Trable komerc¢nich nemovitosti

Neni to tak davno, kdy se do povédomi dostal pojem tzv. subprime hypoték. Ano, §lo o
rizikové hypotéky v USA, které byly v posledni fazi rGstu cen nemovitosti velmi oblibené.
Rozmach téchto uvért byl umocnén také tim, Ze slouzily jako podkladové aktivum pro proces
sekuritizace, ktera presouvala riziko nesplaceni na nové investory — viz instrumenty ABS,
CDO, RMBS,... Jakmile doslo k problémum se splacenim tvért (dalo se to ¢ekat, vzdyt’
uvery se rozdavaly na ,,potkani* a bez dikladného hodnoceni rizika), investofi zacali
zaznamenavat prudky narist ztrat. Tento proces se musel zakonité projevit v bankovnim
sektoru, ktery financoval a také drzel ve svych portfoliich instrumenty vdzané na hypote¢ni
uvery. Zpocatku se problém bagatelizoval — viz slova souc¢asného $éfa centralni banky USA,
ktery prohlasil v samém zacétku krize, ze jde o izolovany problém a ztraty se budou mozna
pohybovat v rozsahu do 150-200 mld. USD (aktualni globalni ztraty dosahuji 1,6 bil. USD a
jeste zdaleka neni konec). VIna ztrat aktualné prechazi do dalSich segmenti — hypotéky

s proménlivou sazbou (tzv. ARM) ¢i hypotéky Alt-A (néco mezi standardni a rizikovou
hypotékou). Pfedpoklad celkovych ztrat v jednotlivych kategoriich je patrny z ptiloZzeného
grafu.
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Velkym piekvapenim je to, ze ackoliv se vSude mluvi o hypotékach a rezidenc¢nich
nemovitostech, nejvétsi problémy mohou byt u komerénich nemovitosti. S tim, jak se
vykonnost ekonomiky propadla, zvysil se i pocet bankroti komerénich projekt. Nejde o nic
neobvyklého. Tento cyklus expanze a poklesu se objevuje pravidelné a vcelku pochopitelné.
Princip je jednoduchy. Jakmile startuje riist cen nemovitosti, snazi se developefi na této viné
maximalné participovat, coz je jesté v nékterych piipadech umocnéno snadnym ptistupem ke
kapitalu. Postupem cCasu ale zacinaji ptibyvat ti, ktefi maji neziskové a problematické
projekty, coz vede k problémiim se splacenim dluhi. Zastava, v tomto piipadé nemovitost,
pak kon¢i v rukou véfitelll a doba poklesu se odviji od prebyte¢nych zasob.

Jaka je tedy situace a co nas ¢eka?

Soucasny stav na trhu komer¢nich nemovitosti neni lehky. Pocet transakci v roce 2009 ke
konci fijna propadl o vice neZ 80 %. Podobné¢ jako rok 2008, ktery se také zhorsil proti roku
2007. Jsme v situaci, kdy nikdo nechce za tyto vystresované ceny prodavat (poznamka:
prumérné ceny ze svého vrcholu poklesly o cca 40 % - viz graf) a naopak kupujici maji obavy
a boji se nebo maji znemoznény piistup k financovani. Jesté pred dvéma lety se odhadovala
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velikost celého trhu na cca 6,5 bil. USD, pficemz polovina hodnoty byla kryta avéry. Tyto
uvery maji proti klasickym hypote¢nim Gvérim jednu zajimavost, a to pomérné kratkou dobu
splatnosti 5-7 let. Jestlize kolem roku 2005 vrcholil objem poskytnutych Gveért, logicky z toho
plyne, ze v blizké dob€ se mozna az tii ctvrtiny objemu vsech téchto aveérti budou muset
refinancovat.

Podle studie Deutsche Bank ¢ini vySe komercnich uvéra v aktivech bank 1,7 bil. USD, coz na
jednu banku déla v priimeéru cca 25 % aktiv. Co vSak déléa vrasky na Cele je, Ze mozna az 70 %
téchto Givért nesplni kritéria pro refinancovani. Co pak? Bankam toho moc nezbyva, hodnota
zastavy je vétSinou niz$i nez hodnota dluhu a pokud by doslo k prodeji v soucasné situaci
extrémné nizké likvidity a vystresovanych cen, ztrata se jen prohloubi. Mensi a zranitelnéjsi
banky a finan¢ni tstavy by razem bojovaly o preziti. Je tedy velmi realné, ze banky nebudou
postupovat riziko realizace okamzité ztraty a budou na problémovych tvérech sedét (ocenovat
netrzni cenou) a vyjednavat s dluzniky. Je dokonce vysoka Sance, ze budou velmi ochotné
jednat i s témi, ktefi maji zasadni problémy se splacenim. Pokud se situace bude zhorSovat (a
tady si myslim, Ze ano), nastane piesné to co v lofiském roce. Tlak na vladu k poskytnuti
vyhodnych uvért ¢i poskytnuti garance. Jak se politici rozhodnou? Na jedné strané poskytnuti
pomoci mize znepokojit vetejnost, zatimco odmitnuti je plné v duchu trzniho hospodafstvi.
Tézka volba. Uptednostnit princip volného trhu znamena vysokou pravdépodobnost
prohloubeni soucasnych problémd, tj. deflace, rist nezaméstnanosti, opctovny pokles HDP a
velké mnozstvi krachii. Vyhodou je ale urychleni procesu likvidace nadbyte¢ného a
neefektivniho dluhu, coz vytvari zdklady pro novy rustovy cyklus. Naopak vyhovét
pozadavkiim na nové finan¢ni zdroje dlazdi cestu k velmi dlouhému procesu restrukturalizace
spojené s podprimérnym rustem (vzpomenme na ztracené dvé dekady v Japonsku). A
financovani téchto potfeb nekrytymi penézi zavani umélym nafouknutim cen, hrozbou
hyperinflace a poklesem amerického dolaru. Historie nam zde fika, ze hyperinflace nikdy nic
pozitivniho pro vétSinu obyvatel nepfinesla.

THE OTHER REAL ESTATE CRISIS

Commercial property prices are cratering.. ..as troubled mortgage loans mount..

200 INDEX VALUE 4 PERGENT
MOODY'S/REAL PERCENTAGE OF
180 — COMMERCIAL PROPERTY 3 ___ DELINQUENT

PRICE INDEX COMMERCIAL

MORTGAGE

..which is weakening the market further

AMOUNT OF

DISTRESSED
DEALS*

1M BILLIONS OF
DOLLARS

$32.7
RETAIL

2 SECURITIES

apARTMENT — [ F 1]

HOTEL

$17.5
OFFICE

]
DEC. JAN. FEE. MAR. APR. MAY JUNE JULY AUG, SEPT 331
08 08 INDUSTRIAL

*Estimated dollar value as of August 2009

0 Wz wE w4 05 W 07 0a 08
Data: Real Estate Analytics, Realpoint, and Real Capital Analytics

Nemovitostni trh v Ciné

Boom nemovitostniho trhu v Ciné dosahuje alarmujicich rozmért a vykazuje podobnost

s americkou nemovitostni bublinou. Jen pro drobné srovnani. Podil nemovitostnich investic

v USA od roku 1998 dosahoval cca 3-5 % HDP, zatimco v Ciné &ini rovnych 10 % spolu

s direktivnimi statnimi zasahy a planovanim. Oby¢ejni Ciiané se dostavaji do situace, kdy je
pro né mnohem naro¢néjsi si potidit vlastni nemovitost. Rist piijmu totiz vysoce zaostava za
rastem cen pudy ¢i nemovitosti. Cena nemovitosti ve vztahu k pi{jmim zde dosahovala v roce
2006 v praméru 12 ku 1, piicemz v USA 3 ku 1 nebo obecné doporu¢ovanych 5 ku 1 od
Svétové banky. V soucasné dobé mira neobsazenosti dosahuje az 30 % v zavislosti na poloze
nemovitosti. Stav tamniho trhu neni v rovnovaze, a pokud dojde k Gtlumu financovani a ristu
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nesplacenych uvéri, mize to velmi vyrazné ovlivnit hospodatsky vyvoj nejen v Cing, ale 1 ve
SVEte.

Néco na odlehceni. ..

To, jak v ¢inském podani muze vypadat ,,pad nemovitostniho trhu*, ukazuje osud stavby
12patrové budovy, ktera se zde zfitila diky tomu, Ze po dokonéeni tohoto objektu se rozhodlo
0 vystavb¢ garazi. Zacalo se tedy hloubit z jedné strany, pii¢emz zemina byla odvazena a
shroméazdéna na opacné strané do vyse 10m, coz vyvolalo obrovsky tlak na zaklady budovy.
Ty nevydrzely a vysledek je patrny na obrazku véetné rozfazovani celého ptipadu. Jesté, ze
ostatni budovy nebyly pfili§ blizko, pak by hrozil dominovy efekt.
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Posledni data ukazuji, Ze pokud povazujeme problémy na reziden¢nim trhu nemovitosti jako
velmi vazné, tak u komerénich nemovitosti to neni o moc lepsi, ba naopak. Jsme stéle

Vv procesu odepisovani neefektivnich dluhti na nemovitostnim trhu s dopady na celou
ekonomiku. Historické zkusenosti nam fikaji, ze tento proces trva nékolik let a statni zasahy
ho maji tendenci jen prodluzovat a prodrazovat.
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