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Prevod bytov z viastnictva bytovych
druzstiev a obci do osobného
vlastnictva byvajlcich sa realizoval
na zdklade zmluvy o prevode viast-
nictva bytu a zriadeni zdlozného
prdva, uzatvdranej podla § 5 ods.

1 zdkona NR SR ¢. 182/1993 7. z.

v zneni zdkona NR SR

¢ 151/1995 Z. z o vlastnictve bytov
a nebytovych priestorov. Takto boli
ziskané obecné byty do osobného
viastnictva s podmienkou, Ze ich
nadobldatelia pocas dohodnutého
obdobia (v podmienkach Bratislavy
napr. pocas 10 rokov) od podpisa-
nia zmluvy nepreved viastnictvo
predmetného bytu na int osobu
ako na manZela, deti, vnukov alebo
rodicov. Na prevedeny byt bolo

na ten cas zriadené zdloZné prdvo

v katastri nehnutelnosti, ktoré za-
niklo az uplynutim urceného casu
alebo vyplatenim zrdzky, resp. zlavy
Zz ceny bytu, poskytnutej pri prevode
viastnictva daného bytu. Tento
mechanizmus tieZ vyznamne timil
slovensky trh s byvanim v poslednej
dekdde na prelome storoci.

Realitny cyklus na Slovensku

a jeho Specifika

Mikulas Car, Narodnd banka Slovenska

Prasknutie realitnej bubliny v polovici predchddzajticej dekddy bolo pravdepodobne
najrazantnejsie v doterajsej histdrii, o spbsobilo znacnti financnu a aj celkovi ekonomicku
nestabilitu v celosvetovom meradle. Tdto skisenost ddva podnet na déslednejsie analyzova-
nie fdz realitného cyklu v jednotlivych krajindch, hlavne pricin prehrievania trhu s byvanim

a ndsledného prudkého prepadu cien byvania, aby sa pripravili i¢inné preventivne opatre-
nia a predislo sa tak opakovaniu podobnych situdcii.

Realitny trh, resp. trh s nehnutelnostami je, zjed-
nodusene povedané, trh, na ktorom sa streta-
va ponuka nehnutelnosti a s nimi suvisiacich
sluzieb s dopytom po nich. V skuto¢nosti ide
o konfrontovanie dopytu a ponuky, pokial ide
o byty, domy, rekreacné objekty, ale aj kance-
larie, obchodné priestory, priestory ur¢ené na
hospodarske Ucely i zariadenia a priestory ur-
¢ené na ubytovanie, oddych a rekredciu a pod.
Trh nehnutelnosti takto pozostdva z mnozstva
mensich a relativne samostatnych trhov, ktoré
zvyknu byt pracovne zhrnuté do dvoch agrego-
vanych segmentov, a to do segmentu komer¢-
nych nehnutelnosti a segmentu rezidenc¢nych
nehnutelnosti. Predmetom tohto prispevku je
predovietkym trh s byvanim, o ktorom je do-
stupnych ovela viac udajov ako o trhu komerc-
nych nehnutelnosti. Potrebné je viak dosledne
sledovat aj segment komercnych nehnutelnosti,
ktory je objemom zhruba dvojnasobny v porov-
nani s reziden¢nym a zaroven je znacne hete-
rogénny.

Relativne Uspednd transformdcia slovenskej
ekonomiky na prelome tisicroci a s tym suvisiaci
rast pozitivnych oc¢akavani obyvatelstva prispeli
vyraznou mierou aj k zna¢nému zvydeniu akti-
vit spojenych s preddvanim a kupovanim bytov
a domov. Toto obdobie mozno zjednodusene
povaZovat za akysi zaciatok redlneho trhu s by-
vanim na Slovensku, kedZe dovtedy takyto trh
v podstate ani neexistoval. Jednym z rukolap-
nych dokazov tohto tvrdenia je aj absencia re-
levantného zdroja udajov o trhovych predajoch
a cendach bytov a domov pred rokom 2000. Pod-
statna Cast bytového fondu bola totiz predtym
vo vlastnictve bytovych druZstiev a obci!’

Trh s byvanim je vo vieobecnosti vyrazne
determinovany predovsetkym  vykonnostou
ekonomiky, od ktorej sa odvija prijmova situacia
jednotlivcov a domacnosti, a teda aj ich schop-
nost riesit potrebu ¢&i uz prvého byvania, alebo
ZlepSovanie doterajsej bytovej situdcie. Kedze
v ekonomike je celkom prirodzené zohladrova-
nie jej vyvojovych cyklov, rovnako treba uvazo-
vat aj pri realitnom trhu.

Trhové prostredie v oblasti byvania sa teda
zacalo na Slovensku reédlne kreovat v obdobi,

ro¢nik 24, 3/2016

24

ked sa hlavne v USA zacalo poukazovat na vy-
raznejdie zrychlovanie rastu cien byvania. Pretr-
vavajuca nedostato¢ne uspokojena potreba by-
vania a obavy z prudkého zvysenia cien domov
a bytov po vstupe Slovenska do Eurdpskej tnie
dost vyrazne akcelerovali dopyt, pricom ponuka
byvania znacne zaostavala. Vysledkom pdsobe-
nia tychto viacerych faktorov bol prudky rast
cien nehnutelnosti na byvanie aj na Slovensku.
Ten bol do urcitej miery obhajovany vyraznym
dvojcifernym medziro¢nym rastom HDP v prie-
behu takmer troch rokov az do polovice roku
2008. Spomaleny rast vykonnosti slovenskej
ekonomiky a jej recesnd epizdda v roku 2009 sa
prejavili v prudkom poklese priemernej ceny by-
vania, ktory sa zmiernil az na zaciatku roku 2010.
Odvtedy su medziro¢né zmeny vo vyvoji prie-
mernej ceny byvania permanentne nizsie ako
medziro¢né zmeny vo vyvoji HDP. Mierne rastu-
ce ceny byvania od zaciatku roku 2014 by mohli
byt signalom, Ze sa v podmienkach Slovenska
konc¢i prvy realitny cyklus s vrcholom v polovici
roku 2008 a s dosiahnutym dnom koncom roku
2013.

Doterajsi cyklicky vyvoj na slovenskom trhu
s byvanim zacal byt zaujimavy nielen z hladiska
pozitivnych vplyvov na vykonnost ekonomiky,
ale aj z pohladu vyvolania moznych nerovno-
vah, pokial ide o cenovd a celkovd finan¢nu
stabilitu.

SLOVENSKY REALITNY CYKLUS
Z MEDZINARODNEHO POHLADU
Realitny cyklus je spojeny s ekonomickym cyk-
lom, ktory je determinovany dvoma hlavnymi
vieobecnymi vplyvmi. Jeden je ekonomicky
a druhy je finan¢ny. Ekonomicka stranka hos-
podarskeho cyklu sa prejavuje aj rastom v sta-
vebnictve a Spekuldciami s nehnutelnostami.
Finan¢ny vplyv sa prejavuje v raste penaznej
zasoby a Uverov v bankovom systéme. Vplyvom
menovej expanzie sa zniZia Urokové sadzby
a banky mézu poziciavat dalsie peniaze. Nizke
urokové sadzby zdroven umozhauju vacsie in-
vesticie aj na ndkup nehnutelnosti.

Na vrchole konjunktury st ceny nehnutelnosti
vysoké a urokové sadzby zvycajne opdt zacina-
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ju rast. Vyssie ndklady utlmuju dalsiu vystavbu
a obchody, takze tempo rastu ekonomiky kle-
sd. Pokracujuce spomalovanie zastavi expanziu
a s klesajucimi investiciami klesé aj dopyt, a celd
ekonomika a s fou aj realitny trh potom spadne
do recesie a do depresie?,

Doterajsia histéria slovenského trhu s by-
vanim déva prileZitost obzriet sa za uplynulou
dekadou cez podrobnejsiu narodnu optiku, ale
aj zaznamenat niektoré suvislosti v medzinarod-
nom kontexte.

V grafe 1 su krajiny, ktoré reprezentuju urcité
typy vyvoja priemernych cien byvania. Vyply-
va z neho, ze cast posledného realitného cyklu
v polovici predchadzajucej dekady mala v jed-
notlivych krajindch velmi pestry priebeh. Faza
expanzie cien byvania vrcholila vo vac¢sine krajin
zhruba od zaciatku roku 2006 (USA) a7 po polo-
vicu roku 2008 (Taliansko, Slovensko). Vyvoj cien
byvania v Rakusku a Nemecku dosahuje historic-
ké maxima v sucasnosti a vo Francuzsku, Velkej
Britdnii a v Nérsku zaznamenal rast cien byvania
za poslednych sedem rokov uz dva vrcholy.

Nérodnych $pecifik je v poslednom realitnom
cykle rozhodne niekolko. V pripade Rakuska
a Nemecka dlhodoba stagnacia cien byvania sa
v poslednych rokoch zmenila na pomerne dy-
namicky rast, ktory pokracuje aj v stcasnosti. Po-
sledny realitny cyklus v tychto krajinach tak este
nie je ukonceny. Vo vacsine vyspelych krajin mal
vyvoj cien byvania pred realitnym boomom vel-
mi podobny trend, no obdobie recesie, velkost
amplitidy medzi vrcholom a dnom realitného
cyklu, ale aj dalsf vyvoj cien domov a bytov po
dosiahnuti recesného dna je v tychto krajinach
znacne heterogénny.

Samostatnu Specifickl skupinu tvoria nové
¢lenské krajiny EU, ku ktorym mozno zaradit aj
Estonsko a Slovensko. Pre tieto krajiny je cha-
rakteristickd jednak objektivna absencia udajov
o starsej histérii vyvoja cien byvania, chybajice
skusenosti aktérov z fungovania trhu s byva-
nim a pomerne dynamicky rast cien byvania
hned od zaciatku kreovania trhu s byvanim. Do
znacnej miery to suviselo aj s otvorenim eurdp-
skeho priestoru po vstupe novych krajin do EU
a s pomerne vysokym zdujmom zahrani¢nych
investorov o relativne lacné nehnutelnosti
v tychto novych krajindch. Vrchol expanzie ras-
tu cien byvania v tychto krajinach bol posunuty
na omnoho vyssie hodnoty bazickych indexov,
ako boli ich porovnatelné maximd v starych
¢lenskych krajinach EU. Samotna recesia aj
nasledujuci vyvoj cien byvania mali v novych
¢lenskych krajinach EU opat znacne diferenco-
vany priebeh.

V' podmienkach Slovenska sme boli od sa-
mého zaciatku oficidlneho zaznamendvania
vyvoja priemernych cien byvania svedkami ich
mimoriadne dynamického rastu a po nece-
lych Styroch rokoch tento rast dosiahol vrchol.
Tato relativne kratka faza expanzie v raste cien
byvania je spdsobena absenciou relevantnych
informacif o trhu s byvanim a chybajucimi udaj-

Graf 1 Vyvoj indexu cien byvania vo vybranych

krajindch
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mi o vyvoji cien nehnutelnosti na byvanie pred
rokom 2002. D4 sa predpokladat, Zze vzhladom
na takmer neexistujuci trh s byvanim by mala
krivka vyvoja priemernych cien byvania na Slo-
vensku na prelome storo¢i vyrazne prudsi sklon
ako v pripade starych krajin EU. Faza recesie
v slovenskom realitnom cykle je charakteristickd
pomerne prudkym poklesom priemernej ceny
byvania zhruba v priebehu jedného roka od do-
siahnutého vrcholu a ich naslednou, priblizne
Stvorro¢nou relativnou stagnaciou. Od zaciatku
roka 2014 moZno badat urcité signaly opatov-
ného oZivovania slovenského trhu s byvanim,
sprevadzané postupnym miernym rastom prie-
mernej ceny byvania. Podla tychto signdlov by
sa mohol slovensky realitny cyklus v sicasnosti
teoreticky nachddzat vo faze prechodu z depre-
sie do expanzie.

Vzhladom na znacne diferencovany priebeh
realitného cyklu v sledovanych krajindch sa
nuka otézka, akd je obvykle jeho dizka a miera
pravidelnosti. Ani v tomto pripade neexistuje
jednoznac¢nd odpoved, daju sa vsak urobit urci-
té zovseobecnenia z doterajsich, hlavne zahra-
ni¢nych skdsenosti. Z tych napriklad vyplyva,
7e vzniku depresii v USA predchadzalo s mini-
malne dvojro¢nym predstihom dosiahnutie vr-
cholu v stavebnej produkcii a vrcholu v cenach
pozemkov, pricom vacsina cyklov mala trvanie
okolo 20 rokov.?

VziaH REALITNEHO, EKONOMICKEHO

A UVEROVEHO CYKLU NA SLOVENSKU

Na realitny trh aj na samotné ceny byvania p6-
sobi cely rad ponukovych a dopytovych fakto-
rov, ktorych miera vplyvu sa v ¢ase meni. Co sa
tyka ponukovych faktorov, mozno sledovat, ako
je ovplyviovany vyvoj ceny byvania napr. vy-
vojom hodnoty vystavby bytovych budov ale-
bo samotnym poc¢tom zacatych, dokoncenych

2 Ekonomickou recesiou sa zvykne
chdpat stav, ked hruby domdci

produkt klesne pocas dvoch po sebe
iducich Stvrtrokov. Ak sa ekonomika

zotavi a expanduje, ale je stdle pod
dlhodobym trendom, je nadalej

v depresii.

3 Podrobnejsie Foldvary, F. E.: The
Depression of 2008 ( http.//www.
foldvary.net/works/dep08.pdf,

s.3).
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Renomovany ekoném William
White varuje, Ze poslednd recesia,
ktord predpovedal, vznikla v désled-
ku velkého dlhu, ktory sa postupne
este zvysil (http://www.telegraph.
co.uk/finance/financetopics/
davos/12108569/World-faces-
wave-of-epic-debt-defaults-fears-
central-bank-veteran.htmi).
Konkrétne sme porovndvali do-
stupné udaje za regiondlny hruby
domdci produkt na obyvatela

s priemernou cenou nehnutelnosti
na byvanie v prislusnom regiéne
svymerou 60 m?. Porovndvali sme
hodnoty tzv. hrubej dostupnosti
byvania na zaciatku realitného
cyklu (2005), v case vyvrcholenie re-
alitného boomu (2008) a aktudlne
dostupné hodnoty.

a rozostavanych bytov. V rdmci dopytovych fak-
torov je vyvoj ceny byvania ovplyviiovany popri
demografickom vyvoji celym radom faktorov,
ale rozhodujuci vplyv ma predovsetkym vyvoj
vykonnosti ekonomiky a celkovy stav Uverov
na byvanie. Z pohladu vykyvov medziro¢nych
zmien ceny byvania a vybranych ponukovych
a dopytovych faktorov je z grafu 2 zrejmé ich vy-
raznejsie vinenie v priebehu rokov 2008 az 2009
(obdobie prechodu vzostupu do recesie v rdmci
realitného cyklu) ako v ostatnych ¢asovych Use-
koch.

S medziro¢nymi zmenami ceny byvania v ce-
lom sledovanom obdobi najvyraznejsie korelo-
vali medziro¢né zmeny stavu Uverov na byvanie
(r=0,85), HDP (r = 0,68) a hodnota vystavby by-
tovych budov (r = 0,63). V suvislosti so skuma-
nim priebehu realitného cyklu sa zameriame na
vztah vyvoja ceny byvania a s nim vyraznejsie
korelujuce dopytové faktory, a to na vyvoj eko-
nomickej vykonnosti a Uverov na byvanie.

Graf 2 Medzirocné zmeny ceny byvania a vybra-
nych dopytovych a ponukovych faktorov (v %)
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Najvyssia miera koreldcie medzi vyvojom ceny
byvania a vybranymi dopytovymi faktormi je
zvyc¢ajne namerand v obdobi vrcholu realitného
cyklu. Korelacia medzi cenou byvania a HDP sa
¢asom znizuje omnoho miernejsie, ked je me-
dziro¢ny rast ceny byvania pomalsf ako medzi-
ro¢ny rast HDP.V obdobi, ked je medziro¢ny rast
ceny byvania rychlejsi ako medziro¢ny rast HDP,
sa koreldcia medzi cenou byvania a HDP ¢asom
znizuje omnoho vyraznejsie. Inymi slovami,
v obdobi dominancie rastu ceny byvania sa jej
korelacia s rastom vykonnosti ekonomiky s pri-
budajucimi  stvrtrokmi znizuje dynamickejsie
ako v obdobi, ked je dominantnejsi medzirocny
rast ekonomiky ako rast ceny byvania.

Medziro¢ny rast stavu poskytnutych Uverov
na byvanie bol v priebehu doterajsieho vyvoja
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slovenského trhu s byvanim v prevaznej miere
vyraznejsi ako medziro¢ny rast priemernej ceny
byvania. Ich vzdjomna korelacia sa ¢asom znizu-
je len velmi mierne a este napriklad aj po desia-
tich Stvrtrokoch od realitného boomu dosiahla
vysoké hodnoty (aZ takmer 0,8).

Vybrané dopytové charakteristiky ndm umoz-
nia hodnotit realitny cyklus tak z makroekono-
mického pohladu, ako aj z pohladu finan¢nej
stability. Na jednej strane vyvoj ekonomiky
jednoznacne determinuje aktivity na trhu s by-
vanim a na druhej strane ceny nehnutelnosti
zohrdvaju vyznamnu Ulohu na trhu dverov, pre-
toze od cien domov a bytov sa odvija hodnota
zabezpeclenia Uveru na byvanie. Takto rastica
cena nehnutelnosti zvysuje sancu domacnosti
pozicat si Uverové zdroje a Uverovym instituci-
am sa zvysuje hodnota zabezpeclenia poskyt-
nutého Uveru, a teda aj moznost poskytovania
dal3ich tverov. Uverové zataZzenie domdacnosti aj
vo vztahu k financovaniu byvania by viak nema-
lo presiahnut Unosnu mieru.* Preto je namieste
zvysend obozretnost samotnych Uverovych in-
stitdcii, ale aj institucii dohladu, pretoZe Uvery
na byvanie aj na Slovensku dlhodobo rastu, na
medziro¢nej bdze az dvojciferne.

Porovnanim vykonnosti ekonomiky s Urovriou
cien byvania dostaneme tzv. hrubU dostupnost
byvania, ¢ize aku vymeru obytnej plochy si mozno
teoreticky zaobstarat z vytvoreného bohatstva?

Dostupné Statistické Udaje jednoznacne do-
kazuju, Ze od zaciatku oficidlneho zverejriovania
Stvrtro¢nych Udajov o slovenskom trhu s by-
vanim, t. j. od roku 2005 do roku 2008, sa do-
stupnost byvania v jednotlivych slovenskych re-
gidnoch postupne zhorsovala. Znamena to, Ze
v ¢ase realitného boomu v roku 2008 bolo moz-
né vo vsetkych slovenskych regiénoch obstarat
z vyprodukovaného HDP na jedného obyvatela
mensiu plochu Standardizovaného bytu ako
v roku 2005. ZniZenie vymery obstaranej obyt-

Graf 3 Vyvoj hrubej dostupnosti byvania (v m?)
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nej plochy sa pohybovalo od 0,1 m? v Trnavskom
kraji az po 0,6 m? v Trencianskom kraji.
Zhorsenie dostupnosti byvania od roku 2005
do roku 2008 bolo vysledkom jednoznacne vy-
raznejsieho rastu cien byvania ako rastu vykon-
nosti ekonomiky v jednotlivych regidonoch. Kym 5 .

hruby domaci produkt na jedného obyvatela .

Graf 4 Dlhodoby priemer vybranych charakteris-
tik® za eurdpske krajiny (v %)

6 Dlhodoby priemer oboch vybra-
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rastol v jednotlivych slovenskych krajoch v tomto
obdobi v priemere medziro¢ne od zhruba 9 % do
13 %, priemernd cena metra Stvorcového obyt-
nej plochy rastla medziro¢ne od 16 % do 34 %.
Vo vacsine regidénov sa uz v roku 2008 prejavilo
spomalenie ekonomickej vykonnosti, kym ceny
byvania eSte stale dynamicky rastli. Najvyraznej-
Sie zhorsenie dostupnosti byvania do roku 2008
zaznamenali domacnosti v Trenc¢ianskom  kraji
a v Nitrianskom kraji a najmenej boli v tomto
smere dotknuté doméacnosti v Trnavskom kraji.

Pre vietky slovenské kraje bol rok 2009 cha-
rakteristicky mohutnejsim prepadom cien by-
vania, ako bol pokles ich ekonomickej vykon-
nosti. V nasledujucich rokoch sa ekonomika
pozviechala z recesie, kym medziro¢né zmeny
cien byvania sa eSte pohybovali v minusovych
hodnotéach. Dosledkom takého vyvoja bolo aj
postupné zlepSovanie dostupnosti byvania.
Aktudlna dostupnost byvania je vyrazne lepsia,
ako bola v ¢ase realitného boomu vo vietkych
slovenskych krajoch. Zaroven viak treba dodat,
7e podla zvoleného pristupu bola dostupnost
byvania v roku 2014 vo vacsine regidnov stéle
menej priazniva ako v roku 2005.

Najhorsie na tom bol a aj aktualne je PreSovsky
kraj, aj napriek tomu, Ze sa v flom dostupnost
byvania za cely doterajsi realitny cyklus mierne
zlepsila. V PreSovskom kraji méze byt do urcitej
miery dostupnost byvania skreslovana pomer-
ne vysokymi cenami byvania v tatranskom re-
gione. Relativne najlepsiu dostupnost byvania
vzhladom na ekonomickd vykonnost a prie-
mernu cenu byvania maju aktudlne domacnosti
v Bratislavskom kraji a v Nitrianskom kraji.

Druhym najdolezitejsim faktorom, ktory do-
stal do pohybu slovensky trh s byvanim, bolo
vytvorenie a postupné zlepsovanie podmienok
na ziskanie Uverov na byvanie. Hlavne deregu-
laciou trhu s Gvermi sa na prelome storoci vy-
tvoril priestor pre konkuren¢né prostredie, ktoré
prispelo aj k zlepSovaniu Uverovych podmie-
nok a rastiucemu zaujmu domacnosti o Uvery
na byvanie. Tento zaujem dlhodobo pretrvava,
¢oho vysledkom je uz spomenuty dvojciferny
medziro¢ny rast stavu Uverov na byvanie. Na
vztah medzi vyvojom ceny byvania a vyvojom
stavu Uverov na byvanie sa dokdZzeme pozriet
len z pohladu za celé Slovensko, kedZe nie su
k dispozicii regionalne Udaje o stave Uverov na
byvanie.

Uverové podmienky a Urokové sadzby na
Uvery na byvanie sa v poslednej dekade vyrazne
menili. Napriklad Urokové sadzby s fixaciou nad
pat rokov boli na zaciatku roku 2005 na Sloven-
sku zhruba na uUrovni priemeru eurozény (okolo
4,8 %). Na prelome rokov 2008 a 2009 dosiahli
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vrchol (v SR 6,2 %, v eurozéne 5,1 %) a odvtedy
mali klesajuci trend. Na konci roku 2005 dosiahla
Urokova sadzba na Uvery na byvanie s fixaciou
nad péat rokov na Slovensku hodnotu 3,5 %
a priemer za eurozénu predstavoval 2,8 %. DIho-
doby priemer za Slovensko je najvy3si spomedzi
vietkych sledovanych krajin.

Aj ked sa pozrieme na posledné dostupné
Udaje o Urokovych sadzbach na Uvery na by-
vanie s fixdciou nad pat rokov, na konci roku
2015 bola na Slovensku s priemernou Uroviou
3,5 % druha najvyssia (po Holandsku s urov-
sadzby na Uvery na byvanie boli na konci roku
2015 v Portugalsku a vo Finsku zhruba na drovni
1,25 %. Znamena to, Ze Uverové institucie na Slo-
vensku maju priestor na vytvaranie este priazni-
vejsich Uverovych podmienok pre ziujemcov
o Uvery na byvanie, na mieste je v3ak aj primera-
na obozretnost.

Vplyv Urokovej sadzby na Uvery na byvanie na
vyvoj ceny byvania bol v eurdpskych krajinach
za poslednych 10 rokov zna¢ne rozdielny. Napri-
klad v takych krajinach ako [rsko a Spanielsko ani
relativne nizky priemer Urokovej sadzby na uve-
ry na byvanie za poslednu dekadu neposunul
priemer medziro¢nych zmien ceny byvania do
plusovych hodndt. Korekcie nadhodnotenych
cien z obdobia realitného boomu boli v tychto
krajindch dost vyrazné a prakticky pretrvéva-
ju az do sucasnosti. Priemerna Urokova sadzba
na Uvery na byvanie v ramci krajin eurozény
sa v poslednej dekdde pohybovala okolo 4 %
a ceny byvania rastli medziro¢ne v priemere
0 jedno percento.

Slovensko sa aj s relativne vysokymi trokovy-
mi sadzbami na Uvery na byvanie v poslednych
rokoch radf medzi krajiny s vy33fim priemernym
medziro¢nym rastom ceny byvania. Spolo¢nost
nam robia pobaltské krajiny, tiez s kratkou his-

2006 do 4. Stvrtroka 2015.
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Urcité poznatky o moznostiach
hodnotenia trovne cien byvania
boli zovseobecnené napr. v pri-
spevku http.//www.nbs.sk/_img/
Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/
Biatec/Rok2014/01-2014/01_bia-
tec14-1_carpdf

tériou trhu s byvanim, ale s velmi dynamickym
vyvojom cien byvania. Rychlejsi rast ceny byva-
nia v tychto krajindch do znac¢nej miery suvisf aj
s regiondlnym zaostdvanim urovne cien byva-
nia za eurdpskym priemerom. Rakusko je zase
zvlastne tym, Ze recesnu fazu realitného cyklu
v poslednych rokoch nezaznamenalo a cena
byvania tam stle rastie. Aj to potvrdzuje, Ze re-
alitné cykly v jednotlivych eurépskych krajinach
maju svoje specifické Crty.

ZniZovanie Urokovych sadzieb na uvery na
byvanie v poslednych rokoch na Slovensku, aj
napriek uvedenému Sirsiemu eurdpskemu kon-
textu, jednoznacne prispelo k vyraznejSiemu
vyuzivaniu Uverovych prostriedkov na obsta-
rdvanie byvania. Z pohladu realitného cyklu je
Vyvoj zmien stavu Uverov na byvanie ovela po-
kojnejsi ako v pripade vyvoja cien byvania, ale aj
vyvoja vykonnosti ekonomiky. Amplituda medzi
najvy$sou a najnizéou hodnotou medziro¢nej
zmeny stavu Uverov na byvanie, resp. medzi jej
vrcholom a dnom, je menej ako polovi¢na v po-
rovnani s vyvojom ceny byvania a je aj mensia
ako v pripade medziro¢ného vyvoja HDP. Dal$ou
zvlddtnostou vyvoja stavu Uverov na byvanie je
skutoc¢nost, Ze pocas prevaznej vacsiny doteraj-
3ej historie slovenského trhu s byvanim boli jeho
hodnoty raddovo nad hodnotami vyvoja priemer-
nej ceny byvania (okrem troch stvrtrokov pred
vyvrcholenim realitného boomu v polovici roku
2008). DIhodoby priemer medzirocnych zmien
priemernej ceny byvania predstavuje hodnotu
44 % a v pripade stavu Uverov na byvanie az
17 %.

Viyrazny rast Uverov na byvanie by mal teore-
ticky vytvarat tlak na rast ceny byvania. V pod-
mienkach Slovenska sa tento predpoklad uz
dlhodobo nenaplha. Medziro¢né zmeny ceny
byvania su vo vztahu k zmendm stavu Uverov
na byvanie v poslednych rokoch relativne au-
tonédmne a potvrdzuje to aj ich takmer nulova
vzadjomna koreldcia od zaciatku roku 2010. Jed-
nou z pri¢in moéze byt aj relativne vysoka aktu-
alna Uroven cien byvania vzhladom na realnu
kUpyschopnost najméd mladych slovenskych
domécnosti, ktoré stoja pred ulohou riesit prvé
byvanie. V tejto suvislosti by sa mohlo zdat, Ze
z hladiska sledovania finan¢nej stability v sloven-
skych podmienkach je vyvoj ceny byvania len
sekundarny a urcujucim predmetom zaujmu by
mal byt vyvoj Uverov a ich Struktura.V podmien-
kach Slovenska viak nejde oddelit vyvoj Uverov
od vyvoja ceny byvania, pretoZe aZ zhruba 70 %
Uverovych prostriedkov si domdacnosti uz diho-
dobo poZiciavaju prave na riedenie byvania.

V suvislosti s finan¢nou stabilitou je doélezité
sledovat aj schopnost, resp. neschopnost splacat
Uvery na byvanie. Z dostupnych udajov vyplyva,
Ze rizikovost pri poskytovani Uverov na byvanie
je na Slovensku relatfvne nizka. Priemerna miera
nesplacania Uverov na byvanie dosiahla maxi-
malnu hodnotu na zaciatku roku 2010. Odvtedy
ma zvacsa priaznivy klesajuci trend a na konci
roku 2015 bola zhruba na drovni 2,7 %. Urcité
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Graf 5 Vyvoj miery nespldcania jednotlivych
typov uverov na byvanie (v %)
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rozdiely su v miere nesplacania jednotlivych
typov Uverov na byvanie, ale celkovy doterajsi
vyvoj mozno hodnotit pozitivne. Je to urcite aj
zasluha obozretnosti Uverovych institucii pri po-
skytovani Uverov na byvanie.

Ri1zIKA CYKLICKEHO VYVOJA CENY
BYVANIA A AKO IM CELIT

Realitny trh a vyvoj cien byvania vyrazne vply-
va na makroekonomiku a finan¢nu stabilitu
prostrednictvom celého radu kandlov. Znizuju-
ce sa ceny byvania su spajané hlavne so slab-
nucou ekonomickou vykonnostou, ktoré znizuje
dopyt a sukromnu spotrebu, a teda aj zaujem
o Uverové zdroje, ¢o znizuje aj pravdepodob-
nost vzniku rizik a nestability vo finan¢nej sfére.
Na druhej strane rastlce ceny byvania zvycajne
suvisia s pozitivnym vyvojom celej ekonomiky
a davaju impulz na rast objemu produkcie naj-
ma v stavebnictve. Zaroven vsak vyvolavaju zvy-
Seny zaujem o Uverové zdroje, ktoré spdsobuju
zadlZzenost developerov i doméacnosti, ¢o mbze
viest aj ku vzniku rizika pri splacani poZi¢anych
prostriedkov a k ur¢itému napétiu vo finan¢nom
sektore. Ak je v ramci realitného cyklu vyvoj ceny
byvania v sulade s vyvojom zakladnych ekono-
mickych fundamentov, nie je dévod na zdsadné
znepokojovanie. Ak viak dochadza k oZivovaniu
cien nehnutelnosti v prostredi nizkych uroko-
vych sadzieb, je déleZité zvazit jeho pozitivny
vplyv na makroekonomiku a finan¢ny sektor
oproti potenciadlnym rizikdm pre finan¢nu stabi-
litu.

Ci je vyvoj ceny byvania v sulade s vyvojom
ekonomickej vykonnosti spolo¢nosti, ¢i su ceny
byvania nadhodnotené alebo podhodnotené,
zvykne sa posudzovat jednak verbalne na za-
klade pragmatickych hodnoteni sprostredko-
vatelov predaja nehnutelnosti na byvanie, ale aj
pomocou viacerych emprickych kritérii.”
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Pri hodnoteni doterajsieho vyvoja Urovne
priemernej ceny byvania na Slovensku moéze-
me za zaklad porovndvania zvolit dlhodoby
priemer (aktualne 1 218 €/m?). Z tohto pohladu
mozno konstatovat, Ze cena byvania bola nad-
hodnotena v obdobi od polovice roku 2007 az
prakticky do konca roku 2011. Vygenerovany
dlhodoby priemer sa javi ako urcity strop vo
vztahu ku kdpyschopnosti nasich doméacnosti,
s ¢fm sa stotoZnuju aj mnohi sprostredkovatelia
byvania.

Graf 6 Vyvoj ceny byvania, stavu uverov na byva-
nie a ich dlhodoby priemer
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V poslednom obdobi mé vyvoj priemernej
ceny byvania na Slovensku tendenciu odklanat
sa od dlhodobo rovnovaznej ceny byvania sme-
rom k jej nadhodnocovaniu. Aktudlna Uroven
priemernej ceny byvania si zasluhuje starostli-
vé sledovanie, zatial véak neddva zdmienku na
mimoriadne obavy z celkového prehrievania
slovenského trhu s byvanim. Priemerna cena
byvania na Slovensku ma vo vazbe na ocakava-
nu rastdcu vykonnost ekonomiky potencidl na
postupné zvysovanie aj vzhladom na to, Ze v eu-
ropskom kontexte sa jej hodnota nachadza pod
celoeurdpskym priemerom.

Retrospektivne hodnotenie vyvoja ceny by-
vania z pohladu realitného cyklu je velmi jed-
noduché v porovnani so snahou predvidat
okamih, kedy méze rast cien prekrocit hranicu
ich relativne zdravého vyvoja a kedy sa zac¢ina
nafukovat tzv. realitnd bublina. Z pohladu re-
levantnych eurdpskych institucif sa vyvoj ceny
byvania stava rizikovym pre makroekonomic-
kd rovnovahu vtedy, ked jej medziro¢ny rast
prekro¢i v ¢lenskej krajine EU stanovenu kritic-
kd hodnotu 6 %.

Z porovnania trendov vyvoja Urovne prie-
mernej ceny byvania a stavu Uverov na byvanie
v poslednom obdobf je dost zrejmé, Ze vel-

kym rizikom pre finan¢nu rovnovahu v dalsej
Casti realitného cyklu na Slovensku méze byt
hlavne pokracujuci vyrazny rast objemu Uve-
rov a naslednd nedostato¢na schopnost tieto
uvery splacat. Kedze je zndme, Zze podstatnd
Cast obstardvania byvania sa realizuje prostred-
nictvom Uverovych prostriedkov, potencidlne
to vytvara predpoklady aj na vznik dverového
rizika. Miera takého rizika zavisi hlavne od mie-
ry obozretnosti Uverovych institlcii pri posky-
tovani Uverov na byvanie, ale aj od systému
ich kontroly. Skusenosti z hypotekérnej krizy
v USA aj z jej rozsirenia do celého sveta pouka-
zali na to, ze organom, ktoré boli zodpovedné
za dohlad nad finan¢nym systémom, chybali
potrebné kompetencie a tiez Uc¢inné nastroje
na predchddzanie systémovym rizikdm. Preto
sa na zaciatku tejto dekady podnikli v ramci EU
velmi dolezité kroky v zaujme rieSenia nazna-
¢enych problémov.’

Zodpovednyminarodnymi autoritami v oblas-
ti dohladu nad finan¢nym trhom su v prevaznej
vacsine eurdpskych krajin ich centrdlne banky.
V rdmci makroprudencialnej politiky, resp. po-
litiky obozretnosti na makrourovni, dohliadaju
nielen na jednotlivych aktérov na financnom
trhu, ale aj na finan¢ny systém ako celok. Mak-
roprudencidlna politika je orientovana hlavne
na Uverové institucie a potencidlnych zaujem-
cov o Cerpanie Uverov. Jej cieflom je dosiahnut,
aby finan¢né institlcie mali vytvorené dostatoc-
né rezervy na krytie rizik, ku ktorym méze dojst
v Case recesie, ale zdroven aj timit nadmerny rast
Uverov a prebytoc¢nej likvidity Uverovych institu-
cif. Platf to vo vieobecnosti, ale aj v pripade trhu
s byvanim, a na dosiahnutie uvedeného ciela sa
pouZzivaju prislusné nastroje.

Nastroje, ktoré sa v ramci realitného cyklu
zameriavaju na Uverové institucie, mézu byt
priame, napr. pomocou stanovenia zdkladnych
kapitélovych poZiadaviek a kapitélovych vanku-
Sov, alebo nepriame, a to pomocou stanovenia
urcitych limitov pre rizikové vahy (risk weight —
RW) priradené expozicidm v sektore byvania
alebo v sektore komerenych nehnutelnosti, pri-
padne pomocou stanovenia limitov pre straty
70 zlyhania (loss given default — LGD).'° Cela tato
skupina nastrojov zvysuje odolnost bank a ma
aj vplyv na uverovy cyklus. Prostrednictvom
dodato¢ného kapitdlu sa zvysuje schopnost
bank absorbovat pripadné straty z poskytnu-
tych Uverov na nehnutelnosti v tzv. horsich
¢asoch. Na druhej strane poZiadavka na zvyse-
nie kapitalovej primeranosti by mala viest k tl-
meniu apetitu Uverovych institUcii poskytovat
uvery na byvanie v ¢ase rozmachu realitného
cyklu.

Nastroje, ktoré sa zameriavaju na dlznikov, sle-
duju pomer hodnoty pozicky k hodnote obsta-
ravanej nehnutelnosti (loan to value — LTV) alebo
kfinan¢nej schopnosti splacat podzicku a suvisiace
poplatky z prijmu diznika (loan toincome - LTI; debt
service to income — DSTI). Tato skupina nastrojov
zvysuje tak odolnost bank, ako aj ich dlznikov voci

8 Rocny rast ceny byvania je jednym
70 zdkladnych ukazovatelov, ktoré
slizia Eurdpskej komisii na sledovanie
vzniku mozného rizika a zabezpecenie
stability inancného systému ako celku.
Kritické hranice jednotlivych ukazo-
vatelov st sti¢astou sprdvy o rychlom
varovani (Alert Mechanism Report —
AMR) v rdmci postupu pri vyhodnoco-
vani makroekonomickej nerovnovdhy
(Macroeconomic Imbalance Procedure
- MIP), ktord sa realizuja v ro¢nej peri-
odicite za vetky krajiny EU. V stihrnnej
hodnotiacej tabulke st vyznacené za
Jjednotlivé krajiny tie ukazovatele, ktoré
prekracuju stanovené kritické hodnoty.
Posledny AMR zverejnila Eurépska
komisia v novembri 2015. Podrobnejsie
informdcie mozZno ndjst na http://
ec.europa.eu/economy_finance/
economic_governance/macroe-
conomic_imbalance_procedure/
index_en.htm.

9 Vroku 2014 bola zriadend Eurdpske
rada pre systémové rizika (ESRB), ktord
aktivne podporovala rozvoj rdmcov
makroprudencidlnej, resp. obozretnej
politiky. Dalsim doleZitym krokom
k posilneniu schopnosti orgdnov
vykondvat obozretn( politiku na
makrotrovni bolo nadobudnutie
Ucinnosti smernice a pravidiel na
zabezpecenie kapitdlovej primeranosti
(Capital Requirements Directive — CRD
a Capital Requirements Regulation -
CRR)od 1. 1. 2014.

CRD je upravené smernicou Eurépske-
ho parlamentu a Rady 2013/36/EU
726.juna 2013 o pristupe k ¢innosti
uverovych institicif a o prudencidlnom
dohlade nad Gverovymi institiciami

a investicnymi spolo¢nostami.

CRR je upravené nariadenim Eurdpske-
ho parlamentu a Rady (FU) ¢ 575/2013
726.jina 2013 o prudencidinych
poZiadavkdch na Uverové institicie

a investi¢né spolo¢nosti a o zmene
nariadenia (EU) ¢. 648/2012.

Velmi uZito¢nou poméckou je
spracovand prirucka ESRB na vykon
politiky obozretnosti v bankovom
sektore, ktord v tretej kapitole
obsahuje spracované ndstroje aj pre
oblast realitného trhu. Podrob-

nejsie na https://www.esrb.
europa.eu/pub/pdt/other/140303_
esrb_handbook_mp.en.
pdf?ac426900762d505b12c3aes-
a225a8fe5.

10 Poziadavka na minimdlny viastny ka-
pitdl je upravend smernicou Bazilej Il
Pévodnd poziadavka sa od jina 2012
zvysilaz 8 % na 9 % a postupne sa
bude prostrednictvom konzervativne-
ho a proticyklického vankusa zvysovat.
Povinnd kapitdlovd poZiadavka do-
siahne od zaciatku roku 2019 drover
10,5 % a v pripade uplatnenia plnej
sadzby proticyklického vankusa méze
vzrdst az na 13 %. Navyse kapitdlovd
poZiadavka pre systémovo doleZité
banky sa méZe este zvysit. Aktudine
nastavenie kapitdlovych vankusov v SR
mozno ndjst na http://www.nbs.sk/
sk/dohlad-nad-financnym-trhom/
politika-obozretnosti-na-makrou-
rovni2/nastavenie-nastrojov/aktu-
alne-nastavenie-kapitalovych-van-
kusov-v-sr a hodnoty rizikovych vdh
alimity pre straty zo zlyhania za SR,
ktoré st urcené v stilade s nariadenim
Eurépskeho parlamentu a Rady o pru-
dencidlnych poziadavkdch na Gverové
institucie a investicné spolocnosti, st
uvedenév http.//www.nbs.sk/sk/
dohlad-nad-financnym-trhom/poli-
tika-obozretnosti-na-makrourovni2/
nastavenie-nastrojov/aktualne-na-
stavenie-rizikovych-vah-a-paramet-
rov-internych-modelov-platne-v-sr.
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11 Na tento Ucel bolo v stlade
sozdkonom ¢. 747/2004 Z. z.
o dohlade nad financ¢nym trhom
av stlade so zdkonom ¢. 483/2001
Z.z.0bankdch a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov
prijaté odportcanie NBS ¢. 1/2014
207.10.2014 v oblasti politiky
obozretnosti na makrotrovnik ri-
zikdm spojenym s vyvojom na trhu
retailovych Gverov. Ide v podstate
o subor odportcani smerujcich
k dodrziavaniu limitov tykajucich sa
hodnoty LTV pri novych tveroch na
byvanie, k stanoveniu a dodrzia-
vaniu vnatorného limitu tverovej
institucie na ukazovatel schopnosti
klienta spldcat aver, a to aj v pripa-
de vzniku nepriaznivych okolnosti
(zvysenie Urokovej sadzby, zvysenie
nezamestnanosti a pod.). V sulade
50 zmocriovacim ustanovenim
§8zdk. ¢ 90/2016 Z. z. o Uveroch na
byvanie, ktory nadobudol tcinnost
21.3.2016, sa pripravuje dalsie
opatrenie k podrobnostiam o posu-

deni schopnosti spotrebitela spldcat

Uver na byvanie. Toto opatrenie by
malo nadobudnut tcinnost
1.9.2016.

12 Vtomto duchu sa vyjadruje aj byva-
ly guvernér centrdinej banky Velkej
Britdnie Mervyn King, podla ktorého
svet bude nevyhnutne Celit financ-
nej krize, pretoZe neboli dostatocne
vyriesené problémy, ktoré spdsobili
turbulencie v predchddzajticej de-
kdde (pozri napr. http//www.
ft.com/intl/cms/s/0/5726e610-
dec0-11e5-b7fd-0dfe89910bdé.
html#axzz41dEaFzbQ).

13 Pozri napr. Sprdvu o financnej sta-
bilite k novembru 2015, s. 58 - 59,
Sprdvu o financnej stabilite k mdju
2016,5.42 - 43.
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réznym druhom rizik na trhu dverov." Jednoducho
povedané, stanovenie nizsej hranice pre LTV (tento
limit sa spravidla urcuje v ¢ase vzniku Gveru) zava-
zuje zdujemcu o kupu nehnutelnosti k vyssiemu
podielu vlastnych prostriedkov (zalohy). Znizuje to
potencidlne straty banky v pripade vzniku problé-
mov so splacanim Uveru. Inymi slovami, vznikne
tak niZsia strata zo zlyhania Uveru pre banku. Sta-
novenie limitov pre LTl a DSTI v podstate nastavuje
hranice pre bonitu klientov, ¢o v kone¢nom do-
sledku znizuje pravdepodobnost, Ze diznik nebude
schopny splacat ziskany Gver na byvanie. Uvedené
nastroje ovplyviuju objem poskytovanych Uverov
na byvanie. Postiivanim ich hranic mozno timit ale-
bo podnecovat Uverové aktivity v rdmci realitného
cyklu a tym aj vyvoj ceny byvania. V pripade ziska-
nia Uveru na byvanie s vy$sim LTV su ceny nehnu-
telnosti a nové Uvery na byvanie ovela citlivejsie na
pripadny prijmovy sok.

Zovieobecnena skusenost hovori, Ze ak je
Uverovy cyklus sprevadzany realitnym cyklom,
krizova situécia trva dlhsie a je vyraznejsia. Preto
pri posudzovani odolnosti bank, faz Gverového
cyklu a celkovej rizikovosti vo finan¢nom sektore
je potrebné pouZit okrem Udajov o vyvoji objemu
Uverov a cien byvania aj dalsie uzito¢né informa-
cie, napr. o investiciach v realitnom sektore, o stra-
tach z realitnych expozicii, o vyvoji nesplacanych
Uverov a pod. Samotny vyber a pouZitie suboru
nastrojov na obmedzenie rizik v rdmci realitného
a Uverového cyklu zavisi od mnohych okolnostf
a zvykne byt diferencované aj vzhladom na na-
rodné $pecifikd. Vseobecne plati pravidlo, Ze naj-
ucinnejsie je rizikovym situdcidm predchadzat.
Nésledné zasahy prostrednictvom makropruden-
cidlnych nastrojov voci Uverovym institiciam ale-
bo ich dlznikom je nevyhnutné realizovat okamzi-
te v pripade, ak uz aj jeden relevantny ukazovatel
dosiahne kriticktl prahovd hodnotu. Citlivo je po-
trebné nardbat s makroprudencidlnymi nastrojmi
aj v obdobi horsich ¢asov, aby sa napr. prostred-
nictvom zmiernenych limitov vytvoril priestor na
lepsiu dostupnost Uverov a na celkové oZivenie
ekonomiky.

Pri snahe o vytvdranie podnetov na rozvoj
ekonomiky a sucasne aj o zabezpecenie financ-
nej stability méze dojst k urcitym stretom medzi
zédmermi makroprudencidlnej a menovej politiky.
Aktudlne sa napr. ozyvaju kritické hlasy v tom du-
chu, Ze velké mnozstvo volnych penazi v dosled-
ku kvantitativneho uvolfovania nekon¢i v redinej
ekonomike, ale prispieva k vytvaraniu cenovych
bublin a podnecuje aj dalsiu expanziu dihov, ¢o
mobze zakladat problémy do bududcnosti.'

Realitny aj Uverovy cyklus su priebeZne pred-
metom zaujmu Nérodnej banky Slovenska ako
vnutrostatnej autority v oblasti dohladu nad fi-
nan¢nym trhom. Ddsledne sa analyzuje vplyv
jednotlivych faktorov na finan¢nu stabilitu, pri-
pravuju sa potrebné opatrenia a v pravidelnych
intervaloch je o tom informovand aj verejnost.
PriebeZne sa venuje pozornost aj makroprudenci-
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alnej politike v oblasti trhu reziden¢nych nehnu-
telnosti.”

Cyklicky vyvoj ceny byvania a v poslednom
¢ase hlavne pokracujuci dynamicky rast objemu
Uverov na byvanie su rizikovymi faktormi pre fi-
nan¢nu stabilitu. Prijaté odporucania na pred-
chddzanie moznym rizikdm na trhu Uverov na
byvanie na Slovensku vsak mozno zaradit medzi
menej prisne v eurdpskom porovnani, a to aj za-
sluhou priebeznej komunikacie danej problema-
tiky s Gverovymi institciami.

ZAVER

Doterajsiu pomerne kratku histériu slovenského
trhu s byvanim charakterizuje dynamicky rast
priemernej ceny byvania v prvych rokoch s do-
siahnutym vrcholom v polovici roku 2008. Potom
doslo k viac ako ro¢nému vyraznejsiemu prepa-
du priemernej ceny byvania (0 vySe 16 % oproti
vrcholu) a od zaciatku roku 2010 sa priemerna
cena byvania mierne znizovala a po $tyroch ro-
koch pravdepodobne dosiahla dno na urovni
zhruba 20 % pod jej vrcholom z polovice roku
2008. Od zaciatku roku 2014 ma vyvoj priemer-
nej ceny byvania na Slovensku prevazne mierne
rastuci trend a jej hodnota sa v poslednych stvrt-
rokoch pohybuje mierne nad dlhodobym prie-
merom (1 218 €/m?). Mozno teda konstatovat,
7e na Slovensku sa aktudlne v podstate uzatvara
prvy realitny cyklus.

Z porovnania medziro¢ného vyvoja priemer-
nej ceny byvania, HDP a stavu Uverov na byvanie
vyplyva vyraznejsia blizkost cyklického vyvoja
medzi cenou byvania a ekonomickou vykonnos-
tou ako medzi cenou byvania a vyvojom Uveroy,
a to tak samotnym priebehom, ako aj velkostou
amplitddy medzi vrcholom a dnom jednotlivych
cyklov. Trend medziro¢nych zmien tychto porov-
navanych ukazovatelov je od zaciatku roku 2010
relativne podobny, len ich Urovne s posunuté
smerom nad hodnoty vyvoja priemernej ceny by-
vania. Aktudlne je medziro¢ny rast vykonnosti vy-
raznejsi ako rast priemernej ceny byvania o vyse
dva percentudlne body a rast stavu Uverov az
o vyse 12 percentudlnych bodov.

Z pohladu hodnotenia rizik mozného naruse-
nia rovnovahy vo finan¢nom sektore sa ukazuije,
Ze vyraznym rizikom pre finan¢nd rovnovahu
v dalsej casti realitného cyklu na Slovensku méze
byt hlavne pokracujuci vyrazny rast objemu Uve-
rov a nasledna nedostato¢na schopnost diznikov
tieto Uvery splacat.

V zdujme zabezpelenia stability jednotlivych
finan¢nych institdcii aj finan¢ného systému ako
celku bol vytvoreny institucionalny ramec pre eu-
répsky systém finan¢ného dohladu aj komplexny
systém makroprudencialnych realitnych nastrojov.
Prispieva to k posilneniu schopnosti Uverovych in-
stitUcif absorbovat pripadné straty z poskytnutych
Uverov na byvanie, k timeniu rastu Uverov v prie-
behu rozmachu Uverového cyklu, ako aj k vacsej
odolnosti a samotnej ochrane dlznikov.
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