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BARRY EICHENGREEN (καθηγητήs Οικονομικών, πρώην oüpßouAos του ΔΝΤ)

«θα οδηγηθείτε 
σε εύρυθμη 
αναδιάρθρωση 
πριν το 2013»

Στον Χ Ρ Ο Ν Η  Π Ο Λ Υ Χ Ρ Ο Ν ΙΟ Υ

Η ΚΡΙΣΗ στην Πορτογαλία και οι ανεπαρκείδ 
αποφάσεις ins Ε.Ε. στη σύνοδο κορυφήδ 24- 
25 Μαρτίου 2011 για τη διαχείριση του δη­
μοσίου xpéous σε Ελλάδα και Ιρλανδία (η ο­
ποία παντελώδ αγνοήθηκε) αποκαλύπτουν 
με τον πιο έκδηλο τρόπο ότι η κρίση xpéous 
στην ευρωζώνη συνεχίζεται ακάθεκτη. Κι 
αυτό επειδή η πολιτική ins Ε.Ε. έχει πραγμα­
τικά αποτύχει, όπωδ δηλώνει στη συνέντευ­
ξη που pas παραχώρησε ο Barry Eichen- 
green, évas από tous πλέον εξέχοντεδ διε- 
θνείδ οικονομολόγοι σήμερα στον κόσμο. 
Στο πλαίσιο αυτό, θεωρεί ότι η αναδιάρθρω­
ση του xpéous σε Ελλάδα, Ιρλανδία και Πορ­
τογαλία αποτελεί πλέον τη μόνη λύση. Δη­
λώνει βέβαιος, μάλιστα, ότι η Ελλάδα θα 
προβεί σε «εύρυθμη αναδιάρθρωση» του 
xpéous αρκετά πριν από το 2013.

■  Η Πορτογαλία υποχρεώθηκε τελικά να 
ενταχθεί σε σχέδιο διάσωσηδ παρόμοιο με αυ­
τό ms Ελλάδαδ και ms Ιρλανδίαδ. Τι pas λέει 
αυτή η τελευταία εξέλιξη στην ευρωζώνη;

■  Η τελευταία εξέλιξη των γεγονότων 
στην Πορτογαλία μπορεί να είναι στην ουσία 
κάτι το θετικό για την Ευρώπη. Αρχικά, οι α- 
γορέδ δείχνουν να έκαναν ξεκάθαρη διάκρι­
ση μεταξύ ms Πορτογαλίας και ms Ισπανίας. 
Κατανοούν ότι ενώ η Πορτογαλία έχει βαριά 
χρέη, ms lonavias είναι πολύ ελαφρύτερα. 
Κατανοούν επίσης ότι το ήμισυ του ισπανικού 
τραπεζικού συστήματος αποτελείται από δύο 
παγκόσμιες τράπεζες που καλύπτουν το με­
γαλύτερο μέροδ των επιχειρηματικών tous 
δραστηριοτήτων στη Λατινική Αμερική και, 
cas συνέπεια αυτού, οι ισολογισμοί tous είναι 
σχετικά ισχυροί. Εάν η κρίση δεν επεκχαθεί 
στην Ισπανία, οι διαμορφωτέε πολιτικής στην 
Ε.Ε. θα πάρουν μια ανάσα ανακούφισηε. 
Αλλά το σχέδιο διάσωσηδ (Σχέδιο A m s Ε.Ε.) 
δεν αποτελεί λύση για την Πορτογαλία.

11 Είναι καθαρό το παιχνίδι που παίζουν οι 
διεθνείς οίκοι αξιολόγησηδ;

■  Οι οίκοι αξιολόγησηε δεν παρέχουν 
πολλέδ χρήσιμεδ πληροφορίεδ -απλώδ δη­
λώνουν σήμερα αυτό που είχαν ήδη αποφα­
σίσει εχθέδ οι επενδυτέε. Η πραγματικότητα

του όλου θέματοδ είναι ότι κανένας δεν δίνει 
πολλή προσοχή ans δηλώσειδ tous. Εάν ή­
μουν αξιωματούχοδ m s ελληνικήδ κυβέρνη- 
σηδ ή m s Ε.Ε., δεν θα σπαταλούσα μια ανά­
σα οξυγόνου για tous oikous αξιολόγησηε. .

■  Η Ελλάδα έλαβε επιμήκυνση στην απο­
πληρωμή του δανείου διάσωσηδ και μείωση 
του επιτοκίου, αλλά με τον όρο ότι θα εκποι­
ήσει κρατικά περιουσιακά στοιχεία αξίαε 50 
δισ. ευρώ και ότι θα συνεχίσει να εφαρμόζει 
το πρόγραμμα λιτότηταδ. Ποια είναι η δική 
aas εκτίμηση σχετικά με tis επιπτώσεις αυ- 
ms ms πιο npôatpams εξέλιξηδ γύρω από το 
ελληνικό δράμα δημοσίου xpéous;

■  Η τελευταία αυτή εξέλιξη προσφέρει λί­
γο επιπλέον χρόνο στην Ελλλάδα, αλλά τίπο­
τα περισσότερο. Παραμένω σταθερόδ στην ά­
ποψη ότι η Ελλάδα, η Ιρλανδία και η Πορτο­
γαλία πρέπει τελικά να προβούν σε αναδιάρ­
θρωση του xpéous tous. Χαμηλότερα επιτό­
κια και μεγαλύτερο χρόνο αποπληρωμήδ δεν 
αλλοιώνουν το γεγονόδ ότι μια αναλογία ΑΕΠ- 
xpéous ins τάξεωδ του 150% είναι ένα συ­
ντριπτικό φορτίο. Είναι πολιτικά και οικονομι­
κά ανυπόφορο. Η Ελλάδα αξίζει τη βοήθεια 
ms Ε.Ε. και του ΔΝΤ στο να μειωθούν τα χρέη 
σε βιώσιμα επίπεδα.

■  Εχετε δηλώσει ότι το Σχέδιο A ms Ε.Ε. 
έχει αποτύχει παταγωδών και ncos πρέπει να 
τεθεί άμεσα σε εφαρμογή το Σχέδιο Β. Γιατί 
θεωρείτε ότι απέτυχε το Σχέδιο A και τι ακρι­
βά« περιλαμβάνει το σχέδιο Β;

■  Το Σχέδιο A ήταν η συσσώρευση επι­
πλέον xpéous στο υπάρχον xpéos ίων χω­
ρών που βρίσκονται σε κρίση. Ο oiôxos αυ­
τού του σχεδίου ήταν η αγορά χρόνου με την 
ελπίδα ότι θα επανέρχετο ωε εκ θαύματοδ η 
οικονομική ανάπτυξη. Τώρα όμωδ που μάθα­
με όλοι ότι η εσωτερική υποτίμηση δίχωδ α­
ναδιάρθρωση του xpéous καθιστά αδύνατη 
την ανάπτυξη, είναι ώρα για το Σχέδιο Β: να 
ακυρωθεί τουλάχιστον ένα pépos του δανει­
ακού βάρουε και με αυτόν τον τρόπο να α­
νοίξει ο δρόμοδ για ανανεωμένη ανάπτυξη.

I I  θ α  αποτελούσε η έκδοση evôs ευρω­
ομολόγου λύση στην ευρωπαϊκή κρίση δη­
μοσίου xpéous;

■  Το ευρωομόλογο θα ήταν μια κομψή οι­

κονομική λύση αλλά μάλλον δεν είναι πολιτικά 
εφικτή. Η προτίμησή μου θα ήταν να χρησιμο­
ποιηθεί χρηματοδότηση από το Ευρωπαϊκό Τα­
μείο Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας για την 
παροχή εγγυήσεων (ή τα αποκαλούμενα γλυ­
κίσματα) σε νέα ελληνικά, πορτογαλικά και ιρ­
λανδικά ομόλογα που θα εκδοθούν για μερική 
ανταλλαγή σε υπάρχοντα ομόλογα cas pépos 
ms αναπόφευκτηδ αναδιάρθρωσης.

Μ  Συμφωνείτε με εκείνους που λένε ότι η 
Ελλάδα θα εισέλθει τελικά σε ένα καθεστώδ 
ελεγχόμενηδ χρεοκοπίαδ από το 2013;

■  Προτιμώ tis λέξεΐδ «εύρυθμη αναδιάρ­
θρωση» από την «ελεγχόμενη χρεοκοπία». 
Και πιστεύω πωε θα συμβεί αρκετά πριν από 
το 2013.

■  Για μερικούδ, κι αυτή είναι και η επίση­
μη τοποθέτηση ms κυβέρνηση5, μια ανα­
διάρθρωση xpéous θα ισοδυναμούσε με πι­
θανή κατάρρευση των ελληνικών τραπεζών 
και κυρία« των ασφαλιστικών ταμείων επει­
δή έχουν υπό την κατοχή tous αρκετά δισ. 
ευρώ σε κρατικά ομόλογα. Ποια είναι η αντί­
δρασή aas απέναντι σε aumùs tous ενδοια­
σμούς για αναδιάρθρωση του ελληνικού δη­
μοσίου xpéous;

■  Αν πιστεύει κανείδ ότι η ελληνική οικο­
νομία μπορεί να αρχίσει να αναπτύσσεται ξα­
νά μόνο όταν το συντριπτικό βάροδ του δη­
μοσίου xpéous γίνει ελαφρύτερο, τότε η α­
ναδιάρθρωση του xpéous είναι αναπόφευ­
κτη. Η ιστορία μάδ λέει ότι όταν μια χώρα α­
ποφασίζει να κάνει αναδιάρθρωση του xpé­
ous ms, κάτι το οποίο έχει πολιτικό και κοι­

Η Ελλάδα αξίζει τη βοήθεια ins Ευρωπαϊκής Ενωσηδ και του 
ΔΝΤ στο να μειωθούν τα χρέη ins χώρας σε βιώσιμα επίπεδα

νωνικό κόστος, το βάροδ του χρέουε πρέπει 
να μειωθεί σημαντικά ώστε τα οφέλη που θα 
προκύψουν από την ώθηση στην ανάπτυξη 
να ξεπερνούν το κόστοδ. Αυτό σημαίνει ότι 
μια αναδιάρθρωση του χρέουε που θα εξαι­
ρούσε τα ομόλογα που κατέχουν τα ασφαλι­
στικά ταμεία είναι δύσκολο να αποφέρει πολ­
λά οφέλη. Υπάρχουν δύο επιλογέδ για να α­
ντιμετωπιστούν οι ειδικέε ανάγκες των συ­
νταξιούχων. Η πρώτη είναι, αν η ελληνική 
κοινωνία καταλήξει ότι οι αξιώσειδ των συ­
νταξιούχων είναι περισσότερο ιερέδ από τιε 
αξιώσειδ άλλων κοινωνικών ομάδων, να 
χρησιμοποιήσει η κυβέρνηση τον προϋπολο­
γισμό τηδ για να διοχετεύσει περισσότερουδ 
πόρουδ προδ τα ταμεία ώστε να καλυφτούν 
οι απώλειεδ από την αναδιάρθρωση του χρέ- 
ουδ. Με βάση τα δεδομένα τηδ ελληνικήδ οι- 
κονομίαδ, όμωε, αυτή η στρατηγική δεν νο­
μίζω να είναι εφικτή. Η δεύτερη επιλογή είναι 
να αντικατασταθούν τα 
παλιά ομόλογα που κατέ­
χουν με νέα ομόλογα 
που θα έχουν τη μορφή 
εγγυήσεων με βάση το 
ΑΕΠ. Τα νέα ομόλογα θα 
αποδίδουν μεγαλύτερο 
επιτόκιο όταν η ελληνική 
οικονομία αναπτύσσεται 
από όταν δεν αναπτύσσε­
ται. Σε αυτή την περίπτω­
ση, εάν η ελληνική οικο­
νομία αρχίσει να ανακά­
μπτει ωε αποτέλεσμα της 
αναδιάρθρωσηδ του χρέ- 
ουδ και των συνεχιζόμε­
νων διαρθρωτικών με­
ταρρυθμίσεων, τα ασφα­
λιστικά ταμεία θα έχουν 
μερίδιο από τα οφέλη 
που θα προκύψουν.
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Ο Barry Eichengreen κα­
τέχει την έδρα Οικονομικών 
και Πολιτικής Επιστήμης στο 
Πανεπιστήμιο ms Καλιφόρ- 
vias στο Μπέρκλεϊ από το 
1994. Π pos το τέλοδ ms δε­
καετίας του '90 διετέλεσε ε- 
nions Senior πολιτικόδ σύμ­
βουλος του ΔΝΤ, αλλά έ- 
κτοτε έχει μετατραπεί σε ε­
πικριτή του. Εχει δημοσιεύ­
σει 35 βιβλία και εκατοντά­
δες μελέτες.


