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Netechnické zhrnutie

Odhadovanie fundamentalnych cien nehnutelnosti, ¢i otdzka ich nadhodnotenia alebo
podhodnotenia, su celosvetovo aktivne rieSenou problematikou a ani Slovensko nie je
vynimkou. Ked'Ze ceny nehnutel'nosti, zadlZenost domdacnosti a dvery na byvanie si medzi
sebou uzko prepojené, vyvoj cien reziden¢nych nehnutel'nosti ma vazny vplyv aj na finan¢nu
stabilitu. Prevladajuci vysoky podiel vlastnictva nehnutel'nosti slovenskymi domdacnostami
aich rychlo rastdca zadlZzenost eSte zvySuje pre Narodnd banku Slovenska vyznam
monitorovania a hodnotenia cien nehnutel'nosti.

V praci sa zameriavame na met6dy uZzito¢né v pripade, ak st k dispozicii iba kratke ¢asové rady.
Druhou vyhodou metdd je, Ze ceny nehnutelnosti do vypoctov vébec nevstupuju, a teda ich
potencialne nadhodnotenie ¢i podhodnotenie nezavisi od dlhodobej hodnoty pozorovanych
cien nehnutel'nosti. Vysledky poukazuju na moZné nadhodnotenie cien nehnutel'nosti v rokoch
2007 a2008. Nasledne v pokrizovom obdobi rastla dostupnost byvania najma vdaka
klesajucim drokovym sadzbam a rasticim prijmom. V poslednom obdobi pozorujeme pokles
dostupnosti byvania, najmad pre domacnosti, ktoré nedisponuju dostato¢nou finan¢nou
rezervou, resp. rast cien nad drovne urc¢ované vybranymi fundamentmi.

Ako prvu v praci vyuZivame metddu statickej kapacity zadlZenia (static borrowing capacity
approach, SBC), pomocou ktorej odhadujeme maximalnu dosiahnutel'ni cenu nehnutel'nosti
pre vybrané typy domdacnosti. Tuto cenu odhadujeme na zaklade maximalneho objemu tveru
na byvanie, o ktory domacnosti moZu poZiadat. Sicasne vSak musia byt splnené vSetky platné
limity v oblasti poskytovania uverov domacnostiam stanovené Narodnou bankou Slovenska.
UvazZujeme moznost dofinancovania zvySnej ceny nehnutelnosti vo forme spotrebitel'ského
uveru v pripade, Ze domacnost nedisponuje dostato¢nou finan¢nou rezervou. Pre odhady
pouZivame priemerné prijmy zo Statistického tradu SR ako aj internt tiverovii databazu NBS,
ktora ndm poskytne lepSi obraz o priemernom prijme dlZnikov. Dosiahnutel'né ceny vypocitané
pomocou tejto metddy porovnavame s vyvojom priemernych cien nehnutel'nosti v prislusnych
regiénoch.

Vysledky pre doméacnosti s priemernym prijmom zo Statistického tiradu SR naznacuji moZné
nadhodnotenie reziden¢nych nehnutel'nosti pocas predkrizového obdobia v rokoch 2007
a 2008 (Graf 1). Po krize, klesajuce arokové miery a rastice prijmy viedli k vjraznému zvysSeniu
dostupnosti byvania. Od roku 2014 implementacia opatreni v oblasti obozretného
poskytovania verov domacnostiam zapriCinila zniZenie dostupnosti byvania, a to najma pre
domacnosti, ktoré nemaju dostatoCnu financnu rezervu. Z vysledkov vyplyva, Ze za istych
okolnosti m6Zu tieto opatrenia zmiernit tlak na rast cien nehnutel'nosti, dokonca aj v prostredi
historicky nizkych arokovych mier, nizkej nezamestnanosti a rasticich prijmov.
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Graf 1 Metdda statickej kapacity zadlZenia (SBC) - vysledky pre priemernt domacnost
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Zdroj: vlastné vypocty, Cenova mapa, Narodna banka Slovenska.
Poznamka: SBC1 = dofinancovanie pomocou vlastného Kkapitalu; SBC2 = dofinancovanie prostrednictvom
spotrebitel'ského uveru.

Graf 2 zobrazuje vysledky pre domacnosti s priemernym prijmom ziskanym z internej averovej
databazy NBS. Dosiahnutel'né ceny nehnutel'nosti prevysuju priemerné ceny pocas celého
pozorovaného obdobia a to aj napriek tomu, Ze zavadzanie opatreni od roku 2014 postupne
znizovalo dostupnost byvania. V tomto pripade vsak treba poznamenat, Ze vysledky su
skreslené, kedZe do vypoctov vstupuju len klienti Ziadajuci o tiver, ktori st overeni bankou a st
dostatocne bonitni, aby ziskali dver. Vysledky ndm preto udavajd istd hornu hranicu cien
priemernych nehnutelnosti. Pre oba typy domacnosti st odhadnuté horné hranice cien vel'mi
podobné, o znamena, Ze samoZziadatelia o Uver maju v priemere prijem porovnatelny
s prijmom paru Ziadatel'ov.

Graf 2 Metdda statickej kapacity zadlZenia (SBC) - vysledky pre priemernych dlZnikov
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Zdroj: vlastné vypocty, Cenova mapa, Narodna banka Slovenska.
Pozndmka: SBC1 = dofinancovanie pomocou vlastného kapitalu; SBC2 = dofinancovanie prostrednictvom
spotrebitel'ského tveru.

Metédu SBC je mozné rozsirit o ocakdvania o budidcom vyvoji prijmov pouZitim metody
dynamickej kapacity zadlZenia (dynamic borrowing capacity approach, DBC). V tomto pripade

dbame na to, aby limity stanovené NBS neboli porusené pocas celého obdobia splacania tiveru
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anie len v ¢ase poskytnutia dveru. Vysledky tejto metddy su totoZné s vysledkami metédy SBC
v pripade, Ze uvazujeme kladny vyvoj prijmov. AvSak pocas krizy a po krize boli o¢akavania
ohl'adom buduiceho vyvoja prijmu relativne pesimistické, ¢o spésobilo vyrazné rozdiely medzi
vysledkami tychto dvoch metdd. Vysledky naznaluju, Ze pesimistické ocakavania mézu
do urcitej miery vysvetl'ovat prepad cien nehnutel'nosti v roku 2009 (Graf 3).

Graf 3 Metdéda dynamickej kapacity zadlzenia (DBC) - vysledky pre priemerni domacnost
v Bratislavskom kraji a pesimistické o¢akavania oh'adom vyvoja prijmu (eur)
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Zdroj: vlastné vypocty, Cenova mapa, Narodna banka Slovenska.

PouZitim metddy vnutornej hodnoty (intrinsic-value approach) hodnotime nehnutelnost
oCami retailového investora. Ten pomocou uveru zafinancuje kipu nehnutelnosti, ktoru
nasledne prenajima. Nehnutel'nost teda vnimame ako aktivum, ktoré generuje pravidelné
penazné toky, na jednej strane vo forme prijmu z prenajmu a na druhej strane vo forme
nakladov na splacanie uveru, ¢i ndkladov na udrzbu.

Graf 4 Metoda vnuatornej hodnoty (Intrinsic-value) - vysledky pre oba hranicné scenare zahrnutia
nakladov na udrzbu (eur)
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Zdroj: vlastné vypocty, Cenova mapa, Narodna banka Slovenska.
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Tato metédu sme aplikovali na hlavné mesto, Bratislavu, kde je najomny trh dostatocne
likvidny. Vysledky poukazuji na moZné nadhodnotenie pred krizou v roku 2009, avSak
po tomto obdobi sa odhadované a redlne ceny vyrazne neliSia (Graf 4). V sic¢asnosti sa vSak
rozdiel medzi modelovymi hodnotami a trhovymi cenami opat vyrazne zvacsuje. Vysledky su
ale citlivé na volbu vstupnych parametrov, ako sd ndklady stratenej prilezitosti, alebo
predpokladany dlhodoby vyvoj prijmov.
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