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Grécko ako strojca Euro - krizy

Obdobie vysokych fiskalnych deficitov sa v Grécku zacalo v
roku 1974 po pade diktatiry a navrate Statu k demokratickému
zriadeniu. Po odstraneni pravicovej diktatiry stelesnenej
Dimitrosom loannidisom sa nova vlada rozhodla vytvorit
demokratické zriadenie s lavicovou orientaciou. Pre podporu
tohto ciela si zacala vo velkom pozic¢iavat’ kapital, ktorym
financovala pracovné miesta vo verejnom sektore, slusné
dochodky a iné socialne benefity. Od roku 1993 bol pomer
verejného dlhu k HDP krajiny stabilne nad uroviiou 100 percent
a grécka ekonomika rastla medzi rokmi 2000 az 2007 v priemere
az 04.2 percenta ro¢ne. Tento fakt v kombinacii s nizkou
vynosnostou vladnych dlhopisov, spdsobenou prechodom na
euro v roku 2001, umoznil Grékom d’alSie uvery, ¢im si vlada
postupne naakumulovala vysoky Strukturalny deficit.

Ako sa Grécko dostalo do krizy

K prvému januaru 2001 vstupilo Grécko do Eurozoény a stalo sa
tak jej 12 ¢lenom. Vtedajsi prezident Eurdpskej centralnej banky
Wim Duisenberg vSak na margo vstupu Grécka vyhlasil, ze pred
sebou ma este vel'a prace pri zlepSovani svojej ekonomiky. Za
prioritu na nadchadzajtice roky pritom oznacil skrotenie inflacie.
V roku 2004 vydala Eur6pska komisia prvé formalne varovanie
pre Grécko ohladom nezrovnalosti vo vykazovanych
makroekonomickych $tatistikach. Novo zvolena grécka vlada na
to vroku 2005 reagovala uspornymi opatreniami, ktorymi sa
snazila zmiernit' tlak na verejné financie po usporiadani
Olympijskych hier. Odbory na protest proti tymto opatreniam
usporiadali 24 hodinovy Strajk. Pocas Strajku prijala vlada zmeny
v pracovnom  zakonniku  vratane zruSenia  dozivotnych
pracovnych miest pre zamestnancov vo verejnom sektore. UZ rok
po prijati Uspornych opatreni sa zacala situacia pre Grécko
zlepSovat. HDP vzrastlo v prvych troch mesiacoch roku 2006
04.1 percenta. Na jar roku 2007 potvrdila pravicova vlada
Grécka zamer pokracovat’ v reformach. Koncom roku 2009 bol
uverovy rating Grécka znizeny na najniz§iu uroveni z pomedzi
krajin Eurozony. Nasledoval vyrazny odpredaj gréckych akcii
a dlhopisov. Zaciatkom roku 2010 vyslal Medzinarodny menovy
fond do krajiny radcov za ucelom zlepsenia situacie vo verejnych
financiach. Eurdpska komisia obvinila Grécko zucelového
falSovania narodnych $tatistik a vyjadrila obavy, ze verejny dlh
Grécka méze byt vyssi ako sa povodne predpokladalo. Koncom
januara situaciu okolo Grécka mierne upokojil uspesny predaj
vladnych dlhopisov v hodnote 20 miliard EUR, ¢o predstavovalo
patkrat viacsi dopyt ako sa ocakavalo. Grécka vlada nasledne
zverejnila plan na znizenie deficitu o0 2.8 percenta do roku 2012.
Vo februari 2010 pohrozila agentira Moody’s d’al§im znizenim
ratingu krajiny. Tato hrozbu opédt zmiernil vysoky zaujem
0 vladne dlhopisy, ktorych sa zaciatkom marca predalo za 5
miliard EUR. V aprili vSak uz bola neistota opit’ na maximach
a ministri financii krajin Eurozony reagovali prislubom baliku
finan¢nej pomoci pre Grécko vo vyske 30 miliard EUR. Jeho
aktivaciu Grécko odmietlo, no o par dni neskor uz priznalo, Ze na
udrzanie situdcie bude potrebovat’ pravdepodobne az 45 miliard
EUR. Nasledne Grécko oficialne poziadalo o pomoc. Agentlira
S&P znizila rating krajiny mimo investicného pasma. Akciové
trhy sa prepadli do minusu a paneuropsky index Euro Stoxx 600
poklesol o 3.1 percenta.
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Po vy&erpavajucich jednaniach s gréckou vladou sthlasili EU
a MMF druhého maja s poskytnutim finan¢nej pomoci vo vyske
110 miliard EUR v priebehu troch rokov pri urokovej sadzbe 5
percent. Desiateho maja bol zriadeni fond pre finan¢nu stabilitu
s prostriedkami v objeme 750 miliard EUR na to aby sa zabranilo
Sireniu dlhovej krizy po Eurozone. Osemnasteho maja ziskalo
Grécko prvu Cast’ financnej pomoci v objeme 20 miliard EUR.
Agentura Moody’s nasledovala v juni agentiru S&P a zniZila
rating Grécka mimo investicné pasmo. V juli 2010 schvalil
grécky parlament penzijnu reformu, ktora bola podmienkou pre
ziskanie finan¢nej pomoci. Sucastou reformy bolo zrusenie
viacerych vyhod, z0Zenie moznosti odchodu do pred¢asného
dochodku a zvySenie dochodkového veku pre Zeny zo 60 na 65
rokov. Ingpektori EU a MMF schvalili v auguste aktivaciu d’alsej
Casti zachranného balicka v objeme 9 miliard EUR. V oktdbri
zverejnila vlada Georga Papandreua plan nového rozpoctu na rok
2011, ktory pocital s rychlejSim znizovanim deficitu verejnych
financii ako pozadovali EU a MMEF. Investorov v tomto mesiaci
okrem toho upokojila aj dalSia uspesna aukcia vladnych
dihopisov.

Problematicky rok 2011

Pokojnu hladinu zacdiatkom roku 2011 opét’ rozburila agentura
Fitch, ked’ ako tretia v poradi znizila rating Grécka do mimo
investi¢ného pasma. Inspektori EU a MMF vo februari odobrili
aktivaciu d’alSej Casti 110 miliardového balicka v objeme 15
miliard EUR, no zaroven upozornili Grécku vladu, ze musi
urychlit’ planované reformy a pokrocit’ v privatizacnom procese.
V polovici marca bola aktivovana Stvrta cast zachranného
balicka v objeme 15 miliard EUR. V polovici aprila zverejnilo
Grécko plan obsahujtci d’alSie rozpoctové Skrty a privatizacné
projekty. Zverejnené data Eurdpskej komisie z konca aprila 2011
vSak ukazali, Ze Grécko zaostava v znizovani fiskalneho deficitu.
Deficit dosiahol uroven 13.6 percent, ¢o bolo takmer o1l
percento viac ako sa ocakavalo. V m4ji nasledovalo dalSie
znizenie ratingu krajiny zo strany agentary S&P. V maji prisli do
Atén inspektori EU a MMF aby zhodnotili stav verejnych
financii a rozhodli, ¢i Grécko dostane v poradi uz piatu tranzu zo
zachranného balika v hodnote 12 milidrd EUR. Nésledne grécka
vlada odhalila sériu novych privatizacii, pomocou ktorych sa
chysta naplnit’ svoj plan ziskat’ do roku 2015 kapital v objeme 50
miliard EUR. Zaciatkom juna zniZila agentura Moody’s rating
krajiny hlbSie do mimo-investicného pasma. Zaciatkom jina sa
Grécko zaviazalo k d’al§im skrtom v hodnote 6.5 miliardy EUR
pre rok 2011 aby si zabezpecila pokracovanie finan¢nych
podpor. Oficialne data ukazali, ze HDP Grécka pokleslo za prvy
kvartal 2011 05.5 percent. S&P Vv polovici juna opit’ znizila
sveta. Koncom jina sa v gréckom parlamente po UspeSnom
priebehu hlasovania o vyjadreni dovere vlade uvolnila cesta k
odstihlaseniu novych tspor v hodnote 28 miliard EUR. Ministri
financii Eurozony sa vSak napriek tomu rozhodli pozdrzat’ d’alsiu
Cast’ podporného balika az do riadneho prijatia tychto uspornych
opatreni. V tomto Case uz prebiehali rokovania o novej finan¢énej
pomoci pre Grécko, ktoré sa pretiahli az do sucasnosti. Koncom
jula pristupila agentira Moody’s k dalSiemu zniZeniu ratingu
a vyhlasila, ze bankrot Grécka je takmer nevyhnutel'ny. V druhej
polovici roka 2011 sa zacali okrem debat o druhom kole
zachranného balicka Coraz CastejSie spominat’ rdzne moznosti, ¢i
uz ¢iasto¢ného alebo celkového bankrotu Grécka.
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Graf €. 5: Deficit verejnych
financii Grécka od r. 1990

%
0 -

4

8

e Disficit

Dec-90 Dec-95 Dec-00 Dec-05 Dec-10

Graf & 6: Vyvoj inflacie
Vv Grécku od roku 1980
%

e nfl4cia

'10 T T 1

Sep-80  Jun-88 Mar-96 Dec-03  Aug-11



Zverejnené dna 23. 09. 2011

MAPITAL

TARKETS

Politické Spicky Eurozoény a Grécka podobné Spekulacie
povodne striktne odmietali, no v poslednom case je citit’ isté
zmiernenie tohto odmietavého postoja. V polovici, 14. oktobra
2011 budt mat’ splatnost’ dlhopisy v hodnote dvoch miliard EUR
a 0 tyzden na to d’alSie v hodnote 1.63 miliardy EUR. Od prvého
novembra by mal Jean-Clauda Tricheta na poste sucasného
prezidenta ECB vystriedatt Mario Draghi. Jedenasteho
a osemnasteho novembra budi splatné grécke dlhopisy v objeme
2 respektive 1.3 miliardy EUR. A v decembri to budi dalSie
dlhopisy v celkovom objeme 10.9 miliard EUR. Pre Grécko tak
bude vyvoj v nasledujucich mesiacoch klItacovy. Jeho prezitie
alebo bankrot budu zéavisiet od schopnosti gréckej vlady
pokracovat’ v reformach, zaroven naklonenosti ¢lenov Eurozony
d’alej pomahat svojmu juznému susedovi aich vzajomnej
schopnosti dohodntit’ sa na podmienkach d’alSej pomoci.

Expozicia Eurépskych bank vo¢i krajinam PIGS:

V polovici roku 2010 drzali banky Eurozony takmer dve tretiny
(61.3 percent) z dlhov krajin PIGS. Celkovo drzali eurdpske
bankové domy dlhy Spanielska v objeme 619.2 miliard USD,
dlhy frska vobjeme 370.3 miliard USD, dlhy Portugalska
V objeme 219.9 milidrd a dlhy grécka v objeme 188.2 miliard
USD. Z krajin Eurozény boli voc¢i dlhom krajin PIGS najviac
exponované nemecké a francuzske banky. Expozicia finan¢nych
domov tychto krajin voci vSetkym dlhom krajin PIGS bola 512.7
respektive 410.2 miliard USD. Toto mnozstvo predstavuje 66
percentny podiel z celkovej expozicie vSetkych eurdpskych
bank. Z krajin mimo Eurozony boli najvacsimi veritelmi Velka
Britania s expoziciou vo¢i PIGS v objeme 370 miliard USD
a USA s celkovou expoziciou v objeme 352.9 miliard USD.
Velkym veritel'om je okrem tychto krajin tiez Japonsko.

Rozbor pohladavok vo¢i Grécku podl’a krajin

T 3 prisluénost ych domov a ich icia v miliardach USD
Yp . . . -
o = . R Zwyina | Velka ZwyZok
expozicie Memecke | Spanielsko | Franclzske |Taliansko W . . |USA v Celkovo
Eurozona|Britania sveta
Verejny sektor 226 0.6 178 27 15.0 29 15 20 65.0
+ Banky 47 0.0 12:3 09 13 16 12 17 12.3
+ Sukromny
nebankowvy 96 0.2 387 17 12.4 76 45 45 79.2
sektor
+ Nealokovany
sektor 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
= Zahranicné
pohladavky 36.8 09 57.3 5.3 288 12.1 72 B3 156.6
+Ina expozicia 286 05 257 16 28 48 29.0( 25 95.5
= Celkova
65.4 13 B3.1 6.8 316 17.0 [36.2| 108 252.1

expozicia

Krajina, ktoru bankrot posilnil

Svetlim prikladom, Ze pripadny bankrot nemusi znamenat’ Gplny
koniec sa v nedavnej minulosti stala Argentina. Bankrot, ako
taky mal vSak aj pre tato krajinu dramatické nasledky.
Hospodarstvo Argentiny pokleslo za rok pred a rok po vyhlaseni
bankrotu celkovo o0 15 percent. Inflacia vyletela nahor a ceny
vzrastli rok po devalvacii az o 40 percent. Okrem toho bankrot
zablokoval Argentine pristup na finan¢né trhy. Po pociatocnom
kolapse sa vsak ekonomika rychlo spamétala a priemerny ro¢ny
rast HDP dosiahol v Siestich rokoch nasledujacich po roku 2003
uroven 8.5 percent. Nezamestnanost’ sa znizila na polovicu
a podarilo sa zmiernit’ aj inflaciu. Devalvacia meny okrem toho
dopomohla  Argentine  k zvySeniu  konkurencieschopnosti
a podiel Statneho dlhu k Statnemu prijmu sa podarilo medzi
rokmi 2002 az 2005 znizit’ zo 150 na 75 percent.
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Graf ¢. 9: HDP Argentiny po
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Graf ¢ 10: Deficit verejnych
financii Argentiny od r. 1993
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