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Tézy :

� Potreba sledovania realitného trhu a trhu s bývaním

� Perspektívy jednotlivých segmentov realitného trhu

� Aktuálny stav a možný vývoj cien nehnuteľností na 
bývanie

� Niektoré nové momenty pri sledovaní trhu s bývaním 
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� Potreba sledovania realitného trhu a trhu s bývaním
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Nehnuteľnosti a transmisný mechanizmus

� Nehnuteľnosť je tak tovarom dlhodobej spotreby (s cieľom uspokojiť potrebu bývania) ako aj 
obchodovateľným aktívom (napr. s cieľom získať prostriedky z prenájmu a pod.)

� Výdavky spojené s bývaním môžu mať dopad na celkovú úroveň cien

� Nehnuteľnosti ako aktívum:
- nehnuteľnosti sú hlavným elementom bohatstva v celom súkromnom sektore,
- finančné inštitúcie môžu mať prostredníctvom úverov a iných nástrojov značné expozície v nehnuteľnostiach,
Nehnuteľnosti sú vhodnou príležitosťou na investovanie:

Na jednej strane
- Likvidita na trhu nehnuteľností je v porovnaní s akciami omnoho nižšia. Predať dom či byt je podstatne zložitejšie, 

ako predať akcie. 
- Volatilita cien nehnuteľností býva omnoho nižšia (27,3 %) ako pri akciách (45,5 %), čo súvisí s ich 

obchodovateľnosťou. 
Na druhej strane však:
- pokles cien nehnuteľností trvá zvyčajne dlhšie. V priemere štyri roky, teda o rok a pol dlhšie ako pri akciách a
- 19 z 20 krachov na trhoch nehnuteľností malo za následok trojročnú ekonomickú recesiu, pri  ktorej HDP klesol až o osem

percent. Pokles HDP po krachu na trhu akcií bol podstatne menší.
Zdroj: Servisbrokers Finance

- výraznejšie zmeny cien nehnuteľnosti (hlavne smerom dole označované ako prasknutie realitnej bubliny) predstavujú
riziko pre celkovú finančnú stabilitu

� Možné pozitívne a negatívne vplyvy nehnuteľností na transmisný mechanizmus
- pozitívne impulzy na vývoj ekonomiky 
- zdroj možných porúch v transakčnom mechanizme (kolaterál, likvidita, kapitálová primeranosť, problém 
nesplácania úverov a pod.) 
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Obecné dôvody záujmu o nehnuteľností a realitný trh

� Individuálne
Objektívny záujem subjektov na realitnom trhu ohľadom obsahu a rozsahu získavania rôznych informácií a údajov 
o jednotlivých jeho segmentoch a aspektoch
- developer, resp. predávajúci
- kupujúci 
- úverové inštitúcie
- sprostredkovatelia kúpy a predaja
- centrálne inštitúcie (napr. ÚGKaK, ministerstvá, ŠÚ SR, NBS)

� Strategické
Potreba poznať možné vplyvy nehnuteľností a realitného trhu na cenovú a aj celkovú finančnú 
stabilitu
� V októbri 2003 sa uskutočnila vo Washingtone D. C. spoločná konferencia MMF a BIS, na ktorej boli nastolené otázky 

skúmania vzťahu medzi nehnuteľnosťami a finančnou stabilitou, a teda aj potreba zisťovania údajov a 
konštrukcie ukazovateľov ohľadom nehnuteľností.

� Viaceré podnety v rámci diskusie na tejto konferencii boli premietnuté aj do 9. kapitoly spracovaného návodu na 
zostavovanie ukazovateľov finančného zdravia (Financial Soundness Indicators – Compilation Guide), ktorá má názov: 
Real Estate Price Indices. Sú v nej obsiahnuté hlavné zásady zisťovania cien nehnuteľností a konštrukcie cenových 
indexov.

Praktické využitie indexov cien nehnuteľností na bývanie
� HPI bol na základe požiadavky Ecofin zaradený do zoznamu PEEIs (Principal European Economic 

Indicators).
� V kontexte rámca nového systému dohľadu v EÚ má Európska rada pre systémové rizika  (European 

Systemic RiskBoard - ESRB) snahu zaradiť HPI do úzkej skupiny ukazovateľov, ktoré by mali slúžiť na 
priebežné posudzovanie ekonomických a finančných nerovnováh a na predchádzanie možným rizikám
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Centrálna banka a realitný trh

Centrálne banky by svojou menovou politikou teoreticky mohli 
podporovať dlhodobú finančnú stabilitu a zasahovať proti vzniku 
"bublinám" nadhodnotených cien na trhoch investičných aktív.
Vhodnejšia pre tento účel je však regulácia, povedal šéf centrálnej banky USA 
(Fed) Ben Bernanke v októbri 2011 v prejave na konferencii v Bostone. .

Alan Greenspan, za ktorého bublina nadhodnotených cien domov vznikala, zásahy 
centrálnej banky proti prílišnému rastu cien akcií, realít a ďalších aktív vždy 
zásadne odmietal. Zdôrazňoval, že Fed sa má ohľadom inflácie riadiť výlučne 
štandardnými ukazovateľmi a na vývoji cien na finančných trhoch neprihliadať, pretože 
pritvrdzovanie menovej politiky v čase rastu na trhoch by zbytočne podkopávalo 
ekonomiku.

Kritici poukazujú na to, že k bubline cien domov výrazne prispela Greenspanovej krajne uvoľnená menová politika, ktorú Fed v 
prvých rokoch tohto tisícročia reagoval na miernu ekonomickú recesiu po prasknutí bubliny internetových akcií. Dlho už sa tiež 
upozorňuje na asymetrickosť takejto politiky, pretože v čase prepadov na trhoch Fed obvykle znižuje úrokové sadzby alebo 
inak uvoľňuje menovú politiku. Bubliny na trhoch sú podľa nich spôsobované rovnako ako inflácia prebytkom peňazí v 
ekonomike, za čo môže jedine centrálna banka.

Zdroj: http://finweb.hnonline.sk/c3-53261460-kP0000_d-bernanke-bankari-musia-branit-cenovym-bublinam
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� Perspektívy jednotlivých segmentov realitného trhu
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Zdroj: http://www.afire.org/foreign_data/index.shtm
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Ochota bank financovať realitný biznis
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Kritéria bank pre investovanie na realitnom trhu

� Kvalitný podnikateľský zámer
� Úroveň vlastného imania
� Finančné zázemie developera
� Reputácia a referencie o developerovi
� Úroveň predpredajov
� Stav pripravenosti predmetného projektu
� Existencia nezávislej štúdie realizovateľnosti

Zdroj: KPMG in CEE Property Lending Barometer 2011
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� Aktuálny stav a možný vývoj cien nehnuteľností na bývanie
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Možné vplyvy dopytových a ponukových faktorov na trh s bývaním

Na strane dopytu možno jednotlivé faktory začleniť do viacerých skupín:
� Sociálno-demografické (počet obyvateľstva, resp. jednotlivých vekových 

skupín populácie, počet hospodáriacich domácností, pôrodnosť, úmrtnosť, 
sobášnosť, rozvodovosť, potreba bývania a pod.),

� sociálno-ekonomické (výkonnosť ekonomiky, zamestnanosť, príjmová a 
dôchodková situácia domácností, kúpyschopnosť obyvateľstva),

� sociálno-politické (štátna bytová politika, dotačná a subvenčná politika 
podpory bývania),

� úverovo-finančné (miera úspor, miera dostupnosti úverov, úverové 
podmienky, výška úrokových mier, miera úverového zaťaženia, rizikovosť 
úverov).

Na strane ponuky možno uvažovať o nasledujúcich skupinách faktorov:
� územné a legislatívno-právne (miesto bytovej výstavby v územných 

plánoch miest a obcí, dostupnosť stavebných pozemkov na bytovú 
výstavbu, legislatívna dostupnosť a podpora bytovej výstavby),

� technicko-ekonomické (miera kapitálu vložená do bytovej výstavby, 
podiel bytovej výstavby na stavebnej produkcii, počet začatých bytov, počet 
dokončených bytov, počet rozostavaných bytov, úbytky bytov, ceny 
stavebných prác, stavebných materiálov a pod.).
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Vývoj závislosti priemerných cien nehnute ľností na bývanie od vybraných faktorov
(podľa hodnôt koeficientov korelácie)
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http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-ukazovatele



27. 1. 2012Diskusné popoludnie SF, Bratislava 16

Zdroj: NARKS, CMN.

Vývoj priemerných cien bytov pod ľa NARKS a CMN
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Vývoj priemerných cien bytov v roku 2011 
podľa regiónov
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Vývoj ponuky a realizácie bytov v roku 2011
(podľa typov bytov a regiónov)

Zdroj: CMN.

Niektoré charakteristiky trhu s 
bývaním v roku 2011 v SR podľa CMN

• Rýchlejšie rastúca ponuka ako 
realizácia predajov bytov

• Postupné znižovanie úspešnosti 
predajov bytov

• Relatívne slabá vyjednávacia pozícia 
kupujúcich (hlavne v TN, TT, ZA a 
BB), silnejšia v BA

• Mierne lepšia úspešnosť predajov 
menších bytov
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Predpokladaný vývoj trhu s bývaním
� Aktuálny trh s bývaním je charakterizovaný prevahou ponuky nad 

dopytom. Existuje relatívne väčší výber a možnosť vyjednávať o 
výhodnejšej cene. 

� Nervozita na finančných trhoch, všeobecné spomaľovanie 
výkonností ekonomík a nie príliš optimistické očakávania 
obyvateľstva majú skôr tlmiaci vplyv aj na slovenský trh s 
nehnuteľnosťami. 

� Určité pozitívne impulzy možno predpokladať najskôr v ekonomicky 
výkonnejších regiónoch (najmä Bratislavský kraj, Trnavský 
kraj, Žilinský kraj a Košický kraj) a keď sa rast ekonomiky udrží, 
mohli by ich postupne nasledovať aj ďalšie slovenské regióny. 

� V ďalších štvrťrokoch možno očakávať len minimálne zmeny vo 
vývoji priemerných cien domov a bytov, a to skôr smerom k 
ďalšiemu znižovaniu.  
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� Niektoré nové momenty pri sledovaní trhu s bývaním
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Aktivity EUROSTAT-u
• Zverejňovanie experimentálnych HPI

- aktuálne po 2. Q 2011 za väčšinu krajín EÚ

• Manuál na zostavovanie OOH PI a PPI
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Zdroj: EUROSTAT, October 2011.
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Zdroj: EUROSTAT, NBS.

Vývoj cien nehnute ľností na bývanie pod ľa Eurostatu
(v %, rok 2005=100)
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Príčiny rozdielov vyplývajú hlavne z rozdielnosti 
použitých metodík pri výpočte indexov cien 
nehnuteľností na bývanie v ŠÚ SR a v NBS. Ide najmä o 
tieto odlišnosti:

� pri oboch výpočtoch sa nevychádza z úplne 
totožných zdrojových údajov (NBS vychádza z 
pôvodných údajov NARKS, ŠÚ SR z konsolidovaných 
údajov firmy Datalan), 

� priemerné ceny domov a víl NBS nepreberá z 
pôvodnej databázy NARKS, ale ich vypočítava podľa 
vlastnej metodiky, kým ŠÚ SR preberá priemerné 
ceny domov z konsolidovaných údajov, 

� NBS používa pri výpočtoch ponukové ceny, kým ŠÚ 
SR používa realizačné ceny, čo spôsobuje, že 
následné váženie sa realizuje v prípade NBS na 
základe počtov záznamov a v prípade ŠÚ SR na 
základe počtu zrealizovaných transakcií, 

� pri výpočtoch NBS sa používa dvojstupňová váhová 
schéma (v prvom stupni sa zohľadňuje počet 
záznamov o ponukách na predaj a v druhom váha 
regiónu v rámci Slovenska), pri výpočtoch ŠÚ SR 
jednostupňová schéma. 

Porovnanie údajov o vývoji priemerných cien nehnute ľností na bývanie
 pod ľa výpo čtov ŠÚ SR a NBS
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Zdroj: http://www.cbs.nl/en-GB/menu/themas/bouwen-wonen/cijfers/extra/huizenprijzen-visualisatie.htm
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Potenciálne zdroje údajov na zisťovanie 
cien nehnuteľností na bývanie na Slovensku

� ŠÚ SR ako oficiálny národný gestor cenových štatistík, 
resp. iná všeobecne rešpektovaná inštitúcia

� Databázy realitných kancelárií
� Kataster nehnuteľností

- 25.2.2011 zaslaný list predsedníčky ŠÚ SR a 21.3.2011 list guvernéra NBS na 
predsedníčku ÚGKK SR,

- 22.7.2011 sa uskutočnilo stretnutie zástupcov ÚGKK SR, ŠÚ SR a NBS
- 26.7.2011 zaslaný list na podpredsedu ÚGKK SR s nadefinovanými spoločnými 

požiadavkami na údaje o cenách nehnuteľností na bývanie z katastra nehnuteľností
- v novembri 2011 prebehlo medzirezortné pripomienkové konanie ohľadom novely 

katastrálneho zákona

� Úverové inštitúcie
- z podnetu Slovenskej bankovej asociácie vznikol pilotný projekt na vytvorenie databázy 

úverov na bývanie z údajov úverových inštitúcií
Pozri napr.: Cár, M.: Aktuálny stav a perspektívne možnosti zisťovania cien nehnuteľností na bývanie na Slovensku. 

Slovenská štatistika a demografia č. 2/2010, ss. 56-71.
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Ďakujem za pozornosť

Otázky?


