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Hodnotenie cien rezidencnych nehnutel'nosti na
Slovensku: mozné pristupy a ukazovatele

Martin Cesnak?, Jan Klacsob, Patrik Kupkovic¢e, Andrej Moravcikd, Stefan Rychtarike, Roman
Vrbovskyf

Abstrakt

Trh rezidentnych nehnutelnosti je na Slovensku doélezity rovnako z pohladu redalnej
ekonomiky ako aj financ¢nej stability. Vyrazna ¢ast domacnosti vlastni nehnutel'nost, v ktorej
byva, pricom Uvery na byvanie tvoria nemalu ¢ast' aktivdomaceho bankového sektora. Narodna
banka Slovenska preto dokladne sleduje vyvoj na trhu nehnutelnosti. Ceny reziden¢nych
nehnutel'nosti st publikované kazdy Stvrtrok. Vyvoj na tomto trhu je hodnoteny v pravidelnych
publikaciach, napriklad v Ekonomickom a menovom vyvoji alebo v Sprave o finan¢nej stabilite.
Narodna banka Slovenska postupne vyvija a sleduje rézne indikatory, ktoré pomahaju lepsie
pochopit’ dianie na tomto trhu. Zoznam indikatorov zahfiia kompozitné indikatory, indikatory
dostupnosti byvania, makroekonomické modely na odhad ceny reziden¢nych nehnutel'nosti
alebo na sledovanie dopadu réznych Sokov na tieto ceny. Tato Studia obsahuje prehlad
indikatorov pouZivanych v sucasnosti na hodnotenie trhu nehnutel'nosti a sluzi ako metodicka
pomocka kprehladu indikatorov nachadzajucich sa na webovom sidle Narodnej banky
Slovenska.
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Uvod

Trh rezidencnych nehnutelnosti ma Specificky vyznam tak pre finan¢nua stabilitu ako aj
pre redlnu ekonomiku. Nehnutel'nosti predstavuji vyznamnu cast aktiv domdacnosti a ivery
na byvanie su doélezitou zlozkou bankovych aktiv (ESRB, 2022). Vznik a prasknutie
tzv. cenovych bublin na trhu reziden¢nych nehnutel'nosti je zvycajne spajané s ekonomickymi
alebo finanénymi krizami (Crowe, et al, 2013). Centralne banky, organy dohladu aj
makroprudencialne organy preto sleduju vyvoj na tomto trhu vel'mi dokladne.

Nie je to inak ani v pripade Slovenka. Vac¢sina slovenskych domacnosti investuje najma
do nehnutel'nosti, pricom takmer 90 % domacnosti vlastni nehnutel'nost, v ktorej byva (Cupak,
et al., 2023). Nakol'ko kipu nehnutel'nosti financuji domacnosti do vel'kej miery pomocou
hypoték, rastie vyrazne aj ich zadlZenost. V roku 2021 mala hypotéku kazda Stvrta domacnost
a kazda druhda ,mlada“ domacnost, teda domacnost kde manzelia mali do 44 rokov. Tieto Gvery
su klicové z pohl'adu aktivit domacich bank. Aktualne tvoria pribliZne tretinu celkovych aktiv
a polovicu uverového portfélia bank.

Narodna banka Slovenska (NBS) stvrtroCne zverejiiuje ceny rezidencnych nehnutelnostil.
Vyvoj na trhu hodnoti v pravidelnych publikaciach, napriklad v Ekonomickom a menovom
vyvojiZ alebo v Sprave o financnej stabilite3. Vramci banky sa neustdle vyvijaja aj rézne
ukazovatele, ktoré maju za ilohu pomdct’ k hlbSiemu pochopeniu vyvoja na tomto trhu.

Zoznam tychto ukazovatel'ov zahfiia kompozitné ukazovatele, ktoré v sebe obsahuji zhrnuté
informdacie zo S$irSej sady premennych suvisiacich strhom nehnutelnosti, ukazovatele
dostupnosti, ktoré hodnotia dostupnost byvania zpohladu domacnosti kupujicich
nehnutelnosti pomocou bankovych uverov, ale aj modely postavené na viac agregovanych
datach odhadujice cenu reziden¢nych nehnutel'nosti alebo Strukturalne modely umoziujice
sledovanie dopadu makroekonomickych Sokov na tieto ceny. Vo vSeobecnosti plati, Ze v praxi
neexistuje model alebo pristup, ktory by dokazal dokonale popisat vyvoj na trhu nehnutel'nosti
adat jednoznac¢nu odpoved na otdzku, ¢i ado akej miery si ceny podhodnotené alebo
nadhodnotené. Aj preto je délezité sledovat’ SirSiu skalu ukazovatel'ov a pristupov, nakol'’ko
kazdy z nich mo6Ze prezradit nieco o aktualnom vyvoji z troSka iného uhla pohl'adu.

Tato Studia ponuka prehlad aktualne pouZivanych ukazovatelov trhu reziden¢nych
nehnutelnosti. Obsahuje informacie o pouZzitych uidajoch, metodike a interpretacii jednotlivych

L https://nbs.sk/statisticke-udaje /vybrane-makroekonomicke-ukazovatele/ceny-nehnutelnosti-na-byvanie/

2 https://nbs.sk/publikacie /ekonomicky-a-menovy-vyvoj/

3 https://nbs.sk/publikacie /sprava-o-financnej-stabilite /
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pristupov. Stidia slizi ako metodickd pomécka k prehl'adu indikatorov nachadzajicich sa
na webovom sidle Narodnej banky Slovenska.

Stddia je organizovana nasledovne. V ¢asti 1 popisujeme kompozitny ukazovatel' pouzivany
v NBS. Predstavime pouzité Uidaje, metodiku a uvedieme stru¢nt ekonomicku interpretaciu
ukazovatel'a. V ¢astiach 2 az 4 sa sustredime na rézne ukazovatele dostupnosti byvania. V piatej
Casti sa venujeme makroekonomickému pristupu na odhad ceny av casti 6 popisujeme
Strukturalny VAR model pouzivany na Studovanie vplyvu réznych ekonomickych a finanénych
Sokov na ceny nehnutel'nosti.

1 Kompozitny ukazovatel’

Kompozitné ukazovatele maja relativne Siroké vyuzitie, nakol'ko sa nimi daji prezentovat
pomerne jednoducho informécie ziskané zo Sirokého spektra ré6znych udajov a ukazovatel'ov.
PouZivaju sa na analytické ucely, vramci ekonometrickych analyz ako aj na predpoved
(trhovej) aktivity. Nakolko kompiluju vsebe rézne typy informadcii, si aj prirodzenym
kandidatom na hodnotenie vyvoja cien nehnutel'nosti.

Graf 1 Kompozitny ukazovatel
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Zdroj: NBS, NARKS, SU SR a United Classifieds.
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1.1 Pouzité data

Cielom kompozitného ukazovatela je ukazat sdvislost medzi cenami nehnutel'nosti a inymi
fundamentalnymi ukazovatelmi jednoduchym sp6sobom. Vyvoj fundamentalnych
ukazovatel'ov sa sleduje pomocou piatich , ¢iastkovych indikatorov“ alebo ,podindikatorov*:

e Realna cena: podiel nomindlnej ceny rezidenc¢nych nehnutelnosti v EUR na meter
Stvorcovy ku deflatoru konecnej spotreby domacnosti*

e Cena knajomnému: podiel nomindlnej ceny reziden¢nych nehnutelnosti v EUR
na meter stvorcovy k priemernému mesacnému najomnému

e Cena Kk prijmu: podiel nominalnej ceny reziden¢nych nehnutel'nosti v EUR na meter
Stvorcovy k hrubému disponibilnému prijmu na obyvatela v EUR

e Uvery na byvanie ku GDI: podiel objemu tverov na byvanie khrubému
disponibilnému prijmu

¢ Produkcia bytovych budov k HDP: podiel objemu stavebnej produkcie reziden¢nych
nehnutel'nosti k HDP5

Viac detailov o pouzitych idajoch (zdroj tdajov, pristup v pripade ak st data verejne dostupné)
obsahuje Priloha A.

1.2 Metodika

Trend sa odstranil zo vSetkych ¢iastkovych ukazovatel'ov pomocou Hodrick-Prescott filtra.
Tymto sa zabezpecila stacionarita ¢asovych radov®. VSetky ukazovatele si normalizované
na nulovt strednt hodnotu a standardnd odchylku rovnu jednej. Kompozitny ukazovatel sa
vypocita ako linearna kombinacia vyssie uvedenych piatich upravenych ukazovatel'ov. Vahy
pouzité pri vypocte sa odhadli pomocou analyzy hlavnych komponentov. Si preto urcené
na zaklade vlastného vektora prislichajicemu Kk najvacsiemu vlastnému Ccislu korelacnej
matice ukazovatel'ov.

Je dobleZité poznamenat, Ze sezdénne oCistenie a revizie uskutotnené Statistick;'lm uradom
Slovenskej republiky ako aj odstranenie trendu vplyva na minulé hodnoty kompozitného
ukazovatela. Ztoho dévodu NBS vacSinou zverejiiuje iba posledny Stvrtrok zaktualne

4 Na meranie zmeny cenovej hladiny existuje niekol'’ko alternativ, ako napr. HICP alebo CPI. Deflator konecnej
spotreby bol zvoleny aj na zaklade metodiky OECD. Deflator zverejiiuje Statisticky tirad Slovenskej republiky.

5 Stavebna produkcia rezidenénych nehnutel'nosti je podkategériou indexu stavebnej produkcie. Udaje zverejiiuje
Statisticky trad Slovenskej republiky.

6 Pouziva sa Standardnd hodnota A = 1600.
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odhadnutého ukazovatel'a, pricCom predchadzajice hodnoty ostavaju zafixované. Viac detailov
o metodike je moZné najst v publikacii (Car & Vrbovsky, 2019).

1.3 Ekonomicka interpretacia

Kazdy Ciastkovy ukazovatel dava ceny nehnutel'nosti do stuvislosti s inymi dolezitymi faktormi.
Redlna cena nehnutel'nosti vyjadruje, aka je draha kdpa nehnutel'nosti v porovnani s ostatnymi,
spotrebnymi vydavkami domacnosti. Cena k ndjomnému je Standardnym ukazovatel'om, ktory
je hrubym vyjadrenim, aké drahé je kuapit nehnutelnost v porovnani s prenajmom
nehnutelnosti. Aj ked vo vSeobecnosti na Slovensku je ndjomny trh malo rozvinuty, takyto
ukazovatel’ ma istd vysvetl'ovaciu schopnost, najma v Bratislavskom kraji. Cena k prijmu je
d’alsim Standardnym ukazovatel'om, ktory dava do suvislosti cenu nehnutel'nosti s priemernou
mzdou. Nakolko v sucasnosti velka Cast nehnutel'nosti je financovand dvermi na byvanie,
ukazovatel averov na byvanie ku GDI vyjadruje ako vel'mi je saturovany trh s tymto typom
uverov. V pripade, Ze je silny dopyt po nehnutel'nostiach a ich ceny rastt, méZeme ocakavat aj
zvySenie stavebnej aktivity. Posledny Ciastkovy ukazovatel’, produkcia bytovych budov k HDP,
zachytava prave tento jav.

Vo vSetkych pripadoch znamena vysSia hodnota ciastkového ukazovatela zmenSujuci sa
priestor pre rast cien nehnutel'nosti. Aj v pripade kompozitného ukazovatel'a bude preto vyssia
hodnota znamenat viac ,prehriate“ ceny nehnutelnosti. Na celkovy vyvoj kompozitného
ukazovatel'a maju najvacsi vplyv ciastkové ukazovatele obsahujice ceny nehnutel'nosti: cena
k ndjomnému, cena k prijmu a redlna cena (Graf 2).

Graf 2 Hlavné ciastkové ukazovatele

4

3

— /
/ ’

(C
\
|
&
3
9
o
s

NANANDANANANDINANANNNANANAMNANA N

= Cena k prijmu Cena k ndjomnému Redlna cena

Zdroj: NBS, NARKS, SU SR a United Classifieds.

Hodnoty jednotlivych Cciastkovych ukazovatelov je treba interpretovat ako odchylku
pomerovych ukazovatel'ov od svojich dlhodobych trendov. To znamena, Ze index nehovori ni¢
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o udrzatel'nosti tychto trendov. Hodnoty kompozitného ukazovatela by boli pre SirsSiu
verejnost tazko interpretovatel'né ako vzdialenost od svojho dlhodobého trendu v meradle
Standardnych odchylok. Z tohto dévodu sa hodnota ukazovatel'a rozdelila do piatich pasiem,
od najnizSieho pasma ,prepadu” az po najvysSie pasmo ,vysokého rizika“. Toto oznacenie
a urcenie pasiem je do vel'’kej miery arbitrarne a moZe sa v budicnosti zmenit.

2 Regionalny index dostupnosti byvania

Uvery na byvanie si ¢oraz doleZitej$ie pri kiipe nehnutelnosti. Na ziklade posledného
Zistovania o financiach a spotrebe domdacnosti (Household Finance and Consumption Survey,
HFCS)7, Stvrtina slovenskych domacnosti a polovica ,mladych“ domacnosti, kde manZelia st
mladsi ako 44 rokov, uz ma uver na byvanie (Cupak, et al., 2023). Je preto déleZité sledovat,
do akej miery je financovanie kupy nehnutelnosti pomocou uUveru na byvanie zataz
pre domacnosti. Na hodnotenie tejto zataZe je moZné pouzit tzv. indexy alebo ukazovatele
dostupnosti byvania. Tieto ukazovatele nebert do uvahy iba hodnotu nehnutel'nosti alebo
prijem domadacnosti, ale aj ré6zne parametre Uveru ako napriklad objem uveru k hodnote
nehnutel'nosti, maturitu alebo irokovud sadzbu. V NBS sa aktudlne sleduju tri r6zne ukazovatele
dostupnosti byvania, prvy je popisany v tejto casti.

2.1 Pouzité data

Graf 3 Regionalny index dostupnosti byvania
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7 Viac detailov o tomto zistovani je dostupnych na webovom sidle NBS.
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Poznamky: Odchylka od dlhodobého priemeru. Graf porovnava vyvoj indexu dostupnosti byvania v jednotlivych
krajoch.

Index dostupnosti byvania porovnava hodnotu adekvatneho prijmu potrebného na kupu
nehnutelnosti s priemernou mesacnou mzdou za jednotlivé kraje Slovenska8. Adekvatny
prijem je vypocitany s pouZitim nasledujucich adajov:

e aktudlne ceny nehnutel'nosti (zdroj: United Classifieds a NARKS)
e Urokové sadzby na nové dvery na byvanie (zdroj: NBS).

Udaje sti zverejiiované Statistickym tradom Slovenskej republiky. Udaje st sezénne ocistené.

2.2 Metodika

Pri vypoctoch adekvatneho prijmu predpokladdme, Ze domacnost si na kipu zoberie Uver
na byvanie so splatnost'ou 20 rokov a irokovou sadzbou na irovni priemernej irokovej sadzby
na novych hypotékach. Ukazovatel objemu uveru k hodnote nehnutel'nosti, LTV, je stanoveny
na 70 %. Dalej predpokladame, Ze velkost kipeného bytu je 60 m2. Cena nehnutelnosti je
urcena ako priemerna cena za meter Stvorcovy v danom Kkraji, pripadne Slovenska na zaklade
udajov zverejnenych NBS. Podiel splatok k prijmu, teda tzv. DSTI, je urCeny na urovni 25 %,
domacnosti teda minu Stvrtinu svojej mzdy na splatky mesacne. Adekvatny prijem je nasledne
porovnany s priemernou mesacnou mzdou v jednotlivych krajoch, vynasobenou priemernym
poCtom ekonomicky aktivnych osob pripadajicich na jednu domacnost (Udaje zo scitania
I'udu). Viac detailov o vypoctoch uvadza Priloha B.

2.3 Ekonomicka interpretacia

Podiel adekvatneho prijmu k aktualnej mzde je znazorneny vo forme odchylky od dlhodobého
priemeru. Cim je podiel vy$si, tym menej je dostupny dany byt s rozlohou 60 m?2 pre domacnost’
v danom Kkraji zarabajicu priemernd mzdu s pouzitim Gveru na byvanie s predpokladanymi
parametrami. Minulé hodnoty indexu st predmetom revizii z dévodu sezénneho ocistovania
miezd.

3 Obrateny index dostupnosti byvania

Obrateny index dostupnosti byvania je definovany ako podiel disponibilného prijmu
domacnosti a splatok uveru potrebného na kipu bytu. Kym pri predchadzajicom indexe sa
uvadzal podiel adekvatneho prijmu a priemernej mzdy, v tomto pripade priemerny mesacny

8 Dostupnost priemernej mzdy na urovni jednotlivych krajov je hlavny dévod, preco sa vo vypoctoch pouziva
mzda a nie disponibilny prijem. Pre jednoduchost pouzivame hrubé mzdy.
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prijem je uvadzany ako podiel uverovej splatky. To znamena, Ze vysSia hodnota indexu
vyjadruje lepSiu dostupnost byvania.

3.1 Pouzité data

Disponibilny prijem je vypocitany ako priemerny prijem dvoch pracujucich dospelych
na Slovensku po odratani Zivotného minima a zniZeni o 40 %. Priemerny prijem je vypocitany
z priemernej mzdy publikovanej Statistickym tiradom. Do vypo¢tov vstupuju aj idaje o cenach
bytov publikovanych na stranke NBS (zdroj: United Classifieds a CMN) a urokové sadzby
na nové uvery na byvanie (zdroj: NBS).

3.2 Metodika

Znova predpokladame, Ze domacnost bude kupu bytu z Casti financovat’ iverom na byvanie.
Predpokladame, Ze celkova maturita tiveru sa v ¢ase nemeni a je na trovni 23 rokov. Urokova
sadzba sa rovna priemernej urokovej sadzby na nové hypotéky. Ukazovatel objemu tUveru
k hodnote nehnutel'nosti, LTV, je stanoveny na 90 %. Splatku tveru je mozZné vypocitat
na zaklade rovnakej metodiky ako uvadza Priloha B, iba s upravenymi parametrami.

Disponibilny prijem je vypocitany z dvoch priemernych miezd zniZenych o Zivotné minimum
a o dodato¢nych 40 %. Predpoklada sa teda, Ze DSTI pocitany z prijmu ocisteného o Zivotné
minimum je 60 %. Vplyv zmeny troch faktorov (priemernej mzdy, uirokovej sadzby a ceny
nehnutelnosti) sa da vycislit vo forme podielu na zmene hodnoty indexu. Je ddleZzité
poznamenat, Ze aj ked su rozdiely medzi parametrami pouZitymi na tieto dva ukazovatele
dostupnosti byvania, tieto rozdiely vplyvaju skor na tiroven indexov ako na ich trendy.

Graf 4 Obrateny index dostupnosti byvania
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Poznadmky: Objem dveru a maturita sa v ¢ase nemeni.
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3.3 Ekonomicka interpretacia

Podiel disponibilného prijmu potrebného na splatenie Uveru na byvanie vyjadruje vlastne
podiel Giverovej splatky na disponibilnom prijme domacnosti. Vyssia hodnota znamena lepsiu
dostupnost, teda Ze domacnost s dvoma priemernymi mzdami si mdZe jednoduchsie kupit byt
s rozlohou 80 m?2 s pouzitim daného uveru v pripade, Ze disponujui dostatocnymi vlastnymi
zdrojmi vo vysSke 10 % z hodnoty bytu.

4 Ukazovatel averovej kapacity

4.1 Pouzité data

Ukazovatel uverovej kapacity, prvy krat zverejneny v praci (Andrle & Plasil, 2019), posudzuje
ceny nehnutel'nosti na zdklade maximalneho moZného objemu uveru, o ktory moézZe urcita
domacnost poziadat. Na hodnotenie cien nehnutel'nosti na Slovensku pouzivame premenné
z viacerych zdrojov:

e (Casové rady za priemerné hrubé mzdy zverejiiované Statistickym tiradom sezénne
ocistime. Nasledne vypocitame Cisty prijem za predpokladu fixného podielu dani z prijmu
(19 %) a ostatnych odvodov (13.4 %).

e Zivotné minimum vypocitame na zaklade platnej legislativy v danom ¢ase.?

e PouZivame priemerné urokové sadzby na nové uvery na byvanie ana nové
spotrebitel'ské iivery poskytnuté v danom $tvrtroku. Udaje ¢erpame z databazy NBS.

e Zohladnujeme zavadzanie apostupné sprisnovanie uverovych limitov (tzv.
borrower-based measures, BBMs) stanovenych NBS. Tieto limity zahfriaja limit
pre celkovu splatku uverov voci prijmu (DSTI, ktory obsahuje aj drokovy Sok vo vyske
2 percentualnych bodov), limit pre vySku dveru voli hodnote kolateralu (LTV), limit
pre celkovd vysku tverov voci prijmu (DTI) a limit pre dobu splatnosti tiveru (30 rokov
pre Uvery na byvanie a 8 rokov pre spotrebitel'ské ivery, pricom oba tieto limity berieme
fixované pre celé sledované obdobie).10

e Priemerné ceny nehnutel'nosti pocitame ako nasobok priemernej ceny v eurach
na meter Stvorcovy vdanom Stvrtroku a priemernej vel'kosti nehnutelnosti za celé
sledované obdobie. Zdrojom tychto dat je spolo¢nost NARKS (do roku 2021) a United
Classifieds (od roku 2021).

9 Udaje st dostupné na webovej stranke Ministerstva prace, socidlnych veci a rodiny Slovenskej republiky:
https://www.employment.gov.sk/sk/rodina-socialna-pomoc/hmotna-nudza/zivotne-minimum/.

10 Prehl'ad zavedenych tiverovych limitov bliZsie opisuje publikicia (Cesnak, et al., 2021). Aktualne nastavenie
limitov je popisané na webovej stranke NBS: https://nbs.sk/financna-stabilita/nastroje-fs/.
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Ukazovatel uverovej kapacity je dostupny od prvého Stvrtroka 2005.
4.2 Metodika

Maximalny objem tUveru na byvanie, o ktorit méZe domacnost Ziadat, pocitame s ohl'adom
na disponibilny prijem danej domacnosti, trhové urokové sadzby, splatnost uveru, vysku
uverovych splatok a aktualne platné tverové limity. Popri dvere na byvanie pripdstame aj
moznost dofinancovania nehnutel'nosti sumou ziskanou z inych zdrojov. Maximalny objem
uveru na byvanie spolu s danou sumou definuje cenu dostupnej nehnutel'nosti pre danu
domacnost.

Predpokladdame dva hrani¢né pripady dofinancovania nehnutelnosti. V prvom pripade
predpokladdme, Ze domacnost disponuje dostatocnymi vlastnymi zdrojmi. V druhom pripade
predpokladdme, Ze domacnost Ziadne Uspory nema apreto je nutena siahnut
po spotrebitel'skom tuvere. Tento dodatocny spotrebitel'sky dver vsak domacnosti zvysuje
hodnotu ukazovatel'ov DSTI aj DTI a teda ma negativny vplyv na vysku dostupnej ceny byvania.

Graf 5 Ukazovatel’ averovej kapacity
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Zdroj: NBS, NARKS, United Classifieds, SU SR, vlastné vypocty.

Pozndmky: Na grafe je porovnavand priemerna cena nehnutelnosti s odhadnutou cenou dostupného byvania
na Slovensku pre domacnost’ s priemernym prijmom. UUK1 = pristup, ktory predpoklad4, Ze domacnost disponuje
dostatoénymi vlastnymi zdrojmi; UUK2 = pristup, ktory predpoklada, Ze domacnost’ si musi vziat' spotrebitel'sky
aver.
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Struktira domacnosti priamo ovplyvriuje vys$ku jej Zivotného minima a teda prostrednictvom
ukazovatel'a DSTI vplyva na objem dostupného uveru. Pri vypoctoch uvazujeme dva typy
domacnosti - domacnost s dvoma dospelymi osobami a dvoma detmi a domacnost’ s jednou
dospelou osobou bez deti. Predpokladame, Ze kazda dospela osoba zaraba priemernd mzdu.

Z dévodu vysokej volatility vysledkov v ¢asoch sprisiiovania iverovych limitov sme vysledok
v tychto obdobiach vyhladili metédou jednoduchych kizavych priemerov.!! Viac podrobnosti
o metodike a predpokladoch uvadza publikacia (Cesnak & Klacso, 2021).

4.3 Ekonomicka interpretacia

Realizovanu priemernu cenu nehnutel'nosti porovnavame s odhadnutou cenou dostupného
byvania. Cim bliZsie st realizované ceny k odhadnutym cendm, tym viac musi doméacnost
s priemernou mzdou ist na hranu uverovych limitov aby si mohla kupit priemernu
nehnutelnost. Ak realizovana cena prevySuje odhadnutd cenu, znamena to, Ze si dana
domacnost priemernd nehnutel'nost nemdéze dovolit.

Najvacsia vyhoda tejto metody je jej flexibilita. Dostupnost’ je mozné odhadnut aj v pripade
jediného pozorovania v Case, metdda je preto pouzitel'na aj pre kratke casové rady. Naviac,
dostupnost je mozné odhadnut pre akukol'vek nehnutelnost aakukolvek domacnost
s ohl'adom na jej prijem, tspory, Struktiru alebo region, v ktorom byva. Druhou vyhodou je, Ze
samotné ceny nehnutelnosti nevstupuji do odhadov. Odhady preto nie su zavislé od
dlhodobého vyvoja cien nehnutelnosti asu aplikovatelné aj v pripade casovych radov
neobsahujucich dplny realitny cyklus. Met6da umoziuje Siroké spektrum aplikacii, vratane
analyz kontrafaktualnych scenarov, odhadu budiceho vyvoja dostupnosti cien alebo zahrnutia
ocakavani na trhu. Odhady je mozné aktualizovat' Stvrtrocne. Z dévodu sezénneho ocistovania
priemernej mzdy sa m6Zu odhady z minulych obdobi menit.

5 Makroekonomicky model ceny
nehnutel'nosti

V predchadzajicich castiach sa jednotlivé metédy zameriavali na dostupnost byvania
z hl'adiska individudlnych domadcnosti. Tato cast sa zameriava na potencidlnu cenu

11 Kvoli vysokej volatilite (najma na zaciatku sledovaného obdobia) sme vysledny odhad v obdobi 2005Q1 -
2013Q1 vyhladili centrovanym kizavym priemerom dizky 5. Na vyhladenie zlomov spdsobenych zavadzanim
a sprisfiovanim tverovych limitov sme pouZili jednostranny kizavy priemer dizky 7 s postupnym zavadzanim
0d 2013Q2 a postupnym vyradenim po 2020Q1. Jednostranny kizavy priemer zabezpeéi zachovanie vietkych
potrebnych vlastnosti odhadu.
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rezidencnych nehnutelnosti pomocou makroekonomického pristupu vzhl'adom na celkovy
mozny dopyt v jednotlivych krajoch alebo na Slovensku.

5.1 Pouzité data

Ceny odhadujeme pomocou makroekonomického modelu zohl'adiiujuci dopyt, preto pouzité
Udaje maju za udlohu najma vysvetlit dopyt po nehnutelnostiach. Potencidlny dopyt je

ovplyvneny:

e Poc¢tom pracujticich v rdznych vekovych kategériach (Statisticky drad)

e Priemernym disponibilnym prijmom (Statisticky drad)

e Priemernym pomerom tuverovych splatok k prijmu (NBS)

e Priemernou urokovou sadzbou na existujucich iveroch domacnostiam (NBS)
e Priemernou splatnostou novych tiverov na byvanie (NBS)

e Priemernou urokovou sadzbou na nové tivery na byvanie (NBS)

e Stavom celkového dlhu domacnosti (NBS)

e Priemernou cenou nehnutel'nosti na Slovensku (United Classifieds/CMN)

Potencialny dopyt je odhadnuty ako sdcin priemernej mzdy a celkového poctu pracujtcich
v jednotlivych vekovych kategériach, pricom Zivotné naklady a aktudlne tiverové splatky su
odratané. Vypocet berie do uvahy aktudlne ceny bytov (zdroj: United Classifieds a CMN)
aurokové sadzby na nové uvery na byvanie (zdroj: NBS). Priemerni mzdu zverejiuje
Statisticky trad.

5.2 Metodika

Potencialny dopyt po nehnutel'nostiach je urc¢eny rozdielom medzi disponibilnym prijmom
(urCenym poctom a vekom pracujucich, priemernou mzdou a priemernou dlhovou sluzbou)
a existujucim dlhovym bremenom (makroekonomické DSTI pre vSetky existujuce dlhy
domacnosti). Tento rozdiel sa da interpretovat ako kupna sila/kapacita pre nehnutelnosti,
pri zohl'adneni Urokovej sadzby na hypotékach, priemernej pozorovanej DSTI a splatnosti
pre jednotlivé vekové kategorie. Fundamentalna cena je nasledne odhadnutd pomocou
dlhodobého linearneho vztahu medzi cenami bytov atakto definovanym potencialnym
dopytom. Viac podrobnosti o metodike uvadza Priloha C.

5.3 Ekonomicka interpretacia

Odhad ceny je ovplyvneny najma velkostou kupnej sily/kapacity. Dopyt po bytoch je
ovplyvneny vyvojom na trhu prace a rastom mzdy. Na odhad vplyva vyrazne aj vyvoj irokovych
sadzieb, ked' rast sadzieb a tak aj rast averovych splatok tla¢i na pokles dopytu a naopak. Vyssie
urokové sadzby nevplyvaju iba na vysSie splatky pri novych hypotékach, ale zvySuju aj uz
existujuce splatky v pripade refixacie. Rozdiel medzi makroekonomickym modelom ceny a
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pozorovanou ponukovou cenou vyjadruje, nakol'’ko sa ponukova cena bytov odchyl'uje od
vybranych fundamentov.

Graf 6 Makroekonomicky model ceny nehnutel'nosti
2500

Makroekonomicky model ceny
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Zdroj: NBS, United Classifieds, CMN a SU SR.
Poznamka: Scenar bez sprisiiovania - Odhad fundamentalnej ceny pri zachovani trokovych sadzieb z februara
2022. Cena bytov v ponuke - trhova cena inzerovanych bytov.

6 Rozklad rastu cien nehnutel’'nosti

V predchadzajucich castiach stadie sme predstavili ukazovatele, ktoré mozu sluzit na analyzu
nadhodnotenia alebo podhodnotenia cien rezidenénych nehnutelnosti. V tejto casti
predstavime Strukturalny model, ktory sliZi na analyzu vplyvu réznych ekonomickych Sokov
na ceny nehnutel'nosti. Model je uZito¢ny na pochopenie toho, aké boli hlavné ekonomické sily,
ktoré hybali cenami nehnutel'nosti. Model mo6Ze byt uZitotny aj na progndzovanie, no jeho
hlavnou vyhodou je rozklad pozorovanej zmeny cien nehnutel'nosti na mozné vplyvy réznych
ekonomickych Sokov. Viac podrobnosti o modeli obsahuje publikacia (Kupkovi¢ & Cesnak,
2023).

6.1 Pouzité data

Redlny rast cien nehnutel'nosti je rozloZeny na vplyv réznych Strukturalnych faktorov pomocou
Strukturalneho VAR modelu. Na dekompoziciu sa pouzili nasledovné premenné:

e Redlne investicie do nehnutel'nosti: tvorba hrubého fixného kapitalu, rezidencné
stavby, objem v EUR (SU SR, OECD)

e Realne ceny nehnutel'nosti: priemerné ceny v EUR na metre Stvorcové (NBS)

¢ Redlne Gvery na byvanie, objem novoposkytnutych tverov, EUR (NBS)

e Urokové sadzby na nové tivery na byvanie (NBS)
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e Spread vynosov 10 roc¢nych slovenskych anemeckych Statnych dlhopisov
v percentualnych bodoch (NBS, Eurostat)

e Hrubé realne disponibilné prijmy domacnosti v EUR (SU SR)

e Jadrova inflacia, index (NBS, SU SR, OECD).

Casové rady st dostupné od prvého $tvrtroka 2004. Vietky ¢asové rady (okrem trokovych
sadzieb a spreadov) su transformované na Stvrtrocné percentudlne zmeny na zabezpecenie
stacionarity. Vredukovanom tvare je VAR model odhadnuty s dvoma oneskoreniami
a s konStantnou.

Graf 7 Rozklad rastu cien nehnutel'nosti
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Zdroj: SU SR, NBS, vlastné vypocty.
Pozndmky: Redlny rast cien nehnutel'nosti je zobrazeny v odchylkach (percentualnych bosoch) od rovnovazneho
rastu. V stipcoch st znazornené vplyvy jednotlivych $trukturalnych $okov na tento rast.

6.2 Metodika

Hlavna motivacia pre pouzitie VAR modelu je prepojenost hlavnych sektorov vplyvajucich
na ceny nehnutelnosti (produkény sektor, domacnosti, finan¢ny sektor a menovopolitické
prostredie). VAR modely nAm umoZnia tato endogenitu priamo zachytit12.

Strukturalne faktory identifikujeme pomocou troch typov trhov, ktoré vplyvaji na ceny
nehnutelnosti. Prvym je trh nehnutelnosti, kde vyrobny sektor vytvara ponuku nehnutel'nosti
a domacnosti dopyt po nehnutelnostiach. Druhym je trh s ivermi na byvanie, kde banky

12 Jednorovnicovy systém je v tomto pripade nedostatocny a plne Strukturalny DSGE model zatial nie je
k dispozicii. V takomto pripade su Strukturalne VAR modely prirodzenou vol'bou.
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poskytuju uvery na byvanie a domacnosti vplyvaji na dopyt po tychto uveroch. Poslednym
trhom je agregovany trh na urovni celej ekonomiky, kde rozliSujeme Soky v agregovanom
dopyte (napr. spotreba, investicie, fiSkalna politika, externy dopyt), v agregovanej ponuke
(technologické Soky, produktivita, cena ropy, cena komodit, ponuka prace, atd.) a v
podmienkach v agregovanom financovani (menova politika - konvenc¢na aj nekonvencn,
Strukturdlne a stabiliza¢cné politiky v danej krajine, prip. efekty inych globalnych
makroekonomickych faktorov, atd.), pricom tieto tri Soky su primarnym zdrojom
ekonomickych fluktuacii.

V ramci ekonometrickej implementacie vysSie naCrtnutych Strukturalnych faktorov vyuzivame
dva typy kratkodobych restrikcii: (i) nulové restrikcie, nakol'ko napr. Soky na trhu
nehnutelnosti sa neprejavia ihned’ v readlnej ekonomike a (ii) znamienkové restrikcie, nakol'’ko
dopytové (ponukové) Soky hybu cenami a objemami rovnakym (opa¢nym) smerom.

6.3 Ekonomicka interpretacia

Graf 7 znazornuje dekompoziciu odchylky realneho rastu cien nehnutel'nosti od rovnovazneho
rastu do prispevkov jednotlivych identifikovanych Sokov!3. Ekonomicka interpretacia
vychadza z porovnania historickej a relativnej dolezitosti jednotlivych Strukturalnych Sokov
pri vysvetl'ovani cien nehnutelnosti.

Prvé obdobie pokryva volatilné roky po tom, ¢o sa na Slovensku rozbehol klasicky trh
s hypotekdrnymi ivermi v roku 2004, do konca Globalnej financ¢nej krizy. V tomto obdobi dopyt
po nehnutel'nostiach a ponuka tverov na byvanie boli hlavné faktory, ktoré najskor pozitivne
a potom negativne vplyvali na vyvoj cien nehnutel'nosti.

Nasledujuce obdobie bolo ovplyvnené dlhovou krizou v Eurdpe. Realne ceny nehnutel'nosti
klesali z d6vodu negativnych Sokov v agregovanych podmienkach financovania (zvySujuce sa
urokové spready na Statnych dlhopisoch) a Sokom v agregovanej ponuke (rastica inflacia
a klesajuce prijmy). Po tomto obdobi nasledoval mierny rast cien nehnutel'nosti
nad rovnovaznou uroviou, ovplyvneny najma pozitivnym ekonomickym vyvojom (pozitivne
Soky v agregovanej ponuke a dopyte).

Sucasné obdobie je charakterizované znova pomerne vysokou volatilitou. PoCas pandémie
Covid-19 rastli ceny nehnutelnosti pomerne vyrazne kvdli vysokému dopytu
po nehnutel'nostiach a priaznivym podmienkam na trhu tuverov na byvanie. Situicia sa

13V tomto modeli pri absencii Sokov predpokladdme konstantny dlhodoby rast cien nehnutel'nosti. Model je
zamerany najma na analyzu vplyvov kratkodobej dynamiky Sokov. Samozrejme, tento pristup do istej miery
predstavuje zjednodusSenie. DIhodobé trendy je mozné odhadnut a analyzovat' s pouZzitim tzv. VEC (vector error
correction) modelu.
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nasledne obratila. Vysoka inflacia a nasledny rast irokovych sadzieb sa prejavili v poklese cien
nehnutel'nosti (séria negativnych Sokov v agregovanej ponuke a ponuke uverov na byvanie).

Zaver

Tato Studia uvadza stru¢ny prehl'ad ukazovatel'ov pouZivanych aktualne v NBS na hodnotenie
vyvoja na trhu nehnutel'nosti. SluzZi ako metodickd pomécka k zoznamu tychto indikatorov
na stranke NBS. Zoznam indikatorov pozostava z jedného kompozitného ukazovatela, troch
ukazovatel'ov dostupnosti byvania a dvoch makroekonomickych modelov - jeden odhadujuci
cenu nehnutelnosti a druhy hodnotiaci dopad Strukturalnych Sokov na ceny nehnutel'nosti. Aj
ked neexistuje model alebo pristup, ktory by vedel dat presnt odpoved na otdzku miery
podhodnotenia alebo nadhodnotenia cien nehnutel'nosti, vSetky sledované ukazovatele mozu
pomoct na pochopenie aktualneho vyvoja. Kazdy indikator poskytuje informaciu o trhu
nehnutelnosti z iného uhla pohl'adu. Prirodzene, vSetky pouzivané modely a ukazovatele st
pravidelne prehodnocované a zoznam pouzitych indikatorov sa moZe v buddcnosti zmenit
podla potreby.
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Priloha A Zoznam udajov

Nazov

Zdroj

Dostupnost’

Podiel priemernych uverovych splatok
ku prijmom

Priemerna splatnost novych uverov
na byvanie

Priemerny mesacny ndjom

United Classifieds/NARKS

Verejne nedostupné

Priemerna mesacna mzda

Statisticky tirad Slovenskej
republiky

SU SR

Statisticky tirad Slovenskej

Jadrova inflacia ) SU SR
republiky

Deflator koneénej spotreby domacnosti Statisticky urad Slovenskej | 5 o
republiky

Hruby disponibilny prijem na Statisticky tirad Slovenskej S0 SR

obyvatel'a (nomindlny/realny)

republiky

Urokové sadzby na nové Gvery na
byvanie

Vykazy NBS

webova stranka NBS

Urokové sadzby na celkovy dlh
domacnosti

Investicie do reziden¢nych
nehnutel'nosti

Statisticky tirad Slovenskej
republiky /OECD

SU SR

Ceny reziden¢nych nehnutel'nosti

United Classifieds/NARKS

webova stranka NBS

Stav celkového dlhu doméacnosti

Zivotné minimum

Ministerstvo prace,
socialnych veci a rodiny
Slovenskej republiky

Webova stranka
ministerstva

Objem vystavby reziden¢nych
nehnutel'nosti

Statisticky tirad Slovenskej
republiky

SU SR

Spread medzi 10-ro¢nymi vladnymi
dlhopismi Slovenska a Nemecka

NBS, Eurostat

Hodnotenie cien rezidenénych nehnutelnosti na Slovensku: mozné pristupy a ukazovatele| PrileZitostna studia

NBS | ¢. 1/2024 20



https://datacube.statistics.sk/
https://datacube.statistics.sk/
https://datacube.statistics.sk/
https://datacube.statistics.sk/
https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/priemerne-urokove-miery-z-uverov-bank/
https://datacube.statistics.sk/
https://nbs.sk/en/statistics/selected-macroeconomics-indicators/residential-property-prices/
https://www.employment.gov.sk/sk/rodina-socialna-pomoc/hmotna-nudza/zivotne-minimum/
https://www.employment.gov.sk/sk/rodina-socialna-pomoc/hmotna-nudza/zivotne-minimum/
https://datacube.statistics.sk/

Priloha B Index dostupnosti byvania

Mesacné splatky, alebo dlhova sluzba, na kiipu nehnutel'nosti st vypocitané ako

r(1+nr)"

DS=N———"—
AQ+rnn-1

kde DS je dlhova sluzba, N je poskytnuty objem Uiveru na byvanie, r je irokova sadzba na dver
na byvanie a n je poCet mesiacov splacania. Na odhad dlhovej sluzby sme pouzili nasledovné
predpoklady, uvedené aj v Casti 4:

N = LTV * Cena nehnutelnosti, kde LTV, pomer uveru Kkhodnote kolateralu alebo
nehnutel'nostije 70 %. To znamena, Ze domacnost musi zaplatit' 30 % z hodnoty nehnutel'nosti
z vlastnych zdrojov a zvy$nych 70 % je financovanych tiverom.

Cena nehnutelnosti = 60 m? *x Cena nehnutelnosti/m?,  teda  predpokladdme  kipu
nehnutelnosti s rozlohou 60 m2, pricom pri vypocte berieme do uUvahy oficidlne ceny
nehnutelnosti v EUR / m2 za Slovensko alebo za jednotlivé kraje.

Predpokladana splatnost tuveru je 20 rokov, pocet platieb, alebo mesiacov splacania je tym
padomn = 20 * 12 = 240.

Podiel splatok k dverom predpokladame vo vySke 25 %, teda na splacanie sa pouZije Stvrtina
prijmu. Adekvatny prijem teda ziskame ako 4 * DS.
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Priloha C Makroekonomicky model ceny
nehnutel'nosti

Kupna sila/kapacita sa odhaduje ako:
Kupna sila (PC) = agregovany disponibilny prijem - existujuce dlhové bremeno (DB)

Agregovany disponibilny prijem = disponibilny prijem * upraveny pocet pracujtcich vo veku nad
25 rokov

Pocet pracujucich vo veku nad 25 rokov je upraveny tak, aby sme zohl'adnili klesajici dopyt
po nehnutel'nostiach. Na jednotlivé vekové kategorie sa aplikuju nasledovné podiely: 25 - 34
rokov - 100 %, 35 - 44 rokov - 80 %, 45 - 54 rokov - 20 %, nad 55 rokov - 0 %.

Disponibilny prijem = 0.75 * priemerny mesacny prijem na obyvatela

Existujuce dlhové bremeno, alebo dlhova sluzba je vypocitana z celkového objemu dverov
poskytnutych domacnostiam:

r(1+nr)"

DB =VL——"—
Q+nrn-1

kde DB je existujice dlhové bremeno, VL zostatkovy objem uverov poskytnutych
domdacnostiam, r priemerna urokova sadzba na tomto objeme uverov a predpokladana
zostatkova splatnost je 24 rokov, tedan =24 * 12 = 288.

Potencialny dopyt je odhadovany ako objem tverov prislichajuci kiipnej sile:

A+r"-1

PD = PC
r(1+nr)n

kde PD je potencidlny dopyt, PC je kupna sila/kapacita, r je urokova sadzba
na novoposkytnutych uveroch na byvanie a predpokladana splatnost uverov na byvanie je 30
rokov, tedan=30*12 = 360.

Fundamentalna cena je nasledne odhadovana ako sucin potencidlneho dopytu a koeficientu a,
Fundamentalna cena = a PD

kde dany koeficient sme ziskali pomocou metdédy najmensich Stvorcov z historického vztahu
medzi cenou bytov a potencialnym dopytom. Na odhad sa pouzili Stvrtro¢né Casové rady
od Stvrtého Stvrtroka 2006.
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