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Γιατί το Δ Ν Τ  δεν μπορεί να διασώσει την Ελλάδα
Η εν εξελίξει κρίση έφτασε σε ένα ευαίσθη
το σημείο. Η Ελλάδα είναι σε θέση να α
ντλήσει δανεισμό από τιε χρηματαγορέε, θε
ωρεί όμωε ότι το  επιτόκιο με το  οποίο μπο
ρεί να τηε χορηγηθεί, 6,5% για τα  δεκαετή 
ομόλογα, είναι αβάστακτο. Η Γερμανία φαί
νεται ότι έχει πάρει θέση, θεωρώνταε ότι η 
Ελλάδα δεν χρειάζεται (ούτε και θα τηε δο
θεί) υποστήριξη εφόσον μπορεί να αναχρη- 
ματοδοτήσει το χρέοε τηε μέσω τω ν  αγορών 
και ότι η χώρα θα πρέπει απλώε να δεχθεί αυ- 
τούε τουε όρουε δανεισμού. Πολλοί υποθέ
τουν ότι η Ελλάδα θα στραφεί στο  Διεθνέε 
Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) ζητώνταε βοήθεια.

Ωστόσο, εάν μελετήσουμε προσεκτικά το 
θέμα, γίνεται αντιληπτό ότι το ΔΝΤ δεν μπο
ρεί να  λύσει το  πρόβλημα. Η «ποσόστωση » 
τηε Ελλάδαε στο  Ταμείο ανέρχεται στο 
σχεδόν ένα δισ. ευρώ. Υπό κανονικέε συν- 
θήκεε το  Ταμείο χορηγεί δάνειο έωε και κα
τά  το  εξαπλάσιο τηε ποσόστωσηε κάθε 
κράτουε-μέλουε, όταν όμωε οι συνθήκεε εί
ναι εξαιρετικέε μπορεί να προσφέρει πε
ρισσότερα. Στην περίπτωση τηε Ουγγαρίαε,

Η Ελλάδα δεν μπορεί να 
δανεισθεί από ίο  Διεθνές 
Νομισματικό Ταμείο 
περισσότερα από 10 με 12 δισ. 
ευρώ, όταν οι άμεσες ανάνκες 
της φτάνουν τα 20 δισ. ευρώ.
το  ποσόν ανήλθε στο δεκαπλάσιο τηε πο- 
σόστωσήε τηε χώραε, ενώ σ τη ν  περίπτωση 
τηε Ισλανδίαε υπήρχε πρόθεση να τηε χο
ρηγηθεί δάνειο αντίστοιχο με το  12πλάσιο 
τηε ποσόστωσήε τηε. Είναι σαφέε ότι η Ελλά
δα δεν μπορεί να δανεισθεί από το  Ταμείο 
περισσότερα από 10 με 12 δισ. ευρώ.

Γεγονόε είναι επίσηε ότι τα  προγράμματα 
του ΔΝΤ επιτρέπουν τη  χορήγηση κάθε δα
νείου μόνον σε δόσειε, αναλόγωε τηε εκ- 
πλήρωσηε συγκεκριμένων κριτηρίων από τη 
δανειολήπτρια χώρα. Οι δόσειε καταβάλλο
νται συνήθωε σε διαστήματα άνω του εξα

μήνου, και η πρώτη ανέρχεται σε λιγότερο α
πό το μισό του εγκεκριμένου ποσού. Αυτό ση
μαίνει ότι στην καλύτερη τω ν περιπτώσεων, 
η Ελλάδα θα μπορούσε να λάβει από το  ΔΝΤ 
και σε έναν χρονικό ορίζοντα ολίγων μηνών 
περί τα 3 με 5 δισ. ευρώ. Πρόκειται για κλά
σμα του ποσού τω ν  20 δισ. του χρέουε που 
η χώρα πρέπει να αναχρηματοδοτήσει άμε
σα και ένα ακόμη μικρότερο ποσοστό τω ν 50 
δισ. ευρώ για το σύνολο του έτουε.

Κατά κανόνα, το ΔΝΤ ζητεί από χώρεε τηε 
περιοχήε του κράτουε που δανειοδοτεί να το 
ενισχΰσουν επίσηε οικονομικά. Αυτό δεν δεί
χνει εύκολο για την Ελλάδα, τηε οποίαε η με
γαλύτερη γειτονική χώρα είναι η Τουρκία.

Δεδομένου ότι το πρόγραμμα του ΔΝΤ δεν 
μπορεί σε καμία περίπτωση να είναι λιγό
τερο αυστηρό από αυτό τηε Ευρωπαϊκήε 
Ενωσηε, είναι δύσκολο να δούμε τι μπορεί 
να κερδίσει η Ελλάδα προσφεύγονταε σε αυ
τό. Το μόνον πλεονέκτημα θα είναι η μεί
ωση του κόστουε του δανεισμού τηε, δε
δομένου ότι το  επιτόκιο βραχυπρόθεσμου 
δανεισμού που χορηγεί το  Ταμείο ανέρχε

ται στο 1,5%, ήτοι 5 ολόκληρεε ποσοστιαί- 
εε μονάδεε χαμηλότερα από το 6,5% του με- 
σο-μακροπρόθεσμου δανεισμού τηε χώ
ραε σήμερα. Λαμβάνονταε το σύνολο του δα
νεισμού που δικαιούται από το  Ταμείο, ή
το ι 10 δισ. δολάρια, η Ελλάδα θα μπορού
σε να  εξοικονομήσει περί το  μισό δισ. ευ
ρώ ετησίωε, λιγότερο δηλαδή από το  0,3% 
του ΑΕΠ τηε. Δεδομένου του μικρού αυτού 
κέρδουε, πρέπει να απαντηθεί ένα ερώ τη
μα που συχνά παραβλέπεται: Σε ποια θέση 
θα βρεθεί η Ελλάδα εάν στραφεί τώρα στη ν 
Ουάσιγκτον και αναγκασθεί να προσφΰγει 
στουε εταίρουε τηε λίγουε μήνεε αργότερα, 
εάν δεν έχουν μειωθεί τα  ασφάλιστρα κιν
δύνου που καλείται να καλύψει;

Να πάει η Ελλάδα στο  ΔΝΤ ή όχι; Η πραγ
ματικότητα έχει ωε εξήε: Το ΔΝΤ έχει λι- 
γότερουε πολιτικούε περιορισμούε για να 
χορηγήσει χαμηλότοκο δανεισμό, όμωε 
δεν μπορεί να διαθέσει αρκετά κεφάλαια ώ 
στε να καταστήσει βιώσιμη τη  λύση που θα 
προσφέρει...
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