Ako ja ¢itam doterajSi vyvoj cien nehnutel’nosti

Uz asi dva roky sa intenzivnej$ie diskutuje o moznom prehrievani na trhu
nehnutelnosti a existencii realitnej bubliny. Jedni z prvych boli niektori
komerc¢ni bankari, ktori mi hovorili, Ze sa toho obavaju, nakol’ko vidia
konkurenciu financovat’ realitn€ projekty aj rovno ,,zo zasuvky*. Pozerajic sa na
cenové data realit a na makro data za stavebnictvo sa mi zdali tie obavy ako
pred¢asné. Neskor ako sa zrychl'ovali narasty cien sa zacalo o tom aj v médiach
intenzivne diskutovat’ s tym, Ze pribudali spravy o ,realitnej bubline®. Aj
niektori kolegovia zacali tym smerom rozmysJlat’.

Ceny nehnutelnosti by sa pritom mali odvijat’ od prijmov domacnosti. Casto sa
zabuda na to, Ze zatial’ ¢o nehnutel'nosti po krize vyrazne poklesli a potom Styri
roky boli ceny zmrazené, prijmy obyvatel'stva, aj ked’ po krize miernejSie, ale
predsa len vzdy stapali. A zaroven troky na hypotékach vyrazne poklesli, ako aj
marze (pozri tu).

Moj hlavny pomerne jednoduchy analyticky ndstroj na postdenie toho, ¢i
nehnutel’nosti su ,,drahé* voci kiipyschopnosti je tzv. index dostupnosti byvania
(HAI — pozri tu). Ten dava do pomeru ceny vo¢i prijmom. Cena nehnutel'nosti
obsahuje aj cenu uverov. Ked sa v ekonémii nevie exaktne urcit’ kde presne by
ceny mali byt voci prijmom a za predpokladu Ze mame dostato¢ne dlhé ¢asové
obdobie ktoré zahina aj dobré aj zI¢€ Casy v ekonomike (¢o uz je priklad aj
slovenskych dat), historicky priemer mozZe sluzit’ ako hruba aproximacia
,rovnovahy“. A teda potom by sme mohli zjednodusene interpretovat’ pozitivne
odchylky tohto indexu od jeho priemeru ako ,,nadhodnotenie® cien
nehnutel’nosti a naopak. Je paradoxné, Ze v Case, ked’ sa uz ozyvali komentare
ohl'adne realitnej bubliny v minulom roku, tento index naznacoval, ze
nehnutel’nosti boli v historickom porovnani najlacnejsie... radovo 30% pod
svojim priemerom. Tento index vieme prepocitat’ aj na regionalnej trovni

a vysledok je podobny. Obe tieto indexy vzdy aktualizujeme v naSich
Stvrtroénych spravach, pozri tu (pozri str.3 tu).


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2015/AK24_sazby_QE_a_reg.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2013/98_CNNB_rk133Q.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2017/720_rk_cen_20170802.pdf

Co mdzu byt mozné protiargumenty ? Niekto moze tvrdit,, Ze sa treba pozerat
hlavne na ceny bytov a tie rasta rychlejsie. Na Slovensku vsak byvame asi pol
na pol v bytoch a domoch. Ale aj pokial’ budeme domy tplne ignorovat’, tak nas
index nad’alej ukazuje podhodnotenie asi vo vyske 20% (vid’ Cervena Ciara).

MozZno lepsi protiargument je suCasna neStandardne nizka uroven urokovych
sadzieb a z toho prameniace aj super lacné hypotéky. Ak mame posudzovat’
dostupnost’ nie len aktualnu vzhl'adom na vynimoc¢né nizke troky, méze byt’
zaujimavé prepocitat’ tento index aj pre situdciu, Ze by cena hypoték bola
napriklad viac ,,neutrdlnych* 4,5% . Aj s touto Grovilou index nenaznacuje
nadhodnotenie cien v sucasnosti (vid’ modra Ciara).

A posledny pohl'ad by bol zvolit’ si eSte extrémnejSie ohrani¢enie pre nas index.
Vo svete, kde by bola dolezita len Bratislava a len byty a ignorovali by sme
sucasné urokové sadzby, tak dokonca aj vtedy by index nenaznacoval
nadhodnotenie, hoci takisto ¢asy podhodnotenia by uz boli pre¢ (vid’ hneda
Ciara). Tol’ko realitnd bublina v su¢asnosti.

Nadhodnotenie/podhodnotenie cien nehnutel'nosti vzhl’'adom k historickému
priemeru HAI (v %)
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To vsak vobec neznamena, Ze Slovensko bude 0d nej ochranené. Naopak,
oCakavam, ze ekonomicky vyvoj u nas bude dynamickejsi ako vo zvysku
eurozony a teda moze prist’ K situdcii, ze ,,eurozonske* iroky budu pre
Slovensko prili§ nizke. Mozno uz buduci rok sa naSa ekonomika za¢ne
prehrievat’. V takych Casoch je Uplne prirodzené, ze mozu rast’ rychlejSie ceny
aktiv, vratane nehnutel’nosti. A Z minulosti vieme, Ze tento medzirocny rast
moze byt aj dvojciferny a pomerne rychlo by mohla pri cendch nehnutel'nosti
blikat’ ¢ervena kontrolka. NBS nema vlastni menovu politiku, ostava len tzv.
makroprudencialna politika (sprisiovanie iverovania) alebo fiskalna politika
Statu (znizovanie deficitov a nasledné prebytky). A preto treba ceny
nehnutel'nosti pravidelne monitorovat’.

Tymto komentarom som len chcel poukazat, ze doterajSie obavy ohl'adne
realitnej bubliny spred 2 rokov, pred rokom , ako zrejme aj v sucasnosti neboli
uplne namieste.



Jan Toth

Pravidelné komentare o cenach nehnutel’nosti si vies objednat’ tu.
Komplexnejsi popis aj inych indikatorov trhu nehnutel'nosti najdes tu

alebo tu.

Poznémka: tento komentar je len o rezidencnych nehnutel'nostiach, situacia na trhu komerénych
nehnutel'nosti moéze byt rozdielna.


http://www.nbs.sk/sk/mailing-list
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Rozhovory/2017/Vystupenie_vcg_J_Toth_Real_estate_prices_1q17.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Rozhovory/2016/Prezentacia_vcg_Toth_Aktualne_otazky_cien_byvania_NR%20SR.pdf

