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Vyvoj cien nehnutelnosti
na byvanie a prenajmov v SR
v 1. Stvrtroku 2008

ZMIERNENIE RASTU CIEN NEHNUTELNOSTI
NA BYVANIE

Priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie na
Slovensku v 1. Stvrtroku 2008 opét vzrastli a do-
siahli Uhrnnd hodnotu 44 463 Sk/m? V porovnanf
so 4. stvrtrokom 2007 to predstavuje spomale-
nie rastu o 2,1 percentudlneho bodu na 6,1 %,
avsak v porovnani s 1. stvrtrokom 2007 mierne
zrychlenie o 2 percentudine body na 34,5 %.
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Graf 2 Medziro¢ny vyvoj cien domov a bytov
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Medziro¢nd dynamika priemernych cien za
meter $tvorcovy obytnej plochy v bytoch bola
v 1. Stvrtroku 2008 miernejsia ako v poslednych
stvrtrokoch predchéadzajiceho roku (vo 4. Stvrtro-
ku 2007 oproti 3. Stvrtroku vzrastli priemerné ceny
bytov medziro¢ne o 8,3 percentudlneho bodu na
37,7%, kym v 1. Stvrtroku 2008 v porovnani so
4. stvrtrokom 2007 o 2,6 percentudlneho bodu na
40,3 %). Miernejsie ako v zavere roku 2007 rastli aj
priemerné ceny za meter stvorcovy domov.

Priemerné ceny jednotlivych typov bytov sa
vyvijali v poslednych rokoch diferencovane. V po-
slednych Stvrtrokoch boli ceny za meter Stvorcovy
mensich bytov (jedno- a dvojizbovych) vyrazne
nad Uhrnnou priemernou cenou za meter Stvor-
covy za vietky byty.

Pri pokracujucom medziro¢nom raste za meter
stvorcovy jednotlivych typov bytov doslov 1. Stvrt-
roku 2008 k miernemu spomaleniu dynamiky
cien v porovnani so 4. stvrtrokom 2007 takmer pri
vdetkych typoch bytov (okrem patizbovych).

Z regionalneho hladiska aj v 1. Stvrtroku 2008
dominuju priemerné ceny za meter Stvorcovy
domov a bytov v Bratislavskom kraji (vyse 59 tis.
Sk/m?), ktorych hodnota je o zhruba tretinu vyssia
ako celoslovensky priemer (ceny bytov o takmer
30% a ceny domov o vyse 40 %).

Priemerné Uhrnné ceny za meter Stvorcovy
nehnutelnosti na byvanie rastli v 1. Stvrtroku
2008 v porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom takmer vo vsetkych krajoch pomalsie ako
vo 4. Stvrtroku 2007 (okrem Presovského kraja
a Zilinského kraja). Na medziro¢nej baze sa rast
priemernych Uhrnnych cien za meter Stvorcovy
nehnutenosti na byvanie v 1. Stvrtroku 2008 v po-
rovnani s predchadzajucim stvrtrokom mierne
zrychlil vo vietkych krajoch. V Bratislavskom kraji,
Trnavskom kraji, Trencianskom kraji a Presovskom
kraji v poslednych Stvrtrokoch pretrvavala niZsia
medziro¢na dynamika cien nehnutelnosti na by-
vanie v porovnan{ s celoslovenskym priemerom.
Vyrazne rychlejsie v porovnani s celoslovenskym
priemerom rastli v 1. Stvrtroku 2008 ceny nehnu-
telnosti na byvanie na medziro¢nej baze v Kosic-
kom kraji, Banskobystrickom kraji, Zilinskom kraji
a Nitrianskom kraji. Takmer vo vsetkych krajoch
(okrem Kosického kraja) sa v 1. Stvrtroku 2008
zvysil rozdiel medzi priemernymi cenami za me-
ter Stvorcovy bytov a domov v porovnani s pred-
chadzajucim Stvrtrokom.
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STAGNACIA AZ MIERNY POKLES CIEN
PRENAJMOV DOMOV A BYTOV

V1. Stvrtroku 2008 dosiahla priemerna cena me-
satného prendjmu nehnutelnosti na byvanie
hodnotu zhruba 19 800 Sk (prendjom domov
v priemere okolo 47 tis. Sk/mesiac a prenadjom by-
tov v priemere vyse 17 tis. Sk/mesiac). Prendjom
domov predstavoval len zhruba desatinu z celko-
vého poctu zaznamenanych prendjmov nehnu-
telnosti na byvanie.

Rast cien prendjmov bytov v 1. Stvrtroku 2008
v porovnani so 4. stvrtrokom 2007 sa mierne spo-
malil a z celoslovenského pohladu prakticky stag-
noval. Kym priemerné ceny prendjmov mensich
bytov rastli, ale pomalsie ako v predchadzajicom
Stvrtroku (tak medzi Stvrtrokmi, ako aj na me-
dziro¢nej bdze), ceny prendjmov Stvorizbovych
a vacsich bytov zaznamenali v 1. Stvrtroku 2008
pokles oproti predchadzajucemu stvrtroku. Ceny
prenajmov domov tiez klesali, ¢oho vysledkom
bol pokles uhrnnych cien prendjmov nehnutel-
nosti na byvanie v 1. tvrtroku 2008 v priemere
o takmer 2 %.

Miniméalne rozdiely v dynamikéach cien prenaj-
mov s tendenciou k stagndcii boli v poslednych
dvoch Stvrtrokoch zaznamenané v Bratislav-
skom kraji a Trnavskom kraji. V dalsich krajoch sa
priemerné ceny prendjmov v poslednych dvoch
Stvrtrokoch menili pomerne dynamicky v oboch
smeroch. K najvyraznejsim medziro¢nym zme-
nam priemernych cien prenajmov domov a bytov
doslo v poslednych dvoch Stvrtrokoch v Nitrian-
skom kraji (z poklesu o takmer 23% v 4. Stvrtroku
2007 na rast o necelych 6% v 1. Stvrtroku 2008)
a Zilinskom kraji (z rastu o vyse 509 v 4. Stvrtroku
2007 na pokles o zhruba 9% v 1. Stvrtroku 2008).

Vyvoj priemernych cien prendjmov medzi
Stvrtrokmi bol v roku 2007 menej variabilny ako
v predchéddzajucich dvoch rokoch a osciloval re-
lativne blizko nuly oboma smermi. V 1. Stvrtroku
2008 to bol rast medzi stvrtrokmi o 0,2 %. Aj na
medziro¢nej baze boli zmeny priemernych cien
prenajmov v roku 2007 menej vyrazné ako pred
rokom a dosahovali na rozdiel od roku 2006 klad-
né hodnoty relativne blizko nuly. V 1. Stvrtroku
2008 priemerné ceny prendjmov domov a bytov
medziro¢ne poklesli o zhruba 2 %.

Z dostupnych Udajov vyplyva, ze priemerné ceny
prendjmov sa menili v roku 2007 na medzirocnej
bdze menej vyrazne ako priemerné ceny predajov
nehnutelnosti na byvanie. Kym priemerné ceny
prendjmov v roku 2007 v podstate medziro¢ne
stagnovali, medziro¢nd dynamika priemernych
cien predajov mala vyrazne rastuci trend (zo zhru-
ba 16% v 1. Stvrtroku az na vyse 32 % v 4. Stvrtroku
2007). V 1. Stvrtroku 2008 bol medziro¢ny pokles
priemernych cien prendjmov sprevadzany zmier-
nenim medziro¢nej dynamiky priemernych cien
predajov nehnutelnosti na byvanie v porovnani
s predchéadzajucim Stvrtrokom. Je to dosledok
spomalovania rastu cien nehnutelnosti na byva-
nie medzi Stvrtrokmi, ktoré zacalo vo 4. Stvrtroku
2007 a pokracovalo aj v 1. Stvrtroku 2008 (z 8,9 %
v 3. Stvrtroku 2007 na 8,29%, resp. 6,1 %).

Graf 3 Vlyvoj cien jednotlivych typov bytov
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Graf 4 Vlyvoj cien domov a bytov v 1. Stvrtroku 2008 podla krajov
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Graf 5 Vlyvoj cien prendjmov nehnutelnosti na byvanie podla
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Graf 6 Medzikvartdlny vyvoj cien predajov, prendjmov a ich
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Graf 7 Medzirocné zmeny cien predajov a prendjmov
nehnutelnosti na byvanie
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1 Viac napr. v ¢ldnku Asset price
bubbles and monetary policy. In.:
Mesacny bulletin ECB, april 2005.

2 Viac napr. v ldnku Assessing house
price developments in the euro area.
In.: Mesacny bulletin ECB, februdr

2006.

VYBRANE MENOVO-POLITICKE

ASPEKTY AKTUALNEHO VYVOJA CIEN
NEHNUTELNOSTI NA BYVANIE

VWrazny rast cien nehnutelnosti na byvanie v prie-
behu roku 2007 vyvolal diskusiu nielen medzi za-
ujemcami o uspokojenie alebo zlep3enie byvania,
ale aj medzi odbornikmi na realitny trh. Znacny
impulz bol dany aj prepuknutim hypotekarnej kri-
zy v USA, v suvislosti s ktorou sa zacal dynamicky
rast cien na Slovensku spdjat s nafukovanim ce-
novej bubliny na realithom trhu.

Pre objektivne hodnotenie primeranosti vyvoja
cien nehnutelnosti na byvanie nestaci len jedno-
duché porovnanie urcitych vybranych parcidl-
nych ukazovatelov, ale vyvoj cien treba posudzo-
vat v prvom rade vo vztahu k vyvoju zakladnych
makroekonomickych fundamentov. O cenovych
realitnych bublindch moZno uvaZovat v pripade,
ak je vyvoj cien aktiv zaloZzeny na nerealistickych
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ocakavaniach, ktoré sa zadsadnym spdsobom od-
chyluju od aktualneho a predpokladaného social-
no-ekonomického vyvoja spolo¢nosti.

Situdciu na Slovensku v poslednych rokoch
charakterizuje priaznivé ekonomické prostredie,
ktoré vytvara predpoklady na rast zamestnanos-
ti, zlepSovanie kupyschopnosti obyvatelstva a aj
zvysovanie moznosti obstarat si byvanie z vlast-
nych alebo Uverovych zdrojov. Uvedené faktory
spolu s daldimi socidlno-demografickymi charak-
teristikami spolo¢nosti generuju rychlejsie rastici
dopyt po byvani, ako je jeho aktudlna ponuka.
Existujuca nerovnovéha medzi dopytom a ponu-
kou na realitnom trhu je hlavnym dévodom rastu-
cich cien domov a bytov v poslednych rokoch
v podmienkach Slovenska.

K zvySovaniu dopytovych tlakov na slovenskom
realitnom trhu prispieva aj relativne neskoré vy-
tvorenie podmienok pre volny trh s bytmi, ¢o tiez
prispelo k vysokej dynamike cien domov a bytov
v poslednych rokoch. Vyznamnym spdsobom
ovplyvnila slovensky realitny trh aj jeho interna-
cionalizécia po vstupe Slovenska do EU v roku
2004.

Komplex pozitivnych dopytovych faktorov mo-
tivuje developerské spolo¢nosti investovat volné,
ale aj pozi¢ané prostriedky do réznych realitnych
segmentov v dosledku vytvdrajucich sa moz-
nosti zaujimavého zhodnotenia takto pouZitych
prostriedkov. Vzhladom na to, Ze ponukova stran-
ka je znacne determinovana aj casom nevyhnut-
nym na vystavbu nehnutelnosti, z krdtkodobého
hladiska sa vo vieobecnosti javia dopytové fakto-
ry ako urcujuce pre vyvoj cien nehnutelnosti na
byvanie.

Existuju rozne pristupy k identifikacii a hod-
noteniu finan¢nej nerovnovahy, resp. cenovych
bublin'. Jednu skupinu moznosti poskytuju vy-
brané jednoduché ukazovatele, ako su napr.
ceny nehnutelnosti, ceny prendjmov, disponi-
bilny prijem domacnosti, hodnota Uverov, HDP,
vynosy réznych druhov aktiv, z nich vytvorené
vhodné pomerné ukazovatele, ako aj ich trendy
a pod. (cena/ndjom, cena/prijem, Uver/prijem,
Uver/HDP, vyvoj cien nehnutelnosti/vyvoj alter-
natfivnych vynosov réznych aktiv). Ind skupinu
moznosti predstavuju modelové pristupy hod-
notenia medzi investovanim do byvania a inych
aktiv, ako aj vplyvov réznych faktorov na vyvoj
cien nehnutelnosti na byvanie (hedonickd meto-
daapod.).

Cenova dostupnost byvania je pomerne ¢asto
pouzivany pomerny ukazovatel pri hodnoteni
primeranosti vyvoja cien nehnutelnosti na by-
vanie v spolo¢nosti. Predstavuje pomer medzi
uroviiou nomindlnych disponibilnych prijmov
domdcnosti a Uroviiou cien nehnutelnosti na by-
vanie”. Odhliadnuc od metodickych rozdielov pri
konstrukcii prislusného pomerného ukazovatela
v jednotlivych krajindch (hlavne ¢o sa tyka do-
stupnosti Udajov za rovnako vecne vymedzené
vychodiskové ukazovatele), skisme aspor orien-
tacne porovnat trendy cenovej dostupnosti byva-
nia v krajindch eurozény a na Slovensku.
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Z nasledujucich grafov mozno urobit urcité
zovseobecnenia. Vyvoj disponibilnych prijmov
domacnosti v eurozone v poslednych rokoch
signalizuje silnejucu zdpornu korelaciu s vyvojom
cien nehnutelnosti na byvanie, v désledku ¢oho
je vyvoj cenovej dostupnosti byvania v eurozéne
v poslednych rokoch v relativne silnej nepriamej
umere k vyvoju cien nehnutelnosti na byvanie.
Permanentny medzirocny rast cien nehnutel-
nosti na byvanie v eurozéne od druhej polovice
90-tych rokov a7z do prvych rokov v novom tisfc-
ro¢i nebol z pozicie ECB hodnoteny ako realitna
bublina.V jednotlivych krajinach eurozény bol vy-
voj hodnotenych ukazovatelov pravdepodobne
velmi diferencovany, ¢o suviselo aj s rozdielnymi
vyvojovymi trendmi ich ekonomik.

Aj v podmienkach Slovenska bolo mozné na zé-
klade dostupnych udajov sledovat hlavne v prie-
behu roku 2007 znac¢né zaostavanie dynamiky
disponibilnych prijmov domacnosti za vyvojom
cien nehnutelnosti na byvanie, v désledku ¢oho
dochédza k zniZovaniu cenovej dostupnosti by-
vania. V protiklade k tomu v3ak bol trvaly zaujem
domacnosti o zaobstaranie byvania. Zdanlivy pa-
radox mozno Ciastocne vysvetlit tym, ze slovenské
domaécnosti su zatial v priemere relativne malo
zadlZené a pri optimistickych ocakéavaniach rastu-
cich prijmov st odhodlané financovat potrebné
byvanie prostrednictvom Uverov. K takému spra-
vaniu su domacnosti do zna¢nej miery motivo-
vané aj zvysujucou sa dostupnostou Uverov na
byvanie. Vyslednym efektom je pretrvavajuci rast
dopytu po byvani, a tym aj tlak na dalsf rast cien
nehnutelnosti na byvanie.

Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie v roku
2007 podnietil aj na Slovensku diskusiu 0 moznej
realitnej bubline. Nédznaky urcitého prehrievania
realitného trhu signalizovali podla analytikov v ro-
ku 2007 niektoré parcidlne ukazovatele, hlavne
v Bratislavskom kraji. Vo vieobecnosti viak ne-
bolo na Slovensku identifikované riziko realitnej
bubliny?.

Pri hodnoteni primeranosti vyvoja cien nehnu-
telnosti na byvanie v podmienkach Slovenska
treba brat do Uvahy aj skuto¢nost, Ze trh nehnu-
telnostf je pomerne mlady a existujuci ¢asovy rad
Udajov moéze obsahovat aj urcité Specifické cha-
rakteristiky, ktoré nepdsobia na Standardnych tr-
hoch. Preto je namieste opatrnost pri zovseobec-
novani poznatkov a pri ich pouzivani v réznych
porovnavaniach.

Z jednoduchého porovnania dostupnych uda-
jov o vyvoji priemernych Uhrnnych cien metra
stvorcového domov a bytov na Slovensku v po-
slednych rokoch zistujeme, Ze v absolitnom
vyjadreni pokracoval rast priemernych cien ne-
hnutelnosti na byvanie aj v 1. Stvrtroku 2008.
Pri porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom do-
slo v 1. Stvrtroku 2008 k miernemu spomaleniu
rastu a na medziro¢nej baze doslo k zmierneniu
dynamiky rastu, o méZe byt signdlom zaciatku
urcitej stabilizacie na slovenskom realitnom trhu.

V poslednych rokoch doslo na Slovensku k pro-
tichodnému vyvoju cien nehnutelnosti na byva-

Graf 8 Medzirocny vyvoj disponibilnych prijmov, cien
nehnutelnosti a cenovej dostupnosti byvania v eurozéne
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nie a cien prenajmov. Rastlce ceny domov a by-
tov sprevadza postupna stagnacia az pokles cien
prendjmov, coho vysledkom je postupny pokles
podielu priemernej ceny prendjmu a priemernej
ceny nehnutelnosti na byvanie zo zhruba 86%
v 1. Stvrtroku 2005 na 46% v 1. Stvrtroku 2008.
Z porovnania Udajov za posledné dva Stvrtroky
vyplyva, Ze aj v 1. Stvrtroku 2008 sa roztvarali noz-
nice medzi vyvojom priemernych cien nehnutel-
nosti na byvanie a priemernych cien ndjomného
na medziro¢nej baze, aviak menej vyrazne ako
vo 4. Stvrtroku 2007 (o 4,9 percentuédlneho bodu,
resp. o 11,1 percentudlneho bodu). V prospech
postupného zastavovania roztvarania noznic me-
dzi cenami nehnutelnosti na byvanie a cenami
prendjmov svedci dokonca znizujuci sa rozdiel pri
postupnom porovnani vyvoja tychto cien v po-
slednych dvoch Stvrtrokoch. MéZe to byt signdl,
7e mierne staZenie dostupnosti Uverov na obsta-

T T 82
20 3Q 4Q
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3 Pozrinapr. Kremsky, P. — Rojko, M.:
Slovensko uprostred bytovej bubliny.

In.:www.eTrend, 19. 3. 2008.
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Viac napr. v sprdve Owner-Occupied
Housing — Results of the second stage
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ranie nehnutelnosti opat zvysi zaujem o byvanie
v podndjmoch.

Ceny nehnutelnosti na byvanie a ceny aktiv
vO vseobecnosti su dolezitymi informéaciami pre
zabezpecenie primarneho ciela menovej poli-
tiky, ktorym je cenova stabilita. Aj ked centralne
banky nestanovuju ciele v oblasti samotnych cien
aktiv, musia im venovat primerand pozornost,
kedZe ceny aktiv s jednym z transmisnych ka-
nélov, prostrednictvom ktorych je ovplyvriiovana
ekonomicka aktivita a celkova makroekonomicka
droven krajiny.

Menovou politikou mozno ovplyviiovat ceny
aktiv skor sprostredkovane. Jednou z moznostf je
realizacia obozretnej menovej politiky s tolerova-
nim rastucej, resp. vysokej dynamiky cien nehnu-
telnosti na byvanie v urcitom kratkom obdob,
ako vymena za zvy3enie predpokladu zachovania
cenovej a ekonomickej stability v dlhodobom
horizonte. V kritickych situdcidch vsak centralna
banka méze pristipit aj tzv. prepichnutiu cenovej
bubliny, napr. vyraznou zmenou zakladnej troko-
vej sadzby.

Doélezitym instititom, ktory ma tieZ sprostred-
kovany vplyv na cenovu a finan¢nu stabilituy, je
bankovy dohlad. Ten predstavuje stbor nastrojov,
ktoré mozu prispiet k eliminovaniu rizik deformo-
vania cien aktiv napr. tym, Ze poméhaju udrziavat
podmienky poskytovania Uverov na pripadné
obstaravanie réznych druhov aktiv v primeranych
ramcoch.

Uz niekolko rokov prebieha nielen intenzivna
teoretickd diskusia, ale aj praktické overovanie
moznosti zahrnutia vydavkov, spojenych s byva-
nim vo vlastnych domoch a bytoch, do vypoctu
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien,
¢o predstavuje jeden z dalsich nastrojov nepria-
meho pdsobenia menovej politiky na cenovu
stabilitu. Na tento Ucel vytvoreny pilotny projekt
Eurostatu (HICP-OOH) aj za Ucinnej podpory ECB
vstupil podla aktudlnych informacif do zaverec¢nej
fazy a predpoklada sa, ze bude ukonceny na na-
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rodnych Statistickych Uradoch vietkych ¢lenskych
krajin EU v decembri 2009. K dispozicii je uz pra-
covna verzia technického manuélu, ktory obsahu-
je jednotnu metodiku tak pre zahrnutie vydavkov
spojenych s byvanim do HICP, ako aj pre konstruk-
ciu samostatnych cenovych indexov za vsetky
nehnutelnosti na byvanie, za nové nehnutelnosti
a za existujuce nehnutelnosti aj cenového indexu
za stavebné pozemky*.

Pravidelné sledovanie cien nehnutelnosti na
byvanie na oficidlnej bdze je jednym z doéleZitych
krokov pre postupné vytvaranie takej databdzy,
ktora poskytne dostatocny ¢asovy rad potrebnych
Udajov pre analytické metddy, umoziujice nielen
nasledné zistenie pripadnych realitnych bublin,
ale napr. aj ur¢enie pravdepodobnosti vytvarania
takychto bublin v jednotlivych regidnoch.

ZHRNUTIE

V 1. Stvrtroku 2008 pokracoval na Slovensku rast
cien nehnutelnosti na byvanie, ale zmiernila sa
dynamika ich rastu, ¢o méze byt signdlom zaciat-
ku urcitej stabilizacie na slovenskom realitnom
trhu.

Niektoré parcidlne ukazovatele signalizovali
podla analytikov v roku 2007 (hlavne v Bratislav-
skom kraji) ndznaky urcitého prehrievania realit-
ného trhu. Vo vdeobecnosti viak nebolo na Slo-
vensku identifikované riziko realitnej bubliny.

Z porovnania Udajov za posledné dva Stvrtroky
vyplyva, Ze dochadza k postupnému zastavova-
niu roztvarania noznic medzi cenami nehnutel-
nosti na byvanie a cenami prenajmov.

V priebehu roku 2008 mozno predpokladat
pokracujuci mierny rast priemernych cien ne-
hnutelnosti na byvanie a postupne spomalova-
nie dynamiky rastu. Vyvoj cien nehnutelnosti na
byvanie bude v rozhodujlcej miere ovplyviiovat
vyvoj dopytovych a ponukovych faktorov, pricom
z kratkodobého hladiska sa vo vieobecnosti javia
dopytové faktory ako urcujlce pre vyvoj cien ne-
hnutelnosti na byvanie.





