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PRICINY A DOSLEDKY HYPOTEKARNEJ KRIZY

CAUSES AND CONSEQUENCES OF MORTGAGE CRISIS

Abstract

In order to understand the consequences of mortgage crisis on world financial
markets it is necessary to clarify the reasons that caused it and sparked
widespread turmoil in all economic sectors worldwide. The globalization brought
to the existence worldwide highly integrated financial market, and openness of
the financial and banking sectors of national states. Growing interdependence
of national economies and the globalization of the economic relations was one
of the triggers of the global crisis. The paper analyses the causes and
subsequent consequences of the subprime crisis that has adversely affected the
real estate markets in Slovakia as well.

Uvod

Definicia financného trhu hovori, Ze je to miesto, na ktorom sa stretdva ponuka
(veritelia) adopyt (dlznici) roznych ekonomickych subjektov po volnych finanénych
prostriedkoch, ktoré sa vyuzivaji na investovanie [1]. Mo6Zeme povedat, ze vdaka
globalizacii vznikol jeden vel’ky globalizovany finan¢ny trh, o nésledne znamenalo otvorenie
finan¢ného a bankového sektora jednotlivych krajin. Jedna z pricin tzv. “ dominového efektu*
poslednej krizy spociva vo vzdjomnej previazanosti krajin a globalizacii vztahov. Finan¢né
inStitacie na celom svete sa zacali venovat’ Spekulativnym operaciam a zacali nakupovat
cenné papiere naviazané na hypotekarny trh USA, ktoré sa vel'mi dobre predavali. Sposobili
to aj ratingové agentury, ktoré zohrali vyznamni ulohu pri hodnoteni tychto cennych
papierov, nakol'ko ich hodnotili ako nizko rizikové. V obdobiach 'ahko dostupnych peiiazi sa
prave hypotekarny trh rozvija vel'mi rychlo, na druhej strane vSak najcitlivejSie reaguje na
meniace sa urokové, penazné a Uverové podmienky, kedy sa prudko zmensuje. Z viacerych
pohladov je hypotekarny trh charakteristicky “striedanim sa mimoriadnej prosperity a hlbokej
krizy”.

Hlavnu pri€inu spustenia krizy je treba vidiet’ v dlhodobom vyvoji ekonomiky USA,
ktorej federalny dlh od roku 2000, kedy bol na urovni 5,6 bilibnov dolarov, predstavoval
v roku 2009 uz objem 10 bilidnov dolarov (viac ako 66% HDP USA). Podl'a predpokladu
Davida Walkera (generalny kontrolor USA do marca roku 2008), ktory uviedol pre the
Colbert Report v roku 2008, ogakava sa v roku 2040 dlh USA k HDP na trovni az 244%°. Za
d’alSie negativne aspekty, mozno povazovat’

® zdpornu mieru sporenia,
e oslabenie dolara voci inym mendm,

! Daniela Spirkova, Doc. Ing., PhD., Ustav manazmentu STU, Vazovova 5, 812 43 Bratislava
? Peter Raksanyi, Ing. Phd., Stavebna fakulta STU, KDOS, Radlinského 11, 813 68 Bratislava
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e expanzivnu monetdrnu politiku americkej centralnej banky, nakolko sa zaciatkom 21.
storocia pustali do systéemu neustale nové peniaze, ktoré umelo znizovali urokovu
mieru a tym boli vysielané nepravdivé informacie redalnej ekonomike a investorom,

e snahu americkej viady o zmiernenie dopadov spésobenych poklesom akciovych trhov
ako aj dosledkami 11. septembra 200/ a nastartovanie globdlneho rastu
prostrednictvom vyznamného zniZenia urokovych sadzieb - V tom case urokové sadzby
v USA poklesli z urovne 6,50% p. a. v roku 2000 na 1.00% p. a v roku 2003, o sa
prejavilo v ndaraste dopytu po nehnutelnostiach a k vytvoreniu cenovej bubliny na
realitnom trhu, ktord vyvrcholila v roku 2005,

o lacné uvery, ktoré financuju trh s byvanim - vela ludi siahlo po riskantnych
hypotékach bez fixnej urokovej sadzby a pod.

Bezproblémova dostupnost’ k iverom na byvanie

Zakladny problém v poskytovani hypotekarnych tverov v USA je treba vidiet
predovsetkym v takmer bezproblémovej dostupnosti k itverom na byvanie. Banky poskytovali
uvery bez ,,zdokladovania prijmu®, ¢o znamenalo, ze neskiimali bonitu klienta, délezity bol
len jeho zaznam v centrdlnom registri. Dal§im vyznamnym faktom bolo, Ze urokové sadzby
od roku 2005 vyrazne vzrastli (mozno povedat az niekol’kondsobne), ¢im sa splatky Gverov
znacne zvysili. Pokial’ boli Grokové sadzby na relativne nizkej Grovni, zdalo sa byt vSetko
v poriadku. V druhej polovici roka 2005 vSsak FED (Americka centralna banka) pristapil
k zvySovaniu urokov, ktoré sa v priebehu roka zvysili cca o 2 % p. a. (z 3,25% - na 5,25 % p.
a.).

NajzavaznejSim faktom vSak je, Ze Americania vo vSeobecnosti st zvyknuti ,,Zit’ na
dlh®, pri¢om nevnimajl rizika napr. spojenych so zvySovanim uUrokovych sadzieb, zniZenia
ceny nehnutelnosti, ktoré tvoria zabezpeku tverov. To malo nasledne vplyv na katastrofalnu
situdciu v oblasti byvania pre americké domécnosti. Z analyz odbornikov vyplynulo, Ze viac
ako milion Ameri¢anov uz v roku 2008 prislo o byvanie.

Primarny a sekundarny hypotekarny trh

Pri pokuse o vysvetlenie fungovania hypotekarneho trhu v USA musime zacat' od
velkej ekonomickej krizy a od jej podstatného vplyvu na trh s p6Zi¢kami na nehnutel'nosti. V

vvvvv

vvvvv

dovodu velkého poctu nutenych predajov dochddza k prudkému poklesu hodnoty
nehnutel'nosti, ¢im sa ohrozila financnd solventnost’ velkého mnoZstva hypotekarnych
veritel'ov. V skuto€nosti mnoho bank a sporitel'nych a tiverovych zdruZeni bolo donatenych k
bankrotu alebo fuziam s inymi va¢§imi institaciami.

Pre vyrieSenie tejto situacie Federdlna vlada USA podnikla niekolko opatreni.
Napriklad v roku 1932 bol utvoreny systém federalnych domovych uverovych bank (Federal
Home Loan Banka System - FHLB). Ulohou bolo dozerat na aktivity sporitelnych a
sa ocitli v problémoch. Dal§im velmi délezitym krokom bolo prijatie narodného zékona v
roku 1934 o bytovej vystavbe (National Housing Act), ktorym bol vytvoreny systém
federalneho poistenia pre kvalifikované domové hypotekarne pozicky.

Kratko pred koncom druhej svetovej vojny bola v roku 1944 s prijatim Listiny prav GI
(Servicemen’s Readjustment Act) vytvorena Spradva pre zdleZitosti veteranov (Veterans
Administration - VA). Jej tloha spocivala v pomoci vojenskym vyslazilcom, ktori sa vracaju
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do civilného Zivota a hladaji pracu s adekvatnym byvanim. Taktiez ponuka poistenie
domovych hypoték podobne ako FHA.

Dalej je potrebné vysvetlit, ¢o je to primarny a sekundarny hypotekarny trh a aké
finan¢né operacie su realizované na primarnom hypotekdrnom trhu a aké na sekundédrnom
hypotekarnom trhu.

Na primarnom hypotekdarnom rhu® [3] st poskytované hypotekarne pozicky
prostrednictvom komercénych a hypotekdrnych bank pre fyzické alebo pravnické osoby za
ucelom ziskania potrebnych financnych prostriedkov pre vystavbu domov. V krajinich
s rozvinutym hypotekdrnym bankovnictvom sa proces financovania nekon¢i jednoduchym
poskytnutim hypotekarneho tveru, teda nekon¢i na primarnom trhu. Prave existencia
sekundarneho trhu s hypotékami umoznila rychly rozvoj tohto nastroja, bez ktorého si
financovanie byvania nevieme uz ani predstavit’.

Sekundarny hypotekarny trh. Jednym z vyznamnych trendov 20. storocia je proces tzv.
zlikvidiiovania® aktiv ¢ize sekuritizdcia aktiv. Zmyslom je pretvorenie nelikvidnych aktiv na
likvidné a obchodovatel'né cenné papiere na sekundarnom trhu. Dosiahnutelné je to
prostrednictvom vytvorenia tzv. poolov (fondov), ¢o mdéZeme povazovat’ za zdkladny princip
sekundéarneho trhu hypoték

Poolom sa nazyva jedna z foriem zdruZenia, pri ktorej zisk vSetkych ucastnikov plynie
do spolo¢ného fondu a rozdel'uje sa podl'a vopred dohodnutého kl'aca.

Za nelikvidné a nezaujimavé pre investorov su povazované napr. pozicky z kreditnych
kariet a pod. Pri dostato¢nom pocte jednotlivych p6zi¢iek mozno spravanie sa celého poolu
atym aj cash-flow investorom zakapeného cenného papiera, pomerne presne predpovedat”
[6]. Faktom vsak je, ze hypotekarni veritelia mézu hypotekarne tivery predat’ na sekundarnom
trhu, alebo drzat' ich vo svojom portfoliu. Boom na sekunddrnom trhu s hypotékami
(hypotekarnymi cennymi papiermi - mortgage backed securities - MBS) nastal v 70-tych
rokoch minulého storocia predovSetkym zasluhou tulohy vladnych agentir Fannie Mae,
Ginnie Mae a Freddie Mac. Tieto agenttry boli na zaklade zakona poverené na nakupovanie
hypoték od ich primarnych poskytovatelov a emitovat’ podiely vo vytvorenych pooloch
hypoték na sekundarnom trhu.

Uloha Fannie Mae a Freddie Mac na sekundarnom hypotekarnom trhu v USA

Na americkom hypotekarnom trhu posobia uz dlhé roky vyznamné hypotekéarne
spolo¢nosti Freddie Mac a Fannie Mae.. Boli vytvorené Kongresom Spojenych Statov, aby
pozdvihli trh byvania. Obidve spolocnosti pdsobia vo funkcii sprostredkovatelov —
neposkytuju priamo uvery na byvanie, ale kupuji hypotéky od finanénych institacii a formou
,balikov* ich nasledne predavaju d’al§im investorom. Hlavnym dévodom tychto transakcii je,
aby finan¢né ustavy, ktoré poskytuju hypotekarne uvery ziskali rychle likvidné zdroje. Z toho
iba malu ¢ast’ si ponechavaju, pri¢om tento podiel nestale rastol a od roku 2004 predstavoval
uz cca 1,5 biliéna dolarov. Podl'a finanénych odbornikov vSak tento podiel by nemal byt
vacsi ako 200 milionov dolérov.

Fannie Mae. V roku 1938 bol zriadeny federalny trad pre nakup a predaj domovych
hypoték Fannie Mae - Federdlne ndrodné hypotekarne zdruZzenie (Federal National Mortgage
Association - FNMA) Fannie Mae. MozZno ju oznalit' za svetova najvacSia hypotekarna

* Ivanitka, K.: Sekundarny hypotéeny trh ako sucast’ §tatnej bytovej politiky v USA. In: Economic Aspects of
the Development of Construction Industry in Central and Eastern Europe. Bratislava International Conference
ECROSTA 92

® Tomek, R.: Derivéty hypotekarnych cennych papierov .Inititit menovych a finanénych §tadii NBS, 1996
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banka, ktora mala pocas dlhého obdobia skutoéne monopol pri obchodovani na sekundarnych
trhoch. Fannie Mae ziskava peniaze zvlast’ predajom kratkodobych zmeniek a dlhodobejsich
dlhopisov. Faktom je, ze v roku 1981 zacalo Federdlne narodné hypotekdrne zdruzenie
emitovat’ a garantovat cenné papiere, zaru¢ené konvenénymi hypotekarnymi pozickami,
kapenymi od veritel'ov. Cenné papiere FNMA zarucené hypotékou si preddvané veritelom,
ktori obchoduju s FNMA alebo prostrednictvom dealerov cennych papierov, ked” mnoho z
nich bolo v poslednych rokoch nakupené penzijnymi fondmi, bankami, sporitelfiami a
uverovymi zdruzeniami a poistovacimi spolo¢nostami.

Usilie Kongresu o zlepSenie rozpoétu federalnej vlady viedlo v roku 1968 k
rozdeleniu Fannie Mae na dva trady. Fannie Mae sama o sebe sa stala sikromnou akciovou
spolo¢nostou, ktora sa venovala obchodovaniu na sekundarnom trhu. Zaroven vsetky
p6zickové programy vyzadujuce vladne dotacie alebo priamy vladny uver boli prevedené na
novo vzniknutd korporaciu, ktord bola zaloZzend americkym ministerstvom stavebnictva a
mestského rozvoja, znamou ako Vladne narodné hypotekarne zdruzenie (Government
National Mortgage Association - GNMA) alebo Ginnie Mae.

Freddie Mac. V roku 1970 bol vytvoreny dal$i federalny urad na pomoc
sekunddrnemu hypotekdrnemu trhu. Zakon o nidzovom financovani domov (Emergency
Home Finance Act), ktory bol nasledne schvaleny, umoznil vznik Federalnej korporacie pre
domové hypotekarne pozic¢ky (Federal Home Loan Mortgage Corporation - FHLMC), ktora je
znamejSia pod menom Freddie Mac. FHLMC, podobne ako Ginnie Mae kombinuje
hypotéky, ktoré nakupuje do svojich poolov s emisiami obligacii, ktoré na nich vydava.
Cenné papiere emitované Freddie Mac st garantované tymto iradom a su vel'mi populdrne u
inStitucionalnych a individudlnych investorov, zvlast' v sporitel'nych a uverovych zdruZeniach
a v bankédch. Vytvorenim Freddie Mac vyjadrila federalna vlada zdujem o rozvoj silnejSicho
sekundarneho trhu pre konvenéné domové hypotéky, ktoré si nakupované vo velkej miere
prave touto agenttrou.

Spolo¢nosti sponzorované vladou mali v sprave takmer polovicu celého amerického
trhu s hypotékami. Americka vlada v roku 2009 prevzala Freddie Mac, ako aj konkurenénu
spolo¢nost’ Fannie Mae, ked’ straty vyplyvajuce z hypoték dosiahli zna¢ny objem, ¢o sa
prejavilo na ich uctovnych bilanciach. Obidve spolo¢nosti mali vyznamnu ulohu pri spusteni
americkej hypotekarnej krizy. Vlada USA v sticasnosti vlastni alebo garantuje viac nez 90 %
vSetkych hypoték v USA.

Uvedenu skuto¢nost’ mozno povazovat za najdramatickejsi zasah v poslednych rokoch
Vv oblasti hypotekarneho trhu s tym, Ze by malo postupne dojst’ k stabilizacii trhu byvania
a ¢iastoéne aj k zlacnenie hypotekarnych tiverov. Zavaznym faktom je, ze Cina v roku 2007
bola druhym najvacS§im vlastnikom americkej S$tatnej pokladne. ,,Z objemu 9 bilidnov
americkych dolarov $tatnej pokladne USA prave Cina vlastnila 400 milidard americkych
dolarov*. (David Yepsen, Des Moines Register, IOWA Public Television 2007). Zaroven
vSak je aj najvacSim vlastnikom amerického hypotekarneho dlhu umiestneného
prostrednictvom cennych papierov Freddie Mac a Fannie Mae (Statna sprava devizovych
(SAFE), China Investment Corp (CIC) a ¢inske komeréné banky). Podl'a nazoru odbornikov,
vladna pomoc tymto gigantickym hypotekdrnym  spolo¢nostiam predstavuje neuspech
experimentu v oblasti public - private, ktory vlastne mal podporit’ vlastnictvo nehnutel'nosti
Ameri¢anmi.

Freddie Mac a Fannie Mae patria do kategdrie podnikov oznacovanych ako GSE
(Government Sponsored enterprises), ¢o znamena podporu vlady, ale nie su Statnymi
podnikmi v pravom zmysle slova. Maju sice akcionara ako sikromné spolo¢nosti a roky sa s
ich akciami obchodovalo na burze, ale vzh'adom k vzniknutym problémom ich z burzy stiahli
a Vv sucasnosti zostavaju iba na mimoburzovom trhu.

02/2011 4|Strana


javascript:void(0)
javascript:void(0)

Nehnutel'nosti a Byvanie ISSN 1336-944X

Zaciatkom roka 2011 predlozila americka administrativa navrh kompletnej reformy
hypotekarneho trhu, ktora pocita s vyraznym obmedzenim ulohy Statu pri podpore byvania.
Predpoklada sa, ze hypotekarne ustavy Fannie Mae a Freddie Mac, cez ktoré §tat byvanie
podporuje, by postupne zanikli.

Désledky hypotekarnej krizy na slovenskom bankovom a realitnom trhu

Dopad krizy na slovensky bankovy sektor mal niekolko Specifik v porovnani s
ostatnymi zapadoeurdpskymi a U.S. bankami. Pozadie tychto Specifik je hlavne nasledovné.
Sektor nebol ovplyvneny likviditnou krizou priamo a to hlavne vd’aka vstupu do eurozoény,
tradi¢nej nadlikvidite trhu (ktora pokraCovala aj po roku 2009), vysoko konzervativhym
portfolidm cennych papierov s priblizne 76% Statnych dlhopisov, absenciou toxickych aktiv.
Pocas posledného obdobia (2003-2008) bolo mozné badat’ signaly typické pre predkrizové
obdobie v USA tiez na Slovensku: bublina cien nehnutel'nosti a vysoky narast financovania
domacnosti (2008/2002 index cien nehnutelnosti na byvanie dosiahol uroven 270% a
medzirocny narast iverov domécnostiam a neziskovym institicidm bol viac ako 20% v tomto
casovom intervale). Dopad pozitivneho ,,na¢asovania® bol tiez v désledku kratkeho ¢asového
obdobia od predchadzajiucej bankovej krizy na Slovensku a jeho obnovy, sektor bol pred
krizou dobre kapitdlovo vybaveny a profitabilny. Politika riadenia rizik zahrani¢énych matiek
bola véc¢Sinou striktnd a rizikové transakcie, produkty a investicie sa vac¢Sinou sustredili v
centrdlach nie v lokalnych bankach. ViacSina zahrani€nych vlastnikov patri ku
konzervativnym skupindm, ktorych stratégia sa sustredila hlavne na tradicny model
komercnych bank, nie na Spekulacny alebo moderny biznis model zamerany na ,,poskytnutie a
distribuciu®. Prisny reguldtor (Narodna banka Slovenska), ktora bola ostrazitd a od zaciatku
krizy v USA a zapadnej Eurdpe aplikovala prisnejsi pravidelny monitoring kazdej bankove;
inStitacie prostrednictvom reportingu (boli zavedené nové denné reporty), ktory sa zameral na
kratkodobu a dlhodobu likviditu. V tom istom Case sa regulator vaZne sustredil tieZ na
monitoring Basel 2, Pillar 2 implementaciu v lokalnych bankach® [4].

Na druhej strane vSak isti paralelu so situaciou v USA v poskytovani hypotekarnych
uverov bolo mozné Ciasto¢ne pozorovat’ aj na Slovensku, ktoré ma zatial' len velmi malo
skusenosti s poskytovanim novodobych hypotekdrnych tverov. Ma za sebou ,,len* 11 rokov
od poskytnutia prvej hypotéky. Boom v oblasti realitného trhu spdsobil, Ze cca od roku 2005
zacali aj niektoré slovenské banky poskytovat hypotekarne resp. iné uvery bez toho, aby bol
u klientov zdokladovany prijem. TaktieZ posuvali hranicu povinnej rezervy u klientov. Tym
sa zadali zadlzovat aj mladi Pudia, ktorych bonita nie vzdy spiiala kritéria banky a nie vzdy
mali aj perspektivny prijem. Zo §tadie OECD je tiez zrejmé, Ze zvlastnu pozornost’ treba
venovat’ iverom s variabilnym urokom. Eurdpska centralna banka ich podiel na vsetkych
uveroch v eurozéne odhaduje na Stvrtinu. Na Slovensku je takychto uverov ovela viac,
nakol'ko ich v poslednych rokoch pribudalo. Dalsim rizikom st spotrebné wvery, ktorymi sa
dofinancovavala kupa alebo vystavba nehnutel'nosti v pripade, Ze ich odhadovand hodnota
nedovol'uje vyssi hypotekarny uver. Ich uroCenie bolo oproti hypotékam vzdy vysSie. A v
krizovych ¢asoch banky tymito sadzbami hybu ovela viac. Aby sme si to vedeli lepSie
predstavit, ide predovSetkym o tzv. 100 % az 120% hypotéky, ktorych konstrukcia bola
nasledovna: 70% hypotekarny tver (hranica stanovena zakonom) a 30 - 50 % spotrebny
uver, ktorého urokova sadzba bola ovel’a vyssSia ako uveru hypotekarneho.

® Pilkova, A.: Key Success Factors for the Commercial Bank Risk Management under Downturn Market.
http://www.g-casa.com/conferences/Budapest/papers/Pilkova.pdf. ISSN 1935 4819, Chinese American Scholar
Association, New York, USA, July 2010

02/2011 5|Strana



Nehnutel'nosti a Byvanie ISSN 1336-944X

Rok 2008 moézeme oznaCit za prelomovy, nakolko priniesol na realitny trh
nepredvidatelné udalosti. Od maja do decembra 2008 nastal prudky pokles dopytu po
nehnutel'nostiach, pricom bol zaznamenany aj mierny pokles cien starSich nehnutelnosti.
Zvysenie obozretnosti bank, ktoré sa prejavilo v ,,pritvrdeni ich podmienok* spdsobilo, ze
v roku 2008 v porovnani s rokom 2007 poskytli slovenské finan¢né ustavy iba Sestinu uverov
na byvanie. V januari 2009 bol d’alsi pokles v poskytovani tychto uverov. K obozretnosti
a analyze rizik nepristapili len banky, ale aj klienti, ktorych pohl'ad na dlhodobé zadlZenie sa
je ovela opatrnejsi. Z vysledkov analyz tiez vyplyva, Ze spotrebné uvery zalozené
nehnutelnostami neboli prilis§ rozsirené ani so stupajicimi trhovymi cenami.

Doésledkom globalnej krizy sa developerom skomplikovalo tiverové financovanie -
dostupnost’ externych zdrojov na projekty. Situdcia napr. na bratislavskom trhu este
zaCiatkom roka 2008 vyrazne pomahala developerom, pretoze predajné ceny bytov boli
takmer o 50 % vysSie ako celkové naklady na ich vystavbu. Na tejto skuto¢nosti mali aj
vyrazny podiel banky, ktoré¢ este zaciatkom roka 2008 pozadovali od developerov len asi 15%
finan¢nt spolutcast’ na projekte. Situdcia sa radikdlne zmenila uz koncom toho istého roka,
ked’ banky svojou obozretnou politikou zacali pozadovat’ od developerov finanénu spolutcast’
30 az 50 %. Ceny novych nehnutelnosti v procese V)’/Stavb;/ klesali, vd’aka tsiliu developerov
ziskat’ dostatok finan¢nych prostriedkov na ich dokoncenie® [2].
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Graf ¢. 1 Ceny nehnutel’nosti na byvanie podPa bytov a domov v € za 1 m’

Zdroj: NBS, 2011

Vyvoj Gverov na byvanie v rokoch 2008 - 2010 uvadza graf 2. Udaje su &lenené
naucelové uvery zabezpeCené nehnutelnostou (Uvery na nehnutelnosti av ramci nich
hypotekdrne tvery, iné Uvery na nehnutel'nosti a Givery stavebného sporenia) a bezucelové
uvery zabezpecené nehnutel'nostou (velka Cast’ z tychto Giverov je poskytnuta za i¢elom kupy
nehnutelnosti). Banky vSak kvoli jednoduchosti uzatvdraji namiesto skuto¢nych
hypotekarnych uverov radSej ucéelové spotrebné uvery na byvanie, ktoré su legislativne
jednoduchsie na rozdiel od hypoték.

" Golej, Julius (2009): Reflections of US Mortgage Crisis on Central Eastern Europe with Emphasis on Slovakia.
In: New Challenges of Globalization : Striving for Competitive Advantage and Sustainability. Conference May
27-30, Bratislava: Comenium University; Monclair State University, 2009. ISBN 978-0-9797659-6-4.
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O Rok 2008 8 303 666 3677 688 2 781 537 1844 441

B Rok 2009 9 226 196 3801211 3588 013 1836 972

O Rok 2010 10 581 038 3844 540 4 848 353 1888 145

Graf ¢. 2 Vyvoj uverov na byvanie v rokoch 2008 -2010

Zdroj: NBS, 2011

Zaver

V stcasnosti sa banky nielen na Slovensku divaji na trh ovela pesimistickejSie ako
pred krizou. a tiez viac zvazuju, aky projekt budu financovat’. TaktieZ je realitou, Ze niektoré
developerské spolocnosti zacali predavat’ uz pripravené projekty na realizaciu.
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