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OTAZKY POSUDZOVANIA NADHODNOTENIA CIEN BYVANIA
QUESTIONS OF ASSESSING THE OVERVALUATION OF HOUSING PRICES

ABSTRAKT

Nafuknutie a praskanie realitnych bublin v polovici minulej dekady spdsobilo znacné
turbulencie na finanCnych trhoch, ktoré prerastli az do celosvetovej finanCnej
a hospodarskej krizy. Relevantné narodné aj medzinarodné insétitucie podnikaju kroky
smerom k prevencii proti vzniku nerovnovah na finanénych trhoch a v ekonomikach
jednotlivych krajin. Rastie potreba intenzivnejSie vyuzivat vSetky analytické nastroje
na identifikovanie vyraznejSieho odchylenia sa cien byvania od vyvoja zakladnych
ekonomickych fundamentov. Délezity predpoklad pri naplneni tychto cielov je
dostupnost’ a dostatoCna kvalita potrebnych udajov.

ABSTRACT

Blowing and bursting stock market bubbles in the middle of the last decade caused
considerable turbulence on financial markets, which lead to the global financial and
economic crisis. The relevant national and international institutions are taking steps
towards prevention of imbalances on financial markets and economies of individual
countries. There is a rising need for more intensive use of all analytical tools to
identify more significant deviation of housing prices from underlying economic
fundamentals. An important precondition for the fulfillment of these objectives is the
availability and a sufficient quality of the necessary data.
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nadhodnotenie a podhodnotenie ceny byvania
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1. UVOD

Turbulentny vyvoj trhov s byvanim v polovici predchadzajucej dekady a zistenie
jeho negativneho vplyvu na finanénu a celkovu ekonomicku stabilitu v celosvetovom
meradle vyvolali potrebu venovat zvySenu pozornost analyze vyvoja cien byvania,
ale ajrealitného trhu ako celku. Na zaklade ziskanych poznatkov je nevyhnutné
hladat u€inné obranné mechanizmy na predchadzanie podobnym javom.

Zaujem o dianie na narodnom realithom trhu prejavuju predovSetkym jeho
bezprostredni uCastnici (predavajuci, kupujuci, developeri, Uverové institucie,
sprostredkovatelia) a subjekty, ktoré maju sprostredkovany kompetenény vztah
k aktivitam na realithom trhu (kataster nehnutelnosti, ministerstvo vystavby,
Statisticky urad a pod.). Specialnu skupinu tvoria také subjekty, ktoré vyhodnocuiju
vplyv pésobenia realitného trhu v transakénom mechanizme na cenovd, financ¢nu, ale
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aj celkovu ekonomicku stabilitu. Do tejto skupiny mozno zaradit centralne banky
a rézne relevantné medzinarodné finan¢né institucie.

Pri posudzovani zdravého vyvoja realitného trhu z makroekonomického pohladu
sa zvyCajne hlada odpoved na otazku, Ci je jeho vyvoj v sulade s vyvojom
zakladnych ekonomickych fundamentov. Ceny byvania i komercnych nehnutefnosti
by sa mali vyvijat hlavne v sulade s ekonomickou vykonnostou krajiny a prijmovou
situaciou na dopytovej strane, ale aj s okolnostami na ponukovej strane realitného
trhu.

V ramci narodnych realitnych trhov pripada vacési podiel na aktivity v sektoroch
komerénych nehnutelnosti (kancelarske budovy, obchodné prevadzky, priemyselné
objekty, skladové priestory a logistické centrd). V prispevku vSak zameriame
pozornost na rezidencné nehnutefnosti, o ktorych je v su€asnosti vo vSeobecnosti
viac dostupnych informacii ako v pripade komerénych nehnutelnosti. Ciefom
prispevku je nacrtnut moznosti kvantitativneho vyhodnotenia, ako primerany je vyvoj
ceny byvania vo vztahu k vyvoju zakladnych ekonomickych fundamentov.

2. AKTIVITY NA TLMENIE NEGATIVNEHO VPLYVU TRHU S BYVANIM NA
FINANCNU STABILITU

PristreSie sa spolu s jedlom a obleCenim tradi¢ne povaZzuje za zakladnu potrebu
[udstva a vo vacsine krajin predstavuje podstatnu Cast’ bohatstva ich obyvatelov. Je
vela krajin, medzi ktoré patri aj Slovensko, pre ktoré je charakteristicky vysoky podiel
nehnutelnosti na byvanie v osobnom vlastnictve.

Byvanie zohrava délezité ulohy v transmisnom mechanizme. Uvery na byvanie su
prepojené s menovou politikou prostrednictvom urokovych sadzieb aj celkového
nastavenia uverovych podmienok. Miera dostupnosti byvania do znacCnej miery
ovplyviiuje mobilitu pracovnej sily v ramci narodnej ekonomiky a mdze prispiet
k obrane ekonomiky pred nepriaznivymi Sokmi. Struéne povedané, dobre fungujuci
sektor byvania je délezitym predpokladom zdravej ekonomiky a dobre fungujuca
ekonomika podnecuje rozvoj a skvalithiovanie trhu s byvanim.

Napriek znacnému vyznamu sektora byvania v realnej ekonomike kazdej krajiny
mu nebola az do tzv. velkej recesie, odstartovanej americkou hypotekarnou krizou,
venovana dostato¢na pozornost zo strany makroekonémov. Postupne sa to meni
a ekondbmovia aj predstavitelia deciznej sféry si Coraz intenzivnejSie uvedomuju
mozné dobsledky pripadného kolapsu trhu s byvanim na finanénu a celkovu
ekonomicku stabilitu. Histéria poskytuje jednoznacné dbékazy o negativnych
dosledkoch nafukovania a praskania realitnych bublin a néklady vynaloZzené na
rieSenie krizy na trhu s byvanim byvaju velmi vysoké'. Z vyskumov Medzinarodného
menového fondu (dalej ,MMF*) tiez vyplyva, Ze vo viac ako dvoch tretinach z 50
systémovych bankovych kriz v poslednych desatroCiach boli ich dévodom problémy
s neprimeranym vyvojom cien reziden¢nych nehnutelnosti. DoterajSie skusenosti

! Napr. v pripade irska predstavovali viddne sanécie bénk v désledku krizy na trhu s byvanim sumu
v objeme zhruba 40 percent HDP krajiny. Zaznelo to na konferencii Housing markets and the
macroeconomy: challenges for monetary policy and financial stability v jani 2014 vo Frankfurte nad
Mohanom. BliZsie pozri
http://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Termine/Research_centre/2014/2014 06 _05_eltville.html.
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dalej ukazuju, Ze ohrozenie finan¢nej stability je omnoho pravdepodobnejSie
z dévodu vzniku realitnej bubliny ako v désledku vzniku bubliny na akciovych trhoch.

V odbornej verejnosti je vSeobecna zhoda na tom, ze posledna celosvetova
recesia bola vyvolana prasknutim realitnej bubliny, pricom takato recesia ma
tendenciu byt omnoho hlbSia a generuje viac nezamestnanych ako akakolvek ina
recesia. Jednoducho extrémy v ramci realitného cyklu predstavuju vaznu hrozbu pre
finanCnu a makroekonomicku stabilitu. Z tohto dévodu je velmi ddlezité sledovat
aktualny vyvoj na trhu s byvanim s ciefom predchadzat hlavhe moznym extrémnym
zmenam vo vyvoji cien domov a bytov.

Urcité negativne signaly uz pred vypuknutim hypotekarnej krizy v USA boli
pravdepodobne podnetom na usporiadanie spoloCnej konferencie relevantnych
medzinarodnych financnych institucii (Medzinarodny menovy fond a Banka pre
medzinarodné zuctovanie) v oktébri 2003 vo Washingtone, na ktorej boli prvykrat
oficialne nastolené otazky potreby skumania vztahu medzi vyvojom cien
nehnutefnosti a finanénou stabilitou. Podnety z danej konferencie sa premietli do
navrhu spracovat zasady zistovania cien nehnutefnosti a zostavovania indexov cien
nehnutefnosti®>. O niekolko rokov neskér na podnet zoskupenia G20 vypracovali
MMF a Rada pre finanénu stabilitu (Financial Stability Board — FSB) spravu, ktora
znova odporu€a venovat zvySenu pozornost indexom cien komerénych
a reziden&nych nehnutelnosti>.

V poslednych rokoch sa podarilo dosiahnut vyrazny pokrok pri zostavovani
indexu cien nehnutelnosti na byvanie (Housing Price Index — HPI). Prace na
pilotnom projekte Eurostatu vyustili do spracovania jednotnej metodiky zostavovania
HPI. Postupne nasledovalo zverejiiovanie experimentalneho HPI od oktébra 2010
a od zaciatku roka 2013 sa uz HPI zverejfiuje na stranke Eurostatu ako oficialny,
medzinarodne porovnatelny index cien nehnutefnosti na byvanie.

Zaujem orealitny trh je intenzivny aj v dalSich eurépskych instituciach.
Ukazovatele o byvani (Residential Property Price Index, House Sales, Building
Permits) boli na poziadanie ECOFIN* zaradené do zoznamu hlavnych eurépskych
ekonomickych ukazovatelov (Principal European Economic Indicators - PEEIs).

V kontexte nového systému dohladu v EU Eurépska rada pre systémové rizika
(European Systemic Risk Board — ESRB) podporila zaradenie HPI do uzkej skupiny

2 Predmetny navrh bol zrealizovany v MMF v podobe spracovania 9. kapitoly do navodu na
zostavovanie ukazovatelov finanéného zdravia (Financial Soundness Indicators — Compilation Guide)
pod nazvom Real Estate Price Indices. V suvislosti s konS$trukciou indexov cien komercnych
nehnutelnosti sa uvadza, Ze platia rovnaké principy ako pri nehnutelnostiach na byvanie, ale
poukazuje sa aj na urcité Specifické crty, ktoré mézu komplikovat’ tGlohu zostavovania indexov cien
komercnych nehnutelnosti. BlizSie pozri http://www.imf.org/external/pubs/ft/fsi/guide/2006/index.htm.

® Pozri bod 19 materidu  The Financial ~Crisis and Information Gaps na

http://www.imf.org/external/np/g20/pdf/102909.pdf. Ide o spravu pre ministrov financii skupiny G20
a guvernérov centralnych bank z oktébra 2009.

* Rada pre hospodarske a finanéné zélezitosti (The Economic and Financial Affair Council — ECOFIN)
je jednou z deviatich konfiguracii Rady Eurdpskej unie (Casto sa pouZiva aj oznacenie Rada
ministrov). Rada ECOFIN zasada raz za mesiac. Je rozhodovacim organom pre ekonomické
a financné otazky. Slovensku republiku zastupuje minister financii.



Slovenska Statistika a demografia 1/2015

ukazovatelov, ktoré by mali sluzit na priebezné posudzovanie ekonomickej
a finan¢nej nerovnovahy a na predchadzanie rizikdm v narodnych ekonomikach.

Problematika monitorovania a predchadzania makroekonomickym nerovnovaham
je predmetom zaujmu aj Eurépskeho parlamentu (EP) a Rady Eurdpy (RE). V sulade
so schvalenou smernicou® bola 14. 2. 2012 prvykrat zverejnena sprava Eurdpske;
komisie (EK) o v€asnom varovani (Alert Mechanism Report — AMR). Tento
mechanizmus je aktualne zaloZeny na vybranych jedenastich ukazovateloch a je
sucastou procedury identifikovania makroekonomickych nerovnovah
(Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP) v krajinach EU. Pri kazdom
ukazovateli je stanoveny limit, ktorého prekroCenie zaklada dbvod zaradit danu
krajinu medzi rizikové. V pripade indexu cien byvania (HPI) je za kritick hranicu
stanoveny maximalne 6-percentny medziro¢ny rast priemernej ceny nehnutefnosti na
byvanie. Ambiciou EK je spracovavat AMR v ro¢nych intervaloch a takto priebezne
identifikovat rizikové krajiny®.

Konkrétne kroky, ktoré minimalizuju alebo celkom vylucia rizika, pokial ide
o nadhodnotenie ceny byvania v jednotlivych krajinach, sa musia realizovat’ v ramci
jednotlivych narodnych politik, prostrednictvom centralnych aj regionalnych institucii.
Velmi délezitu ulohu pritom zohravaju centralne institucie, ktoré dbaju na cenovu
a finan¢nu stabilitu a maju tiez kompetencie vykonavat dohlad nad finanénym trhom.
V podmienkach Slovenska tieto €innosti vykonava Narodna banka Slovenska.

Regulacia trhu s byvanim zahfha komplexny subor viacerych politik. Jednou z nich
je tzv. microprudencialna politika, ktorej cielom je zabezpe it odolnost jednotlivych
finanCnych institucii voCi nestabilite. Politiky jednotlivych finanénych institacii
(bankové, poistovacie, burzy s cennymi papiermi a pod.) su nevyhnutné pre zdravy
finanCny systém, ale to eSte nemusi stacit. Niekedy mézu opatrenia vhodné na
urovni jednotlivych institucii destabilizovat systém ako celok. Preto je tiez potrebna
makroprudencialna politika zamerana na zvy$enie odolnosti systému ako celku’.

® Pozri smernicu é. 1176/2011 Eurdpskeho parlamentu a Rady Eurépy zo 16. 11. 2011 o prevencii
a korekcii makroekonomickych nerovnovah.

® Celkovy priebeh procedury identifikovania makroekonomickych nerovnovah sa zalina spracovanim
sprévy EK na zéklade odportudanych 11 ukazovatelov za vsetky &lenské krajiny EU. Nesplnené
Stanovené Kkritéria pri hodnotenych ukazovateloch su vychodiskom na identifikovanie potencialne
rizikovych Elenskych krajin, ktoré sa stavaju predmetom dalSej podrobnejsSej analyzy EK. Sprava EK
0 v€asnom varovani je posunuta Rade pre hospodarske a financné zaleZitosti (ECOFIN) a ta ju berie
na vedomie. V suvislosti s pripravovanou hlbSou analyzou rizikovych krajin sa prihliada na
odporucania RE, Eurdpskej rady pre systémové rizika (ESRB) a zohladriuju sa stabilizacné
a reformné programy dotknutych krajin. V rizikovej§ich krajinach sa vykonava pozorovacia misia
prostrednictvom vybranych expertov.

V pripade zistenia nerovnovahy podla hodnotenych ukazovatelov su prijmu odporucania EK a RE pre
konkrétnu krajinu podla ¢lénku 121(2) Zmluvy o fungovani EU, a ak sa zisti véZna nerovnovéha, tak
sa prijmu odportuéania EK a RE pre konkrétnu krajinu podla élanku 121(4) Zmluvy o fungovani EU.
Blizsie pozri:
https://lwww.mzv.sk/App/WCM/media.nsf/ivw_ByID/ID_3B704251D03F1D46C1257674002F6340_SK/$
File/Zmluva_o_EU.pdf.

! Makroprudencialna politika, resp. byt obozretny na makrourovni znamena uvazZovat o rizikach
v 8irsich suvislostiach na trovni celého finanéného systému,nielen na drovni individualnych finanénych
institucii, ¢o je hlavnou charakteristickou ¢rtou mikroprudencialnej politiky.
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Hlavné makroprudencialne nastroje, ktoré sa pouzivaju na zvladnutie realitného
boomu, su limity pomeru Uver na byvanie/cena nehnutelnosti (loan to value ratio —
LTV), pomeru dih/prijem (debt to income ratio — DTI) a sektorové kapitalové
poziadavky. LTV predstavuje pomer objemu uveru na byvanie k cene obstaravane;j
nehnutelnosti a v podstate naznacuje potrebnu minimalnu akontaciu. Limit DTI
obmedzuje mozny uUver na byvanie vo vazbe na prijem domacnosti a je prevenciou
pred nadmernym zadlZovanim domacnosti. Takéto opatrenia pomerne efektivne
posobia na tlmenie rastu uverov aj cien nehnutelnosti na byvanie v kratkodobom
horizonte. Je v&ak potrebné ich neustale doladovat.

Tradicnym makroprudenciadlnym nastrojom je tiez stanovenie prisnejSich
kapitalovych poziadaviek na p6zicky smerujuce do rezortu byvania. To nuti banky
mat dostatoCny ,rezervny“ kapital a odradza ich od rizikovejSich expozicii do sektora
byvania. Ani takyto vysSi limit kapitalovej primeranosti vS8ak nemusi byt vzdy ucinny
pri regulovani vyvoja uverov na byvanie. Napr. pri zvySeni objemu kapitalu nad
regulacné minimum uZ nemusia uverové institucie prijimat Ziadne opatrenia pri
vstupe do viac rizikovych operacii, pricom takymto pokuseniam su vystavované
prave v obdobi realitného boomu.

Makroprudencialne nastroje sa moézu minut uc€inku na usmernenie vyvoja trhu
s byvanim aj napr. v pripade nedostatku bytov alebo v pripade zvySeného dopytu po
byvani zo strany nerezidentov, ktori spravidla obchadzaju domacich
sprostredkovatelov uveru na byvanie. V takom pripade je potrebné uvazZovat
o dalSich, ucinnejSich nastrojoch na Ziaduce usmernenie vyvoja trhu s byvanim.
V niektorych krajinach sa osvedcCilo zavedenie, pripadne uUprava dane z pozemkov
a operacii na trhu s byvanim. Tieto fiSkalne nastroje sa ukazali uc€inné hlavne pri
zniZeni dopytu cudzincov po byvani, ktori boli mimo regulacnych kritérii LTV a DTI.

Neprimerane rastuce ceny byvania zddévodu nedostatoCnej ponuky su
samostatnou kapitolou. Tento problém nevyrieSia ziadne z uz spominanych
makroprudencialnych opatreni, ktoré su urCené skér na rieSenie problémov na
dopytovej stranke trhu s byvanim. Primerana ponuka byvania je zaleZitostou prijatia
nalezitych opatreni v ramci réznych Strukturalnych politik.

Popri. mikro- a makroprudencialnych politikach, fiskalnych politikach,
Strukturalnych politikach je na usmernovanie trhu s byvanim doélezita aj menova
politika. Casto sa hovorieva, ze politika Urokovych sadzieb je tupy nastroj na
zvladnutie realithného boomu. Realitné cenové bubliny su predovSetkym désledkom
uverového boomu. To naznaCuje, Ze menova politika by mohla byt dbélezitym
nastrojom v mnohych pripadoch na podporu makroprudencialnej politiky. Je to vSak
len sCasti pravda, pretoze napr. politika nizkych urokovych sadzieb zamerana na
podporu ozivenia ekonomiky podnecuje aj zaujem o uvery na byvanie, Co je
potencialnym zdrojom vyvolania prehriatia trhu s byvanim a nasledného vzniku
realitnej cenovej bubliny.

Viaceré relevantné institucie vyvijaju znacné usilie na v€asné odhalenie cenového
nadhodnotenia na trhu s byvanim a predchadzaniu vzniku dalSich nerovnovah.
Napriek pozitivnym skusenostiam s odhalovanim nerovnovahy medzi cenou byvania
a jej rovnovaznou cenou tato oblast sa stale povazuje skoér za umenie ako vedu.
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K zvladnutiu realithého boomu vedie len neustale monitorovanie, analyzovanie,
otvoreny dialdg o tychto otazkach aj medzinarodna koordinacia.

3. JEDNODUCHE SPOSOBY POSUDZOVANIA NADHODNOTENIA CIEN NA
TRHU S BYVANIM

Vyvoj cien byvania v jednotlivych Statoch je znaCne diferencovany. Je zname, ze
v Case realitného boomu rastli ceny byvania takmer vo vSetkych krajinach, ale
priebeh realitného cyklu bol napr. v eurépskych krajinach dost asovo poposuvany.
Vo vacsine zapadoeuropskych Statov vrcholil realitny boom v priebehu roka 2006,
kym napr. na Slovensku dosiahla priemerna cena byvania doteraz historicky
najvyssiu hodnotu v 2. Stvrtroku 2008. V su€asnosti je vyvoj priemernej ceny byvania
v ramci Eurépy opéat znacne réznorody. Podla dostupnych udajov zhruba v polovici
krajin EU28 ceny byvania medziroéne rasti a v ostatnych klesaju (pozri graf &. 1).
V poslednych stvrtrokoch najvyraznejSie medziroCne rastli ceny byvania v Esténsku
a najviac klesali v Grécku. Slovensko sa v poslednych rokoch zaradovalo skdér medzi
krajiny s medzirocnym poklesom priemernych cien byvania. Na zaklade vyvoja
priemernych cien byvania sa v8ak este nedaju robit zavery o nadhodnoteni, resp.
podhodnoteni priemernej ceny byvania v jednotlivych krajinach.

Graf ¢. 1: Medziro¢na zmena ceny byvania v % (4. Q 2013)
8 R
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Zdroj: MMF

Podstatnou otazkou pri odhalovani nadhodnotenia ¢&i podhodnotenia beznych cien
byvania je, Ci su alebo nie su ceny byvania v sulade so zakladnymi ekonomickymi
fundamentmi. Jednou z tych jednoduchS8ich moznosti je porovnanie ceny byvania
v urcitom ¢asovom okamihu s hodnotou jej dlhodobého priemeru. Podfa tedrie by sa
mali ceny nehnutelnosti, ceny prenajmov a prijmy vyvijat v dlhodobom horizonte
priblizne v rovnakych intenciach a aj vyvoj ceny byvania by mal byt ¢o najviac
v sulade s vyvojom prijmov. Pomer ceny byvania k cene prenajmu, resp. k prijmu
porovnavany s dlhodobym priemerom tychto ukazovatefov méze poskytnut
jednoduchu zakladnu kontrolu, do akej miery su ceny byvania v sulade alebo
v nesulade so zakladnymi ekonomickymi fundamentmi.

V suvislosti s jednoznacnymi ddkazmi o vyraznom vplyve trhu s byvanim na
finanCnu a celkovu ekonomicku stabilitu sa uz objavili prvé pokusy sledovania
realitnych trhov a hodnotenia primeraného vyvoja cien byvania v jednotlivych
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krajinéchs. Vypovedacia schopnost zverejiovanych ukazovatefov je determinovana
dostupnostou a kvalitou zdrojov prvotnych udajov v jednotlivych krajinach.
Réznorodost pouzivanych zdrojov udajov nabada Kk opatrnosti pri  robeni
dalekosiahlejSich zaverov zo ziskanych ukazovatelov, ale na druhej strane treba
ocenit’ spristupnenie aj takych orientacnych informacii za vybrané krajiny.

Porovnanim ceny byvania a prijmu sa vo vSeobecnosti zistuje dostupnost
byvania. Mozno sa tak dozvediet, napr. aku obytnu plochu si dokaze zaobstarat
domacnost’ z jej disponibilného prijmu alebo za aky ¢as dokaze domacnost splatit
priemerné byvanie z jej disponibilného prijmu. Ak porovhame pomer cena byvania
k prijmu domacnosti s hodnotou dlhodobého priemeru tohto ukazovatela,
mozno ztoho zjednoduSene dedukovat, aka je dostupnost byvania v urcitom
¢asovom useku vzhfadom na dovtedajSi vyvoj ceny byvania a prijmovej situacie.
Kladna hodnota znamena horSiu dostupnost byvania a zaporna hodnota lepSiu
dostupnost’ byvania vzhladom na historicky priemer.

Graf ¢. 2: Rozdiel pomeru cena byvania/prijem od dlhodobého priemeru v %
(4. Q 2013)
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Z grafu €. 2 vyplyva, Ze vo vacSine vybranych eurdpskych krajin bol na konci roka
2013 rozdiel medzi skutoCnou hodnotou pomeru cena byvania/prijem domacnosti
ajej dlhodobym priemerom kladny. Znamena to, Ze domécnosti vo vacsine
europskych krajin si v suCasnosti dokazu zabezpecit byvanie zo svojich prijmov
komplikovanejSie, ako to bolo v dlhodobom priemere. Relativne najviac nad ramec
prijmov domacnosti boli na konci roka 2013 vo vztahu k dovtedajSiemu vyvoju ceny
nehnutelnosti na byvanie v Belgicku (az o takmer 50 %). Naopak, relativne najlepSie
su na tom domacnosti v Nemecku, kde bol pomer cenal/prijem o takmer 17 % nizsi,
ako bol jeho dihodoby priemer.

Slovensko sa na zaklade porovnania pomeru cena byvania/prijem domacnosti
podla analyzy MMF ocitlo v skupine krajin, kde bezné prijmy v poslednych rokoch
postaCuju na obstaranie si byvania za ceny, ktoré su uz dlhodobejSie generované na
trhu s byvanim. Potvrdzuju to aj prepoCty premietnuté v grafe €. 3. Velmi
zjednoduSene mozno konstatovat, Ze po zohladneni doterajSieho vyvoja boli ceny

® Na tento ucel zacal MMF pravidelne zverejriovat’ tzv. Global Housing Watch, v ktorom je k dispozicii
globalny index nehnutelnosti na byvanie od roku 2000 a trojica aktualne dostupnych ukazovatelov
otrhu s byvanim za viaceré krajiny na celom svete.

Pozri http://www.imf.org/external/research/housing/index.htm.
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byvania na Slovensku zhruba od zaciatku roka 2007 do konca roka 2009
nadhodnotené a od zacCiatku roka 2010 sa situacia postupne zlepSuje. V polovici roka
2014 bol na Slovensku pomer cena/prijem o takmer 14 % niz8i, ako bol jeho
dlhodoby priemer. Pre mnohych Citatelov to méze byt prekvapujuce konstatovanie,
ale ide o dbsledok mierne sa znizujucich priemernych cien byvania a v priemere sa
nezhorsujucej prijmovej situacie slovenskych domacnosti v poslednych rokoch.

Graf ¢. 3: Vyvoj rozdielu pomeru cena/prijem od dlhodobého priemeru v SR v %
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Je otazne, Ci uvedené udaje stacia na objektivne posudenie nadhodnotenia ceny
byvania. Je problematické robit zavery o nadhodnoteni ¢i podhodnoteni ceny
byvania z jednorazovych odchylok aktualnych hodndt pomeru cenal/prijem od ich
dlhodobého priemeru. Mozno v tom najst’ urCitu informativnu hodnotu, ak vyraznejsi
rozdiel pretrvava dihsi ¢as. Problém s hodnotenim primeraného vyvoja cien byvania
mobzu vSak sposobit’ aj velmi prudké zmeny v ich vyvoji v priebehu relativne kratkeho
obdobia, ako to bolo napr. aj v podmienkach Slovenska. Po prudkom raste cien
byvania zhruba od zaciatku roka 2006 do polovice roka 2008 nasledoval ¢asovo
kratSi prudky pokles a zhruba od zaciatku roka 2010 maju ceny byvania prevazne
tendenciu len mierne sa znizovat. V priemernej hodnote, ku ktorej sa robi
porovnanie, su premietnuté aj extrémne rasty a poklesy ceny byvania v priebehu
doterajSieho vyvoja trhu s byvanim na Slovensku.

K jednoduchym ukazovatelom na orientacné posudenie nadhodnotenia cien na
trhu s byvanim mozno zaradit aj pomer cena byvania/cena prenajmu porovnany
s jeho historickym priemerom. Takéto porovnanie by malo vo vSeobecnosti
naznacit potencialnemu zaujemcovi o byvanie aj to, ktory spésob zabezpecenia
byvania je pre neho vyhodnejsi®. Dalsie porovnanie daného pomeru k dlhodobému
priemeru poskytne informaciu, aka bola situacia v konkréthom Casovom uUseku
v ramci doterajSieho vyvoja (lepSia pri hodnote so znamienkom minus alebo horsia
pri hodnote so znamienkom plus).

Aj podla tohto ukazovatela patrilo Slovensko na konci roka 2013 medzi tie
europske krajiny, v ktorych su aktualne ceny byvania relativne nizSie vzhfadom na
ich dlhodoby vyvoj vo védzbe aj svyvojom ceny prenajmu. Spolahlivost

® Vzhladom na to, e obstaravanie byvania sa vo véacSine pripadov rieSi prostrednictvom tverovych
prostriedkov, v podstate ide o hladanie odpovede na otazku, i je vysSia mesacna splatka Gveru na
byvanie alebo hodnota mesacného najomného v porovnatelnom type nehnutelnosti na byvanie.
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a vypovedacia schopnost tohto ukazovatela je v podmienkach Slovenska dost
obmedzovana nedostupnostou oficialnych tidajov o cenach prenajmov°.

Graf €. 4: Rozdiel pomeru cena byvania/prenajom od dlhodobého priemeru v %
(4. Q 2013)
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Zoradenie krajin podfa oboch prevzatych jednoduchych ukazovatelov je dost
podobné, €o dava zaruku ich konzistencie vzhfadom na hodnotenu problematiku,
a preto mozno tieto ukazovatele pouzit na ziskanie orientaénych informacii, pokiaf
ide o posudzovanie urovne cien byvania na Slovensku v jednotlivych €asovych
usekoch.

Ceny byvania obyc€ajne rastu hlavne vtedy, ak je dopyt po byvani vysSi ako jeho
ponuka. Rastuce ceny byvania eSte nemusia znamenat ich nadhodnotenie a naopak.
Rozhodovanie otom, ¢i su ceny byvania nadhodnotené alebo podhodnotené, si
vyzaduje eSte dalSie doplnujuce informacie tykajuce sa rastu uverov, spésobu
financovania obstaravania byvania, zadlZzenia domacnosti, blizSich charakteristik
uverov a pod.

Spomedzi v8etkych potencialnych indikatorov na identifikovanie rizika v realithom
cykle je vefmi dbélezité sledovat’ rast uverov. Ukazuje sa, Ze tento ukazovatel je
dobrym rozliSovacim znakom prehnanej konjunktury na trhu s byvanim, pretoze
zhmotiuje v sebe v podstate realitny boom, rychly narast pakového efektu,
zintenzivnenie realitnych aktivit domacnosti aj finanCnych sprostredkovatelov.
Z analyz krajin, ktoré boli postihnuté krizou na realithom aj uverovom trhu, vyplyva,
Ze boli zasiahnuté finanCnou krizou alebo vyraznym poklesom vykonnosti svojich
ekonomik oproti predkrizovej urovni. V krajinach, ktoré zazili len realitny boom a nie
uverovy boom, sa prejavila recesia omnoho miernejSie.

MMF venuje stale velku pozornost rastu uverov, ale aj niekolkym dalSim
Specifickym &rtam trhu s byvanim v jednotlivych krajinach. DoterajSie poznatky
a skusenosti ukazuju, Ze mnohé Specifika narodnych realitnych cyklov neumoznuju
prijimat rovnaké opatrenia na rieSenie problémov pre vSetkych.

10 Kym podla MMF bol na Slovensku na konci roka 2013 pomer cena byvania/cena prenajmu o takmer
6 % nizsi, ako bol jeho dlhodoby priemer, tak podla nasich prepoctov bol tento pomer o viac ako 3 %
vy8S8i v porovnani s jeho dlhodobym priemerom. V polovici roka 2014 v8ak bol uz pomer cena
byvania/cena prenajmu o zhruba 2 % nizsi, ako bol jeho dlhodoby priemer. Od zacCiatku roka 2011
osciluju podla naSich prepoctov hodnoty tohto ukazovatela okolo nuly.

13
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4. SOFISTIKOVANEJSIE PRiISTUPY K HODNOTENIU VYVOJA PRIEMERNEJ
CENY BYVANIA

Rastuca uroven vedeckého poznania a praktické skusenosti v poslednych
desatroCiach vyznamne posunuli moznosti pouzivat pri analyze vyvoja
a progndzovani ceny byvania modelové pristupy. Toto konsStatovanie plati skoér pre
krajiny, v ktorych ma trh s byvanim uz dlhSiu historiu. AvSak v podmienkach
Slovenska vSetky pokusy o vytvorenie modelu na vysvetlenie doterajSieho
a prognozovanie strednodobého vyvoja priemernej ceny nehnutelnosti na byvanie
viedli zatial k ziskaniu modelov so schopnostou analyzovat a odhadovat vyvoj len
v kratSom Casovom horizonte. Vo vSeobecnosti je stale problém vytvorit Statisticky
vyznamny regresny model, ktory by dokazal odrazat doterajSi vyvoj ceny byvania
a s akceptovatelnou  mierou  nepresnosti  projektovat  jej dalSi  vyvoj
prostrednictvom vhodnej kombinacie vysvetfujucich premennych na dlhSie obdobie.

Hlavnym dbévodom je vyrazny rast cien byvania v prvej Casti realitného cyklu
(zhruba od zaciatku roka 2006 do 2. Stvrtroka 2008, ked bola zaznamenana
historicky najvy$sia priemerna cena byvania na Slovensku) a striedmejsi priebeh ich
znizovania v druhej Casti cyklu. Relativne kratky ¢asovy rad a pomerne velké vykyvy
VO VYVOji priemernej ceny byvania maju za nasledok, Ze rézne doteraz vytvorené
podoby regresnych modelov maju v podmienkach Slovenska tendenciu
nadhodnocovat’ tzv. rovnovaznu cenu byvania. Je velmi pravdepodobné, Ze vytvorit
funkény model na analyzovanie doterajSieho vyvoja a zodpovedné odhadovanie
vyvoja priemernej ceny byvania aspon v strednodobom horizonte bude mozné az po
uzatvoreni dalSieho realitného cyklu, t. j. zhruba po desiatich rokoch.

Uvedené dbévody su pomerne vaznymi limitmi aj na pouzitie dalSich
sofistikovanych metdd na vyhodnocovanie vyvoja nominalnych cien byvania k ich tzv.
rovnové2n1ym cenam, ktoré su zalozené na pouzivani uz zmienenych modelovych
pristupov’”.

UrCitym nahradnym rieSenim pri hodnoteni vyvoja urovne priemernej ceny byvania
k vyvoju rovnovaznej ceny byvania by mohlo byt zostavenie zlozeného ukazovatela

1 Jeden z takych pristupov je napr. zaloZzeny na vypocte zloZzeného ukazovatela, ktory sa sklada
zo Styroch parcialnych ukazovatelov, pricom pri dvoch z nich je potrebné pouZzit modelovy pristup. Ide
o tieto parcialne ukazovatele:

i) aktualny pomer ceny byvania k prijmu domacnosti (pomer cena nehnutelnosti/prijem
domacnosti) vo vztahu k jeho dlhodobému priemeru,

i) rezidual z regresie medzi cenou byvania a vybranymi premennymi na dopytovej strane trhu
s byvanim (realny disponibilny prijem na osobu, pocet obyvatelov a realne 10-ro¢né viadne
dihopisy),

i) aktualny pomer ceny byvania k cene prenadjmu (pomer cena nehnutelfnosti/cena prenéjmu) vo
vztahu k jeho dlhodobému priemeru,

iv) rezidual z regresie medzi pomerom ceny byvania k cene prenajmu a dlhodobou trokovou
mierou.

Uvedeny pristup k vyhodnocovaniu drovne cien byvania nie je vSak v podmienkach Slovenska, ale ani

v dalSich krajinach pouZitelny v désledku nedostupnosti vSetkych potrebnych ukazovatelov.

Ako priklad praktického pouZivania kompozitného ukazovatela mozno uviest aj index na uréenie rizika

cenovej realitnej bubliny (UBS Swiss Real Estate Bubble Index), ktory pozostava zo Siestich

parcialnych indexov, na zaklade ktorych sa sleduju také vztahy, ako cena/najom, cena/prijem,
cenalinflacia, hypotéka/prijem, vykon stavebnictvalHDP a pocet Ziadosti o uvery na byvanie takych
klientov, ktori nemienia v obstaranych bytoch byvat, ale uvaZzuju s nimi podnikat. PodrobnejSie pozri
http://www.ubs.com/global/en/wealth_management/wealth_management_research/bubble_index.html.
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z dostupnych takych ,nemodelovych® parcialnych ukazovatelov, ktoré vyznamnym
spbésobom reflektuju vyvoj na trhu s byvanim.

Na znazornenie potencialneho odklonu nominalnej ceny byvania od rovnovazne;j
mozno pouzit napr. uz zmienené podielové ukazovatele, ako je pomer priemerna
cena byvania/priemerny  prijem  domacnosti, pomer priemerna cena
byvania/priemerna cena prenajmu, index dostupnosti byvania, objem investicii do
bytovej vystavby, stavebna produkcia spojena s bytovou vystavbou, pocet
dokon&enych bytov a pod. V zaujme zohladnenia aj dlhodobejSich historickych
suvislosti sa zvy€ajne pocitaju odchylky tychto ukazovatelov voci ich dlhodobym
priemerom. Opat je potrebné pripomenut, Ze vypovedacia schopnost takychto
ukazovatelov je do znacnej miery zavisla od dostupnosti a kvality prvotnych udajov
potrebnych na ich konstrukciu.

Uvazovany zloZeny ukazovatel na vyhodnocovanie primeraného vyvoja
priemernej ceny byvania je vo vSeobecnosti zalozeny na porovnani minimalnych,
maximalnych a priemernych hodnét z pouzitych parcialnych ukazovatelov.

Nami uvazovany zloZeny ukazovatel (t. j. min., max. a priemernu hodnotu)
vypocCitame z dostupnych troch parcialnych ukazovatelov (pomer priemerna cena
byvania/priemerny prijem domacnosti, pomer priemerna cena byvania/priemerna
cena prenajmu a index dostupnosti byvania k historickym priemerom tychto
pomernych ukazovatelov) pre jednotlivé slovenské kraje a Slovensko ako celok za
tieto vybrané Casové useKky:

— 2. Q 2008 (dosiahnuta historicky maximalna hodnota priemernej ceny byvania na
Slovensku),

—4.Q 2009 (zaCiatok obdobia mierneho znizovania aZ relativnej stagnacie
priemernej ceny byvania na Slovensku),

— 2. Q 2014 (aktualne udaje o priemernej cene byvania na Slovensku).

Graf ¢. 5: Vyvoj rozdielov priemernej ceny byvania k rovnovaznej cene v %
50 -

40 -
30 -
20-|
10 1@ I. I
0-—IT¥T.T——H§-.-.-%n -.-en -.-%“ .TiT.H——r
aoq] | I ||
_20_

|
@
||
- m—

Pz
= m—

-30 - W priemer, 20082Q
% priemer, Z20094Q
40 - & priemer,201420Q
BA TT TN NR ZA BB PO KE SR
Zdroj: SU SR, NARKS
Poznémka:

Nulova priemerna hodnota kompozitného ukazovatela znamena ,rovnovaznu* cenu byvania.
Kladna hodnota znamena nadhodnotenu a zaporna podhodnotenu priemernt cenu byvania.

Pri interpretacii vysledkov v grafe €. 5 za SR mozZno konstatovat, Ze v 2. Stvrtroku
2008 bola priemerna cena byvania na Slovensku zhruba 10 %, vo 4. Stvrtroku 2009
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zhruba 4 % nad jej rovhovaznou cenou a v 2. Stvrtroku 2014 bola priemerna cena
byvania na Slovensku necelé percento pod jej rovhovaznou cenou.

Vyvoj zistenych rozdielov priemernej ceny byvania k rovnovaznej cene vo
vybranych €asovych usekoch za SR ma logicky klesajuci trend, ktory koreSponduje
S prevazne znizujucou sa priemernou cenou byvania od polovice roka 2008.

Mozno diskutovat o tom, do akej miery pouzity zlozeny ukazovatel reprezentuje
rovnovaznu cenu byvania v jednotlivych €asovych uUsekoch, ale ak zjednoduSene
porovname aktualnu priemernu cenu byvania (v 2. Stvrtroku 2014 to bola hodnota
1 211 EUR/m?) s dlhodobym priemerom ceny byvania (1 217 EUR/m?), tak medzi
nimi zistujeme podobny percentualny rozdiel ako pomocou zloZzeného ukazovatela
(-0,5 %, resp. -0,6 %). Pouzity zloZzeny ukazovatel zohladnuje vplyv viacerych
faktorov na vyvoj ceny byvania (prijem domacnosti, cenu prenajmu a vdaka
pouzitému indexu dostupnosti byvania nepriamo aj urokovu sadzbu na uvery na
byvanie, mieru vlastnych prostriedkov vlozenych pri kupe nehnutelnosti na uaver,
diZku splacania tuveru na byvanie a pod.).

Z porovnania vypocCitanych rozdielov priemernej ceny byvania k rovnhovaznej cene
vo vybranych Casovych uUsekoch za SR a jednotlivé kraje, ktoré su znazornené
v grafe €. 5, mozno zistit, Ze podobny vyvoj sledovanych rozdielov ako za celu SR
bol aj v Bratislavskom kraji. V ostatnych slovenskych krajoch bol vyvoj rozdielov
priemernej ceny byvania k rovnovaznej cene vo vybranych ¢asovych usekoch vefmi
réznorody. Je to pomerne logické zistenie, lebo hlavné C¢&rty slovenského trhu
s byvanim su takmer totozné s trhom s byvanim v bratislavskom regiéne, kde sa
realizuje rozhodujuci podiel transakcii. Trhy s byvanim v dalSich slovenskych krajoch
maju svoje Specifika.

Podla poslednych udajov v polovici slovenskych krajov priemerna cena byvania
oscilovala tesne okolo rovnovaznej ceny byvania (BA, BB, KE a PO) a v ostatnych
krajoch bola priemerna cena nadhodnotena voci rovnovaznej o viac ako 5 percent.
Podla naposledy dostupnych udajov bola najviac nadhodnotena priemerna cena
byvania v Zilinskom kraji (0 cca 11 %).

Z uvedeného vyplyva, Zze pomocou pouzitého zlozeného ukazovatefa mozno
orientacne indikovat’ rovnovaznu cenu byvania v uritom ¢asovom useku vzhladom
na pésobenie zakladnych ekonomickych fundamentov tak na regionalnej urovni, ako
aj za celé Slovensko. Pouzitie tohto pristupu vSak odporu¢ame podporit eSte aj
komplexnejSim pohfadom na vyvoj priemernej ceny byvania prostrednictvom dalSich
doplnkovych ukazovatelov.

Pri hodnoteni ucinnosti pouzitych analytickych nastrojov médze vzniknut
pochybnost, Ci je pouzitie jednoduchSich nastrojov dostaCujuce na analyzovanie
zlozitych ekonomickych a spoloCenskych procesov. Jedna znama fudova mudrost
vSak tvrdi, Ze menej je niekedy viac, a asi vtom zmysle vyznela aj uvaha istého
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znameho Cceského ekonobma na margo pouzivania analytickych nastrojov pri
zistovani priznakov prehriatia ekonomiky'?.

5. DOSTUPNOST UDAJOV POTREBNYCH NA ANALYZOVANIE TRHU
S BYVANIM

Rastuca spoloCenska objednavka na dokladné analyzy roéznych stranok trhu
s byvanim pomerne vyznamne testuje dostupnost, spolahlivost a celkovu kvalitu
potrebnych udajov na tieto uc€ely. Aktualna situacia by sa dala v globale zhodnotit’ asi
tak, Ze mozno sa dopracovat k celému radu udajov z rébznych zdrojov, avsak ich
zakladnym nedostatkom je to, ze ich pdvodny ucel zistovania Casto uz nevyhovuje
aktualnym poZiadavkam nielen rozsahom, ale ani obsahom. Existuju vSak aj oblasti,
na ktorych analyzu nie su vébec dostupné potrebné udaje. Preto je namieste otazka
vytvorenia urcittho komplexného systému udajov o trhu s byvanim. S takym
zamerom uz priSla jedna vyznamna medzinarodna institucia.

Organizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj (OECD) zalozila projekt, ktory je
zamerany na vytvorenie databazy medzinarodne porovnatelnych udajov, pokial ide
o sledovanie vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie, ale aj dalSich oblasti, ktoré b%/
pomohli vytvorit plasticky obraz o trhu s byvanim v jednotlivych krajinach™.
Predbezny navrh Statistickych ukazovatelov o trhu s byvanim je uvedeny v prilohe.

Navrh predpoklada osem okruhov ukazovatelov. Z nich jednu skupinu budu tvorit
tzv. hlavné ukazovatele, ktoré by boli zavazné pre vsetky krajiny OECD, a dalSiu
skupinu by mali tvorit’ tzv. podporné ukazovatele. Predpokladaju sa harmonizované
vystupy ukazovatelov, minimalne Stvrtrocna periodicita zberu udajov s tym, Ze by boli
dostupné jeden Stvrtrok po skonceni referenéného Stvrtroka. Navrhované okruhy
ukazovatelov boli zaslané narodnym Statistickym uradom a do konca roka 2014 boli
spracované ich pripomienky. Mozno predpokladat, Ze v priebehu roka 2015 budu
nacrtnuté dalSie Casové horizonty tejto aktivity.

6. ZAVER

Grafické znazornenie vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie dava moznost aj
vizualne posudit, kedy vramci dlhSieho Casového useku rastla priemerna cena
byvania neprimerane. Na podrobnejSie analyzy sa daju pouzit jednoduché aj
sofistikovanejSie analytické nastroje, na zaklade ktorych mozno ziskat uZzitocné
informacie otom, nakolko boli vurlitych cCasovych uUsekoch ceny byvania
nadhodnotené, rovnovazne alebo podhodnotené vzhfadom na vyvoj zakladnych
ekonomickych fundamentov.

12 Znamy Cesky ekondm Pavel Kohout v jednom zo svojich ¢lankov (Slozité makroekonomické modely
jsou k ni¢emu) napr. prezentoval myslienku, Ze ak ,svietia“ tri Cervené kontrolky sucasne (prilis rychly
rast periaznej zasoby, Gverov a cien nehnutelnosti na byvanie), mobzete si byt takmer isti, Ze
ekonomika je prehriata a hrozi recesia alebo dokonca  kriza. Viac pozri na
http://ceskapozice.lidovky.cz/slozite-makroekonomicke-modely-jsou-k-nicemu-faw-/tema.aspx?c=Al4
0919 165320 _pozice-tema_lube.

13 Délezitym medznikom v tomto smere bol medzinarodny seminar OECD v ParizZi v marci 2014, na
ktorom bola v jednom zo zaverov zadefinovana potreba vytvorit navrh na zber medzinarodne
porovnatelnych indexov cien nehnutelnosti na byvanie a dal§ich doplriujucich ukazovatelov o trhu
s byvanim.
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Pouzité ukazovatele maju urcitu vypovedaciu schopnost, pokial ide o posudenie
suladu ceny byvania v urCitom ¢asovom useku s tzv. rovnovaznou cenou byvania. Je
to vSak proces, v ktorom je potrebné pouzité metddy dalej overovat a zdokonalovat,
ale zaroven je nutné hladat aj dalSie analytické postupy. Nevyhnutnym
predpokladom skvalithovania vypovedacej schopnosti ziskanych informacii na tento
ucel pomocou réznych analytickych nastrojov je dostupnost’ a primerana spolahlivost
aj medzinarodne porovnatefnych prvotnych udajov.

PRILOHA
Navrhované okruhy statistickych ukazovatel'ov o trhu s byvanim podla OECD

I. Index nehnutelnosti na byvanie (RPPI)
1.1. RPPI zaloZeny na pocte transakcii (vSetky, nové, existujuce, v hl. meste,
vo velkych mestach, na vidieku, byty, samostatné rodinné domy)
I.2. RPPI zalozeny na celkovom pocte nehnutelnosti (vSetky, v osobnom
vlastnictve)

Il. DalSie $tatistiky o cenach nehnutelnosti
Il.1. CPI pre byvanie (vSetky, najomné byty, v osobnom vlastnictve, opravované
a rekonstruované)
11.2. Medianova cena byvania (troveri a index)

lll. Trh s byvanim
lll.1. Pocet uskutocnenych transakcii s domami a bytmi (v ¢leneni na nové,
existujuce a spolu)
lll.2. Objem uskutoénenych transakcii s domami a bytmi (v ¢leneni na noveé,
existujuce a spolu)

IV. Charakteristiky nehnutel'nosti na byvanie
IV.1. Celkovy pocet domov a bytov (vSetky, nové, existujuce, byty, samostatné
rodinné domy)
IV.2. Hodnota celkového poctu domov a bytov (vSetky, nové, existujuce, byty,
samostatné rodinné domy)
IV.3. Typy vlastnictva (v osobnom viastnictve, najomné)
IV.4. Miera neobsadenosti domov a bytov (celkova miera neobsadenosti)

V. Stavebnictvo (pocet stavebnych povoleni, zaCatych bytov, dokonenych bytov,
pocet bytovych domov)

VI. Dostupnost’ byvania (pomer najomné/prijem, pomer cena byvania/prijem,
pomer cena byvania/cena prenajmu)

VIIl. Finanéné podmienky domacnosti (priemerna urokova sadzba na uvery na
byvanie, priemerna dlzka uverov na byvanie, podiel uverov na byvanie s pohyblivou
urokovou sadzbou na celkovom objeme/pocte uverov na byvanie)

VIII. Kvalita byvania (obsah eSte bude zadefinovany)

Zdroj: http://lwww.cs.reitaku-u.ac.jp/sm/shimizu/Lecture/Lecture/OECD%20 Workshop
% 200n%20house%20prices%2024-25%20March%202014.pdf
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RESUME

Témou prispevku je hladanie odpovede na otazku, ako vyhodnotit, Ze priemerna
cena byvania uz dosiahla taku hodnotu, Zze to méze mat negativny vplyv na cenovd,
financnu a v kone€nom désledku aj ekonomicku stabilitu krajiny. Su uvedené aktivity
mnohych relevantnych institucii, ktoré smeruju k minimalizacii rizik z mozného
prehrievania trhu s byvanim v jednotlivych krajinach. V prispevku su nacrtnuté mozné
jednoduché aj sofistikovanejSie pristupy k posudzovaniu nadhodnotenia cien byvania
a zdoéraznena potreba dostupnych a primerane spolahlivych aj medzinarodne
porovnatelnych prvotnych udajov.

RESUME

The topic of this paper is to search for an answer to the question of how to
understand the fact that the average price of housing has reached a value which can
have a negative impact on the price, financial and, ultimately, the economic stability
of the country. The paper presents activities of relevant institutions that are geared
towards minimizing the risk of potential overheating housing market in different
countries. The paper outlines the possible simple and sophisticated approaches to
assessing overvaluation of housing prices and emphasizes the need for available,
reasonably reliable and internationally comparable raw data.
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