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2 Konferencia sa uskutocnila v sidle
ECBvo Frankfurte nad Mohanom
10.a 11. mdja 2012. Podrobné resu-
mé konferencie a kdpie prezentdcif su
zverejnené na strdnke http://www.
ecb.europa.eu/events/conferences/
html/20120511_cppi.en.html

Dalsi krok k oficidlnym statistikam
cien komercnych nehnutelnosti

Alexander Karsay, MSc.
Ndrodnd banka Slovenska

Dozvuky financnej krizy, ktord naplno vypukla v roku 2008, sa nadalej negativne preja-
vuji na svetovom hospoddrskom vyvoji. Viyznamnd Ulohu v nepriaznivom vyvoji mali
okrem inych faktorov aj vykyvy na realitnych trhoch. Na podnet zoskupenia G20 Medzi-
ndrodny menovy fond (MMF) a Rada pre financnd stabilitu (FSB) vypracovali spravu’,
ktord okrem iného odporuca venovat zvysenu pozornost cenovym indexom komercnych
a rezidencnych nehnutelhosti. Odporicanie zahfria aj potrebu stanovenia standardov
Statistického merania tychto indexov. Na zdklade toho Eurostat a Eurdpska centrdlna
banka (ECB) za podpory dalsich medzindrodnych institucii zorganizovali konferenciu na

danu tému’.

Predstavitelia akademickej obce, Zzastupcovia
centralnych bank, narodnych Statistickych institu-
tov, ako aj sukromného sektora diskutovali o dole-
Zitych otézkach a dobrych praktikdch konstrukcie
cenovych indexov komerénych nehnutelnosti.
Pod tymto pojmom rozumieme najma kance-
larske a obchodné priestory, sklady, priemyselné
budovy a podobne. Diskusia bola rozdelend do
styroch sekcil, pricom prvé tri boli zalozené na
prispevkoch pouzivatelov, resp. tvorcov indexov,
a posledna sumarizovala zavery konferencie.

POHLADY POUZIVATELOV

Svoje poziadavky a potreby definovali pouzivate-
lia Statistickych udajov, t. j. predovsetkym zastup-
covia institucii zaoberajucich sa ekonomickou
analyzou a hospodarskou politikou. Udaje o ce-
nach nehnutelnosti maju velky vyznam z hladiska
analyz makroekonomického vyvoja a zabezpeco-
vania finan¢nej stability, ale aj potrieb stanove-
nia investi¢nych stratégii v sukromnom sektore.
Ucastnici pozadovali kvalitnG harmonizaciu poj-
mov, pokial ide o rézne typy a trhové segmenty
komer¢nych nehnutelnosti.

Idedlnym predmetom Statistického zistovania
by mali byt skutocné trhové transakcie. V ob-
dobiach finan¢nych nerovnovah ale na trhu
dochadza k prudkému poklesu obchodovania
a agregatne indexy moézu stracat spolahlivost
a reprezentativnost. V takychto pripadoch méze
byt vhodné doplnit transakéné cenové uda-
je o informdcie z ocefovania nehnutelnosti.
V Eurdpe vsak existuju velké rozdiely medzi kra-
jinami, ¢o sa tyka Standardov ocefovania, preto
na Ucely medzindrodnej kompatibility indexov by
bola potrebna urcita harmonizacia.

Aj ked sa medzindrodné a ndrodné institu-
Cie ¢asto zaujimaju o agregatne cenové indexy,
ich sucastou by mali byt aj ciastkové regionélne
cenové Udaje, resp. Udaje o vyvoji v réznych tr-
hovych segmentoch. DetailnejSie Udaje moézu
prispiet k lepsiemu chapaniu aktualneho vyvoja.
Absencia spolo¢nych pojmov a definicii v tejto
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oblasti je jednym z hlavnych problémov sicasne
dostupnych cenovych indexov.

Pokial ide o otazky frekvencie zistovania, bol
dosiahnuty konsenzus, Ze Udaje by mali byt
kvartalne pri vhodnej véasnosti publikovanych
Udajov. Pre zastupcov institucii zaoberajucich sa
hospodarskou politikou je prvorada vcasnd do-
stupnost aspon agregatnych indexov, zatial ¢o
dalsie institucie sa skor sustredia na detailnejsie
rozbory jednotlivych sucasti.

TVORCOVIA CENOVYCH INDEXOV

A ICH SKUSENOSTI

Dolezitou sucastou aktudlnej debaty o vhodnej
podobe indexu cien komerenych nehnutelnosti
sU organizécie, ktoré uz v stcasnosti v tejto oblas-
ti posobia. Svoje pristupy k zostavovaniu indexov
prezentovali okrem inych aj sikromné institlcie,
pricom sa dalej formovali poziadavky, ktoré by mal
spliat idedlny cenovy index. Cenové ukazovatele
su v niektorych pripadoch dopliiané o informécie
0 najomnom, neobsadenych priestoroch, vyno-
soch alebo pocte transakcif. Aktudlnymi zdrojmi
dét su databézy fondov, bank, vlddnych institu-
cif, prieskumy a udaje z akciovych trhov, pricom
doposial dostupné Udaje su prispdsobené skor
potrebam sukromnych investorov ako verejnych
institucii. Rozdelenie typov komer¢nych nehnu-
telnosti by mohlo zahffat kanceldrske priesto-
ry, sklady, maloobchod, budovy pre priemysel
a sluzby atd. Existuju aj rozdiely v zamerani po-
skytovatelov dat podla atraktivnostilokality a kva-
lity budovy. Bude potrebné vymedzit jednotlivé
stupne tychto ukazovatelov a v rdmci oficidlnych
zistovani zahfnat vsetky. Vo vieobecnosti by bolo
vhodné zaviest transparentné definicie pojmov
a popisy metodik.

V rdmci novych iniciativ ECB prezentovala za-
mer zostavit do konca roka experimentalne Statis-
tické udaje o cenach komercnych nehnutelnosti
v krajinach eurozony, pripadne EU. ECB vyuzije
s pomocou jednotlivych ¢lenskych statov dostup-
né zdroje Udajov o transakcidch a doplnfich tdaj-
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mi z ocenovania nehnutelnosti alebo indikatormi
7z akciovych trhov.

PERSPEKTIVA POSKYTOVATELOV
OFICIALNYCH NARODNYCH STATISTIK
NajdolezitejSiu Ulohu v zostavovani oficidlnych
indexov budu v buducnosti zohrdvat pravdepo-
dobne hlavne Statistické Urady jednotlivych krajin,
resp. iné institlcie narodného vyznamu. Niektoré
z nich uz pracuju na vlastnych cenovych inde-
xoch komercnych nehnutelnosti. Oficidlni Statis-
tici uznali doleZitost takychto indikétorov, ako aj
ich uzZito¢nost pre doplnenie ramcov narodnych
Uctov. Opakovane zdéraznili potrebu stanovenia
hranic medzi kategériami. Bude potrebné veno-
vat pozornost presunom nehnutelnosti z jednej
kategorie do inej a zohladnovat zmeny kvality
vzoriek nehnutelnosti v ¢ase, napr. tzv. hedonic-
kymi metédami alebo metédami opakovanych
predajov. Aj v rdmci tejto Casti diskusie rezono-
val problém nedostatku transakcii v obdobiach
hospodarskeho Utlmu, potreba medzindrodného
pristupu k nemu s cielom harmonizovat vysledky
a moznost skibit viaceré typy indikatorov. Prikla-
dom takejto kombinacie méze byt vyuZitie Uda-
jov z ocenovania nehnutelnosti ako vysvetlujucej
premennej cenovych Udajov z transakéného pri-
stupu. Potencidlne uzitocnymi by mohli byt me-
tédy vyhladzovania Udajov a preverenie casovej
naslednosti réznych typov indikatorov (ukazova-
tele z transak¢éného pristupu, z oceriovania alebo
z ukazovatelov akciového trhu).

Participujuci zdoraznili vyznam detailne ¢lene-
nych indikdtorov na regiondlnej baze podla Stan-
dardu nehnutelnosti a trhového segmentu a ich
pravidelného zostavovania. Okrem detailnych tda-

jov viak bude potrebné zostavit aj suhrnny index na
Ucely komunikacie tvorcov hospodarskej politiky.

ZAVERY DISKUSIE
Konferencia ponukla Ucastnikom siroky priestor
na diskusiu, vyslovenie hlavnych zéverov vyply-
vajucich z jednotlivych prispevkov a formovanie
hlavnych otadzok dalSieho postupu. Viaceri ocenili
moznost debaty za pritomnosti Sirokej skaly od-
bornikov. Vyplynuli z nej nasledujice zavery:

e Existuje Sirokd skdla zdrojov informécii o ce-
nachkomer¢nych nehnutelnosti, predovsetkym
v podani neoficidlnych poskytovatelov, ale aj
priestor na zlepsenie spolahlivosti a spristup-
nenie metaudajov. Za realisticky Uvodny ciel sa
moze povazovat Stvrtrocny indikdtor zverejne-
ny priblizne 90 dni po skoncenf referen¢ného
obdobia, zachytévajuci cenovy trend a kritické
body.

e /ostavovanie indexu sa pravdepodobne
bude musiet opierat o kombindaciu sledovania
transakcif a vyuzitia Udajov komercnych posky-
tovatelov. Transakeny pristup je teoreticky naj-
vhodnejsi, ale v pripade nizkej likvidity na trhu
by sa mal opierat o Udaje z ocerovania nehnu-
telnosti a pripadne dalsie indikétory, ako napr.
o mieru obsadenosti, financovanie a ndjomné.

* Dolezitym prvkom bude vymedzenie harmoni-
zovanych a porovnatelnych standardov.

Obsah a zavery konferencie tvoria Gvodny ré-
mec pre tvorbu prirucky, ktord bude poskytovat
standardy zostavovania cenovych indexov ko-
mercnych nehnutelnosti a bude sluzit ako prak-
ticky ndvod pre tvorcov indexov. Veducu ulohu
v priprave prirucky méa Eurostat a jej kompletiza-
Cia sa o¢akava koncom roka 2014.

| N F O R MATCI E

Vyrocna konferencia ESTA prvykrat

na Slovensku

Tohtoro¢nd vyrocnd konferencia ESTA (European Security Transport Association) sa konala
vdrioch 10.-12. juna 2012 v Bratislave za tcasti clenov centrdinych bdnk Eurosystému
vrdtane Eurépskej centrdinej banky, komercnych bdnk, spracovatelov eurovej hotovosti

a inych organizdcit.

Nosnou témou konferencie bola najma pozicia
hotovosti ako celosvetovo vedlceho platobného
nastroja nasledovand problematikou rozli¢nych
modelov penaznych cyklov v Eurdpe. V kontexte
pravneho ramca platného v eurozéne pre bez-
pecnostné prevozy eurovej hotovosti sa do po-
predia dostala aj téma v sic¢asnosti pripravovanej
smernice Eurépskej komisie o cestnej preprave
eurovej hotovosti medzi ¢lenskymi $tatmi euro-
z6ny. MozZnosti zefektivnenia cezhrani¢nych bez-
pecnostnych prevozov vyplyvajice zo smernice

by do buduicna mali este viac zvyraznit benefity
spolo¢nej meny v kontexte eurozony.
Konferenciu otvoril viceguvernér NBS Viliam Os-
trozlik. V ramci svojho uvodného prihovoru struc-
ne charakterizoval NBS a jej ¢innosti v oblasti ho-
tovostnych sluzieb, ako aj spolupracu centralnej
banky, komerénych bank a spracovatelov eurovej
hotovosti na Slovensku. Poukazal taktiez na niekto-
ré specifické vlastnosti eurovej hotovosti a vysled-
ky studif o pouzivani rozlicnych platobnych na-
strojov, v ktorych pouzitie hotovosti dominuije.
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