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8. jina 2012 Grécky bankrot by verejné financie Slovenska mohol stat' 723 mil. eur

Pripravili: Erik Bugyi, Juraj Franek

Sucéasna politicka situacia v Grécku zvysila rizika bankrotu, ktory by pravdepodobne ohrozil
ekonomicky vyvoj v celej eurozéne. Désledky samotného neriadeného defaultu Grécka su
neisté atazko predpovedatelné. Vtomto komentari pocitame s priamymi fiskalnymi
nakladmi bankrotu Grécka, ktory by spdsobil jednorazové zvysenie deficitu verejnej spravy
0 701 mil. eur (1,0% HDP) v okamihu vyhlasenia platobnej neschopnosti Grécka a vypadok v
urokovych prijmoch rozpoctu vo vyske 11 mil. eur roéne (0,02% HDP). Za roky 2012 a 2013
tieto sumy predstavuju naklad vo vyske 723 mil. eur, éo v prepocte na jedného obyvatela
vychadza na 134 eur.

Vyvoj v Grécku Nedavny politicky vyvoj v Grécku zintenzivnil diskusie o pokracujlcej dihovej krize v eurozone.
Grécko v sucasnosti Celi najvaznejSej hospodarskej krize a krize verejnych financii v jeho
novodobych dejinach. Svetova hospodarska afinanéna kriza naplno odkryla Strukturalne
nedostatky jeho hospodarstva, a prudky prepad HDP bol Uzko prepojeny s radikalnym zhorSenim
vyvoja dihu a deficitu. Deficit verejnej spravy Grécka dosiahol v roku 2009 drover 15,6% HDP
adlh prudko vystupil z arovne 107% HDP v roku 2007 na 129% HDP v roku 2009 a krajina
prestala byt schopna financovat si svoje zavazky bez medzinérodnej pomoci. Finanéna pomoc od
krajin eurozony a Medzindrodného menového fondu (MMF) bola podmienena vyraznymi
uspornymi opatreniami, ktoré krajina priebezne realizuje. Mozno to dokumentovat na vyvoji
cyklicky oCisteného primarneho salda, ktoré sa z deficitnej Urovne 9,8% HDP v roku 2009 dostalo
do prebytku vo vySke 1,5% HDP v roku 2011, o predstavuje zlepSenie o 11,3 p. b. za dva roky.'

Tabulka €.1: Vyvoj verejnych financii v Grécku (ESA 95, % HDP)

2007 2008 2009 2010 2011
Saldo verejnej spravy -6,5 -9,8 -15,6 -10,3 -9,1
Primarne saldo VS 2,0 4.8 -10,4 4,7 2,2
Cyklicky ocistené primarne saldo VS -3,5 -5,7 -9,8 =31 1,5
Hruby dlh verejnej spravy 107,4 113,0 129,4 145,0 165,3

Zdroj: Eurostat, EK

Zavislost krajiny od medzinérodnej financnej pomoci prehlbuje problémovy grécky bankovy sektor,
ktorého primarnym zdrojom financovania sa tieZ prostrednictvom ECB stava zahranicie.

Politicky pat v Grécku... Hospodarska kriza a pokles Zivotnej urovne viedli v majovych volbach k podpore odporcov
uspornych programov a k do€asnej neschopnosti politickych stran zostavit novu viadu. Politicky
pat v Grécku vyrazne narusil pribiehajucu finanéni pomoc, kedze sa v juni o¢akévalo schvélenie
dalSieho Usporného balicka. Pripadné neprijatie opatreni zvySilo neistotu nielen ohfadom vyvoja

1 Za ucelom verejsieho zobrazenia konsolida¢ného Usilia gréckej viady (t. j. ochoty $etrit) by bolo potrebné cyklicky ocistené
primérne saldo VS upravit este aj o jednorazové vplyvy. Tieto udaje v3ak nie su k dispozicii. Narast dlhu aj deficitu bol
Ciastogne zvyrazneny aj zrealnenim ich Statistického vykazovania.
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Prehlad finan¢nej pomoci
poskytnutej Grécku

v samotnom Grécku, ale aj ohladom vyvoja v celej eurozone. Euro voéi dolaru prudko oslabilo
a ceny akcii vratane celosvetovych poklesli.

Hrozba neriadeného gréckeho bankrotu (,Grefault’) a jeho pripadny nasledny odchod z menovej
Unie (,Grexit“) predstavuju v si€asnosti najvyraznejSie riziko pre ekonomicky vyvoj eurozény. Podiel
gréckej ekonomiky na eurozéne je nizky (v suc¢asnosti dosahuje menej nez 3%). Hlavnym rizikom
Grexitu pre eurozénu je vSak rozSirenie su¢asnej nedovery v schopnost $tatov splacat dlh na dalSie
krajiny, ktora by mohla viest kich naslednému odchodu z eurozény. Dalsim rizikom spojenym
s odchodom Grécka je moznost naruSenia homogénnosti eurovych vkladov v eurozone. V principe
by to znamenalo, Ze hodnota eura vloZzeného napriklad v Spanielsku by sa nerovnala hodnote eura v
nemecke] banke. Ludia by totiz realne poditali s moznostou prekonvertovania eura do novej Statnej
meny. Tento efekt je citelny aj teraz (odlev depozitov z krajin periférie dosiahol v roku 2011 podlfa
Banky pre medzinarodné zU¢tovania 180 miliard eur), ale precedensom Grécka by sa vyrazne
zosilnil (,bank run®). Uvedeny vyvoj by mohol nepriaznivo vplyvat na finan¢ny systém v celej
eurozone, ¢o by mohlo mat nésledne nepriaznivy dopad na vyvoj v3etkych ekonomik obchodnych
partnerov.

Vzhladom na velkl neistotu spojent s odhadom makroekonomickych vplyvov oboch scenarov sa
v dalSej Casti zameriame vyluéne na odhad priamych fiskalnych vplyvov, ktoré su rovnaké bez
ohladu na to, &i by Grécko po pripadnom vyhlaseni platobnej neschopnosti odiSlo z menovej Unie
alebo nie.

Grécko je v sucasnosti prilemcom finanénej pomoci z dvoch schem financovanych Clenskymi
krajinami EU a MMF. V m4ji 2010 bola schvalena prvé finanén& pomoc (Greek Loan Facility — GLF),

rokov poskytnut’ Grécku bilateralne pbziéky v celkovej vyske 80 mid. eur. MMF by poskytlo Gvery
v celkovej vySke 30 mid. eur. Ku koncu decembra 2011 bolo z tychto prostriedkov vyCerpanych 52,9
vy$8iu potrebu finanénej pomoci bol v marci 2012 schvaleny druhy program pre Grécko. V ramci
neho sa Clenské krajiny eurozény dohodli do roku 2014 poskytnut Grécku prostrednictvom
Eurépskeho nastroja finan¢nej stability (angl. skratka EFSF) pomoc v celkovej vySke 144,6 mid. eur,
pricom MMF poskytne v rovnakom obdobi 28 mid. eur. K dneSnému diiu bolo ztejto pomoci
poskytnutych 65,9 mld. eur z EFSF a 1,7 mid. eur z MMF.

Tabulka €.2: Prehfad finanénej pomoci poskytnutej Grécku (mld. eur)

eurozéna MMF Spolu
Prvy program (GLF)
Disponibilné prostriedky (2010-2013) 80,0 30,0 110,0
Poskytnuté prostriedky* 52,9 20,1 73,0
Druhy program vratane PSI*
Disponibilné prostriedky (2012-2014) 1446 28,0 172,6
Poskytnuté prostriedky 65,9 1,7 67,4
Pozn.: * Slovensko sa nezicastnilo Zdroj: EK, MMF

**Ide o tzv. private sector involvement, tj. zahmutie stikromného sektora, ktoré spociva v odpisani Casti svojich pohladavok voci
Grécku vymenou za $tatne dlhopisy Grécka s dihSou splatnostou a odlozenymi trokovymi platbami a dihopisy EFSF. Uvedena suma je
bez kolateralu ECB (bliZsie vysvetlenie v prilohe).

Okrem tychto schém vyuziva Grécko resp. grécke banky dostupné néstroje Eurosystému. Ide
predov3etkym o tzv. ELA (Emergency Liquidity Assistance), t.j. prostriedky, ktoré poskytuje Grécka
narodna banka gréckym bankam pokial maju problémy s likviditou. Nutnost tejto pomoci je
spdsobena hlavne odlevom vkladov z gréckych bank, pri¢om banky nie st schopné premenit svoje
existujlce aktiva na likvidnt formu a vyplatit tak svoje zavazky na strane vkladov. ELA predstavuje



Priame fiskalne vplyvy

uver od narodnej banky, zvySuje bilanéni sumu stvah bank ana jeho poskytnutie sa vyzaduje
kolateral.

Podobnou formou finanénej pomoci bolo pouzitie neStandardného nastroja menovej politiky — dvoch
tendrov na dodanie likvidity celému bankové sektoru v eurozéne tzv. LTRO (Long Term Financial
Operations). Tieto Gvery mali splatnost 3 roky, v prvom tendri poskytla ECB Uvery za 489 mld. eur
pre celkovo 523 bank zo vietkych krajin eurozony, v druhom tendri celkovo 530 mid. eur pre 800
bank. Za tieto Uvery podobne ako pri uveroch ELA sa vyzaduje poskytnutie kolateralu. ECB
nezverejnila presnu Strukturu rozdelenia tverov z LTRO pre jednotlivé banky ani pre krajiny, takze
nie je mozné jednoznacne povedat aku velku sumu ziskali banky v Grécku.

Dalsou formou ako je Grécko napojené na eurosystém sii zavazky Grécka vyplyvajice z platobného
systému TARGET2. Tieto zavazky vznikaju v krajinach, ktoré maju problémy s deficitmi platobnej
bilancie.

Uvedené mechanizmy eurosystému slizia na dodanie likvidity krajinam resp. bankam pri problémoch
s likviditou a ako garancia su pozadované kolateraly. Vzhladom na to, Ze problémy gréckych bank su
hlavne problémami solventnosti a nie likvidity je mozné, resp. pravdepodobné, Ze banky nebudu
schopné splatit jednotlivé formy pomoci. Vzhlfadom na velmi uvolnené podmienky prijimania
kolaterdlov, kde sa za kolateral prijimaju aj aktiva znizkou trhovou hodnotou, nebude
pravdepodobne mozné vyrovnat vSetky zavazky z tychto zaloh.

Je velmi problematické vygislit vplyv nesplatenia tychto foriem pomoci na verejné financie, kedze
ECB a jednotlivé centraine banky Elenskych Statov nie su suéastou sektora verejnej spravy aich
pripadny vplyv na verejné financie by zavisel od mnozstva nepredvidate/nych faktorov a rozhodnuti
predovSetkym na strane ECB. NavySe chybaju verejne dostupné informacie o detailoch jednotlivych
operacii. NajpravdepodobnejSie je, Ze potencialna realizacia strat z tychto nastrojov spdsobena
vyhlasenim pripadnym platobnej neschopnosti Grécka bude absorbovana samotnym kapitalom
Eurosystému a jeho kapitalovymi fondmi (nerozdeleny zisk).

Za predpokladu, Ze by doSlo k vyhlaseniu platobnej neschopnosti Grécka a nedoSlo by k Ziadnemu
splateniu zavazkov, tak odpisanie poskytnutych prostriedkov (pohfadavok voéi Grécku) by malo
nasledovné fiSkalne vplyvy:

e v pripade vplyvu na vysku hrubého dihu verejnej spravy by nedoslo k Ziadnej zmene, kedZe
vplyv na dih bol podlfa rozhodnutia Eurostatu zaznamenany uz v Case poskytnutia
prostriedkov (bilateraine pozicky krajin eurozény a EFSF). K zmene dojde v strednodobom
horizonte, kedZe pdvodne iSlo 0 pomoc, ktord malo Grécko v ur€itom momente splatit, ¢im by
aj dlh krajin eurozony podielajucich sa na finanénej pomoci poklesol. V désledku vyhlasenia
platobnej neschopnosti Grécka by vSak takato situacia nenastala.

e vplyv na saldo verejnej spravy by bol dvojaky. V okamihu vyhlasenia platobnej neschopnosti
by sa podla pravidiel ESA 95 zaznamenal kapitalovy transfer (znamenajuci nevymoZitelnost
pohladavky voci Grécku), ¢o by jednorazovo negativne ovplyvnilo saldo verejnej spravy.
Druhy, trvaly vplyv na saldo by nastal preto, ze by Clenské krajiny znasali naklady spojené
s obsluhou a refinancovanim dihu, ale vzhladom na neplnenie zavazkov zo strany Grécka by
krajiny nemali Urokové prijmy.

e v pripade MMF by potencialne straty znaSala uvedena institucia. V tomto pripade je potrebné
posUdit, Ci by ktakejto situacii doSlo aakym spdsobom by sa tieto straty vykryli (bud
z vlastnych zdrojov alebo prostrednictvom navy3enia Clenskych kvot, ¢o by malo fiskalne
vplyvy na jednotlivé Elenské krajiny). Vzhladom na to, ze neplatenie zavazkov voéi MMF?2 by

v v

2 MMF ma postavenie preferovaného veritefa, Co znamena, Ze splatenie zavézkov diznickej krajiny voci fondu méa prednost
voli inym externym zavazkom. Cize ak by sa Grécko rozhodlo splatit Cast svojich zavazkov, tak v prvom rade by sa splatili
zavazky voci MMF.



obdobie a ,p6zicky MMF maju tvrdohlavy zvyk byt splatené Uplne® 3, IFP nepovazuje takyto
scendr za pravdepodobny. Zuvedeného dovodu sa v dalSich vypoltoch neuvaZuje
s potencialnymi negativnymi fiskalnymi vplyvmi kvoli potrebe dodatoného navySenia zdrojov
MMF.

Tabulka ¢.3: Fiskalne vplyvy z finanénych pomoci Grécku (mil. eur)

dih poza(‘c:oo/\:e;)n);\;x 95 Grokové naklady

1. Prvy grécky program - bilateralne p6zicky 52900 2,97 1571

z toho: podiel Slovenska 0 0
2. Druhy grécky program - EFSF 65 900** 1,50 989

z toho: podiel Slovenska 701 1"
Vplyv na eurozonu (1+2) 118 800 2560

z toho: podiel Slovenska 701 11
Pozn.: * postup pouZity pri odhade poZadovaného vynosu je uvedeny v prilohe Zdroj: IFP

** jde o sumu poskytnutych prostriedkov z EFSF bez kolateralu ECB

Vzhladom na to, Zze Slovensko sa nezucastnilo prvej gréckej poziéky, priamy vplyv na verejné
financie maju iba operacie EFSF. Podiel Slovenska na EFSF je v sucasnosti 1,0644%, t.j. takymto
percentom sa Slovensko podiela na aktivach, pasivach, vynosoch a nakladoch EFSF.

Nesplacanie zavazkov Grécka by za uvedenych predpokladov malo priamy negativny vplyv na saldo
verejnej spravy, a to v podobe:
e jednorazového zvysenia deficitu bez hotovostného plnenia* o 701 mil. eur (1,0% HDP)
v okamihu vyhlasenia platobnej neschopnosti Grécka
e avypadku v trokovych prijmoch rozpoctu priblizne vo vyske 11 mil. eur roéne (0,02%
HDP).

V okamihu vyhlasenia platobnej neschopnosti by nedo$lo k ziadnej zmene hrubého dihu verejnej
spravy, kedZe ten sa zaznamenava v ¢ase poskytnutia pézicky a emisii dlhovych nastrojov EFSF (na
zaklade suéasnych informécii by finanéna pomoc Grécku prispela k narastu dlhu Slovenska v roku

2012 priblizne vo vyske 0,7 mid. eur, ¢o je 1,0% HDP).

Zaver Ciefom komentara bol orientaény vypoCet priamych fiSkalnych nakladov pre verejné financie

Slovenska v pripade gréckeho bankrotu. Tato suma predstavuje 723 milionov EUR za roky 2012 a
2013, ¢o predstavuje 134 EUR na jedného obyvatela. Musime v8ak zdéraznit, Ze neistota okolo
rieSenia dlhovej krizy v eurozone je obrovska a nas odhad je preto potrebné interpretovat ako
striktne podmienené stanovenymi predpokladmi a predpokladanymi reakciami niektorych dotknutych
institucii (najméa EFSF, ECB, MMF).

3 O historii splacania dihov voéi MMF sa zmiefiuje Rogoff (2002) v ¢lanku Moral Hazard in IMF loans How Big a Concern?
(Finance and Development, September 2002, Volume 39, Number 3).

4 K hotovostnému pineniu by do$lo vtedy, ak by EFSF prestala refinancovat uvedené zavézky a povinnost splatenia istiny by
preSla na Clenské krajiny.



http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2002/09/rogoff.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2002/09/index.htm

Priloha - Vplyv nesplatenia zavazkov Grécka na verejné financie

Prehl'ad podmienenej finanénej pomoci Grécku

Grécko je v sucasnosti prijemcom finan¢nej pomoci z dvoch schém financovanych ¢lenskymi krajinami
EU a Medzinarodnym menovym fondom (MMF). V méji 2010 bola schvalena prva finanéna pomoc
(Greek Loan Facility — GLF), v ramci ktorej sa ¢lenské Staty eurozény (s vynimkou Slovenska) plus SE,
DK, UK rozhodli v priebehu najblizdich troch rokov poskytnut Grécku bilateraine pézicky v celkovej
vySke 80 mld. eur. MMF by poskytlo Gvery v celkovej vySke 30 mid. eur. Ku koncu decembra 2011 bolo

eur od MMF.

Tabulka ¢.6: Prvy grécky program (GLF) - prehlad (mld. eur)

tranza datum poskytnutia eurozéna* MMF Spolu
Disponibilné prostriedky (2010-2013) 80,0 30,0 110,0
Poskytnuté prostriedky 52,9 20,1 73,0
1 maj 2010 14,5 55 20,0
2 september 2010 6,5 2,6 9,1
3 december 2010 / januar 2011 6,5 2,5 9,0
4 marec 2011 10,9 41 15,0
5 jar2011 8,7 32 11,9
6 december 2011 58 22 8,0
Poznamka: * s vynimkou Slovenska Zdroj: EKS

Nasledne vzhladom na vy$Siu potrebu finanénej pomoci bol v marci 2012 schvaleny druhy program pre
Grécko. Vrédmci neho sa Clenské krajiny eurozony dohodli do roku 2014 poskytnat Grécku
prostrednictvom Eurdpskeho nastroja finanénej stability (angl. skratka EFSF) pomoc v celkovej vySke
144,6 mid. eur, pricom MMF poskytne v rovnakom obdobi 28 mid. eur. K dneSnému diu bolo z tejto
pomoci poskytnutych 65,9 mid. eur z EFSF a 1,7 mid. eur z MMF. St&astou druhého programu bolo aj
zahrnutie sukromného sektora (private sector involvement — PSI), ktory odpisal Cast svojich
pohladavok voéi Grécku vymenou za Statne dlhopisy Grécka s dihdou splatnostou a odlozenymi
Urokovymi platbami a dlhopisy EFSF.

Tabulka €.7: Druhy grécky program vratane PSI - prehlad (mld. eur)

tranza datum poskytnutia EFSF MMF Spolu
Disponibilné prostriedky (2012-2014): 144,6 28,0 172,6
- z toho: PSI (bez ECB kolateralu) 35,5 - 355
- z toho: druhy grécky program 1091 28,0 1371
Poskytnuté prostriedky: 65,9 1,7 67,6
- PSI (bez ECB kolateralu) 34,5 - 345
PSI sweetener marec - april 2012 29,7 - 29,7
accrued interest marec - april 2012 48 - 48
- Druhy grécky program 31,4 1,7 331
1 19.3.2012 59 1,7 7,6
2 10.4.2012 33 - 33
3 19.4.2012 18,0* - 18,0
4 10.5.2012 42 - 4,2
p.m. ECB kolateral 7.3.2012 35,0 - 35,0

* pozn.: v rdmci 3. tranze uréenej na rekapitalizaciu bankového sektora bolo pre Grécko uvofhenych 25 mid.

i 6
eur, pricom k dneSnému driu sa Cerpala vo vySke 18 mid. eur Zdroj: EFSF®, MMF

5 http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/greek_loan_facility/index_en.htm
6 http://www.efsf.europa.eu/about/operations/index.htm



http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/greek_loan_facility/index_en.htm
http://www.efsf.europa.eu/about/operations/index.htm

ECB kolateral vo vySke 35 mld. EUR sluzil na hladky priebeh PSI transakcie a Grécku bol vyplateny
v podobe EFSF dlhopisov. Tieto boli ndsledne presunuté do ECB a nahradili tak kolateral, ktory ECB
nemohla prijat’ (grécke dlhopisy v restrukturalizacii). V pripade bankrotu Grécka by tieto dlhopisy boli
navratené z ECB do EFSF. Znamena to, ze sa nepredpoklada realizacia uvedenych garancii a teda
tato operacia nema vplyv na dlh krajin eurozony.

Vplyv na verejné financie - odhad urokovych mier

Priame roCné fiskalne naklady je mozné odhadnut prostrednictvom priemernej Grokovej miery
ziskania, resp. refinancovania zdrojov poskytnutych Grécku (za predpokladu, ze urokova sadzba za
poskytnutl pomoc Grécku je zhodné so sadzbou na ziskanie zdrojov na finan¢nych trhoch):

priGom nie sU k dispozicii podrobné Udaje o nakladoch na ziskanie uvedenych zdrojov. Z toho
dévodu IFP odhadlo priemernu Urokovu sadzbu. Vychodiskom pre odhad bol vazeny
priemerny vynos 10-roénych dlhopisov krajin eurozony (s vynimkou Grécka). Uvedeny vynos
bol nasledne upraveny tak, aby zodpovedal priemernej splatnosti portfolia cennych papierov
emitovanych ¢lenskym Statmi eurozény (priblizne 5 rokov). Viysledkom je poZadovany vynos
vo vySke 3,0 % p. a. Tento predpoklad nemé& Ziadny vplyv na priame fiSkalne vplyvy pre
Slovensko, mozno nim len ilustrovat vplyvy na ostatné krajiny eurozény.

V pripade p6Zzi¢iek z EFSF IFP vychadzalo z nékladov na ich financovanie prostrednictvom
emisii pokladniénych poukazok a dlhopisov. Vzhladom na to, Ze nie je mozné konkrétnu
tranzu Uveru sparovat s dlhovym néstrojom, bol odhadnuty priemerny pozadovany vynos
z tych cennych papierov, ktoré boli emitované priblizne v ¢ase poskytnutia tranZi Gverov
Grécku. Vysledna hodnota poZzadovaného vynosu sucasného portfdlia je 0,83% p.a, €o je
ovplyvnené zameranim portfolia na néstroje s velmikratkou splatnostou. Vzhladom na
oCakavané predlzovanie splatnosti dlhopisov a predpokladany vplyv nesplacania zavazkov
Grécka na rizikové prirazky sa v dalSich vypoctoch uvaZuje s poZadovanym vynosom vo
vySke 1,5% p.a. Odhad uvedenej sadzby vychadza aj z predpokladu, Ze refinancovanie
dlhovych nastrojov bude nadalej zabezpeCovat EFSF anie samotné Clenské Staty (s
rozli€nymi rizikovymi prirazkami).



