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Abstract

The world financial crisis is still the main theme of various analysis and topics in
real estate sector. These days, many experts are finding especially future perspectives of
real estate sector and measures, which are focused on creating of protective shield
against future pathological behavior and trends of economy for real estate sector. Real
estate sector is an integral part of economy and has a cyclical behavior, which depends
on phases of economical cycle. Preconditions of settings for long - term sustainability of
real estate sector and preparing of protective measures should be good knowledge of
world economic history. The existence of real estate cyclicality is showing that people
can learn from history and it ‘s unnecessary to make the same mistake still again. This
article brings the summary of the most important crisis situations in world economic
history focusing on impacts into real estate sector. The article gives special attention to
explaining of the U.S. mortgage crisis.

Uvod

Za poslednich vice nez osmdesat let modernich dé&jin prodélala svétova ekonomika celou fadu
krizovych okamzikl, z nichZ nékteré mély pouze lokéalni dopady, ale mnoho z nich pocitil
takika cely svét. Se silicimi G¢inky procesu globalizace a moznostmi modernich
komunikacnich prostfedkli jsou v soucCasném svété i1 zdanlivé separované ekonomické
problémy schopny ovlivnit hospodafstvi v celém svéte.

Realitni odvétvi je nedilnou soucasti kazdé vyspélé ekonomiky a tento vztah provazi velmi
silnd vzajemnd interakce. Navic je zndmo, Ze sektor nemovitosti vykazuje podobné cyklické
chovani jako primér ekonomiky.

Mnohé z krizi v hospodafstvich, které se v riiznych ¢astech svéta v historii objevily, zasahly
do zna¢né miry i realitni sektor, ktery byl navic v né€kolika pfipadech samotnou pfic¢inou
hospodatskych problémi.
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Cilem clanku je piipomenout ty nejpodstatnéj$i kritick¢é chvile svétové ekonomiky a
konkrétn¢ pak realitniho odvétvi, nebot’ se domnivam, Ze nemala cast laické i odborné
vetejnosti tyto znalosti postradd. Pfitom porozuméni historii a globalni vnimani svéta
v kontextu s chapanim cykli¢nosti hospodarstvi a realitniho odvétvi mize prispét k lepSimu
napf. investicnimu chovéni Vv realitnim sektoru a historické udélosti ekonomiky mohou byt i
dobrym voditkem k feSeni problému soucasného realitniho odvétvi v postkrizovém obdobi.

Pi'ehled vybranych ekonomickych krizi ve svété

Kazda z krizi, jez zachvatily v poslednich sto letech svét, vznikala za odlisSnych podminek,
avsak vSechny ekonomické deprese jsou si podobné faktory, jez hraly pfi jejich rozpoutdni
jednu z hlavnich roli — boom uvérovani, kurz dolaru, ,¢erné zlato“ — ropa a zajmy
politikii.

24. Fijna 1929 — tento den je v d&jinach notoricky znamy jako ,,Cerny ¢tvrtek (resp.
patek* svétové ekonomiky, jimz byl zastaven priimyslovy rozmach a ekonomicka prosperita
pocatku 20. stoleti. Banky poskytovaly levné uvéry a nashroméazdéné vklady investovaly
pfevazné do akcii primyslovych podniki. Platebni schopnost dluznikii nikdo netesil jako
mozné riziko. Pocit blahobytu nastartoval i prvni bubliny na trhu nemovitosti, napt. na
Floridé. Svét byl na konci 20. let suZzovan ekonomickymi dozvuky prvni svétové valky.
Némecko napiiklad mélo zavazek zaplatit povaleéné reparace 33 mld. USD (tato ¢astka pro
predstavu tehdy predstavovala tfetinu rocniho HDP USA). Spojené staty zasazeny valkou
pfiliS nebyly, naopak pravé USA tihly svét a vétSina svétového zlata se kumulovala
v americkych trezorech, diky ¢emuz USA udavaly trend svétovému hospodarstvi.

V roce 1929 dosahly ceny akcii maxima a byl odstartovan dlouhodoby pokles (trval do
roku 1932). Investofi se tak v panice zaCali hromadné akcii zbavovat a dosSlo k obrovskému
krachu hospodafstvi doprovazenému extrémni nezaméstnanosti a propadem HDP. FED se
tehdy zachoval pasivné. Krachujicim bankdm nepomohl a nechal slabé instituce padnout.
Tento krok sice zptisobil katastrofu na trzich, avSak ocistil bankovni sektor a obnovila se
divéra klientd v banky, ktefi predtim v zachvatu strachu realizovali spousty runii na banky.
Obrodu duveéry v bankovni systém podpofil i prezident Roosevelt, jenz v ramci ozdravného
programu New Deal vyhlasil v obdobi 6. — 9. bifezna 1933 ,,bankovni prazdniny“. Brany
bank se uzaviely a prob&hl hloubkovy audit jejich Gcetnictvi — 9 z nich uz nikdy znovu
neotevielo. K uplnému oZiveni hospodaistvi doslo az na konci 30. let 20. stoleti.

70. 1éta 20. stoleti se nesla ve znameni ropnych Soki a stagflace. Obdobi bylo
zahdjeno definitivnim koncem zlatého standardu Vv druhé pili roku 1971. Tehdejsi
spolecnost Zila v predstaveé, Ze ropy je dostatek a neni tudiz nutné hledat alternativni zdroje
ani nova loziska. Na to, ze by blizkovychodni zemé& mohly utahnout kohoutky, nikdo
nepomyslel ani v nejhorsich prognozach. Kdyz se tak v roce 1973 stalo (prvni ropny $ok),
ekonomiky zdpadnich zemi zasahlo silné zemétteseni. Blizky Vychod vyuzil ropu jako
prostiedek k vyjednavani o eliminaci politické podpory Izraele. Evropské spolecenstvi a
pozdé&ji 1 Japonsko pod tihou nasledkti nedostatku ropy vyzvalo Izrael k vyklizeni obsazenych
inkriminovanych uzemi. Zapad byl tak probuzen ze snu a zacal budovat projekty zaméfené na
energetické alternativy a rozjely se plany ohledné té€Zby ropy v Severnim ledovém oceédnu, o
niz se dfive ani neuvazovalo.

Druhy ropny Sok piisel v letech 1979 — 80, kdy vyrazné vzrostla cena ropy a zejména
USA nebyly schopny se s nartistem vyrovnat. Jak jsem jiz uvedla, 70. léta znamenala také
konec zlatého standardu a stagflaci, jiz ekonomové neuméli vyrusSit. Na problému si vylamaly
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zuby do té doby uznavané klasické ekonomické teorie. Stagflaci efektivné fesil az Paul
Volcker v ¢ele FEDu, jehoz cilem po nastupu do funkce bylo kromé odbourani vysoké
inflace 1 vymanéni FEDu z vlivu politické sféry. Zavedl politiku ,,drahych penéz* (zvysil
urokové sazby), coz brzy pfineslo efekt snizené inflace na jedné strané¢ a nezaméstnanost nad
hranici 10% na stran¢ druhé. Jeho poc¢inani je vSak vniméno vesmeés pozitivng.

V roce 1982 vykrystalizovaly ekonomické problémy na jihoamerickém kontinentu.
Latinskoamerické staity Mexiko, Argentina a Brazilie se potacely ve vysoké zadluzenosti a
nebyly tak schopny dostat svym zavazkiim na mezindrodni rovni. Do pomoci se vlozil MMF
a USA a spole¢n¢ zazehnaly problém globalnich rozmérii. AvSak naptiklad brazilska
ekonomika vykazuje nezavisle na pomoci stagnaci jiz cela desetileti.

19. Fijna 1987 doslo po obdobi dlouhodobého ristu od roku 1982 k propadim
akciovych burz po celém svété. Na viné byla vysoka cena akcii a piedevsim silici krize
v Perském zalivu, jez manipulovala s cenami ropy. Recese vSak byla efektivné zazehnana.

V srpnu roku 1990 vsak byla rozpoutana doslova ,,poustni boufe“ na burzach.
Tehdejsi viidce Iraku a vojensky diktator Saddam Husajn napadl bohaty emirat Kuvajt. Svét
strnul v Soku, cena ropy vystielila do astronomickych vysin a burzy padly na kolena. Indexy
Dow Jones a DAX béhem nékolika dni ztratily 10% z ptivodni hodnoty. Husajn ignoroval
veSkeré diplomatické snahy zipadu o jeho stazeni z Kuvajtu. Nepomohla hospodarska
embarga ani kumulace mezindrodnich vojenskych sil v Perském zalivu. Sklicujici situaci
vytesila az uderna spojenecka vojenska operace Poustni boufe, béhem niz 610 tisic vojaka
z 28 spojeneckych zemi dne 17. ledna 1991 rozmetalo Husajniiv odpor. S dopadem prvnich
spojeneckych raket zacaly akciové trhy prudce rlst a svétové hospodaistvi se zase na né&jaky
¢as dostalo do dobré kondice.

Pocatkem 90. let zavitala krize i do prosperujici a poklidné Skandinavie, konkrétné
do Svédska. Svédska vlada v 80. letech ve snaze ziskat si ptizen voli¢i odsouhlasila zdkony,
jez danové zvyhodnily podnikatelské 1 spotiebitelské uvéry. Politici véfili, Ze ustupky na
danich budou vyrovnany volnou ménovou politikou. Velmi objemné prosttedky vlada
vynakladala na socialni sektor. Ob&ané Svédska piijali uvolnénou twvérovou politiku
s nadSenim a jiz v roce 1990 byla zemé prfesycena Spatnymi pijckami. Diky silné socialni
podpofe statu mnozi Svédové nebyli ani motivovani k zaméstnani. Vlida vyznamné
podporovala také rozsifovani konkurence na poli poskytovateli uvért a ti nasledné nadsené
rozpujcovali penize i na siln€ rizikové projekty. Lidé Zili v pfesvé€dCeni, Ze zemé je v rozkvétu
a naucili se zit na dluh. Doslo i k boomu na poli realitniho odvétvi, nebot’ kazdy chtél
vlastnit luxusni bydleni. Ze je néco v nepoiadku, odhalil pokles cen nemovitosti v roce
1991 a recese Svédské ekonomiky, kterou nezdravé projekty a zadluzeni spotiebitelé nebyli
schopni ustat. Vladda zahdjila okamzité zachranné operace a garantovala zavazky bank viici
vétitelim a vkladatelim. Nejvetsi potize suzovaly banku Nordbanken (ve vlastnictvi statu).
Stat prevedl problémové pujcky Nordbanken do separatni spole¢nosti Securum. V portfoliu
patologickych uvért prevazovaly zejména ty z nich zajisténé komerénimi nemovitostmi.
Pravé komerc¢ni nemovitosti citelné ztratily na cené, mnohdy i 0 50%. Ceny domii a byti
klesly aZ o tfetinu. Bankovni krize vrcholila vroce 1992 a byla nasledovana krizi
ménovou. Svédska koruna ztratila 25%. Rok 1993 byl ve Svédsku uzavien s HDP, jenz klesl
0 12% [1].

Co je vSak nutné zdlraznit je velmi sofistikovany neoliberalni pristup Svédské
vlady K feseni krize, ktery by mohl byt ptikladem pro ostatni krizemi zmitané staty. Vlada
totiZz nezatizila uz tak ekonomicky zeslablé danové poplatniky, nybrz omezila prioritné¢ sama
sebe. Doslo k ptiskrceni vladnich vydaji, u nichz byla stanovena horni hranice. Dané
fyzickych osob a pfedevsim podnikateld byly snizeny. Podniky ve Svédsku tak byly danény
méné nez ve Spojenych Statech a Spojeném Krélovstvi. Naopak narostly dané spotiebni a
DPH. Vznikly piisné limity na socialni subvence obyvatelstva a vetejnost byla stimulovana
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k vykonu zaméstnani. Svédové pfinesli také zajimavy koncept trendové regionalni politiky,
kdy samotné regiony mohou pfichazet s navrhy jak stimulovat ekonomicky rdst v oblasti.
Svédsko ma dnes politicky nezavislou centralni banku, kterd v prvé fadé dohlizi na
mzdovou inflaci. Svédska krize byla definitivné zaZehnana v roce 1996.

Rok 1997 je ve svétovych hospodaiskych dé&jinach spojovan piedevsim s asijskou
krizi. Pro asijské tygry vrozkvétu byla recese naprosto necekanym vyuasténim ptivodné
strmého rustu. Pro zem¢ Déalného Vychodu je typicka levnd pracovni sila, jez v prvni poloving
90. let prilakala velky objem zahrani¢niho kapitalu (Evropa, Japonsko). Mény asijskych stata
byly uméle spjaty s dolarem. Obrovské mnozstvi akcii a nemovitosti bylo pofizovano na
uvéry a pravé uvérovani v Hongkongu, Malajsii, Indonésii ¢i Singapuru mélo ponékud
uvolnéné podminky, coz vyvolalo investiéni boom. Situace kolem kurzi mén jako
singapursky ¢i hongkongsky dolar ¢i thajsky baht zacala byt riskantni a napjata. Jako prvni
padl pravé baht diky propadu na thajské akciové burze SET v roce 1996. Pricina byla
Vv padu cen na trhu s polovodi¢i. Thajskym podnikiim devalvaci mény o 18% narazové
vzrostly zahrani¢ni dluhy. Ze strachu z obdobnych potizi u ostatnich tygra, stahly zahrani¢ni
akcionafi z téchto zemi kapital. Mistni banky se dostaly do zdvaznych problémii. Pomoc
prisla od Svétové banky, kterd do skomirajiciho asijského hospodarstvi napumpovala
historicky nejvétsi sumu, jakou kdy poskytla — 28,6 mld. USD [2]. Mnoho obyvatel byvalych
»tygra® bylo uvrzeno do chudoby a v zasazenych statech nartistala nezaméstnanost nad
magickou hranici 10%. Hroziva situace na asijskych burzach je patrnd z tab. 1, kde je
zaznamenan rozdil urovné mistnich indext akciovych burz mezi lety 1997 a 1998.

V tésném zavésu po asijské krizi vroce 1998 hlasil problémy i rusky index
akciového trhu RTSI a to i kdyz ruské hospodaistvi v tomto obdobi vykazovalo poprvé od
rozpadu Sovétského svazu riistovy trend. Rusko trpélo vysokym stupném vnitini zadluZenosti,
jez vyplynula na povrch pravé diky asijské krizi. Investofi ztracejici na asijskych burzach se
snazili alespon ,,vysat* své dvouleté zisky z ruského akciového trhu, coZ vyvolalo pokles ceny
akcii. 17. srpna 1998 byl uvolnén kurz rublu, ktery se okamzité propadl o 50%. Az masivni
mezinarodni finan¢ni pomoc ze Zapadu situaci v zemi stabilizovala. Ve svété akciovych trhli
a bankovniho sektoru bylo citit po recesi Dalného Vychodu a Ruska velké napéti a znacné
obavy ze sv&tové hospodaiské krize.

Index 1997 1998 Zména (%)
SET (Thajsko) 1412,61 207,65 -85,30
Korea Composite Index 842,28 280,00 -66,76
KLSE (Malajsie) 1265,37 286,20 77,38
Tchaj-wan SE 100 10116,84 5474,79 -45,88
Jakarta SE (Indonésie) 742,09 256,06 -65,49
Hang Seng (Hongkong) 16673,30 6660,42 -60,05
Nikkei - 225 (Japonsko) 20679,00 12880,00 -37,67
DAX 30 (Némecko) 6186,09 3861,89 -37,57
Dow Jones 30 (USA) 9338,00 7539,10 -19,26

Tab. 1: Propady asijskych burz v letech 1997 — 1998

(Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat serveru Www.penize.cz)

Strach vSak zaZehnaly dobré zpravy z USA — svét ovladly technologické novinky a
internetové obchodovani. Akcionafi boomu modernich technologii véfili natolik slepé, ze byli
schopni investovat i do objektivné velmi slabych internetovych firem. Duvéra v kouzlo

01/2012 4|Strana



Nehnutel'nosti a Byvanie ISSN 1336-944X

technologickych novinek se vSak vyrazné nevyplatila, jelikoz vysoka hodnota akcii nebyla
nijak racionaln¢ podlozena vysledky pifedmétnych spolecnosti. V roce 2000 technologicka
bublina splaskla a index NASDAQ klesl o 80%. Spadly i indexy burz, jez s technologickymi
tituly neobchoduji (mnohdy 1 0 50%). Akcionafi vSak internetové spole€nosti nezavrhli zcela,
avsak k jejich obchodovani vyuzivaji rozum a proto se na burzach udrzely jen ty nejsilnéjsi
firmy jako Facebook, Google, Twitter ¢i Wal — Mart.

Velkou rdnu do nejcitlivéjsitho mista zasadili akciovym trhim a svétové ekonomice
islamisticti teroristé skupiny Al — Kaida dne 11. zaii 2001. Teroristické utoky zlikvidovaly
mrakodrapy Svétového obchodniho centra (WTC) znamého jako ,,dvojcata”. Newyorska
burza (NYSE) uzaviela do 17. zari 2001 obchodovani. V troskach WTC byly pohibeny
komoditni burzy NYBOT a CSCE. Index Dow Jones ztratil 6,9% [3]. Nasledna odvetna
invaze do Irdku, svrzeni Sadddma Husajna a mise v Afghanistdnu vyznamné ovlivnily
svétové hospodarstvi a cena ropy vyletéla strmé vzhiru. USA plati za valecné konflikty na
Blizkém Vychod¢ astronomické sumy. V soucasnosti se jednd o nejvyssi ¢astky od 2. svétové
valky.

Na poéatku 21. stoleti se po udilostech ve Svédsku ekonomické problémy objevily
opét v severni Evropé, tentokrat na Islandu. To, co se v islandském bankovnim sektoru a
hospodaistvi obecné uddlo, mohlo byt vyznamnym varovanim pro americké bankéte. De
facto zde probéhla ,,mald americka hypote¢ni krize po islandsku®. Island byl na pielomu
20. a 21. stoleti pfezdivan jako ,nordicky tygr* diky do té doby naprosto prosperujici
ekonomice. HDP zemé bylo v t¢ dobé 13 mld. USD. Na tizemi o rozloze o néco malo vétsim
nez ma Ceska republika, Zije sotva 300 tisic obyvatel.

V roce 2000 byla islandskou vladou odstartovana velkéd vina deregulaci bankovniho
sektoru a privatizace jednotlivych bank. Island si oteviel branu k tzv. ,,superkapitalismu*.
V zemi, jejimz trumfem jsou termélni prameny a rybolov, bylo zahdjeno obchodovani na
akciové burze. Islandskd koruna mifila strmé vzhiru spolu se zadluzenosti zemé. Od regulace
osvobozené banky expandovaly do zahrani¢i a poustély se az do neuvéfitelnych investic. Tti
nejvyznamngj$i banky Islandu Glitnir, Kaupthing a Landsbanki utapély penize do jinych
bank, pojiStoven nebo aerolinii. VétSinu svych investic realizovali formou péaky a
prostiednictvim Gvérd v cizich ménach. Leverage ratio islandskych bank dosahovalo hodnot
130:1.

Na Islandu se rozpinal megalomansky stavebni boom. Z pfirodnich scenérii
panoramatu Reykjaviku se brzy stalo panorama vySkovych budov a leSeni. I béZzni ob¢ané si
pofizovali honosné domy a luxusni vozy a to, Ze si enormni majetek dopiavaji na dluh,
nikoho netrépilo.

V dob¢, kdy v USA krize zacala ukazovat varovny prst, Island se vlnou nejistoty na
svetovych financnich trzich otfasl ve svych ekonomickych zékladech. Neduvéra svétovych
akcionaii zastavila toky prostfedkd na Island a ustrnulo i uzavirani novych uvéra v zemi.
Islandska koruna skocila schodkové o 50% nize. Inflace se hravé dostala na dvoumistna ¢isla.
Domacnosti 1 podniky byly zavaleny obrovskymi dluhy. Kazdy obcan Islandu dluzi krajic
z bochniku statniho dluhu v hodnoté 300 000 EURO [4]. Island po krizi zachvatily viny
demonstraci nespokojenych obc¢anii. Stat byl nucen zasdhnout a znarodnit oslabené bankovni
domy. Zarputili islandsti liberalové byli srazeni na kolena a nuceni sklonit hlavy a vSechny
potize musel z poslednich sil feSit stat a jeho instituce. Avsak pikal za své chyby, jichz se
dopustil v okamziku, kdy pouze ne¢inné ptihlizel vinam deregulaci a privatizaci v bankovnim
sektoru.

Americka hypotecni krize
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Kdyz americti bankéti a spekulanti sledovali pfes ocean islandskou ekonomickou
pohromu, jisté zacali byt znacn€ nervozni, nebot’ scénar na Islandu notné pfipominal jejich
vlastni pocinani V bankovnim sektoru Spojenych statd, jimz nafoukli nejvétsi bublinu
Vv dé&jindch, ktera svym splasknutim poznamenala prakticky cely svét.

Americky hypotecni trh je tim nejvetSim na svéte, coz dokladaji i ¢isla ekonomickych
statistik. Na konci roku 2007 mél objem 14 533 mld. USD. Tato ¢astka piedstavovala 109 %
HDP Spojenych Statd. Pravé rok 2007 byl absolutnim vrcholem hypote¢niho trhu v déjindch
ekonomiky USA — vrcholem, jenz byl postaven na chatrnych a faleSnych zakladech a cely
systém se m¢l zanedlouho zhroutit jako domecek z karet a strhnout s sebou do ekonomickych
nesnazi prakticky cely svét.

Na uvod bych chtéla pro ilustraci uvést nckolik Sokujicich faktd o hospodateni
americkych obc¢anu [5]:

. Primérny americky spotiebitel vlastni 4 kreditni karty a kazdy
desaty ma karet v penézence dokonce 10.

o Priumérny dluh domacnosti ¢ini 6 500 USD a 1 z 50 domécnosti je
dokonce zadluzena ¢astkou 20 000 USD.

. 4,5 % drziteli kreditnich karet je 60 dni v prodleni se splatkami
uvéru.

. Utraty ve fastfoodech v USA v celkové hodnoté 51 mld. USD byly
v roce 2006 zaplaceny kreditnimi kartami.

Statni dluh USA ke dni 24. 8. 2011 v&ase 19:44 (SELC) ¢&ini
14 646 795 759 410 USD (98, 62 % HDP) a kazdou vtefinou narusta.

Ptitom vSe zacalo na povrch velmi nevinné — snahou vlady, aby kazdy American
dostal Sanci realizovat svij ,,americky sen“, jehoZ symbolem je pro vétSinu obCanit USA
predevsim vlastni dim.

Americkd hypotecni krize se formovala po dlouhd desetileti a dil¢i udalosti na poli
politickém, hospodaiském a predev§im zmény v bankovnim sektoru postupné ,,nafukovaly*
mohutnou realitni bublinu.

Jiz v roce 1938 byla zalozena prezidentem Franklinem Rooseveltem prvni hypote¢ni
agentura Fannie Mae (FNMA) vramci ozdravného programu New Deal, jenz mél
regenerovat americkou ekonomiku po Velké depresi z po¢atku 30. let. New Deal, co se tyce
penéznictvi a bankovniho systému, zavadél obecné zdkony, které usnadiovaly pristup
k avéram a aplikovaly pojisténi vkladu.

Fannie Mae na pocatku své existence nakupovala pouze duveéryhodné hypotecni
uvery pojisténé u Federalni administrace bydleni (FHA) a hypote¢ni uvéry Veteranské
administrace (VA). Hypotecni tvéry seskupovala do transi a emitovala v podobé MBS akcii.
Profit Fannie Mae plynul z rozdilu mezi tirokovymi mirami hypoteénich avérd a bezrizikovou
urokovou mirou MBS.

Vroce 1968 prezident Johnson Fannie Mae rozdélil do dvou instituci, z nichz
pivodni Fannie Mae se stala soukromou spoleénosti a nové vznikajici Ginnie Mae
(GNMA) ziskala statut federalni korporace.

Kongres roku 1970 ud¢lil Fannie Mae povoleni nakupovat i bézné hypoteéni avéry
bez federalni garance a zaroven zalozil tfeti hypotecni spolecnost — Federalni korporaci
hypotecnich avéri (FHLMC), tzv. Freddie Mac.
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V 70. letech tak existovalo 14 spolecnosti se statusem ,,agentury s podporou vlady*,
mezi néz se fadily Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae + 12 federalnich bank [6].
Néplni jejich prace mély byt sluzby pro veiejnost. Byly vyjmuty ze statnich i lokalnich dani
kromé& dané z nemovitosti a nepodléhaly registraci cennych papiri u SEC. Fannie Mae hrdé
vykftikovala, Ze usilovné pracuje na americkém snu pro vSechny rodiny, tedy ze se snazi za
kazdou cenu nabidnout vlastnictvi domu vSem bez rozdila.

Veftejnost Fannie, Freddie a Ginnie pln¢ diivéfovala, nebot’ je prece zalozil stat a vlada
jim v piipadé nouze musi zakonit¢ pomoci. Tyto spole¢nosti tak nemohou za zadnych
okolnosti padnout. Tyto domnénky vSak ptedstavovaly jeden ze zdkladnich omyld vibec,
nebot’ stat se pozdéji od probléml predmétnych agentur ¢astecné distancoval.

Rok 1977 je spojeny s vydanim Zakona o investovani v komunitach, jenz nafizoval
poskytovatelim uvéri, aby se zamétovaly svoji nabidkou na celé spektrum vsech socidlnich
skupin a mensin. Zaroven zakon obsahoval i pokyny k tomu, aby nebyla zkoumana bonita
klientd a socidlni faktory v rdmci uzavirani tvérovych smluv.

V 80. letech expandovaly obchody s transemi MBS (navic s ratingovym hodnocenim
AAA+) v plné sile a ze strany investorti byl o né znacny zajem. Do MBS vsak investovaly
pouze silné subjekty, jez byly schopny ustat vykyvy v cenach akcii. V tomto obdobi dochazi
také jiz k naprosté deregulaci uvérové politiky a Ameri¢ané si ze svych dluhii piestali délat
velkou hlavu. Dochazi k boomu bankovniho sektoru, kdy banky hromadné emitovaly a
prodavaly své akcie, ¢imz zaZivala zlaté ¢asy i burza na Wall Street.

V roce 1981 navic prezident Ronald Reagan zvolil ministrem financi tehdej$iho
feditele vyznamné americké banky Merrill Lynch Donalda Regana, coz mélo za nasledek
masivni viny deregulaci bankovniho sektoru. Nasledujiciho roku doslo k uvoliovani
prostfedkl stradateld k investicim, které mélo pfispét ke zvySovani hospodatské prosperity.
Kam penize klientd bank plynou, se témét nekontrolovalo. Uvolnéna investi¢ni moralka
bank vyustila v expanzi bankovni kriminality. Tisice fediteld bank, spofitelen a jinych
finan¢nich ustavl — ti vSichni byli vySetfovani za zpronevéry, tunelafstvi a nasledné skoncili
ve vézeni.

V 90. letech se dostavaji na scénu navic i derivaty, S nimiz se banky brzy naucily
operovat ve svlij prospéch a derivaty v bankovnim sektoru rychle nabyly na znacné oblibé.
V druhé putli 90. let se stale vice rozviji trh hypotecnich Gvéri. Zacinaji se objevovat prvni
uvahy o znac¢né rizikovosti ptjcek a naslednych ztratach. U vSech nové uzavienych avéri uz
se nepiedpokladd, Ze by byly nckdy splaceny. Aby FED podpofil splaceni hypoték,
zintenziviiyje Uveérovou expanzi. Trh se tak dostava do situace, kdy mald c¢ast z diive
poskytnutych aveérh je zaplacena témi nov€ vznikajicimi.
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Obr. 1 — Vyvoj realné ceny bydleni v USA 1971 — 2011

(Zdroj: viastni zpracovani na zakladé online dat Uradu pro ekonomické analyzy Ministerstva
obchodu USA (www.bea.gov))

Vznikl velmi démyslny systém sekuritizace, na jehoz konci byl dluznik. Jeho
hypote¢ni uvér byl bankou ,,zabalen* spolu s dal§imi hypotékami, studentskymi uvéry ci
pujckami na auta do balicku, jenz je oznacovan odborn¢ jako CDO - zajisténa dluhova
obligace. Tyto obligace byly opatieny ratingovym hodnocenim AAA-+,diky ¢emuz mohly
sméle konkurovat statnim dluhopisiim a pro investory byly vysoce atraktivni zalezitosti.

Prodejem CDO se banky ocistily od uvéri a mohly poskytovat dalsi pljcky z penéz
plynoucich pravé z prodeje dluhovych obligaci. Hypotéku si mohl dovolit naprosto kdokoliv.
Takova situace vystielila ceny nemovitosti mimo realitu. V obdobi let 1996 — 2006 se ceny
realit zdvojnasobily. Vzestup a pad cen nemovitosti ukazuje obr. 1.

To, Ze ceny nemovitosti ve skutenosti nebyly historicky nejvys, jak bylo uvadéno a
ze celd situace byla nafouknutou bublinou a vygradovanou spekulaci notné¢ podpoienou
medialni masazi, dokazuje obr. 2, na némz je graf vyvoje poméru mezi realnou ro¢ni mzdou a
realnou cenou domu. Za Sest ro¢nich redlnych primérnych mezd si bylo mozné potidit domov
i v 80. letech, avSak k zadnému vyznamnému realitnimu boomu tehdy nedoslo.

Stavebnictvi prozilo obrovsky rozmach. Vznikaly nové a nové stavebni spole¢nosti
a developefti. Stavélo se bez rozmyslu, v obrovském mnozstvi a ¢asto i v nevalné kvalité, coz
tehdy nevadilo — lidé koupili naprosto vSe. Banky témér neposuzovaly udrzitelnost
stavebnich projektii, na néZ poskytovaly Gvéry. Byly odsouhlaseny vSechny bez jakychkoli
zaruk a ptredkupnich smluv.

Trh s hypotékami se stal nepiehlednym. Jen spolec¢nost Countrywide Financial
nabizela na 150 druhu hypotecnich uvéri, o nichz i tehdejsi $¢f FEDu Alan Greenspam
prohlésil, Ze ani ¢loveék s doktoratem z matematiky by nebyl schopen rozlisit, kterd z ptijcek je
pro n&j vyhodné [7]. Cisla mluvi za vie — objem subprime hypoték vzrostl mezi lety 1996 —
2006 z 30 mld. USD na 60 mld. USD.
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Obr. 2 — Vyvoj poméru ro¢ni realné mzdy a realné ceny bydleni v USA 1984 — 2009

(Zdroj: viastni zpracovdni na zéakladé online dat Uradu pro ekonomické analyzy Ministerstva obchodu USA
(www.bea.gov) a dat Ministerstva prace USA (www.dol.gov))

Obr. 3 ukazuje vyvoj urokové sazby hypote¢niho Gvéru Freddie Mac se splatnosti 30
let a fixnim urokem. V grafu zaujme predev§im extrémni urokova sazba v 80. letech, ktera
byla dasledkem restriktivni politiky Paula Volckera v ¢ele FEDu v tomto obdobi (16,95 %).

Banky zaSly ve své hamiznosti az za hranice racionalniho chovani a samy si plijcovaly
penize, aby mohly emitovat dalsi CDO. Stavalo se tak rutinou, ze banka vykazovala leverage
ratio 14:1i 33:1.

Vyvojirokové sazby hypotecniho uveéru Freddie Mac (30 let, fixnitirok)
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Obr. 3 — Vyvoj Grokové sazby hypote¢niho Gvéru Freddie Mac 1971 — 2011

(Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé online dat Ministerstva financi USA (www.treasury.gov))

Na konci 90. let byl bankovni sektor doslova napumpovan kriminélni atmosférou. Do
problému se zakonem se dostaly i finanéni spole¢nosti zvuénych jmen. Naptiklad Credit
Suisse poskytovala finan¢ni prostiedky pro iransky jaderny program a sdruzeni leteckého
priamyslu Aerospace Industries (vyroba balistickych raket). Banka byla potrestana pokutou
536 mil. USD. Citibank zase vyvezla 100 mil. USD [8] drogovym kartelim z Mexika a
Fannie Mae byla vySetfovana pro nadhodnoceni svych piijmt v roce 2003 o 10 mld. USD.
Nejvétsi Svycarskd banka UBS se vyhybala placeni dani.
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V roce 1998 doslo ke spojeni spolecnosti Citicorp, Citigroup a Travelsgroup a
vnikla tak nejvétsi banka svéta, coz silné zavanélo monopolismem.

Zakon o modernizaci komoditnich trhié podepsany roku 2001, dostal do vyznamné
role derivaty, které sice byly s oblibou vyuzivany uz celd 90. léta, ale nyni vydany zékaz o
regulaci trhu zptsobil pozd¢ji hotové ,,derivatové Silenstvi«.

Americky finan¢ni trh podle udaji k roku 2001 ovladalo 5 bank (Goldman Sachs,
Morgan Stanley, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Bear Stearns), 2 finan¢ni korporace
(Citigroup, JPMorgan), 3 finan¢ni pojistovny (AIG, MBA, AMBAC) a 3 ratingové
agentury (Fitch, Moody's, Standard&Poors). Banky kupfikladu utratily v letech 1998 — 2008
neuvéfitelnych 5 mld. USD za lobbing a volebni kampané politickych stran [9].

Realitni odvétvi vSak na prelomu tisicileti nebyl jediny objekt zajmti bohatstvichtivych
finan¢nika. Zalibeni nasli v technologickych novinkach a internetovych spolecnostech, coz
v roce 2001 vyustilo v prasknuti technologické bubliny.

V roce 2004 byly zruSeny limity bank na leverage ratio. Pojistovna AlG toho roku
také zacala s prodejem derivati CDS, coz je oznaceni pro tzv. swapy uvérového selhani.
CDS jsou de facto pojistkou vérovych transi CDO. V praxi to fungovalo tak, Ze majitel CDO
platil ¢tvrtletni pojistné pro piipad padu transe, k némuz kdyby doslo, banka méla vyplatit
ztratu.

Banky vSak brzy pojaly swapy po svém. Napiiklad Goldman Sachs nakupovala
uvérové swapy od AIG a nasledné vsadila na propad jinych CDO 22 mld. USD. Také se u
AIG pojistila proti krachu na 150 mil. USD. Hedgeové fondy Tricadia a Magnetar vydélaly
miliardu USD tim, ze sazely proti CDO, jez samy vydaly [10].

Na Wall Street zavladlo obdobi blahobytu. Bankéti dostavali nadstandardni odmény a
banky disponovaly neiimérnym majetkem. Na situaci vydélaly i ratingové agentury fadove
miliardy dolart za to, ze doporucovaly Spatné investice. Pfi naslednych vySetfovacich
procesech se hajily tim, Ze jejich hodnoceni je subjektivni nazor, jimZ neni nutné se fidit. Pred
soud se vroce 2004 dostal i poradensky gigant KPMG za vySe zminéné machinace
Vv ucetnich vykazech Fannie Mae. U drtivé vétSiny subjektl bankovniho sektoru bylo
v katastrofalnim stavu predevSim fizeni rizik. Nikdo nechtél slySet ani vidét a ve
spolecnostech se hromadily stale vetsi ztraty. Lidé prestavali stale ve vE&tsi mife splacet své
hypotéky.

V bfeznu 2007 oznamilo upadek osm hypotecnich spolec¢nosti Vv cele s New
Century Financial (49% vlastnil General Motors [11]). Ceny nemovitosti se propadly o 14
% [12], coz vyvolalo paniku a lidé se snazili bleskové zbavit svych domi. V prvni ptlce roku
2007 bylo provedeno hned 1,7 milionu exekuci [13].

V srpnu 2007 poZzadaly investi¢ni banky FED o likviditu, coz byla pro odbornou
vefejnost piedzvést opravdu velikych potizi. Obchodni banky ztratily vii¢i investi¢nim
bankdm duvéry a utdhly své penézni kohoutky.

Evropa poprvé zakusila hotkou chut hypotecni krize v zari 2007, kdy nejveétsi
evropskd banka HSBC uzaviela svoji dcefinou hypotecni spolec¢nost.

Na podzim 2007 se objevily také prvni Zaloby. Americké mésto Cleveland zalovalo
21 bank za to, Ze hypote¢nim Uvérovanim zplsobily v lokalité u¢inény armageddon. Ceny
nemovitosti zde klesly na tfetinu, byly zabavovany domy, rostla kriminalita. Nckteré ¢asti
Clevelandu byly zcela opusténé a obsadili je bezdomovci. Mnohé domy byly podrobeny
rabovani.

Hypotec¢ni krize v USA vyvolala obrovsky psychologicky efekt, jenz ve vin€ ovlivnil
negativné spotrebitelskou naladu postupné v celém svéte.

Vroce 2008 nariistaji exekuce geometrickou fadou. V breznu 2008 dochazi
prostiedky bance Bear Stearns a kupuje ji JPMorgan Chase&Co za 2 USD/akcie. K odkupu
akcii JPMorgan pozadovala navic zaruky FEDu ve vysi 30 mld. USD, které¢ dostala. Diky
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tomu, ze FED nalil do soukromého bankovniho sektoru sviij kapital, ziskavaly zeslablé banky
paradoxné dobry rating statu. 7. zari 2008 piebral stat Fannie Mae a Freddie Mac.

15. zari 2008 je urcité jednim z nejvyznamnéjSich milnikd americké krize a zaroven
dnem, kdy se opravdu citeln¢ otiasly zaklady globalni ekonomiky svéta. Byl ohlasen pad
banky Lehman Brothers. Od té chvile se definitivné krize netykala pouze USA, ale byl
zasazen citelné cely svét.

Prezident George W. Bush 4. Fijna 2008 podepisuje zachranny bali¢ek 700 mld. USD
pro naruSeny bankovni sektor. Spofivost Ameri¢ani dovedla na pokraj krachu automobilky
General Motors a Chrysler.

Automobilovy primysl jakoZto tahoun americké vyroby se dostaval do komplexnich
potizi a produkce novych vozl rapidné klesa do dnesnich dnui [14]. Nékteré automobilky jsou
prodavany do Ciny, jiné zde alesponi hledaji levnou pracovni silu. Promény na postu
nejvétsiho producenta automobilit ukazuje obr. 4. Automobilovy primysl je obecné znakem
prosperity a vyspé&losti ekonomiky. Do grafu jsem zatadila i Ceskou republiku, jejiz Skoda
Auto se ocitla diky krizi také v problémech a na ¢as musela zastavit vyrobu. Z dosavadniho
rustu tak byla uvrzena do obdobi krizové stagnace.

Zdrcujici dopad méla krize také na stavebnictvi v USA. Stavebni firmy propoustély,
krachovaly a drzely obrovské mnoZzstvi nedokoncenych stavebnich projekti.

Na pocatku roku 2010 bylo provedeno dalSich 6 milioni exekuci v USA [15].
Vznikaji stanovd méstecka, kde statisice Ameri¢ant zivofi. Vzriistd nezaméstnanost, kterd
atakuje hranici 10 % [16], jez byla naposledy dosazena v obdobi stagflace v 80. letech.
Ameri¢ané jednoduse byli pro domaci firmy najednou pfili§ drazi. V Americe se az do
dnesnich dnii neustale zvétSuje majetkova nerovnost mezi jejimi obcany.

Produkce osobnich automobili ve vybranych zemich 1999-2010
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Obr. 4 — Produkce osobnich automobild ve vybranych zemich 1999 — 2010

(Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé online dat OICA (www.oica.net))

Prezident Barack Obama (v ufadu od 4. listopadu 2008), jenz ve volebni kampani
pfislibil narodu tvrdé regulace bankovniho sektoru, potirani bankovni kriminality,
danové reformy a spravedlivé vySetieni celé krize, v prezidentském kiesle dostal pouze
zlomku svych zavazkl viic¢i voli¢iim a navic kolem sebe vytvofil poradni tym a vladu, v nichz
bylo mozné poznat tvatre spojené praveé S pricinami recese. Zmény v daniovém systému vsak
pfinesly vySe zminéné ,,rozevirani nizek* v socialni struktuie obyvatelstva. Byly nality
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penize do spolecnosti, které¢ dle mého nazoru mély padnout. I kdyz by to byl tvrdy okamzik
pro ekonomiku, hospodafstvi by se ocistilo od nestabilnich firem postavenych na dluhovych
zakladech. Americ¢ané si nedokdzali odpustit ani tzv. zlaté padaky pro $éfy svych bank a
americky statni dluh od dob posledni krize strmé stoupa vzhtru.

Jak jsem jiz uvedla, americkd hypotecni krize se s kone¢nou platnosti prerodila ve
svétovou recesi padem banky Lehman Brothers v puli zafi roku 2008. Diky rozsahu
amerického financ¢niho trhu nebylo zhola mozné, aby krize byla drzena pouze na uzemi USA.
Globalizaci bankovniho sektoru se patologické chovani amerického hypotecniho trhu nalilo
do zil mnoha bankam po celém svéte. To bylo konkrétné v Evropé zptisobené predevsim tim,
ze mnohé z evropskych bank spadaji do stejné korporace jako jejich americké ,,matky* ¢i
,»Sestry®.

Krize a postkrizové obdobi je v realitnim odvétvi a ve spolenosti obecné stale
prioritnim tématem, avSak malokdo ma povédomi o kofenech a pfi¢inach svétové finan¢ni
krize a znalosti davnéjsi ekonomické historie jsou vétSinou zcela mlhavé.

Vyse uvedena fakta by méla byt soucasti védomosti vSech hract realitniho odvétvi,
kteti zasadnim zplUsobem ovliviiuji déni v sektoru a udavaji jeho smér. Diky poznani
kritickych ekonomickych situaci, které postihly svétovou ekonomiku v jeji moderni historii
l1ze naleznout odkazy, naznaky moznych spravnych cest feSeni a opatieni i pro soucasnost,
nebot’ teorie hospodarskych cykll je v praxi plné funkéni a podobnou cykli¢nost vykazuje i
samotné realitni odvétvi. Navic i ve své diplomové praci? jsem ukazala i vzajemnou interakci
mezi cyklem realitniho odvétvi a hospodéiskym cyklem priiméru ekonomiky.

Predvidani cyklického vyvoje ma zna¢ny vyznam pii rozhodovani o alokaci investic
do nemovitosti. Krizové jevy v sektoru nemovitosti jsou totiz zdrojem vyznamného
investi¢niho rizika [17].

V modernim svété realitniho odvétvi, které dnes podporuji, stejné jako vSechna ostatni
odvétvi ekonomiky, dynamické komunikacni prostiedky, jiz nelze myslet izolované a je
nezbytné vnimat udalosti ekonomiky a realitniho svéta ve vSech koutech planety. I realitni
odvétvi se totiz stdva soucasti globalizatniho procesu a podléhd mezinarodnim tendencim
deregulovat narodni i lokalni trhy. Zaroven zintenziviiuje konkurenéni boj mezi lokalitami
nejen na regionalni ale i na mezinarodni Grovni [18].

Zavér

Rada hra¢ti pohybujicich se realitnim odvétvi vykazuje velmi uzkoprofilové vnimani
historického vyvoje sektoru nemovitosti, jeho interakci se zbytkem ekonomiky ¢i fungovani
vramci riznych geografickych lokalit svéta. Clanek by mél byt voditkem k pochopeni
potieby a vyhodnosti vlastnit vySe uvedené znalosti, nebot” Sirokospektralni chapani chovani
realitniho odvétvi Ize vyuZzit v rdmci investi¢nich rozhodnuti na nemovitostnich trzich, pfi
utvareni predikci budouciho vyvoje odvétvi a tvorby raciondlnich reakci na nastalé situace
v ekonomice, které povedou k ochran¢ sektoru a zajisténim jeho udrzitelného perspektivniho
rozvoje.

»Historie se neopakuje, historie se rymuje*
Mark Twain

> DVORSKA, Michaela. Transformace realitniho odveétvi v postkrizovem obdobi. Brno, 2012. 173 s., 30 s. pfil.
Diplomova prace. Vysoké uceni technické v Brn¢, Fakulta stavebni. Vedouci diplomové prace prof. Ing.
Koloman Ivani¢ka, Ph.D.
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