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Rychly komentar
Dynamicky nad’alej rasti hlavne ceny bytov

Pokracujuci dynamicky rast cien bytov v 3. Stvrtroku 2016 prispel k zrychleniu
medzirocného rastu celkovej priemernej ceny byvania (o 0,6 percentualneho bodu na 5,4
%). V dosledku vyraznejSie rastlicej priemernej ceny byvania v porovnani s rastom
priemernych prijmov sa zastavilo zlepSovanie dostupnosti byvania z dilhodobého hl'adiska.
Avizované sprisnenie Uverovych podmienok od zaciatku roku 2017 moéze akcelerovat’
aktivity na trhu s byvanim v zavere tohto roka.

Priemerna cena byvania na Slovensku vzrastla v 3. Stvrtroku 2016 na hodnotu 1295 EUR/mZ.
Znamena to medzistvrt'rocny rast o 1,3 % a medziro¢ny rast o 5,4 %. Prispel k tomu hlavne
pokracujuci dynamicky rast cien bytov.
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Priemernd cena byvania je v sUcasnosti zhruba 0 6 % nad hodnotou jej dlhodobého priemeru (1221
EUR/m?). Aktudlna priemerna cena byvania je vdak stile o viac ako 16 % nizSia v porovnani
s maximalnou priemernou cenou byvania z polovice roku 2008 (priemerna cena bytov je stale
nizSia 0 8,4 % a priemerna cena domov o 14,6 %).

Pre 3. stvrt'rok 2016 je charakteristicky pretrvavajici dynamicky rast priemernej ceny
bytov (medzirotne 09 % z 8,2 % v 2. Stvrtroku) a spomalenie rastu priemernej ceny domov
(02 % z2,2 % v 2. stvrtroku). Medzirotne najvyraznejSie vzrastla priemerna cena jednoizbovych
bytov (o vySe 11 %) a najpomalSie priemerna cena patizbovych bytov (o zhruba 5 %).

Uroveii priemernych cien byvania i ich dynamika boli aj v3. Stvrtroku 2016
z regionalneho pohl'adu znacne diferencované. Uroviiou priemernej ceny byvania jednoznacne
dominuje Bratislavsky kraj s priemernou cenou 1818 EUR/m?, ktora je viac ako dvojnasobne vyssia
ako vo vacsine ostatnych slovenskych krajov. Ceny nehnutel'nosti na byvanie rastd takmer vo vsetkych
regionoch  (okrem Banskobystrického kraja), najma v sektore bytov. V3. Stvrtroku 2016
najvyraznejSie medziroCne vzrastla priemernda cena byvania v Zilinskom kraji (o 10,4 %)
a v Nitrianskom kraji (0 7,8 %). V KoSickom kraji napriek miernemu narastu priemernej ceny byvania
doslo k jej medzirocnému poklesu o 3,9 % aj vdaka bazickému efektu rastlcich cien byvania pred
rokom.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
© Vsetky prava vyhradené.
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Vyvoj priemernej ceny bytov a domov Vyvoj priemernej ceny byvania podla regionov
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Aktivity na trhu s byvanim mdzu byt’ doplnené informaciou o UspesSnosti realizacie jednotlivych typov
nehnutelnosti na byvanie a celkovo v jednotlivych regidnoch. UspesSnost’ realizacie vyjadruje pocet,
kol’ko nehnutelnosti muselo byt ponuknutych, aby sa jedna z nich zrealizovala. V stiCasnosti sa
uspesnost’ predaja nehnutel'nosti na byvanie relativne zlepsila v porovnani so situaciou
pred rokom tak z pohl'adu typov nehnutel'nosti ako aj z pohl'adu regiénov.
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Aktudlne sa predala zhruba kazda 6sma ponukana nehnutelnost. V pripade bytov sa predal jeden z
priblizne Siestich ponlkanych a UspesSnost’ realizacie sa zvySuje postupne smerom k mensim typom
bytov. V pripade domov sa v sUCasnosti predd asi kazdy Strnasty ponukany. Z toho vyplyva, ze
jednoznacne uspesnejSie sa realizuja ponikané byty ako ponikané domy.

Z regionalneho hladiska je najvacsia Uspesnost’ realizacie nehnutel'nosti v Bratislavskom
kraji, kde sa dari zrealizovat' prakticky kazdu Siestu ponukanu nehnutelnost’ na byvanie. Najhorsie
je na tom Nitriansky kraj, kde sa dari predat’ az zhruba kazd( 24. ponudkanl nehnutelnost’ na
byvanie. Aktudlne, ale aj dlhodobejSie pretrvava vtomto kraji vyraznejsi problém z realizaciou
ponukanych domov, ked' sa dari zrealizovat’ len jeden z vySe 30 ponukanych.
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VyraznejSie rastiice ceny nehnutel'nosti na byvanie neboli v 3. sStvrtroku 2016
v dostatocnej miere kompenzované rastom prijmov domacnosti, ¢o sa prejavilo
v zastaveni zlepSovania dostupnosti byvania z dlhodobého hl'adiska. Je to evidentné aj
z nasledujlcich grafov.

»Nadhodnotenie/podhodnotenie" nehnutel'nosti ,,Nadhodnotenie/podhodnotenie" bytov
vzhl'adom k historickému priemeru HAI' (v %) vzhl'adom k historickému priemeru HAI (v %)
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Z dlhodobého pohladu sa zlepSovanie dostupnosti byvania v sucasnosti zastavilo. Dévodom je hlavne
vyraznejsi rast cien byvania v poslednych Stvrtrokoch. Tento poznatok plati aj pre vacsinu slovenskych
regiénov.

Nedostatocna kompenzacia pokracujiceho dynamického rastu priemernej ceny bytov
rastom prijmov je vyraznejSia ako v pripade rasticej celkovej priemernej ceny byvania. Teda
zmensovanie dostupnosti bytov je vyraznejsie ako zmensovanie dostupnosti byvania ako
celku. Postupné mierne zmenSovanie dostupnosti bytov moZno pozorovat’ uz zhruba od polovice
minulého roka prakticky vo vSetkych slovenskych krajoch. Hodnoteny 3. Stvrtrok 2016 tento trend
potvrdzuje.

Pri hodnoteni dostupnosti byvania je zohladfiovana hlavne prijmova situacia, poZiadavka na vklad
vlastnych prostriedkov pri kdpe nehnutelnosti a vyska Urokovej sadzby. V pripade skimania
primeranosti vyvoja cien byvania nas zaujima aj sulad ich vyvoja s dalSimi Uzko sGvisiacimi
fundamentalnymi ukazovatel'mi. V snahe kvantifikovat' rizika, ktoré moéze vyvolat’ aktualny
vyvoj cien byvania, ponikame kompozitny index podla zahraniénych sklsenosti®. Ide
o ukazovatel, ktory poskytuje orientacnl informaciu o miere rizika priebezného vyvoja cien byvania s
vdzbou na viaceré slvztazné ukazovatele.

! porovnanie dihodobych priemerov indexu dostupnosti byvania (Housing Affordability Index - HAI) za jednotlivé
regiony s ich priebeznymi hodnotami zjednodusene vyjadruje mieru nadhodnotenia alebo podhodnotenia cien
nehnutel'nosti na byvanie z dlhodobého hl'adiska.

2 Indpiroval nds UBS Swiss Real Estate Bubble Index, ktory pozostava z viacerych sub-indexov. Po&ita sa ako
priemer z detrendovanych Standardizovanych parcidlnych ukazovatelov, vazenych pomocou analyzy hlavnych
komponentov. Hodnota indexu predstavuje vazeny sucet odchylok hodnét parcidlnych ukazovatelov od hodnot
ich dlhodobych trendov, pricom priemer odchylok je normovany na 0. Index nadobuda pat’ Urovni hodnét, ktoré
signalizuji: prepad (i<-1), rovnovahu (-1<i<0), vzostup (0< i <1), riziko (1<i<2) a bublinu (i>2).
PodrobnejSie pozri

http://www.ubs.com/global/en/wealth management/wealth management research/bubble index.html.
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Kompozitny index na hodnotenie vyvoja ceny byvania
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Pri zostavovani nasho kompozitného ukazovatel'a sme vychadzali z nasledujlcich vztahov:

Cena byvania/Cena najomného,

Cena byvania/Hruby disponibilny déchodok na obyvatela,
Cena byvania/Deflator spotrebnych vydavkov domacnosti,
Celkovy stav Uverov/HDP a

Objem stavebnej produkcie pri vystavbe bytovych budov/HDP.

Vyvoj hodndt kompozitného indexu vyplnil v doterajSej historii slovenského realitného trhu vsetky
zvyraznené skaly, t. j. od prepadu az po cenovu realitnd bublinu. Aktualne sa hodnota
kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja ceny byvania nachadza v pasme vzostupu.
Stale vsak je pod pasmom rizikového vyvoja a relativhe d'aleko od pasma realitnej
cenovej bubliny.

Pokracujuci rast ekonomickej vykonnosti

a snaha domacnosti este vyuzit' relativne

priaznivé Gverové podmienky vytvaraja predpoklady pre pokracovanie rastu agregovanej
ceny nehnutel'nosti na byvanie aj v poslednych mesiacoch roku 2016.

Mikulas Car, Roman Vrbovsky (analytici@nbs.sk)
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