SUMMIT - JAKE MOZNOSTI JSOU VE HRE

Schéma situace:

1)
2)
3)
4)
5)

6)
7)

Recko potfebuje pomoc (snizeni dluhu/nové penize/zmirnéni podminek stavajicich pdjéek)

Evropsti politikové chtéji Recko za kazdou cenu udriet v eurozéné

Zaroven si ale nemohou dovolit, aby Fecké dluhy opét platil dafiovy poplatnik

Proto chtéji, aby se na feckém resSeni podilely soukromé subjekty (= investofti do feckych dluhopist)

Jejich zapojeni (dobrovolna ¢i nedobrovolna restrukturalizace) ale bude znamenat default dle ratingovych
agentur

Default znamena pro ECB, Ze nebude brat fecké dluhopisy jako kolateral pro pGjcky

Na téchto pUjckach je ale zavisla vétsina feckych bank, pokud budou odstfihnuty, budou potrebovat
zachranu

Moznosti ve hie:

A)

B)

Q)

D)

E)

Specialni bankovni dan — je obsaZzena v ,,tajném” dokumentu EU. Méla by byt stanovena tak, aby vynesla
cca 30 mld. EUR béhem tfi let.
PLUS: Klicovou motivaci je to, Ze tato dan by s nejvétsi pravdépodobnosti nespustila ,default” (dle
ratingovych agentur);
MINUS: 30 mld. EUR nesta¢i (Recko potiebuje minimalné 115 mld. EUR), navic bude problém ji
stanovit (které banky a kolik budou platit, jen ty, které maji fecké dluhopisy? Nebo viechny?)
Mozné pozadi: dost mozna je tento navrh jen tlakem na banky, at radéji souhlasi s dobrovolnou
restrukturalizaci, jinak na né bude uvalena dan. Proti navrhu jsou zatim Francie i Némecko.
Snizeni troku a prodlouZeni splatnosti pGjcky pro Recko ze zachranného fondu (EFSF) — pravdépodobné,
ale zérover samo o sobé nedostacujici feseni. Spekuluje se o tom, Ze Urok bude snizen na 3,5% z 4,5% (resp.
5,5% plvodné) a splatnost dluhu prodlouzena az na 30 let
PLUS: Neni tfeba dodatecnych penéz, nezplsobi default
MINUS: Pouze dopliikové feseni, nefesi problém fecké potreby dalSich penéz
Roll-over feckého dluhu feckymi bankami: fecké banky by musely fecké dluhopisy rolovat (tj. pfi jejich
splatnosti v minimalné stejném objemu dokupovat). Tim by se sniZila potfeba financovani z jinych zdroji
(Fecké banky drZi vice neZ polovinu celkového feckého dluhu, ktery je cca 350 mid. EUR)
PLUS: Na prvni pohled ziistane fecky problém vice v Recku...
MINUS: ...ale fecké banky to nemaji Sanci ufinancovat = musely by dostat dodatecnou pomoc od
EFSF/IMF = zachranny fond by musel byt vyrazné navysen
Cast dluhu odkoupi sama fecka vlada: podobné fesenf jako ad C). Opét by bylo tfeba dodate¢né pomoci
Recku. Navic podle odhadd potiebuje Recko snizit dluh z 160% HDP pod 90-100%, aby byl tento dluh
dlouhodobé udrzitelny. Tj. cca 140 mld. EUR, které Recko potiebuju z dluhu umazat.
Odkup nebo vyména feckych bondu EFSF: fecky dluh (jeho ¢ast) by odkoupil samotny zachranny fond.
PLUS: zfejmé bez defaultu
MINUS: To uZ je celkem brutdlni feSeni. Fond nema na nakup dluhopist opravnéni, fecky dluh je de
facto kupovan evropskymi dafiovymi poplatniky, je nutné podstatné navyseni zdchranného fondu

RESTRUKTURALIZACE RECKEHO DLUHU

Je samoziejmé nejcistsim rfesenim, spociva v haircutu (snizeni hodnoty) dluhu, pravdépodobné by to muselo
za soucasnych podminek byt minimalné 40-50% haircut

Problém je, Ze at uz bude dobrovolnd (viz aktualni vyjednavani s bankami a pojistovnami) nebo
nedobrovolna, bude s nejvétsi pravdépodobnosti ze strany ratingovych agentur povazovana za , default”
A tady je klicovou prekazkou ECB — ackoliv rakousky $éf centralni banky Nowotny vcera dal urcitou nadéji, ze
by postoj ECB nemusel byt tak tvrdy, Trichet stéle jednoznaéné tvrdi, Ze pokud bude Recko v defaultu, jeho
dluhopisy nebude ECB brat jako kolateral = fecké banky se nebudou schopny financovat pGjckami ECB (coz
je pro né nyni Zivotné dllezité) a budou muset byt nakladné zachranény

Viechny teze vy$e jsou samozfejmé vedeny predpokladem, Ze eurozéna chce udélat vée pro to, aby Recko
ziistalo v eurozéné.

UZ SE ZACINA NA TRZICH HOVORIT O TOM, ZE TO BUDE BUD , SUPER THURSDAY“ NEBO ,,BLACK FRIDAY*



