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Abstract

Real estate market in Slovakia overcame a real estate boom in 2007, which is related mainly
to its late creation, at the turn of the millennium. At that time, started the dynamic growth of
real estate prices for housing. This is related to the growing willingness to provide housing
with relatively well-available credit resources. The growing demand for housing was not
followed by adequate supply, resulting in a dynamic increase in property prices. Currently in
2017, housing prices are once again on a long-term upswing. After the real estate buble
breaks, the price falls and converges to the equilibrium price. This decline has a negative
impact on the banking sector, as capital deposited in bank mortgage is seriously im paired,
causing problems for the entire banking sector. Complications in the banking sector often
mean serious complications and losses for the entire economic system and start of the
economic crisis. The aim of the article is indicate local extremes in real estate prices, with an
emphasis on the analysis of the real estate bubble, its origin, course, climax and extinction.

The subject of the study is also the relationship between economic and real estate cycles.
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Uvod

Vyvoj cien nehnutelnosti je dolezitym makroekonomickym ukazovatelom o ¢om svedcCi aj
zaujem o sledovanie zo strany centralnej banky. Spravanie sa cenovej hladiny na realitnom
trhu vo velmi vyznamnej miere ovplyviiuje celé hospodarstvo krajiny. Vyznamné vykyvy
a extrémy dokdzu spoOsobit’ zavazné ekonomické problémy, ktoré su casto sprevadzané
zdsahmi pomocou nastrojov monetarnej politiky. Hospodarska kriza v roku 2008 bola
z velkej Casti sposobend prasknutim realitnej bubliny. Vyvoj na realithom trhu a stav

ekonomiky v krajine st pevno prepojené, preto je doblezité tento vztah analyzovat. Ceny
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obytnych nehnutel'nosti rast a je dolezité sa pokusit’ predikovat’ dokedy bude tento rast cien

pokracovat’.

1 Vztah medzi ekonomickymi a realitnymi cyklami

Ekonomicky cyklus je pre trhové ekonomiky prirodzeny jav. NajddlezitejsSim ukazovatelom
vykonnosti ekonomiky je hruby doméci produkt (HDP). HDP je meradlo trhovej hodnoty
vSetkych findlnych statkov a sluzieb vyprodukovanych v krajine za rok (Samuelson, 2000).
V pripade, ze pohyby HDP nadobudnu istu pravidelnost mozeme hovorit’ o hospodarskom
cykle. Hospodarsky cyklus je teda pravidelné opakovanie rasticich aklesajacich faz
ekonomického vyvoja. Hospodarsky cyklus méa dve zakladné fazy, ktorymi su recesia a
expanzia a dve ohranicujuce fazy dno a vrchol. O recesii hovorime ak sa pokles HDP
prejavuje dva nasledujuce stvrtroky po sebe. Recesia sa vyznacuje poklesom HDP a vyroby,
rastom inflacie a nezamestnanosti. Dlhodoba recesia a pokles o viac ako 15 % sa oznacuje
ako depresia. Pokles trva isty ¢as, pokym troven HDP nedosiahne lokalne minimum tzv. dno.
Potom ako ekonomika zmobilizuje svoje sily nastava rast HDP, produktivity a zamestnanosti
tzv. expanzia, ktora trva spravidla dlhsia ako recesia. Expanzia v pravom slova zmysle zac¢ne
vSak az vtedy, ked’ vyuzitie vyrobnych kapacit prekracuje priemerné hodnoty. Na tato fazu
moze nadviazat’ faza vrcholovej konjunktury a ndsledné prehriatie ekonomiky. Vrchol je faza
ekonomického cyklu v ktorej ukazovatele nadobudaju maximélne hodnoty. Rastie dopyt po
kapitali a rastie irokova miera. (Capitalmarkets, 2009)

Hospodarsky vyvoj a vyvoj na realitnom trhu st vzajomne prepojené. PocCas ekonomicke;j
konjunktury rastiice prijmy spdsobuji zvysenie rovnovaznych cien na realitnom trhu, ktoré
nasledne ovplyvnia oCakavania cien a kapitalovych ziskov, ¢o spdsobi nadmerné zvySovanie
cien, uvadza KarSay (2010). Rozvoj realitného trhu je do velkej miery zavisly na stave
ekonomiky v ramci hospodarskeho cyklu, pricom extrémne tlaky v ekonomike mézu viest

k vzniku krizy na trhu nehnutel’'nosti (Karsay, 2010).

2 Realitna bublina

Castym javom na realitnom trhu je vznik tzv. realitnej bubliny. Laszek, Augustyniak, Widtak
(2010, s. 19-24) popisuju pri¢iny vzniku nasledovne. Dopyt na trhu s byvanim rastie
z dovodov rastucej ziskovosti z prenajimania. Rychlo rastici dopyt pri obmedzenej

kratkodobej ponuke spdsobuje rast cien nehnutelnosti. Bankovy sektor je schopny za kratky
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c¢as kumulovat’ velké mnozstvo finan¢nych prostriedkov aponuknut ich vo forme
hypotekarnych tiverov na financovanie eite vyssich cien nehnutelnosti. Spekulativne
transakcie, zalozené na ocakévani pokraCovania rastuceho trendu cien v budtcnosti este viac
zvySuju rast cenovej hladiny nehnutelnosti a vznikd tzv. realitnd bublina. Po splasnuti
realitnej bubliny cena klesa akonverguje krovnovaznej cene. Tento pokles ma vsSak
negativny vplyv na bankovy sektor, nakolko sa znacne znehodnocuje kapitadl ulozeny
v bankovych hypotékach, o sposobuje problémy pre cely bankovy sektor, ktory je jednym zo
zékladnych prvkov celej ekonomiky. Preto komplikacie v bankovom sektore cCasto krat
znamenaju aj vazne komplikécie a straty pre cely ekonomicky systém a vznik hospodarske;j
krizy, uvadzaji Laszek, Augustyniak, Widtak (2010).
Anatoémiu realitnej bubliny popisal vo svojej praci aj Wong (2005). Analyzoval extrémny
narast cien nehnutel'nosti v Hongkongu v rokoch 1995-1997, takmer o 50% a nésledny pokles
0 57% v roku 2002. Popisal abnormdlne spravanie sa kupujticich pocas rastu cenovej hladiny,
ked’ extrémny dopyt po nehnutel'nostiach nasledovala ponuka so zvySujucimi sa cenami az
prislo k prehriatiu realitného trhu Hongkongu.
Skumanim realitnej bubliny v Cine sa zaoberali aj Hui a Yue (2006, 5.299-327). Analyzovali
viak mesta Peking a Sanghaj. Pouzili ekonometrické modelovanie grangerovej kauzality
a vektorovo autoregresné modely - VAR. Zistili, ze v roku 2003 vznikla realitnd bublina
v Sanghaji, kde boli ceny nehnutelnosti nadhodnotené o22%. Ceny nehnutelnosti boli
ovplyvnené disponibilnym prijmom, HDP a objemom novej vystavby. Avsak vel’ky vplyv na
rast cien malo prave abnormdlne spotrebitel'ské spravanie. V Pekingu vSak neboli
zaznamenan¢ Ziadne znaky realitnej bubliny. Hui a Yue (2006) uvadzaju, Ze pre investorov je
menej rizikova investicia v Pekingu ako v Sanghaji.
Collyns a Senhadji (2002) a Leamer (2007) dokézali, ze ceny nehnutel'nosti ur¢enych na
byvanie reflektuji stav hospodarstva vramci ekonomického cyklu. Vztah medzi
ekonomickymi a realitnymi cyklami je vSak tlmeny z troch dévodov, uvadza McCarthy a
Peach (2004).

» realitny trh zahina neStandardné aktiva, ktoré sa liSia kvalitativne a si regionalne

diferencované,
» neexistuje centralny realitny trh, dosledkom ¢oho st nedokonalé informacie o cene,
nedostatok transparentnosti a zvysené transakéné naklady,
» ponuka na trhu rezidencnych nehnutelnosti moéze byt nedostatocnd z dovodu

zaostavania stavebnej produkcie a nedostatku vyhovujucich pozemkov.
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V doésledku spomenutych dovodov je pravdepodobnost’ odchylky od dlhodobej rovnovahy na
trhu nehnutelnosti ur€enych na byvanie vicsia ako na finanénych trhoch (Herring a Wachter,
1999). Podla Koetter a Poghosyan (2010, s. 1129-1138) casté¢ atrvalé odchylky od
rovnovaznej ceny su hlavnou pri¢inou nartSania krehkého vztahu medzi finanénym
arealitnym trhom. Cena nehnutelnosti, ako aj ostatné aktiva je zavisld od vyvoja dopytu
a ponuky na prisluSnom trhu, ktoré zavisia od makroekonomickych ukazovatel'ov ako su rast
populacie a realny prijem obyvatel'stva. Neocakdvané zmeny cien nehnutel'nosti na realitnych
trhoch viedli v minulosti k vzniku hospodarskej krizy a taktiez politicky predstavitelia tvrdia,
ze nestabilitu finanéného trhu spdsobuje okrem inych faktorov aj zmena v cenach
nehnutel'nosti. (IMF, 2003). Na zaklade sledovania vyvoja cien nehnutelnosti Kaminsky a
Reinhart (1999, s. 473-500) predpovedaju vzniky kriz. Tento pristup vSak do znacnej miery
ignoruje heterogenitu udajov o cenach nehnutelnosti v jednotlivych krajinach (BIS a IMF,
2005). Vyvoj na realitnom aakciovom trhu moéze predpovedat vyznamné fluktuacie v
ekonomickych cykloch. Vyskum volatility cien nehnutel'nosti je menej rozsiahly ako analyza
akciového trhu. Girouard a Blondal (2001) dokdzali vplyv cien nehnutelnosti na troven
sukromnej spotreby a investicii do byvania v krajinich OECD. TaktieZ poznamenali, Ze
v mnohych krajindch pohyby v cenach nehnutelnosti na byvanie vyznamne vplyvaji na

priebeh ekonomickych cyklov.

3 Struktira realitného cyklu

Typicky realitny cyklus sa sklad4 z nasledujtcich Styroch faz, uvadza Ivanicka (2003, s. 30-
31)

vzostup

konjunktura

vV V V

upadok
» kriza

Féaza realitného cyklu, oznacovana ako vzostup sa prejavuje nadmernym dopytom, ktory
sposobuje rast hrubého najomného, o vplyva na rast prijmov z najmu nehnutelnosti. Tento
rast prijmov moze vyvolat’ prudky narast predajnych cien nehnutel'nosti, ¢o podnecuje rast
novej vystavby a rekonstrukcii. V uritom momente moze ponuka prekrocit dopyt po
nehnutelnostiach. Pocas konjunktiury bola dokézand vyznamnd zavislost medzi sektorom
nehnutelnosti a finanénymi kapitdlovymi trhmi, ktoré sa pripdjaju k stavebnému rozmachu.

Dostupnost’ finan¢nych tverovych prostriedkov umoziiuje na vrchole realitného cyklu stavat’
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na urovni najvyssich objemov. Odovzdavanie stavieb do uzivania ¢asto krat prichadza az vo
faze upadku, ktory je sprevadzany poklesom nijomného a cien nehnutelnosti. Nasledne
dochadza k vydraZeniu majetku, krachu firiem a zniZovaniu stavebnej aktivity. Finan¢né
indtiticie prehodnocujii Giverovi politiku. Casto krat vo faze tpadku dochadza k zlyhaniu
bankovych institicii. Prave bankovy sektor nevie predvidat krizové javy na trhu
nehnutelnosti a neprimeranym mnozstvom poskytovanych tuverovych prostriedkov prispieva
k prehlbovaniu realitnych cyklov (Ivanicka, 2003, s. 30-31).

Realitné cykly su zavislé od celkového stavu ekonomiky, uvadza Ivanicka (2003). Priebeh
realitnych cyklov ovplyviiuje mnozstvo vzajomne suvisiacich faktorov ako: zamestnanost’,
vyroba, infldcia, monetarna a fiskdlna politika, demograficky rozvoj, sposoby spotreby
finan¢nych prostriedkov, vyska prijmov, tirokova miera.

Ivanicka (2003, s. 30-31) uvadza dovody zavislosti realitnych cyklov od makroekonomického vyvoja:

» Nehnutel'nosti poskytuju priestory, v ktorych sa uskutoéiuju ekonomické aktivity,
pricom priebeh ekonomickych aktivit sa vyznacuje roznou intenzitou v Case, o ma

vplyv na cyklicky charakter dopytu po nehnutel'nostiach.

» Nehnutelnosti mézu vytvarat’ prijem penaznych prostriedkov z prendjmu, preto Cisty
kapitalovy vynos pritahuje portfoliové investicné fondy. Financie zohravaju
vyznamnui ulohu v rozvoji realitného trhu. Zmeny urokovych mier, ovplyviiuja
naklady na zapoziCanie peniazi a vynos z investicii. Vynos je hlavnym kritériom pre
ocenenie rizika, ktory vyplyva z vyuzivania akejkol'vek investicie vratane
nehnutelnosti. Cim je volatilita finanéného trhu vy$sia a ¢im sa Castejsie menia

investi¢né portfolia, tym viac sa zohl'adiuje likvidita investicii.

» Realitné cykly sa globalizuju, investicie sa tym presivaji z jednej ekonomiky do
druhej. Presuny investicii s realizované cez medzinarodny obchod, a cez operacie
globalizovanych a deregulovanych finanénych trhov, ktoré poskytuji pristup ku
konkurencie schopnym trhovym trokovym mieram. To ale znamena, Ze kontrola zo
strany domacich finan¢nych trhov je menej G¢inna. Zavedenie financnych derivatov
rozvinulo hedgingové a arbitrazne pristupy, ktoré uplatiiujii financné institicie za
ucelom ochrany svojich investicii proti riziku. Stcasne vzréstli rizikd cien, uverov a
uhrad. Sofistikované finan¢né nastroje ochrany proti riziku prindsaja paradoxne
zvysenie rizika. Riziku sa stalo zlozitejSie Celit’ vinou komplikovanych prepojeni na

cenné papiere. Napr. hodnotu derivatov je tazké urcCit, robi sa to len na zaklade
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pocitacovych modelov. Vel'ky objem derivatov v bankovom systéme potom zékonite
vedie k rastu zdujmu o investicie do nehnutelnosti, ktoré sa teoreticky spravaju

prehl'adne;jsie.

> Strukturalne globalne ekonomické zmeny maju vzrastajici vplyv na realitné trhy v
mestskych regionoch. Tento fakt stvisi s globalizaciou, s medzinarodnymi
tendenciami deregulovat’ narodné a lokalne trhy, s rastom konkurencie miest na
medzinarodnej urovni, ¢o stvisi so snahou mestskych aglomeracii vytvorit’ atraktivne

podmienky pre zahrani¢nych investorov.

4 Realitna bublina na Slovenskom trhu nehnutel’nosti

Ceny nehnutelnosti na Slovensku mierne rastli od 1. Stvrtroku 2005 do 3. Stvrtroku 2007.
Tento narast sa vo vSeobecnosti pripisuje kladnym ocakavaniam najmi zahrani¢nych
investorov, ktoré vyplynuli zo vstupu Slovenska do Eurdpskej tnie v roku 2004. Na konci
roka 2007 vSak bolo mozné pozorovat’ extrémny ndrast cien, ktory vyvrcholil v polovici roku
2008. Tato faza sa oznacuje ako realitnd bublina, ktord je spojend s roznymi deformaciami

realitného trhu, ako napr. rovnaka a mnoho krat aj vyssia cena starSich bytov ako novostavieb.

Koncom roku 2008 nastal zlom vo vyvoji cien. V dosledku globalnej hypotekarnej krizy
a celkovej ekonomickej recesie doslo k prasknutiu realitnej bubliny a nasledoval prudky
pokles cien nehnutelnosti, ktory sa spomalil az na konci roku 2009. V roku 2010 ceny
stagnovali na urovni z roku 2007. Od roku 2010 az do konca roku 2014 bol trend vyvoja cien

priblizne konstantny az mierne klesajuci.

Obdobie od roku 2010 sa ¢asto nazyva ako obdobie krystalizacie, Cistenia resp. ozdravovania
realitného trhu. Zmenilo sa spravanie kupujucich na strane dopytu, ale aj spravanie realitnych
inStitacii na strane ponuky. Pretrvdvajica hospodarska kriza, obavy znezamestnanosti
a celkové negativne vyhliadky do buducnosti prispeli k tomu, Ze l'udia zacali byt mimoriadne
opatrni pri kipe nehnutel'nosti a boli menej ochotni sa zadlzovat’. Klesala celkova ponuka
starych bytov, pretoze obyvatelia odlozili kiipu novej nehnutelnosti na neskor a radsej
zotrvali vo svojom starSom byte. Na strane ponuky sa taktiez zmenilo spravanie developerov,
ktori v obdobi realitnej expanzie stavali velkometrazne, casto krat dispozi¢ne tazko
vyuziteI'né¢ byty. Odbornici sa zhoduju, ze v roku 2010 bolo v SR priblizne 6000 novych
volnych bytov, zktorych 4500 bolo v Bratislave. Ponuka bytov vtomto obdobi teda

jednoznacne prevySovala dopyt. V obdobi realitného boomu boli stavané najma
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vel’kometraZne 2 a 3 izbové byty, ktorych cena na 1m? bola sice vyhodn4, aviak celkové cena
za byt Casto krat presahovala moznosti kupujuceho. Jednoizbové byty boli najdrahSie

v prepocte na m? avsak najpristupnejsie.

V roku 2009 bola realizacia viacerych planovanych projektov preruSena. Sprisnili sa tiez
podmienky pre ziadatel'ov o uver zo strany finan¢nych institacii a celkovo bol zaznamenany

pokles objemu poskytnutych Giverov domécnostiam na byvanie

Finan¢né institacie zacali poskytovat’ financovanie kiipy nehnutel'nosti spravidla maximalne
do vysky 70-80 % kupnej ceny. Situacia spred obdobia krizy, kedy banka poskytla 100% tver
na kupovant nehnutelnost’ sa stala skor vynimkou. Bankov¢ institicie v snahe podporit’ dopyt

Ciastocne znizovali trokovll mieru tiverov poskytnutych domacnostiam na byvanie.

Stagnécia cien bola prerusena v roku 2014 kedy zacalo opédtovné ozivenie trhu a pomaly rast
cien najmd bytov. Rast pokracoval aj v roku 2015 a2016. Rastli najmi ceny bytov, ceny
domov klesli. Medziro¢né tempo rastu cien bytov ,merané v prvej dekade bolo viac ako 6,5%.
Aj napriek nepretrzitému, ale pozvolnému rastu, su aktualne ceny stale viac ako 10% pod

historickym maximom z roku 2008, kedy vrcholila realitna bublina.

V druhom S$tvrtroku 2017 je priemerna cena za m2 podla udajov (NBS) 1369 €. Doélezita je
otazka, ¢i bude tento rast pokracovat’ a dokedy bude pokracovat’ a taktiez otazka ¢i realitny

trh opit’ zazije realitnt bublinu v roku 2017 a nasledny prepad cien ako v roku 2008.

Od roku 2014 nastalo prirodzené, resp. trhové zvySenie cien nehnutelnosti a tempo rastu
v poslednych rokoch je plynulé apozvolné. Na rozdiel od roku 2007, kedy ceny boli
nafukované nedostatkom bytov a davovou psychézou l'udi, ktori cheeli nakupit’ za kazda
cenu. Tempo rastu bolo obrovské, na urovni 30%. Taktiez priazniva ekonomicka situdcia,
vyvoj HDP a urokovej miery a tieZ pozitivna situacia na trhu prace nenasvedcuje, ze by ceny
boli umelo nadhodnotené. Rapidnemu narastu cien byvania brani tiez NBS sprisnovanim
podmienok hypotekarneho financovania a regulovanim urokovych sadzieb. Na konci roka
2016 bolo mozné pozorovat’ zvysenie dopytu po nehnutel'nostiach, kedy sa kupujuci obavali
avizovanych prisnejSich zdsahov zo strany ndrodnej banky. Zaciatkom roka 2017 ceny opat’
zacali merne rast’ a predpokladdme Ze tento rast bude pokracovat’. Spomal'ovanie rastu moze
nastat’ najmd po zasahoch NBS, ktord moze ovplyviiovat’ Grokovi sadzbu aby zabranila

prehriatiu a vzniku novej realitnej bubliny.
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Zaver

Vyvoj cien nehnutelnosti je vel'mi dolezity makroekonomicky ukazovatel’, ktory vyrazne
ovplyviiuje celt ekonomiku krajiny. Zmeny v cenéch st urované dopytom a ponukou, ktoré
st determinované mnohymi ekonomicko-socidlnymi faktormi. Necakany extrémny rast alebo
pokles cien nehnutel'nosti uréenych na byvanie prinaSa destabilizaciu bankového systému
a spravania sa kupujucich. Ddlezit¢ je vediet spravne predpovedat’ vznik a prasknutie
realitnej bubliny. Narodna banka modze regulovanim zakladnej urokovej sadzby
a sprisiovanim pravidiel hypotekarneho financovania znizit’ riziko vzniku realitnej bubliny.
V roku 2017 je uz citel'nd tato regulacia, nakol’ko kupujucich, ktorym nie je poskytnuté sto
percentné financovanie prostrednictvom hypotekarneho uveru pribuda. Predpokladdme Ze rast
cien novych bytov bude nad’alej pokracovat a ceny starSich bytov budu dlhSie stagnovat.
Vznik realitnej bubliny nie je pravdepodobny, nakol’ko v§eobecne plati, ze rizikova je situacia
ak medziro¢ny rast priemernych cien nehnutelnosti (bytov aj domov) prekro¢i hranicu 6% (v
krajinadch EU). Situdcia sa vSak mdze menit’ v zavislosti od spravania sa bank, ekonomického

vyvoja a mnozstva novostavieb.
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