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KOMENTAR

Kde je bublina na trhu nehnutel’nosti?

V poslednom obdobi sa rezidentné nehnutelnosti
javia ako atraktivna investicna prilezitost, najméa
VvV porovnani s akciami. Ich ceny rasti zavratnou
rychlostou, ato nielen na Slovensku & v Ceskej
republike. Netvori sa v§ak uz ale bublina? A ak ano,
nehrozi, Ze pri aktualne rasttcich tirokovych sadzbach
splasne?

Standardne bublinu na trhu nehnutelnosti na byvanie
zistujeme pomocou piatich kritérii — pomeru cien
nehnutelnosti k n4jmu, pomeru cien nehnutelnosti
K prijmu doméacnosti, nominalneho rastu cien
nehnutel’nosti, realneho rastu cien a rastu uverov na
byvanie.

Pomer cien nehnutel’'nosti k ndjmu (price-to-rent ratio)
sa pocita ako pomer medidnovej ceny nehnutelnosti
kK medianovému ro¢nému najmu. Medianovi cenu
a medianovy najom Vypocitame tak, ze usporiadame
vSetky nehnutelnosti od najlacnej$ej po nhajdrahsiu,
rovnako usporiadame vsetko platené najomné od
najmensicho po najvicsie, vyberieme hodnoty, ktoré
st v oboch pripadoch v strede a ddme ich do zlomku.
Cim je vyssia hodnota price-to-rent ratio, tym je na
trhu vécsia bublina, pretoze I'udia st ochotni platit’ za
vlastnenie nehnutel'nosti viac nez sa sluzbu byvania
(najomné). A samozrejme hrozi, ze cena spadne, aby
bola v sulade s najomnym.

Tento ukazovatel' ale nehovori ni¢ o dostupnosti
byvania, lebo m6zeme mat’ najmé v nejakej lokalnej
oblasti naraz aj vysoké ceny nehnutel'nosti aj najomné.
Tomuto sa skor venuje d’alsi ukazovatel’, pomer cien
nehnutelnosti a prijmu (price-to-income ratio)®. Ide
opit 0 medianovu cenu nehnutelnosti Vvoci
medianovému disponibilnému prijmu (¢istému prijmu
po zdaneni). Cim vySSia je cena nehnutelnosti vodi
prijmom obyvatel'stva, tym je na trhu vicsia bublina.

Tretim parametrom je nomindlny rast cien
nehnutelnosti. Vo vSeobecnosti plati, Ze ¢im rychlejsie
v minulosti ceny nehnutel'nosti rastli, tym sa na trhu
vytvorila vaésia bublina. Pripomefime, Ze za normalny
dlhodoby rast cien nehnutelnosti mozno povazovat
uroven 3 — 5 % rocne, ateda vsulade stakym
dlhodobym rastom nomindlnecho HDP, ktory
nevytvara nerovnovahy. Samozrejme, hovorime
velmi zhruba, kazda ekonomika ma svoj vlastny
rastovy potencial.
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Stvrtym  ukazovatelom je realny rast cien
nehnutelnosti, ateda nominalny rast cien oCisteny
0 spotrebitel'sku inflaciu. Opét’ plati, ¢im vyssi realny
rast cien nehnutel’nosti, tym sa na trhu vytvorila vacsia
bublina. Za normalny realny rast cien nehnutel'nosti
povazujeme dlhodobt troven okolo 1 — 3 % rocne,
ateda vsulade srovnovaznym dlhodobym rastom
realneho HDP. Opétovne s poznamkou, Ze ide o len
0 zovseobecnenie, kazda ekonomika je sui generis.

Poslednym parametrom je rast objemu tuverov na
byvanie. A opat’, ¢im vyssi rast averov a ¢im dlhsie
trva, tym sa do ekonomiky dostalo viac penazi
Spotrebovanych Vv pritomnosti  ale  splatnych
v budtcnosti atym je dnes vacsia bublina. Rovnako
ako pri nominalnom raste cien, dlhodoby priemerny
rast uverov by nemal prekroCit’ rast nominalneho
HDP, vo vseobecnosti povedzme 3 — 5 % rocne.
Nemal by teda narastat’ objem tverov v pomere K
HDP. Najmi nie ak rasta urokové sadzby, ateda
nakladovost’ tverov.

Na zistenie bubliny sme vybrali 21 krajin podla
nasledujuceho kli¢a: Slovensko ajeho susedné
krajiny okrem Ukrajiny, ateda Ceskii republiku,
Pol'sko, Madarsko a Rakusko, potom vsetky krajiny
Eurépy s HDP nad 500 mld. USD za rok 2021 okrem
Ruska, ¢ize Nemecko, Velku Britaniu, Francuzsko,
Taliansko, Spanielsko, Holandsko, Svajéiarsko,
Svédsko, Belgicko, frsko a Norsko a dalej krajiny
OECD s HDP zarok 2021 nad 1 bil. USD, a teda USA,
Japonsko, Kanadu, Juznti Koéreu a Australiu (pozri
tabulku). VSetky parametre st sumarne za krajiny ako
celok, samozrejme mozu byt velké rozdiely vnutri
krajin.

Najvyssie ceny nehnutelnosti vo¢i najomnému ma
teraz Ceska republika, ktord zaroven zaznamenala
najvyss§i rast hodnoty toho ukazovatel'a za posledny
rok aaj za poslednych 10 rokov. Taliansko je
opacnym polom, aj tu sa sice za posledny rok zvysili
ceny nehnutelnosti rychlejsie ako najomné, ale
najmenej zo vSetkych krajin. V Taliansku rastu ceny
nehnutelnosti dlhodobo pomalsie ako najomné.

Ceny nehnutelnosti voci prijmom obyvatel'stva st
opit najvyssie v Ceskej republike, ale najrychlejsie za
posledny rok aaj za poslednych 10 rokov rastli
v USA. Na opacnej strane stoji opdtovne Taliansko,
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ceny nehnutelnosti su tam voci tamoj$im prijmom
najnizsie.

Za posledny rok rastli ceny nehnutelnosti
najrychlejsie v Australii, nasleduje Ceska republika.
Najvyssi priemerny rast cien nehnutelnosti za
poslednych 10 rokov zaznamenalo Mad’arsko, za
poslednych 15 rokov Pol'sko a za 20 Australia. Len
dodavame, ze ceny su v lokdlnych menach. Ceny
nehnutelnosti vzrastli za posledny rok vo vsetkych
sledovanych krajindch, najmenej ale vo Velkej
Britanii. Za poslednych 10 rokov rastli ceny
nehnutelnosti vo vsetkych krajinach okrem Talianska.
Kupa nehnutelnosti v Taliansku teda vo v§eobecnosti
nepredstavuje investicnu prilezitost’.

Stcasna  vysoka  inflacia  riadne  ukrajuje
s nominalneho rastu, napriek tomu vSak vo velkej
vécsine krajin bol nominalny rast cien za posledny rok
eSte rychlejsi ako inflacia, najviac v Australii. Naopak,
ceny nehnutelnosti realne Klesli v Belgicku a aj
v Taliansku.

Objem uverov na byvanie rastol aktualne medziro¢ne
najrychlejsie v frsku, dvojciferné tempo zaznamenava
aj Australia, Ceska republika a Slovensko. Priemerne
najrychlejsie za poslednych 10 rokov rastli avery na
byvanie na Slovensku. Aktudlne medzirocne klesa
objem tverov v Mad’arsku (kvoli rastiicim irokovym
sadzbam) a aj v Japonsku.

Celkovo ak usporiadame tieto krajiny podla kazdého
z piatich ukazovatel'ov a nasledne vytvorime celkové
poradie krajin, krajinou s najva¢Sou bublinou je
s velkym naskokom Ceska republika. Vo vsetkych
piatich parametroch je najd’alej na trefom mieste.
Bublinu mozno pozorovat’ aj v Australii, Holandsku,
USA, Madarsku, na Slovensku, Vv Rakisku av
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Kanade. ,,Mierne znepokojenie* si zasltizi Nemecko,
frsko, eurozona ako celok, Svédsko, gpanielsko,
Francuzsko, Juzna Korea aPol'sko. Bublinu
nezaznamenavame v Norsku, vo Velkej Britanii, v
Japonsku, Svajéiarsku, Belgicku a hlavne v Taliansku.

Za posledny rok rastli rokové sadzby najrychlejsie
v Mad’arsku, Ceskej republike av Pol'sku, ateda v
Madarsku av Ceskej republike najviac hrozi
splasnutie bubliny. Pokles realitného trhu so vsetkymi
dosledkami hrozi aj v USA, Kanade a aj v Australii.

Holandsko, Slovensko a Raktsko maju tiez bublinovy
trh nehnutel’nosti, ale tirokova politika ECB je mierna,
len nedavno 21. jala 2022 po prvykrat od roku 2011
zvysila urokové sadzby. Sice az 0 50 bodov, ale rast
sadzieb za posledny rok je vyrazne mensi ako
Vv ostatnych bublinovych oblastiach.

Slovensko patri medzi krajiny, kde je podla tychto
kritérii jasna bublina na trhu nehnutelnosti. Ukazuje
sa to na vSetkych parametroch okrem realneho rastu
cien nehnutelnosti, najviac v pri vysokom pomere
ceny nehnutelnosti k najomnému a pri mohutnom
raste Giverov na byvanie. Na druhej strane Slovensko
ako ¢len eurozony zdiel'a mierne urokové prostredie
aaj vyhlad sadzieb je miernejsi ako v ostatnych
sledovanych krajinach okrem Japonska.

Urokové sadzby na Givery uz na Slovensku vzrastli, ale
za minulymi maximami vyrazne zaostavaju (pozri
graf). Splasnutie bubliny na Slovensku je menej
pravdepodobné a malo by boliet’ menej ako v Ceskej
republike alebo v Mad’arsku.

Richard Téth
hlavny ekoném

! Existuje aj podobny ukazovatel - index dostupnosti byvania (housing affordability index), ktory okrem cien nehnutelnosti a
prijmov domdcnosti zahrna aj niektoré naklady domacnosti. Tento parameter bezne sleduju centralne banky a je dolezity pri

rozhodovani sa o menovej politike.

V USA hodnota 100 znamend, Ze rodina s medidnovym (strednym) prijmom md presne taky prijem, aby sa kvalifikovala na
hypotéku na dom oceneny medianovou (strednou) cenou. Index nad 100 znaci, Ze rodina s medianovym prijmom mda viac penazi
ako potrebuje na hypotéku a naopak plati pri indexe pod 100. Vo vsetkym pripadoch sa predpoklada, ze rodina ma viastné
zdroje na urovni 20% ceny nehnutelnosti. Aktudlne je hodnota tohto indexu v USA tesne nad 100 a za posledny rok klesala

z urovne 150. Zdroj: FED St. Louis
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Tabul’ka: Ceny nehnutel’nosti

Cena k Cena k Nominalny Redlny rast Rast iverov| Urokové Urokové
najomnému  prijmom rast r/r rir rir sadzby teraz sadzby r/r
Ceska republika 176.1 146.2 24.7 145 11.2 7.00 6.50
Australia 141.5 119.7 27.5 23.5 11.3 1.35 1.25
Holandsko 154.3 140.6 19.5 10.6 5.9 0.50 0.50
USA 139.2 136.3 18.76 10.8 7.3 1.75 1.50
Mad’arsko 167.9 139.8 20.6 12.3 -1.1 9.75 8.85
Slovensko 159.4 121.8 14.2 5.7 10.9 0.50 0.50
Rakisko 134.0 140.9 13.7 8.2 7.1 0.50 0.50
Kanada 154.9 143.0 11 5.2 8.0 2.50 2.25
Nemecko 147.6 135.9 12 5.9 6.4 0.50 0.50
Irsko 124.6 114.7 15 9.1 141 0.50 0.50
Eurozona 1315 120.7 9.8 3.7 45 0.50 0.50
Svédsko 1316 117.4 10.3 5.4 1.9 0.75 0.75
Spanielsko 132.1 123.7 8.5 0.6 1.1 0.50 0.50
Francuzsko 127.3 112.6 7.1 2.9 5.3 0.50 0.50
JuZna Kérea 113.5 110.4 11.3 7.5 2.9 2.25 1.75
PoP’sko 1211 109.4 13.6 4.6 2.8 6.50 6.40
Norsko 125.1 112.0 7.2 3.4 4.2 1.25 1.25
VePka Britdnia 126.8 120.1 2.7 2.7 3.7 1.25 1.15
Japonsko 114.8 109.1 9.6 8.7 -0.4 -0.10 0.00
Svajéiarsko 123.8 123.4 3.5 1.7 2.5 -0.25 0.50
Belgicko 119.1 107.0 6.4 -2.7 7.6 0.50 0.50
Taliansko 104.2 94.3 4.6 -1.4 4.2 0.50 0.50
Medidn 131.6 120.4 11.2 5.6 4.9 0.5 0.5

Zdroj: Bloomberg, posledné dostupné udaje.
Pozndmka: Pri cene k nagjomnému a kK prijmom ide o indexy. Rasty a urokové sadzby su v %, zmeny urokovych sadzieb
V percentudlnych bodoch

Graf: Vyvoj irokovych sadzieb na Slovensku na nové ivery na byvanie s fixaciou na 1 — 5 rokov a na 5 — 10 rokov
v rokoch 2010 az 2022
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Kontakt: Richard Téth, Hlavny ekonom. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohl'ady sii stanoviskom autora v ¢ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia
alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného néstroja. Sprava nie je urend na poskytovanie osobného
investi¢ného poradenstva a neberie do uvahy Specifické investiéné ciele, finan¢ni situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci
su informécie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost. Pravo menit’ akikol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia
vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo in¢ho finan¢ného aktiva a prisluSného vynosu moze stupat’ alebo klesat’ a ndvratnost’ investicie nie je
zaru€ena. Vykonnost’ cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buducnosti. Investicie na trhoch
rychlo sa rozvijajiicich krajin su spravidla kvoli vyssej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych
kurzov a dafiovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo in¢ho finanéného nastroja.
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