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1 Typicky cyklus zvykne byt definovany
ako asymetricky s tym, Ze kon-
Jjunktdra trvd zhruba 16 Stvrtrokov,
pocas ktorych zaznamenaju ceny
nehnutelnosti rast o 37 %, kym pokles
zvykne byt casovo kratsi, okolo 11
Stvrtrokov, s amplitidou -17 %. Su
vsak zaznamenané aj extrémy, ked
na jednej strane konjunktdra trvala

99 stvrtrokov (Belgicko) a ceny vzrdstli

Stvorndsobne (Ukrajina) a na druhej
strane pokles trval 76 Stvrtrokov
(Japonsko) a ceny poklesli o viac ako
76 % (Lotyssko). Na urcenie bodu
obratu st vypracované viaceré me-
tédy, ziednodusene pre nase potreby
vSak amplitdda predstavuje zmenu
redlnych cien nehnutelnosti z maxi-
ma na minimum, resp. naopak, a je
vyjadrend v percentdch. BliZsie pozri
Igan, D. - Laugani, P: Global Housing
Cycles. IMF Working Paper 12/217.

2 Hlavne v pripade investovania do
nehnutelnosti s ciefom dalsieho ob-
chodovania méZe dojst aj k predra-
Zenym ndkupom, ktoré st zalozené
na nerealistickych ocakdvaniach
investorov v otdzke zhodnocovania
domov a bytov v buddcnosti. To
maze spdsobit aj urcitd deformdciu
cien na trhu s byvanim a zdroveri je
to exempldrny priklad podnecovania
vzniku realitnych cenovych bublin.
Tie totiZ spdsobuijt hlavne kupujici
s relativne volnymi prostriedkami,
ktori st ochotni zaplatit aj tzv.
inflacné ceny za byvanie v sucasnosti,
pretoZe ocakdvaju vysoké zhodno-
tenie danej nehnutelnosti v dlhsom
casovom horizonte.

3 Vpodmienkach Slovenska ide
o vyhldsku Ministerstva spravodli-
vosti SR ¢.492/2004 Z. z. o stanoveni
vseobecnej hodnoty majetku, ktord
v prilohe 3 podrobne opisuje nielen
zdkladné postupy ohodnocovania

nehnutelnosti a stavieb, ale uvddza aj

presné vypocty vseobecnej hodnoty
stavieb, pozemkov a ndjmov za poze-
mok. Stanovenie vseobecnej hodnoty
nehnutelnosti je vychodiskom pre
znalecky posudok, v ktorom cenu ne-
hnutelnosti posudzuje sidny znalca
zodboru stavebnictva.

Niektoré moznosti hodnotenia
urovne cien byvania

Mikulds Car
Ndrodnd banka Slovenska

Uz krdtky cas redineho fungovania trhu s byvanim na Slovensku stacil na potvrdenie cyklic-
kosti jeho vyvoja, pricom tdto vSeobecnd Crta plati aj pre trh s byvanim v réznych lokalitdch.
Dizka cyklov a amplitudy tychto cyklov sa mézu v jednotlivych geografickych oblastiach,
ako aj v ¢ase vyrazne odlisovat, odrdzZajuc mozné rozdiely v podmienkach na ponukovej aj
dopytovej strdnke na lokdinych trhoch s byvanim.” Horsie a lepsie casy na trhu s byvanim sa
automaticky prejavuju v zmendch cenovych reldcii. Sucastou cyklického vyvoja trhu s byva-
nim je aj nadhodnocovanie a podhodnocovanie cien domov a bytov, pricom identifikovat
tzv. bod zlomu je vzdy velmi ndrocné nielen pre potencidineho obstardvatela byvania, ale aj

pre odbornikov.

Pri_hodnoteni stavu a vyvoja cien nehnutelnosti
na byvanie nas vo vseobecnosti zaujima sulad ich
urovne s Urovnou zakladnych faktorov ovplyvru-
jucich dopytovu a ponukovu stranku trhu s by-
vanim aj celkovu socidlno-ekonomickud situaciu
v spolo¢nosti. Stanovit primeranu cenu nehnu-
telnosti nie je jednoduché prave preto, lebo je
vysledkom pdsobenia mnohych faktorov. Ceny
nehnutelnosti pomerne citlivo reaguju nielen na
zmeny zakladnych fundamentov, ale su ovplyv-
nované aj dalsimi nahodnymi faktormi. Rastuce
ceny byvania su zvy&ajne vysledkom dobre sa vy-
vijajucej ekonomickej situdcie a s nou spojenymi
pozitivnymi nédladami a ocakdvaniami obyvatel-
stva do buducnosti. Vac¢si dopyt po byvani méze
v takych situacidch vyvolat aj vyraznejsf rast cien
domov a bytov, ale to este nemusf znamenat, ze
ceny byvania su nadhodnotené.

Na zhodnotenie primeranej Urovne cien ne-
hnutelnosti na byvanie mozno pouzit viacero
dostupnych metdd. Velmi rychlu informdciu o pri-
meranosti cien byvania mozZno ziskat z jednodu-
chého grafického zobrazenia vyvoja cien nehnu-
telnostf na byvanie, z ktorého sa daju identifikovat
vyraznejsie odchylky v dlhSom ¢asovom horizon-
te. Uzito¢né doplnujuce informdacie mozno ziskat
pomocou relativnych metrik na hodnotenie cien
na trhu s byvanim, ako su napr. relacie cena/na-
jomné, cena/prijem a pod. Tie viak spravidla ne-
odradzaju presne stav nékladov na byvanie, preto
treba byt opatrny pri formulovani kone¢nych zé-
verov, pokial ide o primeranost cien hodnotenych
nehnutelnosti.

Kazdd krajina, ale aj jednotlivé regiony maju
vlastnu histériu trhu s byvanim, ktord by mala
byt dolezitou sucastou hodnotenia primeranosti
urovne cien domov a bytov v konkrétnom obdo-
bi. Na tento Ucel je nevyhnutné disponovat ¢aso-
vymi radmi Udajov, ¢i uZ o cendch jednotlivych
typov nehnutelnosti na byvanie, alebo aj tdajmi
o urcitych charakteristikach, na zéklade ktorych si
mozno vytvorit predstavu o vyvoji cien na trhu
s byvanim. Ako doplnujuca informacia sa zvykne
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pouzivat napriklad aj tzv. imputované njomné,
ktoré predstavuje pomyselné naklady vlastnika na
byvanie vo vlastnom dome. Je dost zloZité uviest,
aku vysku musia dosiahnut néklady na byvanie,
aby sme ich mohli povazovat uz za neudrzatelne
vysoké. Pri existencii takych informacif za dlhsie
Casové obdobie vsak mozno porovnat finan¢nu
narocnost byvania v sucasnosti vzhladom na his-
torické suvislosti.

S nehnutelnostou na byvanie mdzeme vo vse-
obecnosti uvazovat ako s predmetom dlhodobej
spotreby alebo ako s obchodovatelnym aktivom.
Kladenie doérazu na jednu z uvedenych foriem
ma za nasledok aj urcité konzekvencie pre hod-
notenie ceny konkrétnej nehnutelnosti.V pripade
domu ¢i bytu ako predmetu dlhodobej spotreby
sa nekladie taky déraz napr. na navratnost investi-
cie ako pri ich obstardvani na tcely dalsieho ob-
chodovania’?

NIEKTORE EMPIRICKE KRITERIA PRI
HODNOTNIi UROVNE CIEN NEHNUTELNOSTI
NA BYVANIE

Ocenovanie a hodnotenie nehnutelnosti je po-
merne komplikovany proces, v ramci ktorého sa
zohladnuju nielen technické parametre, ale aj
otazky subjektivneho vyhodnotenia vyvoja a ak-
tudlneho stavu trhu s byvanim. Z technického
hladiska je pre oficidlne ohodnotenie nehnutel-
nostf urcujuca legislativna norma, ktora pojed-
nava o stanoveni véeobecnej hodnoty majetku.’
Napriek exaktne stanovenym postupom vypoctu
vieobecnej hodnoty stavieb (bytov, domov) je
v znaleckych posudkoch obsiahnutd aj urcita
miera subjektivneho hodnotenia prislusnej ne-
hnutelnosti, <o moze viest k rozdielnemu ohod-
noteniu tej istej nehnutelnosti réznymi znalcami.
Aj napriek potencidlnym nepresnostiam by moh-
la byt databdza cien nehnutelnosti uvéddzanych
v znaleckych posudkoch velmi dobrym doplnko-
vym zdrojom Udajov pre Uvahy o stanoveni pri-
meranej ceny jednotlivych typov nehnutelnosti
na byvanie. Zatial vsak nie su vytvorené potrebné
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legislativne podmienky na vytvorenie a naplfa-
nie takej databdzy sudnymi znalcami v odbore
stavebnictva.

V stvislosti s hodnotenim nehnutelnosti na by-
vanie ako obchodovatelnych aktiv je vhodné cer-
pat aj ndpady pouzivané pri ocenovani aktiv na
akciovych trhoch. Hodnota akcie je jej Cista aktu-
alna hodnota, t. . hodnota vietkych oc¢akdvanych
buducich vynosov danej akcie znizend o poten-
cialne riziko a finan¢né naklady v rdmci procesu
zhodnocovania vo zvolenom investicnom hori-
zonte. KedZe rizika investovania do nehnutelnosti
sa tazko odhadujy, je vhodné opriet sa o urcité
empirické hodnotiace kritérig, ako je pomer ceny
ku konstrukénym nakladom, porovnatelna cena,
dostupnost byvania, pomer ceny k prijmu, pomer
ceny k prendjmu a pod. Kombinaciou viacerych
empirickych charakteristik sa mozno dopracovat
k uzito¢nej informacii, pokial ide o vhodnost in-
vestovania do nehnutelnosti na byvanie v jednot-
livych fazach realitného cyklu.*

Kritérium porovnatelna cena

Vnutorny trh Eurdpskej Unie je jednotny trh, v kto-
rom je zaruceny volny pohyb tovary, sluZieb, ka-
pitdlu a 0sdéb. M3 to, samozrejme, vplyv aj na trh
s byvanim v tom zmysle, Ze sa vyrazne internaci-
onalizuje. Prejavuje sa to v prvom rade na bilate-
ralnej Urovni v prihrani¢nych oblastiach, kde do-
chadza k migracii obyvatelstva z dévodu hladania
vyhodnejsich podmienok na trhu s byvanim. Je
prirodzené, ze domacnosti maju tendenciu hla-
dat lacnejsie a lepsie alternativy byvania, pricom
dochddza nielen k vnutrostatnej, ale aj k medzi-
statnej migracii 0sob i celych domacnosti,

Aj ked boli posledné roky v Eurépe charakteris-
tické pomerne vyraznymi aktivitami na narodnych
trhoch s byvanim, ako aj aktivitami nadnarod-
ného charakteru, objektivne je vyber miesta pre
Zivot relativne obmedzeny v prvom rade kapaci-
tou stavebnych pozemkoy, ale aj radom dalsich
faktorov. Je vieobecne zndme, Ze ceny byvania su
napr. v Belgicku, ale hlavne v Portugalsku relativ-
ne podhodnotené, su zhruba na Urovni cien ne-
hnutelnosti v strednej a vychodnej Eurdpe, nizsie
ceny vsak vyraznejsie neovplyvhuju presidlovanie
Eurdpanov do tychto krajin.

\Wraznejsie rezonovanie problematiky trhu
s byvanim a postupne sa zvysujica dostupnost
orienta¢nych a oficidlnych udajov o vyvoji cien
nehnutelnosti na byvanie poskytuje zaujemcom
0 byvanie moznost porovnavat.

Kritérium cena/konstrukéné naklady

Predbezny odhad konstrukénych nakladov zauji-
ma investora este pred samotnou vystavbou ne-
hnutelnosti. Vychodiskom je vykaz vymer, ktory
je zvycajne sucastou projektovej dokumentacie.
Vykaz vymer uz spravidla obsahuje orienta¢né
ceny, aby sa investor vedel zorientovat, kolko ho
bude stavba stat. Findlne konstrukéné naklady
mozu byt objektivne vyssie alebo aj nizsie, ako
je predbezne spracovany rozpocet stavby. Zavisi
to od radu faktorov, ktoré suvisia s konkrétnym

miestom vystavby, terénom, s pouzitymi staveb-
nymi materidlmi a technoldgiami, s vyvojom ich
cien, ako aj so zvolenym spdsobom vystavby ne-
hnutelnosti. Vzdy je potrebné pocitat aj s urcitymi
kritickymi situdciami, ktoré moézu mat vplyv na
konec¢né konstrukcné naklady.

Na funkénom trhu s byvanim je cena nehnu-
telnosti na byvanie objektivne vzdy vyssia ako
naklady na jej vystavbu, a to o primerany zisk.’
Kritérium zisku je doélezité hlavne pre developé-
rov, lebo &¢im su ceny nehnutelnosti na byvanie
vyssie ako ndklady na ich vystavbu (konstrukéné
naklady), tym maju developéri vacsiu motivaciu
stavat. Kazdd nova ponuka domov a bytov na trh
s byvanim vyvolava spravidla tlak na znizovanie
cien byvania. Ak je reldcia medzi cenami nehnu-
telnosti na byvanie a konstrukénymi ndkladmi na
nové byty, resp. domy dlhodobo neprimerane vy-
sok3, je to signal nerovnovahy a je redlny dévod
predpokladat postupné korigovanie cien byvania
v nasledujucich obdobiach.

Pomer ceny nehnutelnosti ku konstrukénym
nakladom je pre bezného zdujemcu o byvanie za-
ujimavy aj v pripade, ak uvazuje o svojpomocnej
vystavbe. Ceny stavebnych materidlov sa v rdmci
realitného cyklu menia a ich nakup vo vhodnom
Case modze prispiet k znfZzeniu celkovych kon-
strukénych nakladov takto zrealizovanej vystavby.

Kritérium dostupnosti byvania
(cena/prijem)

Medzi zadefinovanim potreby byvania a jej re-
alizaciou sa vyskytuje proces vyhodnocovania
finan¢nych moznosti a redlnej schopnosti poten-
cidlneho zdujemcu zabezpecit si byvanie z vlast-
nych alebo Uverovych zdrojov. Dolezitym pred-
pokladom redlneho obstarania nehnutelnosti na
byvanie je ,mat na to", a to ¢i uz financnu hoto-
vost, alebo taky spolocensky status, ktory zaujem-
covi umozni dostat sa k potrebnym Gverovym
zdrojom.

Z globélneho pohladu mozno pri zjednoduse-
nom hodnoteni dostupnosti byvania vychadzat
napr. z podielu HDP na obyvatela a priemernej
ceny metra stvorcového nehnutelnosti na byva-
nie v krajine alebo regiéne. Také porovnanie je
zalozené na bonite krajiny a priemernej cenovej
urovni domov a bytov v danej lokalite. Z dévodu
vyraznej diferenciacie krajin z pohladu ich eko-
nomickej vykonnosti je vhodné pouzivat vyssie
zadefinované kritérium dostupnosti byvania len
v ramci homogénnych skupin krajin. Nehnutel-
nosti na byvanie maju v tzv. chudobnejsich kraji-
nach tendenciu byt relativne drahé vzhladom na
lokalny Zivotny Standard a naopak, v ekonomicky
vyspelych krajinach sa zdaju nehnutelnosti na by-
vanie relativne lacné aj napriek ich vyrazne vy3sim
cenam v absolutnom vyjadrent.

V' suvislosti s dostupnostou byvania mozno
uvazovat aj s daldimi pomernymi ukazovatelmi,
ktoré su zalozené na reldcii medzi cenou nehnu-
telnosti a déchodkovou situdciou domacnosti.
Takto sa d& uvazovat o reldcii na celostatnej, ale
aj na regionadlnej Urovni. Mozno zistit dostupnost

A

4 Zdkladné rady a kritérid, ako sa
vyhnut ndkupu nehnutelnosti na
byvanie v nesprdvnom case, st
nacrtnuté napr. v tomto blogu:
http://real-estatemarket.blogspot.
sk/2007/08/housing-market-bubble.
html

5 Do cien stavebnych prdc mozno pod-
la ustanovenia § 2 odseku 3 pismena
b) zdkona ¢. 18/1996 Z. z. o cendch
zakalkulovat len tzv. primerany zisk.
Ide o zisk vychddzajuci z vyvoja
obvyklého podielu zisku tuzemského
tovaru na ekonomicky oprdvnenych
ndkladoch s prihliadnutim na kvalitu
tovaru, zvycajné riziko vyroby alebo
obehu a vyvoj dopytu na tuzemskom
trhu. Obvykle je v cene zardtany zisk,
ktory sa stanovuje percentudinou
prirdzkou vo vyske 10 az 20% z pred-
pokladanych ndkladov a variuje
v zdvislosti od mozného rizika pri
realizdcii stavebnych prdc (viac pozri
napr. v http://stavebnictvo.sk/pro-
files/blogs/cena-v-stavebn-ctve-z-
-kladn-nosite-ka-inform-cie-o-rozsa-
hu). Zdkladnou tézou prdvnej pravy
zdkona o cendch je princip volhej
tvorby cien medzi preddvajicim
a kupujucim. Povinnost pouZivania
kalkulacnych vzorcov pri stanovovani
trhovych cien bola zdkonom zrusend.
Podla ustanovenia § 547 Obchod-
ného zdkonnika je objedndvatel po-
vinny zaplatit zhotovovatelovi cenu
dohodnutt v zmluve alebo urcenu
spésobom stanovenym v zmluve.

Ak cena nie je takto dohodnutd, je
objedndvatel povinny zaplatit cenu,
ktord sa vdcsinou plati za porovnatel-
né dielo v ¢ase uzavretia zmluvy za
rovnakych obchodnych podmienok.
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6 Napr. vypocet Housing Affordability
Index (HAI) podla National Associa-
tion of Realtors v USA je zaloZeny na
tom, Ze pri kipe nehnutelnosti st
ZloZené viastné prostriedky vo vyske
20% jej kipnej ceny a mesacnd
spldtka hypotéky je maximdine vo
vyske 25 % medidnového prijmu do-

mdcnosti. Pre vypocet HA plati vztah:

HAI = (medidnovy prijem domdc-
nosti/ primerany prijem ) * 100, kde
primerany prijem, resp. kvalifikovany
prijem (qualifying income) je zavisly
od ceny nehnutelnosti, efektivnej
Urokovej sadzby a vyssie uvedenych
podmienok o vioZenych viastnych
prostriedkoch a mesacnej spldtke.

Ak HAI nadobudne hodnotu 100,
znamend to, Ze domdcnost s prie-
mernym mesacnym prijmom md
presne taky primerany prijem, ktory
Jej umozni zaobstarat si priemerne
draht nehnutelnost. Hodnota HAI
vyssia ako 100 znamend lepsiu
dostupnost byvania a hodnota niZsia
ako 100 znizenu dostupnost byvania.

byvania napr. vo vztahu k hrubému disponibilné-
mu déchodku domacnosti, hrubému penazné-
mu prijmu domacnosti a pod. Pri vypocte indexu
dostupnosti byvania sa viak zvyknu zohladrovat
aj dalsie aspekty.®

Zvycajne existuje vysoka koreldcia medzi zauj-
mom o obstaranie byvania a prijmovou situdciou.
Zvyseny zaujem o obstaranie vlastného byvania
sa da jednoznacne ocakavat len v pripade, ak sa
vyrazne zlepSuje prijmova situacia domacnosti.
Ked su priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie
v danom okamihu vyrazne vyssie ako priemerny
prijem typickej domécnosti v dlhSom ¢asovom
horizonte, méZe sa to interpretovat ako nadhod-
notenie cien byvania.

Kritérium cena/ndjomné

Kritérium cena/ndjomné je dolezitym vychodis-
kom pri rozhodovani o spdsobe riesenia redlnej
potreby byvania. Z daného pomeru zjednodu-
Sene vyplyva, za aké obdobie (obycajne roky) sa
z hodnoty prendjmu méze naakumulovat Ciastka,
ktord by umoznila v danom case obstarat prie-
merné byvanie. V tejto suvislosti sa na Slovensku,
ktorého obyvatelstvo je zndme silnou tuzbou po
vlastnom byvani, zvykne cena mesacného prena-
jmu intenzivne porovnavat s Ciastkou mesacnej
splatky pripadného Uveru na byvanie. V pripade
relativnej rovnovahy mesacného prendjmu a me-
sacnej splatky Uveru je vysoka pravdepodobnost,
Ze sa domdcnost rozhodne obstarat si viastné by-
vanie.

V stvislosti s hodnotenim nehnutelnosti podla
kritéria cena/ndjomné (rocné), existuju urcité vse-
obecné empirické hranice pre urcenie miery ich
objektivneho ohodnotenia. Takto mozno dospiet
k poznatku, Ze nehnutelnost mozno povazovat za
spravodlivo ocenenu vtedy, ak pomer ceny a na-
jomného predstavuje hodnotu 14,2 roka. Tejto
hodnote zodpoveda recipro¢nad hodnota 7-per-
centného hrubého vynosu z prendjmu nehnutel-
nosti na byvanie.

Ak je cena byvania vo vlastnom vo vztahu
k cene ndjomného prilis vysoka, potencidlny za-
ujemca o byvanie logicky uprednostni byvanie
v podnajme. To zvycajne znizuje dopyt po novej
vystavbe a priblizuje cenu byvania k cene prendj-
mu. Ak pomer ceny byvania k cene prendjmu zo-

Hodnotiaca tabulka pre nehnutelnosti na trhu s byvanim

Pomer cena/

najomné

6.7
10,0
12,5
14,2
20,0
333
40,0

Hruby vynos
Z prenajmu Vseobecné vyhodnotenie
(%)
15 Velmi podhodnotené
10 Podhodnotené
8 Na hranici podhodnotenia
7 Spravodlivo ocenené
5 Na hranici nadhodnotenia
3 Nadhodnotené
2,5 Velmi nadhodnotené

Zdroj: Global Property Guide (http://www.globalpropertyguide.com/real-estate-school).
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stava dlhsi ¢as vysoky, znamend to, Ze ceny byva-
nia su nastavené na neredlnych ocakévaniach ich
buduceho vyrazného zhodnocovania v porovna-
ni s hodnotami primeraného prenajmu, a preto
takd cena byvania bude pravdepodobne nad-
hodnotena. V pripade kritéria cena/ndjomné je
vhodné porovndvat nielen jeho samotnu Uroven,
ale aj dynamiku, ¢o dokresluje aj vyvoj cien byva-
nia. Relaciu cena/najomné mozno zaradit k velmi
dolezitym ukazovatelom pri posudzovanf stability
i pripadného prehrievania trhu s byvanim.

Na prvy pohlad sa zda nelogické, aby sa zau-
jemca o obstaranie domu ¢i bytu zaoberal aj
situdciou na trhu prendjmov. Je v3ak viacero do-
vodov, preco by mali potencialni Ucastnici trhu
s byvanim venovat pozornost okrem ceny aj dal-
$im hodnotiacim parametrom. Hodnota kritéria
cena/ndjomné pod 12,5 signalizuje podhodno-
tenie cien nehnutelnosti na byvanie a podnecuje
ku kipe nehnutelnosti — je vyhodnejsie kupit, ako
platit ndjomné.V takejto situacii sa oplatf kupit ne-
hnutelnost aj s cielom jej nasledného vyhodného
prenajimania. Na druhej strane hodnota kritéria
cena/ndjomné vyssia ako 20 znamend nadhod-
notenie cien nehnutelnosti na byvanie a ndklady
spojené s kipou nehnutelnosti su vyssie ako na-
klady spojené s ich prenajmom. V takejto situacii
su akékolvek ndkupy nehnutelnosti na byvanie
nevyhodné.

Intervalu relativne primeranych cien nehnu-
telnosti na byvanie podla kritéria cena/ndjomné
medzihodnotami 12,5 az 20 zodpoveda reciproc¢-
ny interval podla kritéria hrubého vynosu z pre-
najmu medzi hodnotami od 8% do 5 %. Hodno-
ty kritérif z tychto intervalov znamenajy, Ze ceny
hodnotenych domov a bytov su v medziach pri-
meraného ohodnotenia. Ceny nehnutelnostf na
byvanie za¢inaju byt velmi podhodnotené vtedy,
ak je hodnota kritéria cena/ndjomné mensia ako
6,7 a hruby vynos z prendjmu presahuje 15 %.
Naopak ceny nehnutelnosti na byvanie zac¢ina-
ju byt velmi nadhodnotené vtedy, ak je hodno-
ta kritéria cena/ndjomné vyssia ako 40 a hruby
vynos z prenajmu nedosahuje 2,5 %. Dolezitym
predpokladom spolahlivého postdenia toho, ¢i
su ceny nehnutelnosti na byvanie nadhodno-
tené alebo podhodnotené, su dostupné a spo-
lahlivé prvotné Udaje o cendch nehnutelnosti
a prendjmov.

Realitné trhy maju cyklicky vyvoj v podstate
vo vsetkych krajindch, ale v niektorych krajinach
mozu byt ¢asovo posunuté a mozu sa prejavovat
aj s rozdielnou intenzitou, ¢o je odrazom urcitych
narodnych $pecifik. Zavisi to v prvom rade od
ekonomickej vykonnosti krajiny, znacny vplyv na
to moZe mat aj menova politika prostrednictvom
vyvoja Urokovych sadzieb a celkovd situdcia na
trhu s byvanim v danej krajine. Pokial ide o vynos-
nost v segmente nehnutelnosti na byvanie, v po-
slednych rokoch bola jej miera relativne vysoka
hlavne v krajindch strednej a vychodnej Eurdpy,
pricom ich atraktivita méze byt do urcitej miery
oslabovand vyssou celkovou rizikovostou ako
v ostatnej ¢asti kontinentu.
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Celkovo mozno zovseobecnit, Ze zniZovanie
hodnoty kritéria cena/ndjomné, resp. zvysovanie
percenta hrubého vynosu z prendjmu znamena
podhodnotené ceny domov a bytov a podnecuje
k zfskavaniu nehnutelnosti do vlastnictva a na-
opak, zvysovanie hodnoty daného kritéria, resp.
znizovanie percenta hrubého vynosu z prendjmu
nehnutelnosti znamena nadhodnotené ceny ne-
hnutelnosti na byvanie a vyvolava tlak na ich zni-
zovanie.

Pomer ceny a prendjmu (price/rent ratio), resp.
hruby vynos z prendjmu (gross rental yield) je pa-
ralelou k pomeru ceny a ziskovosti (price/earnings
ratio) aktiv. Znamena to teda, Ze poznatky o ak-
ciovom trhu mozno Uspesne aplikovat aj na trh
s byvanim, aj ked s urcitymi odlisnostami. Aktiva
vo forme akcif su totiz nepochybne flexibilnejsie
a likvidnejsie ako vo forme nehnutelnosti. Ne-
hnutelnosti vsak maju tendenciu prindsat o nie¢o
mensie vynosy napr. aj preto, ze sa v porovnani
s inymi likvidnejsimi aktivami odpisuju v mensich
sumach pocas dlhsieho obdobia.

V praxi sa mozno stretnut aj s pouzivanim kom-
pozitnych ukazovatelov na vyhodnocovanie rizi-
ka na realitnom trhu. Jednym z prikladov je index
na urcenie rizika cenovej realitnej bubliny’, ktory
sa vyhodnocuje tak na celostatnej Urovni, ako aj
na urovni jednotlivych regiénov.

KVANTIFIKACIA VYBRANYCH KRITERIi
HODNOTENIA UROVNE CIEN BYVANIA

NA SLOVENSKU

Dostupnost oficidlnych Udajov na hodnotenie
Urovne cien byvania podla vyssie opisanych kri-
térii je casto pomerne nizka. Existuju vsak rozne
zdroje udajov, ktoré su sice zalozené na rozdiel-
nych metodikéch, umoznuju viak utvorit si aspon
orientacnu predstavu o relaciach cien domov
a bytov, ndgjomného a daldich charakteristik tak
medzi krajinami, ako aj medzi urcitymi regiénmi.

Podla jedného dostupného zdroja Udajov
mozno ziskat orienta¢né porovnanie cien byva-
nia v centrach najdolezitejsich miest eurdpskych
krajin.® Slovensko sa v rebricku 38 krajin zaradi-
lo na 29. miesto s priemernou cenou 2244 €/m?,
Hodnoty priemernych cien z pouZitého zdroja
sa pohybuju od 965 €/m* v Moldavsku az po
extrémnych 38774 €/m? v Monaku. Aj z tohto
porovnania vyplyva, Ze ceny nehnutelnosti na
byvanie na Slovensku patria skor k tym nizsim
v ramci Europy a z tohto pohladu maju potenciél
dalsieho rastu aj napriek tomu, ze uz teraz ich nasi
obyvatelia povazuju za nedmerne vysoké.

Z porovnania medziro¢ného vyvoja HDP a prie-
mernych cien nehnutelnosti na byvanie od za-
Ciatku roku 2005 mozno zistit pomerne vyznam-
nu koreldciu medzi tymito ukazovatelmi. Preto
mozno uvazovat s determinovanostou vyvoja
cien domov a bytov vyvojom vykonnosti eko-
nomiky v celom tomto horizonte. Je zrejmé, Ze
ceny byvania su ovplyviiované aj radom dal3ich
faktorov na dopytovej aj ponukovej stranke trhu
s byvanim. Kvantifikacia ich vplyvu je dolezitym
predpokladom hodnotenia stavu a predvidania

Graf 1 Vyvoj priemernej nomindlnej a redlnej
ceny (v EUR/m?)
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mozného vyvoja priemernych cien nehnutelnosti
na byvanie v dalsom obdobf.

Z dostupnych udajov vyplyva, Zze doterajsi vy-
voj priemernych cien byvania (nomindlnych aj re-
alnych) bol na Slovensku znac¢ne réznorody. Suvisi
to do znacnej miery s tym, Ze sa redlny trh s byva-
nfm v nasich podmienkach zacal formovat az na
prelome milénii a v obdobi celosvetového realit-
ného boomu. Sprievodnym znakom tohto obdo-
bia bol aj na Slovensku vyrazny rast cien byvania,
ktory dosiahol vrchol v druhom Stvrtroku 2008,
a objavili sa aj otazky o ich primeranej Urovni.

K znacne asymetrickému vyvoju cien domov
a bytov na Slovensku v jednotlivych obdobiach
prispeli aj urcité $pecifické udalosti, ktoré sa k nim
viaZu. Rok 2005 bol poznamenany utlmom akti-
vit na trhu s byvanim v désledku ich vyrazného
predchadzajuceho gradovania pred vstupom Slo-
venska do EU v maji 2004.V roku 2008 doznievalo
vyvrcholenie celosvetového realitného boomu
a pre nasledujuce obdobie je zas charakteristicka
zasadna krystalizacia trhu s byvanim.

Cenové turbulencie na realitnych trhoch v pr-
vej dekade nového milénia prinutili aj relevantné
medzindrodné institlcie k ich doslednejsiemu
monitorovaniu a prijimaniu opatreni, ktoré by
mali predchadzat naruseniu makroekonomickej
rovnovéhy v ndrodnych ekonomikéach i vo vac-
Sich regionalnych celkoch?

Vzhladom na vieobecné ocakavania, Ze sloven-
ska ekonomika sa moZe zacat mierne dynamizo-
vat az v priebehu roku 2014, nemozno v najbliz-
som obdobi predpokladat zdsadné zmeny na
trhu s byvanim. Medziro¢né zmeny cien byvania
by sa mali v najblizSich Stvrtrokoch pohybovat
v koridore doterajsej dlhodobej priemernej od-
chylky od medziro¢nych zmien HDP. Zjednoduse-
ne mozno konstatovat, Ze cenova Uroven byvania
by sa mala na Slovensku v najblizSom obdobi vy-
vijat v sulade s vykonnostou redlnej ekonomiky.

Ako sme uz uviedli, dostupnost byvania moz-
no hodnotit podla viacerych pristupov. Jednym
Z nich je napr. porovnanie priemernej ceny ne-

A

7 Index UBS Swiss Real Estate Bubble
Index pozostdva zo siestich subin-
dexov, na zdklade ktorych sa sleduju
také vztahy, ako cena/ndjomné,
cena/prijem, cena/infldcia, hypoté-
ka/prijem, vykon stavebnictva/HDP
aZiadosti o Uvery na byvanie takych
klientov, ktori nemienia v obstara-
nych bytoch byvat, ale chcd s nimi
podnikat. Index nadobuda pdt trovni
hodnét, ktoré signalizuju: depresiu
(i<-1), rovnovdhu (-1 <i < 0), boom
(0<i<1)riziko(1<i<2)abublinu
(i > 2). Viac na http.//www.ubs.com/
global/en/wealth_management/we-
alth_management_research/bubb-
le_index.html.

8 Viac pozri na http//www.globalpro-
pertyguide.com/Europe/square-me-
ter-prices.

9 Vtejto suvislosti je vhodné pripo-
menut, Ze v stlade so smernicou
1176/2011 Eurdpskeho parlamentu
aRady Eurdpy zo 16.11. 2011
o prevencii a korekcii makroekono-
mickych nerovnovdh bola 14. 2. 2012
prvykrdt zverejnend sprdva Eurdpskej
komisie o véasnom varovani (Alert
Mechanism Report — AMR). Tento
mechanizmus je aktudine zaloZeny
na vybranych jedendstich ukazo-
vateloch, medzi ktorymi figuruje
aj index medziro¢nych zmien cien
nehnutelnosti na byvanie (HPI) a je
sticastou identifikovania makroeko-
nomickych nerovnovdh (Macro-
economic Imbalance Procedure)

v krajindch EU. Ambiciou EK je
spracuvat AMR v rocnych intervaloch
s cielom vytypovat rizikové krajiny

na zdklade prekrocenia stanovenych
kritickych hodndt jednotlivych ukazo-
vatelov. Pokial ide o ukazovatel HPI,

v roku 2012 nesignalizoval riziko pre
moZné vyvolanie makroekonomickej
rovnovdhy v Ziadnej krajine EU, kedze
priemerné ceny nehnutelnosti na
byvanie na medziro¢nej bdze nerdstli
nikde vyraznejsie ako 0 6 % (viac

na http://epp.eurostat.ec.europa.
eu/cache/ITY_PUBLIC/2-13112013-
-BP/EN/2-13112013-BP-EN.PDF).
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10 Prikonstrukcii HAl v podmienkach
Slovenska az na troven kraja
mozno vyjst z predpokladu, Ze vo
vetkych regionoch budeme uva-
Zovat o podlahovej ploche 60 m?
priemerného byvania, jednotnej
efektivnej trokovej sadzbe na dvery
na byvanie, rovhakom 30 % podiele
vkladu vlastnych prostriedkov
7 kipnej ceny nehnutelnosti (vy-
chddzajlc z priemerného redineho
LTV) a konstantnej dlzke spldcania
Uverov na byvanie 20 rokov.

Graf 2 Vyvoj dostupnosti byvania podla regio-
nov, resp. kolko m? obytnej plochy sa dd kupit za
priemernu hrubl mesaénui mzdu
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Graf 3 Index dostupnosti byvania (HAI)
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hnutelnosti na byvanie a priemerného prijmu,
na zaklade ktorého zistime, kolko priemernych
prijmov treba na splatenie priemerného byvania,
pricom je mozné aj blizsie Specifikovat hlavne vel-
kost priemerného byvania. Dostupnost byvania si
mozno jednoducho zadefinovat podla toho, aku
velkd obytnu plochu si mozno kupit za priemer-
ny prijem, su viak zname aj Specifické pristupy
k tejto problematike. Pri volbe ukazovatela treba
vychadzat predovsetkym z dostupnosti a spolah-
livosti potrebnych udajov.

Ak Uvahu o dostupnosti byvania zalozime jed-
noducho na oficidlnych Stvrtro¢nych udajoch
o priemernej hrubej mesacnej mzde v regiénoch
a zverejnovanych priemernych cendch nehnutel-
nosti na byvanie, zistime, Ze dostupnost byvania
vo vsetkych slovenskych krajoch ma zhruba od
polovice roku 2008 mierne stupajucu tendenciu.
Suvisi to pravdepodobne hlavne s trendom zni-
Zovania priemernych cien byvania po vyvrcholenf
realitného boomu. Zatial sme viak nezodpovedali
otazku, ¢i byvanie je alebo nie je dostupné.

Na posudenie miery dostupnosti byvania po-
uzijeme index dostupnosti byvania.'” Grafické
zobrazenie HAI mé v podstate rovnaky tvar ako
jednoduché porovnanie priemerného mesac-
ného prijmu a priemernej ceny nehnutelnostf
na byvanie. Z porovnania grafov, ktoré zobrazu-
ju dostupnost byvania podla dvoch pristupov
je zrejmé, Ze dostupnost byvania sa od polovice
roku 2008 zlepsuje, v jednotlivych regidonoch je
pomerne diferencovand, ale poradie krajov je
dlhodobo relativne stabilné. UZ mnoho rokov je
dostupnost byvania v rdmci Slovenska najpriaz-
nivejsia v Nitrianskom kraji a najmenej priazniva
v Bratislavskom kraji.

Konkrétna miera dostupnosti byvania v jednot-
livych regionoch aj v krajine ako celku do velkej
miery zavisi od zvolenych vstupnych predpokla-
dov. Vypocitané hodnoty indexov dostupnosti
byvania a ich interpretacny kontext by mali ¢o naj-
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lepSie odrézat aj objektivizovanu verejn mienku.
Kritérium cena/najomné by mohlo poskytnut
velmi uzito¢né informécie o primeranej cene
byvania, ak by boli k dispozicii spolahlivé Udaje
0 cenach prendjmov. Zriedkavo dostupné repre-
zentativne Udaje o prendjmoch, ale aj o cenach
byvania vseobecne zvyknu byt komentované
v tom zmysle, Ze v Eurdpe je Statistika byvania
stadle neuspokojiva. Na hodnotenie relacie cien
nehnutelnosti a mesacnych prenajmov pouzije-
me orientacné Udaje zo zahrani¢nych a domacich
zdrojov. Preto vsetky nase zovseobecnenia v tejto
oblasti treba povazovat len za informativne.
Kritérium cena/ndjomné ndm zjednodusene
hovori, kolko ro¢nych platieb najomného je po-
trebnych v danom &ase na obstaranie priemerné-
ho byvania. Z uz skér pouzitého externého zdroja
vyplyva, 7e hodnota tohto kritéria sa pohybuje
v ramci Eurdpy v poslednych rokoch od 10 rokov
(Moldavsko) az po 61 rokov (Monako). Slovensko

Graf 4 Vlyvoj priemernej ceny, mesacného
ndjomného a vztahu cena/ndjomné (v %)
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sa s hodnotou 20 nachéddza v zostupnom rebric-
ku v tretej desiatke spomedzi 35 krajin."

Za predpokladu, Ze za priemerné byvanie sa
povazuje byt s rozlohou 60 m? podla dostup-
nych Udajov o cenach priemerného mesacného
najomného mozno ziskat informéciu o orientac-
nom pomere ceny a nadjomného v podmienkach
SR.Ten dosahoval hodnoty od 6 rokov na zaciatku
roku 2005, viac ako 12 rokov v zavere roku 2010
a v poslednych rokoch sa pohybuje okolo Urovne
9,5 roka.

V Zzavislosti od zvolenej rozlohy priemerného
byvania sa mdze hodnota kritéria cena/najom-
né menit."” Bez ohladu na zvoleny pristup, v po-
slednych rokoch mal vyvoj tohto kritéria v rdmci
celého Slovenska vinovity priebeh, ktory bol pri
relativnej stagndcii az poklese priemernych cien
domov a bytov ovplyvriovany hlavne vyvojom
priemerného mesacného ndjomného.

Z regiondlneho pohladu dosahuje kritérium
cena/ndjomné na Slovensku diferencované hod-
noty, pricom sa v poslednych rokoch rozdiel medzi
jeho maximélnou a minimélnou hodnotou v rdm-
ci krajovzmensuje. Na zaciatku roku 2011 dosiahlo
toto kritérium najvyssiu hodnotu v Bratislavskom
kraji (12 rokov) a najnizsiu hodnotu v Nitrianskom
kraji (6 rokov). V sucasnosti sa hodnota tohto kri-
téria v Bratislavskom kraji nachadza mierne pod
uroviiou 12 rokov a najnizsia hodnota pripadé na
Trenciansky kraj (takmer 8 rokov).

Pocet priemernych ro¢nych poplatkov za na-
jom na vykrytie ceny priemerného byvania sa
zvysil hlavne v Nitrianskom kraji (rast z hodnoty
6,1 rokov na 8 rokov) a v PreSovskom kraji (rast
z hodnoty 9,5 rokov na 11,3 rokov) a naopak, re-
lativne menej priemernych ro¢nych poplatkov
za ndjom na dosiahnutie hodnoty priemerného
byvania je aktudlne potrebnych najma v Tren-
¢ianskom kraji (znizenie z hodnoty 10,3 rokov na
7,8 rokov) a v Zilinskom kraji (znizenie z hodnoty
9,6 rokov na 8,6 rokov). Nepriamo z toho vyplyva,
Ze pri miernom zniZovani cien byvania vo vacsi-
ne slovenskych krajov vzrastli ceny prendjmov
najvyraznejsie v Trencianskom kraji a Zilinskom
kraji a najmenej v Nitrianskom kraji a PreSov-
skom kraji.

Kvantifikdcia vybranych kritérii hodnotenia
Urovne cien byvania na Slovensku poskytuje cely
rad informdacii, ktoré prispievaju k plastickému
dokresleniu kvalitativnej stranky trhu s byvanim
na Slovensku. Ich spolahlivost je znac¢ne deter-
minovana dostupnostou reprezentativnych uda-

Graf 5 Vyvoj vztahu cena/ndjomné podla
regionov (v %)
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jov a uzito¢nost pre jednotlivych aktérov na trhu
s byvanim je rozdielna.

ZAVER

Poznanie teoretickych moznosti na zhodnotenie
primeranej Urovne cien nehnutelnosti na byvanie
a ich praktické vyuzitie je nepochybne vyznam-
nym prispevkom k analyze kvalitativnej stranky
trhu s byvanim. Zaroven je to aj vhodna pomaocka
pre jednotlivych aktérov na trhu s byvanim na vy-
hodnocovanie vhodnosti investovania do tohto
segmentu, na zistenie primeranosti cenovej po-
nuky, ale aj na posudenie vyhodnosti obstarania,
resp. prenajatia byvania.

Relativne drahé byvanie nardza na znizenu
bonitu slovenskych domacnosti aj v dosledku
spomalovania vykonnosti ekonomiky v posled-
nych rokoch, ¢o mé nasledne vplyv aj na znizené
moznosti zabezpecit si vlastné byvanie. Stale pre-
trvavajuca potreba byvania nuti jednotlivcov i do-
macnosti starostlivo zvaZovat a hodnotit primera-
né moznosti riesenia potreby byvania pomocou
dostupnych informaci.

Kvantifikdciou vybranych kritérii hodnotenia
Urovne cien byvania na Slovensku boli ziskané ur-
Cité poznatky, ktoré mézu byt nielen podnetom
na dalSiu diskusiu o primeranosti cien byvania na
Slovensku, ale mézu mat aj praktické vyuzitie pre
aktérov na trhu s byvanim.

11 Viac pozri na http//www.global-

No

propertyguide.com/Europe/price-
-rent-ratio. Pri cene priemerného
byvania a ndjomného sa uvazuje

s bytom v centre vyznamného mes-
ta (hlavného) s rozlohou 120 m?.
Ak by sme uvazovali s priemernym
byvanim o rozlohe 120 m? podlaho-
vej plochy, pomer ceny a ndjomné-
ho by dosiahol hodnotu 19 rokov.
Podla iného, uz uvddzaného exter-
ného zdroja Udajov bola podobnd
hodnota zistend za posledné roky
pre centrum Bratislavy.
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