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UvVoD

V poslednych dvoch dekddach doslo na Slovensku k zdsadnym politickym a socidlno-
ekonomickym zmenam, ktoré vytvorili predpoklady pre trh s nehnutelnostami a ktory
predtym prakticky nefungoval. ZvySena aktivita v jednotlivych segmentoch realitného trhu
priniesla so sebou aj rastucu spoloc¢ensktl objednavku na informacie o jednotlivych aspektoch

zo strany nielen bezprostrednych aktérov, ale aj r6znych relevantnych institacii 1 analytikov.

Rastlici zaujem o realitny trh zaroven nastoluje poziadavku na vymedzenie legislativnych
ramcov a ujasnenie a osvojenie si viacerych pojmov, ktoré zacali byt’ viac frekventované, ako

predtym.

VyraznejSie aktivity na trhu s nehnutel'nostami su sprevadzané aj zmenami v cenovych
relaciach pri transakciach s bytmi a d’al§imi nehnutel'nost’ami. Prispela k tomu aj pomerne
uspesnd transformacia slovenskej ekonomiky na prelome tisicrofi astym suvisiaci rast
pozitivnych ocakévani obyvatel'stva. Potreba byvania dost vyrazne akcelerovala dopyt,
pricom ponuka byvania znacne zaostavala, vysledkom c¢oho bol prudky rast cien domov
a bytov, ale aj cien najmov roznych segmentov komercnych nehnutel'nosti. Vyvoj na trhu
nehnutelnosti zacal byt zaujimavy nielen z hl'adiska jeho pozitivnych vplyvov na vykonnost
ekonomiky, ale aj z pohl'adu vyvolania moznych nerovnovah pokial’ ide o cenovu a celkovu
finan¢nu stabilitu. Tento aspekt spdsobil vyraznej$i rast zdujmu aj relevantnych institacii

o informacie na realitnom trhu.

Viacrozmernost’ a znacnd Struktirovanost’ realitného trhu determinuje heterogenitu zdrojov
udajov o jednotlivych jeho segmentoch. Reédlna dostupnost’ a spolahlivost’ potrebnych tdajov
nie je vzdy ideédlna, preto je tento problém rieSeny volenim urcitych kompromisov napr.
k pozadovanym pravidlam Statistickej reprezentativnosti a d’alsSim metodickym otazkam

ziskavania Statistickych tidajov.

Poziadavky na obsah irozsah informacii o realitnom trhu sit pomerne r6znorodé v zavislosti
od subjektu, pre ktory su uréené. Na urcitych Grovniach sa d4 uspokojit’ zaujem aj pro-

strednictvom neoficidlnych tdajov a informacii, ale vo vSeobecnosti je kladeny doraz na
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ziskavanie oficidlnych informécii, ktoré su vysledkom pouzitia odporacanych metodik ¢i uz

zberu prvotnych udajov, alebo zostavovania konkrétnych ukazovatel'ov o realitnom trhu.

Pre plastickejSie priblizenie jednotlivych segmentov realitného trhu pre réznych zdujemcov
mozno vyuzit' celu paletu analytickych néstrojov, ktoré mézu poskytnut’ potrebné informacie

v agregovanej Ciselnej a grafickej podobe.

V predkladanej publikécii sa autor pokusil zovSeobecnit’ doterajSie poznatky a skusenosti
z oblasti zberu, spracovania, zverejiilovania, analyzovania a prezentovania udajov o jednot-
livych segmentoch trhu nehnutelnosti a pontka ich SirSiemu spektru zaujemcov. Je urena
tym, ktori prichadzaji do kontaktu s problematikou realitného trhu v praxi, ale aj Studentom

pribuznych smerov, na zdkladné zorientovanie.
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1 STRUCNA CHARAKTERISTIKA REALITNEHO TRHU

Zamerom tejto Casti je zorientovat’ Citatela v zdkladnych pojmoch pokial’ ide o realitny trh,
s ktorymi operuju aj prislusné legislativne normy, poukdzat’ na znacnu Strukturovanost
realitného trhu a naznacit’ prepojenie jednotlivych aktivit na realitnom trhu s konkrétnymi

typmi politik posobiacich v tomto prostredi.

1.1 Zakladné pojmy pokial’ ide o realitny trh a jeho legislativny ramec

Realitny trh, resp. trh s nehnutel’nost’ami, je, zjednodusene povedané, trh, na ktorom sa
stretava ponuka nehnutel’'nosti a sluZieb s nimi stvisiacich, s dopytom po nich. V sku-
tocnosti ide o konfrontovanie dopytu a ponuky pokial’ ide o byty, domy, rekreacné objekty,
ale aj kancelarie, obchodné priestory, priestory uréené na hospodarske ucely i zariadenia
a priestory urcené na ubytovanie, oddych arekredciu apod. Trh nehnutelnosti takto

pozostdva z mnoZstva mensich a relativne samostatnych trhov.

NehnutePnost’ou' vo vieobecnosti rozumieme pomenovanie pre pozemky a stavby, spojené
s pozemkami pevnym zakladom (pozemok, bytovy dom, rodinny dom, samostatne stojaca

gardz, hospodarska budova, byt, nebytovy priestor a pod.).

Vramci realitného trhu dochadza k transakcidm s nehnutelnostami medzi kupujiucimi
a predavajicimi s tym, Ze ich vysledkom je po podpisani kupno-predajnej zmluvy alebo
najomnej zmluvy vznik nového vlastnickeho (ndjomného) vztahu k predmetnej nehnutel-

nosti.

Vlastnikom, resp. najomcom sa rozumie osoba (pravnicka alebo fyzickd), ktord je v me-

dziach zdkona opravnend predmet svojho vlastnictva (najmu) drzat’, uzivat, pozivat jeho

' V stilade s Ob¢&ianskym zakonnikom &. 40/1964 Zb. (§ 119 ods. 2): ,,Nehnute'nostami st pozemky

a stavby spojené so zemou pevnym zakladom*. Pricom:

0 Pojem pozemok je upraveny v § 3 ods. 1 Zak. €. 162/1995 Z. z. o katastri nehnutel'nosti a o zapise
vlastnickych a inych prav k nehnutel'nostiam.

0 Stavbou je kazdy objekt, ktory je stavany a nasledne skolaudovany podl'a prislusnych stavebno-
pravnych predpisov. Predmetom pravnych vztahov mézu byt aj rozostavané stavby, ktorych zapis
do katastra nehnutelnosti umoznuje katastralny zédkon. Zapisovanie rozostavanych stavieb bolo
umoznené hlavne z doévodu ich pouzitia ako predmetu zalozného prava v prospech bank
a nasledného Cerpania finan¢nych prostriedkov z averov na ich dostavbu.



Realitny trh v suvislostiach 7

plody a uzitky a nakladat’ s nim. Vlastnik, ale aj najomca nehnutel'nosti méze vystupovat
v pozicii jej uzivatela, ale aj investora. Pre uzivatel'ov je vlastnictvo nehnutel'nosti spojené
s vlastnou spotrebou (prioritné uspokojenie potreby byvania), alebo aj s podnikatel'skymi
aktivitami v oblasti vyrobnych &innosti, & poskytovania sluzieb. Specialnu skupinu
predstavuju investori, ktori povazuji vlastnictvo nehnutelnosti za jednu z alternativ oproti
inym typom alokovania investicného majetku. Nehnutelnost moze z pohladu jej vlastnika

vystupovat’ tak ako predmet dlhodobej spotreby, ako aj investi¢ny majetok.

Cez Siroké spektrum sektorov a C¢innosti je do realitného trhu zainteresovany znaény pocet
subjektov realitného trhu sroznorodymi a Casto aj protichodnymi zdujmami. Takto sa
medzi subjektmi na realitnom trhu vyskytuje Stat v zastupeni Statnych orgdnov, developeri,
vlastnici ¢i najomcovia nehnutel'nosti (kupujuci, predavajuci) i firmy poskytujuce sluzby
v danej oblasti, napr. projekéné firmy, geodetické firmy, Gverové institicie, stavebné firmy,

notari, sudni znalci, realitni sprostredkovatelia a pod.

Jednotlivé procesy pripravy a samotnej vystavby nehnutel'nosti, nadobudania aj akty samotnej
evidencie nehnutelnosti st upravené legislativnymi normami, ktoré zvycajne v ivodnej Casti
presne vymedzuju predmet(y), o ktorom pojedndva prislusnad pravna norma. Z pohladu
vlastnika nehnutel'nosti je dolezity list vlastnictva, ktory obsahuje vSetky verejné informacie
o prisluSnej nehnutelnosti a zaroveil obsahuje aj informéacie o pripadnom obmedzeni
v nakladani s nehnutelnostou. Na jednom liste vlastnictva mézu byt zapisané viaceré
nehnutelnosti tych istych vlastnikov. Zoznam a popis vSetkych nehnutel'nosti, nachadzajucich

sa na jednom katastralnom tzemi a pravach k nim predstavuje kataster nehnutel’nosti.

Vecno-pravne obmedzenia vlastnickeho prava k nehnutelnej veci st zname pod pojmom
vecné bremeno, co znamena, ze vlastnik takto zat'azenej nehnutel'nosti je v prospech niekoho
iného povinny nieco trpiet, nieCoho sa zdrzat’, pripadne nieCo konat. Vecné bremeno teda

jednoducho znamend zavézok pre vlastnika nehnutelnosti konat’ v prospech niekoho iného.

Z legislativneho hladiska neexistuje jednotnd pravna tuprava trhu s nehnutelnost’ami.
Mnozstvo pravnych predpisov a noriem takto upravuje oblast’ vlastnickeho prava k nehnu-
tenostiam, ich prevodov, evidencie, ré6znych zmluvnych vztahov, pripravy a vystavby
nehnutelnosti, sprostredkovania ich kuapy, resp. prengjmu apod. K tym dolezitym legi-
slativnym normam pre oblast’ realitného trhu mozno zaradit”:
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e Zikon ¢. 40/1964 Zb. — Obciansky zakonnik, v zneni neskorSich predpisov, ktory riesi
otazky nadobudania vlastnictva, spoluvlastnictvo, zalozné pravo a vecné bremena,

o Zakon ¢. 50/1976 Zb. — Stavebny zakon a stvisiace predpisy v zneni neskorsich uprav,
ktory riesi otdzky izemného planovania a hlavne otazky stavebného poriadku,

o Zakon ¢. 92/1991 Zb. ,,0 podmienkach prevodu majetku Statu na iné osoby* v zneni
neskorsich predpisov,

o Zdikon ¢. 229/1991 Zb. ,,0 tprave vlastnickych vztahov k pode a inému
pol'nmohospodarskemu majetku* v zneni neskorsich predpisov,

e Zdkon ¢. 330/1991 Zb. ,,0 pozemkovych tpravach, usporiadani pozemkového vlastnictva,
pozemkovych tradoch, pozemkovom fonde a o pozemkovych spoloCenstvach® v zneni
neskorSich predpisov,

o Uplné znenie vyhlasky Ministerstva financii SR ¢. 465/1991 Zb. ,,O cenach stavieb,
pozemkov trvalych porastov, uhradach za zriadenie prava osobného uzivania pozemkov

a ndhradach za docasné uzivanie pozemkov* v zneni neskorsich predpisov,

o Zikon ¢. 42/1992 Zb. ,,O tprave majetkovych vztahov a vysporiadani majetkovych
narokov v druzstvach* v zneni neskorsich predpisov,

o Zakon ¢. 182/1993 Zb. ,,0 vlastnictve bytov a nebytovych priestorov* v zneni neskorsich
predpisov,

o Zdkon ¢. 162/1995 Zb. ,,0 katastri nehnutelnosti a o zapise vlastnickych a inych prav
k nehnutel'nostiam® — Katastralny zdkon v zneni neskorsich predpisov,

o Zakon ¢. 180/1995 Zb. ,,0 niektorych opatreniach na usporiadanie vlastnictva
k pozemkom®,

o Zikon ¢. 181/1995 Zb. ,,0 pozemkovych spoloCenstvach®,

o Vyhliska Uradu geodézie, kartografie a katastra SR ¢ 74/2011 Z. z., ktorou sa vykonava
Katastralny zakon,

o Vyhliska Uradu geodézie, kartografie a katastra SR ¢. 157/1996 Zb., ktorou sa vykonava
zakon ¢. 180/1995 Zb.,

o Vyhliska Uradu geodézie, kartografie a katastra SR ¢. 331/1996 Zb., ktorou sa ustanovuje
Spravovaci poriadok okresnych tradov a krajskych tradov na useku katastra

nehnutel'nosti.

Celkovy legislativny ramec realitného trhu dotvaraji aj d’alSie pravne normy a rdzne opat-

renia, ktoré suvisia na jednej strane s financovanim vystavby, ¢i obstaravania nehnutel'nosti



Realitny trh v suvislostiach 9

z uverovych zdrojov komerénych bank a d’alSich tiverovych institicii a na druhej strane so

snahou o minimalizovanie Gverovych rizik komerénych bank v tomto biznise.

1.2 Segmentacia realitného trhu

Nehnutel'nost” predstavuje dlhodobé aktivum, ktoré méze byt aj predmetom kupy a predaja,
a preto su nehnutelnosti urcujicim komponentom realitného trhu. Trh nehnutelnosti tvoria
dva relativne samostatné subsektory, a to trh s nehnutelnostami na byvanie a trh komerénych
nehnutel'nosti, ktory pozostava z viacerych segmentov. Nazorné ¢lenenie nehnutelnosti je

uvedené v nasledujucej schéme.

Schéma clenenia nehnutel'nosti uz vizualne naznacuje zna¢nu rozdielnost’” medzi skupinou
komer¢nych nehnutelnosti a nehnutenostami na byvanie. Rozhodne viac poznatkov je
dostupnych o nehnutel'nostiach na byvanie aj vd’aka tomu, Zze domy a byty su uz dlhodobo
predmetom pravidelnych Statistickych s&itavani v domacnostiach®. Takto je k dispozicii
pomerne spolahlivd charakteristika objemu, technického stavu aj vybavenia bytového
a domového fondu. Aj pokial’ ide o vyvoj cien nehnutel'nosti na byvanie, je informa¢na baza

v tomto smere jednoznacne lepsia, ako je to v pripade komerénych nehnutel'nosti.

Nehnutelnosti

Komercné Nehnutelnosti
nehnutelnosti na byvanie
L
| ) | | _ L ) 1
Kancelarske Maloobchodné Priemyslené Sl,'liies‘?grvea Iné komeréné
budowy pprevadzky objekty Iogﬁ)stické c\éntré nehnutelnosti

Obr. 1. Schéma c¢lenenia nehnutel'nosti

> Viac pozri na http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=58368, Sé&itanie obyvatelov, domov
a bytov.
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Komercné nehnutel’nosti s obycajne definované ako nehnutel’nosti produkujice pri-
jem. Mozno knim zaradit' kanceldrske budovy, maloobchodné prevadzky, priemyselné
objekty, skladové priestory, logistické centrd, objekty urCené na rekredciu a regeneraciu,
hotely, restauracie a pod. Podl'a definicie Europskej centralnej banky (ECB) su za komeréné
nehnutelnosti povazované aj nehnutel'nosti na byvanie, ktoré su vlastnené alebo postavené na
komeréné Ucely (napr. ubytovacie zariadenia developera alebo napr. nehnutelnosti v obytnom
komplexe prenajaté na administrativne Ucely developerov a investorov. Celkovd hodnota
komerénych nehnutelnosti je len odhadovana®, pretoze trh komerénych nehnutelnosti je
znacne fragmentovany avo vac¢Sine krajin zatial neexistuju o jednotlivych segmentoch

spol'ahlivé informacie.

Komeréné nehnutelnosti st na rozdiel od rezidenénych nehnutelnosti skor cistym
investicnym aktivom a ich hodnota je determinovana diskontnou hodnotou budtcich prenaj-
mov. Obstardvacia hodnota komerénych nehnutelnosti je spravidla nizSia ako v pripade
rezidencnych nehnutelnosti, v dosledku ich nizSej spotrebnej hodnoty. Na druhej strane,
prevadzkové ndklady na komeréné nehnutelnosti st obyc¢ajne vysSie ako v pripade nehnu-
tel'nosti na byvanie. Komer¢né nehnutel'nosti maju celkovo tendenciu citlivejSie reagovat’ na
makroekonomické podmienky, apreto je pocas ekonomického poklesu pravdepodobne;jsi

vyraznejsi pokles nominalnych cien komerénych nehnutel'nosti ako nehnutel'nosti na byvanie.

Na ziskanie jednoduchej orientacie o podieloch jednotlivych segmentov na realitnom trhu
moze posluzit’ graf naklonnosti bank k ich financovaniu. Najvacsi podiel obycajne pripada na
kancelérske priestory a priemyselno-logistické centra, ale relacie medzi danymi segmentmi st

v jednotlivych krajinach rozdielne.

3 Celosvetova hodnota komerénych nehnutelnosti predstavovala v roku 2000 okolo 17 triliénov €
(trilion = 10'®), pric¢om na Eurdpu pripada 38 %, na Severna Ameriku 33 %, Aziu 24 % a na Latinsk(
Ameriku okolo 5 %. Viac informéacii obsahuje material Commercial property markets — Financial
Stability Risks, Recent Developments and EU Banks’ Exposures. ECB, December 2008.

Podla studie International Investment Atlas 2011 spolo¢nosti Cushman & Wakefield (C&W), ktora
sleduje investi¢né toky do komerénych nehnutel'nosti v 56 krajinach, objem svetovych investicii do
komer¢énych nehnutelnosti medziro¢ne vzrastol v roku 2010 0 42 % na 430 mld. €, pri¢om v regione
EMEA (Eurdpa, Blizky Vychod a Afrika) sa zvysili az 0 50 % na 120 mld. €. Najviac investicii
prilakala Azia, kam uz druhy rok za sebou smerovala viac ako polovica svetovych obchodov. Lidrom
v regione bola Cina s investiciami v objeme takmer 200 mld. USD. Na 2. mieste skon¢ili USA a na 3.
Velka Britania. V roku 2011 by podla C&W mali globalne investicie do komercnych nehnutelnosti
stapnut’ 0 5 az 10 % na 485 mld. €, ked’ vedicim regionom bude Severna Amerika a rozvijajice sa
trhy v Latinskej Amerike.



Realitny trh v suvislostiach

R R R R s
]

BAL [fserssersrarmrarmr il

R RRRRRRRT
L

R
SR

ROM e e
7 ]
(oA S e R R
T | |
POL [
7 I
AUT [ it et A P A P P A P P P
SVK | o il
HUN |

S S —
R
R

I |
SRB ERRRRR ST T | | l TR
1 .
SLV [EEEEEEf E?E?i?E?E?E?E?E?E?E?E?E?E?E?E?E?i?E?E?E?E?E?E?E?E?E?E?E?E?E. ! ! ECEERes
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 10
E Office Residential [ Retail Industrial, logistics [ Hotel, resort

Obr. 2. Naklonnost’ bank k financovaniu jednotlivych realitnych segmentov (v %)

Zdroj: KPMG in CEE Property Lending Barometer 2011

Nehnutel’nost’ je vyznamné investi¢né aktivum v ekonomike. V situdciach, ked’ st ceny
nehnutel'nosti, resp. potencidlne vynosy z prendjmov vyssie, ako naklady na ich vystavbu, st

investicie do nehnutelnosti ziskové pre developera a d’alSie nefinancné firmy, ktoré sa

11

podielaju na vystavbe novych budov. Podnecuje to rozvoj sektoru stavebnictva, zvySuje

zamestnanost’ a dopyt v sektoroch spojenych s nehnutel'nost'ami. Dopad cien nehnutel'nosti na

stavebnictvo zavisi od dolezitosti sektoru nehnutel'nosti v ekonomike ako celku a elasticity

ponuky nehnutelnosti a iverovych podmienok v krajine, pricom stavebny boom je pravde-

podobnejsi vo financne liberalizovanych ekonomikach. Empirické zistenia naznacuju, ze

vplyv finanénych podmienok na investicné rozhodovanie je vyraznejsi vo financne slabSich

firmach. VysSie ceny nehnutelnosti totiz ,,vylepSuju® kapacity tychto firiem, ¢o vytvara

predpoklad na potencidlne d’alSie investovanie.

Okrem komerc¢nych nehnutelnosti v podobe tradi¢nych fyzickych aktiv sa na trhu nehnutel’-

nosti stretdvame Coraz cCastejSie aj s financnymi aktivami spojenymi s nehnutelnost’ami.

Medzi hlavnych nepriamych investorov do komerénych nehnutelnosti patria banky, poisto-

vacie spolocnosti, dochodkové fondy, nadacie a hedzové fondy, ktoré vystupuju najcastejsie
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vo forme roznych realitnych fondov.* Takto je tradiény trh dopliiovany trhom, kde investori
modzu investovat’ nepriamo do fondov, zastreSujucich rézne typy nehnutelnosti, alebo do
dalSich produktov na finanénom trhu, ktoré s spojené s nehnutelnost'ami. Podstata inves-
tovania do realitnych fondov spodiva v rozkladani rizika spojeného s iverovanim ko-

merénych nehnutel’nosti na d’alSich ticastnikov realitného trhu.

Argument pre efekt bohatstva je zaloZzeny na hypotéze permanentného prijmu v modeli
zivotného cyklu. Podla tejto hypotézy je Groven spotreby domécnosti determinovana stalym
prijmom, ktory predstavuje sucasni hodnotu vsetkych buducich prijmov domacnosti. Obydlie
a akcie su dve najdolezitejSie financné aktiva v priemernej domécnosti v mnohych vyspelych
krajindch. Ak rastd ceny nehnutelnosti na byvanie, tak potom z toho vyplyva, Ze rastie aj
bohatstvo domécnosti. Teoreticky moze vlastnik nehnutelnosti zredukovat jeho uspory
a moze zvySovat’ vydavky. Sila celkového efektu bohatstva zavisi od viacerych faktorov a je
v jednotlivych krajinach pomerne diferencovana napr. aj podla podielu nehnutelnosti na
byvanie v osobnom vlastnictve. Jednym z najCastejSich sposobov, ako domdcnosti realizuji
efekt bohatstva z nehnutel'nosti je mechanizmus pozi€iavania si pefiazi vo vyske aktudlnej
hodnoty vlastnenej nehnutelnosti (the mortgage equity withdrawal — MEW) hlavne na

refinancovanie predchadzajucich, menej vyhodnych tverov.

Realitny trh je vysledkom aktivit viacerych odvetvi a prostrednictvom pohybu cien neh-
nutelnosti ovplyviiuje tak konecnu spotrebu, ako aj celt redlnu ekonomiku. Sektor ko-
merénych nehnutelnosti ma viaé$i dopad na reialnu ekonomiku, ako sektor nehnu-
tePnosti na byvanie, aj vzh’adom na ich rozsah. S tym stvisi aj potreba vicsej zodpo-
vednosti pri investi¢nych rozhodnutiach a vytvarani finanénych podmienok pre firmy na trhu

komer¢nych nehnutel'nosti, ako na trhu s byvanim.

Trh komerénych nehnutelnosti md v porovnani strhom nehnutelnosti na byvanie urcité
odli$nosti. Pre komeréné nehnutel'nosti je obycCajne charakteristicky dlhsi ¢as vystavby,
dlhodobé prenajimanie a volatilné prijmové toky, ¢o sposobuje, ze cykly rezidencnych a ko-
mercnych nehnutel'nosti moézu mat’ rozdielne schémy. V zévislosti od elasticity ponuky,

vyvoja oneskoreni a metdd financovania, mézu mat jednotlivé segmenty komercénych

* Oby¢ajne zdruzenych v trustoch (napr. real estate investment trusts — REITSs), zaloZenych na cennych
papieroch (commercial mortgage-backet securities CMBSs) a d’alSich realitnych derivatoch.
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nehnutelnosti réznu dynamiku. Cykly komerénych nehnutelnosti mézu byt tiez asynchronne

medzi regionmi a sektormi.

Sektor nehnutelnosti ako doélezita sucast’ ekonomiky méZe byt aj zdrojom vzniku
cenovej nerovnovahy i finan¢nej nestability. Nehnutel'nosti mézu na ekonomiku vplyvat
prostrednictvom rdznych kandlov, a to napr. prostrednictvom poskytovania moznosti na
efektivne investovanie, podielanim sa na vytvarani efektu bohatstva a tym aj podnecovania

konec¢nej spotreby.

Komer¢né nehnutelnosti su predmetom zaujmu analyz hlavne pre sledovanie ich vplyvu na
finan¢nu stabilitu a konkrétnejSie pre hodnotenie tiverového rizika zainteresovanych bank.
Toto riziko je iné, ked’ st hypotéky poskytované doméacnostiam na ndkup domov a bytov,
alebo investorom, ¢i developerom, vlastniacim alebo stavajicim bytové domy. Nehnutel’-
nosti na byvanie zvy¢ajne predstavuju nizSie iverové riziko pre banky, ako komercné
nehnutelnosti, pretoze domadacnosti s vysSou pravdepodobnostou zostanu v zaklpenej
nehnutel’nosti a buda splacat’ uver, dokonca aj v pripade, ze budu celit’ urcitym finanénym

tazkostiam.’
1.3 Prepojenie realitného trhu s jednotlivymi politikami

Realitny trh predstavuje proces, v ramci ktorého dochadza k permanentnému konfrontovaniu
jeho dopytovej a ponukovej stranky. Rozne ¢innosti, ktoré zacinajii tivahami potencidlnych
zaujemcov o rieSeni potreby byvania, pokra¢uji zvazovanim moznosti a vol'bou jeho finan-
covania az po fazu nadobudnutia nehnutel'nosti do osobného vlastnictva, ktoré je vel'mi ¢asto
sprevadzané jej postupnym splacanim v uverovych institiciach. VSetky naznacené etapy

predstavuju zaroven aj splet’ vdzieb s roznymi institiciami.

*Uvedené vymedzenie komerénych nehnutelnosti pre ucely analyz finanénej stability je v stlade
s tym, ¢o pouziva aj IMF v ramci systému ukazovatel'ov finan¢ného zdravia (FSI).
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Zdroj: Hilbers et all.: House Price Developments in Europe — a comparison. IMF WP/08/211. Washington 2008.

Obr. 3. Schéma prepojenia procesov na realitnom trhu s oblastami vplyvu jednotlivych politik

V suvislosti s trhom s byvanim mozZno uvazovat s celym radom faktorov, ktoré ho v roznej
miere ovplyviiuji. Mnohé podobnosti mozno néjst’ aj v transakénom mechanizme, ktory je
spojeny s komerénymi nehnutel'nost’ami. Poznavanie jednotlivych faktorov je dolezité nielen
pre bezprostrednych aktérov na realitnom trhu, ale aj pre rozne typy politik, ktoré nai maja
ur¢ity dosah. Ponukové stranka trhu s byvanim je spojena predovSetkym so Strukturdlnymi
politikami, ktoré vytvaraju predpoklady a zabezpecuju realizadciu samotnej bytovej vystavby.
S dopytovou strankou su spojené také typy politik, ako je socidlna a bytova politika, fiskalna

politika, menova politika, prudenciélna politika, pripadne aj d’alSie politiky.

Vyssie uvedend schéma by mohla evokovat’ predstavu o oddelenom fungovani jednotlivych
politik, v skuto¢nosti sa vSak navzdjom vyrazne prelinaji. Vyrazné prieniky su charakte-
ristické pre Strukturalne politiky a socidlnu a bytova politiku, pre fiSkalnu politiku a socialnu
politiku, menovu politiku a makroprudencialnu politiku a pod. Idedlne by bolo, keby insti-
tucie, reprezentujuce jednotlivé politiky, smerovali ich opatrenia a vykonné Cinnosti k vy-
tvoreniu podmienok pre ¢o najlepSie fungovanie realitného trhu, tak z pohl'adu investorov

a developerov, ako aj z pohl'adu zdujemcov o byvanie. Podnety (pozitivne i negativne) su pre
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realitny trh z prostredia jednotlivych politik vysielané priebezne a urCite variuji s ekono-

mickym cyklom.

Strukturalne politiky vo vSeobecnosti maju za ciel vytvarat podmienky a podporovat
dlhodoby rast vykonnosti ekonomiky pri paralelnej podpore takych Struktar, ktoré sa
pokladajii za spolocensky, alebo Statnopoliticky Ziaduce. Prioritne by sa mala podpora
orientovat’ na progresivne a inovativne odvetvia, ale nie je vylic¢end ani operativha pomoc
zaostavajucim, ale spolocCensky potrebnym odvetviam. V suvislosti s trhom nehnutel'nosti
mame na mysli koordindciu a podporu ¢innosti v oblasti Statnej stavebnej spravy a izemného
planovania, regiondlneho rozvoja, ako aj v oblasti samotnej vystavby bytového fondu, ktoré

spada do odvetvia stavebnictva.

Fungovanie Strukturdlnych politik nie je takmer nikdy bezproblémové, a to predovsetkym pre
rozchddzanie sa zdujmov aktérov na realitnom trhu. Kazdodennd prax ponuka cely rad
praktickych prikladov, ked aj celospolocensky zaujem mdze byt v rozpore so zaujmom inej
zainteresovanej strany. Jeden priklad za vSetky mozno uviest’ napr. dlho trvajice spory okolo
vysporiadania pozemkov pri vystavbe automobilky KIA pri Ziline. Strukturalne politiky
musia byt’ pripravené aj na rieSenie vzniknutych problémov, avSak ich prvoradou ulohou by
mala byt taka predbezna priprava hlavne prijatelnych podmienok pre cely proces pripravy
a vystavby komerénych a rezidencnych projektov, z ktorych budi v kone¢nom §tadiu profi-

tovat’ tak investori a developeri, ako aj kone¢ni uzivatelia.

Z pohladu realitného trhu mozno za uspesnu povazovat’ taku Strukturdlnu politiku, ktora
prispeje k vytvoreniu primeranej ponuky vhodne Strukturovanych, kvalitnych a cenovo

dostupnych nehnutel'nosti, ktoré vyvolaju dostatoény zaujem potencialnych klientov.

Na strane dopytu je potrebné v prvom rade zmienit’ socidlnu politiku, ktorej neoddeliteI'nou
sucastou je demograficky vyvoj, lebo ten v podstatnej miere uruje potreby nielen na trhu
s byvanim, ale podmieiiuje aj potrebu obchodnych prevadzok a d’alSich komerénych neh-
nutel'nosti. Z demografickych charakteristik populdcie nas napr. v stvislosti s trhom s by-
vanim najviac zaujima pocet potencidlnych zdujemcov o rieSenie otazky byvania, a tych
mozno hl'adat’ hlavne vo vekovej skupine od 25 do 34 rokov. Dopyt po byvani sa zvySuje aj

v pripade rastucej rozvodovosti, ale aj v dosledku meniaceho sa Zivotného $tylu mladych l'udi
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v tom zmysle, Ze sa zvySuje pocet jednotlivcov, ktori sa rozhodli zit' z réznych dévodov sami

v jednoclennej domacnosti.

S aktudlnym demografickym vyvojom je spajand rastuca potreba byvania, ktora by mala
byt koncepcne zohl'adnena aj v zdmeroch bytovej politiky v kratkodobom, ale aj dlh§om
horizonte. Kvantifikacia potreby byvania na Slovensku sa vSak v koncepénych materidloch

pokial’ ide o bytovii politiku z posledného obdobia nenachadza®,

Medzi potrebou byvania a zaCatim jej rieSenia treba vyhodnotit’ viacero otdzok atou kl'u-
covou sa javia zdroje, a to ¢i uz vlastné, alebo verové. Pred podobnym rébusom sa ocitne aj
zaujemca o obstaranie alebo prendjom urcitého segmentu komercnej nehnutelnosti. Jedno-
ducho na obstaranie, resp. prenajom nehnutelnosti, 'udovo povedané, ,treba mat™. Otazky
prijmov, dani, ale aj réznych subvencii, ktoré stvisia s realitnym trhom, mozno zaradit

aktivitdm pod hlavic¢kou fisSkéalnej politiky.

Nedostatok vlastnych zdrojov nemusi byt neprekonatel'nou prekazkou pri uvahach o novom
byvani, alebo podnikani v prenajatej nehnutelnosti. RieSenim je moznost prefinancovania
takych zamerov prostrednictvom uverovych zdrojov z komerénych bank, alebo inych uve-
rovych institucii. Nakol'ko tiverové zdroje sa ziskavaju obycajne za odplatu, zadujemca pride

do kontaktu s urokovymi sadzbami, ktoré su predmetom zdujmu menovej politiky.

V suvislosti s iverovanim je potrebné ,,mat’ mieru“ tak na strane klienta, ako aj na strane
uverovej institiicie. Z makroekonomického pohl'adu je nespravne dopustit’ vznik takej situa-
cie, ked’ neobozretné poskytovanie uverov na nehnutel'nosti by mohlo dospiet’ do stadia, ked’
by nominalna hodnota takto nadobudnutych nehnutelnosti bola vo vyraznej nerovnovahe
s ich realnou hodnotou v danom c¢ase. Také situacia by viedla k napdtiu v Gverovych insti-
tuciach a k nestabilite finanéného sektora ako celku. V zaujme predchadzania vzniku takych
situacii je kladeny doraz na obozretnost’ uverovych institicii pri stanovovani tverovych
podmienok, testovani klientov a hodnoteni vlastnej pozicie pri poskytovani tverov na
nehnutel'nosti ako také. Otdzky uvedeného charakteru st predmetom zaujmu prudencidlnej

politiky.

% Pozri napr. Spravu o plneni zamerov Koncepcie §tatnej bytovej politiky do roku 2015, ktora bola
schvalena uznesenim vlady SR ¢islo 326 zo 6. jula 2012.
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2 RASTUCI ZAUJEM O INFORMACIE NA REALITNOM TRHU

Zaujem o dianie na realitnom trhu prejavuju predovsetkym jeho bezprostredni ucastnici,
potom potencialni aktéri, ale aj Uplne nezucastneni, ktori su k tomu vedeni skor indivi-

dualnymi pohnutkami.

Do d’alsej skupiny by sa dali zaradit’ subjekty, ktorym tato aktivita vyplyva z ich kompetencii

(kataster nehnutel'nosti, ministerstvo vystavby, Statisticky trad).

Specialnu skupinu tvoria také subjekty, ktoré vyhodnocuju vplyv posobenia realitného trhu
v transakénom mechanizme na cenovu, ale aj na celkovu finan¢nu stabilitu. Do tejto skupiny

mozno zaradit’ narodné centralne banky a rézne relevantné medzinarodné finan¢né institacie.

Kym v prvom pripade boli dovody zaujmu o informacie na realitnom trhu skor individuélne,
v d’alSich dvoch pripadoch mozno dovody ich zaujmu oznacit’ za strategické. Obsah a rozsah
zdujmu jednotlivych subjektov o informécie na realitnom trhu je znacne diferencovany.

V sulade s vysSie naznacenym ¢lenenim je roz¢lenena aj tato Cast’ skript.
2.1 Informacéné potreby bezprostrednych aktérov na realitnom trhu

Uz kratky Cas realneho fungovania realitného trhu na Slovensku stacil na potvrdenie
cyklickosti jeho vyveja. Tato vSeobecna Crta plati pre realitny trh v rdznych lokalitach, avSak
dizka cyklov a amplitddy tychto cyklov mézu vyrazne variovat’ tak medzi geografickymi
oblastami, ako aj v ¢ase, vzhl'adom na to, Ze reflektuji na mozné rozdielnosti podmienok na
ponukovej aj dopytovej stranke na lokalnych realitnych trhoch.” Cyklickost’ realitného trhu sa

realne prejavuje tzv. nafukovanim a praskanim realitnych bublin.

7 Napriklad typicky cyklus na trhu s byvanim zvykne byt definovany ako asymetricky s tym, Ze
konjunktara trva zhruba 16 Stvrtrokov, pocas ktorych zaznamenajii ceny nehnutelnosti rast o 37 %,
kym pokles zvykne byt casovo kratsi okolo 11 Stvrtrokov s amplitudou -17 %. St v§ak zaznamenané
aj extrémy, ked na jednej strane konjunktura trvala 99 Stvrtrokov (Belgicko) aceny vzréstli
Stvornasobne (Ukrajina) ana druhej strane pokles trval 76 Stvrtrokov (Japonsko) a ceny poklesli
oviac ako 76 % (LotySsko). Na urCenie bodu obratu si prepracované viaceré metody, avsak
zjednodusene pre nase potreby amplitida predstavuje zmenu realnych cien nehnutelnosti z maxima na
minimum, resp. naopak a je vyjadrena v percentach. Bliz§ie pozri Igan, D. - Laugani, P.: Global
Housing Cycles. IMF Working Paper 12/217, s. 7.
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Z pozicie aktérov na realitnom trhu dochadza aj na tuvahy o jeho roznych kvalitativnych
strankach. Kym napr. investorov zaujima efektivnost’ zhodnotenia vloZenych prostriedkov,
uverové institucie rizikovost’ poskytnutych prostriedkov, potencialni predavajici a kupujuci
uvazuju o najvyhodnejSom predaji, resp. kupe danej nehnutelnosti. R6znorodost’ zaujmov
subjektov na realitnom trhu v jednotlivych fazach realitného cyklu pretrvava a ¢asto sa vyna-
raju rozne Specifické poziadavky jednotlivych subjektov na rozsah i1 obsah informécii o hod-

note nehnutel'nosti v konkrétnych podmienkach.

S nehnutel'nostou moézeme vo vSeobecnosti uvazovat ako s predmetom dlhodobej spotreby,
alebo ako s obchodovatelnym aktivom. Kladenie dorazu na jednu z uvedenych foriem ma za
nasledok aj urcité konzekvencie pre konkrétne hodnotenie. V pripade domu ¢i bytu, ako
predmetu dlhodobej spotreby, s menej akcentované také otdzky, ako je napr. navratnost

investicie, nez pri ich obstaravani na ucel d’alSieho obchodovania.

Pri ohodnocovani nehnutel'nosti volia aktéri na realithnom trhu vedome aj podvedome rozne
empirické kritérid. Medzi tie najjednoduchsSie mozno zaradit’ Kritérium porovnatel’nej ceny.
Vyznam tohto kritéria rastie hlavne v prihrani¢nych oblastiach, kde dochédza k migracii

obyvatel’stva z dovodu hl'adania vyhodnejSich podmienok na trhu s byvanim.

Mnoho obc¢anov si ani neuvedomuje, ze pri vyhodnocovani svojich finanénych moznosti
a realnej schopnosti zabezpecit’ si vlastné byvanie pracuju s kritériom dostupnosti byvania,
resp. kritériom pomer ceny nehnutel’nosti k disponibilnému prijmu. Odborne zdatnejsi
potencidlni zdujemcovia o byvanie sa mdézu zaujimat’ aj o relacie medzi cenou nehnutel’-
nosti a konstrukénymi niakladmi, cenou nehnutel’nosti a cenou mesaé¢ného najmu a pod.
Z niektorych pouzivanych empirickych kritérii sa postupne vytvorila urcitd hodnotiaca

metrika pre nehnutel'nosti na byvanie.
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Tabul’ka 1. Hodnodiaca metrika pre nehnutelnost i na trhu s byvanim
Zdroj: Global Property Guide

Hruby vynos

Pomer i v . .

‘s Z prenajmu VSseobecné vyhodnotenie

Cena/Najom o
(%)

6,7 15,0 Vel'mi podhodnotené
10,0 10,0 Podhodnotené
12,5 8,0 Na hranici podhodnotenia
14,2 7.0 Spravodlivo ocenené
20,0 5,0 Na hranici nadhodnotenia
33,3 3,0 Nadhodnotené
40,0 2,5 Vel'mi nadhodnotené

Interval relativne primeranych cien nehnutelnosti na byvanie podla kritéria Cena/Néajom
medzi hodnotami 12,5 az 20 zodpoveda recipro¢ny interval podla kritéria hrubého vynosu
z prenajmu medzi hodnotami od 8 % do 5 %. Ceny nehnutel’'nosti na byvanie zacinaju byt
vel'mi podhodnotené vtedy, ak je hodnota kritéria Cena/N4jom mensia ako 6,7 a hruby vynos
z prenajmu presahuje 15 %. Naopak, ceny nehnutelnosti na byvanie zacinaju byt velmi
nadhodnotené vtedy, ak je hodnota kritéria Cena/Najom vysSia ako 40 a hruby vynos

z prenajmu nedosahuje 2,5 %.

Celkovo moZno zovSeobecnit’, Ze znizovanie hodnoty kritéria Cena/N4jom, resp. zvySovanie
percenta hrubého vynosu z prendjmu podnecuju ziskavanie nehnutelnosti do vlastnictva
a naopak, zvySovanie hodnoty kritéria Cena/N4jom, resp. znizovanie percenta hrubého vyno-

su z prenajmu nehnutel’nosti, vyvolava tlak na zniZovanie cien nehnutel'nosti na byvanie.

Uverovym institiciam patri na realitnom trhu pomerne $pecifické miesto vzhl’adom na to, Ze
maju doleziti ulohu tak smerom k ponukovej stranke realitného trhu (ucast’ na financovani
komer¢nych a rezidencnych realitnych projektov), ako aj smerom k dopytovej stranke realit-
ného trhu (poskytovanie uverov na byvanie). Realizdcia viacerych vicsich realitnych projek-
tov by bez participacie uverovych institicii ¢asto nebola mozné a rovnako dost’ podstatna cast’

zaujemcov o byvanie je schopna riesit’ tito otazku len pomocou pozic¢anych zdrojov.

Zaujem jednotlivych aktérov na realitnom trhu o informdcie je diferencovany podl'a obsahu,
rozsahu, ale aj podl'a ich komplexnosti. Obycajne st to analytici realitného trhu, ktori maju

snahu sa pozerat' a priblizovat’ realitny trh z r6znych pohladov a v stvislostiach, na ¢o st
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potrebné pomerne komplexné a za dostato¢ne dlhé Casové obdobie pokryvajiuce informaécie.
Je pravda, Ze aj napr. developer ma zaujem o kvalifikované informacie, ktoré verne cha-
rakterizuji aktudlny stav realitného trhu a umoziuju ziskat’ predstavu o jeho d’alSom vyvoji,
ten vSak nedisponuje dostato¢nou profesionalitou a analytickou vybavou na komplexné
vyhodnotenie vSetkych stuvislosti. Hladat’ kvalifikované odpovede na rozne okruhy otazok
realitného trhu sa podujimaja Specializované timy odbornikov, ktoré vo forme réznych analyz

a komentarov ddvaju tieto informacie k dispozicii aj d’al§im ucastnikom na realitnom trhu.

Ako urcity priklad komplexnejSiecho pohl'adu na realitny trh mozno uviest’ realitny portal
Global Property Guide®, ktory ponuka pomerne $iroku paletu informacii o realitnom trhu
prakticky na celom svete. Popri rdznych suboroch udajov a ukazovatel'ov portal pontka aj
analyzy, porovnavania a komentare vybranych oblasti realitného trhu. Priklad ponuky zauji-
mavych informécii na uvedenom internetovom portali, ktoré stivisia s cenami nehnutel'nosti

na Slovensku, je dokumentovany nasledujucim obrazkom:

Slovak Republic Statistics

KEY HOUSE PRICE FACTS

Square Metre Prices E2. 244
Rental Yields @ 4,889
Rents L El.094
PriceRent Ratic Lo 20 yrs
Price /S0P per Cap a@ 15, 0=
Foundirip Cost =@ =.10%%5
Fental Incore Tax [Effective]l a@ 9.30%5
Capital Gains Tax (Effective] e 19.00%:
House Price Charmge 1 Year @ —2. 2
House Price CTharge S Years @ 12.58%
House Price Charmge 10 Years o oo
Landlord 2 Tenant Lawve = Feutral
GEhP Per Capita @ F17.8589
GOPACap Growth 1 Year a2 11.08%%
GOPCap Growth E Years a@ F2.313%%
Economic Freedaom Fating 63,49
Ec. Freaedor 5 Years e 30555
Competitiveness Rating e .19
Property Rights Index e 50
Currency +f~ Walue @ *0.76
Tawxes on Residents (Awverage Ratel e A,

Source: Global Property Suide

Obr. 4. Priklad ponuky informacii na portali Global Property Guide

® Podrobnejsie pozri http://www.globalpropertyguide.com/.
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Usilie analytikov ¢asto smeruje aj k zostavovaniu kompozitnych ukazovatelPov pre agre-
gované charakterizovanie urcitej oblasti spoloenského Zivota. Kompozitné ukazovatele sa
pouzivaju v pripadoch, ked jednoduché ukazovatele nedokazu adekvatne zachytit' viacroz-
merné koncepty. Idealne by mal byt kompozitny ukazovatel’ zalozeny na teoretickom vyme-
dzeni, ktoré umoznuje taky vyber, kombinovanie a vézenie individualnych ukazovatel'ov,
resp. premennych pri zostavovani komplexnej charakteristiky, ktora adekvéatne odrdza rozsah

a Struktiru skimaného javu.

2.2 Zaujem o informacie na realitnom trhu v nestrannych narodnych inStitiaciach

Vyznamny inStitat, do kompetencie ktorého spadaji Cinnosti spojené so zaznamendva-
nim a poskytovanim tdajov o nehnutelnostiach, patri kataster nehnutel'nosti, ktory je sucas-
fou Ustredného organu §tatnej spravy — Uradu geodézie, kartografie a katastra Slovenskej
republiky’. Kataster nehnutelnosti prostrednictvom spravy katastra vykondva nasledujuce

¢innosti:

e rozhoduje v katastralnom konani (o vklade prav k nehnutelnostiam, zmenach hranic
katastralnych uzemi, oprave chyb v katastrdlnom operate, obnove katastralneho operatu,
v konani podl'a zdkona NR SR ¢. 180/1995 Z. z. o niektorych opatreniach na usporiadanie
vlastnictva k pozemkom rozhoduje o nadmietkach a schvaleni registra obnovenej evidencie
pozemkov (d’alej aj ,,ROEP*),

e zapisuje prava k nehnutelnostiam na zaklade doruc¢enych zmluav, verejnych listin alebo
inych listin,

o spravuje a aktualizuje kataster v sulade s pravnym stavom a so skutoénym stavom na
zaklade ohlasenych zmien, zmien zistenych pri preSetrovani udajov katastra, revizii uda-
jov katastra a pri obnove katastrdlneho operatu novym mapovanim; kataster spravuje
a aktualizuje v stcinnosti s vlastnikmi, s inymi opravnenymi osobami, obcami a so Stat-

nymi organmi,

’ Na tseku katastra najmi riadi a kontroluje spravy katastra (byvalé katastralne trady), vykonava
inSpekciu nad uroviou spravovania a plnenia tloh stvisiacich s katastrom nehnutel'nosti.

Zakonom ¢. 345/2012 Z. z. o niektorych opatreniach v miestnej Statnej sprave a o zmene a doplneni
niektorych zakonov zo dna 18. oktobra 2012, ktory nadobudol u¢innost’ diia 01. januara 2013 sa s
poukazom na § 1 pism. h) zrusili katastralne Grady a ich pdsobnost’ prechadza na spravy katastra.



Realitny trh v suvislostiach 22

e vydava verejné listiny, ktoré potvrdzuji prava a povinnosti k nehnutel'nostiam, ako aj iné
skutocnosti tykajuce sa nehnutel’nosti,

o kontroluje geodetické a kartografické Cinnosti, ktorych vysledky sa maji prevziat' do
katastra a overuje geometrické plany,

e spractva sumarne udaje o pddnom fonde,

e pojednava o priestupkoch proti poriadku v Statnej sprave na useku katastra a v konani
o poruseni poriadku na tiseku katastra pravnickymi osobami,

e spravuje pozemkové knihy a Zelezni¢nu knihu,

e poskytuje informacie z katastra,

e overuje kopie alebo rovnopisy verejnych listin alebo inych listin, na zaklade ktorych
sa ma vykonat’ zapis v katastri, ako aj kopie geometrickych planov pre potreby spravy
katastra a aktualizacie katastra v sulade s pravnym stavom a so skutocnym stavom,

e rozhoduje v pochybnostiach o predmete evidovania v katastri.

Iny druh charakteristik hlavne o obytnych nehnutel'nostiach je predmetom zdujmu nérod-
ného Statistického uradu prostrednictvom pravidelného scitania obyvatel'ov, domov a bytov

v 10-ro¢nych intervaloch a prostrednictvom Stvrtrocnych Statistik o bytovej vystavbe.

V suvislosti so s¢itanim domov a bytov sa zistuji udaje o:

e trvale obyvanych domoch, rodinnych domoch, bytovych domoch, neobyvanych domoch,
ubytovacich zariadeniach bez bytu, obdobi vystavby alebo rekonstrukcie,

e trvale obyvanych bytoch, neobyvanych bytoch, celkovej podlahovej ploche bytov v m?
podlahovej ploche obytnych miestnosti v m?, podlahovej ploche kuchyne v m?, obytnych

miestnostiach a kategériach bytov (IV).

Relativne novou aktivitou SU SR je zostavovanie indexu cien nehnutelnosti na byvanie na
zéklade jednotnej celoeuropskej metodiky Eurostatu. O tejto problematike bude podrobnejsia

zmienka v metodickej Casti zostavovania indexov cien nehnutel'nosti na byvanie.

Zdroje tdajov o cenach nehnutel'nosti na byvanie st predmetom zaujmu aj Narodnej banky
Slovenska pri napiiiani poziadavky Eurdpskej centralnej banky na poskytovanie narodnych
udajov o priemernych cenach nehnutel'nosti na byvanie do spolo¢nej databazy, ktora je spra-

vovana Bankou pre medzinarodné zuctovanie (Bank for International Settlements — BIS).
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V ramci dohl'adu nad bankovnictvom venuje centralna banka permanentni pozornost’ pred-
chadzaniu Gverovym rizikdm komerénych bank pri poskytovani uverov na byvanie. V tomto
smere dosledne sleduje napr. dodrziavanie podmienok na stanovenie vSeobecnej hodnoty
nehnutel'nosti prostrednictvom znaleckého posudku pre pravny ukon zriadenia zalozného
prava komer¢nou bankou. Dba tiez o to, aby uverova institicia pri nehnutel'nosti, ktora je
zatazend zaloznym pravom alebo obmedzenim prevodu nehnutelnosti, vzdy zniZila hodnotu
tejto nehnutelnosti o vysku pohladavky, na zabezpecenie ktorej sluzi toto zalozné prévo,

alebo obmedzenie prevodu nehnutelnosti'.

K aktivnym krokom Narodnej banky Slovenska v ramci minimalizicie tverového rizika
komerénych bank patri napr. opatrenie, ktoré stanovuje podmienky, za ktorych ma neh-
nutel'nost’ ako zaloha alebo predmet zabezpecovacieho prevodu prava ucinky zmieriiujice
kreditné riziko. Zaroven dané opatrenie obsahuje aj poziadavky na pouzivanie Statistickych

met6d na monitorovanie a precefiovanie nehnutelnosti v komerénych bankéach''.

Dovody zaujmu centralnych bank o vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie by sa dali vo

vSeobecnosti charakterizovat’ takto:

* Hodnotenie stiladu pohybu cien aktiv s vyvojom zakladnych makroekonomickych
fundamentov je v ziujme eliminacie rizikovych bankovych operacii spojenych s rea-

litnym trhom, pricom:
- vyvoj cien aktiv by mal byt’ v stlade s vyvojom ekonomickych fundamentov, ale

- riziko vznika, ak st odhalené cenové bubliny, t. j. ak je vyvoj cien aktiv zaloZzeny na
nerealistickych ocakavaniach, ktor¢ sa odchylujd od vyvoja ekonomickych
fundamentov.

*  V rdmci dohl'adu nad bankovnictvom je venovana pozornost’ predchadzaniu Giverovym
rizikdm komerénych bank pri poskytovani iverov na nehnutelnosti (na byvanie aj

komeréné). Dba sa na to, aby bol poskytnuty tiver zabezpeceny primeranym kolateralom.

"Co vyplyva z § 73 Zakona ¢&. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov.

""" Ide o Opatrenie NBS ¢&. 17/2008, ktorym sa meni a dopiiia opatrenie NBS ¢&. 4/2007 o vlastnych
zdrojoch financovania bank a poziadavkach na vlastné zdroje financovania bank a o vlastnych
zdrojoch financovania obchodnikov scennymi papiermi apoziadavkdch na vlastné zdroje
financovania obchodnikov s cennymi papiermi v zneni opatrenia NBS ¢. 10/2007. Blizsie pozri § 100,
§ 110 a § 110a.
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Na tento ucel su napr. zadefinované podmienky pre stanovenie vSeobecnej hodnoty
nehnutel’nosti prostrednictvom znaleckého posudku pre pravny ukon zriadenia
zaloZzného prava komerc¢nou bankou.

»  Ceny aktiv si dolezitymi informaciami pre zabezpecenie primarneho ciela menovej

politiky — cenovej a finan¢nej stability.

Cielovanie samotnych cien aktiv centralnym bankam neprislicha, musia v§ak tomu venovat
zvySenu pozornost’, lebo ceny aktiv vplyvaji na transmisné kandly (akcie, tvery a pod.),
prostrednictvom ktorych je ovplyviiovana ekonomicka aktivita a celkova finan¢na a makro-
ekonomicka stabilita krajiny. Nazory odbornikov na dant problematiku vsak nie s jednotné.
Do vypuknutia hypotekarnej krizy v USA, ktord postupne nadobudla celosvetovy rozmer,
prevladali skor nazory, ktoré pomerne striktne odmietali akékol'vek zasahovanie centralnych
bank do vyvoja cien na trhoch investi¢nych aktiv. Hypotekarna kriza vSak znamenala posun
teoretickych diskusii smerom k pripusteniu aktivnejSicho poOsobenia centralnych bank

v zaujme podpory udrzania dlhodobej finan¢nej stability.

Néazornym prikladom posunu nielen teoretického, ale aj praktického pristupu k pozicii
centralnej banky vzhl'adom na jej vplyv na ovplyviiovanie vyvoja cien aktiv, s nazory
byvalych dvoch najvysSich predstavitelov americkej centrdlnej banky (Federal Reserve

System — Fed).

Alan Greenspan, za ktorého bublina nadhodnotenych cien domov vznikala, zasahy central-
nej banky proti priliSnému rastu cien akcii, realit a d’alSich aktiv vZdy zdsadne odmietal.
Zdoraznoval, Ze Fed sa ma ohl'adom inflacie riadit’ vylu¢ne Standardnymi ukazovate'mi a na
vyvoji cien na finan¢nych trhoch neprihliadat’, pretoze pritvrdzovanie menovej politiky v case

rastu na trhoch by zbyto¢ne podkopéavalo ekonomiku.

Obr. 5. Alan Greenspan
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Centralne banky by svojou menovou politikou teoreticky mohli podporovat’ dlhodobu
finan¢nu stabilitu a zasahovat’ proti vzniku ,,bublin®, t. j. nadhodnotenych cien na trhoch
investicnych aktiv. Vhodna pre tento ucel je regulacia, povedal byvaly predseda spravnej
rady centralnej banky USA (Fed) Ben Bernanke v oktobri 2011 v prejave na konferencii

v Bostone.

Obr. 5. Ben Bernanke

2.3 Zaujem o informacie na realitnom trhu v medzinarodnych inStitiuciach

Realitny trh je prirodzena stcast kazdodenného Zivota. ZvySenu pozornost zacne putat’
v pripade, ak sa v iom vyskytnu javy, ktoré sa zasadne odliSuju od doterajSicho bezného
vyvoja. Naznaky neStandardného vyvoja na trhu s hypotekarnymi produktmi sa zacali v USA
objavovat’ na zagiatku nového milénia'?. Odbornici sa zagali intenzivne zapodievat’ otazkou

mozného vplyvu nestandardného vyvoja na realitnom trhu na celkovu finan¢nu stabilitu.

V praxi neplati automaticky vztah, Ze hypotekarna kriza musi nutne prerast do vSeobecne;j
finan¢nej krizy a finan¢nd kriza sa nasledne musi vyvinit’ do hospodarskej krizy. Dolezitym
faktorom je tu trhova likvidita a trhové ocakavania. Ak je likvidita na finan¢nych trhoch
dostato¢na a banky st schopné vykryt straty z poklesu cien nehnutel'nosti samostatne, dovera
na finan¢nych trhoch zostane zachovana. V pripade hypotekarnej krizy v USA vSak hodnota

zlych tverov (resp. hypotekarnych cennych papierov) prekroéila kritickli hranicu. Uverové

2 V USA bola v priebehu rokov 2000 — 2004 zaznamenand expanzia na trhu s hypotekarnymi
produktmi, ked’ objem c¢istych novych hypoték sa zvysil z hodnoty 300 mld. USD na viac ako 800
mld. USD. Rast cien nehnutel'nosti v obdobi 2000 — 2005 az 11-nasobne prevysil rast priemernych
miezd.

Banky vd’aka novym sekuritizovanym produktom (premenou aj nelikvidnych aktiv na obchodovatelné
cenné papiere) poskytovali hypotéky aj velmi malo bonitnym klientom bez stabilného prijmu
a s nizkou pravdepodobnostou splatenia celej p6zicky. Zakladnym motivom pre takéto konanie
uverovych institlcii bol ocakavany staly rast cien nehnutel'nosti na trhu.
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institacie boli nutené pre zachovanie svojej likvidity ziadat' o kratkodobé uvery v inych
finan¢nych institacidch, a nasledna neschopnost’ splacania tychto tiverov priniesla vaznu krizu
dovery. Banky si z obavy o platobnu schopnost’ inych bank odmietali poskytovat’ Givery, ¢im

medzibankovy tverovy trh de facto skolaboval.

Urcité negativne signaly z hypotekarneho trhu v USA boli pravdepodobne podnetom pre
usporiadanie spolo¢nej konferencie relevantnych medzinarodnych finanénych inStitucii
(IMF a BIS) v oktébri 2003 vo Washingtone, na ktorej boli prvykrat oficidlne nastolené
otazKky potreby skiimania vzt’ahu medzi vyvojom cien nehnutel’nosti a finanénou stabili-
tou. Podnety z danej konferencie boli premietnuté do navrhu spracovat’ zasady zistovania

. , . . . 13
cien nehnutel’nosti a zostavovania indexov cien nehnutel’'nosti .

K aktivitam IMF a BIS ohl'adom sledovania vyvoja cien nehnutelnosti sa pridala aj
Europska centrialna banka (ECB), ktorda zadefinovala poziadavku na narodné centralne
banky na zistovanie, spracovanie a zasielanie narodnych tdajov do centrilnej databazy,
spravovanej BIS. Pozadované tidaje by mali spiiat’ nasledujice kritéria:
o Stvrtroéna periodicita zistovania idajov a ich dostupnost’ do 90 dni od skonéenia
referen¢ného obdobia,
. KonStruovanie celkového aj ciastkovych indexov vyvoja cien nehnutel’nosti
v ¢leneni:
- nov¢ a existujuce nehnutel'nosti na byvanie,
- nehnutel'nosti na byvanie v mestskych a mimomestskych oblastiach,
- nehnutel'nosti na byvanie v ¢leneni na domy a byty.
. Pouzivanie odporuc¢anej harmonizovanej metodiky pre kvalitativnu upravu ziska-

vanych udajov véitane pouZzitia primeranych vahovych schém.

Agregované indexy cien nehnutelnosti na byvanie za eurozonu su sucastou tabulkovej

prilohy v pravidelnom ECB Monthly Bulletine.

B Predmetny navrh bol zrealizovany vIMF v podobe spracovania 9. kapitoly do navodu na
zostavovanie ukazovatelov finan¢ného zdravia (Financial Soundness Indicators — Compilation
Guide) pod nazvom: Real Estate Price Indices. V stvislosti s konstrukciou indexov cien komerénych
nehnutelnosti je uvedené, ze platia rovnaké principy ako pri nehnutelnostiach na byvanie, ale je
poukéazané aj na urcité Specifické Crty, ktoré mozu komplikovat' lohu zostavovania indexov cien
komer¢nych nehnutel'nosti. Blizsie pozri
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fsi/guide/2006/index.htm
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1. Indnstry, construction and residential property prices

Industrial producer price excluding construction
Vistnd Viotal |ncussry excioding construchon and energy Elnergy
[Index
D s [0 Adanu- Lovteed |mzermisduate Capiml Lomammer gonds
fnceaning goods gooads
Tl Drarnble Mon-durable
% of intl

n 2% 1NED PN HIE [=4 3D nn a7 LY 214 44
3 4 =] [ ! -l g (8]
=] 34 =24 33 4 21 12 23 1.8
29 e L i3 63 04 a9 {3 Gl
a4 33 34 L) - N | 21 33 1ns
I8 . 13 LiF. | i} 23 = 24 ai
3 45 29 i4 L} i3 13 5.4 s
3.7 30 1.7 12 2 19 23 51 L
12 16 1.1 u4 2 40 1.9 2 a9
Ia 14 1 o3 (L] 21 L& i 63

L} 23 19 13 14 oy s 12 2 =t
212 July ¥ 11 Ui} 2 i 13 1= 24 <5
.‘|.:..5 37 ol } 1.0 0z (154 22 17 e} -8 |
Sep by 23 12 oy 48] 23 13 24 10
e Ik 23 1.5 12 CE 13 13 24 a9

oy g | 1.7 1.5 4 a9 1 1 23 4
Dec 21 Ly L& L 09 3 d 5} 23 - e

Obr. 6. Ukazka tabul'kovej prilohy ECB Monthly Bulletine
Zdroj: http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb201302en.pdf

V poslednom obdobi sa kladie doraz na potrebu rozsirenia ziskavania informacii aj o vyvoji
cien komerénych nehnutelnosti. Dévodom je stale doznievajiica financna kriza, ktord ma
negativne dopady na vyvoj ekonomiky. Svoj podiel na nepriaznivom ekonomickom vyvoji
maju okrem inych faktorov vykyvy na realitnych trhoch, v ramci ktorych predstavuji vyrazny
podiel komer¢né nehnutelnosti. Na podnet zoskupenia G20 vypracovali IMF a Rada pre
finanénu stabilitu (Financial Stability Board — FSB) spravu'®, ktord okrem iného odporuca

venovat’ zvySenu pozornost’ cenovym indexom komercénych a rezidenénych nehnutel'nosti.

V duchu aktudlnych vyziev usporiadala ECB v spolupraci s d’al§Simi medzinarodnymi
inStiticiami  (IMF, OECD, Eurostat, BIS) vmdji 2012 vo Frankfurte nad Mohanom
konferenciu: Indexy cien komerc¢nych nehnutelnosti. Dospelo sa k zhode, ze najvhodne;jsi
pristup k zostavovaniu indexu cien komerénych nehnutel'nosti sa javi transakény pristup, ale
v pripade nizkej likvidity na trhu je potrebné sa opierat’ o udaje z oceflovania nehnutel'nosti,
pripadne z d’alSich indikatorov, ako je miera obsadenosti, najomné a pod. Obsah a zavery
konferencie tvoria zdkladny ramec pre tvorbu prirucky, ktord poskytne Standardy zostavo-

vania cenovych indexov komercnych nehnutel'nosti a bude sluzit” ako prakticky navod pre

'* Pozri The Financial Crisis and Information Gaps. Sprava pre ministrov financii skupiny G20
a guvernérov centralnych bank. FSB, MMF, oktdber 2009.
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zostavovatelov indexov. Gestorom pripravy prirucky je Eurostat ajej findlna verzia sa

oc¢akava koncom roka 2014.

Zaujem o realitny trh je intenzivny aj vrdéznych eurdpskych institicidch. Ukazovatele
o byvani (Residential Property Price Index, House Sales, Building Permits) st na zéklade
poziadavky ECOFIN'® zaradené do zoznamu hlavnych eurdpskych ekonomickych ukazo-

vatel'ov (Principal European Economic Indicators — PEEIs).

Aktudlne sa v eurdpskych institiciach pomerne intenzivne vyuziva Index cien nehnutel’nosti
na byvanie (Housing Price Index — HPI), ktory bol na stranke Eurostatu od oktébra 2010

zverejiiovany s privlastkom experimentalny, od 31. 1. 2013 je uz zverejiilovany ako oficidlny.

V kontexte ramca nového systému dohladu v EU Eurépska rada pre systémové rizika
(European Systemic Risk Board — ESRB) podporila zaradenie HPI do uzkej skupiny ukazo-
vatel'ov, ktoré by mali sluzit’ na priebezné posudzovanie ekonomickych a finanénych nerov-

novéh a na predchadzanie moznym rizikam.

25.10.2012
1. PEEls: Current situation and targets
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Obr. 7. Prehl'ad 6 zakladnych eurdpskych ekonomickych ukazovatel'ov

Zdroj: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/EFC_REPORT_2012/EN/EFC_REPORT_2012-EN.PDF

® Rada pre hospodirske a finanéné zéleZitosti (The Economic and Financial Affair Council —
ECOFIN) je jednou z deviatich konfiguracii Rady Eurdpskej tnie (Casto sa pouZziva aj oznacenie Rada
ministrov). Rada ECOFIN zasada raz za mesiac. Je rozhodovacim organom pre ekonomické a fi-
nan¢né otazky. Slovenskl republiku zastupuje minister financii.
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V sulade so Smernicou 1176/2011 Eurdpskeho parlamentu (EP) a Rady Eurdpy (RE) zo 16.
11. 2011 pokial’ ide o prevenciu a korekciu makroekonomickych nerovnovah bola 14. 2. 2012
prvykrat zverejnena sprava Eurdpskej komisie (EK) o v€asnom varovani (Alert Mechanism
Report — AMR). Tento mechanizmus je aktudlne zalozeny na vybranych jedendstich
ukazovateloch a je sucastou procedury identifikovania makroekonomickych nerovnovéah
(Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP) v krajinach EU. Ambiciou EK je spracovéavat’

AMR v ro¢nych intervaloch s cielom vytypovat rizikové krajiny.

Tmavsie zvyraznené bunky v tabulke shodnotami za vSetky odporti¢ané ukazovatele
v jednotlivych krajinach EU ozna¢uju hodnoty vybranych ukazovatelov, ktoré predstavuju
urcité riziko pre makroekonomicku rovnovahu v konkrétnej krajine. Pokial’ ide o ukazovatel
HPI, vroku 2001 tento ukazovatel' nesignalizoval riziko pre mozné vyvolanie makroeko-
nomickej rovnovahy v Ziadnej krajine EU, lebo nikde nerastli priemerné ceny nehnutelnosti
na byvanie vyraznejSie ako o 6 %. Takto su stanovené kritické hranice pre vSetkych jedenast’

sledovanych ukazovatelov.

Table A2: The MIP scoreboard with values for 2011

External imbalances and competitiveness Internal imbalances
3 year average . " _ | % Chanze (s %% y-0-¥ Unemploy- v-0-¥ % change in
of Current Net Interna- | % Change (3 yearsjof | “ o, % % Change changein | PrivateSactor | Private Sector General ment rate Total Financial
Year 2011 Acconnt | emal favest e Export Sy daflamd | Credit Flowas | Debtasteor | Govermmest | Ty Sector Liabilities
Bal - ment Position Exchange Rate with ' Nominal unit o S Debt as % of year . g
ance =% | s 0 0f GDP HICP deflators Market labour cost House #ofGDP GDE GDP average nen-conselidated
of GDP Shares Prices data
Threshalds 6% 359 506 & £11% % 9% & <128 5% 15% 160% 5095 100 165%
BE -0.3 65.7 -0.5 -10.2 6.2 -0.1 116 236 98 78 47
BG -34 836 31 172 203 2.0 -6.7 146 16 o4 56
cz -3.0 -493 03 84 33 0.0 25 78 41 69 38
DK 50 245 -1.7 -16.9 47 459 -22 238 47 7.0 47
DE 59 26 -39 -84 59 14 48 128 81 69 21
EE 28 -578 0.8 11.1 6.2 i3 6.8 133 6 14.4 -44
IE 00 -96.0 91 -122 -128 -152 40 310 106 133 -06
EL -10.4 -86.1 31 -18.7 4.1 =51 -3.5 125 171 132 -4
ES -43 -91.7 -13 =76 -2l -10.0 -4.1 218 69 199 37
FK -1.6 -15.9 -3z -11.2 6.0 38 4.0 160 86 96 T3
IT -29 -20.6 221 -18.4 44 20 26 129 121 82 38
CcY -84 -713 09 -16.4 3.8 -85 16.1 288 71 6.6 02
Lv 31 -7313 -06 236 -15.0 45 225 125 42 18.1 -45
LT 00 -526 36 252 54 24 -08 70 i@ 15.6 89
Lu 75 1078 08 -10.1 125 15 25 326 18 48 113
HU 0.6 -105.9 -33 28 37 4.1 6.4 167 81 10.7 -26
MT -43 57 -30 11.7 58 -23 22 210 71 68 14
HNL 75 355 -16 -82 58 4.0 0.7 225 .1 42 T2
AT 22 -23 -10 -12.7 59 -8.0 41 161 = 44 -03
PL -46 -63.35 -10.9 128 43 5.7 71 80 36 92 44
PT -5.1 -105.0 -19 -85 09 -16 -32 249 108 11.9 -0.7
RO -43 -62.5 -24 8 12.9 -18.9 18 n 33 72 43
sI -04 -412 -03 -6.1 83 1o 19 128 47 71 -13
SK =21 -64.4 43 209 4.4 -5.6 i3 76 43 13.4 12
FI 0.6 131 -13 -129 g1 03 48 179 45 81 308
SE 6.6 -83 39 -11.6 1.2 Lo 6.3 232 k3 81 36
UK 222 -173 -71 =242 81 -54 10 205 85 78 85

Note: Cut-off date 1 November 2012.

Obr. 8. MIP tabul’ka s hodnotami pre rok 2011

ZdI‘Oj . http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/documents/alert_mechanism_report 2013 _en.pdf.
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Celkovy priebeh procedury identifikovania makroekonomickych nerovnovéh zacina spraco-
vanim spravy EK na zaklade odpora¢anych 11 ukazovatelov za vsetky &lenské krajiny EU.
Nesplnené stanovené kritérid pri hodnotenych ukazovatel'och su vychodiskom pre identifi-
kovanie potencialne rizikovych ¢lenskych krajin, ktoré sa stavaju predmetom d’alSej podrob-
nejSej analyzy EK. Sprava EK o v€asnom varovani je posunuta Rade pre hospodarske
a finan¢né zalezitosti (ECOFIN) a té ju berie na vedomie. V stvislosti s pripravovanou hlbSou
analyzou rizikovych krajin sa prihliada na odporacania RE, Eurdpskej rady pre systémové
rizika (ESRB) a zohl'adiiuju sa stabiliza¢né a reformné programy dotknutych krajin. Vo viac

rizikovych krajinach sa vykonava pozorovacia misia prostrednictvom vybranych expertov.

Procedura predchddzania makroekonomickych nerovnovah méze dospiet’ k trom rieSeniam:

1. Ak sa zisti, Ze neexistuje vaznejsie riziko, tak sa procedura kon¢i.

2. Ak existuje nerovnovaha, su prijaté odporicania EK a RE pre konkrétnu krajinu podla
&lanku 121(2) Zmluvy o fungovani EU'S.

3. Ak su zistené vdzne nerovnovahy, tak s prijaté odporucania EK a RE pre konkrétnu
krajinu podla ¢lanku 121(4) Zmluvy o fungovani EU. V takom pripade méze EK
napomenut’ dotknuty ¢lensky $tat a RE modze dotknutému clenskému Statu na zéklade
odporucania EK adresovat’ potrebné odporucania, pripadne ich aj zverejnit.

Procedira predchadzania makroelkkonomiclkym nerovnoviham
(Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP)

) Neexistuje probléem
Hibkova analyza
Ukenéenie procedury

Alert Mechanism Report

'[K . ) EII‘;[’HIP nEToVIo 'r']h.l
predstavi sprave, zaloienu o tum 3l ie 1 = od )
v ". o 1 - s " . At PUI'II Cam
::ai:r::i';rh [ - EKaREpodladl 1212
identifikuje tlenske itaty,
ktore sd potenciilne rizikové
a vviaduju si daliin anakizu ESRE Viine nerovnovahy

Prijatie od poraéan
EKaREpodladél 1214

Obr. 9. Procedura predchadzania makroekonomickym nerovnovaham
Zdroj: EK a RE
Vyssie uvedené priklady predstavuju pomerne jednoznacné dokazy o zdujme medzinarodnych

institucii aj o informadcie na realitnom trhu.

16 :

Pozri
https://www.mzv.sk/App/WCM/media.nsf/vw ByID/ID 3B704251D03F1D46C1257674002F6340 S
K/$File/Zmluva_o_EU.pdf
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3 ZDROJE INFORMACIi O REALITNOM TRHU

Podstatna cast’ servisu vzhl'adom na zdroje Uidajov vo vSeobecnosti spadd do kompetencie
narodnych tatistickych tiradov v ramci napliiania schvéleného programu 3tatnych Statistic-
kych zistovani'’. V savislosti s meniacimi sa podmienkami a rastiicou spolo¢enskou potrebou
po informaciach dochadza k situaciam, ked’ aktuadlne zdroje udajov nedokazu uplne uspokojit’
nov¢ poziadavky zaujemcov. Taky stav je motivom pre hl'adanie novych zdrojov udajov a ich
nasledné zaradenie nového zistovania do systému Statistickych zistovani. Dlhodoby strate-
gicky zamer Statistického uradu ako narodného gestora Statistickych zistovani je vSak ich
zefektiviiovanie prostrednictvom odstraniovania duplicitnych zistovani, vyraznejSicho vyuzi-
vania administrativnych zdrojov udajov, ¢im sa sleduje aj zniZovanie administrativneho

zat'azovania vykazujucich jednotiek.

Ak vyjdeme z poznatku, ze cely proces Statistického zistovania pozostava zo zberu, prvot-
ného spracovania a analyzy udajov, je potrebné zvysenu pozornost’ venovat’ nielen samotnym
analytickym ndstrojom a postupom, ale aj zdrojom analyzovanych udajov, od ktorych do
znacnej miery zavisi doveryhodnost analytickych zisteni. Celkovl kvalitu Statistickych
udajov urcuje miera splnenia 5 kritérii: integrita a uplnost, spravne metodické vymedzenie,

presnost’ a spolahlivost, prevadzkovatelnost’ a dostupnost™®.

Pokial’ ide o zdroje uidajov, tykajlce sa realitného trhu, je ich k dispozicii relativne dost’, ale
urcité oblasti nie su vSak stale dostatocne pokryté spolahlivymi tidajmi. Diskutované st dos-
tupné udaje o cenach nehnutelnosti na byvanie a hl'ad4 sa systém udajového pokrytia hlav-

nych charakteristik jednotlivych segmentov komerénych nehnutel'nosti, ktory by umozioval

" Program Statnych $tatistickych zistovani sa schvaluje na viac rokov a napr. ten aktualny na roky
2012 — 2014 je vydany v zmysle Vyhlasky SU SR ¢&. 378/2012 Z. z. z 21.11.2012. Stéastou Programu
.. st

e Statistické zistovania vykonavané SU SR,

e Statistické zistovania vykonavané ministerstvami a Statnymi organizaciami,

e rozsah a vyuzivanie administrativnych zdrojov udajov na tcely Statnej Statistiky,

e zoznam preberanych pravnych aktov Eurdpskych spoloCenstiev a Eurdpskej tnie.

V sekcii Statistické zistovania si na web stranke §tatistického turadu k dispozicii aj podrobné
informacie o programe Statnych Statistickych zistovani, vzoroch Statistickych formularov, elektro-
nickom zbere idajov, vSeobecnych metodickych pokynoch pre spravodajské jednotky, metodické listy
a prehl'ad administrativnych zdrojov udajov.

'8 Blizie pozri ramec hodnotenia kvality Gidajov http://dsbb.imf.org/Pages/DQRS/DQAF .aspx
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aj urCité medzinarodné porovnavania. PriaznivejSie mozno hodnotit’ tdajové zabezpecenie
problematiky trhu s byvanim, ako problematiky trhu komerénych nehnutelnosti, a to hlavne

zasluhou rozdielnej Struktirovanosti a zlozitosti oboch trhov.

3.1 Struéna charakteristika zdrojov udajov o nehnutel’nostiach na byvanie

Zakladnym predpokladom pre vytvorenie databazy a konStrukciu indexu cien nehnutelnosti
na byvanie je dostupnost’ prvotnych zdrojov udajov. Je vSeobecne zndme, ze v jednotlivych
krajinach je znacne variabilny potencial dostupnych zdrojov udajov, pricom kazdy z nich ma
svoje pre a proti, a preto je nevyhnutné starostlivo a opatrne vyhodnotit’ vol'bu konkrétneho
zdroja tdajov. Pomerne Castym limitom pri volbe zdroja tdajov su aj finanéné moznosti
gestora zberu udajov. NajcastejSie pouzivané zdroje udajov mozno zaclenit’ do nasledujucich
skupin:

e developeri,

e realitné a reklamné agentury,

e poradenské a konzultacné spolo¢nosti,

¢ internetové realitné portaly,

e finan¢né inStitacie,

e administrativne zdroje verejnych institucii,

e Specialne Statistické zistovania.

Délezitu skupinu predstavuju administrativne zdroje udajov od katastra nehnutelnosti, dano-

vych uradov, stavebnych turadov, obci a notarov. S administrativnymi zdrojmi udajov si vo

vSeobecnosti spajané urcité vyhody, ale aj nevyhody. K ich vyhodam patri napr. to, ze:

e maju charakter vycerpavajuceho zist'ovania,

e mali by byt schopné poskytnut’ relativne kvalitné udaje, ak si zdznamy robené v sulade
s platnou legislativou,

e administrativne udaje by mohli byt’ lacné, pretoze sa robia aj pre iné ucely,

e viaceré potrebné udaje uz su zaznamenavané v ramci vykondvania inych administra-

tivnych ukonov.

Vseobecna nevyhoda administrativnych zdrojov udajov je hlavne ta skutocnost, ze su zbie-
rané prioritne pre potreby prisluSnych verejnych institucii a nie pre Specidlne ucely zostavo-

vania cenovych indexov. Preto mdzu obycajne sluzit’ len ako doplnkovy zdroj udajov.
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K d’alsim nevyhodam administrativnych zdrojov udajov patria aj napr. tieto:

e potrebné ddlezit¢ ukazovatele z pohl'adu cien nehnutelnosti, ktoré nie st tak vyznamné
pre gestorskeé institiicie, zvycajne nie su obsiahnuté v oficidlnych zdznamoch,

e cxistuju aj rozne legislativne a organizacné prekazky na spristupnenie potrebnych udajov,

e obsahové vymedzenie jednotlivych charakteristik je pre administrativne potreby zvycajne
iné, ako pre Specialne Ucely vytvarania Statistickych cenovych indexov a pod.,

e v dosledku toho, Ze pri beznych administrativnych zdznamoch nie su robené Specialne
vyhodnocovania presnosti jednotlivych udajov, su potom niektoré potrebné udaje do
urcitej miery nepresné a skreslené,

e rozne legislativne zmeny spdsobuju tiez urCité problémy obsahovej porovnatelnosti,
pripadne aj prerusenie casovych radov vybranych tdajov z administrativnych zdrojov,

e problémom zvykne byt aj v€asnost’ ziskania potrebnych tdajov z administrativnych zdro-

jov.

V pripade, ze zdroje tidajov, ktoré sa tykaju nehnutel'nosti na byvanie nie st dostupné, alebo
existujuce zdroje poskytuji nedostatocné tidaje, je mozné ziskavat’ potrebné tdaje pomocou
$pecialnych dotaznikovych zistovani'®. Specialne $tatistické zistovanie musi mat’ jasny za-
mer, malo by spliat’ aj zékladné poziadavky Statistickej reprezentativnosti a musia byt pri

nom reSpektované urcité Standardné postupy (napr. potrebna realizacia pilotného testovania).

Zakladom Statistického zistovania pokial ide o ceny nehnutelnosti na byvanie je priprava
kvalitného dotaznika na ziskanie potrebnych informacii jednak o vSeobecnych premennych
(napr. lokalita, typ nehnutelnosti, rozloha, pocet izieb, cena a d’alSie poplatky spojené s obsta-
ravanim nehnutel’nosti a pod.) ako aj d’alSich, viac Struktirovanych kvalitativnych informacii
o zistovanej nehnutel'nosti. Samotny navrh dotaznika zavisi do zna¢nej miery od konkrétnych
podmienok na realitnom trhu v kazdej krajine. Samotna realizacia dotaznikového zistovania

je realizovand viacerymi sposobmi (telefonicky, prostrednictvom anketéara, emailom a pod.).

Vyhodou Specialneho Statistického zistovania je moznost’ ziskat' informacie o Specifickych
charakteristikdch byvania a bezprostredny dosah realizdtora zistovania na kontrolu celého

procesu zberu potrebnych tdajov.

¥ Napr. jednoduchy dotaznik, metodické vychodiska a zhrnuté zakladné poznatky o talianskom
realitnom trhu obsahuje $tatisticky bulletin Narodnej banky Talianska: Italian Housing Market Survey.
Short-term Outlook. Banca d’Italia, jun 2009.
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K nevyhodam S$pecialneho Statistického zistovania mozno vo vSeobecnosti zaradit’ to, Ze:
e zistovanie moze byt drahé¢,

e zat'azuje respondentov,

e existuje riziko nizkej navratnosti vyplnenych dotaznikov,

e mozné riziko s kvalitou ziskanych odpovedi v dotaznikoch.

Ceny domov a bytov je omnoho t'azSie objektivne merat, ako pri mnohych d’alSich tovaroch

a aktivach z viacerych dovodov:

* kym napr. pre rozne tovary existuje zoznam odporucanych cien a mnohé finan¢né aktiva
su obchodované prostrednictvom zmien v kétovanych ponukach, dom alebo byt je oby-
Cajne zrealizovany za cenu vytvorenu prostrednictvom dohody alebo v aukcii, a takto
zverejnend cena nemusi byt vzdy dobrym ndvodom pre eventudlnu predajnii cenu d’alSej

nehnutel’nosti,

* nehnutelnosti na byvanie si zna¢ne heterogénne a ich trhovli hodnotu sa obycajne podari
zistit’ az samotnym predajom. To znamend, Ze orientacne sa da odhadovat’ predajna cena
pontkanej nehnutelnosti len na zaklade ceny porovnate'ného druhu uz predanej ne-
hnutel'nosti,

» predaj nehnutel'nosti na byvanie je vo vSeobecnosti menej frekventovany ako predaj inych
predmetov dlhodobej spotreby, a preto napr. pri opakovanom predaji domu jeho aktualna

cena nemusi realne odrazat’ jeho skuto¢nu hodnotu.

Roznorodost” zadujmov pri stanovovani cien nehnutelnosti na byvanie signalizuje, ze zazna-
menana nakupna alebo predajné cena nehnutel'nosti na byvanie sa moze viac ¢i menej odli-
Sovat’ od realnej. Zavisi to od celého radu okolnosti, ktoré pdsobia na jednotlivych narodnych
realitnych trhoch. Problémom su napr. neredlne udaje o cene nehnutelnosti (obycajne
uvadzanie niz$ej ceny) v oficidlnych zaznamoch o predajoch, resp. prevodoch v snahe vyhnut’
sa vy$§im spravnym poplatkom a pod. Uvedeny problém vznika aj napriek tomu, ze zakladom
stanovenia ceny nehnutel'nosti je profesionalny odhad, ktory je vSak Casto ovplyvneny urcitou

subjektivnou zainteresovanost’ou znalca do odhadu ceny nehnutelnosti.

Casto diskutovand je otazka pouzivania ponukovych a realizacnych cien domov a bytov.
V stabilnejSich podmienkach mozno pouZitie ponukovych cien akceptovat’ s tym vedomim, ze
su v priemere spravidla o niekol'ko percent vyssie ako realiza¢né. Problém vSak vznik4 najmi

v situaciach, ked’ dojde k vyraznejsej prevahe ponuky nad dopytom na rezidencnom trhu
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a v zaznamoch sa objavuju ceny, ktoré su jednak vyraznejSie vzdialené¢ od cien finalnej
realizacie a navySe v dosledku zhorSenej predajnosti sa zvyknu takto relativne nadhodnotené
ponukové ceny objavovat’ v zaznamoch aj viackrat, lebo mézu byt’ pontikané prostrednictvom
viacerych kandlov. V kone¢nom doésledku to vedie k umelému nadhodnoteniu cien nehnu-
tel'nosti na byvanie v sledovanom obdobi. RieSenim uvedeného problému sa javi doslednejsie
bazirovanie na pouzivani realizacnych cien. Tu sa vSak nardZza na praktické obmedzenia.
DoslednejSie zaznamenévanie realizaénych cien ma ovela kratS$iu historiu, ako zaznamena-
vanie ponukovych cien domov a bytov aj v dosledku az dodato¢ného zadefinovania potreby

sledovania zivotného cyklu transakcie nehnutel'nosti na byvanie az do jeho finalnej fazy.

Iny pohl'ad na meranie cien domov a bytov mozno urobit’ v stlade s ucelom d’alSieho pouzi-
vania ziskavanych informacii pre potreby narodnych Statistickych uradov a centralnych bank,

a to v suvislosti s meranim inflacie a sledovanim cenovej a financnej stability.

Pri ur€ovani ceny nehnutel'nosti na byvanie mozno teoreticky uvazovat aj o pouziti exaktnych
matematicko-Statistickych metod. Jedna z takychto metdd je napr. metoda hedonickej regre-
sie, pomocou ktorej mozno odhadnut’ Standardizované hodnoty jednotlivych atributov, na
ktoré mozno kazdi nehnutel'nost’” dekomponovat’ (napr. podla velkosti podlahovej plochy,
lokality, veku, vybavenia a pod.). Tieto odhady si potom pouzivané na konstrukciu ceny
syntetizovaného domu, resp. bytu s ur€enymi Standardizovanymi hodnotami kazdej vlastnosti.
V zmysle uvedeného prikladu by mohol regresny model odhadnit’ predpokladané hodnoty
napr. pre byty, samostatné domy aj pre domy v radovej zastavbe v kazdom obdobi. Tu vsak
musi byt splneny dolezity predpoklad, Ze prislusny model je spravne skonstruovany a su
dostupné potrebné udaje o znacnom pocte vytypovanych vlastnosti jednotlivych typov nehnu-
tel'nosti na byvanie. V mnohych pripadoch je vSak konstrukcia modelu diskutabilna a potreb-

né informacie nie st prakticky dostupné.

V slovenskych pomeroch je na ur€ovanie cien nehnutelnosti na byvanie vytvoreny dolezity
legislativny ramec®, ktory je vsak podmieneny celym radom praktickych problémov pri jeho
realnom napliiiani. K takym najzavaznej$im patri predovietkym netplnost zmlav o prevode
stavieb a bytov, nedostupnost’ relevantnych dokladov o prevodoch a prechodoch nehnutel-

nosti z Katastra nehnutel'nosti a pod.

? Pozri Prilohu & 3 (Postup stanovenia vieobecnej hodnoty nehnutelnosti a stavieb) k vyhlaske
Ministerstva spravodlivosti SR ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku, v zneni
neskorsich predpisov.
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Nakoniec aj v pripade, ze st k dispozicii prvotné udaje o cenach heterogénnych nehnutel’'nosti
na byvanie, dany problém je rieSeny prostrednictvom primeraného prevazenia, cestou Standar-
dizacie premennych a d’al§imi upravami. Casto prakticky pouzivané agregované vyjadrenie
priemernej ceny za 1 m’ nehnutelnosti na byvanie poskytuje urditd zovieobeciiujucu
informaciu, ktora je znacne determinovana pouzitou vahovou schémou a ma aj d’alSie tiskalia.
Priemernd cena predstavuje exaktni hodnotu, ale pri jej interpretacii vznikd napr. otdzka,
ktory byt, dom alebo skupinu bytov, domov, dand hodnota reprezentuje. Priemerna cena
rovnako zahmlieva skuto¢nost’, ¢i ide o cenu byvania vradovej zastavbe, alebo o cenu

luxusného byvania a pod.

Vypocet moznosti a niektorych problémov s exaktnym zistovanim cien nehnutelnosti na
byvanie naznacuje, Ze Uzkym miestom s spolahlivé, hodnoverné a porovnatelné prvotné

udaje o cenach domov a bytov.

SystematickejSiemu zistovaniu cien nehnutelnosti na byvanie na Slovensku predchadzalo
dokladné sondovanie a overovanie potencidlnych zdrojov udajov na tento Ucel. Zhruba na
konci roku 2005 bol urobeny zaver, ze databaza Narodnej asociacie realitnych kancelarii
Slovenska (NARKS) sice nespliia niektoré nalezitosti Statistickej reprezentativnosti vybero-
vého suboru, ale v tom ¢ase bola prakticky jedinym dostupnym zdrojom tdajov, vhodnych
pre potreby NBS vzhl'adom na vypocty Stvrtroénych agregovanych ukazovatelov o vyvoji
cien nehnutelnosti na byvanie za Slovensko aj v regiondlnom ¢leneni. Pri hodnoteni vhod-
nosti pouzitia prislusného zdroja idajov pre potreby NBS sa berie do tivahy hlavne existencia

a dostupnost’ databazy historickych udajov a ich primerana Struktirovanost’.

Aj v dosledku permanentnych poziadaviek NBS na skvalitiiovanie udajov databdzy NARKS,
neobjavil sa s odstupom ¢asu ani doteraz taky iny zdroj idajov, ktory by obsahovo a kvalitou
prekonal aktudlne pouzivanu databazu udajov o cenach nehnutel'nosti na byvanie pre potreby
NBS. V tejto suvislosti je potrebné uviest’, Ze od zaciatku roku 2007 je v NBS paralelne
s povodnou databdzou NARKS pilotne testovana aj jej novovytvorend verzia vo forme
internetovej aplikacie pod ndzvom Cenova mapa nehnutelnosti (CMN.sk). Tato internetova
aplikacia s jej pomerne bohatou Struktirovanostou perspektivne predstavuje, aj napriek
chybajicej komfortnejSej analytickej nadstavbe, nepochybne vyznamny kvalitativny posun

v doterajs$ej ponuke tidajov o cenach nehnutelnosti na byvanie na Slovensku.
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Obr. 10. Nahl'ad formulara na vyhl'adavanie na internetovom portali www.cmn.sk

Za teoreticky najvhodnejsi zdroj o cenach nehnutel'nosti na byvanie je vS§eobecne povazovany
Kataster nehnutel'nosti. V pripade tohto potencialneho zdroja udajov boli vyvijané aktivity zo
strany NBS, SU SR k Uradu geodézie, kartografie a katastra v zaujme vyhodnotenia redlnych
moznosti a podmienok ziskavania zadefinovanych udajov o cenach nehnutel'nosti pre potreby

tvorby cenovych map z katastra.

Prvy krok smeroval k Gprave legislativy, aby bol umoZzneny pristup k udajom o cenach nielen
pozemkov, ale aj nehnutel'nosti na byvanie s cielom vytvarat cenovli mapu pre vSeobecné
potreby.*! Druhym délezitym krokom je organizatno-technicka priprava spracovavania
zaznamov o vkladoch do katastra (len novych bez vracania sa do historie) tak, aby boli
zdznamy potrebnych vybranych charakteristik (v€itane cien nehnutelnosti) ulozené na média,
ktoré umoziuju ich d’alSie elektronické spracovanie. Poslednym z4sadnym krokom by mala
byt priprava softvérovej podpory prvotného zaznamenavania a ndsledne spracovania udajov
o vytypovanych charakteristikach, resp. znakoch za prislusni nehnutel'nost’. Jednoduchy vy-

pocet troch krokov vSak predstavuje zna¢né ndroky na Cas, personalne kapacity, ale aj urcité

21 Vo februari 2011 bolo iniciované trojstretnutie (UGKaK, SU SR a NBS) ohladom poziadavky
poskytovat’ udaje o cendch nehnutelnosti na byvanie, v novembri 2011 prebehlo medzirezortné
pripomienkové konanie ohl'adom novely katastralneho zakona zainteresovanym institucidm, v ktorej
sa uz legislativne rieSila tato moznost. Nasledne vSak bola predmetnad novela stiahnutd a v oktdbri
2012 prebehlo jedno a v marci 2014 d’alSie medzirezortné pripomienkové konanie ohl'adom tiplne
nového katastralneho zékona, ktory by mal byt ucinny 0({) 1. 7. 2015. Redalna ucinnost’ nového
katastralneho zakona je vSak zavisla od funkénej podpory nového informac¢ného systému.
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finan¢né naroky. Z uvedeného nie je zrejmé, Ci redlne vystupy informacii o cendch nehnu-

tel'nosti na byvanie z katastra sa podari ziskat’ uz v priebehu roku 2015.

Casto diskutovanym, vcelku spolahlivym zdrojom udajov o cenach nehnutelnosti by mohli
byt udaje komercénych bank, cez ktoré je prostrednictvom tuverov prefinancovanych viac ako
tri Stvrtiny transakcii na realitnom trhu. NBS sleduje aktivity Slovenskej bankovej asociacie
(SBA) v tomto smere, ktorych cielom je vytvorenie databazy cien nehnutelnosti na zaklade
administrativnych zdrojov tdajov o poskytovanych tiveroch na byvanie v urcujicich komerc-
nych bankéach. Aktualne st aktivity SBA v stadiu vzajomnych konzultacii o potencidlnom
obsahu databézy, o predpokladanych vlastnostiach tidajov, poZzadovanych kvalitativnych para-
metroch Udajov, ako aj osamotnych organizacno-technickych otdzkach. Diskutované st
aj otazky finan¢ného zabezpecenia uvazované¢ho vytvarania spolo¢nej databazy komerénych
bank o cenach nehnutel'nosti na byvanie, resp. cenovej mapy. Po ziskani suhlasu rozhoduju-
cich komerénych bank o zapojeni sa do vytvarania uvazovanej cenovej mapy by nasledovala
samotnd priprava projektu, vyber potencialneho partnera pre zhotovenie softvéru a nasledného
prevadzkovatel'a a spraveu databazy®’. Aj v pripade tejto aktivity mozno zatial' hovorit’ iba
0 jej pociatocnej faze, preto potencialne vystupy z tohto zdroja mozno o€akavat’ az z urcitym

casovym odstupom.

Ur¢ity rozruch vyvolalo na zaciatku roku 2009 vydanie vyhlasky Ministerstva spravodlivosti
SR, ktora zniZila pocet povinnych priloh k znaleckému posudku vypustenim povinnej prilohy
nadobudacieho dokladu (kipnej zmluvy) pri bytoch a nebytovych priestoroch a umoznenim
pouzitia vypisov zo suborov popisnych a geodetickych informacii katastra nehnutelnosti
vytvorenych cez katasterportdl® namiesto oficialnych dokladov z katastra nehnutelnosti.
Podla orientacného prieskumu v komerénych bankéach, vac¢sina z nich aj nad’alej pozaduje

vyhlaskou vypustené doklady pri posudzovani ziadosti klientov o hypotekarne uvery.

Celkovo mozno suhlasit’, Ze pripadné vytvorenie databazy cien nehnutelnosti z administra-
tivnych zdrojov udajov tverovych institucii by prispelo k vyznamnému posunu kvality infor-
macii o aktudlnych cendch nehnutelnosti na byvanie a o ich vyvoji. Aj vtomto pripade je

otazny ¢as moznych realnych vystupov z tejto uvazovanej databazy.

2 Este v 1. $tvrtroku 2010 za¢ala na zéklade trojstrannej dohody (SBA/ Tatra banka, VUB/ Datalan)
priprava pilotného rieSenia bankového registra cien nehnutel'nosti (BRCN).

» Blizsie pozri: Vyhlaska MS SR ¢&. 33/2009 Z. z., ktorou sa meni vyhlaska ¢&. 490/2004 Z. z., ktorou
sa vykonava zakon ¢. 382/2004 Z. z. o znalcoch, timo¢nikoch a prekladatel'och a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov.
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V suvislosti so skvalitiovanim tdajov o cenach nehnutelnosti na byvanie treba zdoraznit
vyrazny vplyv profesiového zoskupenia sudnych znalcov z odvetvia odhadu hodnoty nehnu-
telnosti. Z pozicie nezéavislych odbornikov na danu problematiku a pri moznosti vyuzitia
dostupnych podpornych technickych nastrojov?* by mali vyraznou mierou prispiet’ k zvy-
Sovaniu profesiondlneho pristupu k objektivizacii cien nehnutel'nosti na byvanie na Sloven-
sku. Pri napliani vyhlaskou zadefinovaného obsahu vieobecnej hodnoty nehnutelnosti by
mali sudni znalci prispiet’ aj k presved€eniu §irokej verejnosti, ze nimi uréovana vSeobecna
hodnota je vysledné objektivizovand hodnota nehnutel'nosti a stavieb, ktora je kvalifikovanym
znaleckym odhadom ich najpravdepodobnejsej ceny ku ditu hodnotenia, ktora by tieto mali
dosiahnut’ na trhu v podmienkach volnej sutaze, pri poctivom predaji, ked” kupujtci aj
predavajuci budia konat’ s patricnou informovanostou i opatrnostou a s predpokladom, ze

cena nie je ovplyvnend neprimeranou pohnttkou.

V neposlednom rade ku skvalitiovaniu informécii o cenach nehnutelnosti na byvanie prispie-
vaju aj rozne internetové portaly, ktoré poskytuji pomerne podrobné, prehladné a aktudlne
Statistiky o cenach roznych druhov nehnutelnosti a prispievaju k zvySovaniu konkurencie pri
poskytovani udajov o cenach nehnutelnosti na byvanie na Slovensku®. Ich uré&itou nevyho-
dou je, Ze spristupnenie potrebnych, viac Struktirovanych udajov si vyzaduje dodatocné

softvérové upravy, s ¢im suvisia zvysSené financné naroky.

3.2 Struéna charakteristika zdrojov informécii o0 komerénych nehnutel’nostiach

V minulosti bola zamerana pozornost hlavne na trh s byvanim, ale v dosledku financ¢nej
a ekonomickej krizy sa situacia postupne meni. V poslednych rokoch uz viaceré relevantné
medzinarodné finan¢né inStitacie ddraznejSie poukazuji na dolezitost’ trhu komer¢nych

nehnutel'nosti pre menovu politiku a finan¢énu stabilitu.

Za presunom zvysenej pozornosti strazcov financnej stability zo sektora rezidenénych neh-
nutel’nosti na sektor komerénych nehnutelnosti treba vidiet' vyraznejSie rastuci objem, ale

hlavne vécsiu rizikovost’ komerénych nehnutelnosti. V dosledku uvedomovania si rasticeho

% Akym je napr. vieobecne dostupny softvér HYPO, ktory slazi na komplexné ohodnotenie vietkych
stavebnych objektov, bytov, pozemkov a porastov. Je aktualizovany podla vyhlasok MS SR a pre-
hladnym sposobom umoziuje stanovit' vSeobecni hodnotu prislusnej nehnutel'nosti porovnavacou
metddou, metédou polohovej diferenciacie a kombinovanou metddou.

¥ K jednému z takych rozhodne patri portal www.trh.sk.
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rizika z angazovania sa bank v expoziciach spojenych komerénymi nehnutel'nostami aj rizik
pre financnu stabilitu vobec, zvySuje sa zainteresovanost’ relevantnych institucii do hl'adania
vhodnych zdrojov informacii o procesoch na vSetkych trhoch s komer¢nymi nehnutel-

nostamiZ®.

Ceny komer¢nych nehnutel'nosti su dolezité pre relevantné inStitiicie, ktoré sleduju a vyhod-
nocuju situaciu vo financnom sektore a podnikajii kroky smerom k eliminovaniu systémo-
vych rizik ohladom celkovej finan¢nej stability. Banky celiace stratam pri poskytovani
uverov na komercné nehnutelnosti a zranitelnost’ financnych institicii spojenych s koncen-
traciou uverovych expozicii do obchodov s komerénymi nehnutelnostami st dolezitymi

vyzvami na hl'adanie efektivneho rieSenia.

Otazka potencidlnych zdrojov tidajov a metodologie zistovania cien komerénych nehnutel-
nosti bola nastolené aj v ramci ECB. Prostrednictvom dotaznikovej akcie doslo v roku 2010
k zmapovaniu zdrojov udajov a ich dostupnosti, periodicity zistovania, dizky &asovych radov,
vCasnosti dostupnych tdajov, geografického pokrytia, samotnych konceptov ocenovania
komerénych nehnutelnosti aj kvality udajov. Na dotaznikovej akcii participovali centralne

banky vo vietkych 27 krajinach EU.

V 25 krajinach EU boli identifikované uréité informacie, na zaklade ktorych mozno vytvorit

orientatni predstavu o vyvoji na narodnom trhu s komerénymi nehnutelnostami (ceny

% Délezity krokom v tomto smere bol analyticky material ECB zkonca roku 2008 pokial’ ide
0 angazovanie sa vybranych eurdépskych bank v expoziciach suvisiacich s komerénymi nehnutelnos-
tami. BlizSie pozri: Commercial property markets — Financial Stability Risks, Recent Developments
and EU Banks’ Exposures. ECB, December 2008. Problematika dostupnosti a kvality informécii
o trhoch s komer¢nymi nehnutel'nostami pomerne silno rezonuje v pracovnej skupine pre vSeobecné
statistiky (WGGES) v ramci ECB.

Europsky vybor pre systémové rizika (European Systemic Risk Board — ESRB) vznikol na zaklade
nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1092/2010 z 24. novembra 2010 a je su¢astou
Eurépskeho systému finanéného dohl'adu (European System of Financial Supervisors — ESFS). ESRB
oficialne vznikol k 16. decembru 2010 so sidlom v nemeckom Frankfurte. Nema pravnu subjektivitu
aulohy spojené s plnenim jeho poslania zabezpetuje ECB na zaklade nariadenia Rady (EU)
¢. 1096/2010 zo 17. novembra 2010, ktorym sa ECB udel'uju osobitné ulohy tykajtice sa fungovania
ESRB. Poslanim ESRB je prispievat’ k predchadzaniu alebo zmieriiovaniu systémovych rizik pre
finanénu stabilitu v EU, ktoré vyplyvajii z vyvoja v ramci finanéného systému, a to pri zohladneni
makroekonomického vyvoja tak, aby sa zabranilo obdobiam rozsiahlych finan¢nych otrasov.

V novembri 2009 na stretnuti ministrov financii G-20 a guvernérov centralnych bank v St. Andrews
v Skétsku bolo schvalené odporidanie ohladom vyvoja véasnejsich a spolahlivych statistik o trhu
komerénych nehnutelnosti, ktoré maji vyznamny vplyv na rozvoj bankového sektora. Blizsie
pozri opatrenie 19 v sprave The Financial Crisis and Information Gaps:
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 100510.pdf.
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a zasoby). Vo vicsine krajin existuje viac ako jeden zdroj informacii o komerénych nehnutel’-
nostiach. Ako hlavné zdroje tidajov boli identifikované hlavne vel'ké realitné firmy a Speciali-
zovani komer¢ni poskytovatelia udajov. Pristup k informacidm o komerénych nehnutelnos-
tiach je v jednotlivych krajindich pomerne diferencovany a zdroje udajov su znacne hetero-

génne.

Periodicita zistovania je mesaéna (v 6 krajinach EU), ked’ st idaje za prislusny referencny
mesiac dostupné zhruba do nasledujiceho mesiaca, §tvrtroéna (v 16 krajinach EU v¢itane
Slovenska), s dostupnostou do dvoch mesiacov po referenénom Stvrtroku, polro¢na (vo
dvoch krajinach EU) aro¢na (v 12 krajinach EU) s dostupnostou udajov zhruba do 12
mesiacov. Znamena to, Ze v niektorych krajindch robia aj viaceré zistovania s rozdielnou

periodicitou. Dizka &asovych radov je v jednotlivych krajindch vel'mi réznoroda.

Vo vicsine krajin EU st k dispozicii informacie o komerénych nehnutelnostiach za celu
krajinu, ale v piatich krajindch (medzi ktoré sa zarad’uje aj Slovensko) su k dispozicii len

udaje za hlavné mesta.

Z hladiska klasifikacie komerénych nehnutelnosti, v 20 krajinach maji k dispozicii informa-
cie o kancelarskych budovach, v 17 krajinach informéacie o maloobchodnych prevadzkach,
v 18 krajinach o priemyselnych budovach, v 6 krajindch o rezidenénych nehnutelnostiach
vlastnenych alebo vytvorenych na komeréné ucely av 10 krajinach o d’alSich kategoériach

komer¢nych nehnutelnosti.

Pokial’ ide o pouzité koncepty na meranie vyvoja cien na narodnych trhoch komerénych

nehnutelnosti, tak len v piatich krajinadch sa vychadza z predajnych cien. Koncepty v ostat-

nych krajinach su zaloZzené na ohodnocovani, a to podla:

e hodnoty prenajmu (v 15 krajinach v¢itane Slovenska),

e hodnoty celkového vynosu, definovaného ako ro¢nd miera, zlozena z mesa¢ného zhodno-
tenia kapitalu plus zo ziskaného mesacného cCistého prijmu, ktory predstavuje percento
z kapitalu pouzitého v prisluSnom mesiaci (v 10 krajinéch),

e hodnoty rastu kapitalu, definovaného ako ro¢ny rast zlozeny z mesacnych hodnét, vyjad-

reny ako percento pouzitého kapitalu kazdy mesiac (v 9 krajinach),
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e vykonnosti portfolia, definovanej ako prijmy ziskané ako percento z kapitalovej hodnoty
v rovnaky den (v 4 krajinach),

e inych konceptov v¢itane odhadovaného ohodnocovania (vo dvoch krajinach).

Kvalita udajov do zna¢nej miery zavisi aj od zvolenej metodiky. Zhruba polovica centralnych

bank uviedla, Ze k zbieranym udajom existuju aj metadata.

Z pohl'adu ECB by bolo ideélne, keby existoval index cien komercnych nehnutelnosti na
zaklade transakénych cien. Vzhl'adom na ich nepravidelné obchodovanie a zna¢nu rozdiel-
nost’ jednotlivych segmentov, je vSak pomerne zlozité ziskat’ priamo cenovy index zalozeny

na transakénych cenach za cely komplex komerénych nehnutelnosti.

Vo vicsine krajin su udaje o cenach komerénych nehnutelnosti dostupné predovsetkym od
sukromnych organizicii a indexy st zaloZené prevazne na orientanom ocefiovani. Preto treba
mat’ na zreteli, ze takéto indexy nie st vo vicsSine eurdpskych krajin zalozené na Statisticky

reprezentativnom vybere a je potrebné byt vel'mi opatrny pri ich pouzivani.

V dosledku nedostupnosti vhodnych (a dostatocne harmonizovanych) narodnych tidajov, ECB
odporucila preskimat’ moznost' pouzivat’ sukromné zdroje udajov ohladom komer¢nych

27

nehnutelnosti”’. V hre su vsak aj dalSie potencidlne zdroje tidajov o komercnych nehnutel-

nostiach?®.

IPD je povazovany za najdolezitejSicho poskytovatel'a indexov o komerénych nehnutelnos-
tiach v Europe a poskytované udaje si vSeobecne respektované. Pre narodné trhy su prostred-

nictvom tejto spolo¢nosti konstruované nasledujuce ukazovatele: celkovy vynos, prijmy, rast

27 Vybrana spolo¢nost’ Investment Property Databank (IPD) sa nezlcéastiiuje na redlnom trhu investovania do
nehnutel'nosti, ani neponuka poradenstvo ohladom investicnych rozhodnuti alebo d’alSich otazok ohladom
nehnutel'nosti, ¢o je zarukou jej nezavislosti.

% Vo februari 2011 ECB suhlasila s preskamanim tzv. dvojkrokového pristupu pre poskytovanie udajov na
zostavovanie CPPI, ato aj vzhl'adom na to, Ze dostupné udaje zatial' pochadzaji od neoficidlnych poskytovatelov,
objem dostupnych tdajov je zna¢ne rozdielny v jednotlivych regionoch a mestach, spolahlivost a porovnatelnost’
dostupnych udajov si eSte vyzaduje ich d’alSie skimanie a je potrebné d’alej pracovat na metodike zberu tdajov
a zostavovania CPPI.

Na meranie vyvoja zasob komerénych nehnutelnosti na realitnom trhu sa pouzivaju daje ziskavané narodnymi
Statistickymi Uradmi a sikromnymi organizdciami. Eurostat ma Statistické informdcie (ale nie za vSetky krajiny)
o hrubej tvorbe fixného kapitalu podla aktiv ESA koédu AN.1112 ainformacie o kapitalovych zasobach podla
celkovych konstrukénych prac. Tieto udaje mozu posliZit’ pri vytvarani vahového systému pri konstrukcii indexu cien
komercnych nehnutel'nosti za eurozonu.
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kapitalu, rast hodnoty prenajmu a hruby, ¢isty a primerany zisk. KonsStruované indexy sleduju
dva ciele:
1. poskytnit ukazovatele o vykonnosti trhu pre G€astnikov trhu a pre analytikov,

2. wvytvorit’ kritérid na meranie investi¢nej vykonnosti pre portfoliovych manazérov.

Pri konStrukcii indexov sa vychadza z vdzenych udajov, t. j. Ze kazdy typ nehnutelnosti
prispieva k agregovanému vysledku podla podielu jej kapitdlového rastu. Konstruované in-
dexy vychadzaju z odhadovanych tdajov. Vybrana kooperujuca spolocnost’ odhaduje velkost’
investicii na narodnych realitnych trhoch na zdklade identifikovania a agregovania najlepsie

dostupnych odhadov portfolii investovanych na kazdom narodnom trhu.

Pouzivana databaza poskytuje v stcasnosti sluzby profesiondlnym investorom a sektorové
porovnavania pre spolo¢nosti zaoberajuce sa nehnutel'nostami. Pre ECB st udaje danej
databazy zaujimavé ohl'adom sktimania makroekonomickej a financnej stability. Vo vacSine
krajin (v 9 krajinach) st udaje do databazy IPD zistované len s ro¢nou periodicitou vzhl'adom
na to, Ze su prevazne zalozené na rezime oceniovania. V niekol’kych krajinach st udaje

dostupné aj s kratSou periodicitou (v 5 krajinach).

Vybrana dodévatel'skd spolocnost’ IPD zatial na Slovensku nevyvija aktivity, ale planuje
roz$irit’ zistovanie o komerénych nehnutelnostiach aj do dalSich eurdpskych krajin v rameci
juznej, strednej a vychodnej Eurdpy. Vybrana komeréna spolo¢nost’ uvazuje aj so sledovanim

d’alSich vedl'ajSich ukazovatel'ov ako napr. velkost’ prazdnych ploch a mieru neobsadenosti.

Z dlhodobého hl'adiska je hlavnym cielom pravidelné zostavovanie harmonizovanych nérod-
nych CPPI (zaloZenych na transakcidch) podla jednotlivych krajin eurozény, ktoré budu
sluzit’ ako vstup pri zostavovani Stvrtrocného CPPI za eurozonu ako aj ponuka informécii na
narodnej Urovni. Tato praca bude podobna ako ta, ktora uz bola vykonana vo vzt'ahu k ukazo-

vatelom ohl'adom cien nehnutelnosti na byvanie (housing price indicators — HPI).

Zatial’ o prakticky vyvoj medzinarodne porovnatelnych CPPI je relativne novou témou, tak
aktudlne dostupny manudl o medzindrodnych cenovych indexoch neposkytuje Ziadne Spe-
cidlne rady ohl'adom cien komerénych nehnutelnosti, a tak je potrebné nanovo riesit’ urcité

nevyhnutné Specifické metodologické otazky.
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Ukazovatele vyvoja cien komerénych nehnutelnosti su dolezité v eurozone z viacerych dovo-

dov pocinajic od ekonomickych analyz, menovu politiku, finan¢nu stabilitu, az po obozretny

dohl'ad. Predpokladd sa ich vyuZzivanie na rézne ucely, napr.:

e finan¢na stabilita (v¢itane potrieb ESRB), t. j. CPPI ako indikétor finan¢ného zdravia,

e vystavovanie sa riziku poskytovatel'ov hypoték a riadenie rizika zo strany poskytovatel'ov
hypoték,

e makroekonomicky ukazovatel’ o inflaénych tlakoch,

¢ makroekonomicka politika (pre sektor realitného trhu),

e analyza vyvoja na trhu komeré¢nych nehnutelnosti aich vézba na sektor stavebnictva
a konjunkturalne analyzy (indikéator ekonomickej aktivity),

e ckonomické analyzy (vdzba cien nehnutel'nosti na ekonomické fundamenty, odhal'ovanie
cenovych bublin a pod.),

e ako mozny deflator narodnych uc¢tov a meranie bohatstva v sektore nefinanénych korpo-

racii.

Je potrebné zdoraznit’, ze tak ako pri konstrukeii indexu cien nehnutel'nosti na byvanie (HPI),
jeden univerzalny index nemdze sluzit’ rovnako dobre vSetkym uZzivatel'om udajov. Zdmerom
je vyvinat’ CPPI, ktory by mohol uspokojivo sluzit’ pre vacsinu vyssie uvedenych cielov,

a preto by mal spiniat’ urité zédkladné poziadavky.

Komer¢né nehnutelnosti su vel'mi heterogénne (Casto unikatne typy nehnutel'nosti) a nie su
casto obchodované (ide o dost’ nelikvidné trhy). Preto sa pri analyzach trhov s komerénymi
nehnutel'nostami vel'mi neodporti¢a pouzivat’ len jednoduché Statistické metddy ako priemer
alebo medién, pretoZe tieto neodrazaju zmeny kvality nehnutel'nosti tohto typu. Vzhl'adom na
povahu trhu s komerénymi nehnutel'nostami, mozno k vhodnejsim metédam vypoctu CPPI
zaradit’ napr.: metody zalozené na odhadovani® (pripadne ocefiovani) a na transakciach zalo-
zené hedonické regresné metddy, ktoré bert do uvahy rozne charakteristiky nehnutel'nosti
a zvyknu sa aplikovat’ niektoré metddy zalozené na odhadovani cien komerénych nehnutel-

nosti.

* Oby¢ajne sa pouzivajii metody pomerov odhadov predajnych cien (sale price appraisal ratios —
SPAR), ktoré predstavuju pomer predajnych cien nehnutelnosti k ich odhadnutym hodnotam.
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Ciel'om ECB je ziskat stvrtro¢ny indikéator o cenach komerénych nehnutel'nosti za eurozonu,
ktory by mal byt zaloZzeny na koncepte transakénych cien. Ako druhy najlepsi pristup
konstrukcie CPPI, ktory predstavuje aj doCasnu prakticka volbu, je zaloZeny na odhadoch
cien komer¢nych nehnutelnosti. Poziadavkou ECB je, aby sa CPPI dal dezagregovat’ do
takych kategorii ako kancelarske budovy, maloobchodné prevadzky, priemyselné nehnutel-
nosti, nehnutel'nosti na byvanie vytvorené na komercné tcely a pod. Z pohl'adu geografického
pokrytia by bolo vhodné rozliSovat’ komeréné nehnutelnosti, ktoré sa nachddzaja: v hlavnom
meste, mimo hlavného mesta, vo velkych amalych mestach. AvSak so zretelom na
dostupnost’ vhodnych zdrojov udajov, je pravdepodobné, ze tieto ¢lenenia budi musiet’ byt az
dlhodobejou adpiraciou™. Ako uz bolo uvedené vyssie, v su¢asnosti je CPPI v mnohych
pripadoch nezostavitel'ny prostrednictvom narodnych institacii. V dlh§om horizonte bude taky
index konstruovany podl’a harmonizovanych metod a konceptov a v jednotlivych krajinach by

sa mohol stat’ suc¢ast’ou pravidelnych Statistickych vystupov.

V podmienkach Slovenska sa problematike komerénych nehnutelnosti venuje zoskupenie
Bratislava Research Forum (BRF), ktoré zdruzuje konzultacné spolo¢nosti v oblasti realitné-
ho poradenstva: Cushman & Wakefield, Jones Lang LaSalle, CB Richard Ellis a Colliers
International. K dispozicii su urcité informacie o trhu s komerénymi nehnutel'nost’ami, ktoré
priblizuju trh s kanceldrskymi priestormi, industrialnymi a logistickymi priestormi a maloob-
chodnymi priestormi. Informacie su prezentované vo Stvrtrocnych intervaloch a zvyknu sa

pouzivat’ aj pri makroprudencialnych analyzach.

Spolo¢nost’ Cushman & Wakefield (C&W) je najvacSim stkromnym poskytovatelom
sluzieb v oblasti komerénych nehnutelnosti na svete. Zaoberd sa prendjmom, predajom,

spravou nehnutel’'nosti, ocenovanim, projektovym manazmentom a i.

Spolo¢nost’ Jones Lang LaSalle (od polovice roku 2011 spojend so spolo¢nostou King
Sturge) je spolo¢nost’, ktora ponika komplexné finanéné a profesiondlne sluzby v oblasti

nehnutel'nosti a manazmentu investicii v 30 krajinach.

3% Poznatky zo zberu udajov a zostavovania ,.experimentalneho” CPPI ziskané do konca roku 2012
boli spracované, nasledne boli v priebehu roku 2013 podrobené dokladnej odbornej diskusii, po
ukonéeni ktorej sa zvazuje opublikovanie poznatkov a zaverov mesa¢nom bulletine ECB.
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Spolo¢nost’ CB Richard Ellis predstavuje integrovanu siet’ 300 priamo vlastnenych kan-
celarii vo vySe 50 krajinach, vratane Slovenska v Bratislave. Na Slovensku pdsobi od juna
2005. Ponuka strategické poradenstvo pri predaji nehnutel'nosti a ich prenajme, zastupovanie
najomcov, korporatne sluzby, ohodnocovanie a oceniovanie, prieskum a poradenstvo, projek-
tovy manazment a property manazment. Spolo¢nost’ spolupracuje s ndjomcami, investormi,
vlastnikmi a developermi kancelarskych, priemyselnych, logistickych, obchodnych a hote-

lovych priestorov.

Spolocnost’ Colliers International je popredna medzinarodnd spolo¢nost’, ktorda poskytuje
sluzby v oblasti nehnutel'nosti. Zaobera sa aj prendjmom kanceldrskych priestorov, malo-
obchodnych priestorov, priemyselnych a skladovych priestorov. Posobi v 480 pobockach v 61

krajinach sveta a slovenskéa pobocka Colliers International bola zalozené v roku 2003.
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4 METODIKA ZOSTAVOVANIA INDEXOV CIEN NEHNUTEDENOSTI

4.1 Zostavovanie indexov cien nehnutel’nosti na byvanie v NBS

So zaclenenim Slovenska do eurdpskeho priestoru je spojené aj plnenie dohodnutych
zavdzkov k jednotlivym celoeuropskym inStiticiam. Jedna z poZiadaviek ECB smerom
k narodnym bankam ¢&lenskych krajin EU je poskytovanie $tvrtroénych tidajov o cenach

nehnutel’nosti.

NBS vychadza pri zistovani cien nehnutelnosti na byvanie z databazy Néarodnej asociacie
realitnych kancelarii Slovenska (NARKS). Predmetné databaza udajov o cenach domov a by-
tov objektivne obsahuje tidaje len za urcith ¢ast’ celkom zrealizovanych transakcii s nehnutel’-
nostami, nakolko asociacia zdruzuje len zhruba desatinu subjektov, ktoré sa zaoberaju

sprostredkovanim kuapy a predaja nehnutel'nosti.

Vystupné zostavy o cenach existujicich bytov a rodinnych domov, ziskané od NARKS, su

realizované z inzertnych zdznamov. Pri jednotlivych nehnutelnostiach pontika nimi pouzity

softvér popri poctoch transakcii s jednotlivymi typmi nehnutel'nosti, ur€enych na byvanie aj

nasledujuce mozné varianty cien:

- priemerna ponukovéa cena (aritmeticky priemer vsetkych cien prislusného typu nehnutel-
nosti z inzertnych zdznamov) v EUR,

- priemerna ponukové cena v EUR/m?,

- reprezentativna priemernd ponukova cena (aritmeticky priemer cien prislusného typu
nehnutel'nosti z inzertnych zdznamov po vyliceni extrémnych cien) v EUR,

- reprezentativna priemerna ponukova cena v EUR/m?,

- reprezentativna priemernd predajna cena v EUR/m’.

Z praktickych dovodov (mat k dispozicii primerany pocet zaznamov za jednotlivé kraje) su
pouzivané len idaje o priemernej ponukovej cene v EUR. Miera suladu medzi ponukovymi

a realizaCnymi cenami zavisi od stupna vyvoja trhu s nehnutel'nost’ami.
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Celkovo mozno databazu NARKS charakterizovat’ takto:

e databaza neobsahuje vSetky nami pozadované atributy clenenia nehnutelnosti, ktoré
zodpovedaju poziadavkam ECB;

e udaje o cenach bytov a rodinnych domov nie su Specifikované pre nové a existujice
nehnutel’nosti;

e databaza obsahuje znacny pocet malopocetnych transakcii za jednotlivé nehnutelnosti
v rdmci jednotlivych okresov, ¢o zvySuje riziko mozného skreslenia informacii o redlnych
cenach transakcii s nehnutel’'nost’ami,

¢ udaje o cenach stavebnych pozemkov su v désledku technickych problémov dostupné az od
3. Stvrtroku 2005;

e metodika zberu a prvotného spracovania udajov o cenach nehnutelnosti je limitovana

charakterom databazy a nespia zakladné kritéria Statistickej reprezentativnosti.

Napriek skutoc¢nosti, ze databdza NARKS o cenach nehnutel'nosti sa vytvara na iny ucel, ako
st poziadavky ECB a nesplifia ani niektoré Statistické naleZitosti vyberového stiboru, nateraz
je jednym z mala dostupnych zdrojov tdajov, pomocou ktorého mozno ziskat’ orientacné

informécie o stave a vyvoji cien nehnutelnosti uréenych na byvanie v SR.

V ramci prvotného spracovania udajov, ziskanych z databazy NARKS sa prebera z vystup-
nych zostav uZ vypoditana reprezentativna priemerna ponukova cena v EUR/m’ za jednotlivé
typy existujlicich bytov v prisluinych okresoch. Co sa tyka existujucich domov, vo vystup-
nych zostavach nie su k dispozicii reprezentativne priemerné ponukové ceny v EUR/m’ za
jednotlivé typy domov a treba ich dopocitat’. Pri vypocte sa postupuje tak, ze reprezentativna
priemernd ponukova cena za jednotlivé typy domov v kazdom okrese sa deli stanovenou
hodnotou priemernej rozlohy ich tuzitkovej plochy (pri rodinnych domoch 150 m® a pri

rodinnych vilach 250 m?).

V druhom kroku sa prostrednictvom vazeného aritmetického priemeru vypocitavaji priemer-
né ceny za 1 m* jednotlivych typov bytov a rodinnych domov za jednotlivé kraje. Ako vahy
sa pouzivaju zaznamenané celkové pocty transakcii s jednotlivymi typmi bytov a domov

v okresoch prislusného kraja.
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V trefom kroku sa vypoéitava tzv. objektivizovani priemernd ponukova cena za 1 m’
jednotlivych typov bytov a rodinnych domov za SR. Vysledna hodnota sa vypocita pomocou
véazeného aritmetického priemeru tak, Ze sa sidet nasobkov cien za 1 m” jednotlivych typov
bytov arodinnych domov za jednotlivé kraje (vypocitané v druhom kroku) a zvolenych
vahovych koeficientov (v %) za jednotlivé kraje® vydeli &islom 100 (stdet relativnych
podielov jednotlivych krajov na predpokladanych redlnych transakciach s bytmi v rdmci celej

SR v %), t.j.:

8
> CON, .v,.100

CONgg = 2! ,
R 100

kde:
CONGy je objektivizovana priemerna ponukova cena za 1 m* jednotlivych typov bytov

a rodinnych domov za Slovensko,

CON; - priemerna ponukova cena za 1 m” jednotlivych typov bytov a rodinnych domov za
jednotlivé kraje,

Vi — zvolené vahové koeficienty za jednotlivé kraje, ktoré orientaéne zodpovedaju
skuto¢nému podielu krajov na transakciach s bytmi v ramci celej SR,

k — jednotlivé kraje.

Uvedenym véZenim sa vypogita priemerna cena za 1 m” prislusnej nehnutelnosti za celi SR,
v ktorej je Ciastocne zredukovana disproporcia medzi zaznamenanymi a readlnymi transak-
ciami s obytnymi nehnutel'nostami v jednotlivych regiénoch. Zvolenym véazenim by mal byt
zohl'adneny redlny podiel jednotlivych krajov na vytvarani agregovanej priemernej ceny danej
nehnutel'nosti ur€enej na byvanie za celé Slovensko. Tento krok je dolezity v zaujme dosiah-
nutia objektivizovanych zovSeobecneni vypocitanych charakteristik z netplnych (vybero-

vych) tdajov.

Mozno konstatovat’, Ze po vstupe Slovenska do EU sa podarilo splnit poziadavku ECB na
poskytovanie narodnych udajov o cenach nehnutelnosti na byvanie do spolo¢nej celoeurop-
skej databazy (spravovanej BIS). K danému ciel'u viedli nasledujtce kroky:

= v priebehu roku 2004 prebiehalo sondovanie potencidlnych zdrojov udajov,

3! Po konzultacii so zastupcom NARKS boli pouzité nasledovné vahové koeficienty: BA — 0,52, TT —
0,14, TN - 0,04, NR - 0,08, ZA — 0,07, BB — 0,06, PO — 0,03 a KE — 0,06
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= vroku 2005 zacala zmluvna spolupraca medzi NBS a NARKS, bola spracovand meto-
dika vypoctu priemernych cien nehnutel'nosti na byvanie,

= v priebehu roku 2006 sa formalizovalo spracovanie prvotnych udajov a bola pripravena
procedura pravidelného Stvrtrocného zverejiiovania idajov o priemernych cenach nehnu-
tel'nosti na byvanie podl'a typov nehnutel'nosti a podl'a regionov,

= od I. Stvrtroka 2007 zacala NBS s pravidelnym Stvrtroénym zverejiiovanim udajov
o cenach nehnutel'nosti na web stranke a spravidla do 60 dni po referenénom Stvrtroku je

bazicky index (rok 2002 = 100) zasielany do databazy BIS.

V rdmci procesu ziskavania, spracovania a zverejiiovania udajov o cenach nehnutel'nosti na
byvanie bol kladeny doraz na kvalitativnu stranku udajov a boli podnikané kroky v zaujme jej
d’alSieho zlepSovania. Aktudlny zdroj na zistovanie cien nehnutelnosti na byvanie nie je
z pohl'adu NBS ideélny, avsak zatial’ sa neobjavil taky novy zdroj dostupnych udajov, ktory
by obsahovo a kvalitou prekonal aktudlne pouzivant databazu udajov o cenach nehnutel'nosti
na byvanie pre jej potreby. NBS vita a podporuje kazdu aktivitu, ktora prispieva ku skvalit-
flovaniu udajov o cenach nehnutel'nosti na byvanie. V tomto smere mézu vyznamnym sposo-
bom prispiet’ aj ¢lenovia profesiového zoskupenia stdnych znalcov z odvetvia odhad hodnoty

nehnutelnosti vytvorenim vlastnej databazy zo spracovavanych posudkov.

4.2 Zostavovanie indexov cien nehnutelnosti na byvanie v SU SR

NBS pomerne tizko spolupracuje so SU SR, zapojenym do projektu Eurostatu, ktory uz od
roku 2000 vyvija usilie na vytvorenie harmonizovanej metodiky na zistovanie cien nehnutel’-
nosti na byvanie a zohl'adnenia redlneho vplyvu vydavkov spojenych s byvanim vo vlastnom

obydli na inflaciu (Projekt HICP-OOH, owner-occupied housing) *2.

Uz zmieneny projekt Eurostatu HICP-OOH bol od jeho zaciatku orientovany predovsetkym
na vyhodnotenie potreby a moznosti zohl'adnit’ pri vypocte harmonizovanej inflacie vydavky
spojené¢ s byvanim vo vlastnom obydli. Postupne bol zamer rozSireny aj o konstrukciu
komplexného indexu cien nehnutel'nosti na byvanie (The House Price Index — HPI), ako aj

indexov cien novych a existujucich nehnutelnosti na byvanie.

32 Blizsie pozri: Handbook on Residential Property Prices Indices, version November 2011 na web
stranke http://epp.eurostat.ec.europa.cu/portal/page/portal/hicp/methodology/hps/rppi_handbook.




Realitny trh v suvislostiach 51

V tejto Casti prispevku je na rozdiel od projektu Eurostatu hlavnd pozornost’” venovana
otazkam zist'ovania cien nehnutel'nosti na byvanie, ale pre ndzornost’ st v prevzatej tabul’ko-
vej forme z aktudlnej verzie uz zmieneného manudlu (pozri Prilohu) uvedené vydavkové
polozky podl'a COICOP klasifikacie, ktoré by mali byt’ zohl'adiiované pri konstrukcii indexov
HPI a HICP-OOH.

Uvazovany index cien nehnutelnosti na byvanie ma merat vyvoj trhovych cien vSetkych
nehnutel'nosti na byvanie, ktoré st nakipené doméacnostami. Mali by v iom byt zohl'adnené
aj ceny stavebnych pozemkov. V praxi by to malo znamenat,, ze:

e tzv. netrhové ceny nehnutel'nosti (napr. ceny svojpomocne postavenych domov) nie st
zahrnuté do HPI, pretoze doraz je polozeny na trhové ceny nehnutel'nosti na byvanie,

e nechnutelnosti, nakipené domdcnostami na iny ucel, ako na vlastné¢ byvanie su do
HPI zahrnuté, pretoze cielom je sledovanie cenového vyvoja vSetkych nehnutel'nosti
na byvanie, ktoré nakupia domécnosti a kone¢né pouzitie domov a bytov by nemalo
ovplyvnit’ ich zaradenie do HPI,

e v HPI su zahrnuté aj vSetky nakupy uz existujucich nehnutel'nosti na byvanie, pretoze
index by mal zahfiiat’ obstaranie vSetkych nehnutel'nosti na byvanie,

e ndklady, spojené s vlastnenim a udrziavanim nehnutel'nosti na byvanie, d’alSie naklady
spojené s nadobudanim nehnutelnosti a opravy vac¢Sieho rozsahu nie si do HPI
zahrnuté, pretoze v HPI je doraz kladeny na samotnu obstardvaciu cenu nehnutel'nosti

na byvanie a nie na celkové naklady, ktoré sit nevyhnutné na jej nadobudnutie.

Index cien nehnutel'nosti na byvanie by teda mal pokryvat’ iba trhové transakcie nehnutel'nosti
na byvanie, nezavisle od toho, z ktorého sektora boli kupené a bez ohl'adu na ucel, na aky boli
zakupené. Takto aj nové aj existujice nehnutelnosti na byvanie vchadzaja do HPI. Preto
nehnutelnosti, ktoré kiipia domécnosti ako investiciu (napr. za i¢elom prenajmu) st zahrnuté
do indexu. VécSie opravy a svojpomocne postavené¢ nehnutelnosti nie st zahrnuté do HPI
z toho dévodu, Ze neexistuju trhové ceny pre pripady, v ktorych sa domacnost’ sprava v tom
istom Case ako vyrobca aj ako konecny uzivatel’ svojpomocne postaveného alebo opraveného

byvania.

Konstrukcia HPI by mala byt realizovana podobne, ako je konstruovany HICP, pouzitim

Laspeyresovho tvaru indexu pre vypocet vyvoja konecnych trhovych cien, ktoré domacnosti
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zaplatili za kupené nehnutel'nosti (v€itane dane z pridanej hodnoty a d’alSich dani a poplat-

kov).

Navrhovany HPI mozno povazovat’ za nezavisly ukazovatel' na meranie vyvoja transakcii na
realitnom trhu a nemal by byt chapany len ako nejaky vedlajsi produkt HICP-OOH, ale je ho
potrebné vnimat’ ako ukazovatel' s vlastnym obsahom, ktory mé miesto v systéme cenovych

indexov pri merani inflacie.

Z praktickej stranky sa javi vyhodnejSie najprv zacat’ so zostavovanim relativne jednoduch-
Sicho HPI a potom po ziskani skusenosti prejst’ aj na zostavovanie HICP-OOH. Potrebné je
vSak zdoraznit’, ze neexistuje Ziadna priorita medzi konStrukciou uvedenej dvojice uvazo-
vanych cenovych indexov. Mozno zacat so zostavovanim HPI a potom prejst’ na zostavo-

vanie HICP-OOH, alebo mozZno postupovat’ aj opacne.

Samotna konstrukcia cenového indexu predstavuje proces a na jeho zaciatku je vyhl'adavanie
moznych zdrojov administrativnych udajov. Kone¢né rozhodnutie o tom, aké zdroje tidajov
budi zakladom na konstruovanie cenového indexu moze byt prijaté po dokladnom postudeni
readlnych moznosti, ako aj vyhod a nevyhod mozného pouzitia jednotlivych zdrojov udajov.
Vyber najvhodnejsich zdrojov udajov pre zostavovanie cenovych ukazovatelov, ktoré zo-
hl'adiiuju stanovené charakteristiky, predstavuje vel'mi ddlezitd tlohu, s ktorou je konfron-
tovany zostavovatel' cenového indexu. VSeobecne plati, ze kvalitné cenové indexy mozno
vytvorit’ len z kvalitnych udajov. Preto je nevyhnutné venovat’ kontrole zberu udajov znacna

pozornost. Samotné kontrolné procedury zavisia aj od typu zdroja prvotnych udajov.

Aj pre samotny vypocet HPI je dolezitd skor dostupnost’ tidajov, ako ich zdroj. Aj ked’ sa
v konec¢nom dosledku casto pouzivaju nie Uplne homogénne tdaje, je potrebné pri kon-
Strukcii jednoduchych aj zlozenych cenovych indexov nehnutelnosti na byvanie pouZzivat
udaje za relativne rovnako obsahovo vymedzené charakteristiky, aj ked’ pochadzaji z r6z-

nych zdrojov.

Vyhodnotenie projektu Eurostatu HICP-OOH znamena d’alsi krok k vytvoreniu a postupnej
implementécii jednotnej metodiky aj pre zber tidajov a zostavovanie porovnatelnych indexov

cien nehnutel'nosti na byvanie narodnymi Statistickymi iradmi v ramci celej EU.
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Vydavkové poloZzky na konstrukciu uvazovanych indexov HPIl a HICP-OOH

Kod Oznacenie vydavkov na byvanie COICOP HPI- OOH-
index |index

H1 Vydavky spojené s viastnym byvanim -

H1.1 Obstaranie byvania 04.2

H1.1.1 Nové nehnutelnosti na byvanie 04.2.1

Hi1.1.41.1 MNovopostavené byvanie 04211

Hi 44111 Nakup noveho byvania 042111 dno ano

Hi.1.4.1.2 Zasadné rekonstrukcie, renovacie a rozdirenie existujiceho byvania 042112 nie ano

Hii112 Svojpomocne pastavene hyvanie 04212 nie ano

H1.1.2 Existujuce nehnutelnosti na byvanie 04.2.2

H1.1.2.1 Nakup existujice] nehnutelnosti na viastne byvanie 04221 dno nie

Hi.122 Nakup existujicej nehnutelnosti na investovanie/prenajom 04222 dano ano

H1.1.3 Ostatné naklady spojené s nakupom nehnutelnosti na byvanie 12.7.2

H1.1.3.1 Dane 12.7.2.1 nie ano

H1.1.3.2 Odborné poplatky a provizie 12.7.2.2 nie ano

H1133 Financéné sluzhy 1262 nie ano

H1.2 Naklady spojené s viastnenim nehnutelnosti na byvanie 04.3

H1.2.1 Zasadné rekonstrukcie a adrzba 04.3.3

H1.2.1.1 Materidly na zéasadné rekonstrukcie a odrZbu 04.3.3.1 nie ano

Hi12412 SluZby na zésadné rekonstrukcie a GdrZbu 04332 nie ano

H1.2.2 Poistenie spojené s nehnutelnost’'ou na byvanie 12.5.2

H1.2.3 Ostatneé sluzby 12.7.1

Zdroj: Technical Manual on Owner-Occupied Housing. Draft version 1.9, Eurostat, February 2010

Obr. 11. Vydavkové polozky na konstrukciu

4.3 Zverejnovanie indexov cien nehnutel’nosti na byvanie
) Yyv

Pri zverejiiovani tidajov vo vSeobecnosti sa vychddza zo Specidlneho Standardu Medzi-
narodného menového fondu pre zverejiiovanie wdajov™, ktory charakterizuje zakladny

ramec, odporuca zasady a urcity postup pri zverejiiovani udajov.

Zverejiiovanie udajov reaguje na poziadavky pouzivatel'ov ohl'adom Statistickych informa-

cii. Zverejnujuce institucie v snahe zabezpecit’ kvalitné vystupy, ktoré by v o najvicsej miere
veqe w7 B . )

uspokojili potreby pouzivatel'ov, by sa mali zamerat’ na:

- zabezpec€enie komfortného pristupu k Statistickym informacidm pre pouzivatelov,

- zistovanie potrieb pouzivatelov,

- propagovanie zverejiiovanych informacii,

- spristupnenie platnej metodiky a informovanie o aktualnych zmenach.

Dolezitou zasadou Sirenia informacii pre verejnost’ je v€asné oznamenie miesta a ¢asu dos-

tupnosti prislusnych produktov, resp. informacii o ich rozsahu, obsahu a pripadne aj cene.

33 Specialny $tandard stanovuje zasady zverejiiovania ekonomickych a finanénych udajov pre krajiny,
ktoré sa k jeho uplatiiovaniu dobrovolne prihldsia. Narodnym koordinidtorom prac v tomto smere
je SU SR, pri¢om spolupracuje aj s d’al§imi institciami, ktoré zverejituju tdaje za $pecialne sek-
tory. Metaudaje asumarne narodné metodiky su zverejnené v elektronickom Bulletine MMF
(Dissemination Standards Bulletin Board — DSBB), ktorého sucastou je aj Kalendar prvého zve-
rejnenia udajov a hyperlink s prepojenim na Narodni sumarnu stranku udajov. PodrobnejSie pozri
http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=16.
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Naplnenie tejto zdsady sa zvycajne realizuje vydanim edi¢ného programu a harmonogramu

zverejiilovania udajov.

Harmonogram, resp. kalendar prvého zverejnenia idajov by mal v stlade so Specialnym Stan-
dardom obsahovat’ terminy publikovania udajov vybranych tidajovych kategorii na najblizsie
Styri mesiace. Kalendar prvého zverejnenia udajov byva verejne pristupny, spravidla na
internete. Pripadnd zmena presne stanoveného datumu prvého zverejnenia by sa mala ozna-
mit’ najneskor s tyzdiiovym predstihom. Zasada prvého zverejnenia znamena narok vsetkych
pouzivatel'ov dostat’ sa k informaciam v rovnakom case. Az do okamihu prvého zverejnenia

by mali byt’ pripravené Statistické tidaje pod embargom.

Zverejiiovanie udajov o cendch nehnutelnosti na byvanie, ktoré je gestorované NBS, sa

o < TN ek . 4
realizuje vo §tvrtroénych intervaloch podla schvaleného harmonogramu na web stranke™.
Udaje su zverejiiované zvycCajne na zaciatku druhého mesiaca po skonceni referencného

Stvrtroka.

Z vyssie uvedeného néhladu mozno vycitat, Ze zéujemca moze ziskat nasledujuce
informadcie:

* harmonogram zverejilovania Stvrtrocnych dajov v priebehu bezného roka,

» stru¢nd metodika spracovania zverejinovanych udajov,

» komentér o vyvoji cien nehnutel'nosti na byvanie v poslednom zverejnenom Stvrtroku,

= udaje o vyvoji cien nehnutel'nosti na byvanie celkom,

* 1daje o vyvoji cien nehnutel'nosti na byvanie podl'a typu bytu a domu,

» 1udaje o vyvoji cien nehnutel'nosti na byvanie podla krajov,

» graficku vizualizaciu zverejiiovanych udajov.

Od zéaveru roku 2010 st za Slovensko zverejiiované udaje o cenach nehnutel'nosti na byvanie
z dvoch zdrojov. Pokracuje zverejniovanie udajov, ktoré zacalo na stranke NBS v 1. §tvrtroku

2007 a objavili sa d’alsie Gidaje, zverejiiované prostrednictvom web stranky Eurostatu®. Takto

3 Harmonogram zverejiiovania tdajov vroku 2013 mozno najst na web stranke v prie¢inku

Informacie pre média. Blizsie http://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/harmonogram-udajov.

*0d 31.1.2013 je na stranke Eurostatu zverejiiovany index cien nehnutelnosti na byvanie (House
price index) uz ako oficialna $tatistika. PodrobnejSie pozri
http://epp.eurostat.ec.europa.cu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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su k dispozicii ¢asové rady indexov cien nehnutel'nosti na byvanie za vacsinu krajin EU, ktoré

boli spracované jednotlivymi narodnymi Statistickymi tiradmi na zéklade jednotnej metodiky

Eurostatu.

Medzi oboma stibormi udajov su urcité rozdielnosti:

(0]

pri vypoctoch sa vychadza z mierne rozdielnych zdrojov tdajov (NBS vychadza z povod-
nych udajov NARKS, SU SR z konsolidovanych tdajov firmy Datalan),

priemerné ceny domov a vil NBS neprebera z pévodnej databazy NARKS, ale ich vypo-
&itava podla vlastnej metodiky, kym SU SR prebera priemerné ceny domov z konsoli-
dovanych udajov,

NBS pouziva pri vypoétoch ponukové ceny, kym SU SR pouziva realizaéné ceny, ¢o
sposobuje, Ze nasledné vazenie sa realizuje v pripade NBS na zaklade poctov zdznamov
a v pripade SU SR na zaklade po¢tu zrealizovanych transakcii,

pri vypoctoch NBS sa pouziva dvojstupiiovd vahova schéma (v prvom stupni sa zohl'ad-
nuje pocet zaznamov o ponukach na predaj a v druhom véha regionu v ramci Slovenska),
pri vypoétoch SU SR jednostupiiova schéma a

celkova rozdielnost’ v pouzitych metodikach (NBS pouziva vlastni metodiku, kym SU SR
postupuje podla odporucanej jednotnej metodiky Eurostatu).
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Obr. 12. Porovnanie cien nehnutelnosti podla SU SR a NBS
Zdroj: Eurostat, NBS.
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Metodické rozdielnosti pri zostavovani indexov cien nehnutelnosti na byvanie podl'a NBS
a SU SR sposobuji aj rozdiely v hodnotach zverejiiovanych indexov. Z grafického porovna-
nia vSak vyplyva, ze trendy zverejiiovanych indexov su temer totozné a rozdiely v hodnotach

pomerne malé.

Casovy horizont zverejiovania tidajov na web stranke NBS je t+40 ana web stranke
Eurostatu t+90, ¢o znamena, Ze udaje NBS st zverejiiované do 40 dni po skonceni referenc-

ného Stvrtroka a tidaje Eurostatu do 90 dni po skonceni referencného Stvrtroka.

Vyznamny posun v zistovani a zverejiiovani udajov na web stranke Eurostatu spociva v tom,
ze sa objavil konkurenény zdroj tidajov, ktory umoziuje medzindrodnu porovnatelnost’ vd’aka

pouzivaniu jednotnej celoeurdpskej metodiky zostavovania indexov cien nehnutel'nosti.
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5 MOZNE ANALYTICKE PRISTUPY K REALITNEMU TRHU

Analytické pristupy k realitnému trhu mozno hodnotit’ z r6znych hl'adisk. Zavisi to hlavne od
pouzitych metdd, néstrojov a postupov, ale aj od kone¢nych adresatov prisluSnej analyzy.
Z toho pohl'adu mozno uvazovat’ o jednoduchs$ich analyzach, ktoré prostrednictvom zaklad-
nych popisnych charakteristik, pripadne grafickych znazorneni, umoziuju vytvorit’ si zdujem-
covi pohlad na urcité aspekty realitného trhu. ZlozitejSie, viacrozmerné analyzy sa robia uz
pre SpecifickejSie potreby a v nich sa kladie doraz na analyzu vézieb medzi viacerymi

aspektmi realitného trhu a je pre ne ¢asto charakteristicky aj modelovy pristup.
5.1 Vybrané Statistické nastroje pre analyzu realitného trhu

Analyza spolocenskych javov a procesov spociva v hl'adani vecnych suvislosti medzi objekt-
mi a ¢innostami, ktoré prebiehaju v urCitom case a priestore. Vychodiskom pre analyzu st
premenné, resp. znaky (kvantitativne alebo kvalitativne), na ktoré sa aplikuju r6zne analytické
nastroje. Pri jednorozmernych analyzach nas na prvkoch $tatistického stiboru zaujima jedna
premenna (X) a pri viacrozmernych analyzach pracujeme s najmenej dvoma premennymi (X,

Y).
5.1.1 Zakladné popisné Statistické charakteristiky a grafickda analyza

Pri kvantitativnej analyze zvyCajne zaciname od popisnych Statistickych charakteristik
(Statistik), ktoré je vhodné podporit’ aj grafickym znadzornenim. Medzi popisné Statistiky sa

zarad’uju stredné hodnoty, miery variability, miery Sikmosti a Spicatosti.

Medzi stredné hodnoty patria priemery, medidn a modus. Spomedzi priemerov st najfrekven-

tovanejSie pouzivané aritmetické priemery (jednoduchy a vazeny).

Aritmeticky priemer jednoduchy E?:I definujeme ako sucet vSetkych hodnot znaku deleny

ich poctom, t. j. rozsahom suboru. Ak ma Statisticky subor rozsah n jednotiek a Statisticky

znak X nadobuda hodnoty x1, x2 ,...., x, , potom aritmeticky priemer je dany vztahom:
h
_ 1
== n
1T
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Aritmeticky priemer vaZeny ( x,,] definujeme ako sucet suc¢inov vSetkych prevazenych hod-
ndt znaku deleny rozsahom stuboru. Tento tvar aritmetického priemeru sa pouziva v pripade
jeho vypoctu z roztriedeného stiboru, t. j. vychadzame z tabul’ky rozdelenia pocetnosti. Vypo-

¢itava sa podl'a vzt'ahu:

kde n;+ny*+n3t+ ... +ng=n.
Absolutne pocetnosti n; jednotlivych hodnot x; v predchadzajicom vzorci vystupuji ako vahy
prislusnych hodndt, preto sa takto vypocitany aritmeticky priemer nazyva vazeny aritmeticky

priemer.

V pripade, ak potrebujeme vyjadrit’ priemernti velkost’” zmeny, ktora sa meria pomocou
indexov, pouzijeme geometricky priemer. Ten sa pouziva na charakterizovanie polohy

znaku, ktorého hodnoty narastaji geometricky. Geometricky priemer (EF) je definovany

ako n-t4 odmocnina suc¢inu hodnét znaku. Vypocita sa pomocou nasledujuceho vztahu:

XH_ = .f.‘-!-‘ﬂ_ ..‘%‘3 ..5!-‘3 W .5!-‘“ )

kde (x;>0,i=1,2, ...n).
Geometricky priemer vyjadruje priemernt velkost’ zmeny a zvykne sa pouzivat’ pri vypocte

priemerného koeficienta (tempa) rastu.

Pri vypocte priemerov sa vychiddza zo vSetkych nameranych hodndt premennej (znaku)
a v pripade vyskytu extrémnych hodndt nemusia byt priemery vystiznou charakteristikou
polohy premennej. Menej citlivé na extrémne hodnoty hodnotenej premennej su dalSie

stredné hodnoty median a modus.

Median (%) je to hodnota, ktord sa nachadza v strede suboru hodnoét premennej, ktoré su

usporiadané vzostupne.

Modus (%) je hodnota znaku X, ktora ma v Statistickom stibore najvacésiu pocetnost’. Rovnako

ako medidn aj modus je charakteristika polohy, pre vypocet ktorej nepotrebujeme vsetky

namerané hodnoty. Modus mézeme urcit’ iba vtedy, ked’ sa pocetnosti jednotlivych hodndt
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premennej odliSuji. Ak su pocetnosti rovnaké, neda sa urcit modus. M6zu sa vyskytovat’ aj

viacmodalne rozdelenia.

Porovnavané premenné sa mézu liSit’ nielen v trovni hodndt znaku, vyjadrovanej niektorou
z vysSie uvedenych charakteristik polohy, ale aj variabilitou hodn6t. Miery variability
vyjadruju velkost’ rozptylenia hodndt premennej okolo ich Statistickej charakteristiky polohy,

najcastejSie okolo priemeru.

Varia¢né rozpitie (R) je rozdiel medzi maximalnou a minimalnou hodnotou, pocita sa podla
vztahu: R = Xmax — Xmin- J€ho velkost’ zavisi iba od krajnych hodnét, pricom jedna z nich

alebo obe mozu byt extrémne hodnoty, co mdze predstavu o variabilite znac¢ne skreslit’.

Priemerna odchylka (e) je lepSou charakteristikou variability ako variacné rozpétie, nakol’ko
jej velkost” zavisi od kazdej nameranej hodnoty Statistického suboru. Pocitame ju ako arit-

meticky priemer absolutnych hodndt vSetkych odchylok od ich aritmetického priemeru.

Rozptyl (&) je najcastejsie pouzivana miera variability. Po¢ita sa ako aritmeticky priemer
Stvorcov odchylok hodnét znaku od ich aritmetického priemeru. Vysledna hodnota je v tvare

Stvorca, preto su problémy s jej interpretaciou. RieSenie je v odmocneni hodnoty rozptylu.

Standardna odchylka (9) je druha odmocnina rozptylu, ktord uz ma rovnaky rozmer ako

pozorovana premenna.

Variaény koeficient (V) je pomernou mierou variability a vypocita sa ako podiel Standardne;j

odchylky a aritmetického priemeru, po vyndsobeni 100 sa vyjadruje v percentach.

Koeficient Sikmosti a koeficient Spicatosti su charakteristikami rozdelenia nahodnej pre-
mennej a vyjadruju jej (ne)podobnost’ s normalnym rozdelenim. Pri hodnote nula tychto koe-
ficientov to znamend, ze hodnoty sledovanej premennej maju normalne rozdelenie. Vpravo
zosikmené rozdelenia pocetnosti nadobudaju znamienka plus a vlavo zoSikmené rozdelenia
znamienka minus. Pre rozdelenie pocetnosti s kladnou Sikmostou obvykle plati, ze jeho
modus je mensi ako median a ten je mensi nez aritmeticky priemer. Pre zapornu Sikmost’ zas

naopak. Kladny koeficient Spicatosti znamena, ze dané rozdelenie pocetnosti je Spicatejsie ako
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normdlne rozdelenie a zaporny koeficient Spicatosti signalizuje plochejsie rozdelenie pocet-

nosti ako normalne rozdelenie.

Vyssie uvedené opisné Statistiky je potrebné poznat’ v zadujme ich funkéného praktického
vyuzitia. Nie je vSak potrebné poznat’ detaily konstrukcie tychto opisnych Statistik, pretoze uz
aj zékladné Statistické baliky umoziuju ich hromadné spocitanie. Napr. uz aj novsie verzie
Excelu ddvaji moznost’ vypocitat’ zakladné popisné Statistiky, o potvrdzuje nasledujuci
obrazok, na ktorom je demonstrovany ich vypocet z idajov o priemernych cenach nehnutel-
nosti na byvanie za 36 stvrtrokov od zaciatku roku 2004.
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Obr. 13. Ukazka vypoctu opisnych Statistik v Exceli Zdroj: autor

Graficka analyza je neoddelitelnou sucastou kazdej Statistickej analyzy napozorovanych
udajov. Prispieva k plastickejsej predstave a k jasnejSiemu pochopeniu analyzovanych tidajov.
Kazdy statisticky balik disponuje Sirokou skalou grafov, z ktorych sa najCastejSie pouzivaja
stlpcové a ¢iarové. Casto sa pouzivaju aj d’alsie $pecifickejsie druhy grafov, napr. koladovy,

radarovy, ¢i graf zobrazujuci vzt'ah zavisloslosti medzi dvoma sledovanymi premennymi.
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Obr. 14. Moznosti vyberu grafov v Exceli

5.1.2 Korelacna a regresnd analyza

Zdroj: autor
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Uvahy v tejto Gasti vychadzaju z predpokladu, Ze zlozky Statistického siboru chceme

hodnotit’ najmenej podl'a dvoch premennych. Zaujima nas, ¢i medzi pozorovanymi znakmi

existuje Statistickd suvislost’ a ak ano, aké je miera tejto zavislosti.
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Obr. 15. Ukéazka grafickej analyzy v Exceli

Zdroj: autor

Pomocou jednoduchej grafickej analyzy mozno ziskat’ prva informaciu o charaktere zavislosti

medzi dvoma porovnavanymi znakmi. Z uvedenych grafov je zrejmé, Ze jednoznacnejSia

zavislost’ je medzi priemernymi cenami nehnutelnosti na byvanie a vykonnost'ou ekonomiky,

ako medzi priemernymi cenami nehnutel’'nosti na byvanie a hrubymi isporami domacnosti.
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Na meranie Statistickej zavislosti dvoch kvantitativnych znakov sa najCastejSie pouziva
korelaény koeficient (r). Korela¢ny koeficient méze nadobudat’ hodnoty z intervalu <-1, 1>.
V pripade linearnej nezavislosti hodnotenych premennych je hodnota koeficienta korelacie »
= 0. Plusové hodnoty znamenaju existenciu kladnej linearnej zavislosti, t. j. velkym hodno-
tam premennej X zodpovedaji velké hodnoty premennej Y a naopak. Zapornd koreldcia
znamena vyrazne protikladny vztah, t. j. Ze velkym hodnotdm premennej X zodpovedaju

malé hodnoty premennej Y a naopak.

Vypocitané hodnoty koeficienta korelacie mézeme interpretovat’ takto:

o 0<r<0,3, medzi znakmi X a Y je nulovy stupen zavislosti,
e 03<r<o,5, mierny stupen zavislosti,
e 05<r<0,7, znacny stupen zavislosti,
e 0,7<r<0,9, vysoky stupeil zavislosti,
° r=>0,9, vel’mi tesna zavislost’.

Koeficient koreldcie mézeme pouzit’ na meranie tesnosti Statistickej zavislosti len vtedy, ak

nahodny vektor (X, ¥) ma aspoii priblizne normalne rozdelenie.

Ak zistime, ze je koeficient koreldcie medzi skimanymi kvantitativnymi premennymi X a Y
Statisticky vyznamny, bude nés zaujimat’ suvislost medzi nimi z hladiska regresie, ktorej
podstata spociva v odhadnuti hodnoty premennej Y (tzv. zdvislej premennej) na zaklade
danych hodnét premennej X (tzv. nezavislej premennej). Vychodiskom je regresna funkcia,
ktora ma pri linedrnom vzt'ahu tvar regresnej priamky*®

yi=B0 + Blx; + g, priComi=1,2,...,n
kde
BO je priesecnik osi x s regresnou priamkou a nazyva sa aj ako lokujica konstanta,
B1 —regresny koeficient (smernica regresnej priamky),

g —i-td ndhodna chyba premennej Y.

Vypocitany regresny koeficient mozno interpretovat’ tak, Zze predstavuje zmenu hodnoty

zavislej premennej (Y) v pripade zmeny nezéavisle premennej (X) o jednu jednotku.

* Odhad parametrov prislusnej polynomickej funkcie sa realizuje pomocou metdédy najmensich
Stvorcov stym zamerom, aby sucet Stvorcov odchylok empirickych hodnét a podla polynému
napocitanych hodnét bol minimalny.
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Vypocet korelacie iregresie mozno zrealizovat aj pomocou Excelu. Ako priklad nam

posluzili udaje o priemernych cendch nehnutelnosti na byvanie a hrubych penaznych

prijmoch domacnosti od zaciatku roku 2004.

Ceny nehnutelnosti

HPPD_oscbaMesiac + 3042 24 3303 3306,36 3451 .32 3325.08

CMnaBnom [ 865 __ ___ 1 959 ___J 1025 ____ % 967_ _ 830,

CPI 108.3 108.1 107.5 106.3 102.8

] Correlation ? HPPD
(=) p— :
Input _ Ceny nehn 0.858426 1
Inpuk Range: =
|

Grouped Byw:
[] Labels in first colurnn
Oukput options
@ Cukput Rarge: Eﬁq___
() New Worksheet Ply:
() Mews Workbook:

Obr. 16. Vypocet korelacie a regresie pomocou Excelu

Regression

Zdroj: autor

SUMMARY OLTRUT

Regression Statistics

Multiple R 0.858426
R Sguare 0. T3I6895
Adjusted R Sqguare 0.T283922
Standard Ermor 108 4961
Observations 35
AMOW A
ot =55 MS (= gnificance F

Regression 1 1087971 1087971 S92 42498 4 3FE-11
Residual 33 338456.1 11771 4
Total 34 1475427

Coaefficient Starndard Et Stat Povalue Lower 5% Lioper 95% Lower 95 C Uioper 95 095
Intercept -39, 8465 128,7327 -0 30953 0.758865 -301,765 222 0622 -301.765 222 0622
X Wariable 1 0.281872 0.02932° 9.613791 4. FE-11 0.222221 0.341524 0.2222371 0.341524

Obr. 17. Vypocet korelacie a regresie

Zdroj: autor

Z hodnoty vypocitaného koeficienta korelacie (r = 0,858426) vyplyva vysoky stupen zavis-

losti medzi priemernymi cenami nehnutelnosti na byvanie a hrubymi pefiaznymi prijmami

domacnosti.

Zo sumarneho vystupu, obsahujuceho regresné Statistiky vyplyva okrem iného aj to, Ze so

zvySenim hrubého petiazného prijmu domécnosti na osobu a mesiac o jedno euro suviselo
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v sledovanom obdobi zvySenie priemernej ceny metra Stvorcového nehnutel'nosti na byvanie

o zhruba 0,28 eura.

Regresna analyza je vychodiskom k prognézovaniu hodnét zavislej premennej pre nasle-
dujuce obdobia, pricom modelovanie trendového vyvoja moze byt realizované pomocou roz-
nych regresnych funkcii. Predpovedanie budiceho vyvoja je velmi dblezitd sucast’ riadiacej
prace a vel'mi uZitocny podporny nastroj pre rozhodovanie. Vyber regresnej funkcie zvyc€ajne
predstavuje zlozitej$i proces, ktory sa priebezne vyhodnocuje pomocou porovnavania sku-
to¢ne nameranych hodnot a podl'a modelu odhadnutych hodnét. Charakter priebehu oboch
kriviek, miera ich zhody ¢i nezhody, dava pomerne jasni odpoved’ na vhodnost pouzit¢ho
modelu ana pouzitelnost progndzovanych hodnot. Dolezitym predpokladom funkéného

prognostického modelu je aj dostato¢ne dlhy ¢asovy rad idajov uvazovanych premennych.

5.1.3 Analyza kvalitativnych premennych

Kym kvantitativne premenné vyjadruju také vlastnosti, ktoré mozno merat’ (hmotnost’, vyska,
objem, rozsah), kvalitativne premenné vyjadruji vlastnosti, ktoré sa musia vyjadrit’ opisne
(pohlavie, farba, pocit, ocakavania). Kvalitativne premenné mozu byt’:

e alternativne (dichotomické), ak maju iba dva varianty,

e mnoZné, ak maju viac ako dva varianty.

Statistika ma k dispozicii nastroje, ktoré umozituju analyzovat' aj kvalitativne premenné.
Ak skumame zavislost medzi alternativnymi kvalitativnymi znakmi, hovorime o skumani
asocidacie. Ak skiimame zavislost medzi kvalitativnymi znakmi, ktoré nadobudaji viac
urovni, hovorime o kontingencii. Pri skimani zévislosti medzi dvoma kvalitativnymi znakmi
postupujeme podla podobnej logiky ako pri kvantitativnych premennych s tym, ze:

- najprv overime, Ci existuje Statisticky vyznamna zavislost’ medzi pozorovanymi znakmi,

nasledne zist'ujeme intenzitu Statistickej zavislosti v ramci daného Statistického suboru.

Na overovanie zavislosti dvoch kvalitativnych znakov 4, B mozno pouzit”:
1.%* (chi kvadrat) kritérium®’ pre asocia¢na tabul’ku 2 x 2 a kontingenénu tabulku k x m,

2. Fisherov test pre tabulku 2 x 2 s malymi poc¢etnostami.

37 % kritérium mozno pouZif na testovanie nezavislosti dvoch alternativnych znakov len vtedy, ak
vyberové subory maji dostatoéne vel'ké rozsahy (1 > 40). Pre 20 < n < 40 mdZeme testovat' x> testom
len v pripade, Ze Ziadna o¢akavana pocetnost’ nie je mensia ako 5. Pre n <20 pouzitie testu y* nie je
korektné. V takychto pripadoch sa odporuca pouzit’ Fisherov test.
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Samotné overovanie spoc¢iva v porovnavani vypocitanych a tabulkovych hodnét pre pouzité
y* alebo Fisherovo rozdelenie.
Stupen zavislosti medzi kvalitativnymi znakmi A, B sa posudzuje pomocou koeficienta

kontingencie

_ [

wlﬂ + %2
ktory nadobuda hodnoty z intervalu <0, 1>. Ak C = 0, tak znaky A4, B su nezavislé. Hodnoty
blizke nule znacia slabu zavislost a naopak, hodnoty blizke k jednotke silni zavislost'.

Interpretacia d’alSich hodnot koeficienta kontingencie je rovnaka ako interpretacia hodnot

koeficienta korelacie.

Aj v pripade analyzy kvalitativnych premennych sa daji vyuzit moznosti y* testu v Exceli. Na
priklade si overme zavislost’ uspesnosti realitného makléra od absolvovania odborného vzde-
lavania. Overenie je zaloZené na porovnani empirickych pocetnosti z kontingen¢nej tabul’ky

a ocakdvanych pocetnosti.

ST - K v f | =CHISQ.TEST({C6:E8;C13:E15)
B = D E F =] H 1 J
Uspeinost realitného makléra od absolvovania odborného vzdelavania
Uspeinost
vedelévanie podpriemer [ priemer nadpriemer
nie 75 36 31 142
obéas 27 19 33 79
tasto 31 62 86 179
Spolu 133 117 150 400
Znalosti
Pozeranie podpriem priemernt nadpriemerné
nie 47,215 41,535 53,25
obéas 26,2675 23,1075 29,625
tasto 59,5175 52,3575 67,125
E Function Arguments E ﬁl

CHISOQLTEST
Actual_range |ce:Es S| = {7EA3S\E1;EPSNEI 5162\ EE)

Ema| = {47,215\41,535\53,25;26,2675123,1...

Expected_range |C135:E15]
= §,29927E-10
Returns the test For independence: the value Fram the chi-squared distribution For the statistic and the appropriate

degrees of freedom.

Expected_range is the range of data that contains the ratio of the product of row totals and
column tatals to the grand total,

Formula result = §,29927E-10

Help on this function [ Ok ] [ Cancel

Obr. 18. Kontingen¢na tabul’ka Zdroj: autor

Vypocitana hodnota vo vystupnej zostave pocitaca ma hodnotu
pravdepodobnosti p = 8,3*10'°. Znamena to, Ze to vyhovuje podmienke p < 0,01, preto na

hladine vyznamnosti o = 0,01 zamietame testovani hypotézu o nezéavislosti pozorovanych
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premennych a prijimame hypotézu o zavislosti ispeSnosti realitného makléra od absolvovania

odborného vzdelavania.

- e | =(CB-C13)n2 C1
B C D E E <] H

Uspeinost realitného makléra od absolvovania odborného vzdeldvania

Uspeinost

wzdelavanie podpriemer [ priemer nadpriemer

nie 75 36 31 142
obdas 27 19 33 =
casto 31 562 86 i17e
Spolu 133 117 150 400
Znalosti

Pozeranie podpriem priemern: nadpriemernég

nie 47,215 41,535 53,25

obéas 25,2675 23,1075 29,625

casto 59,5175 52,3575 67,125

|16,35087-I 0. 7376 9,.296948 2638542

0,020427 0,730133 0,384494 1,135054
13,66401 1,775826 5,307495 20,7A733
30,03531 3,243559 14,98394 48,2678 = X2

Obr. 19. Ukéazka vystupu z analyzy kvalitativnych znakov v Exceli Zdroj: autor

Pre vypocet miery zavislosti medzi uvazovanymi kvalitativnymi premennymi v danom subore

potrebujeme najprv vypocitat hodnotu %2, ktord vychadza zo Stvorcov rozdielov empirickych
a oCakavanych pocetnosti. Tito hodnotu %2 je potrebné mechanicky vypocitat’ a dosadit’ do

vzorca:

| x2

wlﬁ'l‘},’z

48,3
400 + 48,3

|
ll = 8,328
N
Vypocitanad hodnota koeficienta kontigencie 0,328 znamend, ze zavislost’ uspesnosti realit-
né¢ho makléra od absolvovania odborného vzdelavania je v rdmci vybranej vzorky respon-

dentov len mierna.
5.1.4 Indexy

Index je pomerné Cislo, ktoré vznikne porovnanim dvoch rovnako vymedzenych (vecne,
casovo aj priestorovo) veli¢in. Porovnavat’ sa zvykne Cast’ ku celku, zmena v Case, skutocnost’

s planom, ale aj priestorové objekty.

V suvislosti s ¢asovym porovnavanim sa zvykne Cislom 0 oznacovat’ zdklad porovnavania
acCislom 1 porovnavana situicia. Pri klasickom porovndvani v Case &islo 0 predstavuje

bazické obdobie a ¢islo 1 bezné obdobie.
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Z hladiska sledovania vyvoja realitného trhu sa najviac vyuzivaju indexy charakterizujuce
. o , o ,

zmeny v Case. Postupne zaznamenavané hodnoty ukazovatel'a vytvaraji ¢asovy rad a porov-

navanie tychto hodnot sa moze realizovat’ bud’ k ur¢itému bazickému obdobiu, alebo v po

sebe iducich obdobiach. Takto sa zostavuje pre casové obdobie #:

e retazovy index I =F—‘"r; , ktory vyjadruje zmenu hodnoty sledované¢ho ukazovatela
[

v prislusnom ¢asovom obdobi v porovnani s predchadzajiicim obdobim a

e bazicky index b, = f[':- , ktory vyjadruje zmenu hodnoty sledované¢ho ukazovatela v pri-

sluSnom ¢asovom obdobi v porovnani s jednym obdobim, ktoré je povaZzované za vycho-

diskové pri porovnavani pre vSetky hodnoty celého ¢asového radu.

Medzi retazovymi a bazickymi indexami platia vzt'ahy:
¥
’ = ihy ¥ ¥

- FEi-T L
ibr_y TS ¥e-1

¢o znamena, ze ret’azovy index pre bezné obdobie ziskame podielom bazickych indexov
z bezného a predchadzajiceho obdobia.

resp.

e

¥e-1  ¥e-2 LS |

e |

0 =
o oih, =i, =i,y <. I, =0

-
=
hc
=

¢o znamend, ze bazicky index pre beZné obdobie ziskame suc¢inom vSetkych retazovych

indexov od zakladného (nultého) obdobia po beZné obdobie.

Prezentované bazické a retazové indexy mozno zaradit’ do skupiny individudlnych indexov
jednoduchych. Zostavuju sa aj individualne indexy zloZené, ktoré charakterizujii vyvoj prie-
meru intenzitnej veli¢iny vplyvom individudlnych zmien intenzitnej a extenzitnej veliCiny.

Sem patria index premenlivého zloZenia, index staleho zlozenia a index Struktury.

Druhti skupinu indexov predstavuju sthrnné indexy, ktoré charakterizujii vyvoj celkového
objemu zlozenej extenzitnej veli¢iny vplyvom individudlnych zmien intenzitnej a extenzitnej

veli¢iny. Do tejto skupiny patria index hodnotovy, index cenovy a index fyzického objemu.
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5.2 Klasifikacia a kvantifikacia faktorov pésobiacich na realitny trh

Doélezity indikator diania na realitnom trhu je vyvoj cien. Ceny nehnutel'nosti na byvanie, ale

aj ceny prenajmov kancelarii a d’al§ich komerénych nehnutelnosti, su determinované komple-

xom dopytovych a ponukovych faktorov pdsobiacich na prislusSnom realitnom trhu. Na strane
dopytu mozno jednotlivé faktory zaclenit’ do viacerych skupin:

- socialno-demografické (celkovy pocet obyvatel'stva, pocet jednotlivych vekovych skupin
populacie, pocet hospodariacich domacnosti, porodnost’, imrtnost’, sobasnost’, rozvodo-
vost’, potreba byvania a pod.),

- socialno-ekonomické (vykonnost ekonomiky, zamestnanost, prijmovd a dochodkova
situdcia domécnosti, kiipyschopnost’ obyvatel'stva),

- socialno-politické (Statna bytova politika, dota¢na a subvencné politika podpory byva-
nia),

- uverovo-finanéné (miera Uspor, miera dostupnosti verov, uverové podmienky, vyska
urokovych mier, miera verového zataZenia, rizikovost’ iverov).

Na strane ponuky mozno uvazovat’ o nasledujucich skupinéch faktorov:

- uzemné a legislativno-pravne (miesto bytovej vystavby v uzemnych planoch miest
a obci, dostupnost’ stavebnych pozemkov na bytova vystavbu, legislativna dostupnost’
a podpora bytovej vystavby),

- ekonomicko-technické (miera kapitdlu vlozena do bytovej vystavby, podiel bytovej
vystavby na stavebnej produkcii, pocet zacatych bytov, pocet dokoncenych bytov, pocet

rozostavanych bytov, ibytky bytov a pod.).

Okrem vnutornych faktorov maju na realitny trh v krajine vplyv aj faktory pésobiace zvon-
ku (napr. celkové svetové trendy na trhu s byvanim a v jednotlivych segmentoch komerénych
nehnutelnosti, zahranicné investicie na domaci trh nehnutelnosti, vplyv politiky bytovej

vystavby na pohrani¢né oblasti susedného Statu a pod.).

Dianie na realitnych trhoch v neposlednom rade ovplyviuju aj rézne psychologické mo-
menty, ktoré¢ mozu byt priamym produktom realitného trhu (rézne akcie a bonusy), alebo aj
reakciou na dianie v inych oblastiach (napr. vstup Slovenska do EU, infla¢ny vyvoj, oéaké-
vané zmeny urokovych sadzieb a pod.). Psychologické faktory maju tendenciu skor dynami-
zovat’ realitny trh az na vynimky, ked sa na verejnosti napr. rozsiria negativne referencie

(niekedy aj zdmerne) o ur¢itom realitnom projekte.
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V suvislosti s analytickymi zamermi je vhodné pre realitny trh vytypovat také ukazovatele,
ktoré v dostato¢nej miere zastreSuju danu problematiku a su zarovenn aj dostupné. Vycha-
dzajuc z vysSie uvedenej klasifikacie sa dd dopracovat’ k ¢asovym radom nasledujucich
ukazovatelov:

priemerny pocet obyvatelov (pop),

priemerny pocet obyvatel'ov vo veku 25 — 44 rokov (pop_25-44),

objem HDP (HDP),

objem hrubého disponibilného dochodku domacnosti (HDDD),

objem hrubych uspor doméacnosti (HUD),

celkovy objem vkladov domécnosti (vklady),

objem terminovanych vkladov domécnosti (vkladyTerm),

celkovy objem poskytnutych uverov domacnostiam (very),

objem poskytnutych uverov domacnostiam na byvanie (uveryByv),

priemerna vyska urokovych sadzieb na poskytnuté uvery domécnostiam (GrokSadz),
priemernd vyska urokovych sadzieb iverov domécnostiam na byvanie (urokSadzB),
objem hrubého fixného kapitalu uréeného na vystavbu budov na byvanie (HFK byvanie),
objem hrubého fixného kapitalu uréeného pre domacnosti (HFK domac),

objem stavebnej produkcie v tuzemsku (stavProd),

objem stavebnej produkcie spojenej s vystavbou bytovych budov (bytBudovy),

pocet zacatych bytov (bZacatg),

pocet dokoncenych bytov (bDokoncené),

0O 0O 0O O o 0O o O 0O o O O o O o o o o

pocet rozostavanych bytov (bRozostavané),

Z vyssie uvedeného zoznamu ukazovatelov vyplyva, Ze si zamerané predovsetkym na trh
s byvanim, o ktorom je k dispozicii zatial’ viac poznatkov, ako o pomerne heterogénnom trhu
komer¢nych nehnutel'nosti. Vybrané ukazovatele orienta¢ne charakterizuji demografiu, eko-
nomicka vykonnost’, finan¢nt dispoziciu domacnosti, uverovu situdciu a vyvoj bytovej vy-

stavby. Podl'a potreby zaujemcov je mozné uvazovat’ aj s d’alsimi dostupnymi ukazovatel'mi.

Pri detailnejSom kontakte s vybranymi ukazovatelmi dochédza k vyuzivaniu radu analytic-
kych nastrojov a postupov v zdujme ziskania informécii o kontexte tychto ukazovatel'ov

v problematike trhu s byvanim.
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Demograficka situdcia predstavuje dolezitu ¢ast’ dopytovej stranky na trhu s byvanim v tom
zmysle, Ze predstavuje potencial potreby byvania. Vychadzajic z demografickej situdcie na
Slovensku v roku 2010 je zrejmé, ze potreba byvania stile pretrvava a je vyraznejSia, nez
bola pred 10 alebo 20 rokmi. Uvedeny predpoklad mozno opriet’ o fakt, ze populacia vo veku
od 25 do 40 rokov, v ktorej je najviac potencidlnych zaujemcov o vlastné byvanie, pred-
stavuje vel'mi pocetnt skupinu obyvatel'stva (vySe 1,3 mil. jednotlivcov). Pocet muzov a zien
v tychto vekovych skupinach je vyrazne vyssi ako v inych skupinach. Je to generécia z tzv.
propopula¢nych osemdesiatych rokov. Muzi azeny vo veku 33 rokov boli v roku 2012
najpocetnejSou skupinou slovenského obyvatel'stva (vySe 96 tisic osob). Je to zrejmé aj

z grafu lc, pri¢om vel'mi podobny tvar maju aj stromy Zivota v jednotlivych krajoch®.

Druhou délezitou skupinou z pohladu potencidlnych zdujemcov o vlastné byvanie su pat-
desiatnici, ktori mozu uvazovat’ o zlepSeni si doterajSieho byvania (takmer 800 tis. Jednot-
livecov). Na zaklade porovnania vyvoja vekového zloZenia obyvatel'stva mozno jednoznacne
konstatovat’, Ze po roku 2010 z demografického hl'adiska na Slovensku pretrvava potreba
riesit’ byvanie a dosahuje pravdepodobne historicky najvyssi stupeti. Ciselné udaje aj grafické
znazornenie potvrdzuju, Ze pretrvavanie vyraznejSieho zaujmu o byvanie by mohlo na

Slovensku trvat’ eSte zhruba jednu dekadu a potom by malo nastat’ jeho zmierfiovanie.

% Blizgie pozri napr. Statistick4 ro¢enka regionov Slovenska 2011, str. 73.
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Graf 1a Vekové zloZenie obyvatelstva -

Graf 1b Vekové zloZenie obyvatefstva -
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Obr. 20. Vyvoj zlozenia obyvatel'stva Slovenska podla pohlavia a vekovych skupin
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Okrem uivah o vplyve poctu obyvatel'ov na potrebu byvania je potrebné brat’ do tivahy aj dost’

vyznamnu zmenu Vv spravani sa slovenskej populdcie v tom zmysle, Ze v poslednych rokoch

vyrazne rastie pocet domacnosti jednotlivcov. Je to dosledok rasticej rozvodovosti, ale aj

intenzivnejSieho prenikania zapadného sposobu Zivota na Slovensko.

Seri6zna ivaha jednotlivca ¢i domacnosti o obstarani vlastného byvania za¢ina pri hodnoteni

aktualnych a predpokladanych finanénych moznosti potencidlneho zaujemcu.

U mladsich l'udi, stojacich pred rieSenim otazky obstarat’ si byt alebo dom, je prijmova situa-

cia spojend hlavne s ekonomickou aktivitou a vyvoj ekonomiky ako celku je vyznamnym

determinantom aktivit aj na realitnom trhu.
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Rekonstrukcie existujiaceho byvania aj vylepSovanie byvania su aktivity, ktoré skor podnikaju

uz dlhSie fungujiice domacnosti a su prefinancované aj z nahromadenych tspor.
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Obr. 21. Medziro¢ny vyvoj HDP, hrubych disponibilnych déchodkov a cien nehnutel'nosti na byvanie
Zdroj: SU SR, NBS.

Podiel objemu hrubych disponibilnych dochodkov domacnosti na objeme HDP sa dlhodobo
pomerne stabilne pohybuje okolo 60 az 70 % a je zrejmé, Ze aj vyvoj penaznych prijmov
domacnosti pomerne verne kopiruje krivku vyvoja HDP. V mensej miere to plati o vztahu
medzi vyvojom vykonnosti ekonomiky a medzirocnym vyvojom cien nehnutelnosti na byva-

nie, ale aj v tomto pripade je evidentna vzéjomna vézba.

Obstaravanie byvania je ndroCna investicia a prikrocenie k nemu predpokladd dokladné
zhodnotenie aktudlnej aj oakavanej prijmovej situacie jednotlivca aj celej domacnosti, ktora
sa k takejto investicii odhodla. Z doterajSiecho vyvoja trhu s byvanim na Slovensku sa da
vyvodit’ zaver, Ze podstatnd ¢ast’ volnych finanénych prostriedkov sa uz minula a v posled-
nych rokoch sa rozhodujuca ¢ast’ obstaravania byvania realizuje prostrednictvom uverovych

zdrojov.
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Obr. 22. Vyvoj novych tverov pre domacnosti celkom a Giverov na byvanie

Zdroj: NBS.

Zadlzovanie slovenskych domacnosti je v poslednych rokoch spojené predovsetkym s Cerpa-
nim Gverov na byvanie. Objem novych Gverov na byvanie predstavuje dlhodobo takmer 70 %
z objemu vSetkych uverov, ktoré Cerpaji domacnosti na roézne ucely. Predpokladom uspes-

nosti uchadzaca o tiver na byvanie je jeho primerana bonita z pohl'adu tverovej institucie.

Pokial’ ide o ponukové faktory na realitnom trhu, pribliZime ich vyvoj prostrednictvom uka-
zovatelov vydanych stavebnych povoleni, zacatych, dokoncenych a rozostavanych bytov.
Pomocou vypocitanych medziro¢nych indexov a grafického znazornenia ziskame cenné

informacie o ponukovej stranke trhu s byvanim.
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Medziro¢né zmeny vydanych stavebnych povoleni, zacatych a dokoncenych bytov
Zdroj: SU SR a graf NBS.
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Z grafického znazornenia vyvoja vybranych ukazovatelov je jednoznacne signalizovana
sezonnost’ v dokoncovani bytov, ked’ vyrazne dominuji posledné Stvrtroky v roku. Vyvoj
zmien vybranych ukazovatelov vyjadreny prostrednictvom indexov, pocitanych na medzi-
ro¢nej baze, potvrdzuje jednoznacni stagnaciu ponuky bytov po rekordnom roku 2008
a urCité naznaky zlepSenia situacie v priebehu roku 2012. Vo 4. Stvrtroku 2012 napr. pocet

zacatych aj dokoncenych bytov vzrastol oproti rovnakému obdobiu pred rokom o zhruba 7 %.

Bytovy fond sa postupne zvécSuje, ale vybavenost bytmi na Slovensku (zhruba okolo 330
bytov na tisic obyvatelov) stile zaostava za priemerom EU okolo 450 bytov na tisic oby-
vatelov®’. Relativne vysoky pocet dokon&enych bytov v poslednom $tvrtroku 2012 predsta-

voval prirastok len nieco vySe jedného bytu na tisic obyvatel'ov.

Na priklade niektorych vybranych ukazovatel'ov sme demonstrovali jednoduché pouzitie
zakladnych Statistickych nastrojov na ziskanie cennych informacii o jednotlivych aspektoch
na dopytovej aj ponukovej stranke trhu s byvanim. Spomedzi Statistickych nastrojov mozno
spomenut’ pouzitie priemerov, indexov a grafov, ktoré sluzili na popis a zndzornenie jednot-

livych ukazovatel'ov, resp. premennych.

Pri skimani vplyvu roéznych faktorov napr. na vyvoj priemernych cien nehnutelnosti na
byvanie treba uvazovat o viacrozmernej Statistickej analyze, pri ktorej berieme do tvahy

minimalne dva ukazovatele, resp. premenng.

Vybrané ukazovatele o trhu s byvanim_rok 2004=100

1004 2qQo4 3Q04 40Q04 1Q05 2005 3Q05 4Q05

CNnaBnom 0,906954 1,108277 1,069112 0,942736 0,858394 1,0006 1,046854 1,028
pop WEEELE: (o relation 73] e
pop_25-44 0,995804 1 h,0022
HDP 0,931199  Input Range: §agpatsez 11,0245
HD,DD 0936044 Groped By: O Columns L1754
HUD 0,93622 & Rows 5,0915
vklady 1,09119 Labels in First column 1,0403
vkladyTerm 1,7099 S 11,2946
':“79“‘7 0903479 &) Gutput Rangs: GhGz4 19628
avervByv 0,58364 O New tWorksheet Biy: ,9099
irokSadz 1,03282. O o Workbosk h,0078
irokSadzB 0,99189 - ,9326
HFK_byvanie 0,819561 1,322127 0,847864 1,282401 0,902554 1,05091 0,952125 1,080

HFK_domac 0,805056 1,058705 1,229057 1,236299 0,836456 1,041965 1,077783 1,1864

stavProd 0,651515 1,438476 1,18071 1,179114 0,584251 1,546752 1,15573 1,0866
bytBudovy 0,675544 1,473325 1,115874 1,097161 0,780088 1,253025 1,085213 1,1670
bZataté 0,947546 1,310257 0,688034 1,119989 1,194101 0,924214 1,08063 1,2576
bDokencené 0,943139 0,823846 1,055601 1,779628 0,682046 0,962987 0,928761 2,1077

bRozostavané 0,945735 1,065988 1,021994 0,985922 1,035538 1,025861 1,041105 1,000

Obr. 24. Vybrané ukazovatele o trhu s byvanim Zdroj: autor.

39 Pozri Housing Europe Review 2012. Brussels, oktober 2011, s. 13.
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Ak mame zaujem zistit, akou mierou boli ovplyviiované priemerné ceny nehnutelnosti na
byvanie jednotlivymi vybranymi faktormi, pouzijeme viacrozmernu Statistiku — korelacia. Na
vypocet koeficientov korelacie (r) boli vyuzité moznosti Excelu, ale mozno pouzit’ aj d’alSie
analytické baliky®, ktoré jednoduchym spdsobom spoéitaju korelaéni maticu v nasledu-

jucom tvare:

4 (NnoBnom  pop  pop 25-44  HDP HOOD HUD  vidody widocyTerm ivery  iveryByv drokSodr urokSodzBIFK_byvaniFK_domdy stavFrod bZofoté 1Dokoncenelozostavand

25 |CNnaBnom 1

26 | pop 0,036495 1

27 | pop_25-44 0,371527 0,752665 1

28 | HOP 0,348831 0,232789 0338201 1

29 HDDD 0,040463 0,309082 0353414 056258 1

30| HUD -0,19887 0157629 0,212968 0,248955 0,802883 1

31 | vklady 011199 -00184 -0,03899 -0,26402 -0,10901 0,007955 1

32 | vkladyTerm -0,1835% 0005714 -0.12404 -031082 0223702 0219826 0484772 1

33 | Gvery 0,187671 0,176933 0,163552 0,623142 0,363034 0266960 -0,04736 -0,2364 1

# dvenByw 0380701 0,183751 0289337 0541311 0274608 0084525 -0,19858 -0.41135 0894669 1

35 | drokSadz 0,041215 0919762 0692139 0184452 032683 02066 0,043808 0158141 0,065604 001452 1

36 | UrokSadzB 0112413 -0,86%45 -0,63376 -014353 -0.27146 -0,25148 -0,05437 -0,00602 -0,27941 -0,25739 -0.69121 1

37 |HFK_byanie 0141648 0,28779 0,340615 0617363 0453408 0438969 -0.26198 -041233 0660603 0618048 0229961 -032068 1

38 | HFK_domac 0,278111 0,336840 0481446 0755995 0,797729 0587542 -0,34552 -0,22139 0467484 0481954 0311121 -0,27628 0629781 1

39 | stavfrod 0,231263 0279023 0312577 0816125 0614582 0346822 -0.23233 029263 0812089 0815257 0174364 -0,28241 0713006 0,729652 1

40 | byBudewy 0,335399 0,268402 0,352157 0,860606 0,534489 0251426 -0,24777 -0,42374 0,734463 0778612 0178073 -0,2287 0,728861 0,728292 0922773 1

41 bZalaté 0,094923 0,098421 0,205827 0,310151 0,361972 0,337883 0,144684 0064657 0,137409 0076402 0034939 -0,16317 0,252206 0,225896 0,251921 0,319649 1

42 |bDokoniené -0,0151 0,243128 0,283062 0424822 0,863672 0,787852 -0,11409 0,229266 0,123781 0,04BB15 0,329567 -0,2041 0400844 0,704048 0,351298 0,343032 0,1%0871 1

43 bRozostavané 0,34416 0,075565 0403678 0,187766 -0,27795 -0,37974 0028208 -0,35618 0,133164 0,256027 0,01188% 0007314 0155591 -0,02056 0203283 0,255349 0240317 -0.41572 1
Obr. 25. Ukazka korela¢nej matice Zdroj: autor.

Vplyv jednotlivych faktorov na priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie sa méze zmenou
ur¢itych okolnosti menit’. Preto je vhodné intenzitu vplyvu hodnotit’ za relativne podobnych

podmienok.

Vyvoj priemernych cien nehnutelnosti na byvanie (v EUR/m?)
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Obr. 26. Vyvoj priemernych cien nehnutel'nosti na byvanie Zdroj: autor.

Prilozeny graf napr. ponuka tivahu o porovnani miery vplyvu jednotlivych faktorov na vyvoj

priemernych cien nehnutelnosti na byvanie v obdobi vyrazného rastu cien byvania az do

* Napr. Eviews, ktory okrem vypoétu jednorozmernych a viacrozmernych $tatistik sliZi aj na prog-
nostické icely na vytvaranie ekonometrickych modelov.
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vyvrcholenia realitného boomu v roku 2008 a nésledne v obdobi od zaciatku roku 2009,

odkedy sa priemerné ceny domov a bytov prevazne znizovali.

Porovnanie miery zavislosti vo dvoch obdobiach
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Obr. 27. Porovnanie miery zavislosti vo dvoch obdobiach ~ Zdroj: autor.

Vysledny efekt je zrejmy z prilozeného grafu, z ktorého vyplyva, Ze vyznamnu az vysoku
a relativne stabilnu mieru vplyvu na vyvoj priemernych cien nehnutelnosti na byvanie si
dlhodobo zachovéva len pocet zacatych a rozostavanych bytov, ale aj Gispory domécnosti vo

forme terminovanych vkladov.

V suvislosti s analyzou realitného trhu sa okrem zvolené¢ho pristupu pontuka Siroka skala
d’al$ich moznosti, ktoré sa odvijaju najmi od poziadaviek jednotlivych aktérov na realitnom

trhu, ale tie moznosti st zaroven aj limitované dostupnost'ou potrebnych tidajov.

Popri obCasnych poziadavkach na komplexné zhodnotenie realitného trhu st ¢asto Ziadané aj
analyzy vzhladom na jeho parcidlne aspekty, ktoré su spajané s vel'mi adresnymi zaujem-
cami. Dost’ Casto sa objavuju aj dodatocné poziadavky aktérov na realitnom trhu aj d’alSich
zaujemcov, ktoré smeruju k ziskaniu podrobnejsich dopliujucich informacii o niektorej stran-

ke realitného trhu.

Vramci analyz realitného trhu maju vyznamné miesto rdzne regiondlne porovnavania
a vzhl'adom na vytvorenie jednotnej celoeurdépskej metodiky zostavovania indexov cien

nehnutelnosti na byvanie vznika priestor aj na medzindrodné porovnavacie analyzy.
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ZAVER

V predloZenej publikacii je zrealizovany pokus o priblizenie realitného trhu hlavne zdujem-
com o Stadium tejto problematiky aj v urcitych stvislostiach. V piatich na seba nadvézujicich
Castiach je podand stru¢na charakteristika realitného trhu, zdovodnena vSeobecnd potreba
informécii o realitnom trhu, stru¢ne charakterizované zdroje udajov o realitnom trhu, pribli-
zeny pohlad na metodiku zostavovania indexov cien nehnutel'nosti a naznacené analytické

moznosti pri sledovani realitného trhu.

Pri tvorbe publikacie autor pouzil viaceré vlastné materialy, ktoré boli priebezne publikované

alebo pouzité v ramci prednasok na r6znych seminaroch a diskusnych forach.

Vyber analytickych nastrojov bol zrealizovany zamerne s cielom ponuknut’ v skratenej podo-
be také zakladné metddy a techniky, ktoré umoziuju ziskat’ potrebné informacie o proble-
matike realitného trhu. Vyber tychto analytickych néstrojov je funkéne doplneny praktickymi

ukéazkami vyuZitia existujucich analytickych balikov prostrednictvom vypoctovej techniky.

Zvoleny pristup pri tvorbe publikidcie nemusi vyhovovat' naro¢nejSim zaujemcom o infor-
macie ohl'adom realitného trhu, ¢i uz obsahom alebo aj rozsahom. Autor predkladanej publi-

kacie (mikulas_car(@yahoo.com) privita pripomienky a ndmety na d’alSie rozpracovanie tejto

problematiky.
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