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Analyticky komentar

Celi Slovensko realitnej bubline?

Turbulentny vyvoj na realitnych trhoch bol spust’acom pre vznik globalnej financnej krizy,
co prerastlo do celosvetovej ekonomickej recesie. Tato sklisenost’ sposobila, Ze pri oziveni
trhu s byvanim sa intenzivnejsie vynaraju otazky tykajice sa mozného vzniku a rizik
realitnej bubliny na finan¢na stabilitu a makroekonomicku rovnovahu. Ciel'om komentara
je zhodnotit’ ne/silad aktualneho vyvoja cien byvania na pozadi vyvoja vybranych
pomerovych ukazovatel'ov ponukovej i dopytovej strany slovenského trhu s byvanim.
Kontinualny rast miezd a averov, spolu s akceleraciou zamestnanosti zatial' nenaznacuje
generovanie neprimeraného narastu cien nehnutel'nosti. Relativnhe zdlhava pokrizova
stagnacia realitnych cien v kombinacii so zlepsenim situacie na trhu prace vypoveda o
tom, Zze byvanie sa stalo pre domacnosti najdostupnejsie za poslednych desat’ rokov.
Prezentované data naznacuji, Zze v podmienkach Slovenska sa zatial' realitna bublina
nevytvara®.

Sprievodnym znakom turbulentného vyvoja na slovenskom trhu s byvanim pred vypuknutim krizy boli
dynamicky sa zrychl'ujlce dvojciferné medzirocné rasty ceny bytov aj domov pocas zhruba dva a pol
roka, ktoré zaznamenali historicky vrchol v polovici roku 2008 (rast 34,5 % medzirocne). Vystriedal ich
relativne vyrazny pokles priemernej ceny byvania pocas dalSieho asi jeden a pol roka, ktory bol na
konci roku 2009 zavrSeny historicky najvyraznejSim medziroCnym poklesom priemernej ceny byvania
0 14,3 %. Nasledujlca relativna stagnacia priemernej ceny byvania bola ukoncend az na konci roku
2013. Od zaciatku nasledujiceho roka sa zacali objavovat’ naznaky urcitého ozivovania slovenského
trhu s byvanim, aj ked’ stale relativne slabého.

Graf 1 Vyvoj ceny byvania vo vybranych krajinach
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Zdroj: Eurostat, NBS

Bublina pri cenach aktiv znamena vo vSeobecnosti prekrocenie fundamentalnej odévodnenej hodnoty
aktiva, pretoze ich sucasni maijitelia veria, Ze ich budd moct’ v budicnosti predat’ za este vysSiu cenu.

! Empirické argumenty k tomuto tvrdeniu st uvedené aj v nasledujlicej prezentécii.

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujlu nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Realitné cenové bubliny si obycajne spOsobované hlavne kupcami nehnutelnosti na byvanie
s relativne volnymi prostriedkami (investicné nakupy nehnutelnosti na byvanie), ktori su ochotni
zaplatit’ aj tzv. inflaéné ceny za byvanie v sucasnosti, nakol'ko ocakavaju vysoké zhodnotenie danej
nehnutelnosti v dlhSom casovom horizonte. V prostredi nizkych uGrokovych sadzieb je
pravdepodobnost’ takejto bubliny vyssia.

O potrebe venovat' pozornost’ realitnym bublinam sved¢i aj poznatok z porovnania moznych dosledkov
akciovej a realitnej bubliny v studii MMF (IMF World Economic Outlook, 2003). Podla nej akciova
cenova bublina praskne v priemere raz za 13 rokov, trva zhruba 2,5 roka a ma za nasledok stratu asi 4
% HDP. Realitné bubliny si menej casté, ale trvaju dvakrat tak dlho a spdsobuja vyraznejsiu
stratu ekonomickej vykonnosti ako akciové cenové bubliny.

Rozhodnut!, ¢i je cena bytu, resp. domu primerana nie je jednoduché preto, lebo je vysledkom
posobenia mnohych faktorov. Ceny nehnutelnosti na byvanie pomerne citlivo reaguju nielen na zmeny
zakladnych fundamentov, ale su ovplyviiované aj dalSimi nahodnymi faktormi. Rastlce ceny byvania
su zvyCajne vysledkom dobre sa vyvijajlicej ekonomickej situacie a s fou spojenymi pozitivnymi
vyvolat' aj vyraznejsi rast cien domov a bytov, ale to eSte nemusi znamenat, Ze ceny byvania su
nadhodnotené.

Z pohladu relevantnych eurdpskych institucii sa vyvoj ceny byvania stava rizikovym pre
makroekonomickd rovnovahu vtedy, ak jej medzirocny rast prekroci v Clenskej krajine EU stanovenu
kritick(i hodnotu 6 %.>

Charakteristickou Crtou vyvoja priemernej ceny byvania v poslednych rokoch na Slovensku je
roztvaranie noznic medzi dynamicky rasticou priemernou cenou bytov a klesajicou
priemernou cenou domov. Na zaciatku roka 2016 priemerna cena bytov vzrastla v 1. Stvrtroku
2016 na medzirocnej baze o0 6,7 % a priemerna cena domov medzirocne poklesla o 3,2 %. Vysledkom
je medziroény rast agregovanej ceny nehnutelnosti na byvanie len ojedno percento’®. Za
klesajucimi cenami domov a rastlcimi cenami bytov moZe byt efekt preferencie navratu hlavne
mladych domacnosti z primestskych satelitov do miest s lepSou infrastruktdrou a méze za tym byt aj
postupne sa zvy3ujlci investiény zaujem* pri kupovani nehnutel'nosti na byvanie.

Priemerna cena bytov v poslednom obdobi dynamicky rastla, avSak v sucasnosti je stale 0 12,6 %
nizdia v porovnani s jej historickym maximom (1619 EUR/m?) v 2. Stvrtroku 2008. V poslednych
Siestich Stvrtrokoch bolo zvySovanie priemernej ceny byvania zhruba Stvornasobne pomalSie nez za
rovnaké obdobie pred vrcholom realitného boomu. Posledné data naznacuju spomalenie rastu
priemernej ceny bytov na zaciatku roku 2016 v Bratislavskom kraji, v ktorom je realizovany
rozhodujuci podiel transakcii na slovenskom trhu s byvanim. KaZzdopadne moze byt zaujimavé pozriet’
sa na ceny realit komplexnejsie.

Samotny ukazovatel' vyvoja cien nehnutel'nosti méze posobit’ pri diskusiach o obavach z moznej
realitnej bubliny skreslene, preto je vhodnejSie posudzovat’ dostupnost’ nehnutel'nosti vo
vzt'ahu k prijmovym ukazovatel'om. Tie hodnotia dynamiku cien nehnutel'nosti najcastejsie vo
vzt'ahu k mzdovej a prijmovej dynamike (tzv. price-to-income) a dynamike vyvoja Uverov na byvanie

20 .. . , , P . . . . -
Rocny rast ceny byvania je jednym zo zakladnych ukazovatel'ov, ktoré slizia Eurdpskej komisii na sledovanie vzniku mozného

rizika a zabezpeCenie stability finanéného systému ako celku. PodrobnejSie  informacie mozno ndjst v

http://ec.europa.eu/economy finance/economic governance/macroeconomic imbalance procedure/index en.htm.

3 vysledné &islo zohl'adriuje aj narastajlicu ponuku domov a zniZujlce sa potty ponik bytov.

* Aj napriek tomu, Ze investiény zaujem rastie, jeho Urovne su vyrazne nizsie ako poas realitného boomu, ¢o indikuje aj
Narodna asociacia realitnych kancelarii. Podl'a ich odhadov podiel investicnych nakupov, hlavne bytov, dosahuje v sicasnosti
okolo 20 %, kym v Case realitného boomu bol tento podiel aj nad 30 %.
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(tzv. price-to-mortgage loans), vyuZivaju sa vSak i porovnania ceny byvania k prenajmu, investiciam a
pod. Jednym z pomerne preferovanych pristupov je i dostupnost’ byvania hodnotena podla indexu
dostupnosti byvania, ktory zohl'adfuje pri obstaravani byvania aj Uverové zdroje.

Graf 2 Vyvoj pomeru ceny byvania k prijmu
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Zdroj: SU SR, NBS.
Poznamka: Podfarbenia v grafe vyplyvaju z histdrie vyvoja
indexu dostupnosti bvvania.

Na Slovensku od zaciatku roka 2010 doslo
k plynulému kontinudlnemu narastu mzdovej
bazy  (suCet rastu priemernej mzdy
a zamestnanosti), zatial' ¢o ceny realit klesali
a nasledne stagnovali. To signalizuje, Ze reality
sa pre domacnosti stali lahsie dostupnymi.
V stcasnosti nedochadza k vyraznej$im zmenam
vzhladom na to, Ze naprieck narastu cien
nehnutel'nosti, sa prijmova situacia obyvatel'stva
ZlepSuje stale rychlejSim tempom. Hodnoty
pomerovych ukazovatel'ov naznacuju relativne
pozitivny vyvoj i v porovnani s ostatnymi
krajinami.

Index, ktory dava do pomeru cenu nehnutelnosti k nomindlnemu objemu Gverov poskytnutych na
byvanie naznacuje v poslednych rokoch pre Slovensko takisto relativne priaznivy vyvoj. Zatial' ¢o
v okolitych krajinach, najma Nemecku a Rakisku ma tento ukazovatel' rastuci trend ako désledok
akceleracie rastu cien nehnutelnosti sprevadzaného navySe klesajicim objemom Uverov, hodnota
ukazovatela pre Slovensko sa dlhodobo nachadza pod priemerom, navySe ma klesajici trend, Co
naznacuje, Ze relativne stabilne vyssi rast Gverov zatial' negeneruje rast cien nehnutel'nosti.

Graf 3 Pomer ceny k disponibilnému prijmu
(porovnanie krajin)

Graf 4 Pomer ceny k Uverom na byvanie
(porovnanie krajin)
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Zdroj: Eurostat, NBS.

Po obdobi realitného boomu st hodnoty pomeru cena ku prijmu pri roznych spdsoboch porovnania
dlhodobo pod hodnotou jeho dlhodobého priemeru. V Rakusku bolo pokrizové tempo rastu daného
pomerového ukazovatela vyraznejSie a v Ceskej republike a Nemecku pozvolné.
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NARODNA BA
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Hodnotenie ceny byvania k prijmu sa zvykne posudzovat' aj prostrednictvom komplexnejSieho
ukazovatela, ktory je zalozeny na tom, Ze pri kipe nehnutelnosti su zlozené vlastné prostriedky
v urcitej vyske z jej kipnej ceny a mesacna splatka hypotéky je mozna maximalne vo vyske Stvrtiny
medianového prijmu domacnosti. Je to index dostupnosti byvania (Housing Affordability Index —
HAI) a porovnanim jeho priebeznych hodndt s hodnotou ich dlhodobého priemeru® mozno
zjednodusene vyjadrit' mieru nadhodnotenia alebo podhodnotenia ceny byvania
z dlhodobého hl'adiska.

Graf 5 ,Nadhodnotenie/podhodnotenie” ceny Graf 6 ,Nadhodnotenie/podhodnotenie” ceny
byvania v SR, bytov v SR a bytov v BA byvania aj pri neutralnej Urokovej sadzbe
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Na zaklade porovnania priebeznych hodn6t indexu dostupnosti byvania s ich dlhodobym priemerom
mozeme rozdelit’ doterajSiu histdriu vyvoja priemernej ceny byvania na tri obdobia, v ktorych bola
cena byvania obrazne ,vysokd”, rovnovazna” a ,nizka”. Na zdklade uvedeného pristupu bola cena
byvania v podmienkach Slovenska ako ,nadhodnotena” v obdobi realitného boomu az zhruba do
konca roku 2009. Nasledujlce tri roky bola cena byvania ,rovnovazna” a uz od zaciatku roka 2013 sa
javi cena byvania na Slovensku vzhladom na jej historicky vyvoj ako ,podhodnotend”. Zaujimavé je,
Ze nehnutelnosti na byvanie st z tohto pohl'adu historicky lacné voci prijmom aj pri neutralnej’
Urokovej sadzbe. Takisto v parcidalnom pohlade len na ceny bytov, pripadne len ceny bytov
v Bratislave, sa ani tieto nejavia byt nadhodnotené®,

Cenu byvania mozno hodnotit' aj porovnanim s hodnotou najmov porovnatelnych nehnutelnosti.
Rastica hodnota pomeru ceny byvania k cene ndjmu signalizuje smerovanie k nadhodnocovaniu ceny
byvania a naopak. Podla niektorych Studii za ,spravodlivo” ocenend nehnutelnost’ na byvanie je
povazovana nehnutelnost’ vtedy, ked’ pomer cena k najmu dosiahne hodnotu 14,2.° Z dlhodobého

> 10 rokov, toto obdobie pokryva véetky fazy ekonomického cyklu na Slovensku.

6 Arbitrarne ilustrativne sme stanovili hranicu odchylky +/-10%.

! Neutralna sadzba na Uvery na byvanie 4,5 % bola vypocitana ako priemerna marza v EA 1,6 % + potencial vEA 1 % +
inflacia 1,9 %) a bola aplikovana na posledné obdobie, kedy trhova sadzba bola nizsia (t. j, vypocet nedovolil sadzbe poklesnut’
pod tuto hodnotu). Toto cviCenie sa snazilo abstrahovat od vplyvu historicky vel'mi nizkych trhovych Urokovych sadzieb
v eurozone (docasny vplyv), bez toho, aby sa abstrahovalo od dlhodobého poklesu hypotekarnej marze na Slovensko
(Strukturalny dlhodoby efekt). MarZa na Slovensku je v stcasnosti dokonca nizSia ako priemer v eurozdne.

8 V domoch Zije asi polovica obyvatel'stva. Takisto asto klient mdZe substituovat’ medzi bytom a domom. Preto nemusi byt
vhodné oddel'ovat’ trh s bytmi a domami. Kazdopadne vzhl'adom na diskusie v médiach ohl'adne bytov v BA, vypoditali sme aj
dostupnost’ tychto bytov v zavislosti od regionalnych statistik pre BA.

° Viac podrobnosti moZno ndjst na http://www.globalpropertyguide.com/real-estate-school/How-to-avoid-buying-into-a-
bubble#what ought a house to be worth. Uvedend hodnota je reciprocna voci hrubému vynosu z prenajmu na Urovni 7 %.
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hl'adiska je vhodné porovnat’ odchylky pomeru cena k najmu vzhladom k ich dlhodobému priemeru.
Takto ziskame orientacnl informaciu, kedy a do akej miery bola priemerna cena byvania skor
nadhodnotend, podhodnotena alebo na Urovni ,spravodlivého" ocenenia aj podla regionov.

Graf 7 Vyvoj pomeru ceny k najmu
g S0tz od dhodobito priemeru 35 Z porovnania ceny priemerného  byvania
= .| (orozlohe 60 m?) a priemerného rocného
' najmu mo6zeme ziskat’ informaciu, za aky Cas je
mozné cenu bytu alebo domu splatit’
z potencidlnych  splatok ndjomného. Takto
zistujeme, Ze v suCasnosti sa splati cena
priemernej nehnutel'nosti na byvanie zhruba za
9 rokov. Na vrchole realitného boomu trvala
splatka ceny priemernej nehnutelnosti na
byvanie priblizne 12 rokov. Aj ked tento
indikdtor nenaznacuje historicky vel'mi nizke
1 ceny, takisto vSak nesignalizuje porovnatelné
7 e AT R R m o o e E 8 pnutie ako v obdobi realitného boomu.

Zdroj: SU SR, NBS.

Ponuka na trhu s byvanim sa snaZi reagovat’ na dopyt. PocCet zacatych bytov zacal opat’ mierne rast’
od roku 2012 a v roku 2015 sa zacalo s vystavbou 19640 bytov. Medzirocne sa tak zvysila vystavba
novych bytovych jednotiek takmer o Stvrtinu. V poslednych rokoch sa dokoncuje okolo 15 tis. bytov
rone a v roku 2015 ich bolo dokoncenych 15471, ¢o bolo o vySe 3 % viac ako v predchadzajicom
roku. Uvedené skutoc¢nosti naznacuju mierne sa ozivujucu ponuku na slovenskom trhu s byvanim.

Pri hodnoteni primeranosti vyvoja ceny byvania mozno pouzit' cely rad dalSich ukazovatelov na
ponukovej strane trhu s byvanim. Umoznuju napr. ziskat' informaciu, ze priemerna cena byvania sa
v poslednom obdobi vyvija takmer v sulade s redlnymi investiciami domacnosti stvisiacimi s byvanim.
Rovnako tak, Ze ceny stavebnych materialov zatial' nevytvaraju tlak na rast cien nehnutelnosti, skor
naopak. Zrychlenie mzdového vyvoja v stavebnictve v poslednom obdobi je sice pozorované, bolo
vSak vyvolané skor infrastruktdrnymi projektmi, financovanymi prostrednictvom eurofondov ako
bytovou vystavbou (kulmindacia druhého programového obdobia koncom minulého roka).

Graf 8 Pomer ceny k investiciam Graf 9 Pomer ceny k stavebnym faktorom
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V suvislosti s hodnotenim zameru investovat’, sa zvykne pouzivat’ tedria Tobinovho Q, podla ktorej
investicie do Specifického aktiva rastd vzdy, ked trhova hodnota aktiv prekracuje ich
reprodukéné/obstaravacie naklady. V pripade realitného trhu mozno tuto tedriu aplikovat’ na
vyjadrenie vztahu a konzistencie medzi rezidencnymi investiciami, cenami nehnutelnosti a stavebnymi
nakladmi.

Graf 10 Tobinovo Q
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100+ : : | sektore. To by malo byt dalSim impulzom na
% investovanie do reziden¢nych nehnutel'nosti. Na
9. Slovensku je tento pomer relativne priaznivy
i (index sa nachadza pod hodnotou 1, aj ked’
" vposledn)'/ch, rokoch, rastie). Stale sa ceny
. nehnutel'nosti nezdaju byt neprimerane vysoké
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51 investi¢ného kapitalu do sektora nehnutel'nosti.
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Zdroj: SU SR, NBS.

K zlepseniu ponukovej stranky na slovenskom trhu s byvanim by teoreticky mohla prispiet’ aj Koncepcia
Statnej bytovej politiky do roku 2020%, ktora obsahuje priority, institucionalne kompetencie, ale aj nové
nastroje na zvysenie dostupnosti byvania.

Z porovnania vyvoja ceny byvania a vybranych ukazovatelov na dopytovej i ponukovej stranke trhu
s byvanim vyplyva, Ze zatial' na Slovensku nehrozi bezprostredné nebezpecenstvo nafukovania
realitnej bubliny. Ceny byvania vSak na Slovensku vykazovali vacsie pohyby smerom nahor, ako aj
nadol v porovnani s vybranymi krajinami. Preto sa situacia do buddcnosti méZe razantnejSie menit'.

Jan Téth, Mikulas Car, Barbora Stanova (analytici@nbs.sk)

10 Koncepciu Statnej bytovej politiky do roku 2020 v SR schvdlila viada 7. januara 2015. Stanovuje komplexny ciel $tatu pre
oblast’ bytovej politiky, definuje priority a nastroje na zvySovanie dostupnosti byvania aj pre znevyhodnené skupiny obyvatelov,
formuluje zodpovednost’ obcanov, Statu, obci, vyssich Gzemnych celkov a sikromného sektora pri zabezpecovani byvania, ale
aj definuje poZiadavky na energetickl efektivnost’ nehnutelnosti na byvanie.
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