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Co formuje ceny nehnutel’nosti?

Ceny nehnutel'nosti rastu najrychlejsie za poslednych vySe 10 rokov. V post-pandemickom
prostredi prichadza z externého prostredia mnoZzstvo réznych Sokov vplyvajuicich na Struktiru
ekonomiky, zvySujucich neistotu a meniacich spotrebitel'ské ¢i investicné spravanie sa
domacnosti a firiem. V komentari sa sdstredime na kvalitativny popis najvyznamnejsich
faktorov, ktoré mozu v blizkej buduicnosti d’'alej pdsobit na vyvoj cien nehnutel'nosti. Z tychto
faktorov je mozné vyzdvihnut najma vysoku inflaciu a timeny ekonomicky rast, aj v désledku
vojny, a sprisiovanie menovej politiky. V désledku inflacie budu ceny materialov a prace, ako
aj investi¢ny dopyt, tlacit na ceny smerom nahor. Rastlice poZadované vynosy kvdli sprisnenej
menovej politike vsak po ¢ase budu tlmit' ceny nehnutel'nosti ako investi¢nych aktiv. Navyse,
na Slovensku je pomerne malo domacnosti s dostato¢nymi vlastnymi zdrojmi, ktoré vytvaraju
investi¢ny dopyt. Negativny vplyv inflacie na spotrebu, sprisiovanie menovej politiky a nejasny
ekonomicky vyvoj budu posobit skor tlmiaco na ceny nehnutel'nosti, najma kvéli negativnemu
dopadu na domacnosti s obmedzenymi vlastnymi zdrojmi. Vzhl'adom na tieto faktory
anasucasnd zhorSujicu sa dostupnost byvania, neocakdvame pokracovanie aktudlneho
prudkého rastu cien nehnutelnosti.

Aktualne rastu ceny reziden¢nych nehnutel'nosti na Slovensku medziro¢nym tempom
cez 20 %. Narodna banka Slovenska pouZiva niekol’ko pristupov k hodnoteniu ich dynamiky.
Kym kompozitny index indikuje prechod do rizikového pasma (stale vSak nedosahuje trovne
z roku 2008), index dostupnosti byvania stale naznacuje potencidlny priestor na zhorSenie
dostupnosti.:

Pre bezni domacnost s priemernym prijmom je uZ beZna nehnutel'nost takmer
nedostupna. Hovori o tom porovnanie cien nehnutel'nosti s ich dostupnostou: Priemerné ceny
nehnutel'nosti na Slovensku su uz vyssie ako hodnota, ktord by vedela zafinancovat rodina
sdvoma detmi s priemernym platom bez vlastnych dspor iba formou uveru (Graf 1a).
V pripade Bratislavského kraja uZ pomaly nemusi stacit’ ani spolufinancovanie v objeme 20 %

1 Oba tieto indexy boli publikované v Sprave o ekonomickom a menovom vyvoji (NBS, 2022).
2 Metoda statickej kapacity zadlZenia, sleduje financni dostupnost vlastného byvania pre domdcnost
s priemernym prijmom (Cesnak a Klacso, 2021).

Analytické komentare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujui nazory analytikov
tseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho sthlasu, aviak s uvedenim
zdroja ,Analytici UMS“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady st sezénne oéistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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vlastného kapitalu (Graf 1b). Ceny nehnutel'nosti navySe nad’alej rastd vyrazne vy$sim tempom
ako udrZzatel'nost zadlZenia priemernej domacnosti.

Graf 1 ZadlZenost, ktoru znesie priemerna domacnost rastie, ale nestaéi na rast cien nehnutelnosti
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Zdroj: NBS, Cenova mapa, vlastné vypocty. Cena nehnutelnosti uvadza priemernd cenu nehnutelnosti na Slovensku
alebo v Bratislavskom kraji.

Do vypoctov vstupuje domacnost s dvoma dospelymi s priemernou mzdou za Slovensko alebo za Bratislavsky kraj
s dvoma detmi.

Do vypoctu zadlZenosti vstupovali limity pre ukazovatel zabezpecenia Uveru (LTV), ukazovatel schopnosti spldcat tGver
(DSTI) aj ukazovatel celkovej zadlzenosti (DTI) platné v danom Stvrtroku.

Tabulka 1 Hlavné faktory ovplyviiujlce ceny nehnutelnosti v nasledujiucom obdobi

Hlavné faktory Tlaky na pokles cien

Vyssia inflacia a utlmeny Vyssie naklady na nevyhnutné vydavky
ekonomicky rast zniZzuju schopnost financovat kuapu
(pripadna stagflacia), aj nehnutel'nosti pomocou tveru
vplyvom vojenského Vseobecna neistota ohl'adom
konfliktu

budiceho ekonomického  vyvoja
vplyva negativne na dopyt
po nehnutel'nostiach

V pripade stagflacie vysoky rast cien
nie je kompenzovany rastom miezd
apreto vedie kpoklesu dopytu
po nehnutel'nostiach

Sprisnenie menovej
politiky ako reakcia na
inflaciu

Narast pozadovaného vynosu modze
poOsobit tlmiaco na ceny nehnutel'nosti
ZvysSujuce sa urokové sadzby znizia
dostupnost’ iverov

Demografia ovplyvnena
vojenskym konfliktom

Ponukové faktory Pripadny pokles investicného dopytu
bude zmierniovat tlaky na rast cien,
pricom ponuka vie zareagovat
pruznejSie na pokles cien ako

pred vel'kou finan¢nou krizou
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Z externého prostredia prichadza mnozstvo roznych sokov vplyvajicich na struktiaru
ekonomiky, zvySujucich neistotu a meniacich spotrebitel'ské Ci investiCcné spravanie sa
domdacnosti a firiem. NiZSie uvddzame kvalitativny popis, ako a cez aké kandly tieto Soky
poOsobia na ceny nehnutel'nosti.

Prudky rast cien v prostredi utimeného ekonomického rastu

Aktualna dvojciferna inflacia je nevidanym javom od zaciatku existencie hypotekarneho
trhu na Slovensku. Vypadky na strane ponuky, vysoky dopyt po surovinach, zvySujica sa cena
ropy, plynu, uhlia a nasledne elektriny boli faktory, ktoré tlacili ceny nahor uz v roku 2021.
Vojensky konflikt na zac¢iatku roka 2022 ponuku surovin eSte viac obmedzil, ¢o eSte viac zvysilo
tlak na ceny, nozaroven utlmilo ekonomicku aktivitu. Vplyvom vojenského Kkonfliktu
anedostatku aj niektorych dalSich surovin (napriklad kukurice, niklu, ¢i iridia) dochadza
k poruseniu obchodnych retazcov a presunu nakladov do koncovych cien dalSich tovarov.
Aktudlne sa preto oCakava inflacia na drovni 10 - 14 % vroku 2023 (NBS, 2022). Inflaciu
presahujicu 10 % sme pritom na Slovensku pozorovali naposledy v roku 2000, teda eSte
pred restrukturalizaciou bankového sektora a rozmachom trhu tverov na byvanie.

Vyssia inflacia znehodnocuje uspory domacnosti, a preto motivuje dopyt po investi¢nej
kupe nehnutel'nosti. Zvyseny dopyt po investi¢nej kiipe pritom tlac¢i na rast cien. Domdacnosti,
ktoré maju dostatok volnych prostriedkov na kipu nehnutel'nosti, je vSak na Slovensku
pomerne malo (Cupak a kol., 2020), ¢o by malo tento kanal obmedzit. V neposlednom rade,
inflacia sa do vel'kej miery tyka aj stavebnych materidlov a prace, co d’alej p6sobi priamo
na zvySovania cien nehnutel'nosti, najma novostavieb (Musarat a kol., 2021).

Na druhej strane, vysSia inflacia znamena vysSie naklady na spotrebu a menej vol'nych
prostriedkov, ¢o méze ovplyvnit dopyt po nehnutel'nostiach v pripade domacnosti
s limitovanymi vlastnymi zdrojmi. Pre domacnosti, ktoré nemaju dostatok vlastnych zdrojov
a potrebuju tver na financovanie kipy nehnutelnosti uz teraz klesa dostupnost byvania (Graf
1) Predpokladana vySsia inflacia ako rast nominalnych miezd, teda pokles redlnych miezd im
eSte ukroji z vol'nych prostriedkov dostupnych na pripadné splacanie tiveru. Tento kanal tak
bude pdsobit’ timiaco na rast cien nehnutel'nosti.

Dopyt po nehnutel'nostiach moze byt eSte vyraznejSie utlmeny v pripade stagflacie.
Aktudlne nie je mozné vylacit kombinaciu vysokého cenového rastu, zvySovania miery
nezamestnanosti a negativny ekonomicky vyvoj, takzvana stagflacius. Vyraznejsi prepad
redlnych miezd vtomto pripade povedie k eSte vyraznejSim negativnym tlakom na ceny
nehnutelnosti.

Sprisnena menova politika ako reakcia na cenové tlaky

Sprisnovanie menovej politiky moézZe kratkodobo zvySit investicny dopyt
po nehnutel'nostiach kvoli poklesu hodnoty finan¢nych aktiv. Menova politika sa

3 Na zdklade tretej viny zistovania o financidch a spotrebe domacnosti (HFCS), priblizne polovica domacnosti,
ktoré si kupovali hlavné byvanie v obdobi 2010 - 2017, financovala kiipu formou tveru na byvanie, pricom podiel
takychto domacnosti v ¢ase rastol.

4 Viac detailov o aktualnych rizikach stagflacie je mozné najst vo Frankfurtskych harkoch k jinu 2022:
https://nbs.sk/publikacie/frankfurtske-harky/
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v dbsledku vojnového konfliktu avysSsej inflacie sprisnuje skér ako sa predpokladalo
pred vojnou. ECB oznamila zniZenie objemu Ccistych nakupov aktiv v druhom S$tvrtroku
a ukoncenie nakupov v tretom Stvrtroku 2022. Nasledne, 21. jula 2022 pristapila k zvySeniu
zakladnej arokovej sadzby z 0 % na 0,5 %. Ide o prvé zvySenie zadkladnej sadzby od jula 2011.
Sprisfiovanie menovej politiky znamena zvySovanie trhovych sadzieb a nasledne aj klientskych
urokovych sadzieb. Narast sadzieb sa premietne do narastu poZadovanych vynosov na
finan¢nych trhoch. Tento narast sa prejavi formou poklesu cien finan¢nych aktiv (napr.
dlhopisov), o moZe v kratkodobom horizonte zvysit' atraktivitu investicii do nehnutelnosti.
Znova vsak treba pripomenut, Ze domacnosti s dostatoénymi vlastnymi zdrojmi, ktoré
vytvaraju investi¢ny dopyt, je na Slovensku malo a preto bude tento kanal obmedzeny.

Na dlhSom horizonte v§ak mdze vplyvat narast poZadovanych vynosov timiaco na ceny
nehnutel'nosti. Cistd st¢asnd hodnota nehnutelnosti ako investi¢ného aktiva je tiez
ovplyvnena vyskou poZadovaného vynosu. Narast poZadovaného vynosu vplyvom prisnejsej
menovej politiky, v pripade Ze nebude dostatone kompenzovany rastom cien prenajmu, bude
mat negativny vplyv na ceny nehnutel'nosti (Mobert, 2022).

Zvysovanie urokovych sadzieb na duvery na byvanie v désledku prisnejSej menovej
politiky bude tlmit dopyt po nehnutel'nostiach. Financovanie kipy nehnutel'nosti formou
uveru sa tym stava drahsie a mo6ze eSte viac klesnat’ dostupnost iverov na byvanies. Ked'ze ide
o uverovy kanal, negativne sa to dotkne najma domacnosti, ktoré nemaju dostatok vlastnych
zdrojov. Transmisia rastu trhovych sadzieb do urokovych sadzieb na uvery na byvanie bude
do znac¢nej miery zavisiet od miery konkurencie medzi bankami. Vplyv Strukturalnych zmien,
napr. v oblasti poplatkov za predc¢asné splatenie iveru na byvanie, vyrazna konkurencia medzi
bankami ako aj iné faktory spdsobili preruSenie vztahu medzi sadzbami na Givery na byvanie
a trhovymi sadzbami pribliZzne od roku 2012 (NBS, 2017).

Graf 2 Spristiovanie menovej politiky v Ceskej republike
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s Ocakavani rast urokovych sadzieb moéze viest v kratkodobom horizonte k zvysSeniu dopytu, ked domacnosti sa
snazia zafinancovat nehnutelnost este pred zvySovanim sadzieb. Takéto narazové zvySenie dopytu moze
v kratkodobom horizonte tlacit na ceny nehnutel'nosti smerom nahor.

Co formuje ceny nehnutelnosti?| Analyticky komentar ¢. 121 | 3. augusta 2022 | © Analytici UMS 4



Banky vSak budu urcite reagovat na rastdice trhové sadzby ako aj na rast cien zdrojov. Uz
aktualne vidime narast priemernych urokovych sadzieb na novoposkytnuté tivery na byvanie
z necelych 0,9 % na konci roka 2021 na 1,8 % v juni 2022. Je moZné kazdopadne predpokladat,
Zze zvySovanie Kklientskych urokovych sadzieb prebehne postupne aani vplyv na ceny
nehnutelnosti nebude okamzity. Oneskorenie dopadu dobre reprezentuje dianie v Ceskej
republike, kde sa zakladna sadzba zvysila medzi junom a decembrom 2021 o 350 bazickych
bodov, pricom medzirony rast uverov na byvanie si zachoval dvojciferné tempo a ceny
nehnutel'nosti rastli tempom viac nez 25 % (Graf 2).

Negativne dlhodobé trendy v oblasti demografie m6Zu byt kompenzované prilevom utecencov

Postupné starnutie obyvatel'stva na Slovensku bude v dlhodobom horizonte tlmit rast
cien nehnutel'nosti. Iba za posledny rok ubudlo ztrhu prace 41-tisic osob, teda 1,5 %
ekonomicky aktivnych obyvatelov.e Podla aktudlnych predpokladov poklesne pocet
obyvatelov vo veku 25 az 39 rokov (teda vo veku, kedy si domacnosti zaobstaravaju
vo vSeobecnosti svoje prvé byvanie) do roku 2030 priblizne o 20 %. Vyvoj poctu domacnosti,
ktoré si potrebuji zaobstarat byvanie alebo ktori vytvaraji dopyt po investi¢nych
nehnutel'nostiach tak pomaly kles3, je to vSak d6leZité najma z dlhodobého pohl'adu vyvoja cien
nehnutel'nosti.

Dopyt po nehnutelnostiach mo6zu naopak zvysovat novi pristahovalci. Aktudlne su
demografické podmienky ovplyviiované aj vojnou na Ukrajine a 'ud'mi, ktori hl'adaju utocisko
pred vojnou v inych krajinach, okrem iného aj na Slovensku. Finan¢na podpora v pripade ich
ubytovania méZe zvysit ceny najmov ako aj dopyt po investiénych nehnutelnostiach. Cast
uteCencov sa mbze rozhodnut ostat’ pracovat na Slovensku aj po skonceni vojny, a dalej tak
podporit dopyt po nehnutelnostiach.

Ponuka nehnutel'nosti

Na ponuku nehnutel'nosti mézu vplyvat aj Strukturalne zmeny v dopyte. V takom pripade
sa ale ocakava pruznejsia reakcia ako pred vel'kou finan¢nou krizou. Na zaklade ddajov z roku
2020 chybalo na Slovensku vySe 200 000 bytovs, pricom len v Bratislave sa odhadoval pocet
chybajuicich bytov na urovni 40 tisic. Z uvedeného poctu Cast' tvoril dopyt po investi¢nych
nehnutel'nostiache. Zmeny v dopyte po nehnutelnostiach tak ovplyvnia schodok v pocte
chybajucich bytov. Zo sektoru stavebnictva vSak vieme, Ze ponuka vie zareagovat pruznejsie
na pokles dopytu ako tomu bolo pred velkou finan¢nou krizou, pravdepodobne aj vd'aka
zmenam vyvolanym touto krizou. Stavebné projekty realizované na etapy produkuju menej
neobsadenych bytov v danom case aaj z pohl'adu financnej stability je mozné vitat pokles
priemerného objemu poskytnutého tiveru v tomto segmente (NBS, 2018).

Zhrnutie

Sucasna rychlo sa meniaca situacia v spoloc¢nosti, v ekonomickom vyvoji ¢i v menovej politike
vytvara tlak na ceny nehnutelnosti v oboch smeroch - jednotlivé faktory mézu ceny zniZovat

6 UPSVaR, statistika ekonomicky aktivnych obyvatel'ov maj 2022 oproti maju 2021.
7 Zdroj: Infostat, progno6za obyvatel'ov SR z roku 2018, stredny variant progndzy.

8 https://iur.sk/2020/06/19 /na-slovensku-chyba-vyse-200-000-bytov-co-s-tym/

° Investi¢né nakupy su potvrdené napr. aj v Sprave o financnej stabilite za Maj 2022,
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aj zvySovat. Intenzita tychto faktorov bude zavisiet do vel'kej miery od buddceho vyvoja
konfliktu na Ukrajine, vysporiadania sa s poruchami v medzinarodnom obchode a od reakcie
menovej politiky. V doésledku inflacie budi ceny materidlov a prace, ako aj investicny dopyt,
tlaCit na ceny smerom nahor. Rastice poZadované vynosy kvoli sprisnenej menovej politike
vSak po Case budu tlmit' ceny nehnutel'nosti ako investi¢nych aktiv. Navyse, na Slovensku je
pomerne malo domacnosti s dostato¢nymi vlastnymi zdrojmi, ktoré vytvaraja investi¢ny dopyt.
Negativny vplyv inflacie na spotrebu, sprisniovanie menovej politiky a nejasny ekonomicky
vyvoj budu posobit’ skor tlmiaco na ceny nehnutel'nosti, najma kvéli negativnemu dopadu
na domacnosti s obmedzenymi vlastnymi zdrojmi. Vzhl'adom na tieto faktory a na sucasnu
zhorsujicu sa dostupnost byvania, neo¢akavame pokracovanie aktudlneho prudkého rastu
cien nehnutel'nosti.
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