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1 Uvod

CNB je pov&fenym makroobezfetnostnim organem pro CR, jehoZ povinnosti je mimo jiné vyhodno-
covat miru systémovych rizik pro finanéni stabilitu plynoucich z vyvoje na nemovitostnim a
hypote¢nim trhu.!

Jak ukazaly zahrani¢ni zkuSenosti z finan¢nich krizi, rizika spojena s nemovitostnim a hypote¢nim
trhem mohou nabyvat systémovych rozméru a jejich projevy mohou mit znacné negativni dopady
na financni systém a celou ekonomiku. Typické pro predkrizova obdobi bylo relativné vysoké &i
zrychlujici tempo rldstu cen nemovitosti, které na pozadi velmi uvolnénych trznich uvérovych stan-
dardd podporovala silna dynamika znacné rizikovych novych hypotecCnich uvérl vedouci
ke zrychlujicimu se zadluzovani, resp. pfedluzovani domacnosti. Idiosynkraticka uvérova rizika
u jednotlivych poskytovatell uvérl se zdala byt dostate¢né kryta prostfednictvim zajisténi ¢i kapita-
lem. V okamziku obratu v cyklu se v§ak ukazalo, ze kryti bylo nedostate¢né, a to pro systémoveé
vyznamny objem uveérU. Silné propady cen aktiv, véetné cen vyprodavanych nemovitosti, prohloubily
a prodlouzily recesi ¢i vyrazné celospoleéensky prodrazily krizova obdobi.? Z téchto divodu je v EU
vénovana velka pozornost rizikim souvisejicim s realitnimi bublinami doprovazenymi predluzenym
sektorem domacnosti. Sledovani a vyhodnocovani rizik plynoucich z nemovitostniho a hypote¢niho
trhu postupné nabylo na vyznamu i v ramci plnéni mandatu organu pecujicich o finan¢ni stabilitu.

CNB se na cyklicka a strukturalni systémova rizika spojena s poskytovanim hypoteénich uvérd re-
tailovym klientim zaméfuje velmi detailné. Kone¢nym cilem jeji makroobezietnostni politiky
reagujici na tato rizika je stabilita domaciho finanéniho systému. Prubé&znymi (zprostfedkujicimi) cili
jsou pak predevsim zachovani odolnosti poskytovatelt uvérd na bydleni a vysoké miry solventnosti
individualnich dluznik(i, a to primarné tlumenim cykla v poskytovani zna¢né rizikovych hypo-
tecnich uveéru.3

Pro dosazeni téchto cill pouzivd CNB Fadu obezfetnostnich nastroji. Tento dokument se zamé-
fuje na horni hranice Gvérovych ukazatel(1.* Mezi né patfi LTV (vySe Gvéru k hodnoté zastavy),

1V textu se pod pojmem hypote¢ni trh mysli trh Gvérd zajiSténych obytnou nemovitosti, pod pojmem hypotecni Uvér spotfebitelsky uvér
zajistény obytnou nemovitosti a nemovitostni trh jen ten s obytnymi nemovitostmi. V tomto smyslu jsou uvedené pojmy v celém textu
zaménitelné. Dokument se netyka uvérl zajisténych komerénimi nemovitostmi, podnikovych Gvérd zajisténych obytnymi nemovitostmi &i
trhu s komerénimi nemovitostmi.

2 Napf. Crowe, Ch., G. Dell"Ariccia, D. Igan a P. Rabanal (2014): How to deal with real estate booms: Lessons from Country Experiences,
IMF WP/11/91; Jorda, O, M. Schularick a A. M. Taylor (2016): The Great Mortgaging: Housing Finance, Crises and Business Cycles.
Economic Policy; Whelan, K. (2014): Ireland’s Economic Crisis: The Good, the Bad and the Ugly. Journal of Macroeconomics, Volume
39, Part B, Pages 424-440; Ortega, E. a J. Penalosa (2012): The Spanish Economic Crisis: Key Factors and Growth Challengers in the
Euro Area, Banco de Espana, WP N 1201.

3 Prib&znym cilem neni vyhlazovani cyklu cen obytnych nemovitosti. Vyvoj téchto cen v CR, resp. dlouhodobou nerovnovéhu mezi
nabidkou a poptavkou po téchto nemovitostech zapficiniuje cela fada faktord, jejichz zména by vyzadovala koordinaci nékolika hospodar-
skych politik. Mezi tyto faktory patfi napf. pfijem domacnosti, demograficky vyvoj, trokova sazba, dostupnost uvért, poptavka investora,
velikost bytového fondu, objem nové vystavby, naklady na vystavbu, dostupnost pozemk (narodni a regionalni pravidla upravujici vyuziti
pudy), uzemni planovani, stavebni predpisy, vefejna infrastruktura, pfedpisy tykajici se pronajmu (pravni ochrana najemnikd a vlastniku),
dotace na najemné a dostupnost socialniho bydleni. Ceny ovlivriuji také dotace na bydleni a dané&, v€etné dani z nemovitosti, z kapitalo-
vych vynosU, z pfijmd z pronajmu, dédickych dani i Ulevy na urocich z hypote¢nich avért a dalSi (Licchetta, M., Martins, V.D. a B.
Vasicek (2025): Selected Macroeconomic and Social Aspects of Housing Affordability, Intereconomics, Vol. 60, No 2.

4 S cilem omezit systémova rizika vyplyvajici z trhu s bydlenim mize CNB pouzit i kapitalové rezervy, dolni hranice rizikovych vah ¢&i
mikroobezretnostni nastroje spadajici pod PiliF 2.


https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mandat-ceske-narodni-banky/
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1191.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w20501/w20501.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0164070413001304
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/12/Fich/do1201e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/12/Fich/do1201e.pdf
https://www.intereconomics.eu/contents/year/2025/number/2/article/selected-macroeconomic-and-social-aspects-of-housing-affordability.html
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DTI (vySe dluhu k Cistému ro¢nimu pfijmu dluznika) a DSTI (vySe celkové splatky dluhu k Cistému
mési¢nimu pfijmu dluznika).’

Horni hranice Gvérovych ukazateld pouziva CNB s cilem pasobit proti pfilisnému rozvolnéni tvé-
rovych standard poskytovateli hypotecnich uvérl. Obezietné nastavené standardy napfic
finanénim cyklem obecné pfispivaji ke snizeni rizika pfedluzeni domacnosti, resp. posiluji jejich fi-
nancni odolnost. To udrzuje robustni uvérovou kvalitu hypote¢niho portfolia a podporuje odolnost
poskytovatell a zprostfedkované celého finanéniho sektoru. Podle kvality hypote€niho portfolia, miry
rozvolnéni trznich Gvérovych standardu a intenzity novych systémovych rizik plynoucich z trhu s byd-
lenim CNB rozhoduje, zda hranice zavazné nastavi, zméni nebo doporugi. Vedle toho doporuduje
celou fadu dalSich parametrl omezuijicich rizika na trhu uvérl s bydlenim, jako jsou napf. obezietna
hranice Uvérovych ukazateld,® podminky spojené s délkou splatnosti Uvérd, s pfipadnym nestandard-
nim prabéhem splaceni €i s poskytovanim avérl za ucelem pofizeni obytné nemovitosti uréené
k pronajmu. V tomto smyslu piisobi CNB svou politikou na trh s bydlenim trvale.

O nastaveni & zméné& zakonnych hornich hranic tvérovych ukazateld rozhoduje CNB obvykle jed-
nou za pul roku. Ridi se pfitom narodni legislativou’, piihliZi vak i k doporuéenim mezinarodnich
organ(.® Bere v Uvahu Sirokou sadu indikatort i vysledky analyz a modeld, které nasledné expertné
vyhodnocuje. Mezinarodné panuje Siroka shoda na vhodnych typech indikatort ¢i analyz.® Pretrvava
vSak heterogenita v nazorech ohledné jejich signalt pfi hodnoceni vyvoje systémového rizika, coz
ovliviuje vedle vlastniho pfijeti rozhodnuti o nastaveni hornich hranic i jejich kalibraci. Heterogenita
v nazorech prameni z rozdill v legislativach, definicich a pravidlech vypoctu uvérovych ukazateld.
Odrazi rovnéz rozdilné SirSi makrofinancni podminky v jednotlivych zemich, které zahrnuji miru za-
dluzeni jednotlivych sektorl v ekonomice, charakteristiky nemovitostniho a hypote¢niho trhu
a strukturu financ¢nich systéma.1° Ze vSech uvedenych divodua se Ucinnost, ucelnost a prisnost na-
staveni Uvérovych ukazatelt napfi¢ finanénimi cykly jednotlivych zemi mize do znaéné miry liSit.1t
V ptipadé kalibrace hornich hranic je Siroce diskutovan komplexni pfistup!? a kladen dliraz na ade-
kvatni nastaveni, nebot neadekvatné pfisné nastaveni mize mit fadu nezamyslenych dusledkad.

5 Presnou definici a zpUsob a pravidla vypoctu LTV, DTl a DSTI upravuje vyhlaska €. 399/2021 Sb., o uvérovych ukazatelich.

6 Jedna se o doporu€ované hranice uvérovych ukazateld, nad kterymi by mély byt hypotecni Gvéry poskytovany velmi obezretné.

7 Konkrétné § 45a az 45c zékona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance; dale napf. zékon &. 257/2016 Sb., o spottebitelském Gvéru,
zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, legislativni akty smérnice 2014/17/EU o smlouvach o spotfebitelském Uvéru na nemovitosti ur¢ené k
bydleni. Zavazna evropska legislativa tuto oblast dosud nijak jednotné neupravuje.

8 Napr. Doporu¢eni ESRB o prubéznych cilech a nastrojich makroobezretnostni politiky (ESRB/2013/1); FSB (2012): FESB Principles for
Sound Residential Mortgage Underwriting Practices; EBA (2013): Opinion of the European Banking Authority on Good Practices for
Responsible Mortgage Lending.

9 Napr. CGFS (2023): Macroprudential policies to mitigate housing market risks, No 69 CGFS.

10 Mezi zemémi jsou znacné rozdily zejména v dostupnosti vlastniho bydleni souvisejici i s tamni rozpoctovou politikou, dale v mikroo-
bezfetnostnim dohledu a celkové kvalité hypote¢niho portfolia v bilancich bank, v nastaveni kapitalovych rezerv, minimalnich rizikovych
vah apod. Védomy si nakladl spojenych se zavedenim Gvérovych ukazatell, aplikuji zemé& ¢asto pomérné vysoké objemové vyjimky,
uvolriuji napfi¢ svym cyklem pravidla (napf. zde) ¢i mivaji nezanedbatelnou ¢ast zejména prvonabyvatelt pod uréitym ,vladnim progra-
mem®*, ktery ji z regulace automaticky vyjima, apod.

11 Pokud jsou napt. v dané zemi rizika hypote¢niho Gvéru pfenesena na treti stranu (pojisténi/zajisténi), je ucelnost ukazatell znacné
snizena. Zavedeni proto nemusi byt ani uvazovano. Naopak v zemich, kde je stavajici hypotecni portfolio jiz znaéné rizikové a zadluzenost
domacnosti vyrazna, byva ucelnost ukazatelt vysoka a mohou byt nastaveny dlouhodobé ¢i relativné pfisné.

12 Valderrama, L. (2023): Calibrating Macroprudential Policies in Europe; IMF, WP/23/75; ECB (2024): Implications of high inflation and
rising interest rates for macroprudential policy stance, No 358.



https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/vyhlasky/vyhlaska_399_2021.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/zakony/zakon_o_cnb.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0017
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/ESRB_2013_1.cs.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_120418.pdf?page_moved=1
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_120418.pdf?page_moved=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/documents/10180/604499/caf8cc3f-c8ec-4360-a5f3-243034ae2479/EBA%20Opinion%20on%20Good%20Practices%20for%20Responsible%20Mortgage%20Lending.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/documents/10180/604499/caf8cc3f-c8ec-4360-a5f3-243034ae2479/EBA%20Opinion%20on%20Good%20Practices%20for%20Responsible%20Mortgage%20Lending.pdf
https://www.bis.org/publ/cgfs69.pdf
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/other/html/index.en.html
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/03/24/Calibrating-Macroprudential-Policies-in-Europe-Amid-Rising-Housing-Market-Vulnerability-531346
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op358~56a32e9cd1.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op358~56a32e9cd1.en.pdf
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Mezi né patfi dodateCné zadluzeni domacnosti mimo regulovany sektor i prohloubeni nerovnosti
ve spole¢nosti znemoznénim pristupu k hypote€nim Gvérdm urcité skupiné uvéruschopnych domac-
nosti.’® Jelikoz stanovenim hranice CNB naznaduje uritou referenéni urover, nepfiznivym
dUsledkem muze byt také dopad nastaveni hornich hranic na tu ¢ast trhu, ktera nebyla hranicemi
omezena, v podobé urcitého rozvolnéni uvérovych standardd — tj. u méné rizikovych Gvérd muize
dojit k urc€itému pfiblizeni hodnoty uvérovych ukazatelld zdola smérem vzhuru ke stanovenym hrani-
cim.* V&doma si nezamyslenych disledki, CNB pfi rozhodovani vzdy peélivé posuzuje
ucelnost, u€innost a efektivhost kazdého nastavovaného ukazatele. Zohledriuje také pfipadné
interakce s jinymi vyuzivanymi nastroji makroobezietnostni politiky a dalSich hospodarskych politik.

Hlavnim cilem tohoto dokumentu je predstavit odborné verejnosti klicové aspekty pfistupu CNB
k nastavovani hornich hranic LTV, DTl a DSTI a tim pfispét ke zvySeni transparentnosti rozhodo-
vaciho procesu a tvorbé racionalnich o¢ekavani vSech dotéenych ekonomickych subjektu.

S ohledem na povahu systémovych rizik si CNB zachovava ve svém rozhodovani uréitou miru flexi-
bility a je pfipravena do svého pfistupu zohlednit nové skutecnosti vedouci k vys3i odolnosti
poskytovateld. Z toho divodu muize byt material dle potfeby revidovan ¢i aktualizovan, a to zejména
s ohledem na zmény ve statistickém vykaznictvi a pfipadné revize udaju vstupujicich do rozhodo-
vaciho procesu, zdokonaleni modelového aparatu CNB, legislativni zmény & zmény v mezinarodné
uznavané praxi.

2 Zakladni informace k nastavovani hornich hranic

CNB vyhodnocuje situaci na trhu s bydlenim nejméné jedenkrat za $est mésicd. Uéelem je rozpo-
znat a kvantifikovat systémova rizika vyplyvajici z jeho vyvoje. V navaznosti na to je CNB
opravnéna nastavit, zménit a doporucit horni hranice Uvérovych ukazatell ¢i pomoci jinych opatfeni
takova rizika omezovat a zmirfiovat potencialni dopad jejich materializace. Pfi vyhodnocovani rizik
a rozhodovani o nastaveni hornich hranic uvérovych ukazatelt obecné pfihlizi zejména k:

a) indikatorlm z trhu uvérd domacnostem,

b) indikatorim z trhu obytnych nemovitosti,

c) nastaveni trznich avérovych standardd (podminky poskytovatelt hypoteénich avérl),

d) indikatorim zranitelnosti domacnosti (zadluzenost a vysledky zatézovych testd domacnosti),

e) indikatorim zranitelnosti poskytovatell hypotecnich uvéra (vysledky zatézovych testd bank),

f) makroekonomické prognéze CNB a navazujicim projekcim makrofinanénich proménnych
véetné kvantifikace nejistoty spojené s krajnimi (tail) udalostmi,

g) nastaveni jinych makroobezietnostnich nastrojl, pfipadné nastroju jinych hospodarskych po-
litik (zejména fiskalni, ménové a mikroobezietnostni).

13 CGFS (2023): Macroprudentialvpolicies to mitigate hou§inq market risks, No 69 CGFS; Plasil, M. a Z. Komarkova (2022): Nastavovani
horni hranice pro ukazatel LTV v CNB, tematicky ¢lanek CNB 1/2022; ESRB (2015): The ESRB handbook on operationalising
macroprudential policy in the banking sector.

14 Tento efekt byl zaznamenan pfi nastavovani hornich hranic Uvérovych ukazatelt na Slovensku, viz Cesnak, M., A. Cupak, P. Fessler
a J. Klacso (2025): Heterogeneous impacts of macroprudential policies: Financial advisors, regulatory caps, and mortgage risk, OeNB
Working Paper No. 263.



https://www.bis.org/publ/cgfs69.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/tematicke-clanky-o-financni-stabilite/tcfs_2022_01_cz.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/tematicke-clanky-o-financni-stabilite/tcfs_2022_01_cz.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.handbook_mp180115.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.handbook_mp180115.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.handbook_mp180115.en.pdf
https://www.econstor.eu/handle/10419/312870
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Rozhodnuti o nastaveni &i sniZzeni hornich hranic dle zakona o CNB nabyva Gginnosti nejdfive &tyfi
mésice ode dne jeho zvefejnéni. V piipadé, kdy CNB nastavené hranice zrusi &i je zvysi, k odkladu
ucinnosti obvykle nedochazi. Pro zadatele o hypote¢ni Uvéry mladsi 36 let, ktefi si pofizuji nemovi-
tost k vlastnimu bydleni, jsou dle zakona uplathovany vyS$si hranice: u ukazatele LTV 0 10 p. b., u
DSTlI o0 5 p. b. a u DTI o 1ro¢ni nasobek Cistého pfijmu. V bézném kalendafnim &tvrtleti maze dle
zakona dojit k pfekroCeni nastavenych hranic, a to nejvySe u 5 % celkového objemu hypote¢nich
uveéra poskytnutych v pfedchozim Ctvrtleti.

V pfipadé nastavovani & snizovani doporuéenych hornich hranic, o nichz CNB poskytovatele Gvér(i
informuje prostfednictvim ufedniho sdéleni, také obvykle dochazi k posunuti uc¢innosti rozhodnuti.
Vyjimky z doporuceni vzdy voli na zakladé konkrétniho vyhodnoceni potencialniho rozsahu a typu
identifikovanych rizik. Ty se proto od téch zakonnych mohou lisit.

PInéni nastavenych &i doporuéenych hornich hranic CNB pravidelné sleduje a vyhodnocuje,
pfiemz agregatni vysledky pololetn& zvefejfiuje ve Zpravach o finanéni stabilité. V pfipadé, e CNB
zjisti pfekro€eni hornich hranic &i vyjimek nastavenych dle zakona, mdze uloZit opatfeni k napravé. V pfi-
padé zjisténi porusovani jejiho doporuéeni reaguje v ramci své dohledové ¢innosti nad poskytovateli.

3 Vyuzivané pristupy k vyhodnoceni rizik na trhu s bydlenim

Dulezitymi kroky pfed vybérem vhodného Uvérového ukazatele uréeného pro zachovani obeziet-
nych uvérovych standardid a rozhodnutim o nastaveni jeho hornich hranic jsou (1) identifikace
systémovych rizik plynoucich z vyvoje na trhu s bydlenim a (2) odhad jejich rozsahu (typicky
v podobé& mozného narlstu Cetnosti selhani dluzniki a objemu uvérovych ztrat), jenz by mohl nega-
tivné ovlivnit stabilitu domaciho finanéniho sektoru.

CNB pouziva za uéelem identifikace systémovych rizik, resp. kanalil pfenosu rizik tfi zakladni
pristupy: indikatorovy (3.1 Indikatorovy pfistup), simulac¢ni (3.2 Simulaéni pfistup) a expertni
(3.3 Expertni pfistup).

3.1 Indikatorovy pristup

Cilem pfistupu je v€as rozpoznat, zda se na trhu s bydlenim vytvareji podminky pro vznik ¢€i ku-
mulaci potencialnich systémovych rizik, a identifikovat faktory, které to zapfiéinuji.'> CNB
pfitom rozliSuje dvé skupiny indikator (Tabulka 1). Do prvni skupiny spadaji makrofinanéni indika-
tory, které odrazeji celkovou souCasnou a ocekavanou situaci na hypotecnim a nemovitostnim trhu.
Druhou skupinu tvofi indikatory rizikovosti poskytovanych hypotecnich uvéru, které odrazeji Uroven
nastaveni trznich uvérovych standardu.

Vyhodou indikatorového pfistupu je jednoducha interpretace vysledku, a to pfi zachovani relativné
komplexniho obrazku o vyvoji na trhu. PFi interpretaci indikatord CNB zohledriuje jejich citlivost na
zménu dynamiky vstupujicich proménnych, pfi€emz vaha téchto proménnych se mize v hodnoceni
napfi¢ financnim cyklem ménit.

15 IMF (2014): Staff Guidance Note on Macroprudential Policy-Detailed Guidance on Instruments, IMF Policy Paper; BIS (2012): Opera-
tionalising the Selection and Application of Macroprudential Instruments, CGFS Papers No. 48.



https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabilite/
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/110614a.pdf
https://www.bis.org/publ/cgfs48.pdf
https://www.bis.org/publ/cgfs48.pdf
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Tabulka 1
Hlavni indikatory pouzivané CNB pfi identifikaci potencialnich systémovych rizik
Typ Indikator Poznamka
N . PR . Pocitano z celkového objemu stavu uvért poskytnutych domacnos-
Meziro¢ni zména objemu Uvért domacnostem tem
Meziro¢ni zména objemu novych hypote¢nich Pocitano z ¢istych novych hypote¢nich uvért poskytnutych domac-
averl nostem na nakup bytovych nemovitosti véetné navyseni.
Meziro&ni zména cen obytnych nemovitosti Pocitano z indexu cen nakupu obydli véetné pozemku.
Pomér objemu Gvért domacnostem k hrubym dis- Pocitano jako pomér celkového objemu stavu Gvért poskytnutych
ponibilnim pfijmdm domacnostem a hrubého disponibilniho dichodu.
- . P Pocitano jako pomér realizované ceny bytu o rozloze 68 m? a pr-
L Pomér cen bytd a pFijmu - . T s
© mérné hrubé nominalni roéni mzdé v CR.
S e - . . . 2 < o
2 Pomér cen bytd a n&jma P90|tano Jakozpomer realizované ceny byt za 1 m* a vySe ro¢niho
= najmu za 1 m?.
O e i . -
@ Pomér vysSe hypote€nich avérd a pfijmu F,)O,C |Eano J?k"vpof“er prumerne vyse Cv'St,yCh 1o vych hypotecnich
c Gvért a primérné hrubé nominalni roéni mzdé v CR.
§ Pocitano jako pomér primérné vyse Cistych novych hypotecnich
< Pomér vysSe hypote€nich Uvérd a cen bytl octiano jaxo pomer p e VY A 2 Y P
g uvéra a realizované ceny bytu o rozloze 68 m=.

Slozeny indikator vnimani rizik — odchylka od péti-
letého (resp. dlouhodobého) priméru

Slozeny indikator je pocitan jako klouzavy primér za tfi Ctvrtleti a vy-
chazi ze souctu binarnich proménnych, které se rovnaji hodnoté 1,
pokud hodnota sledované proménné v case t prekroci (prvni vari-
anta) soucet 5letého klouzavého priméru a jedné smérodatné
odchylky, resp. (druha varianta) sou¢et priméru a jedné smérodatné
odchylky poé¢itanych od roku 2010 — viz Pfiloha 1. Mezi sledované
proménné patfi: mezirocni zména objemu tvérti domacnostem, me-
ziroéni zména objemu novych hypote¢nich Uvérd, meziroéni zména
cen obytnych nemovitosti, pomér objemu Uvérd domacnostem k
hrubym disponibilnim pfijmdm, pomér cen bytl a pFijm0, pomér cen
bytl a najmu, pomér vyse hypotec¢nich tvérl a pfijmu, pomér vyse
hypotecnich avérl a cen bytl.

indikatory rizikovosti poskytovanych hypotec¢nich Gvérd

Podil €istych novych hypote€nich uvért poskytnu-
tych nad doporu¢enou obezfetnou hranici DSTI

Pocitano na podilu objemu ¢istych novych hypote€nich tvéra.

Podil €istych novych hypote€nich uvért poskytnu-
tych nad doporu€enou obezietnou hranici DTI

Pocitano na podilu objemu €istych novych hypotecénich Gvéru.

Podil €istych novych hypote€nich uvért poskytnu-
tych nad doporu€enou obezietnou hranici LTV

Pogitano na podilu objemus ¢istych novych hypoteénich tvéru.

Primérna a medianova hodnota uvérového ukaza-
tele DSTI u ¢Cistych novych hypotec€nich avéru

Pocitano na Cistych novych hypotecnich uvérech.

Primérna a medianova hodnota Uvérového ukaza-
tele DTI u Cistych novych hypote€nich uvéru

Pocitano na Cistych novych hypotecnich uvérech.

Primeérna a medianova hodnota Uvérového ukaza-
tele LTV u &istych novych hypotecnich avéra

Pocitano na Cistych novych hypotecnich uvérech.

RozlozZeni &istych novych hypotec¢nich uvér podle
DSTI kategorii a mési¢nich pfijmu

RozloZeni objemu ¢istych novych hypotecénich tvérd.

RozlozZeni &istych novych hypotec¢nich tvérl podle
DTI kategorii @ mési¢nich pFijmu

Rozlozeni objemu &istych novych hypotec¢nich avéra.

Indikator obezfetné dosazitelnosti bydleni pro bez-
pecnou urover DSTI ve vysi 40 %

Indikator je pocitan jako rozdil ceny nemovitosti financované hypo-
te€nim Uvérem a hypotetické ceny za pfedpokladu, Zze poskytnuty
hypoteéni tvér by mél DSTI na urovni 40 %.

Poméru ceny nemovitosti k Cistym ro€nim pfijmam
u domacnosti s hypote€nim Uvérem

Pocitano jako pomér kupni ceny nemovitosti financované hypotec-
nim Uvérem a Cistych ro¢nich pfijmd deklarovanych v zadosti o
hypotecni uvér.
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3.1.1 Makrofinanéni indikatory

Mezi hlavni makrofinanéni indikatory patfi celkovy objem stavu Uvérd domacnostem, objem nové
poskytnutych hypote¢nich uvér, realizované ceny obytnych nemovitosti, pomér celkového objemu
uvérd domacnostem Kk jejich pfijmam, pomér cen obytnych nemovitosti k pfijmidm domacnosti, po-
mér cen obytnych nemovitosti k najmdm, pomér primérné vySe uvérl k primérnému pfijmu
domacnosti a pomér primérné vySe Uvéru k pramérné cené nemovitosti (Graf 1). Prvnich pét indi-
katord pfimo vychazi ze zakona o CNB (Graf 1, a—e) a nasledujici 3 indikatory (Graf 1, f-h) jsou
v pristupu zohlednény na zakladé doporuceni BIS!® a IMF.1’

Graf 1
llustrace vyvoje makrofinanénich indikatoru

a) Meziro&ni zména objemu uvérd domacnostem b) Meziro¢ni zména objemu novych hypotecnich tvért
(v %) v %)
129 150 -
100
50
0
-50
0 -100 -
06/14 12/16 06/19 12/21 06/24 12/26

06/14 12/16 06/19 12/21 06/24 12/26

Poznamka: Graf vychazi z celkového stavu Uvéri domacnosti. Poznamka: Graf znazorfiuje vyvoj Gistych novych hypoteénich

uvérdt na nakup obytnych nemovitosti véetné navyseni.

c) Meziroéni zména cen obytnych nemovitosti d) Pomér objemu uvérti domacnostem k hrubym
disponibilnim pFijmim
(v %) P prij
(v %)
30
25 65 7
20
60
15
10 55
5
50
0
5 - 45
06/14 12/16 06/19 12121 06/24 12/26 06/14 12/16 06/19 12/21 06/24 12/26

Poznamka: Graf znazorfiuje vyvoj indexu cen nakupu obydli  pPoznamka:

Graf znazorfiuje souhrnnou vysi stavu Uvérd
véetné pozemku.

domacnostem vzhledem k jejich hrubym disponibilnim pfijmam
dle narodnich ucta.

16 BIS (2012): Operationalising the Selection and Application of Macroprudential Instruments, CGFS Papers No. 48.
17 IMF (2014): Staff Guidance Note on Macroprudential Policy-Detailed Guidance on Instruments. IMF Policy Paper.



https://www.bis.org/publ/cgfs48.pdf
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/110614a.pdf
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Graf 1 — pokracovani

e) Pomér cen bytl a pfijmu f) Pomér cen byt a najma
(v hrubych ro¢nich pfijmech) (nasobek ro¢niho najmu)
14 - 40 -
35
30
25
8 20
06/14 12/16 06/19 12/21 06/24 12/26 06/14 12/16 06/19 12/21 06/24 12/26

Poznamka: Graf znazorfiuje realizovanou cenu bytt o rozloze 68 Poznamka: Graf znazorfiuje realizovanou cenu bytd za 1 m?

m? vzhledem k primérné hrubé roéni mzdé v CR. vzhledem k vysi roéniho najmu za 1 m2.
g) Pomér vyse hypoteéniho Gvéru a pfijmu h) Pomér vySe hypoteéniho tvéru a ceny bytu
(v hrubych ro¢nich pfijmech) (v %)
8 1 70 -
65 |
60 T
55 A
50 |
5 45
06/14 12/16 06/19 12/21 06/24 12/26 06/14 12/16 06/19 12/21 06/24 12/26

Poznamka: Graf znazorfiuje primérnou vysi hypote¢niho Uvéru  Poznamka: Graf znazorfiuje primérnou vysi hypote¢niho uvéru
vzhledem k primé&rné hrubé roéni mzdé v CR. vzhledem k realizované cené bytt o rozloze 68 m2.

Spole¢na poznamka: PreruSované cerné ¢ary ukazuji rozpéti jedné smérodatné odchylky od priméru za poslednich dvacet Ctvrtleti.
Cerna plna ¢ara ukazuje dlouhodoby priimér poditany na Sasové fadé s podatkem v roce 2010. Zluta plocha znadi rozpéti jedné
smérodatné odchylky od dlouhodobého priméru. Seda plocha zobrazuje projektované hodnoty konzistentni s vyvojem dle podzimni
prognézy CNB (ZoMP — podzim 2024).

Pro snazsSi vyhodnoceni informace obsazené ve vyvoji makrofinanénich indikator a ziskani rych-
Iého nahledu na trzni situaci je jejich vyvoj slou¢en do slozenych indikator(, které popisuji miru rizik
na zakladé prekroceni pétiletého &i dlouhodobého priméru alespon o jednu smérodatnou odchylku
(Graf 2; metodika je soucasti Prilohy 1).1® Vys$si hodnoty slozenych indikator( signalizuji, ze se
na trhu mohou vytvaret podminky pro vznik ¢i kumulaci potencialnich systémovych rizik. Naopak
nizké hodnoty signalizuji trZzni podminky, za nichz byvaji systémova rizika utlumena.

18 Vyhled je pololetné modelovan pomoci projekci hypotecnich Uvérd a cen nemovitosti postavenych na oficialni makroekonomické
prognéze CNB. K pravidelné ak'tualizaci vyhledu indikatord dochazi i proto, Ze prognéza vzdy spéje ke stavu dlouhodobé rovnovahy
s inflaci blizkosti inflaéniho cile CNB. Neni tedy schopna dostate¢né zachytit rychlou a neo¢ekavanou zménu uvérové produkce.


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2024/podzim_2024/download/zomp_2024_podzim.pdf
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CNB rovnéz sleduje interakci sloZenych indikatord s indikatorem finanéniho cyklu (Graf 3), ktery vy-
uziva pro souhrnné vyhodnoceni pozice ekonomiky ve finan&nim cyklu, {j. i v jinych oblastech nez
na nemovitostnim a hypotecnim trhu. To umoznuje vyhodnotit, nakolik je pozorovany vyvoj speci-
ficky pouze pro hypotecni trh i zda odrazi Sir§i ekonomické podminky. Toto hodnoceni je vyznamné
pro rozhodovani CNB o reakci na pozorovany vyvoj zmé&nou nastaveni hornich hranic Gvérovych
ukazatell, kapitalovych pozadavku (zejména CCyB) & kombinaci obojiho.

Graf 2 Graf 3
Slozené indikatory vnimani rizik Indikator finan¢niho cyklu
(0 minimum, 8 maximum) (0 minimum, 1 maximum)
87 0,18 -
0,16 -
61 0,14 -
0,12 -
4 0,10 A
0,08 -
27 0,06 -
0,04 -
0
06/14 06/16 06/18 06/20 06/22 06/24 0,02 +
= Qdchylka od pétiletého priméru 0,00

Odchylka od dlouhodobého praméru 06/14 06/16 06/18 06/20 06/22 06/24

Poznamka: Indikatory jsou konstruovany na zakladé prekroceni
pramérd jednotlivych indikatort alespori o jednu smérodatnou
odchylku a jsou vyhlazeny 9mési¢nim klouzavym primeérem
(blize viz Pfiloha 1).

3.1.2 Indikatory rizikovosti poskytovanych hypote¢nich uveér

Pomoci druhé skupiny indikatord CNB vyhodnocuje Grover nastavenych trznich Gvérovych stan-
dardll, resp. miru rizika spojenou s nové poskytovanymi hypote¢nimi uvéry. RozliSuje pfitom
nastaveni u jednotlivych poskytovatelt hypote¢nich uvérl a trhu jako celku. Mezi hlavni indikatory
patfi i) ¢lenéni hypote¢nich uvérd podle jednotlivych GUvérovych ukazatelt a podle pfijm0 zadateld,
ii) pomér cen obytnych nemovitosti a pfijmd domacnosti vyuzivajicich k jejich pofizeni dluhové fi-
nancovani, iii) pozorovana obezfetna dosazitelnost bydleni a iv) pravdépodobnost poklesu cen
nemovitosti ve vztahu k nastavené vysi zajisténi avéru, tj. hranici LTV.

Primarni pozornost je vénovana &lenéni hypoteénich Gvér podle hodnot Gvérovych ukazateld. CNB
sleduje, na jaké urovni je hranice kazdého ukazatele poskytovatelem interné nastavena, a to indivi-
dualné i v kombinaci s nastavenim ostatnich ukazatelt. Vyhodnocuje tedy, zda ani urcita kombinace
interniho nastaveni jednotlivych ukazatell nezvysuje rizika pro finan¢ni stabilitu.’® Detailné se ana-
lyzuje rizikovost avért poskytnutych v ramci objemovych vyjimek a nad doporuc¢enou

19 Za optimalni nastaveni se nepovazuje ani pfiliSné vychyleni fizeni rizika uvéru vici jednomu ukazateli na Ukor ostatnich. Napfiklad
pfili§ uvolnéné nastavené DSTI/DTI (vysoké PD) na pozadi velmi pfisné nastaveného LTV (nizké LGD) se muze zdat jako dostateéné
fizeni rizika z pohledu poskytovatele. Takové nastaveni vS§ak mlze zakladat systémova rizika, nebot pfi vstupu ekonomiky do klesajici
faze cyklu doprovazené vysokou nezaméstnanosti by mohl byt naplnén scénar realizace zastav z divodu vyznamného objemu selhanych
uvért s dodate¢nym celospole¢enskym negativnim dopadem do cen nemovitosti.
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obezietnou horni hranici (Graf 4A), nebot takové Uvéry musi poskytovatelé vyhodnocovat vysoce
obezretné (Cast 4).
Graf 4A

llustrace podilu ¢istych novych hypoteénich tvért poskytnutych nad doporuéenou obezietnou
hranici

(podil v %)

DSTI DTI LTV
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B DSTI 40-50 % ®DSTI nad 50 % EDTI8-9 mDTlnad 9 ELTV 80-90% ®LTV nad 90 %
Graf 4B
llustrace vyvoje pramérnych a medianovych hodnot uvérovych ukazatell u ¢istych novych
hypotecnich uvért
(v %, DTI v nasobcich ro¢niho pfijmu)
DSTI DTI LTV
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Poznéamka: Seda plocha znagi obdobi jednoho roku pred rozhodnutim bankovni rady CNB o opétovnym zavedenim/zpFisnénim
hornich hranic Uvérovych ukazatelt v roce 2021. U vazeného priméru je vahou vySe Uvéru.

V kontextu vyhodnoceni potencialniho selhani poskytovanych avérl, resp. potencialniho predluzo-
vani domacnosti, se CNB soustiedi i na élenéni hypoteénich uvéri podle ukazateld DSTI a DTI
v zavislosti na vysi pfijmu domacnosti. Pro stfedné- a nizko-pfijmové domacnosti mize byt i
relativné nizka hodnota téchto ukazatell znacné rizikova. V Grafu 5 je naznacen smér zesilovani
rizika selhani (horni oblasti v pravé ¢asti) a skupina domacnosti, ktera by mohla byt zna¢né citliva i
na pomérné mirny pokles Cistych pfijmu & malé zvySeni vydajd, at’ jiz pfimo souvisejici s dluhovou
sluzbou (refixace) €i s jinymi potfebami (napf. rast vydaji z ddvodu vysSi inflace).
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Graf 5

llustrace rozlozeni ¢istych novych hypotecnich tvéra
podle DSTI / DTI kategorii a mésic¢nich prijmu
DSTI/DTI

ésiéni pfijem

Gisty m

v

Poznamka: Barvy jsou pouze ilustrativni. Maji za cil naznacit obvykly smér
zesilovani rizika selhani. Sipky zobrazuji smér rostouci hodnoty.

Informaci o Urovni trznich Uvérovych standardu podava i indikator obezietné dosazitelnosti bydleni®
(Graf 6; popis metodiky je soucasti Pfilohy 2) a pomér cen obytnych nemovitosti a pfijmu domacnosti
(Grafy 7). CNB sleduje oba indikatory v teoretické a pozorované hodnoté&.?! Ve své teoretické roviné
(modra linie) informuji o0 vyvoji (ne)dostupnosti bydleni v CR a o riziku potencialniho pfedluzeni do-
macnosti na agregatni urovni.?? Indikatory v pozorované roviné (Cervena linie) pak ukazuji, zda se
toto riziko i z diivodu pfili§ uvolnénych Gvérovych standardd v realité napliuje a do jaké miry. CNB
pomoci téchto indikatort sleduje, zda se potencialni rozvirani nizek mezi cenami nemovitosti a
pfijmy domacnosti na makroekonomické urovni potvrzuje i na individualni urovni, tj. u jednotlivych
poskytnutych hypotecnich uvéru (ij. sleduje vyvoj vzdalenosti mezi modrou a ¢ervenou linii). Vyhod-
nocuje tim, zda si domacnosti pofizuji nemovitosti za vySsi ceny, nez ¢emu by odpovidala jejich
pfijmova situace, ¢imz by mohlo dochazet k jejich systematickému predluzovani.

V souvislosti s vyhodnocenim nastaveni hornich hranic Gvérového ukazatele LTV sleduje CNB pri-
marné vyvoj cen obytnych nemovitosti napfi¢ typy nemovitosti i regiony CR a monitoruje
pravdépodobnost vyraznéjSiho poklesu jejich cen (Graf 8 a 9). Materializace rizika poklesu cen
nemovitosti by mohla vést k rozsahlému pfecenéni zastav smérem dolu, a v pfipadé vétSiho objemu
selhanych uvéru a vyznamného poklesu cen i ke znaénému narustu Uvérovych ztrat poskytovateld.

20 V nékterych publikacich CNB se tento indikator vyskytuje i pod nazvem ukazatel miry nadhodnoceni cen nemovitosti pomoci makro-
obezretnostniho pfistupu. Blize viz ¢nBlog Gregor, J., Z. Komarkova a A. Ku€era (2024): Nadhodnoceni cen nemovitosti jako jedno z rizik
hypoteéniho trhu.

21 Pojeti v teoretické roviné odkazuje na hodnoty vychazejici z makroekonomickych udajua. Do vypoctu vstupuji primeérné ceny nemovi-
tosti v krajskych méstech na celorepublikové urovni a pfijmy domacnosti odpovidaji celorepublikové primérné ¢i medianové urovni. Pojeti
v pozorované roviné odkazuje na hodnoty postavené na mikroekonomickém zakladé. Pocitaji se na urovni jednotlivych novych hypotec-
nich avérl poskytnutych domacnostem v daném ctvrtleti.

22 Vyjadtuje, do jaké miry je rizikové pfi danych urokovych sazbach a ekonomickém vyvoji pro domacnost s medianovych/primérnym
pFijmem si pofizovat nejb&znéjsi byt (68 m?) na diuh. Cim vy$si je hodnota indikatoru, tim vy$$i je pro danou doméacnost riziko predluZeni.
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https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Nadhodnoceni-cen-nemovitosti-jako-jedno-z-rizik-hypotecniho-trhu/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Nadhodnoceni-cen-nemovitosti-jako-jedno-z-rizik-hypotecniho-trhu/

Graf 6
llustrace indikatoru obezietné dosazitelnosti

bydleni pro bezpe¢nou uroven DSTI ve vysi 40 %
(odchylka ceny nemovitosti od obezfetné dosazitelné hodnoty v %)
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Modelova dosazitelnost

== Pozorovana dosazitelnost — median

= = Pozorovana dosazitelnost — 75. percentil
«+«+e++Pozorovana dosazitelnost — 90. percentil

Poznamka: Vyssi hodnota znamena nizsi dosazitelnost (vypocet

viz Pfiloha 2).

Graf 8

llustrace vyvoje cen bytl v krajich dle segmentu

(primérné transakéni ceny v tis. K&/ m2, prosinec 2024)
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Graf 7

llustrace poméru ceny nemovitosti k roénim

prijmam

(v nasobku ro¢niho pfijmu)
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= Priimérna hodnota v CR

== Domacnosti s hypote¢nim tuvérem

Poznamka: Modra linie znazorriuje prdmérnou realizovanou cenu
bytd o rozloze 68 m? vzhledem k pramérné hrubé roéni mzdé
v CR. Cervena linie zobrazuje primérnou cenu skutedné
pofizované nemovitosti vzhledem k c&istym ro¢nim pfijmdm
dluznika v dobé pofizeni uvéru k jejimu financovani.

Graf 9

llustrace pravdépodobnosti poklesu cen bytt
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Poznamka: Jedna se o pravdépodobnost poklesu primérnych
cen bytd o vice nez 10 % v prubéhu dalSich dvou let.
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3.2 Simulacni pristup

Simulaéni pfistup vychazi ze struktury zatézového testu domacnosti. Cilem simulaéniho pfistupu
je kvantifikace rozsahu potencialnich uvérovych ztrat pfi variantnim nastaveni hornich hranic
uvérovych ukazatel(i?, pficemz se berou v Uvahu i potencialni naklady poskytovatele?*. Simulace
jsou provadény obvykle na 5letém horizontu. Vyhodou simulaéniho pfistupu je jeho provazanost
s celkovym makroekonomickym vyvojem.? Pouzity scénar pfitom obvykle pfedpoklada nejprve né-
kolik let trvajici prostredi relativné pfiznivych ekonomickych podminek, které se promitnou do rustu
aktivity na hypote¢nim trhu a pfipadného uvolfovani uvérovych standardd, a to i s ohledem na uva-
Zovaném variantnim nastaveni hornich hranic uvérovych ukazatelld. V tomto obdobi se simuluje
akumulace systémovych rizik. Ve druhé fazi se pomoci nepfiznivého scénare simuluje materializace
téchto rizik. Simulaéni pfistup tak sou€asné analyzuje nejen hrozbu kumulace rizik, ale rovnéz umoz-
nuje vyhodnotit nasledny dopad jejich pfipadné materializace.

Samotny zatézovy test je postaven na mikro-makro modelu a vyuziva dostupné informace o jednot-
livych hypote€nich uvérech. To umozriuje zohlednit jak velikost, tak i kvalitu uvérového portfolia.
Klicovym prvkem modelu je simulator finan¢ni rozvahy domacnosti, ktery pocita likviditni a solvent-
nostni pozici domacnosti. ZjednoduSené feceno, neni-li dana domacnost schopna ze svého pfijmu
hradit splatky uvérd, naklady na bydleni a jiné nezbytné naklady a soucasné vycCerpa veskera sva
dostupna likvidni aktiva (Uspory), stane se insolventni a v modelovém vyjadfeni se jeji pravdépo-
dobnost uvérového selhani rovna jedné. U takové domacnosti je nasledné vypoctena simulovana
oCekavana ztrata, ktera je zavisla na vysi nesplacené dluzné ¢astky véetné sankénich urokl a po-
platkd, cené zastavy pfi jeji realizaci a nakladech na vymahani daného Gveéru. Z individualni rovné
jednotlivych domacnosti Ize nasledné vypocitat vysi simulovanych ztrat na urovni celého portfolia
hypotecnich uvér(.2®

Klicovym prvkem je kvantifikace pfinost uvazované regulace v podobé snizeni pfilivu rizikovych
uvéra do hypotecniho portfolia a tim nasledné v okamziku materializace rizik i redukce uvérovych
ztrat. Porovnavaji se tak simulované uvérové ztraty odpovidajici nulové regulaci (deaktivace DSTI,
DTl i LTV) oproti uvérovym ztratam pfi aktivaci 1 i vice uvérovych ukazateld. Vyrazné rozdily
v urovni ztrat pak naznacuji potfebu reagovat.

23 V simulacich se uvazuje o statickém nastaveni hornich hranic, tj. stejna hodnota uvérového ukazatele po celé obdobi simulace.

24 PFistup nezohledriuje vS§echny naklady poskytovatele a ani potencialni naklady domacnosti zvazujicich uvér a s tim spojené dopady
napt. do spotfeby, vystavby a ristu HDP. Zaméfuje se pouze na ¢ast uslého trokového vynosu poskytovatele.

25 Simulace vychazi z fady predpokladd. Ty nejzasadnéjsi popisuje Pfiloha 3.

26 Stru¢ny metodicky souhrn je v PFiloze 4. Detailni popis pouzitého pFistupu je soucasti ¢lanku Gregor, J. (2024): A Stress Test Approach
to the Calibration of Borrower-Based Measures: A Case Study of the Czech Republic. CNB Working paper 2/2024.
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3.3 Expertni pristup

Cilem expertniho pfistupu je doplnit vyhodnoceni rizik na zakladé indikatorového a simula¢niho pfi-
stupu o SirSi kontext, ktery bere v uvahu i dalSi relevantni informace. Jeho vyhodou je velka mira
flexibility, kterou je vhodné uplatnit pfedevsim pfi rychle se ménicim prostfedi. Tento pristup vice
pracuje také s riziky a nejistotami hlavni prognézy a navazujicich projekci CNB. Bere mimo
jiné v uvahu i specifickou povahu minulych ¢i pfedpokladanych budoucich nepfiznivych Soku, struk-
turalnich zmén v ekonomice apod. Oproti prvnim dvéma pfistuplim nema tento pristup pfesné speci-
fikovanou povahu a v ¢ase mohou mit nékteré faktory vySSi vahu v rozhodovacim procesu nez jiné.

Expertni pfistup zohledfiuje zejména tyto faktory:
z hlediska makrofinanénich podminek

e Sir8i makroekonomické prostfedi a hospodarsky vyhled (napf¥. vyvoj na trhu prace, celkova
zadluzenost sektoru domacnosti, objem a mira jejich uspor, délka sporfeni domacnosti s prui-
mérnym pfijmem na akontaci pfi pofizeni primérného bytu),

e nastaveni ménové a fiskalni politiky v€etné jejich vyhledu, a to zejména v kontextu pfesahu
do vyvoje hypotec¢nich Gvért a cen nemovitosti,?’

e vyhled hypote¢niho a nemovitostniho trhu (napf. projekce uvérové dynamiky, cen obytnych
nemovitosti),

e strukturalni rysy domaciho nemovitostniho trhu (dlouhodoba nerovnovaha mezi nabidkou a
poptavkou po béznych bytech zejména v krajskych méstech, podil osobniho vlastnictvi ne-
movitosti v CR, obecny demograficky vyvoj),

z hlediska situace ve finanénim sektoru

e rozsah poskytovanych hypotecnich uvéri se zvySenym rizikem (primarné objem a po-
Cet hypotecnich uvért poskytnutych s vy$§Simi hodnotami Uvérovych ukazatelU; ilustrace
v Grafu 10),

e rychlost obmény hypoteéniho portfolia (pfipadné zvy3eni Ci snizeni kvality portfolia
(ne)poskytovanim novych potencialné znacné rizikovych uvérld v dasledku zmény nastaveni
hornich hranic neprobiha okamzité a absolutné; ilustrace v Grafu 11),

e trzni podil poskytovatel( s uvolnénymi Gvérovymi standardy,

e celkovou kvalitu uvérového portfolia poskytovateld (napf. pomér nevykonnych Gveérd, mira a
pravdépodobnost selhani uvéru, ztratovost ze selhani na celkovém stavu nesplacenych hy-
potecnich uveérd, rizikové vahy nemovitostnich expozic, apod.),

e celkovou odolnost poskytovatelu (ij. jejich kapitalovou a likviditni pozici a ziskovost),

e nastaveni ostatnich nastroji obezretnostni politiky (napf. dodateéné nastavené kapitalové
pozadavky za U¢elem omezeni rizika koncentrace do oblasti nemovitosti?®).

27 Obecné pritom plati, Ze delSi obdobi uvolnéné ménové a/nebo fiskalni politiky zvySuje objem celkovych i znaéné rizikovych hypote¢nich
uvérd, a naopak, viz napf. Jorda, O., M. Schularick, a A. M. Taylor (2015): Interest rates and house prices: pill or poison? FRBSF Economic
Letter, 25 nebo Sutton, G. D., D. Mihaljek, a A. Subelyte (2017): Interest Rates and House Prices in the United States and Around the
World. BIS Working Paper No. 665.

28 CNB hodnoti potenciaini prekryvy pfi omezovanim rizik mezi Gvérovymi ukazateli a SyRB, CCyB, J-SVI, opatfenim dle &l. 458 CRR &i
Pilifem 2. VSechny tyto nastroje mohou byt do urcité miry vyuzivany k feSeni rizika plynouciho z trhu s bydlenim.
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Graf 10 Graf 11
llustrace vyvoje hypotecnich tvéra s vyssSim Podil pritoku novych uvéri na stavu na 2letém
rizikem horizontu
(Cisté nové uvéry v mld. K¢; prava osa: pocet v tis. ks) (v %; osa x: pocCet Ctvrtleti od zacatku simulace)
70 rla 100
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DSTI nad 50 % — objem DTl nad 9 — objem Pavodni uvéry
= = = -DSTI nad 50 % — podet DTl nad 9 — podet Pavodni tvéry — "rizikové" (DTI > 8)
® Nové Uvéry — "rizikové" (DTI > 8)
Poznamka: 12mési¢ni soucet objemu a poctu poskytnutych = Nové uveéry

hypoteénich uveérd.

4 Proces vyhodnoceni rizik, volba ukazatele a jeho kalibrace

Proces hodnoceni rizik s vyuzitim vySe popsanych pfistupl (€ast 3) ilustruje Schéma 1. Pomoci
indikatorového pfistupu je analyzovana uroven makrofinancnich rizik a rizik na urovni nové poskyt-
nutych hypote€nich Uvért, resp. ovéfena uroven uplatfiovanych uavérovych standardd.
Prostfednictvim simulacniho pFistupu je méfena odolnost sou¢asného hypotecniho portfolia se zo-
hledné&nim budouciho i nepfiznivého vyvoje. Expertni pfistup doplfiuje oba zminéné pfistupy o dalsi
relevantni informace a cely proces rozhodovani zastieSuje.

CNB nastavuje horni hranice Gvérovych ukazatelii zpravidla tehdy, kdyz:

1. poskytovatelé napfi€¢ trhem generuji vlivem pfiznivych makrofinanénich podminek a uvolné-
nych uvérovych standardu jiz relativné vyznamné podily, po¢ty a/nebo objemy hypotecnich
uvérl se zvysenym rizikem?® (3.1 Indikatorovy pfistup),

2. tento vyvoj ma potencial ohrozovat stabilitu sektoru poskytovatell hypotecnich uvéra i do-
macnosti (3.2 Simulaéni pFistup),

3. a dostupné dodatec¢né makrofinan¢ni informace nenaznacuji zménu ve vnimani rizik ve
smyslu pravdépodobného brzkého utlumu v pfijimani rizik ze strany poskytovatell i domac-
nosti (3.3 Expertni pfistup).

29 Uvéry se zvySenym rizikem vykazuji znamky potencialniho predluzeni doméacnosti (relativné vysoké PD avéru, tj. DSTI a DTI) a/nebo
neefektivniho zajisténi (relativné vysoké LGD uvéru, tj. LTV).
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Schéma 1

Zjednoduseny proces pro nastaveni hornich hranic uvérovych ukazatel(

expertni pristup
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narlstu rizik?

Posouzeni rizikového profilu a objemu avéru

Zvy3ené riziko u NE

novych uvéri?

ANO simulacni pfistup

1

! 1 Pfi vysokém ob- Pfi nizkém objemu
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| 1 pfijimanych rizik Vyhodnoceni kvality stavajiciho portfo- rizik
; 1

; 1

; 1

! 1

lia v&. zohlednéni budouciho vyvoje
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(kvalitni portfolio)?

Dobré vychozi podminky
(kvalitni portfolio)?

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
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ledem na jeho
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Nutné zpfisnéni i ak-
tivace

Ponechat nastaveni Mozna deaktivace €i
beze zmény zmirnéni

Zavedenim hornich hranic CNB posouva rozvolnéné trzni uvérové standardy zpét na Groven
omezujici kumulaci systémovych rizik. Primarné zasahne do uvérovych podminek pro domac-
nosti, které se z pohledu uvérovych ukazatelll nachazeji na pravém okraji rozdéleni (Graf 12). Tyto
domacnosti mohou byt nuceny volit mezi ptizpdsobenim pozadavku CNB a odchodem z trhu. V za-
vislosti na zvolené reakci pak dojde ke zméné rizikovych charakteristik nové poskytovanych Gvéra,
pfipadné i k utlumu jejich objemu a poctu. Pfizplsobeni bézné probiha pfes vysi Uvéru, deklarovany
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prijem ¢i hodnotu zajisténi.*® Vysledkem by mélo byt nizsi dluhové zatizeni domacnosti zvaZujici
uvér a/nebo vyssi zajisténi aveéru.
Graf 12: Pasobeni horni hranice uvérového ukazatele

Doporucena obezietna Nastavena horni

1
1
1
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Hodnota ukazatele ﬁ

Odchod z trhu

Kanal pro pfizptsobeni domacnosti a poskytovatel(l se snazi CNB ovlivnit volbou ukazatele a ka-
libraci jeho hranic.®' Sleduje pfitom faktory vypovidajici o celkové rizikovosti avérl pro zajisténi
optimalniho vybéru uvérovych ukazatelu &i jejich kombinace, naasovani nastaveni jejich hranic
a pfedchazeni nepfiméfené prisnosti pfi jejich kalibraci a tedy pfipadnym nezZadoucim procyklickym
uginkam.32 Uvéry poskytnuté v ramci pravého kraje distribuce dle jednoho z ukazatel( Ize timto Uz-
kym pohledem sice povazovat za rizikovéjsi nez ostatni, daldi ukazatele vd8ak mohou o rizikovosti
takovych Gvérd podavat jiny signal (Graf 13).23 Spravna interpretace smiSenych signall o rizikovosti
avéru je proto jeden ze stézejnich krokl ve vyhodnoceni G€innosti zvoleného ukazatele.

Horni hranice ukazatele LTV se primarné nastavuji za uCelem zachovani dostateéné odolnosti
poskytovatell. Obezietné nastaveni tohoto ukazatele by mélo pfedchazet vzniku nadmeérnych ztrat
v dusledku selhani hypote¢niho Uvéru v prostfedi rychle padajicich cen nemovitosti. Tento ukazatel
muze pfispét k omezovani vyrazného narlstu vySe uvéru a nepfimo i branit pfedluzeni domacnosti,
a to primarné v obdobi rychleji rostoucich cen nemovitost nez pfijml, kdy dochazi ke zvySujicimu
se pozadavku na vlastni zdroje. Dostate¢nou odolnost domacnosti by mély nicméné zajistit

30 Pfizplsobeni se pozadavku muze za urcitych okolnosti vést i ke zvySeni zranitelnosti zadluzené domacnosti. Pozadavek na relativné
vysokou akontaci muze vést i k iplnému vyCerpani finanéni rezervy zadluzené domacnosti &i jejimu vy§Simu zadluzeni pujékou na akon-
taci mimo regulovany finanéni sektor (viz napf. zde).

31 Napt. je-li konkrétnim cilem v dané situaci omezit vySi poskytovanych uvérd s vy$Sim uveérovym rizikem (snizit zadluzeni), nemusi toho
byt dostate¢né efektivné dosazeno prostfednictvim zvyseného pozadavku na akontaci. Z tohoto hlediska by pfi ur¢itém zjednoduseni byla
horni hranice DTI u€inné&jSim nastrojem nez LTV.

32 Nastaveni hornich hranic nejsou zcela bez nakladu. Hranice cilené omezuji toky hypotec¢nich uvérd, ¢imz potencialné ovliviiuji hospo-
déafsky rast a maji redistribuéni disledky (viz napt. zde, zde nebo zde). CNB dba, aby pFinosy (vySe omezenych znaéné rizikovych tvérd)
prevy$ovaly naklady (vySe omezené efektivni poptavky po Uvérech), pficemz prinosy regulace obecné narlstaji s poétem poskytnutych
uveéru v rastové fazi cyklu.

33 Napt. vy$si hodnoty DSTI u Gvérl poskytnutych v prostfedi vysokych trokovych sazeb s vyhledem jejich snizeni nemusi nutné vypo-
vidat o zvy$ené rizikovosti Uvéru, pokud je celkova zadluzenost relativné nizka (nizka hodnota DTI vzhledem k relativné vysokému pfFijmu
dluznika) a zajisténi relativné vysoké (nizké LTV).
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zejména obezfetné nastavené pfijmové ukazatele DSTI a DTI. Ukazatel DSTI je vhodny pro cilené
snizeni rizika platebni neschopnosti. Je Uzce svazan s vyvojem urokovych sazeb. Pro zachovani
v jeho nastaveni. Ukazatel DTI je obecné vhodny pro omezeni rizika nadmeérné paky, tj. mél by branit
neumérnému dluhovému zatizeni domacnosti, resp. je pomérné ucinny pro cilené snizovani celkové
zadluzenosti sektoru domacnosti zvySené po pfedchozim obdobi silné a/nebo déletrvajici uvérové
expanze. Je operacné jednodussi a jeho pusobeni neni citlivé na zmény urokovych sazeb. Plati
pfitom, ze ukazatele DTl a DSTI jsou svou povahou Uzce provazany (Graf P4 v Pfiloze 3).

Graf 13: Signaly o rizikovosti hypote¢niho tvéru
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Poznamka: Zeleny bod signalizuje uvéry se zvySenym rizikem. V pfipadé modrého a Cerveného bodu nemusi byt signaly zcela jed-
noznacné.

CNB obvykle nastavuje horni hranice Gvérovych ukazatel na Grovni doporuéenych obeziet-
nych hranic® nebo mirné nad nimi.*>® Zohledriuje pfitom i jejich interni nastaveni ze strany
jednotlivych poskytovatelll. Doporuc¢ené obezietné hranice jsou pro LTV 80 %, pro DSTI 40 %
a pro DTI 8 gistych roénich pfijmu. Tyto hodnoty vychazeji z internich analyz CNB, dle nichz se
riziko selhani pfi splaceni hypote¢nich Gvéru a riziko vy$$i materializace ztrat rychle zvySuje pravé
od té&chto prahovych hodnot.2® CNB ro&né zavéry téchto analyz provéfuje. Vzhledem k tomu, Ze jsou
tyto hodnoty ovlivnény primarné strukturalnimi faktory (relace pfijmd a cen), Ize pfedpokladat jejich
stabilitu ve stfednim az delSim obdobi.

34 Jedna se o doporucované hranice uverovych ukazateld, nad kterymi by mély byt hypoteéni Uvéry poskytovany jen velmi obezietné.

35 Viz napt. Opatfeni obecné povahy ke stanoveni horni hranice uvérovych ukazatelu &. 1/2021.

36 Napr. Zprava o finanéni stabilité — jaro 2022, BOX 4 a Plasil, M. a Z. Komarkova (2022): Nastavovani horni hranice pro ukazatel LTV
v CNB, tematicky &lanek CNB 1/2022.
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U LTV doporuéuje CNB poskytovateliim hypote&nich avérd, aby u Zadného nové poskytnutého hy-
potecniho Uvéru nebyla pfekrocena hranice 100 %. Tato hodnota se napfi¢ cyklem neméni, nebot
je zacilena na systémova rizika strukturalni povahy. Hlavnim cilem je z dlouhodobého hlediska za-
branit uvolnéni trzniho standardu za hranici, jez zaklada rizika pro finan¢ni stabilitu bez ohledu
na vyvoj finan¢niho cyklu.

O zru$eni nastaveni hornich hranic CNB uvazuje v dob&, kdy trzni Gvérové standardy odpovidaji
dlouhodobé udrzitelnym drovnim, hypotec¢ni portfolia poskytovatell spotiebitelskych uvérd vykazuiji
dlouhodobé kvalitni Groven a systémové riziko pramenici z trhu s bydlenim je utlumené. CNB m(ze
za urCitych podminek pfistoupit i ke zvySeni hornich hranic avérovych ukazateld (tj. rekalibraci), coz
vSak bude pravdépodobné podminéno strukturalnimi zménami charakteristik domacnosti (napf. po-
sun celé prijmové distribuce domacnosti smérem vzharu).3’

CNB pfi rozhodovéani ohledné nastaveni hornich hranic Gvérovych ukazatel dale zohlediuje, v ja-
kém rozsahu je jiz systémové riziko spojené s vyvojem na hypoteénim a nemovitostnim trhu
kryto jinymi mikro €i makroobezietnostnimi nastroji. UrCity pfekryv regulace hypote¢niho trhu
prostfednictvim hornich hranic Gvérovych ukazatell a proticyklické kapitalové rezervy (CCyB) uka-
zuje korelace slozenych indikatort (Graf 2) s indikatorem finan¢niho cyklu (Graf 3). Tento prekryv je
zohlednén tim, ze CNB sazbu CCyB stanovi k rizikim stavajiciho portfolia, zatimco horni hranice
uvérovych ukazatell jsou zacileny na nové uvéry. V pripadé relativné prisnéjSiho nastaveni hornich
hranic, tj. silnéjSiho omezeni pfilivu rizika do bilanci bank, tak pfirozené postupné budou klesat rizika
hypote¢niho portfolia, coz bude ceteris paribus ovliviiovat potfebnou vysi sazby CCyB (v rozsahu
Casti CCyB, ktera kryje rizika hypotecniho portfolia).

Obdobné& CNB postupuije i pfi vyhodnoceni prekryvii vigi dalim relevantnim kapitalovym nastrojtim,
tj. pozadavkim v ramci tzv. Pilife 2, sektorové rezervé ke kryti systémového rizika a makroobezret-
nostnim opatfenim stanovujicim minimalni urovné rizikovych vah.

V pfipadé hornich hranic plati, ze jejich kalibrace zohlednuje zejména rizikovost domacnosti, tj. za-
datel o hypoteéni tvéry. V tomto smyslu tak horni hranice Gvérovych ukazateld umozriuji CNB
reagovat na pfipadny narlst systémového rizika relativné cilené, coz opodstatfiuje vyuzivani hornich
hranic paralelné s pozadavky na kapitalové rezervy bank.

37 Dvodem je vliv nastavovani hornich hranic ze strany CNB na intern& nastavované Gvérové standardy ze strany poskytovatel(i. Hranice
nastavené CNB predstavuji urgitou referenéni Groveri ve vnimani rizik. Zvy$eni hranic by za urgitych okolnosti mohlo vést k nezadoucimu
posunu vSech internich hodnot danych ukazateld smérem k vy$§im Grovnim (napf. nastaveni relativné vysoké hranice pfijmovych ukaza-
teltl pro nizkopfijmové Zadatele).
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5 Komunikace

CNB informuje o vysledku vyhodnoceni systémového rizika spojeného s trhem bydleni a vys$i nasta-
vené/zménéné horni hranice uvérovych ukazatell prostfednictvim tiskové zpravy. Pravné zavaznou
pro instituce se nastavena horni hranice Ci jeji zména stava vydanim Opatfeni obecné povahy ke
stanoveni_horni_hranice uvérovych ukazatelt, které CNB oznami zplisobem umoziujicim dalkovy
pFistup. Soucasti textu opatfeni je i vyhodnoceni celkové situace na trhu s bydlenim a hodnoty kli-
govych indikator( vyuZitych pro rozhodnuti. V pfipadé, Zze vyhodnoceni CNB nemé za vysledek
stanoveni & zmé&nu nastaveni hornich hranic, CNB nové opatfeni nevydava. Aktualizované vyhod-
noceni celkové situace publikuje CNB jen prostfednictvim Zprav o finanéni stabilité.

Doporuéeni ohledné& hranic Gvérovych ukazatell CNB sdéluje a odvodriuje prostfednictvim ufed-
niho sdéleni. Urednim sdélenim CNB doporuéuje i dal$i postupy souvisejici s fizenim rizik u avérd
na bydleni.

Pro jednodu$si zpétnou dohledatelnost minulych rozhodnuti a jejich odlvodnéni je historie vydanych
opatieni a ufednich sdéleni dostupna na webovych strankach CNB v rubrice Finanéni_stabilita —
Makroobezietnostni politika — Stanoveni horni hranice uvérovych ukazatelu LTV, DSTI a DTI.
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Priloha

1. Konstrukce slozenych indikatorti vnimani rizik

Pomoci indikatorové funkce se v pfipadé prvniho indikatoru (D1) urci, zda je hodnota jednotlivych
proménnych v Case t vy§8i nez soucet primérné hodnoty a jeji smérodatné odchylky za pfedchozich
20 Ctvrtleti:

n n

) 1% 1 1 A
D1,=1 kdyz x, > ;th—ﬁ' o Z(xt_i—Eth_i) jinak 0,

i=1 i=1 i=1

kde x jsou jednotlivé proménné (Graf 1, a—h), D1« je oznaceni pro 0/1 dummy jednotlivych promén-
nych a i jsou Ctvrtleti, pficemz délka horizontu n je nastavena na 20 C&tvrtleti (n = 20).

V pfipadé druhého indikatoru (D24) se pomoci indikatorové funkce stanovi, zda je hodnota jednotli-
vych proménnych v ¢ase t vySSi nez soucet jejich dlouhodobych primérd a dlouhodobych
smérodatnych odchylek:

n n

n
. 1 1 1 B
D2,=1 kdyz x > szt_i-l_ E(Z)(xf‘i_Hzxf-i)z> jinak 0,
l:

i=0 i=0

kde n je délka horizontu v poctu Ctvrtleti. Pocatecni rok pro vypocet dlouhodobych pramért a smé-
rodatnych odchylek je rok 2010. Vysledné hodnoty slozenych indikatort se pohybuiji v intervalu od
0 do 8.

2. Vypocet pozorované a modelované obeziretné dosazitelnosti bydleni

Tento ukazatel obecné signalizuje, zda se v &ase zvysuje &i snizuje dostupnost bydleni v CR, ato i
v zavislosti na vyvoji urokovych sazeb. Zjednodusené se jedna o odchylku trzni ceny nemovitosti od
hodnoty, kterou za urcitych pfedpokladi zvladne domacnost bezpecéné financovat (tzv. fundamen-
talni hodnota)?®:

trzni cena trzni cena
odchylka = 100 * ( ) =100 * ( _ )

fundamentalni hodnota bezpetna vyse uvéru + vlastni zdroje

DRV . e 1-(1+IR
kde bezpetna vyse = "bezpecné" DSTI * ¢isty mési¢ni piijem * %,
M

kde IRuw = mési¢ni urokova sazba a Tu = splatnost v mésicich.

Ukazatel obsahuje dva silné aspekty. Prvnim je jeho interpretace ve smyslu: ¢im vy$si odchylka, tim
vysS8i riziko, Ze by si domacnosti mohly pofizovat drazsi nemovitosti, nez ty, které dokazou bezpeéné
financovat. Tedy vezmou si vyS8i hypote€ni uvér, nez jsou schopny bezpecné splacet. Druhym

38 Blize k vypoctu ukazatele v Plasil, M. a M. Andrle (2019): Hodnoceni udrzitelnosti cen rezidenénich nemovitosti. Tematicky ¢lanek o
finanéni stabilité 1/2019.
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silnym aspektem je komplexnost indikatoru. Ukazatel v sobé& zahrnuje jak informaci o pfijmu domac-
nosti a urokové sazbé, tak o vySi vlastnich zdroji zadatele na pofizeni nemovitosti. Ma tedy v sobé
informace jak o mozné ,bezpecné® vysi dluhu s ohledem na ukazatele DSTI, popf. DTI, tak i o akon-
taci, resp. ukazateli LTV.

CNB pravidelné& pogita ukazatel v jeho ,teoretické hodnoté” (modelova dosazitelnost). Jeho vysi po-
Citd na modelu hypotetické domacnosti s medianovym pfijmem celé populace a obezfetnym
pristupem k financovani svych potfeb pomoci uvérd. Vypocet proto vymezuje bezpecnou hodnotu
DSTI na arovni 35 %, resp. 40 %, ktera limituje dosazitelnou (,bezpecnou®) vysi hypotecniho uvéru
této domacnosti. Hypoteticka domacnost ma sou¢asné omezeny objem vlastnich zdroja. K dispozici
ma nezbytné minimum na uhradu ¢asti ceny nemovitosti pro poskytnuti hypotecniho uvéru. Vypocet
vychazi z predpokladu 20 % vlastnich zdroju®°. Potiebuje tedy uvér ve vysi 80 % ceny nemovitosti.
Fundamentalni hodnota nemovitosti pro tuto hypotetickou domacnost je vysledkem souctu ,bez-
pecné“ vySe Uvéru a jejich vlastnich zdroju. Dale se predpoklada, ze si hypoteticka domacnost
pofizuje byt o vymére 68 m? s primérnou trzni cenou.*® Rozdil trzni ceny takového bytu a funda-
mentalni hodnoty nemovitosti udava modelovou dosazitelnost. Kladna hodnota znamena, Ze
pofizovany byt je pro danou domacnost dosaZitelny pouze se zvySenym uvérovym rizikem. Vypoc-
tena bezpec€na vySe uvéru je totiz nizsi nez €astka, kterou by na pofizeni bytu potfebovala od banky
vypujcit.

CNB pogita ukazatel i na pozorované urovni u jednotlivych hypoteénich Gvérd. To umoziiuje zjistit,
zda a v jaké mife se na trhu skute¢né vyskytovaly domacnosti podobné té hypotetické domacnosti,
a tedy zda byly uvérové standardy bank natolik uvolnéné, Zze si domacnosti skute¢né& mohly pofizovat

]

nemovitosti, které pro né nebyly v danou dobu na dluh ,bezpecné&® financovatelné.

3. Hlavni pfedpoklady vyuzivané v simulaénim pfistupu

Zasadnim prvkem simulacniho pfistupu k vybéru adekvatniho nastaveni hornich hranic uvérovych
ukazatell je definice rozdéleni novych hypoteénich Gvért podle jednotlivych Gvérovych ukazatell
LTV, DTl a DSTI. Ta vychazi z historického pozorovani a v pfipadé dosud nerealizované varianty
regulace je definice pravdépodobnostniho rozdéleni objemu novych hypote¢nich uvérl upravena
expertné (Graf P1-P3). Definice rozdéleni novych hypotecnich Gvérl je nasledné pouzita v simulaci
ve formé sdileného pravdépodobnostniho rozdéleni podle LTV a pfisn&jSiho z DTI/DSTI, pficemz
prisnost zavisi na primérné urokové sazbé u novych hypotecnich Gvéra platné v daném obdobi
(Graf P4).

39 Ukazatel v modelové hodnoté tedy neodrazi relativné astou situaci domacnosti, které maji napt. navazanou koupi nemovitosti na
prodej jiné nemovitosti (prodej starého/malého a nakup noveho/vétsiho bytu). Tyto domacnosti si obvykle prodejem jiné nemovitosti opatfi
prostfedky ve vétSim objemu nez 20 % ceny nové pofizované nemovitosti.

40 v/ CR je prumér vyrazné ovlivnén cenami prazskych bytd, tedy je vychylen smérem nahoru. Sougasné je trzni cena poéitana jen z
transakci uskute€nénych v krajskych meéstech.
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V simulace je souCasné zohlednéna i zakonem stanovena 5% objemova vyjimka. Banky jsou tak
omezeny horni hranici uvérovych ukazatell, ktery smi pfekrocit v 5 % objemu poskytnutého v pred-
chazejicim Ctvrtleti. Pro zachovani obezfetného postoje v regulaci pfedpoklada simulace, Zze 5%
objemova vyjimka bude zcela vyuZita a banky tak budou poskytovat uvéry na hranici regulatornich
moznosti. Nicméné makroekonomickeé prostfedi jen vyjimecné umoznuje vyuzit 5% vyjimku na ma-
ximum souc¢asné DTI i DSTI. Je tomu z toho ddvodu, ze tyto ukazatele maji obdobny regulatorni
ucinek, ale ne totozny a nejsou tudiz ekvivalentni. V realité je tak pIlné vyCerpan 5% limit jen u pfis-
néjSiho z obou uvedenych uvérovych ukazatell. Takto je nastaven i simulacni proces v zatézovém
testu, kdy volba pfisnéjSiho z uvedenych nastroju vychazi z predpokladu, ze pfi vypoctu DSTI se
pocita s 30letou splatnosti a praimérnou hypotecni sazbou v daném obdobi.

Kromé predpokladu o budoucim rozdéleni novych hypote¢nich uvért podle jednotlivych Gvérovych
ukazatel( je pro vhodnou kalibraci Uvérovych ukazatel( dilezity také predpoklad o budoucim podctu
novych hypotec€nich Uvéra v zavislosti na zavedené regulaci. Empiricka literatura potvrzuje, ze re-
gulace skrze LTV omezuje objem poskytovanych Gvérd méné nez skrze regulaci DTl a DSTI.4
Soucasné literatura ukazuje, ze regulace skrze Uvérové ukazatele ma nelinearni vliv na objem no-
vych Gvéra.*? V simulaci je pro odhad vlivu na poc¢et novych Gvéru skrze rizné formy regulace LTV,
DTI a DSTI vyuzit koncept maximalni dostupnosti domacnosti k primérnému hypotecnimu Uveéru.
Ten spociva v uréeni potu domacnosti, jez pfi danych uvérovych standardech bank dostanou hy-
potecni uvér. K tomu jsou vyuzity pfedpoklady o distribuci pfijmi v populaci a o distribuci aktiv
domacnosti. Na jejich zakladé je pocitana zména v dostupnosti hypote€nich uvérud pfi raznych for-
mach regulace pomoci Uvérovych ukazatel(.*?

Graf P1
Hypotetické rozdéleni novych hypoteénich tvérd podle LTV
(v %) (kumulativné v %)
35 4 100 4
30 4 90 A
80 A
25 A 70 A
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50 A
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ELTV70% ®LTV80% LTV 90 % Bez LTV limitu | TV 70 % e=—LTV 80 % LTV90 % =—=Bez LTV limitu

41 Viz napriklad Claessens, S., S. R. Ghosh a R. Mihet (2013): Macro-Prudential Policies to Mitigate Financial System Vulnerabilities.
Journal of International Money and Finance, 39:153-185; Kuttner, K. N. a l. Shim (2016): Can Non-Interest Rate Policies Stabilize Housing
Markets? Evidence from a Panel of 57 Economies. Journal of Financial Stability, 26: 31-44 nebo Cerutti, E., S. Claessens a L. Laeven
(2017): The Use and Effectiveness of Macroprudential Policies: New Evidence. Journal of Financial Stability, 28: 203—-224.

42 Viz Kelly, R., F. McCann, a C. O’'Toole (2018): Credit Conditions, Macroprudential Policy and House Prices. Journal of Housing Eco-
nomics, 41: 153-167 a Alam, Z., A. Alter, J. Eiseman, G. Gelos, H. Kang, M. Narita, E. Nier, a N. Wang (2024): Digging Deeper—Evidence
on the Effects of Macroprudential Policies from a New Database. Journal of Money, Credit and Banking.

Case Study of the Czech Republic. CNB Working paper 2/2024 v pfiloze C.
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Graf P2
Hypotetické rozdéleni novych hypoteénich tvéri podle DTI
(v %) (kumulativné v %)
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Graf P3
Hypotetické rozdéleni novych hypoteénich tvéri podle DSTI
(v %) (kumulativné v %)
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Poznamka: U DSTI je rozdéleni podminéno vysi turokovych sazeb (viz Gregor, J. (2024): A Stress Test Approach to the Calibration of
Borrower-Based Measures: A Case Study of the Czech Republic. CNB Working paper 2/2024). Zobrazené rozdéleni plati pfi sazbach
v rozmezi od 3 do 4 %.

Graf P4
Ekvivalence DSTI a DTI pfi riznych urokovych sazbach

(DSTI v %; osa x: urokové sazby v %)
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Poznamka: Ve vypoctu se pocita s 30letou splatnosti hypotecniho tvéru.
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4. Metodika pouzita v simulaénim pristupu
V zatézovém testu domacnosti je vyuzit pfistup financni rezervy (financial margin — FM):
FMi,t == Nli,t - LRi,t - HCi,t - NEi,t

kde NT znaci Cisté mésicni pfijmy domacnosti, LR splatky vSech uvért, HC naklady souvisejici s byd-
lenim a NE nezbytné naklady. Index i odkazuje na i-tou domacnost s hypotecnim uvérem at je ¢as.

Zatézovy test také zohlednuje likvidni aktiva domacnosti (vyuzitelné Uspory), které by bylo mozné
vyuzit k preklenuti neptiznivého obdobi v pfipadé poklesu finanéni rezervy do zapornych hodnot.*
V pripadé vyCerpani vSech likvidnich aktiv domacnosti pfi stale nepfiznivé finanéni situaci (FM < 0),
dojde k selhani domacnosti pfi splaceni dluhi a v modelovém vyjadreni se tak pravdépodobnost
selhani (PD) rovna 1.

Nasledné je pocitana ztrata z uvérového selhani (ELL), ktera je zavisla na vysi nesplacené dluzné
castky (P), splatkach po splatnosti véetné sank&nich urokl a poplatki (RP), oCekavané hodnoté
zastavy pfi jeji realizaci (EC) a o¢ekavanych nakladech na vymahani daného uvéru (ERC):
ELLi,t = maX(Pi’t + RPi,t - ECi,t + ERCl,t: 0),
kde
FDR X PP;¢1n ECR,, = RCR X PP;41n
1+ DR ’ 1+ DR
kde PR je oznaceni pro sankCni uroky, FDR je mira poklesu hodnoty zastavy pfi jeji realizaci, PP
reflektuje oCekavanou trzni hodnotu zastavy k datu realizace, RCR indikuje vySi nakladd na vyma-

hani a DR je diskontni sazba, ktera je aproximovana 2tydenni repo sazbou. n ukazuje délku
vymahaciho procesu.

RP;, = splatka po splatnosti X (1 + PRi,t)i EC;; =

’

Z individualni urovné ztrat u jednotlivych domacnosti Ize vypocitat vySi ztrat na celoportfoliové Urovni
(EL):

ELt - PDt X LGDt X EADt,
kde

1 n
PD =—E PD;
t Y. Lt
i=1

t1(PDy¢ X ELL; ;)
ie1(PDi¢ X EAD; )

LGD, =

n
EAD, = Z(PDM x EAD; ),

=1

44 Blize viz Gregor, J. (2024): A Stress Test Approach to the Calibration of Borrower-Based Measures: A Case Study of the Czech
Republic. CNB Working paper 2/2024.
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ONB s

NARODNI
BANKA

pfiemz EAD na urovni jednotlivych avérd odpovida souctu nesplacené jistiny (P) a vySi splatek po
splatnosti v€etné sankénich urokl a poplatkl (RP).
Pro dokresleni celkové situace provadi CNB i analyzu odhadovanych pfinost uvazované regulace

(B) ve formé redukce ztrat mezi simulaci bez nastavenych hornich hranic uvérovych ukazatelt
(EL bez regulace) a simulacemi s nastavenymi hranicemi (EL regulace):

T T
B = z EL bezregulace; — z EL regulacey,

t=1 t=1

kde T je pocet Ctvrtleti na simulovaném horizontu. Samotné nastaveni hornich hranic uvérovych
ukazatel maze mit nékolik riznych variant a pro kazdou variantu Ize spocitat rozdil v o¢ekavanych
ztratach oproti simulaci bez regulace.
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