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Abstract

Demographic development in Slovakia significantly determines the development of
residential real estate prices. Market belongs to the less transparent markets assets. Currently
there is no single set of price data for the whole of Europe. At present, there are many national
institutions which deals with data collection, including statistical offices and central banks,
but the scope and structure of the data are very different. Some data are partially or wholly
obtained from private sources but that are not able to cover the entire market. The data are
heterogeneous and often obtained by combining resources. Statistical Office of the Slovak
Republic (SOSR) verified according to the methodological instructions of ESA95 aggregated
data on non-financial assets for the entire economy and for individual sectors. Data on real
estate prices are not subject of statistical survey by the SOSR nor any other official national
data sources. The aim of the article is an international comparison of statistical surveys on real

estate prices, critical assessment and propose solutions of the problem in Slovakia.
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Uvod

Vyvoj cien nehnutelnosti ma zna¢ny vplyv na hospodarstvo ako celok, pricom
hospodarsky vyvoj a vyvoj na realitnom trhu si vzajomne prepojené. Rozvoj realitného trhu
je do velkej miery zavisly na stave ekonomiky v radmci hospodarskeho cyklu. Extrémne tlaky
v ekonomike mozu viest k vzniku krizy na trhu nehnutelnosti. Vyrazny pokles cien
nehnutel'nosti mdéze do zna¢nej miery destabilizovat’ bankovy systém a spdsobit’ tak rozsiahle
ekonomické problémy.

Ceny nehnutelnosti na Slovensku mierne rastli od 1. Stvrtroku 2005 do 3. Stvrtroku
2007. Tento narast sa vo vSeobecnosti pripisuje kladnym ocakdvaniam najmd zahrani¢nych

investorov, ktoré vyplynuli zo vstupu Slovenska do Eurdpskej tinie v roku 2004. Na konci



roka 2007 vSak bolo mozné pozorovat’ extrémny narast cien, ktory vyvrcholil v polovici roku
2008. Tato faza sa oznacuje ako realitnd bublina, ktord je spojend s roznymi deformdciami
realitného trhu, ako napr. rovnakd a mnoho krat aj vyssia cena starSich bytov ako novostavieb.
Koncom roku 2008 nastal zlom vo vyvoji cien. V dosledku globalnej hypotekarnej krizy a
celkovej ekonomickej recesie doslo k prasknutiu realitnej bubliny a nasledoval prudky pokles
cien nehnutel'nosti, ktory sa spomalil az na konci roku 2009. V roku 2010 ceny stagnovali na
urovni z roku 2007. Od roku 2010 az doteraz je trend vyvoja cien priblizne konStantny az
mierne klesajuci.

Ceny obytnych nehnutel'nosti vyznamne ovplyviiuje aj demograficky vyvoj — celkovy
pocet obyvatelov, celkovy prirastok, porodnost, umrtnost, migracia a iné. Celkovy pocet
obyvatel'ov v SR sice rastol, avSak prirodzeny prirastok dlhodobo klesé a v sti¢asnosti osciluje
okolo 1%. Ddlezitym demografickym faktorom je aj velkost a Struktara cenzovych
domacnosti. Spirkova (2009) uvadza, Ze na zaklade vypracovanej projekcie demografického
vyvoja do roku 2015 je zrejmé, ze popula¢ny vyvoj charakterizuju vyrazne sa znizujlice
prirastky obyvatel'stva, ktoré budi mat’ za nasledok ubytok poctu obyvatel'ov v SR. Postupne
sa znizuje percento spolunazivania cenzovych domécnosti, ¢o ovplyvni ndroky na pocet
bytov. V roku 1991 bola priemerna vel'kost’ cenzovej domacnosti 2,89 0sob, v roku 2015 sa
predpoklada 2,71 os6b. V roku 1991 pripadalo 112,96 cenzovych domacnosti na 100 bytov a
v roku 2015 sa predpokladd 105,3 cenzovych domacnosti na 100 bytov, uvadza Spirkova
(2009). Podrl'a aktualneho tatistického zistovania SUSR, v stuasnosti viac ako 56 % mladych
Pudi vo veku 25-34 rokov zije v spolo¢nej domacnosti s rodicmi. V ramci zistovania
Eurostatu sa Slovensko umiestnilo na poslednom mieste spomedzi vsetkych krajin EU.
Zotrvavanie mladych dospelych v spolocnom byte so svojimi rodiémi mé podl'a mnohych
odbornikov hlavne ekonomické dovody. Vyznamny vplyv vSak zohrdva aj stagnujica Statna
bytova politika. Vysoké ceny nehnutel'nosti v pomere s relativne nizkou mzdou obyvatel’stva
zapricinuju neschopnost’ osamostatnit’ sa. Tento trend vedie k popula¢nému upadku, starnutiu

populacie a naslednému brzdeniu ekonomického rastu.

1 Vzt’ah medzi hospodarskymi a realitnymi cyklami

Ekonomicky cyklus je pre trhové ekonomiky prirodzeny jav. NajdolezitejSim
ukazovatelom vykonnosti ekonomiky je hruby domaci produkt (HDP). HDP je meradlo
trhovej hodnoty vsetkych findlnych statkov a sluzieb vyprodukovanych v krajine za rok
(Samuelson, 2000).



Hospodarsky vyvoj a vyvoj na realitnom trhu su vzajomne prepojené. Pocas
ekonomickej konjunktury rastice prijmy spdsobuju zvySenie rovnovaznych cien na realitnom
trhu, ktoré nasledne ovplyvnia oCakdvania cien a kapitdlovych ziskov, ¢o sposobi nadmerné
zvySovanie cien, uvadza Karsay (2010). Rozvoj realitného trhu je do velkej miery zavisly na
stave ekonomiky v ramci hospodarskeho cyklu, pricom extrémne tlaky v ekonomike mozu
viest’ k vzniku krizy na trhu nehnutelnosti (Karsay, 2010).

Castym javom na realitnom trhu je vznik tzv. realitnej bubliny. Laszek, Augustyniak,
Widlak (2010, s. 19-24) popisuju pri¢iny vzniku nasledovne. Dopyt na trhu s byvanim rastie z
dovodov rastucej ziskovosti z prenajimania. Rychlo rastuci dopyt pri obmedzenej kratkodobej
ponuke sposobuje rast cien nehnutelnosti. Bankovy sektor je schopny za kratky cas
kumulovat’ vel'ké mnozstvo finan¢nych prostriedkov a pontuknut’ ich vo forme hypotekarnych
Giverov na financovanie eite vyssich cien nehnutelnosti. Spekulativne transakcie, zalozené na
ocakavani pokracovania rasticeho trendu cien v budicnosti eSte viac zvySuju rast cenovej
hladiny nehnutelnosti a vznika tzv. realitnd bublina. Po splasnuti realitnej bubliny cena klesa
a konverguje k rovnovaznej cene. Tento pokles ma vSak negativny vplyv na bankovy sektor,
nakol’ko sa zna¢ne znehodnocuje kapital ulozeny v bankovych hypotékach, ¢o spdsobuje
problémy pre cely bankovy sektor, ktory je jednym zo zakladnych prvkov celej ekonomiky.
Preto komplikacie v bankovom sektore Casto krat znamenaju aj vazne komplikécie a straty pre
cely ekonomicky systém a vznik hospodarskej krizy, uvadzaju Laszek, Augustyniak, Widtak
(2010).

Anatomiu realitnej bubliny popisal vo svojej praci aj Wong (2005). Analyzoval
extrémny narast cien nehnutelnosti v Hongkongu v rokoch 1995-1997, takmer o 50% a
nasledny pokles o 57% v roku 2002. Popisal abnormalne spravanie sa kupujucich pocas rastu
cenovej hladiny, ked extrémny dopyt po nehnutelnostiach nasledovala ponuka so
zvysSujucimi sa cenami az prislo k prehriatiu realitného trhu Hongkongu.

Skiimanim realitnej bubliny v Cine sa zaoberali aj Hui a Yue (2006, 5.299-327).
Analyzovali viak mestd Peking a Sanghaj. Pouzili ekonometrické modelovanie grangerovej
kauzality a vektorovo autoregresné modely - VAR. Zistili, ze v roku 2003 vznikla realitna
bublina v Sanghaji, kde boli ceny nehnutelnosti nadhodnotené o 22%. Ceny nehnutelnosti
boli ovplyvnené disponibilnym prijmom, HDP a objemom novej vystavby. AvSak velky
vplyv na rast cien malo prave abnormalne spotrebitel'ské spravanie. V Pekingu vSak neboli
zaznamenané ziadne znaky realitnej bubliny. Hui a Yue (2006) uvadzaja, ze pre investorov je

menej rizikova investicia v Pekingu ako v Sanghaji.



Collyns a Senhadji (2002) a Leamer (2007) dokazali, Ze ceny nehnutel'nosti ur¢enych
na byvanie reflektuji stav hospodéarstva v ramci ekonomického cyklu. Vztah medzi
ekonomickymi a realitnymi cyklami je vSak tlmeny z troch dovodov, uvadza McCarthy a
Peach (2004).

e realitny trh zahfna neStandardné aktiva, ktoré sa liSia kvalitativne a su regiondlne
diferencovang,
e neexistuje centralny realitny trh, désledkom ¢oho st nedokonalé informacie o cene,
nedostatok transparentnosti a zvySené transakéné naklady,
e ponuka na trhu rezidenénych nehnutelnosti moze byt nedostatocnd z dovodu
zaostavania stavebnej produkcie a nedostatku vyhovujucich pozemkov.
V dosledku spomenutych dévodov je pravdepodobnost’ odchylky od dlhodobej rovnovahy na
trhu nehnutel'nosti ur¢enych na byvanie vicsia ako na financnych trhoch (Herring a Wachter,
1999). Podla Koetter a Poghosyan (2010, s. 1129-1138) casté¢ a trvalé odchylky od
rovnovaznej ceny su hlavnou pri¢inou naruSania krehkého vztahu medzi finanénym a
realitnym trhom. Cena nehnutelnosti, ako aj ostatné aktiva je zavisla od vyvoja dopytu a
ponuky na prislusnom trhu, ktoré zavisia od makroekonomickych ukazovatel'ov ako st rast
populacie a realny prijem obyvatel'stva. Neocakavané zmeny cien nehnutelnosti na realitnych
trhoch viedli v minulosti k vzniku hospodérskej krizy a taktiez politicky predstavitelia tvrdia,
ze nestabilitu finanéného trhu spdsobuje okrem inych faktorov aj zmena v cenach
nehnutel'nosti. (IMF, 2003). Na zaklade sledovania vyvoja cien nehnutelnosti Kaminsky a
Reinhart (1999, s. 473-500) predpovedaji vzniky kriz. Tento pristup vSak do znacnej miery
ignoruje heterogenitu tdajov o cenach nehnutelnosti v jednotlivych krajinach (BIS a IMF,
2005). Vyvoj na realitnom a akciovom trhu moéze predpovedat vyznamné fluktudcie v
ekonomickych cykloch. Vyskum volatility cien nehnutelnosti je menej rozsiahly ako analyza
akciového trhu. Girouard a Blondal (2001) dokazali vplyv cien nehnutelnosti na uroven
sukromnej spotreby a investicii do byvania v krajinaich OECD. Taktiez poznamenali, ze v
mnohych krajinach pohyby v cendch nehnutelnosti na byvanie vyznamne vplyvaju na
priebeh ekonomickych cyklov. Typicky realitny cyklus sa sklada z nasledujucich Styroch faz,
uvadza Ivanicka (2003, s. 30-31)
e vzostup
e konjunktura
e upadok

e kriza



Féza realitného cyklu, oznaCovand ako vzostup sa prejavuje nadmernym dopytom, ktory
sposobuje rast hrubého ndjomného, ¢o vplyva na rast prijmov z ndjmu nehnutel'nosti. Tento
rast prijmov méze vyvolat’ prudky narast predajnych cien nehnutelnosti, o podnecuje rast
novej vystavby a rekonstrukcii. V urcitom momente méze ponuka prekrocit dopyt po
nehnutel'nostiach. Pocas konjunktury bola dokazand vyznamnd zéavislost medzi sektorom
nehnutel'nosti a finanénymi kapitalovymi trhmi, ktoré sa pripdjaju k stavebnému rozmachu.
Dostupnost’ finanénych tiverovych prostriedkov umoziuje na vrchole realitného cyklu stavat
na urovni najvyssich objemov. Odovzdavanie stavieb do uzivania Casto krat prichadza az vo
faze tpadku, ktory je sprevadzany poklesom niajomného a cien nehnutelnosti. Nésledne
dochadza k vydrazeniu majetku, krachu firiem a znizovaniu stavebnej aktivity. Financ¢né
indtitacie prehodnocuji Giverovia politiku. Casto krat vo faze upadku dochadza k zlyhaniu
bankovych institucii. Prave bankovy sektor nevie predvidat krizové javy na trhu
nehnutel'nosti a neprimeranym mnozstvom poskytovanych uverovych prostriedkov prispieva
k prehlbovaniu realitnych cyklov (Ivanicka, 2003, s. 30-31).

Realitné cykly su zavislé od celkového stavu ekonomiky, uvadza Ivani¢ka (2003).
Priebeh realitnych cyklov ovplyviiuje mnozstvo vzajomne suvisiacich faktorov ako:
zamestnanost’, vyroba, inflacia, monetarna a fisSkalna politika, demograficky rozvoj, spésoby
spotreby finanénych prostriedkov, vyska prijmov, urokova miera.

Ivanicka (2003, s. 30-31) uvadza dovody zavislosti realitnych cyklov od
makroekonomického vyvoja:

o Nehnutelnosti poskytuju priestory, v ktorych sa uskutociuju ekonomické
aktivity, pricom priebeh ekonomickych aktivit sa vyznacuje réznou intenzitou v Case,
¢o ma vplyv na cyklicky charakter dopytu po nehnutelnostiach.
. Nehnutelnosti mézu vytvarat’ prijem penaznych prostriedkov z prendjmu, preto
Cisty kapitalovy vynos pritahuje portfoliové investicné fondy. Financie zohrdvaju
vyznammi ulohu v rozvoji realitného trhu. Zmeny urokovych mier, ovplyviuja
naklady na zapoziCanie penazi a vynos z investicii. Vynos je hlavnym kritériom pre
ocenenie rizika, ktory vyplyva z vyuzivania akejkol'vek investicie vratane
nehnutelnosti. Cim je volatilita finanéného trhu vy$$ia a ¢im sa Castejsie menia
investicné portfolia, tym viac sa zohl'adnuje likvidita investicii.

. Strukturalne globalne ekonomické zmeny majii vzrastajiici vplyv na realitné

trhy v mestskych regionoch. Tento fakt suvisi s globalizaciou, s medzindrodnymi

tendenciami deregulovat’ narodné a lokalne trhy, s rastom konkurencie miest na
y



medzinarodnej trovni, ¢o suvisi so snahou mestskych aglomeracii vytvorit’ atraktivne

podmienky pre zahrani¢nych investorov.

2 Metodika zberu Statistickych idajov v Slovenskej republike
a v krajinach EU

Samostatnou problematikou pri analyze cien nehnutelnosti je zber Statistickych
udajov. Podla Hilbers a kol. (2008) patri trh nehnutel'nosti medzi menej transparentné trhy
aktiv. Momentalne neexistuje jednotny subor udajov pre celu Eurdpu. V sticasnosti sa zberom
dat zaobera mnoho narodnych institucii, vratane Statistickych tiradov a centralnych bank, ale
rozsah a Struktara udajov su vel'mi odlisné. Niektoré uidaje su Ciastocne, alebo Uplne ziskané
so sikromnych zdrojov, ktoré nie su schopné pokryt’ cely trh. Udaje s heterogénne a ¢asto
krat ziskané kombindciou zdrojov. NajcastejSimi nedokonalostami st nedostatocna
Strukturovanost’ udajov napr. podla typu domu, alebo typu bytu, rozdielna ¢asova periodicita,
udaje nie st jednotné, nedostato¢na Struktira udajov o spdsobe financovania kipy
nehnutel'nosti, uvadza Car (2006, s. 9-15).

Eurdpska centrdlna banka (ECB) za ucelom komparativnych analyz a konStrukcie
agregovanych a ciastkovych cenovych indexov za eurozonu, predlozila nasledujuce
poziadavky na zber a spracovanie udajov o cenach reziden¢nych nehnutel'nosti.

e Stvrtroéné zistovanie udajov a dostupnost’ tdajov do 90 dni od referenéného obdobia
e Spracovanie Statistickych dajov harmonizovanou metodikou

e Vytvorit index vyvoja cien rezidenénych nehnutelnosti a Ciastkové indexy

v nasledovnej Struktire
v’ existujliice a nové nehnutelnosti na byvanie
v" nehnutel'nosti na byvanie v mestskych a mimo mestskych oblastiach
v" ¢lenenie nehnutel'nosti na byvanie na domy a byty

ECB sa v kontexte rozsirenia HICP (harmonizované indexy spotrebitel'skych cien)
o spotrebné vydavky spojené s byvanim v nehnutelnostiach v osobnom vlastnictve zhoduje so
Statistickym uradom eurdpskej tnie (Eurostat). Jednym z cielov Eurostatu bolo vytvorenie
Stvrtrocného cenového indexu reziden¢nych nehnutelnosti. Eurostat v roku 2000 predstavil
svoj projekt HICP-OOH (Housing Price Indices for Owner-Occupied Housing) do ktoré¢ho

boli postupne zapojené krajiny EU. Na konci roka 2010 Eurostat zverejnil experimentalny



index cien nehnutelnosti na byvanie — HPI (House Price Indices) za vac¢sinu krajin EU27 a za
Norsko a Island (Car, 2006). ECB upozoriuje, Ze z dovodu zna¢ne heterogénnych tudajov,
agregovany cenovy index nehnutelnosti uréenych na byvanie nie je vhodné pouzivat na
komparaciu detailnych suvislosti cenového vyvoja v jednotlivych krajindich EU, ale postacuje
na charakteristiku vSeobecnych trendov. Agregovany Stvrtro¢ny index cien nehnutelnosti
krajin EU je mozné zostavit’ ak je k dispozicii aspon 80 % narodnych udajov z jednotlivych
krajin. Chybajice data sa vypocitaji pomocou priemernych udajov krajin. Podla ECB
a Eurostatu je nevyhnutné harmonizovat’ metodiku zistovania tidajov o cenach nehnutel'nosti
v ramci celej EU (Cér, 2006). Zdroje tidajov, metodiky zistovania a spracovania udajov su
v krajinach EU rozne. Institicie zaoberajuce sa zberom informacii o cenach nehnutelnosti
urcenych na byvanie st uvedené v tabul’ke 1.

Tab. 1: Zdroje zistovania udajov o cenach nehnutel’nosti uréenych na byvanie

Zdroj Krajina

Déansko, Luxembursko, Nemecko, Svédsko, Ceska republika, Estonsko,

Statistick}'/ arad Mad’arsko, Pol'sko, Lotyssko, Bulharsko
Ministerstva gpanielsko, Irsko,
Realitné agentury Belgicko, Finsko, Franctzsko, Portugalsko, Rakusko, Taliansko, Slovensko

Hypotekarni veritelia | Anglicko

Katastralne registre | Holandsko, Litva

Narodna banka Grécko, Cyprus
Inzertné zdznamy Malta
Datlovy trad Slovinsko

Neexistuje oficilny
zdroj Rumunsko

Zdroj: Car, 2006, Central bank of Cyprus, National statistical institute of Bulgaria

Slovensko po vstupe do EU muselo splnit’ poziadavky ECB na §tvrtro¢né zistovanie udajov
o cendch nehnutelnosti, avSak dopyt po tychto informdciach sa formoval aj zo strany
realitnych developerov a finanénych institucii. Statisticky urad SR (SUSR) zistuje v sulade
s metodickymi pokynmi ESA95 sthrnné udaje o nefinanénych aktivach za celu ekonomiku
a aj za jednotlivé odvetvia. Udaje o cenach nehnutelnosti viak nie su predmetom 3tatistického
zistovanie zo strany SUSR aani iného oficidlneho narodného zdroja tdajov. SUSR

neakceptoval ziadost NBS, aby sa udaje o cenach nehnutelnosti zaradili do programu



Statnych Statistickych zistovani, soddvodnenim nedostatku finanénych a personalnych
zdrojov. (Car, 2006). V roku 2004 NBS uzavrela zmluvu s Narodnou asociaciou realitnych
kancelarii Slovenska (NARKS) za ucelom spracovania databdzy cien nehnutelnosti za
jednotlivé $tvrtroky v §truktire spifiajucej poziadavky ECB. Udaje o cendch nehnutelnosti
uverejiiuje NBS Stvrtrocne od 1. Stvrtroka 2005. Za roky 2002, 2003, 2004 su k dispozicii iba
rocné udaje. (Car v niektorych svojich pracach pouziva aj Stvrtrocné udaje, ktoré ziskal
aproximaciou a vhodnymi matematickymi prepoctami). Asocidcia NARKS vsSak zdruzuje
priblizne len 10% realitnych subjektov zaoberajicich sa sprostredkovanim kupy a predaja
nehnutel'nosti, uvadza Car (2006). Databaza a pouzivany softvér, ktorého modifikécia by bola
prili§ zlozita, boli konsStruované na iny ucel ako st poziadavky ECB z ¢oho vyplyvaju aj
nasledujice fakty. Databaza nedokonale spifia poziadavky ECB na §truktiru &lenenia
zistovanych udajov, udaje o cenach nehnutelnosti na byvanie nie st ¢lenené na existujiice
a nové budovy, udaje o domoch st ¢lenené na domy a vily, ale absentuje delenie podla poctu
izieb, od 3. stvrtroku 2005 su dostupné udaje o cenach stavebného pozemku na 1m2, tidaje
nespifajii niektoré Statistické naleZitosti vyberového suboru. Tieto fakty mozu vplyvat' na
spolahlivost’ analyz realizovanych na zistenych udajoch, momentalne je vSak databaza
NARKS jedingm komplexnym zdrojom informacii o cenach nehnutelnosti uréenych na
byvanie. Databaza NARKS pontika nasledovné informéacie:

» pocet transakcii v ¢leneni podl'a typu nehnutel'nosti
priemerna ponukova cena
priemerna ponukova cena za m?
reprezentativna priemerna ponukova cena (absencia extrémnych hodnou)

reprezentativna priemerna ponukova cena za m? (absencia extrémnych hodnou)

YV V V V V

reprezentativna priemerna predajna cena

Asociacia NARKS spracovava udaje zinzertnych zéznamov. Reprezentativna
priemerna predajnd cena moéze byt znacne skreslend, nakolko dodato¢na informacia
o predajnej cene po uspesnom zrealizovani obchodu je ojedinela. Miera nestladu ponukovej
a predajnej ceny spravidla zavisi od vyvoja realitného trhu (Car, 2006)

Jednou z kl'iCovych potrieb pri analyze vyvoja cien nehnutelnosti uréenych na
byvanie je ziskat Casovy rad rovnako vymedzenych a spracovanych udajov za jednotlivé
Casové obdobia. Vyuzitie udajov zdatabazy NARKS je jednym z moznych pristupov.
Momentalne je vo faze testovania experimentalny index cien nehnutel'nosti na byvanie — HP]I,
ktory zverejnil Eurostat koncom roka 2010 a ktorého prinos bude overeny v nasledujucich

rokoch, uvadza Car (2006).



3 Navrh metodiky zberu Statistickych udajov o cenach nehnutel’nosti
Autori navrhuju metodiku zberu udajov zalozeni na zistovani predajnych cien
nehnutel'nosti pomocou katastralnych tradov. Podobne ako v Holandsku a Litve, kde toto
zistovanie zabezpecuju katastralne registre. Vyhodou je relativne vysokd eliminacia straty
udajov, ked’ze na katastri by museli byt archivované origindl kipne zmluvy, podpisané
kupujucim a predévajiicim, overené notarom. Sucastou kupnej zmluvy je samozrejme aj
kipna cena, ktora by takymto sposobom bola neskreslend. Pri zaddvani realizanej ceny
obchodu v sucasnosti dochadza Casto ku zavadzaniu, nakolko je len na inzerentovi, ktory
odstranuje inzerat na predaj nehnutelnosti, aki cenu zapiSe do Statistik nehnutel'nosti. Medzi
nevyhody zistovania prostrednictvom katastralnych tradov povazujeme najméd kapacitnu
narocnost. Aj v tomto pripade vSak moze dochddzat’ ku skresleniam Statistickych dat a to
v pripade ak sa predavajici a kupujuci dohodnu na tom, Ze ¢ast’ kiipnej ceny bude vyplatena
v hotovosti mimo kupnu zmluvu. Utajenie kiipnej ceny by vsak bolo vyrazne naroc¢nejsie a za

Statistické tidaje by bola zodpovedna Statna institicia — katastralny trad.

Zaver

Ceny nehnutelnosti v SR vyznamne ovplyvituju vyvoj hospodarstva ako celku a tiez zivotnu
uroven a vyvoj populacie. S sucasnosti neexistuje jednotny subor statistickych tidajov pre cel
Eurépu. Aktudlne sa zberom dét zaobera mnoho narodnych institcii, vratane Statistickych
uradov a centralnych bank, ale rozsah a Struktira udajov st vel'mi odlisné. Niektoré udaje st
CiastoCne, alebo uplne ziskané so sukromnych zdrojov, ktoré nie su schopné pokryt’ cely trh.
Udaje st heterogénne a asto krat ziskané kombinaciou zdrojov. Vyznamnym zistenim je tieZ
markantnd prepojenost’ realitnych a hospodarskych cyklov, kedy turbulencie na realitnych

trhoch mo6zu sposobit’ vyznamné ekonomické problémy.
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