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Αναδιάρθρωση χρέους με όρους που συμφέρουν τη χώρα
Του ΝΙΚΟΥ ΟΙΚΟΝΟΜΙΔΗ*

Ε να χρ όνο  μετά τη ν έκκληση τηε 
χώραε μαε προε τουε συμμάχουε 
μαε, σ τη ν Ευρωζώνη και το  Νο­

μισματικό Ταμείο, η Ελλάδα δεν έχει τη ­
ρήσει τη  «Συμφωνία Κυρίων», που με­
ταφέρει το  πραγματικό νόημα πίσω α­
πό τη ν  έννοια του Memorandum o f 
Undemtanding ή Μνημόνιο Συνεννόη- 
σηε. Στιε 23/4/2010, ο πρωθυπουργόε εί­
χε διαπιστώσει τη ν  αποτυχία τω ν μέχρι 
εκείνη τη  στιγμή προσπαθειών ωε εξήε: 
«Οι αγορέε δεν ανταποκρίθηκαν». Και 
είχε σε αυτέε ρίξει την ευθύνη λέγονταε: 

I κατάσταση στιε αγορέε απειΧεί να α- 
ποδομήσει όχι μόνο τιε θυσίεε του ελ­
ληνικού λαού, αλλά και τη ν  ομαλή πο­
ρεία τηε οικονομίαε».

Απέναντι σε αυτήν τη ν  κατάσταση, 
όπωε τη ν αντιλαμβανόταν ο κ. Πα- 
παΎδρέου, έκρινε ωε «ανάγκη εθνική» 
και έκανε το  ήδη συμπεφωνημένο, ζη- 
τώ νταε «επισήμωε από τουε εταίρουε 
μαε τη ν ενεργοποίηση του μηχανι­
σμού στήριξηε». Στο κλείσιμο τηε δρα- 
ματικήε δήλωσήε του, ο πρωθυπουργόε 
έκλεισε λέγονταε τα  ακόλουθα: «Οι ε­
ταίροι μαε θα συνδράμουν άμεσα και α­
ποφασιστικά, ώστε να παράσχουν στην

Το πρόβλημα ίου κ. Πα­
πανδρέου είναι η ελάχιστη 
αντίληψη που έχει για 

ς λειτουργίες των σύγ­
χρονων οικονομιών 
και η βαθύτατη δυσπιστία 
του στον ρόλο του επιχει­
ρηματικού τομέα.

Ελλάδα το  απάνεμο λιμάνι που θα μαε 
επιτρέψει να  ξαναχτίσουμε το  σκάφοε 
μαε με γερά και αξιόπιστα υλικά». Και 
έμεινε, έκτοτε, εκεί!

Ενα χρόνο μετά, το  κράτοε εμφανί­
ζεται πάντοτε το  ίδιο έτοιμο να  καταρ- 
ρεύσει. Με τιε αγορέε το ίδιο «εχθρικέε» 
στιε όποιεε προσπάθειεε τηε ομάδαε Πα- 
πανδρέου. Η οποία επιμένει να μην α­
ντιλαμβάνεται πού βρίσκεται το, βαθύ­
τατα  πολιτικό, λάθοε τηε. Η αγαθοσύ­
νη  του πρωθυπουργού δεν ήταν ο μό- 
νοε λόγοε που έκανε τουε εγκάθετουε, 
που έλεγαν το  ψέμα τω ν  «30 δισ.», να  
επιμένουν ότι αυτά τα  χρήματα υπάρ­
χουν ακόμη σήμερα.

Βεβαίωε και πολλοί Ελληνεε έχουν 
πολλά χρήματα. Γι’ αυτό ανησυχούν μή- 
πωε βαρέσει κανόνι το  κράτοε! Ομωε, εί­
τε  τα  έβγαλαν νόμιμα είτε τα έβγαλαν 
παράνομα, τα όσα έχει ο καθέναε απο­
τελούν πλέον επενδεδυμένο περιουσιακό 
στοιχείο και όχι τρέχον εισόδημα. Η δια­
φορά είναι κολοσσιαία. Οι εφοριακοί, ό­
πωε όλοι οι «υπηρέτεε» του Δημοσίου, 
δεν κάνουν αυτό το ν  διαχωρισμό. Οσο 
τα βιβλία τω ν  επιχειρήσεων δεν έχουν 
δεχτεί τον δικό τουε «έλεγχο», αποτελούν 
διαθέσιμο εισόδημα προε φορολόγηση. 
Γι’ αυτό έβαζαν τουε υπουργούε να ψη­
φίζουν διατάξειε με τιε οποίεε παρα- 
τεινόταν ακόμη και πέραν τηε δεκαετίαε 
η δυνατότητα του εφοριακού να  διε­
νεργήσει «έλεγχο», συνεκτιμώνταε πωε

αν βρει έστω  ένα «λάθοε» στην εφαρ­
μογή του Κώδικα Βιβλίων και Στοιχεί­
ων, έστω  και πριν 6 από ή 8 χρόνια, θα 
μετατρέψει με τρόπο μαγικό το ν  πα­
ρελθόντα πλούτο σε τωρινό εισόδημα, 
ικανό να  πληρώσει όσα του ζητηθούν.

Το πρόβλημα του κ. Παπανδρέου εί­
ναι η ελάχιστη αντίληψη που έχει για τιε 
λειτουργίεε τω ν  σύγχρονων οικονο­
μιών και η βαθύτατη δυσπιστία του στον . 
ρόλο του επιχειρηματικού τομέα. Το 
ΠΑΣΟΚ έλεγε ότι αρκεί να φορολογήσει 
«πλούσιοσε», να  αναδιανείμει προε 
τουε αδυνάτουε και η οικονομία θα ε- 
πανεκκινήσει, ρίχνονταε και κάμποσο 
κρατικό χρήμα. Ο βαθμόε αποπροσα­
νατολισμού αποδεικνύεται απ’ όσα έ­
λεγαν ακόμη και έμπειρα στελέχη, όπωε 
η κ. Βάσω Παπανδρέου.

«Ημουν μεταξύ εκείνων που ζητού­
σαν σκληρά μέτρα αμέσωε μετά τιε' ε- 
κλογέε του 2009», είπε σε πρόσφατη δη­
μόσια παρέμβασή τηε η συστηματική ε- 
πικριτήε του Μνημονίου. Προφανώε δεν 
εννοεί όσα έλεγε στιε 5 Οκτωβρίου 2009, 
όταν διαβεβαίωνε ότι το κόμμα τηε δια­
θέτει «σχέδιο με συγκεκριμένα μέτρα για 
τη ν αναθέρμανση τηε οικονομίαε», ότι 
«ο ι μισθοί θα αυξηθούν από τη ν 1η Ια­
νουάριου (2010)». Η μεγάλη πλειοψηφία 
τω ν  πολιτικών συμφωνεί σ την κριτική 
που γίνεται προε το  δίδυμο Παπανδρέ­
ου - Παπακωνσταντίνου, ότι η επιλογή 
«Λ ιτότη τα  με Μ νημόνιο» ήταν η χει­
ρότερη. Ανάλογα με το  ιδεολογικό «α ­
λατοπίπερο» του καθενόε και ανάλογα 
με τη  ροπή που διαθέτει προε τη  «μορ­
φωμένη συνωμοσιολογία», προσθέτει τιε 
δικέε του εξηγήσειε για τουε βαθύτερουε 
λόγουε που οδήγησαν το ν  Παπανδρέου 
μέχρι το  Καστελλόριζο όπου, σαν σή­
μερα, ανακοίνωσε στουε συμπολίτεε του, 
τη ν παταγώδη αποτυχία του προεκλο­
γικού και πρώτου μετεκλογικού του προ- 
γράμματοε.

Η πλειοψηφία τω ν  επικριτών εστιά­
ζει στο μείγμα οικονομικήε πολιτικήε του 
Μνημονίου. Ορθώε, αλλά καθυστερη­
μένα, παρατηρείται πωε τα  οριζόντια μέ­
τρα περικοπήε μισθών είχαν μικρή συμ­
βολή στη διόρθωση του ελλείμματοε, αλ­
λά τεράστια επίπτωση στην πλήρη κα­
τάρρευση του κρατικού μηχανισμού. Εκεί 
που μια ισχυρή πλειοψηφία κομματικο­
ποιημένων υπαλλήλων εργαζόταν μη α­
ποδοτικά ή και σε βάροε του δημόσιου 
συμφέροντοε, προστέθηκε μια ακόμη με­
γαλύτερη ανικανότητα διοίκησηε και α- 
φαιρέθηκε και το τελευταίο ίχνοε τσίπαε, 
που συνιστούν η γενναιόδωρη αμοιβή 
και η ασπίδα στην ανεργία. Οι υπουργοί 
του ΠΑΣΟΚ, όπωε προηγουμένωε οι ο­
μόλογοί τουε τηε Ν. Δ., δείχνουν κατα­
νόηση για τα αντικίνητρα τω ν  υπαλλή- | 
λων και τουε περιορισμούε ενόε σχεδόν 
πτωχευμένου κράτουε. Ξέρουν να υ- 
πουργεύουν μόνον αγνοώνταε τον  προ­
ϋπολογισμό, να ξοδεύουν δηλαδή πέραν 
όσων εγκρίνει η Βουλή. Τουε είναι δύ­
σκολο, δυσάρεστο και πρακτικώε αδύ­
νατο να διοικήσουν προσγειώνονταε το 
υπουργείο «τουε» στη  φρικτή πραγμα- 
ηκότητα, που οδήγησε τη χώρα στη συμ­
φωνία διάσωσηε. Αυτά βλέπουν οι αγο­
ρέε και είναι ακόμη πιο δύσπιστεε απ’ 
όσο ήσαν πέρυσι τέτοια  μέρα προε τον 
κ. Παπανδρέου και, τελικά, την Ελλάδα.

EUROLAND

Στην κρίση χωρίς ηγεσία
Του ΓΙΑΝΝΗ ΚΟΤΟΦΩΛΟΥ

Τ ο Ε υ ρ ω π α ϊκό  Ταμείο Οικονο- 
μικήε Σταθερότηταε (ΕΕΞΕ) 
δημιουργήθηκε πριν από ένα 

χρόνο με κεφάλαιο 750 δισ. ευρώ για 
τη ν ενίσχυση τω ν  κρατών τηε Ευ- 
ρωζώνηε, με πρώτη την Ελλάδα. Πα­
ρά το  δάνειο τω ν  110 δισ. που πή­
ρε από τουε εταίρουε τηε και το ΔΝΤ, 
τιε δραστικέε περικοπέε και με­
ταρρυθμίσει και την καινούργια τηε 
κυβέρνηση, η Ελλάδα απέχει σήμερα 
από τη ν  επιστροφή τηε στιε χρη- 
ματαγορέε περισσότερο απ’ όταν ξέ­
σπασε η κρίση. Παρά το  δάνειο, τα  
σημερινά επιτόκια του ελληνικού 
χρέουε (τη Μεγάλη Τρίτη ο τόκοε 
του διετούε ομολόγου ή ταν 
20,725%) δείχνουν ότι οι αγορέε έ­
χουν προεξοφλήσει τη ν  αναθεώ­
ρηση του ελληνικού χρέουε και 
μάλιστα σύντομα, δηλ. το  2011 ή το 
αργότερο το  2012.

Πρόσφατα το  περιοδικό «Ντερ 
Σπίγκελ» ανέφερε πωε αρκετοί υ­
πουργοί Οικονομικών κρατών τηε 
Ευρωζώνηε πιστεύουν πωε το  πρό­
γραμμα σταθερότηταε τηε Ελλάδαε 
καθυστερεί και πιέζουν τον πρόεδρο 
τηε ΕΚΤ Ζαν-Κλοντ Τρισέ να δεχτεί 
αναδιάρθρωση του ελληνικού χρέ­
ουε. Το άρθρο αναφέρει πωε ο κ. Τρι­
σέ αρνείται να εξετάσει αυτό το εν­
δεχόμενο και «μπλοκάρει» κάθε 
σχετική συζήτηση, με τη  σύμφωνη 
γνώμη του επιτρόπου Οικονομι­
κών και Νομισματικών Υποθέσεων 
τηε Ευρωπαϊκήε Ενωσηε κ. Ολι 
Ρεν, λέγονταε πωε αυτό το  ζήτημα 
δεν τίθεται. Βασικόε λόγοε τηε δι- 
στακτικότητάε τουε είναι πωε η α­
ναδιάρθρωση θα είχε σοβαρέε επι- 
πτώσειε στιε ευρωπαϊκέε τράπε- 
ζεε, ειδικά στιε γαλλικέε, γερμανικέε, 
ελβετικέε και ελληνικέε.

Οι φόβοι τουε είναι δικαιολογη­
μένοι, αφού αυτέε οι τράπεζεε δεν 
εμφανίζουν σήμερα στα ενεργητικά 
τουε τη ν αξία τω ν  ελληνικών χρεο­
γράφων που κατέχουν στα  χαρτο­
φυλάκιά τουε στην τιμή που αυτά έ­
χουν πράγματι σ τη ν  αγορά, με α­
ποτέλεσμα, σε περίπτωση ανα- 
διάρθρωσηε, να υποστούν σημα- 
ντικέε μειώσειε τω ν  ενεργητικών 
τουε. Για να  είμαστε σαφείε, η ζη ­
μιά έχει ήδη γίνει, και σ τη ν πραγ­
ματικότητα τα  κεφάλαια τω ν  τρα­
πεζών είναι ήδη μικρότερα. Απλώε 
χρησιμοποιούν ένα λογιστικό τερ­
τίπι γράφονταε στα  βιβλία τουε τα 
ελληνικά ομόλογα σ τη ν ονομαστι­
κή αξία, ενώ  η αξία τουε σ τη ν  αγο­
ρά είναι 30-40% λιγότερη. Α ν γίνει 
αναδιάρθρωση, θα αναγκαστούν 
να γράψουν στα  βιβλία τουε την 
πραγματική αξία.

Υπολογίζεται πωε η συνολική α­
ξία τω ν  χρεογράφων τω ν  περιφε­
ρειακών κρατών-μελών τηε Ευρω­
ζώνηε που κατέχουν οι τράπεζεε, εί­
ναι περίπου 600 δισ. δολάρια (420 
δισ. ευρώ). Η σημερινή αξία τω ν χρε­
ογράφων αυτών στη ν αγορά κυ­
μαίνεται μεταξύ 60% και 85% τηε ο- 
νομαστικήε τουε αξίαε, που σημαί­
νει πωε τα  πραγματικά ενεργητικά 
τω ν  τραπεζών είναι γύρω στο  30% 
μικρότερα από αυτά που εμφανίζουν 
στουε ισολογισμούε τουε, δηλ. έχουν 
υποστεί ζημιά περίπου 180 δισ. δο­
λαρίων (125 δισ. ευρώ). Το ποσό αυ-

Η Ελλάδα  έχει χρήματα να εξυπηρετεί τα δάνειά της μέχρι το τέλος του 2011, 
άρα έχει μπροστά της κάποιο χρόνο (οκτώ μήνες), στον οποίο δεν πρόκειται να 
χρεοκοπήσει και ο οποίος της δίνει τη δυνατότητα να προετοιμαστεί και να ορί­
σει η ίδια τους όρους με τους οποίους θα γίνει η αναδιάρθρωση.

Η χώρα πρέπει να 
μην περιμένει να προβεί 
σε αναδιαπραγμάτευση 
του χρέους της όταν 
βρεθεί στο χείλος 
του γκρεμού, όπως 
συνέβη προ ενός 
έτους με την υπογραφή 
του Μνημονίου.

τό  δεν είναι δραματικό, αν ληφθεί 
υπόψη πωε κατανέμεται σε πολλέε 
χώρεε και πολυάριθμεε τράπεζεε. Οι 
αγορέε εξάλλου έχουν πλήρη επί­
γνωση αυτήε τηε πραγματικότηταε, 
που έχει μετακυλισθεί στην αξία τω ν 
μετοχών τω ν  πλέον εκτεθειμένων 
τραπεζών, που σήμερα αποχυπώ-

λικρίνεια στουε ισολογισμούε τουε, 
τόσο το  καλύτερο για τιε ίδιεε. Για 
μερικέε τράπεζεε η αύξηση κεφα­
λαίου επείγει για να  μη βρεθούν σε 
αδιέξοδο τη ν επόμενη μέρα τηε α- 
ναδιάρθρωσηε.

Οσον αφορά τη ν Ελλάδα, η ανα­
διάρθρωση του χρέουε τηε αποτε­
λεί ζωτική ανάγκη, για να βελτιώσει 
τη ν  οικονομική τηε κατάσταση. 
Για να  μπορέσει να ανταποκριθεί 
στιε υποχρεώσειε τηε και για να  έ­
χουν κάποιο αποτέλεσμα το  σημα­
ντικό σφίξιμο του ζωναριού το ν  τε ­
λευταίο καιρό και οι μεταρρυθμί­
στηκε προσπάθειεε, χρειάζεται μεί­
ωση του χρέουε τηε, ελάφρυνση τω ν 
επιτοκίων αναχρηματοδότησήε του 
και παράταση του χρόνου αποπλη- 
ρωμήε του.

Τώρα που ανακοινώθηκε πωε το 
ΕΕδΓ θα αντικατασταθεί από ένα μό­
νιμο Ευρωπαϊκό Μηχανισμό Στα­
θερότη τες (ΕδΜ), θα πρέπει να

(

νουν, σε μεγάλο βαθμό, τη ν  πραγ­
ματική τουε κατάσταση.

Η αντιμετώπιση του προβλήμα- 
τοε τω ν  τραπεζικών απωλειών α­
ποτελεί σημαντικό μέροε τηε αντι- 
μετώπισηε του συνολικού προβλή- 
ματοε τω ν  δημοσίων χρεών. Κανείε 
δεν επωφελείται από τη  συνεχιζό­
μενη εθελοτυφλία: ούτε οι τράπεζεε 
ούτε οι κάτοχοι χρεογράφων αυτών 
τω ν  κρατών.

Είναι γνωστό  πωε οι ευρωπαϊκέε 
τράπεζεε είναι υποκεφαλαιοποιη- 
μένεε σε σχέση με τιε αμερικανικέε, 
και τα  επόμενα χρόνια θα υποχρε­
ωθούν σε κάθε περίπτωση να αυ­
ξήσουν τη ν κεφαλαιοποίησή τουε. 
Η άρνησή τουε να αναγνωρίσουν τιε 
ελληνικέε τουε απώλειεε δεν τιε ω ­
φελεί-σε τίποτα. Οσο ταχύτερα οι α- 
πώλειεε αυτέε αποτυπωθούν με ει-

μπορεί να αξιοποιηθεί η εγγύηση του 
ESM ώστε να  γίνει δυνατό να  εκ- 
δοθούν νέα ελληνικά χρεόγραφα, τα 
οποία θα ανταλλαγούν με τα  υπάρ­
χοντα στιε (μειωμένεε) τιμέε που αυ­
τά  έχουν τώρα. Ωε αποτέλεσμα τηε 
ανταλλαγήε το  ελληνικό δημόσιο 
χρέοε θα μειωθεί τουλάχιστον 30%.

Τη δεκαετία του 1990, μετά από 
πολυετείε καθυστερήσειε, αρνή- 
σειε και φόβουε για τη ν επιβάρυν­
ση τω ν  ενδιαφερομένων τραπεζών 
με ασήκωτα φορτία, 18 υπερχρεω­
μένα κράτη τηε Λατινικήε Αμερικήε 
(και όχι μόνο) έκαναν κάτι ανάλογο.

Εξαγόρασαν τα  παλιά τουε χρέη 
με αντάλλαγμα νέα ομόλογα, που πή­
ραν το όνομά τουε από το ν  τό τε  υ­
πουργό οικονομικών τω ν  ΗΠΑ Νι­
κόλαε Μπρέιντι (Nicholas Brady), και 
που είχαν ωε εγγύηση ομόλογα τηε

αμερικανικήε κυβέρνησηε. Το πρό­
γραμμα σχεδιάστηκε και εφαρμό­
στηκε υπό τη ν καθοδήγηση τω ν  
ΗΠΑ, ώστε να λυθεί το πελώριο πρό­
βλημα τω ν  ανεξόφλητων δημοσίων 
χρεών.

Οι ανταλλαγέε ολοκληρώθηκαν ο­
μαλά, οι κυβερνήσειε κατόρθωσαν 
να εφαρμόσουν ουσιαστικά προ­
γράμματα οικονομικήε ανάκαμψηε, 
και οι μετοχέε τω ν τραπεζών που πή­
ραν το  καινούργια ομόλογα ανατι­
μήθηκαν. Η ταν τό τε  η ενδε ,έ- 
νη  λύση. Τώρα είναι και πάλι η σω ­
στή  λύση για τη ν  Ελλάδα.

Η Ελλάδα πρέπει να μην περι­
μένει να  προβεί σε αναδιαπραγμά- 
τευση του χρέουε τηε, όταν βρεθεί 
σ το  χείλοε του γκρεμού, όπωε συ­
νέβη προ ενόε έτουε με τη ν  υπο­
γραφή του Μνημονίου στο κατώφλι 
τηε χρεοκοπίαε. Αντίθετα, πρέπει να 
προετοιμαστεί και να  επιδιώξει την 
αναδιάρθρωση με όρουε που τη ν  
συμφέρουν. Περιμένονταε ώε τη ν  
τελευταία στιγμή, όχι μόνο δεν α­
φήνει τη ν  Ελλάδα να βάλει τουε δι- 
κούε τηε όρουε, αλλά επιπλέον κά­
νει τη ν  Ελλάδα έρμαιο τω ν  πολιτι­
κών εξελίξεων σε μια σειρά από χώ­
ρεε - χθεε Γερμανία, σήμερα Φιν­
λανδία κ. λπ. Η Ελλάδα πρέπει να 
προσπαθήσει εκ τω ν  προτέρων και 
με τη  δική τηε πολιτική να οο’ σει 
τουε όρουε τηε αναδιάρθρωσ. β­
α τέ να γίνει με όρουε χρήσιμουε και 
αποτελεσματικούε για τη ν  ελληνι­
κή οικονομία. Η Ελλάδα έχει τα χρή­
ματα να εξυπηρετεί τα  διάφορα δά­
νειά τηε μέχρι το  τέλοε του 2011, ά­
ρα έχει μπροστά τηε κάποιο χρόνο 
(οκτώ μήνεε), σ το ν  οποίο δεν πρό­
κειται να χρεοκοπήσει, και ο οποί- 
οε τηε δίνει τη  δυνατότητα  να 
προετοιμαστεί και να ορίσει η ίδια 
τουε όρουε με τουε οποίουε θα γί­
νει η αναδιάρθρωση.

Πρώτο μέλημα είναι η αύξηση 
κεφαλαίου σε όλεε τιε ελληνικέε τρά­
πεζεε με τη διάθεση καινούργιων με­
τοχών - συγχωνεύσειε αδύνατου με 
αδύνατο δεν φτιάχνουν μια δυνατή 
τράπεζα.

Δεύτερο, η εξασφάλιση από το  
ESM χρημάτων/εγγύησηε για τα  
καινούργια ελληνικά ομόλογα. Αγο- 
ράζονταε τα  παλιά ομόλογα χωρίε 
«κούρεμα» και πρόγραμμα διάθεσηε 
καινούργιων ομολόγων δεν είναι 
χρήσιμο.

Τρίτο, η εξαγορά τφ ν  παλιών ο­
μολόγων με «κούρεμα» 30-50% (πε­
ρίπου στιε σημερινέε τιμέε), έκδο­
ση τω ν  καινούργιων ομολόγων με 
τη ν  εγγύηση, και ανταλλαγή με τα 
παλιά. Αν αυτά τα  τρία βήματα αρ­
χίσουν τώρα, η Ελλάδα ίσα ίσα θα 
προλάβει να  κάνει τη ν  καινούργια 
έκδοση και ανταλλαγή τίτλω ν  πριν 
από το  2012, όταν δεν θα καλύπτε­
τα ι από το  δάνειο τω ν  ετα ίρων και 
του ΔΝΤ. Αυτή είναι η σω στή  λύση 
για την Ελλάδα, έστω και την ύστατη 
στιγμή.

Βασισμένο σιην κοινή έρευνα των Νίκου 
Οικονομίδη και Roy Smith**
* Professor of Economics, Stern School of 
Business, New York University 
** Professor of Finance, Stern School of 
Business, New York University

Η Ελλάδα σε κρίση: υπάρχει διέξοδος;
■ψ » ο  πρόβλημα στη ν  Ελλάδα, πλέον, 

είναι καθαρά πολιτικό. Είναι το 
h πρόβλημα μιαε κυβέρνησηε η ο­

ποία δεν δείχνει αποφασισμένη απέ­
ναντι σε μια πολύ σκληρή και επιδει- 
νούμενη οικονομική πραγματικότητα. 
Δ εν  διαθέτει το  απαιτούμενο πολιτικό 
θάρροε, δεν έχει σταθερή γραμμή, αλ­
λά ούτε και την ικανότητα να εφαρμό­
ζει κρίσιμεε αποφάσειε. Είναι το  πρό­
βλημα μιαε κυβέρνησηε η οποία δεν δια­
θέτει έναν μεγάλου αναστήματοε αρ­
χηγό, που θα μπορούσε να περάσει έ­
να μήνυμα αυτοπεποίθησηε σ τη ν  ελ­
ληνική κοινωνία. Είναι το πρόβλημα μιαε 
χώραε η οποία - ε ν  μέσω τηε πιο δεινήε 
κρίσηε- δεν διαθέτει τη ν  απαιτούμενη 
πολιτική ηγεσία. Και δεν αναφερόμαστε 
μόνο σ το  κυβερνητικό στρατόπεδο, 
αλλά και σ το  μέτωπο ολόκληρηε τηε α- 
ντιπολίτευσηε, η οποία λέει ψέματα και 
δημαγωγεί «ποντάρονταε» σ τη  χρεο­
κοπία τηε χώραε...

ό το  τραγικό πολιτικό κενό, όπωε 
αναφέρουν και νεότερεε πληροφορίεε 
από τα  κέντρα αποφάσεων στιε ευρω- 
παϊκέε πρωτεύουσεε, είναι που έχει 
πραγματικά δυναμιτίσει τώρα το  κλίμα 
στο εξωτερικό. Οι διεθνείε αγορέε, αλ­
λά κυρίωε οι αρμόδιοι σ το  ΔΝΤ και την 
Ευρωπαϊκή Ενωση, βλέπουν πλέον ότι 
η κυβέρνηση πολύ δύσκολα θα τα  βγά­
λει πέρα και θα επιτύχει σε καθοριστι- 
κέε για τη ν πορεία τηε οικονομίαε α- 
ποφάσειε και αυτό τουε έχει πραγματι­
κά πανικοβάλει! Αυτόε είναι ο λόγοε άλ­
λωστε που πολλέε φορέε διατυπώνονται 
αλληλοσυγκρουόμενεε (και επί το  πλεί- 
σ τον  τόσο δυσοίωνεε) τοποθετήσειε εκ 
μέρουε τω ν  Ευρωπαίων αξιωματούχων 
για τη ν Ελλάδα. Αυτή είναι επίσηε και 
η αφορμή η οποία οδήγησε τιε τελευ- 
ταίεε ημέρεε στην αναθέρμανση του σε­
ναρίου τηε αναδιάρθρωσηε του ελλη­
νικού χρέουε (με τη ν έννοια του «κου- 
ρέματοε») εκ μέρουε τηε Γερμανίαε. Διό-

τ ι το  «σήμα» που στέλνει κυρίωε η ελ- ) 
ληνική κυβέρνηση τρελαίνει τουε πά- | 
ντεε. Ενάμιση και πλέον χρόνο μετά την 
ανάληψη τηε εξουσίαε και έναν χρόνο 
μετά τη ν  υιοθέτηση του Μ νημονίου...

Μάλιστα, τούτη  τη ν περίοδο, καθώε 
στην Ευρώπη δεν υπάρχει ένα ενιαίο και 
στιβαρό κέντρο αποφάσεων, το παιχνίδι 
τηε Ελλάδαε κινδυνεύει να χαθεί. Με 
τρομακτικέε συνέπειεε για το  επίπεδο 
τηε χώραε και τη ν  προοπτική τω ν  επό­
μενων γενεών. Η κρίση, παρά το  γεγο- 
νόε ότι δεν το  έχουν αυτό συνειδητο­
ποιήσει οι Ελληνεε πολιτικοί, τε ίνε ι να 
προσλάβει τώρα καταστροφικέε δια- 
στάσειε... Απ ίστευτεε απώλειεε περι­
ουσιών, πλήρηε απαξίωση οικονομικών 
κλάδων και αθρόεε πτωχεύσειε επιχει­
ρήσεων, συνεχήε κατολίσθηση τω ν  ει­
σοδημάτων και εκτίναξη του αριθμού 
τω ν  ανέργων σε ασύλληπτα για τα  ελ­
ληνικά δεδομένα νούμερα. Αυτή είναι 
η πιο άμεση απειλή!

Η ελληνική κοινωνία σήμερα παρα­
κολουθεί μουδιασμένη, με αγωνία και 
φόβο, τη ν  αρχή τηε δραματικήε αυτήε 
εξέλιξηε για το ν  τόπο. Αύριο, τα  πράγ­
ματα μπορεί να γίνουν πιο άγρια και οι 
αντιδράσειε τω ν  απελπισμένων ομάδων 
απρόβλεπτεε... Ολα, ωστόσο, παραπέ­
μπουν σ τη ν  πολιτική και στο  επίπεδο 
τω ν  πολιτικών μαε, πριν να αρχίσουμε 
πάλι τιε ανόητεε τεχνοκρατικέε συζη- 
τήσειε για τη  μία ή τη ν άλλη λύση στο 
θέμα του χρέουε ή τηε ανάπτυξηε. Οι 
πολιτικοί μαε, λοιπόν, με πρώτον από 
όλουε το ν  πρωθυπουργό, εν συνεχεία 
την κυβέρνηση, το κυβερνών κόμμα, τον 
αρχηγό τηε αξιωματικήε αντιπολίτευ- 
σηε, τα  κόμματα τηε αντιπολίτευσηε και 
πάει λέγονταε, πρέπει να συνειδητο­
ποιήσουν ότι η περίοδοε τω ν  συμβι­
βασμών τελείωσε. Είναι η ώρα τω ν  με­
γάλων αποφάσεων. Διαφορετικά, η χώ­
ρα θα βυθιστεί σ το  οικονομικό σκοτά­
δι για δεκαετίεε...

Του ΓΙΑΝΝΟΥ Π ΑΠΑΝΤΩΝ ΙΟΥ*

Ο ικονομικοί και τραπεζικοί πα- 
ράγοντεε προεξοφλούν την α­
δυναμία επ ιστροφήε τηε 

Ελλάδαε στιε διεθνείε αγορέε πριν 
από το  2013, ό ταν λήξει το  δάνειο 
τηε τρόικαε. Διαμορφώνεται η ε­
κτίμηση ότι η συνέχιση τηε οικο- 
νομικήε βοήθειαε προϋποθέτει με­
γάλο «κούρεμα» ή αναδιάρθρωση 
του ελληνικού χρέουε -ώ σ τε  να γί­
νει βιώσιμο-, δηλαδή χρεοκοπία. Γί­
νονται, ήδη, συζητήσειε για ένα τέ ­
τοιο ενδεχόμενο.

Ομωε, η μείωση του χρέουε α­
ντιστοιχεί σε ζημιά τω ν  δανειστών 
του ελληνικού Δημοσίου. Μια τέτοια 
εξέλιξη θα οδηγήσει σε διαζύγιο α­
πό τιε διεθνείε αγορέε διότι οι δα- 
νειστέε δεν θα ξεχύσουν γρήγορα τιε 
ζημίεε και θα συνεχίσουν να  απαι­
τούν υψηλούε τόκουε. Η Ελλάδα, με­
τά  τη ν  αναδιάρθρωση, δεν θα μπο­
ρέσει να επιστρέψει στιε αγορέε. Θα 
εξαρτάται από δάνεια τηε τρόικαε. 
Η αναδιάρθρωση δεν θα καταστή­
σει το  χρέοε βιώσιμο.

Εξάλλου, η αναδιάρθρωση θα κλο­
νίσει τιε ελληνικέε τράπεζεε, διότι 
θα χαθεί σημαντικό μέροε του κε­
φαλαίου τουε. Επιπλέον, αν τεθεί σε 
αμφισβήτηση η παραμονή τηε χώ­
ραε σ τη ν  Ευρωζώνη, η αποσταθε­
ροποίηση του τραπεζικού συστή- 
ματοε θα διαμορφώσει συνθήκεε ε­
ξόδου από το ευρώ. Η αναδιάρθρωση 
όχι μόνο δεν συμβάλλει σ τη ν  επί­
λυση του προβλήματοε του χρέουε, 
αλλά θα εκθέσει τη  χώρα σε μεγά­
λου ε κινδύνου ε.

Το Μνημόνιο, όπωε διαμορφώ­
θηκε και όπωε εφαρμόστηκε, αστό­
χησε. Δόθηκε υπερβολική έμφαση σε 
αυξήσειε φόρων και περικοπέε ει­
σοδημάτων, ενώ οι διαρθρωτικέε αλ-

Η αναδιάρθρωση 
όχι μόνο δεν συμβάλλει 
στην επίλυση 
του χρέους, αλλά 
θα εκθέσει τη χώρα σε 
μεγάλους κινδύνους.
λαγέε είτε καθυστέρησαν είτε προ­
χώρησαν με πολύ δειλά και άτολμα 
βήματα. Η οικονομία έπεσε στην πα­
γίδα τηε ύφεσηε χωρίε να διαμορ­
φωθούν συνθήκεε ανάκαμψηε με ε­
νίσχυση τηε ανταγωνιστικότηταε και 
στήριξη τω ν επενδύσεων. Διαγρά­
φεται προοπτική μακρόχρονηε στα- 
σιμότηταε, που καθιστά το ελληνι­
κό χρέοε μη βιώσιμο. Η ύφεση ε­
μποδίζει, μέσω υστέρησηε τω ν  φο­
ρολογικών εσόδων, τη μείωση τω ν 
ελλειμμάτων, επιβάλλονταε τη λήψή 
νέων μέτρων, που διαιωνίζουν τη  
στασιμότητα και το  δημοσιονομικό 
αδιέξοδο. Μια στάσιμη οικονομία δεν 
είναι σε θέση να εξασφαλίσει τουε 
πόρουε για την αποπληρωμή του χρέ­
ουε. Η διαπίστωση αυτή πυροδοτεί 
τη συζήτηση για αναδιάρθρωση, δια- 
μορφώνονταε συνθήκεε που την κα­
θιστούν αυτοεκπληρούμενη προ­
φητεία.

Δεν αρκεί να  ξορκίζουμε τη  λέξη 
χρεοκοπία. Χρειάζεται ριζική αλλα­
γή πλεύσηε με επιτάχυνση και εμ­
βάθυνση τω ν  μεταρρυθμίσεων για 
τον  εκσυγχρονισμό του κράτουε και 
τη  μείωση τηε συμμετοχήε του 
στη ν οικονομία.

Ιδ ιω τικοποιήσει, μείωση φορο- 
λογίαε, καταπολέμηση γραφειο- 
κρατίαε και διαφθοράε, απελευθέ­

ρωση αγορών, θα ισχυροποιήσουν 
τη ν οικονομία δήμιου ργώνταε συν­
θήκεε ανάκαμψηε και αυξημένηε α- 
ξιοπιστίαε. Η πολιτική αυτή θα ο­
δηγήσει σε θετικότερεε αξιολογήσειε 
για τη  βιωσιμότητα του ελληνικού 
χρέουε, αποκλιμάκωση του κόστουε 
δανεισμού και προσέγγιση με τα  ε­
πιτόκια τω ν άλλων υπερχρεωμένων 
χωρών.

Εφόσον επιτευχθεί αυτόε ο σ τό - 
χοε και ενισχυθεί η αξιοπιστία τηε 
χώραε, θα πρέπει να επιδιωχθεί συμ­
φωνία διευκόλυνσηε τηε αποπλη- 
ρωμήε του χρέουε στο  πλαίσιο συ­
νολικού σχεδίου δημοσιονομικήε ε- 
ξυγίανσηε τηε Ευρωζώνηε. Η συμ­
φωνία μπορεί να  περιλαμβάνει επι- 
μηκύνσειε δανείων και προσαρμο- 
γέε επιτοκίων, χωρίε να μειωθεί η 
«παρούσα αξία» τω ν  δανείων ώστε 
να μην υποστούν ζημίεε οι δανει- 
στέε. Δ εν θα υπάρχει περιθώριο για 
«κούρεμα».

Για να συμβάλει η συμφωνία ου­
σιαστικά σ τη ν  έξοδο τηε χώραε α­
πό τη ν κρίση και να μην αποτελέ- 
σει νέο σταθμό σ τη ν πορεία κα- 
τάρρευσηε, θα πρέπει να  αποτελέ- 
σει επιστέγασμα τηε πολιτικήε για 
τη ν  ισχυροποίηση τηε οικονομίαε. 
Αν, αντίθετα, προκύψει ωε αποτέ­
λεσμα τηε αποτυχίαε του Μνημονίου 
και τηε αδυναμίαε τηε Ελλάδαε να 
υλοποιήσει τιε αναγκαίεε μεταρ­
ρυθμίσει, δεν θα πείσει τιε αγορέε. 
Θα αρχίσουν νέεε πιέσειε, μέσω τω ν 
8pread8 και τω ν  ασφαλίστρων κιν­
δύνου (CDS), για νέα ρύθμιση του 
χρέουε. Θα συμβεί, δηλαδή, ό, τι συμ­
βαίνει όταν αστοχεί μια υποτίμηση: 
νέα υποτίμηση.

Εξάλλου, η ένταξη  σ τη ν ευρύτε­
ρη ομάδα τω ν περιφερειακών χωρών

θα επιτρέψει τη ν ενσωμάτωση τω ν 
ελληνικών πιστωτικών διευκολύν­
σεω ν σε ένα συνολικό σχέδιο εξυ- 
γίανσηε τηε Ευρωζώνηε εξασφαλί- 
ζονταε τη  μακροχρόνια συμμετοχή 
τηε χώραε στη  νομισματική ένωση. 
Το σχέδιο πρέπει να περιλαμβάνει 
μέτρα στήριξηε τω ν υπερχρεωμένων 
χωρών, όπωε η ενίσχυση τω ν  δη­
μόσιων επενδύσεων με αναστολή 
τηε εθνικήε συμμετοχήε στη  χρη­
ματοδότηση τω ν  κοινοτικών προ­
γραμμάτων (ΕΣΠΑ), ώστε να  αντι­
σταθμιστούν οι αρνητικέε επιπτώ- 
σειε τηε λιτότηταε στη ν οικονομι­
κή δραστηριότητα.

Α ν η Ελλάδα συνεχίσει να  σ τιγ­
ματίζεται ωε αποτυχημένη οικονο­
μία και να παραμένει αποκομμένη 
από τιε άλλεε υπερχρεωμένεε χώ( 
οποιαδήποτε ρύθμιση τω ν  δανείων 
τηε θα πέσει στο κενό. Αν, μάλιστα, 
συνδυαστεί με αναδιάρθρωση του 
χρέουε και ζημίεε τω ν  δανειστών, 
μπορεί να οδηγήσει σ τη ν  κατάρ­
ρευση, ακόμα και την έξοδο από την 
Ευρωζώνη.

Οι επόμενοι μήνεε είναι καθορι­
στικοί για το  μέλλον τηε χώραε.

Μπορούμε να τα καταφέρουμε. Η 
ευθύνη είναι μεγάλη για τη ν κυ­
βέρνηση και τα κόμματα. Πρέπει να 
αναζητήσουν κοινούε τόπουε για 
τη ν  υλοποίηση μεγάλων μεταρ­
ρυθμίσεων με παράλληλη ανάληψη 
πρωτοβουλιών σε ευρωπαϊκό επί­
πεδο.

Οι συγκλίσειε πρέπει να είναι ου- 
σιαστικέε και, κυρίωε, έγκαιρεε. 
Πριν είναι πολύ αργά.

* Πρώην υπουργός και πρόεδρος ίου Κέ­
ντρου Ερευνών Προοδευτικής Πολιτικής 
(www. kepp. gr)


