelnosti na byvanie kul-
minoval na Slovensku v 2. stvrtroku 2008 a na-
sledne dochadza k medzistvrtroc¢nym poklesom.

V porovnani s va¢sinou starych ¢lenskych kra-
jin EU je vyvoj na realitnom trhu na Slovensku aj
v novych ¢lenskych krajinach EU ¢asovo posunu-
ty. Rast cien nehnutelnosti na byvanie v starych
¢lenskych krajindch vrcholil v roku 2005 a potom
doslo k miernemu spomaleniu rastu a v niekto-
rych krajinach aj k vyraznejsiemu poklesu (najma
v [rsku a Spanielsku) priemernych cien domov
a bytov. Na zaciatku roku 2010 vo vacsine starych
¢lenskych krajin EU uz zacali ceny domov a by-
tov opat rast, kym v novych clenskych krajindch
EU klesali. V najblizsom obdobi mozno ocakavat
mierne rastuci trend priemernych cien nehnu-
telnosti na byvanie v starych ¢lenskych krajinach,
kym v novych ¢lenskych krajinach EU sa pravde-
podobne za¢ne spomalovat medziro¢ny pokles
priemernych cien domov a bytov.

Aktudlne ceny nehnutelnosti na byvanie su na
Slovensku niZsie ako v dalsich dvoch tretindch
eurépskych krajin, ¢o predstavuje potencidl ich
mozného rychlejsieho rastu v budiicnosti v sivis-
losti s postupnou konvergenciou k cenam v sta-
rych ¢lenskych krajinach EU. Tento proces je viak
okrem aktudlnej Urovne cien domov a bytov na
Slovensku do znacnej miery ovplyviovany do-
stupnostou byvania, ktord je Uzko spojena s vy-
konnostou ekonomiky, udrzanim primeraného
ekonomického rastu a s tym suvisiacich prijmo-
vych moznosti a ocakdvani jednotlivcov a do-
macnosti do buducnosti.

4 Pozrinapr. http.//epp.eurostat.ec.eu-

A

ropa.eu/statistics_explained/index.

php/Housing_statistics
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V rokoch 2004 az 2006 rast cien
nehnutelnosti v CR za ostatnymi
krajinami skor zaostdval.

Ajvroku 2007, ked bol dokonceny
rekordny pocet bytov, predstavo-
val pomer poctu dokoncenych
bytov k odhadovanému celkového
bytového fondu iba 1 %. V intenzite
bytovej vystavby existuju vyrazné

v Prahe a Stredoceskom kraji, kde
Jje pocet dokoncenych bytov v pre-
pocte na 1000 obyvatelov oproti
2vysku CR priblizne 2,5-ndsobny).
Iv regiénoch s najvécsou bytovou
vystavbou vsak pocty dokoncenych
bytov neprekracuji 2 % bytového
fondu.

SU ceny nehnutelnosti v Ceske]
republike nadhodnotené?

Uvop

Bubliny na trhoch nehnutelnosti su populdrnym
vyjadrenim situdcie, ked sa cena nehnutelnosti
vyrazne vzdaluje od svojej fundamentéline pod-
loZenej hodnoty. Empiricky vyskum potvrdzuje
ekonomicku intuiciu, ze splasnutie bublin na trhu
nehnutelnosti oproti bublindm na akciovom trhu
znamena vaznejsie dopady na vyvoj redlnej eko-
nomiky (pozri napr. Helbling a Terrones (2003)
alebo Bordo a Jeanne (2002)). Efekty prameniace
z nadhleho splasnutia bublin na trhu nehnutelnos-
ti generuju vyssie straty na vystupe a trvaju v prie-
mere dlhsie (priblizne 4 roky) nez na akciovom
trhu (priblizne 1,5 roka). Splasnutie bubliny na
trhoch nehnutelnosti predstavuje vacsiu hrozbu
pre finan¢nu stabilitu krajiny (regiénu) v pripade,
Ze jej bankovy sektor je viac exponovany Uverom
zabezpecenym nehnutelnostami (Co je situdcia
vo vacsine eurdpskych krajin).

Medzi zékladné praktické techniky identifikécie
bublin moZno zaradit: (a) trendové krivky a Statis-
tické filtre, (b) pomerové ukazovatele, (c) empiric-
ké modely a Specifikacné testy, (d) strukturdlne
bohaté teoretické modely.

Motivaciou pre studium rovnovéaznosti rastu
cien nehnutelnosti v Ceskej republike méze byt
napriklad porovnanie s ich dynamikou v ostat-
nych krajinach. V tomto ohlade sa rast cien ne-
hnutelnosti v CR, predovsetkym v roku 2008, javil
ako rychly v porovnani s krajinami, v ktorych este
v neddvnej minulosti takisto dochadzalo k vyraz-
nému rastu cien a v ktorych sa svetova finan¢na
kriza v rokoch 2008 a 2009 prejavila okrem iného

Graf 1 Ceny nehnutelnosti v medzindrodnom
porovnani (absolttny index, 1Q1999 = 100)
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tiez pomerne rychlym poklesom cien nehnutel-
nosti (graf 1). Napriklad v USA poklesli ceny nehnu-
telnosti od svojho vrcholu v roku 2006 celkovo az
0 33 %, vo Velkej Britanii boli ceny v priebehu roku
2009 oproti svojim maximam nizsie az o 19%, v Ir-
sku 0 299%, v Spanielsku a vo Franctzsku priblizne
0 10 %. Pritom rychlost rastu cien nehnutelnosti
v tychto krajindch bola az do roku 2007 priblizne
podobné ako v CR?, v roku 2008 sa viak vyvoj cien
znacne rozchadzal. V roku 2009 uz pokles cien
nehnutelnosti v CR (medziro¢ne priblizne 14 %)
nasledoval pokles cien nehnutelnosti v zahranici,
celkovy nérast cien nehnutelnosti v CR za posled-
né desatrocie bol vak aj tak oproti ndrastu cien
v zahranic¢i vyssi. Porovnanie s uvedenymi kraji-
nami napriek tomu so sebou prindsa urcité prob-
lémy, pretoze Cast z narastu cien v rokoch 2006
az 2008 mozno pripisat konvergen¢nému cha-
rakteru ceskej ekonomiky a efektu pribliZzovania
cien cendm beznym v zahranici. Na druhej strane,
v porovnani so susednymi rozvinutymi ekonomi-
kami, ktoré su nasimi vyznamnymi obchodnymi
partnermi (Nemecko a Rakusko) a v ktorych ceny
nehnutelnosti v poslednom desatroc¢i viac-menej
stagnovali, sa dynamika cien v CR zdé byt dost
vysoka, a to predovsetkym vo vztahu k vyske prie-
mernej mzdy.

ZDROJE UDAJOV O CENACH .
NEHNUTELNOSTI A ICH VYVOJ V CESKEJ
REPUBLIKE
Trh nehnutelnosti je oproti Standardnym  tr-
hom dost $pecificky, pretoZe nehnutelnosti su
do znacnej miery heterogénnym statkom. Cena
konkrétnej nehnutelnosti tak zavisi od suboru
charakteristik, ako je napriklad typ nehnutelnosti
(byt oproti rodinnému domu), jej velkost (vacsie
byty su, samozrejme, drahsie, pri cene za m? je
viak ¢asto zavislost ceny od velkosti nelinedrna),
vek a kvalita nehnutelnosti (tehlové domy oproti
panelovym), jej vybavenie, podlazie, na ktorom sa
byt nachddza, vyhlad z okna a podobné charakte-
ristiky, ktoré su ¢asto tazko meratelné. Specifickou
vlastnostou trhu nehnutelnostf je nemoznost pre-
nesenia nehnutelnosti zjedného miesta na druhé
spolu s velmi neelastickou ponukou novych ne-
hnutelnosti (pocty novych bytov su iba zlomkom
celkového poctu bytov)®. Ceny nehnutelnosti su
¢asto ur¢ené predovsetkym regiondlne, rolu hra
i umiestnenie nehnutelnosti v danom regione
(centrum mesta oproti okraju).

Tato znacna heterogénnost na trhu nehnutel-
nosti stazuje konstrukciu agregovaného indexu
cien nehnutenosti. V CR existuje niekolko zdro-
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jov casovych radov cien nehnutelnosti, niekto-
rym z nich sa budeme v dalom texte venovat
podrobnejsie.

VSeobecne sa rozlisuju dva zakladné typy cien
nehnutelnosti, a to ceny prevodov nehnutelnosti
a ponukové ceny nehnutelnosti. Ceny prevodov
nehnutelnosti by mali mat metodicky najblizsie
ku skutoc¢nym trhovym cenam, za ktoré sa ne-
hnutelnosti kupuju a predavaju. Jedinym dostup-
nym zdrojom cien prevodov nehnutelnosti v CR
su udaje Ceského statistického tradu (CSU), ktoré
pochadzaju zo Statistik dariovych priznani k dani
z prevodu nehnutelnosti Ministerstva financif CR.
Vyhodou tohto zdroja je jeho Uplnost (predme-
tom dane by mali byt akékolvek odplatné pre-
vody pouzitych nehnutelnosti), kedZe pokryva
vsetky kraje a dostupné je aj ¢lenenie podla vel-
kosti obce a podla veku nehnutelnosti. Vyhodou
je tiez pomerne Sirokd skdla sledovanych typov
nehnutelnosti (byty, rodinné domy, bytové domy,
pozemky a gardze) v porovnatelnej metodike
i Struktdre. Nevyhodou tohto zdroja Udajov je
velké omeskanie publikicie (takmer rok?) a tiez
moznost danovej optimalizacie zo strany res-
pondentoy, ktord méze vykazané ceny ovplyvnit.
Nevyhodou je tieZ to, Ze obsahuje iba informéacie
o prevodoch uz existujucich bytov, informacie
o prevodoch Uplne novych bytov nie su obsiah-
nuté, pretoze tieto prevody nie su predmetom
dane z prevodu nehnutelnosti.

Druhym zdrojom informdcii o vyvoji cien ne-
hnutelnosti su rézne typy ponukovych cien ne-
hnutelnosti, ktoré obvykle vychadzaju z cenovych
ponuk predaja nehnutelnosti v realitnych kance-
laridch. Ponukové ceny ako také by mali byt vyssie
ako ceny prevodov. Vyhodou ponukovych cien je
rychlost ich publikovania s minimalnym omes-
kanim, na druhej strane pozorovany vyvoj po-
nukovych cien moéze odrazat zmeny v marziach
realitnych kancelarii®, pripadne tieto ceny mézu
byt pokrivené starsimi inzerdtmi s neredlne vyso-

Graf 2 Ceny bytov, ceny prevodov a ponukové
ceny (mezirocné indexy)
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kou cenou, ktoré v zozname inzerdtov ,prezivaju”
dlhsie neZ inzeraty s cenami, za ktoré sa nehnutel-
nosti skuto¢ne preddvaju. Najdlhsie ¢asové rady
ponukovych cien nehnutelnosti pre CR uverejriu-
je Institut regionalnych informacif (IRI) uz od roku
2000 (do roku 2007 iba s ro¢nou periodicitou, ne-
skor kvartélne). IRl pouziva Standard tzv. Standard-
ného bytu, teda uvazuje o cenovom vyvoji iba
pre byty 1. kategdrie v druZstevnom a osobnom
vlastnictve s podlahovou plochou 68 m? s opot-
rebenim okolo 40 % a beZnou, nie okrajovou po-
lohou®. To na jednej strane umoznuje vyhnut sa
problému so zmenami Struktury bytového fondu
a s nutnostou zmien vahovych schém, na druhej
strane sa stracaju informdcie o vyvoji cien mimo
tejto relativne Uzkej Casti trhu, takZe tento index
Castovykazuje odlisnt dynamiku odinychindexov
(graf 2). Vyhodou ponukovych cien (podla IRI) je
tiez to, Ze IRl od zaciatku publikuje okrem cien by-

Tabulka 1 Zdroje tdajov o cendch nehnutelnosti v Ceskej republike

Casové pokrytie

Regionalne
pokrytie
Kraje

Zdroj udajov

Publikécia,Ceny sledovanych
druh nemovitost(” http://
WWW.CZ50.cz/csu/2008edic-
niplan.nsf/p/7009-08

Praha vs. zvySok  http//www.czso.cz/csu/re-
CR dakce.nsf/i/ceny_bytu

A

4 CSU napriek tomu pre index cien
bytov a rodinnych domov publikuje
priebezne s omeskanim priblizne
Jjedného stvrtroka odhady, ktoré
priebeZne aktualizuje. Tieto zmeny
vsak byvaju casto dost vyrazné.

5 Prikonkrétnych inzerdtoch nie je vZdy
Uplne zrejmé, ¢iinzerovand cena uz
zahfna odmenu realitnej kanceldrie
alebo nie, ¢o ovplyvriuje vyslednu
cenu. MarZa realitnej kanceldrie
pritom méze mat vyznamnu cyklicku
ZloZku, findina cena sa méze od inze-
rovanej vyznamne odlisovat z titulu
réznych zliav a pod.

6 Pozri http://www.kiseb.cz/zrcadlo/
def_standard.asp.

Dalie informécie

Ceny rodinnych domov,
pozemkov, bytovych
domov a gardzi

K 6/09 Periodicita
Ceny prevodov 1998 -2.Q 1998 Stvrtrocna
(CSV)
Ponukové ceny 2004 - 1.Q 2009 stvrtro¢na
(CSV)
Ponukové ceny 2000 - 5/2009 do 2006 ro¢na,
podla Institutu potom Stvrt-
regionalnych rocng;
informacif (IRI) Praha mesacna

od 3/2004

Ponukove ceny 2002 - 4/2009 mesacna
prof. Dolansky
Ponukové ceny 2005 - 4/2009 mesacna

(King Sturge)

Krajské mesta +
ostatné (celkom
77 miest)

Vybrané mesta
(22)

Vybrané mesta +
Praha podrobne

Neverejna databdza, aktudlne
ceny dostupné

z http://bydleniidnes.cz/

IRI (http://www.iri.name/)

Casopis Realit
(ISSN 1210-8308)

Czech Residential Market
report (www.kingsturge,cz)
publikovany jedenkrat ro¢ne

Trhové a regulované
najomné

Ceny pozemkov, rodin-
nych domov, trhové
najomné (od 07)

Ceny rodinnych domoyv,
rozlisuje medzi novymi

a pouzitymi bytmi, obsa-
huje predikciu cien.
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7 To, Ze ceny prevodov predchddzajti
ponukovym cendm, sa vsak nedd
velmi vyuzit na analyzu aktudineho
vyvoja cien bytov, pretoze tieto ceny
su publikované s dlhym oneskorenim
a byvaju relativne vyrazne revidova-

né.
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tov v porovnatelnej metodike aj ponukové trhové
najomné, ¢o umoznuje konstrukciu ukazovatelov
vynosu z najomného, resp. ukazovatela pomeru
ceny k ndjomnému (price-to-rent) (podrobnejsie
v nasledujucej ¢asti). Nevyhodou viak je, Ze aj ked
je mozné ziskat informacie o tychto cenach z réz-
nych zdrojov (napr. z tlace), oficidlne je databdza
IRl neverejnd, pricom archivne Udaje z hlavného
zdroja Udajov z internetovych stranok http://ce-
nybytu.idnes.cz/ su vzdy prepisované aktudlnymi
udajmi.

Daldim vyznamnym primarnym zdrojom po-
nukovych cien nehnutelnosti su indexy podla
profesora Dolanského, ktoré su od roku 2002
v mesacnej periodicite pravidelne uverejhova-
né v Casopise Realit. Tento zdroj pokryva ceny
bytov, rodinnych domov a pozemkov, od roku
2007 i trhové ndjomné. Udaje o cendch bytov su
podrobne ¢lenené pre Prahu, ceny bytov mimo
Prahy nie su kompletné, niektoré krajské mesta
chybaju. Udaje z tohto zdroja su tiez podklado-
vym zdrojom pre ponukové ceny bytov, ktoré
v ¢leneni Praha vs. zvysok CR publikuje od roku
2004 CSU.

Vzhladom na poziadavku na relativnu ,homo-
génnost” analyzovaného segmentu trhu ne-
hnutelnosti sme sa v nasej analyze zamerali na
ceny bytov, pri ktorych sa da predpokladat vyssia
miera Standardizéacie nez napriklad pri rodinnych
stupnymi zdrojmi. Dynamika cien bytov (podlfa
réznych zdrojov) za poslednych 5 rokov je uvede-
na v grafe 2. Z neho je zrejma fakticka stagndcia
cien nehnutelnosti v rokoch 2004 az 2005 (pod-
la niektorych zdrojov az do polovice roku 2006),
nasledovana zrychlujucim sa rastom cien nehnu-
telnosti aZ do konca roku 2007. Maximélne me-
dziro¢né rasty cien bytov sa pritom podla réznych
zdrojov pohybovali od 21 % do 37 %. V priebehu
roku 2008 sa dynamika rastu cien bytov postup-
ne spomalovala a na zaciatku roku 2009 uz bol
zaznamenany medzirocny pokles, stvisiaci s do-
padmi hospodarskeho spomalenia a so sprisne-
nim podmienok poskytovania uverov na byvanie.
Rast ponukovych cien a cien prevodov podfa roz-
nych zdrojov vykazuje podobné tendencie (ko-
relacné koeficienty od 0,85 do 0,99) s tym, Ze re-
akcia cien prevodov sa zda byt mierne rychlejsia.
/ porovnania rastu ponukovych cien pre Prahu
podla IRl a CSU (resp. podla prof. Dolanského) sa
zda, ze rast cien podla IRl v obdobi 2006 az 2008
bol vyraznejsi, nasledny pokles dynamiky cien bol
potom prudsi. To méze byt dané tym, Ze IRl sa
orientuje len na relativne Uzky okruh bytov s re-
latfivne nizsimi cenami. Zatial ¢o ceny prevodov
rastli najrychlejsie v 3. Stvrtroku 2007 a potom sa
ich medziro¢na dynamika uz spomalovala, vrchol
rastu ponukovych cien nastal priblizne v polovici
roku 2008.

K naslednému medzirotnému poklesu cien
prevodov oproti ponukovym cendm doslo opat
o nieco skor, pri ponukovych cendch mozno na
konci roku 2009 sledovat ciastocnu stabilizaciu
situdcie s medziro¢nymi poklesmi cien mierne
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nad -10 %. Zmeny cien prevodov tak v posled-
nom obdobf predchadzaji zmendm ponukovych
cien a zaroven su obvykle vyraznejsie” Poukazuje
to na urcitu proticyklickost rozdielu medzi tymito
cenami, ked pokles dopytu na realitnom trhu ve-
die najprv k poklesu skutocne realizovanych cien.
Spolu s obratom v cendch nehnutelnosti doslo
tiez k zmendm v Strukture cenového rastu v regi-
onoch. Zatial ¢o v obdobf rychleho rastu ceny by-
tov réstli vo zvysku CR rychlejsie neZ v Prahe, v su-
¢asnosti je to naopak. K najvacsim medzirocnym
poklesom pritom dochddza predovsetkym v re-
gionoch, ktoré v uplynulom obdobi zaznamenali
najvacsie narasty cien (napr. medziro¢né poklesy
cien v Moravskosliezskom ¢i Krdlovohradeckom
kraji o priblizne 20%), nizSie cenové poklesy boli
zaznamenané napriklad v Karlovarskom ¢&i v Us-
teckom kraji.

TRENDOVE KRIVKY A STATISTICKE

FILTRE

Na vypocet trendu mozno pouzit Standardné pre-
lozenie priamkou, resp. inym funkénym tvarom,
alebo tzv. jednorozmernymi filtrami. Najcastejsie
ide o HP filter s adekvatnym (podla periodicity
¢asového radu) alebo arbitrarne zvolenym vyhla-
dzovacim koeficientom. Jeho hlavnym nedostat-
kom je najmd nespolahlivost vysledkov pre zacia-
tok a koniec suboru udajov (tzv.,end-point-bias”).
Odhad bubliny pre pripad ¢eského trhu nehnu-
telnosti pomocou HP filtra je uvedeny v grafe 5.
V grafe je vidiet spominany problém nizkej spo-
lahlivosti vysledkov pre koniec siboru tdajov, ked
sa pokles cien bytov v roku 2009 prejavil v tom, ze
ceny na konci tohto roku su vyhodnotené ako
silne podhodnotené. Tento zaver viak Uplne ig-
noruje vseobecné makroekonomické prostredie
ekonomickej krizy, v ktorom doslo k poklesu cien
nehnutefnosti. Prikladom aplikacie HP filtra je tiez
praca Adalida a Detkena (2009), ktori definuju
boom na trhoch nehnutelnosti ako pretrvavaju-

Graf 3 Vynosy z ndjomného (priemery za obdobie
v %; porovnanie s vynosmi desatro¢ného viddne-
ho dlhopisu a so sadzbami tverov na byvanie)
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8 Vliterature sa okrem ukazovatela
vynosu z ndjiomného alternativne
pouZiva tiez ukazovatel pomeru
ceny k ndjomnému (price-to-rent),
ktory je jeho prevrdtenou hodnotou.
Vyhodou ukazovatela vynosu z nd-
Jjomného je to, Ze ho mozno priamo
porovndvat s Grokovymi sadzbami

Graf 4 Pomer ceny k prijmu (podiel ceny bytu
s rozlohou 68 m? a mzdy za posledné 4 Stvrtroky)

byvanie skor stagnovali a dlhodobé trhové troko-
vé sadzby klesali, takZe investicie do nehnutelnos-
tf sa stali relativne vyhodnejsimi.

Odhad ukazovatela pomer ceny k prijmu
(graf 4) sa pre vietky regiény CR takisto pomer-
ne vyrazne zlepsil (pokles ukazovatela o 10 az

e~ 0
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— Brno
Ostrava

— Usti nad Labem
—— Hradec Kralové

— CR
Praha
Zdroj: CSU, vypocty CNB.
Pozndmka: Udaje za rok 2009 st predbezné (daje, resp. dopocet
z ponukovych cien.

cu odchylku redlnych cien nehnutelnosti od HP
trendu s relativne vysokym vyhladzovacim para-
metrom (A = 100 000), pricom za boom povazuju
kladnu odchylku vo vyske najmenej 5% po dobu

aspon 12 stvrtrokov.

POMEROVE UKAZOVATELE
Pomerové ukazovatele: zahffaju ukazovatele
typu pomer ceny k prijmu (price-to-income) a vy-
nos z ndjomného® (grafy 3 a 4), ktoré slizia na
prvotnu orientaciu pre identifikovanie mozného
vyskytu bubliny (niekedy vratane prelozenia HP
trendu). Tieto ukazovatele, ako aj vyssie uvede-
né jednorozmerné filtre su zatazené niekolkymi
nedostatkami, napr.: (i) vysokou premenlivostou
indikacie nerovnovazneho stavy; (i) priamym ne-
zohladnenim vyvoja Urokovych sadzieb a inych
fundamentélne vyznamnych veli¢in a (jii) stéle
krdtkou histériou ¢asovych radov, hlavne v pripa-
de trhov nehnutelnosti tranzitivnych ekonomik.
Oblubené su hlavne u praktikov vystupujicich na
finan¢nych trhoch. Prikladom aplikacie na americ-
ky trh nehnutelnostf je praca Himmelberg, Mayer
a Sinai (2005).

Kym v roku 2008 pokracujuci rast cien bytov
v CRviedol k pomerne vyraznému zhorseniu uka-
zovatelov udrzatelnosti Urovne tychto cien naich
historicky najhorsie hodnoty, v roku 2009 sa oba
ukazovatele mierne zlepsili. V troch najvacsich
mestach (Praha, Brno a Ostrava) vzrastli vynosy
z prendjmu bytu ku koncu roku 2009 v porov-
nani s ich rekordne nizkymi hodnotami z polo-
vice roku 2008 o 0,3 — 0,8 percentualneho bodu
(graf 3).V ostatnych regionoch sa vac¢sinou vynos
z ndjomného v porovnani s rokom 2008 tiez zlep-
soval, najviac v Olomouci o 1 percentudlny bod,
k vyraznejsiemu poklesu vynosu z ndjomného
doslo iba v Karlovych Varoch (medziro¢ne o -0,8
percentudlneho bodu). K narastu vynosu z na-
jomného pritom dochéadzalo i napriek tomu, ze
v rovnakom obdobi urokové sadzby z tverov na

20% oproti maximam z 2. az 3. stvrtroku 2008).
V priemere sa viak pohybuje mierne pod Urovia-
mi z polovice roku 2003, ked sa na trhu nehnu-
telnosti prejavila bublina stvisiaca so vstupom
CR do EU. Z hladiska oboch ukazovatelov sa ako
najrizikovejsi region javi Praha, ktord viak oproti
ostatnym regidonom vykazuje vyrazne lepsie hod-
noty priinych relevantnych ukazovateloch a ktora
je zatial ekonomickou recesiou postihnuta relativ-
ne menej nez iné regiony CR.

EMPIRICKE MODELY

Za pokrocilt techniku identifikécie bubliny moz-
no oznacit vyuzitie ekonometrického modelu od-
halujuceho determinanty ceny aktiva pomocou
fundamentalnych faktorov. Fundamentélne fak-
tory determinujice ceny nehnutelnosti v Ceskej
republike, na ktorych su dalej uskuto¢nené empi-
rické odhady, mozno tradi¢ne rozdelit na faktory
ponukové a dopytové.’

Medzi ponukové faktory mozno zaradit vacsinu
nakladovych faktorov, ako je vyvoj cien pozemkov,
vyvoj priemernej kipnej hodnoty bytov ¢i na-
kladov stavebnej vyroby (index cien stavebnych
prac). Ako aproximaciu vietkych tychto ndklado-
vych vplyvov mozno pouZit obstaravaciu hodno-
tu bytov, ktord agreguje celkové predpokladané
investicné naklady na vystavbu. Ndrast nakladov
na kupu nového bytu by sa pritom mal pri danom
dopyte prejavit i v raste hodnoty uz existujucich
bytov. Ponukové faktory sa do cien nehnutelnosti
¢asto premietaju s pomerne vysokym omeska-
nim, ktoré suvisi s dizkou pripravy stavby a vlast-
nej vystavby. Dalsie ponukové faktory tvorf miera
saturacie bytovych potrieb (napr. pocet bytov na

Graf 5 Cenové medzery bytov v CR - odchylky
skutocnych cien od odhadu (v tis. K¢ na m?; klad-
né hodnoty nadhodnotenia, zdporné podhodno-
tenia)
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Zdroj: CSU, vypocty CNB (WP 12/2009).

® Gap panelové reguldcia

a s vynosmi alternativnych aktiv.
9 Podrobnejsie napr. HM Treasury
(2003), Egert a Mihaljek (2008)
alebo Hlavdcek a Komdrek (2009).
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10 Cenovd medzera je v tejto praci

rovnako ako v grafe 4 vypocitand
tromi alternativnymi spésobmi.
Okrem uZ diskutovaného HP filtra
ide o pouZitie analyzy ¢asovych
radov na Stvrtrocnych udajoch
pre CR ako celok, ako aj o pouzitie
panelovej regresie v jednotlivych
krajoch CR na ro¢nych tdajoch.
Podrobny opis tychto scendrov je
v Sprdve o finan¢nej stabilite CNB
(CNB 2010).
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1000 obyvatelov), resp. jej dynamika (pocet no-
vodokoncenych bytov). Vyssia saturdcia bytovych
potrieb by pritom mala viest, za inak nezmene-
nych podmienok, k nizsim tlakom na rast cien
bytov.

Dopyt po nehnutelnostiach je determinova-
ny hlavne disponibilnym prijmom domacnosti,
ktorého hlavnou zlozkou su vyplatené mzdy.
Z ostatnych faktorov trhu prace méze ceny ne-
hnutelnosti ovplyviiovat miera nezamestnanosti,
miera ekonomickej aktivity obyvatelstva a pocet
volnych pracovnych miest. Tieto faktory posobia
vac¢sinou bud priamo na disponibilné prijmy do-
macnosti (nizsia nezamestnanost a vyssia miera
ekonomickej aktivity obyvatelstva znamend pri
danej mzde vy33f disponibilny déchodok domac-
nostf), alebo nepriamo prostrednictvom mobility
pracovnej sily (stahovanie sa za pracou). Dopyt po
nehnutelnostiach moéze byt tiez ovplyvneny vy-
vojom trhového ndjomného, ktorého narast ob-
vykle vedie k rastu cien bytov. Tento vplyv odradza
substiticiu medzi prenajatym a vlastnym byva-
nim, ked narast nagjomného motivuje domacnosti
k zaobstaraniu vlastného bytu. Vyska ndjomného
tieZ ovplyviiuje investicie do nehnutelnosti zo
$pekulacnych dévodov, ked rast ndjomného ce-
teris paribus zvysuje vynosnost tychto investicif
a vedie k narastu dopytu po bytoch. Ceny bytov
mozu ovplyviovat tieZ rozne demografické fakto-
ry — s uz spomenutymi faktormi trhu prace suvisi
prirastok obyvatelstva spdsobeny stahovanim,
rovnakym smerom by mal podsobit i prirodzeny
prirastok obyvatelstva. K rastu cien nehnutelnos-
tf by mala prispievat tieZ vy3sia rozvodovost, ked
vacsinou z jednej domacnosti vznikaju dve a vzni-
kd tak potreba nového byvania. Rovnakym sme-
rom moze posobit i pocet sobasoy, ked je casto
zalozend Uplne nova domdcnost. Dopyt po byva-
ni moéZe ovplyviovat tiez vekova Struktira obyva-
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telstva, ktord sa vsak odréza v miere ekonomickej
aktivity obyvatelstva.

Odhady rozdielu skuto¢nych a rovnovaznych
cien bytov, tak ako boli odhadnuté v praci Hlava-
cek, Komarek (2009), st uvedené v grafe 5.1° Tato
analyza umoznuje vysvetlit pokles cien nehnutel-
nosti v CR v roku 2009 predovietkym zhorsenou
celkovou ekonomickou situdciou. Podla tejto
analyzy bol vyvoj cien nehnutelnosti v minulosti
tahany hlavne dopytom, a to predovsetkym de-
mografickymi faktormi (prirodzeny prirastok oby-
vatelstva a prirastok vyvolany migréaciou) a fak-
tormi trhu prace (miera nezamestnanosti, pocet
volnych pracovnych miest a rast miezd). Vo vac-
sSine tychto faktorov v roku 2009 pritom docha-
dzalo k vyznamnému medziro¢nému zhorseniu.
Prirodzeny prirastok obyvatelstva sa zniZil oproti
svojim vysokym hodnotdm v roku 2008 o Stvrti-
nu, prirastok spdsobeny migraciou poklesol opro-
ti rekordnym hodnotdm v roku 2007 o dve tretiny,
ra registrovanej nezamestnanosti narastla medzi-
rocne o 3,3 percentudlneho bodu a priblizuje sa
k 10% hranici, pocet volnych pracovnych miest
ku koncu roku medziro¢ne poklesol o dve treti-
ny. Takéto rychle zhorsenie situdcie na trhu prace
je pritom historicky bezprecedentné. Zhorsenie
tychto dopytovych faktorov vysvetluje prevaznu
vacsinu sledovaného poklesu cien bytoy, iba mala
¢ast zodpoveda splasnutiu bubliny z rokov 2007
a 2008 (zhruba 15 % poklesu cien).

7 grafu 5 je takisto zrejmé, Ze podla ekonomet-
rického modelu su v sucasnosti ceny bytov uz
blizko svojich rovnovéznych fundamentalnych
hodnot. Pokial teda nedéjde k dalsiemu vyraz-
nému zhorseniu uvedenych fundamentalnych
faktorov, ceny nehnutelnosti by mali v najblizsom
obdobi skér stagnovat. V najpravdepodobnejsom
zékladnom scenéri by malo dojst k obnoveniu
rastu cien v polovici roku 2011 (graf 6). V nie prilis
pravdepodobnych zatazovych scendroch Névrat
recesie a Strata dovery'' moéze dojst v reakcii na
zhorSenie  makroekonomickych  fundamentov
k dalsiemu poklesu cien bytov o zhruba 8%, resp.
16% v horizonte jedného roka.

ZAVER

Celkovo mozno zhrnut, Ze priblizna identifikacia
bublin na trhoch nehnutelnosti je ex post mozna,
ale jej nevyhnutnou podmienkou je: (i) priebezny
monitoring cien nehnutelnosti na baze rozdiel-
nych zdrojov Udajov, (i) vyuzivanie celého spektra
dostupnych metdd a modelov, a to od tych naj-
jednoduchsich (trendové krivky a filtre) po kom-
plexné pristupy (modely zohladrujuce ponukové
a dopytové faktory a dalSie teoretické modely),
(i) budovanie strukturdlne bohatych modelov
(umoznujucich skimanie dopadov bublin na trhu
nehnutelnosti), (iv) reSpektovanie specifik jednot-
livych krajin a trhov.
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Hospodarske cykly a trh
s nehnutelnostami na byvanie

- pripad Varsavy

Jacek taszek, Hanna Augustyniak, Marta Widtak

1 Uvop

Hospodarske cykly maju vplyv na trh s nehnutel-
nostami, a teda aj na trh s nehnutelnostami na
byvanie, pricom rasttce tlaky mézu spdsobit, ze
sa cyklus vyvinie do krizy na trhu s nehnutelnos-
tami. Ked' sa pozrieme do minulosti, zistime, Ze
existuje mnozstvo faktorov, ktoré spustaju cykly
a krizy. Mimoriadny vyznam tu ma vsak zndmy
problém ovplyvnujuci trh s nehnutelnostami,
a to obmedzend kratkodobd ponuka a meniaci
sa dopyt. Meniaci sa dopyt pri obmedzenej po-
nuke vedie k rastu ceny, ¢o spésobuje zvysenie
ponuky. Toto zvysenie je ¢asto nelmerné a ob-
javuje sa vtedy, ked su faktory dopytu oslabené.
Dalsim vyznamnym faktorom je bankovy sektor,
ktory dokdze za kratky ¢as zmobilizovat znacny
objem prostriedkov a nésledne ich poskytnut na
zaplatenie ovela vyssich cien. Tretim faktorom je
Spekulacia, ktord vyplyva z ocakavania dalsieho
cenového rastu. Ak sa prestane zhodovat so sku-
to¢nostou, vedie to tzv. cenovym bublindm alebo
k obrovskym tlakom v danom sektore. Ked sa trh
konecne vrati do rovnovahy a ceny nehnutelnosti
klesnu, zvycajne sa vézne zhorsi kvalita kapita-
lu obsiahnutého v bankovych hypotékach. Toto
sposobi rozlicné problémy v bankovom sektore,
ktorych rozmer a povaha zavisia od konkrétnej
situdcie. KedZe bankovy sektor do zna¢nej miery
funguje na dih a je prepojeny s trhom nehnutel-
nosti, méze nastat domino efekt, ¢o spdsobi, ze
celkové ekonomické straty budu ovela rozsiahlej-
Sie. Spominané faktory uz spdsobili mnoho kriz
na trhu s nehnutelnostami, vratane tej poslednej.
Polsky trh takisto zaznamenal krizy spésobené
bankovymi korporaciami a investicnymi fondmi.

Tieto fakty su velmi doleZité pre centralne
banky, ktoré kombindaciou fiskdlnej a monetérnej
politiky riadia dopyt a vo véeobecnosti su zodpo-
vedné za stabilitu finan¢ného sektora. Ich hlavny
nastroj, Urokova sadzba, ma velky vplyv na sektor
nehnutelnosti a potom na celé hospodarstvo.
Ked v rdmci centralnej banky funguje bankovy
dozor, tento vplyv je dvakrat tak velky.

Hoci systémova transformécia zacala v Polsku
relativne skoro, konkrétne v roku 1990, a jej suc¢as-
tou boli radikélne a rychle zmeny, trhovo riadeny
sektor nehnutelnosti sa objavil iba na zaciatku
tohto tisicrocia. Prave vtedy zacalo byt poskyto-
vanie hypoték vo vacsich mestach hlavnym fakto-
rom dopytu a realitné developerské spolo¢nosti

Ndrodnd banka Polska

sa stali hlavnymi dodévatelmi bytov a domov.
Poklesol vplyv regulacnych organov a institucif,
ktory bol typicky pre predchadzajuci systém.

Napriek nevyraznému trhovému rastu pocas
rokov 1997 — 2002 sa na niektorych hlavnych tr-
hoch objavili klasické hospodarske cykly, ktoré
vznikli ako nasledok fiskalnej politiky a spomina-
nej oneskorenej ponuky a dopytu. Z makroeko-
nomického hladiska vsak nemali velky vyznam.

Vstup Polska do EU sposobil rychly rast poziciek,
ktoré sa opierali o zahrani¢né fondy, ¢o sposobilo
rychly rast cien. Ponuka zareagovala sice s one-
skorenim, no v obrovskej miere rastli ndklady na
vystavbu, zvysila sa stavebnd a montazna ¢innost.
Tieto velké tlaky mali tieZ vplyv na bankovy sektor,
ktory refinancoval dlhodobé tvery kratkodobymi
prostriedkami ziskanymi na medzindrodnych tr-
hoch. Okrem toho sa vdaka rastlcej konkurencii
pouzivali pri Uverovych zmluvach nizke marze.

Krach amerického trhu a jeho dalsie dosledky
nemali kvoli pomerne slabo rozvinutému pol-
skému trhu s nehnutelnostami na byvanie velky
vplyv na hospodarstvo, hoci na miestnom trhu
bol dosah znacne citelny. KedZe sa da do velkej
miery predvidat dalsi rozvoj polského trhu s ne-
hnutelnostami na byvanie a spominané prob-
lémy prichddzaju v cykloch, méze byt analyza
mechanizmu ich rastu cennou skdsenostou do
buducnosti.

2 HOSPODARSKE CYKLY NA TRHU

S NEHNUTELNOSTAMI NA BYVANIE VO
VARSAVE — SKUMANIE MECHANIZMU
Mechanizmus cenovej bubliny sa dd dobre 3tu-
dovat na priklade varsavského trhu s nehnutel-
nostami. Pocas rokov 2004 — 2007 sa zaznamenal
znacny rast cien domov a bytov, ktory presahoval
100%, pricom hlbkova analyza tejto situacie na-
znacuje pritomnost cenovej bubliny. Podobné
trendy sa zaznamenali aj na trhu s rezidenénymi
nehnutelnostami v inych velkych polskych mes-
tach. Ich tempo rastu a rozsah boli viak v jednotli-
vych mestach rozne.

Na zaciatku opisaného procesu, ¢o v pripade
Polska pripada na roky 2003 — 2004, v tomto sek-
tore existovala kombindcia vnutornych aj vonkaj-
$ich faktorov zvacsa kratkodobého charakteru,
ktoré odstartovali $pekulativne spravanie a vied|i
k rastu. Na strane dopytu doslo k rasttcej dostup-
nosti Uverov vyplyvajlcej z poklesu Urokovych
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Graf 1 Priemernd cena bytov a domov na primdr-
nom trhu (medzirocny rast)
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Graf 2 Priemernd cena bytov a domov na redl-
nom trhu (medzirocny rast)
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Zdroj: Vlastné odhady na zdklade tdajov PONT Info, Polskd ndrodnd banka.

sadzieb a bankovych marZi a nahradeniu Gverov
v PLN (polsky zloty) lacnejsimi Gvermi v zahranic-
nej mene (najma svajciarskom franku). V redinej
ekonomike sazaznamenal rast po¢tu domacnosti,
¢o bolo vidiet na zvysenom pocte sobésov, rych-
lejsej migracii z vidieka do vacsich miest, ako aj na
raste mzdy. Dopyt po nehnutelnostiach na byva-
nie, najmd rozhodnutia o dlhodobom hypotekar-
nom zadlZzeni, boli tiez ovplyvnené vseobecnym
optimizmom, ktory suvisel so vstupom Polska do
EU. Tento optimizmus bol vysledkom rychleho
ekonomického rastu Polska a pocetnych predpo-
vedf, Ze tato rastlca tendencia bude dlhodobo
pokracovat. Priamou hnacou silou rasttcich cien
bola, podla trhovych prieskumov, DPH. Vyhlase-
nia o rastucej DPH urychlili rozhodnutia doméac-
nosti o klipe domu ¢&i bytu, vdaka ¢omu zacali rést
ceny, ¢im sa cely proces spustil. Rovnako délezi-
tym faktorom boli dosledky predchadzajuceho
hospodarskeho cyklu. Rastuci dopyt po nehnu-
telnostiach na byvanie sa stretol s obmedzenou
ponukou a nasledkom predchéddzajuceho hos-
podarskeho cyklu v rokoch 2001 - 2002 sa ponu-
ka este zredukovala. Developerské spolo¢nosti,
ktoré museli bojovat s nadbytkom nepredanych
nehnutelnosti, ocakavali klesajuci zdujem, znacne
zniZili pocet realizovanych investi¢nych projek-
tov a prestali vznikat banky financujice stavby,
¢im sa reakcia ponuky predizila z 2 - 3 rokov na
3 - 4, resp. viac rokov. Analyza dalSieho vyvoja
tohto javu ukazuje, Ze jeho zékladnou hnacou si-
lou bola globalne rasttica dostupnost Uveroy, ¢im
sa znacne zvysil pocet schvalenych Uverov. Toto,
spolu s kratkodobym zniZenim ponuky, spdsobilo
rast cien. Z dlhodobejsieho hladiska spustili vyso-
ké ceny domov a bytov rast bytovej vystavby, ¢o
viedlo k rastu ponuky. K tomu sa pridala svetova
finan¢na kriza, ktord spodsobila problémy v ban-
kovom sektore, rast rizikovej prémie, obmedzenie
Uverov a v podstate pokles dopytu.

Nasa detailnd analyza varsavského trhu rezi-
dencnych nehnutelnosti zobrazuje zakladnu pri-
¢innu suvislost a mechanizmus nerovnovahy na
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analyzovanom trhu. S pomocou diagramov uka-
zujeme zdkladné premenné vysvetlujuce stranu
dopytu v hospodarskom cykle, teda dostupnost
nehnutelnosti na byvanie, Uverov a moznosti
kipy domu ¢i bytu na Uver. Maximum norma-
lizovanych premennych znamend maximalnu
doteraz zaznamenanu Uroven danej premennej
v hospoddrskom cykle. Takéto zobrazenie ndm
umozniuje urcit tri fdzy hospodarskeho cyklu za-
znacené v grafoch, ktoré sa nazyvaju: faza diskon-
tovania lacnych Uverov, Spekulativna faza a faza
stabilizacie trhu pred jeho krachom.

V prvej faze, ktord spada do rokov 2005 - 2006
(je tu velky casovy rozdiel medzi Uvermi v PLN
a Uvermi v Svajciarskych frankoch), doslo k mier-
nemu rastu cien reziden¢nych nehnutelnosti,
ktory bol sprevadzany rychlejsim rastom dostup-
nosti Uverov, €o zasa viedlo k va¢sim moznostiam
kipy domov a bytov na Uver, Cize klesli Gverové
naklady na kupu drahsich bytov a domov. Vys-
Sia dostupnost Uverov bola spdsobend rasticou
konkurenciou v bankovom sektore a poklesom
marzi. Pomerne délezitym faktorom bola aj nizka
inflacia. vV dosledku klesajucich nakladov na finan-
covanie za znac¢ne zredukovanej ponuky sa dopyt
po domoch a bytoch zvysoval, ako to zndzornuje
model, ¢o sa odrazilo na dalSom raste cien.

Druhd faza bola na varsavskom trhu badatelna
od prvého Stvrtroka 2006 po treti Stvrtrok 2007
(tdto faza sa na trhoch vo vacsich polskych mes-
tach objavila neskor). Pocas tohto obdobia spdso-
bil rast poskytnutych bankovych Gverov rychlejsi
rast cien, ¢o spolu so stracajicou sa moznostou
zniZenia Urokov a marze sposobilo rast nakladov
na Uvery na byvanie, teda nakladov, ktoré skutoc-
ne domacnost zaplati. Rast nékladov vsak neza-
brzdil dopyt, pretoze v tom case sa spustilizndme
kolektivne mechanizmy sprdvania sa. Konkrétne
developerom a obchodnikom s nehnutelnosta-
mi sa podarilo presvedcit domécnosti, aby verili
tomu, Ze naklady na byvanie su v Polsku pod-
hodnotené a budu dalej rast. Toto do istej miery
navodili zahrani¢ni investori, najma z [rska a Spa-



NEHNUTELNOST.I
Graf 3 Hypotéky (v PLN) Graf 4 Hypotéky (v CHF)
157 iskontovani Spekulécia Stabilizacia pred Prispo- 157 Diskontovanie Spekulacia Stabilizacia pred Prispo-
lacnych prisposobenim sobenie lacnych prispdsobenim sobenie

1,4~M$V/

S N7 e

q
094

2
N 7

06

14 «\ dverov

VooVl

B

2004' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2009 '2010

— Dostupnost domov a bytov
Dostupnost tUverov na byvanie v CHF
— Dostupnost domov a bytov ziskanych na Gver na byvanie v CHF
—— Ceny domov a bytov na primarnom trhu
— Ceny domov a bytov na redlnom trhu

2004 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2009 2‘010

— Dostupnost domov a bytov
Dostupnost Gverov na byvanie v PLN
— Dostupnost domov a bytov ziskanych na Gvery na byvanie v PLN
~— Ceny domov a bytov na primarnom trhu
— Ceny domov a bytov na redlnom trhu

Zdroj: Vlastné odhady na zdklade tdajov PONT Info, Polskd ndrodnd banka.

nielska, teda z krajin, ktorych sa dotkli $pekulécie
s nehnutelnostami. Oni vychadzali z vlastnych
skusenosti a odstartovali v Polsku svoje investic-
né projekty. Preto sa rast dopytu zacal tym, Ze sa
vieobecne verilo, Ze v buducnosti sa maju ceny
domov a bytov zvysit, a zaroven tym, Ze bankovy
sektor takéto nakupy financoval.

V tretej faze, ktord sa vo VarSave zacala v sep-
tembri 2007, prestal rdst pocet poskytovanych
Uverov, pretoze bankovy sektor stratil svoju likvi-
ditu zalozent na domdacich Usporach. Vo velkej
miere sa zacali objavovat efekty ponuky, kedze
bankovy sektor nebol schopny zaistit vyvazené
financovanie vysokej ponuky novych a dost dra-
hych domov a bytov. Indikatory trhového tlaku
boli porovnatelné s tymi, ktoré sa zaznamenali na
americkom trhu, a bolo citit prvy dosah americ-
kej krizy. Toto zvysilo konzervativny postoj bank,
ktory bol désledkom ich negativnych skisenosti
na tomto trhu, stratou dévery v jeho bezpec¢nost
a vo vyborné techniky manazmentu rizika (ratingy
a hodnotenia). Pridali sa aj postupne rastlce vaz-
ne problémy, ktorym celili zahrani¢né materské
banky. Preto namiesto toho, aby sa udrzal Gverovy
boom zalozeny na zahrani¢nych fondoch, ¢o bol
pripad v pobaltskych statoch, Rumunska a Bulhar-
ska, trh pocitil tlak na obmedzenie velkosti integ-
rovanych stvah, comu predchadzali vazne prob-
lémy pri refinancovani existujucich Uverovych
portfolii vo Svajciarskych frankoch (problém pri fi-
nancovani kratkodobych swapovych pozicii z hla-
diska pristupu k fondom a nékladom na financo-
vanie). Takisto vymenny kurz polského zlotého
silno fluktuoval, ¢o sa priamo odrazilo na dlhoch
v zahrani¢nej mene a nakladoch na umorovanie
uverov. K problémom, ktorym celil bankovy sek-
tor a developerské spolo¢nosti, ako aj rasticemu
riziku ekonomickej aktivity vo vieobecnosti, sa pri-
dali ¢oraz opatrnejsie rozhodnutia spotrebiteloy,
ktori zacali odkladat nédkup domov ¢i bytov, ked-
7e ocakavali pokles cien, lacnejsie Uvery a lepsiu
trhovu perspektivu. Klesajuci dopyt sprevadzala

rastica ponuka, ktord bola nasledkom rozvijaju-
cich sa stavebnych projektov, ktoré sa zacali este
pocas trhového boomu. Nazhromazdilo sa velké
mnozstvo bank financujucich stavby, ¢o viedlo
k zna¢nému rastu cien stavieb, zatial ¢o vlastné
fondy developerskych spolo¢nosti boli zmraze-
né a s aktivami sa za tychto podmienok len tazko
dalo obchodovat. Rastice ceny domov a bytov
zacali byt fixnejsie, ¢o sposobilo velkd nerovnova-
hu na trhu s nehnutelnostami.

3 HOSPODARSKY CYKLUS NA
VARSAVSKOM TRHU S NEHNUTELNOSTAMI
— ANALYZA DOPYTU, PONUKY A CIEN
Analyzu trhovej situdcie sme urobili na zéklade
klasickej mikroekonomickej analyzy rovnovahy
trhu. Udaje tykajuce sa cien, poctu transakcif, ob-
jemu ponuky a ekonomického rozvoja vychadza-
ju z prieskumov Polskej ndrodnej banky a doplnili
sme ich o Udaje konzultatnych firiem, najma fir-
my REAS. Krivka dopytu po nehnutelnostiach na
byvanie upravena na zaklade globalnej krivky
dostupnosti Uverov na byvanie, ktoré sa definuje
ako pocet rezidenc¢nych jednotiek, ktoré si méze
kupit skupina domécnosti v dany ¢as a na danom
mieste, za danuU cenu, UrokovU sadzbu Uverov
a s dalsimi uUverovymi vlastnostami (splatnost,
typ prostriedkov a prislusné poziadavky suvisiace
s opatrnostou) a pri danom prijme. Krivka glo-
bélnej dostupnosti Uverov pre konkrétne mesto
sa vytvori tak, Ze sa vypocita samotna Uverova
dostupnost pre doméacnosti a zoradi sa v stUpaju-
com poradf. Krivka globélnej dostupnosti Uverov
zaloZend na samotnom prijme sa odliSuje od kriv-
ky dostupnosti Uverov v tom, ze vysvetluje efekt
domdcnosti, ktoré prekrocili prah nizsich Gverov
vdaka ich rasticemu prijmu, klesajucim uroko-
vym sadzbam alebo uvolneniu pravidiel poskyto-
vania Uverov. Analyza vyuziva Udaje z prieskumov
0 rozpocte domacnosti, ktoré vykonal GUS (Hlav-
ny statisticky urad Polska), pricom vzal do Uvahy
vsetky domdcnosti z konkrétneho mesta, ktoré sa
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Graf 5 Odhady dopytu po nehnutelnostiach
na byvanie vo Varsave (v PLN/m?
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Graf 7 Primdrny trh nehnutelnosti na byvanie
vo Varsave v roku 2008 (v PLN/m?)
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Graf 6 Primdrny trh nehnutelnosti na byvanie
vo Varsave v rokoch 2004 — 2006 (v PLN/m?)
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Graf 8 Primdrny trh nehnutelnosti na byvanie
vo Varsave v roku 2009 (v PLN/m?)
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zUcastnili prieskumu. Predpokladdme, Ze tato sku-
pina domacnosti je reprezentativnou skupinou
domacnosti, ktoré v skutocnosti vytvaraju dopyt
po domoch a bytoch. Pri porovnani vlastnostf
vzorky domacnosti z prieskumov o rozpocte so
vzorkou domdcnosti, ktoré vykazuju dopyt po by-
toch a domoch (Udaje vychadzajuce z vlastnych
vysledkov prieskumu), sa ukaze, Ze tento predpo-
klad je spravny.

Analyza trhu s nehnutelnostami na byvanie
ukazuje, Ze hlavnym faktorom spésobujucim po-
kles dopytu po tychto nehnutelnostiach v Polsku
je nizky prijem, a teda nizka dostupnost Uveru.
Najvacsim obmedzenim trhu, ktory nas zaujima,
je Uverova schopnost danych domacnosti. Krivka
Uverovej dostupnosti dobre priblizi zakladny do-
pyt na analyzovanych trhoch v normalnej situdcii,
t. j. ked su Urokové sadzby, marze a poZiadavky
slvisiace s opatrnostou zékladom na schvélenie
Uveru. V-mimoriadnej situacii, napr. ked banky
obmedzuju poskytovanie Uverov, sa tato krivka
priblizuje potencialnemu dopytu. Spodny koniec
tejto krivky je vyborne flexibilny na takej cenovej
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urovni, na ktorej sa domy a byty stanu rentabil-
nym finanénym aktivom. Na varSavskom trhu,
vzhladom na riziko prendjmu, je cena na Urovni
4000 - 4500 PLN na m? Zaciatok krivky dostup-
nosti sa neprekryva s krivkou dopytu, pretoze rast
Uverovej schopnosti nekopiruje snaha kupovat
¢oraz drahsie nehnutelnosti. Navyse tato ¢ast kriv-
ky ukazuje silny dopyt po hotovosti. Analyza trhu
ukazuje, Ze krivka globalnej dostupnosti Uverov
sa moze pribliZit krivke dopytu po cenach nizsich
nez 14 000 — 15 000 PLN na m”.

Dostupnost bytov a domov financovanych tver-
mi, podobne ako aj dopyt, je priamo Umerna prij-
mu domacnostf a nepriamo Umerna cendm bytov
a domov a urokovym sadzbam, ako aj poziadav-
kdm financ¢ného sektora sUvisiacimi s opatrnostou.
Odhadované krivky dopytu po bytoch a domoch
vo Varsave pocas rokov 2004 — 2008 (graf 5) uka-
zuju zmenu v dostupnosti bytov a domov finan-
covanych tvermi vo funkcii rasticeho prijmu, cien
bytov a domov a zmien v Urokovej sadzbe.

Ako zaciatok mikroekonomickej analyzy rov-
novédhy na primarnom trhu bytov a domov vo
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Varsave sme stanovili rok 2004. V tomto roku
Polsko vstupilo do EU a ceny bytov a domov sa
preto v roku 2003 stabilizovali. V roku 2004 bol trh
vyvéazeny, neexistoval tu ani velky nadbytok, ani
nedostatok bytov ¢i domov. Obchodovanymi ne-
hnutelnostami boli byty ponukané developermi,
ktoré sa bud' plne vyplatili, alebo financovali vo-
pred uhrddzanymi splatkami podla momentaine-
ho stavu prac (hruba stavba, stavebna kostra).

Roky 2004 — 2006 priniesli spomenuty rast prij-
mov a pokles Urokovych sadzieb.V désledku toho
sa krivka dopytu posunula z pévodnej polohy su-
radnicového systému, zaroven sa zvysila ponuka
bytov a domov na trhu. Bod trhovej rovnovéhy sa
posunul z bodu A ( graf 6) na bod B. V skuto¢no-
sti umoznil tlak nadmernej ponuky developerom
predavat virtudlne byty vo va¢som mnozstve a za
vyssie ceny, ako naznacuje zdkladna rovnovéaha
trhu oznacend bodom C. Oblast, ktord zodpove-
da rozdielu medzi hodnotou bytov preddvanych
na trhu (vysledok rovnovéznej ceny v roku 2006
a skuto¢ného poctu transakcif tykajucich sa exis-
tujucich a virtudlnych bytov a domov) a hodno-
tou bytov zodpovedajucich zakladnému dopytu
(vysledok teoretickej rovnovaznej ceny a skutoc-
ného poctu predanych bytov) je pribliznou mier-
kou hodnoty nadmernej ponuky, ktord pohana
Spekuldcia a financuje ju bankovy sektor.

Podobnd situacia sa udiala v roku 2007. Napriek
tomu, ze americkd kriza uz jasne postupovala
a popierala mytus, Zze ceny domov a bytov budu
trvalo rast. Takisto sa zacali objavovat informacie
o problémoch v Spanielsku a lrsku a ceny bytov
dosiahli taku vysoku droven, Ze sa stali skutoc-
nou brzdou dopytu, zatial o efekt prijmov me-
rany poklesom poctu domacnosti, ktoré si mohli
dovolit priemerny byt, dosiahol 40 — 50%, podla
miesta bydliska.

Ak zvadzime zékladné faktory na trhu domov
a bytov, rok 2008 nepriniesol Ziadnu vyznamnu
zmenu situacie. Prijmy domacnosti rastli a ban-
kové Uvery boli z hladiska hodnoty porovnatelné

s predchddzajucim rokom. Toto sa dialo aj na-
priek udalostiam na globalnych trhoch (problé-
my s likviditou — najma v pripade Uverov v zahra-
ni¢nej mene, problémy, ktorym celili materské
banky, a podrobnejsia analyza situdcie na trhu)
a napriek rasticim obmedzeniam Uverov na by-
vanie, ktoré banky v Polsku poskytovali, a napriek
jasnym hraniciam uverov na kipu nehnutelnostf
vo Varsave. Vsetko toto bolo az druhoradé v po-
rovnani s kolektivnym spravanim sa spotrebite-
lov, kedZe aj napriek silnému marketingovému
tlaku zo strany developerskych spolo¢nosti oca-
kdvali spotrebitelia pokles cien a odkladali svoje
nakupné rozhodnutia. Z toho dévodu sa predalo
ovela menej bytov neZ bolo v ponuke a za nizsiu
cenu nez za cenu vyplyvajucu zo zakladného do-
pytu (graf 7).

V roku 2009 sa situécia vo vseobecnosti stabi-
lizovala a tento trend sa da ocakavat aj v rokoch
2010 - 2011. Ceny domov a bytov, ktoré boli na-
dalej velmiflexibilné, aj ked dopyt rastol, zacali byt
fixné vtedy, ked dopyt klesol sposobom typickym
pre tento konkrétny trh, teda vytvoril zvazujlcu sa
krivku kratkodobej ponuky s predpokladom ceny,
ktord nevedie k vycisteniu trhu. Nerovnovdha
medzi dopytom a ponukou vyustila do nadbytku
nepredanych bytov, ktory sa méze podla nasich
odhadov vyrovnat takmer dvojro¢nym zasobam.
Predaj bytov z kvantitativneho hladiska je vo
vseobecnosti rovnaky ako mnozstvo bytov po-
skytnutych na pouzivanie v novych rezidenc¢nych
projektoch na primérnom trhu, pricom podiel do-
koncéenych bytov sa znacne zvysil.

Tazkosti bankového sektora vratane problémov
materskych bank sa zhorsili a doméce banky i re-
gulacné organy zacali jasnejsie vidiet problémy na
miestnych trhoch.V désledku toho prudko kleslo
poskytovanie Uverov, pricom dosiahlo Urover
40% objemu za rok 2008. Banky racionalizovali
poskytovanie Uverov a krivka dostupnosti Uve-
rov sa stala krivkou potencidlneho dopytu. Podla
Udajov v tab. 2, skuto¢ny dopyt v roku 2009 klesol

Tab. 1. Zdkladné informdcie o varsavskom trhu s nehnutelnostami na byvanie v roku 2009

. Nepredané byty Byty na Spekulativne . Byty
Pregrﬁ?li( Iavdzrg)c())\;ej na trhu na konci  ucely v r. 2005 - 2008 Celkz\;atﬁ]%nuka developerskych
P y roku 2008 (odhad) spoloc¢nosti
5000 16 800 15000 36800 21800

Zdroj: Vlastné odhady na zdklade tdajov REAS.

Tab. 2. Zdkladné informdcie o situdcii na primdrnom trhu s nehnutelnostami na byvanie vo Varsave

v rokoch 2006 - 2010

Obdobie Byty na trhu
2006 13 300
2007 25 300
2008 12 800
2009 5000
2010 7500

Zdroj: Vlastné odhady na zdklade tdajov REAS.

Predané byty Cena transakcii (v PLN/ m?)
15 000 6 000
18 000 7700
9100 8400
7 500 7 500
9000

ro¢nik 18, 6/2010
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asi 0 20 %. Nastal zndmy jav nahradenia Uveru ho-
tovostou (rodinné prevody, spotrebitelské tvery).
V désledku toho tlak ponuky viedol k pomalému
poklesu cien bytov a domov, ktory zastavila a7z zI3
realizacia vliddneho programu. Je potrebné spo-
menut, Zze podiel v roku 2009 tvoril asi 70% celko-
vého objemu vyplat z vlddneho programu, ktory
zacal v roku 2007, z ¢oho 30% bolo pridelenych
provin¢nym hlavnym mestam.

Analyza na priklade varsavského trhu ukazuje,
7e trh s nehnutelnostami na byvanie sa vo vac-
Sich polskych mestach vyznacuje velkymi tlakmi.
Vysoké ceny bytov spolu s nizkou dostupnostou
uverov a ocakdvaniami doméacnosti posunuli
krivku dopytu v roku 2009 na pévodné miesto
v sUradnicovom systéme, zatial ¢o krivka ponuky
sa posunula opa¢nym smerom. Okrem toho trh
zaziva napor bytov predtym predanych na $pe-
kulativne Ucely, ktorych pocet odhadujeme na
priblizne rovnaky ako pocet novych bytov. Ceny
sa zmrazili a sU rézne, zavisia od ocakavani preda-
vajuceho. Predavajuci ocakavaju vysoké ceny, o
sposobuje nizsi pocet transakci. Naopak rovno-
vazna cena by znamenala ndhly pokles cien. Glo-
bélne skusenosti ukazuju, Ze toto je situdcia typic-
ké pre tento trh a Ze dosiahnutie rovnovahy moéze
trvat aj niekolko rokov (prispésobenie sa ponuky),
hoci su tiez zndme pripady okamzitého cenové-
ho prisposobenia. Toto zavisi od miery nerovno-
vahy a finan¢nej situacie Ucastnikov trhu. Podla
sucasného vyvoja s miernymi poklesmi vysokych
cien sa da predpokladat, Ze déjde k zmiesanému
variantu prispésobenia sa, pricom strana ponu-
ky bude doleZitejsia. Relativne vysokd vynosnost
sektora s nehnutelnostami v porovnani s ostat-
nymi sektormi hospodarstva vytvori tok kapitélu
a cenovu konkurenciu medzi novymi projektmi
na byvanie, ¢o z dlhodobého hladiska spdsobf
dalsf pokles skutocnych cien.
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Graf 9 Cenové stropy domov a bytov vo viddnom
programe Rodina vo svojom (v PLN/m?)
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Graf 10 Nové hypotéky vo viddnom programe
Rodina vo svojom (v mld. PLN)
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Trh s nehnutelnostami v Lotyssku

(2001 - 2010)

Mikus Arins*

Lotysskd ndrodnd banka

Na trhu s nehnutelnostami sme v ostatnych desiatich rokoch v Lotyssku zaznamenali
dramatické zmeny. Pocas tychto rokov sa intenzivne rozvinulo sprostredkovanie
nehnutelnosti a poskytovanie hypoték, ¢im sa na trhu s nehnutelnostami nafikla
cenovd bublina, ktord nakoniec praskla a doslo k mimoriadne ostrému poklesu cien
nehnutelnosti. Pokles cien sa zastavil aZ v sucasnosti a trh s nehnutelnostami na byvanie

sa postupne zacina zotavovat.

HISTORIA VYVOJA TRHU

Rok 2001 sa da povaZovat za zaciatok stabilného
rozvoja trhu s nehnutefnostamivratane trhu s ne-
hnutelnostami na byvanie (graf 1). V tomto roku
zacal pracovat $tatny Jednotny automatizovany
kataster nehnutelnosti, ktory zhromazduje a po-
skytuje informdcie o vlastnictve a pravnom stave
véetkych nehnutelnosti v Lotyssku'. Zvysila sa tak
istota pri predaji a kiipe nehnutelnosti, kedZe ku-
pujuciiveritelia (banky) si mohli [ahsie a rychlejsie
skontrolovat pravny stav nehnutelnosti. Rozvoju
trhu takisto pomohol masfvny ekonomicky rast,
¢o prispelo k rastu cien domov a bytov. Zatial ¢o
Loty3sko sa pripravovalo na vstup do EU a vlada
zavadzala pocetné legislativne reformy, rozvoj
na trhu s rezidenc¢nymi nehnutelnostami bol iba
mierny, kedZe tento trh si plne neuvedomoval
nadchdadzajuce zmeny, ktoré pridli s ¢lenstvom
krajiny v EU. Finan¢né trhy a investori takisto ostali
radsej len pozorovatelmi.

Po vstupe Lotysska do EU 1. médja 2004 a vézbe
statnej meny - lotysského latu — na euro, tzv. peg-
ging(s fluktuac¢nym pasmom +1%) dna 1. janudra
2005, sa takisto zrodil trh s nehnutelnostami. Skok
cien nehnutelnosti z obdobia pred vstupom do
EU a po fiom vsak vychadza z ¢isto $pekulativ-
nych pohnutok a dochddza k zmene kétovacej
meny nehnutelnosti. Pred rokom 2004 boli ceny
nehnutelnosti stanovené vacsinou v USD, kym od
roku 2005 to uz bolo euro? preto sa obchodnici
s nehnutelnostami snazili z tejto zmeny vytazit
¢o najviac®. Takisto sa zvysila dostupnost Uverov,
kedZe medzindrodné financné trhy verili, Ze Lo-
tyssko bude ekonomicky rast. To ovplyvnilo aj rast
trhu s nehnutelnostami. S priaznivym vyvojom
na svetovom finan¢nom trhu (najma nizky EURI-
BOR) sa znacne znizili Uverové sadzby, ¢im sa este
zlepsila dostupnost Uverov na financovanie kupy
nehnutelnosti. Ekonomicky boom, ktory nasledo-
val po vstupe do EU, takisto prispel k rastu miezd.
Vyssia dostupnost Uverov na vystavbu novych
projektov takisto podporila rast sprostredkova-
nia nehnutelnosti a stavebny sektor tlacil nahor
dopyt po stavebnych pracovnikoch. Tento dopyt
potom stimuloval prudky rast miezd v stavebnom

sektore a pribuznych oblastiach. Vy3sie mzdy spo-
sobili to, Ze ¢oraz viac ludi si mohlo dovolit vy3sie
Uvery, ¢im sa takisto zvysil dopyt po nehnutel-
nostiach, hoci to bol ¢iastocne Spekulativny do-
pyt, kedze firmy i jednotlivci sa snazili zarobit na
rastucich cenadch nehnutelnosti. Dostatok Uverov,
rastuci prijem a dopyt viedli k tomu, Ze Ucastnici
trhu s nehnutelnostami si mysleli, Ze tato situacia
potrva dlhsie, a preto ceny existujucich a novo-
postavenych domov a bytov prudko rastli (najma
v dosledku rychleho rastu ndkladov na vystavbu
a vysokych ziskovych marzi), ¢im vznikla cenova
bublina.

Situacia sa zmenila v roku 2007. Od pociatku
svetovej financnej krizy zacali byt medzindrodné
finan¢né trhy mimoriadne opatrné, rast cien ne-
hnutelnosti v Lotyssku sa prudko zastavil a otocil,
v aprili 2007 praskla cenova bublina. Viac nez dva
roky ceny nadalej klesali a dostali sa az na Uroven
roku 2004. Banky sprisnili svoju Uverovd politiku
a potencialni kupci ocakévali dalsi pokles cien.
Preto prudko klesol dopyt, ¢o viedlo k prudké-
mu poklesu poctu transakcif na trhu. Antiinflacny
plan, ktory zaviedla vldda, sposobil takisto pokles
aktivity na trhu nehnutelnosti, pretoze na trh uva-
lil niekolko obmedzujucich opatreni®. K poklesu

A

* Autor je zamestnancom Lotysskej
ndrodnej banky, pésobi'v oddeleni
monetdrnej politiky a v tomto ¢ldnku
vyjadruje viastné ndzory.

1 Hoci Stdtny kataster nehnutelnosti
funguje uz od roku 1993, nedostatky
systému predstavovali az do roku
2001 znacné zataZenie pre ztcastne-
né strany.

2 Pred naviazanim na euro bol lotyssky
lat naviazany na menovy ko3 SDR,
preto bolo vyhodnejsie obchodovat
s nehnutelnostami v USD, ¢im sa
zaistila ochrana proti nestdlosti
vymenného kurzu (pred zavedenim
eura tvoril USD najvdcsi podiel
menového kosa SDR).

3 Hoci americky doldr vocieuru takisto
oslabil, iba ¢iastocne sa tym dd
vysvetlit také kolisanie cien, pretoZe
miera zvysenia cien bytov a domov
bola ovela vyssia nez vtedajsie
pohyby vymenného kurzu.

4 Priemernd cena neprerobeného
bytu v klasickom obytnom bloku
v Rige, ako ju uvddza spolo¢nost na
sprostredkovanie nehnutelnosti Latio
Itd. Udaje firmy Latio ltd. sa pouZivaju
ako indikdtor trhovej ceny domov
a bytov z dévodu porovnatelnosti
a dl?ky trvania. Pouziva sa priemernd
cena v hlavhom meste (Riga), a to
iba preto, lebo je to historicky najak-

Graf 1 Ceny bytov v beznom obytnom bloku v Rige* (v EUR/m?)
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tivnejsitrh s nehnutelnostami ktory
do istej miery takisto reprezentuje
celkovy vyvoj ndrodného trhu s rezi-
dencnymi nehnutelnostami.

5 Virdtane opatrenia, Ze tver na ndkup
nehnutelnosti nesmie byt vyssi ako
90% jej trhovej hodnoty a klient musf
zaplatit prva spldtku vo vyske 10 %
hodnoty nehnutelnosti.

6 Uvery pre jednotlivcov nesplatené
viac nez 90 dni.

7 Pripravuje sa novd verzia ,Zdkona
o insolventnosti; ktord mozno
optimalizuje proces konfiskdcie.

cien na trhu nehnutelnosti sa pridal aj znacny
pokles ekonomickej aktivity v Lotyssku — vlada
musela zachranit jednu banku a obratit sa na Me-
dzindrodny menovy fond so Ziadostou o finan¢nu
pomoc. Ceny nehnutelnosti klesli na tpiné dno
az v lete 2009, ked sa ceny bytov v beZznom obyt-
nom bloku zniZili az o viac nez 70% v porovnani
s ich maximélnou cenou. Na jesen zacali ceny
mierne rast.

DosAH VYVOJA TRHU

S NEHNUTELNOSTAMI NA BYVANIE

NA FINANCNU STABILITU LOTYSSKA

Prudky pokles cien nehnutelnosti v kombindcii
so slabnucou ndkupnou silou a krizou dévery na
uverovych trhoch (tzv. credit crunch) zazname-
nany na medzindrodnych finan¢nych trhoch mal
znacny negativny dopad na fungovanie financ-
ného systému v Lotyssku. Klesajuce prijmy oby-
vatelstva sposobené vysokou nezamestnanostou
a poklesom miezd, ako aj vy3sie marze Uverov za-
pricinili to, ze Coraz vacsi pocet bank a Gverovych
spolo¢nosti mali problémy so solventnostou, ¢o
zvysilo podiel zlyhanych Gverov v bankovych su-
vahdch. Pocet zlyhanych Gverov sa zvysil takisto
v oblastiach suvisiacich so sektorom nehnutelnos-
tf, najma v stavebnictve a priinych suvisiacich ¢in-
nostiach. V roku 2008 sa podiel zlyhanych Gverov®
v suhrnnom portféliu Gverov zvysil na viac nez
3% v porovnani s menej nez 1% v roku 2007, kym
v roku 2009 dosiahol 16 %. Aj ked sa rast podielu
zlyhanych Uverov v roku 2010 spomalil, je stale
vysoky. V suvislosti s obmedzenou dostupnostou
fondov na zahrani¢nych financnych trhoch to
predstavuje mimoriadne zataZenie bankového
sektora. Banky, ktoré museli Celit rychlemu rastu
zlyhanych Gverov nielen domacnosti ale aj i fi-
riem, minimalizovali poskytovanie novych Uverov.
Tym prispeli k dalSiemu poklesu cien nehnutel-
nosti, kedZe neboli k dispozicii ziadne prostriedky
na financovanie ich ndkupu. Opatrenia, tykajuce
sa zlyhanych Uverov, zabrali ¢oraz vacsi podiel
bankovych vydavkov, preto museli banky opti-
malizovat Struktdru svojich vydavkoy, ¢o viedlo
najma ku krateniu administrativnych nékladov.
Banky sa takisto snazili zvysit dodatoc¢ny prijem,
a to najmd tym, ze zvysovali poplatky, provizie
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a Urokové marze, ako aj zintenzivnili kampane na
vklady obc¢anov. Napriek vietkym opatreniam za-
znamenala vacsina bank v roku 2009 straty.

Sucasny stav bankového systému je viak sta-
bilny — vietky banky maju dostatok periazného
kapitalu, najmd vdaka injekcidm, ktoré Svédske
materské banky poskytli svojim dcérskym spoloc-
nostiam, ¢im im umoznili absorbovat vzniknuté
straty, pokles poctu zlyhanych Uverov a spoma-
lenie poklesu ekonomickej aktivity. Vacsie banky
si zriadili dcérske spolo¢nosti na riadenie a predaj
skonfiskovanych nehnutelnosti.

VYV0J NA TRHU Z KRATKODOBEHO

A DLHODOBEHO HLEADISKA

Vyvoj na lotysskom trhu s nehnutelnostami za
poslednych desat rokov — rast cenovej bubliny
a bolestivé dosledky jej prasknutia — potvrdzuju
vyznam udrZatelného rozvoja na trhu s nehnutel-
nostami, ako aj doleZitu Ulohu tohto trhu v hos-
podarstve. Momentélne vidno, ako dblezité je byt
opatrny pri poskytovani Uverov a ako potrebné je
obmedzit $pekulativne motivy.

Nedavno zacali ceny nehnutelnosti opat rast,
hoci to treba povazovat skér za cenové prispdso-
benie sa po mimoriadne prudkom poklese a nie za
obnoveny rast. NajdoleZitejsou podmienkou ras-
tu trhu s nehnutelnostami na byvanie je obnova
poskytovania Uverov, avsak kym sa neznizi podiel
zlyhanych Gverov domécnosti a inych sektoroy,
nedd sa ocakdvat Ziadne velké uvolnenie prisnych
Uverovych podmienok v tejto oblasti. Urychlenie
konania vo veci insolventnosti by mohlo prispiet
k znfZeniu podielu zlyhanych Gverov.” Uskutocnili
sa takisto aj danové reformy a realizuju sa aj dalsie
opatrenia.

Z kratkodobého hladiska sa oc¢akava, Ze dopyt
po nehnutelnostiach na byvanie ostane oslabe-
ny, kedze zotavenie nakupnej sily domacnosti
bude pomalé a poc¢et domécnosti poklesol. Spo-
lu s trendmi ekonomického rozvoja bude dopyt
do velkej miery zavisiet od fiskdlnej politiky
vlddy a uverovych politik bank, ktoré sa v Lotys-
sku zavedU. Je v zaujme oboch stran dosiahnut
stabilny rozvoj trhu, zabranit moznym buducim
cenovym bublindm a obnovit udrzatelny ekono-
micky rast.
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Vyznam nehnutelnosti pri
zmiernovani kreditného rizika v SR

Nehnutelnosti su neoddelitelnou sucastou ban-
kovych aktivit. Na jednej strane Uverovu aktivitu
do velkej miery ovplyviuju aktuédlne a ocakavané
ceny nehnutelnosti, na druhej strane ceny ne-
hnutelnosti vyrazne ovplyviuje Uverovd aktivita.
Z pohladu bénk je rozhodujuce, do akej miery
poskytuju nehnutelnosti ochranu pred rizikom
plyndcim z Gverov, ktoré zabezpecuju.

Tento problém je potrebné rozdelit na dve
hlavné kategorie. Jednou kategoriou su Uvery na
byvanie, ktoré sa tykaju predovietkym hypote-
kérnych alebo stavebnych tverov' poskytnutych
domécnostiam na kdpu bytu alebo domu. Dru-
hou su Uvery poskytnuté developerom na tzv. ko-
meréné nehnutelnosti (commercial real estate). Aj
ked charakter oboch segmentov a ich rizika je od-
lisny, ich spolo¢nym znakom ostdva zabezpecenie
tychto Uverov nehnutelnostou. V tomto kontexte
je logické kratko charakterizovat oba segmenty
a polozit si otazku, do akej miery nehnutelnosti
zmiernuju ich kreditné riziko.

VYV0J A RIZIKA NA TRHU

Slovensky trh s Gvermi na byvanie je pomerne
mlady. Napriek postupnému rozvoju stavebného
sporenia na konci devatdesiatych rokov je jeho
skutocny rast spojeny az so zavedenim hypote-
kdrnych Gverov v rokoch 2001 az 2003. Tie umoz-
nili pruznejsiu a rychlejsiu kiipu nehnutelnosti ako
stavebné Uvery, najmé vzhladom na postupny
pokles Urokovych mier na Uvery a statnej prémie
na stavebné sporenie. V tomto kontexte bolo za-

Graf 1 Vyvoj jednotlivych zloZiek tverov na byva-
nie (vmld. eur)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

— Uvery domécnostiam celkom
Ostatné Gvery na byvanie

Zdroj: NBS.

B Stavebné a medzitvery
® Hypotekarne tvery

Viktor Lintner a Stefan Rychtdrik
Ndrodnd banka Slovenska

vedenie ,inych Uverov na byvanie” dalsim krokom
k flexibilite. Z pohladu klienta sa tieto Uvery spra-
vaju velmi podobne ako hypotekarne Uvery, na
druhej strane Uver nema zékonné obmedzenie na
vysku zabezpecenia (loan to value, LTV 70%) a ban-
ka nemd povinnost emitovat hypotekarne zalozné
listy (HZL) a je oslobodend od dalsich administra-
tivnych povinnosti. Je pravdepodobné, Ze prave
vyssia flexibilita je dovodom ich vyznamného ras-
tu v poslednom obdobi, kedZe stavebné sporenie
a hypotekérne Gvery skor stagnovali (graf 1).

Prvy pohlad na mieru kreditného rizika Uverov
na byvanie ndm ponuka podiel zlyhanych Gverov
na celkovych Uveroch. Ten v poslednom obdobi
rastol vo vsetkych kategoriach Uverov na byvanie
(graf 2).

Vo vieobecnosti kreditné riziko Uverov na by-

vanie ovplyviuju viaceré faktory, ktoré vedu bud

k zvydeniu mesacnej splatky alebo k zniZeniu
disponibilného prijmu domacnosti. Okrem celko-
vého makroekonomického vyvoja, ktory do vel-
kej miery determinuje disponibilné prijmy, sem
mozno zaradit aj dalsie trhové faktory, napriklad
vymenné kurzy alebo urokové miery, ktoré za
istych podmienok maju vplyv na vysku Uverové-
ho zataZenia. Specialnym faktorom mozu byt aj
ceny nehnutelnosti, ktoré mézu mat za urcitych
okolnosti vplyv na zmenu spravania dlznika. Na
Slovensku viak domdacnosti rucia za svoje zavazky
celym svojim majetkom, a preto samotny pokles
cien financovanej nehnutelnosti nema vplyv na
ich motivéciu pokracovat v splacani Uveru.

Graf 2 Podiel zlyhanych dverov na celkovych
uveroch na byvanie (v %)
.
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Zdroj: NBS.
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1 Stavebné Gvery nie st a priori
zaloZené nehnutelnostou, rucenie
nehnutelnostou zdvisi napr. od vysky
Cerpaného uveru. Z toho dévodu me-
dzidvery a stavebné Gvery nevstupuji
do testu citlivostiv dalsej casti textu.
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2 Vizhladom na slovensky trh s Gvermi
na byvanie sa tento vypocet robil na

A

vzorke 8 bdnk.

NEHNUTETLNGOST

Graf 3 Vplyv kombindcie cien nehnutelnosti
a miery zlyhanych Gverov (v %)

Pokles cien nehnutelnosti

100 90 80 70 60 50 40 30 20 10
Podiel zlyhanych tverov

" -4%-0% ®m 0%-4% = 4%-8% B 8%-12%

Zdroj: NBS, viastné vypocty.
Vysvetlivky: Farebnou Skdlou je odlisend hodnota ukazovatela pri-
meranosti vlastnych zdrojov po aplikdcii testovaného scendra.

Zvysovanie objemu aj podielu zlyhanych Gve-
rov na byvanie v slovenskom bankovom sektore
(graf 2) je zatial mozné pripisat makroekonomic-
kému vyvoju. Aktualna ekonomicka kriza zvysila
nezamestnanost, o malo negativny vplyv na dis-
ponibilné prijmy slovenskych domécnosti. Pokial
ide o dalsi vyvoj kreditnéhorizika, nezanedbatelny
negativny vplyv by mal pripadny rast drokovych
sadzieb, ktory by viedol k zvyseniu splatok v pri-
pade Uverov s kratsou fixaciou urokovej miery. Na
druhej strane, disponibilné prijmy by boli negativ-
ne ovplyvnené pripadnym zvysenim danového
zatazenia, ktoré vzhladom na rasticu zadlzenost
Slovenska nie je mozné vylucit.

TEST CITLIVOSTI NA ZMENY CIEN
NEHNUTELNOSTI A MIERU ZLYHANYCH
UVEROV NA BYVANIE

Neddavny vyvoj zdoraznil pritomnost faktorov kre-
ditného rizika v oboch segmentoch. Ich vyznam
v niektorych pripadoch v poslednom ¢ase vzras-
tol. Preto je z pohladu stability bankového sektora
logické analyzovat mieru, ktorou zaloZené nehnu-
telnosti toto riziko zmiernuju.

Zakladnou otazkou preto je, do akej miery po-
kryvaju zalozené nehnutelnosti expoziciu bank
a ako by sa toto pokrytie zmenilo v pripade po-
klesu ich cien. Pokles zabezpecenia, t. j. zvysenie
hodnoty ukazovatela loan-to-value je proble-
matické predovsetkym pri zvyseni rizika danej
expozicie. V takom pripade predpokladame, Ze
nezabezpecena ¢ast zlyhanych Uverov je pokrytd
dodatocnou tvorbou opravnych poloZiek, ¢o sa
premieta do zniZenia hodnoty vlastnych zdrojov
(Lintner a Rychtarik, 2007). Vo vypocte nezohlad-
nujeme pravo banky vyziadat od dlZznika doplne-
nie vysky kolateralu v pripade poklesu jeho ceny.
Vo vseobecnosti je teda dolezité urcit, pri akych
kombindcidch miery zlyhania Uverov na byvanie
a poklesu cien nehnutelnostf je ohrozené plnenie
poziadavky na vlastné zdroje (graf 3).
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Graf 4 Rozdelenie dopadu na jednotlivé banky

0%-8% 8%~-10%

viac ako 10 %

" 0%-1 m0%-4 = 80%-1 | 50%-4
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Pozitivnym vysledkom je, Ze pri nezmennej
miere zlyhanych Gverov, by aj v pripade najex-
trémnejsieho poklesu cien nehnutelnosti nebola
ohrozena schopnost bankového sektora ako cel-
ku plnit regulatornu poZiadavku na vlastné zdroje.
Podobne, za predpokladu stabilnych cien nehnu-
telnosti, by tento kolaterdl dokdzal pokryt portfo-
lio Uverov na byvanie tak, aby nebola ohrozena
primeranost vlastnych zdrojov.

Napriek relativne priaznivym dopadom nega-
tivnych scendrov na bankovy sektor ako celok,
treba poukdzat na rozdiely medzi jednotlivymi
bankami? V tomto pripade nepouzijeme jednot-
nu skalu miery zlyhanych Uverov, ale budeme
zohladnovat aktudinu kvalitu Uverového portfolia.
Mieru zhorsenia kvality Uverov na byvanie vyjad-
rime ako nasobok aktudlneho objemu zlyhanych
Uverov a Uverov so zniZzenou hodnotou.

Na vzorke individudlnych bank sa potvrdilo,
7e pri zachovanej miere zlyhania ani extrémny
(80%) prepad cien nehnutelnosti neohrozi 8%
hranicu primeranosti vlastnych zdrojov Ziadnej
z bank. Porudenie regulatérneho minima nastava
iba v kombinacii oboch premennych.

TRH s UVERMI NA KOMERCNE
NEHNUTELNOSTI

Zaciatky budovania komer¢nych nehnutelnost
na Slovensku (a s tym suvisiaceho financovania
tychto projektov domacimi bankami) sa viazu na
obdobie dynamického rastu ekonomiky, ¢o bolo
asi pred piatimi az Siestimi rokmi. Od tej doby
objem Uverov poskytnutych bankami na vystav-
bu komerc¢nych nehnutelnosti prudko rastol. Len
za obdobie od zaciatku roka 2007 do zaciatku
roka 2009 sa portfélio Uverov smerujicich do
segmentu komercnych nehnutelnosti zvacsilo
0 64 % (graf 5). Vyplyvalo to z celkovej dynamicky
sa zlepsujucej ekonomickej situacie na Sloven-
sku, kedy na jednej strane expanzia etablovanych
firiem a prilev novych stimulovali dopyt po mo-
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Graf 5 Vyvoj objemu tverov na komeréné nehnu-
telnosti a podielu zlyhanych Gverov (v mil. eur)
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dernych kancelarskych priestoroch a logistickych
kapacitach, ktorych bol vyrazny nedostatok, a na
strane druhej zlepsujlce sa finan¢né podmienky
domdcnosti sa prejavili na zaujme o byvanie v no-
vostavbe.

Poc¢nuc prelomom prvého a druhého Stvrtroka
2009, teda v case vrcholiacej finan¢nej a prehl-
bujucej sa hospodarskej krizy sa Cisty tok Uverov
do developingu vyraznejsie spomalil, ale objem
Uverov stale vykazoval pozitivny trend na rozdiel
od celkového vystavenia bank voci podnikom.
V prvom stvrtroku 2010 vsak uz aj pri komer¢-
nych nehnutelnostiach doslo k poklesu objemu.
Dovod, preco v roku 2009 nadalej rastol objem
Uverov na vystavbu komer¢nych nehnutelnosti
aj ked ekonomika bola v recesii a banky zniZovali
expozicie voci ostatnym odvetviam je ten, Ze sek-
tor komercnych nehnutelnosti vykazuje pomerne
vysoku zotrvacnost a jeho cyklus oproti celkové-
mu hospoddrskemu cyklu krajiny zaostava o urci-
tu periodu. Viystavba mnohych vacsich projektov
trvajuca aj niekolko rokov sa ¢asto zacina prave na
vrchole, alebo tesne pred vrcholom ekonomické-
ho cyklu a pokracuje aj v ¢ase, ked sa hospodar-
stvo dostdva do Utimu. Nakolko prostriedky na
realizaciu tychto stavieb su obvykle uvolfované
vo viacerych fézach, banky finan¢ne kryju aj ro-
zostavané projekty, ¢o moze viest k zvysovaniu
expozicie voci sektoru, aj napriek tomu, Ze aktu-
alna ekonomicka situacia sa v tom Case zhorsuje.
Toto sa presne udialo na Slovensku za posledny
priblizne rok, ked vacsina ¢erpanych tverov bola
urend na finan¢né krytie uz zacatych projektov
¢o napriek mensej ochote finan¢ne podporit
nové projekty postacovalo na mierny rast celko-
vého objemu Uverov.

Ukazuje sa, 7ze ak sa aj banky v poslednom
obdobi rozhodli financovat novu vystavbu ko-
mercnych nehnutelnosti, v priemere islo o men-
Sie projekty ako v predkrizovom obdobi. Dalou
zmenou, ku ktorej doslo v suvislosti s krizou, bolo
skracovanie obdobia, na ktoré banky poskytova-
li iver pri novych projektoch. Celkova objemom

Graf 6 Vyvoj obsadenosti a cien (v %)
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vazena splatnost portfolia sektora komerénych
nehnutelnosti sa tak za posledné tri roky znizila zo
6,7 roka na 5 rokov.

Podiel Uverov poskytnutych na financovanie
vystavby komer¢nych nehnutelnosti na celkovom
objeme podnikovych Uverov dosahoval na konci
prvého stvrtroka 2010 v sektore takmer 15 %, ¢o
je vyznamna Cast z celého Uverového vystavenia.
V Styroch bankach dokonca toto relativne zastu-
penie prekracovalo 20 %.

Tak ako pri Uveroch na byvanie, aj pri Uveroch
na komercné nehnutelnosti za posledny rok a pol
rastlo kreditné riziko vyjadrené podielom zlyha-
nych Gverov na celkovych Uveroch. V uvedenom
obdobi sa tento podiel priblizne zdvojnasobil
a v sucasnosti dosahuje Urover 2,8 %.

Hlavnym faktorom determinujicim rizikovost
Uverov sektoru komer¢nych nehnutelnosti je eko-
nomicky cyklus. Spomalenie, resp. pokles ekono-
mickej aktivity sa premieta do rasticej nezamest-
nanosti a klesajucich disponibilnych prijmov, ¢o
spolu s nizSou ochotou domdcnosti zadlZovat sa,
sposobuje pokles dopytu po byvani v novostav-
bach. Znizenie vykonu ekonomiky sa odrdza na
poklese spotreby, ¢o nasledne postihuje maloob-
chod a méze viest k poklesu vytazenosti predaj-
nych priestorov v ramci jednotlivych projektov.
Podobne to plati aj pre plochy prenajimané ako
kancelérske priestory, nakolko cast firiem v nich
sidliacich v ¢ase recesie bud Uplne opusta trh, ale-
bo pracuje v Uspornom rezime, takze prenajima
mensiu plochou.

VSetky popisané suvislosti vedu k poklesu obsa-
denostia cien (graf 6, graf 7), a nasledne k poklesu
penazného toku developera, ktory v istom bode
uz nemusi postacovat na pokryvanie Uverovych
splatok. Takato situdcia moéze viest k omeskaniam
anasledne sa Uver bud restrukturalizuje, alebo do-
chadza kjeho Uplnému zlyhaniu. Dalsim ¢initefom,
ktory moze nepriaznivo ovplyvnit kvalitu Uverové-
ho portfélia je moznost rastu trhovych Urokovych
sadzieb. Pokial predpokladdme, Ze situacia pri
Uveroch na komercné nehnutelnosti je podobna
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3 Do vypoctu za sektor neboli zahrnuté

pobocky zahrani¢nych bdnk, staveb-
né sporitelne a Slovenskd zdru¢nd
a rozvojovd banka.
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Graf 7 Vplyv kombindcie miery zlyhania a pokle-
su cien nehnutelnosti na ukazovatel primeranosti
vlastnych zdrojov v bankovom sektore (v %)
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Zdroj: NBS, RBUZ, viastné vypocty.
Vysvetlivky: Farebnou skdlou je odlisend hodnota ukazovatela
primeranosti viastnych zdrojov po aplikdcii testovaného scendra.

ako v priemere prevlada v celom portfoliu tverov
podnikom, teda Ze drviva vacsina Uverov nesie
variabilnd UrokovU sadzbu viazanu na sadzby
medzibankového trhu, potom rast Urokovych
sadzieb v ekonomike znamena aj vacsie Urokové
bremeno pri splacani. Specifickym rizikom v pri-
pade komercnych nehnutelnosti je vysoka kon-
centracia Uverov voci malému poctu protistran.
Banky v tomto sektore nezriedka financuju niekol-
ko velkych projektov v miliénoch eur, ktoré pred-
stavuju podstatnu cast vystavenia v ramci Uverov
komer¢nym nehnutelnostiam, pripadne aj celého
portfolia Uverov podnikom. Poslednym rizikovym
faktorom, ktory zohrava Ulohu z hladiska kreditné-
ho rizika, ktoré banka podstupuje je pokles cien
samotnych financovanych nehnutelnosti. Na roz-
diel od Uverov na byvanie pre domacnosti totiz
znizenie cien komercnych nehnutelnosti, méze
priamo vplyvat na ochotu developera pokracovat
v projekte, a teda aj splacat svoje zavazky. Od istej
miery poklesu je totiz pre developera vyhodnej-
Sie zanechat cely projekt, kedze jeho straty su li-
mitované objemom vlastnych zdrojov vlozenych
do préavnickej osoby zaloZenej developerom 3pe-
cidlne na Ucely toho - ktorého projektu. Takymto
spdsobom je zvysny majetok developera pravne
oddeleny od individudlneho projektu a nemézu
sa stat sucastou konkurzu. Z tohto hladiska je ri-
zikovost Uverov na komer¢né nehnutelnosti o to
vyssia, o ¢o mensi diel financovania zabezpecuje
developer z vlastnych zdrojov.

TEST CITLIVOSTI NA ZMENU CIEN
ZABEZPECENIA PRI UVEROCH NA KOMERCNE
NEHNUTELNOSTI

Okrem toho, Ze cena nehnutelnosti vplyva na
moralny hazard, vyrazne ovplyviuje aj vysku
straty, ktorej banka Celi v pripade, Ze Uver nie je
splacany a dojde k jeho zlyhaniu, nakolko pred-
metna nehnutelnost spravidla vystupuje v Ulohe

kolateralu. Cim mensi podiel ceny nehnutelnosti
k zostatku Uveru v ¢ase jeho zlyhania, tym pocho-
pitelne mensiu ¢ast straty dokaze banka vykryt jej
pripadnym predajom.

V tomto kontexte je zaujimavé otézka do akej
miery su slovenské banky vystavené riziku pokle-
su cien nehnutelnosti z hladiska ich zabezpecova-
cej funkcie. Jednym zo sp6sobov ako toto mozno
kvantifikovat je test citlivosti, v ktorom sa skima
velkost straty bankového sektora® v zavislosti od
zvolenej dvojice vstupnych parametrov, ktorymi
sU miera zlyhania Uverov a percentudlny pokles
cien nehnutelnosti. Pokryté bolo celé spektrum
pripustnych kombindcii, t. j. oba parametre nado-
budali hodnoty nezavisle z intervalu 0% az 100 %,
avsak nie spojite, ale z diskrétnej siete s krokom
velkosti 10 %.

Privypocte sa vychadzalo z individudinych uda-
jov o Uveroch, Cerpanych z Registra bankovych
Uverov a zaruk, kde pre kazdy Uver mozZno ziskat,
okrem iného, informaciu o zostavajucej nesplate-
nej sume a hodnote prisltchajuceho kolateralu.
Pre kazdu fixne zvolenu dvojicu vstupov sa najprv
nadhodne generovala takd podmnozina Uverov
v ramci celého sektora, aby ich objem v pomere
k celkovému objemu uverov na komeréné ne-
hnutelnosti dosahoval stanovenu mieru zlyhania.
KedZe o tychto Uveroch sa predpokladalo, Ze sa
stanu zlyhanymi, bola pre ne nésledne vypocitanad
ocakavana strata ako rozdiel zostatku Uveru a stre-
sovej hodnoty kolateralu, ¢o je inak povedané ne-
zabezpecena cast Uveru. Celkova strata za sektor
predstavovala potom sucet strat za jednotlivé
Uvery z vygenerovanej podmnoziny. Na minima-
lizovanie vplyvu ndhodného vyberu na vysledok
testu sa uvedeny postup zopakoval stokrat (vzdy
s inou ndhodnou vzorkou zlyhanych Gverov) a za
vyslednu ocakavanu stratu sa oznacil aritmeticky
priemer jednotlivych simulacii. Pre lepsie ucho-
pitelné vyjadrenie dopadu testovaného scendra
bola vypocitand strata odcitand od vlastnych
zdrojov sektora a nasledne vycislend novéd hod-
nota ukazovatela primeranosti vlastnych zdrojov.

7 vysledkov testu (graf 7) pomerne jedno-
znacne vyplyva, Ze napriek skutocnosti, ze Uvery
na komer¢né nehnutelnosti patria k objemovo
najvyznamnejsej skupine v ramci jednotlivych
odvetvi, bankovy sektor disponuje dostatkom
kapitalu, aby absorboval aj vyrazne nepriaznivy
vyvoj, pokial ide o ich kvalitu aj hodnotu zabez-
pecenia. S vynimkou velmi extrémnych kombi-
nacif miery zlyhania a poklesu cien nehnutelnosti
by sa ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov
bankového sektora ako celku udrzal nad hranicou
8 %. Odhliadnuc od absolutneho a prakticky ne-
realizovatelného extrému zlyhania celého portfo-
lia a poklesu cien zabezpeceni na nulu, by ukazo-
vatel primeranosti vlastnych zdrojov za kazdych
inych okolnosti dosahoval aspor 4 %. Zaujimavé
je tiez vdimnut si, Ze aj za predpokladu 100% po-
klesu cien nehnutelnosti by miera zlyhania mohla
dosiahnut az kolo 45 % a stale by aj po zapocitanf
takto vzniknutej straty pomer kapitalu a rizikovo
vazenych aktiv nebol nizsi ako 8 %.



AN KETA

Ceny nehnutelnosti na byvanie

1. Ktoré tdaje o cendch nehnutelnosti na byvanie vyuzivate na analyzy?

2. Ako mozno skvalitnit ndrodnu databdzu Udajov o cendch nehnutelnosti na byvanie? Ako vnimate tvahy
0 moznosti vyuzit aj alternativne zdroje Gdajov ako napr. tverovy register a kataster nehnutelhosti?

3. Aky vyvoj priemernych cien domov a bytov predpokladdte v roku 2010 a v strednodobom horizonte?

4. Priemernd cena metra stvorcového obytnej plochy sa na Slovensku v poslednom Stvrtroku zniZila na nece-
lych 1300 €.V porovnani's dosiahnutym maximom v 2. Stvrtroku 2008 ide o pokles o viac ako 16 %, ceny sa
tak vrdtili na droveri 3. Stvrtroka 2007. Pod aku troven by uz ceny nehnutelnosti na byvanie na Slovensku

nemali klesndit?

5. Aké zdkladné atriblty by mala splfiat tzv. rovnovdZna cena nehnutelnosti na byvanie, aby rozdiel medzi
trhovou a rovnovdznou cenou indikoval nerovnovdhu na rezidencnom trhu a aby sa zabrdnilo vzniku ne-

primeranych cenovych bublin.

6. Akd je perspektiva rozvoja jednotlivych segmentov slovenského realitného trhu (byvanie, retail, rekreacné
zariadenia, kanceldrie, priemyselné parky) v najblizsom obdobi?

7. Na slovenskom rezidencnom trhu je v sicasnosti jednoznacny previs ponuky nad dopytom. Kedy ocakdva-
te vdcsi zdujem developerov a domdcnosti o Gvery na byvanie?

8. Ako zmenili komercné banky kritérid na poskytovanie tverov na byvanie v désledku hypotekdrnej krizy?

MaoZete uviest konkrétne opatrenia.

9. Hypotekdrne Gvery na Slovensku su priblizne o tretinu drahsie ako je priemer eurozény. Preco?

Boris Fojtik, ekonomicky analytik,

Tatrabanka, a. s.

1. Na analyzy trhu s nehnutelnostami pouziva-
me ceny nehnutelnosti, ktoré zverejriuje NBS.

3. Ocakavame, Ze ceny nehnutelnosti sa v roku
2010 stabilizuju a budu mierne oscilovat okolo su-
¢asnych drovni.V strednodobom horizonte bude
buduci vyvoj vo velkej miere zavisiet od oZivenia
vystavby novych bytov. V pripade dlhodobejsej
absencie dostatocne vysokej novej ponuky by sa
mohol nastartovat rychly rast cien.

5. Jednym z pohladov, ktory sa pontka, je posu-
denie ceny prostrednictvom indexu dostupnosti
nehnutelnosti. Ide o skibenie vysky miezd, uroko-
vych sadzieb, cien nehnutelnosti a LTV. Zostave-
nie kompozitného indexu z tychto ukazovatelov
a porovndvanie jeho aktualnej urovne s jeho dI-
hodobym priemerom tiez méze vypovedat o ri-
ziku nafukujucej sa realitnej bubliny. Problémom
v slovenskych podmienkach je viak kratka histo-
ria Udajov predoslého vyvoja, ktory silne ovplyvni-
li nestandardné podmienky na trhu v minulosti.

7. Mierne zvySovanie zaujmu obyvatelov o hy-
potéky mozno badat uz aj na vyvoji v prvom kvar-
tali tohto roka. Ocakdvame, Ze tempo rastu Uve-
rov na nehnutelnosti by mohlo este v roku 2010
mierne vzrast. Pesimistickejsie vidime situaciu
v oblasti projektového financovania, ani v tomto
roku tu neoc¢akdvame vyrazné ozivenie najma pre
Vacsiu opatrnost bank.

8. Zmena kritérif sa tykala najma znizenia LTV
alebo debt-to-income, teda vysky mesacnej splat-
ky ku mesacnym prijmom zdujemca o hypotéku.

9. Dovody vidime najma vo vyssich refinanc-
nych nékladoch, ktoré odzrkadluju rozdiel vo vy-
nosoch statnych dlhopisov SR a benchmarkovych
dlhopisov. Negativne prispieva aj rizikovy profil
klientov, kedZe sme v porovnani s krajinami euro-
z6ny zaznamenali vys$si rast nezamestnanosti.

Michal Musdk, analytik,

Slovenskad sporiteliia, a. s.

1. Pri nehnutelnostiach na byvanie su pre nas
hlavnym zdrojom Udaje NBS. V poslednom case
sme zacali sledovat aj Statistiku www.trh.sk, ktord
ma podobnu metodiku a je rychlejsie dostupna,
jej robustnost viak este musf overit ¢as. Pre ne-
reziden¢né nehnutelnosti pouzivame Udaje z re-
alitnych konzulta¢nych spolo¢nosti. Celkovy ob-
raz o slovenskom realitnom trhu doplfiaju ¢lanky
v tlaci.

2. Sledujeme osobitne bratislavsky trh a ostat-
né kraje. Vykazovanie celoslovenského priemeru
podla méjho nazoru nema velky vyznam, kedze
bratislavsky trh je oproti zvysku Slovenska vyrazne
odlidny. Priemerna celoslovenska cena je mixom
dvoch nehomogénnych trhov a nereprezentu-
je ni¢ konkrétne. Na priemernu cenu méze mat
okrem toho vyznamny vplyv meniaca sa Struktura
ponukanych nehnutelnosti, napriklad vyssi podiel
novostavieb ¢i mestskych bytov v danom Stvrt-
roku. Ak je to mozné, bolo by vhodné ocistovat
vyslednu cenu o takéto Strukturdine zmeny. Moz-
nostou by bolo sledovat opakované predaje (ako
Case-Shiller index), slovensky trh je vsak na to asi
prilis nelikvidny. Posunom spravnym smerom by
bol prechod od inzerdtovych cien k realizatnym,
tu vidim priestor najma na vyuzitie Udajov z ka-
tastra nehnutelnosti. Okrem toho na Slovensku
chyba spolahlivy zdroj pre ceny prendjmov a vy-
nosu z prenajmu (pozn.: nestaci pouzit priemerny
prenajom voci priemernej cene bytu, kedze Struk-
tura prenajimanych bytov méze byt ina ako pre-
davanych bytov), aspon za Bratislavu. Privital by
som aj sledovanie nereziden¢nych nehnutelnostf.
3. Tento rok ¢akdme v Bratislave mierny rast cien,
ku koncu roka medziro¢ne okolo 5 %. V ostat-
nych regionoch moéze byt priemerny rast pomalsi.
V strednodobom horizonte predpokladame, ze
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rast cien nehnutelnosti by mohol zhruba kopiro-
vat rast prijmov alebo méze byt mierne pomalsi
spolu s tym, ako bude pribudat nové vystavba
a bude slabnut vplyv demografie. Nominalny rast
prijmov v prvych rokoch po dozneni dopadov
minuloro¢nej recesie odhadujeme asina 8 — 9%
rocne, neskor by sa mal spolu s pokracujucou
konvergenciou spomalovat.

4. Ak sa nestane ni¢ nepredvidané, ako napri-
klad druhé kolo krizy, predpokladdm, Ze ceny slo-
venskych nehnutelnosti na byvanie maju uz dno
za sebou.

5.Nemdame odhad na rovnovaznu cenu nehnu-
telnosti. Za uzitocné pokladdm sledovat rast cien
nehnutelnosti v porovnani s prijmom, ako aj vy-
nos z prendjmu v porovnani s cenou bytu. Prave
jeho znizenie v minulosti neraz a7z pod urokové
sadzby hypoték mohlo indikovat, Ze investori do
nehnutelnosti sa do velkej miery spoliehali na bu-
ddci rast cien.

7.V sektore domécnosti uz badat oZivovanie
zdujmu o nehnutelnosti. Prispievaju k tomu lac-
nejsie byty, nizsie Uroky a optimistickejsi pohlad
domacnosti do budulcnosti. Okrem toho, cast
ludi, ktorf minuly rok odloZili investiciu do byva-
nia, sa k tomu s odstupom ¢asu méze vratit. Na
strane developerov predpokladédme oneskorenie
novej vystavby, kedZe sa najprv musf znizit exis-
tujuca zdsoba volnych bytov a aj banky sprisnili
podmienky na poskytnutie Gverov.

8. Banky pod vplyvom krizy posudzuju bonitu
klienta prisnejsie. Zvacsa zastavili poskytovanie
Uverov nad 100% hodnoty kolaterdlu a prestali
pozic¢iavat klientom s najvyssim rizikom, ktorf by
podla starych pravidiel este Uver na byvanie zis-
kali. Okrem toho sa zvacsili rozdiely medzi urokmi
najbonitnejsich a najmenej bonitnych klientov.
Napriek sprisneniu podmienok vsak Slovenska
sporitelfia minuly rok poskytla viac Uverov na by-
vanie ako v roku 2009.

9. Jednym z dévodov je to, ze Slovensko ma
v porovnani s eurozénou vyssiu rizikovu prirdzku,
¢o sa prejavuje aj v drahsom financovani bank.
Okrem toho, ¢asové rady vstupujuce do rizikovych
modelov bank su kratke, ¢o hovori v prospech
opatrného pristupu. Vyssiu obozretnost vyzaduje
od komer¢nych béank aj centralna banka.

Eva Sadovskd, analyticka,

Postovd banka, a. s.

1. Nasim hlavnym zdrojom pri tvorbe analyz
vyvoja cien nehnutelnosti je pravidelnd kvartdlna
Statistika NBS

2. Akékolvek doplriujlce &i podrobnejsie Udaje
0 vyvoji cien nehnutelnostf su jednoznacne vi-
tané. Za zaujimavé povazujeme aj: rozlidenie na
novostavby versus starsie byty a rozdelenie podla
poctu izieb aj na regionalnej rovni.

3 Pretrvavajuce dlhé rady na Uradoch prace
nebudud dévodom na vyraznejsi rast cien bytov
¢i domov ani v tomto roku. Ceny nehnutelnostf
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by tak mali zostat na nizsich urovniach ako v roku
2008, kedy dosiahli svoj strop. Najpotencidlnej-
Simi tohtoro¢nymi kupcami bytov ¢i domov su
obyvatelia miest ¢i regionov menej postihnutych
rastom nezamestnanosti a ti, ktorf dosial s kiipou
nehnutelnosti vyckavali. Rovnako ako vlani budu
aj vtomto roku hrat prvé husle kupujuci a nie pre-
davajuci.

4.V prvom Stvrtroku 2010 sa priemerna cena
bytov a domov v SR hybala na iba o jedno euro
nizsej Urovni za jeden meter Stvorcovy ako
v poslednom Stvrtroku 2009. Polovica regiéonov
dokonca uz zaznamenala mierny rast cien v po-
rovnani s koncom roka 2009. I5lo predovietkym
o tie regiony (BA, BB, KE, PO), v ktorych zacali ceny
nehnutelnostf reagovat na krizu poklesom o nie-
¢o skor, ako v ostatnych regionoch. No a vychod
Slovenska ma este jedno Specifikum navyse.V je-
ho regiénoch bol od vypuknutia krizy zazname-
nany najmarkantnejsi pokles cien nehnutelnosti
(o Stvrtinu aZ pétinu). Predpokladédme, Ze mini-
mum, ku ktorému sa priemerné ceny nehnutel-
nosti pribliZia v nasledujucich Stvrtrokoch bude
blizke Urovni dosiahnutej v 2. kvartali 2007. Pokles
ceny pod 1000 eur za m? sa ndm zda v tejto chvili
nepravdepodobny.

7.Rok 2009 sa niesol v znameni slabsej Gverovej
aktivity. Prudky rast nezamestnanosti a potencial-
na neschopnost spldcania zavazkov viedli banky
k zvySenej opatrnosti pri Uverovani svojich klien-
tov. Mnohf fudia pod vplyvom obav o svoju bu-
ducnost nemali prilis velkd chut zobrat si na seba
novy alebo dalsi zavézok. Tieto aspekty viedli az
k tretinovému poklesu objemu novoposkytnu-
tych Uverov urcenych na byvanie. Viyraznejsf pre-
pad (o takmer 60%) bol evidovany v pripade kla-
sickych hypotekarnych Gverov. Miernejsi pokles
0 5/49% zaznamenali iné Uvery na byvanie (napr.
spotrebné Uvery zabezpecené nehnutelnostou,
Uvery na rekonstrukcie a pod.).

8. Jednym z dévodov méze byt aj vyssia miera
nezamestnanosti v porovnani s priemerom v eu-
rozéne. S tym suUvisiace vyssie riziko zlyhanych
Uverov moéze byt dévodom uplatnenia vyssej rizi-
kovej prirazky.V Case krizy Slovensko zaznamena-
lo jeden z najrychlejsich rastov harmonizovanej
miery nezamestnanosti.

V prvom Stvrtroku 2010 v3ak banky poskytli
klientom nové Uvery na byvanie v objeme 612 mil.
eur, ¢im sa takmer Uplne priblfZili k objemu spred
dvoch rokov (teda k objemu Uverov za prvy stvrt-
rok 2008, ktory este nebol poznaceny krizou).

9. Sprisnenie podmienok sa podla nas tykalo
vysky Uveru — banky zo 100% hodnoty nehnutel-
nosti financovali 85% az 70 %.

Banky sa navyse v roku 2009 sustredili viac na
predaj inych typov Uverov na kipu nehnutelnosti,
nez su klasické hypotéky (napr. spotrebny Uver za-
bezpeceny nehnutelnostou). Nové objemy Uve-
rov na byvanie sa tak medziro¢ne vyrazne,preliali
z klasickych hypoték do inych Uverov na byvanie.



Vzostupy a pady mien

NBS pripravila novi putovnd vystavu - Vzostupy a pddy mien — menové reformy,
odluky, rozluky a iné pohromy v 20. storoci. Koncom mdja bola vystava spristupnend
v tren¢ianskom Dome armddy.

Vystavu sldvnostne otvorili viceguvernér NBS Viliam OstroZlik a primdtor mesta Trencin Branislav Celler.

Viystavu sldvnostne otvorili viceguvernér NBS Vi-
liam OstroZlik a primator mesta Tren¢in Branislav
Celler.

Vystava podrobne mapuje dejinné udalosti
v historickom priestore strednej a vychodnej Eu-
répy, ktoré mali dopad na meny pouzivané od
Cias Rakusko-uhorskej monarchie, cez vznik a za-
nik jednotlivych statov, ¢i politickych a vojnovych
zmien, ktoré viedli k menovym otrasom pocas mi-
nulého storocia. Viystavu ocenia najma odbornici
a numizmatici, ale aj Sirokd verejnost a Studenti so

Celkovy pohlad na vystavné panely.

zaujmom o histériu vyvoja platidiel za poslednych
sto rokov v nasej oblasti.

Viystava Vzostupy a pady mien je pristupna ve-
rejnosti od 27. méja do 2. jula 2010 v priestoroch
Domu armady (Poséddkovy klub Velitelstva sil vy-
cviku a podpory OS SR) na Hviezdoslavovej ulici
¢. 16 v Trencine.

Pocas tohto roku sa bude vystava instalovana
aj v Ziline, Martine a v Trebisove, v nasledujicom
roku sa pocita sa s instalaciou v dalsich sloven-
skych mestach.

Jednotlivé panely mapuju situdciu v krajindch.

Foto: Igor Pldvka.
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