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Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania?

Dynamicky rast cien nehnutel'nosti na byvanie v poslednych stvrtrokoch vyvolava vo
verejnosti otazniky, Ci je ich vyvoj este primerany, alebo sa zacina nafukovat’ realitna
bublina ako v polovici roku 2008? Jednoznacna odpoved’' neexistuje, ale existuju nastroje,
pomocou ktorych je mozne kvantifikovat’' rizika, ktoré st spojené s aktualnym vyvojom
cien byvania. Na zaklade komplexnejsieho vyhodnotenia ziskanych empirickych
poznatkov pomocou aktualne dostupnych parcidlnych indikatorov aj pomocou
kompozitného indexu mozno dospiet’ k zaveru, Ze zvoleny modelovy pristup NBS na
hodnotenie vyvoja ceny byvania zatial' v podmienkach Slovenska neidentifikoval realitni
bublinu.

Byvanie je oblast, s ktorou s v rdmci zivotného cyklu konfrontovani vsetci obyvatelia. Kazdy tGzi mat’
strechu nad hlavou, ale jej zabezpelenie nie je jednoduchou zaleZitostou. Intenzivne je tato
problematika vnimana hlavne vtedy, ak dochadza k rastu cien nehnutelnosti na byvanie, ¢im sa
finan¢né naroky na obstaranie byvania alebo aj prendjmu este zvySuju. Vyvoj cien byvania zaujima
nielen tych, ktori problém byvania aktualne rieSia, ale aj mnohych odbornikov v oblasti trhu s
byvanim. Cielom tohto analytického komentara je prispiet’ k hodnoteniu aktudlneho vyvoja cien
byvania pomocou jedného ukazovatela, ktory by poskytol orientacn( informaciu o miere rizika
priebezného vyvoja cien byvania na zaklade zohl'adnenia viacerych stvztaznych ukazovatel'ov.

Vychodiska zostavovania kompozitného indexu vyvoja cien nehnutel'nosti

Rasticu cenu byvania nemoZno automaticky spajat’ s nafukovanim realitnej bubliny. V pripade
skiimania primeranosti vyvoja cien byvania nas zaujima aj sulad ich vyvoja s d'alSimi Gzko slvisiacimi
fundamentalnymi ukazovatel'mi, ako je vyvoj vykonnosti ekonomiky, prijmovej situacie, ceny
prenéjmu objemov L'Jverov a pod na dopytovej strane ale aj s ukazovatel’mi na ponukovej strane

.....

vysvetl'ovany prostrednlctvom dopytovych faktorov.

Predpokladom na zostavenie kvalitného kompozitného indexu pre danl oblast’ je vyber vhodnych
parcidlnych ukazovatelov. Odhliadnuc od roznych narodnych Specifik, ktoré su s vypovednou
hodnotou rovnakych ukazovatel'ov v rozdielnom prostredi spojené, nas vyber ukazovatel'ov si osvojil
filozofiu povodného zostavovatela kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja ceny byvania. Pouzili
sme teda podobné parcialne ukazovatele, aké boli pouzité pri zostavovani Swiss Real Estate Bubble
index?. Faktory, resp. pomerové ukazovatele pouzité na tvorbu nasho kompozitného indexu su
nasledovné:

1 Ku konstrukcii kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja ceny byvania nas inSpiroval pravidelne Stvrtrocne
publikovany UBS Swiss Real Estate Bubble Index, ktory pozostava z viacerych sub-indexov. Kompozitny index sa
pocita ako priemer z detrendovanych hodnét Standardizovanych parcidlnych ukazovatel'ov, vazenych pomocou
analyzy hlavnych komponentov. Hodnota indexu predstavuje vazeny slcet odchylok hodnét parcialnych
ukazovatel'ov od hodnot ich dlhodobych trendov, pricom priemer odchylok je normovany na 0. Index nadobuda
pat’ drovni hodnét, ktoré signalizuju: prepad (i<-1), rovnovahu (-1<i<0), vzostup (0< i <1), riziko (1<i<2) a
bublinu (i>2) ceny byvania . PodrobnejSie pozri

http://www.ubs.com/global/en/wealth management/wealth management research/bubble index.html.

2V naSom pripade sme nezaradili ukazovatel’ o podiele investicnych Gverov na byvanie, t. j. takych Gverov, ktoré
su uréené na nakup nehnutelnosti na byvanie za Gcelom ich d'alSieho prenajimania. Dovodom nezaradenia tohto
ukazovatela je nedostupnost’ potrebnych Gdajov v podmienkach Slovenska.

Analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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e redlna cena za m? (podiel nominalnej ceny v €/m? a deflatora spotrebitel'skych vydavkov),

e pomer ceny k najmu (podiel nominalnej ceny v €/m? a priemerného mesacného prenajmu v €),

e pomer ceny kprijmu (podiel nominalnej ceny v €/m? a hrubého disponibilného prijmu na
obyvatela),

e pomer Uverov na byvanie k HDD (podiel stavu Uverov na byvanie celkom k hrubému
disponibilnému prijmu domacnosti) a

e pomer objemu produkcie bytovych budov k HDP.

Vsetky premenné, resp. parcialne pomerové ukazovatele pouzité na tvorbu kompozitného indexu boli
detrendované za UcCelom zabezpelenia ich stacionarity, (s vyuzitim Hodrick-Prescottovho filtra
s nastavenim A=1600). Z tohto faktu vyplyva, Ze absolitne hodnoty indexu v jednotlivych bodoch
v Case sa moézu lisit po pridani dalSieho pozorovania®. Zaroven plati, ze vysledné Casové rady
predstavuji odchylky od dlhodobych trendov. Jednotlivé premenné boli potom Standardizované
(od¢itanim priemerov od ich empirickych hodnét a podelenim parcialnymi smerodajnymi odchylkami)
a nasledne boli aplikované metédy popisané nizsie.

Z vyvoja povodnych hodnét vybranych parcidlnych ukazovatelov mozno ziskat’ prv( orientacnu
informaciu o tom, ktorym smerom (rast alebo timenie) jednotlivé parcialne ukazovatele vplyvaju na

.....

Stvrtroku 2016 (ide o posledné obdobie, ku ktorému su k dispozicii kompletné data) tendenciu timit’
vysledni hodnotu kompozitného indexu. NajvyraznejsSiu tendenciu k znizeniu celkovej hodnoty
kompozitného indexu v tomto obdobi naznacoval ukazovatel pomeru ceny byvania k ndjomnému.
Jednoznacne v prospech rastu kompozitného indexu bol nakloneny vyvoj hodnét ukazovatela pomeru
objemu stavov Uverov na byvanie k HDP. Odhad na 4. stvrtrok 2016 indikuje zotrvanie v blizkosti
hodn6t z predchadzajliceho obdobia, pricom najvyraznejsi rozdiel je mozné pozorovat v slvislosti
s kladnym efektom parcialneho ukazovatel'a pomeru produkcie bytovych budov k HDP.

Na vytvorenie kompozitného indexu hodnotenia vyvoja ceny byvania pouzijeme metédu hlavnych
komponentov a metédu minimalizacie predikénych chyb. Na zaklade dosiahnutych vysledkov
vyberieme jednu z pouzitych metdd na zhodnotenie histérie aj aktualneho vyvoja cien byvania na
Slovensku.

Metdéda hlavnych komponentov

Metdda hlavnych komponentov (principal components) patri medzi metddy redukcie dimenzie.
Zakladna myslienka spociva v transformovani velkého poCtu navzajom slvisiacich premennych, resp.
ukazovatelov na mensie mnozstvo novych premennych. Zaroven je snaha zachovat' ¢o najviac z
variability povodnych Udajov. Vysledné premenné, oznacované ako hlavné komponenty, si potom
nekorelované a zoradené tak, Ze prvych niekol’ko komponentov obsahuje maximalny podiel variability
vychodiskovych premennych.

Technické vysvetlenie ponlka napriklad Jollife (2002). Predpokladajme, ze x je vektor n premennych.
Metéda hlavnych komponentov hlada linearnu funkciu a@’ix, prvkov x disponujicu ¢o najvacsim
rozptylom, ktor( je mozné zapisat’ ako:

n

X1
alx= (a1 a1n)< : ) =@y X + Ay + ot AypXy, = Z QiX; -
Xn i=1

V d'alSom kroku sa hl'ada funkcia @”zx, ktora nebude korelovana s a@”1x a postupnymi iteraciami sa po
k krokoch dopracujeme az k a’xx, ktord bude nekorelovana so vsetkymi predchadzajlcimi funkciami,
pricom kazda z nich bude obsahovat’ maximalny mozny rozptyl. Premenna a’«x je potom oznacovana

3 Empirické zavery naznacuju, Ze reviziu hodnét je mozné pozorovat’ maximalne 10-12 obdobi dozadu.
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ako Aty komponent. Obecne je mozné skonstruovat' az n komponentov, avsak vzhladom na to, ze
cielom je redukovat’ dimenziu dat (poCet premennych), obvykle sa zaujimame o m komponentov,
pricom m < n.

Samotny vypocet je zaloZzeny na korelacnej matici vektora premennych x*4ktoré vznikli
Standardizovanim pévodnych premennych (¢o znamend, Ze od jednotlivych premennych sa odpocital
ich priemer a ziskané parcialne rozdiely sa podelili prislusnymi smerodajnymi odchylkami). Prvok
korelacnej matice (i) pritom predstavuje korelacny koeficient medzi ~tym a ftym prvkom vektoru x*
a na diagonale su jednotky (v praxi je typické pouZitie vyberovej korelacnej matice). Pre k= 1, ... , n
plati, Ze Aty hlavny komponent je vtvare z = a’xx kde ax je vlastny vektor korelacnej matice
prislichajuci Atemu najvacsiemu vlastnému Cislu A« (kedze korela¢na matica bude vzdy pozitivhe
semidefinitna, vsetky vlastné Cisla budu nezaporné). V pripade, ze velkost' vlastnych vektorov bude
normovana na jednotku (matematicky a@’xax = 1), bude sa navySe rozptyl kazdého komponentu
rovnat’ prislusnému vlastnému cislu ( var(zx) = A).

KedZze nasim cielom je vytvorenie jedného kompozitného indexu na zaklade vybranych parcialnych
ukazovatel'ov, berie sa do Gvahy iba vlastny vektor prislichajuci prave najvacsiemu vlastnému Ccislu.
Prvky tohto vektora teda budl predstavovat’ vahy jednotlivych Standardizovanych premennych
v rdmci indexu.

Metoda minimalizacie predikénych chyb (RMSE)

Pri vytvarani kompozitného indexu, zlozeného z viacerych premennych je nevyhnutné urcit’ akou
mierou sa dané faktory budu podiel'at’ na hodnote indexu. Okrem vysSie uvedenej metody hlavnych
komponentov mozno na tento ucel vyuZit' jednorozmerné ARMA modely zvlast pre kazdu
z originalnych premennych. Konkrétne, pre kazdy parcialny ukazovatel' je automaticky zvoleny taky
model, pri ktorom je minimalizovand odmocnina zo strednej kvadratickej chyby (RMSE). Inymi
slovami, pre kazdu premennu je hl'adana kombinacia AR, MA, SAR a SMA zlozZiek, ktora je schopna
poskytnit’ najlepSie predikcie. Kazdy model je odhadnuty na skratenej vzorke a spocitavaju sa
odchylky skutocnych hodnot od postupnych jednokrokovych predikcii. RMSE potom predstavuje
odmocninu z priemeru tychto odchylok. Vahu danej premennej v ramci kompozitného indexu bude
predstavovat’ inverzia RMSE. Takymto spdsobom budu jednotlivé premenné zastipené proporcionalne
podla toho, ako dobre sme schopni ich vyvoj predpovedat’ bez pouzitia exogénnych faktorov.

Dosiahnuté vysledky

Zvoleny pristup poskytuje vysledné hodnoty kompozitného indexu na zaklade metddy hlavnych
komponentov a metody predikénych chyb, ktorych vyvoj je znazorneny v grafe 1. Z grafu vyplyva, Ze
obidve pouZité metddy na vytvorenie kompozitného indexu hodnotenia vyvoja ceny byvania poskytuju
podobné vysledky, ¢o sa tyka trendu i Urovne jednotlivych hodnot tohto indexu. Index nadobuda pat’
réznych Grovni hodnét od prepadu az po bublinu®.

4 Alternativne je mozné vyuzit' i kovarianéni maticu. Jollife (2002) vSak uvadza, Ze v rdmci prace s premennymi
nevyjadrenymi v rovnakych jednotkach je vhodnejSie tieto premenné Standardizovat' a d'alej pracovat’ s ich
korelacnou maticou.

5 Hrani¢né pasma vychadzaju z UBS Swiss Real Estate Bubble Index, nie je vSak vylicené, ze v budlcnosti budu
korigované za Ucelom zachytenia urcitych Specifik slovenského prostredia.
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Graf 1 Vyvoj hodnot kompozitného indexu podl'a metddy hlavnych komponentov a predikénych chyb
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Nasledujuca tabulka 1 zobrazuje vahy, ktoré pouzité pristupy prisidili jednotlivym premennym
v percentach. Rozhodujicu vahu v ramci oboch metéd maju parcidlne ukazovatele: redlna cena
byvania a pomer ceny byvania k prijmu. V pripade metddy hlavnych komponentov vSak vaha hodnoty
produkcie bytovych budov k HDP a vaha ceny k najomnému zaostavaju len nepatrne za vahami
uréujucich parcidlnych ukazovatelov. Vplyv vahy UGverov na byvanie k HDP je minimalny, avSak
v pripade metddy predikénych chyb je mierne vyssi ako v pripade metddy hlavnych komponentov.

Tabul'ka 1 Vahy pouzitych parcialnych ukazovatel'ov

Premenna Metdda hlavnych komponentov | Metdda predikénych chyb
Realna cena 0.28 0.34
Cena k prenaimu 0.24 0.12
Cena k prijmu 0.27 0.31
Uvery na byvanie k HDP 0.04 0.10
Objem produkcie bytovych budov k HDP 0.17 0.14

Zdroj: vlastné vypocty

Pri rozhodovani o vybere favorizovanej metddy na zostavovanie kompozitného indexu hodnotenia
vyvoja ceny byvania sme sa priklonili k metéde hlavnych komponentov. Pri tejto metdde je
vyvoj ceny byvania pomerne rovnomerne ovplyviiovany Styrmi vybranymi parcidlnymi pomerovymi
ukazovatelmi a len minimalne ukazovatelom pomeru stavu Uverov na byvanie k HDP. Pri metdde
predikénych chyb je vyvoj ceny byvania ovplyviiovany az takmer z tretiny redlnou cenou byvania
a rovnako ukazovatelom cena k prijmu, kym ostatné parcidlne ukazovatele vykazuju ovela mensi
vplyv.

Vypocitané hodnoty kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja ceny byvania signalizuju do polovice
roku 2007 obdobie prepadu cien byvania na Slovensku. Nasledne do konca roku 2007 sa jeho
hodnoty nachadzali v pasme rovnovaznej ceny byvania. V podstate v priebehu 1. Stvrtroka 2008
presiahli hodnoty kompozitného indexu rizikové pasmo a posunuli sa do pasma realitnej bubliny,
v ktorom zotrvali aZ do konca roku 2008 s dosiahnutym vrcholom v 2. Stvrtroku 2008. Nasledna
postupna korekcia priemernej ceny byvania sa skoncila zhruba v roku 2010 a od jeho zaveru az do 3.
Stvrtroka 2015 sa podla kompozitného indexu nachadzali ceny byvania na Slovensku v pasme
relativnej rovnovahy. Od konca roku 2015 hodnoty kompozitného indexu zacali dynamickejSie rast’.
Aktudlne sa hodnota kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja ceny byvania nachadza v pasme
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vzostupu. Stale vSak je pod pasmom rizikového vyvoja a relativne d'aleko od pasma realitnej cenovej
bubliny.

Na hodnoty kompozitného indexu sa moZno pozriet' aj z pohl'adu prispevkov jednotlivych parcidlnych
ukazovatel'ov. Ich velkost’ z hl'adiska historickej dekompozicie hodn6t kompozitného indexu vo velkej
miere determinuji vahy analyzovanych faktorov. Na vyslednej hodnote kompozitného indexu sa
vramci zvolenej metddy hlavnych komponentov relativne rovnomerne podielajd 4 parcialne
ukazovatele, kym prispevok Uverov na byvanie k HDP je len sotva pozorovatelny.

Graf 2 Dekompozicia prispevkov jednotlivych komponentov k hodnote kompozitného indexu
3
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Zdroj: vlastné vypocty

Z grafu 2 vyplyva, Ze v obdobi vyraznejSich zmien (rastov aj poklesov) hodn6t kompozitného indexu
prispevky jednotlivych parcidlnych ukazovatelov pdsobia takmer rovnakym smerom a v relativne
podobnych pomeroch. V obdobiach, kedy hodnoty kompozitného indexu osciluju okolo nuly, resp.
v obdobi relativne stabilizovanych cien byvania, mézu prispevky jednotlivych parcidlnych ukazovatel'ov
pOsobit’ aj vzajomne protichodne.

Vypocitané hodnoty kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja ceny byvania v doterajsej historii
slovenského trhu s byvanim sa pohybovali pomerne logicky (v relativnom stlade s vyvojom
nominalnej ceny byvania) vo vSetkych moznych Skalach od prepadu az po bublinu. To v nas vzbudzuje
nadej, ze ho budeme moct’ pouzivat' na ziskanie informacie o miere hroziaceho rizika vo vyvoji ceny
byvania aj v nasledujicom obdobi. Zvoleny pristup budeme priebezne testovat’ so snahou o to, aby ¢o
najlepsie zodpovedal slovenskym podmienkam.
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Priloha

; Graf 4 Kompozitny index vyvoja ceny byvania
Graf 3 Vyvoj ceny byvania vo SvajCiarsku vo Svajciarsku
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Graf 6 Kompozitny index vyvoja ceny byvania
Graf 5 Vyvoj ceny byvania na Slovensku na Slovensku
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Z dvojic grafov (3, 4 a 5, 6) mozno dedukovat, nakolko kompozitny index hodnotenia vyvoja ceny
byvania reflektuje skutocnost’. Z hl'adiska trendov vo dvojiciach grafov za rovnakd krajinu je mozno
hovorit' tak v pripade Svajciarska ako aj v pripade Slovenska o ich relativnej podobnosti. Z hl'adiska
vyvoja konkrétnych hodn6t kompozitnych indexov moZzno pozorovat ich vacSiu stabilitu
v predchadzajlucich obdobiach ako v aktudlnom obdobi®. Napriek uvedenému mozno hodnoty
kompozitnych indexov a hlavne ich trendy povazovat za uZito¢n( informdciu pokial' ide
o kvantifikovanie mozného rizika vo vyvoiji cien byvania.

6 Je to dosledok filtrovania jednotlivych parcidlnych ukazovatelov a opakovaného prepoctu vahovej schémy po
kazdom Stvrtroku. Velkost odchylky smerom do minulosti konverguje k nule (zhruba 10 — 12 Strvrtrokov
dozadu).
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