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1 Nakolko oficidlne Udaje o vyvoji
obyvatelstva v SR v roku 2008 aj
podla veku zverejni SU SR aZ zhruba
v 2. Stvrtroku 2009, pre nase potreby
sme dopocitali potrebné Udaje extra-
poldciou z doteraz zndmych tdajov.

Vyber faktorov ovplyvnujucich
ceny nehnutelnosti na byvanie

na Slovensku

Ing. Mikulds Cdr, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

Ceny nehnutelnosti na byvanie st v poslednom obdobi jednou z najdiskutovanejsich
problematik, nakolko ich neprimerand akcelerdcia v USA a postupne aj v dalSich krajindch
viedla k prasknutiu tzv. realitnej cenovej bubliny, ktord je povazovand za hlavni pricinu
aktudlnych turbulencii na svetovych financnych trhoch. Pozornost odbornikov nielen

na realitny, ale aj financny trh sa zameriava na intenzivnejsie skumanie jednotlivych
faktorov, ktoré maju podstatny vplyv na vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie

v poslednych rokoch.

1 NACRT A OPIS VYBRANYCH FAKTOROV

NA REZIDENCNOM TRHU

Ceny nehnutelnosti na byvanie su determinova-

né komplexom dopytovych a ponukovych fakto-

rov posobiacich na prislusnom realitnom trhu. Na
strane dopytu mozno jednotlivé faktory zaclenit
do viacerych skupin:

* socidlno-demografické (pocet obyvatelstva,
resp. jednotlivych vekovych skupin populécie,
pocet hospodariacich domécnosti, pérodnost,
umrtnost, sobasnost, rozvodovost, potreba by-
vania a pod.),

* socidlno-ekonomické (vykonnost ekonomiky,
zamestnanost, prijmova a dochodkova situécia
domdcnosti, kiipyschopnost obyvatelstva),

¢ socidlno-politické (Stdtna bytova politika, do-
tacnad a subvencna politika podpory byvania),

* (verovo-financné (miera Uspor, miera dostup-
nosti Uverov, Uverové podmienky, vyska Uroko-
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vych mier, miera Uverového zatazenia, riziko-

vost Uverov).

Na strane ponuky mozno uvaZovat o nasledu-
jucich skupinach faktorov:

* Uzemné a legislativno-pravne (miesto bytovej
vystavby v Uzemnych planoch miest a obdi,
dostupnost stavebnych pozemkov na bytovu
vystavbu, legislativna dostupnost a podpora
bytovej vystavby),

* ckonomicko-technické (miera kapitalu viozend
do bytovej vystavby, podiel bytovej vystavby na
stavebnej produkcii, pocet zacatych bytov, po-
¢et dokoncenych bytov, pocet rozostavanych
bytov, ubytky bytov a pod.).

1.1 Vybrané dopytové faktory
na realitnom trhu
Minimélny medzirocny rast obyvatelstva je spre-
vadzany v poslednych rokoch variabilnejsim
a mierne vyraznejsim medziro¢nym rastom oby-
vatelstva vo veku od 25 rokov do 44 rokov!, teda
vo veku najviac pravdepodobnom pre zakladanie
rodiny alebo pre jednoduché osamostatnenie
jednotlivca a vytvorenie hospodariacej domac-
nosti s naslednou snahou zabezpecit si byvanie.
Pre sUcasnost je charakteristicky dynamickejsi
rast poctu hospodariacich domacnosti ako poctu
obyvatelstva hlavne v désledku rasticeho poctu
domécnosti jednotlivcov?. Vyrazne k tomu prispie-
va aj rastuca miera rozvodovosti, na ktorej sa podla
aktudlnych udajov v najvacsej miere (viac ako polo-
vicou) podielaju vekové skupiny od 30 rokov do 44
rokov. Uvedené demografické faktory vyvolavaju
rastlce potreby uspokojovania viastného byvania.
Miera uspokojovania vlastného byvania sa od-
vija hlavne od stavu a predpokladanych trendov
vyvoja ekonomiky a s tym stvisiacimi aktudlnymi
a ocakavanymi prijmovymi moznostami a kupy-
schopnostou obyvatelstva. Pri obstardvani byva-
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nia zohravaju déleZitd rolu aj Uverové zdroje, resp.
vseobecné podmienky ich poskytovania a ich re-
alna dostupnost.

Hodnoty aktudlne zrevidovaného HDP* mali
v poslednych rokoch rastuci trend a v sulade s ich
vyvojom bol aj hruby disponibilny déchodok do-
macnosti, ktory predstavuje vyse polovicu HDP,
Samotné nakladanie s hrubym disponibilnym do-
chodkom doméacnosti bolo v poslednych rokoch
pomerne variabilné. Podla vyraznych medziroc-
nych zmien hrubych Uspor domacnosti (aktual-
ne predstavuju zhruba 3% z HDP) bolo mozné
sledovat skor trend postupného zmierrovania
sklonu domacnosti k Uspordm. Stviselo to zrejme
aj so sklonom domécnosti viac minat v dosledku
zvysujucej sa vykonnosti ekonomiky. Doterajsi
pozitivny ekonomicky vyvoj bol zékladom aj pre
relativne pozitivne ocakavania obyvatelstva do
buducnosti a s tym suvisiacej ochoty a odvahy
obyvatelstva sa aj viac zadlZovat.

K podpore spotreby domdacnosti prispievali
v poslednych rokoch aj rastiice objemy poskyto-
vanych uverov domacnostiam. Sklon domdacnosti
zadlZovat sa je objektivne vyvolavany jednak ab-
senciou potrebnej finan¢nej hotovosti v danom
Case, ale suvisf aj s rasticou mierou dostupnosti
jednotlivych druhov Uverov a celkovymi Uverovy-
mi podmienkami poskytovatelov Uverov. Jednou
z doélezitych informécii pre zaujemcu o Uver je aj
vyska Urokovej sadzby pre uvazovany Uver*.

Zakladna urokové sadzba NBS presla od za-
Ciatku roku 2004 urcitym vyvojom, ked z Urov-
ne 6,00 % sa zniZila na 3,00%, vzrastla na 4,75 %
a postupne sa znizila na 4,259% v 3. Stvrtroku 2008
(10.12. 2008 mala hodnotu 2,50%).

Priemerné komercné Urokové sadzby na Uvery
domacnostiam sa v sledovanom obdobi od za-
Ciatku roku 2004 do 3. Stvrtroka 2008 pohybovali
v rozpati od 9,6% do 12,7 % s relativne malou va-
riabilitou® (Vk: 11,97 %) a urokové sadzby na Uve-
ry na byvanie v rozpati od 5,4% do 7,6 % s mierne
vysSou variabilitou (V, = 15,66%). Kym drokové
sadzby na Uvery spolu mali tendenciu mierne-
ho rastu (z 10,8% v 1. Stvrtroku 2004 na 12,3%
v 3. tvrtroku 2008), tak Urokové sadzby na Uvery
na byvanie mierne klesali (zo 7,4% v 1. $tvrtroku
2004 na 6,4% v 3. Stvrtroku 2008).

Objemy Uverov domacnostiam zaznamenali
vyrazny narast zo zhruba 990 mil. EUR v 1. Stvrtro-
ku 2004 na vyse 3,6 mld. EUR v 3. Stvrtroku 2008.
Pozoruhodny je znacny nérast Uverov v 2. Stvrtro-
koch v jednotlivych rokoch, ktoré boli spbdsobené
predovietkym rastom Uverov na byvanie. V sle-
dovanom obdobi viac ako stvornasobne vzrastli
Uvery poskytnuté domdcnostiam na byvanie
(z okolo 155 mil. EUR na 762 mil. EUR). Aj ked na
medziro¢nej baze réstli od zaciatku roku 2004 cel-
kovo poskytované Uvery domacnostiam i Uvery
na byvanie relativne rovnakou priemernou mie-
rou (vyse 329%), so znacne vyraznejsou variabili-
tou rastli Gvery na byvanie. Varia¢ny koeficient
pre medziro¢ny rast Uverov domacnostiam spolu
dosiahol hodnotu 8,2%, kym pre rast Uverov na
byvanie hodnotu 18,6 %.

Graf 2 Vlyvoj HDP, hrubého disponibilného déchodku domdcnosti
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Graf 5 Vyvoj podielu tverov pre domdcnosti na HDP a HDDD (v %)
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Graf 6 Vlyvoj HDP a poskytnutych tverov domdcnostiam
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2 Pokracuje trend, ktory sa jedno-
znacne potvrdil v poslednych dvoch
s¢itaniach obyvatelov, domov a by-
tov. Kym v scitani z roku 1991 bolo
zaznamenanych takmer 390 tisic
domdcnosti jednotlivcov, tak v s¢itani
zroku 2001 az vyse 622 tisic domdc-
nostf jednotlivcov. Podla projekcie
Wskumného demografického centra
ich pocet aktudlne rastie medzirocne
o0 zhruba 3 tisic domdcnosti a celkovo
méZe byt'v stcasnosti na Slovensku
viac ako 640 tisic domdcnosti jednot-
livcov.

3 Poslednt zdsadnd reviziu HDP
uskuto¢nil SU SR v polovici decembra
2008.

4 Financni analytici radia zdujemcom
o Uvery venovat zvysent pozornost
aj ukazovatelu rocnd percentudina
miera ndkladov, v ktorom st zardta-
né vietky poplatky, ktoré vypovedaju
o0 skutocnej hodnote tveru. Rocnd
percentudlna miera ndkladov musi
byt zo zdkona uvedend v kazdej
Uverovej zmluve.

V suvislosti s rastucim objemom poskytova-
nych Uverov doméacnostiam sa zvykne upo-
zornovat na riziko neprimeraného Uverové-
ho zatazenia domacnosti pre bankovy sektor.
Z porovnania objemov terminovanych vkladov
domadcnosti® a objemov celkovo poskytnutych
Uverov domacnostiam v jednotlivych Stvrtro-
koch od roku 2004 vyplyva, Zze az na niekolko
vynimiek (2. Stvrtrok 2005, 2. a7 4. Stvrtrok 2007)
bol objem terminovanych vkladov domacnosti
vyssi ako objem celkovo poskytnutych Uverov
domadcnostiam.

Podiel objemu Uverov celkovo poskytnutych
domacnostiam na objeme hrubého disponibil-
ného dochodku domécnosti (HDDD) vzrastol
2154 % v 1. 5tvrtroku 2004 na 36,8% v 3. Stvrtro-
ku 2008 pri priemernom medziro¢nom raste vyse
20% v jednotlivych stvrtrokoch. Najvyssia hodno-
ta daného podielu bola dosiahnutd v 2. Stvrtroku
2008 (37,7 %).
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Podiel objemu celkovych Uverov poskytnutych
domacnostiam na objeme hrubého domace-
ho produktu vzrastol z 9,4% v 1. Stvrtroku 2004
na 20,5% v 3. Stvrtroku 2008 pri mierne nizsom
priemernom medziro¢nom raste (19,6%) v jed-
notlivych Stvrtrokoch ako pri raste podielu Uve-
rov na hrubom disponibilnom déchodku do-
macnosti. Najvyraznejsie medzironé narasty pri
vyvoji podielov objemov Uverov poskytnutych
domdcnostiam tak na objeme hrubého doméce-
ho produktu, ako aj na objeme hrubého disponi-
bilného déchodku domacnosti boli dosiahnuté
v 1. Stvrtroku 2006 (42,2 %, resp. 42,5%), odkedy
je evidentny trend spomalovania medziro¢ného
rastu uvedenych podielovych ukazovatelov.

Podiel objemu uverov na byvanie na objeme
hrubého domaceho produktu vzrastol z 1,5%
v 1. Stvrtroku 2004 na 4,5% v 3. Stvrtroku 2008.
V' uvedenom obdobi znacne varioval tak na
stvrtro¢nej, ako aj na medziro¢nej baze (variacny
koeficient medziro¢nych zmien uvedeného po-
dielového ukazovatela dosiahol hodnotu 19,3 %).
Najvyraznejsie medzirocné zmeny podielu obje-
mu Uverov poskytnutych domacnostiam na by-
vanie na objeme hrubého domaceho produktu
boli doteraz zaznamenané v 2. stvrtroku 2005
(64,1%) a v 1. Stvrtroku 2008 (54,8 %).

Rast objemu Uverov domdcnostiam bol v po-
slednych rokoch pomerne dynamicky a znac¢ne
variabilny aj vdaka rastcemu objemu Uverov na
byvanie. K podstatne vyraznejsiemu medzirocné-
mu rastu Uverov na byvanie ako celkovych tUverov
domdcnostiam doslo v prvych dvoch Stvrtrokoch
2005 a vo vsetkych Stvrtrokoch od 3. Stvrtroku
2007 az doteraz. Najvyraznejsie rastli na medzi-
rocnej baze Uvery na byvanie v 2. Stvrtroku 2005
(77,2%) a v 1. Stvrtroku 2008 (74,9 %).

Napriek absolitnemu rastu objemu Gverov cel-
kovo poskytnutych domdcnostiam aj Uverov na
byvanie v 2. Stvrtroku 2008, doslo na medziro¢nej
baze k spomaleniuich rastu (0 5,2 percentualneho
bodu na23,2%, resp. 0 19,5 percentualneho bodu
na 55,49%). V 3. Stvrtroku 2008 doslo uz aj k spo-
maleniu absolutneho rastu poskytnutych Gverov
spolu (0 1,5 mld. Sk na 109,8 mld. Sk) a Uverov na
byvanie (0 2,4 mld. Sk na 23 mld. Sk), ¢o malo za
nasledok spomalenie medziro¢ného rastu Uverov
spolu o 7,1 percentualneho bodu na 16,1 % a Uve-
rov na byvanie o 35,6 percentudlneho bodu na
19,8 %. Udaje za 3. stvrtrok 2008 jednoznacne po-
tvrdili skoncenie vyraznych medziro¢nych rastov
poskytovanych Uverov domacnostiam a hlavne
Uverov na byvanie. Ich medziro¢ny rast sa vyrazne
priblizil k medziro¢nému rastu HDP v beznych ce-
nach (10,29%) v 3. Stvrtroku 2008.

Celkovo mozno konstatovat, Zze trend Uvero-
vého zatazenia disponibilnych déchodkov do-
macnosti sa vyvijal od zaciatku roku 2005 v sula-
de s trendom Uverového zataZenia celého HDP
a od zaciatku roku 2006 ma klesajucu tendenciu.
V 3. Stvrtroku 2008 vzrastol podiel objemu tverov
poskytnutych domacnostiam na objeme HDP na
medzirocnej baze len 0 5,3% (oproti 2. Stvrtroku
2008 spomalenie o 54 percentudlneho bodu)
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a podiel objemu celkovych Uverov poskytnutych
domacnostiam na objeme hrubého disponibil-
ného doéchodku domécnosti o 3,3% (oproti 2.
stvrtroku 2008 spomalenie o 6 percentudlinych
bodov).

1.2 Vybrané ponukové faktory

na realitnom trhu

Niektoré faktory, ktoré pésobia na ponukovej stra-
ne realitného trhu si pomerne tazko kvantifikova-
telné (napr. legislativna dostupnost a miera pod-
pory bytovej vystavby zo strany kompetentnych
institucii a pod.). Lahsie kvantifikovatelné a tym
aj redlne dostupnejsie su viaceré ekonomické
a technické ukazovatele realitného trhu.

Objem prostriedkov, ktoré su v ramci hrubého
fixného kapitdlu ur¢ené na vystavbu budov na
byvanie a celkovo pre sektor domacnosti, pred-
stavuje pomerne maly podiel na HDP (okolo 3%,
resp. okolo 6%) a v poslednych rokoch sa vyvijal
pomerne rozdielne. O samotnej miere mozného
vplyvu tohto objemu na ceny nehnutelnosti na
byvanie budeme uvaZovat v daldej Casti nasej
analyzy.

Stavebna produkcia v tuzemsku, v rdmci ktorej
sa realizuje aj vystavba bytovych budov, predsta-
vuje vyse 95-percentny podiel z celkovej staveb-
nej produkcie. Podiel vystavby bytovych budov
na stavebnej produkcii v tuzemsku sa zvysoval
7 24% v 1. Stvrtroku 2004 postupne az na 29,3%
v 3. Stvrtroku 2008, ked maximum dosiahol
v 2. Stvrtroku 2008.

Objem stavebnej produkcie v tuzemsku rastol
doteraz v jednotlivych Stvrtrokoch v priemere
0 17% na medziro¢nej baze, kym vystavba by-
tovych budov v priemere o 25,7 %. V priebehu
roku 2007 mal medziro¢ny rast objemu staveb-
nej produkcie v tuzemsku trend vyraznejsieho
spomalovania, ako to bolo v pripade vystavby
bytovych budov. Medziro¢ny rast objemu staveb-
nej produkcie sa spomalil od prvého do Stvrtého
Stvrtroka 2007 o 24,7 percentualneho bodu na
2,6%, kym pri vystavbe bytovych budov to bolo
spomalenie len o 7,5 percentudlneho bodu na
26,8 %. Od zaciatku roku 2008 je pre vyvoj staveb-
nej produkcie v tuzemsku na medziro¢nej baze
charakteristicky stabilizovany rast na urovni oko-
lo 15%, kym medziro¢ny rast vystavby bytovych
budov akceleroval v 2. Stvrtroku 2008 o 8 percen-
tudlnych bodov na 31,3%, ale v 3. stvrtroku 2008
doslo k jeho spomaleniu o 13 percentudlinych
bodov na 18,3 %.

V' bytovej vystavbe dominuju na Slovensku
rozostavané byty, ktorych pocet v poslednych
rokoch postupne rastie pomerne rovnomernym
tempom (medziro¢ne v priemere 0 8,9%) a v prie-
mere takmer 15-ndsobne prevysuje pocet dokon-
Cenych bytov. Suvisi to aj s tym, Zze od 1. Stvrtroku
2004 az doteraz len v Styroch Stvrtrokoch (4.Q04,
4.Q06, 3.007 a 4.Q07) bol pocet dokoncenych by-
tov vyssi ako pocet zacatych bytov.

Dokoncené byty rastli v tom istom obdobi
v priemere rovnakym priemernym tempom ako
rozostavané byty, avak vyrazne nerovnomernej-

Graf 7 Vlyvoj HFK spojeného s vystavbou bytov a domdcnostami

(mil. EUR) (%)
1200 40
1000 M
F 20

800
F 10

600
F o

400 A
F-10
200 +-20
0+ +-30

2004 2005 2006 2007 2008

m HFK budovy na byvanie (mil. EUR, b.c) = HFKbudovy na byvanie_romr (prava os)

= HFK domacnosti (mil. EUR, b. c.)

Zdroj: SU SR a graf NBS.
Pozndmka: HFK — hruby fixny kapitdl.

~— HFK domacnosti_romr (prava os)

Graf 8 Vyvoj stavebnej produkcie a vystavby bytov
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Graf 9 Vyvoj bytovej vystavby
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Graf 10 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie
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Pozndmka: NBS md stvrtrocné tdaje o cendch nehnutelnosti na byvanie k dispozicii od
1. Stvrtroka 2005. Stvrtro¢né hodnoty za rok 2004 boli odhadnuté z priemernej ro¢nej
hodnoty v zdvislosti od vyvoja objemu Uverov na byvanie domdcnostiam .

5 Variacny koeficient je percentudinym
vyjadrenim podielu Standardnej od-
chylky a priemeru hodnét prislusnej
hodnotenej premennej.

6 Objem terminovanych vkladov
povazujeme pri tomto porovndvani
za vhodnejsi ako objem vkladov
domdcnosti spolu, ktory dosahoval
niekolkondsobne vyssie hodnoty
(napr. v 3. Stvrtroku 2008 az takmer
6,5-ndsobné), avsak vklady domdc-
nosti obsahuju aj vklady na beznych
Uctoch, z ktorych si domdcnosti
v priebehu mesiaca, resp. Stvrtroka
znacné ciastky aj vyberd. Objemy

terminovanych vkladov teda predsta-

vuju redinejsie krytie Gverov.

7 Medzi predchddzajicimi s¢ita-
niami obyvatelov, domov a bytov
vzrdstol pocet bytov o vyse 116 tisic
71,769 mil. bytov v roku 1991 na
1,885 mil. bytov v roku 2001. Zname-
nalo to ndrast 0 6,6 %, ¢o predstavo-
valo rast v priemere necelych 12 tisic
bytov rocne. Od posledného scitania
rdstol pocet dokoncenych bytov
v priemere okolo 14,5 tisic bytov
rocne.

8 Systematickejsie sledovanie cien
nehnutelnosti na byvanie sa zacalo
az od roku 2002. Do roku 2004 st
k dispozicii Uidaje na roc¢nej bdze a od
zaciatku roku 2005 na stvrtrocnej
bdze.

Sie (V, =12,12% oprotiV, = 3,81 %). Rychlejsi prie-
merny medzirocny rast (12,5%), ale aj podstatne
vyraznejsiu variabilitu zaznamenal od 1. Stvrt-
roku 2004 aZ doteraz rast poctu zacatych bytov
(V,=30,14%).

Wrazne rastol pocet zacatych bytov hlavne
v priebehu posledného roku a v 3. Stvrtroku 2008
predstavoval medziro¢ny rast takmer 90 %. Celko-
vy pocet dokoncenych bytov bol v priebehu roku
2008 mierne vyssi ako pred rokom za rovnaké
obdobie, aviak ich dokoncovanie v jednotlivych
stvrtrokoch bolo pomerne nerovnomerné.

Bytovy fond sa postupne zvéacsuje, ale este stale
nie je dostato¢ne uspokojené byvanie aspon na
urovni priemeru EU okolo 450 bytov na tisic oby-
vatelov. Pri poslednom s¢itani obyvatelov, domov
a bytov pripadalo na Slovensku okolo 350 bytov
na tisic obyvatelov. Po zohladneni doterajsich
prirastkov a Ubytkov bytov, ked ro¢ne v cistom
pribudalo v priemere okolo 14 tisic bytov, moze
aktudlne pripadat necelych 370 bytov na tisic
obyvatelov’.

2. VYBER ROZHODUJUCICH
UKAZOVATELOV OVPLYVNUJUCICH CENY
NEHNUTELNOSTI

Ceny nehnutelnosti na byvanie zaznamenali na
Slovensku v poslednych rokoch vyrazny rast. Ten
sa spaja na jednej strane s relativne neskorym
vznikom trhu s bytmi® a na druhej strane s po-
merne priaznivym ekonomickym vyvojom krajiny
hlavne po roku 2000.

Priemernd cena metra S$tvorcového nehnu-
telnosti na byvanie sa z priemernej nominalnej
hodnoty 592 EUR/m? v roku 2002 do sucasnosti
zdvojnasobila na zhruba 1 500 EUR/m?. Doterajsf
priemerny medziro¢ny rast v jednotlivych Stvrtro-
koch predstavoval zhruba 13% a varioval zhruba
15% okolo priemeru.
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V tejto Casti sa zameriame na posudenie miery
tesnosti zavislosti vyvoja cien nehnutelnosti na
byvanie od 1. Stvrtroku 2004 az do 3. Stvrtroku
2008 s nasledujucimi faktormi:

* priemerny pocet obyvatelov (pop),

* priemerny pocet obyvatelov vo veku 25 a7z 44
rokov (pop_25-44),

* objem HDP (HDP),

* objem hrubého disponibilného déchodku do-
macnosti (HDDD),

* objem hrubych Uspor domdacnostf (HUD),

¢ celkovy objem vkladov domacnostf (vklady),

® objem terminovanych vkladov doméacnosti
(vkladyTerm),
¢ celkovy objem poskytnutych Uverov domac-
nostiam (Uvery),
¢ objem poskytnutych Gverov domdacnostiam na
byvanie (GveryByv),

® priemerna vyska Urokovych sadzieb na poskyt-
nuté Uvery domacnostiam (UrokSadz),

* priemerna vyska urokovych sadzieb Uverov do-
macnostiam na byvanie (UrokSadzB),

* objem hrubého fixného kapitalu ur¢eného na
vystavbu budov na byvanie (HFK_byvanie),

* objem hrubého fixného kapitalu ur¢eného do-
macnostiam (HFK_domac),

* objem stavebnej produkcie v tuzemsku

(stavProd),

* objem stavebne]j produkcie spojenej s vystav-
bou bytovych budov (bytBudovy),

* pocet zacatych bytov (bZacaté),

* pocet dokoncenych bytov (bDokoncené),

* pocet rozostavanych bytov (bRozostavané),

¢ pocet Ubytkov bytov (UbytkyBytov).

Spomedzi vyssie opisanych dopytovych a po-
nukovych faktorov sa pokusime vybrat také, ktoré
najvyraznejsie ovplyviuju vyvoj cien nehnutel-
nosti na byvanie. Na selekciu tychto faktorov pou-
Zijeme korela¢nu analyzu, ked na zéklade hodnét
vypocitanych koeficientov korelacie vyhodnoti-
me, ktoré faktory boli v doterajsom vyvoji v naj-
tesnejsej vazbe s vyvojom cien nehnutelnosti na
byvanie. Hodnoty jednotlivych dvojic faktorov si
usporiadame do prehladnej korelacnej matice
(tab. 1).

Vypocitané koefiecienty korelacie pre jednotli-
vé faktory, ktoré vplyvaju na ceny nehnutelnosti
na byvanie mézeme rozdelit podla ich hodn6t do
skupin®:

* 0d 0,90 do 0,99, kde sa zaradil priemerny pocet
obyvatelov (pop) a celkovy objem vkladov do-
macnosti (vklady),

0 0d 0,70 do 0,89, kde sa zaradili celkovy objem
poskytnutych Uverov domécnostiam (Gvery),
objem poskytnutych Uverov doméacnostiam
na byvanie (UveryByv), objem HDP (HDP), ob-
jem stavebnej produkcie spojenej s vystavbou
bytovych budov (bytBudovy), priemerny pocet
obyvatelov vo veku 25 az 44 rokov (pop_25-44),
objem hrubého disponibilného déchodku do-
macnosti (HDDD), pocet rozostavanych bytov
(bRozostavané), objem hrubého fixného kapi-
télu urceného domaéacnostiam (HFK_domac),
objem stavebnej produkcie v tuzemsku (stav-
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Tab. 1 Korelacnd matica vybranych faktorov pésobiacich na ceny nehnutelnosti na byvanie

¥

E n' a 8 a

sl alaals
CNnaB 1,00
pop 091 1,00
pop_25-44 087 099 1,00
HDP 089 097 097 1,00
HDDD 086 095 095 096 1,00
HUD 037 043 045 050 068 1,00
vklady 090 096 095 093 090 037
vkladyTerm 068 062 057 057 057 019
uvery 089 098 099 098 095 045
UveryByv 089 092 090 092 087 041
urokSadz 0,70 074 076 075 073 029
urokSadzB -0,15 -046 -0,53 -042 -045 -0,29
HFK_Byv 059 063 058 069 067 054
HFK_domédc 080 092 093 093 09 062
stavProd 071 080 081 091 084 055
bytBudovy 088 094 093 098 093 0,50
bZacaté 059 065 061 058 059 023
bDokoncené 029 037 040 048 062 088
bRozostavané 0,84 097 097 095 090 035
UbytkyBytov 0,54 047 047 042 042 0,09

Prod), priemerna vyska urokovych sadzieb na

poskytnuté Uvery domacnostiam (UrokSadz),
® 0d 0,50 do 0,69, kde sa zaradili objem termino-

vanych vkladov doméacnosti (vkladyTerm), ob-
jem hrubého fixného kapitélu urceného na vy-
stavbu budov na byvanie (HFK_byvanie) pocet
zacatych bytov (bZacaté), pocet Ubytkov bytov

(UbytkyBytov),
¢ od 0,30 do 0,49, kde sa zaradil objem hrubych

Uspor domécnosti (HUD),

* od 0,00 do 0,29, kde sa zaradil pocet dokonce-
nych bytov (bDokoncené).

Ukazovatel priemernd vyska urokovych sadzieb
na poskytnuté Uvery domacnostiam (UrokSadz)
je vo vztahu k cendm nehnutelnosti na byvanie
v slabom nepriamoumernom vztahu (r =-0,15).

Pri. postupnej eliminacii poctu premennych,
ktoré mozu ovplyviovat ceny nehnutelnosti na
byvanie v mensej miere alebo ktorych vplyv je
len sprostredkovany, je potrebné vyuzit aj parové
koeficienty koreldcie vecne pribuznych premen-
nych'®. Napr. z porovnania parovych koeficientov
korelacie celkového poctu obyvatelstva a poctu
obyvatelov vo veku 25 az 44 rokov so suborom
ostatnych vybranych premennych vyplyva rela-
tivna podobnost tesnostf zavislosti dvojice porov-
navanych premennych s ostatnymi premennymi.
Ich vzajomna koreldcia je pritom velmi vysokd
(r=099).

Z grafickej analyzy v prvej Casti prispevku vy-
plynulo, Ze vyvoj vekovej skupiny obyvatelstva
medzi 25 a 44 rokom Zivota je variabilnejsi a moéze
vyznamnejsie ovplyviovat vyvoj cien nehnutel-

: TmE .
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Graf 11 Miery koreldcie vybranych faktorov s vyvojom cien nehnu-
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nosti na byvanie v case. Preto odportic¢ame v dal-
Sich Gvahach uvazovat s poctom obyvatelstva vo
veku 25 az 44 rokov ako s reprezentativnym uka-
zovatelom za skupinu socidlno-demografickych
faktorov.

Za skupinu socidlno-ekonomickych faktorov
sme analyzovali informacie jednak o hrubom
domdcom produkte, hrubom disponibilnom do-
chodku domécnosti a hrubych Uspordch domac-
nosti. Z vyhodnotenia korelacnej a grafickej analy-
zy sa javi ako najvhodnejsi zastupca tejto skupiny

Mierna

Zacaté byty
Ubytky bytov

9 Ak je koeficient koreldcie (r)

HUD

Nizka az slabé

Dokoncené byty
Urokové sadzba

UbytkyBytov

1,00

vintervale:+0,9 az 1,0, ide o velmi
vysoku pozitivnu koreldciu; - 0,7 az
0,9,ide o vysoku pozitivnu koreldciu;
+0,5az0,7, ide o miernu pozitivnu
koreldciu; « 0,3 az 0,5, ide o nizku
pozitivnu koreldciu; - 0,0 az 0,3, ide o
slabu alebo Ziadnu koreldciu.

V pripade zdpornych hodnét (r) ho-
vorime o negativnej, resp. nepriamo
Umernej koreldcii.
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10 Priviacndsobnej regresii je potreb-
né, aby vysvetlujice premenné co
najsilnejsie korelovali s vysvetlo-
vanou premennou a mali nizku
vzdjomnu koreldciu.

K dispozicii st informdcie o niekol
kych pristupoch, zvolenych v krdtkej
minulosti na odhad elasticit vztahu
vybranych premennych s cenami
nehnutelnosti na byvanie:

«V sprdve OECD: 2008 ECONOMIC
REVIEW — THE SLOVAK REPUBLIC
Jjev prilohe nazvanej What drives
house prices in the Slovak Republic?
predstaveny modelovy pristup

k odhadu parametrov regresnej
rovnice, v ktorej vystupuji ako
nezdvislé premenné: redina trokovd
miera, redlny prijem na obyvatela,
pocet bytov na obyvatela a podiel
obyvatelov vo veku 25 az 44 rokov
na celkovom pocte obyvatelov.

Boli zrealizované viacvariantné
odhady parametrov, priloha vsak
neobsahuje modelovi predikciu
cien nehnutelnosti na byvanie na
Slovensku na najblizsie obdobie.

«V Sprdve o financnej stabilite za

1. polrok 2008 je v prilohe v boxe

5 prezentovany modelovy vztah
medzi cenami bytovv EUR/m2

a ekonomickou drovriou v SR. Ako
nezdvislé premenné sa pouZzili
ukazovatele: HDP na obyvatela vy-
jadreny v parite kiipnej sily voci euru
a cenovd hladina Slovenska voci
eurozéne. Z porovnania skutocnych
a progndézovanych cien bytov
vyplyva sulad medzi ich vyvojom od
roku 2002 az do 1. Stvrtroku 2008.
V2. Stvrtroku 2008 sa objavil rozdiel,
podla ktorého skutocné ceny bytov
boli zhruba o 8% vyssie ako mode-
lové ceny.

«V prispevku Byty pod lupou vedcov
(blizsie pozri Trend — extra — reality,
zima 2008, 5. 26 a 27) je demon-
Strovand ekonometrickd analyza
faktorov, ktoré najviac ovplyvriuju
ceny bytov v hlavnom meste. Ako
nezavislé premenné boli skimané
tieto ukazovatele: plocha bytu

v m?, stuperi rekonstrukcie bytu,
vzdialenost sidla bytu od centra,
konstrukcia bytu a vek bytu. Autori
v prispevku uvddzajd, Ze zvoleny
model treba chdpat skér ako ndvrh
metodiky vypoctu férovej ceny

bytu nez ako systém s dlhodobou
platnostou.
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pre skimanie vplyvu na vyvoj cien nehnutelnostf
na byvanie ukazovatel HDP.

Spomedzi hodnotenych Uverovo-financnych
ukazovatelov (vklady domdcnosti, terminova-
né vklady domécnosti, Uvery domécnosti spolu,
Uvery domacnosti na byvanie, Urokové sadzby na
Uvery domacnostiam spolu, Urokové sadzby na
dvery na byvanie) pre potreby skimania vplyvu
na vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie podla
nasho nazoru prichddza do Gvahy ukazovatel cel-
kovy objem poskytnutych Uverov domacnostiam
(Gvery) alebo objem poskytnutych Uverov do-
macnostiam na byvanie (UveryByv).

Zo sirokej skupiny ponukovych faktorov s ce-
nami nehnutelnosti na byvanie najvyraznejsie
koreluje ukazovatel objem stavebnej produkcie
spojenej s vystavbou bytovych budov (r = 0,88),
ale velmi vysoku mieru korelacie vykazuje aj uka-
zovatel objem hrubého fixného kapitalu urceny
domacnostiam (r = 0,80).

V suvislosti s uvaZzovanym vyuzitim regresnej
analyzy na odhad elasticit zvolenych nezavislé
premennych na doterajsi vyvoj cien nehnutelnos-
tf na byvanie na Slovensku a na pripadné odhady
ich dalsieho vyvoja povazujeme zvoleny postup
za jeden z moznych pristupov' k vyberu vhod-
nych ukazovatelov, ktoré ¢o najredinejsie odrazaju
aktudlne dianie na slovenskom realitnom trhu.

Urcitym limitujucim faktorom pre Sirsie vyuZitie
modelového pristupu na analyzu slovenského re-
alitného trhu a hlavne vyvoja cien nehnutelnosti
na byvanie je relativna kratkost ¢asového radu
dostupnych Udajov a zatial len postupna krysta-
lizdcia a Standardizécia slovenského realitného
trhu, ktora je spojena so znacnou volatilitou po-
tencialnych analyzovanych ukazovatelov.

ZAVER

Realitny trh je ovplyviiovany celym radom fakto-
rov, ktorych intenzita sa moézZe v ¢ase menit. D6-
lezité je poznat mieru vplyvu faktorov aj vo vse-
obecnosti, ale intenzivnejsi zaujem jednotlivych
aktérov realitného trhu je badatelny v obdobiach,
v ktorych dochéddza k jeho vyraznejsej akceleracii
alebo stagnécii.

Slovensky realitny trh zaznamenal v poslednych
rokoch relativny boom, ktory suvisf hlavne s jeho
pomerne neskorym vznikom az zhruba na pre-
lome tisicroci, ked odstartoval aj dynamicky rast
cien nehnutelnosti na byvanie v celosvetovom
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meradle. K vyraznému rastu cien domov a by-
tov prispel podstatnou mierou hlavne priaznivy
vyvoj slovenskej ekonomiky, ktory bol zdkladom
pre pozitivne ocakdvania obyvatelstva a rasticu
ochotu obstardvat si byvanie aj pomocou relativ-
ne dobre dostupnych Uverovych zdrojov. Rastuci
dopyt po byvani nebol saturovany adekvatnou
ponukou, ¢oho vysledkom bol pomerne dyna-
micky rast cien nehnutelnosti na byvanie v po-
slednych rokoch. Zlom nastal v druhom polroku

2008, ked v dosledku vonkajsich a vnutornych

vplyvov doslo postupne k stagnacii na realithom

trhu a k poklesu cien nehnutelnosti na byvanie
medzi jednotlivymi Stvrtrokmi.

V prispevku je charakterizovany sirsi okruh fak-
torov a su vybrané také, ktoré v podstatnej miere
ovplyvrovali vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie
v podmienkach Slovenska od 1. Stvrtroka 2004.
Na zaklade korela¢nej a grafickej analyzy boli spo-
medzi uvazovanych premennych pokryvajicich
viacero oblasti vybrané nasledujuce ukazovatele:
® za oblast socidlno-demografickych faktorov

ukazovatel pocet obyvatelstva vo veku 25 a7 44

rokov,

* 73 oblast socidlno-ekonomickych faktorov uka-
zovatel HDP,

* za oblast uverovo-finan¢nych faktorov ukazo-
vatel celkovy objem poskytnutych Gverov do-
macnostiam alebo ukazovatel objem poskyt-
nutych Uverov domacnostiam na byvanie,

* 73 oblast ponukovych faktorov ukazovatel ob-
jem stavebnej produkcie spojenej s vystavbou
bytovych budov.

Prispevok poskytuje pomerne plasticky obraz
o vyvoji okruhu ukazovatelov, ktoré vyznamne
determinovali vyvoj cien nehnutelnosti na byva-
nie na Slovensku v poslednych rokoch. Zéroven je
dolezitym krokom k naslednej realizacii regresnej
analyzy, ktord umozni odhadnut regresné koefi-
cienty, resp. elasticity pre jednotlivé vysvetlujice
premenné vo vztahu k vysvetlovanej premennej
- cene nehnutelnosti na byvanie. Vber vhodné-
ho modelu méze vytvorit predpoklad aj pre Uvahy
o predikcii vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie
v nasledujucich stvrtrokoch. Vyrazne limitujucim
faktorom pri prognézovani vyvoja cien nehnutel-
nosti na byvanie na Slovensku je relativna kratkost
¢asového radu dostupnych udajov, ¢o vyznamne
determinuje aj spolahlivost pripadnych modelo-
vych odhadov.





