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Pariz, 27. januara 2015
Coface: Styri rizika vyvoja v Grécku

Politicka neistota, naro¢né rokovania s veriteI'mi, tazkosti s platenim verejného
dlhu, ale aj mozné vyustenie vyvoja Grécka v jeho odchod z eurozény. To su
hlavné rizika, ktorym podla Coface Grécko celi.

Nadnarodna spolo¢nost Coface Grécku predpoveda tento rok rast HDP 2,3 %. No rizikovy
rating firemného sektora v krajine (teda nie krajiny ako takej) stanovila na C, ¢o je znamka pre
vysoky stupen Uverového rizika medzi firmami (schopnost’ splacat’ si pohladavky). Najnovsie
vitazstvo lavicovej strany Syriza v gréckych parlamentnych vofbach totiz nielenze poslalo
vynosy desatrocnych gréckych dlhopisov nad 10 %, ale zredlnilo rizika pre krajinu aj Eurdpu,
vratane odchodu Grécka z eurozény.

Vynosy na 10-roénych statnych dlhopisoch v eurozéne
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Zacyklené v neistote

-Prvym rizikom je, Ze krajina vstupila do obdobia politickej neistoty. Syriza ma podporu strany
Nezavisli Gréci. No tato populisticka pravicova strana ma len velmi maélo spoloénych bodov
s programom Syrizy. Novy premiér sa pritom bude musiet’ snaZzit ziskat’ parlamentnu vacésinu
na volbu nového prezidenta,“ konstatuje analytik Coface Jean-Louis Daudier.

Syriza presadzuje zruSenie Uspornych opatreni a odpisanie vacSiny verejného dlhu. Jej
program je postaveny na viacerych pilieroch, ako zastavenie humanitarnej krizy socialnou
politikou, znovu nastartovanie ekonomiky a podpory danovej spravodlivosti, nastavenie
narodného planu na podporu zamestnanosti, transformovanie politického systému na
prehibenie demokracie. ,Kym naklady na tento plan odhaduje Syriza na 11,4 miliardy eur, o
je 6 % HDP, ministerstvo financii hovori o viac ako dvojnasobnej Ciastke, teda 27,2 miliardy
eur, ¢o je 14 % HDP,* spresriuje Daudier. Syriza sa uz zaviazala zvySit minimalnu mzdu,
reStrukturalizovat sukromné dlhy v bankach, ustupit v reformach na trhu prace a zvysit
financovanie zo strany Statu.
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Uget pride uz tento rok

Druhym rizikom je podfa Coface neistota ohfadom vysledkov rozhovorov Syrizy
s medzinarodnymi veritefmi. ,Rozhovory budu tazké a ¢asovo naroCné, hoci Syriza
pravdepodobne bude nutena zjemnit svoj postoj,“ hovori Daudier. ,Eurdpska komisia je
pripravena znovunastavit splatkovy kalendar, no urcite nepéjde o rozsiahle odpisy, ktoré budu
musiet nakoniec znasat eurdpski darfovi poplatnici,“ podotyka. Medzinarodni veritelia su
podla neho pripraveni po rokovaniach schvalit menej zavazny program podpory (pokial ide
o podmienky) ako je ten su€asny, no su proti zmene politiky reforiem.

.Splacanie verejného dlhu moéze byt tiez problematické, kym sa nedosiahne dohoda
s oficialnymi veritelmi. Napriek zosekaniu dlhov sukromnej sfére v marci 2012 a tomu, ze
krajiny eurozény v ostatnych rokoch suhlasili so znaénym znizenim uarokovych platieb
a predizeni splatok, vladny dih zostava neudrzatelny (v sudasnosti predstavuje 175 % HDP),*
upozorfiuje Daudier. Haircut by malo vykompenzovat zvysenie dlhu voci veritelom z verejného
sektora. Aj preto krajiny eurozény (i uz priamo alebo prostrednictvom EFSF), MMF a ECB
v sUCasnosti drzia takmer 80% gréckeho vladneho dlhu. Tento dlh sa bude tazko
v nasledujucich rokoch znizovat ako podiel na HDP kvéli nedostatoénému ekonomickému
rastu krajiny a tazkostiam v pokracovani primarneho rozpoctového prebytku. Skutoéné dlhové
bremeno zvySuje aj inflacia. ,Pre Grécko je nevyhnutné, aby dostavalo nadalej finanénu
podporu. Inak nebude schopné splatit’ tento rok 16 miliard eur za dlhopisy a pézicky,*
naznacduje Daudier. Dalsi vrchol bude zdolavat v roku 2019, kedy ma splatit 13,6 miliardy eur.
Urokové platby, ktorych splatnost Grécku krajiny eurozény odloZili, treba splatit' v roku 2023.

Kedy by nastal ,,grexit”

.Najhorsi scenar by bol, ak by bolo Grécko donutené vystupit z eurozény. Hoci eurépske
zmluvy nepocitaju s moznostou odchodu Statu z eurozény, mbéze sa tak stat. Ak Syriza
nepristupi  k Ziadnym Ustupkom, eurozéna moze zvazit preruSenie akejkolvek financnej
pomoci a ECB zastavi poZicky bankam. V désledku prudkého zniZenia hotovosti nebude mat
grécka vlada ind moznost, ako zadat tlagit drachmy. Co bude de facto znamenat odchod
Grécka z eurozény. Tento scendr sa vSak nateraz javi ako nepravdepodobny, pretoZe by bol
prekazkou pre eurozénu a vytvoril by sa nebezpeény precedens,” upozorfiuje analytik Coface
Jean-Louis Daudier.
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O spolocnosti Coface

Skupina Coface, svetovy lider v poisteni pohfadavok, ponuka spolo€nostiam po celom svete globalne
rieSenia pre riadenie rizik pohladavok a platobnej neschopnosti klientov tak na domcom trhu, ako aj pri
exporte. V roku 2013 skupina dosiahla konsolidovany obrat 1,44 miliardy eur. V sucasnosti pdsobi
priamo alebo nepriamo v 98 krajinach, zabezpec€uje transakcie 37 000 spolo¢nosti vo viac nez 200
krajinach sveta. Kazdy Stvrtrok Coface publikuje svoje hodnotenie rizik 160 krajin sveta, ktoré je
zalozené na jedine€nych znalostiach platobnej moralky v krajinach a odbornych znalostiach 350
underwriterov. Vo Francuzsku Coface poskytuje verejnopravne exportné zaruky z poverenia
francuzskeho Statu. Na Slovensku pésobi Coface Slovensko od roku 1993.
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