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1. ÚVOD
V minulosti boli modely cien nehnuteľností vy-
tvorené pre veľké množstvo krajín, najmä spome-
dzi členov OECD. Spravidla sú založené na štyroch 
až piatich determinantoch, ktoré by podľa eko-
nomických teórií mali mať významný vplyv na 
ceny. Cieľom tejto analýzy je identifikovať vhodnú 
funkciu definujúcu vzťah medzi cenou1 a jednotli-
vými determinantmi, odhadnúť koeficienty urču-
júce silu ich vplyvu na cenu a nakoniec vytvoriť 
prognózu s horizontom dvoch až troch rokov. Vý-
sledkom je jednoduchý lineárny model, ktorého 
spoľahlivosť je v  štádiu testovania a ktorého pre-
dikcie je potrebné chápať ako orientačné, teore-
tické a pracovné, čo sa týka aj všetkých pohľadov 
do budúcnosti v priložených grafoch. 

Identifikáciou hlavných indikátorov, ktoré by 
mohli byť použité na takéto účely sa zaoberá 
veľké množstvo akademických štúdií. Na základe 
poznatkov z nich bol pre Slovensko vytvorený 
jednoduchý model založený na štvrťročných ča-
sových radoch, ktorý obsahuje hlavné determi-
nanty2 reálnych cien nehnuteľností: 
• reálny hrubý disponibilný príjem domácností 

(ry), sezónne očistený,
• reálna úroková sadzba (R) pri nových úveroch 

domácnostiam na nehnuteľnosti3,
• ponuka bývania, vyjadrená súčtom sezónne 

očisteného počtu rozostavaných a dokonče-
ných bytov (h),

• počet obyvateľov vo vekovom intervale 25 – 40 
rokov ako dodatočný dopytový indikátor (pop).

2. TEÓRIA DETERMINÁCIE CIEN 
NEHNUTEĽNOSTÍ
Akademická literatúra väčšinou smeruje k teórii, že 
ceny sú ovplyvňované fundamentálnym vzťahom, 
ktorý determinuje rovnovážnu cenu, avšak existujú 
tiež faktory, ktoré často spôsobujú odchýlky cien od 
rovnováhy, a to najmä očakávania investorov. Naprí-
klad počas ekonomickej konjunktúry rastúce príjmy 
spôsobia zvýšenie rovnovážnych cien, ktoré násled-
ne pozitívne ovplyvnia očakávania cien a kapitálo-
vých ziskov, čo bude spôsobovať nadmerné zvyšo-
vanie cien. Opačný jav je možný v období recesie. 

Na základe tejto teórie možno predpokladať, že 
existuje rovnovážna cenová úroveň, okolo ktorej 
skutočné ceny oscilujú, a týmto spôsobom vytvá-
rajú väčšiu volatilitu, ako by sa dalo očakávať na 
základe fundamentálnych vzťahov. Determinanty 
spomínané v úvode by mali ovplyvňovať predo-
všetkým rovnovážnu cenu. Takisto však treba po-
znamenať, že v súčasnosti neexistuje dostatočne 
dlhý časový rad cien, ktorý by jasne indikoval, že 
podhodnotenia a nadhodnotenia sú charakteris-
tické alebo veľmi významné pre slovenský trh.

3. METÓDA ODHADU PARAMETROV
Aby sme mohli prognózovať, treba najprv odhad-
núť hodnotu koeficientov v nasledujúcej rovnici: 
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Tento článok dokumentuje metódu, ktorú využíva Národná banká Slovenska v rámci 
prognostických procesov Eurosystému na účely prognózovania priemernej úrovne 
cien nehnuteľností na bývanie v SR. Súčasne opisuje analytický model aplikovaný 
na tento účel. Keďže dostupné štvrťročné údaje siahajú len po prvý štvrťrok 2005, 
aplikácia štandardných ekonometrických postupov poskytuje rozporuplné hodnoty 
odhadnutých parametrov. Z tohto dôvodu zvolený prístup využíva kalibrované elasticity 
cien nehnuteľností, ktoré vzhľadom na niekoľko hlavných determinantov pochádzajú 
z rôznych medzinárodných zdrojov, a na základe toho zostavuje jednorovnicový model 
s korekčným členom. Po dosadení prognóz vysvetľujúcich premenných pochádzajúcich 
z NBS a z iných zdrojov model poskytuje prognózy cien nehnuteľností na vyžadované 
obdobie. Vyhodnotenie úspešnosti ex-post prognóz zaznamenalo povzbudivé výsledky 
z dôvodu, že prognózy „o jeden krok vpred“ a do istej miery aj strednodobé dynamické 
prognózy sa výrazne neodlišujú od skutočne pozorovaných úrovní cien. 

1 Ceny nehnuteľností na bývanie – ce-
loslovenský priemer – publikovaný 
štvrťročne na stránke NBS:

 http://www.nbs.sk/sk/statisticke-
-udaje/vybrane-makroekonomicke-
-ukazovatele

2 Niektorí autori tiež využívajú 
reálny objem úverov. Z tohto dôvodu 
zahŕňame nižšie dve alternatívne 
metódy prognózovania cien: 
jednu bez využitia stavu úverov 
a druhú so zahrnutím tejto veličiny, 
pričom je vyjadrená ako stav úverov 
domácnostiam vydelený hrubým dis-
ponibilným dôchodkom domácností 
(l/y). Model je tak schopný do určitej 
miery zachytiť adekvátnosť ponuky 
úverov vzhľadom na vývoj príjmov 
a tiež nedokonalosti na úverovom 
trhu, ktoré spôsobujú, že úrokové 
sadzby plne neodrážajú vývoj dopytu 
a ponuky na tomto trhu. 

3 Reálnu úrokovú sadzbu môžeme 
získať odčítaním jadrovej inflácie 
(ročná miera inflácie HICP bez 
nespracovaných potravín a energií) 
od nominálnej úrokovej sadzby pri 
nových úveroch na kúpu nehnuteľ-
ností v danom štvrťroku. 
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Po dosadení za premenné na pravej strane 
rovnice získame odhad rovnovážnej ceny. Takisto 
môžeme postupovať aj pri prognóze, t. j. do rovni-
ce dosadíme predikované hodnoty jednotlivých 
vysvetľujúcich premenných a získame tak predik-
ciu rovnovážnych cien nehnuteľností.

Samotný odhad koeficientov môže byť reali-
zovaný pomocou metódy najmenších štvorcov 
(OLS)5. Táto metóda bola aplikovaná vo viacerých 
štúdiách, pretože zachytáva podstatu hľadaného 
vzťahu: ceny nehnuteľností sú endogénnou pre-
mennou, ktorá je do rôznej miery ovplyvňovaná 
piatimi hlavnými exogénnymi premennými. Ná-
sledne môže byť k modelu pridaná aj nerovnováž-
na zložka pomocou modelu s korekčným členom 
(ECM), ktorý je opísaný v časti 6.1. Komplexnejšie 
modely vyžadujú viac informácií na pravej strane 
rovnice, čo pri krátkej vzorke nie je realizovateľné.

Z uvedených dôvodov je zrejmé, že jednodu-
chý prístup OLS by mohol byť vhodný na účely 
odhadu, aj keď niektoré potenciálne problémy 
nebudú odstránené. Dôvodom je spomínaná 
krátka vzorka a neštandardný vývoj slovenského 
trhu nehnuteľností v danom období (takmer ne-
prestajný rast reálnych cien). Odhadnuté elasticity 
by preto mohli klamlivo pripísať cenový rast ne-
správnym determinantom a tejto situácii by sme 
sa mohli vyhnúť len s podstatne dlhším časovým 
radom s väčšou variabilitou dynamiky cien ne-
hnuteľností.

V nasledujúcej časti opíšeme výsledky odhadu 
pomocou OLS. Z dôvodu ich nespoľahlivosti však 
bude využitý aj alternatívny prístup s dosadením 
koeficientov µ z rôznych medzinárodných zdrojov, 
konkrétne tých, ktorých metodika a pozorované 
krajiny by mali byť relevantné aj v prípade SR.

4. ODHAD KOEFICIENTOV
Odhad je v tomto prípade výrazne ovplyvnený 
dĺžkou vzorky. V dôsledku toho môžu byť odhady 
parametrov veľmi nestabilné a prudko sa zmeniť 
s pridaním každého nového pozorovania a každej 
zmeny počtu alebo povahy vysvetľujúcich pre-
menných. Nízky počet stupňov voľnosti spôsobí, 
že odhady parametrov môžu byť veľmi vzdialené 
od približných skutočných vplyvov exogénnych 
premenných na ceny nehnuteľností. Tieto ne-
spoľahlivé odhady elasticít môžu mať aj ďalšie 
negatívne dopady na výsledné odhady, konkrét-
ne nestacionárne reziduály a nakoniec výsledky 
modelu ECM, pri ktorých znamienko koeficientu 
korekčného člena môže byť pozitívne alebo prí-
padne štatisticky nevýznamné. Výstupy uvedené 
nižšie približujú povahu problémov súvisiacich 
s krátkou vzorkou.

V rámci hľadania optimálneho vzťahu bol naj-
prv odhadnutý model založený na rovnici (1) po-
mocou OLS so zahrnutím lineárneho časového 
trendu (na účely zohľadnenia rôznych časových 
trendov v jednotlivých premenných) (tab. 1). 

Hodnoty a znamienka parametrov spĺňajú oča-
kávania okrem populácie. Z dôvodu, že časový 

trend je takisto štatisticky nevýznamný, odhadli 
sme aj alternatívnu rovnicu bez trendu (tab. 2).

V tomto prípade všetky odhadnuté koeficienty 
spĺňajú očakávania.6 Ak však odhadneme ten istý 
model za obdobie 2005Q1 až 2009Q2, elasticity 
sa pomerne prudko zmenia (pop sa zvýši na 4,44, 
ry klesne na 1,43 a h klesne na -1,54). 

Následne je potrebné overiť, či sú reziduály sta-
cionárne. Ak sa opäť vezmú do úvahy výsledky 
s úplnou vzorkou, výsledkom bude, že reziduály sú 
nestacionárne I(1). To by znamenalo, že neexistuje 
rovnovážny vzťah medzi danými premennými. Ak 
aj napriek tomu bude odhadnutý úplný ECM mo-
del (na vysvetlenie krátkodobých pohybov cien), 
výsledkom bude pozitívny a nevýznamný koefi-
cient korekčného člena, čo je z hľadiska prognó-
zovania a modelovania neuspokojivé.7

Celkovo uvedené techniky odhadu odhaľujú 
viaceré nedostatky. Odhadnuté parametre vyka-
zujú výraznú nestabilitu. Na identifikáciu hlavných 
determinantov pohybu cien v minulosti aj v bu-
dúcnosti by sme potrebovali stabilnejšie hodnoty, 
čo by sa potenciálne mohlo dosiahnuť pri dlhšej 

Tabuľka 1

Závislá premenná: LOG(RHP) Vzorka: 2005Q1 2009Q3
Metóda najmenších štvorcov Počet zahrnutých pozorovaní: 19

Koeficient Štandardná 
odchýlka t-štatistika p-hodnota  

C 18,039 86,273 0,209 0,8379
@TREND 0,011 0,049 0,229 0,8231
LOG(RY) 1,732 0,461 3,758 0,0027
IR_REAL -0,057 0,012 -4,900 0,0004
LOG(H) -1,340 0,319 -4,195 0,0012
LOG(POP) -1,649 12,279 -0,134 0,8954
LOG(LY) 0,606 0,276 2,198 0,0483
R

2
0,990 Priemer LOG (RHP) 7,010

Korigovaný R
2

0,986 Štand. odchýlka LOG (RHP) 0,189
F-štatistika 207,794 Durbin-Watson 1,332
F-štatistika 
(p-hodnota)

0,000

Tabuľka 2

Závislá premenná: LOG(RHP) Vzorka: 2005Q1 2009Q3
Metóda najmenších štvorcov Počet zahrnutých pozorovaní: 19

Koeficient Štandardná 
odchýlka t-štatistika p-hodnota  

C -1,153 18,983 -0,061 0,9525
LOG(RY) 1,769 0,414 4,271 0,0009
IR_REAL -0,056 0,008 -6,790 0,0000
LOG(H) -1,343 0,307 -4,370 0,0008
LOG(POP) 1,036 3,437 0,301 0,7679
LOG(LY) 0,664 0,100 6,671 0,0000
R

2
0,990 Priemer LOG (RHP) 7,010

Korigovaný R
2

0,987 Štand. odchýlka LOG (RHP) 0,189
F-štatistika 268,950 Durbin-Watson 1,314
F-štatistika 
(p-hodnota)

0,000

4 Rhp = reálne ceny nehnuteľností, čiže 
priemerná cena na m2 vyjadrená 
v stálych cenách roku 2005 pomocou 
jadrového indexu HICP. Všetky pre-
menné okrem R vstupujú do modelu 
vo forme prirodzeného logaritmu. 

5 Presnejšou metódou, ktorá by mohla 
byť v tomto prípade využitá je metó-
da plne modifikovaných najmenších 
štvorcov (FMOLS), ktorá na rozdiel od 
štandardnej metódy OLS umožňuje 
správne odhadnúť hodnotu rozptylu 
pre jednotlivé odhady koeficientov µ 
a vykonať správne testovanie hypo-
téz o parametroch. V našom prípade 
však štandardná a modifikovaná 
verzia OLS neposkytla podstatne 
odlišné odhady parametrov (a testy 
štatistickej významnosti parametrov 
poskytli rovnaké závery), preto ako 
aproximáciu uvádzame len výsledky 
metódy OLS. Výsledky FMOLS môže 
autor poskytnúť na požiadanie. 

6 Jedinou výnimkou je nevýznamný 
odhad elasticity pri populácii. Keďže 
jej absolútna hodnota je však porov-
nateľná s ostatnými parametrami, 
nebudeme jej vplyv ignorovať. Ďalším 
problémom pri tomto odhade je 
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vzorke. Navyše je nemožné dokázať existenciu 
rovnovážneho vzťahu medzi cenami nehnuteľ-
ností a jednotlivými determinantmi pri použi-
tí modelu ECM a testu stacionarity reziduálov. 
Z uvedených dôvodov prognózy cien nehnuteľ-
ností a testy štatistickej významnosti na základe 
ekonometrických výsledkov nie sú užitočné.8

Pravdepodobným dôvodom týchto výsledkov 
je krátky časový rad: ceny nehnuteľností v danom 
období rástli veľmi dynamicky a takmer nepretrži-
te, a preto neexistoval dostatok času na zachyte-
nie vplyvov jednotlivých determinantov. 

5. ALTERNATÍVNY PRÍSTUP – VÝBER 
VHODNÝCH KOEFICIENTOV 
Ekonometrické odhady zatiaľ neumožňujú vyko-
návať spoľahlivé predikcie. Alternatívnou mož-
nosťou je však kalibrácia – preberanie elasticít od-
hadnutých v iných relevantných štúdiách, ktoré 
skúmali vzťah medzi cenami nehnuteľností a ich 
determinantmi. Každý z koeficientov v tab. 3 vy-
jadruje kalibrovanú elasticitu pre SR:9

Tabuľka 3

Premenná Koeficient
ry 1
R -0,01

pop 4,45
l/y 0,24
h -0,5

6. PREDIKCIE10

Rovnovážna cena bola odhadnutá pre každý štvrť-
rok v období 2005Q1 až 2009Q311. Je to obdobie, 
za ktoré už boli dostupné skutočné pozorovania 
pre všetky premenné v rámci modelu. Rovnováž-
ne ceny budú porovnané so skutočnými cenami 
za dané obdobie. Tiež budú poskytnuté prog-
nózy rovnovážnych cien na obdobie 2009Q4 až 
2011Q4.12

Do 2009Q3 sú determinanty vyjadrené ich sku-
točnými hodnotami. Od 2009Q4 skutočné hod-
noty neexistujú, preto použijeme ich prognózy13. 
Podľa odhadnutého rovnovážneho vzťahu (rovni-
ca 1 a tabuľka 3) v 2009Q3 rovnovážne nominálne 
ceny vzrástli (1 366 EUR/m2) po vyše roku stagnácie 
a mali by následne vzrásť na úroveň 1 757 EUR/m2, 
ktorá je o 33 % vyššia ako skutočná cena v 2009Q3 
(1 322 EUR/m2). V súčasnosti by ceny mali byť tes-
ne pod svojou rovnovážnou úrovňou (o 3 %). 

Graf 1 zobrazuje pomerne blízky vzťah medzi 
predikciou rovnováhy a skutočnou cenou, aj keď 
s viditeľným pod- a nadhodnotením (podhod-
notenie 14 % v polovici r. 2005 a nadhodnotenie 
podobného rozsahu v polovici r. 2008). Medzikvar-
tálne dynamiky rovnovážnych cien môžu byť rozlo-
žené podľa príspevkov jednotlivých determinantov. 
Príspevok každého z nich je zobrazený v grafe 2.

Podľa grafu 1 sa v období 2008Q1-Q3 vytvorila 
podstatná medzera medzi odhadom a realitou. 
Podľa grafu 2 bola rovnovážna cena v danom 

období negatívne ovplyvňovaná významným 
nárastom ponuky bývania, ktorý začal zatieňovať 
aj príspevky príjmov. Populácia rástla viac-menej 
konštantne počas celého obdobia a tým pozitív-
ne pôsobila na cenu. Najsilnejšie vplyvy doposiaľ 
plynuli z príjmov (ktoré sa považujú za obzvlášť 
dôležitý determinant cien). Vplyv reálnych úroko-
vých sadzieb bol variabilný v závislosti od svojho 
koeficientu a meniacej sa úrovne.

6.1 Detailný opis predikcie na obdobie 
2009Q3 – 2011Q4
Graf 2 tiež zobrazuje vplyvy determinantov na 
rovnovážnu cenu v nadchádzajúcich štvrťrokoch. 
Zjavné je významné oslabenie vplyvu ponuky na 
cenu. V budúcnosti by mala ponuka klesnúť v dô-
sledku ochladzujúceho sa trhu nehnuteľností, čo 
vytvorí mierne pozitívny tlak na rovnovážnu cenu. 
Tento budúci scenár už môže byť badateľný z kle-
sajúcej tendencie začatých bytov v súčasnosti, 
ako aj z extrémne nízkych úrovní indikátora sta-
vebnej dôvery. Súčasné prognózy pre ry nazna-
čujú, že príspevok veličiny k rastu cien bude vidi-
teľne menší v porovnaní s nedávnou minulosťou. 

Graf 1 Nominálne ceny (v EUR/m2)

Zdroj: vlastné výpočty autora (platí pre všetky grafy v tomto člán-
ku).

Graf 2 Príspevky k medzikvartálnemu rastu 
reálnych rovnovážnych cien (v %)

 nemožnosť overenia rádu integ-
rácie premenných. Niektoré z nich 
sa javia ako I(2), čo je pomerne 
nezvyčajné. Na druhej strane ďalšie 
premenné sú stacionárne. Tento 
problém pripisujeme krátkej vzorke 
a pokračujeme v analýze týchto 
výsledkov s cieľom načrtnúť ďalšie 
problematické výsledky.

7 Výsledky testu stacionarity rezidu-
álov a modelu ECM budú uvedené 
v dohľadnom čase a úplnom znení 
na internetovej stránke NBS. 

8 Podobné závery by boli dosiahnuté 
pri vynechaní alternatívneho 
indikátora (l/y).

9 Zoznam výskumných štúdií, na 
základe ktorých boli koeficienty 
vybrané bude uvedený v úplnej 
verzii na internetovej stránke NBS.

10 Bez zahrnutia premennej l/y. Kapi-
tola 7 zahŕňa túto veličinu.

11 V článku sú využité dáta (vrátane 
prognóz týchto dát) dostupné 
v 4. štvrťroku 2009. V čase publikácie 
tohto článku už existujú aktuál-
nejšie pozorovania jednotlivých 
premenných a ich prognózy.

12 Údaje o nominálnych cenách 
pochádzajú zo sránky NBS. Reálne 
ceny obdržíme deflovaním nomi-
nálnych cien jadrovým indexom 
HICP. Model generuje prognózy 
reálnych cien. Následne môžu byť 
nominálne prognózy vyrátané 
spätnou aplikáciou prognózova-
ného HICP pre SR na roky 2009 až 
2011 z predikcií Eurosystému. 

13 ry – NBS vytvára vlastné prognózy. 
R – prognóza je založená na pred-
pokladoch ECB (Eurosystem Staff 
Macroeconomic Projections for the 
Euro Area, December 2009) ohľadne 
budúcich sadzieb EURIBOR-u; pred-
pokladá sa, že nominálne sadzby 
EURIBOR-u sa premietnu do nomi-
nálnych sadzieb úverov na nehnu-
teľnosti. Pop – predikcia je prevzatá 
z Výskumného demografického 
centra Infostatu (www.infostat.
sk/vdc). h – je jedinou premennou, 
pre ktorú neexistujú žiadne oficiálne 
prognózy. Preto sa použil prístup 
regresie s oneskorenými hodnotami 
začatých bytov a indikátora dôvery 
v stavebníctve (ŠÚ SR) a zvyšné 
štvrťroky sa prognózovali jednodu-
chým ARIMA modelom s konečnou 
expertnou úpravou. 
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Súčasná úroveň úrokových sadzieb môže tiež 
podporiť rast cien v budúcnosti. Posledný indiká-
tor (pop) si udržuje približne konštantný rastový 
trend, ale neskôr by malo nastať spomalenie v da-
nej kategórii, v súlade s dostupnými prognózami. 

Namieste je otázka, ako rýchlo súčasná sku-
točná cena dosiahne rovnovážnu úroveň alebo, 
v súčasnej situácii, ako dlho zostane pod touto 
úrovňou. Model ECM dokáže poskytnúť teoretic-
kú odpoveď.

Keďže štandardný ekonometrický postup po-
skytol nespoľahlivé výsledky, opäť budú využité 
kalibrované parametre. Model má nasledujúci tvar:

∆rhp
t
 = α

1
(rhp

t–1
 – rhp  

t–1
) + α

2
 ∆ry

t
 + α

3
 ∆rhp

t–1

                               α
1
 < 0, α

3
 Є (0; 1) (2)14

Predikcie skutočnej nominálnej ceny a jej odhad-
nutej rovnováhy, ako aj celkové nominálne a reálne 
časové rady do roku 2011 sú uvedené v grafe 3.

7. MODEL SO ZAHRNUTÍM STAVU 
POSKYTNUTÝCH ÚVEROV
Model opísaný v predchádzajúcej časti (model A) 
môžeme rozšíriť pridaním dodatočnej vysvetľujú-

cej premennej (l/y)15, ktorá slúži ako ďalší indikátor 
dopytu. Odhad rovnovážnej ceny má potom tvar 
rovnice (1) a úplný ECM model odhadneme apli-
káciou rovnice (2). 

Podľa grafu 4 rovnovážna cena v 4. štvrťroku 
2009 naďalej stúpa po období stagnácie v druhej 
polovici roku 2008 a na začiatku roku 2009 a ná-
sledne rastie až na úroveň 1 975 EUR/m2, ktorá je 
o 49 % vyššia ako pozorovaná cena v 3. štvrťroku 
2009. Preto táto verzia modelu predikuje oveľa 
strmší rast ako model 1. Navyše model naznačuje, 
že súčasná pozorovaná cena (v 2009Q3) je o 10 % 
nižšia v porovnaní s rovnováhou. Graf tiež hovorí 
o silnej súvislosti medzi rovnovážnymi a skutoč-
nými cenami, okrem 5-percentného podhodno-
tenia v roku 2005 a takmer 10-percentného nad-
hodnotenia v strede roku 2008. Z toho vyplýva, že 
zahrnutie úverového indikátora spôsobí odhady 
rovnovážnych cien bližšie ku skutočným cenám 
ako pri modeli A, zatiaľ čo zachytenie podhodno-
tení a nadhodnotení je menej zrejmé.

Graf 5 vysvetľuje príspevky jednotlivých deter-
minantov k rovnovážnemu rastu cien. Tentokrát 
graf zahŕňa prorastový vplyv indikátora úverov, 
zatiaľ čo si ostatné indikátory udržujú rovnaké prí-
spevky ako predtým. Na základe súčasných stred-

Graf 3 Predikcia s využitím ECM (v EUR/m2)

14 Kde ∆ znamená medzikvartálny 
rast; hp

t–1
 je rovnovážna cena 

(odhadnutá pomocou opísanej 
metódy). Koeficient α3 leží v otvo-
renom intervale (0;1) a vyjadruje 
zotrvačnosť rastu cien nehnuteľnos-
tí alebo tzv. mechanizmus spätnej 
väzby, pri ktorom rastový trend cien 
vyvoláva ďalší rast z dôvodu opti-
mistických očakávaní a negatívny 
trend naopak zväčšuje existujúci 
pesimizmus. Týmto spôsobom 
môže byť docielená realistickejšia 
dynamika cien. Koeficienty majú 
nasledujúce hodnoty: α1=-0,2; 
α2=0,5 a α3=0,44 ako priemer 
výsledkov niekoľkých štúdií (detaily 
budú zverejnené v úplnej verzii 
článku). Zvyšným determinantom 
bol priradený nulový krátkodobý 
vplyv: nárast populácie bude mať 
pravdepodobne len postupný vplyv 
a nemusí znamenať okamžitý 
zvýšený dopyt; takisto sa predpo-
kladá, že zvýšená ponuka nebude 
okamžite badateľná v cenách, 
keďže predajcovia pravdepodobne 
potrebujú čas na úpravu svojich 
požadovaných cien. V prípade úro-
kových sadzieb predpokladáme, že 
potenciálnym kupujúcim určitý čas 
trvá, kým šok v sadzbách ovplyvní 
ich rozhodnutie vstúpiť na trh. Na 
určenie krátkodobého vplyvu veli-
činy l/y nebol k dispozícii dostatok 
empirického materiálu. Vďaka 
tejto štruktúre si model zachováva 
jednoduchosť a transparentnosť. 

15 (l/y) vyjadruje pomer stavu 
úverov domácnostiam a hrubého 
disponibilného príjmu domácností. 
Budúce hodnoty premennej l zís-
kame pomocou interných prognóz 
NBS používaných v rámci predikcií 
Eurosystému. 

Graf 4 Nominálne ceny (v EUR/m2)
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Graf 5 Príspevky k medzikvartálnemu rastu reál-
nych rovnovážnych cien (v %)
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Graf 6 Predikcia s využitím ECM (v EUR/m2)
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nodobých predikcií bude l/y charakterizovaný 
spomaľujúcou, ale naďalej pozitívnou dynamikou 
a súvisiacimi príspevkami k rastu cien.

Celkovo pridanie objemu úverov do modelu 
vyústi do strmšieho smerovania predikcie sku-
točných cien. To sa potvrdzuje pri použití rovnice 
ECM pre nadchádzajúce štvrťroky, ktorá predikuje 
okamžité zotavenie trhu, ktoré sa začína v 4. štvrť-
roku 2009 a dynamicky pokračuje vo vývoji v sú-
lade s grafom 6. 

Z uvedeného je zrejmé, že z predikčného pro-
cesu vyplynú dve sady predikcií. Je potom úlohou 
prognostika vybrať spomedzi nich tú, ktorá vyzerá 
realisticky na základe súčasnej situácie v ekonomi-
ke. V súčasnosti pretrváva vysoká miera neistoty 
ohľadne povahy zotavenia z celosvetovej recesie, 
ktoré môže byť zdĺhavé, čo okamžite robí pravde-
podobnejšími výsledky modelu A. Dlhšie zotavo-
vanie by tiež mohlo znásobiť negatívnu spätnú 
väzbu v cenách nehnuteľností a spomaliť zota-
vovanie determinantov, ako sú príjmy a ponuka 
úverov, čo by malo za následok ďalší protirastový 
tlak na ceny nehnuteľností, ktorý nie je zachyte-
ný v uvedených rovniciach. Ďalším protirastovým 
rizikom pre ceny je možná vyššia ako očakávaná 
nadmerná ponuka na slovenskom trhu nehnuteľ-
ností na bývanie, keďže doteraz bolo pozorované 
veľké množstvo nových bytov prichádzajúcich na 
trh a oficiálne štatistiky a modely nie sú schopné 
potvrdiť presný rozsah nadbytku a jeho cenové 
dopady. Z týchto dôvodov existuje potreba vyko-
návania expertných zásahov do vybranej predi-
kovanej cenovej trajektórie na základe dôležitých 
aktuálnych informácií alebo iných analýz. Tento 

prístup využíva NBS vo svojich prognózach cien 
nehnuteľností. Treba zdôrazniť, že pri uvedených 
modelových predikciách nejde o oficiálne predik-
cie NBS a výsledky treba chápať ako orientačné 
a výlučne teoretické, pričom ich spoľahlivosť sa 
naďalej bude testovať. 

8. VYHODNOTENIE PREDIKCIE
Dostupné údaje umožňujú vyhodnotenie pres-
nosti prognóz „o jeden krok vpred“ za podstatnú 
časť vzorky (2005Q3 – 2009Q3) a tiež vyhodnote-
nie dynamickej ex post prognózy na viac krokov 
dopredu. Pri dynamickom vyhodnotení bude vy-
tvorená dlhodobá prognóza vo vybranom bode 
v minulosti (napr. v 2005Q2 na obdobie 2005Q3 
– 2009Q3), pričom sa nebudú brať do úvahy sku-
točné pozorovania cien nehnuteľností za prognó-
zované obdobie. Na druhej strane budú využité 
skutočné pozorovania determinantov namiesto 
ich jednotlivých prognóz. 

8.1 Prognóza o jeden krok vpred
Úspešnosť krátkodobých predikcií modelov A a B 
je zobrazená v grafoch 3, resp. 616, ktoré okamžite 
naznačujú dobrú úroveň presnosti ohľadne cien 
na najbližší štvrťrok. Tabuľka 4 poskytuje niektoré 
tradičné štatistiky presnosti. 

Z grafu 7 vyplýva, že predikované miery rastu 
majú vždy správne znamienko a ich veľkosť je pri-
bližne správna, aj keď existuje niekoľko výnimiek. 
Túto pravidelnosť potvrdzujú štatistiky presnosti 
v tabuľke 4. Korelácia medzi predikciami a skutoč-
nými hodnotami je pomerne silná. MAPE hovorí 
o malej percentuálnej odchýlke skutočných hod-
nôt od ich prognóz a Theilov koeficient dokazuje, 
že modely prevyšujú naivnú predikciu nulovej 
zmeny. Pozitívom je, že prvá zložka (Um) je blízko 
nule v oboch prípadoch, avšak druhá zložka (Us) 
je pomerne veľká, najmä v modeli B. Celkovo sú 
však výsledky uspokojivé. 

8.2 Strednodobá prognóza
Ďalším krokom bude porovnanie prognózy na 
niekoľko štvrťrokov so skutočnými hodnotami 
cien. Na tento účel boli vybrané tri dôležité body 

Graf 7.1 Medzikvartálna zmena reálnej ceny, 
model A (v %)

Graf 7.2 Medzikvartálna  zmena reálnej ceny, 
model B (v %)

Tabuľka 4

Model A Model B
Korelačný koeficient17 (Corr) 0,86 0,90
Stredná absolútna percentuálna chyba (MAPE)18 1,84 2,18
Theilov koeficient nesúladu19 (Theil) 0,51 0,55
1. zložka (bias proportion) (Um) 0,13 0,10
2. zložka (variance proportion) (Us) 0,34 0,67
3. zložka (covariance proportion) (Uc) 0,54 0,23
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16 V týchto grafoch sú prognózy o je-
den krok vpred za obdobie 2005Q2 
až 2009Q3 vyjadrené krivkou 
predikcie nominálnej ceny za toto 
obdobie.

17 Korelácia medzi predikovanými 
a skutočnými medzikvartálnymi 
mierami rastu.

18 Napríklad Pindyck, Rubinfeld (1991). 
Vypočítané z úrovní cien.

19 Napríklad Watson, Teelucksingh 
(2002). Hodnota koeficientu vyššia 
ako 1 znamená, že predikcia je 
horšia ako „naivná“ predikcia 
s nulovým budúcim rastom, zatiaľ 
čo hodnoty klesajúce od 1 k nule 
signalizujú pohyb od naivnej 
prognózy k prognóze s dokonalou 
presnosťou.
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Graf 8.1 Strednodobá prognóza  2005Q2, reálne 
ceny (v EUR/m2)

Graf 8.2 Strednodobá prognóza 2007Q3, reálne 
ceny (v EUR/m2)

Graf 8.3 Strednodobá prognóza 2008Q2, reálne 
ceny (v EUR/m2)

Corr MAPE Theil Um Us Uc
0,70 5,54 0,69 0,003 0,66 0,34

Corr MAPE Theil Um Us Uc
0,95 5,50 0,78 0,01 0,94 0,04
0,69 6,25 0,62 0,11 0,55 0,33

Corr MAPE Theil Um Us Uc
0,84 3,66 0,40 0,41 0,38 0,21
0,80 4,62 0,57 0,16 0,40 0,44

Graf 9.1 Strednodobá prognóza 2005Q2, reálne 
ceny (v EUR/m2)

Graf 9.2 Strednodobá prognóza 2007Q3, reálne 
ceny (v EUR/m2)

Graf 9.3 Strednodobá prognóza 2008Q2, reálne 
ceny (v EUR/m2)

Corr MAPE Theil Um Us Uc
0,71 7,16 0,72 0,02 0,72 0,26

Corr MAPE Theil Um Us Uc
0,93 6,25 0,84 0,09 0,87 0,04
0,59 4,68 0,62 0,08 0,60 0,32

Corr MAPE Theil Um Us Uc
0,80 7,08 0,63 0,71 0,22 0,08
0,84 5,10 0,58 0,10 0,63 0,26
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značne identifikovať, či je to pravda vo všetkých 
prípadoch. Napriek tomu, že 1. prípad je porov-
nateľný s modelom A, v 2. a 3. prípade je viditeľný 
prorastový vplyv úverového indikátora. V tomto 
momente teda môžno pozorovať, že model B 
dosiahol mierne slabšie výsledky, ale úspešnosť 
modelov sa v budúcnosti môže zmeniť.

9. ZHRNUTIE
Model ECM opísaný v tomto článku je schopný 
indikovať pravdepodobné nadhodnotenie a pod-
hodnotenie, stanoviť súčasné a budúce rovno-
vážne ceny a na základe týchto informácií určiť 
očakávaný smer a rozsah budúceho pohybu cien 
nehnuteľností. Využitý prístup by mohol vhod-
nejšie zachytiť vplyv jednotlivých determinantov 
v porovnaní s tradičnou ekonometrickou analý-
zou. Avšak možná neistota a náhodnosť ohľadne 
zvolených parametrov, budúcich hodnôt deter-
minantov a modelovej štruktúry si tiež vyžadujú 
expertné posudzovanie vývoja na trhu a ďalšie 
testovanie daného modelu, ktorý sa momentálne 
používa ako dodatočná pracovná pomôcka. Čo sa 
týka vyhodnotenia modelových prognóz, je zjavné, 
že prognózy „o jeden krok vpred“ sa príliš neodlišu-
jú od skutočných pozorovaní. Dlhodobejšie prog-
nózy vo všeobecnosti zachytávajú budúci cenový 
trend, ale nedokážu predpovedať niektoré dôležité 
fluktuácie. V budúcnosti bude dôležité monitoro-
vať presnosť prognóz a s rastúcim počtom pozo-
rovaní aplikovať nové prognostické metódy. 

20 Namiesto tohto bodu by bolo mož-
né vybrať aj 2007Q2 alebo 2007Q1. 
Výsledky sú však veľmi podobné.

21 Tabuľky susediace s druhým 
a tretím grafom v rámci grafu 8 
obsahujú dva druhy informácií. Prvý 
riadok v každej tabuľke vyhodnocu-
je prognózu na obdobie zobrazené 
v grafe nad tabuľkou. Druhý riadok 
pri vytváraní štatistík agreguje 
všetky prognózy na n-krokov vpred 
začínajúce v bodoch 2005Q3 až 
2007Q4 (a pri tretej tabuľke 2005Q3 
až 2008Q2), kde n je počet krokov 
prognózy v grafe nad tabuľkou.

22 Z dôvodu čitateľnosti grafov 8 a 9 
bola odstránená krivka rovnovážnej 
ceny. Je však zahrnutá v grafoch 
1 a 4. Rozdiel medzi nominálnymi 
a reálnymi kvantitami v tomto 
prípade nie je podstatný.

Tabuľka 5 Sumárne výsledky modelovej prognózy

MODEL A Nominálna 
cena

Zmena (%) 
y-o-y

Zmena (%) 
q-o-q MODEL B Nominálna 

cena
Zmena (%) 

y-o-y
Zmena (%) 

q-o-q
2009Q4 1330 -10,1 0,6 2009Q4 1350 -8,7 2,2
2009 priemer 1352 -10,5 -2,6 2009 priemer 1357 -10,1 -2,2
2010Q1 1356 -4,0 2,0 2010Q1 1404 -0,6 4,0
2010Q2 1388 3,4 2,4 2010Q2 1465 9,2 4,3
2010Q3 1433 8,4 3,3 2010Q3 1537 16,2 4,9
2010Q4 1486 11,7 3,7 2010Q4 1612 19,4 4,9
2010 priemer 1416 4,9 2,8 2010 priemer 1505 11,0 4,5
2011Q1 1553 14,5 4,5 2011Q1 1700 21,0 5,4
2011Q2 1609 15,9 3,6 2011Q2 1772 21,0 4,3
2011Q3 1660 15,8 3,2 2011Q3 1839 19,6 3,7
2011Q4 1708 14,9 2,9 2011Q4 1899 17,8 3,3
2011 priemer 1632 15,3 3,5 2011 priemer 1802 19,9 4,2
Zmena priemeru 
2009 (%) - -10,6 - Zmena priemeru 

2009 (%) - -10,2 -

Zmena priemeru 
2010 (%) - 4,7 - Zmena priemeru 

2010 (%) - 10,9 -

Zmena priemeru 
2011 (%) - 15,3 - Zmena priemeru 

2011 (%) - 19,8 -

v predchádzajúcom cykle (2005Q2 – 1. prípad: 
dno predchádzajúceho cyklu, 2007Q320 – 2. prí-
pad: posilňovanie rezidenčného boomu a 2008Q2 
– 3. prípad: vrchol cyklu) a v každom prípade bola 
vykonaná predikcia na nasledujúce obdobie kon-
čiace v 2009Q3. Výsledky modelu A sú opísané 
v grafe 8.21

Tieto tri vyhodnotenia vo všeobecnosti posky-
tujú uspokojivý pohľad na budúce smerovanie 
trhu aj pri dlhších horizontoch prognózy, čo je vi-
diteľné najmä v prvom grafe, v ktorom prognóza 
kopíruje skutočné hodnoty počas takmer dvoch 
rokov, ale tiež v treťom grafe, ktorý zachytáva 
budúcu úpravu nerovnováhy, aj keď o niečo po-
malšou rýchlosťou. Miera korelácie potvrdzuje, že 
miery rastu sú viditeľne v súlade a Theilov koefi-
cient opäť vykazuje zlepšenie v porovnaní s „naiv-
nou“ prognózou. Na druhej strane sú však evident-
né aj niektoré nedostatky, najmä neschopnosť 
prognózy zachytiť cenovú explóziu od začiatku 
druhej polovice roku 2007 v 1. a 2. prípade. To je 
zároveň dôvod menej priaznivých výsledkov pre 
MAPE v 1. a 2. prípade, Um v 3. prípade a Uc vo 
všetkých prípadoch. Prognóza viac-menej kopíru-
je odhadnutú rovnovážnu cenu, alebo v období 
2005 až 2006 (1. prípad) a 2008-2009 (3. prípad) 
konverguje smerom k rovnováhe realistickým 
tempom.22 Model B je preverený v grafe 9.

Celkovo na prvý pohľad model B dosiahol 
o niečo menej presné prognózy, aj keď porovna-
nie vyhodnocovacích štatistík nedokáže jedno-
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