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CENOVÉ BUBLINY

V urãitom ãasovom období po dlhodobom,
resp. po veºmi r˘chlom raste cien aktív sa zaãne
zdaÈ, Ïe úroveÀ cien aktív neodráÏa v˘voj funda-
mentov, ktoré by ich mali ovplyvÀovaÈ. V tak˘chto
prípadoch sa hovorí o tzv. bubline (asset price
bubble). Problém v ekonomike vzniká po otoãe-
ní trendu, keì nastane prudk˘ prepad cien pod-
kladov˘ch aktív. V takejto situácii môÏu vzniknúÈ
v ekonomike veºké ‰kody vypl˘vajúce z deflaãn˘ch
trendov. Základnou úlohou centrálnej banky je
udrÏiavaÈ cenovú stabilitu, preto je potrebné sle-
dovaÈ aj v˘voj cien aktív. Cenové bubliny môÏu
vznikaÈ najmä na akciov˘ch trhoch, komoditn˘ch
trhoch a na trhoch nehnuteºností. KeìÏe prvé dva
druhy trhov majú globálny charakter (centrálne
banky nemajú moÏnosÈ ich veºmi ovplyvniÈ, v˘-
nimkou sú len FED, ECB a Bank of Japan, ktoré
do istej miery môÏu ovplyvniÈ akciové trhy), v ìal-
‰ích ãastiach venujeme pozornosÈ najmä cenám
nehnuteºností.

Fluktuáciu cien aktív môÏe ovplyvÀovaÈ buì
v˘voj fundamentov, alebo efekt „stádovitého“
správania, keì rastúci poãet obchodníkov, resp.
investorov vstupuje na trh (v˘raznej‰ie sa zvy‰u-
je dopyt po urãitom aktíve) v oãakávaní, Ïe aktí-
vum sa bude daÈ v krátkodobom horizonte sys-
tematicky predávaÈ za stále vy‰‰iu cenu (podºa v˘-
nosov v prítomnosti a v minulosti). V takomto
prípade sú obchodníci motivovaní r˘chlym zi-
skom pri predaji aktíva v krátkodobom horizon-
te namiesto profitovania z v˘nosov˘ch tokov
v dlhodobom horizonte, a tak sa cena aktíva
r˘chlo zvy‰uje a odchyºuje od v˘voja fundamen-
tov. 

Cenové bubliny môÏu ovplyvÀovaÈ cenovú hla-
dinu aj nepriamo cez efekt bohatstva. Nepriamo
preto, Ïe ceny aktív nie sú zahrnuté v cenovom
indexe, ktor˘m sa meria miera inflácie. V prípa-
de nárastu ceny podkladového aktíva (ceny ak-
cií, ceny nehnuteºností a pod.) dochádza k zv˘-
‰eniu bohatstva jednotlivcov (v niektor˘ch prí-
padoch ide len o „imaginárny“ zisk, keìÏe
aktívum nemusí byÈ predané a zisk realizovan˘),
ktorí môÏu cez rastúci domáci dopyt ovplyvÀo-
vaÈ cenovú úroveÀ. Zatiaº sa v‰ak nepodarilo em-

piricky dokázaÈ, Ïe efekt bohatstva vedie v kaÏ-
dej krajine k zv˘‰enej spotrebe. V niektor˘ch kra-
jinách, napr. v Austrálii, Kanade, Holandsku, USA
a Veºkej Británii, tento vzÈah funguje najmä pro-
stredníctvom tzv. Mortgage Equity Withdrawal
(zjednodu‰ene moÏno povedaÈ, Ïe ide o ãerpa-
nie ãasti splatenej hypotéky a jej pouÏitie na iné
úãely – na spotrebu, súvisí to aj s rastom ceny za-
loÏenej nehnuteºnosti; keì sa zv˘‰i cena nehnu-
teºnosti, dlÏníkovi sa zv˘‰i cena kolaterálu, ãiÏe teo-
reticky si môÏe poÏiãaÈ viac peÀaÏn˘ch prostried-
kov). V in˘ch krajinách, napr. vo Francúzsku,
Nemecku, Taliansku, Japonsku a ·panielsku, ne-
bol preukázan˘ Ïiadny efekt bohatstva na spo-
trebu. Na druhej strane pri „spºasnutí“ cenovej
bubliny (najmä pri nehnuteºnostiach) môÏe dôjsÈ
k zhor‰eniu fungovania bankového sektora (pro-
stredníctvom poklesu kvality úverového portfó-
lia, ão sa prejaví vo finanãn˘ch ukazovateºoch,
napr. v ziskovosti), a t˘m aÏ k makroekonomic-
kej nestabilite. Preto centrálne banky berú do
úvahy pri rozhodovaní o menovej politike celé ma-
kroekonomické prostredie vrátane cien aktív
a najmä v˘voj ukazovateºov, ktoré ovplyvÀujú
ceny aktív1.

DOPYT A PONUKA NA TRHU
NEHNUTEªNOSTÍ

Nehnuteºnosti tvoria najv˘znamnej‰iu ãasÈ ak-
tív väã‰iny domácností, preto v˘voju ich cien ve-
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Centrálna banka plní v kaÏdom ‰táte mnoho funkcií. V prvom rade ovplyvÀuje v˘konom
menovej politiky udrÏiavanie cenovej stability. Centrálna banka pritom venuje pozornosÈ
nielen v˘voju spotrebiteºsk˘ch cien, ale aj faktorom, ktoré ich ovplyvÀujú, resp.
v budúcnosti môÏu v˘raznej‰ím spôsobom ovplyvniÈ. Medzi tieto faktory môÏeme zaradiÈ 
aj ceny aktív. V ìal‰om texte sú podrobnej‰ie rozpracované otázky t˘kajúce sa v‰eobecne
vzniku a identifikácie cenov˘ch bublín a konkrétne trhu nehnuteºností.
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Zdroj: NARKS, ·Ú SR a v˘poãty NBS.

1 Príkladom zohºadÀovania ceny aktív
pri rozhodovaní o nastavení úroko-
v˘ch podmienok je Bank of England.
Od novembra 2003 do polroka 2004
zv˘‰ila Bank of England svoju
základnú úrokovú sadzbu v niekoº-
k˘ch krokoch o 1,25 percentuálneho
bodu, priãom vo svojich vyhláseniach
a zápisoch z rokovaní spomínala
predov‰etk˘m rast cien nehnuteºností
(a aktív vo v‰eobecnosti), z ktor˘ch
ãerpala informácie o budúcej inflácii
a budúcom ekonomickom raste.
Napr. v zápise z Monetary Policy
Commitee (MPC) z augusta 2004
bolo uvedené, Ïe „pri prezentovaní
rozhodnutia MPC o zv˘‰ení sadzieb
bolo dôleÏité z pohºadu MPC
ozrejmiÈ, Ïe toto rozhodnutie
nenaznaãuje cielenie cien nehnuteº-
ností alebo cien nejak˘ch in˘ch aktív.
Neoãakávané zr˘chºovanie cien
nehnuteºností v˘znamne podporova-
lo silnej‰í krátkodob˘ v˘hºad spotreby
a ekonomického rastu a z toho
prameniaci r˘chlej‰í odhadovan˘ rast
miery inflácie.“
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nuje pozornosÈ aj centrálna banka. V poslednom
období bol zaznamenan˘ v˘raznej‰í rast cien ne-
hnuteºností. S v˘nimkou roku 2005, keì pokles
cien nehnuteºností spôsobil bázick˘ efekt ‰peci-
fického roku 2004, vzrástli ceny nehnuteºností
v sledovanom období v reálnom vyjadrení prie-
merne o 17 % v kaÏdom roku. Celkovo za roky
2003 – 2006 sa zv˘‰ili ceny nehnuteºností v reál-
nom vyjadrení priemerne o 9,4 %. Tento vysok˘
rast odráÏal najmä situáciu na trhu s nehnuteº-
nosÈami, kde pretrvával vysok˘ dopyt po nehnu-
teºnostiach.

Tak ako na kaÏdom trhu s produktmi, aj na trhu
nehnuteºností fungujú princípy tvorby ceny na zá-
klade dopytu a ponuky. Medzi základné faktory
ovplyvÀujúce dopyt po nehnuteºnostiach moÏno
na základe ekonomickej teórie zaradiÈ tieto veli-
ãiny:
• reálny a oãakávan˘ disponibiln˘ príjem,
• nominálne a reálne úrokové sadzby, 
• demografick˘ v˘voj,
• zahraniãn˘ dopyt,
• podporu ‰tátu.

Ponuka nehnuteºností a faktory ovplyvÀujúce
ponuku nehnuteºností:
• poãet vydan˘ch stavebn˘ch povolení,
• poãet dokonãen˘ch nehnuteºností na b˘vanie,
• ziskovosÈ sektora stavebníctva,
• cena a dostupnosÈ stavebn˘ch pozemkov, 
• poãet kvalifikovan˘ch pracovn˘ch síl.

Treba poznamenaÈ, Ïe funkcia ponuky v krát-
kodobom horizonte vzhºadom na ‰pecifickosÈ
stavebníctva neexistuje. Ponuku moÏno skúmaÈ
len v dlhodobom horizonte.

V prvom rade je dôleÏité vziaÈ do úvahy sku-
toãnosÈ, Ïe ãasov˘ rad cien nehnuteºností je veº-
mi krátky, tvoria ho len ceny ponukové2 a poãas
hodnoteného obdobia rokov 2002 – 2006 bol
oznámen˘ vstup Slovenska do EÚ. Táto skutoã-
nosÈ mala zásadn˘ vplyv na v˘voj cien nehnuteº-
ností, keì sa vysoké oãakávania rastu cien tova-
rov a sluÏieb vrátane cien nehnuteºností premiet-
li do v˘raznej‰ieho rastu cien nehnuteºností.
Najmä na základe t˘chto troch skutoãností tre-
ba braÈ údaje o cenách nehnuteºností s rezervou.
âasov˘ rad v‰ak trendovo odráÏa v˘voj cien ne-
hnuteºností.

DOPYT

Hrub˘ disponibiln˘ príjem
Ceny nehnuteºností úzko súvisia aj s fázou

ekonomického cyklu, keì vo fáze rastu ekono-
miky zaznamenávajú rastúci trend. V tomto ob-
dobí sa zvy‰uje zamestnanosÈ a rastú mzdy, ão
vpl˘va na v˘‰ku hrubého disponibilného príjmu
domácností. Domácnosti si môÏu dovoliÈ kúpiÈ byt,
resp. ãerpaÈ vy‰‰í úver, ãím sa zvy‰uje dopyt po
nehnuteºnostiach a rastú ich ceny. Dynamika ras-
tu ekonomiky Slovenska sa v posledn˘ch ‰tyroch
rokoch zr˘chºovala a v roku 2006 dosiahla v reál-
nom vyjadrení 8,8 %. V období 2004 – 2006 bol

zaznamenan˘ v˘raznej‰í rast reálneho hrubého
disponibilného príjmu domácností3, ão súviselo
s dynamick˘m rastom ekonomiky. V roku 2003
v˘raznej‰ie vzrástla miera inflácie, ão ovplyvnilo
pokles dôchodkov v sektore domácností v reál-
nom vyjadrení (-1,9 %), av‰ak v nasledujúcich ro-
koch sektor domácností vykázal relatívne vysok˘
rast dôchodkov, a to v priemere 5,9 % pri reál-
nom hrubom disponibilnom dôchodku domác-
ností. Vy‰‰í rast dôchodkov domácností vytváral
predpoklady na zvy‰ovanie dopytu po nehnu-
teºnostiach.

Úrokové sadzby
ëal‰ím v˘znamn˘m faktorom dopytu po nehnu-

teºnostiach sú úrokové sadzby. V prostredí níz-
kych úrokov˘ch sadzieb si môÏe dovoliÈ vziaÈ
úver na nákup nehnuteºnosti ‰ir‰í okruh domác-
ností v dôsledku niÏ‰ích úrokov˘ch splátok. V hod-
notenom období (2003 – 2006) bol zaznamena-
n˘ rozdielny v˘voj úrokov˘ch mier z úverov na ne-
hnuteºnosti. V rokoch 2003 – 2005 mali úrokové
miery klesajúci trend, ão sa aj prejavilo v rastúcej
dynamike úverov na nehnuteºnosti. V priebehu
roku 2006 sa postupne zvy‰ovala úroková miera
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Graf 2 V˘voj úrokovej miery z úverov na nehnuteºnosti, 3-M BRIBOR 
a základnej sadzby NBS (%)
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Graf 3 V˘voj úverov na nehnuteºnosti (mld. Sk)

2 Ceny nehnuteºností vychádzajú
z údajov NARKS (metodika a princípy
v˘poãtu sú publikované v ãlánku
Ing. Mikulá‰a Cára, PhD.: Sledovanie
cien nehnuteºností, odborn˘ ãasopis
Biatec, ã. 1/2006), ktor˘ zbiera údaje
z ponukov˘ch inzerátov svojich
ãlenov. Pri ‰tatistike cien nehnuteº-
ností je potrebné braÈ do úvahy dva
dôleÏité faktory. Prv˘m je, Ïe sa
v nich neobjavujú takmer Ïiadne
novostavby, kde sú ceny vy‰‰ie ako
v prípade star˘ch bytov, a druh˘m je
skutoãnosÈ, Ïe ceny v inzerátoch sú
väã‰inou vy‰‰ie ako skutoãne
realizované.

3 Hrub˘ disponibiln˘ dôchodok
deflovan˘ HICP.
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TYPY ÚVEROV VO SVETE
V posledn˘ch dvoch desaÈroãiach sa vyuÏíva-

li pri financovaní kúpy nehnuteºností najmä
úvery s fixnou úrokovou sadzbou. V poslednom
období sa v‰ak do popredia dostávajú iné for-
my úverov. Veºmi roz‰íren˘m typom úverov sa
vo svete stali úvery s pohyblivou sadzbou, prí-
padne s krátkou dobou fixácie. Najväã‰í vplyv
na tento v˘voj malo pravdepodobne dlhodobej-
‰ie pretrvávajúce prostredie nízkych úrokov˘ch
sadzieb. Na niektor˘ch trhoch boli zavedené so-
fistikovanej‰ie druhy úverov s opciami a klau-
zulami, ktoré upravujú ‰truktúru splátok. V po-
sledn˘ch rokoch sa roz‰írili úvery, pri ktor˘ch sa
posúva splácanie istiny. Sú to napríklad úvery
len s úrokovou splátkou (interest-only loans)
a hybridné úvery (hybrid loans). Aj keì sú tie-
to finanãné inovácie svetov˘m trendom, na-
ìalej zostávajú rozdiely medzi pouÏívan˘mi typ-
mi úverov. V niektor˘ch krajinách (USA, Kana-
da, Nemecko, Francúzsko, Belgicko, ·vajãiarsko,
Holandsko) sú naìalej najviac poskytované úve-
ry s fixnou sadzbou. Ku krajinám, kde sa vyuÏí-
vajú vo väã‰ej miere úvery s pohyblivou sa-
dzbou sa zaraìujú Veºká Británia, ·panielsko,
·védsko, Taliansko, Austrália, Luxembursko
a Kórea.

INOVATÍVNE PRODUKTY ÚVEROV
NA NEHNUTEªNOSTI

Existujú dva základné typy úverov. Prv˘m ty-
pom sú úvery s fixnou úrokovou sadzbou. Pri
t˘chto úveroch je úroková sadzba fixná poãas
celej doby splácania úveru. Druh˘m typom sú
úvery s pohyblivou sadzbou, pri ktor˘ch sa úro-
ková sadzba mení v závislosti od v˘voja na trhu.
V niektor˘ch krajinách (napr. vo Francúzsku)
zmluvy o úvere s pohyblivou sadzbou zah⁄Àa-
jú aj strop pre úrokovú sadzbu. Pre obidva dru-
hy je typické, Ïe dlÏník spláca úroky aj istinu po-
ãas doby splatnosti úveru. 

Interest-only loan je úver, pri ktorom zo za-
ãiatku úverové splátky nezah⁄Àajú splátku isti-
ny. Po uplynutí neamortizovanej doby sa úve-
rová splátka zv˘‰i na plne amortizovanú úroveÀ.
V tomto prípade v‰ak bude táto nová splátka
v˘raznej‰ie vy‰‰ia, ako keby sa úver splácal plne
amortizovan˘mi splátkami od zaãiatku. 

ëal‰ími druhmi úverov sú úvery, ktor˘ch úro-
kové sadzby sa prehodnocujú mesaãne a splát-
ky roãne, priãom dlÏník má moÏnosÈ zvoliÈ si v˘‰-
ku splátky. V niektor˘ch prípadoch je zvolená
minimálna splátka e‰te men‰ia ako úroková
splátka bez istiny (niÏ‰ia splátka ako pri interest-
only loan), ão znamená nárast objemu úveru.
Ide o negatívnu amortizáciu (negative amorti-
sation), ktorá je atraktívna najmä t˘m, Ïe pri níz-
kych splátkach v prvom roku si môÏe dlÏník do-
voliÈ kúpiÈ drah‰iu nehnuteºnosÈ alebo u‰etre-

né prostriedky minúÈ na iné úãely (kúpu stat-
kov na uspokojenie spotreby). Pri niektor˘ch dru-
hoch úverov je v zmluve dohodnutá klauzula,
ktorá zaruãuje dlÏníkovi kaÏd˘ch 5 alebo 10 ro-
kov prejsÈ na plne amortizovanú splátku, priãom
v˘‰ka splátky sa upraví tak, aby bol úver do kon-
ca doby splatnosti splaten˘ pri úrokovej sadzbe
v danom ãase. ëal‰ia klauzula v zmluve sa môÏe
vzÈahovaÈ na limit ukazovateºa loan-to-value
ratio, ktorá môÏe byÈ v rozpätí 110 % – 125 %
pôvodnej v˘‰ky úveru. Ak hodnota úveru do-
siahne maximum pri negatívnej amortizácii,
splátky sa okamÏite zv˘‰ia na plne amortizova-
nú úroveÀ. S t˘mito dvoma produktmi sa spá-
ja v˘razné zv˘‰enie splátok úveru. 

Úver so skladacou pohyblivou úrokovou sa-
dzbou (accordion adjusted rate loan) je úver
s pohyblivou sadzbou a fixn˘mi splátkami, ale
neznámou dobou splatnosti. DlÏník pozná svo-
je úverové splátky, ktoré sú cel˘ ãas rovnaké, ale
nie je definovaná splatnosÈ úveru. Zvyãajne
v‰ak b˘va dæÏka splatnosti úveru ohraniãená
40 alebo 50 rokmi.

Existujú e‰te úvery, pri ktor˘ch ãasÈ splátky tvo-
rí úroky a druhá ãasÈ (splátka istiny) sa ukladá
na fixne úroãen˘ úsporn˘ úãet. Tak˘to druh
úveru sa vyuÏíva predov‰etk˘m v krajinách, kde
je sporenie (vrátane splátky istiny) daÀovo zv˘-
hodÀované. 

Tieto produkty sú urãené najmä mlad˘m ºu-
ìom, ktorí zaãínajú v práci s niÏ‰ím platom.
Postupne so zvy‰ujúcim sa platom si môÏu do-
voliÈ aj vy‰‰ie úverové splátky. Roz‰írenie tak˘ch-
to produktov sa dá oãakávaÈ aj na Slovensku,
priãom niektoré z nich sa uÏ zaãínajú poskyto-
vaÈ (napr. hypotéka na 120 % ceny nehnuteº-
nosti, odklad splátky istiny v prv˘ch rokoch
a pod.).

POLITIKA ·TÁTOV V OBLASTI PODPORY
B¯VANIA A ZDA≈OVANIE
NEHNUTEªNOSTÍ A PRÍJMOV
Z NEHNUTEªNOSTÍ

Napriek v˘raznému poklesu úrokov˘ch sa-
dzieb a ich relatívne nízkym úrovniam v uply-
nul˘ch rokoch v mnoh˘ch krajinách existujú
rôzne formy vládnej podpory b˘vania pri kúpe
nehnuteºností. Väã‰inou sa v‰ak vzÈahujú na
ºudí, ktorí si zaobstarávajú nehnuteºnosÈ prv˘-
krát. Takáto vládna podpora je zvyãajne vo for-
me odpoãítateºn˘ch poloÏiek úrokov˘ch splá-
tok úverov na nehnuteºnosti z daÀového zákla-
du (spravidla ide o hypotéky). Na druhej strane
v niektor˘ch krajinách môÏe byÈ odpoãítateºná
poloÏka ãiastoãne zníÏená o daÀ z nehnuteºnos-
ti alebo o rôzne formy dane z príjmu z impu-
tovaného nájomného. Trh nehnuteºností je
ovplyvÀovan˘ aj v˘‰kou zdaÀovania kapitálov˘ch
v˘nosov z prenájmu nehnuteºnosti. Napríklad

Finanãné inovácie vo svete a ‰tátne podporné systémy
Box 1
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z úverov na nehnuteºnosti, ão sa v prejavilo v mier-
nom spomalení dynamiky rastu úverov domác-
nostiam na nehnuteºnosti. Napriek v˘raznej‰iemu
rastu úroãenia úverov na nehnuteºnosti v roku
2006, úroková sadzba v decembri 2006 stále
nedosiahla úroveÀ z roku 2004. Relatívne nízke
úrokové sadzby podporovali záujem o úverové
produkty, ão malo za následok zv˘‰enie dopytu
po nehnuteºnostiach a t˘m aj rast cien nehnuteº-
ností.

Úvery
Kúpa nehnuteºností na b˘vanie sa realizuje

najmä z úverov˘ch produktov, ktoré zaãali byÈ do-
stupné pre veºkú ãasÈ domácností po re‰truktu-
ralizácii bankového sektora a po postupnom po-
klese úrokov˘ch sadzieb (od roku 2002). Rozvoj
bankov˘ch produktov a finanãn˘ch inovácií (viac
v boxe Finanãné inovácie vo svete a ‰tátne pod-
porné systémy) sa prejavil vo v˘raznej‰om raste
stavu úverov domácností. Do roku 2001 úvery ur-
ãené na nehnuteºnosti poskytovali len stavebné
sporiteºne. V˘raznej‰í rozmach hypotekárneho
bankovníctva na‰tartoval ãerpanie úverov na ne-
hnuteºnosti a prispel tak k zv˘‰enej aktivite na trhu
s nehnuteºnosÈami. Stav úverov domácnostiam na
nehnuteºnosti vzrástol od konca roku 2002 zo 
44 mld. Sk na viac ako 155 mld. Sk v decembri
2006. V roku 2002 tvorili úvery stavebn˘ch spo-
riteºní pribliÏne 73 % zo stavu úverov na nehnu-
teºnosti. Postupne sa v‰ak zvy‰oval podiel hypo-
tekárnych úverov a neskôr aj in˘ch úverov na
nehnuteºnosti, ktoré tvorili väã‰iu ãasÈ z celkové-
ho prírastku 111 mld. Sk. Najväã‰iu ãasÈ úverov
na nehnuteºnosti tvorili k ultimu decembra 2006
hypotekárne úvery (46 %). Nasledovali úvery sta-
vebn˘ch sporiteºní (30 %) a iné úvery na nehnu-
teºnosti (24 %). 

Z pohºadu finanãn˘ch inovácií zohral dôleÏitú
úlohu na Slovensku prechod od pevnej úrokovej
sadzby poãas celej doby splatnosti úveru (ako je
to pri úveroch stavebn˘ch sporiteºní) k rôznym va-
riantom od pohyblivej sadzby cez rôznu dæÏku fi-
xácie sadzby. Spolu so zmenami trhov˘ch úroko-
v˘ch sadzieb prichádzalo aj k zmene preferencií
domácností vo v˘bere vhodnej fixácie sadzby pri
úveroch na nehnuteºnosti. Zatiaº ão v roku 2004
tvorili najväã‰iu ãasÈ úvery s fixáciou sadzby v ka-
tegórii nad 5 rokov do 10 rokov, v priebehu roku
2005 banky poskytli uÏ takmer 60 % úverov

s pohyblivou sadzbou a zaãiatoãnou fixáciou sadz-
by (ZFS) do 1 roka. V roku 2006 klesol podiel
t˘chto úverov na necel˘ch 44 %. Pri klesajúcich
úrokov˘ch sadzbách by mali domácnosti upred-
nostÀovaÈ pohyblivú sadzbu (v tomto prípade
v‰ak klient preberá ãasÈ úrokového rizika na seba)
a naopak pri rastúcich úrokov˘ch sadzbách by mali
preferovaÈ zafixovanie úrokovej miery. V roku
2006 domácnosti v prostredí mierneho nárastu
úroãenia úverov na nehnuteºnosti zaãali viac fi-
xovaÈ úrokovú sadzbu, keì sa podiel úverov na
nehnuteºnosti so ZFS v kategórii nad 1 rok do 
5 rokov zv˘‰il v porovnaní s rokom 2005 o 22 per-
centuálnych bodov na takmer 35 %. Bolo to
pravdepodobne v dôsledku lep‰ej informovanos-
ti o bankov˘ch produktoch.

ZadlÏenosÈ domácností
KeìÏe úvery na nehnuteºnosti tvoria väã‰iu

ãasÈ celkov˘ch úverov domácnostiam, ich rast sa
prejavil v zadlÏení domácností. ZadlÏenosÈ domác-
ností sa môÏe vyjadriÈ ako pomerov˘ ukazovateº
buì k hrubému domácemu produktu (HDP), ale-
bo k hrubému disponibilnému dôchodku (HDD).
V obidvoch prípadoch je v˘sledok veºmi podob-
n˘. ZadlÏenosÈ domácností sa zv˘‰ila v decembri
2006 o 10 percentuálnych bodov na 16 % hru-
bého disponibilného dôchodku domácností v po-
rovnaní s koncom roku 2002. So zvy‰ujúcim sa
zadlÏením domácností vzrástli poãas hodnotené- B
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v Nemecku sa kapitálové zisky prenajímateºa
bytu nezdaÀujú, pokiaº vlastní nehnuteºnosÈ
viac ako 10 rokov (v Belgicku je to len 5 rokov).
Rôzne podporné mechanizmy, pri ktor˘ch má
prenajímateº v˘hody z vlastnenia a prenájmu ne-
hnuteºnosti, podporujú vzostup nákupu ne-
hnuteºností urãen˘ch na prenájom (buy-to-let).
Toto v‰ak môÏe viesÈ k roztoãeniu ‰pirály, keì
zv˘‰enie dopytu po nehnuteºnostiach na pre-
nájom tlaãí ich ceny nahor a t˘m sa tieÏ zvy‰u-

je objem úverov potrebn˘ch na kúpu nehnuteº-
ností. Aby boli uspokojené kapitálové zisky z bu-
dúceho prenájmu, ktoré sa odvíjajú od ceny ne-
hnuteºnosti, automaticky sa musí zv˘‰iÈ aj cena
prenájmu, ão láka zase ìal‰ích investorov na in-
vestovanie do nehnuteºností. V niektor˘ch kra-
jinách, napr. v Belgicku a ·vajãiarsku, je zvy‰o-
vanie nájomného obmedzené a musí byÈ odô-
vodnené zv˘‰ením nákladov alebo inflácie.

Box 1

Zdroj: NBS.
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Graf 4 Podiel jednotliv˘ch druhov úverov na nehnuteºnosti 
podºa fixácie sadzby
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z úverov na nehnuteºnosti. Ich podiel na hru-
bom disponibilnom dôchodku vyjadruje, akú ãasÈ
svojich disponibiln˘ch príjmov vydávajú domác-
nosti na splátky úrokov zo svojich dlhov (nie is-
tiny). Na túto ãasÈ splátok v˘znamn˘m spôso-
bom vpl˘va urãovanie základnej úrokovej miery
NBS, ão dokumentuje miernej‰í rast úrokov˘ch ná-
kladov domácností do roku 2005 (zniÏovanie
úrokov˘ch sadzieb) ako v roku 2006 (zvy‰ovanie

úrokov˘ch sadzieb). V priebehu rokov 2002 aÏ
2006 sa podiel úrokov˘ch nákladov domácnos-
tí na ich disponibilnom príjme viac ako zdvojná-
sobil, z 0,45 % na takmer 1 %.

Demografick˘ v˘voj
Veºmi dôleÏit˘m faktorom ovplyvÀujúcim do-

pyt po nehnuteºnostiach je demografick˘ v˘voj.
Ak sa totiÏ v˘znamne zväã‰uje poãet ºudí vo veku
25 aÏ 34 rokov, ão je vek prvokupcov nehnuteº-
ností na b˘vanie, v˘razne sa zvy‰uje dopyt po ne-
hnuteºnostiach. Ako moÏno pozorovaÈ z demo-
grafického v˘voja, od roku 1991 aÏ do roku 1997
sa zniÏoval poãet ºudí vo veku 25 – 34 rokov.
V ìal‰ích rokoch sa v‰ak uÏ v˘raznej‰ie zvy‰oval
prírastok potenciálnych prvokupcov a vrchol do-
siahol v roku 2003. V období 2000 aÏ 2006, kto-
ré najviac ovplyvnilo dopyt po nehnuteºnostiach
v posledn˘ch rokoch, sa poãet ºudí vo veku 25 aÏ
34 rokov zv˘‰il o viac ako 127 000. Pri stagnácii
v˘stavby nov˘ch bytov a domov v posledn˘ch 
10 rokoch vytvoril demografick˘ v˘voj spolu s ras-
tom príjmov domácností v˘razn˘ tlak na trhu
s nehnuteºnosÈami, ão vyústilo do rastu cien ne-
hnuteºností (najmä v oblastiach, kam prichádza-
li investície).

Podpora ‰tátu
Na formovanie dopytu po nehnuteºnostiach

v˘znamn˘m spôsobom vpl˘vajú aj rôzne formy
vládnych opatrení na podporu b˘vania. Tieto fi‰-
kálne nástroje môÏu maÈ formu ‰tátnej podpo-
ry pri stavebnom sporení, ‰tátnej bonifikácie na
úrokovú sadzbu z úverov na nehnuteºnosti aÏ po
rôzne daÀové úºavy (napr. zníÏenie základu dane
o úrokové náklady z úveru na nehnuteºnosÈ, od-
pustenie dane pri kúpe prvej nehnuteºnosti urãe-
nej na b˘vanie a pod.). Na Slovensku existujú tri
formy podpory b˘vania, ktor˘mi ‰tát podporuje
rozvoj trhu s nehnuteºnosÈami a do urãitej mie-
ry aj rozvoj stavebníctva. Prvá forma podpory
a zároveÀ najstar‰ia na na‰om trhu je podpora sta-
vebného sporenia vo forme ‰tátnej prémie k vkla-
dom na úãtoch stavebného sporenia. Zaãiatok sta-
vebného sporenia sa datuje od roku 1992. Od toh-
to roku sa poskytovala ‰tátna prémia vo v˘‰ke
40 % z roãného vkladu, maximálne v‰ak 6000 Sk.
Postupom ãasu sa v‰ak táto forma podpory zni-
Ïovala (a zvy‰oval sa vymeriavací základ) a od roku
2005 dosahuje maximálnu v˘‰ku 2000 Sk. Od
roku 2001 po prijatí zákona o hypotékach zaãa-
la vláda podporovaÈ v dôsledku pretrvávania re-
latívne vysok˘ch úrokov˘ch sadzieb aj hypotekár-
ne úvery, a to vo forme ‰tátnej bonifikácie úro-
kovej miery z hypotekárnych úverov. Od roku
2005 bol príspevok ‰tátu k úroãeniu hypotekár-
nych úverov zníÏen˘ na 0 %. S úãinnosÈou od za-
ãiatku roku 2007 vláda znova schválila príspevok
k hypotekárnym úverom. ·tátna podpora sa v‰ak
t˘ka len mlad˘ch ºudí do 35 rokov a príspevok do-
sahuje v˘‰ku 1,5 % pri súbeÏnom zníÏení úroko-
vej sadzby zo strany banky minimálne o 1 percen-
tuálny bod. ëal‰ou formou podpory b˘vania na
Slovensku je ·tátny fond rozvoja b˘vania, ktor˘
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Graf 5 Podiel úverov na nehnuteºnosti na HDP 
a na hrubom disponibilnom dôchodku (HDD)
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Graf 6 Podiel úrokov˘ch nákladov domácností
na hrubom disponibilnom dôchodku

1,2 %

1,0 %

0,8 %

0,6 %

0,4 %

0,2 %

0,0 %
2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj: NBS.

Zdroj: ·Ú SR.

30 000

25 000

20 000

15 000

10 000

5 000

0

-5 000

-10 000

-15 000

-20 000

17,5 %

17,0 %

16,5 %

16,0 %

15,5 %

15,0 %

14,5 %

14,0 %-25 000
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Prírastok obyvateºov vo veku 25 – 34 rokov Podiel obyvateºov vo veku 25 – 34 rokov na celkovom poãte obyvateºov
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4 Úrokové náklady boli vypoãítané ako
úroková miera zo stavu úverov na
nehnuteºnosti vynásobená stavom
úverov na nehnuteºnosti. Je to
aproximácia, keìÏe úrokové v˘nosy
a náklady nie sú rozãlenené z hºadis-
ka druhov úverov.



Na základe spracovania údajov o realizaã-
n˘ch cenách a poãtoch transakcií na trhu ne-
hnuteºností v Bratislave za roky 2005 a 2006 boli
bodovo vypoãítané v˘nosy kúpy a následného
prenájmu nehnuteºností za 5 druhov bytov 
(1-izbov˘, 2-izbov˘, 3-izbov˘, 4-izbov˘ a 5-izbo-
v˘) a následn˘ váÏen˘ priemer za v‰etky typy do-
hromady. V˘sledky zobrazuje nasledujúca tabuº-
ka.

Zjednodu‰en˘ v˘poãet neberie do úvahy ãa-
sovú hodnotu peÀazí a vyjadruje len v˘nos
z prenájmu nehnuteºností za dan˘ rok (nie za
kaÏd˘ rok, pretoÏe ceny prenájmov a nehnuteº-
ností sú dynamické a tieto hodnoty sa v ãase me-
nia. Podobne sa môÏe meniÈ aj legislatíva v ob-

lasti zdaÀovania v˘nosov z prenájmu nehnuteº-
ností, napr. v˘‰ka nezdaniteºnej ãasti). Hodno-
ty boli vypoãítané ako podiel roãného nájom-
ného a ceny nehnuteºnosti pri zohºadnení dane
z príjmu z prenájmu a nezdaniteºnej ãasti 
24 900 Sk roãne (päÈnásobok Ïivotného mini-
ma).

Z tabuºky vypl˘va, Ïe v˘nos z prenájmu sa
v roku 2006 zníÏil pri v‰etk˘ch typoch bytov, ão
bolo spôsobené predov‰etk˘m rastom cien ne-
hnuteºnosti pri stagnácii cien prenájmov. V˘no-
sy z prenájmu boli v‰ak podstatne vy‰‰ie ako úro-
kov˘ v˘nos z vkladového produktu banky, ãi bez-
rizikového aktíva vo forme v˘nosu vládnych
dlhopisov.
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poskytuje úvery s v˘hodn˘mi úrokov˘mi sadzba-
mi nielen domácnostiam, ale aj mestám a obciam
a tieÏ spoloãenstvám vlastníkov bytov. Podpora
môÏe maÈ aj formu nenávratn˘ch pôÏiãiek, kto-
ré sa poskytujú najmä mestám a obciam pri stav-
be nájomn˘ch bytov a spoloãenstvám vlastní-
kom bytov pri rekon‰trukciách a technickom
zhodnotení bytov˘ch domov.

Zahraniãn˘ dopyt
V poslednom období je viditeºn˘ vplyv aj in˘ch

ako domácich faktorov na trhu nehnuteºností.
MôÏeme sem zaradiÈ zahraniãn˘ch investorov,
ktorí zvy‰ujú dopyt po nehnuteºnostiach takmer
vo v‰etk˘ch krajinách strednej a v˘chodnej Euró-
py. Trend kaÏdoroãného rastu cien nehnuteºnos-
tí v t˘chto krajinách v desiatkach percent priná-
‰a investorom komparatívnu v˘hodu v porovna-
ní s investíciami do nehnuteºností v západnej
Európe. 

Kúpa a následn˘ prenájom nehnuteºností
V zahraniãí na rozvinut˘ch trhoch s nehnuteº-

nosÈami (postupne aj u nás) sa roz‰íril aj tzv. buy-
to-let market. Znamená to, Ïe solventní ºudia
(buì s dostatkom vlastn˘ch zdrojov, alebo s do-
statoãn˘m príjmom na získanie úveru) investujú
do nehnuteºností s cieºom ich následného prenáj-
mu. Tento trh prispieva k rastu dopytu po nehnu-
teºnostiach, rastu ich cien a v koneãnom dôsled-
ku aj k rastu cien prenájmov. KeìÏe cena nehnu-
teºností bola kaÏd˘ rok vy‰‰ia, musela sa zvy‰ovaÈ
aj cena prenájmov, aby investícia priniesla oãaká-
van˘ v˘nos (zostatok po odrátaní splátky hypoté-
ky a v‰etk˘ch nákladov spojen˘ch s udrÏiavaním
nehnuteºnosti).V posledn˘ch mesiacoch v‰ak bol
zaznamenan˘ mierny pokles nájomného, ão moh-

lo súvisieÈ s ochotou získaÈ aj men‰í v˘nos, keìÏe
sa zv˘‰ila ponuka nehnuteºností na prenájom. 

PONUKA

Ponuka nehnuteºností zah⁄Àa najmä novo-
stavby a voºné byty a domy na trhu. Na na‰om
trhu ch˘ba niekoºko desiatok tisícov bytov (po-
ãet bytov na 1000 obyvateºov dosahuje na Slo-
vensku pribliÏne 350, na porovnanie priemer EÚ
je 400 na 1000 obyvateºov). Ponuku nov˘ch ne-
hnuteºností urãen˘ch na b˘vanie ovplyvÀuje naj-
mä ziskovosÈ stavebníctva, resp. návratnosÈ vlo-
Ïen˘ch investícií. Stavebné firmy sa rozhodujú na
základe dopytu investorov po rôznych formách
nehnuteºností v závislosti od ich v˘nosnosti. Pre-
to sa na Slovensku stavajú predov‰etk˘m luxus-
nej‰ie byty a domy (oblasÈ Bratislavy), kde je v˘-
nosnosÈ spravidla najvy‰‰ia. Vy‰‰ia ponuka nehnu-
teºností (novej v˘stavby) sa koncentruje aj do
oblastí, kam prichádzajú noví investori, ako je Îi-
lina a Trnava. ëal‰ím dôleÏit˘m faktorom ponu-
ky je dostatok pozemkov za primeranú cenu.
Tento faktor zohráva veºmi dôleÏitú úlohu, keì-
Ïe dopyt po bytoch a domoch je dlh‰í ãas naj-
vy‰‰í v Bratislave. Mesto Bratislava nemalo od roku
1993 aktualizovan˘ územn˘ plán mesta5 s jasne
vyt˘ãen˘mi územiami urãen˘mi na v˘stavbu by-
tov a domov. Aj z tohto dôvodu je cena pozem-
kov v Bratislave a tieÏ v celom Bratislavskom kra-
ji relatívne vysoká, ão ovplyvÀuje v koneãnom dô-
sledku aj ceny nehnuteºností. Cenu v˘slednej
v˘stavby urãujú aj nákladové faktory, ku ktor˘m
patria ceny stavebn˘ch prác, materiálov a v˘-
robkov. 

Poãet vydan˘ch stavebn˘ch povolení sa v po-
sledn˘ch troch rokoch mierne zv˘‰il, z ãoho moÏ- B
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V˘poãet v˘nosu z kúpy a následného prenájmu
nehnuteºností v rokoch 2005 a 2006

Box 2

11--iizzbboovv˘̆ 22--iizzbboovv˘̆ 33--iizzbboovv˘̆ 44--iizzbboovv˘̆ 55--iizzbboovv˘̆ SSppoolluu

22000055 8,03 % 8,13 % 11,80 % 13,35 % 11,07 % 10,85 %

22000066 7,11 % 6,89 % 7,76 % 10,57 % 8,04 % 7,45 %

5 Nov˘ územn˘ plán mesta Bratislavy
bol schválen˘ 31. 5. 2007. Poznám-
ka: Mestá a obce s viac ako 2000
obyvateºmi sú v zmysle stavebného
zákona povinné maÈ územn˘ plán,
ostatné len za urãen˘ch podmienok.
Na Slovensku má schválen˘ územn˘
plán 68 % miest a obcí s poãtom viac
ako 2000 obyvateºov.
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no usudzovaÈ, Ïe na trhu nehnuteºností sa v naj-
bliÏ‰ích rokoch zv˘‰i ponuka. Poãet dokonãe-
n˘ch bytov a domov dosahuje uÏ niekoºko rokov
takmer stabilnú úroveÀ, priemerne sa ich do-
konãí za rok pribliÏne 14 000. Z tohto poãtu tvo-
rili byty v roku 2006 takmer 47 %, zvy‰ok pred-
stavovali rodinné domy. Od roku 2002, keì byty
tvorili 36 % zo v‰etk˘ch dokonãen˘ch nehnuteº-
ností na b˘vanie, sa zvy‰uje poãet dokonãen˘ch
bytov a podobn˘ trend je zrejm˘ aj pri vydan˘ch
stavebn˘ch povoleniach. 

Indikátorom ponuky bytov a domov do bu-
dúcnosti môÏe byÈ pomer rozostavan˘ch a dokon-
ãen˘ch nehnuteºností. V rokoch 2002 aÏ 2005 sa
tento ukazovateº pohyboval v rozpätí 2,8 aÏ 3,5
bez v˘raznej‰ieho trendu. V roku 2006 dosiahol
hodnotu 3,7, ão by mohlo naznaãovaÈ vy‰‰iu po-
nuku nov˘ch nehnuteºností v budúcnosti.

Veºmi dôleÏit˘m faktorom ponuky je dostatok
stavebn˘ch pozemkov urãen˘ch na v˘stavbu.
KeìÏe na Slovensku je najrozvinutej‰í trh s nehnu-
teºnosÈami v Bratislave (uskutoãÀuje sa tu 8 z 10
transakcií), dôleÏit˘m determinantom v˘stavby
je ponuka pozemkov za primerané ceny. 

V poslednom ãase (v období stavebného „boo-

mu“) vystúpil do popredia ìal‰í fenomén ovplyv-
Àujúci ponuku nov˘ch nehnuteºností na trhu.
Stavebné firmy sa boria s nedostatkom kvalifiko-
vanej pracovnej sily, s ãím súvisí dlh˘ ãas v˘stav-
by a me‰kanie s odovzdávaním novostavieb. 

SÚ CENY NEHNUTEªNOSTÍ NA SLOVENSKU
VYSOKÉ ALEBO ZODPOVEDAJÚ
FUNDAMENTOM?

ZistiÈ, ãi ceny nehnuteºností sú nadhodnotené
alebo zodpovedajú fundamentom nie je jedno-
duché. Existujú rôzne prístupy, na základe 
ktor˘ch sa sledujú trendy v˘voja dopytov˘ch fak-
torov a následne sa dá odhadnúÈ, ãi sú ceny ne-
hnuteºností nadhodnotené alebo nie. Prv˘m prí-
stupom je zistenie dostupnosti kúpy nehnuteºnos-
ti (affordability of housing). Na základe tohto
prístupu sa dá odhadnúÈ, ãi je kúpa nehnuteºnos-
ti dostupná pre priemerného kupujúceho. ZisÈu-
je sa ukazovateºom pomeru ceny nehnuteºnosti
k príjmu (price-to-income ratio). V tomto prípa-
de sa vypoãítal ako pomer nominálnej ceny ne-
hnuteºnosti a disponibilného príjmu na obyvate-
ºa (poãet obyvateºov zodpovedal údajom vykazu-
júcim ·Ú SR za uvedené obdobie). V grafe 9 je
naznaãen˘ v˘voj tohto ukazovateºa za posledn˘ch
päÈ rokov. Z neho vypl˘va, Ïe dostupnosÈ kúpy
nehnuteºnosti mierne vzrástla za posledné dva
roky (v porovnaní s rokom 2004), po v˘raznej‰om
poklese v období 2003 aÏ 2004, ão môÏe nazna-
ãovaÈ, Ïe ceny nehnuteºností zodpovedajú fun-
damentom (v tomto prípade disponibilnému dô-
chodku). Tento prístup má aj svoje nedostatky.
Berie do úvahy agregovan˘ disponibiln˘ príjem,
t. j. priemernú veliãinu za celú ekonomiku a cel-
kov˘ poãet obyvateºov, priãom ceny nehnuteºnos-
tí sú determinované na trhu len urãitou skupinou
predávajúcich a kupujúcich, ktorí majú podstat-
ne vy‰‰ie príjmy ako priemer populácie. 

ëal‰ím prístupom je ohodnotenie aktíva (asset-
pricing model), pri ktorom sa sleduje sumárny uka-
zovateº pomer ceny a nájomného (price-to-rent
ratio). Zvyãajne sa poãíta ako podiel nominálnej
ceny nehnuteºnosti a nájomného z indexu spo-
trebiteºsk˘ch cien. Nakoºko na Slovensku v spo-
trebiteºsk˘ch ko‰och CPI a HICP sú len ceny za
regulované nájomné a poplatky za správu správ-
covi nehnuteºnosti, tento ukazovateº nemá vypo-
vedaciu schopnosÈ. KeìÏe ukazovateº price-to-rent
by mal vyjadrovaÈ, ãi sa oplatí vlastniÈ nehnuteº-
nosÈ alebo je v˘hodnej‰ie si ju prenajaÈ, ako me-
novateº bolo pouÏité trhové nájomné zo ‰tatis-
tík NARKS. Keì sú ceny nehnuteºností v porov-
naní s cenami prenájmov príli‰ vysoké, potenciálny
kupec by mal uprednostniÈ prenájom nehnuteº-
nosti, ão by malo pôsobiÈ na pokles cien nehnu-
teºností. V prípade Slovenska vykazoval ukazova-
teº price-to-rent podobn˘ priebeh ako ukazova-
teº price-to-income, s v˘nimkou rokov 2002
a 2006. V roku 2006 dosiahol tento ukazovateº
hodnotu pribliÏne 23 % nad priemerom za roky
2002 aÏ 2006. Pri hodnotení oboch ukazovate-
ºov je v‰ak potrebné braÈ do úvahy aj nedosta-
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Zdroj: ·Ú SR.
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Graf 8 Poãet vydan˘ch stavebn˘ch povolení a poãet dokonãen˘ch bytov
a domov

Poznámka: Priemer za obdobie sa pri oboch ukazovateºoch rovná 100.
Zdroj: NARKS, ·Ú SR a v˘poãty NBS.
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Graf 9 Pomer ceny nehnuteºnosti k nájomnému a k príjmu
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toãne dlhé ãasové rady, keì priemer tvorí iba
posledn˘ch päÈ rokov.  

Pomer ceny nehnuteºnosti a ceny prenájmu by
mal vyjadrovaÈ, ãi je v˘hodnej‰ie nehnuteºnosÈ
vlastniÈ alebo si ju prenajaÈ. Pri kalkulácii nákla-
dov vlastnenia nehnuteºnosti v‰ak treba zohºad-
niÈ aj ìal‰ie ukazovatele, napr. riziko, daÀové
úºavy, daÀ z nehnuteºnosti, depreciáciu, udrÏia-
vacie náklady a oãakávané kapitálové zisky z vlast-
nenia nehnuteºnosti. V tomto prípade sa vypo-
ãíta pomer ceny a prenájmu zo vzorca6 (funda-
mentálny ukazovateº):

kde ia je nominálna úroková sadzba z úverov
na nehnuteºnosti (v krajinách, kde sú úrokové plat-
by daÀovo zv˘hodÀované, je potrebné zohºadniÈ
aj túto skutoãnosÈ pri v˘poãte ia), τ vyjadruje daÀ
z nehnuteºnosti (v tomto prípade bola stanove-
ná zjednodu‰ene ako 6 Sk/m2, keìÏe jej v˘‰ka je
v kaÏdom meste iná), f predstavuje kon‰tantu 
4 %7 a zah⁄Àa udrÏiavacie náklady, depreciáciu
a rizikovú prémiu, a odhad π je oãakávan˘ kapi-
tálov˘ zisk z vlastnenia nehnuteºnosti aproximo-
van˘ mierou inflácie (priemer HICP za obdobie
2002 – 2006).

Z porovnania v˘voja aktuálneho a fundamen-
tálneho ukazovateºa price-to-rent vypl˘va, Ïe
ceny nehnuteºností sú mierne nad dlhodobej‰ím
priemerom. 

Z v˘sledkov oboch prístupov vypl˘va, Ïe ceny
nehnuteºností sú na Slovensku mierne nad dlho-
dobej‰ím priemerom, ão v‰ak nemusí nevyhnut-
ne indikovaÈ nadhodnotenie cien nehnuteºnos-
tí. Tento v˘voj moÏno pripísaÈ predov‰etk˘m vy-
sokému dopytu. 

Pri hodnotení v˘‰ky nájomného moÏno vyuÏiÈ
ukazovateº rent-to-income (pomer nájomného
k príjmu), ktor˘ by mal vyjadrovaÈ, ãi je trhové ná-
jomné dostupné pre priemerného nájomníka.
Z grafu 11 vypl˘va, Ïe dostupnosÈ prenájmu bytu
od roku 2002 rástla. Bolo to najmä z dôvodu po-
klesu trhového nájomného a zv˘‰enia príjmov
domácností. V˘raznej‰ie sa zv˘‰ila ponuka nehnu-
teºností na prenájom (najmä novostavieb), ão sa
prejavilo aj v cenách prenájmov. Priemerná v˘‰ka
nájomného sa zníÏila v roku 2006 oproti roku
2002 pribliÏne o 3000 Sk.

IMPLIKÁCIE PRE MENOVÚ POLITIKU

Sledovanie cien aktív a predov‰etk˘m cien ne-
hnuteºností je dôleÏité pre centrálnu banku naj-
mä z hºadiska plnenia inflaãného cieºa a z hºadis-
ka finanãnej stability bankového sektora a makroe-
konomickej stability krajiny. Ceny nehnuteºností
ovplyvÀujú ekonomiku prostredníctvom:
• efektu bohatstva,
• sektora stavebníctva,
• finanãného sektora.

Efekt bohatstva nemá jednoznaãn˘ vplyv na
ekonomickú aktivitu. Vy‰‰í je najmä v krajinách,
kde je vysoko rozvinut˘ finanãn˘ trh s inovácia-

mi. Men‰í alebo Ïiadny vplyv moÏno pozorovaÈ
v krajinách, kde sa tieto nástroje vo väã‰ej mie-
re nevyuÏívajú. 

Sektor stavebníctva zohráva dôleÏitú úlohu
v kaÏdej ekonomike a v˘znamn˘m spôsobom
vpl˘va na ekonomick˘ rast, keìÏe je naÀ navia-
zan˘ch viacero ìal‰ích sektorov od priemyslu aÏ
po sluÏby. ZníÏenie v˘nosnosti v tomto sektore by
mohlo maÈ v˘raznej‰í dopad na celkov˘ ekono-
mick˘ rast krajiny. Stavebníctvo je „indikatívny sek-
tor“ ekonomickej aktivity celej ekonomiky, kde
sa prejavujú multiplikaãné efekty. 

Finanãn˘ sektor b˘va zvyãajne najviac ovplyv-
nen˘ poklesom cien nehnuteºností, keìÏe ne-
hnuteºnosti sú kolaterálom pri poskytovaní úve-
rov. V˘raznej‰í prepad cien nehnuteºností by mo-
hol ovplyvniÈ primeranosÈ vlastn˘ch zdrojov
bankov˘ch subjektov. Na základe stresového tes-
tovania rizika poklesu cien nehnuteºností na Slo-
vensku nebolo identifikované riziko v˘raznej‰ie-
ho dopadu poklesu (ani 50 % zníÏenie cien ne-
hnuteºností sa negatívne neprejavilo v bankovom
sektore) cien nehnuteºností na bankov˘ sektor8. 

Centrálna banka sústreìuje svoju pozornosÈ na
cenovú stabilitu a vyuÏíva pritom nástroje meno-
vej politiky. KeìÏe ceny aktív a predov‰etk˘m B

I
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C

Poznámka: Aktuálny a fundamentálny ukazovateº price-to-rent bol stanoven˘ na hodnotu 100 
v roku, keì sa aktuálny ukazovateº price-to-rent najviac priblíÏil k svojmu dlhodobému priemeru.
Zdroj: NARKS, ·Ú SR a v˘poãty NBS.

140

120

100

80

60

40

20

0

Fundamental
2002 2003 2004 2005 2006

Actual

Graf 10 V˘voj pomeru ceny nehnuteºnosti a nájomného (100 = priemer)

Zdroj: NBS, ·Ú SR.
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6 Poterba, J. (1992): Taxation and
housing: Old questions, new
answers. American Economic Review,
Vol. 82, No. 2.

7 Kon‰tanta f rovnajúca sa  4 % bola
prebratá z materiálu OECD „Recent
house price developments: the role
of fundamentals“ autorov Nathalie
Girouard, Mike Kennedy, Paul van
den Noord a Christopher André.
V na‰om prípade by mohla zodpove-
daÈ 2 % depreciácii a udrÏiavacím
nákladom a 2 % rizikovej prémii. 

8 Lintner, V., Rychtárik, ·: Stresové
testovanie rizika poklesu cien
nehnuteºností v slovenskom
bankovom sektore. Biatec, odborn˘
ãasopis, roãník 15, ã. 5/2007.
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C nehnuteºností nie sú zahrnuté do indexu spotre-

biteºsk˘ch cien, pre menovú politiku je veºmi dô-
leÏité bliÏ‰ie sledovaÈ ceny nehnuteºností a fun-
damenty, ktoré ich determinujú, aby v krátkodo-
bom ani v dlhodobom horizonte nedochádzalo
k nárastu cenovej hladiny. Pri rozhodovaní o na-
stavení menovej politiky je potrebné citlivo vní-
maÈ v‰etky okolnosti vzniku nadhodnotenia cien
nehnuteºností a tieÏ dôsledky „prasknutia“ ceno-
v˘ch bublín na trhu nehnuteºností. Z tohto dô-
vodu je vhodné venovaÈ zv˘‰enú pozornosÈ v˘-
voju rastu úverov (zadlÏenosti domácností, roz-
loÏenie dlhu v rámci domácností na základe
príjmov˘ch skupín a zmeny v úrokov˘ch plat-
bách pri zvy‰ovaní úrokov˘ch sadzieb) a v˘voju
menov˘ch agregátov. Obidva ukazovatele môÏu
naznaãovaÈ budúce zv˘‰ené inflaãné tlaky alebo
rast cien aktív (predov‰etk˘m nehnuteºností).
V teórii sa vyskytli uÏ viaceré úvahy o zahrnutí cien
aktív do indexu spotrebiteºsk˘ch cien, ãím by
vlastne centrálna banka ovplyvÀovala ceny aj na
tomto trhu. Najznámej‰í argument proti také-
muto spôsobu ovplyvÀovania cien aktív menovou
politikou centrálnej banky je skutoãnosÈ, Ïe na zá-
klade v˘davkov domácností by váha aktív moh-
la presiahnuÈ aj 90% spotrebného ko‰a, ão by
mohlo viesÈ k pomerne volatilnej menovej poli-
tike. ëal‰ou úvahou, ako sa vyrovnaÈ s príli‰ r˘ch-
lym rastom cien aktív, je prasknutie bubliny (ak
boli identifikované indície o tom, Ïe by mohla
vzniknúÈ cenová bublina). Toto si v‰ak vyÏaduje
zo strany centrálnej banky viacnásobné a v˘raz-
né zv˘‰enie úrokov˘ch sadzieb, ão môÏe v˘znam-
ne po‰kodiÈ celú ekonomiku. Zatiaº sa v‰ak nedá
povedaÈ o Ïiadnom prístupe centrálnej banky
ako o univerzálnom rie‰ení pri v˘raznom raste cien
aktív.

ZHRNUTIE
V materiáli sme venovali pozornosÈ trhu nehnu-

teºností, jeho dopytovej a ponukovej strane, na
základe ktor˘ch je moÏné do urãitej miery hod-
notiÈ ceny nehnuteºností. Dopytová strana trhu
nehnuteºností v˘raznej‰ie prevy‰uje ponukovú
stranu, ão bolo dôsledkom ekonomickej situácie
na Slovensku v deväÈdesiatych rokoch, keì sa tak-
mer úplne zastavila v˘stavba nov˘ch bytov. Naj-
v˘znamnej‰ím zdrojom rastu cien nehnuteºnos-
tí sa javí byÈ demografia a rast príjmov domác-
ností. ëal‰ími faktormi zv˘‰eného dopytu po
nehnuteºnostiach sú úverové produkty a relatív-

ne nízke úrokové sadzby. Úrokové sadzby mali
s v˘nimkou roku 2006 klesajúci trend, ão podpo-
rilo dostupnosÈ úverov˘ch produktov na trhu.
V minulosti prispievali k rastu cien nehnuteºnos-
tí aj ‰tátne podporné systémy (najmä v období,
keì neboli dostupné úverové produkty a prevlá-
dali vysoké úrokové sadzby), v súãasnosti v‰ak uÏ
nepredstavujú najdôleÏitej‰í faktor rozvoja trhu
nehnuteºností. Menej dôleÏit˘mi faktormi na do-
pytovej strane sú zahraniãn˘ dopyt a buy-to-let
market. Tieto faktory by mali postupne zaniknúÈ,
resp. ich vplyv by mal zoslabnúÈ, keìÏe ponuka
nehnuteºností na prenájom (predov‰etk˘m lu-
xusn˘ch, do ktor˘ch investujú zahraniãní inves-
tori ‰pekulujúci s rastom ich hodnoty alebo na v˘-
hodn˘ prenájom) sa postupne zvy‰uje. Nájomné
postupne klesá, ãím sa zniÏuje v˘nos z nehnuteº-
ností. Na ponukovej strane vystupuje do popre-
dia zatiaº nedostatok nov˘ch bytov. Vy‰‰ia ponu-
ka nov˘ch nehnuteºností sa koncentruje predo-
v‰etk˘m do hlavného mesta a do miest, kam
prichádzajú v˘znamnej‰í investori. Poãet dokon-
ãen˘ch bytov v‰ak nestaãí pokryÈ zv˘‰en˘ dopyt
po nehnuteºnostiach, preto ceny nehnuteºností
v posledn˘ch rokoch v˘raznej‰ie rástli. V nasledu-
júcich rokoch sa oãakáva, Ïe sa zv˘‰i ponuka ne-
hnuteºností (ohlásené projekty v˘stavby nov˘ch
bytov nielen v Bratislave, ale aj v ìal‰ích krajsk˘ch
mestách), ão v‰ak nemusí pokryÈ vysok˘ dopyt po
nehnuteºnostiach. V dôsledku rastu príjmov sa
bude roz‰irovaÈ okruh domácností, ktoré budú
schopné si zabezpeãiÈ lep‰ie b˘vanie. Z tohto dô-
vodu moÏno predpokladaÈ e‰te mierny rast cien
nehnuteºností, ktor˘ by mal zodpovedaÈ v˘kon-
nosti ekonomiky a z toho prameniaceho rastu príj-
mov domácností.

KeìÏe je pomerne ÈaÏké identifikovaÈ cenovú
bublinu pri nehnuteºnostiach, v anal˘ze boli po-
uÏité najznámej‰ie prístupy, na základe ktor˘ch
sa ekonómovia vo svete snaÏia posudzovaÈ, ãi sú
ceny nehnuteºností nadhodnotené alebo pod-
hodnotené. Z prístupov uveden˘ch vy‰‰ie v tex-
te vyplynulo, Ïe ceny nehnuteºností sú mierne vy‰-
‰ie ako dlhodobej‰í priemer, z ãoho môÏeme
usudzovaÈ, Ïe ceny nehnuteºností pribliÏne zod-
povedajú ekonomick˘m fundamentom. Treba
v‰ak prihliadaÈ aj na úzke miesta pri analyzova-
ní trhu nehnuteºností, najmä na krátkosÈ ãasov˘ch
radov (analyzuje sa iba trend pomeru vybran˘ch
ukazovateºov k priemeru za obdobie, v tomto prí-
pade len 5 rokov) a niektoré zjednodu‰enia. 
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