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1 Prikladom zohladriovania ceny aktiv
pri rozhodovani o nastaveni troko-
vych podmienok je Bank of England.
Od novembra 2003 do polroka 2004
zvysila Bank of England svoju
zédkladnu urokovi sadzbu v niekol-
kych krokoch o 1,25 percentualneho
bodu, pricom vo svojich vyhldseniach
a zépisoch z rokovani spominala
predovsetkym rast cien nehnutelnosti
(a aktiv vo vseobecnosti), z ktorych
Cerpala informacie o budlcej inflacii
a budtucom ekonomickom raste.
Napr. v zapise z Monetary Policy
Commitee (MPC) z augusta 2004
bolo uvedené, Ze ,pri prezentovani
rozhodnutia MPC o zvyseni sadzieb
bolo dolezité z pohladu MPC
ozrejmit, ze toto rozhodnutie
nenaznacuje cielenie cien nehnutel-
nosti alebo cien nejakych inych aktiv.
Neocakavané zrychlovanie cien
nehnutelnosti vyznamne podporova-
lo silnejsi kratkodoby vyhlad spotreby
a ekonomického rastu a z toho
prameniaci rychlejsi odhadovany rast
miery inflacie.”

Ceny nehnutelnosti, rast Uverov
a implikacie pre menovu politiku

Ing. Jan Beka, Narodnd banka Slovenska

Centrdlna banka pini v kaZdom State mnoho funkcii. V prvom rade ovplyvriuje vykonom
menovej politiky udrziavanie cenovej stability. Centrdlna banka pritom venuje pozornost
nielen vyvoju spotrebitelskych cien, ale aj faktorom, ktoré ich ovplyvriujd, resp.

v budticnosti mézu vyraznejsim spésobom ovplyvnit. Medzi tieto faktory méZzeme zaradit
aj ceny aktiv. V dalSom texte su podrobnejsie rozpracované otdzky tykajtce sa vseobecne
vzniku a identifikdcie cenovych bublin a konkrétne trhu nehnutelnosti.

CENOVE BUBLINY

V ur¢itom ¢asovom obdobi po dlhodobom,
resp. po velmi rychlom raste cien aktiv sa za¢ne
zdat, Ze Uroven cien aktiv neodraza vyvoj funda-
mentov, ktoré by ich mali ovplyviiovat. V takychto
pripadoch sa hovori o tzv. bubline (asset price
bubble). Problém v ekonomike vznika po otoce-
ni trendu, ked nastane prudky prepad cien pod-
kladovych aktiv. V takejto situdcii mézu vzniknut
v ekonomike velké skody vyplyvajuce z deflacnych
trendov. Zakladnou ulohou centralnej banky je
udrziavat cenovu stabilitu, preto je potrebné sle-
dovat aj vyvoj cien aktiv. Cenové bubliny mézu
vznikat najma na akciovych trhoch, komoditnych
trhoch a na trhoch nehnutelnosti. KedZe prvé dva
druhy trhov maju globalny charakter (centralne
banky nemaju moznost ich velmi ovplyvnit, vy-
nimkou su len FED, ECB a Bank of Japan, ktoré
do istej miery mozu ovplyvnit akciové trhy), v dal-
Sich castiach venujeme pozornost najma cendm
nehnutelnosti.

Fluktudciu cien aktiv moze ovplyviiovat bud
vyvoj fundamentov, alebo efekt ,stddovitého”
spravania, ked rastuci pocet obchodnikov, resp.
investorov vstupuje na trh (vyraznejsie sa zvysu-
je dopyt po urcitom aktive) v o¢akavani, Ze akti-
vum sa bude dat v kratkodobom horizonte sys-
tematicky predavat za stéle vyssiu cenu (podla vy-
nosov v pritomnosti a v minulosti). V takomto
pripade su obchodnici motivovani rychlym zi-
skom pri predaji aktiva v kratkodobom horizon-
te namiesto profitovania z vynosovych tokov
v dlhodobom horizonte, a tak sa cena aktiva
rychlo zvysuje a odchyluje od vyvoja fundamen-
tov.

Cenové bubliny mézu ovplyvriovat cenovu hla-
dinu aj nepriamo cez efekt bohatstva. Nepriamo
preto, Ze ceny aktiv nie su zahrnuté v cenovom
indexe, ktorym sa meria miera inflacie. V pripa-
de nérastu ceny podkladového aktiva (ceny ak-
cif, ceny nehnutelnosti a pod.) dochddza k zvy-
Seniu bohatstva jednotlivcov (v niektorych pri-
padoch ide len o ,imaginarny” zisk, kedze
aktivum nemusi byt predané a zisk realizovany),
ktorf mdzu cez rastici domaci dopyt ovplyvio-
vat cenovu Uroven. Zatial sa vsak nepodarilo em-

2 roc¢nik 15, 12/2007

piricky dokazat, Ze efekt bohatstva vedie v kaz-
dej krajine k zvysenej spotrebe. V niektorych kra-
jinach, napr. v Austrdlii, Kanade, Holandsku, USA
a Velkej Britanii, tento vztah funguje najma pro-
strednictvom tzv. Mortgage Equity Withdrawal
(ziednodusene mozno povedat, Ze ide o Cerpa-
nie Casti splatenej hypotéky a jej pouZitie na iné
Ucely — na spotrebu, suvisi to aj s rastom ceny za-
lozenej nehnutelnosti; ked sa zvysi cena nehnu-
telnosti, diZznikovi sa zvysi cena kolateralu, Cize teo-
reticky si moze pozicat viac pefiaznych prostried-
kov). V inych krajindch, napr. vo Francuzsku,
Nemecku, Taliansku, Japonsku a Spanielsku, ne-
bol preukdzany Ziadny efekt bohatstva na spo-
trebu. Na druhej strane pri ,splasnuti” cenovej
bubliny (najma pri nehnutelnostiach) méze dojst
k zhor3eniu fungovania bankového sektora (pro-
strednictvom poklesu kvality Uverového portfo-
lia, ¢o sa prejavi vo finan¢nych ukazovateloch,
napr. v ziskovosti), a tym az k makroekonomic-
kej nestabilite. Preto centralne banky beru do
uvahy pri rozhodovani o menovej politike celé ma-
kroekonomické prostredie vratane cien aktiv
a najma vyvoj ukazovatelov, ktoré ovplyvruju
ceny aktiv'.

DoOPYT A PONUKA NA TRHU
NEHNUTELNOSTI

Nehnutelnosti tvoria najvyznamnejsiu ¢ast ak-
tiv vacsiny domdcnosti, preto vyvoju ich cien ve-
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nuje pozornost aj centralna banka. V poslednom
obdobi bol zaznamenany vyraznejsi rast cien ne-
hnutelnosti. S vynimkou roku 2005, ked' pokles
cien nehnutelnosti sposobil bazicky efekt Speci-
fického roku 2004, vzrastli ceny nehnutelnosti
v sledovanom obdobi v redlnom vyjadreni prie-
merne 0 17 % v kazdom roku. Celkovo za roky
2003 - 2006 sa zvysili ceny nehnutelnosti v redl-
nom vyjadren{ priemerne 0 9,4 %. Tento vysoky
rast odrazal najma situdciu na trhu s nehnutel-
nostami, kde pretrvdval vysoky dopyt po nehnu-
telnostiach.

Tak ako na kazdom trhu s produktmi, aj na trhu
nehnutelnosti funguiju principy tvorby ceny na za-
klade dopytu a ponuky. Medzi zakladné faktory
ovplyviiujuce dopyt po nehnutelnostiach mozno
na zaklade ekonomickej tedrie zaradit tieto veli-
¢iny:

e redlny a ocakavany disponibilny prijem,
e nominalne a realne Urokové sadzby,

e demograficky vyvoj,

e zahrani¢ny dopyt,

¢ podporu statu.

Ponuka nehnutelnosti a faktory ovplyviiujice
ponuku nehnutelnostf:
e pocet vydanych stavebnych povoleni,
¢ pocet dokoncenych nehnutelnosti na byvanie,
e ziskovost sektora stavebnictva,
e cena a dostupnost stavebnych pozemkov,
e pocet kvalifikovanych pracovnych sil.

Treba poznamenat, Ze funkcia ponuky v krat-
kodobom horizonte vzhladom na 3pecifickost
stavebnictva neexistuje. Ponuku mozno skumat
len v dlhodobom horizonte.

V prvom rade je dolezité vziat do Uvahy sku-
tocnost, Ze ¢asovy rad cien nehnutelnosti je vel-
mi kratky, tvoria ho len ceny ponukové’ a pocas
hodnoteného obdobia rokov 2002 — 2006 bol
ozndmeny vstup Slovenska do EU. Této skuto¢-
nost mala zasadny vplyv na vyvoj cien nehnutel-
nosti, ked sa vysoké oc¢akavania rastu cien tova-
rov a sluzieb vratane cien nehnutelnosti premiet-
li do vyraznejSieho rastu cien nehnutelnosti.
Najma na zaklade tychto troch skutocnosti tre-
ba brat udaje o cendch nehnutelnosti s rezervou.
Casovy rad viak trendovo odréza vyvoj cien ne-
hnutelnosti.

DorYT

Hruby disponibilny prijem

Ceny nehnutelnosti Gzko suvisia aj s fazou
ekonomického cyklu, ked vo faze rastu ekono-
miky zaznamenavaju rastuci trend. V tomto ob-
dobi sa zvySuje zamestnanost a rastu mzdy, ¢o
vplyva na vysku hrubého disponibilného prijmu
domacnosti. Doméacnosti si mézu dovolit kupit byt,
resp. Cerpat vyssi Uver, ¢im sa zvy3uje dopyt po
nehnutelnostiach a rastu ich ceny. Dynamika ras-
tu ekonomiky Slovenska sa v poslednych styroch
rokoch zrychlovala a v roku 2006 dosiahla v real-
nom vyjadreni 8,8 %. V obdobi 2004 — 2006 bol

Graf 2 Vlyvoj urokovej miery z uverov na nehnutelnosti, 3-M BRIBOR
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2 Ceny nehnutelnosti vychadzaju
z Udajov NARKS (metodika a principy
vypoctu su publikované v clanku
Ing. Mikuldsa Céra, PhD.: Sledovanie
cien nehnutelnosti, odborny casopis
Biatec, ¢. 1/2006), ktory zbiera tdaje
z ponukovych inzeratov svojich
Clenov. Pri Statistike cien nehnutel-
nosti je potrebné brat do uvahy dva
dolezité faktory. Prvym je, Ze sa
v nich neobjavuju takmer Ziadne
novostavby, kde su ceny vyssie ako
v pripade starych bytov, a druhym je
skutocnost, Ze ceny v inzerdtoch su
Vvacsinou vyssie ako skutocne
realizované.

3 Hruby disponibilny déchodok
deflovany HICP.

zaznamenany vyraznejsi rast realneho hrubého
disponibilného prijmu doméacnost?, ¢o suviselo
s dynamickym rastom ekonomiky. V roku 2003
vyraznejsie vzrastla miera inflacie, ¢o ovplyvnilo
pokles déchodkov v sektore domdacnosti v real-
nom vyjadreni (-1,9 %), aviak v nasledujucich ro-
koch sektor domacnosti vykazal relativne vysoky
rast déchodkov, a to v priemere 5,9 % pri redl-
nom hrubom disponibilnom déchodku domac-
nosti. Vyssi rast dochodkov doméacnosti vytvaral
predpoklady na zvySovanie dopytu po nehnu-
telnostiach.

Urokové sadzby

Dalsim vyznamnym faktorom dopytu po nehnu-
telnostiach su drokové sadzby. V prostredi niz-
kych drokovych sadzieb si moze dovolit vziat
Uver na ndkup nehnutelnosti Sirsi okruh domac-
nosti v dosledku nizsich urokovych splatok. V hod-
notenom obdobi (2003 — 2006) bol zaznamena-
ny rozdielny vyvoj Urokovych mier z Gverov na ne-
hnutelnosti. V rokoch 2003 — 2005 mali urokové
miery klesajuci trend, ¢o sa aj prejavilo v rastucej
dynamike Uverov na nehnutelnosti. V priebehu
roku 2006 sa postupne zvySovala Grokova miera

Graf 3 Vyvoj uverov na nehnutelnosti (mld. Sk)
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Finan¢né inovacie vo svete a Statne podporné systémy

TYPY UVEROV VO SVETE

V poslednych dvoch desatrociach sa vyuziva-
li pri financovani kupy nehnutelnosti najma
uvery s fixnou trokovou sadzbou. V poslednom
obdobi sa viak do popredia dostavaju iné for-
my Uverov. Velmi rozsirenym typom Uverov sa
vo svete stali Uvery s pohyblivou sadzbou, pri-
padne s kratkou dobou fixacie. Najvacsi vplyv
na tento vyvoj malo pravdepodobne dihodobej-
Sie pretrvavajlice prostredie nizkych Urokovych
sadzieb. Na niektorych trhoch boli zavedené so-
fistikovanejsie druhy Uverov s opciami a klau-
zulami, ktoré upravuju strukturu splatok. V po-
slednych rokoch sa rozsirili Gvery, pri ktorych sa
posuva spldcanie istiny. SU to napriklad Gvery
len s urokovou splatkou (interest-only loans)
a hybridné uvery (hybrid loans). Aj ked' su tie-
to finan¢né inovéacie svetovym trendom, na-
dalej zostavaju rozdiely medzi pouzivanymi typ-
mi Uverov. V niektorych krajindch (USA, Kana-
da, Nemecko, Francuzsko, Belgicko, §vaj(‘fiarsko,
Holandsko) st nadalej najviac poskytované tve-
ry s fixnou sadzbou. Ku krajinam, kde sa vyuzi-
vaju vo vacsej miere Uvery s pohyblivou sa-
dzbou sa zaraduju Velké Britania, Spanielsko,
Svédsko, Taliansko, Australia, Luxembursko
a Korea.

INOVATIVNE PRODUKTY UVEROV
NA NEHNUTELNOSTI

Existuju dva zakladné typy Gverov. Prvym ty-
pom su Uvery s fixnou Urokovou sadzbou. Pri
tychto Uveroch je Urokova sadzba fixna pocas
celej doby splacania Uveru. Druhym typom su
uvery s pohyblivou sadzbou, pri ktorych sa uro-
kova sadzba meni v zavislosti od vyvoja na trhu.
V niektorych krajindch (napr. vo Francuzsku)
zmluvy o Uvere s pohyblivou sadzbou zahfia-
ju aj strop pre Urokovu sadzbu. Pre obidva dru-
hy je typické, ze dlznik splaca Uroky aj istinu po-
¢as doby splatnosti Uveru.

Interest-only loan je Uver, pri ktorom zo za-
Ciatku Uverové splatky nezahfiaju splatku isti-
ny. Po uplynuti neamortizovanej doby sa Uve-
rova splatka zvysi na plne amortizovanu Uroven.
V tomto pripade v3ak bude tato nova splatka
vyraznejsie vyssia, ako keby sa Uver splacal plne
amortizovanymi splatkami od zaciatku.

Dalsimi druhmi Gverov st Gvery, ktorych dro-
kové sadzby sa prehodnocuji mesacne a splat-
ky rocne, pricom dlznik ma moznost zvolit si vys-
ku splatky. V niektorych pripadoch je zvolena
minimalna splatka eSte mensia ako Urokova
spldtka bez istiny (nizsia splatka ako pri interest-
only loan), o znamena narast objemu Uveru.
Ide o negativnu amortizaciu (negative amorti-
sation), ktord je atraktivna najma tym, Ze pri niz-
kych splatkach v prvom roku si méze dlznik do-
volit kupit drahsiu nehnutelnost alebo usetre-

né prostriedky minut na iné Ucely (kUpu stat-
kov na uspokojenie spotreby). Pri niektorych dru-
hoch uverov je v zmluve dohodnuta klauzula,
ktora zarucuje dlznikovi kazdych 5 alebo 10 ro-
kov prejst na plne amortizovanu splatku, pricom
vyska splatky sa upravi tak, aby bol Uver do kon-
ca doby splatnosti splateny pri Urokovej sadzbe
v danom ¢ase. DalSia klauzula v zmluve sa méze
vztahovat na limit ukazovatela loan-to-value
ratio, ktord moze byt v rozpati 110 % — 125 %
povodnej vysky Uveru. Ak hodnota Uveru do-
siahne maximum pri negativnej amortizacii,
splatky sa okamzite zvysia na plne amortizova-
nu droven. S tymito dvoma produktmi sa spa-
ja vyrazné zvysenie splatok Gveru.

Uver so skladacou pohyblivou trokovou sa-
dzbou (accordion adjusted rate loan) je Gver
s pohyblivou sadzbou a fixnymi splatkami, ale
neznamou dobou splatnosti. DIznik poznd svo-
je Uverové splatky, ktoré su cely ¢as rovnaké, ale
nie je definovand splatnost Uveru. Zvycajne
v3ak byva dfka splatnosti Gveru ohrani¢end
40 alebo 50 rokmi.

Existuju este Uvery, pri ktorych cast splatky tvo-
ri Uroky a druhd cast (splatka istiny) sa uklada
na fixne droceny Usporny Ucet. Takyto druh
Uveru sa vyuziva predovsetkym v krajinach, kde
je sporenie (vratane splatky istiny) darovo zvy-
hodnované.

Tieto produkty st uréené najma mladym [u-
dom, ktori za¢inaju v praci s nizsim platom.
Postupne so zvy3ujicim sa platom si mézu do-
volit aj vyssie Gverové splatky. Rozsirenie takych-
to produktov sa da& oc¢akavat aj na Slovensku,
pri¢com niektoré z nich sa uz zacinaju poskyto-
vat (napr. hypotéka na 120 % ceny nehnutel-
nosti, odklad splatky istiny v prvych rokoch
a pod.).

POLITIKA STATOV V OBLASTI PODPORY
BYVANIA A ZDANOVANIE
NEHNUTELNOSTi A PRIJMOV
Z NEHNUTELNOSTI

Napriek vyraznému poklesu Urokovych sa-
dzieb a ich relativne nizkym urovniam v uply-
nulych rokoch v mnohych krajindch existuju
rozne formy vladnej podpory byvania pri kiipe
nehnutelnosti. Vacsinou sa viak vztahuju na
[udi, ktori si zaobstardvaju nehnutelnost prvy-
krat. Takdto viddna podpora je zvycajne vo for-
me odpocitatelnych poloZiek drokovych spla-
tok Uverov na nehnutelnosti z darového zakla-
du (spravidla ide o hypotéky). Na druhej strane
v niektorych krajindch méze byt odpocitatelna
poloZka ciasto¢ne znizend o dan z nehnutelnos-
ti alebo o r6zne formy dane z prijmu z impu-
tovaného ndjomného. Trh nehnutelnosti je
ovplyviiovany aj vyskou zdarnovania kapitalovych
vynosov z prenajmu nehnutelnosti. Napriklad
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v Nemecku sa kapitélové zisky prenajimatela
bytu nezdanuju, pokial vlastni nehnutelnost
viac ako 10 rokov (v Belgicku je to len 5 rokov).
Rézne podporné mechanizmy, pri ktorych ma
prenajimatel vyhody z vlastnenia a prendjmu ne-
hnutelnosti, podporujud vzostup ndkupu ne-
hnutelnosti ur¢enych na prenajom (buy-to-let).
Toto vsak moéze viest k roztoceniu 3pirély, ked
zvysenie dopytu po nehnutelnostiach na pre-
najom tlaci ich ceny nahor a tym sa tiez zvy3u-

z Uverov na nehnutelnosti, ¢o sa v prejavilo v mier-
nom spomaleni dynamiky rastu Uverov domac-
nostiam na nehnutelnosti. Napriek vyraznejsiemu
rastu uUrocenia Uverov na nehnutelnosti v roku
2006, urokovéa sadzba v decembri 2006 stale
nedosiahla troven z roku 2004. Relativne nizke
urokové sadzby podporovali zadujem o Uverové
produkty, ¢o malo za nasledok zvysenie dopytu
po nehnutelnostiach a tym aj rast cien nehnutel-
nosti.

Uvery

Kupa nehnutelnosti na byvanie sa realizuje
najma z Uverovych produktov, ktoré zacali byt do-
stupné pre velku ¢ast doméacnosti po restruktu-
ralizacii bankového sektora a po postupnom po-
klese urokovych sadzieb (od roku 2002). Rozvoj
bankovych produktov a finan¢nych inovécif (viac
v boxe Finan¢né inovacie vo svete a Statne pod-
porné systémy) sa prejavil vo vyraznejsom raste
stavu Uverov domdcnosti. Do roku 2001 Gvery ur-
¢ené na nehnutelnosti poskytovali len stavebné
sporitelne. Vyraznejsi rozmach hypotekdrneho
bankovnictva nastartoval ¢erpanie Uverov na ne-
hnutelnosti a prispel tak k zvySenej aktivite na trhu
s nehnutelnostami. Stav Uverov domécnostiam na
nehnutelnosti vzrastol od konca roku 2002 zo
44 mld. Sk na viac ako 155 mld. Sk v decembri
2006. V roku 2002 tvorili Uvery stavebnych spo-
ritelnf priblizne 73 % zo stavu Uverov na nehnu-
telnosti. Postupne sa v3ak zvySoval podiel hypo-
tekdrnych Uverov a neskoér aj inych Uverov na
nehnutelnosti, ktoré tvorili vacsiu ¢ast z celkové-
ho prirastku 111 mld. Sk. Najvacsiu ¢ast Gverov
na nehnutelnosti tvorili k ultimu decembra 2006
hypotekarne Uvery (46 %). Nasledovali Uvery sta-
vebnych sporitelni (30 %) a iné Uvery na nehnu-
telnosti (24 %).

Z pohladu finan¢nych inovécii zohral délezitu
ulohu na Slovensku prechod od pevnej Urokovej
sadzby pocas celej doby splatnosti tveru (ako je
to pri Gveroch stavebnych sporitelni) k réznym va-
riantom od pohyblivej sadzby cez réznu dlzku fi-
xacie sadzby. Spolu so zmenami trhovych Uroko-
vych sadzieb prichddzalo aj k zmene preferencif
domacnosti vo vybere vhodnej fixacie sadzby pri
uveroch na nehnutelnosti. Zatial ¢o v roku 2004
tvorili najvacsiu ¢ast Uvery s fixaciou sadzby v ka-
tegérii nad 5 rokov do 10 rokov, v priebehu roku
2005 banky poskytli uz takmer 60 % Uverov

je objem uverov potrebnych na kupu nehnutel-
nosti. Aby boli uspokojené kapitalové zisky z bu-
duiceho prenajmu, ktoré sa odvijaju od ceny ne-
hnutelnosti, automaticky sa musf zvysit aj cena
prenajmu, ¢o laka zase dalsich investorov na in-
vestovanie do nehnutelnosti. V niektorych kra-
jinach, napr. v Belgicku a Svajciarsku, je zvy$o-
vanie ndjomného obmedzené a musi byt odé-
vodnené zvysenim ndkladov alebo inflacie.

Graf 4 Podiel jednotlivych druhov tverov na nehnutelnosti

pod/a fixacie sadzby
100 % +
90 % +
80 % +
70 % +
60 % +
50 % +
40 % +
30 %+
20 %+

10% T

0%

2004 2005
M Pohyblivé sadzba a ZFS do 1 roka I ZFS nad 1 rok do 5 rokov I ZFS nad 5 rokov do 10 rokov I ZFS nad 10 rokov

Zdroj: NBS.

s pohyblivou sadzbou a zaciato¢nou fixaciou sadz-
by (ZFS) do 1 roka. V roku 2006 klesol podiel
tychto Uverov na necelych 44 %. Pri klesajucich
urokovych sadzbach by mali doméacnosti upred-
nostnovat pohyblivi sadzbu (v tomto pripade
vsak klient preberd cast Urokového rizika na seba)
a naopak pri rastucich drokovych sadzbéch by mali
preferovat zafixovanie Urokovej miery. V roku
2006 domdacnosti v prostredi mierneho nérastu
Urocenia Uverov na nehnutelnosti zacali viac fi-
xovat Urokovu sadzbu, ked' sa podiel Uverov na
nehnutelnosti so ZFS v kategdrii nad 1 rok do
5 rokov zvysil v porovnani's rokom 2005 o 22 per-
centudlnych bodov na takmer 35 %. Bolo to
pravdepodobne v dosledku lepsej informovanos-
ti o bankovych produktoch.

Zadlzenost domacnosti

KedZe Uvery na nehnutelnosti tvoria vacsiu
Cast celkovych uverov domdcnostiam, ich rast sa
prejavil v zadlZeni domacnosti. ZadlZzenost domac-

nosti sa mdze vyjadrit ako pomerovy ukazovatel

bud k hrubému doméacemu produktu (HDP), ale-
bo k hrubému disponibilnému déchodku (HDD).
V obidvoch pripadoch je vysledok velmi podob-
ny. ZadlZzenost domdcnosti sa zvysila v decembri
2006 o 10 percentudlnych bodov na 16 % hru-
bého disponibilného déchodku doméacnosti v po-
rovnani s koncom roku 2002. So zvy3ujucim sa
zadlZenim domacnosti vzrastli pocas hodnotené-

2006
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4 Urokové néklady boli vypocitané ako
urokové miera zo stavu tverov na
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ho obdobia aj urokové naklady* domdacnosti
z Uverov na nehnutelnosti. Ich podiel na hru-
bom disponibilnom déchodku vyjadruje, aku cast
svojich disponibilnych prijmov vydavaju domac-
nosti na splatky urokov zo svojich dlhov (nie is-
tiny). Na tuto cast splatok vyznamnym spéso-
bom vplyva urcovanie zékladnej Urokovej miery
NBS, ¢o dokumentuje miernejsi rast trokovych na-
kladov domacnosti do roku 2005 (zniZovanie
urokovych sadzieb) ako v roku 2006 (zvy3ovanie

Graf 5 Podiel tverov na nehnutelnosti na HDP
a na hrubom disponibilnom déchodku (HDD)
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Graf 6 Podiel trokovych nékladov domécnosti
na hrubom disponibilnom déchodku
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Graf 7 Vlyvoj prirastku obyvatelov vo veku 25 — 34 rokov a ich podielu
na celkovom pocte obyvatelov
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urokovych sadzieb). V priebehu rokov 2002 az
2006 sa podiel urokovych nakladov domacnos-

ti na ich disponibilnom prijme viac ako zdvojna-
sobil, z 0,45 % na takmer 1 %.

Demograficky vyvoj

Velmi doélezitym faktorom ovplyvriujicim do-
pyt po nehnutelnostiach je demograficky vyvo.
Ak sa totiz vyznamne zvacsuje pocet fudi vo veku
25 a7z 34 rokov, ¢o je vek prvokupcov nehnutel-
nosti na byvanie, vyrazne sa zvysuje dopyt po ne-
hnutelnostiach. Ako mozno pozorovat z demo-
grafického vyvoja, od roku 1991 az do roku 1997
sa znizoval pocet fudi vo veku 25 — 34 rokov.
V dalSich rokoch sa vsak uz vyraznejsie zvySoval
prirastok potencialnych prvokupcov a vrchol do-
siahol v roku 2003. V obdobi 2000 az 2006, kto-
ré najviac ovplyvnilo dopyt po nehnutelnostiach
v poslednych rokoch, sa pocet fudi vo veku 25 az
34 rokov zvysil o viac ako 127 000. Pri stagnacii
vystavby novych bytov a domov v poslednych
10 rokoch vytvoril demograficky vyvoj spolu s ras-
tom prijmov domacnosti vyrazny tlak na trhu
s nehnutelnostami, ¢o vyustilo do rastu cien ne-
hnutelnosti (najma v oblastiach, kam prichadza-
li investicie).

Podpora statu

Na formovanie dopytu po nehnutelnostiach
vyznamnym spdsobom vplyvaju aj rézne formy
vladnych opatreni na podporu byvania. Tieto fis-
kalne nastroje mézu mat formu statnej podpo-
ry pri stavebnom sporeni, statnej bonifikacie na
urokovu sadzbu z Uverov na nehnutelnosti az po
rozne danové Ulavy (napr. znizenie zakladu dane
o urokové naklady z Uveru na nehnutelnost, od-
pustenie dane pri kpe prvej nehnutelnosti urce-
nej na byvanie a pod.). Na Slovensku existuju tri
formy podpory byvania, ktorymi stat podporuje
rozvoj trhu s nehnutelnostami a do urcitej mie-
ry aj rozvoj stavebnictva. Prvd forma podpory
a zarover najstarsia na nasom trhu je podpora sta-
vebného sporenia vo forme statnej prémie k vkla-
dom na Uctoch stavebného sporenia. Zaciatok sta-
vebného sporenia sa datuje od roku 1992. Od toh-
to roku sa poskytovala Stadtna prémia vo vyske
40 % z ro¢ného vkladu, maximalne vsak 6000 Sk.
Postupom ¢asu sa vsak tato forma podpory zni-
Zovala (a zvySoval sa vymeriavaci zaklad) a od roku
2005 dosahuje maximalnu vysku 2000 Sk. Od
roku 2001 po prijati zakona o hypotékach zaca-
la vldda podporovat v désledku pretrvavania re-
lativne vysokych Urokovych sadzieb aj hypotekar-
ne Uvery, a to vo forme $tatnej bonifikacie uro-
kovej miery z hypotekarnych Gverov. Od roku
2005 bol prispevok statu k uroceniu hypotekar-
nych Uverov znizeny na 0 %. S U¢innostou od za-
Ciatku roku 2007 vldda znova schvdlila prispevok
k hypotekarnym dverom. Statna podpora sa véak
tyka len mladych fudi do 35 rokov a prispevok do-
sahuje vysku 1,5 % pri subeZznom zniZeni Uroko-
vej sadzby zo strany banky miniméalne o 1 percen-
tualny bod. Dalsou formou podpory byvania na
Slovensku je Statny fond rozvoja byvania, ktory
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Vypocet vynosu z kupy a nasledného prendjmu
nehnutelnosti v rokoch 2005 a 2006

Na zaklade spracovania Udajov o realiza¢-
nych cendch a poctoch transakcii na trhu ne-
hnutelnosti v Bratislave za roky 2005 a 2006 boli
bodovo vypocitané vynosy kupy a nasledného
prenajmu nehnutelnosti za 5 druhov bytov
(1-izbovy, 2-izbovy, 3-izbovy, 4-izbovy a 5-izbo-
vy) a nasledny vézeny priemer za vsetky typy do-
hromady. Vysledky zobrazuje nasledujuca tabul-
ka.

Zjednoduseny vypocet neberie do tvahy ca-
sovl hodnotu penazi a vyjadruje len vynos
z prendjmu nehnutelnosti za dany rok (nie za
kazdy rok, pretoze ceny prendjmov a nehnutel-
nosti su dynamické a tieto hodnoty sa v ¢ase me-
nia. Podobne sa m6ze menit aj legislativa v ob-

lasti zdariovania vynosov z prenajmu nehnutel-
nosti, napr. vyska nezdanitelnej ¢asti). Hodno-
ty boli vypocitané ako podiel ro¢ného najom-
ného a ceny nehnutelnosti pri zohladnenf dane
z prijmu z prendjmu a nezdanitelnej casti
24900 Sk roc¢ne (patnasobok zivotného mini-
ma).

Z tabulky vyplyva, Ze vynos z prendjmu sa
v roku 2006 znizil pri vSetkych typoch bytov, ¢o
bolo spésobené predovietkym rastom cien ne-
hnutelnosti pri stagnécii cien prenajmov. Viyno-
sy z prendjmu boli v3ak podstatne vyssie ako Uro-
kowy wnos z vkladového produktu banky, ¢i bez-
rizikového aktiva vo forme vynosu vladnych
dlhopisov.

1-izbovy 2-izbovy 3-izbovy 4-izbovy 5-izbovy Spolu
2005 8,03 % 8,13 % 11,80 % 13,35 % 11,07 % 10,85 %
2006 7,11 % 6,89 % 7,76 % 10,57 % 8,04 % 7,45 %

poskytuje Uvery s vyhodnymi urokovymi sadzba-
mi nielen domacnostiam, ale aj mestam a obciam
a tiez spolocenstvam vlastnikov bytov. Podpora
moze mat aj formu nendvratnych poéziciek, kto-
ré sa poskytuju najma mestam a obciam pri stav-
be najomnych bytov a spolocenstvam vlastni-
kom bytov pri rekonstrukcidch a technickom
zhodnotenf bytovych domov.

Zahrani¢ny dopyt

V poslednom obdobf je viditelny vplyv aj inych
ako domdcich faktorov na trhu nehnutelnosti.
Mbzeme sem zaradit zahrani¢nych investorov,
ktori zvySuju dopyt po nehnutelnostiach takmer
vo vietkych krajinach strednej a vychodnej Euro-
py. Trend kazdoro¢ného rastu cien nehnutelnos-
ti v tychto krajinach v desiatkach percent prina-
3a investorom komparativnu vyhodu v porovna-
ni s investiciami do nehnutelnosti v zapadnej
Eurdpe.

Kupa a nasledny prenajom nehnutelnosti
V zahrani¢f na rozvinutych trhoch s nehnutel-
nostami (postupne aj u nas) sa rozsiril aj tzv. buy-
to-let market. Znamena to, ze solventni [udia
(bud's dostatkom vlastnych zdrojov, alebo s do-
stato¢nym prijmom na ziskanie Uveru) investuju
do nehnutelnosti s cielom ich nasledného prendj-
mu. Tento trh prispieva k rastu dopytu po nehnu-
telnostiach, rastu ich cien a v kone¢nom dosled-
ku aj k rastu cien prendjmov. KedZe cena nehnu-
telnosti bola kazdy rok vyssia, musela sa zvysovat
aj cena prendjmov, aby investicia priniesla o¢aka-
vany vynos (zostatok po odratani splatky hypoté-
ky a vsetkych nakladov spojenych s udrziavanim
nehnutelnosti).V poslednych mesiacoch vsak bol
zaznamenany mierny pokles ndjomného, ¢o moh-

lo suvisiet s ochotou ziskat aj mensi vynos, kedze
sa zvysila ponuka nehnutelnosti na prendjom.

PoNnukA

Ponuka nehnutelnosti zahffia najma novo-
stavby a volné byty a domy na trhu. Na nasom
trhu chyba niekolko desiatok tisicov bytov (po-
Cet bytov na 1000 obyvatelov dosahuje na Slo-
vensku priblizne 350, na porovnanie priemer EU
je 400 na 1000 obyvatelov). Ponuku novych ne-
hnutelnosti ur¢enych na byvanie ovplyviuje naj-
ma ziskovost stavebnictva, resp. navratnost vlo-
Zenych investicii. Stavebné firmy sa rozhoduju na
zaklade dopytu investorov po réznych formach
nehnutelnosti v zavislosti od ich vynosnosti. Pre-
to sa na Slovensku stavaju predovsetkym luxus-
nejsie byty a domy (oblast Bratislavy), kde je vy-
nosnost spravidla najvyssia. Viyssia ponuka nehnu-
telnosti (novej vystavby) sa koncentruje aj do
oblasti, kam prichadzaju novi investori, ako je Zi-
lina a Trnava. Dal$im déleZitym faktorom ponu-
ky je dostatok pozemkov za primeranu cenu.
Tento faktor zohrdva velmi délezity ulohu, ked-
Ze dopyt po bytoch a domoch je dIhsi ¢as naj-
vyssi v Bratislave. Mesto Bratislava nemalo od roku
1993 aktualizovany Uzemny plan mesta® s jasne
vytycenymi Gzemiami ur¢enymi na vystavbu by-
tov a domov. Aj z tohto dévodu je cena pozem-
kov v Bratislave a tiez v celom Bratislavskom kra-
ji relativne vysoka, ¢o ovplyvriuje v kone¢nom do-
sledku aj ceny nehnutelnosti. Cenu vyslednej
vystavby urcuju aj nakladové faktory, ku ktorym
patria ceny stavebnych prac, materidlov a vy-
robkov.

Pocet vydanych stavebnych povoleni sa v po-
slednych troch rokoch mierne zvysil, z <oho moz-

5 Novy uzemny plan mesta Bratislavy
bol schvaleny 31. 5. 2007. Poznam-
ka: Mesta a obce s viac ako 2000
obyvatelmi st v zmysle stavebného
zdkona povinné mat uzemny plan,
ostatné len za urcenych podmienok.
Na Slovensku ma schvéleny uzemny
pldn 68 % miest a obci s poctom viac
ako 2000 obyvatelov.
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Graf 8 Pocet vydanych stavebnych povoleni a pocet dokoncenych bytov

a domov
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no usudzovat, Ze na trhu nehnutelnosti sa v naj-
blizsich rokoch zvysi ponuka. Pocet dokonce-
nych bytov a domov dosahuje uz niekolko rokov
takmer stabilnu Uroven, priemerne sa ich do-
kon¢i za rok priblizne 14 000. Z tohto poctu tvo-
rili byty v roku 2006 takmer 47 %, zvy3ok pred-
stavovali rodinné domy. Od roku 2002, ked byty
tvorili 36 % zo vietkych dokoncenych nehnutel-
nosti na byvanie, sa zvysuje pocet dokoncenych
bytov a podobny trend je zrejmy aj pri vydanych
stavebnych povoleniach.

Indikdtorom ponuky bytov a domov do bu-
ducnosti méze byt pomer rozostavanych a dokon-
¢enych nehnutelnosti. V rokoch 2002 az 2005 sa
tento ukazovatel pohyboval v rozpati 2,8 az 3,5
bez vyraznejsieho trendu. V roku 2006 dosiahol
hodnotu 3,7, ¢o by mohlo naznacovat vyssiu po-
nuku novych nehnutelnosti v buducnosti.

Velmi dolezitym faktorom ponuky je dostatok
stavebnych pozemkov ur¢enych na vystavbu.
KedZe na Slovensku je najrozvinutejsi trh s nehnu-
telnostami v Bratislave (uskutocriuje satu 8z 10
transakcii), délezitym determinantom vystavby
je ponuka pozemkov za primerané ceny.

V poslednom case (v obdobi stavebného ,,boo-

Graf 9 Pomer ceny nehnutelnosti k ndjomnému a k prijmu
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mu") vystupil do popredia dalsi fenomén ovplyv-
nujuci ponuku novych nehnutelnosti na trhu.
Stavebné firmy sa boria s nedostatkom kvalifiko-
vanej pracovnej sily, s ¢im suvisi dlhy ¢as vystav-
by a meskanie s odovzdavanim novostavieb.

SU CENY NEHNUTELNOSTi NA SLOVENSKU
VYSOKE ALEBO ZODPOVEDAJU
FUNDAMENTOM?

Zistit, ¢i ceny nehnutelnosti st nadhodnotené
alebo zodpovedaju fundamentom nie je jedno-
duché. Existuju rozne pristupy, na zaklade
ktorych sa sleduju trendy vyvoja dopytovych fak-
torov a nasledne sa da odhadnut, ¢i s ceny ne-
hnutelnosti nadhodnotené alebo nie. Prvym pri-
stupom je zistenie dostupnosti ktipy nehnutelnos-
ti (affordability of housing). Na zaklade tohto
pristupu sa da odhadndt, ¢ je kupa nehnutelnos-
ti dostupna pre priemerného kupujlceho. Zistu-
je sa ukazovatelom pomeru ceny nehnutelnosti
k prijmu (price-to-income ratio). V tomto pripa-
de sa vypocital ako pomer nominalnej ceny ne-
hnutelnosti a disponibilného prijmu na obyvate-
la (pocet obyvatelov zodpovedal Udajom vykazu-
jucim SU SR za uvedené obdobie). V grafe 9 je
naznaceny vyvoj tohto ukazovatela za poslednych
pat rokov. Z neho vyplyva, ze dostupnost kupy
nehnutelnosti mierne vzréstla za posledné dva
roky (v porovnani s rokom 2004), po vyraznejsom
poklese v obdobi 2003 az 2004, ¢o mbZe nazna-
Covat, Ze ceny nehnutelnosti zodpovedaju fun-
damentom (v tomto pripade disponibilnému doé-
chodku). Tento pristup ma aj svoje nedostatky.
Berie do Uvahy agregovany disponibilny prijem,
t. j. priemernu veli¢inu za celti ekonomiku a cel-
kovy pocet obyvatelov, pricom ceny nehnutelnos-
tf su determinované na trhu len urcitou skupinou
predavajucich a kupujucich, ktori maju podstat-
ne vyssie prijmy ako priemer populacie.

Dalsim pristupom je ohodnotenie aktiva (asset-
pricing model), pri ktorom sa sleduje sumarny uka-
zovatel pomer ceny a ndjomného (price-to-rent
ratio). Zvy¢ajne sa pocita ako podiel nominalnej
ceny nehnutelnosti a ndjomného z indexu spo-
trebitelskych cien. Nakolko na Slovensku v spo-
trebitelskych ko3och CPI a HICP su len ceny za
regulované ndjomné a poplatky za spravu sprav-
covi nehnutelnosti, tento ukazovatel nema vypo-
vedaciu schopnost. KedZe ukazovatel price-to-rent
by mal vyjadrovat, ¢i sa oplati vlastnit nehnutel-
nost alebo je vyhodnejsie si ju prenajat, ako me-
novatel bolo pouzité trhové ndjomné zo Statis-
tik NARKS. Ked su ceny nehnutelnosti v porov-
nani s cenami prenajmov prilis vysoké, potencialny
kupec by mal uprednostnit prendjom nehnutel-
nosti, ¢o by malo p6sobit na pokles cien nehnu-
telnosti. V pripade Slovenska vykazoval ukazova-
tel price-to-rent podobny priebeh ako ukazova-
tel' price-to-income, s vynimkou rokov 2002
a 2006. V roku 2006 dosiahol tento ukazovatel
hodnotu priblizne 23 % nad priemerom za roky
2002 az 2006. Pri hodnoteni oboch ukazovate-
lov je v3ak potrebné brat do Uvahy aj nedosta-



N A

A K T UA L N U T E M U

tocne dlhé casové rady, ked priemer tvori iba
poslednych pat rokov.

Pomer ceny nehnutelnosti a ceny prenajmu by
mal vyjadrovat, ¢i je vyhodnejsie nehnutelnost
vlastnit alebo si ju prenajat. Pri kalkuldcii nékla-
dov vlastnenia nehnutelnosti vsak treba zohlad-
nit aj dalsie ukazovatele, napr. riziko, danové
ulavy, dan z nehnutelnosti, depreciaciu, udrzia-
vacie naklady a ocakdvané kapitalové zisky z vlast-
nenia nehnutelnosti. V tomto pripade sa vypo-
¢ita pomer ceny a prendjmu zo vzorca® (funda-
mentdlny ukazovatel):

P 1

R i“+T+f-m
kde i je nominalna urokova sadzba z Uverov
na nehnutelnosti (v krajinach, kde su urokové plat-

Graf 10 Vyvoj pomeru ceny nehnutelnosti a ndjomného (100 = priemer)
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by danovo zvyhodriované, je potrebné zohladnit  poznamka: Aktudiny a fundamentéiny ukazovatef price-to-rent bol stanoveny na hodnotu 100
v roku, ked'sa aktualny ukazovatel price-to-rent najviac pribliZil k svojmu dlhodobému priemeru.

aj tuto skutocnost pri vypocte i), T vyjadruje dar
z nehnutelnosti (v tomto pripade bola stanove-
na zjednodusene ako 6 Sk/m’, kedZe jej vyska je
v kazdom meste ind), f predstavuje konstantu
4 %’ a zahfna udrziavacie naklady, depreciaciu
a rizikovu prémiu, a odhad x je o¢akavany kapi-
talovy zisk z vlastnenia nehnutelnosti aproximo-
vany mierou inflacie (priemer HICP za obdobie
2002 - 2006).

Z porovnania vyvoja aktudlneho a fundamen-
tdlneho ukazovatela price-to-rent vyplyva, Ze
ceny nehnutelnosti su mierne nad dlhodobejsim
priemerom.

Z vysledkov oboch pristupov vyplyva, Ze ceny
nehnutelnosti su na Slovensku mierne nad dlho-
dobejSim priemerom, ¢o v3ak nemusi nevyhnut-
ne indikovat nadhodnotenie cien nehnutelnos-
ti. Tento vyvoj mozno pripisat predovsetkym vy-
sokému dopytu.

Pri hodnoteni vysky ndjomného mozno vyuzit
ukazovatel rent-to-income (pomer ndjomného
k prijmu), ktory by mal vyjadrovat, ¢i je trhové na-
jomné dostupné pre priemerného najomnika.
Z grafu 11 vyplyva, Ze dostupnost prenajmu bytu
od roku 2002 rastla. Bolo to najma z dévodu po-
klesu trhového ndjomného a zvysenia prijmov
domacnosti. Vyraznejsie sa zvysila ponuka nehnu-
telnosti na prendjom (najma novostavieb), ¢o sa
prejavilo aj v cendch prendjmov. Priemerna vyska
ndjomného sa znizila v roku 2006 oproti roku
2002 priblizne o 3000 Sk.

IMPLIKACIE PRE MENOVU POLITIKU

Sledovanie cien aktiv a predovietkym cien ne-
hnutelnosti je dolezité pre centrdlnu banku naj-
ma z hladiska plnenia infla¢ného ciela a z hladis-
ka finan¢nej stability bankového sektora a makroe-
konomickej stability krajiny. Ceny nehnutelnosti
ovplyviuju ekonomiku prostrednictvom:

e efektu bohatstva,
e sektora stavebnictva,
e finan¢ného sektora.

Efekt bohatstva nemé jednoznac¢ny vplyv na
ekonomicku aktivitu. Vy3si je najma v krajinach,
kde je vysoko rozvinuty finan¢ny trh s inovécia-

Zdroj: NARKS, SU SR a vypocty NBS.
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mi. Mensf alebo Ziadny vplyv mozno pozorovat
v krajinach, kde sa tieto nastroje vo vacsej mie-
re nevyuzivaju.

Sektor stavebnictva zohrava doélezitu ulohu
v kazdej ekonomike a vyznamnym sp&sobom
vplyva na ekonomicky rast, kedZe je nafi navia-
zanych viacero dalSich sektorov od priemyslu az
po sluzby. Znizenie vynosnosti v tomto sektore by
mohlo mat vyraznejsi dopad na celkovy ekono-
micky rast krajiny. Stavebnictvo je , indikativny sek-
tor” ekonomickej aktivity celej ekonomiky, kde
sa prejavuju multiplika¢né efekty.

Finan¢ny sektor byva zvyc¢ajne najviac ovplyv-
neny poklesom cien nehnutelnosti, kedZe ne-
hnutelnosti su kolaterdlom pri poskytovani tve-
rov. Vlyraznejsi prepad cien nehnutelnosti by mo-
hol ovplyvnit primeranost vlastnych zdrojov
bankovych subjektov. Na zaklade stresového tes-
tovania rizika poklesu cien nehnutelnosti na Slo-
vensku nebolo identifikované riziko vyraznejsie-
ho dopadu poklesu (ani 50 % zniZenie cien ne-
hnutelnosti sa negativne neprejavilo v bankovom
sektore) cien nehnutelnosti na bankovy sektor®.

Centralna banka sustreduje svoju pozornost na
cenovd stabilitu a vyuziva pritom ndstroje meno-
vej politiky. KedZe ceny aktiv a predovsetkym

2005 2006

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

7 Konstanta f rovnajuca sa 4 % bola
prebrata z materialu OECD ,Recent
house price developments: the role
of fundamentals” autorov Nathalie
Girouard, Mike Kennedy, Paul van
den Noord a Christopher André.

V nasom pripade by mohla zodpove-
dat 2 % depreciacii a udrzZiavacim
nékladom a 2 % rizikovej prémii.

8 Lintner, V., Rychtérik, S: Stresové
testovanie rizika poklesu cien
nehnutelnosti v slovenskom
bankovom sektore. Biatec, odborny
Casopis, rocnik 15, ¢ 5/2007.
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nehnutelnosti nie su zahrnuté do indexu spotre-
bitelskych cien, pre menovu politiku je velmi do-
lezité blizsie sledovat ceny nehnutelnosti a fun-
damenty, ktoré ich determinuju, aby v kratkodo-
bom ani v dlhodobom horizonte nedochadzalo
k narastu cenovej hladiny. Pri rozhodovani o na-
staveni menovej politiky je potrebné citlivo vni-
mat vsetky okolnosti vzniku nadhodnotenia cien
nehnutelnosti a tiez dosledky ,, prasknutia” ceno-
vych bublin na trhu nehnutelnosti. Z tohto doé-
vodu je vhodné venovat zvysenu pozornost vy-
voju rastu Uverov (zadlZzenosti domacnosti, roz-
loZenie dlhu v rdmci domacnosti na zaklade
prijmovych skupin a zmeny v Urokovych plat-
bach pri zvySovani Urokovych sadzieb) a vyvoju
menovych agregdatov. Obidva ukazovatele moézu
naznacovat buduce zvy3ené infla¢né tlaky alebo
rast cien aktiv (predovietkym nehnutelnosti).
V tedrii sa vyskytli uz viaceré Uvahy o zahrnutf cien
aktiv do indexu spotrebitelskych cien, ¢im by
vlastne centralna banka ovplyviovala ceny aj na
tomto trhu. Najznamejsi argument proti také-
muto spdsobu ovplyviiovania cien aktiv menovou
politikou centrédlnej banky je skuto¢nost, Ze na za-
klade vydavkov domdcnosti by vaha aktiv moh-
la presiahnut aj 90% spotrebného ko3a, ¢o by
mohlo viest k pomerne volatilnej menovej poli-
tike. Dal%ou Gvahou, ako sa vyrovnat s prilis rych-
lym rastom cien aktiv, je prasknutie bubliny (ak
boli identifikované indicie o tom, Ze by mohla
vzniknut cenova bublina). Toto si viak vyzaduje
zo strany centralnej banky viacnasobné a vyraz-
né zvysenie Urokovych sadzieb, ¢o méze vyznam-
ne poskodit celt ekonomiku. Zatial sa viak neda
povedat o Ziadnom pristupe centralnej banky
ako o univerzalnom riedeni pri vyraznom raste cien
aktiv.

ZHRNUTIE

V materidli sme venovali pozornost trhu nehnu-
telnosti, jeho dopytovej a ponukovej strane, na
zaklade ktorych je mozné do urcitej miery hod-
notit ceny nehnutelnosti. Dopytova strana trhu
nehnutelnosti vyraznejSie prevysuje ponukovu
stranu, ¢o bolo d6sledkom ekonomickej situacie
na Slovensku v devatdesiatych rokoch, ked'sa tak-
mer Uplne zastavila vystavba novych bytov. Naj-
vyznamnejsim zdrojom rastu cien nehnutelnos-
tf sa javi byt demografia a rast prijmov domac-
nosti. Dal$imi faktormi zvy$eného dopytu po
nehnutelnostiach su Uverové produkty a relativ-
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ne nizke Urokové sadzby. Urokové sadzby mali
s vynimkou roku 2006 klesajuci trend, ¢o podpo-
rilo dostupnost Uverovych produktov na trhu.
V minulosti prispievali k rastu cien nehnutelnos-
ti aj Statne podporné systémy (najma v obdobi,
ked neboli dostupné tverové produkty a prevla-
dali vysoké urokové sadzby), v sucasnosti viak uz
nepredstavuju najdolezitejsi faktor rozvoja trhu
nehnutelnosti. Menej dolezitymi faktormi na do-
pytovej strane su zahrani¢ny dopyt a buy-to-let
market. Tieto faktory by mali postupne zaniknut,
resp. ich vplyv by mal zoslabnut, kedZe ponuka
nehnutelnosti na prenajom (predovsetkym lu-
xusnych, do ktorych investuju zahrani¢ni inves-
tori $pekulujuci s rastom ich hodnoty alebo na vy-
hodny prendjom) sa postupne zvysuje. Ndjomné
postupne klesd, ¢im sa znizuje vynos z nehnutel-
nosti. Na ponukovej strane vystupuje do popre-
dia zatial nedostatok novych bytov. Vy3sia ponu-
ka novych nehnutelnosti sa koncentruje predo-
vsetkym do hlavného mesta a do miest, kam
prichddzaju vyznamneji investori. Pocet dokon-
¢enych bytov viak nestaci pokryt zvyseny dopyt
po nehnutelnostiach, preto ceny nehnutelnostf
v poslednych rokoch vyraznejsie rastli. V nasledu-
jucich rokoch sa ocakava, Ze sa zvysi ponuka ne-
hnutelnosti (ohlasené projekty vystavby novych
bytov nielen v Bratislave, ale aj v dalsich krajskych
mestach), ¢o vsak nemusi pokryt vysoky dopyt po
nehnutelnostiach. V doésledku rastu prijmov sa
bude rozsirovat okruh domécnosti, ktoré budu
schopné si zabezpecit lepsie byvanie. Z tohto d6-
vodu mozno predpokladat eSte mierny rast cien
nehnutelnosti, ktory by mal zodpovedat vykon-
nosti ekonomiky a z toho prameniaceho rastu prij-
mov domacnosti.

KedZe je pomerne tazké identifikovat cenovu
bublinu pri nehnutelnostiach, v analyze boli po-
uzité najznamejsie pristupy, na zaklade ktorych
sa ekondmovia vo svete snazia posudzovat, ¢i su
ceny nehnutelnosti nadhodnotené alebo pod-
hodnotené. Z pristupov uvedenych vyssie v tex-
te vyplynulo, Ze ceny nehnutelnosti st mierne vys-
Sie ako dlhodobejsi priemer, z ¢oho méZzeme
usudzovat, Ze ceny nehnutelnosti priblizne zod-
povedaju ekonomickym fundamentom. Treba
viak prihliadat aj na uzke miesta pri analyzova-
ni trhu nehnutelnosti, najma na kratkost ¢asovych
radov (analyzuje sa iba trend pomeru vybranych
ukazovatelov k priemeru za obdobie, v tomto pri-
pade len 5 rokov) a niektoré zjednodusenia.



