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Abstract

The aim of the thesis is to review the impact of the crisis phenomena on the real estate
market in the United States, the European countries and in Slovakia, and its comparison
and examine economic instruments that help to overcome them. The result of the thesis
[s theoretical knowledge base on the real estate market, as well as empirical and ana-
Wytical findings on the impacts of the crisis phenomena on the economy and the frame-
work for the real estate market.
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Uvod

Trh s nehnutelnost'ami je dolezitou stcast'ou kazdej ekonomiky. Povazuje sa za vy-
znamny indikator jej celkovej vykonnosti, kedZe prenika trhovym systémom a ovplyv-
nuje vSetky ostatné trhy, obsluhuje tak vyrobnu, ako aj osobnu spotrebu. Je to trh,
na ktorom sa stretava ponuka nehnutelnosti, t.j. statkov s vysokou hodnotou a s nimi
spojenych sluzieb, s dopytom po nich. Ulohou trhu s nehnutelnostami je zabezpecit
vSetky transakcie spojené s transferom vlastnickych prav na pozemky a budovy a tiez
realizovanie najomnych vztahov k nehnutel'nostiam ponikanym na trhu.

Ako vsetky trhy, aj trh s nehnutel'nostami podlieha cyklickému vyvoju ekonomiky.
V poslednom desatroCi trh s nehnutelnostami najviac poznacila hypotekarna kriza
v USA, ktorou vyvrcholila kriza na akciovych trhoch s naslednym prerastenim do financ-
Casovym odstupom na trhy vo vSetkych ekonomicky vyspelych krajinach. Reflexia krizo-
vych javov sa odzrkadlila v pracach: Luchtenberg, K. — Seiler, M. (2014), Stevenson, S.
(2016) a dalsich autorov.
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Trh s nehnutelnostami v Eurdpe, popri krizovych javoch, ovplyvnilo aj zavedenie
eura 1.1.2002, pricom vyvolalo mimoriadnu expanziu finanéného sektora. Uverové toky
z krajin severnej Eurdpy, ktoré mali prebytky Statneho rozpoctu, smerovali do krajin
juznej Eurdpy s vysokym rozpoctovym deficitom, pricom viedli k prehrievaniu trhu s ne-
hnutelnostami na byvanie. Turbulentny vyvoj a zniZenie obratov na realitnom trhu na
konci dekady odhalil jednak silné makroekonomické prepojenie, jednak vel'ky vplyv fi-
nancnych subjektov v ramci komercnych realitnych trhov, ako aj pochybenia predmet-
nych institdcii. Gibilaro, L — Mattaroci, G. (2016), Hesli, M. (2016).

Rozsirenie EU od 1. januéara 2004 o desat’ novych krajin, ich vstup na jednotny trh
s volnym pohybom tovaru, sluzieb, kapitalu a pracovnych sil, ako aj ich zaclenenie
do eurdpskych financnych a kapitalovych tokov vyvolalo pohyb na trhoch, vratane trhu
realit a ich cien. Car, M. (2014).

Formovanie trhu s nehnutel'nostami na Slovensku ovplyvnil jednak integracny pro-
ces do EU, jednak transformacny proces kreovania trhového prostredia, realne podpo-
reny transformaciou Statneho a druzstevného majetku na stkromné vlastnictvo, ako
aj restitunym procesom, a tiez krizové javy vo vyrazne otvorenej ekonomike. Prejavili
sa poklesom dopytu, cien, stavebnej produkcie, zamestnanosti a z toho plynucich pri-
jmov a celkove poklesom HDP krajiny, vratane pridanej hodnoty sekcie Cinnosti s ne-
hnutel'nostami. (Stanék P. 2010). Rozmachu trhu s nehnutelnostami napomahala v pr-
votnej faze neuspokojena potreba vlastného byvania a neskor obavy pred zvySenim cien
nehnutelnosti po vstupe do Eurdpskej unie. V uvedenych suvislostiach je trh s nehnu-
tel'nostami v ekonomike Slovenska predmetom pozorovania v poslednom desat’roci.

1 Metodika prace

Ciel'om prispevku je charakterizovat’ prejavy a dosahy krizy na trhu s nehnutel'nos-
tami USA, vyvoj a zmeny na trhu s nehnutelnostami v eurdpskych ekonomikach, vra-
tane Slovenska, v krizovom a pokrizovom obdobi, identifikovat’ faktory vplyvu zmien na
dopyt a ponuku nehnutel'nosti a zhodnotit’ G¢innost’ uplatfovanych nastrojov stimulacie
trhu. Vzhl'adom na relativne kratSie obdobie fungovania trhu s nehnutel'nostami v SR,
ako aj zavaznost’ pésobenia krizovych javov na jeho formovanie v eurdpskom kontexte,
sformovana poznatkova baza ma napomoct’ k hibSiemu poznaniu ich prejavov a dosled-
kov na dany trh.

Pri rieSeni predmetnych otazok sa v metodickej rovine uplatnila systemizacia po-
znatkovej bazy zakladnych kategorii, ako aj charakteristickych ¢ft trhu s nehnutelnos-
tami, identifikacia urCujucich faktorov dopytu a ponuky, hlavne ceny, za Ucelom hib-
Sieho poznania ich prejavov a dosledkov. Metddou obsahovej analyzy a syntézy sa vy-
svetlili priciny a suvislosti krizovych javov v danej oblasti. V aplikovanej rovine sa vyuzili
kvantitativne metody a komparacia pre analyzy sekundarnych Gdajovych databaz a tiez
korela¢na analyza pri identifikovani miery zavislosti skimanych javov a procesov suvi-
siacich s trhom s nehnutel'nostami.
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2 Vysledky a diskusia
2.1 Zakladné kategorie trhu s nehnutel'nost'ami

Vo vSeobecnosti sa nehnutelnost'ou rozumie vec, ktord nemozno bez porusenia
jej podstaty premiestiiovat’ z miesta na miesto. Synonymom pojmu nehnutel'nost’ je re-
alita. Nehnutel'nosti (pozemky, budovy, objekty) sa od hnutelnych veci odliSuji svojimi
naturalno-vecnymi vlastnost'ami, ktorymi st nepremiestnitelnost’, z coho vyplyva vysoka
dolezitost’ priestorovej alokacie, neopakovatel'nost’ a individualnost’, dihodoba Zivotnost,
vysoka narocnost’ na zdroje obnovy, dlhodoba priprava zamerov a ich nasledna realiza-
cia, prevadzka vyzadujlca si napojenie na dopravnu a technickd infrastruktdru (Micha-
lova, 2007). Z pravneho hl'adiska nehnutelnostami st pozemky a stavby spojené so ze-
mou pevnym zakladom (Obciansky zakonnik ¢. 40/1964 Zb.).

Pozemkom sa rozumie Cast’ zemského povrchu, oddelena od susednych Casti hra-
nicou Uzemnej spravnej jednotky, katastralneho Gzemia, zastavaného Uzemia obce, hra-
nicou vymedzenou pravom k nehnutel'nosti, hranicou drzby alebo hranicou druhu po-
zemku, alebo rozhranim sposobu vyuzivania pozemku (katastralny zakon ¢. 162/1995 Z.

Z.).

Stavebny zakon definuje stavbu ako stavebn( konstrukciu postavenu stavebnymi
pracami zo stavebnych vyrobkov, ktora je pevne spojena so zemou, alebo ktorej osade-
nie si vyzaduje Gpravu podkladu.

Priestor, na ktorom sa stretava ponuka nehnutel'nosti a s tym slvisiacich sluZzieb,
s dopytom po nich, je trh s nehnutelnostami, resp. realitny trh. Ide o konfrontovanie
dopytu a ponuky, pokial' ide o byty, domy, rekreacné objekty, ale aj kancelarie, ob-
chodné priestory, priestory ur¢ené na hospodarske Ucely, zariadenia a komer¢né prie-
story urCené na ubytovanie, rekreaciu, oddych a pod. Trh s nehnutel'nostami sa takto
sklada z mnozstva mensich, relativne samostatnych trhov (Car, 2014).

V redlnej ekonomike ma trh s nehnutel'nostami charakter miestneho, regionalneho,
narodného, medzinarodného a svetového trhu. V teoretickej rovine méZzeme uvazovat’
o trhu s nehnutel'nostami z hl'adiska stupna organizovanosti ako o organizovanom alebo
neorganizovanom trhu, z hl'adiska legislativy o legalnom a nelegalnom trhu, pripadne
o vecnom Cleneni na Ciastkovy a agregatny trh.

2.2 Clenenie trhu s nehnutel'nost'ami

Trh s nehnutel'nostami sa sklada z trhu s nehnutelnostami na byvanie (rezi-
denény trh) a trhiu komercnych nehnutelnosti (kancelarske priestory, maloobchodné
prevadzky, priemyselné objekty, skladové priestory a logistické centra).

Nehnutelnostami na byvanie najcastejSie oznacujeme byty v bytovych domoch
a rodinnych domoch. Dalsimi segmentmi si celoro¢né byvania vo vidieckych, rekreac-
nych domoch a pol'nohospodarskych usadlostiach. SU kategorizované ako rodinny dom
(rodinna vila, samostatne stojaci, v radovej zastavbe, vidiecky dom, jednogeneracny,
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viacgeneracny) a byt podl'a poctu izieb. Kritériom je aj vek stavby do piatich rokov od ko-
laudacie oznaCovany ako novostavba a starSia stavba. Sucast'ou realitného trhu je aj
mobilné byvanie a byvanie na vodnych plochach. Z hl'adiska zameru investora o d'alSom
vyuziti nehnutel'nosti su tieto Specifikované ako objekty na predaj alebo prenajom.

Schéma 1 Clenenie nehnutel'nosti

Nehnutel'nosti

’
Komeréné nehnutel- Nehnutelnosti
nosti na byvanie
"
[
\
Kancelarske Maloobchodné Priemyselné Skladové prie- Iné komercné
budov prevadzky ob'gkty story a logis- nehnutel'nosti
¥ ) tické centra
,

Zdroj: Car, 2014

Car (2011) charakterizuje komercné nehnutelnosti ako nehnutelnosti, ktoré pro-
dukuji prijem. Do tejto kategorie patria maloobchodné prevadzky, kancelarske prie-
story, priemyselné objekty, skladové priestory, objekty uréené na regeneraciu a rekrea-
ciu, logistické centra, hotely, reStauracie, ale tiez nehnutelnosti na byvanie, ktoré su
vlastnené alebo postavené za komerénym Gcelom.

2.3 Charakteristické crty trhu s nehnutel'nost’ami

Vyplyvaju z toho, Ze ceny sa nastavuju vzajomnym pdsobenim dopytu a ponuky.
Dopyt na trhu nehnutelnosti nie je elasticky, ¢o vyplyva z povahy nehnutel'nosti, najma
dlhej doby vystavby s nasledkom casového oneskorenia posobenia dopytu a ponuky.
Dopyt a ponuka na trhu méze byt rozdielna nielen v rdmci regiénu, ale i v ramci jedného
mesta. Na lokalnom trhu pOsobi siCasne viac segmentov trhu komerénych a rezidenc-
nych nehnutelnosti. Moznosti vyberu ziadanej nehnutel'nosti zo strany dopytu st obme-
na posudenie kvality a ceny vyuZiva sprostredkovatel'ské sluzby. Pri rezidencnych ne-
hnutel'nostiach je cena na trhu ovplyvnena socialnymi faktormi (praca, vyska prijmu,
socialne zazemie).

Osobitostou trhu s nehnutelnostami je verejny charakter viastnictva. V SR zabez-
peCuje jeho zverejnenie kataster nehnutel'nosti, ktory podla zakona ¢. 162/1995 Z. z.
(katastralny zakon) slUzi ako informacny systém, najma na ochranu prav k nehnutel-
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nostiam, na darnové Ucely a poplatkové Ucely, na ocefiovanie nehnutel'nosti, najméa po-
zemkov, na ochranu pol'nohospodarskeho a lesného pddneho fondu, na tvorbu
a ochranu Zivotného prostredia, na ochranu nerastného bohatstva, na ochranu narod-
nych kultdrnych pamiatok a ostatnych kultdrnych pamiatok, ako aj chranenych Gzemi
a prirodnych vytvorov. Trh s nehnutel'nostami funguje efektivne, ak su jasné vlastnicke
prava a nizke naklady na sprostredkovanie, vratane vypracovania kipnych zmliv. Fun-
govanie trhu obmedzuje nedokonalé poznanie veci (potrebny Specialista — sudny znalec
na posUdenie stavu a ceny nehnutel'nosti), monopolné postavenie urcitého subjektu na
trhu — nedokonala konkurencia a tiez vysoké naklady na uskutocnenie samotného pre-
daja. Akt kipy nehnutel'nosti a rozhodovanie kupujucich prebieha v dlhSom ¢asovom
horizonte.

Trh s nehnutel'nostami je do znacnej miery diverzifikovany, o je podmienené na-
sledujucimi aspektmi: druhom viastnictva: sukromné (bytové a rodinné domy, byty, po-
I'nohospodarske, priemyselné podniky, obchodné a kancelarske priestory ), druZstevné —
kolektivne (bytové, vyrobné), verejné (mesta a obce, Stat, spolocenské organizacie, na-
dacie), druhom predmetnym podla naturalno-vecnej Struktiry a Uzitkovej hodnoty,
priestorovou alokdciou ako dosledok existencie polohovej renty s takymi neekonomic-
kymi faktormi ako ekoldgia a zivotné prostredie, verejnym zaujmom — Stat a jednotlivé
organy miestnej spravy a samospravy vstupuji na trh s nehnutelnostami prostrednic-
tvom administrativnych nastrojov — nariadeni, prikazov, zakazov a sankcii (Michalova,
2007).

2.4 Subjekty na trhu s nehnutel'nost’ami

Na trh s nehnutelnostami vstupuju viaceré subjekty:

o fyzickd alebo pravnicka osoba, ako kupujlica/predavajuca nehnutelnost, alebo
hl'adajuca/ponukajlca prenajom (podnajom),

o realitné kancelarie a rozne formy ich zdruzeni,

e projekcné kancelarie, ateliéry urbanistov a architektov,

e investori v ramci domaceho sikromného sektora, verejného sektora a zahra-
ni¢na klientela,

e stavebné spolocnosti,

o developéri (subjekty podstupujlce podnikatel'ské riziko spojené s vybudovanim
a vystavbou objektov, komplexov za Ucelom nasledného predaja alebo najmu),

¢ financné institucie zamerané na poskytovanie réznych Uverovych produktov,

e sUkromné organizacie zabezpecujice technicko-hospodarsku stranku spravy
majetku (uzatvaranie zmllv, udrzby, opravy, modernizacia, vyber najomného),

e vlastnici nehnutel'nosti prenajimajlci alebo ponukajlci majetok na predaj,

e organy Statnej spravy zabezpecujlice spravnu stranku vyuZitia a rozvoja Uze-
mia.

Rozvijanie trhu s nehnutelnostami v liberalizovanom prostredi poskytlo podnika-
tel'skym subjektom priestor pre realitnd cinnost/, ktorou oznacujeme sUbor vykonov
za odplatu. Vykonavatel'om tychto ¢innosti je obvykle realitna kanceldria. Hlavnym pred-
metom cinnosti realitnych kancelarii je sprostredkovanie, ktoré je vykonavané podla
zakona €. 136/2010 Z. z. o sluzbach na vnutornom trhu a 0 zmene a doplneni niektorych
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zakonov. Realitna kancelaria moze byt zivnostenskym podnikanim fyzickej osoby, alebo
podnikanim r6znych foriem obchodnych spolocnosti, najcastejsie spolocnosti s rucenim
obmedzenym. Na slovenskom trhu maju svoj velky podiel aj transnacionalne realitné
spolo¢nosti. Ako v inych oblastiach poskytovania sluzieb, podobne aj v danej oblasti sa
udomacnil systém franchisingu spocivajicom v Uzkej a stalej spolupraci pravne samo-
statnych a financne nezavislych podnikov — s pravom a zaroven aj povinnost'ou vyuzivat’
jeho koncepciu v stanovenom ramci (Sivak a kol., 2011).

Profesionalitu kancelarii na realitnom trhu zastreSuje Ndrodnd asocidcia realitnych
kanceldrii Slovenska (NARKS). Okrem toho, Ze zdruZuje realitné kancelarie, obhajuje
a zastupuije jej ¢lenov a dba o dodrziavanie pravnych noriem a etiky, ma nezastupitel'nu
Ulohu pri poskytovani Udajov o cenach nehnutel'nosti na byvanie na Slovensku pre Na-
rodnd banku Slovenska. Ambiciu profesijného zdruzenia ma i Realitna Gnia Slovenskej
republiky, ktora zdruzuje profesionalov poskytujucich sluzby na realitnom trhu a vytvara
efektivnu spolupracu medzi nimi.

Spolu s realitnymi kancelariami na trhu s nehnutel'nostami pOsobia ako subjekty
spravy nehnutelnosti na zéklade poplatkov a zmluv predovsetkym spravcovské spoloc-
nosti, ktorymi su pravnické alebo fyzické osoby — podnikatelia s predmetom cinnosti
sprava a udrzba domov.

2.5 Sluzby ako produkty na trhu s nehnutel'nost'ami

Jadrom trhu s nehnutelnostami su statky s vysokou hodnotou, ktorych realizovanie
(kupa, predaj, prendjom a sprava) prebieha prostrednictvom sluzieb. Tieto Cinnosti sa
radia k obchodno-podnikatel'skym sluzbam a predstavuji samostatnd ekonomickl
¢innost’ subjektov podnikajlcich na realitnom trhu. Podstatou trhovych sluZieb (ako vy-
konov), ktoré vedl k zmene vlastnictva nehnutel'nosti, zmene najomného vztahu alebo
k zastupovaniu pri sprave nehnutelnosti, si Gzitky pre klientov. Dosiahnutie Zelanej
zmeny na trhu s nehnutelnostami ako jadra produktu je zabezpecované komplexnym
balikom sluzieb.

Charakter a zvysujuca sa vaha a vyznamnost' cinnosti v oblasti nehnutelnosti
v ekonomikach prispeli k tomu, Ze od 1. januara 2008 tvoria samostatnu sekciu v klasi-
fikacii ekonomickych cinnosti ¢lenskych krajin Eurdpskej Unie (NACE). Cinnosti v oblasti
nehnutelnosti tvoria sekciu L, ktora zahfma cinnosti prenajimatel'ov, agentov a/alebo
maklérov v jednej alebo viacerych cinnostiach, ktorymi su: predaj alebo nakup
nehnutelnosti, poskytovanie ostatnych sluZieb v oblasti nehnutelnosti ako ocefiovanie
nehnutel'nosti alebo Cinnosti ,escrow" agentov a realitnych kancelarii. Cinnosti v tejto
sekcii mozu byt’ vykonavané na vlastnej alebo prenajatej nehnutel'nosti za honorar alebo
na zaklade zmluvy. Sekciu tvori divizia 68 — Cinnosti v oblasti nehnutel'nosti a 3 skupiny
ekonomickych cinnosti, ktoré sa d'alej delia do tried a podtried, a to:

1. skupina 68. 1 — kupa a predaj viastnych nehnutelnosti,

2. skupina 68. 2 — prendjom a prevadzkovanie viastnych alebo prenajatych
nehnutelnosti,

3. skupina 68.3 — cinnosti v oblasti nehnutelnosti na zéklade poplatkov alebo
zmluv, ktorymi su Cinnosti realitnych kancelarii a sprava nehnutel'nosti.
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Predmetom kdpy a predaja viastnych nehnute/nosti st obytné budovy a obydlia,
neobytné budovy vratane vystavnych hal, skladovacich priestorov, nakupnych centier
a predajnych stredisk, pozemky a tieZ rozparcelovanie nehnutel'nosti bez rozvoja nehnu-
tel'nosti. Predmetom prendjmu a prevadzkovania viastnych alebo prenajatych nehnutel-
nosti’ st okrem spomenutych poskytovanie domov a zariadenych alebo nezariadenych
bytov alebo apartmanov pre trvalejSie pouzitie.

2.6 Trh s komercnymi nehnutel'nost’ami

Komercné nehnutel'nosti st prevazne Cistym investiénym aktivom a ich hodnota sa
odvija od diskontnej hodnoty buducich prenajmov. Naklady na obstaranie komercénych
nehnutel'nosti st spravidla nizSie, ako v pripade rezidencnych nehnutel'nosti, na druhej
strane su vysSSie prevadzkové naklady. Pre komercné nehnutelnosti je charakteristicky
dlhsi ¢as vystavby, dlhodobé prenajimanie a neustalené financné toky. To spdsobuje, ze
ekonomické cykly na trhu s komercnymi nehnutel'nostami mézu mat’ rozdielnu dynamiku
oproti trhu s nehnutelnostami na byvanie v zavislosti od miery dopytu, metdd financo-
vania a podmienok vystavby.

Situacia na trhu s komercnymi nehnutel'nostami vplyva na financnu stabilitu hospodar-
stva z niekol’kych dovodov:

e do komercnych nehnutel'nosti investuju banky velky podiel svojich aktiv pro-
strednictvom Uverov (vlastnenie podielov na realitnych aktivach, kolateralny
Gver na nakup nehnutel'nosti (spolufinancovanie), poskytovanie Uverov deve-
lopérom a stavebnym firmam,

e Uvery a investicie do komercnych nehnutel'nosti maji vyssiu pravdepodobnost’
nesplacania zavazkov oproti rezidenénym nehnutel'nostiam, pretoze domac-
nosti zostavaju v zakdpenej nehnutelnosti a splacaju Uvery aj v pripade,
Ze maju docasné financné t'azkosti,

e zmeny cien komerénych nehnutel'nosti st indikatorom fungovania realnej eko-
nomiky, maji dosah na stvahu bank, hodnotu ich portfélia, pokles cien sp6so-
buje nestabilitu Gverovych institlcii,

e investori, akymi su poist'ovacie spolo¢nosti, dochodkové fondy, kapitalové sku-
piny a hedZové fondy, investuju priamymi aj nepriamymi investiciami do ko-
merénych nehnutelnosti a uvedené formy investovania predstavuju rizika
najma pre ich zlozitost’ a neprehladnost’ investovania.

V dosledku uvedomovania si rizika angazovanosti bank a d'alSich institcii na inves-
tovani do komercnych nehnutelnosti st ich ceny predmetom analyz vplyvu na finanénu
stabilitu. Pre stanovenie Urovne ceny najmov komercénych nehnutelnosti sa vyuziva ka-
pitalizacna sadzba yield (vynos). Vypocitava sa ako pomer ronej ceny najmu a ceny
nehnutel'nosti. Pri konstantnej kapitalizacnej sadzbe so zvySenim ceny nehnutelnosti
rastie i cena najmu a podobne je to pri poklese ceny. V situacii poklesu cien nehnutel™
nosti a zachovani ceny ndjmu dochadza k zvyseniu kapitalizacnej sadzby. Naopak,
pri poklese ceny najmu a zachovani ceny nehnutel'nosti kapitalizatna sadzba klesa. Ka-
pitalizaCna sadzba je Uzko spata s Urokovou mierou na trhu, kedZe tito musi vZdy pre-
vySovat. (Leitnerova, 2011).
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2.7 Urcujice faktory dopytu na trhu s nehnutel'nost'ami na byvanie

Z makrohladiska k nim zarad'ujeme politickll a ekonomicku stabilitu v krajine,
pravnu ochranu a nedotknutel'nost’ sikromného vlastnictva, legislativne a pravne pod-
mienky umoZznujlice podnikanie fyzickych a pravnickych oso6b, inflaciu a stabilitu meny,
Uverovu politiku financnych institdcii, pravne podmienky urcujlce prevod nehnutelnosti,
danové zat'azenie nehnutelnosti, pravnu ochranu trhu nehnutel'nosti na narodnej Grovni,
stupen integracie v ramci jednotného eurdpskeho trhu, a tiez ¢asovi obmedzenost’ plat-
nosti restitucnych zakonov. Uvedené faktory si nezavislé od individualnych predstav tak
subjektov ponuky, ako aj subjektov dopytu.

Komplexnejsia skala zahrriuje tieZ faktory pésobiace na dopyt, akymi su.: demogra-
fické (pocet a struktura cenzovych domdcnosti), socidlino-ekonomické (penazné pri-
Jjmy), politicko-pravne (politika statu a jeho podpora rezidencného trhu — uvery, pri-
spevky, dotacie, prémie).

Ponuku na trhu s nehnutelnostami ovplyviuju najma dva faktory, a to mnozstvo
ponukanych nehnutelnosti a ich geograficka poloha. Vel'kost' a Strukturu ponuky tvoria
existujuce nehnutelnosti a nova vystavba rezidencnych a komercnych nehnutelnosti,
ich podiel na stavebnej produkcii, objem zacCatych, rozostavanych a dokoncenych bytov,
ako aj ich Ubytky.

Alokacia nehnutelnostima podstatny vplyv na ponuku a trhovd cenu nehnutel'nosti.
Kazdé miesto je jedinecné, nezamenitelné, mozno pozorovat, ze nehnutelnosti porov-
natel'nej kvality maju pri odliSnom umiestneni v ramci mesta, krajiny alebo v r6znych
krajinach diametralne odliSnl cenu. Preto developéri a kupujlci prednostne riesia otazku
lukrativneho umiestnenia nehnutel'nosti.

2.8 Cena ako kl'icovy faktor dopytu a ponuky na trhu s nehnutel'nost'ami

Cena moze alebo nemusi mat’ vzt'ah k hodnote, ktoru veci prisudzuju iné osoby.
RozliSujeme ponukovi cenu nehnutelnosti, trhovd alebo ,cenu dohodnutd v kipnej
zmluve" (zmluvnu cenu), ktora je vysledkom trhového posobenia dopytu a ponuky,
a cenu stanovenu ako vseobecnu hodnotu majetku podla znaleckého posudku, vypra-
covaného sudnym znalcom.

Sledovanim cien nehnutel'nosti na byvanie sa na Slovensku zaobera Narodna banka
Slovenska, ktora zvolila metodiku vychadzajlcu z reprezentativnej priemernej ponukovej
ceny v EUR/m? za jednotlivé typy bytov v prislusnych okresoch. Priemerna cena za 1 m?
jednotlivych typov bytov a domov za jednotlivé kraje je vypocitana ako vazeny priemer,
kde vahy su celkové pocty transakcii bytov a domov v jednotlivych okresoch. Vysledkom
je objektivizovana priemerna cena za 1 m? jednotlivych typov bytov a rodinnych domov
za SR.

Ceny nehnutel'nosti na byvanie su tiez sicastou analyz cenového vyvoja a finané-
nej stability, vypracovavanej Eurdpskou centralnou bankou, z dévodu ich vplyvu na vy-
davky a zadlZenost’ domdcnosti, hypotekarny trh, rozvoj investicii a tieZ finanénu a me-
novu stabilitu. Preto pod zastitou Eurdpskeho Statistického Gradu bol vytvoreny jednotny
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zaklad na porovnavanie vyvoja cien rezidencnych nehnutel'nosti — /index cien nehnutel-
nosti na byvanie ,,RPPI" — Residential Property Price Indices. Vyuzitie predmetného in-
dexu slizi na makrourovni ako ukazovatel ekonomickej aktivity, pre pouZitie rozhodnuti
v menovej politike v pripade inflacného cielenia, ako meradlo bohatstva, ako ukazovatel
financnej stability alebo miery rizika, ako deflator (prevodny koeficient, korigujuci v ¢a-
sovom rade vplyv znehodnotenia meny) v narodnych Uctoch, ako faktor rozhodovania
obc¢anov o tom, ¢i kapit' alebo predat’ nehnutelnost, ako stucast’ bazy indexu spotrebi-
tel'skych cien a pre medzinarodné porovnavanie (Eurostat, Handbook on Residential Pro-
perty Price Indices, 2013).

K najvyznamnejSim aspektom, ktoré na strane ponuky a dopytu ovplyviuju cenu
nehnutel'nosti, sa radia: investovanie v zmysle ocakavania budiceho vynosu z uloze-
ného prijmu, rozvoj nehnutelnosti za uc¢elom nového alebo zdsadného funkéného vyu-
Zitia, uzivanie nehnutel'nosti na byvanie alebo vykonavanie podnikatel'skej ¢innosti a tiez
Spekulativne ziskanie nehnutel'nosti do vlastnictva so zamerom zisku a majetkovych vy-
hod. Pohyby cien nehnutel'nosti sa hodnotia ako indikator hospodarskeho cyklu. Ich rast
je zndmkou obratu od recesie ku konjunktire a ich pokles sa povaZuje za zaciatok re-
cesie.

2.9 Kriza, jej priciny a suvislosti s trhom s nehnutel'nost'ami

Hypotekarna kriza prebiehajlca v Spojenych Statoch americkych (USA) od roku
2008 bola vyvrcholenim predchadzajlcej krizy na akciovych trhoch s naslednym preras-
tenim do financnej krizy. Kriza bola bezprostredne spojena nielen s trhom nehnutel'nosti
v USA, totiz s ohl'adom na globalizaciu ekonomiky mala dosah na hospodarstvo vo vset-
kych ekonomicky vyspelych krajinach.

Koniec 90. rokov 20. storoCia bol v americkej ekonomike v znameni celosvetového
boomu informacnych technoldgii, najma rozvoja internetu, jeho masivneho vyuzivania
domacnost'ami, podporeného nizkymi poplatkami za pripojenie. Preto investori zacielili
na moznosti investovania do perspektivnych firiem danej oblasti a s vrcholom zaciat-
kom roka 2000. V nadchadzajicom obdobi prepad akcii znamenal bankrot alebo restruk-
turalizaciu viacerych firiem, ktoré podnikali na trhu s internetovymi produktmi. Uplatne-
nymi nastrojmi Federalneho rezervného systému (FED) sa oCakavalo oZivenie rastu
ekonomiky. Udalosti 11. septembra 2001, ktorymi boli teroristické Gtoky na americku
spolo¢nost, spdsobili opatovny prepad na akciovych trhoch. Nizka Groven inflacie, zni-
Zenie Urokovej miery FEDom a tym zvySenie dostupnosti pefiazi orientovalo tak investo-
rov, ako aj domacnosti na realitny trh. Dosledkom bol prudky narast produkcie v staveb-
nictve a novych pracovnych miest v hospodarstve USA. To si vyzadovalo jednak zvySenie
urokovych mier, jednak sprisfiovanie menovej politiky FEDom, ¢im vSak vystavil hospo-
darstvo d'alSej bubline, a to realitnej (graf 1). Negativnu Ulohu zohral v danom obdobi
stat, ktory v ramci svojej bytovej politiky legislativnymi nastrojmi natil banky poskytovat’
hypotekarne Gvery aj menej bonitnym klientom bez nutnosti mat’ pracu, prijem, ¢i iné
zabezpecenie Uveru ako samotnou nehnutelnost'ou. Na druhej strane rizikovost' bola
kompenzovana vyssim Grokom. Kumulacia insolventnosti klientov a klesajlcich cien ne-
hnutelnosti spdsobena vysokym objemom ponuky domov spdsobila, ze ¢ast’ poskytnu-
tych hypotekarnych Uverov sa stala nedobytnou. To znamenalo, Ze kazdy, kto kapil dom
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v obdobi, ked' realitna bublina vrcholila, sa ocitol v situacii, ked' jeho hypotekarny dih
bol vyssi ako hodnota nehnutel'nosti, ktord viastnil (Krugman, 2009).

Banky poskytujice hypotekarne Gvery v 90. rokoch 20. storocia zmenili stratégiu
dodatoc¢ného ziskavania finan¢nych prostriedkov tym, Ze Gvery vedené ako pohl'adavky
spenaZzili vo forme vydanych dlhopisov viazanych na splatky z Gverov. Pristlpili k seku-
ritizacii, Co je proces vylucenia aktiv, pasiv alebo financnych tokov zo stivahy, a ich trans-
formacii nezavislou stranou na cenné papiere. (Pinda. In Sivak, 2011). Vzhladom na to,
Ze cenné papiere boli ohodnotené ratingovymi agentirami ako vysoko rizikové, banky
zaviedli produkty, v ktorych spojili vel'ké mnoZzstvo cennych papierov do balikov s vysoko
rizikovymi Gvermi spolu s vynosnymi Uvermi od bonitnych klientov tak, aby ratingova
agentdra ohodnotila tieto cenné papiere ¢o najvyssim stupfiom spolahlivosti. Bankovy
sektor dosiahol sekuritizaciou expanziu sekundarneho trhu (fondy, déchodkové spoloc-
nosti, investi¢né banky) a zaroven rozloZenie rizika na viacero subjektov.

Graf 1 Vyvoj Urokovej miery vyhlasenej Federadlnym rezervnym systémom USA, v ro-
koch 2000 - 2014, v %
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Zdroj: Federal Funds Data Historical Search, vlastné spracovanie https://apps.newyorkfed.org/markets/auto-
rates/fed-funds-search-result-page

Nakup cennych papierov s vyssim rizikom je spajany s vacsim ziskom. V snahe ma-
ximalizovat’ zisk vyhl'adavali banky rizikovejSie investicie. Dosledkom bolo, Ze v obehu
boli cenné papiere viazané na hypotekarne Gvery s vysokou ratingovou, ale nizkou sku-
tocnou hodnotou. Banky z obavy vysokych finan¢nych strat, pri obchodovani s cennymi
papiermi viazanymi na hypotekarne Uvery, utlmili poZziciavanie financnych prostriedkov
na medzibankovych trhoch. Nedostatok penazi viedol k zvySeniu Urokovych mier a na-
sledne ku krize likvidity. Na chybajlce financné prostriedky na medzibankovom trhu za-
reagovali centralne banky nalievanim finan¢nych prostriedkov do obehu, nakupom cen-
nych papierov od bank a zniZovanim Urokovych mier, o odvratilo krach medzibankovych
trhov len docasne. V marci 2008 sprisnila vlada USA poziadavky na banky a vyssi objem
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povinnych minimalnych rezerv situaciu zhorsil. V nadvaznosti na udalosti doslo k pre-
padu cien tak nehnutel'nosti, ako aj cien akcii a k bankrotom bank. Medzinarodné insti-
tucie zareagovali hl'adanim cesty na zastavenie krizy, a hl'adanim stimulacie ekonomiky.

3  Prejavy a dosahy krizy na trhu s nehnutel'nost’ami.
3.1 Prejavy a dosahy krizy v ekonomike USA

Kriza v USA (financna, hypotekarna) sa prejavila znizenim vykonnosti tak celej eko-
nomiky, ako aj jednotlivych sekcii. Hruby domadci produkt rastol, ale v rokoch 2005 —
2007 sa spomal'ovalo tempo rastu v s. c. aj v b. c. Realny pokles HDP sa zaznamenal
v rokoch 2008 a 2009. Vyvoj tvorby pridanej hodnoty cinnosti v oblasti nehnutelnosti
bol turbulentnejsi, v roku 2009 s miernym realnym poklesom, ¢o dokumentuje graf 2.

Graf 2 Index rastu hrubého domaceho produktu a pridanej hodnoty v sekcii innosti
v oblasti nehnutel'nosti v USA, v rokoch 2005 — 2014, v %
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Zdroj: OSN, National Accounts Main Aggregates Database, vlastné spracovanie https://un-
stats.un.org/unsd/nationalaccount/pubsDB.asp?pType=3

Dosahy krizovych javov na ekonomiku USA a v jej ramci na trh s nehnutel'nostami
boli v rokoch 2008 a 2009 vyraznejSie ako v obdobi Velkej hospodarskej krizy 20. sto-
roCia. V segmente nehnutel'nosti na byvanie ceny domov poklesli o 1,3 p. b. viac. V pod-
nikatel'skej sfére bola reakcia na vzniknuté ekonomické prostredie eSte vyraznejsia, in-
dex S&P 500 poklesol v porovnani s Velkou krizou 0 4 p. b. (tabul'ka 1).

Tab. 1 Komparacia dosahov krizy v ekonomike USA v rokoch 1929 - 1930
a 2008 - 2009, v %

1929 - 1930 2008 — 2009 rozdiel
ceny domov -4,3 -5,6 1,3 p.b.
index S&P 500 -19 -23 4p.b.

Zdroj: Economic Report of the President, januar 2017, s. 29, vlastné spracovanie

Komisia pre vySetrovanie krizy, ktord vytvoril Kongres USA v roku 2009, prisla
vo svojej sprave k zaveru, ze krize sa dalo vyhnt' a bola vysledkom l'udskej necinnosti
a nespravneho vyhodnotenia situacie (The Financial Crisis Inquiry Report, 2011). Uplat-
nenymi postupmi a rozhodnutiami pocas financnej krizy sa bankovy sektor radikalne
zdiskreditoval.

3.2 Prejavy krizy v Eurdpe a jej vplyv na trh s nehnutel'nost'ami

Preliatie hypotekarnej krizy do Eurdpy sa prejavilo vo februari 2007, ked' britska
banka HSBC (Hogkong and Shanghai Banking Corporation) priznala vysoké straty z do-
vodu odpisovania americkych Gverov. Nemecka banka IKB Deutsch Industriebank, ktora
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drzala velké mnoZstvo cennych papierov viazanych na americké Uvery, sa dostala do
problémov s likviditou v juli 2007, podobne ako britska banka Northern Rock, ktora ob-
chodovala s rizikovymi cennymi papiermi, a aj napriek snahe zachranit’ banku predajom
sukromnému investorovi bola vlada Velkej Britanie nutena banku znarodnit’. Problémy
s likviditou bank mali vplyv na ceny nehnutelnosti. V realitnom sektore sa kriza nepre-
javila v naslednom poklese cien nehnutelnosti ploSne. Zatial' ¢o Grécko, Spanielsko,
Taliansko a Irsko zaznamenali prudsi prepad cien nehnutelnosti, vo Svajciarsku, Norsku
(mimo EU) a v Nemecku pokracoval ich rast .

Objem HDPvytvoreny v Eurdpskej Unii v rokoch 2004 — 2014 klesol len v krizovom
roku 2009 a rovnako sa znizil v danom roku objem pridanej hodnoty v sekcii cinnosti
v oblasti nehnutelnosti. Sicasne klesal podiel pridanej hodnoty na HDP v rokoch 2009
a 2010 00,1 p. b. (graf 3).

Graf 3 Hruby domaci produkt, pridana hodnota v sekcii Cinnosti v oblasti nehnutel-
nosti v EU, v rokoch 2004 — 2014, v mld. eur a podiel pridanej hodnoty na hrubom do-
macom produkte, v %
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Zdroj: Eurostat 2016a, dostupné na http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=na-
ida_10_gdp&lang=en, vlastné spracovanie

Z kompardcie vyvoja PH hodnoty v sekcii cinnosti v oblasti nehnutelnosti v 5-tich
najsilnejsSich ekonomikach EU a krajin VySehradskej Stvorky a Rakuska vyplynulo, ze
kriza v roku 2009 mala vacsi dosah na tie, ktoré boli uzSie napojené na americké fi-
nanc¢né institlcie a poskytovali Uvery na nehnutelnosti za podobnych podmienok. Na
prepad pridanej hodnoty v roku 2009 v krajinach s rozvinutymi ekonomikami mal vplyv
tak pokles cien, ako aj obmedzenie poskytovania Uverov na nehnutelnosti v dosledku
krizy bankového sektora. Turbulentny vyvoj poukazal na velky finan¢ny vplyv v ramci
komercnych realitnych trhov a pochybenia instittcii posobiacich na danych trhoch.
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Strukturalne zmeny v sekcii ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti v EU v krizovom
a pokrizovom obdobi

Realitna Cinnost’ je réznoroda, participuje na nej mnozstvo subjektov od realitnych
kancelarii, ktoré sprostredkovavaju predaj alebo prenajom na zaklade provizie, obchod-
nikov, ktori nakupuju a predavaju nehnutel'nosti, odhadcov, pracovnikov, poskytujucich
odborné poradenstvo aZz po developérov a maijitelov nehnutelnosti, ktori ich prenaji-
maju. Sluzby v tejto sekcii sU spojené tak s existujlcimi nehnutel'nostami (sekundarny
trh), ako aj vystavbou novych, urcenych na predaj alebo prenajom (primarny trh). Vy-
stavba, urCena pre vlastné vyuzitie, je premietnuta do stavebnej produkcie.

V kontexte predmetného pozorovania prostrednictvom hlavnych agregatov vykon-
nosti EU sekcia cinnosti v oblasti nehnutelnosti (L) EU v roku 2013 zamestnavala
2 742 200 os6b v 1 304 166 podnikoch a vygenerovala 259 miliard eur pridanej hod-
noty. Najvacsi podiel v sekcii mala skupina Prenajom a prevadzkovanie vlastnych alebo
prenajatych nehnutelnosti. Poziciu dalSich dvoch skupin v rdmci  sekcie odzrkadl'uje
graf 4.

Graf 4 Pridana hodnota a zamestnanost’ v sekdii ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti
v EU, rok 2013, v %,
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Zdroj: Eurostat, 2016b, vlastné spracovanie
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=sbs_na_1la_se_r2&lang=en

'Z udajov vyplyva, Ze najproduktivnejsou skupinou cinnosti v oblasti nehnutelnosti
v EU je prenajom alebo prevadzkovanie vlastnych alebo prenajatych nehnutelnosti
(68.2), ked'ze produktivita préce (PH/zamestnanca) tu dosiahla 130 tis. eur. Skupina sa
vyznacuje najvacsim podielom vel'kych podnikov nad 250 zamestnancov (60 %), ktorymi
su financné a developérske subjekty. Na druhej strane v skupine Cinnosti v oblasti ne-
hnutelnosti (68.3) sa produkcia zabezpecovala s najvacsim podielom pracovnej sily,
kedZe ju tvorilo 95,6 % mikropodnikov z celkového poctu podnikov, z 2/3 s jednym za-
mestnancom a produktivitou prace 47 tis. eur. Skupina kipa a predaj vlastnych nehnu-
tel'nosti (68.1) dosiahla produktivitu 62 tis. eur na zamestnanca. Produktivita v sekcii L
v priemere Cinila 94 tis. eur na zamestnanca, ¢o predstavovalo dvojnasobok nefinanc-
ného sektora ekonomiky EU.
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rovanych krajin v roku 2009, si vyZaduje dlhsi cas, ktory podla Medzinarodného meno-
vého fondu ma median 9 rokov. Banky poskytujlce hypotekarne Uvery su opatrné, pri-
padne vahaju zapojit' sa do procesov z dévodu nahromadenych nesplacanych Gverov
(Reinhart, 2016). OZivovanie eurdpskeho realitného trhu je zavislé od socidlno-ekono-
mickych, demografickych a politicko-pravnych faktorov jednotlivych krajin, najma zvy-
Sujucej sa vykonnosti ekonomiky, znizovania nezamestnanosti, zlepsenia prijmovej situ-
acie a priaznivych Urokovych sadzieb z Gverovych produktov uréenych na kipu nehnu-
telnosti.

3.3 Trh s nehnutel'nost’'ami v hospodarstve Slovenska

Cinnost’ a produkcia na trhu nehnutelnosti je evidovana jednak ako trhova sluzba
podnikatel'skych subjektov, jednak ako produkcia PH prislusnej sekcie vykazovana
v systéme narodnych Gctov. HDP v slovenskej ekonomike v obdobi rokov 2004 — 2016
zaznamenal medzirocny pokles v roku 2009 o 6,5 p. b. (v b. c.), po roku 2010 spomale-
nie i ozivenie, pricom kopiroval vyvoj v s. c., ¢o znamena, Ze vykony a ceny rastli rov-
nakym tempom. Pridana hodnota v sekcii ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti (PH/L v b. c.)
dosiahla v pozorovanom obdobi zniZenie v roku 2005 pod vplyvom oCakavani zo vstupu
do EU 0 6,1 p. b., v roku 2009 vplyvom globalnych krizovych javov o 4,1 p. b. a najvacsi
pokles v roku 2014 ako dosledok utimu vystavby o 23,9 p. b., ktorému predchadzal silny
rast v roku 2013 o 31,8 p. b. (graf 5). Poukazuje to na cyklické obdobia zaCatych a skon-
¢enych developérskych projektov (Car, 2016).

Graf 5 Index rastu hrubého domaceho produktu a pridanej hodnoty v odvetvi Cinnosti
v oblasti nehnutel'nosti v SR, v rokoch 2005 — 2016, v % (s. c. roku 2010)
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Zdroj: SU SR 2011, 2015b, Slovstat, vlastné spracovanie http://www.statistics.sk/pls/elisw/Metalnfo.explo-
rer?obj=35&cmd=go&s=1003&sso=3&s0=81

Prejavy krizy na trhu s nehnutelnostami na Slovensku boli odliSné od priebehu
v USA a v rozvinutych ekonomikach EU. Bankovy sektor nezasiahol v rovnakej miere
nedostatok likvidity, najma z dovodu absencie Spekulativnych obchodov a konzervativ-
nejsieho pristupu k portféliam s cennymi papiermi. Moznu krizu likvidity bankového sek-
tora pozitivne ovplyvnil vstup do eurozony, ako aj tradi¢na mentalita obyvatel'stva viac
sporit, ako mifiat’. Okrem toho sektor preSiel v rokoch 2001 — 2002 ,0zdravnym proce-
som". Ulohu prisneho reguldtora na slovenskom finan¢nom trhu vykonavala od zaciatku
krizy v USA Narodna banka Slovenska dennym monitorovanim kaZdej bankovej institd-
cie.

Graf 6 Podiel pridanej hodnoty v sekcii ¢innosti v oblasti nehnutelnosti na hrubom
domacom produkte v SR, v rokoch 2004 — 2015, v %
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Zdroj, ] SR, vlastné spracovanie http://www.statistics.sk/pls/elisw/Metalnfo.explo-
rer?0bj=35&cmd=go&s=1003&ss0=3&s0=81
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Napriek poklesu HDP a pridanej hodnoty v roku 2009 pod vplyvom krizovych javov
podiel pridanej hodnoty v odvetvi Cinnosti v oblasti nehnutel'nosti na HDP SR (v b. c.)
zostaval relativne stabilny (graf 6).

Strukturalne zmeny v sekcii ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti v SR

Hlavné skupiny Cinnosti v oblasti nehnutel'nosti na Slovensku sa profilovali v roku
2013 rovnako ako v EU. Analyza ukazala, ze najproduktivnejsou skupinouv danej sekcii
je prendjom a prevadzkovanie vlastnych alebo prenajatych nehnutelnosti, ktora vypro-
dukovala 92,7 % pridanej hodnoty pri zamestnanosti 50,6 % a s produktivitou prace
202,3 tis. eur. K vyraznému podielu zastupenia tejto skupiny ¢innosti v odvetvi prispeli
developérske projekty vystavby predovsetkym komercnych nehnutelnosti uréenych na
prenajom. Naproti tomu cinnosti v oblasti nehnutel'nosti na zaklade poplatkov alebo
zmllv sa podiela 6,8 % na pridanej hodnote a zamestnavali 46,1 % pracovnikov sekcie.

vvr

kipa a predaj vlastnych nehnutel'nosti, s 3,3 % pracovnikov (graf 7).

Graf 7 Pridana hodnota a zamestnanost’ v sekcii ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti
v SR, v roku 2013, podiel skupin (NACE sekcia L), v %
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Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=sbs_na_la_se_r2&lang=en

Z pozicie vyvoja kl'iCovych ukazovatel'ov ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti v SR v ob-
dobi rokov 2008 — 2013 analyza ukazala (graf 8), Zze najviac rastla skupina prenajom
alebo prevadzkovanie vlastnych alebo prenajatych nehnutelnosti, ked’ vyprodukovala
v roku 2013 o 35 p. b. viac pridanej hodnoty pri miernom poklese zamestnancov a do-
siahla produktivitu 202,3 tis. eur (na Urovni 156 % priemeru EU). V skupine c¢innosti
v oblasti nehnutel'nosti na zaklade poplatkov alebo zmldv produktivita prace dosiahla
16,4 tis. eur; (uroven 36 % z priemeru EU), v skupine kipa a predaj vlastnych nehnu-
tel'nosti produktivita prace cinila 16,3 tis. eur; na urovni 26 % priemeru EU.
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Graf 8 Podiel skupin sekcie ¢innosti v oblasti nehnutelnosti (NACE/L) na kl'G¢ovych
ukazovatel'och v SR, v rokoch 2008 a 2013, v %
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Zdroj: Eurostat, dostupné na
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7 Ve

Faktory vplyvu na trh s nehnutel'nost’ami a ich ucinnost’

PGsobia tak na strane dopytu, ako aj ponuky, roznou mierou a rozdielnou inten-
zitou. Poznanie ich vyznamnosti je dolezité nielen pre jednotlivych aktérov trhu, ale aj
pre tvorbu politik, ktoré maji narn dosah.

K faktorom, ktoré vplyvaji na dopyt po nehnutel'nostiach, sa radia: demografické,
socialno-ekonomické a politicko-pravne (Uvery, prispevky, dotacie). Na strane ponuky
su to z politicko-pravnych faktorov zamery statu a obci na vyuzivanie pédy pre stavebné
Ucely, danové zat'azenie vystavby, podpora byvania, ako aj ekonomické faktory, z nich
su to objem stavebnej produkcie, objem finan¢nych prostriedkov uréenych na vystavbu
a tiez mnozstvo, resp. rozloha pozemkov urcenych na vystavbu.

Vykonnost' ekonomiky, zamestnanost’, prijmova a dochodkova situacia domacnosti
su faktory pOsobiace na strane dopytu na vyslednu cenu nehnutelnosti na trhu. Skima-
nie vplyvu prijmu domacnosti na priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie v SR v ro-
koch 2004 — 2014 preukdzalo silnu zavislost, co potvrdzuje vypocitany korelacny koefi-
cient 0,79 (graf 9).
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Graf 9 Vplyv Cistych pefiaznych prijmov sikromnych domacnosti v EUR/osoba/rok
na priemerné ceny nehnutel'nosti na byvanie v EUR za 1 m?, v SR
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Zdroj: SU SR, NBS, vlastné spravovanie

Uverova politika a jej vplyv na trh s nehnutel'nost'ami

Na kipu nehnutel'nosti na byvanie zvacsa nepostaCujd vlastné naakumulované fi-
nancné prostriedky, ale tieto s obstaravané s podporou Uveru. Uvery na nehnutelnost’
(hypotekarne, stavebné, medzilvery a iné Gvery) su vSetky Gvery poskytnuté na kupu
a technické zhodnotenie stavieb a pozemkov, ktoré sa zapisuju do katastra nehnutel-
nosti v zmysle zakona ¢. 162/1995 Z. z. o katastri nehnutel'nosti a o zapise vlastnickych
a inych prav k nehnutel'nostiam (katastralny zakon) v zneni neskorsich predpisov. Hy-
potekarny Gver predstavuje Specifickl formu prepojenia pefiazného, bankového a kapi-
talového trhu s trhom nehnutel'nosti. Prepojenie medzi investorom a prijemcom hypo-
tekarneho Gveru sprostredkuje penazny Ustav, akym je hypotekarna banka, stavebna
sporitelna, alebo komercna banka s licenciou na hypotekarne obchody. Financ¢né pro-
striedky poskytované bankou vo forme hypotekarneho Uveru si z primarnych vkladov
vkladatel'ov v bankach, z emisie a predaja hypotekarnych zaloznych listov a komunal-
nych obligacii, ktoré banka vydava, a z aktiv sekundarneho trhu hypoték, ktory je zalo-
Zeny na sekuritizacii aktiv. Z vyssie uvedenych dévodov je poskytovanie hypotekarneho
Uveru podriadené zaujmom investorov a ich dovere k hypotekdrnym zéaloznym listom.
Pred poskytnutim Gveru veritel’ preveri bonitu klienta, vykona finan¢nud analyzu subjektu,
zhodnoti mozné rizika nesplacania Gveru, rizika znehodnotenia Uverovanej nehnutel'nosti
a tiez straty jej trhovej ceny aktualnej v Case poskytnutia Uveru, ktora tvori zabezpeku
voCi Uveru. Banky spravidla vyzaduju poistenie dlznika voci tymto rizikam. Banky posky-
tuju hypotekarny uver fyzickej osobe alebo pravnickej osobe (developér, organ miestnej
samospravy a pod.) na kdpu existujlcej, ale i vystavbu novej nehnutelnosti. Urokova
sadzba hypotekarneho Uveru moze byt fixna alebo variabilna, pripadne upravena doho-
dou. Fixna Urokova sadzba je pre veritela nevyhodna, ak oCakava rast Urokovej sadzby,
ale aj rast inflacie, pretoze banka je sprostredkovatelom, ktora je na jednej strane veri-
tel'om voci klientom, ktorym poskytuje Uver, ale je i dlznikom voci svojim investorom.
Preto fixacia je obvykla na urcité ¢asové obdobie (1 — 5 rokov)

Osobitnym Gverom na byvanie s fixnou drokovou sadzbou pocas celej doby spla-
cania je Uver poskytovany Statnym fondom rozvoja byvania. Je to uzavrety hypotekarny
systém a stanovenim fixného Uroku a vysky splatok pocas celej doby splacania je mozné
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stanovit’ konkrétnu Ciastku potrebnl na splatenie Uveru. Poskytnutim hypotekarneho
Uveru s variabilnou Urokovou sadzbou banka eliminuje riziko vyvoja Urokov a prenasa
ho na klienta. Preferovany je otvoreny hypotekarny systém, ked' kone¢na suma splatenia
Uveru je podmienend zmenou Urokovej sadzby po skonceni doby fixacie, zrychlenim
alebo spomalenim splatok, resp. predCasnym splatenim Gveru.

Pre urcenie vysky poskytnutého Gveru je potrebna nielen financna analyza zau-
jemcu o Uver, ale aj relevantné ocenenie nehnutel'nosti, ktoré hypotekarna banka vyza-
duje vzdy, na rozdiel od predaja a kipy nehnutel'nosti, ked’ sa Gcastnici mdzu o cene
dohodnut’ bez znaleckého posudku. Ocerovanie vykonavaju odborni sudni znalci, pri-
padne povereni pracovnici banky. Metddy oceflovania urcuje pravny predpis, zakon
€. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku viacerymi metddami (porov-
navacou, kombinovanou, vynosovou alebo metédou polohovej diferenciacie).

Dlhodoby Uverovy vzt'ah, trvajlci desiatky rokov, si vyZzaduje postupy, ktoré elimi-
nuju kratkodobu trhovu volatilitu alebo doc¢asné trendy. Veritel’ prihliada na budicu ob-
chodovatel'nost’ nehnutelnosti, jej dlhodobo udrzatelné viastnosti, kvalitu umiestnenia,
kvalitu stavby a pouZzitych stavebnych materidlov, moznosti budlceho vynosu ociste-
ného od moznych nakladov, na moznost’ zmeny Gcelu vyuzitia nehnutel'nosti, legislativny
ramec a dalSie poziadavky. Napriek tomu, Ze Uverova hodnota je blizka trhovej cene,
musi reflektovat’ dlhodobo udrzatel'nd hodnotu bez vplyvu od buddcich vykyvov na trhu
na rozdiel od trhovej ceny, ktora je stanovena v danom cCase. Preto byva nizSia a je
schopna vytvarat’ priestor pre absorbovanie vykyvov ceny nehnutelnosti.

Poskytnutie Gveru je spojené s dalSimi dodatocnymi transakénymi nakladmi. Tieto
tvoria nielen Uhrada za ocenenie (znalecky posudok), ale aj provizia za sprostredkovanie
Uverového vztahu, poplatky za pripravu zaloznej zmluvy, poplatky katastru nehnutel-
nosti za vystavenie listu vlastnictva, kdpie katastralnej mapy, zapis zalozného prava,
poplatky notarskemu Gradu za overenie pravosti listin a podpisov a pod. Naklady su
Uctované osobitne alebo zahrnuté do Gveru (Sivak, 2007).

Politika statu v oblasti podpory byvania pre mladé rodiny je od roku 2018 nasme-
rovana cez danovy bonus na zaplatené uroky. Vzt'ahuje sa na poskytnuté Gvery na by-
vanie najviac zo sumy 50 000 eur na jednu tuzemskd nehnutel'nost’ (byt alebo rodinny
dom). Uvedeny bonus si m6ze uplatnit’ danovnik vo veku 18 — 35 rokov, a sucasne jeho
mesacny prijem vypocitany zo zdanitelnych prijmov za predchadzajlci kalendarny rok
bol najviac vo vyske 1,3 nasobku priemernej mzdy zamestnanca v hospodarstve SR3.

Skdmanim vplyvu objemu novych Gverov poskytnutych na byvanie v SR v rokoch
2004 — 2014 na cenu nehnutelnosti na byvanie sa preukazalo, Ze objem poskytnutych
Uverov na nehnutelnosti mal mierny vplyv na vysku priemernych cien nehnutelnosti
na byvanie, kedZe dosiahol hodnotu 0,48.

Dopyt po nehnutel'nostiach na byvanie je ovplyvneny tak prijmom domacnosti, ako
aj dostupnost'ou Uverov, ktoré plnia rovnaku funkciu, pricom pdsobia komplementarne
i substitucne. Z prijmov domacnosti sa uspokojuje cely komplex potrieb na ktoré smeruju
ich vydavky. Byvanie tvorilo priemerne 22,8 % spotrebnych vydavkov domacnosti, pri-
¢om najvacsiu skupinu tvoria vydavky na potraviny. V pripade dalSieho faktora, ktorym

3 Zakon ¢. 595/2003 Z. z. Zakon o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov , § 33a
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je poskytnuty Uver na nehnutel'nosti na byvanie, cely jeho objem je mozné pouzit’ len
na kupu, pripadne Ciastocne na rekonstrukciu, reziden¢nej nehnutel'nosti.

Z porovnania vplyvu Cistych prijmov domacnosti na pridant hodnotu v sekcii ¢in-
nosti v oblasti nehnutel'nosti v SR a vplyvu poskytovania Gverov na nehnutel'nosti oby-
vatel'stvu vcelku (ako hypotekarne Gvery, stavebné Uvery, medzilvery) prostrednictvom
parovej korelacie a naslednej komparacie sa potvrdila o nieCo vyssia Statisticka zavislost’
medzi poskytnutymi Gvermi na byvanie obyvatel'stvu a objemom pridanej hodnoty
v sekcii ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti. Korelacny koeficient dosiahol hodnotu 0,84, za-
tial' o medzi Cistymi prijmami domacnosti a PH v sekcii to bolo 0,80.

Zaver

Skdmanie dosahov krizovych javov na trh s nehnutelnostami v hospodar-
stve USA, prejavené redlnym poklesom HDP o minus 2,8 p. b. a PH v sekcii ¢innosti
v oblasti nehnutelnosti o minus 0,3 p. b. ukazalo, Ze kriza v rokoch 2008 — 2009 bola
hlbsia ako v rokoch 1929 — 1930, a to v segmente nehnutel'nosti na byvanie, ked’ze ceny
domov klesli 0 1,3 p. b. viac a index Standard & Poor's 500 viac, 0 4 p. b. Uplatnenymi
postupmi a rozhodnutiami pocas financnej a hypotekarnej krizy, nespravnym vyhodno-
tenim situacie a bezuzdnou chamtivost'ou financného kapitalu sa bankovy sektor radi-
kalne zdiskreditoval.

_ Krizové javy ovplyvnili ekonomiku aj trh s nehnutel'nostami EU vyraznejSie. HDP
EU medzirocne klesol v roku 2009 o 5,8 p. b. /b. c./, rovnako sa zniZil objem PH v sekcii
¢innosti v oblasti nehnutelnosti o 6,2 p. b, ako aj jej podiel na HDP. Najvacsi pokles PH
v danej sekcii sa zaznamenal vo Vel'kej Britanii o 8,9 p. b. v désledku uzSej napojenosti
na americké financ¢né institdcie.

Trh s nehnutel'nostami v otvorenej ekonomike Slovenska poznacili tak krizové javy,
ako aj oc¢akavany vstup do EU a rovnako cyklické obdobia zacatych a skoncenych deve-
lopérskych projektov. Odzrkadlili sa v cene, ako kl'i¢ovom faktore ponuky a dopytu.
Skumanie zavislosti medzi cenou nehnutelnosti, prijmami, poskytnutymi Gvermi a pri-
danou hodnotou v sekcii ¢innosti v oblasti nehnutelnosti v SR potvrdili, Ze rast Cistych
prijmov ma silny vplyv na rast cien nehnutel'nosti, vplyv novych Gverov poskytnutych na
byvanie na cenu nehnutel'nosti bol mierny a Gvery na nehnutel'nosti poskytnuté obyva-

domacnosti, ked'Zze posobia adresnejSie.

Z uplatnenych nastrojov fiskalnej a monetarnej politiky za icelom stimulacie a ozi-
venia trhu s nehnutelnost'ami na byvanie v SR sa ako Ucinné preukazalo zniZenie Uro-
kovych sadzieb hypotekarnych Gverov, a tiez legislativne opatrenie v zakone ¢. 90/2016
Z. z. o Uveroch na byvanie, umoziujlce predc¢asné splatenie Uveru za vyhodnych pod-
mienok, ktorym sa posilnil konkurencny tlak na banky poskytujlice hypotekarne Gvery.

V sucasnosti pozorujeme prudky rast cien nehnutelnosti na byvanie a s tym suvi-
siaci dynamicky vyvoj Gverovych politik bank. V dosledku rastu cien nehnutelnosti do-
chadza so zamerom regulécie k sprisfiovaniu kritérii sivisiacich s poskytovanim hypote-
karnych Gverov. Uverové politiky bank si vyZaduju krytie Casti kiipnej ceny nehnutel'nosti
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zZ Uspor (vlastnych prostriedkov klienta), ¢im sa stavaju Uvery menej dostupnymi pre tu
Cast’ obyvatel'stva, ktord nevytvara Uspory z prijmov.

Demografické, socialno-ekonomické a politicko-pravne faktory, ktoré majd vplyv
na dopyt a ponuku na trhu s nehnutelnostami v jednotlivych obdobiach realitného
cyklu, maju rozdielnu prioritu. Ich d'alSie a tiez hibsie skiimanie méze prispiet’ k lepSiemu
porozumeniu a predikcii mechanizmov posobiacich na danom trhu.
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