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Grécka kriza otvorene trva od roku 2010. Stala sa frontom politickych aj ideologickych stretov, pod
ktorych ndnosom sa stracaju fakty. Pripravili sme preto jednoduchy prehlad ekonomickych tdajov
v bodoch, ktoré vdm pomézu v orientacii.

Co sa stalo pred rokom 2010?

Prijatie Grécka do Eurozdny, ktoré sa udialo napriek ocividnému neplneniu Maastrichtskych kritérii
(krajina prekracovala maximalny povoleny deficit verejnych financii 3% HDP nepretrzite od roku
1980), presvedcilo investorov o zmene rizikového profilu krajiny. Tradi¢ne rizikovd krajinu zacali
vnimat ako ekonomiku krytu eurozénou. Uroky na gréckom dlhu sa (podobne ako v inych krajinach
PIIGS) prudko prepadli. Kym na zaciatku 90. rokov si grécka vlada na svoje sluby poziciavala za 20-
percentny urok, v roku 2001 bol Urok na gréckych dlhopisoch rovnaky, ako na nemeckych.

Obrdzok: Priemernd trokovd miera na 10-ro¢nych Stdtnych dlhopisoch vo vybranych Stdtoch.
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Eurozone and UK 10-year Government Bond Yields
January 1993 to October 2011
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«— Euro introduced Lehman collapse —»
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To viedlo k obrovskému prilevu penazi do krajiny. Znaéna cast z nich skoncila ako prijmy $tatneho
rozpoctu. Grécky Stat ziskal pocit, Ze jeho zdroje a moZnosti vyznamne narastli. Rastuce prijmy vsak
neboli vyuZité na konsolidaciu uz vtedy vysokého Statneho dlhu. Prave naopak — aj v €ase vysokého
hospodarskeho rastu sa v krajine tvorili velmi vysoké deficity. V roku 2003 dosiahlo Grécko rast
6,6% HDP, jeden z najvyssich v celej Eurdpe. Deficit verejnych financii vsak bol 6,2% HDP.

Zvysené prijmy sa pretavili do este rychlejsieho rastu verejnych vydavkov. Medzi rokmi 2000-2009
narastli verejné vydavky na obyvatela o 89% (pre porovnanie vydavky na Slovensku vzrastli v obdobf
2006-2015 o0 50%).
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Obrdzok: Verejné vydavky na obyvatela v Grécku

VEREJNE VYDAVKY NA OBYVATELA V GRECKU
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Zdroj: Eurostat

Tento vyvoj mal spociatku zazraény efekt na ekonomicky rast. Po roku 2001 vypukol v krajine
obrovsky ekonomicky boom.

Obrdzok: Grécke HDP na hlavu, v doldaroch roka 2014

GRECKE HDP NA HLAVU

Zdroj: Svetovd banka, Matt Yglesias
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Co sa stalo poéas krizy?

V polovici oktébra 2009 nova vlada priznala, Ze deficit za rok 2009 nebude planovanych -6%, ale az -
12% HDP. Eurostat o par mesiacov vysledok skorigoval na zavratnych -15,4% HDP. Od padu Lehman
Brothers uplynul len rok a uZ tak nervdzni investori po tychto spravach stratili zaujem o grécke
dlhopisy. Krajine hrozil akutny bankrot.

Nasledovalo niekolko zachrannych akcii. ESte vroku 2010 sa clenské Staty eurozéony dohodli
poskytnut Grécku bilateralne pézi¢ky (Greek Loan Facility - GLF) vo vySke 80 miliard eur. MMF
pomoc doplnil o dalSich 30 milidrd eur na 110 miliard. Slovensko sa ako jediny clen eurozény

odmietlo pomoci zucastnit.

Celkovo vsak staty Grécku z 80 milidrd poskytli len 52,9 miliardy eur. Na prelome rokov 2011 a 2012
bolo totiz jasné, ze Grécko bude potrebovat dalsi balik pomoci. Bilaterdlne p6zi¢ky sa zastavili
a Grécku bola poskytnuta pomoc vo vyske 144,6 miliardy eur cez tzv. doc¢asny euroval (EFSF), MMF
pridalo dalSich 28 milidrd. Peniaze boli vyplacané priebeine, podmienkou kazdej tranze bolo splnenie
Casti dohodnutého reformného balika. Vacésina penazi (az 90%) isla na Uhradu starych dlhov a Urokov

a rekapitalizaciu gréckeho bankového systému. Program mal trvat do konca roka 2014.

Sucastou balika bol aj odpustenie 107 miliard eur gréckeho dlhu (viac ako dvojnasobok stéasného
dlhu Slovenska). O tuto sumu prisli sukromni veritelia. Po tomto kroku ostalo v sukromnych rukach
uz len asi 35 miliard eur gréckeho dlhu. Zvysok (cez 200 miliard) sa stal ,,majetkom* darovnikov
v Eurozdéne.

Co sa deje teraz

V priebehu roka 2014 zavladol ohlfadom ekonomickej situacie Grécka optimizmus. Zdalo sa, Ze
v krajine po piatich rokoch skoncila recesia, Statny rozpocet dosiahne primarny prebytok (z darfiovych
vynosov dokaze pokryt vydavky okrem dlhov) a Ze v roku 2015 sa jeho dlhopisy vratia na trh.

V priebehu neskorej jesene sa tato idyla zrutila, ked nelspe$nd volba prezidenta spustila pred¢asné
volby. V poslednom stvrtroku sa krajina opat prepadla do recesie, zacali sa prudko prepadat dariové
prijmy aludia hufne vyberali peniaze z bank. S nastupom novej vladdy nastalo mnohomesacné
vyjednavanie, ktoré vyustilo do pred¢asného ukoncenia zachranného planu z roku 2012 a k zacatiu
vyjednavani o tretom baliku pomoci. Vyjednavania zacali na drovni okolo 30 mld. eur, skoncili na
vyske 86 miliard. Taky objem bude mat 3. zachranny balik, dohodnuty v auguste 2015.

Grécky dlh v juli 2015 (pred 3. balikom) predstavoval viac ako 323 miliard eur. Z toho zhruba % su vo
verejnych rukach. Grécke dlhopisy su vyznamné pre grécke banky, svetové finan¢né institucie ich do
velkej miery uz v minulosti vypredali.
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Obrdzok: Grécky dlh podla veritelov
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Zdroj: CNN, Open Europe, MMF

Napriek gigantickému zadlZeniu naklady na obsluhu tohto dlhu (troky) nie sti extrémne vysoké.
Vdaka umelo nizkym drokom na pozZickdch z GLF a EFSF su v pomere k HDP nizsie, ako ma
Portugalsko ¢i Taliansko. Cast Grokov je odloZend a €ast (dlhopisy v drzani ECB) sa vracia spit do

krajiny. Grécko tak za dlh redlne plati len zhruba 2,5% HDP (Slovensko zhruba 1,7% HDP).

Obrdzok: Ndklady na obsluhu dlhu (roky) vzhlfadom ku velkosti ekonomiky

NAKLADY NA OBSLUHU DLHU V % HDP
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Zdroj: IREF

Najvacsim absolutnym veritelom je Nemecko, ktorému Grécko dlhuje takmer 100 milidrd eur.
Nasleduju Franctzsko, Taliansko a Spanielsko.
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Tabulka: Vyska garancii Grécku podla ndstrojov a krajin

Clenské Eurosystém
Staty
V mld. Eur % GLF Dlhopisy ECB Target2
HDP
10,1 3,1 1,6 0,8 3,4

12,4 31 1,9 5,2 1 4,3
0,5 2,6 0,1 0 0,1 0,3
0,8 4,2 0 0,4 0,1 0,3
6,4 3,1 1 2,7 0,5 2,2
72,4 3,4 11,4 30,9 5,6 24,5
94,6 3,3 15,2 41,2 7,1 31,1
4,3 2,4 0 0 0,8 3,5
2,8 1,5 0,3 0 0,5 2
63,3 3,9 10 27,2 4,8 21,3
0,4 51 0,1 0,2 0 0,1
20,4 31 3,2 8,7 1,6 6,9
4,8 2,8 1,1 0 0,7 3
D D S
1,5 4 0,2 0,6 0,1 0,6
Spanielsko 43,6 4,1 6,7 18,1 3,5 15,3
m 341,4 3,4 52,9 141,9 27,7 120
Zdroj: Barclays, stav k julu 2015. Target?2 je zuctovaci systém centrdlnych bdnk v eurosystéme.

Podiel expozicie voci Grécku na HDP ¢lenského sStatu (teda kolko percent rocnej produkcie ekonomiky
daného statu je ohrozenych) nie je v celej eurozdne rovnaké. Grécku relativne najviac pozicala Malta
(5,1% HDP) a hned po nej Slovensko (4,3% HDP). Do dlhu voci samému sebe je zaratané aj Grécko,
redlne je teda zadlZenie voci ostatnym krajindm mierne vysSie. Ak by niektoré krajiny v pripade
bankrotu Grécka nedokazali kryt svoj podiel garancii (Spanielsko, Portugalsko...), ich povinnosti sa
rozrataju na dalsich ¢lenov a tak zvysia ich naklady.

Treti zachranny balik
V polovici augusta sa Grécko a Eurozéna dohodli na tretom zachrannom baliku vo vyske 86 miliard
eur s trvanim tri roky. Ako v pripade minulych balikov, peniaze budu vyplacané postupne v zavislosti

ANvev

na plneni dohodnutych podmienok. P&Zicka bude mat nizky urok a splatnost nad 30 rokov.
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V momente pisania tohto sprievodcu nie je jasné, i sa balika zicastni aj MMF. V pripade, Ze sa tak
nestane, cely bude financovany cez ESM (Slovensko uz dnes garantuje celud kapacitu ESM, vacsina
penazi vSak doteraz lezala nedotknuta v bezpeci ESM. Realne sa do rizika dostavaju az v momente
poskytnutia p6Zicky). Pre Slovensko to znamena postupné zvysenie realne poskytnutych garancii
0 704 milidnov eur. O nieco viak zaroven klesnd nase garancie cez iné nastroje, kedZe znacna cast

penazi bude pouzitd na splacanie existujucich dlhov.

Co sa moze diat zajtra

Grécko koncom juna nezaplatilo splatku MMF. Od oficidlneho bankrotu ho zachranila preklenovacia
pozicka z EFSM (Eurdpsky finan¢ny stabilizacny mechanizmus, zaloZzeny v roku 2010, pouZity pri
zachrane Irska a Portugalska, kryty rozpoétom EU) vo vyske 7 milidrd eur, ktord krajina pouZila na
akdtne splatky.

V priebehu roka 2015 bude Grécko musiet splatit eSte asi 6 milidard eur (neratajuc kratkodobé
pokladnic¢né poukazky, nakupované prakticky len gréckymi bankami), v nasledujicich rokoch 3-11
miliard eur rocne.

V krajine su vzhladom k prebiehajucemu behu na banky zacdiatkom augusta platné kapitdlové
kontroly, ktoré obmedzuju vybery vkladov na 420€ tyzdenne, limity platia aj na prevody penazi do
zahranicia. Navrhovany treti balik by poskytol peniaze na splatky na niekolko nasledujucich rokov
a pokusil sa rekapitalizovat banky (¢o sa nemusi podarit, ak sa neobnovi dbvera vkladatelov).
Stratégii nahradzania dlhu novym vsak uz definitivne dosiel dych.

Otvorené su dve zasadné otazky:
1. Odpis dlhu Grécka

Doterajsia stratégia bola ,vyrastanie z dlhu“. Grécky rozpocet mal dosahovat primarne prebytky
zhruba 3,5% HDP po dobu aZz niekolkych desatrodi. Tieto prebytky by sliZili na splacanie dlhu. Len
malo $tatom v histérii sa podarilo dlhodobejsie tvorit v rozpoéte takto vysoké prebytky. Vzhladom
na mimoriadne zli ekonomicku situaciu je tento plan neredlny. Grécky Statny dlh nie je v sucasnej
podobe udrzatelny.

Jednou mozZnostou je odpis istiny, teda dlZnej Ciastky. Znamenalo by to okamzZité odpisanie velkej
Ekonomicky realizovatelny plan by vSak narazil na znacné legalne a najma politické problémy. Jednou
zmozZnosti je neriadeny bankrot, kedy by krajina nezaplatila splatku dlhu a spustila automaticky
default na zvysny dlh (omeskanie splatky vo¢i MMF tento mechanizmus nespustilo).

Druhou moznostou je extrémne natiahnutie splatnosti dlhu a odloZenie splatok istiny. Znamenalo
by to, Ze Grécko zacne dlh splacat aZ o niekolko desiatok rokov a bude ho splacat aZz do konca 21.
storocia. Aj takyto krok by pre veritelov predstavoval znacné naklady (Cistd sucasnd hodnota
gréckeho dlhu by sa zniZila), avSak bol by politicky priechodnejsi.

2. Zotrvanie v eurozone

Mantinely predstavuju dva scendre — 1) zotrvanie v eurozdne v suicasnej podobe a 2) Uplné opustenie
eurosystému a zavedenie novej drachmy. V ramci tychto mantinelov vsak existuje Sedd zdna, v ktorej
sa Grécko moze pohybovat s dvoma menami.
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Sucasny stav je bez obrovskych novych zavazkov ostatnych ¢lenov eurozény neudrzatelny. Opustenie
eurozony vsak na Grécko nemusi mat také blahodarné Gcinky, ako sa €asto prezentuje. Krajina by aj
tak do znac¢nej miery ostala euroizovana (obyvatelia by pouzivali euro hotovost, ktord je v krajine)
a realne ceny by sa nadalej cezhrani¢ne (a neformalne aj doma) pocitali v eurach.

Alternativou by bolo zamrazit nidzovu likviditu od ECB a sfunkénit domaci bankovy systém (napr.
zlu€enim a ozdravenim bank) s pomocou existujucej hotovosti v krajine, ktora je stdle pomerne
vysoka - presahuje 100 mld. eur.

Uspory Grékov nad 100 000 eur st ohrozené. V pripade zavedenia novej meny by sa premenili na
nové drachmy sovela nizSou hodnotou. V pripade zotrvania veurozone budud svelkou
pravdepodobnostou zahrnuté do restrukturalizacie bank.

Aké dbsledky ma grécka kriza na Eurozénu a Slovensko

Bez ohladu na scendr, ktory sa uskutoc¢ni, eurozéna bude musiet realizovat straty z minulych poéziciek,
ktoré Grécku poskytla. Nie je otazka ,ci“, ale ,kedy” a ,,ako”. V pripade bankrotu Grécka by straty
veritelov boli vysoké, ale rozloZzené v pomerne dlhom obdobi niekolkych desatrodi. Musela by sa
zaroven vyriesit unikatna situdacia v ECB, ktora by sama utrpela straty a musela sa nejakym sp6sobom

rekapitalizovat.

Najvyznamnejsim dosledkom bude vsak dopad na budicnost eurozény. Od moziného rozpadu
v pripade novych problémov vo velkych $tatoch ako je Spanielsko ¢i Taliansko, aZ po vznik fiskalnej
Unie, ktora by znamenala trvalé transfery zdrojov od stabilnejSich Statov krajindm s vratkymi
verejnymi financiami.

INESS, August 2015

Kontakt: martin.vlachynsky@iness.sk

Prihlaste sa k odberu pravidelného tyZzdennika venovaného krize v eurozéne Budiz Euro! zdarma na
adrese budizeuro@eurokriza.sk, pripadne sledujte facebook.com/eurokriza
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