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Abstract

Developments in property prices have a major impact on the economy. Economic
development and development on the real estate market are connected. The development of
the real estate market is largely dependent on the state of the economy within the economic
cycle. Extreme pressures in the economy can trigger a crisis in the real estate market.
Significant declines in property prices can destabilize the banking system and cause
widespread economic problems. The tracking of real estate prices has become very important,
especially after the outbreak of the economic crisis, as one of the main reasons was the
disproportionate rise in real estate prices in the US. This has led to the emergence of a real
estate bubble and turbulence in the global financial markets. Understanding real estate prices
is very important in analyzing macroeconomic indicators. The aim of the article is to analyze
the current development of housing prices in Bratislava as well as the short-term prognosis of

possible developments in the near future. Analytical methods were used for the study.
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Uvod

Slovenska republika sa zarad’uje medzi tranzitné ekonomiky. Od roku 1990 presla vyraznymi
ekonomickymi a politickymi zmenami (Spirkova, Cagatiovd, 2016). Byvanie vytvara
podmienky na zlepSenie kvality Zzivota, vyuZivanie potencidlu Uzemia a pritiahnutie
kvalifikovanej pracovnej sily do mestskych oblasti (Spirkova, Zubkova, 2016). Vyvoj cien
nehnutelnosti mé zna¢ny vplyv na hospodarstvo ako celok, pricom hospodéarsky vyvoj
a vyvoj na realitnom trhu su vzajomne prepojené. Rozvoj realitného trhu je do velkej miery

zéavisly na stave ekonomiky v ramci hospodarskeho cyklu. Extrémne tlaky v ekonomike mozu
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viest' k vzniku krizy na trhu nehnutelnosti. Vyrazny pokles cien nehnutel'nosti méze do

zna¢nej miery destabilizovat’ bankovy systém a spdsobit’ tak rozsiahle ekonomické problémy.

1 Teoreticky zaklad

Pochopenie vyvoja cien na trhu nehnutelnosti je velmi dolezit¢é pri analyze
makroekonomickych ukazovatelov. Ceny nehnutelnosti ovplyviiluje mnozstvo dopytovych
a ponukovych faktorov pdsobiacich na realithnom trhu. Medzi klicové faktory patri
disponibilny dochodok, hruby domaéci produkt, objem tiverov na byvanie, objem stavebnej
produkcie bytovych budov, rast poctu obyvatel'ov a poctu domécnosti (Car, 2009). Vyznamny
vplyv ma tiez hospodarska politika §tdtu. Monetarna politika ovplyviuje kratkodobé trokové
sadzby, ktoré bud’ priamo, alebo nepriamo, vplyvom na dlhodobé urokové sadzby a inflacné
ocakavania, ovplyviiuji vyvoj cien nehnutelnosti. Fiskdlna politika vplyva na ceny
nehnutel'nosti prostrednictvom dani (Hilbers a kol., 2008). Pri tverovom financovani st
nehnutelnosti hlavnou formou rucenia za poskytnuty uver. Pokles cien nehnutelnosti
sposobeny znizenou schopnostou dlznikov splacat’ avery moze do znacnej miery nastrbit
stabilitu bankového systému a sposobit’ tak nemalé makroekonomické problémy (Car, 2006).

Délezité je rozliSovat medzi cenou ahodnotou nehnutelnosti. Hodnota nie je skutocne
zaplatenou, pozadovanou ¢i pontkanou cenou. Je to ekonomicka kategoria, vyjadrujica
penazny vztah medzi tovarom a sluzbami, ktoré mozno kupit’ na jednej strane, kupujicim
a predévajicimi na druhej strane. Podla ekonomickej koncepcie hodnota vyjadruje uzitok,
prospech vlastnika tovaru alebo sluzby k datumu, ku ktorému sa uvadza odhad hodnoty
(Brada¢, 2002) Na dokonalom realithnom trhu st ceny nehnutelnosti plne urcované
ponukovymi faktormi, ako st realne stavebné naklady a ceny pozemkov (Himmelberg, 2005).
Dokonaly realitny trh vSak prakticky neexistuje, preto je na mieste skimat’ determinanty,
ktoré vplyvaju na ceny nehnutel'nosti. Ceny nehnutelnosti na realitnom trhu ovplyviiuje dopyt
po nehnutelnostiach a ponuka nehnutelnosti. Dopyt a ponuka st ovplyviiované mnohymi
faktormi. Hilbers a kol. (2008) ako klIticové faktory uvadza urokové sadzby, ktoré ovplyviiuji
naklady na kapu nehnutel'nosti a disponibilny prijem, ktory je Casto pouzivany ako meradlo
dostupnosti kipy nehnutelnosti. Ivani¢ka (2003) uvadza, Ze urokovd miera vyznamne
ovplyvituje dopyt, pretoze pri nizkych turokovych mierach investori ukladaju penazné
prostriedky prave do nehnutelnosti, naopak ked’ je urokova miera vysokd, potom investori
investuju peitazné prostriedky do finanénych a kapitadlovych produktov. Nizka urokova miera

prispieva k znizovaniu nakladov na vystavbu, tym sa zvysuje ziskovost, ak je dostato¢ny
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dopyt, ¢o sa prejavuje relativne vysokou cenou nehnutelnosti. Investori predpokladajici
narast ziskov iniciuju novu vystavbu, ¢im zvySuju ponuku a spdsobuju celkovy rast fondu
nehnutel'nosti ur€enych na byvanie. Dopyt a ponuka sa nasledne prejavuju na naraste alebo
poklese mnozstva neobyvanych budov. Ak je miera neobsadenosti vysoka - vyssia nez 3 % z
celkového fondu nehnutelnosti, potom dochddza k poklesu ceny nehnutelnosti. Naopak v
pripade nedostatku vol'nych priestorov vyrazne ceny rastl, ¢o predstavuje impulz na zacatie
novej vystavby (Ivanicka, 2003).
Velmi délezitou sucastou analyzy cien nehnutelnosti uréenych na byvanie je urCenie
faktorov, ktoré maji spomedzi vSetkych relevantnych ukazovatelov najvacsi vplyv na ceny
nehnutel'nosti na byvanie v SR. Modely cien nehnutelnosti s spravidla zaloZzené na Styroch
az piatich determinantoch. KarSay (2010) vytvoril model pozostavajici z tychto
determinantov:

a) Realny hruby disponibilny prijem domacnosti

b) Redélna urokova sadzba pri novych uveroch domacnostiam na nehnutel'nosti

c) Ponuka byvania (sucet poctu rozostavanych bytov a dokoncenych bytov)

d) Pocet obyvatel'ov vo vekovom intervale 25 — 40 rokov

Tieto determinanty ovplyviiuju predovsSetkym rovnovdznu cenu. Viaceré Studie

naznacuju, ze ceny su ovplyviované fundamentilnym vztahom, ktory ovplyviiuje
rovnovaznu cenu, ale existuju faktory , ktoré Casto sposobuji odchylky cien od rovnovahy
napr. oCakavania investorov, uvadza Karsay (2010). Samostatnou problematikou pri analyze
cien nehnutelnosti je zber Statistickych udajov. Podl'a Hilbers a kol. (2008) patri trh
nehnutel'nosti medzi menej transparentné trhy aktiv. Momentalne neexistuje jednotny subor
udajov pre cela Eurdpu. V sticasnosti sa zberom dat zaoberd mnoho narodnych instittcii,
vratane Statistickych tradov a centrdlnych bank, ale rozsah a Struktira udajov st velmi
odlisné. Niektoré udaje st Ciasto¢ne, alebo uplne ziskané so sikromnych zdrojov, ktoré nie su
schopné pokryt’ cely trh. Udaje s heterogénne a &asto krat ziskané kombinaciou zdrojov.
NajcastejSimi nedokonalostami st nedostatocnd Struktirovanost’ uidajov napr. podla typu
domu, alebo typu bytu, rozdielna ¢asova periodicita, 1udaje nie su jednotné, nedostatocna
Struktira udajov o sposobe financovania kupy nehnutelnosti, uvadza Car (2006, s. 9-15).
Statisticky urad SR (SUSR) neakceptoval Ziadost NBS, aby sa udaje o cenach nehnutelnosti
zaradili do programu Statnych Statistickych zistovani, s odovodnenim nedostatku finan¢nych
a personalnych zdrojov. (Cér, 2006). Vroku 2004 NBS uzavrela zmluvu s Néarodnou
asociaciou realitnych kancelarii Slovenska (NARKS) za ucelom spracovania databazy cien

nehnutelnosti za jednotlivé $tvrtroky v $truktare spiiiajucej poziadavky ECB. Udaje o cenach

357



nehnutelnosti uverejiiuje NBS Stvrtrocne od 1. Stvrtroka 2005. Za roky 2002, 2003, 2004 st
k dispozicii iba rocné udaje. (Car v niektorych svojich pracach pouziva aj Stvrtrocné udaje,
ktoré ziskal aproximaciou a vhodnymi matematickymi prepoctami). Asocidcia NARKS vSak
zdruzuje priblizne len 10% realitnych subjektov zaoberajlicich sa sprostredkovanim kupy
apredaja nehnutelnosti, uvadza Car (2006). Databaza apouzivany softvér, ktorého
modifikacia by bola prili§ zlozit4, boli konStruované na iny ucel ako su poziadavky ECB
z Goho vyplyvaju aj nasledujuce fakty. Databaza nedokonale spifia poziadavky ECB na
Struktaru cClenenia zistovanych tdajov, tdaje o cendch nehnutelnosti na byvanie nie su
Clenené na existujuce anové budovy, udaje o domoch st Clenené na domy avily, ale
absentuje delenie podl'a poctu izieb, od 3. Stvrtroku 2005 su dostupné udaje o cenach
stavebného pozemku na 1m2, Gidaje nespinajii niektoré Statistické naleZitosti vyberového
suboru. Tieto fakty mozu vplyvat’ na spol'ahlivost’ analyz realizovanych na zistenych udajoch,
momentalne je vSak databdza NARKS jedinym komplexnym zdrojom informacii o cenach

nehnutelnosti uréenych na byvanie.

2 Aktualny vyvoj cien nehnutel’nosti v Bratislavskom kraji

Slovensky realitny trh zaznamenal v roku 2007 relativny boom, ktory stvisi hlavne s jeho
pomerne neskorym vznikom az zhruba na prelome tisicro¢i, ked’” odstartoval aj dynamicky
rast cien nehnutel'nosti na byvanie. K vyraznému rastu cien domov a bytov prispel podstatnou
mierou hlavne priaznivy vyvoj slovenskej ekonomiky, ktory bol zdkladom pre pozitivne
oCakéavania obyvatel'stva a rastucu ochotu obstardvat’ si byvanie aj pomocou relativne dobre
dostupnych uverovych zdrojov. Rastici dopyt po byvani nebol nasledovany adekvatnou
ponukou, ¢oho vysledkom bol pomerne dynamicky rast cien nehnutelnosti na byvanie
v poslednych rokoch. Koncom roku 2008 nastal zlom vo vyvoji cien. V dosledku globélnej
hypotekarnej krizy a celkovej ekonomickej recesie doslo k prasknutiu realitnej bubliny
a nasledoval prudky pokles cien nehnutelnosti, ktory sa spomalil az na konci roku 2009.
Roztrhnutie realitnej bubliny alebo prudky pokles cien nehnutelnosti by mohol viest' k
vyraznému znizeniu spotreby domdacnosti (Shi 2017). V roku 2010 ceny stagnovali na rovni
zroku 2007. Od roku 2010 az do polovice roku 2015 bol trend vyvoja cien priblizne
konS$tantny. Za posledné dva roky je viditeI'ny rast cien obytnych nehnutel'nosti v SR. Vid’.

Obr.1.

V Bratislavskom kraji ceny kopiruju vyvoj priemernych cien v SR, st vSak na urovni o

niekol’ko stoviek €/m2 vyssie.
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Obr. 1: Vyvoj cien obytnych nehnutel’nosti v SR a Bratislavskom kraji
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Tempo rastu cien obytnych nehnutel'nosti mézeme vypocitat’ ako:
TR=100*(cenat- cenat-1)/ cenat-1 (1)
Absolutny prirastok ako:
AP = cenat- cenat-1 2)
Obr. 2: Tempo rastu cien v Bratislavskom kraji
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Tempo rastu cien byvania v Bratislavskom kraji medzirocne (Q1 2016 Q1 2017) bolo takmer
8,5%. V absolitnom vyjadreni je to narast o 32€. Medzikvartalne bol rast cenovej hladiny na
urovni 2%. Celkovo podl'a udajov NBS ceny bytov v poslednom Stvrtroku 2017 vystapili na
maxima, ktoré boli pozorovatené pred O6smimi rokmi a medzirocné tempo rastu bolo

najvacsie od realitnej bubliny v roku 2008.

Obr. 3: Absolutny prirastok ceny obytnych nehnutel’nosti v Bratislavskom kraji
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Zdroj: NBS, autori

V Bratislavskom kraji sa aktualne ceny starych bytov abytov vnovostavbach velmi
priblizuju. Rozdiel pri dvojizbovom byte je 8000 az 10 000 euro. Tato situacia je spdsobena
stale velkym dopytom po byvani a pretrvavajucim nedostatkom novych malometraznych
bytov. Kupujuci vSak na rozdiel od predchadzajucich obdobi velmi precizne zvazuju.
Financie uSetrené pri kupe starSiecho bytu, musia byt ¢asto pouzité pri rekonstrukcii danej
nehnutelnosti. Kupujuci su racionalnejsi , informovanejsi, neponahlaja sa pri kiipe a zvazuja
rozne iné alternativy na trhu. VSeobecne sa oCakava ze ceny starSich bytov dosiahli svoje
maxima. Pre predavajucich je idealny ¢as na predaj nehnutel'nosti, kupujici zasa maju z ¢oho
vyberat. Ceny byvania rastli nepretrzite cely rok 2016, k tomu dopomohli aj rekordne nizke
urokové sadzby. Hypotekdrne financovanie tak bolo vel'mi dostupné a dopyt prevySoval
ponuku. Na konci roku 2016 NBS avizovala zvySenie zékladnych trokovych sadzieb. Po tom
ako centralna banka od zaciatku roka obmedzila sto percentné hypotekarne financovanie
a sprisnila podmienky tverového financovania (zavedenie tzv. povinnej rezervy), rast cien
nehnutelnosti spomalil. Hlavnym cielom centradlnej banky tak bolo pomocou nastrojov

monetarnej politiky zamedzit’ vznik novej realitnej bubliny, podobnej ako v roku 2007-2008.
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Zaver

Rast cien obytnych nehnutelnosti bude pozvolna pokracovat’ az do konca roka, nakolko
ekonomickd situacia v Bratislavskom regiéne je vel'mi pozitivna. Nizka nezamestnanost,
rastice prijmy avyhodné turokové sadzby maju pozitivny vplyv na zvySovanie cien
nehnutel'nosti. Dopyt po nehnutelnostiach zlahka brzdi NBS pomocou redukovania 100
percentnych hypotekarnych uverov, avSak klesanie cien najmd novych obytnych
nehnutelnosti nie je oCakavané. K stagnacii by mohlo ddjst’ na zaciatku roku 2018, v pripade
ak centralna banka zvysi zdkladné tirokové sadzby a eSte viac sprisni kritéria hypotekarneho
financovania. Dopyt a ponuka na trhu s nehnutel'nostami st vSak kl'aicové v dalSom vyvoji

cien, pricom v samotnej Bratislave je stale nedostatok novych, najmd malometraznych bytov.
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