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HLADANIE ROVNOVAZNYCH CIEN BYTOV NA SLOVENSKU
FINDING REAL-ESTATE PRICE EQUILIBRIUM IN SLOVAKIA

ABSTRAKT

HlbSie porozumenie vyvoju na trhu byvania na Slovensku je nesmierne délezité pre
chapanie vyvoja v ekonomike, ako aj na finanénom trhu. Otazka urCenia rovnovaznej
ceny ma v tomto kontexte délezité miesto. V naSom clanku sme navrhli indikator
rovnovaznej ceny bytov, ktory sa opiera o makroekonomické fundamenty, najma
disponibilné prijmy, urokové sadzby atrh prace. Indikator je kalibrovany
prostrednictvom konvexnej minimalizacie vykyvov vo vztahu uverovej kapacity a cien
bytov prostrednictvom zmien na trhu prace. Rezidualne vykyvy interpretujeme ako
podhodnotenie alebo nadhodnotenie cien bytov vzhfadom na makroekonomické
fundamenty.

ABSTRACT

In order to understand the economic and financial development in Slovakia it is
crucial to deepen the knowledge on the housing market. Finding real-estate price
equilibrium is of high importance in this context. In this paper, we propose an
indicator of real-estate price equilibrium that is based on macroeconomic
fundaments, mainly disposable income, interest rates and labor market. It is
calibrated via convex minimization of the deviations in the relation between debt
capacity and housing prices through changes on the labor market. We interpret
residual deviations as undervaluation and overvaluation of the housing prices
considering macroeconomic fundaments.
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1. UVOD

Popri trhu Statnych dlhopisov je trh nehnutelnosti na byvanie bezpochyby
najdélezitejSim trhom pre slovensku ekonomiku. Dévodov je viacero. Prvym je
vysoka miera vlastnictva bytov a domov slovenskymi domacnostami. Podiel
domacnosti, ktoré byvaju vo vlastnej nehnutefnosti, bol podfa udajov Eurdpskej
centralnej banky (dalej ,ECB®) z roku 2012 [7] na urovni 90 %, €o je najvyS$Sia miera
vramci eurozony. V kontexte dalSich Statistik to znamena, Ze v porovnani
s ostatnymi Statmi je vacsSina majetku slovenskych domacnosti koncentrovana
v domoch a bytoch, v ktorych zaroven byvaju. Druhym dévodom je skutoCnost, Ze
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uvery na byvanie tvoria vacSinu dlhov slovenskych domacnosti. Ich podiel na
vSetkych dlhoch neustale stupa a na konci roka 2014 predstavoval viac ako 60 %.
Tretim dévodom [16] je situacia v slovenskom bankovom sektore, ktory je na druhe;j
strane spomenutého fenoménu vzrastajuceho zadlzovania domacnosti v prospech
rieSenia byvania. Uvery na byvanie patria k najrychlejSie rasticim polozkam
v suvahach lokalnych bank a nehnutelnosti prijaté ako zabezpecenie tychto uverov
tvoria rozhodujucu &ast ich podsuvahy. Stvrtym dévodom vyznamu trhu
nehnutelnosti na byvanie je jeho informacna hodnota pre slovensku ekonomiku.
KedZe na Slovensku neexistuje dostato¢ne likvidny a hlboky kapitalovy trh, €i uz ide
o dlhopisy alebo akcie, ceny byvania patria medzi najzmysluplnejSie trhové indikatory
v nasej ekonomike. VSetky uvedené dévody vytvaraju zaklad hibSieho poznania trhu
byvania a s tym spojeného chapania ceny nehnutelnosti na byvanie. Nas clanok
preto v prvej faze (kapitola 3) upozorhuje na zakladné datové a metodické Specifika
prace so slovenskym trhom bytov nevyhnutné pre vyskumnu cCast (kapitola 4),
v ktorej sme sa pokusili nacrtnat metodiku urCenia rovnovaznej ceny bytov
v jednotlivych krajoch.

2. PREHLAD LITERATURY

Otazkou cien nehnutefnosti na byvanie sa zaobera mnozstvo vedeckych
publikacii, pricom rieSia najméa hlavné faktory ovplyviujuce ceny, indikatory opisujuce
ich vyvoj a, samozrejme, otazku ich nadhodnotenia alebo podhodnotenia.

Podla niektorych autorov [6] ma najvyznamnejSi vplyv na ceny byvania vySka
hrubého domaceho produktu (dalej ,HDP*) per capita a ponuka pddy. Osobitnu ulohu
v cenach nehnutelnosti zohrava aj vySka podielu uveru k hodnote zabezpecenia
(tzv. loan-to-value ratio, LTV). Naopak, realne urokové miery, Uvery a stavebné
naklady su z pohladu cien byvania menej délezité. Takéto zavery su v miernom
kontraste s empirickym vyskumom na vzorke 17 najrozvinutejSich ekonomik, kde je
hlavhym faktorom cien byvania prave miera inflacie a nominalne urokové sadzby
[19]. Zasadny vplyv HDP per capita potvrdil aj vyskum, ktory sa zameral na trhy
byvania v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy [8]. Uvedeny vyskum zaroven
vyzdvihol vyznam realnych urokovych sadzieb a trhu Uverov a upozornil na Specifika
tranzitivnych ekonomik vratane trhu prace a demografickych faktorov. Okrem
uvedenych premennych méze ceny byvania v niektorych pripadoch ovplyvnovat aj
cezhrani¢ny tok kapitalu [17]. Podla dostupnych publikacii patri medzi determinanty
cien nehnutefnosti aj globalna likvidita suvisiaca s cezhraniCnymi externalitami
a menova politika ovplyvriujuca ponuku penazi a rast uverov. Prave ona by mala mat
zasadny vplyv na predchadzanie realitnym bublinam [2]. Studie zaoberajuce sa
vyvojom na Slovensku medzi hlavnymi faktormi uvadzaju najma prijmy obyvatelstva,
uvery na byvanie, inflaciu, demografiu, trh prace a ekonomicky sentiment [11].
K cenam byvania na Slovensku je vSak mozné pristupit aj prostrednictvom
porovnania disponibilnych prijmov domacnosti s nakladmi na splacanie uveru
potrebného na kupu nehnutefnosti [13]. Autori v tejto Studii upozornili aj na vplyv trhu
prace, ktory pomaha vysvetlit rozdiely v dostupnosti byvania v jednotlivych krajoch
Slovenska. Takéto faktory su v sulade s dalSimi Studiami [5], podla ktorych su ceny
ovplyvnené fundamentmi, ako napr. prijem per capita, populacia, miera
nezamestnanosti a urokové sadzby na nové uvery na byvanie spolu s podielom
objemu uveru na hodnote zabezpecenia. Vyznam trhu uverov v cykle realitného trhu
je v8ak potrebné vnimat aj v kontexte vystavby novych bytov a domov [12].
K hodnoteniu cien byvania sa tradi¢ne pristupuje aj prostrednictvom porovnania
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nakladov na kupu bytu a ceny najmu (tzv. buy-rental gap alebo price-to-rent ratio).
Pouzitie tychto pristupov je relativne rozSirené a metodika sa zaviedla aj v kontexte
slovenského realitného trhu [4]. Ukazovatel buy-rental gap sa pouzil aj v kontexte
identifikacie cenovych bublin [9]. Praktické zavery vSak priniesla aj kombinacia
pristupov, konkrétne analyza vzajomného vztahu price-to-rent ratio a ekonomickych
fundamentov, najma urokovej miery, pomeru objemu uveru k hodnote zabezpecenia
a disponibilnych prijmov [15].

3. DATA A METODICKE OTAZKY

Model opisany v kapitole 4 bol spracovany na zaklade udajov Narodnej banky
Slovenska, Statistického tradu SR a portalu Cenova mapa nehnutelnosti Slovenska.
KedZe jadrom modelu su ceny nehnutelnosti, na jeho lepSiu interpretaciu je potrebné
polozit si niekolko metodickych otazok tykajucich sa vstupnych dat aich
spracovania.

AKO SPRACOVAT UDAJE O CENACH BYVANIA NA SLOVENSKU?

Je zrejmé, Ze vyvoj cien byvania ma rozhodujuci vplyv na vysledky modelu
smerujuceho k diskusii o rovnovaznej cene byvania na Slovensku. Metodika
spracovania vSak nie je jednoznacna a ponuka nielen vyber réznych pristupov, ale aj
rozdielne interpretacie. Zakladnymi parametrami metodiky, ktoré menia trend vyvoja
cien, su predovsetkym:

1. kurz pouzity na prepocitanie udajov do roku 2009,
2. pouzitie priemernych jednotkovych cien v porovnani s cenami priemernych bytov,
3. pouzitie ponukovych cien v porovnani s cenami realizovanych transakcii.

Udaje o cenach byvania z obdobia pred rokom 2009 je mozné prepogitat’ trhovym
kurzom z prislusnych datumov alebo fixnym konverznym kurzom pouZitym pri
prechode Slovenskej republiky na euro. Vyber typu vymenného kurzu ma vplyv na
dve vyznamné skutoCnosti. Prvou je posun datumu, v ktorom ceny za Stvorcovy
meter dosiahli maximalne hodnoty. Tento datum ma ddélezity vplyv najma na diskusie
o nacasovani realitnej bubliny a najma bodu, ked' zacala na realithom trhu prebiehat
korekcia cien. Druhou vyznamnou skutoCnostou su zmeny vo vypocte medziroCného
rastu cien v obdobi do roku 2008 a ich nasledny pokles v rokoch 2008 a 2009 veduci
k diskusiam o velkosti realitnej bubliny. Tieto rozdiely su ddlezité najma v kontexte
faktu, Ze v Case rastu cien byvania boli na bratislavskom realithom trhu vo zvySenej
miere pritomni aj zahraniCni investori. Zahranicni vlastnici bytov v Bratislave v tomto
obdobi zhodnocovali svoje investicie nielen na zaklade nominalneho rastu cien
bytov, ale aj z titulu zhodnocovania slovenskej koruny voci euru. My vSak budeme
ceny byvania porovnavat napriklad aj s priemernymi mzdami v hospodarstve
v prisluSnom obdobi, a preto je nevyhnutné pouzit konverzny kurz.

Druhou délezitou metodickou otazkou je pouZzite jednotkovych cien (t. j. euro za
Stvorcovy meter) v porovnani s cenami byvania (t. j. celkova cena bytu). Rozdiely
v trendoch spracovanych podla uvedenych pristupov su spdsobené meniacou sa
priemernou plochou bytu v Case. MdzZe teda nastat situacia, ked jednotkové ceny
napriklad stupaju, zatial ¢o priemerné ceny bytov mézu klesat z dévodu poklesu
priemernej plochy. Prave takuto situaciu mézZeme pozorovat na priklade cien
v Bratislave. Cena priemerného bytu v ponuke rastla do decembra 2007, potom
nasledoval jej strmy pokles. Na druhej strane priemerna cena vyjadrena v EUR/m?
pokracovala v silnom raste eSte dalSie dva mesiace a jej korekcia sa zaCala az so
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Stvormesacnym oneskorenim oproti cene priemerného bytu. KedZe ide o ponukové
ceny, jednou z interpretacii méze byt vypredanie bytov s vacSou plochou, priCom
ceny ostatnych bytov dalej rastli. Na druhej strane, po vypredani bytov s vacsSou
metrazou mohli priemernu jednotkovu cenu vo vySSej miere ovplyvnit menSie byty,
ktoré maju spravidla vysSiu jednotkovu cenu. To by zvysilo celkovu priemernu cenu
aj v pripade, ze by sa jednotkova cena pri jednotlivych typoch bytov vébec nemenila.
Zmeny v ponuke bytov z hladiska plochy mali vplyv aj neskor, napr. v oktobri 2012,
ked sa na trh dostalo viac bytov s nadpriemernou plochou bez toho, aby ovplyvnili
priemernu jednotkovu cenu byvania. Vzhladom na nejednoznacnu interpretaciu
zmien v priemernej ploche bytu sme v nasom modeli pracovali s jednotkovymi
cenami EUR/m?.

Zasadnou metodickou otazkou je pouzivanie ponukovych cien (t. j. cien ziskanych
zinzeratov na predaj bytov) a realizaCnych cien (t. j. skuto&nych cien predanych
bytov viozenych ex post po kupe). Aj ked na prvy pohlad maju realizované ceny
blizSie k realite ako ceny v inzeratoch, problémom je ich nizSia poCetnost. Navyse su
vylu€ené aj vSetky transakcie uskutoCnené bez realitnej agentury. Rozdiel medzi
ponukovymi a realizovanymi jednotkovymi cenami je vSak v Case relativne stabilny;
vacsie rozdiely su len v rozlohe bytov, ktoré sa inzerovali a skuto€ne realizovali.
Z hladiska trendov v cenach je rozdiel medzi inzerovanymi a realizovanymi cenami
zanedbatefny. Preto sme sa rozhodli pouZit data s vyS$Sou pocetnostou a model je
kalibrovany s pouzitim ponukovych cien.

Zdrojom udajov o cenach bytov je Cenova mapa nehnutelnosti Slovenska. Ceny
su vypocitané ako mesacné priemery inzerovanych cien po oc€isteni o duplicitné
a chybné inzeraty. Udaje sa nasledne upravuju pomocou Hodrickovho-Prescottovho
filtru s pouzitim hodnoty A = 50. Tato nizka hodnota A umoznila eliminovat
kratkodobu volatilitu pozorovani a zaroven nemala vplyv na pozorovaneé trendy.

DoterajSi vyvoj cien bytov mdézeme rozdelit na tri obdobia. Prvy je vyrazny rast
priemernych cien (2005 — 2008), ktory bol v ur€itej podobe pritomny vo vSetkych
krajoch. Tento narast sa spaja s vysokym rastom uverov na byvanie spojenym
s uvoliovanim uverovych Standardov (najma LTV) a rastucimi o€akavaniami prijmov
domacnosti. Druhym obdobim boli roky 2008 a 2009, ked nastala vyrazna korekcia
na trhu byvania spustena finan¢nou a hospodarskou krizou. Od roku 2010 boli
priemerné ceny bytov bez vyraznejSich trendov, a to aj napriek ozivenému rastu
uverov na byvanie.
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Graf é. 1: Vyvoj priemernych cien bytov’
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Zdroj: Cenova mapa nehnutelnosti Slovenska (CMN), udaje su upravené pomocou
Hodrickovho-Prescottovho filtra s pouzitim hodnoty A = 50.

AKO POUZIT CENY PODNAJMOV?

Medzi najrozSirenejSie pristupy k hodnoteniu urovne cien byvania patri porovnanie
nakladov na kupu bytu a ceny, za ktoru je mozné si takyto byt prenajat (tzv. buy-
rental gap) [1]. Narast rozdielu sa obyCajne interpretuje ako o€akavanie buducich
kapitalovych ziskov a méze byt indikatorom bubliny v cenach byvania. Trend
rychlejSieho rastu nakladov na kupu bytu ako ceny podnajmu sa dal v obdobi
2005 — 2008 pozorovat' vo vsetkych krajoch, o je okrem iného v sulade s priebehom
indexu dostupnosti byvania (graf ¢.3). Obidva ukazovatele v tomto obdobi indikovali
nadhodnotenie cien bytov. Podobne v poslednych rokoch v désledku vyrazného
poklesu urokovych mier na noveé uvery na byvanie poklesli naklady na kupu bytu.
Porovnanie nakladov na kupu a ceny prenajmu tak jednoznaéne zvyhodfiuje kupu.
Takyto vplyv klesajucich urokovych sadzieb je v sulade so skusenostou zinych
krajin.

Napriek intuitivne priaznivym vysledkom sa vS8ak domnievame, Ze trh najomného
byvania nie je vhodnym vstupom do diskusie o rovnovaznych cenach byvania na
Slovensku. Existuju na to dva vzajomne prepojené dovody. Prvym je sentiment
vlastnit nehnutelnost, ktory je na Slovensku mimoriadne rozvinuty. Sved&ia o tom
udaje ECB [7], podla ktorych na Slovenku takmer 90 % domacnosti byva vo vlastnej
nehnutelnosti, ¢o je najviac v ramci eurozény. S tym suvisi druhy dévod, ktorym je
prakticky neexistujuci trh najomného byvania ako skutoCnej alternativy ku kupe
vlastného byvania. Najomné byvanie v sufasnosti na Slovensku vyuzZivaju
predovsetkym skupiny Studentov, mladi fudia, ktori ho vnimaju ako doCasné rieSenie,
alebo ludia, ktori nedokazu banke spolahlivo dokladovat vySku alebo pravidelnost

' Okres Poprad je vylu¢eny pre skreslené ceny nehnutelnosti vo Vysokych Tatrach a blizkom okoli.
Tamojsie nehnutelnosti do velkej miery vlastnia a kupuju rezidenti inych krajov a s inymi prijmami, nez
su v Poprade beZné. Nezodpovedaju teda rovnovaznej cene urcenej kupnou silou obyvatelov
PreSovského kraja. Podobné situacie mozno identifikovat aj v inych krajoch, ich vplyv na ceny bytov
v8ak nie je natolko vyrazny.
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prijmu. Tento problém zaroven znizuje dbéveryhodnost oficialnej Statistiky cien
prenajmov.

Tieto problémy su zrejmé aj z detailnejSieho pohladu na grafe €. 2. V niektorych
krajoch bol rozdiel medzi nakladmi na kupu bytu a cenou podnajmu poc€as celého
obdobia zaporny. V Standardnej interpretacii by tak iSlo o trh, na ktorom sa dihodobo
neoplati vstupovat do podnajmu, kedze vlastné byvanie je vyrazne lacnejSie. Taktiez
by bolo mozné urobit zaver, ze na tychto trhoch nebola vo vztahu k najomnému
byvaniu nikdy zaznamenana bublina v cenach bytov. Takého zavery su len tazko
Zlucitelné so vSeobecnym chapanim vyvoja na danych trhoch. Podrobna analyza
tohto fenoménu nie je cielom tohto Clanku.

Graf ¢. 2: Rozdiel medzi ponukovou cenou a cenou prenajmu (buy-rental gap)
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Poznamka: Udaje zobrazené v grafe su vypogitané za byty s rozlohou 65 m?.
Zdroj: NBS, Cenova mapa nehnutel'nosti Slovenska (CMN)

4. INDIKATOR ROVNOVAZNEJ CENY BYTOV

V tejto kapitole opiSeme konstrukciu indikatora rovnovaznej ceny bytov (dalej
JRCB“). V prvom kroku sa vypoéita index dostupnosti byvania,? ktory dava do
pomeru uverovu kapacitu priemernej domacnosti a priemernu cenu bytov. V druhom
kroku konvexnou optimalizaciou identifikujeme vplyv nezamestnanosti na priebeh
indexu dostupnosti byvania, ¢im ziskame spominany indikator. Poznamenajme, ze
vSetky vypocty sa robia pre kazdy z 6smich krajov samostatne. Premenné Specifické
pre kraj sme oznadili indexom k. Casovy interval je obdobie od za&iatku roka 2005 do
septembra 2014, ¢o oznadujeme ako T; a T, Ak neuvedieme inak, vSetky funkcie
zavislé od ¢asu budu definované na intervale [T1,T2].

Uverovu kapacitu (dalej ,UK") definujeme takto:

splatnosts12 (mzdak(t)—(150 Y%*zivotné minimum(t)))*DTI

UK, (t) = Xi2)

urokova sadzba(t))l- ’

(1+ P

2 Na konstrukciu indexu dostupnosti byvania sme pouZili mierne zjednoduSenu metodiku, ktora by
oproti pévodnému konceptu nemala mat’ vplyv na kvalitu vysledkov.[13]



Slovak Statistics and Demography 4/2015

kde

— splatnost’ je konstantne 30 rokov,

— mzda je priemerna mesacna nominalna mzda v hospodarstve v Case f,

— Zivotné minimum je prenasobené 150 %, aby pokrylo dve osoby v domacnosti,

— DTI (debt-to-income) je pomer splatky voci disponibilnému prijmu (t. j. po odratani
Zivotného minima) s fixnou hodnotou 80 %,

— urokova sadzba je priemer urokovych sadzieb na noveé uvery na byvanie v Case t.

Priemernu cenu bytu urujeme takto:
cena bytu(t) = cena za m?(t) = rozloha $tandardného bytu

Cena za m? je priemerom v danom mesiaci a rozloha $tandardného bytu je uréena
na 65m? &o je priemerna uroven dlhodobo dosahovana realne uzatvorenymi
transakciami. Zaroven predpokladame, Ze banka je ochotna prefinancovat 70 %
hodnoty bytu (LTV =70 %).

Index dostupnosti byvania (housing affordability index, HAI) teda médzZeme
definovat’ ako

uverova kapacita(t)

HAI(t) = cena bytu(t)«LTV

Z definicie HAI je zjavné, Zze hodnota 1 znamena, ze priemerna domacnost si
s priemernym platom dokaze kupit priemerny byt. Hodnoty vy3Sie ako 1 jej umoZzniuju
kupit' vacsi byt a dostupnost’ byvania sa zvySuje, naopak, pri hodnotach pod 1 je
byvanie ¢oraz menej dostupné.

Index dostupnosti byvania je v8ak len technicky vysledok a treba ho spravne
interpretovat. Jeho vypoCet nezohladnuje viaceré premenné, ktoré maju vplyv na
subjektivne vnimanie dostupnosti byvania zo strany domacnosti. Zvislu os je preto
potrebné interpretovat’ relativne a nie absolutne (graf &. 3).2 Neintuitivne vysledky
HAI su do velkej miery spésobené nezohladnenim délezitého vstupného parametra —
nezamestnanosti. Domacnost si pri  zZiadosti o uver implicitne zvazi aj
pravdepodobnost udrZania, respektive opatovného najdenia zamestnania v pripade
jeho straty. Ak je tato pravdepodobnost mala, je narocné spinit poziadavky banky na
poskytnutie Uveru, respektive klesa ochota domacnosti Ziadat o uver na byvanie.
Tym sa pre domacnost stava byvanie menej dostupnym. Na tomto mieste je
potrebné zdbraznit, ze zahrnutie konceptu trhu prace v podobe pravdepodobnosti
ziskania zamestnania do znacnej miery pokryva aj doterajsi problém absencie zmien
uverovych Standardov odzrkadlujucich dostupnost Uverov ako takych. Bez tohto
konceptu je HAI potrebné v kazdom Case interpretovat’ vo vztahu k otazke, €i su
vbbec banky ochotné financovat priemernych klientov, pripadne & podmienky na
ziskanie uveru nie su také prisne, Ze priemerne bonitni klienti maju problém so
schvalenim uveru.

® Diskusie o nejednoznacnosti interpretacie zvislej osi boli jednou z motivacii koncepcie IRCB.



Slovenska Statistika a demografia 4/2015

Graf ¢. 3: Index dostupnosti byvania v krajoch SR
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Zdroj: NBS, SU SR, UPSVaR, CMN, vlastné vypoéty

Pravdepodobnost opatovného najdenia zamestnania mézeme hladat podla
premisy, ze ak je nezamestnanost v regione nizka,* pravdepodobnost najdenia
zamestnania je vysoka. Aj ked takyto pristup nemusi byt v sulade s niektorymi
ekonomickymi tedriami o trhu prace, domnievame sa, Ze logicky vystihuje situaciu
na Slovensku. Chceme vsak zohladnit aj Strukturalne rozdiely medzi regiénmi, t. j.
najma odliSné podiely ekonomicky aktivneho obyvatelstva, ktoré z réznych dévodov
dlhodobo figuruje v evidencii nezamestnanych. Preto budeme za minimalnu
dosiahnutelnd nezamestnanost v danom kraji povazovat najnizSiu hodnotu
dosiahnutu v prisluSnom kraji v poslednych 10 rokoch. Odchylka od minimalnej
nezamestnanosti bude uvedenu pravdepodobnost’ znizovat.

Oznadime

u™m = min (u(t
P = min, (. (0),

kde u™ je minimalna nezamestnanost.® Preskalujeme rozpitie nezamestnanosti

tak, aby u™ zodpovedalo 0 % nezamestnanosti. Zaroveri preznaéime vyraz takto:

100 %

U, (t) = (up (t) —uny s —————
(0 = @ — ™+ oo

Potom pravdepodobnost’ opatovného najdenia zamestnania vyjadrime ako

pi () =1 — ¢, Uy (0).

Zavedeny parameter cx bude urCovat vahu, s akou nezamestnanost prispieva
k dostupnosti byvania v jednotlivych krajoch. Touto pravdepodobnostou je mozné
vynasobit HAI/, ¢im dostaneme indikator rovnovaznej ceny bytov (dalej ,IRCB®).

* Na ucely tejto analyzy sa pouZivaju Udaje o evidovanej nezamestnanosti z Ustredia préce,
socialnych veci a rodiny.

® Hodnoty u™ sti v skutoénosti zmensené o 0,0001 %. Inak by sa vyraz (u,(t) — u®™) mohol rovnat
nule a v modeli by dochadzalo k deleniu nulou.

10



Slovak Statistics and Demography 4/2015

Rozdielne ck pre kraje mdzeme interpretovat ako rozdielnu mieru reakcie lokalneho
realitného trhu na zmeny na trhu prace.

V dalSej Casti tejto kapitoly sa zameriame na najdenie o najvhodnejSich hodnét
ck. Tak ako aj v mnohych inych makroekonomickych studiach, ani teraz nie je mozné
vyuzit ekonometricky regresny pristup pre absenciu vhodnej vysvetlovanej
premennej. Namiesto toho pristupujeme k tomuto postupu: ekonomicka teoria
predpoklada cyklické spravanie makroekonomickych veliCin vratane cien
nehnutefnosti. DocCasné nadhodnotenie naznacuje buduci pokles, podobne
podhodnotenie vedie k narastu, napriklad cez zmenu v ponuke. Mozno predpokladat,
Ze aj oscilacia okolo rovnovaznej ceny bytov je cyklicka. Dalej predpokladajme, Ze
sledované obdobie je dostatoCne dlhé, aby obsahovalo ucelen 6y cyklus, ¢o je
v sulade s historickymi pozorovaniami zmien cien na trhu byvania.” Preto dlhodoby
priemer IRCB za celé Slovensko budeme povazovat za zodpovedajuci rovnovaznej
cene bytov.

V modeli sa pokusime vyhladit ¢o najviac vykyvov v dostupnosti byvania pomocou
vplyvu nezamestnanosti. Budeme hfadat také cx, aby sa krivka IRCBx €o najviac
priblizovala dlhodobej rovnovaznej hodnote na Slovensku. Rezidualne vykyvy
budeme interpretovat’ ako podhodnotenie alebo nadhodnotenie cien bytov vzhfadom
na makroekonomické fundamenty.

Tieto predpoklady nam umoznuju vybudovanie modelu, ktory nateraz méze byt
krehky, no s pribudajucimi pozorovaniami ma potencial dosahovat presnejSie
vysledky. Za rovnovaznu hodnotu /RCB v kazdom kraji (ozn. IRCB,) oznacime
priemer za obdobie [T;, T,J. Za rovnovaznu hodnotu na Slovensku oznacime
aritmeticky priemer krajskych rovnovaznych cien.

HAIk * (1 —Cg * Uk(t)) dt)

Ako sme uz naznadili, vtomto koncepte mdézeme najst optimalne hodnoty cy tak,
aby sa krivky IRCBg €o najviac priblizovali k celoslovenskej rovnovaznej hodnote.
Inymi slovami, posledny volny parameter nastavime tak, aby sa krivka IRCB
v kazdom ¢asovom bode €o najviac vyrovnala. Pripomefime, Ze nadalej pracujeme
so vsetkymi krajmi, teda k € {1,2,:--,8}, 6o z praktickych dévodov nebudeme
zakazdym opakovat.

1 , 100 %—up "
uE(t)- u"”" 100 %

Zavedieme mnozinu C, = {ck ERicy >0A ¢ < } ktora logickym

spdsobom ohrani¢i parametre. Hladame teda také ¢;,¢;, -+, &, ze bude platit’

Cr = argmin f,(¢y, G5, , €, *++, Cg),
CrECK

6y [19] sa pozorovalo, Ze vo vé&cSine zo 17 sledovanych rozvinutych krajin prebehlo v cenach
nehnutelnosti asi dva a pol tplnych cyklov po¢as 33 rokov. Nami sledované 10-rocné obdobie sa blizZi
k uvedenému pozorovaniu.

11
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kde  fi(81,G,,Co, Cs) = [22IRCBy (¢, ¢i) — TRCB (&1, 8, ¢+, G| dt.
1

RieSenie tejto ulohy je Nashovym ekvilibriom (dalej ,NE®), Cize zmena
l[ubovolného jedného parametra vedie k zhorSeniu vysledku. Treba si vSimnut, ze
hoci by sme pre kazdy kraj rieSili minimalizacnu ulohu samostatne, navzajom by sa
ovplyviovali, pretoze rovnovaznu hodnotu urCuju vSetky kraje. Je vSak netrivialne
najst NE a zarudit, Ze existuje jediné. Ulohu mierne upravime tak, aby sme jej
vlastnosti spolahlivo poznali.

F(0) = (f1(©), f2(c), -, fa(©))”

s upravenymi intervalmi Cy tak, aby F bola definovana na kompaktnej mnoZine:
1 100 % }
,1

— * — —
up () —upg*™ 100 % — upt™

Ck:{CkER:CkZO+O,1/\ CkS

Minimaliza¢na uloha bude mat tvar

min Il F(o) Il
Cg

CceCyXCy X+ X
a ako normu pouzijeme sucet absolutnych hodnét zloziek vektora.

Ukazeme, Ze uloha je konvexna, t. j. cielova funkcia aj definicny obor su
konvexné. Vtedy je lokalne minimum zaroven globalnym [3]. Z konvexnosti cielovej
funkcie vyplyva aj spojitost’ [3] a spojita funkcia na kompaktnej mnozine s istotou
nadobuda svoje minimum [18].

Konvexnost mnoziny C;x C, x ... x Cgpovazujeme za zrejmu. Budeme sa venovat
konvexnosti cielovej funkcie. Vzhlfadom na jej pomerne zlozity zapis ju najprv
zjednodusime, pre limitovany rozsah ¢lanku uvedieme len najdélezitejSie medzikroky.

8 1,
Il F(c) II= 2f |IRCBy(t,c;) — IRCB(cq,Cq,+**,Cpy++, Cg)| dt =
k=1"T1

dt =

HAI(t) * (1 — ¢;) * U;(7)dt

T;
T;

8
1 1
HAI@)*(l—*%)*Uk“)"52575—711
i=1

8 I,
2.
8 1,
_,Z:lfr

e 1 (T
HM@*W@—ng_TjHM@*M@M
=1 2 1

T

1 T2
—Ck (HAI(t) * U, (t) — = f HAI(7) * Uy, (T)d‘[)
8T, — Ty Jr,
8
1 1 T2
— § z Ci T _TlfT HAI(t) + U;(T)dt | dt
i=1;i#k 1

Pripomenime, ze premenné su teraz len ci, preto zvySok vyrazu je vzhladom na
minimalizaciu konstantny a preznaCime ho nasledovne:

12
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a(t) = HAI(E) * Uy () — _Z f HAI(?) * Uy (t)dt

T,—T

1 T2
B(t) = HAI(t) * U, (t) — = f HAI(7) = Uy (t)dt

8T, — Ty Jr
y(t) = —f HAI(7) = U;(t)dr,
¢im dostavame
Il F(c) lI= Zg=1fT a(t) = cB(E) = ZXEq,ik iy (D) | dt.

Tato funkcia je konvexna, pretoze pre vée(0; 1) plati

| F(6c+ (1 — S)d) II=

dt <

Of(t) = (b + (1 =8)di)B®) — 5 Z (8¢ + (1 =6)dy)y (D)

l 1;i+k

a®) O~ 5

+(1—6)Z]

=0 IF)N+@—=6) I F(a)l.

dt +

ciy(t)

i=1;i#k

a(®) ~ dB®) — 3 Z dy (o) |d

i=1;i#*k

Overili sme konvexnost funkcie, ¢im sme zaroven dokazali existenciu minima a aj
jeho globalnost. Namiesto jednoznacnosti ukazeme, Zze vSetky existujuce minima
(ktoré tvoria kompaktnu mnozinu [3]) existuju vnutri dostatone malej mnoziny.
Kazdé cix ohraniCime fixnymi hodnotami, pri ktorych minimum cielovej funkcie je
vacSie ako globalne minimum pévodného problému. Konvexnost cielovej funkcie
nam zaruCuje, Zze vSetky body minima sa nachadzaju vnutri takto vytvorenej
mnoziny. Vysledky tohto cviCenia su nasledujuce:

Tabulka ¢. 1: Vysledky konvexnej optimalizacie a ohrani¢eni jednotlivych argumentov

k- krai Optimalne | Hodnota f_k Spodné Odchylka Horné Odchylka

- kraj o . normy f o normy f
Ck v minime ohrani¢enie 3 ohrani¢enie )

od minima od minima
1-BA 10,04 5,86 10 0,0007 10,1 0,0039
2-TT 7,57 5,99 7,5 0,0055 7,6 0,0027
3-NR 6,30 8,79 6,25 0,0053 6,35 0,0038
4-TN 8,48 14,67 8,4 0,0058 8,5 0,0024
5-ZA 6,66 8,83 6,6 0,0076 6,7 0,0054
6-BB 5,87 11,44 58 0,0058 59 0,0024
7-KE 6,94 11,27 6,9 0,0006 7 0,0003
8- PO bez PP 3,87 10,03 3,8 0,0195 3,9 0,0034

Norma f v minime 76,8655

Zdroj: NBS, SU SR, UPSVaR, CMN, vlastné vypoéty
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Uvedenu mnozinu vzhfadom na malé zmeny hodnoty minima, ako aj vzhfadom na
limitovanu presnost ostatnych datovych vstupov mozno povazovat za dostatoCne
malu. Ukazali sme, Ze rieSenie existuje, je globalne a argumenty, pri ktorych sa
dosahuje, sa nachadzaju v dostatoCne malej mnozine. Mozno ich teda pouzit do
indikatora rovnovaznej ceny bytov.

5. VYSLEDKY

Najdenie hodnbét cx nam umoznuje vykreslit vysledné krivky indikatora
rovnovaznych cien bytov (graf €. 4). Graf zobrazuje odchylku od dlhodobého
celoslovenského priemeru; na jednoduchSiu interpretaciu je vynasobena cCislom —1.
Zaporné hodnoty tak predstavuju podhodnotenie, kladné nadhodnotenie. Hodnoty na
zvislej osi su bezrozmerné, nemozno ich vnimat ako absoluthu mieru
podhodnotenia/nadhodnotenia. Mozno Z nich vSak urdit, Ci je
podhodnotenie/nadhodnotenie v ramci toho istého kraja vacsie alebo mensie, nez
bolo v minulosti, alebo sa prave pozoruje vinom kraji. ESte skér, ako budeme
komentovat samotné krivky, uvedomme si, Ze rovnovazna cena je funkciou
ostatnych ekonomickych parametrov a nie je konsStantna v ase. Znamena to, Ze
akakolvek interpretacia ceny sa netyka jej nominalneho pohybu, ale posudenia tohto
pohybu vzhladom na ostatné ekonomické fundamenty.

Prvym délezitym obdobim su roky 2005 az 2008. Bezprecedentny rast cien
byvania uz vtom Case otvaral otazky moznej tvorby cenovej bubliny. Vysledky
modelu vSak ukazali, Zze ceny dosiahnuté v roku 2007 boli z dlhodobého pohladu
v rovnovahe s rekordne nizkou nezamestnanostou. Ak vSak prijmeme vSeobecné
presvedCenie o nominalnej bubline v cenach bytov v tomto obdobi, musime prijat’ aj
moznost, Zze paralelna bublina existovala aj na trhu prace, pretoze tieto premenné
boli vo vzdjomnej rovnovahe. Technicky vzaté, historické maxima cien byvania
v rokoch 2007 — 2008 nemozno jednoducho povazovat za nadhodnotené, minimalne
nie vo vztahu k vtedajSiemu vyvoju na trhu prace.

Uplne inG situaciu sme pozorovali po roku 2008, ked ceny byvania klesli
v priemere az 022 %. Napriek tomu vS3ak ceny byvania ostali v rovnovahe
v porovnani s vyraznym zhorSenim na trhu prace. Rovnovazna cena sa navySe
dlhodobo udrziavala poklesom urokovych mier, ktoré kompenzovali vplyv dalSieho
rastu nezamestnanosti na ceny byvania, ktoré tak ostali stabilné. Ceny byvania sa
teda vtomto obdobi pohybovali okolo svojho technického ekvilibria predovSetkym
v désledku poklesu urokovych sadzieb. Je preto celkom legitimne poloZit' si otazku,
nakolko mézeme povazovat urokové miery za ekonomicky ,fundament®, je totiz
zrejmé, Ze bez zasahu menovej autority by sa ceny bytov v tomto obdobi javili ako
nadhodnotené.

V pripade Bratislavského kraja znamenalo toto obdobie udrziavanie rovnovaznej
ceny na trhu bytov, ato napriek najvy$Sej citlivosti na zmeny v nezamestnanosti
(porovnaj hodnotu ck vtabulke €. 1). Pri¢iny boli dve. Prvou bol najnizSi Sok
v nezamestnanosti spomedzi vSetkych krajov. Druhou bola efektivnost trhu bytov,
integralu fy v Bratislavskom kraji (krivka za Bratislavsky kraj najviac kopiruje vyvoj
rovnovaznej ceny). Ostatné kraje sice tiez zaznamenali stabilizované obdobie, no
ceny sa napriek tomu javia ako nadhodnotené. Vysvetlenie treba hfadat v migracii
obyvatelstva, vdaka ktorej su kupy bytov financované z inych prijmov, nez su pre
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samotny kraj bezné. Presuny obyvatelstva za pracou, €i uz v ramci Slovenska, alebo
aj do zahraniCia, su nedostatoCne datovo zdokumentované a nebolo mozné ich
zahrnut do modelu.

Graf ¢. 4: Odchylka indikatora rovnovaznych cien bytov od dlhodobého priemeru
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Zdroj: NBS, SU SR, UPSVaR, CMN, vlastné vypoéty

Zaujimavy vyvoj nastal najma vrokoch 2013 a 2014. Podfa indikatora
rovnovaznych cien by sme ceny bytov mohli povazovat za podhodnotené voci
ostatnym ekonomickym fundamentom. Niektoré kraje dokonca zaznamenali najviac
podhodnotené ceny bytov vo svojej historii a vysoko prevysili obdobie rokov pred
finanénou krizou. Najjednoduch§im vysvetlenim je kombinacia mierne klesajucich

v v,

a klesajucej miery nezamestnanosti.

Tento vyvoj vSak otvara dolezitu otazku: pouzita metéda stanovenia rovnovaznej
ceny ako dlhodobého priemeru, ktorej opravnenost’ zavisi od predpokladu existencie
uceleného cyklu cien bytov v sledovanom obdobi. Napriek tomu, Ze tento predpoklad
sa opiera o zavery empirickych Studii [19], situacia na Slovensku nie je v tomto
smere jednoznacna. Ak pripustime situaciu, ze cyklus cien bytov na Slovensku zatial
nebol ukonéeny, uroven rovnovaznej ceny méze byt posunuta. Inymi slovami, celé
obdobie 2007 az 2012 by sme mohli povazovat za nadhodnotené a pokles indikatora
rovnovaznej ceny v rokoch 2013 a 2014 za korekciu ku skuto€nému ekvilibriu. Takato
interpretacia je sice racionalna, avSak zatial pomerne teoreticka a len s pribudajucimi
pozorovaniami bude mozné presnejSie urCit, kde je nulova hodnota indikatora
rovnovaznej ceny.

Na zaver interpretacie vysledkov je potrebné upozornit na dve dolezité
obmedzenia. Prvym je absencia dat o poc¢te volnych bytov, respektive metrov
Stvorcovych vo vztahu k demografickym charakteristikam. Ta ma, pochopitelne,
zasadny vplyv na vyvoj ceny byvania. Druhou je fenomén migracie obyvatelstva za
pracou medzi jednotlivymi krajmi, pripadne zahrani€im. Pouzitie prijmov z iného kraja
alebo dokonca zo zahraniia na nakup bytov v danom kraji nie je vynimocné
a znacne komplikuje interpretaciu vztahu disponibilnych prijmov a cien bytov
prisluchajucich k jednotlivym krajom.
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6. ZAVER

Porozumenie trhu nehnutelnosti sa postupom Casu vyvija a odhaluje stale noveé
rozmery. Na Slovensku sa nadalej ukazuje velky priestor na jeho prehlbovanie, a to
tak na akademickej, ako aj politickej urovni. KedZe viaceré slovenské Specifika
neumoznuju vyuzitie univerzalnych medzinarodnych ukazovatefov na hodnotenie
trendov v cenach bytov, vytvorenie a zlepSovanie vlastnych metéd sa ukazuje ako
nevyhnutna reakcia na vzniknuté potreby. Tato cesta zostava aktualna aj napriek
limitovanym informa&nym zdrojom.

KonStrukcia indikatora rovnovaznej ceny bytov preto vychadza z ekonomickych
fundamentov, akymi su disponibilné prijmy, urokové miery na nové uvery na byvanie
a zmeny na trhu prace. Model ma viaceré obmedzenia, dve najvaznejSie sa tykaju
dostupnosti dat za ponuku bytov a diZky sledovaného obdobia, ktoré nemusi
nevyhnutne pokryvat cely cyklus realitného trhu. Aj z toho dévodu upozorfiujeme na
viaceré mozné interpretacie nedavneho vyvoja na trhu s byvanim.
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RESUME

UrCenie Struktury indikatora rovnovaznych cien bytov a jeho nasledna kalibracia
predstavuje pomerne komplexny problém. Dévodom je najma existencia mnoZstva
faktorov, ktoré vplyvaju na trh byvania, pricom mnohé znich nie je mozné
kvantifikovat' (napr. o€akavania), pripadne nie su spolahlivo dostupné (napr. celkova
ponuka volfnych bytov). Samozrejmym obmedzenim je tranzitivny charakter
slovenskej ekonomiky bez moznosti pozorovat viacero cyklickych pohybov na
realitnom trhu. Napriek uvedenym obmedzeniam je mozné definovat a kalibrovat
indikator rovnovaznej ceny bytov, ktory zohladfiuje najma disponibilné prijmy
domacnosti, urokové miery a situaciu na trhu prace.

RESUME

The construction of the indicator of real-estate price equilibrium and its calibration
poses a complex problem. A major reason is reason the large number of indicators
influencing the housing market, while many of them are unquantifiable (e.g.
expectations), or related data are not reliable (e.g. total supply of available
apartments). Another natural limit is the transitive character of the Slovak economy
leaving no chance to observe several cycles on the housing market. Despite these
limits it is possible to define and calibrate the indicator of real-estate price equilibrium
that takes into account mainly the households’ disposable income, interest rates and
development on the labor market.
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