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HODNOCENI UDRZITELNOSTI CEN REZIDENCNICH NEMOVITOSTI
Miroslav Plasil, Michal Andrle?

Cilem &ldnku je predstavit pfistup, ktery CNB vyuZivd pro stanoveni fundamentéinich urovni
cen rezidencnich nemovitosti. Vyhodnoceni cenové udrzZitelnosti je zaloZzeno na vypocltu dvou
ukazateld. Prvni ukazatel md makroobezretnostni charakter a méfi, jak vysoké ceny
nemovitosti jsou v souladu s jejich bezpeCnym financovanim prostfednictvim uvéru. Druhy
ukazatel vychazi z teorie ocerfiovani aktiv a posuzuje vyhodnost pofizeni nemovitosti oproti
jejimu dlouhodobému pronajmu a alternativnim investicnim moZnostem. Oba ukazatele
doklédaji, Ze ceny rezidenénich nemovitosti v CR byly ve druhé poloviné roku 2018
nadhodnocené o 10 az 15 %.

1. UvoD

Rychly rlst cen nemovitosti doprovdzeny zvySenym zadjmem domécnosti o jejich dluhové
financovani miZe vyustit v citelny narlst rizik pro finanéni stabilitu. K akumulaci systémového
rizika dochdzi zejména v podminkadch uvolnénych UGvérovych standardl a prevlddajiciho
optimismu ohledn& budoucich pfijmd ¢& trvale nizkych Grokovych sazeb. Toto prostredi
vyvolavd iluzi snadné obsluhy pfijatych Gvéri a povzbuzuje domdacnosti ke zvygovani
zadluzenosti. PFili§ optimistickd oekavani ohledné budouciho rlstu cen a najmt pak mohou
zvySovat atraktivitu pofizeni nemovitosti pro investi¢ni Ucely a prispivat k roztaceni spiraly
mezi cenami nemovitosti a Uvéry slouzicimi k jejich financovani.

Ceskd narodni banka (CNB) vyvoj na trhu nemovitosti priibézné vyhodnocuje a v ptipadé
potfeby na vznikld rizika véas reaguje prostrednictvim prislusnych makroobezretnostnich
nastroji (blize viz Hejlova et al., 2018).2 Soudasti procesu hodnoceni je mimo jiné analyza
miry nadhodnoceni cen nemovitosti, kterd napomaha lépe odhadnout jejich dlouhodobé
udrzitelné (fundamentalni) Urovné. Rozdil mezi skute¢né realizovanymi cenami
a fundamentalnimi hodnotami poskytuje pfedstavu o mozné velikosti korekce cen v pripadé
obratu v cyklu a umoznuje lépe posoudit miru podstupovanych rizik. Pravidelna komunikace
fundamentalnich hodnot mulzZe prispét k ukotveni oc&ekdvani trznich G&astnikl (bank
i domacnosti) ohledné dalSiho nastaveni makroobezietnostni politiky. Tim zvySuje jeji
srozumitelnost a transparentnost. Soucasné s tim mohou byt zvefejhiované informace vyuzity
domacnostmi pri investiénim rozhodovani a pfi posuzovani vyhodnosti nakupu vlastnického
bydleni.

Cilem ¢&lanku je seznamit Gcastniky trhu a $irsi odbornou verejnost s pristupem CNB k odhadu
fundamentalnich drovni cen rezidencnich nemovitosti a odpovidajici miry jejich nadhodnoceni.
K urCeni vyse nadhodnoceni CNB nové pouzivd dva nezavislé, ale souvisejici pFistupy:
i) pfistup zaloZeny na vypujéni kapacit® domdacnosti (obezfetnostni pfistup) a ii) pFistup
vychazejici z teorie ocefovani aktiv (valuacni pfistup).® Prvni metoda méri velikost
nadhodnoceni cen nemovitosti s ohledem na bezpec¢nou a dlouhodobé udrzitelnou obsluhu

1 Miroslav Plasil, CNB, sekce finanéni stability, Miroslav.Plasil@cnb.cz

Michal Andrle, IMF Research Department. Nazory autora prezentované v tomto ¢lanku nelze interpretovat jako oficialni
stanovisko Mezindrodniho ménového fondu, jeho Vykonné rady ¢i vedeni. 5

2 Informace o aktualnim nastaveni makroobezietnostnich nastrojd je mozné najit na webovych strankach CNB:
https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/makroobezretnostni_politika/.

3 Nadhodnoceni ziskané pomoci obou metod bylo poprvé verejné publikovano v dokumentu Rizika pro financni stabilitu
a jejich indikdtory - prosinec 2018, ktery je dostupny na  webovych  strdnkdch  CNB:
https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/rizika_pro_fs/.

Cesk& narodni banka / Tematicky ¢lének o finan¢ni stabilité


https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/makroobezretnostni_politika/
https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/rizika_pro_fs/

prijatého Uvéru, ktery slouZi k jejich financovani. Ma tak predevsim (makro)obezietnostni
charakter. Smyslem je urcit, jaké Urovné cen nemovitosti jsou kompatibilni s nizkym rizikem
nesplaceni pfijatych dluhl tak, aby nedoslo k ohroZeni finanéni stability. Druhd metoda dodava
analyze valuacni rozmér a posuzuje vyhodnost pofizeni nemovitosti vzhledem k jejimu
dlouhodobému prondjmu a alternativnim investicnim mozZnostem. Hodnota nemovitosti je
v tomto piistupu rovna &istému toku diskontovanych pFjmu plynoucich z jejiho pronajmu.
Vypodet obou indikator( je snadny a jejich intepretace srozumitelna pro vefejnost.

Struktura clanku je nasledujici. Kapitola 2 uvadi prehled metod, které makroobezietnostni
organy nejCastéji pouzivaji k vyhodnoceni udrzitelnosti cen nemovitosti, a diskutuje jejich
potencialni nedostatky. V kapitole 3 je predstavena metodika konstrukce ukazatell aktudlné
pouzivanych v CNB. Vysledky pouZiti t&chto ukazatel( na datech za CR jsou shrnuty v kapitole
4. Zavéreénd kapitola prindsi kratké shrnuti a diskutuje mozna rozéiteni pouzivanych konceptd.

2. PREHLED NEJCASTEJI POUZIVANYCH METOD A JEJICH NEDOSTATKY

Literatura zabyvajici se analyzou cen nemovitosti je rozsahla. Makroobezretnostni organy vsak
pfi svém hodnoceni zpravidla spoléhaji na metody spadajici do jedné z nasledujicich dvou
kategorii (viz napf. Igan a Loungani, 2012; ECB, 2015 nebo Philiponnet a Turrini, 2017). Prvni
kategorie zahrnuje vystavbu regresniho modelu, v némz je vyvoj cen nemovitosti vysvétlovan
pomoci plsobeni nékolika zékladnich faktorl. Mezi né jsou zpravidla Fazeny promé&nné jako
prijem, kratkodobé a dlouhodobé Urokové sazby a demografické charakteristiky. Nékdy model
byva rozsifen i o Uvérové a finan¢ni ukazatele. Cast variability cen, kterd neni vysvétlena
uvedenymi faktory, je povaZovdna za odchylku od ekonomickych fundamentl znaéici
nadhodnoceni & podhodnoceni. Alternativou k regresnimu modelu je pouZiti ukazateld cenové
dostupnosti bydleni. Ty vychézeji z pomé&ru ceny nemovitosti k pfijmdm (price-to-income) ¢&i
vyéi nadjml (price-to-rent), ktery je ocist&n o dlouhodoby vyvoj. K zachyceni dlouhodobé
Urovné se vyuzivaji historické priméry uvedenych ukazateld nebo jednoduché statistické
techniky (napt. Hodricklv-Prescottlv filtr). Obdobné jako v ptipadé regresniho modelu jsou
odchylky od dlouhodobé Uurovné interpretovany jako odhad miry nadhodnoceni nebo
podhodnoceni.

Pfes svou velkou oblibu trpi obé& kategorie ptistupd nékterymi koncepénimi i praktickymi
nedostatky. Z hlediska koncep&niho miZe byt problematické, Ze ob& maji vzadhledici charakter
a odvozuji hodnotu nemovitosti z aktualné pozorovanych a minulych dat. Hodnota nemovitosti
jakozto aktiva by se vSak méla odvijet predevsim od ocekavani ohledné podminek panujicich
v budoucnu. To plati jak z pohledu makroobezifetnostniho, kdy je potfeba zajistit bezpecné
splaceni Uvé&ru v pribé&hu celého trvani Gvérového vztahu, tak z pohledu valuaéniho, kdy je
hodnota aktiva uréena pouze ocekavanymi budoucimi pfijmy, které z drzby nemovitosti plynou
(bez ohledu na minulou vynosnost).

S pouzivanymi pfistupy k urceni rozsahu nadhodnoceni jsou vsak spojeny i dalsi komplikace.
Regresni modely vychazeji z ekonomické teorie zpravidla jen velmi volné, a to jak z pohledu
strukturalnich charakteristik modelu, tak z pohledu vybéru proménnych. Faktory zahrnuté do
analyzy casto vysvétluji fundamentalni i docasné vykyvy cen, coZ neumozfuje od sebe
vzajemné oddélit jejich plsobeni. Urovné vysvétlujicich proménnych jsou navic v regresnich
modelech automaticky povazovany za rovnovazné, coz v realité nemusi platit. Absence
ekonomické struktury zhorduje interpretovatelnost jednotlivych parametri modelu a brani
provedeni smysluplnych citlivostnich analyz & ziskani relevantnich vystupd, jako jsou napfiklad
dopady zavedeni makroobezfetnostnich nastrojd. Odhad parametrl regresniho modelu dale
vyzaduje dostupnost dlouhych ¢asovych fad (optimalné za nékolik cykld), jinak jsou parametry
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v Case velmi nestabilni, nabyvaji ekonomicky neintuitivnich hodnot a odhad rozsahu
podhodnoceni a nadhodnoceni podléhda znaénym revizim (viz napf. Hejlova et al., 2017).
Dostate¢né dlouhé Casové rady pritom nejsou v mnoha zemich dostupné. V neposledni fadég,
pokud nemovitosti byvaji ¢asto nadhodnocené, ale zfidkakdy podhodnocené, neumoziuje
regresni analyza ziskat uzite¢ny odhad odchylky od fundamentalnich hodnot, nebot regresni
model predpoklada, Ze celkovy soucet rezidui méficich nadhodnoceni a podhodnoceni je vzdy
nulovy.

U ukazatell cenové dostupnosti bydleni je problematické ur¢it jejich dlouhodobé Grovnég, které
tak jsou ¢asto voleny arbitrarné. V ptipadé pouziti historickych prdmérl je nutné predpokladat
navrat ukazatele k témto hodnotam, coz vsSak nelze napfiklad pfi dlouhodobém poklesu
nominalni Urokové miry automaticky garantovat. Od vlivu Urokové miry na ceny nemovitosti je
v pripadé analyzy jejich pomé&ru k pfijmim & ndjmu abstrahovano, ¢imz mdze pfi hodnoceni
udrzitelnosti dochazet ke znaénym zkreslenim. Modelovani trendové slozky, kterda umoznuje
Caste¢né vliv dlouhodobé klesajici Urokové miry eliminovat, je Casto zalozeno pouze na
statistickych kritériich postradajicich ekonomické zdlvodnéni.

Pouziti jinych metod je v praxi makroobezfetnostnich orgdni méné &asté. Pro nékteré vybrané
analyzy jsou pfilezitostné vyuzivany strukturalni modely typu DSGE (Iacoviello a Neri, 2010),
pfipadné strukturalni modely VAR (lIacoviello, 2002). Tyto modely umoziuji odhadnout
strukturalni Soky, které stoji za dynamikou cen nemovitosti. Toho Ize vyuzit zejména pro
simulaéni cvi¢eni a testovani alternativnich scénail vyvoje ekonomiky. Na druhou stranu
uvedené modely maji ¢asto komplexni charakter a vyzaduji pfijeti velmi silnych ekonomickych
predpokladl pro identifikaci strukturdlnich Sok(. Zarover mizZe byt pomérné obtizné jejich
vyuziti pro hodnoceni vyvoje cen nemovitosti v realném case.

3. OBEZRETNOSTNI A VALUACNI UKAZATELE

CNB vzhledem k uvedenym nedostatkdm tradi¢né vyuZivanych metod upiednostriuje pfi
hodnoceni udrzitelnosti cen nemovitosti dva ukazatele s jasnou ekonomickou interpretaci.
Ukazatele nabizeji na odchylku fundamentalni hodnoty od pozorovanych cen odlisSny, ale
vzajemné se doplnujici pohled. Oba maji vpredhledici charakter, pficemz odhad budouciho
vyvoje vychazi z oficidlni progndézy CNB. Zaroven oba pfistupy pracuji s cenami v penéznich
jednotkach, nikoli s bezrozmérnymi indexy. Ty sice umoznuji zachytit dynamiku realizovanych
cen, ale postradaji informaci o jejich Urovnich, coz komplikuje odhad podhodnoceni nebo
nadhodnoceni.

3.1. Vypljcni kapacita domacnosti

Prvni pfistup je inspirovan tradi¢nimi hypotecnimi kalkulackami, které zajemci o bydleni bézné
naleznou napfiklad na internetu. VypQjéni kapacita domacnosti udava maximalni vysi Gvéru na
pofizeni nemovitosti, kterou Ize pfi o&ekdvaném vyvoji ptijmi a Urokovych sazeb bezpe&né
splatit. Spolecné s vlastnimi zdroji, které slouzi k spolufinancovani nemovitosti, bezpecna vyse
dluhu udava, jaka vyse cen nemovitosti je pro domacnosti dosazitelnd.* Je mozné

4 Predpoklada se, e primérna domacnost je likviditné omezena a pofizeni nemovitosti musi z velké &asti financovat
prostrednictvim dluhu.
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predpokladat, e domdcnosti se snazi svou vypuUjéni kapacitu plné vyuzit a vzhledem
k dostupnym zdrojiim voli nemovitost, kterd maximalizuje jejich uzitek.®

Vypljéni kapacita nepredstavuje valuaéni, ale (makro)obezietnostni pFistup ke stanoveni
fundamentalni hodnoty nemovitosti a jejiho podhodnoceni nebo nadhodnoceni. Nardst
realizovanych cen nad takto ziskané hodnoty nemusi nutné vyvolat financni krizi. Indikuje
véak, ze systémova rizika v ekonomice se zvysuji. VyuZiti vypljéni kapacity domacnosti pro
stanoveni fundamentalnich cen nemovitosti je mozné pfirovnat k maximalni povolené rychlosti
v automobilové dopravé. Malé prekroceni povolené rychlosti nemusi vyustit v dopravni nehodu,
stejné jako jizda pod hranici povolené rychlosti nezarucuje Uplné bezpedi. Dopravni limity
presto predstavuji obecné uznavané obezretnostni opatreni slouzici k systematickému omezeni
po¢tu dopravnich nehod. Stejné tak koncept vypUjéni kapacity poskytuje informaci o udrzitelné
arovni cen nemovitosti, kterd je spojena s nizkou mirou systémovych rizik, malou
pravdépodobnosti selhani Uvéru a dostatecné odolnym finanénim sektorem. Pravidelna
komunikace tohoto ukazatele ve vztahu k realizovanym cendm tak mize zvys$it pov&domi
vefejnosti i U¢astnikl trhu o aktudlni vysi systémovych rizik.

Ukazatele vychazejici z konceptu vypljéni kapacity domacnosti Ize specifikovat alternativné ve
vice podobach, které se od sebe vzajemné lisi mirou své vpredhledicnosti. Prestoze zakladni -
statickd - forma bere v Gvahu pouze soucasné podminky na trhu, je uzite¢na pro pochopeni
pokrocilejsich dynamickych variant a zakladnich vlastnosti celého pfistupu. Pfedpokladame, ze
domacnost miZe alokovat &ast a svého bé&zného pFijmu, Y,, na uhrazeni mésiéni splatky, 4,:

At=ayt. (1)

Vyde mésiéni splatky (kterd mdlZe byt omezena prostiednictvim makroobezietnostnich
opatreni) spole¢né s vysi mési¢nich Urokovych sazeb na bydleni, i*, a délkou splatnosti
hypotéky v letech, N, urCuje maximalné dosazitelnou velikost Gvéru, L,. Tu lze vyjadfit pomoci
vztahu:

7.(1 — ZN><12 1
M , kde z, = T
t

(2)

Bezpecné dosazitelnd vyse hypotecniho Gvéru, L., doplnéna o vlastni nasetfené prostfedky
domacnosti, D,, uréuje fundamentalni cenu nemovitosti, PH,:

PH, = P} X Hy = L, + Dy, (3)
kde P! znadi cenu za metr ¢tvereéni a H, vymé&ru nemovitosti. Velikost vlastnich prostfedkd je
na urovni individualni domacnosti zndma, nicméné pro analyzu na agregatni Urovni je nutné ji

vztdhnout bud’ k vy$i minulych a soulasnych pfijmd nebo k vy&i plj¢ky. PFi pozorovanych
hodnotach ukazatele LTV (loan-to-value) je mozné vyraz (3) vzdy prepsat do formy:

1
= h e
PH, = P X Hy = 72 X L. 4)

Vypocet ukazatele (4) pro jednotliva Ctvrtleti umozinuje srovnat jeho hodnoty s realizovanymi
cenami a ové&fit, nakolik byla cenovd dynamika v souladu s vyvojem fundamentalnich faktord.

5 Do znac¢né miry budou pfi omezené nabidce nemovitosti jejich ceny tak vysoké, kolik za né jsou doméacnosti ochotny
pfi svych rozpoctovych omezenich (vypGij¢ni kapacité) zaplatit.
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Stoji za povsimnuti, Ze vyvoj fundamentalnich hodnot nemovitosti je v pfipad& vypujéni
kapacity plné vysvétlen plsobenim dvou zéakladnich faktor( (disponibilnich pfijmG domacnosti
a urokovych sazeb). Konkrétni vySe dosazitelnych cen nemovitosti je pak zavisla na hodnotach
tfi strukturdlnich parametri se zifejmou ekonomickou interpretaci, tedy na délce splatnosti
avéru, podilu dluhové sluzby na pfijmu domacnosti a poméru vysSe Uuvéru k hodnoté
nemovitosti (N, a, LTV).®

Staticka verze (4) je uzite¢na pro pochopeni dynamiky fundamentalni hodnoty nemovitosti. Ze
vztahd (2) a (4) vyplyva, Ze pfi stabilnich Urokovych sazbach a stabilnim poméru Uvérové
splatky k pfijmim budou fundamentdlni hodnoty rdst shodnym tempem jako pFijmy
domacnosti. Dale je zfejmé, Ze vliv zmén Grokové miry na vy$i dosazitelné pljéky (a tedy i na
ceny nemovitosti) je nelinearni, pfiCemZz nelinearita roste s délkou splatnosti Uvéru N.
Vzhledem k dlouhodobé povaze hypotecnich smluv je sila nelinearniho efektu vyznamna
a nelze od ni abstrahovat. I malé pohyby v Urokové mife mohou implikovat relativhé velké
zmény v Urovni bezpecné dosazitelnych cen nemovitosti.

Nevyhodou statické verze vypUijéni kapacity je jeji citlivost na aktudlni hodnoty Urokovych
sazeb a soucasnou vysi ptijmQ. Jeji chovani proto miZe byt znaéné procyklické a mize vést
k prilis optimistickému odhadu uUrovni fundamentalnich cen, pokud budouci zvyseni Urokovych
sazeb a/nebo zhorSeni pfijmové situace domacnosti vylsti v nadmérnou zatéz spojenou
s obsluhou dluhu. Dynamickd verze vypujéni kapacity se snaZi tento nedostatek odstranit
a nalézt takovou vysi Gvéru, pro kterou je riziko nadmérné vysoké obsluhy dluhu v budoucnu
omezené.

VypocCet dynamické verze predstavuje optimalizacni problém, kdy je maximalizovana
dosazitelnd vySe hypotecniho Uvéru pfi omezeni, Zze splatka A, nesmi presahnout predem
stanoveny podil a« na pfijmech Y, v zadném budoucim obdobi. Konstrukce splatkového
kalendafe zohledfiuje prognézu budoucich Urokovych sazeb a zplsob jejich refixace. Vyse
budouci oCekavané splatky je poméfovana k vysi budoucich oCekavanych prijmd, které rovnéz
zohledfuji oficidlni prognézu CNB. Pokud prognézovany vyvoj pHjmu nepostaluje k pokryti
budouciho rdstu Urokovych sazeb a vede k prekroeni stanoveného limitu « kdykoli
v budoucnu, musi byt soucasna vyse poskytnutého Uvéru adekvatné snizena.

Dynamicka verze vypQjéni kapacity predstavuje asymetricky ukazatel, nebot dosahuje vzdy
stejnych nebo nizSich hodnot neZ staticka verze (nikdy vyssich). V pfipadé, Ze je ocCekavan
pokles sazeb spole¢né s ptiznivou dynamikou pfijmQ, dynamickd verze nadale neumozni
domacnostem ¢Eerpat vy3si Gvér, nebot by to znamenalo prekroceni stanoveného podilu splatky
k ptijmim, a, v soudasnosti.” Pokud naopak narlst o¢ekavanych pFijmd neni schopen pokryt
predpokladané zvySeni U(rokovych sazeb, povede dynamicka verze k nizs§im hodnotéam
dosazitelného Uvéru nez verze staticka. Rozdily mezi statickou a dynamickou verzi ukazatele je
tak mozné olekavat zejména v obdobich, kdy je predpokldddn prudky narlst sazeb z velmi
nizkych Urovni.

6 U viech ti strukturdlnich parametrd je mozné uvaZovat jejich zmény v Case. V rdmci nasledujici analyzy je vdak
ponechavame fixni. Parametr LTV i « maji pfimou navaznost na makroobezietnostni nastroje v podob& hornich limitd
pro ukazatel LTV a DSTI.

7 Zde miize zaleZet na mite obezietnosti makroobezietnostniho organu. Pokud je napiiklad ocekavan citelny pokles
Urokovych sazeb, miZe makroobezfetnostni orgéan docasné& umoznit i o néco vyssi podil dluhové sluzby na pijmech
s tim, Ze v budoucnu je ocekavan jeho vyrazny pokles.
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3.2. Valuacni pristup

Valuacéni pfistup chape fundamentalni hodnotu nemovitosti jako soucasnou hodnotu budoucich
ptijmU plynoucich z jejiho prondjmu. Tento vztah je zaloZen na predpokladu, e domacnost
nema subjektivni preferenci mezi vlastnickym a najemnim bydlenim a srovnava pouze penézni
vyhodnost obou moznosti (viz napf. Himmelberg, Mayer a Sinai, 2005). V prvnim pfipadé
m0ze domacnost nasporené prostiedky, D,, investovat za Grokovou miru, i¢, a souasné platit
najem, R,. Ve druhém pfipadé usporené prostiedky, D,, spolecné s hypotecnim Uvérem, L.,
pouzije k nakupu nemovitosti. Vedle dluhové sluzby je s nakupem nemovitosti spojena
povinnost platit vlastnické dané a naklady na jeji adrzbu &i pojisténi. Na druhé strané je mozné
si placené Uroky odecitat z dafiového zakladu.

Praktické vyuZiti uvedeného vztahu je podminéno platnosti nékolika predpokladl, které mohou
odpovidat chovani institucionalnich investord, ale pro b&Zné domacnosti nejsou realistické.
PfedevSim se predpoklada, Ze investor trvale udrzuje konstantni miru zadluzeni a plati Gvér
s nekonec¢nym splatnostnim horizontem. U domacnosti Ize oCekavat, Zze maji zajem hypotecni
uvér plné splatit a jejich celkové zadluzeni v Case klesa. Realistickd implementace valuacniho
principu proto vychazi z nékolika Uprav.

Pouzity ukazatel je definovan jako ¢&istd souasnd hodnota budoucich pfijmi a je zalozen na
modelu, ktery bere v Gvahu cyklicky vyvoj ndimu (pfijmd) a Grokovych sazeb i moznost jejich
fixace na delsi obdobi. Konkrétné se v modelu predpoklada, Ze Urokova sazba pro Uvér na
bydleni se splatnosti N let je pravidelné refixovana kazdych K < N let. Za téchto podminek se
model pro ocenéni skldadd minimalné ze tii ¢lenl® popisujicich vysi pravidelnych splatek
v riznych obdobich. V letech 1 aZ K je splatka Uvéru konstantni a odviji se od aktudlni vyse
urokovych sazeb pro danou délku fixace. Za predpokladu, Ze Urokova sazba po K letech
dosahne své dlouhodobé rovnovazné uGrovné a dale se neméni, je jiz splatka Gvéru az do
splatnosti konstantni. Jeji vySe zavisi na volbé rovnovazné Urovné Urokové sazby. V posledni
fazi, kdy je hypotecni uGvér pIlné splacen, neni jiz pfijem z najmu o dluhovou sluzbu dale
upravovan.

K-1

Vo = 1- T)Rt+i|t = Apije + Ui
e (1 +ig, )
j=0 t+j|t

N-1

Z 1- T)Rt+i|t - At+i|t + Ui (5)
i=K }=0(1 + if+]'|t)

1 1+gn)x(1- T)Rt+N|t
9]:0(1 + i§+j|t) 1e—gn

Prvni a druhy Clen maji identickou strukturu, liSi se pouze vySi oCekavané splatky, A...
Domacnosti v tomto obdobi na jedné strané pravidelnymi splatkami umoruji dluh a na druhé
strané inkasuji oCekavany najem, R..;., oCiStény o placenou dan z ptijm0, 7, vyjadienou
procentni sazbou. Sou¢asné si z dafiového zakladu mohou odedist ¢ast placenych Grokd, U, ;.
Pro ziskani sou¢asné hodnoty budoucich ¢&istych pfijmd je vyraz diskontovan Urokovou mirou

8 V dalsim textu predpokladame 7e Urokova sazba hypotecnlho Uveéru je typicky refixovana kazdych 5leta e za 5 let
jiz Grokové sazba dosahla své dlouhodobé rovnovéazné vyse. V tomto pripadé stadi pouZiti t¥i ¢lentl. Uprava vypoctu
pro jiné predpoklady a rozsiteni na vice ¢lend je trivialni, ale pFindsi s sebou komplikované&jsi notaci.

Ceska narodni banka / Tematicky ¢lének o finan¢ni stabilité



z alternativni investice, i¢. Posledni ¢len neobsahujici uz zadné splatky vyjadfuje soucet
(nekoneéné) Fady budoucich oekdvanych pFjmU. Predpokldda se, Ze pFijmy z prondjmu po
splaceni Uvéru jiz meziro¢né rostou konstantnim rovnovaznym tempem, gn, a jejich celkovou
sumu tak Ize ziskat pomoci vzorce pro soucet nekone¢né geometrické rady. Ukazatel (5) je pro
vétsi prehlednost zapsan v rocni frekvenci, ale vypocet vSech splatek je provadén meési¢né a je
pouzita jejich ro¢ni suma.

Pfi praktické implementaci (5) predpokladame, Ze dynamika najmQi odpovida dynamice
disponibilnich ptjmi domdacnosti, tj. e ndjmy a pFijmy se nemohou v &ase dlouhodobé
rozchazet.® Za téchto okolnosti je fundamentalni hodnota nemovitosti obdobné jako v pfipadé
vypljéni kapacity uréena vyvojem piijmQ a Urokovych sazeb na bydleni, navic véak zavisi také
na velikosti vynosu z alternativni investice, i¢. Cim niz&i bude pozadovany ¢&i redlné dosazitelny
vynos z alternativni investice, tim budou domacnosti vnimat investovani do nemovitosti jako
atraktivnéjsi a tim vySsi cenu budou ochotny za né zaplatit.

4. POUZITI OBEZRETNOSTNICH A VALUACNICH UKAZATELU V PODMINKACH CR

Valua¢ni i obezfetnostni pfistup je mozné pouzit na uarovni individudlni domacnosti
a nemovitosti. Pro potfeby makroekonomické analyzy je vSak nutné pracovat s prﬁmérn{/mivéi
agregatnimi Gdaji - se vsemi riziky, ktera toto zjednoduseni pfinasi. Souhrnné ukazatele za CR
tak neumoznuji oznacit segmenty nemovitostniho trhu, které mohou byt nadhodnoceny
mnohem vyraznéji, ani nemohou charakterizovat situaci vSech domacnosti.!® Presto je
zachyceni souhrnnych tendenci dileZité pro pochopeni celkové dynamiky realizovanych cen
nemovitosti.

4.1. Vstupni data a kalibrace parametrt

Jako ptijem domaécnosti je pFi konstrukci ukazatelQ nadhodnoceni vyuzivan disponibilni dtchod
na hlavu, ktery je vynasoben koeficientem 1,65. Uprava o tento koeficient odpovida vztahu
mezi disponibilnim dichodem a medianovou vysi &istych piijmd uvadénych v zadosti o Uvér.
Tu CNB ziskdva ze Setfeni novych Uvérl zajisténych rezidenéni nemovitosti (dale ,Setfeni®).
Koeficient s hodnotou presahujici jednicku odrazi skutecnost, ze pfi poskytnuti Gvéru je
bankami zohledfiovan v prdméru vic neZ jeden pfijem (napf. pfijem deklaruji oba manzelé)
a primérna vyse pfijmd Zzadatell o Gvér je obecné vy&si neZ jejich celorepublikova Urover.

Bezpedny pomér dluhové sluzby k ptijmim, «, je nastaven na 35 %. Udrzovani podilu vydajd
na bydleni k pfijmdm okolo jedné tietiny je povazovano za rozumné ,pravidlo palce® ve vétdiné
vyspélych zemi. DFivéjsi analyzy CNB oznacily Gvéry s podilem rovnym nebo vy$s$im nez 40 %
jiz za rizikové a pFi jejich poskytovani by Gvérové instituce mély postupovat zvlast obezfetné
(viz Hejlovd et al., 2018 a CNB, 2017, resp. CNB, 2018). Pomér vys$e uUvéru k hodnoté
nemovitosti, LTV, je stanoven na 80 %. Zvolené hodnoty a (DSTI) a LTV jsou v souladu s daty
uvadénymi v ramci Setieni a Ize je povazovat pro CR za vhodné souhrnné charakteristiky
souboru Zadatell o Gvé&r. Volba jiného nastaveni t&chto hodnot ma vliv na absolutni vysi

9 V kratkém obdobi miZe byt dynamika n&jmQ a disponibilnich pfijm{ odli$na, pFesto v projekci udrzujeme pro
jednoduchost pomér najml k prijmim konstantni. V ptipadé dostupnosti spolehlivych dat o dynamice najmu a jejich
kratkodobych projekci je mozné vypocet o tyto informace jednoduse upravit.

10 €NB interné provadi vypocty ukazatell také pro Prahu. Vy$$i ceny nemovitosti v Praze Ize do znaéné miry vysvétlit
zhruba o 30 % vy&si Grovni pFjmQ proti celorepublikovému priméru a mirné niz&imi nabizenymi urokovymi sazbami
na bydleni. Celkovy rozsah nadhodnoceni proto neni v Praze vyznamné vyssi neZ za celou CR. I ceny bytd v samotné
Praze vsSak vykazuji citelné rozdily napfi¢ jednotlivymi ¢astmi. Nadhodnoceni ve vybranych c¢astech Prahy je pak
podstatné vyssi.
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fundamentalnich cen, nikoli vSak na jejich dynamiku. Za typickou délku splatnosti hypotéky, N,
je povazovano 25 let a za typickou dobu refixace 5 let. VySe Urokovych sazeb na bydleni
odpovida primérnym sazbdm na nové hypoteéni Gveéry s refixaci 1 az 5 let.

VySe nominalniho pozadovaného vynosu z alternativni investice, i, ktery hraje velkou roli ve
valua¢nim pfistupu, je povazovana v Case za konstantni a je rovna 6,5 %. Volba této hodnoty
prihlizi mimo jiné ke skutecnosti, Ze ve vypoctu nejsou explicitné uvazovany naklady na udrzbu
a opotrebeni nemovitosti, jejichz ro¢ni vyse je odhadovana na 1,5-2,5 % ceny (Himmelberg,
Mayer a Sinai, 2005 nebo Fox a Tulip, 2014). Stejné tak vypocet pfimo nezohledriuje ani dan
Zz nemovitosti.

Vyvoj ocekdvanych piijmQ a Urokovych sazeb vychdzi pro prvni tfi roky z oficidlni prognézy
CNB. V dalsim obdobi je oficidlni prognéza prodlouzena pomoci modelu AR(1) s autoregresnim
parametrem 0,25 na datech s rocni frekvenci, tak aby konvergovala k predem stanovenym
rovhovaznym stavlm. Predpoklddany rovnovézny meziroéni rlst disponibilnich pfijmé
dosahuje vye 4 % a rovnovazna sazba Uvérd na bydleni &ini 5 %.

Po vypoctu obou ukazatell je mozné vysledky porovnat se skute¢nymi realizovanymi cenami
nemovitosti a urcit miru jejich nadhodnoceni nebo podhodnoceni. ProtoZze podrobnéjsi Udaje
o cenach jsou k dispozici pouze za byty, omezujeme se pfi hodnoceni vyvoje na trhu
nemovitosti pouze na né. V souladu s pozorovanymi daty predpokladame pfi vypoctu
realizovanych cen primérnou vyméru bytu 68 metrt &tvereénich. Primérna cena za 1 m? je
prebirdna z dat publikovanych Spole¢nosti pro cenové mapy CR. Casova fada absolutnich cen
je prodlouzena pred rok 2015 pomoci Uhrnného indexu cen nemovitosti publikovaného
Ceskych statistickym Grfadem. Vy$e ndjmd je pro snadnéjdi srovnatelnost obou pfristupl
stanovena rovnéz jako 35 % upravenych disponibilnich pfijma.

4.2. Vysledky a rozsah nadhodnoceni

Vysledky na zadklad& obou pfistupd dokumentuji, Ze fundamentdlni hodnoty byt od roku 2008
postupné rostly (Graf 1), a to diky rlstu disponibilnich pHjmu i postupnému poklesu trokovych
sazeb na bydleni. V prib&hu roku 2018 se rozsah nadhodnoceni pohyboval mezi 10 a 15 %
a byl tak vyrazné nizsi nez v obdobi predchoziho cenového vrcholu v roce 2008 (Graf 2). Po
vétdinu &asu se statickad a dynamicka verze vypujéni kapacity (obezFetnostni pfistup) od sebe
vzajemné neI|5|Iy Vyjlmkou Je jen kratké obdobi od poloviny roku 2016 do poloviny roku 2017,
kdy prognézovany rlst prljmu neumozfioval bezpeéné& pokryt narlst dluhové sluzby spojeny
s olekdvanym rychlym rlstem Grokovych sazeb (Graf 1).

Vyznamny vliv Urokovych sazeb na vypQjéni kapacitu domdcnosti a fundamentalni hodnotu
bytl ilustruje alternativni scéndf, kdy bylo pfedpokldddno, Ze Urokové sazby na bydleni
setrvaly na uUrovni prvniho Ctvrtleti 2014 (Graf 2). Prestoze rozdil mezi vysi Urokovych sazeb
ve tfetim ctvrtleti roku 2018 (3,24 %) a v prvnim Cctvrtleti 2014 (2,58 %) nedosahl ani
1 procentniho bodu, rozsah nadhodnoceni by se za jinak stejnych podminek zvysil pfiblizné
o 10 procentnich bodd.

Fundamentalni hodnoty cen nemovitosti ziskané prostfednictvim obezietnostniho a valuac¢niho
pfistupu se od sebe vzajemné liSi. To neni prekvapivé, protoZze oba ukazatele pristupuji
k definici fundamentalni hodnoty rozdilné a poskytuji odpovéd na jinou otazku. Zaroven vsak
z hlediska pribé&hu vyvoje nadhodnoceni a podhodnoceni vykazuji fadu podobnosti a z hlediska
uzavirani a otevirani odchylky realizovanych cen se prakticky vzdy vyvijeji stejnym smérem.
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Oba pristupy také shodné naznacuji, Ze ceny nemovitosti maji tendenci byt casto
nadhodnocené a jen zfidkakdy podhodnocené.

GRAF 1 GRAF 2
Srovnani fundamentalnich hodnot Odhad odchylky realizovanych cen bytd od
nemovitosti s realizovanymi cenami byt fundamentalnich hodnot
(v mil. K¢) (v %)
4,0 - 80 -
70
3,5 - 60 1
50
40 -
3,0 1
30 -
20 A ,I\\/
25 10 - gl
0 - _ 4
2,0 A -10 -
_20 -
09/08 09/10 09/12 09/14 09/16 09/18

1,5
09/08 09/10 09/12 09/14 09/16 09/18

—— Obezfetnostni pristup - statickd verze

Obezfetnostni pFistup - dynamicka verze

Valuaéni pristup

—— Obezfetnostni pfistup - dynamické verze ... Obezietnostni pristup (sazby zafixované na Grovni z 2014 Q1)

—— Valuadni pristu v
P P Pramen: CNB, vypocty autord

— Realizované ceny (byt 68 m?) Pozn.: Cervend prerusovand ¢ara znadi velikost potencialniho
nadhodnoceni cen nemovitosti, pokud by Urokové sazby na
Pramen: CNB, vypolty autorll bydleni zlstaly zafixované na Urovni sazeb z prvniho &tvrtleti

Pozn.: Realizované ceny byt{ predpokladaji vyméru bytu 68 m2.  roku 2014.

5. ZAVER

V tomto ¢lanku byly predstaveny dva pristupy, které CNB v soudasnosti vyuzivd k analyze
vyvoje fundamentalnich cen rezidencnich nemovitosti. Odchylky realizovanych cen od
fundamentalnich hodnot indikuji rozsah nadhodnoceni nebo podhodnoceni a umoznuji posoudit
velikost systémovych rizik spojenych s timto trhem. Obezfetnostni pfistup je zaloZzeny na
vypljéni kapacité domdcnosti a hledd dosaZitelné UGrovn& cen, které jsou v souladu
s bezpe¢nym dluhovym financovanim nemovitosti prostfednictvim Uvéru. Valuacni pfistup
poméfuje vyhodnost investice do nemovitosti s jinymi investi¢nimi pfilezitostmi a v souladu
s tim definuje fundamentdlni hodnotu jako diskontovany tok &istych olekavanych ptijma, které
nemovitost generuje. Oba pfistupy maji vpredhledici charakter, pracuji s cenami nemovitosti
v absolutnim vyjadfeni a nevyzaduji dostupnost minulych pozorovani pro stanoveni aktualniho
rozsahu nadhodnoceni nebo podhodnoceni.

Vypocet ukazatell na datech za CR dokladd, Ze ceny bytl byly v roce 2018 nadhodnocené o 10
az 15 %. Velikost nadhodnoceni neni zanedbatelnd, ale ve srovnani s minulym cenovym
vrcholem v roce 2008 je zatim vyrazné nizdi. Ktomu pfispél pomérné dynamicky rust
disponibilnich pfijmd domacnosti i citelny pokles trokovych sazeb u Gvérd na bydleni.

Navrzené ukazatele je mozné pouzit k analyze vyvoje cen na agregatni Urovni, ale také na
drovni jednotlivych regionl ¢ dokonce na Grovni konkrétnich doméacnosti a nemovitosti. Volba
parametrl m0ze zohledfovat ndarodni specifika i miru obezietnosti ptisludnych
makroobezietnostnich organd.
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