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Mdze Spanielsko a Taliansko Ziadat
0 pOMOC z eurovalu?

Branislav Frkdn
Ndrodnd banka Slovenska

Rok 2011 priniesol vdzne obavy, Ze po Grécku, Irsku a Portugalsku sa o pomoc zo zdchran-
nych mechanizmov budd musiet uchddzat aj Spanielsko a Taliansko. Stav verejnych financif
a zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov sa v tychto dvoch krajindch v priebehu
Styroch krizovych rokov vyrazne zhorsil, vyznamné riziko tkvie aj v bankovom sektore. Politic-
ki predstavitelia prisli s ambicidznymi pldnmi na ozdravenie svojich ekonomik, ich naplnenie

Jje vsak otdzne.

Potom, ¢o sa rok 2010 stal najtazsim v dovtedajsej
historii hospodarskej a menovej Unie, ked sa Gréc-
ko a nasledne [rsko dostali do situacie znemoznu-
jucej ziskavat potrebné finan¢né prostriedky na
finan¢nych trhoch, prisiel rok 2011, ktory ho z hla-
diska napdtia a obdv o menovu Uniu bez problé-
mov prekonal. Okrem toho, Ze k Ziadosti 0 pomoc
bolo nutené prihlasit sa aj Portugalsko a Ze plan
navratu Grécka na finan¢né trhy v roku 2011 bol
iba Zelanim veducim k dohadovaniu druhého
kola pomoci, pozornost trhov sa upriamila aj na
tretiu a Stvrtd najvacsiu ekonomiku eurozony
- Taliansko a Spanielsko. V mesiacoch august
a november sa vynosy 10-ro¢nych vladnych dlho-
pisov tychto dvoch krajin vy3plhali k hodnotdm 6
az 7 %. Politikom spolu s Eurdpskou centralnou
bankou sa danu situaciu zatial podarilo ustat a Zia-
dost o pomoc odvratit. Otédzkou ale zostéava, ¢i sa
predsa len ku Grécku, [rsku a Portugalsku v roku
2012 nepripoji dalsia krajina. Na zaklade makro-
ekonomickej situacie a stavu bankového sektora
je najvyraznejsim adeptom Spanielsko.

Z hladiska hospoddrenia $tatu patrilo Spaniel-
sko v predkrizovom obdobf k Uspesnejsim kra-
jindm. V roku 2007 sa hodnota celkového dlhu
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voc¢i HDP nachadzala na uUrovni 36,2 %, kam sa
v priebehu priblizne 10 rokov ukazovatel dostal
postupnym zniZovanim. Statny rozpocet sa po
predchadzajucom obdobi miernych deficitov na-
chadzal v rokoch 2005 a7z 2007 v prebytkoch. Ne-
zamestnanost sa znizovala, v roku 2007 sa dostala
na uroven 8,3 %.

Obdobie krizy ale prinieslo doslovny prepad.
Prebytky hospodarenia sa zmenili na vyrazné de-
ficity, 11,2 % v roku 2009 a 9,3 % v roku 2010. Kra-
jina si stanovila ciel: 6 % deficit v roku 2011, 4,4 %
deficit v roku 2012 a 3 % deficit v roku 2013. Slabé
miesta planu sa vsak objavili hned na zaciatku
tohto nesporne pozitivneho zémeru. Predcha-
dzajuca vldda hospodarila v roku 2011 s defici-
tom 8,6 % namiesto planovanych 6 % a hoci novy
premiér Rajoy na rok 2012 v Bruseli prisltbil 4,4 %,
0 par dni neskér jednostranne oznamil, ze deficit
v krajine bude 5,8 %. Naslednymi konzultaciami
Brusel dosiahol cielenie na 5,3 %, v kazdom pripa-
de vsak bola spochybnend uz i tak slaba dovera
vo fiskalny pakt a jednotnost eurdpskych krajin
aspor v tejto oblasti. Naroky na uspory Spaniel-
ska sa vyrazne zvysili, z planovanych 16,5 mld. €
je to momentélne priblizne 30 mld. €. Analytici
posunuli svoje oc¢akavania 3 % deficitu az na rok
2014 a odniesli si to i vynosy. Celkovy dlh krajiny
sa priblizuje k 70 % HDP. Nezamestnanost prud-
ko stupla o takmer 15 percentudlnych bodov na
alarmujucich 23 % s vyhladom dalsieho narastu
az do roku 2013. Na porovnanie nezamestna-
nost v eurozéne sa nachadza na uZ i tak vyso-
kych 10,2 %. Nova vldda prichadza okrem iného
i s reformami na spruznenie trhu prace. Otazkou
je ale doba vstupu tychto reforiem do platnosti
a ich skutocné zavedenie vo vietkych, do vysokej
miery nezavislych regiénoch. Detaily viacerych
opatreni este nie sU zndme alebo sa mézu zme-
nit, pripadne kratkodobo mézu mat i negativny
vplyv na zamestnanost (napr. obmedzenie pred!-
7ovania doc¢asnych pracovnych kontraktov na dva
roky z povodnych troch). Razantné odzrkadlenie
reformnej snahy na miere nezamestnanych vsak
v najblizsom obdobi nemozno ocakavat.

Za predpokladu, Ze krajina dosiahne deficit
statneho rozpoctu na Urovni 3 % HDP s jednoroc-



N A

A KT UATLNUWU T E M U

nym oneskorenim oproti planu, ¢ize v roku 2014,
a vyvoj rastu ekonomiky bude v najblizsich troch
rokoch v priemere -0,4 % HDP rocne, krajina bude
potrebovat usetrit sumarne 58 mld. € (resp. zvysit
prijmy o tuto sumu). To predpoklada vznik nové-
ho zadlZenia pocas najblizsich troch rokov v sume
130 mld. €. Krajina sucasne potrebuje refinanco-
vat dlhové zavazky splatné v rokoch 2012 az 2014
v sume 165 mld. €. Eurépsky mechanizmus pre
stabilitu (ESM), ¢ize trvaly euroval, ma mat celkovy
kapital 700 mld. €, z ktorého tvorf splatny kapital
80 mild. €, zvy3ok su zaruky. Podiel Spanielska
tvorf 11,9 %, ¢o je 9,5 mld. €. Krajina ma moznost
splatit dané prostriedky v piatich rovnakych splat-
kach pocas najblizsich troch rokov. Spanielsko tak
Cakd v rokoch 2012 az 2014 vstup na finan¢né
trhy s cielom ziskat zhruba 294 mld. €, ¢o je blizko
30 % HDP.

Taliansko patri z hladiska ukazovatelov, ako je
rast HDP ¢i stav zadlZzenosti dlhodobo k najslab-
$fm krajindm eurozoény. Sucasny obraz o ekono-
mike sa momentalne pokusa zvrétit nové Urad-
nicka vlada M. Montiho, ktorému sa velmi rychlo
podarilo zaradit k dvojici Merkelovd a Sarkdzy
a vytvorit dojem o opdtovnom vyznamnom po-
litickom postaventi krajiny v ramci Eurépy. VIdda
sa potrebuje vysporiadat najma s alarmujicou
hodnotou dlhu. Z hladiska zadlzenosti voc¢i HDP
sa Taliansku podarilo sice za priblizne 10 rokov
dostat z Urovne 120 % HDP na 103 % (rok 2007),
Styri krizové roky viak posunuli tento doéleZity
ukazovatel spat k 120 %. Od roku 2000 rast-
la ekonomika Talianska priemernym tempom
0,65 % a pocas existencie HMU vzdy dosahovala
podpriemerny rast. Predpoklady analytikov, ako
aj nazor centralnej banky je, Ze sa krajina vrati
k miernemu hospodérskemu rastu v roku 2013
po 1,5 % poklese v tomto roku.

Plan Talianska je, mierne povedané ambicioz-
ny, obsahuje ciel dosiahnut vrchol zadlZzenosti na
urovni 120 % v roku 2012 a nasledne vdaka pre-
bytkovému hospodareniu ma pokracovat v klesa-
jucom trende az na Uroven 90 % v roku 2020. Plan
predstavuje zvysit prebytok primdrneho rozpoctu
z aktudlnych 1,0% na 5,5 % do roku 2013. Celkovy
deficit statneho rozpoctu by sa mal vyrovnat do
roku 2014.

Stcastou talianskych pldnov su, samozrejme,
aj reformy trhu prace zamerané na zvysenie jeho
flexibility, podpora hospodérstva pomocou de-
requlacie a podpory malych firiem, znizovanie
cenovych tarif, podpora konkurencieschopnosti
a liberaliz4cia niektorych odvetvi. Chysta sa pustit
aj do zmeny socialneho systému.

Krajina potrebuje v priebehu rokov 2012 a7 2014
refinancovat splatné dlhopisy v sume 595 mid. €
(z toho viac ako 40 % v roku 2012). Za predpokla-
du névratu k hospodarskemu rastu v rokoch 2013
a 2014 a vyrovnanému rozpoctu v roku 2014 by
Taliansku odhadom vznikol novy dlh 52 mid. €.
Prispevok Talianska do aktudlneho ESM pri 17,9 %
podiele na negaran¢nej asti 80 mld. € predsta-
vuje 14,3 mld. € Sumarne tak krajina potrebuje
ziskat 661 mld. €.

Uroven, pri ktorej je uz vysokéa pravdepodob-
nost, Ze krajina bude musiet poziadat o pomoc,
je nérast vynosov pri 10-ro¢nej splatnosti na 7 %.
Tam sa vynosy Talianska koncom roka 2011 dostali
viackrdt. Podobne to platilo v pripade uz zachra-
novanych krajin. Vynosy gréckych 10-ro¢nych dl-
hopisov atakovali zaciatkom roka 2010 hodnoty
7 %, ked sa ukdzalo, Ze krajina hospodarila v roku
2009 s deficitom 12,7 % HDP oproti 5 % odhadom.
Ziadost o pomoc prisla v aprili, ked doslo k dal3ej
revizii deficitu na 13,6 % HDP. Ked sa v [rsku v sep-
tembri 2010 opdt zvyraznil tazky pristup tamojsich
bank na finan¢né trhy, vynosy statnych dlhopisov
pri 10-ro¢nej splatnosti presiahli hodnotu 6 %
a nadalej rychlo rastli. Potreba a zérovenr rozhod-
nutie irskej viddy rekapitalizovat tamojsi bankovy
sektor sposobili deficit krajiny na trovni 32 % HDP
a neschopnost financovat sa na trhu. Vynosy 10-
-ro¢nych portugalskych dlhopisov prelomili Uro-
ven 7 % v priebehu aprila 2011 a v méji bolo nute-
né poziadat o pomoc z eurovalu a MMF.

Jednou z ciest k rastucim vynosom je pokraco-
vanie v neplneni stanovenych cielov podobne,
ako to bolo zaciatkom roka 2012 v pripade Spa-
nielska. No aj za predpokladu, Ze by sa Spanielsku
a Taliansku skuto¢ne podarilo dodrzat stanovené
ambiciozne ciele, ¢i uz v oblasti rastu alebo vysky
dihu ¢i deficitu, vyriesit verejné financie nestaci.
Vyznamné riziko sa totiz nachadza v bankovom
sektore a banky, ktoré sa so svojimi problémami
nebudu vediet vysporiadat samy a budu prilis vel-
ke, aby existovalo odhodlanie nechat ich padnut,
budu musiet zachranovat domace vlady. No a po-
dobne, ako ilustruje priklad Irska, takdto zataz na
verejné financie nemusf byt zvladnutelna. Plati to
hlavne pre Spanielsko, ktoré je spolu s frskom naj-
viac zasiahnuté prasknutim bubliny na hypote-
kdrnom trhu. Tamojsia vlada pozaduje, aby banky
zvysili kapital celkovo o 50 mld. € prave na krytie
strat sUvisiacich s trhom nehnutelnosti. Nizka kva-
lita a nepostacujuci kapital sa v roku 2011 vyraz-
ne prejavili v nizkej likvidite, resp. neschopnosti
bank financovat sa na trhu. Ako prvy sa pokusal
presvedcit trhy, Ze situdcia v bankovom sektore
je v poriadku, Eurépsky organ pre bankovnictvo
(European banking authority — EBA) realizaciou
druhého kola stresovych testov, tentokrat s pris-
nejsimi podmienkami ako v roku 2010. Testom
preslo celkove 82 bank, z 6smich nelspesnych
bolo az pat zo Spanielska. Nasledne, namiesto
poklesu z 55 9%, prekonali vynosy 10-rocnych
$panielskych dlhopisov hranicu 6 %. K slovu pri-
stupila ECB, a to reaktivovanim programu pre trhy
s cennymi papiermi (SMP), s hlavnym dérazom na
$panielske a talianske emisie. Situdcia sa na kratky
¢as upokojila, no uz oktober prekonal augustové
maxima, vynosy Spanielska sa dostali k hranici
6,6 %, talianske cez 7 %. EBA prisla s dalsim poku-
som upokojit a presvedcit trhy, ze bankovy sektor
nie je a nebude na hranici padu. Na zéklade stavu
portfélia, trhovych cien a vynosov k septembru
20171 vycislila, aky kapital potrebuju banky nado-
budnut, aby mohli kryt potencidlne straty. Stanovil
sa ciel — dostat kapital Tier 1 do juna 2012 na 9 %
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Graf 2 Celkové aktiva Eurosystému a jednodriové sterilizacné
operdcie ECB (v mld. EUR)
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plus vytvorit finan¢nu rezervu na krytie potencial-
nych strat z vliddnych dlhopisov. Eurépske banky
musia ziskat kapital v celkovej sume 115 mld. €,
z toho 26 mld. € sa tyka Spanielskych bank. Tlak
ale nevymizol a tak opat prichadza ECB, tentokrat
s programom dodavania likvidity. V dvoch kolach
dodala formou trojro¢nych operacii na trh za Uro-
kovu sadzbu 1 9% az 1 bil. € Tym sa bilancia Euro-
systému pribliZila k 3 bil. €, ¢o je 30 % HDP regiénu
a zdvojnasobenie oproti zaciatku roka 2008. Suva-
ha amerického FED-u tvori 19 % a v pripade Bank
of England 21 % ro¢ného vystupu tamojsich eko-
nomik. Prezident ECB M. Draghi viak argumentuje
tym, Ze ECB ma v drZbe menové rezervy a zlato,
ktoré nemaju ni¢ spolo¢né s aktudlnou menovou
politikou. Preto za vhodnejsi ukazovatel povazuje
porovnanie aktiv suvisiacich s menovou politikou
k HDP, ¢o je momentélne 15 %.

Kriticky stav likvidity bank tak bol do¢asne od-
straneny. Problémy viak zostdvaju bezo zmeny,
¢o ilustruje aj vyvoj jednodrovych sterilizacnych
operacii (deposit facility), ktory odhaluje pretrvava-
jucu neddveru v bankovom sektore. Po dvoch ko-
lach dlhodobejsich refinan¢nych operécif (LTRO)
s ndkladovym trokom bank 1,0 %, sa vklady v ECB
zvysili na 800 mld. € (vynosovy urok bank 0,25 %).

Vdaka postupom EBA, no najméa ECB, je zatial

poZiadavka na Spanielske banky vycislena ,iba"
vo vyske 76 mld. € (50 mld. € na krytie hypote-
kérnych strat a 26 mld. € pozadovanych od EBA
na zvysenie kapitdlu bank), v pripade Talianska
ide 0 15,4 mld. € Hoci Spanielske banky nemaju
vo svojich bilancidch az také problémy stvisiace
s dlhopismi periférnych krajin, této relativna vyho-
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da je viac ako vyrovnana tlakom z trhu nehnutel-
nosti. Recesia v krajine, rastlica nezamestnanost
a pokracujuci pokles cien nehnutelnosti, vietko
scenare ocakavané v najblizSom obdobi, mézu
predpokladané ciastky jednoducho oznacit za
nedostacujuce.

Uverovd kapacita eurozény by mala byt podla
oficidlnych vyjadreni 800 mld. €. Této suma vznika
spojenim uZ existujucich programov (Eurdpsky
nastroj financnej stability — EFSF, bilateralne Gvery,
Eurépsky financny a stabilizacny mechanizmus -
EFSM) so samotnym ESM, ktory ma zacat fungovat
od jula 2012. Z nej 300 mild. € su prostriedky pri-
slubené alebo uz zapozi¢ané Grécku, lrsku a Por-
tugalsku. K dispozicii tak je 500 mild. €, ktoré by
v pripade, Ze by o pomoc zo spolo¢nych zdrojov
poziadalo iba Spanielsko, mohli byt postacujuce.
V pripade, Ze by bolo potrebné poziciavat i Talian-
sku, ktorého poziadavky su v priebehu rokov 2012
az 2014 blizko 700 mld. €, do pomoci by uz musel
byt vyrazne zapojeny MMF. Ten momentalne dis-
ponuje Uverovou kapacitou 380 mld. USD, no uz
dlhsie je zndma snaha, aby sa zdroje MMF navysili
0 600 mld. USD. Eurépske krajiny sa dohodli zvysit
svoje podiely o 150 mld. € (200 mld. USD), zvysok
by na potencidlnu zachranu krajin eurozény mali
poskytnut ostatni ¢lenovia MMF. Ti spolocne Zia-
daju, aby Eurdpa zabezpecila dostato¢ne vysoké
vlastné zdroje pomocdi, pretoze MMF mé byt iba
dopliujucim a nie hlavnym zdrojom zéchrany bo-
hatych krajin Eurépy. Uvédza sa suma 1 bil. USD,
¢o sa matematicky eurozéne podarilo, 500 mld. €
novy ESM, 200 mld. € poskytnutych, resp. pri-
sfubenych Portugalsku, frsku a Grécku z EFSF,
49 mld. € uz vyplatenych z EFSM, 53 mld. € vy-
platenych v rdmci bilaterdlnych poéziciek Grécku.
Rozvojové krajiny, najma Cina a Brazilia pozaduju
navysenie ich hlasovacich prdv, ak maju posielat
dalsie zdroje do MMF. Najvacsi problém je spo-
jeny s USA, ktoré odmietaju vyuzivat prostriedky
americkych darovych poplatnikov na pomoc EU.
Razantnost danych vyjadrenf suvisi s bliZiacimi sa
volbami a snahou suc¢asného prezidenta B. Oba-
mu o znovuzvolenie. Ak by v3ak situacia zasla az
na hranicu zachranovania Talianska, s najvac¢sou
pravdepodobnostou by sa vola v MMF nasla.

Treba zd6raznit, Ze participacia na pomodi je
len ziskanim ¢asu na implementaciu opatreni bez
tlaku zo strany finan¢nych trhov a sama osebe
nie je pre krajinu riesenim. Politicka vola v EU na
poskytnutie pomoci zatial existuje, spochybrio-
vanie zvolenej cesty — nenechat ziadnu krajinu
zbankrotovat a uz vobec nie odist z Eurozony
- nadobuda na vyzname a pripadnou neschop-
nostou Spanielska dodrziavat podmienky pomoci
sa dany ndzor moze stat vacsinovym.



