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Abstract: Residential real estate markets are commonly monitored through transaction prices,
transaction volumes and affordability indicators; however, many of these measures describe market
outcomes only after changes in demand, financing conditions or market liquidity have already
occurred. This article develops a conceptual framework for distinguishing and jointly interpreting
leading and lagging key performance indicators (KPIs) in residential real estate market analysis.
The study applies a structured literature-based synthesis of twenty verified academic,
methodological and institutional sources covering performance measurement, housing-market
liquidity, price formation, market tightness, mortgage conditions and residential property price
statistics. Indicators were evaluated according to their definition, temporal orientation, data
availability, decision relevance and empirical or theoretical evidence linking them with subsequent
market outcomes. The resulting framework separates outcome-oriented indicators, including
transaction-based house prices and transaction values, from candidate leading indicators related to
transaction activity, time on market, market tightness, list-price adjustments, asking prices and
financing conditions. The analysis also demonstrates that the classification is context-dependent: an
indicator such as transaction volume may represent an observed market outcome while
simultaneously providing information that precedes price adjustment. Therefore, leading indicators
should not be interpreted as automatic predictors or evidence of causality. Their value depends on
the market, time horizon, data construction and stability of the underlying relationship. A three-
level interpretation framework is proposed, combining outcome indicators, market-state
diagnostics and candidate early-warning indicators. The study concludes that residential market
monitoring can be improved by replacing isolated indicator interpretation with a coherent KPI
system that explicitly distinguishes realised outcomes from signals that may precede them. The
framework provides a methodological basis for subsequent empirical validation, regional
comparison and development of real-estate market monitoring dashboards.

Keywords: key performance indicators; residential real estate market; housing market; leading
indicators; lagging indicators; market liquidity; performance measurement

Abstrakt: Rezidencny realitny trh sa bezne hodnoti prostrednictvom transakénych cien, poctu a
hodnoty transakcii alebo ukazovatelov dostupnosti byvania. Mnohé z tychto veli¢in vSak
zachytavaja vysledok az po tom, ako sa zmeny dopytu, financovania alebo likvidity trhu uz zacali
prejavovat. Cielom clanku je vytvorit konceptualny ramec na rozliSenie a spolocnu interpretaciu
vysledkovych a véasnych kltcovych ukazovatelov vykonnosti (KPI) pri analyze rezidenéného
realitného trhu. Vyskum vychadza zo Struktirovanej syntézy dvadsiatich overenych vedeckych,
metodickych a inStituciondlnych zdrojov zameranych na meranie vykonnosti, likviditu realitného
trhu, tvorbu cien, napatie medzi ponukou a dopytom, hypotekarne podmienky a metodiku
rezidencnych cenovych indexov. Ukazovatele boli hodnotené podla definicie, ¢asovej orientacie,
dostupnosti tdajov, rozhodovacej relevancie a existencie empirickej alebo teoretickej vazby na
nasledny vyvoj trhu. Vysledkom je ramec oddelujtuci ukazovatele realizovaného vysledku od
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kandidatskych vcasnych indikatorov, medzi ktoré patria transakcéna aktivita, cas nehnutelnosti na
trhu, napitie trhu, zniZovanie ponukovych cien, ponukové cenové indexy a podmienky
financovania. Analyza zaroven ukazuje, Ze klasifikacia zavisi od kontextu: rovnaky ukazovatel
moze byt vysledkom jedného procesu a zaroven predchadzat inému vysledku. Leading KPI preto
nemozno automaticky povazovat za prediktor ani za dokaz kauzality. Navrhnuty trojuroviiovy
ramec prepaja vysledkové ukazovatele, diagnostiku aktualneho stavu a kandidatske vcasné signaly
a vytvara zdklad pre nasledné empirické overenie a tvorbu manazérskeho dashboardu realitného
trhu.

KTacové slova: kltucové ukazovatele vykonnosti; rezidencny realitny trh; trh byvania; vcasné
indikatory; vysledkové indikatory; likvidita trhu; meranie vykonnosti

1. Uvod

Meranie vykonnosti predstavuje systematicky spdsob transformacie dostupnych tdajov na
informacie podporujuce hodnotenie stavu a rozhodovanie. Neely, Gregory a Platts chapu
performance measurement ako proces kvantifikacie tcinnosti a efektivnosti konania a zaroven
zdoraznuju, ze funkcény systém nemozno redukovat na izolované metriky; rozhodujice su aj
vzajomné vazby medzi ukazovatelmi a ich prepojenie s prostredim, v ktorom sa pouzivajua [1].
Podobna logika je pritomna v Balanced Scorecard, kde Kaplan a Norton upozornujd, Ze hodnotenie
zalozené iba na vysledkovych finan¢nych veli¢indch poskytuje netplnti informaciu a musi byt
doplnené ukazovatelmi procesov a faktorov, ktoré vysledok vytvaraju [2].

KPI predstavuju uzsiu skupinu metrik vybranych pre ich zvySenu rozhodovaciu relevanciu.
Parmenter rozliSuje medzi réznymi uroviiami vykonovych a vysledkovych ukazovatelov a
zdoraznuje potrebu ststredit manazérsku pozornost iba na obmedzeny pocet skutocne podstatnych
metrik [3]. Z metodického hladiska je zaroven dolezité, aby bol kazdy KPI definovany
reprodukovatelnym sposobom. ISO 22400-1 poskytuje ramec pre definovanie, konstrukciu a
pouzivanie KPI [4], zatial c¢o ISO 22400-2 pracuje s presnou Specifikdciou ukazovatela
prostrednictvom vzorca, vstupnych prvkov, jednotky alebo dimenzie, casového spravania a dalsich
charakteristik [5]. Hoci bola norma vytvorend pre manufacturing operations management,
poziadavka jednoznacnej definicie je metodicky vyuzitelnd aj pri konStrukcii ukazovatelov
realitného trhu.

Aplikacia pojmu KPI na realitny trh vSak vyZzaduje terminologické spresnenie. Trh ako celok
nema jednotny strategicky ciel analogicky cielu podniku. Pojem , vykonnost reziden¢ného realitného
trhu” preto v tomto ¢ldnku neoznacuje normativne hodnotenie jeho tspesnosti. Oznacuje stubor
pozorovatelnych charakteristik jeho fungovania, najmd cenového vyvoja, transakénej aktivity,
likvidity, finan¢nych podmienok a vztahu ponuky a dopytu. KPI sa chapu ako kltucové indikatory
vybrané pre monitorovanie tychto charakteristik a podporu rozhodovania investorov, developerov,
bank, realitnych spolo¢nosti a verejnych institacii.

Metodika merania samotnych cien rezidencnych nehnutelnosti je pomerne rozvinuta.
Medzindrodny Handbook on Residential Property Prices Indices poskytuje harmonizované principy
konstrukcie indexov reziden¢nych cien a upozoriiuje na potrebu spravneho oSetrenia kvalitativnych
rozdielov nehnutelnosti [6]. Eurostat prostrednictvom House Price Index sleduje zmeny
transakénych cien rezidencnych nehnutelnosti kupovanych domdacnostami a prostrednictvom
house-sales Statistiky pocet a hodnotu transakcii [7]. Medzindrodna porovnatelnost vsak nie je
automaticka. BIS upozorniuje, Ze narodné ukazovatele rezidenénych cien sa liSia frekvenciou,
geografickym pokrytim, typom nehnutelnosti aj pouzitou cenovou jednotkou [8]. OECD k cenovym
ukazovatefom doplfia price-to-income a price-to-rent ratios, ktoré poskytujii informaciu o
dostupnosti a relativnom oceneni byvania [9].

Vyznamna cast tychto ukazovatelov je vysledkova. Transakcéna cena mdze byt pozorovana az
vtedy, ked sa obchod uskutocnil. Ak je cielom analytika iba popisat minulé obdobie, takyto daj je
dostatocny. Pre rozhodovanie orientované na vznikajicu zmenu trhu je vSak relevantna dalsia
otazka: existuju velic¢iny, ktoré sa menia skor, nez sa zmena naplno premietne do transakénych cien?
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Empiricka literatira naznacuje, Ze ano, ale zaroven ukazuje, ze vztahy nie st univerzalne. Dua,
Miller a Smyth skiimali pouzitie leading indikatorov pri predikcii predaja domov v Spojenych statoch
prostrednictvom Bayesian Vector Autoregressive modelov a ukdazali, Ze vybrané predstihové
premenné mozu zlepsit informacny zaklad prognézy predaja [10]. Oikarinen pri analyze reakcii cien
a objemu predaja na dopytové Soky zistil, Ze predajna aktivita reaguje rychlejsie nez ceny [11]. To
vytvara dolezitd metodickti implikdciu: transakény objem moZe byt vysledkovou veli¢inou
aktualneho dopytu, ale vo vztahu k neskorsej cenovej reakcii zaroven fungovat ako potencidlny
vcasny signal.

Druhti skupinu relevantnych ukazovatelov predstavuje likvidita trhu. Genesove a Han
analyzuju reziden¢ny trh prostrednictvom search-and-matching mechanizmov a ukazuji vyznam
procesu hladania a stretdvania predavajucich s kupujtcimi pre fungovanie trhu [12]. Cas potrebny
na predaj nehnutelnosti preto nemozno redukovat na administrativnu charakteristiku ponuky.
Carrillo a Williams vytvorili Repeat Time-on-the-Market Index, ktory umoznuje systematicky
sledovat ¢as nehnutelnosti na trhu pri zohladneni heterogenity pontik [13].

Vyznamnt tlohu ma aj cenova stratégia predavajicich. Haurin et al. empiricky analyzuju vztah
medzi ponukovymi cenami, realiza¢nymi cenami a marketingovym casom [14]. De Wit a van der
Klaauw sktimajuii znizovanie ponukovych cien a jeho vztah k ¢asu na trhu a informacnej asymetrii
[15]. Lyons na irskych datach ukazuje, ze index vytvoreny z ponukovych cien moéze za urcitych
podmienok presne zachytavat cenovy trend a poskytovat predstih voci transakénym cenam [16].
Tento vysledok je ddlezity, ale zaroven upozornuje na potrebu trhovej validacie: ponukova cena nie
je realizacna cena a vztah medzi nimi moze byt v roznych obdobiach a krajinach odlisny.

Finan¢né podmienky predstavuji dalSiu oblast potencialne vcasnych signdlov. Eerola a
Maaittanen ukazuja, ze likvidita housing marketu moéze byt citliva na zmeny tverovych obmedzeni
domacnosti [17]. Carrillo, de Wit a Larson zasa empiricky skiimaji ukazovatele market tightness a
zistuju, ze informacie o sile predavajticej strany a pravdepodobnosti predaja mozu zlepsit predikciu
naslednej cenovej apreciacie [18]. Na makroekonomickej trovni Cavalleri, Cournede a Ziemann
dokumentujii vyznam realitnych cien, zadlZenosti, valudcie a dalsich housing-market ukazovatelov
pri hodnoteni makroekonomickych rizik [19]. V eurozéne Dieckelmann et al. ukazuji, Ze vztah
medzi redlnymi urokovymi sadzbami a cenami nehnutelnosti méze byt nelinearny, pricom citlivost
cien zavisi od pociatocnej urovne urokovych sadzieb [20].

Literattra teda obsahuje mnozstvo kvalitnych indikatorov a empirickych vztahov, avsak tieto
su Casto skumané v samostatnych oblastiach — cenové indexy, likvidita, search-and-matching,
uverové podmienky alebo makroekonomické riziko. V ramci analyzovaného suboru literatary
vznika priestor na ich spoloc¢nt interpretaciu prostrednictvom logiky performance measurement.

Cielom clanku je preto navrhnut konceptualny systém leading a lagging KPI pre monitorovanie
rezidencného realitného trhu a definovat ich funkciu pri analytickom a manazérskom rozhodovani.

Na zdaklade ciela boli formulované styri vyskumné otazky:

e RQ1: Ktoré ukazovatele rezidencného realitného trhu mozno povazovat predovSetkym za
vysledkové (lagging) KPI?

e RQ2: Ktoré ukazovatele maji na zaklade existujicej teorie alebo empirickych dékazov potencial
plnit funkciu leading KPI?

¢  RQ3: Ako mozno leading a lagging KPI usporiadat do konzistentného analytického systému?

e  RQ4: Aké obmedzenia vznikaja pri interpretacii leading KPI ako indikatorov buduceho vyvoja?

Hlavnym prinosom prace je integracia metodiky KPI a existujticej housing-market literatary do
spolocného ramca, ktory explicitne oddeluje realizovany vysledok, aktualnu diagnostiku trhu a
indikatory s potencidlnym ¢asovym predstihom.

2. Material a metody

2.1. Dizajn vyskumu

Praca je koncipovana ako konceptualno-metodicka studia zaloZend na Struktirovanej syntéze
odbornej literatiiry. Nejde o systematicky review v zmysle tplného prehladania vsetkych
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bibliografickych databaz ani o metaanalyzu. Cielom vyberu bolo zostavit overeny a metodicky

relevantny subor zdrojov potrebny na konstrukciu KPI frameworku.
Vyskumny postup pozostaval zo Styroch krokov:

1. definovanie teoretickych poziadaviek na KPI a systémy merania vykonnosti;

2. identifikacia Standardizovanych ukazovatelov rezidenc¢ného trhu;

3. identifikacia empirickej literatiry o ¢asovych vztahoch medzi cenami, transakciami, likviditou,
listing datami a finanénymi podmienkami;

4. syntéza ukazovatelov do spolo¢ného leading/lagging frameworku.

2.2. Vyber literatiiry a zdrojov

Literatara bola vyberana cielene z dvoch skupin. Prva skupinu tvorili zakladné prace a
normativne zdroje k performance measurement a KPI: Neely et al. [1], Kaplan a Norton [2],
Parmenter [3] a ISO 22400 [4,5].

Druhti skupinu tvorili vedecké a instituciondlne zdroje priamo stvisiace s rezidencnymi
nehnutelnostami. Do analyzy boli zaradené medzinarodné metodické zdroje Eurostatu, BIS a OECD
[6-9]; peer-reviewed Stadie o leading indikatoroch a reakciach cien a transakcii [10,11]; Stadie
housing-market liquidity a search-and-matching [12,13,17,18]; stadie o ponukovych cenach,
redukciach cien a marketingovom case [14-16]; a makroekonomické prace o housing-market rizikach
a finan¢nych podmienkach [19,20].

Vyhladavacie koncepty zahrnali kombinacie vyrazov residential real estate indicators, housing
market indicators, leading indicators housing market, transaction volume and house prices, time on
market, market tightness, list prices, mortgage conditions, housing market liquidity a residential
property price indices.

Zdroj bol zahrnuty, ak spitial aspori jednu z nasledujticich podmienok:

e  definoval alebo metodicky Standardizoval relevantny ukazovatel;
e  empiricky testoval jeho vztah k inej vyznamnej veli¢ine realitného trhu;
e  poskytoval teoretické vysvetlenie mechanizmu vztahu;
e  predstavoval oficidlny medzinarodny zdroj tidajov alebo metodiky;
e  bol potrebny na definovanie vSeobecnej logiky KPI.
Konecny stibor obsahuje dvadsat zdrojov.

2.3. Kritérid vyberu KPI

Potencialne ukazovatele boli hodnotené podla siedmich kritérii:
1. relevantnost — ukazovatel musi zachytavat ekonomicky vyznamnu charakteristiku rezidencného
trhu;
. definovatelnost — musi byt mozné jednoznacne urcit jeho obsah;
. meratelnost — musi existovat realisticka moznost jeho kvantifikacie;
. Casova porovnatelnost — ukazovatel musi umoznovat sledovanie trendu;
. rozhodovacia hodnota - jeho zmena musi mat interpretovatelny vyznam;

N Ul = W DN

. vdzba na dalsie ukazovatele — musi byt mozné formulovat teoretickti alebo empiricky podporent
vazbu;

7. overitelnost zdroja — definicia alebo interpretacny mechanizmus musi byt podlozeny odbornym

alebo oficialnym zdrojom.

2.4. Metdda klasifikdcie

Ukazovatele boli rozdelené do troch hlavnych funkénych vrstiev. Outcome/lagging indicators
zachytavaju uz realizovany stav alebo vysledok trhu. Diagnostic indicators charakterizuji aktualny
stav trhu, jeho likviditu, dostupnost alebo rovnovahu medzi kupujticimi a predavajicimi. Candidate
leading indicators majua teoreticky alebo empiricky podporent schopnost menit sa pred vybranym
naslednym vysledkom.
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Toto rozdelenie nie je vzajomne vylucné. Rovnaka veli¢ina mo6ze mat odlisnt tlohu v zavislosti
od analytickej otazky. Typickym prikladom je pocet transakcii: je realizovanym vysledkom
obchodnej aktivity, ale vzhladom na pomalSiu reakciu cien moéZe zaroven poskytovat informaciu o
ich budtacom vyvoji [11].

Ukazovatele boli zaroven rozdelené podla sily dokazovej opory:

e A -empiricky podporeny predstihovy alebo prediktivny vztah;
e B -silna teoreticka alebo diagnosticka opora, ale potreba lokalnej validacie;
e  C-primarne vysledkovy alebo opisny indikator.

Uroven A neznamena univerzalnu kauzalitu. Znamena iba, Ze v existujticej literattre existuju

empirické dokazy pre Casovy alebo prediktivny vztah v konkrétnych datach a trhoch.

2.5. Ramec definovania KPI

Pre kazdy KPI boli definované identifikator, nazov, zdkladna definicia, funk¢éna skupina, typicka
jednotka, odportcana periodicita, interpretacna funkcia, potencialna védzba na nasledny vysledok a
uroven dokazovej opory. Tato logika zodpoveda principu jednoznacnosti KPI podla ISO 22400 [4,5],
pricom nejde o tvrdenie, Ze realitné KPI st priamo Standardizované danou normou.

2.6. Analyticky pristup

Vazby medzi indikatormi boli vytvorené syntézou mechanizmov identifikovanych v literattire.
Vysledkom st konceptualne retazce typu finantné podmienky — dopytova aktivita —
likvidita/transakcie — ceny. Sipka v takomto refazci oznaCuje analyticki hypotézu alebo
mechanizmus podporeny existujiicou literatdrou. Neoznacuje automaticky potvrdend kauzalitu v
kazdom geografickom trhu.

2.7. Dita, kod a etické aspekty

Studia nepracuje s individualnymi tidajmi o ludoch ani so zasahovym vyskumom a nevyzaduje
etické schvalenie. Nebol vytvoreny vlastny primarny dataset ani pocitacovy kéd. Vysledkom prace
je konceptualny framework odvodeny z publikovanych zdrojov.

3. Vysledky

3.1. Navrhnuty KPI framework pre analyzu rezidencného realitného trhu

Vysledkom syntézy je trojuroviiovy KPI framework. Jeho zdkladom nie je jednoduché
rozdelenie vSetkych ukazovatelov na dve nemenné skupiny, ale ich funkcia v konkrétnej analytickej
otazke. Navrhnuté usporiadanie uvadza Table 1.

Table 1. Navrhnuty KPI framework pre analyzu rezidencného realitného trhu.

Hlavny analyticky

KPI ID Ukazovatel’ Primirna funkcia Typicka jednotka Dékaz
ucel
realizovany cenovy

L1 House Price Index lagging index / % zmena C

vyvoj
Realizovana transakéna uroven realizovanych

L2 lagging mena / mena za m* C

cena / cena za m? cien

lagging / leading voci
L3 Transakény objem pocet / % zmena A aktivita a likvidita trhu
cendm

Celkova hodnota

L4 lagging mena C finan¢ny objem trhu
transakeii
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Hlavny analyticky

KPI ID Ukazovatel’ Primarna funkcia Typicka jednotka Dokaz
ucel
D1 Price-to-income ratio diagnostic index / pomer B dostupnost’ a valuacia
relativna valudcia
D2 Price-to-rent ratio diagnostic index / pomer B
vlastnictva
diagnostic / leading likvidita a rychlost’
F1 Time on Market dni A/B
candidate absorpcie
Market tightness / sale pomer / rovnovaha kupujici—
F2 leading candidate A
probability pravdepodobnost’ predavajuci
Podiel ponuk so cenovy tlak
F3 leading candidate % B
znizenou cenou predavajucich
F4 Asking/list-price index leading candidate index / % zmena A/B skorsi cenovy signal
Hypotekarna / realna finanéné podmienky
F5 leading / driver % A/B
urokova sadzba dopytu
Uverové obmedzenia / dostupnost’
F6 leading / driver trhovo $pecifické A/B
dostupnost’ uverov financovania

diagnostic / leading
F7 Aktivne / nové ponuky pocet B vyvoj dostupnej ponuky
candidate

Zdroj: vlastné spracovanie podla [6-20].

Framework ukazuje, Ze najvyssiu metodicku istotu pri vysledkovych ukazovateloch maju
transakéné cenové a predajné data, ktoré st explicitne sticastou oficialnych Statistickych systémov
[6-9]. Najsilnejsiu empirickti podporu medzi kandidatskymi leading ukazovatel'mi maju transakéna
aktivita vo vztahu k cendm [11], market tightness [18] a v konkrétnych podmienkach aj listing-price
informacie [16].

3.2. Vysledkové (lagging) klicové ukazovatele vyjkonnosti

3.2.1. L1 — House Price Index

House Price Index predstavuje zdkladny vysledkovy ukazovatel cenového vyvoja. Eurostat ho
konstruuje z transakénych cien rezidenénych nehnutelnosti kupovanych domacnostami [7]. Jeho
vyhodou je systematické sledovanie cenovej zmeny pri metodickom oSetreni zmeny kvality a
Struktary predavanych nehnutelnosti [6]. Z hladiska leading/lagging logiky ide predovsetkym o
lagging KPI, pretoZe cena je zaznamenana po realizacii transakcie a zaroven moZe na zmeny
podmienok reagovat s oneskorenim [11].

3.2.2. L2 — Realizovana transakc¢na cena

Realizovana cena alebo realizovana cena za m? je intuitivne interpretovatelnym vysledkovym
ukazovatelom. Pri jeho pouzivani je vSak potrebné kontrolovat struktiru predanych nehnutelnosti.
Jednoduchd priemerna cena sa mdze zmenit aj vtedy, ked sa nezmenili ceny porovnatelnych
nehnutelnosti, ale iba mix transakcii. Prdve preto medzindrodna metodika uprednostiiuje kvalitne
konstruované cenové indexy [6].

3.2.3. L3 — Transakcny objem

Transakcny objem predstavuje metodicky najzaujimavejsi pripad. Pocet realizovanych predajov
je vysledkom aktudlnej aktivity, a preto ho moZno povaZovat za lagging KPI vzhladom na proces
rozhodovania kupujuacich a preddvajacich. Vo vztahu k cendm vSak mdze mat predstihovu funkciu.
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Oikarinen zistil, ze sales activity reagovala na dopytové soky rychlejsie nez housing prices [11].
Klasifikacia ukazovatela preto musi vzdy uvadzat, voci ktorému vysledku je oznaceny ako leading
alebo lagging.

3.2.4. L4 — Celkova hodnota transakcii

Celkova hodnota realizovanych transakcii kombinuje cenovt uroven a objem obchodov.
Eurostat sleduje house sales tak z pohl'adu poctu, ako aj celkovej hodnoty transakcii [7]. Ukazovatel
poskytuje agregovand informaciu o finan¢nej velkosti trhu, ale bez rozkladu na ceny a mnozstvo ma
obmedzenu diagnosticki schopnost.

3.3. Diagnostické a viasné klicové ukazovatele vykonnosti

3.3.1. F1 — Time on Market

Time on Market (TOM) vyjadruje cas, pocas ktorého je nehnutelnost pontikana pred
uskutocnenim predaja alebo vyradenim ponuky. Search-and-matching tedria poskytuje
mechanizmus, prostrednictvom ktorého zmena dopytu a ponuky ovplyviuje frekvenciu uspesného
matching procesu [12]. Carrillo a Williams ukazujii, ze TOM mozno konstruovat ako systematicky
index a nie iba ako jednoduchy priemer heterogénnych ponuk [13]. Ukazovatel preto predstavuje
relevantnt metriku likvidity. Rast TOM mozno interpretovat ako potencidlne oslabovanie absorpcnej
schopnosti trhu, ale bez dalsSich informacii nemozno automaticky konstatovat buduci pokles cien.
TOM moze byt ovplyvneny kvalitou ponuk, cenovou stratégiou a struktarou trhu [13,14].

3.3.2. F2 — Market tightness

Market tightness vyjadruje vztah medzi silou dopytu a dostupnou ponukou alebo
pravdepodobnost tspesného predaja. Carrillo, de Wit a Larson empiricky ukazuju, zZe ukazovatele
market tightness obsahujt informaciu relevantnu pre nasledny cenovy vyvoja mozu znizovat chybu
predikcie home-price appreciation [18]. Z analyzovanych indikatorov preto patri F2 medzi
najsilnejsie kandidaty na leading KPL. Jeho konkrétna konstrukcia vSak zavisi od dostupnych tidajov.

3.3.3. F3 — Podiel pontk so znizenou cenou

Znizovanie ponukovej ceny predstavuje pozorovatelnt reakciu predavajticeho na nedostato¢nti
odozvu trhu. De Wit a van der Klaauw ukazuji vyznam price reductions vo vztahu k
marketingovému casu a informacénym asymetridm [15]. Ukazovatel mozno v tomto frameworku
operacionalizovat ako podiel aktivnych ponuk, pri ktorych doslo k zniZeniu ceny, na celkovom pocte
aktivnych pontk. Ide o navrh operacionalizacie pre tento clanok; nejde o univerzalne
Standardizovany vzorec. Rast F3 mozZe signalizovat oslabovanie vyjednavacej pozicie predavajtcich,
ale interpretacia musi byt doplnena o TOM, objem ponuky a realizované transakcie.

3.3.4. F4 — Asking/List-Price Index

Ponukové ceny vznikajii skor nez transak¢né ceny, ¢o im poskytuje prirodzeny casovy predstih.
Ich informacna hodnota vsak nie je automatickd, pretoze predstavuju cenové ocakavanie
predavajticeho, nie vysledok transakcie. Lyons na irskom trhu ukazal, Ze index zalozeny na listing
prices moZe pri spradvnom metodickom spracovani fungovat ako velmi presny barometer a
predstihovy indikator transakcnych cien [16]. Tento vysledok podporuje zaradenie F4 medzi leading
candidates s empirickou oporou, nie vsak jeho univerzalne pouzitie bez lokalnej validacie.

3.3.5. F5 — Hypotekarne a realne irokové sadzby

Urokova sadzba ovplyviiuje naklady financovania a hodnotu budtcich cash-flow spojenych s
byvanim. Dieckelmann et al. ukazuju, Ze reakcia redlnych cien nehnutelnosti na zmeny redlnych
urokovych sadzieb mdze byt nelinedrna a vyrazne zavisla od pociatocnej irovne sadzieb [20]. To
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znamena, Ze jednoduché rozhodovacie pravidlo typu ,sadzieb +1 p. b. = ceny —X %" nie je metodicky
obhajitelné ako univerzalne pravidlo. F5 mé preto funkciu externého drivera a potencialneho leading
indikatora, ktorého efekt sa musi interpretovat v kontexte kreditnych podmienok, prijmov, ponuky
a struktary hypotekarneho trhu.

3.3.6. F6 — Uverové obmedzenia a dostupnost tiverov

Eerola a Maattanen ukazuji, Ze zmeny borrowing constraints mézu vyrazne ovplyviiovat
likviditu realitného trhu [17]. Dostupnost financovania preto moéze zmenit pocet kupujucich
schopnych realizovat transakciu este pred tym, ako sa dosledok naplno premietne do cien. F6 ma
vysoku teoretickul relevanciu, ale prakticka definicia je menej univerzalna nez pri HPI. V zavislosti
od trhu mozno pouzit mortgage approval rates, loan-to-value conditions, tverové standardy alebo
iné dostupné kreditné premenné.

3.3.7. F7 — Aktivne a nové ponuky

Pocet aktivnych a novych pontk charakterizuje kratkodobti dostupnost nehnutelnosti na
predaj. Listing data tvoria zaklad viacerych studii o TOM, price reductions a asking prices [13-16].
Samotny rast poctu ponuk vsak nie je dostatocnym ddkazom oslabovania trhu. M6ze byt sposobeny
zvysenou aktivitou predavajtcich aj sezénnostou. Preto je F7 vhodnejsie povazovat za diagnosticky
alebo kandidatsky leading indikator, ktory musi byt interpretovany v kombinacii s predajmi a TOM.

3.4. Strukturdlne diagnostické ukazovatele

Price-to-income a price-to-rent ratios sti samostatnou skupinou. OECD interpretuje price-to-
income ako ukazovatel dostupnosti byvania a price-to-rent ako ukazovatel relativneho
ekonomického vztahu medzi vlastnictvom a prendjmom [9]. Cavalleri, Cournede a Ziemann ich
vyuzivaju v sirSsom hodnoteni housing-market rizik [19]. Tieto ukazovatele nemusia mat kratkodoby
predstihovy charakter podobny TOM alebo market tightness. Ich sila spociva skor v identifikdcii
Strukturalneho napétia alebo valudcie. V navrhovanom systéme preto tvoria diagnosticka vrstvu, nie
cistt leading kategoriu.

3.5. Vztah medzi leading a lagging indikdtormi

Vysledky umoznuju vytvorit konceptudlny systém pozostavajiuci z troch vrstiev, ktory
znazornuje Figure 1.

Dopyt a stav trhu

; : ; Market tightness Transakcna aktivita o
Orol P?dmtljegky Zna?covant!a’ — Listings — Pocet transakcif - Transat'c;}e ceny
rolove sadzby / dostupnost Uverov Time on Market Pravdepodobnost predajd

i Lo Hodnota transakcii
ZniZovanie cien

Realizované vysledky

Figure 1. Konceptualny vztah medzi KPI rezidenéného realitného trhu.

Zdroj: vlastné spracovanie podla [10-20].

Schéma nepredstavuje deterministicky kauzalny model. Vyjadruje poradie analytickych otazok.
Prva otazka znie, ¢i sa menia externé podmienky financovania. Druhd skiima, ¢i sa zmena prejavila
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v spravani kupujucich a predavajacich a v likvidite. Tretia sleduje realizovant transakcént aktivitu.
AZ stvrta vrstva zachytava vyslednt cenovt reakciu.

Takéto rozdelenie vysvetluje, preto modze byt sucasné sledovanie leading a lagging KPI
uzitocnejsie nez izolované sledovanie cien.

3.6. Interpretacnd matica KPI

Kombinované vyhodnocovanie vybranych indikatorov je zhrnuté v Table 2. Interpretacie st
formulované podmienene a kazda vyzaduje doplnujtice overenie.

Table 2. Interpreta¢na matica vybranych kombinacii KPI.

Pozorovana zmena Podporny KPI Mozna interpreticia Potrebné overenie
Transakcie |, ceny — TOM 1 likvidita slabne skor nez ceny sezonnost, segmenty, ponuka
TOM 1, price reductions market tightness | slabsia pozicia predavajicich transakcie, listing mix
Asking-price index |, HPI — transakéna aktivita | mozny skory cenovy signal lokélna validacia lead-lag vzt'ahu
Mortgage rates transakcie | slabsi financovany dopyt prijmy, credit standards
Active listings 1, sales — TOM 1 ponuka rastie rychlejSie nez absorpcia nové listings, sezonnost’
Price-to-income 1 affordability | rast valuacie voci prijmom uroky, najmy, prijmy

Zdroj: vlastné spracovanie podla [9-20].
3.7. Rozhodovacie scendre

3.7.1. Scenar 1: Transak¢nd aktivita klesa, ceny zostavaju stabilné

Kombinacia L3 |, L1 —, F1 1 mdze znamenat, Ze trh sa prisposobuje najskor prostrednictvom
mnozstva transakcii a likvidity a nie prostrednictvom cien. Takyto scenar je konzistentny s
empirickym zistenim, Ze sales activity moze na dopytovy Sok reagovat rychlejSie nez ceny [11].
Spravna interpretacia vsak nie je , ceny urcite poklesni”. Potrebné je preverit vyvoj market tightness,
listingov, financovania a sezénnosti.

3.7.2. Scenar 2: Time on Market a zniZovanie cien rast

Kombinacia F1 1 + F3 1 naznacuje, ze predavajtici potrebuju d1hsi ¢as na najdenie kupujticeho a
castejSie upravuju povodnu cenovu poziadavku. Vysledky Haurin et al. a de Wit a van der Klaauw
potvrdzuju vzajomnu relevanciu marketingového casu a cenového rozhodovania [14,15]. Ak su
zaroven transakcné ceny stabilné, moéze ist o fazu, ked sa trhové podmienky zmenili skor nez
oficialny cenovy ukazovatel.

3.7.3. Scenar 3: Hypotekarne sadzby rastu a transakcie klesaju

Kombinacia F5 1 + L3 | je konzistentna s hypotézou oslabovania financovaného dopytu. Eerola
a Maattanen ukazuji vyznam kreditnych podmienok pre likviditu [17] a Dieckelmann et al.
dokumentuji vyznam trokovych sadzieb pre cenovy mechanizmus [20]. Nemozno vSak z toho
odvodit konstantnt velkost budiiceho cenového poklesu, pretoze reakcia je zavisla od trovne
sadzieb a dalsich podmienok.

3.7.4. Scenar 4: Market tightness sa zlepSuje skor neZ ceny zrychlia

Ak F2 1, L3 1 a L1 —, silnejsi dopyt a vyssia pravdepodobnost predaja mdzu predchadzat
cenovej reakcii. Tato interpretacia ma priamu oporu v praci Carrillo, de Wit a Larson [18].

21



3.7.5. Scenar 5: Ponukové ceny sa menia skor nez transakcné ceny

Pri kombinacii F4 |, L1 — moze listing-price index poskytovat skorsi signal zmeny cenovych
ocakavani. Lyons poskytuje empirické dokazy pre takyto mechanizmus na irskom trhu [16].
Aplikacia na iny trh vSak vyZaduje samostatné overenie.

4. Diskusia

4.1. Interpretdcia hlavnych zisteni

Hlavnym vysledkom prace je zistenie, Ze jednoducha dichotomia leading versus lagging nie je
pre reziden¢ny realitny trh dostatocna. Po prvé, existuje skupina jednoznacne vysledkovych
ukazovatelov. Transakéné ceny a ich indexy st prirodzene lagging, pretoze vznikaju az po
uzatvoreni obchodov [6,7].

Po druhé, existuji ukazovatele aktudlneho stavu a likvidity, napriklad TOM alebo market
tightness, ktoré mozu obsahovat informacie predchadzajtice cenovej reakcii [13,18]. Po tretie, existuji
externé drivery, napriklad urokové sadzby a kreditné podmienky, ktoré nie st vysledkom realitného
trhu v tizkom zmysle, ale vyznamne ovplyviiuju jeho dopyt a valuaciu [17,20].

Napokon, rovnaky indikator moze zmenit kategoriu podla analyzovaného vztahu. Transaction
volume je vysledkom uskuto¢neného obchodovania, ale méze reagovat skor nez ceny [11]. Vysledok
podporuje interpretaciu KPI nie ako pevnych nalepiek, ale ako prvkov analytického systému.

4.2. Porovnanie s predchddzajiicim vyjskumom

Navrhnuty framework je v stilade so vseobecnou logikou performance measurement, podla
ktorej sa jednotlivé metriky maja interpretovat ako systém a vo vdzbe na rozhodovaciu potrebu [1].
Balanced Scorecard rovnako upozoriiuje na vyznam kombindacie vysledkov a driverov [2]. V tomto
clanku bola tato logika prenesena z organizacného prostredia do monitorovania realitného trhu.

Najsilnejsiu empirickt podporu pre samotnt leading/lagging logiku poskytuje Oikarinen [11].
Jeho vysledky vysvetluju, preco sledovanie iba HPI moZe prindsat oneskorent informdciu o zmene
stavu trhu. Vysledky zaroven koreSponduju s literatiirou search-and-matching. Genesove a Han [12]
vysvetluja realitny trh ako proces, v ktorom likvidita zavisi od vyhladavania a matchingu. TOM a
market tightness st preto ekonomicky relevantné, nie iba technické charakteristiky inzercie.

Carrillo a Williams [13] posiliiuji metodickti doveryhodnost TOM tym, ze ukazuju moznost
jeho indexovej konstrukcie. Carrillo, de Wit a Larson [18] idt1 eSte dalej a dokumentuju prediktivnu
hodnotu market tightness pre naslednti cenovti apreciaciu.

Ponukové ceny predstavuju komplikovanejsiu skupinu. Haurin et al. [14] a de Wit a van der
Klaauw [15] ukazuju, Ze cenové rozhodovanie predavajticeho je previazané s marketingovym casom
a informa¢nymi podmienkami. Lyons [16] nachadza silnt leading hodnotu listing-price indexu na
irskom trhu. NemoZzno vSak predpokladat, ze rovnaka sila vztahu existuje v kazdej krajine.

Podobna opatrnost je potrebna pri tirokovych sadzbach. Dieckelmann et al. [20] dokumentujt
nelinearitu ich vztahu k cenam. Vysledok priamo spochybnuje prilis jednoduché KPI pravidla
zalozené na konstantnej citlivosti cien na zmenu sadzieb.

4.3. Manazérske a analytické implikdcie

Navrhnuty systém ma praktické vyuzitie pre viacero skupin:

e  Developeri mézu kombinovat oficidlne cenové ukazovatele s TOM, listing activity a market
tightness pri rozhodovani o nacasovani projektu, cenovej stratégii a predajnom tempe.

e Investori mo6Zu pomocou kombindcie valuacie, likvidity a financnych podmienok oddelit rast
ceny od zmeny fundamentalneho alebo trhového prostredia.

e Banky mozu prepdjat realitné ceny s transakcnou aktivitou a dostupnostou uverov pri
monitorovani kolateralového a hypotekarneho rizika.

e  Realitné spolo¢nosti maju potencialne najlepsi pristup k high-frequency listing ddtam a mozu z
nich vytvarat v¢asnejsie ukazovatele, nez poskytuji oneskorené oficidlne transakcné Statistiky.
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e  Verejné institacie moézu pouzivat vysledkové a Strukturalne ukazovatele na hodnotenie
dostupnosti, makroekonomickych rizik a stability housing marketu [9,19].
Prakticky dashboard by preto nemal zobrazovat iba aktudlny HPI. Mal by minimalne oddelit
realizované vysledky — ceny a transakcie; market-state diagnostics — TOM, tightness, listings a
valuaciu; a external drivers — sadzby a kreditné podmienky.

4.4. Rizikd interpreticie

Najvéacsie riziko predstavuje zamienanie casového predstihu za kauzalitu. Ak F1 rastie pred
poklesom L1, nemozno automaticky tvrdit, Ze dlhsi TOM spdsobil pokles cien. Obe veli¢iny mozu
byt vysledkom spolo¢ného dopytového Soku.

Druhé riziko predstavuje prenasanie vysledkov medzi krajinami. BIS explicitne upozorniuje na
heterogenitu narodnych residential property price indicators [8]. Rovnaky problém plati pre listing
a mortgage data.

Tretim rizikom je zamennost ponukovych a realiza¢nych cien. Listing price je rozhodnutie
predavajiceho. Transaction price je vysledok interakcie kupujuceho a predavajiceho. Vyskum
ukazuje, Zze medzi nimi existuje informacny vztah [14-16], nie vsak identita.

Stvrté riziko predstavuje staticka interpretdcia. Price-to-income alebo price-to-rent ratio moze
zostat zvySené dlhSie obdobie bez bezprostrednej cenovej korekcie. Preto st vhodnejsie ako
diagnostické ukazovatele valuacie nez ako presné kratkodobé casovace trhu [9,19].

4.5. Obmedzenia

Stidia mé niekolko obmedzeni. Po prvé, ide o konceptualnu syntézu a navrhované vazby neboli
testované na spolo¢nom empirickom datasete.

Po druhé, analyzovana literatira zahfna r6zne krajiny, obdobia a metodiky. Empiricky vztah
zisteny v Spojenych $tatoch, Holandsku, frsku alebo eurozéne preto nemozno automaticky preniest
na slovensky trh.

Po tretie, dostupnost high-frequency tidajov o listingoch, price reductions a TOM je vyrazne
horsia nez dostupnost oficialnych cenovych indexov.

Po stvrté, oznacenie ,KPI” predstavuje aplikdciu performance-measurement terminologie na
systém monitorovania trhu. Neznamena, Ze samotny realitny trh ma jednotny normativny ciel.

Po piate, navrhnuté urovne dokazovej opory A-C predstavuju vlastni metodicku klasifikaciu
¢lanku a nie medzinarodny Standard.

4.6. Budiici vyskum

Najdolezitejsim dalsim krokom je empiricka validacia frameworku. Budtci vyskum by mal:
. zostavit ¢asové rady KPI pre konkrétny narodny alebo regiondlny trh;
. testovaf lead-lag vztahy medzi transakciami, TOM, listing prices a HPI;
. stanovit casovy predstih jednotlivych indikatorov;
. testovat stabilitu vztahov v rastdcich a klesajtcich fazach trhu;
. analyzovat regiondlnu heterogenitu;
. vytvorit kompozitny market-tightness alebo early-warning index;

NN Ul WD

. porovnat prognostickt vykonnost jednoduchého KPI systému s ekonometrickymi a machine-
learning modelmi;
. vytvorit dashboard s ré6znou frekvenciou aktualizacie vysledkovych a leading indikatorov.

o]

Osobitne relevantnou aplikaciou by bolo overenie frameworku na slovenskom rezidenénom
trhu, kde by bolo mozné kombinovat oficidlne transakéné a makroekonomické tdaje s high-
frequency listing datami.

5. Zavery

Cielom ¢lanku bolo navrhnat konceptudlny systém leading a lagging KPI pre monitorovanie
rezidencéného realitného trhu a definovat ich funkciu pri analytickom a manaZérskom rozhodovani.
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Na RQ1 mozno odpovedat, Ze medzi hlavné vysledkové KPI patria transakéné cenové indexy,
realizované ceny, pocet transakcif a celkova hodnota transakcii. Tieto ukazovatele opisuju vysledok,
ktory uz bol na trhu realizovany.

Na RQ2 literatira poskytuje podporu pre viacero kandidatskych leading indikatorov.
Najsilnejsiu oporu maja transakcna aktivita vo vztahu k cenam, market tightness a v konkrétnych
podmienkach aj listing-price informdcie. TOM, price reductions, trokové sadzby a kreditné
podmienky poskytuju vyznamné diagnostické a vcasné informacie, ale ich signdlna sila vyzaduje
lokalnu validaciu.

Odpoved na RQ3 spociva v trojurovnovej struktiare. Funkény systém ma oddelit realizované
vysledky, aktualny stav a likviditu trhu a externé alebo predstihové drivery. Takato struktiira
umoznuje prechadzaft od otazky , o sa stalo?” cez ,,¢o sa na trhu meni?” k otazke , ktoré zmeny moézu
predchadzat dalsiemu vysledku?”.

RQ4 poukazuje na najdodlezitejSie metodické obmedzenie: leading KPI nie je synonymom
predikcie a uz vobec nie dékazom kauzality. Signalna schopnost zavisi od trhu, ¢asového obdobia,
definicie ukazovatela a ekonomického rezimu.

Vysledky zaroven ukazujd, ze rigidna klasifikacia ukazovatelov nie je vhodna. Transaction
volume moze byt vysledkovym KPI obchodnej aktivity, ale sucasne leading KPI voci cenovej reakcii.
Vyznam ukazovatela preto musi byt vzdy definovany vo¢i konkrétnemu naslednému vysledku.

Hlavnym prinosom navrhnutého frameworku je presun od izolovaného sledovania cien k
integrovanému monitorovaniu cenovej dynamiky, likvidity, spravania ticastnikov trhu a finan¢nych
podmienok. Takyto pristup moze skratit ¢as medzi vznikom zmeny na realithom trhu a jej
identifikaciou.

Framework vsak predstavuje metodicky zaklad, nie hotovy predikény model. Jeho dalSou fazou
musi byt empirické testovanie. Az po preukazani stabilného lead-lag vztahu v konkrétnych datach
mozno urcity indikator pouzivat ako spolahlivy early-warning KPI pre dany trh.

Acknowledgments: Stidia neziskala externé financovanie. Neboli zbierané Ziadne primérne individulne tdaje
a nebolo potrebné etické schvalenie.
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