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νο υ ν » και π ν ίγο ντα ι όλο και 

π ερ ισ σ ό τερ ο  σ τη ν  ύφεση , με 

α π ο τέλ εσ μ α  να  «μ ένο υ ν  π ί
σ ω »  και να απ ειλείτα ι έ τσ ι η 
συνοχή m s ευρωζώ νης, «α να 

γκ ά ζο ντα ς » t o u s  ετα ίρους να 
σ τη ρ ίξου ν . Ε ίναι ενδ εικ τικ ό  

ότι, σύμφωνα  με δ ιεθνή  π ρα 

κτορεία (Bloomberg, Reuters), 
ο  ΑΕελ Β έμπερ, επ ικεφαλής 
m s  γ ερ μ α ν ικ ή ς  Κ εν τρ ικ ή ς  

Τ ρά π εζα ς  (Bundesbank) και 

niOavos δ ιά δο χ ος  το υ  Ζαν- 

Κλοντ Τρ ισέ σ τη ν  κεφαλή m s  

ΕΚΤ, δ ια τύπ ω σε και τη ν  ά π ο
ψ η  ότι τα  δάνεια  npos ns δύο 

χώρες θα π ρέπ ει να  αποκτή 

σου ν  ορ ίζο ν τα  30ετίας!

...ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ 
ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ΧΡΕΟΥΣ
«Τα δάνεια προς την 
Ελλάδα και την Ιρλανδία θα 
πρέπει να αποκτήσουν 
ορίζοντα ΘΟετίαβ»!

ΑΞΕΛ ΒΕΜΠΕΡ
Επικεφαλής 

ins Κεντρικής Τράπεζας 
της Γερμανίας 

(Bundesbank)

▼ ΟΜΟΛΟΓΑ ΜΕ ΧΑΜΗΛΟΤΕΡΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ

Ileos θα γίνει η επαναγορά xpëous και σε π διαφέ ρει από την αναδιάρθρωοη
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Σε «αντάλλαγμα» για τη στήριξη 
η Γερμανία προωθεί στην ουσία την 
οικονομική επικυριαρχία m s στην 
ευρωζώνη με ένα σχέδιο το οποίο 
θα προβλέπει:
■ Τον έλεγχο των εθνικών 
προϋπολογισμών από έναν κεντρικά 
φορέα, ένα είδθ5 ευρωπαϊκού 
υπουργείου Οικονομικών, το οποίο 
θα πρέπει να εγκρίνει tous 
Προϋπολογισμούς πριν αυτοί 
φτάσουν στα εθνικά κοινοβούλια και 
θα παρακολουθεί την πορεία των 
ελλειμμάτων και του xpéous. Με τον 
τρόπο αυτό θα προωθούνται και σε 
ευρωπαϊκό επίπεδο μισθολσγικές, 
συνταδοδοτικές και άλλεε πολιτικές.
■ Τη δέσμευση όλων των χωρών 
όη θα τηρούν αυστηρή 
δημοσιονομική πειθαρχία, ακόμα και 
ενσωματώνοντας σχετικές 
προβλέψεις στα εθνικά Συντάγματα

(παρόμοιους όρους έχει το 
γερμανικό Σύνταγμα).
■ Αυτόματες διαδικασίες 
«ποινών» για τις χώρες που 
παραβαίνουν τους κανόνες (χωρίς 
πολιτική διαπραγμάτευση). 
η  Χρηματοδότηση με επιτόκια 

τριών ταχυτήτων για n s χώρες που 
θα λαμβάνουν στήριξη από τον 
Μηχανισμό, ο οποίος θα αντλεί 
κεφάλαια με την έκδοση 
ευρωομολόγων (χαμηλό επιτόκιο για 
χώρες με υγιή οικονομικά, μεσαίο 
για χώρες που εφαρμόζουν με 
επιτυχία το πρόγραμμα 
σταθεροποίησης και υψηλό για ns 
«άτακτες» χώρες που παρεκκλίνουν 
m s κοινής πολιτικής). Πέρα από τις 
επίσημες πτυχές του γερμανικού 
σχεδίου, διπλωμσπκές πηγές 
καταγράφουν ήδη μια διάθεση 
παρέμβασης και στον χώρο των

επιχειρημσηκών και τραπεζικών 
ανακατατάξεων, οι οποίες 
αναμένεται ότι θα εξελιχθούντο 
επόμενο διάστημα. Πηγές που 
συνομιλούν με ευρωπαϊκούς και 
γερμανικούς κύκλους έλεγαν όη 
κατά καιρούς γίνονται αποδέκτες 
κριτικής για τον τρόπο που 
λειτουργεί στην Ελλάδα ο 
μηχανισμός ανάθεσης δημοσίων 
έργων ή τα «καρτέλ» σ ε κάποια 
τμήματα της αγοράς. Εκημούσαν 
έτσι ότι το επόμενο διάστημα στο 
παρασκήνιο της «συνολικής λύσης» 
για την κρίση θα επιχειρηθεί και η 
είσοδος μεγάλων
κεντροευρωπάϊκών εταιρειών στον 
επιχειρηματικό τομέα στα δημόσια 
έργα, αλλά και σε άλλους τομείς, 
όπου θα ανοίξουν ευκαιρίες με ης 
αποκραηκοποιήσεις και την 
απελευθέρωση των αγορών.

» »I ϋ · ■ ■■

Σωσίβιο και χαλινάρι V2
Πώβ (και μέ ποια 
ανταλλάγματα) 
θα μαβ «σώσουν»
Πιέσεΐ5 στο παρασκήνιο και σκληρό παζάρι 
με tous μεγάλουε rns Ευρώπης - Το τίμημα θα είναι 
èvas μόνιμος γερμανικός κορσές για όλες 
τις οικονομίες - Πρόβα της Συνόδου Κορυφής το Νταβάς

Σκληρό παζαρι πα τα ανταλλάγματα που επιδιώκουν οι 
μεγάλοι m s Ευρώπης προκειμένου να προχωρήσουν 
στη «διάσωση» των αδύναμων χωρών εξελίσσεται στο 
ευρω-παρασκήνιο. Μια πρώτη γεύση δόθηκε την πε
ρασμένη εβδομάδα στο Νταβάς, όπου φάνηκε καθα
ρά ότι το προσχέδιο για τη «συνολική λύση» m s Ε.Ε. 
στην κρίση xpéous είναι αρκετά προχωρημένο, αλλά 
η συμφωνία δεν έχει επιτευχθεί για tis λεπτομέρειες, 
που είναι ιδιαίτερα κρίσιμες για την Ελλάδα. Το αντάλ
λαγμα θα είναι évas γερμανικός oucovopucôs κορσέβ 
για όλες ns ευρωπαϊκές οικονομίες.

ΤΟΥ ΓΙΩΡΓΟΥ X. ΠΑΠΑΓΕΩΡΓΙΟΥ

Η
 σ υ ν ά ν τη σ η  σ τις  

χ ιο ν ισ μ έν ες  Α λ- 

πειβ ήταν μια προ
θέρμ ανση  για  το  

μεγάλο π αζάρ ι που ξεκ ινά  με 
τη ν  άτυπη  Σύνοδο Κορυφής 

τω ν  Ευρωπαίων τη ν  επόμενη  

εβδομάδα και α ναμ ένετα ι να 

καταλήδει σ ε  απ οφ άσεις  σ τη  
σύνοδο  στιβ 24-25 Μ αρτίου.

Εκεί έγ ινε σαφ ές ότι υπάρ

χει πράσινο  φ ω ς για «δ ιά σ ω 
σ η »  τ ω ν  α δ ύ να μ ω ν  κρίκων, 

για τί κάτι τέ το ιο  σ το ιχ ίζε ι λι

γό τερ ο  από το  να  καταρρεά- 
σ ε ι η ευρω ζώ νη .

Το  όφ ελος για  τη ν  Ελλάδα 

θα είναι η  εφαρμογή  της επ α 
ναγοράς τω ν  ομολόγων, που 

υπολογίζετα ι ό τι θα ανακου

φ ίσ ε ι τ ο  Ελληνικό Δ η μ ό σ ιο  

από ένα  μέρος του  δημοσίου 

χρέους και από τη ν  π ίεση  τω ν  

πληρωμ ών τη ν  π ερ ίοδο  μετά  
το  2013. Η ελπ ίδα της ελληνι-

κής κυβέρνησης ε ίνα ι ό τ ι η 

επαναγορά τω ν  ομολόγων, σ ε  

συνδυασμό με τη ν  επιμήκυν
ση  (χρονική π αρά ταση  σ τη ν  

ε ξόφ ληση ) του  δανείου  τω ν  

110 δια. ευρώ  της τρόικας αλ

λά και τη  μ είω ση  του  επ ιτο 

κίου για  το  δ ά ν ε ιο  αυτό, θα 
φ έρει μια ανάσα.

Η δη  οι Ιρλανδοί που πλη
ρώ νουν υψ ηλότερο επ ιτόκ ιο 

για το  δικό τους δά νειο  (5,8% 

έναντι 5,2% για  τη ν  Ελλάδα) 

ε το ιμ ά ζο ν τα ι  να  ζη τή σ ο υ ν  

μείωση. Εχει ήδη  εδρα ιω θ εί 

η άποψη και σ τη ν  Ευρώπη ότι 

με τό σ ο  ασφυκτικούς όρουβ 
εξόφλησης οι χώρες που λαμ
β ά νου ν  σ τή ρ ιξη  δ ε ν  «β γα ί-

Ηελλη ν ικ ή  π λ ευ ρ ά , δ ιά  

στόματος Γιώργου Παπαν- 

δρέου, ξεκαθάρισε ότι συζητά 

το ενδεχόμενο επαναγοράς του 
χρέους με χρηματοδότηση από 

το  Ευρωπαϊκό Ταμείο Χρημα
τοπ ισ τω τικ ή ς  Σ τα θ ερ ό τη τα ς  

(ΕΕδΕ), αλλά δ ε ν  σκοπεύει να 

προχωρήσει σ ε  αναδιάρθρωση 
χρέους.
■  Μ ε το ν  όρο «αναδιάρθρωση» 

γίνεται αναφορά σ ε  αυτόματο 

και μονομερές «κούρεμα» (μεί

ωση της αξίας) τω ν υφιστάμενων 

ομολόγων, το  οποίο φοβούνται 

ο ι τρα π εζίτες , σ τη ν  Ευρώπη 
αλλά κυρίως στην Ελλάδα, καθώς 

σ ε  μια τέ το ια  π ερ ίπ τω ση  θα

απαξιωθοόν οι ισολογισμοί τους 
σ ε  μεγάλο βαθμό, όπως κο ιτώ ν 
ασφαλιστικών ταμείων, τα οποία 

έχουν επενδεδυμένο σ ε  ελλη

νικά ομόλογα ένα μεγάλο μέρος 

τω ν  διαθεσίμων τους.
·■  Μ ε τη  μέθοδο της επαναγο
ράς δεν γίνεται «αναδιάρθρωση» 

με τη ν  έννοια αυτή, καθώς τα  

υφιστάμενα ομόλογα θα παρα
μείνουν «ανέγγιχτα» και οι κά

τοχοί τους θα μπορούν να  τα  

δ ιακρατήσουν μέχρι τη  λήξη 

τους χωρίς να υποστούν «κού

ρεμα» και να τα πληρωθούν στην 

ημή έκδοσης (δηλαδή οτο 100% 
m s ονομαστικής αξίας).

■  Μ ε την επαναγορά το  Ταμείο

Χρηματοπιστωτικής Σ ταθερο

ποίησης (EFSF) θα καλέσει όσους 

κατόχους ομολόγων επιθυμούν 
να του πουλήσουν τα  ελληνικά 

κρατικά ομόλογα σ ε  μια τιμή 

χαμηλότερη από τηντιμή έκδο

σης, α λλά  υ ψ η λ ό τε ρ η  α π ό  
εκείνη που έχουν σήμερα στο 

χρηματιστήριο ομολόγων (τη  

λεγάμενη δευτερογενή  αγορά, 

όπου γίνοντα ι οι συναλλαγές 
ομ ολόγω ν π ρ ιν  από τη  λήξη  

τους). (Λ ιγότερο πιθανό είναι 

το  EFSF να δανείσει την Ελλάδα 

γ ια  να  α γ ο ρ ά σ ε ι η  χώ ρα  τα  
ομόλογα.) Apa το  ζήτημα είναι 
ποιοι και πόσοι κάτοχοι ομολό

γω ν  θα δεχθούν το  «ν τιλ » της

επαναγοράς και τι θα γίνει με 

τις τράπεζες και τα  ασφαλιστικά 
ταμεία που κατέχουν ομόλογα. 

Σ τη  συνέχεια το  ΕΕδΕ θα δια

κανονίσει με τη ν  Ελλάδα τη ν  
εξόφληση της αξίας τω ν  ομολό

γω ν μ ε... ευκολίες, δηλαδή σε 
χαμηλότερη τιμή, σ ε μεγαλύτε

ρο χρονικό ορίζοντα, με χαμη

λότερο επιτόκιο κ,λπ. Ενα ενδε
χόμενο είναι να εκδώσει η Ελ

λάδα νέα ομόλογα με αντίκρισμα 

(εοΜοπιί) τα  ομόλογα του ΕΕδΚ 

■  Μ ε τον τρόπο αυτό ένα μέρος 
του ελληνικού κρατικού χρέους 

θα π εράσει σ τα  χέρια της ευ 
ρωζώνης (του ΕΕδΕ), θα υποστεί 

μια μείωση της αξίας του (κατά

25%-30%) κι έτσ ι θα «σβήσει» 

ένα  μέρος του  χρέους και θσ 
μεταφερθούν στο μέλλον κάποιες 

πληρωμές. Επιπλέον, η διαδι

κασία της επαναγοράς θα γίνει 

σ το  πλαίσιο α π οφ άσεω ν που 
λαμβάνονται από τη ν Ε.Ε. και 

αφορούν συνολικά τη ν  ευρω 
ζώνη, πιθανότατα και τις άλλες 

υπερχρεωμένες χώρες της Π ε

ριφέρειας. Ετσι, δ εν  θα πρόκει
τα ι για μια μεμονωμένη κίνηστ 

από τη ν ελληνική πλευρά (κλα 

σική αναδιάρθρωση) η οπού: 

θα  κ ό σ τ ιζε  ακριβά και στη  

αξιοπιστία της.
Γίνονται διάφοροι υπολογιαι 

που  κάνουν λόγο γ ια  αγτ

περίπου του  10% του χρέους, 
δηλαδή περί τα  30 δισ. ευρώ. Σε 

περίπτωση επαναγοράς η συμ

μετοχή τω ν  επενδυτών θα είναι 
εθ ελο ν τικ ή  (ο ι κά τοχο ι τ ω ν  
ομολόγων δεν θα είναι υποχρε
ωμένοι να τα  πουλήσουν) ενώ  
δεν  θα ενεργοποιηθούν και τα  

Συμβόλαια Ασφάλισης για Χρε - 

οκοπία (τα λεγόμενο CDS) με 
τα  οποία έγινε το  μεγάλο κερ
δοσκοπικό παιχνίδι τους προη

γούμενους μήνες.

Η άλλη πλευρά του νομίσμα
τος, βέβαια, είναι όη  ένα μέρος 
του ελληνικού χρέους θα βρί

σκεται σ τα  χέρια του  EFSF, ο 

ποιος και θα «ορ ίζει» τις εξελ ί

ξεις στο εξής και θα αποτελεί το  
εργαλείο πίεσης για τη ν  εφαρ
μογή συγκεκριμένων οικονομι

κών πολιτικών από τις χώρες που 

θα στηρίζονται από το ν  Μηχα
νισμό. Το οικονομικό επιτελείο 
ελπ ίζει επ ιπλέον όη  και μόνο 

το  γεγονός m s συνολικής διευ

θέτησης με «ευρωπαϊκά σφρα

γίδα» θα άρει τη ν  αβεβαιότητα, 
θα ρίξει τα  επιτόκια τω ν  ομολό

γων που σήμερα βρίσκονται στα 

ύψη (τα λεγόμενο «spreads»), η 

κα τάσταση  θα ομαλοποιηθεί 
και η χώρα θα μπορεί σταδιακά 
να  δα νεισ τε ί από n s  αγορές. 

Βέβαια, το ιδανικό αυτό σενάριο 

μπορεί να σκοντάψει σ ε  πολλές

αβεβαιότητες.
Για παράδειγμ α , αρκ ετο ί 

φοβούνται όη  η επαναγορά δεν 

θα μπορέσει να απορροφήσει 
σημαντικό μέρος του  χρέους, 
ενώ  δ εν  είναι και βέβαιο όη  θα 
υποχωρήσουν τα  spreads και οι 

τιμές τω ν  CDS. Επιπλέον, όπως 

σημ είω ναν αξιωματοάχοι, «η  

συζήτηση μένει ανοιχτή εν  όψει 
τω ν  διαπραγματεύσεων, καθώς 

ο  γερμ ανο-γαλλ ικός ά ξονα ς  

επιδιώκει μια συνολική συμφω

νία  και δ ε ν  π αραχω ρεί ού τε  

εκατοστό εάν δ εν  διασφαλίσει 
όη  γίνονται αποδεκτές οι θέσεις 

m s για δημοσιονομική και οι

κονομική πειθαρχία».

Ξεκινά άτυπη μορφή αναδιάρθρωσή

Ξεπληρώνουμε το 75% 
και γλιτώνουμε 30 δισ.
Το σενάριο που ευνοεί τις τράπεζες
και αφήνει ανέπαφα τα ασφαλιστικά ταμεία

Η αποδοχή τοςο από πλευράς του Γιώργου Παπακωνστα
ντίνου από το Νταβόβ όσο και από την Κρίσην Λαγκάρντ 
αλλά και από τον εκπρόσωπο του Ολι Ρεν, ότι εξετάζεται 
η επαναγορά των ελληνικών ομολόγων, έρχεται να επιβε
βαιώσει τις πληροφορίες του «ΘΕΜΑτοβ» που από τηνπρο- 
ηγούμενη εβδομάδα παρουσίασε το σχέδιο περικοπής 
του δημοσίου χρέους με αγοραίες διαδικασίες, που δεν θα 
καταστήσουν τη χώρα μας αναξιόχρεα. Κατά τον τρόπο 
αυτό, όπως εκτιμούν οι διεθνείς τράπεζες, ξεκινά μια άτυ
πη μορφή αναδιάρθρωσης του χρέους, που σε πρώτη φά
ση μπορεί να αποφέρει για το Ελληνικό Δημόσιο όφελος 
μεταξύ 25 δια. και 30 δισ. σε επίπεδο περικοπής.

ΤΟΥ ΠΑΝΑΓΙΩΤΗ ΜΠΟΥΣΜΠΟΥΡΕΛΗ

Τ ο κεντρικό ευρωπαϊκό 

οχέδιο rns αναχρημα- 
τοδότησης επιβεβαι

ώνει τηνπροετοιμασία 

για νέα δανειοδότηση ms χώρας 
μας με στόχο να επαναγοράσει 

μέρος τω ν ομολόγων m s σε μει

ωμένες ημές και να το διαγράψει. 
Δηλαδή τα  ομόλογα που θα μα

ζέψ ε ι από τη ν  αγορά  ο νέο ς  

ενιαχυμένος και αναθεωρημένος 
Μηχανισμός θα τα  ετηστρέψει 

ένανπ ενός ευνοϊκού μακροπρό

θεσμου καιχαμηλότοκου δανεί

ου στο Ελληνικό Δημόσιο. Ετσι, 
αυτό θα χρωστά πλέον το  75% 

του αρχικού χρέους για το μέρος 
αυτό, αφού σε αυτές us ημές θα 

τα  έχει αγοράσει ο Μηχανισμός 

από την αγορά, διόυ σε αυτές ns 
ημές κατά μέσον όρο πραγμα

τοποιούνται τώρα οι όποιες συ

ναλλαγές.

Το ερώτημα είναι: ποιος θα 
πουλήσει; Μα, φυσικά αυτοί που 
επιμένουν όυ  θα χρεοκοπήσου

με και θα φοβούνται τώρα όη  σε 

μια τέτοια  μοιραία εξέλιξη δεν 

θα είναι οι πρώτοι που θα πάρουν 
τα λεφτά τους, αλλά αυτή που θα 

τα  πάρει θα είναι η τρόικα. Τα 

αρχικά ομόλογα του Ελληνικού 

Δημοσίου, όντας subordinate, θα 

ακολουθούν δεύιερα ως υποχρέ
ωση. Είναι χαρακτηριστικό όη  το 
Vienna Insurance Group προχώ

ρησε την εβδομάδα που πέρασε 

σ ε  πρόβλεψη κατά 25% για δια
γραφές των ελληνικών ομολόγων 

που διαθέτει. Στα ομόλογα που 

θα συγκεντρωθούν σε discount 

από το ν  Μηχανισμό πρέπει να 

υπολογίζονται και τα  61 δισ. που 
έχει συγκεντρώσει ήδη η Ευρω
παϊκή Κεντρική Τράπεζα. Οσο 

περισσότερα κεφάλαια διαθέσει 

ο Μηχανισμός τόσο μεγαλύτερη 
αναλογικά θα είναι η εξοικονό

μηση του χρέους από το Ελληνι

κό Δημόσιο. Από την άλλη πλευ

ρά, ο ι ομ ολογιούχο ι π ου  θα 
κρατήσουν τα  ομόλογό τους στη 
λήξη εφ ό σ ο ν  φυσικά το  καλό 

σενάριο ευοδωθεί θα πάρουν ατο 

ακέραιο τα  κεφάλαιά τους.

17%
του ελληνικού χρέους 
έχουν στα χέρια τους οι
τράπεζες, με ομόλογα 57 δισ.

£Ί?%
του ελληνικού χρέους 
κατέχει η αγορά (διάφορα 
επενδυτικά σχήματα και 
hedge funds)

Σε μια τέτοια εξέλιξη κερδι
σμ ένες  θα είναι οι ελληνικές 

τράπεζες, οι οποίες στηνπαροά- 

σα φάση οι αγορές έχουν προε

ξοφλήσει όυ  θα υποστούν «κού
ρεμα» τω ν  ομολόγων τους κατά 

25%. Κατά το ν  τρόπο αυτό θα 

καταγράψουν σημαντικές υπε

ραξίες και θα ενιαχυθούν κεφα
λαιακά επανακιώντας τη χαμένη 
δυναμική τους. Για ορισμένες 

μάλιστα από αυτές, όπως για 

παράδειγμα τη ν  Πειραιώς, τα  
π ρώ τα  θετικά αποτελέσμ ατα  

αναμένονται από το  2012, οπότε 
και λήγει μέρος τω ν  ομολόγων 

που διαθέτει στο χαρτοφυλάκιό 
της που θα πληρωθούν από την 

τρόικα. Ολα αυτά δεν αποτελούν 

παρά ένα  π ρώ το  βήμα για τη  
διάσωση της ελληνικής οικονο

μίας και για το ν  λόγο αυτό οι

TO VIENNA INSURANCE 
GROUP ΠΡΟΧΩΡΗΣΕ ΤΗΝ 
ΕΒΔΟΜΑΔΑ ΠΟΥ ΠΕΡΑΣΕ 
ΣΕ ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΚΑΤΑ 25% 
ΓΙΑ ΔΙΑΓΡΑΦΕΣ ΤΩΝ 
ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 
ΠΟΥ ΔΙΑΘΕΤΕΙ, ΕΝΩ ΤΟ 
SABA CAPITAL, ΠΟΥ 
ΔΙΑΧΕΙΡΙΖΕΤΑΙ $2,2 ΔΙΣ., 
ΕΜΦΑΝΙΣΤΗΚΕ ΑΓΟΡΑ
ΣΤΗΣ ΣΤΑ «ΥΠΟΤΙΜΗΜΕΝΑ 
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ»

αγορές έχουν αλλάξει τη στάση 

τους τις τελευταίες εβδομάδες.

Παράλληλα και σε αντιστοιχία 

πάντα με την πρόοδο τω ν δημο
σιονομικών μεγεθών, όπου η 

Credit Suisse δ ια τύ π ω σε τη ν  

εκτίμηση όη  μπορεί το  έλλειμμα 
να πέσει υπό προϋποθέσεις στο 
7,4% το  2011, α ναμ ένετα ι να 

προχωρήσει και μια διαπραγμά

τευση για επιμήκυνση ομολόγων 

που λήγουν τα προσεχή έτη με 

ορίζοντα  5ετίας με ελκυστικά 

κουπόνια σε mo μακρύ ορίζοντα. 
Ολα αυτά όμως, όπως αναφέρουν 

οι διεθνείς τραπεζίτες που αρχί
ζουν να μπαίνουν σ το  πνεύμα 

της λύσης του ελληνικού προβλή

ματος εντός του ευρώ και χωρίς 
την παραδοαιακή αναδιάρθρωση, 

θα απαιτήσουν μια αναστροφή 

της οικονομίας στον αναπτυξιακό 

δρόμο. Εκεί εντοπίζεται τώρα το 
μεγάλο τ ε σ τ  της κυβέρνησης 

καθώς, αν η οικονομία δεν ανα
κάμψει, τότε το σχέδιο σωτηρίας 
θα παραμείνει μια άσκηση επί 

χάρτου.
Οι λύσεις αυτές θα αφήσουν 

ανέπαφα και τα  ασφαλιστικά 

ταμεία  που δ ε ν  αντέχουν σ ε  
καμία περίπτωση «κούρεμα» των 

ομολόγων που διαθέτουν στα  

χαρτοφυλάκιά τους. Ο κρίσιμος 
ρόλος ανήκει σ τις  ελληνικές 

τράπεζες που διαθέτουν ομόλο
γα αξία 57 δισ., δηλαδή το  17% 

του χρέους. Οι τραπεζίτες εμφα

νίζονται αισιόδοξοι συ οι κινήσεις 
που θα γίνουν σε συνδυασμό με 
τη μείωση του ελλείμματος στα

διακά θα αποθαρρύνουν και τους 

πωλητές ελληνικών ομολόγων, 
καθώς μάλιστα θα καραδοκεί και 

νέος Μηχανισμός Στήριξης για 

να  α γο ρ ά σ ε ι τα  ομόλογα με 
discount Το δυνητικό μέγεθος 

του νέου Μηχανισμού θα είναι 

κρίσιμο για να οπάσει την επιθε

τικότητα της αγοράς, που κατέχει 
το  52% περίπου του χρέους. Αν 

δηλαδή η αγορά, τα  hedge funds 
και τα  διάφορα επενδυτικά σχή

ματα αρχίσουν να κάνουν πίσω 

στις πωλήσεις, και οι τιμές τω ν 
ελληνικών ομολόγων θα αρχίσουν 
να αποκαθίοτανιαι και τα spreads 

θα αρχίσουν να πέφτουν. Αυτό 

σταδιακά θα αρχίσει να ανοίγει 
τη ν  πόρτα τω ν  τρα π εζώ ν  στις 
διεθνείς αγορές, που θα τους 

επ ιτρ έψ ει να  β ελ τιώ σου ν τη  

ρευστότητα τους και φυσικά για 

λογαριασμό του  συνόλου m s 
οικονομίας. Σε μια τέτοια κατεύ

θυνση  π άντω ς κινήθηκε τη ν  

εβδομάδα που π έρασε και το 

Saba Capital, που διαχειρίζεται 
2,2 δισ. δολ. και εμφανίστηκε 
αγοραστής στα  υποτιμημένα, 

όπως τα  χαρακτήρισε, ελληνικά 

ομόλογα.


