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NASTAVOVANI HORNI HRANICE PRO UKAZATEL LTV V CNB

Miroslav Plasil, Zlatuse Komarkova?

Clanek se zabyvé pfistupem CNB k nastavovéani horni hranice pro ukazatel LTV. Pfipomina hlavni smysl
uplatriovani tohoto makroobezretnostniho nastroje v podobé posileni odolnosti domacich poskytovatelt
hypotecnich uvérd a shrnuje mozné pozitivni i nezadouci dopady, které mohou byt spojeny s jeho kalibraci,
zménou nastaveni ¢i asovanim. V hlavni ¢asti ¢lanku je s vyuZzitim sady makrofinanénich scénart analyzovan
vliv rizné pfisného nastaveni limitu LTV na ceny nemovitosti a velikost tvérovych ztrat. Cilem je nalézt
optimalni vys$i limitu LTV, ktera zajistuje rovnovahu mezi dostate¢nou odolnosti domaciho finanéniho systému
vUcCi rizikim pramenicim z hypoteéniho trhu a minimalizaci potencialnich negativnich ucinki spojenych
s uplatnénim nastroje. Vysledky analyz ukazuji, Ze jako optimalni se v prostfedi vysokého pfevisu poptavky
po nemovitostech nad jejich nabidkou jevi nastaveni LTV v rozmezi 80—85 %. Hodnoty limitu pod 80 % jiz
vyznamné nepfrispivaji ke zvySovani odolnosti domacich poskytovateli hypotecénich avért ani nepusobi
proticyklicky na ceny domacich rezidenénich nemovitosti.

I. UvOD

Od 1. srpna 2021 nabyla Gginnost novela zakona o Ceské narodni bance, kterou byla roz&itena pravomoc CNB stanovovat
horni hranice Uvérového ukazatele LTV pravné zavaznou formou (limit LTV).2 Konkrétni vysi limitu zakon pfimo
neupravuje, pficemz pfedpoklada jeho nastaveni v daném obdobi v navaznosti na rozpoznani systémovych rizik
souvisejicich s poskytovanim spotfebitelskych Gvérl zajisténych obytnou nemovitosti.3 CNB musi nejméné jedenkrat za
Sest mésicu provést pfezkum stavajiciho limitu a v pfipadé potfeby muze jeho nastaveni zménit &i jej zcela zrusit. PFi
rozhodovani je CNB povinna pfihlédnout k podstatné zmé&né v odekavaném vyvoji sady makrofinanénich faktorti uréenych
timto zakonem.

Uplatiiovat limit LTV jako makroobezietnostni nastroj doporucila ¢lenskym zemim EU rovnéz Evropska rada pro
systémova rizika (Tabulka 1 v ESRB, 2013). Podle jejiho doporuceni by mél makroobezfetnostni organ pfislusné zemé
mirnit prostfednictvim tohoto nastroje rozsah nadmérného uvérového rizika podstupovaného subjekty, a to zejména
v rGstové fazi aveérového cyklu. Limit LTV by mél snizit zranitelnost bank v0c&i Uvérovému riziku skrze niz$i objem
hypotecnich Gvérd poskytnutych s pfili§ rizikovymi charakteristikami a navic zvySit odolnost bank prostfednictvim nizSich
uvérovych ztrat v pfipadé selhani klienta. Dle doporu¢eni ESRB je tento nastroj G¢inny na drovni jednotlivych zemi,* jeho
vyuzivani neni harmonizovano napfi¢ EU. Rozhodnuti, zda bude limit LTV uplatfovan staticky (ve stejné vysi napfi¢
uvérovym cyklem) ¢&i ¢asové proménlivym zplsobem (v zavislosti na fazi uvérového cyklu), proto zdstava v pravomoci
organu ¢lenskych zemi. Stejné tak jednotlivé zemé& mohou autonomné rozhodnout, zda budou pfi stanovovani limitu LTV
uplatiiovat rozdilny pfistup pro hypote¢ni Uvéry prvozadatell a dalSich klientd, postupovat odliSné pro hypotec¢ni Gvéry
k pofizeni nemovitosti jen v uréitych méstech, pro rdzné vékové kategorie Zzadatelt apod. Dlraz by mél byt pfi aplikaci
nastroje kladen na jeho ucinnost, ktera vedle dosazeni samotného cile bere v ivahu také kritérium minimalizace celkovych
nakladt pro ekonomiku. V této souvislosti je doporu¢eno nastroje obezfetnostnich politik kombinovat, pficemz konkrétné
u limitu LTV je zminéno soubézné pouziti s limitem pro pFijmové zamérené Uvérové ukazatele (LTI/DTI, resp. LSTI/DSTI)®
¢i proticyklickou anebo sektorovou kapitalovou rezervou.

V navaznosti na pfijeti novely zakona o CNB a vy$e uvedené doporudeni ze strany ESRB vyvstava potfeba seznamit
vefejnost blize s rozhodovacim procesem CNB pfi stanovovani konkrétni vySe limitu pro ukazatel LTV. To napomaha
zvySit miru transparence a predvidatelnosti v oblasti makroobezfetnostni politiky. Tento €lanek si klade za cil detailngji
popsat princip nastavovani horniho limitu pro ukazatel LTV, osvétlit hlavni smysl jeho uplatfiovani a vedle toho

I Miroslav Plasil a Zlatuse Komarkova, Ceska narodni banka, sekce finanéni stability, miroslav.plasil@cnb.cz, zlatuse.komarkova@cnb.cz.

2§ 45b, odst. 1 zékona &. 6/1993, o Ceské narodni bance. Tento zakon definuje v § 45a odst. 5 tfi Gvérové ukazatele: a) celkovou vysi dluhl spotfebitele ze
spotfebitelskych uvéru zajisténych stejnou obytnou nemovitosti k hodnoté zajisténi (ukazatel LTV), b) vydaje spotrebitele vyplyvajicich z celkové vyse dluht
spotiebitele k jeho pfijmum (ukazatel DSTI), a c) celkovou vysi dluhd spotfebitele k jeho pFijmim (ukazatel DTI).

3 Pokud v textu neni nemovitost blize specifikovana, ma se na mysli rezidené&ni, resp. obytna nemovitost. Pokud se hovofi o hypote¢nim Gvéru, jedna se
o spotrebitelsky Uveér zajistény rezidencni, resp. obytnou nemovitosti.

4Limit LTV by mél byt méné nachylny na regulatorni arbitraz, resp. nastaveni limitu LTV by nemélo vést k pfesunu dotéenych tvérovych transakci do zahranici
nebo stinového bankovnictvi (ESRB, 2013).

5 Ukazatel LTI (DTI) znagi vysi uvéru (dluhu) k Cistym pfijmim Zadatele o hypotecni uvér, ukazatel LSTI (DSTI) oznaduje vysi dluhové sluzby spojené
s tvérem (dluhem) k €istym prijmdm Zadatele o hypote¢ni tvér.
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zdokumentovat také jeho vedlej$i pozitivni a negativni dopady. Vy¢et moznych dopadd by mél napomoci zprostfedkovat
vefejnosti nahled na to, jak CNB o limitu LTV z analyticko-metodického pohledu uvazuije, které faktory pfi rozhodovani
o jeho nastaveni zohledriuje a jaky zpUsob jeho kalibrace povaZuje za optimaini.

Clanek je strukturovan nasledovn&. Druhd &ast se kratce zabyva uplatfiovanim limitu LTV v zemich Evropského
hospodarského spolecenstvi (EHS). Ve tfeti asti je popsan smysl a hlavni potencialni dopady zavedeni tohoto nastroje.
Ctvrta &ast se blize zabyva dopady limitu LTV na trh reziden&nich nemovitosti i hypoteéni trh a analyzou potencialni vy$e
ztrat bankovniho sektoru v riznych scénafich pfi riiznych trovnich limitu LTV. Pata ¢ast se vénuje implikacim provedenych
analyz pro optimalni nastaveni limitu LTV. Finalni ¢ast shrnuje hlavni zavéry.

II. UPLATNOVANI LIMITU LTV V EVROPE

K prosinci 2021 byly limity pro ukazatel LTV uplatiiovany ve 23 zemich EHS.® Vzhledem k institucionalnim odli$nostem
napfi¢ zemémi i jejich rlizné pozici v uvérovém cyklu se vyse limitd pohybovaly v Sirokém rozpéti 35-100 %. VySi limitu
uplatfiuji u Gvérd slouzicich k nakupu druhé ¢i dal$i obytné nemovitosti, ivéra zajisténych komerénimi nemovitostmi, tvér(
sjednanych v jiné nez domaci méné, uvéra uréenych k pofizeni nemovitosti pro pronajem nebo k pofizeni dalSi nemovitosti
v regionech s vysokymi cenami nemovitosti. Naproti tomu horni limit LTV pro hypoteéni uvéry prvozadatell uréené
k pofizeni vlastniho bydleni a sjednané v domaci méné se pohybuje v rozpéti 80-100 %. VySSi urovné v ramci tohoto
rozpéti ¢i vyjimky z limith se nezfidka tykaji uvérd spadajicich pod rizné statni programy.

Ptistup k nastavovani limitu LTV je napfi¢ zemémi EHS rdznorody. Z chovani zemi béhem pandemie koronaviru se zda,
Ze vétSina z nich chape limit LTV primarné jako opatfeni strukturalni povahy, tedy jako opatfeni, které zajiStuje dodrzovani
dostate¢né miry obezietnosti pfi poskytnuti uvéru (a tim zachovani odolnosti finanéniho systému) v prabéhu celého
uvérového cyklu. Znacna trzni nejistota a vynuceny hluboky ekonomicky propad béhem pandemie koronaviru postihly
vSechny zemé, ovSem limit LTV v této dobé uvolnily jen dvé z nich. Uplatfiovani ¢asové proménlivého pfistupu k nastaveni
limitu LTV bylo ¢aste¢né pozorovano pfed pandemii, nicméné v tomto pfipadé Slo pravdépodobné o snahu postupné
dosahnout cilové vyse horniho limitu, nez Ze by byl limit automaticky navazan na vyvoj pfedem zvolenych makrofinanénich
indikatort odrazejicich aktualni Gvérovy cyklus &i situaci na trhu nemovitosti. Nékteré mezinarodni studie potvrdily, ze
zavedeni limitd LTV, DTI ¢ DSTI mdze za urcitych okolnosti omezit nadmérny rdst zadluZenosti a do urcité miry i cen
nemovitosti (napf. Jacome a Mitra, 2015; Cerultti et al., 2015; Tressel a Zhang, 2016, 2017; Shim a Kuttner, 2016; Zhang
a Zoli, 2016; Vandenbussche et al., 2015). U vyspélych ekonomik v§ak nebyl zjistén vyznamny vliv uvolnéni téchto limitl
na vyvoj uvedenych proménnych. Tento zavér mlze byt do znaéné miry ovlivnén nizkym pocétem krizi &i recesi ve
zkoumaném vzorku. Obdobi ¢etného vyuzivani horniho limitu LTV jako obezfetnostniho nastroje neni v EHS prozatim
dostate¢né dlouhé pro robustni zavér o preferovaném pfistupu k jeho nastavovani. V dobé pandemie koronaviru navic
nedochazelo k zavaznym otfesim ve finan¢nich systémech, pfi¢emz ceny nemovitosti a zadluZzenost domacnosti v EHS
naopak vétSinou rostly, a to v dusledku nizkych drokovych sazeb a jinych finanénich zvyhodnéni (napf. snizeni dani
dopadajici na Cisty disponibilni pfijem domacnosti, Frait a Malovana, 2021).

Organy zemi EHS se ve své komunikaci k dopadim zavedeni ¢i zmén limitu LTV na makrofinanéni podminky vyjadfovaly
spiSe v obecné roviné. O¢ekavany rozsah zpomaleni ¢i zrychleni uvérové aktivity v dusledku zmény nastaveni nastroje —
obdobné jako predpokladana velikost poklesu &i naristu zadluzeni domacnosti a cen nemovitosti — tak zpravidla nebyvaji
publikovany a neni ani zfejmé, pomoci jakych metod jsou dopady zmén nastaveni limitu v jednotlivych zemich zkoumany.”
Z prehledu uplatiiovanych makroobezietnostnich nastroju Glenskych zemi za sledované obdobi (ESRB, 2021)% pouze
vyplyva, Ze jejich organy nasleduji doporu¢eni ESRB a k efektivnimu dosazeni cild preferuji kombinaci rliznych
makroobezretnostnich nastroju. Pfevazna ¢ast zemi uplatriujicich limit LTV soubézné vyuziva také limit pro ukazatel DSTI,
nékolik dalSich také limit pro ukazatel DTI (LTI) ¢i kapitalové rezervy.

lIl. SMYSL A DOPADY ZAVEDENI LIMITU LTV

Smyslem zajisténi uvéru zastavnim pravem k nemovitosti by méla byt dostate¢na ochrana véfitele pfed rizikem uvérové
ztraty v pfipadé neschopnosti dluznika uvér plné splatit. Globalni finanéni krize nicméné odkryla skute¢nost, Ze na pozadi

6 Belgie, Cesko, Dansko, Estonsko, Finsko, Irsko, Island, Kypr, LichtenStejnsko, Litva, LotySsko, Lucembursko, Madarsko, Malta, Nizozemsko, Norsko,
Polsko, Portugalsko, Rakousko, Rumunsko, Slovensko, Slovinsko a Svédsko, viz National measures of macroprudential interest in the EU/EEA.

" PrestoZze omezeni nadmérného rlstu zadluzeni domacnosti, hypote¢nich Gvért a cen nemovitosti byva ve zdivodnéni pro zavedeni &i snizeni limitu LTV
uvadéno nejcastéji, explicitni kvantifikace dopadl a zpUsob jejich urceni je spiSe vyjimkou: New instruments are needed to rein in household debt, The
Swedish Mortgage Market 2013.

8 National measures of macroprudential interest in the EU/EEA.
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idiosynkratického rizika jednotlivych véfitelll zdanlivé pokrytého zajisténim Gvérd mlze za urgitych okolnosti naristat
systémové riziko.® To v8ak nemuseji byt poskytovatelé ivéri schopni piné dohlédnout, a tedy ani dostate¢né vyhodnotit
a promitnout do vy$e rizikovych prémii. V podminkach vyznamného ekonomického zpomaleni a vysoké finanéni zatéze
pak nemusi byt finan¢ni systém jako celek dostate¢né& odolny. Na potencialni ohrozeni finanéni stability by proto mél
zareagovat makroobezfetnostni organ prostfednictvim svych nastrojl, jako je napf. nastaveni horniho limitu LTV.

Z pohledu CNB je hlavnim smyslem zéavaznych limitd LTV omezeni systémového rizika pomoci posileni odolnosti
poskytovatelt hypotec¢nich avéra. Vedle hlavniho cile mize zavedeni ¢i zména nastaveni limitu LTV pfispét ke stabilité
finanéniho systému také prostfednictvim vedlejSich pozitivnich dopad, ackoliv na jejich dosazeni neni pfi pouZiti nastroje
primarné cileno. CNB si je zarovern védoma skuteénosti, Ze pfi rozhodovani o nastaveni limitu LTV je potfeba zohlednit
i pfipady, kdy by nevhodna kalibrace ¢i nevhodné nacasovana zména limitu mohly mit nepfiznivé dusledky pro finanéni
systém a realnou ekonomiku (Tabulka 1). Hlavni kanaly vedouci ke zvySeni odolnosti i doprovodné pozitivni a negativni
disledky jsou dale pro prehlednost blize rozebrany.

Tabulka 1: Cil a disledky zavedeni limitu pro uvérovy ukazatel LTV

Hlavni cil: ZvySeni odolnosti poskytovatel(i hypotecnich tveéru
Potencialni vedlejsi dopady aplikace nastroje

+  omezeni nadmérné dynamiky hypotecnich avéra
+  omezeni nadmérnych rizik v bilancich poskytovatell ,,odstfihnutim“ vysoce rizikovych domacnosti od financovani
+  snizeni finanéni paky domacnosti, zlepSeni ostatnich rizikovych charakteristik hypote¢nich uvérd
+  posileni motivace domacnosti splacet uvér prostfednictvim vlastni financ¢ni u€asti na nakupu nemovitosti
predzasobeni ve smyslu zvySeného Cerpani Uvér( ze strany domacnosti s rizikovymi charakteristikami v obdobi mezi
vyhlaSenim a ucinnosti limitu LTV
—  akcelerace prekotného ristu cen nemovitosti v prostfedi jejich nizké nabidky
—  niz8i dostupnost bydleni pro potencialné vyznamnou ¢ast domacnosti po dlouhou dobu
—  pouziti veSkerych finan¢nich rezerv domacnosti na akontaci vedouci k jejich vy$si citlivosti vaci vypadkim pfijmud v budoucnu
—  vySSi volatilita cen nemovitosti v pfipadé selhavani uvéra zajisténych vys$Sim poctem zastav
—  omezovani spotfeby zvySenim sklonu k usporam u ¢asti domacnosti ve snaze dosahnout na akontaci
Pramen: autofi s ¢aste€nym vyuzitim ESRB (2014)

Obezietny limit LTV zajistuje poskytovatelim hypote¢nich Gvér vyssi jistotu plného splaceni v pfipadé selhani téchto
uvéra, nebot prodej zastavené nemovitosti umozriuje pokryt nesplacenou ¢ast Gvéru i v situaci, kdy se cenovy vyvoj na
umozfiuje pokryt administrativni naklady spojené s realizaci zastavniho prava a vymahanim dluhu. Vedle toho mize
zavedeni limitu LTV pfispét také ke snizZeni likviditniho rizika spojeného se zastavenou nemovitosti, nebot zvySuje
pravdépodobnost jejiho brzkého prodeje tim, Ze banky mohou k uspokojeni své pohledavky v pfipadé nutnosti jit s prodejni
cenou zastavy niZe, aniz by utrpély dodate€nou ztratu. Z uvedeného vyplyva, Ze obezietné nastaveny limit LTV pfispiva
k minimalizaci Uvérovych ztrat napfi¢ finanénim cyklem (€ast 1V) a zvySuje odolnost bank vi¢i nepfiznivym Sokdm do cen
nemovitosti.

Vedle minimalizace uUvérovych ztrat z hypotecniho portfolia muize zavedeni limitu LTV nepfimo zvySit odolnost
poskytovatelll pres niz§i objem hypotecnich Gvérd se zvySenymi riziky v okamziku poskytnuti. Jeho existence v kombinaci
s ostatnimi nastroji omezuje moznost Zadat o hypotecni Gvér subjektiim s vysoce rizikovym profilem, ¢imz muize dochazet
k utlumeni nadmérné Uvérové dynamiky. PoZzadavek na pouziti vlastnich zdrojli pro pofizeni nemovitosti také posiluje
motivaci dluznika hypotecni uvér Fadné splatit, nebot v pfipadé uvérového selhani by vedle nemovitosti mohli pfijit rovnéz
o vlastni finanéni prostfedky vioZzené do jejiho nakupu. Poskytovatelé hypote¢nich Uvérud jsou pak v disledku téchto faktor(
vystaveni nizsi uvérové delikvenci.

Uplatnéni limitu LTV v8ak s sebou potencialné mlize za urcitych okolnosti pfinaSet i nezamyslené negativni dopady,
z nichz nékteré by mohly mit dlouhodobéjsi strukturalni nasledky pro celou ekonomiku. Casté zmény v nastaveni hornich
limitd LTV by mohly do jisté miry snizit pfedvidatelnost trzniho prostfedi a znesnadnovat poskytovatelim i zadateldm
0 hypote¢ni uvéry dlouhodobéjsi planovani. K systémové méné vyznamnému, avsak viditelnému dopadu zmény
v nastaveni limitu LTV muze patfit i tzv. riziko pfedzasobeni. Jedna se o situaci, kdy néktefi poskytovatelé hypote¢nich
uveérd v obaveé ze ztraty trzniho podilu &i uslého zisku zacnou v obdobi mezi vyhlaSenim a Gcinnosti nového horniho limitu

9 Systémové riziko miZe nardstat ve své cyklické sloZce, jestlize trzni subjekty Ziji v iluzi neustéle rostoucich cen nemovitosti a kolektivné podcefuji s nimi
spojena rizika. To souvisi pfedev§im s uvolfiovanim poméru LTV a pfili§ optimistickym ocefiovanim nemovitostnich zastav. Rust nicméné muze i prafezova
(strukturalni) slozka rizika, pokud se pfi rostouci zadluzenosti sektori ekonomiky postupné zvySuje angazovanost vuci trhu nemovitosti napfi¢ celym
finanénim systémem.
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LTV poskytovat ve zvySené mife hypotecni Uvéry tém rizikovym Zadateltm, ktefi by nebyli schopni novy limit splnit. Tito
poskytovatelé pak mohou byt ve vysledku zranitelné&jsi, nebot jsou v budoucnu potencialné vystaveni riziku vyssi uvérové
delikvence.

NezamySlenym dusledkem existence pfili§ nizkého limitu LTV m(ze byt také znemoznéni pfistupu k financovani
nemovitosti na uvér pomérné Siroké vrstvé domacnosti. To by mimo jiné mohlo zménit strukturu majiteld nemovitosti
v ekonomice ve prospéch nerezidentt ¢i institucionalnich investorl a pfispét k vy$si citlivosti cen nemovitosti vici
nepfiznivym ekonomickym $ok(im.% Existence pfili§ nizkého limitu LTV m(iZze potencialné mit rovnéz dopad na velikost
finan€nich rezerv Zadatelu, ktefi jsou nuceni pouzit vesSkeré své Uspory na akontaci (vlastni zdroje pro spinéni limitu LTV).
To po uréitou dobu mGze sniZovat schopnost takovych subjektd pfeklenout pfi splaceni uvéru pfipadné vypadky v pfijmech
(napf. v dusledku ztraty zaméstnani, citelného sniZeni pfijmud apod.) a zvysit jejich citlivost na zhorSeny vyvoj ekonomiky.
U subjektd s nizsi vychozi drovni finan€nich rezerv by mohl poZadavek na dosporeni pfili§ vysoké akontace vést az
k do¢asnému zvySeni sklonu k Usporam a omezovani jejich spotfeby, pfipadné vést kvuli udrzeni stavajici miry spotfeby
k dodateénému zadluZeni az pfedluzeni. Subjekty se mohou limitu LTV snaZit pfizpusobit rovnéz prostfednictvim
tzv. dozajisténi, pfi némz hypotec€ni Uvér zajisti vice nez jednou nemovitosti. Pokud by zacala tato forma pfizplsobeni na
hypote¢nim trhu pfevazovat, mohla by si realizace zastav u selhavajicich tvért vyzadat prodej nasobné vyssiho poctu
nemovitosti, coZ by zejména b&hem krizového obdobi mohlo pfispét k vy8Si rozkolisanosti jejich cen.

K méné intuitivnim, avSak potencialné zavaznym dasledkdm horniho limitu LTV, mGze zejména v pfipadé nevhodné
kalibrace za urgitych podminek patfit jeho pfispévek k dalS$imu narGstu cen nemovitosti. Tato situace, ktera je
v rozporu s puvodnim zamérem makroobezietnostni politiky, mGze nastat v prostfedi nedostate¢né nabidky nemovitosti,
v némz by snizeni limitu LTV vyznamné prekracovalo stavajici praxi poskytovatelt hypoteénich uvért, a znamenalo by tak
faktické zpfisnéni uvérovych podminek na trhu (€ast IV). Vzhledem k rigidité cen nemovitosti smérem dol v takovém
prostfedi by se tim mohla zhorsit cenova dostupnost bydleni pro Sir$i skupinu domacnosti na del$i dobu. ProtoZe narUst
cen nemovitosti se zpravidla nasledné promita rovnéz do vy$e najmu, mohlo by mit zpfisnéni limitu LTV plo$ny dopad
rovnéz na najemni trh a subjekty z fad najemcu.

IV. VLIV NASTAVENI LIMITU LTV NA VYBRANE VELICINY

Tato €ast ¢lanku se vénuje vlivu limitu LTV na ceny nemovitosti a velikost uvérovych ztrat. Vyvoj cen nemovitosti byva
makroobezretnostnimi organy ¢asto zminovan v souvislosti se zavadénim ¢i zménou tohoto nastroje, velikost uvérovych
ztrat pak bezprostfedné souvisi s hlavnim smyslem existence regulatorniho limitu. Ceny nemovitosti i uvérové ztraty
zaroven predstavuji dobfe méfitelné a snadno interpretovatelné veli€iny, pfiéemz v obou pfipadech Ize zkoumat dopady
rizné vyse limitu LTV pomoci pomérné jednoduchych strukturalnich modeld.** Parametry téchto modeld maiji intuitivni
interpretaci a umozriuji provést citlivostni analyzu dopadu na Siroké Skale riznych scénara.

V.1 VLIV LIMITU LTV NA CENY NEMOVITOSTI

Pro posouzeni vlivu limitu LTV na ceny nemovitosti je pouZit koncept vypujéni kapacity domacnosti (Andrle a Plasil,
2019a,b). Tento koncept vychazi z pfedpokladu, Zze nemovitosti jsou primarné pofizovany domacnostmi s likviditnim
omezenim, které jsou nuceny nakup nemovitosti vedle vlastnich zdroju financovat prostfednictvim hypote¢niho Gvéru.
Zaroven se predpoklada, Ze tento typ domacnosti ma vyznamny vliv na tvorbu cen na trhu bydleni.’? Domacnosti se pfi
nakupu nemovitosti snazi dosahnout na maximalni moznou puUj¢ku vzhledem k obezfetnostnim limitdm na vysi dluhové
sluzby a celkového dluhu, pfi¢emz poZzadovanou velikost vlastnich zdroja pokud mozno flexibilné pfizplsobuji dosazitelné
pujc¢ce. Souctem dosazitelné pujcky a vlastnich zdroju je ur€éena maximalni bezpe¢né dosazitelna cena nemovitosti.

Aplikace na redlna data ukazuje, Ze predpoklady modelu vypljéni kapacity jsou v praxi pomérné realistické a bezpecné
dosazitelna cena nemovitosti urCuje dlouhodobé chovani realizovanych cen. Dosazitelné ceny nemovitosti pfitom
predstavuji ur€itou spodni mez pro ceny realizované na trhu. To znamena, ze domacnosti se v nékterych obdobich stavaji
méne obezfetnymi a v priméru si pofizuji nemovitosti za ceny vys$si, nez by odpovidalo jejich bezpec¢né vypujéni kapacité.
Naopak pofizovani bydleni pod bezpecné dosazitelnou uroveri je na trhu pozorovano jen velmi vzacné. Snahu domacnosti
dosahnout na maximalni moznou pujcku potvrzuji i dostupna Setfeni (napf. CMHC, 2018). Vyjadfeni samotnych

10 Zahraniéni investi¢ni fondy a banky jsou velmi citlivé na globalni pohyby cen aktiv a ¢asto zapficifiuji pfeshraniéni pienos vyraznych trznich vykyva.

11 Cilem téchto modelt neni urcit pfesnou velikost dopad(, ale poskytnout dostate¢nou ekonomickou intuici a ramcovou predstavu o moznych disledcich
uplatnéni limitu LTV v rdznych podminkach na trhu nemovitosti a hypote¢nich tuvérd a za nastani Siroké kaly makro-finanénich scénara.

12 Zjednodugené tento pfedpoklad Fika, Ze velikost podilu nakupt nemovitosti pofizovanych na hypoteéni Gvér je natolik vyznamna, Ze mize pfi dané poptavce
a nabidce na trhu nemovitosti ovliviiovat jejich ceny.
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developerskych spole¢nosti pak dokladaji skuteénost, Ze jakykoli narlist vypujéni kapacity domacnosti je trhem rychle
promitnut do realizovanych cen (viz napf. ,Help to buy“ program v Britanii, Collison, 2017; Hammond, 2019).

Za vySe uvedenych predpokladl je mozné dosaZitelné ceny, P;, vyjadfit jako soucet dosazitelné pujcky, L., a vlastnich
zdroju, D;, resp. jako nasobek pfevracené hodnoty limitu LTV a dosazitelné puljcky:

1
Pe= Lot Do = pr-XLe = f(Y,,iz; LTV, DSTI,, DTI,, N,). 1)

Dosazitelna cena, P, je funkci disponibilnich pfijmi domacnosti, Y;, Urokovych sazeb na nové hypotecni uvéry, i,
primérné délky splatnosti hypote¢niho Gvéru, N;, a limitl na ukazatele LTV, DSTI a DTI.

Z rovnice (1) vyplyva, Ze dosazitelné ceny nemovitosti s klesajicim ukazatelem LTV rostou (Graf 1). Vliv tohoto parametru
je pfitom nelinearni a s poklesem ukazatele LTV rostou dosazitelné ceny nemovitosti stale rychleji. Pro kvantifikaci vlivu
regulatorniho horniho limitu LTV na ceny nemovitosti je vSak tento pohled dosti zjednoduseny. Hlavnim ddvodem je
zejména potencialné omezena flexibilita ¢asti domacnosti v kratkém obdobi dat dohromady potfebné vlastni zdroje
a pohybovat se po dané kiivce smérem vzhuaru.'* Anekdoticka evidence sice naznacuje, Ze domacnosti vyvijeji béhem
rustové faze cyklu znaéné Usili, aby poZadované vlastni zdroje pro akontaci ziskaly a splnily pfisnéjsi regulatorni limit LTV,
pro ¢ast domacnosti jiz prfesto muze citelné snizeni limitu LTV znamenat nutnost upravit velikost ¢erpaného Gvéru
a poptavat levnéjsi nemovitost.'®

Graf 1 Teoreticky dosazitelna cena nemovitosti pfi Graf 2 Poptavka po nemovitostech z pohledu
rizné vysi limitu LTV dosazitelnych cen a rovnovaha na trhu
(osa x: LTV v %; osa y: cena, cena pro 100% LTV = 100) (osa x: poptavané a nabizené mnozZstvi; osa y: ceny nemovitosti)
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Jak konkrétné se snizZeni regulatorniho limitu LTV promitne do cen nemovitosti, zavisi na rychlosti pfizptsobeni
domacnosti novému limitu a na aktualni situaci na trhu nemovitosti z pohledu nabidky a poptavky. Logiku dalSich uvah
schematicky popisuje Graf 2, ktery znazorniuje stylizované poptavkové (Do, D1) a nabidkové (So, S1) kfivky nemovitostniho
trhu.1® Vychozim bodem pro Gvahy je poptavkova kfivka Do, ktera ukazuje velikost poptavaného mnozstvi (Q) z pohledu
dosazitelnych cen (P). Pokud by byly ceny nemovitosti velmi nizké, dosahne na né vzhledem k pfijmim a danym tGrokovym
sazbam znacna ¢ast domacnosti a poptavané mnozstvi bude vysoké. S ristem cen nemovitosti vSak efektivni poptavku
tvofi pouze vysSSi pfijmové skupiny a poptavané mnozstvi poklesne. Na velmi vysoké ceny pak dosahnou pouze
domacnosti s pfijmem v nejvysSich pfijmovych percentilech.

13 Dopady zmén ostatnich Uvérovych ukazatelt na dosaZitelné ceny nemovitosti jsou blize popsany v &lancich Andrle a Plasil (2019a, b).

14V Gvahu je v8ak tfeba vzit i vychozi rozdil mezi interné dodrzovanymi limity pro LTV ze strany poskytovatel( hypote¢nich Gvérd a regulatorem stanovenym
zavaznym limitem pro ukazatel LTV. Pokud poskytovatelé sami z divodu obezfetného fizeni rizik dodrzuji dostate¢né pfisné horni limity LTV, potom zavedeni
zavazného limitu nemusi mit na ceny nemovitosti Zadny realny dopad.

uroven finanénich rezerv pak mohou vykazovat rovnéz domacnosti mladych Zadatelu s vySSimi pfijmy, kterym vSak kratka délka pobytu na pracovnim trhu
prozatim neumoznila dostate¢né finanéni rezervy vytvofit.

16 PFestoze jde o stylizovany graf, vypocty na Eeskych datech ukazuji, Ze hlavni rysy prezentovanych poptavkovych kfivek i jejich zmén v reakci na snizeni
horniho limitu pro LTV jsou blizké realité. VSechny Gvahy v dal$im textu jsou provadény ceteris paribus, tj. za pfedpokladu neménnosti ostatnich veligin.
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nulovému) sklonu k Uspordm a omezenym financnim rezervam ziskat v kratkém obdobi potfebné dodate¢né viastni zdroje,
a museji tak v nutném rozsahu snizit vysi ¢erpaného uvéru. Tim se snizi pro nizkopfijmové skupiny dosaZitelna cena
nemovitosti (pokles kfivky D1 pod kfivku Do v pravé &asti grafu). Pro vy$Si drovné pfijmu, které jsou doprovazeny riistem
sklonu k usporam i rstem disponibilni vySe finanénich rezerv, v§ak schopnost domacnosti pfizpudsobit se snizenému limitu
roste. Domacnosti tak budou snizovat erpanou vysi ivéru ve stale niz&im rozsahu. Cast domacnosti s vysokymi piijmy je
pak schopna se snizenému limitu LTV pfizpGsobit v pomérné kratkém Case a bez vétSich obtizi, coz vede pfi cerpani
maximalni dosazitelné vyse hypote¢niho Uvéru k posunu poptavkové kfivky pro nejvyssi pfijmové skupiny smérem vzharu
(posun poptavkové kiivky D1 nad poptavkovou kfivku Do v levé &asti grafu).’

Konec&ny dopad sniZzeného regulatorniho limitu LTV na ceny nemovitosti potom zavisi na tvaru nabidkové kfivky a bodu
protnuti s poptavkovou kfivkou. Nabidkova kfivka So odpovida situaci znaéné omezené nabidky nemovitosti na trhu. PFi
velmi nizkych cenach je nabizené mnozstvi nemovitosti minimalni, s ristem cen se pak pfirozené zvysuje. Od urgitého
mnozstvi uz neni v kratkém obdobi realné mozné uvést na trh vice nemovitosti a i pfes narlst cen je dale nabizeno
identické mnozZstvi (pfipadné je nabidkova kfivka alespori velmi strmd). Za této situace dochazi k protnuti poptavkové
a nabidkové kfivky v levé €asti grafu a sniZzeni regulatorniho limitu LTV by znamenalo rast realizovanych cen pfi relativné
neménném prodaném mnozstvi nemovitosti (pohyb z bodu A do bodu B). Velikost cenového narlstu zavisi v kratkém
obdobi na konkrétnim bodu protnuti kfivek (velikosti nabidkovych omezeni), mife a rychlosti, s niz se domacnosti
pfizplsobi snizenému limitu LTV, ale také na samotné velikosti snizeni LTV, kde riziko citelného nartstu cen nemovitosti
pfi nizké a omezené nabidce s rozsahem snizeni limitu stoupa.

Situaci dostate¢né nabidky vzhledem k poptavce zachycuje nabidkova kfivka Si. V tomto pfipadé mlze dojit k protnuti
nabidkové a poptavkové kFivky v oblasti, kde se poptavkova kfivka D1 (alespori kratkodobé) posunula smérem dolt (pohyb
z bodu C a D). To by znamenalo, Ze by sniZzeny regulatorni limit LTV vedle posileni odolnosti poskytovatelt uvérd vedl
také k poklesu cen nemovitosti i prodavaného mnozstvi nemovitosti. V obdobi rdstové faze finanéniho cyklu, kdy
makroobezfetnostni organ o pfipadném snizeni regulatorniho limitu LTV uvazuje, jsou v8ak trhy nemovitosti
charakteristické spiSe vyznamnym previsem poptavky nad nabidkou. V tomto svétle proto obecné neni pfili§ realistické
ocekavat, Ze vlivem nizsiho limitu LTV vysoka tempa rGstu cen nemovitosti oslabi ¢i dojde ke snizeni poctu realizovanych
transakci (s dopadem na niz$i dynamiku Gvéra na bydleni). Rizikem naopak miiZe byt dal$i eskalace prekotného cenového
vyvoje. Pfi Uvahach o pfipadném vyznamném snizeni limitu LTV je proto obezfetné vzit v Gvahu skute¢nost, Ze nova
kalibrace tohoto nastroje by v prostfedi nedostate¢né nabidky nemovitosti mohla plsobit spiSe procyklicky. Ve zcela
krajnim pfipadé velmi omezené nabidky nemovitosti a rychlého pfizplsobeni domacnosti pak pfedstavuje vztah (1) limitni
prispévek snizeného limitu LTV k rGstu cen nemovitosti (Graf 1).

V.2 VLIV LIMITU LTV NA VYSI UVEROVYCH ZTRAT

Ztrata pfi selhani hypote&niho Uvéru nastava v situaci, kdy prodej zastavené nemovitosti nepokryje nesplacenou jistinu
tohoto uvéru. Se snizovanim limitu LTV proto velikost uvérovych ztrat (ceteris paribus) pfirozené klesa. Nulovou ztratu by
pak poskytovatel vykazal v situaci, kdy by byl pokles cen v dobé prodeje nizSi nez prezajisténi hypotecniho uvéru dané
vztahem (100 % - LTV v dobé selhani hypote¢niho Gvéru v %). Jako logicky a jednoduchy zplsob pro stanoveni vyse
regulatorniho limitu LTV se proto mizZe jevit pfistup, ktery srovnava velikost odhadnuté miry nadhodnoceni cen nemovitosti
s velikosti pfezajisténi. Mechanické odvozovani horniho limitu LTV na zakladé pravidla: limit LTV = (100 % - odhad miry
nadhodnoceni v %) véak podle CNB nepfedstavuje optimalni postup, jak ke stanoveni limitu pfistoupit, a to z nékolika
davodu.

Odhad miry nadhodnoceni nemovitosti pravideln& zvefejiiovaného CNB (Plasil a Andrle, 2019) neslouZi jako odhad
budouciho poklesu cen v kratkém ¢&i sttednédobém vyhledu (Plasil, 2021).8 Odhadovat velikost potencialniho poklesu cen
nemovitosti na zakladé konkrétni miry nadhodnoceni je ve skute€nosti pomérné obtizné ¢i nemozné a k témto ucelim
mohou lépe slouzit jiné metody. PfestoZe dosazitelné ceny nemovitosti tvofi spodni mez pro realizované ceny nemovitosti,
této meze nebyva zpravidla dosazeno skrze pokles cen. Ceny nemovitosti v reakci na nepfiznivy Sok ¢asto poklesnou jen
CasteCné a nasledné stagnuji, dokud nedojde k oziveni fundamentalnich faktorl a konvergenci dosazitelnych cen

17 Plati za pfedpokladu, ze doméacnosti s vysokym pfijmem jsou nuceny v disledku niz§iho limitu LTV projit procesem pfizpUsobeni a jejich pfirozené
uplatfiované LTV se nenachazi pod nové stanovenym limitem. V pfipadé oddélenych trh( nemovitosti pro vysokopfijmové a stfednépfijmové domacnosti
(rozdilna kvalita a rozloha nemovitosti v jednotlivych socialnich skupinach) se mohou domacnosti s vy$§imi piijmy pfizpGsobit pfisnéjSimu limitu také
presunem na méné lukrativni trh (napf. mensi byty) s dopadem na rist cen nemovitosti v tomto segmentu.

18 Obezietnostni pfistup ke stanoveni nadhodnoceni v prvé fadé Fika, o kolik museji zadatelé v priméru piekracovat obezfetnostni limity ukazateld, aby na
pozorované ceny vzhledem k pfijmim a Urokovym sazbam dosahli. Z tohoto pohledu mira nadhodnoceni v krat§im horizontu vypovida spiSe o zvySujici se
citlivosti domacnosti vici nepfiznivym Sokim a rostoucim riziku selhani nez o konkrétni velikosti samotného poklesu cen.
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nemovitosti zpét k realizovanym cenam. K Uplnému uzavieni cenové mezery pak dochazi konvergenci smérem ,zespoda®,
tj. pfedstihem tempa rlstu dosazitelnych cen pfed dynamikou realizovanych cen.

Samotna mira nadhodnoceni odhadovana modelem CNB navic nezohledriuje naklady spojené s vymahanim pohledavky
a realizaci zastavy, jejichZ celkovou vySi rovnéz neni mozné zcela pfedjimat. | v pfipadé, Ze by ceny nemovitosti skuteéné
poklesly o celou vysi nadhodnoceni, banky by stale utrpély ztratu v disledku vynalozenych administrativnich naklad.
Zcela opomenout pfi nastavovani LTV nelze ani politické riziko. To nastava v situaci, kdy vlivem nepfiznivého Soku neni
nahle vysoky pocet dluznikli schopen splacet hypotecni Uvér a vlady se ve snaze tlumit socialni dopady spojené se ztratou
vlastniho bydleni rozhodnou pfenést financni zatéz na véfitele Ci stat (blize viz napf. Frait et al., 2019). Nedavné zkuSenosti
s hypoteéni krizi v Irsku &i Recku ukézaly, Ze vhodnym fe$enim, jak politickému riziku &elit, je mu pfedchazet udrzovanim
urcité vySe makroobezfetnostniho limitu LTV i v pfipadech nizké (Ci zaporné) velikosti odhadnuté miry nadhodnoceni — a
to jak s ohledem na pozitivni dopady nastroje na uvérovou delikvenci (odstfiZzeni vysoce rizikovych domacnosti od
financovani, posilovani motivace domacnosti Uvér splacet prostfednictvim zapojeni vlastnich zdroja), tak i s ohledem na
slabou vazbu miry nadhodnoceni na velikost budouciho poklesu cen.

Klicovym problémem vySe uvedeného mechanického pravidla pro nastaveni limitu LTV je nicméné nesoulad mezi
pUsobnosti nastroje, ktery je uplatiiovan pouze u nové poskytovanych uvérd, a velikosti uvérovych ztrat, které jsou
generovany na celém portfoliu hypotecnich uvérd. Pokud ceny nemovitosti v ¢ase rostou a Uvéry jsou fadné splaceny,
bude sou¢asna hodnota LTV u starSich avérd nizsi, nez byla v dobé jejich poskytnuti, a to jak vlivem postupného poklesu
dosud nesplacené jistiny (Citatele ukazatele), tak zejména vlivem narlstu cen zastavenych nemovitosti (jmenovatele
ukazatele). Sou¢asné hodnoty LTV u starSich Gvér( tak mohou predstavovat dostatecny polStar pro pokryti Gvérovych
ztrat i v situaci, kdy by prodejni cena pfi realizaci zastavy skute¢né poklesla o celou vysi pdvodniho nadhodnoceni nebo
i v situaci, kdy by byla vySe poméru LTV v dobé& poskytnuti ivéru hodnocena jako nedostate¢na ¢&i rizikova. Prekotny rist
cen nemovitosti tedy teoreticky zvySuje velikost mozného poklesu téchto cen v budoucnu, coz muize zvySovat ztraty
u uverd poskytnutych v nedavné minulosti, zaroveri vSak tento rlst pfispiva k omezeni Uvérovych ztrat u starSich avéra.
Tyto dva efekty maji tendenci se do jisté miry vyrovnavat, proto konecna velikost Uvérovych ztrat bude zaviset na
konkrétnim makrofinanénim scénafi a konkrétni vysi horniho limitu LTV.

Pro blizi pohled na tuto problematiku Ize pouzit tradi¢ni vzorec pro vypocet uvérovych ztrat, EL:
EL = PD X LGD x EAD, ()

kde PD vyjadfuje pravdépodobnost selhani (nebo podil selhavajicich uvéri v daném scénafi), LGD ztratovost uvéru pfi
jeho selhani a EAD celkovou velikost portfolia vykonnych hypotec¢nich uvért. Existence horniho limitu LTV se do kone¢né
velikosti ztrat promita zejména prostfednictvim parametru LGD, a proto se dale zaméfime predevSim na néj. Za pouziti
rdznych scénaru a citlivostni analyzy vSak budeme zkoumat i vliv dalSich faktord. Jednotlivé scénare jsou pro potfeby
analyzy vyznamné zjednoduseny. Délka scénafe je stanovena na 25 let.*® Vyvoj v prvnich 20 letech je ve vSech scénafich
stejny a scénare se od sebe liSi pouze rychlosti ristové faze finanéniho cyklu v poslednich 5 letech. Pfedpoklada se, ze
na konci scénare dojde z divodu nepfiznivého Soku k uvérovym selhanim. Charakter ristové faze cyklu a nasledné
hloubky krize z pohledu podilu selhavajicich Uvérd je mozné ménit skrze nastaveni sady zakladnich parametrd
(Tabulka 2). Velikost poklesu cen v krizovém obdobi je ve vychozim scénafi nastavena na 20 %, coz se muze vzhledem
k dosud pozorovanému vyvoji v CR jevit jako pomérné piisna kalibrace. CNB v8ak v situaci nizké predikovatelnosti
potencialni velikosti budouciho cenového poklesu (i podminek, za nichz by nastal) preferuje uplatfiovani obezretnostniho
pfistupu. Ten podita s mirn& vyssim poklesem, nez ktery byl historicky v CR pozorovan, a mél by tak predstavovat
dostate¢né bezpecny polstar.2°

Mezi dal$i parametry scénare patfi tempo ristu cen nemovitosti, tempo riistu nové poskytnutych hypotecnich avérd, fixni
naklady spojené s realizaci zastavy a vymahanim pohledavky, pravdépodobnost selhani (PD) a koeficient ,utlumu®. Ten
uréuje, jak se od sebe lisi pravdépodobnost selhani v zavislosti na datu poskytnuti uvéru. Pro koeficient itlumu rovny jedné
je pravdépodobnost selhani béhem celé Zivotnosti uvéru konstantni. Naopak koeficient blizici se nule by implikoval

19 Délka scénare je dana predpokladanou dobou splatnosti hypoteéniho tuvéru. Po 25 letech je Gvér piné splacen, neni nadale soucasti hypote¢niho portfolia,
a nevznikaji z n&j proto Zadné uvérové ztraty.

20 Prakticky se tak ve scénafich predpoklada, ze k uspokojeni pohledavky by vzdy plné postacilo 75 % soucasné (pied nepfiznivym Sokem) ceny nemovitosti.
Neni pfitom dllezité, jak pfesné se na ném podili pokles cen a vy$e administrativnich nakladu spojenych s vymahanim a realizaci zastavy (20 % + 5 %).
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pfedpoklad, Ze selZzou pouze Uvéry poskytnuté béhem posledniho roku.?* K dal§im parametrim modelu patii primérna
urokova sazba u hypotecnich Uvérd a primérna doba splatnosti poskytovanych avérd, avSak vzhledem k zanedbatelnému
vlivu jejich zmény na velikost ztrat v ramci ekonomicky smysluplného rozmezi jsou jejich hodnoty ve vSech dalSich
scénarich ponechany jako fixni.

Tabulka 2: Parametry scénare a jejich vychozi nastaveni

Vychozi scénar Vychozi scénar
Parametr , ,

(poslednich 5 let) (prvnich 20 let)
Meziro¢ni rdst cen nemovitosti 10 % 5%
Meziro€ni rast novych hypotecnich uvérl 15% 8 %
Velikost cyklického poklesu cen nemovitosti 20 % ze soucasnych cen
Fixni naklady spojené s realizaci zastavy 5 % soucasnych cen
PD 3%
Koeficient utlumu u PD 0,8
Urokové sazby na hypoteéni Gvéry 25%
Délka splatnosti hypote¢niho uvéru 25 let

Pramen: autofi

Velikost ztradt implikovana danym scénafem je niZze prezentovana v relativnim vyjadfeni, a to na jednotku nové
poskytovaného Gvéru. Dopad vychoziho scénare (Tabulka 2) na velikost Uvérovych ztrat pro rGzné vyse limitu LTV je
znazornén v Grafu 3 (vlevo nahofe). Je z n&j patrné, Ze pfi pfedpokladaném poklesu cen nemovitosti a dané vysi fixnich
nakladd na vymahani by k nulovym Gvérovym ztratdm ve vychozim scénafi doslo pfi limitu LTV pod 75 %. Velikost
uvérovych ztrat pro vyssi limit LTV vSak nejdfive roste jen pozvolna a ztraty se nelinearné zvysuji az nasledné. Ke zméné
smeérnice v tomto pfipadé dochazi zhruba pfi vysi limitu 85 % a pak znovu pfi LTV tésné nad 90 %. Rozdil mezi velikosti
uvérovych ztrat pfi limitu 80 % a 100 % je pfiblizné devitinasobny. Nelinearni pribéh ztrat vzhledem k velkosti limitu LTV
je pak typicky pro vSechny testované scénare.

S rlistem predpokladaného cyklického propadu cen nemovitosti anebo poklesem tempa jejich ristu se velikost ztrat
zvysuje (ceteris paribus). Naopak pfi niz§im cyklickém poklesu mize dojit k posunu kfivky smérem doprava (Graf 3, vpravo
nahore). V realném prostfedi vSak vySe propadu cen nemovitosti zpravidla zavisi na nadmeérnosti jejich pfedchoziho rustu,
a jejich dopady proto nelze posuzovat izolované. Pokud by napfiklad ceny nemovitosti v poslednich 5 letech rostly proti
vychozimu scénafi o 2 p.b. roéné pomaleji (tj. 0 8 %), a v dusledku toho by cyklicky propad &inil 18 % misto 20 %, zlstala
by kfivka uvérovych ztrat proti vychozimu scénafi prakticky nezménéna (Graf 3, vpravo nahofe, modra vs. zelena ¢ara).

Profil kfivky avérovych ztrat je také vyznamné ovlivnén podilem selhavajicich Gvéra v reakci na nepfiznivy Sok a jejich
rozloZenim z pohledu data poskytnuti (Graf 3, vlevo dole). Cim vy$§i je podil selhavajicich Gvér( v dusledku nepfiznivého
Soku, tim vySe bude kfivka Uvérovych ztrat lezet (j. bude strméjsi). Obdobné ¢im vice budou mezi selhav§imi Uvéry
zastoupeny Uvéry poskytnuté v poslednich letech, u nichZz splaceni a rdst cen nemovitosti prozatim nemohly vést
k dostate¢nému poklesu hodnoty LTV, tim vice se bude kfivka uvérovych ztrat posouvat smérem vzhuaru (Graf 3, vlevo
dole, Zluta ¢ara). Velikost ztrat se vSak vyznamnéji zacne liSit az pro vysSi hodnoty limitu LTV. Do trovné 85 % zUstavaji
rozdily mezi ztratami navzdory odliSnym scénarim relativné malé.

2! Konkrétné koeficient atlumu vyjadfuje, kolikrat nizsi je pravdépodobnost, Zze uvér poskytnuty v roce t-1 selze, oproti pravdépodobnosti, Ze selze Gvér
poskytnuty v roce t. Koeficient Gtlumu 0,8 ve vychozim scénafi (parametr PD 3 %) implikuje miru selhani u Uvéra poskytnutych v poslednim roce pres 8 %,
naopak mira selhani pro Gvéry poskytnuté pred vice nez 15 lety je jiz téméf nulova.
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Graf 3 Velikost uvérovych ztrat v riznych scénarich
(osa x: velikost horniho limitu LTV v %; osa y: Uvérové ztraty na jednotku

Vychozi scénar
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Pramen: autofi

Z pohledu rychlosti Gvérového rlstu doprovazejiciho rlist cen nemovitosti dochazi k vy$$im ztratdm na jednotku nové
poskytnutého Gvéru v pfipadé, Ze mnozstvi nové poskytovanych Gveérl napfic lety je zhruba vyrovnané a tempo rlistu je
nizsi (Graf 3, vpravo dole). Pfi rychlém rlistu novych Gvérl jsou dfive poskytnuté objemy relativné nizké, coz zplsobuje,
Ze jejich prispévek k relativnim ztratam je rovnéz nizky a kfivka se posouva smérem dold. Z pohledu absolutnich Gvérovych
ztrat je situace opacna, nebot s rychlejsim ristem roste velikost celkového hypoteéniho portfolia, tedy hodnota parametru
EAD. V tomto pfipadé je pofadi kfivek Uvérovych ztrat obracené, hlavni zavéry v§ak zdstavaji i nadale v platnosti a rozdily
mezi kfivkami jsou pro nizSi hodnoty regulatorniho limitu LTV nadale pomérné malé (Graf 4). U absolutnich i relativnich
ztrat k vyznamné;j$im rozdilim mezi kfivkami nedochazi ani v pfipadé méné pfiznivych hodnot ostatnich parametr(i (narust
miry selhani, vy$§i zastoupeni selhavajicich Uvérli mezi nedavno poskytnutymi uvéry — Graf 3, vpravo dole, zelena ¢ara
a Graf 4, zelena ¢ara).

V souhrnu provedené simulace naznacuji, ze pro dosazeni nulovych Uvérovych ztrat by bylo nutné stanovit regulatorni
limity LTV na pomérné nizké urovni, ktera by implikovala zna¢nou regulatorni tvrdost a nachazela by se hluboko pod urovni
pfirozené dodrzovanou poskytovateli hypotecnich uvérd. Nastaveni limitu LTV na vySSi Urovni nez té, ktera by zarucila
Uplnou bezpecnost, nicméné zprvu negeneruje vysokeé ztraty. Rozdily ve velikosti ztrat jsou s rostouci vysi limitu zpoCatku
velmi malé. Pro limity LTV zhruba do vySe 85 % se velikost Uvérovych ztrat vzajemné pfili§ neliSi ani pfi zméné ostatnich
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uvazovanych parametr, které charakterizuji rizné tvrdé scénare.?? Naproti tomu velikost rozdil pro limity LTV bliZici se
hranici 100 % je znacna.

Vysledky ziskané na zakladé uvazovanych scénar(l obecné dokumentuji, Ze mezi konkrétni vysi uvérovych ztrat, urovni
limitu LTV a hloubkou poklesu cen nemovitosti existuje Uzky vztah, nelze jej vSak redukovat na jednoduché pravidlo:
optimalni limit LTV = (100 % - vySe nadhodnoceni v %), a dokonce ani na pravidlo: limit LTV = (100 % - oekavana vyse
cyklického poklesu v %).2®

Graf 4 Velikost absolutnich uvérovych ztrat Graf 5 Doba nutna na dosporeni akontace pf¥i zméné
(osa x: velikost horniho limitu LTV v %; osa y: GUvérové ztraty v mid. K<) dostupné vyse Gvéru
25 - (v meésicich)
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20 4 70
60
15 A
50
10 A 40
30
5 4
20
0L 10
70 75 80 85 90 95 100 0
oL ) L g =15 %]|g = 30 %|g = 15 %|g = 30 %|g = 15 %|g = 30 %/g = 15 % g = 30 %
Uvérové ztraty (vychozi scénar)
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s ook
Rist Gvérd 25 % = Mira uspor 10 % = Mira uspor 15 % Mira Uspor 20 %
Rust avéra 25 %, PD 4 %, koef. atlumu 0,65
Pramen: autofi
Pramen: autofi Poznamka: Parametr g zna¢i procentudlni nardst vychozi vySe uvéru, ktera

se promita do proporciondlniho narlistu cen nemovitosti. Je predpokladana
v ¢ase neménna vyse Cistého pfijmu Zadatele (Zadatell) ve vysi 35 tis. K&
a dosazitelnost akontace pro vychozi Gvér. Pfedpoklada se rovnéz, Ze narlst
akontace v disledku zvySeni cen nemovitosti je pokryt pouze tvorbou Uspor
z béznych pfijma.

V. PRISTUP CNB KE STANOVOVANI LIMITU LTV

Cilem CNB je nastavovat limit LTV obezietné tak, aby byla zachovana odolnost poskytovateltl hypotegnich Gvér(i i celého
finanéniho systému v(&i nepfiznivym $okim. To ovéem neznamena, e by CNB pfi nastavovani limitu preferovala
regulatorni pFisnost, ktera by ve véech makroekonomickych scénafich vedla k nulovym Gvérovym ztratam.?* Prezentované
analyzy ukazuji, Ze velikost Uvérovych ztrat se napfi¢ rGznymi makrofinanénimi scénafi u odliSné stanovenych limitd
znacne lisi, ovSem od urcité hranice limitu LTV se s jeho snizovanim jiz vyznamnéji nemeéni. DalSi pokles limitu pod tuto
hranici jiz proto nevede ani pfi obezifetném predpokladu ohledné mozného poklesu cen nemovitosti k zasadnimu posileni
odolnosti finan¢niho systému. SpiSe naopak, pfili§ pfisna vychozi hodnota limitu by mohla vést k vySe diskutovanym
negativnim vedlej$im Gcinkdm (¢ast 1ll, Tabulka 1). To plati také pro opakované sniZovani regulatorniho limitu LTV pod
hranici pfirozené udrzovanou poskytovateli hypote¢nich avérd.

Celkovou snahou CNB je zvolit pro horni limit LTV takovou vysi, ktera predstavuje vhodnou kombinaci dostateéné
obezfetnosti a minimalnich nezadoucich G¢inkd. Na zakladé vySe provedenych analyz se pro limit LTV jako optimalni jevi
nastaveni v okoli 80—-85 %, a to v riiznych scénafich vyvoje zvolenych finanénich proménnych. Uvérové ztraty jsou v ramci
tohoto rozmezi omezené, pfi¢emz rozdily mezi ztratami v riznych scénafich zustavaji nizké. Ve smyslu doporuc¢eni ESRB
by je pfipadné pokryly vytvofené makroobezietnostni kapitalové rezervy.?®> Hodnoty limitu pod 80 % by jiz vyznamné

22 \Jyjimkou je parametr fixnich naklad spojenych s vymahanim, jehoz zména zpUsobuje posun celé kfivky Uvérovych ztrat smérem doprava ¢&i doleva. Pfi
ristu primérnych nakladu vzhledem k aktuaini cené nemovitosti se bude kfivka posouvat smérem doleva a banky zaznamenaji Uvérové ztraty i pfi nizSich

2 To plati i v pfipadé, Ze by CNB byla schopna velikost cyklického poklesu v dob& nepfiznivého $oku bezchybné odhadnout a platilo by tak, Ze o&ekavana
vySe cyklického poklesu pfesné odpovida skuteéné vysi cyklického poklesu.

24 PFilisna regulatorni tvrdost by navic mohla omezit konkurenci mezi raznymi obchodnimi modely bank, coZ neni zamérem makroobezietnostni politiky.

25 Rostou-li vyrazné hypoteéni uvéry v rastové fazi cyklu, je mozné posilit odolnost finanéniho systému budovanim proticyklické kapitalové rezervy (viz napf.
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/proticyklicka-kapitalova-rezerva/).
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nepfispély ke zvySovani odolnosti. Podil vlastnich zdroju ve vysi 15-20 % by sou€asné mél pro dluzniky predstavovat
dostatecnou motivaci hypoteéni uvér fadné splacet, zejména u nemovitosti uréenych pro vlastni bydleni. To by mélo snizit
nadmérnou delikvenci dluznikd a s ni spojené pfipadné vyprodeje zastavenych nemovitosti, a tedy volatilitu jejich cen.
NiZSi volatilita cen zastav zpétné pozitivné ovliviiuje celkovou vySi Uvérovych ztrat.

Jako zdanlivé optimalni by se mohl jevit ve svétle vySe uvedenych Gvah pfistup v podobé navazani limitu LTV na velikost
Uvérovych ztrat z hypotednich Gvérd, ktera by nepfekradovala mez ohrozujici finanéni stabilitu.286 CNB by pak s kazdym
narGstem odhadnutych uvérovych ztrat nad tuto mez mohla snizit horni limit LTV. Tento pfistup ma vSak fadu uskali.
V prvé fadé Ize jen obtizné odhadnout velikost budouciho potenciélniho poklesu cen nemovitosti a vysokou nejistotou je
zatiZen také vyvoj ostatnich veli¢in (jako PD), na nichz odhad velikosti uvérovych ztrat z hypote€nich uvéra zavisi. V realité
by tak bylo pro CNB velmi obtizné cilovanou vy$i Gvérovych ztrat dodrzet. Za druhé by takovy pfistup zfejmé vyzadoval
Castou Upravu samotného limitu, pfi¢emz snizovani limitu LTV je vZdy doprovazeno snahou subjektd pfizplsobit se novym
podminkam. Jak jiz bylo popsano vyS$e, nékteré formy pfizplisobeni nemusi byt Zadouci a vedou k nezamyslenym
negativnim efektdm. Velka ¢ast z nich je pfitom spojena pfedevSim se samotnou zménou (snizenim) limitu LTV, nikoli
s jeho existenci (Cast Ill, Tabulka 1).

Motivaci narodnich makroobezretnostnich organi pro zménu v nastaveni limitu LTV mudze v nékterych pfipadech byt
snaha stavét se proti cyklickému vyvoji na hypotecnim trhu a snizovat rozsah cyklického kolisani hypotecnich avérd. V této
souvislosti je vhodné upozornit na fakt, Ze i ,pouhé” udrzovani konstantni vyse limitu LTV napfi¢ cyklem neni z pohledu
velikosti omezeni potencialnich Zadatell neutralni a pdsobi do zna¢né miry proticyklicky. Pokud ceny nemovitosti rostou
rychleji nez pfijmy Zadateld o hypote¢ni Uvér, neproporciondlné se zvySuje pozadavek na vySi akontace vzhledem
k pfijmam. Cas potfebny na dospoteni vlastnich prostfedk( se potom i pti konstantnim limitu LTV zvySuje a stale ve vétSim
rozsahu omezuje potencialni Zadatele (Graf 5). Predstih tempa rdstu nemovitosti pred pfijmy subjektd zpravidla nastava
v rGstové fazi finanéniho cyklu, pro kterou jsou charakteristické uvolnéné finanéni podminky a Uvérové standardy a tedy
vysSi dostupnost dluhového financovani. V rdstové fazi tak ¢asto dochazi ke kombinaci nékolika faktord, jako je snizovani
urokovych sazeb u hypotecnich Gvérli, poskytovani UvérQ s rostoucimi hodnotami ukazateld DSTI a DTI, pfipadné
poskytovani uvérd s prodluzujici se primérnou dobou splatnosti ¢i pfili§ optimisticka oéekavani ohledné budouciho rlstu
pFijm0 ¢&i cen bydleni. Ve vech téchto pfipadech konstantni vySe limitu LTV muze plnit stabilizacni (proticyklickou) funkci,
nebot snadnéjSi dostupnost vysSich Uvérovych Castek je kompenzovana pfisnéjSim pozadavkem na absolutni vysi
vlastnich zdroju. Samotna existence limitu LTV tak i bez zmény v Case zajiStuje vylouceni nejrizikovéjSich subjektd

z hypote€niho trhu, nebot ty nedosahnou na uvér vzhledem k neustale t€z8im podminkam zajistit si potfebnou akontaci.

VI. ZAVER

Novela zakona o CNB ze srpna 2021 rozsifila pravomoc CNB stanovovat horni limit Gvérového ukazatele LTV pravné
zavaznou formou. CNB tento limit nastavuje s cilem posilit odolnost poskytovatelt hypoteénich Gvérd, resp. finanéniho
systému CR, a to zejména prostiednictvim dvou kanal(i: (1) pfes niz&i Gvérové ztraty z nesplacenych hypoteénich Gvérd
a (2) pfes nizsi objem poskytnutych hypote&nich Gvérd s rizikovymi charakteristikami. CNB pfi rozhodovani o konkrétni
vySi limitu LTV vzdy dba na to, aby v souladu se spinénim cile byl tento limit nastaven dostate¢né obezfetné, predvidatelné
a s minimalnimi negativnimi dopady na finan¢ni systém a realnou ekonomiku.

Clanek vedle hlavnich pozitivnich pfinost uplatfiovani regulatorniho limitu LTV, jako je omezeni poskytovani hypote&nich
uvérh s rizikovymi charakteristikami, snizeni finanéni paky domacnosti i posileni motivace dluznikd splacet hypoteéni
uvér, upozornuje i na potencialné nezamyslené dopady spojené s timto nastrojem a jeho nastavenim. Mezi né mlze patfit
nezadouci reakce subjektl na zavedeni pfili§ pfisného limitu LTV nebo jeho ¢astou zménu, jako je efekt pfedzasobeni,
tlak na rlist cen nemovitosti v prostiedi jejich nedostate¢né nabidky ¢&i nizsi dlouhodoba dostupnost bydleni pro Sirsi okruh
domacnosti. Tém vSak Ize pfi uvazlivém nastaveni nastroje do zna¢né miry pfedchazet.

Pomoci analyz vlivu nastaveni limitu LTV na ceny nemovitosti a velikost uUv&rovych ztrat zaloZenych na Fadé
makrofinanénich scénara se ¢lanek snazi uréit Zadouci pasmo pro limit LTV v podminkach ¢eského finanéniho systému.
Podle téchto analyz se optimalni vySe limitu LTV pro dosaZeni vyrovnané bilance mezi pozitivnimi a nepfiznivymi dopady
tohoto nastroje nachazi v okoli 85 % i mirné pod touto hodnotou. Na hypoteénim a nemovitostnim trhu s pfevladajicim
vysokym pfevisem poptavky po nemovitostech nad jejich nabidkou se navic jevi jako dostate¢né obezietny pfistup
zachovavani stabilniho limitu LTV pobliz 85 % i v pfipadech obtizné predikovatelnosti budouciho vyvoje cen nemovitosti
a finanéni situace domécnosti.

26 Za akceptovatelnou (neohrozujici finanéni stabilitu) Ize pokladat velikost Gvérovych ztrat, kterou je mozné bez obtizi pokryt vynosy b&Zného obdobi nebo
nékterou pro tyto G€ely budovanou rezervou (kapitalové rezervy ¢€i opravné polozky).
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