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HODNOTENIE VYVOJA CENY BYVANIA POMOCOU KOMPOZITNEHO INDEXU

EVALUATION OF THE PROPERTY PRICE DEVELOPMENT BY
A COMPOSITE INDEX

ABSTRAKT

Postupné ozivovanie slovenského trhu s byvanim od polovice roku 2014 sa v priebehu
roku 2016 a eSte aj na zaciatku roku 2017 prejavilo v dynamickom raste priemerne;
ceny byvania, ¢o podnietilo diskusiu 0 moznom zaciatku nafukovania realitnej bubliny.
Z jednoduchych porovnavani vyvoja cien byvania a vyvoja vybranych suvztaznych
ukazovatelov sa intuitivne vylu€ovala moznost nafukovania realitnej bubliny. Hlavnym
protiargumentom bola skuto¢nost, Ze takmer patro¢na stagnacia cien byvania od roku
2010 bola sprevadzana relativnym zlepSovanim prijmovej situacie domacnosti.
Preto rychlejSi rast cien byvania, ako bol rast prijmov domacnosti v poslednych
Stvrtrokoch, mozno povazovat ako kompenzaciu za obdobie stagnacie cien byvania
v nedavnej minulosti. Intuitivne uvahy potvrdil aj sofistikovanejsi pristup k hodnoteniu
primeranosti vyvoja cien byvania pomocou kompozitného indexu. Podla viacerych
pristupov maju tieto indexy v poslednych Stvrtrokoch rastuci trend, ale zatial nedosiahli
také hodnoty, ktoré by signalizovali vyraznejSie riziko pre aktualny vyvoj cien byvania
aj z pohladu financne;j stability.

ABSTRACT

The gradual revival of the Slovak housing market from the mid-2014 was reflected in
the dynamic growth of the average housing price in during 2016 and early 2017, which
led to a discussion on a possibility of inflating the real estate bubble. Simple
comparisons of house price developments and the development of selected correlated
indicators have intuitively excluded the possibility of inflating the real estate bubble.
The main counter-argument was the fact that the almost five-year stagnation of
housing prices since 2010 was accompanied by a relative improvement in the income
situation of households. Therefore, the faster growth of housing prices than the growth
of household income in recent quarters can be seen as a compensation for
the stagnation of housing prices in the recent past. Intuitive reflections also confirmed
a more sophisticated approach to assessing the adequacy of housing price
developments using a composite index. According to different approaches, these
indices have been rising over the recent quarters, but have not yet reached values that
could indicate a greater risk for the current housing price developments, also from
a financial stability perspective.
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1. UVOD

Relativne mlady trh s byvanim na Slovensku je v podstate v su¢asnosti na zaCiatku
druhého realitného cyklu. V doterajSom priebehu sme mohli identifikovat' vSetky jeho
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fazy. Hned po roku 2002, odkedy su k dispozicii relevantné udaje, nastalo obdobie
velmi dynamického rastu priemernej ceny byvania (expanzia). Rast cien byvania
vyvrcholil v polovici roka 2008, kedy bola zaznamenana historicky najvyssia priemerna
cena byvania na Grovni takmer 1 550 EUR za m? (vrchol). Potom nasledovalo obdobie
relativne vyraznej korekcie priemernej ceny byvania smerom nadol az do konca roka
2009 (recesia). Od zaciatku druhej dekady tohto milénia bol slovensky trh s byvanim
pomerne dlhé obdobie v agonii a priemerna cena byvania sa takmer 5 rokov
priblizovala k pomyselnému cenovému dnu, ktoré bolo dosiahnuté v 2. Stvrtroku 2014
na urovni 1 211 EUR za m? (dno) a zodpovedalo zhruba hodnote priemernej ceny
byvania z polovice roka 2007. Amplituda priemernej ceny byvania dosiahla v priebehu
12 rokov hodnotu takmer 340 EUR za m2. Od polovice roku 2014 sa zadal trh
s byvanim postupne mierne ozivovat a v roka 2016 sa vyraznejSie zrychlil aj rast cien
byvania. Na zacCiatku roka 2017 sa zacCali mnozit obavy, Ci to nie je zaCiatok
nafukovania realitnej bubliny, ako to bolo pred takmer desiatimi rokmi. V polovici roka
2017 sa situacia na slovenskom trhu s byvanim relativne upokoijila a rast cien byvania
sa zacCal mierne spomalovat.

Pri hladani odpovede na otazku o primeranom raste cien byvania k celkovému stavu
vykonnosti ekonomiky a prijmovym moznostiam obyvatelstva neexistuje univerzalny
recept. Existuje mnoho pristupov od jednoduchych porovnani vybranych ukazovatelov
cez konstrukciu a vyhodnotenie viacerych pomerovych ukazovatelov az po vytvorenie
jedného kompozitného ukazovatefa, pomocou ktorych mozno ziskat cely rad
uzito€nych informacii o sulade medzi vyvojom cien byvania a vyvojom zakladnych
ekonomickych fundamentov v krajine alebo aj v jednotlivych regidonoch.

V tomto prispevku sustredime pozornost na ten sofistikovanejsi pristup, ked sa
primeranost’ vyvoja cien byvania pokusime hodnotit podla jedného kompozitného
indexu. Je potrebné upozornit, Ze prispevok je zalozeny na replikacii mozného vyuzitia
uz znamych pristupov k zostavovaniu kompozitného indexu. Zaroven sa pozastavime
aj pri urCitych odtienoch zostavovania kompozitnych indexov na hodnotenie vyvoja
priemernej ceny byvania a skusime vybrat z nasho pohladu ten najvhodnejSi spésob
ich zostavovania.

Vyber vhodnych parcialnych ukazovatelov, samotnych analytickych nastrojov
a konkrétnych postupov pri vytvarani kompozitnych indexov je do znacnej miery
zavisly od danej vecnej oblasti a konkrétnych okolnosti. Rbézne kritéria a postupy
na hodnotenie vyvoja ceny byvania nemozno povazovat za vylu€ujuce sa alternativy,
ale za pristup, ktory poskytne vzajomne sa doplnujuce informacie.

2. MOZNE PRISTUPY KU KONSTRUKCII KOMPOZITNEHO INDEXU

K hlavnym vSeobecnym dévodom, ktoré viedli k intenzivnejSej snahe
o zostavovanie kompozitnych indexov v relevantnych medzinarodnych instituciach,’
patria:

1 Vytvaranie kompozitnych indexov je pomerne frekventované v analyzach viacerych relevantnych
medzinarodnych inétittcii, hlavne za uéelom véasného signalizovania bodov obratu v ekonomickych
cykloch na zaklade zmien ekonomickej aktivity zvycCajne vo vztahu k jej dlhodobému vyvoju.
V spolupraci OSN a Eurostatu bol spracovany Handbook on Cyclical Composite Indicators (pozri
http://ec.europa.eu/mwg-
internal/de5fs23hu73ds/progress?id=1AgeRrBgk3VDCa6ctyRW3aVRObvHcXwiHNz2Z-nUJ1A,&dl).
Uzito¢né informacie o metodike zostavovania aj pouZivania kompozitnych indexov mozno najst aj napr.
na https://data.oecd.org/leadind/composite-leading-indicator-cli.htm.
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o nedostatok homogénneho suboru Statistickych ukazovatelov, ktory by mohol
poskytnut’ spofahlivy celkovy obraz o makroekonomickej situacii a tiez umoznit
porovnavanie medzi jednotlivymi krajinami,

o nedostatocna vCasnost zaznamenana pre vacsinu kfuCovych
makroekonomickych ukazovatefov (najma HDP),

o tazkosti, s ktorymi sa stretavaju institucie a analytici pri ziskavani cyklickych
signalov z oficialnych Statistik a nasledny nedostatok novych ukazovatelov,
ktoré poskytuju jasny obraz o cyklickych pohyboch a vyskyte bodov obratu [2].

Kompozitny index predstavuje Ciselnd hodnotu, ku ktorej sa dopracujeme
na zaklade zvoleného pristupu prostrednictvom viacerych vybranych ukazovatelov,
ktoré parcialne meraju a opisuju vlastnosti urcitej socialno-ekonomickej oblasti.
Kompozitné indexy sa pouZzivaju ako vyznamné doplnkové ukazovatele v takom
pripade, ak jednotlivé parcialne ukazovatele nedokazu primerane zachytit' a relevantne
popisat urCity multidimenzionalny objekt. Je vSak potrebné si uvedomit, Ze kompozitné
indexy opisuju pohyby analyzovanych spoloCenskych javov a procesov skor
kvalitativne nez kvantitativne. Ich hodnoty vzhladom na stanoveny benchmark je preto
nutné vnimat relativne, nie absolutne.

V suvislosti s hfadanim vhodného pristupu k hodnoteniu primeranosti vyvoja cien
byvania v podmienkach Slovenska sme vyhodnocovali tri pristupy, ktoré uz boli
v urcitej forme aplikované v zahranici. Vzhfadom na rovnaky vecny obsah problematiky
je zaklad vychodiskovych ukazovatelov v uvazovanych pristupoch vyrazne podobny.
Relativne vacsie odliSnosti mozno zaznamenat v pouzitych samotnych analytickych
nastrojoch hlavne pri prevzatych modelovych pristupoch.?

Prvy pristup k vytvoreniu kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja cien
byvania je zalozeny na filozofii kompozitného UBS Swiss Real Estate Bubble indexu.
Tento nas kompozitny index spocCiva na nasledujucich piatich parcialnych pomerovych
ukazovateloch: cena nehnutelnosti na byvanie za m?/mesacény najom (cena k najmu),
cena nehnutelnosti na byvanie za m?/hruby disponibilny prijem na obyvatela (cena
k prijmu), cena nehnutelnosti na byvanie za m?/inflacia merana pomocou HICP (realna
cena), stav uverov na byvanie/hruby disponibilny prijem a objem stavebnej produkcie
pri vystavbe bytovych budov/HDP.3

Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania je vytvoreny pomocou metody
hlavnych komponentov (principal components) [3]. Okrem uvedenej metédy sme
predbeZne testovali aj metddu predikénych chyb. Trend aj hodnoty takto vypocitanych

2 Viac podrobnosti o tychto odlisnostiach vyplynie napr. z porovnania pristupu Eurdpskej centralnej
banky, uvedeného v boxe s nazvom Tools for detecting possible misalignment of residential proprety
prices from Fundamentals v revue Financial Stability Review z juna 2011 na stranach 57 — 58 a pristupu
Europskej komisie uvedeného v [5].

3 Podrobnejsie informacie o zostavovani pévodného UBS kompozitného indexu mozZno najst na
http://www.ubs.com/global/en/wealth_management/wealth_management_research/bubble_index.html.
Pomerovy ukazovatel pocet Ziadosti o uvery na byvanie takych klientov, ktori neplanuji v obstaranych
bytoch byvat, ale uvaZuju s nimi podnikat, na celkovom pocte uverov na byvanie, v nasom pripade pri
konStrukcii kompozitného indexu nezaradime pre nedostupnost potrebnych tdajov.
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kompozitnych indexov su velmi podobné, ale k metdde hlavnych komponentov sme
sa priklonili preto, lebo pri nej je vyvoj ceny byvania pomerne rovnomerne
ovplyvhovany Styrmi vybranymi parcialnymi pomerovymi ukazovatemi a len
minimalne ukazovatefom pomeru stavu uverov na byvanie k hrubému disponibilnému
prijmu. Pri metdéde predikénych chyb je vyvoj ceny byvania ovplyviiovany az takmer
z tretiny realnou cenou byvania a rovnako ukazovatefom cena k prijmu, kym ostatné
parcialne ukazovatele vykazuju ovefa mensi vplyv.

Z formalneho hladiska pri metdde hlavnych komponentov predpokladame, Ze x je
vektor n premennych. Metdéda hlavnych komponentov hlada linearnu funkciu a'ix,
prvkov x disponujucu ¢o najvacsim rozptylom, ktoru je mozné zapisat nasledovne:

X1
“{x = (@11 -~ aln)( : > = Q1% + QX + ot QX = Ning QqX; (1)
xn

Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania pomocou metddy hlavnych
komponentov sa pocita ako priemer z detrendovanych hodnét Standardizovanych
parcialnych ukazovatefov (pouzitim Hodrickovho-Prescottovho HP filtra), priC¢om
priemer odchylok je normovany na 0. Index méze nadobudnut pat urovni hodnét, ktoré
signalizuju: prepad, rovnovahu, vzostup, riziko a bublinu.*

Druhy spésob zostavovania kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja cien
byvania je obdobou pristupu Eurdépskej centralnej banky (ECB) k detekcii
nestandardného vyvoja cien na trhu s nehnutelnostami a skumania jeho vplyvu
na finanénl stabilitu.® Tento pristup je zaloZzeny na pouziti dvoch parcidlnych
pomerovych ukazovatelov (podobne ako pri prvom pristupe cena k prijmu a cena
k najomnému) a rezidualov z dvoch rozlicnych modelov. Budeme tak pracovat
s nasledujucimi Styrmi ukazovatelmi:

1. Pomer ceny byvania k prijmu domacnosti.

2. Rezidual z regresie medzi cenou byvania na jednej strane a realnym disponibilnym
prijmom na obyvatela, po¢tom obyvatelov a realnymi urokovymi sadzbami na uvery
na byvanie na druhej strane.

3. Pomer ceny byvania k cene prenajmu.

4. Rezidual z regresie medzi pomerom ceny byvania k cene prenajmu a k dlhodobej
urokovej sadzbe v podobe 12 mesaéného EURIBOR-u.

Prvym modelom je error correction model (ECM) reédlnej ceny byvania (rhnprice)
na realny disponibilny prijem na obyvatela (rgdipc), populaciu (pop) a realne urokové
sadzby domacnosti na uvery na byvanie (rhpir). V8etky premenné, s vynimkou
urokovych sadzieb vystupuju v podobe logaritmov. V rovnicovej podobe je mozné
model zapisat' ako:

d(log(rhnprice)), = c + p1d(log(rgdipc,)) + B.d(log(pop,)) + Bsd(rhpir,) +
Bavi—1 + & (2)

4 Viac informécii o pouZiti tejto metddy na vypocet kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja
priemernej ceny byvania v podmienkach Slovenska mozZno najst aj v analytickom komentari na
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK41_Kompozitny_index
_na_hodnotenie_vyvoja_ceny_byvania.pdf.

5 Podrobnejsie pozri A model-based valuation metric for residential property markets, na
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201511.en.pdf, str. 45 — 47.

Slovenska $tatistika a demografia 2/2018 29


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201511.en.pdf

Mikulag CAR, Roman VRBOVSKY: HODNOTENIE VYVOJA CENY BYVANIA POMOCOU KOMPOZITNEHO INDEXU

pricom pre korekcny Clen plati

v = log(rhnprice;) — ¢ — vy, log(rgdipc,) — v, log(pop) — ysrhpir 3)

Druhy model predstavuje regresiu realnej ceny byvania na realny najom (rrent)
a realne dlhodobé urokové sadzby v podobe 12 mesacného EURIBOR-u (rltir), t. j.

rhnprice; = ¢ + O;rrent, + O,rltir, + ; (4)

Z takto ziskanych Styroch hodnét bol nasledné vypocitany aritmeticky priemer spolu
s maximalnymi a minimalnymi hodnotami, ktoré reprezentuju hornu a spodnu hranicu
tejto kompozicie.

tig+ptre+ g+
It:Ptp: t+ (t (5)

pricom pti predstavuje pomer ceny k prijmu a ptr pomer ceny k ngjomnému. Vsetky
Styri premenné boli Standardizované. Vyuzitie rezidui ako premennych v pristupe ECB
suvisi s moznostou ich interpretacie ako odchylky od rovnovazneho stavu.

Tretim variantom zostavovania kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja
cien byvania je benchmarkovy pristup k hodnoteniu vplyvu vybranych ukazovatelov
na vyvoj ceny byvania prezentovany v ramci Eurépskej komisie (EK). Tento pristup je
podobne ako prechadzajuci zalozeny na kombinovani pomerovych ukazovatelov
(rovnako ako v predchadzajucich pripadoch ide o Standardnu volbu cena k prijmu
a cena k nagjomnému) a fundamentalnych hodnét, ktoré odpovedaju predikcii dvoch
rozdielnych ECM modelov®.

Specificky ECM model pre jednotlivé krajiny je v pristupe EK odhadnuty metédou
Canonical Cointegration Regression (CCR) [4]. Vysvetlujucimi premennymi su realny
disponibilny prijem na osobu, populacia, realna stavebna produkcia bytovych budov
(vSetky v logaritmoch) a realne urokové miery uverov na byvanie. Zavislou premennou
v tomto modeli je realna cena nehnutefnosti na byvanie v podobe logaritmu. Do rovnice
tiez vstupuje linearny trend.

Druhy model (vychadzajuci z panelového modelu v pdévodnom texte EK)
predstavuje klasicky kointegracny model. Vysvetlujuce premenné su takmer totozné
s predchadzajucim modelom, avSak namiesto linearneho trendu sem bola zaradena
oneskorena hodnota realnej ceny.

® Autori tohto pristupu uvazovali dva typy modelov — prvy predstavoval panelovy ECM model pre vSetky
krajiny EU spolo&ne, zatial’ o druhym typom boli $pecifické ECM modely pre jednotlivé krajiny. Tento
pristup je podrobnejsie popisany v $tudii k hodnoteniu vyvoja cien byvania v EU, ktord mozno néjst na
https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/assessing-house-price-developments-eu_en.
KedZe replikacia celého rozsiahleho panelového modelu by bola na naSe tcely nadbytoéna a obidva
spominané typy modelov su vytvorené na zéaklade odliSnej Specifikacie (s pouZzitim rozlicnych
estimatorov), vhodnejSou volbou bolo nahradit panelovy model jednoduchym kointegracnym modelom
zameranym vyhradne na SR pri zachovani $pecifikacie pévodného modelu. Pévodni autori na odhad
pouzivaju roéné udaje, o je vzhladom na dostupnost a dizku asovych radov pre Slovensko nevhodny
pristup. Z tohto dévodu sa na rozdiel od originalnej Studie orientujeme na Stvrtroéné hodnoty.
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Vyrovnané hodnoty z tychto dvoch modelov spoloCne s pomerovymi ukazovatelmi
tvoria benchmarky na hodnotenie vyvoja cien byvania. Na ich agregaciu su pouzité tri
typy priemerov — aritmeticky priemer a dva varianty vazenych priemerov, zalozenych
na informacnych kritériach, ktoré hodnotia kvalitu aproximacie realnej ceny byvania
prostrednictvom jednotlivych benchmarkov. Pouzité bolo Akaikeho informacné
kritérium (AIC) a Schwarzove informacéné kritérium (SBC)’. Vaha j -teho benchmarku
je potom v tvare:

1)
e 2
W= —— (6)

1 )
$i_ o2l
=1

kde I(j) predstavuje informacné kritérium (AIC alebo SBC) spocitané pre |-ty
ukazovatel. Vystupom tejto analyzy su potom maximalne a minimalne hodnoty
priemerov, ktoré je mozné ohraniCit maximalnymi a minimalnymi hodnotami
jednotlivych benchmarkov.

Tri prezentované pristupy k hodnoteniu vyvoja priemernej ceny byvania pomocou
kompozitného indexu boli vytvorené v troch instituciach, ktoré do znacnej miery sleduju
vlastné ciele a na to pouzivaju vlastné analytické nastroje, avSak z vecného hladiska
je hlavny zamer podobny. Snahou je zistit do akej miery je vyvoj ceny byvania v sulade
s objektivnymi moznostami, resp. so zakladnymi ekonomickymi fundamentmi.

Pri v8etkych pouZitych ukazovatefoch v prvom pristupe budeme vychadzat
z nominalnych veli€in. Pouzijeme casové rady hodndt vybranych ukazovatelov
nastvrtrocnej baze od zaciatku roka 2006 (lebo az odvtedy su dostupné udaje o stave
uverov na byvanie) az po 3. Stvrtrok 2017. V druhom a tretom pristupe boli pouzité
Stvrtrocné udaje od prvého Stvrtroka 2005 do 3. Stvrtroka 2017, ktoré boli sezénne
oCistené a deflované prostrednictvom HICP.

Casové rady vsetkych pouzZitych premennych boli testované z hladiska ich
stacionarity pomocou KPSS testu. V pripade pomerovych ukazovatelov sme
nestacionaritu odstranili prostrednictvom aplikacie HP filtra. V ECB a EK pristupe boli
pouzité ECM, ktoré implicitne predpokladaju, Zze ¢asové rady budu I(1), preto sme
nepovazovali za potrebné riesit’ problém nestacionarity inym spésobom. V pripade, Ze
tato podmienka spinena nebola, bol pouZity klasicky regresny model.

Urcujucim kritériom na hodnotenie ziskanych kompozitnych indexov na zaklade
uvedenych troch pristupov bude ich koreSpondovanie s trendom vyvoja priemernej
ceny byvania v doterajSej histérii slovenského trhu s byvanim.

3. DOSIAHNUTE VYSLEDKY

Ako uz bolo v uvode prispevku naznacené, doterajSia historia slovenského trhu
s byvanim aj vyvoj priemernej ceny byvania boli v jednotlivych ¢asovych usekoch
znaéne rozdielne. V porovnani s priemerom EU 28 registrujeme znaéné rozdiely
v medzironych zmenach priemernej ceny byvania v prvych fazach slovenského
realitného cyklu, kym v dalSom obdobi je vyvoj u nas ovela podobnejsi s eurépskym
priemerom. Aktualne je medziro¢ny rast priemernej ceny byvania na Slovensku

7 Nazyvané aj Bayesovo informacné kritérium (BIC), ¢i Schwarzovo-Bayesovo kritérium (SBIC), pricom
je preferovany model s najniz§im BIC.
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vyraznejSi ako je priemer europskej dvadsatosmicky. Amplitida medzi maximalnou
a minimalnou medzironou zmenou priemernej ceny byvania je na Slovensku pomerne
vyrazna, ale v poslednom realitnom cykle v tomto smere v ramci Eurépy dominuju
pobaltské Staty Estonsko a LotySsko.

Graf ¢. 1: Medziro¢né zmeny priemernej ceny byvania vo vybranych krajinach (v %)
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Poznamka: Jednotlivé skratky v grafe znamenaju: EU 28, priemernt medziroénd zmenu za 28 krajin
Eurépskej tnie, EE je Esténsko, CZ je Ceské republika, DE je Nemecko, HU je Madarsko, PL je Polsko,
SK je Slovensko a LV je Loty$sko.

Zdroj: Eurostat, NBS

Ak sa pozrieme na doterajSi vyvoj priemernej ceny byvania na medziroCnej baze
v podmienkach Slovenska, na prvy pohfad je aktualna dynamika pomerne vzdialena
od dvojcifernych medziro¢nych rastov pred rokom 2008, ked vrcholil realitny boom.
Posledné roky by sme mohli zjednoduSene zhodnotit v tom zmysle, Ze vyvoj
priemernej ceny byvania bol na Slovensku relativne v sulade s celoeurépskym
trendom.

Hodnotenie primeranosti vyvoja priemernej ceny byvania na Slovensku vodi
zakladnym ekonomickym fundamentom prvym avizovanym spdsobom, t. j. pomocou
metody hlavnych komponentov [1] méze eSte byt rozSireny o alternativne pristupy
v zavislosti od spésobu detrendovania vybranych ukazovatelov.

V prvej verzii je zabezpeCena stacionarita ukazovatelov pouzitych pri vytvarani
kompozitného indexu aplikaciou HP filtra. Alternativou méze byt uprava pouzitych
Gdajov prostrednictvom Bandpass® filtra, ¢i pretransformovanie ¢asovych radov
na medzikvartalne alebo medzirocné dynamiky. Jednotlivé vysledky porovnhame
s kompozithnym indexom podla prvej verzie a s indexom zostavenym na zaklade
Casovych radov bez odstranenia trendovej zlozky.

8 Bandpass filter, rovnako ako HP filter rozéleni ¢asovy rad na trendovu a cyklickt zlozku. Rozdiel medzi
uvedenymi filtrami spociva v tom, Ze zatial ¢o HP filter sa snaZi vyhladit trend, Bandpass filter sa v tomto
ohlade zameriava prave na cyklicku zloZku.
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Graf ¢. 2: KI_ metéda hlavnych komponentov podla r6znych technik detrendovania
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Zdroj: vlastné vypocty autorov

Ak si za urCity kontrolny bod zvolime polovicu roka 2008, kedy na Slovensku
vyvrcholil realitny boom, tak podfa grafu €. 2 v tom €ase najhodnovernejSie odrazali
realitu kompozitny index vypocitany z ¢&asového radu pretransformovaného
na medzirocné dynamiky a kompozitny index podla prvej verzie. Kompozitny index
vypocCitany z Casového radu pretransformovaného na medzi Stvrtrocné dynamiky
dosiahol vysoku hodnotu uz na konci roka 2007, ¢im vyvoj na slovenskom trhu
s byvanim asovo predbehol. Dal$ie dva kompozitné indexy v podstate vystihuju vrchol
realitného boomu, ale signalizuju miernejSiu realitna bublinu. V dalSich obdobiach je
ich vyvoj dost’ vyrazne odliSny a rozchadza sa aj s trendom vyvoja priemernej ceny
byvania.

Pri vybere najvhodnejSieho kompozitného indexu zoberieme do uvahy vyvoj hodnét
na celej trajektorii slovenského realitného cyklu. Po stru¢nom, vysSie uvedenom
zhodnoteni ladenia vrcholu realithého boomu s hodnotami jednotlivych kompozitnych
indexov, sa dalej zameriame na aktualne obdobie vyvoja slovenského trhu s byvanim.

KedZe hodnoty kompozitného indexu na zaklade medziro¢nych dynamik mali uz od
3. Stvrtroku 2016 trend spomalovania a pribliZzovania sa k pasmu rovnovahy,
v skutoCnosti nie celkom hodnoverne odrazali urCité napatie na trhu s byvanim spojené
s dynamicky rastucou priemernou cenou byvania az do 1. Stvrtroka 2017. Hodnoty
kompozitného indexu vypocitaného s pouzitim Bandpass filtra maju relativne hladky
priebeh, avSak su vyraznejSie nadhodnotené v obdobi relativnej stagnacie na trhu
s byvanim a su viac ploché v obdobi vyraznejSie rastucich cien byvania. Dost
jednoznatna je neakceptovatelnost kompozitného indexu vypocCitaného
z nedetrendovanych udajov. Tieto porovnania ukazuju, Ze trend pritomny v pévodnych
udajoch sa dokaze vo velkej miere prejavit vo vyvoji hodndt kompozitného indexu,
pricom zaroven vytvara nesulad medzi oCakavanymi a odhadnutymi znamienkami vah
pouzitych na jeho tvorbu. Je preto vhodné trend v Casovych radoch pouZitych
ukazovatelov neignorovat a zabezpelit jeho nalezité odstranenie pred dalSou
analyzou.

Celkovo je mozné konstatovat, Ze Ziadny z pouzitych alternativnych pristupov
ku konstrukcii kompozitnych indexov na hodnotenie vyvoja cien byvania pomocou
metody hlavnych komponentov nepopisuje vyvoj cien byvania ,hodnovernejSie”
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(hlavne v zmysle pokrytia historického vyvoja) ako kompozitny index pocCitany podfa
prvého spdsobu s pouzitim HP filtra.

V ramci pristupu podla ECB sa z hodnét Styroch parcialnych ukazovatelov nasledne
spocCitany ich aritmeticky priemer, ako aj maximalne a minimalne hodnoty, ktoré
v podstate predstavuju variacné rozpatie hodnét vSetkych parcialnych ukazovatelov
v jednotlivych Stvrtrokoch.

Graf ¢. 3: Kl podl'a ECB pristupu k hodnoteniu vyvoja cien byvania
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Poznémka: Ciara v grafe predstavuje priemerné hodnoty zo $tyroch parcialnych ukazovatelov a farebné
plocha je rozpétim medzi ich max a min hodnotami.
Zdroj: viastné vypocty autorov

Vyvoj hodnét kompozitného indexu podla pristupu ECB identifikuje vrchol realitného
boomu v polovici roka 2008, prepad i obdobie relativnej stagnacie slovenského trhu
s byvanim aj jeho urcité ozivenie od zacCiatku roka 2016. VariaCné rozpatie medzi
maximalnou a minimalnou hodnotou pouzitych parcialnych ukazovatelov je
vyraznejSie v obdobiach zvySenych aktivit na trhu s byvanim a menej vyrazné v obdobi
jeho relativnej stagnacie.

Aj podfa tohto pristupu su hodnoty kompozitného indexu v poslednych Stvrtrokoch
jednoznacne nizSie, ako boli v obdobi vrcholiaceho realitného boomu v priebehu
roka 2008. Podobné je to aj s hranicami, medzi ktorymi by mohla hodnota
kompozitného indexu v jednotlivych obdobiach variovat.

Na margo pouzitia ECB pristupu je potrebné uviest’ niekolko poznamok. Napriek
tomu, Ze odporuc€ana Struktura rovnic v pouzitych modeloch zodpoveda klasickému
vhimaniu procesu vplyvov na tvorbu cien na trhu s byvanim, dostupné udaje
za odporuCané premenné nepredstavovali v dostatoCnej miere urCujuce vplyvy
na vyvoj ceny byvania v podmienkach Slovenska. Tato skutonost sa prejavila
predovSetkym v (ne)vyznamnosti koeficientov odporu¢anych premennych ako aj
v nizkom podiele vysvetlenej variability zavislej premennej v pouzitych modeloch
v sulade s ECB pristupom.

Suvisi to pravdepodobne s tym, Ze univerzalny pristup pri pouziti relativne malého
poctu odporuc¢anych ukazovatelov nedokaze v pinej miere zohladnit rézne narodné
Specifika, ktoré zasadne ovplyviiuju vyvoj ceny byvania v jednotlivych krajinach.
Modelovy pristup ECB dokaze poskytnut' urcité vysledky, ale z vySSie uvedenych
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doévodov, ma urcité limity ich spolahlivej aplikacie v réznych podmienkach a z nasho
pohfadu nepatri medzi preferované pristupy. Teoreticky by bolo mozné uvazovat
s modifikovanym pristupom, v ktorom by sa doplnil subor odporu¢anych ukazovatelov,
€o je do urcitej miery aplikované v nasledujucom pristupe.

Vysledky tretieho variantu vypocCtu kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja
priemernej ceny byvania su ziskané na upravenom benchmarkovom pristupe
Eurépskej komisie. Ten spociva vo vyuziti dvoch modelov, ale po zohladneni moznosti
ich aplikovania v podmienkach Slovenska.

Pbvodne sa v ramci Specifického ECM (metéda CCR) uvazZovalo popri takych
premennych ako realny disponibilny prijem na osobu, realna stavebna produkcia
bytovych budov a realne urokové sadzby uverov na byvanie, aj o zaradeni premennej
populacia, ale kedze sa ukazala ako Statisticky nevyznamna premenna, vo vyslednej
faze nebola pouZita. V druhom klasickom kointegracnom modeli OLS su vysvetfujuce
premenné v podstate totozné ako v ECM modeli, ale namiesto linearneho trendu bola
don zaradena oneskorena hodnota priemernej ceny byvania. Vypocitané koeficienty
premennych v oboch modeloch su viac v sulade s oCakavaniami ekonomickej teorie
a vysledky modelov povazujeme za skoér pouzitelné pri zostavovani kompozitného
indexu ako v pripade pristupu ECB.

V tomto pripade nie je vystupom jeden konkrétny ¢asovy rad ale tri rézne priemery,

v v

hodnoty (minima z troch priemerov). Z pragmatickych dévodov je mozné uvazovat aj
o kompozitnom indexe, ktory je celkovym priemerom z troch uvedenych parcialnych
priemerov. Dopliuju ich, rovnako ako v prechadzajucom pripade, maximalne
a minimalne hodnoty spomedzi jednotlivych benchmarkov.

Graf ¢é. 4: Kl podla pristupu EK k hodnoteniu vyvoja cien byvania
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Zdroj: vlastné vypocty autorov
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Z grafu €. 4 je zrejmé, Ze hodnoty kompozitného indexu podla pristupu EK maju
pomerne plynuly priebeh. Je to pravdepodobne do znaCnej miery ovplyvnené aj
realizaciou viacerych priemerovani pri vypocte parcialnych aj vyslednych hodnét
priebeznych kompozitnych indexov v €¢ase. Trochu problematicka je v tomto pristupe
pomerne komplikovana celkova procedura vypoctu vysledného kompozitného indexu
a do znacnej miery aj samotny jeho interpretacny kontext.

V kone¢nom désledku aj podfa tohto pristupu maju hodnoty kompozitného indexu
od zaciatku roka 2016 prevazne rastuci trend, avSak su stale dost vzdialené od hodnét,
ktoré boli dosiahnuté v priebehu roku 2008 v Case vyrazného rastu cien byvania.

Ako uz bolo spomenuté v predchadzajucom texte, hodnoty kompozitnych indexov
je nutné vnimat' relativne, nie v absoluthom ponimani. Zatial ¢o indexy zaloZené
na pristupe ECB a EK v polroku 2017 prekrocili hodnotu 0,5 a nasledne smerovali k 0,
tak pdvodny kompozitny index (pouzivany aj v NBS) sa v polroku 2017 takmer dotykal
spodnej hranice rizikového pasma (stanovenej hodnotou 1) a v nasledujucom Stvrtroku
sa mierne znizil. Tento vyvoj je vSak nutné vnimat’ aj v historickom kontexte.

Zatial co kompozitny index, publikovany aj v NBS, v druhom Stvrtroku 2008 dosiahol
hodnotu 3 a v sulade s metodikou UBS sa nachadzal v pasme realitnej bubliny, tak
kompozitné indexy podla dalSich dvoch pristupov neprekro€ili hodnotu 2, ktora je
podla povodnej vychodiskovej metodiky vrchnou hranicou rizikového pasma. Hodnoty
kompozitnych indexov podla pristupu ECB a EK v poslednych Stvrtrokoch na ¢asovej
osi teda vyzeraju byt relativne blizSie k svojmu historickému maximu, ako hodnoty
kompozitného indexu podla UBS. LepSie porovnatefny pohlad si méZzeme vytvorit’ tym
spdsobom, Ze preskalujeme vsetky dostupné indexy tak, aby hodnota v 2. Stvrtroku
2008 dosahovala urovefi 3. Vtedy dosiahol rast cien nehnutelnosti urcenych
na byvanie historicky vrchol, ¢o mozno z pohladu celkového doterajSieho vyvoja
povazovat aj za realitnu bublinu.

Graf ¢. 5: Kompozitné indexy s homogénnou skalou
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Zdroj: vlastné vypocty autorov
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Po preskalovani jednotlivych kompozitnych indexov na jednotny zaklad spojeny
s vrcholom realitného boomu na hodnote 3, je Kk dispozicii objektivnejsi
a konzistentnejSi pohlad na porovnanie jednotlivych indexov. Trendy zostavaju
zachované (preSkalovanie ani nemalo moznost ich zmenit) avSak hodnoty koncovych
bodov su podstatne blizSie. Zaujimavym zistenim je vyskoCenie hodnoty kompozitného
indexu zaloZzeného na pristupe ECB nad urovern rizika v druhom Stvrtroku 2017 (zatial
€o pred upravou sa nachadzal bezpecne pod hodnotou 1).

Pri vybere najvhodnejSieho kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja priemernej
ceny byvania sa priklaname k pristupu na vypocCet kompozitného indexu pomocou
metddy hlavnych komponentov, ktory uz pred jeho presSkalovanim pomerne spolahlivo
odraza vyvoj na slovenskom trhu s byvanim a pomerne dobre vyhodnocuje aj rizika
spojené s vyvojom priemernej ceny byvania. Z nasho pohladu velmi déleZitu ulohu
zohrava takisto vyuzivanie uz historicky aj v inom prostredi overenych faktorov
vplyvajucich na vyvoj ceny byvania. V pripade metddy hlavnych komponentov nam
v neposlednom rade konvenuje aj moznost relativne jednoduchsie, ako v dalSich
dvoch pristupoch, sledovat aj vyvoj prispevkov jednotlivych komponentov v ramci
celkového kompozitného indexu.

Dalsie dva varianty vypo&tu kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja ceny
byvania su viac zaloZzené na modelovych pristupoch, ktoré maju v podmienkach
relativne kratkych Casovych radov so zna¢ne turbulentnym vyvojom ceny byvania ako
vysvetlovanej premennej urcité limity. Vo vyraznej miere sa to prejavilo predovSetkym
pri aplikovani pristupu ECB. V pristupe EK su okrem relativneho problému
JLrafenia sa“ do modelov dalSimi nevyhodami pomerne komplikovana celkova
procedura vypoctu vysledného kompozitného indexu a do znacnej miery aj samotny
jeho interpretaény kontext.

V suvislosti s hodnotenim vyvoja i aktualnej hodnoty kompozitného indexu pomocou
nami favorizovanej metédy hlavnych komponentov méze byt zaujimavy aj pohlad,
akou mierou k vyslednej hodnote prispievaju jednotlivé parcialne ukazovatele.

Graf ¢. 6: Vyvoj vybraného kompozitného indexu a jeho hlavnych prispevkov
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Zdroj: vlastné vypocty autorov
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Velkost prispevkov jednotlivych parcialnych ukazovatelov z hfadiska historickej
dekompozicie hodnét kompozitného indexu v znacnej miere determinuju vahy
analyzovanych vplyvov, ktoré sa v ¢ase menia. Z grafu €. 6 vyplyva, Ze v obdobi
vyraznejSich zmien hodnét kompozitného indexu (rastov aj poklesov) prispevky
jednotlivych parcialnych ukazovatelov posobili takmer rovnakym smerom a v relativne
podobnych pomeroch. V obdobiach, ked hodnoty kompozitného indexu osciluju okolo
nuly, t. j. v obdobi relativne stabilizovanych cien byvania, mézu prispevky parcialnych
ukazovatelov pdsobit’ aj vzajomne protichodne.

V poslednych Stvrtrokoch sa potvrdzuje, ze na celkovej hodnote kompozitného
indexu na hodnotenie vyvoja priemernej ceny byvania, vypoc€itaného pomocou metédy
hlavnych komponentov pomerne vyznamne participuje vacSina pouzitych pomerovych
ukazovatelov. Mierne znizenie hodnoty kompozitného indexu v poslednom
sledovanom Stvrtroku suviselo hlavne s vyraznejSim rastom cien priemernych
mesacnych prenajmov ako priemernych cien byvania.

4. ZAVER

Vyhodou kompozitného indexu je, zZe poskytuje pomerne koncentrovanu
kvalitativhu informaciu, ktora je zaloZzena na urc€itom pocte parcialnych ukazovatefov
z dopytovej aj ponukovej strany trhu s byvanim.

Pri  vybere najvhodnejSieho pristupu zostavovania kompozitného indexu
na hodnotenie vyvoja priemernej ceny byvania v podmienkach Slovenska sme sa
z troch prezentovanych pristupov priklonili k jeho vypoctu pomocou metody hlavnych
komponentov. Jednym z dévodov su urcité limity aplikacie prevzatych univerzalnych
modelovych pristupov v konkrétnych podmienkach. Dal$im dévodom je, Ze vypogitané
hodnoty kompozitného indexu podla metéody hlavnych komponentov aj bez
dodato¢nych uprav pomerne spolahlivo odrazaju historicky vyvoj priemernej ceny
byvania, pokryvaju zvolené pasma od prepadu az po realitnu bublinu a tento pristup aj
dost dobre vyhodnocuje rizika spojené s vyvojom priemernej ceny byvania.

Kompozitny index povazujeme sice za sofistikovanejSi nastroj, ale je len jednym
z moznych pristupov k hodnoteniu vyvoja cien byvania. Neexistuje jeden univerzalny,
ani najspolahlivejsi pristup k hodnoteniu vyvoja cien byvania. Na zaklade praktickych
skusenosti mozno odporucit kombinaciu viacerych pristupov, ktora moéze byt
do znacnej miery determinovana aj samotnym ucelom hodnotenia vyvoja cien byvania.
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RESUME

While looking for a suitable composite index for assessing the development
of the average housing price from the three variants, we have opted for its calculation
using the main component method of the five selected partial ratio indicators.
The values of thus calculated composite index have covered so far all the five bands
(from the fall, balance, rise, risk and the bubble) and quite credibly reflect the current
progress in the Slovak housing market. We are convinced that this composite index
will also be able to reliably measure the risk of the increasing housing prices
in the future.
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