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ΕΡ ΕΥ Ν Α  I

74%
θεωρεί ότι πλέον 
οι αποκρατικοποιήσεις είναι 
«σίγουρα» ή «μάλλον» αναγκαίες

58%
των ερωτηθέντων 
έχει θετική άποψη 
για τις ιδιωτικοποιήσεις
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58%
πιστεύει ότι δεν πρέπει 
να υπάρχει μονιμότητα 
στον δημόσιο τομέα

69%
πιστεύει ότι η ανάπτυξη 
μπορεί να έρθει αν ενισχυθεί 
περισσότερο ο ιδιωτικός τομέας

Πώς αντιμετω πίζουν  
οι Ελληνες 

τις ιδιω τικοποιήσεις
Σ ελ . 4
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Σ Η Μ Ε Ρ Α  *

Το κράτος αντιστέκεται 
σθεναρά στα έργα 
μηχανοργάνωσής του...

Μεγάλες καθυστερήσεις 
σημειώνονται σε σημαντι
κά έργα πληροφορικής, 
όπως της ηλεκτρονικής 
συνταγογράφησης και 
των κρατικών προμηθει
ών, που στόχο έχουν να 
τιθασεύσουν τις δαπάνες 
του κράτους. Υπάρχουν 
σημαντικά προβλήματα 
συντονισμού λόγω απου

σίας επικοινωνίας μεταξύ των υπουργών, ενώ 
την ίδια ώρα, όπου αυτό είναι εφικτό, εκδηλώνονται 
προσπάθειες συντήρησης ή ακόμη και μεγέθυνσης 
του κράτους. Σελ. 7

Μια μεγάλη επένδυση  

«ναυάγησε» στην Ελευσίνα
Τα Ναυπηγεία Ελευσίνας κατέθεσαν στις 10 Μαρτί
ου αίτηση υπαγωγής στο άρθρο 99 (για προστασία 
από τους πιστωτές). Ωστόσο, στα ναυπηγεία υπάρ
χουν παραγγελίες οι οποίες και είναι υπερτιμολογη- 
μένες και δεν έχουν παραδοθεί. Η παραγγελία που 
θα κρατούσε ζωντανά τα Ναυπηγεία Ελευσίνας αφο
ρά την κατασκευή επτά πυραυλακάτων, εκ των οποί
ων μόλις μία είναι έτοιμη ενώ εκκρεμεί η παράδοση 
ακόμη δύο. Σελ. 4

Γιατί οι αεροπορικές προτιμούν 

τα περιφ ερειακά αεροδρόμια
Τα φθηνά περιφερειακά αεροδρόμια γίνονται πό
λος έλξης για τις αεροπορικές εταιρείες χαμηλού 
κόστους. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η χρέωση ανά 
επιβάτη για αεροσκάφος Airbus Α320 (με 100 επι
βάτες) διαμορφωνόταν το 2010 περίπου στα 12 ευ
ρώ για τα περιφερειακά αεροδρόμια, έναντι 32 ευ
ρώ για το «Ελ. Βενιζέλος». Σελ. 5

ΓΡΑΦΟΥΝ

Χαμηλότεροι φόροι για περισσότερα έσοδα 
και ανάπτυξη
TOU ΓΙΑΝΝΗ ΠΑΠΑΘΑΝΑΣΙΟΥ, βουλευτή, 
πρώην υπουργού Οικονομίας

Αναδιάρθρωση χρέους: Η ευρωπαϊκή διά
σταση
Της ΜΙΡΑΝΤΑΣ ΞΑΦΑ, συμβούλου επενδύσε
ων στην IJ Partners, ιδρυτικού μέλος Δράσης

Ο τουρισμός μοχλός επανεκκίνησης της οικο
νομίας
Του ΝΙΚΟΥ ΑΓΓΕΛΟΠΟΥΛΟΥ, προέδρου Συν
δέσμου Ελληνικών Τουριστικών Επιχειρήσε
ων. Σελ. 6

«Ατακτη» εργασιακή  

ευελιξία  φοβάται η ΤτΕ
Στην τελευταία έκθεσή της η ΤτΕ επισημαίνει ότι 
«εάν οι προσαρμογές προς την ευελιξία δεν γίνουν 
μέσω ειδικών επιχειρησιακών συλλογικών συμβά
σεων εργασίας, είναι πιθανό να επικρατήσει “άτυ
πη” ή “άτακτη” ευελιξία, η οποία θα αποτελούσε τη 
χειρότερη έκβαση για τους εργαζομένους». Σελ. 7

Προβλήματα πληρωμών  

και από σούπερ μόρκετ
Ακόμη και μεγάλες αλυσίδες σούπερ μάρκετ έχουν 
πρόβλημα πληρωμής προμηθευτών. Πρόσφατα, 
σύμφωνα με πληροφορίες παραγόντων της αγοράς, 
τουλάχιστον πέντε μεγάλες βιομηχανίες (σοκολάτας, 
μπισκότων, αρτοσκευασμάτων και γαλακτοκομικών) 
διέκοψαν προσωρινά την προμήθεια προϊόντων σε 
αλυσίδα σούπερ μάρκετ γι’ αυτόν τον λόγο. Σελ. 5

Πολιτική αδύναμου δολαρίου  

έχουν επ ιλέξει οι ΗΠΑ
Οι χρηματαγορές παρατηρούν πως το αμερικανικό 
νόμισμα υποχωρεί έναντι άλλων νομισμάτων, κάτι 
που είναι πιθανόν να συνεχιστεί. Αυτό εν μέρει συμ
βαίνει γιατί η τρέχουσα πολιτική της Ουάσιγκτον και 
της Ομοσπονδιακής Κεντρικής Τράπεζας των ΗΠΑ το 
επιδιώκει. Ο Λευκός Οίκος προωθεί επιθετικά μέτρα 
οικονομικής στήριξης και τα επιτόκια παραμένουν 
σε μηδενικά επίπεδα. Σελ. 9

LINKS
www. kathim erini. gr/links

• Σάββατο. Ανάπτυξη με κινδύνους για τους φτω- 
<ούς στην Ασία
Κυριακή. Προκαλεί «πονοκέφαλο» στους αντα

γωνιστές η μηχανή αναζήτησης Baidu
• Δευτέρα. Sony: Πιθανές οι νομικές επιπτώσεις 
Ία τη «μενάλη ληστεία δεδομένων»
Τρίτη. Σχεδιάζει διπλασιασμό των καταστημάτων 
αγκοσμίως η Costa Coffee

(J IÔ G O TÊÇ <(H αναπόφευκτη λύση για την Ελλάδα»

επιπτώσεις 
από πιθανή
αναδιάρθρωση
Τι διδάσκει ανάλογη ξένη εμπειρία 
σύμφωνα με έκθεση του ΔΝ Τ

Ενδεχόμενη αναδιάρθρωση του 
ελληνικού xp0ous δεν θα είναι 
η πρώτη ούτε η τελευταία σε ό
λο το ν  κόσμο. Μόνο στη  Λατι
νική Αμερική και τη ν Καραϊβι- 
κή έχουν πραγματοποιηθεί 
τουλάχιστον 25 αναδιαρθρώ- 
aas  τα  τελευταία 35 χρόνια. 
Ομωε, σ τη ν  περίπτωση m s 
xciipas pas η κατάσταση πε
ριπλέκεται, Ka0ci)s cos μέλσε 
ms Ευρωζώνηε δεν μπορεί να 
υποτιμήσει ούτε να τυπώσει 
«νόμ ισμα» προκειμένου να  
χρηματοδοτήσει xis «τρύπεε» 
που θα προκαλέσει η ανα
διάρθρωση.

Επιπλέον, ais ανεπτυγμένη 
οικονομία η Ελλάδα είχε προ- 
σελκύσει το  ενδιαφέρον ξέ
νω ν  επενδυτών που είχαν α
γοράσει ομόλογα και ασφάλι
στρα κινδύνου έναντι χρεοκο- 
nias (CDS). Τα τελευταία είναι 
π ιστωτικά παράγωγα, τα  ο
ποία εξασφαλίζουν τον  κάτοχο 
του ομολογου από το  ενδεχό
μενο πτώχευσηε του κράτουε 
που εξέδωσε το  ομόλογο.

Ετσι, αν γίνει αναδιάρθρωση 
με τρόπο που μπορεί να θεω
ρηθεί χρεοκοπία, τό τε  πέραν 
m s ζημίαε στα  ομόλογα, θα 
«σκάσουν» CDS δισ. ευρώ. Δη
λαδή θα πρέπει αυτοί που πού
λησαν τα  CDS να  «αποζημιώ
σουν» mus ομολογιούχοι. Κα-

θώε τα  CDS αποτελούν πλέον 
επενδυτικά προϊόντα, τα  ο
ποία αγοράζονται και πωλού- 
νται ανεξάρτητα αν ο επενδυ- 
m s έχει ομόλογα ή όχι, η εξά- 
πλωση τω ν  ζημιών και οι αλυ- 
σιδωτέε επιπτώσειε μπορεί να 
είναι τεράστιεε. Γι’ αυτό ορι
σμένοι αναλυτέε φοβούνται ό
τι «μια αναδιάρθρωση του ελ
ληνικού χρέουε μπορεί να υ
ποκινήσει μια κρίση σ τη ν  
Ισπανία».

Κάθε αναδιάρθρωση χρέουε 
είναι μοναδική, oncos προκύπτει 
από μελέτη του ΔΝΤ η οποία α
ναλύει το ν  τρόπο με το ν  οποίο 
αναδιαρθρώθηκε το  δημόσιο 
χρέοε σε Ουκρανία, Πακιστάν, 
Αργεντινή, Μολδαβία, Ουγγα
ρία, Δομινικανή Δημοκρατία, 
Εκουαδόρ και Ρωσία. Στην πε
ρίπτωση m s Apvevnvns η χώ
ρα έμεινε εκτό5 αγορών σχεδόν 
μία δεκαετία, ενώ δέχθηκε με
γάλο πλήγμα το  τραπεζικό σύ
στημα. Στην Ουκρανία το  κό- 
om s δανεισμού σχεδόν διπλα
σιάστηκε και η αποκλιμάκωση 
τω ν  spread παρατηρήθηκε 3 
χρόνια μετά το  «κούρεμα» του 
xp0ous ms.

Πάντω5, σε όλε5 tis περισώ
σ ε ι  η αναδιάρθρωση οδήγησε 
σε ύφεση, αύξηση m s ανεργίαε 
και σκληρή λιτότητα για μεγά
λο χρονικό διάστημα. Σελ. 11

Οσο καθυστερεί η αναδιάρθρωση του ελληνικού χρέους τόσο χειρότερη θα γίνεται η 
κατάσταση για τις ελληνικές τράπεζες και τα ασφαλιστικά ταμεία που έχουν στο χαρ
τοφυλάκιό τους ομόλογα, τονίζει σε συνέντευξή του στην «Κ» ο επικεφαλής του μεγαλύτερου 
κεφαλαίου διαχείρισης ομολόγων στον κόσμο, της PIMC0, Μοχάμεντ Ελ Εριάν, ο οποί
ος καθιστά σαφές ότι απαιτείται «κούρεμα» της αξίας των ομολόγων και δεν αρκεί η ε 
πιμήκυνση αποπληρωμής τους. Επίσης, αποσαφηνίζει ότι η PIMC0 δεν έχει επενδύσει 
σε CDS (ασφάλιστρα κινδύνου) για την Ελλάδα και προειδοποιεί ότι η ελληνική κρίση 
εγκυμονεί κινδύνους για την παγκόσμια οικονομία. Σελ. 2

Ψαλίδι 
επιδομάτων 
με το νέο 
μισθολόγιο
Εξοικονόμηση 
2 δισ. έως το 2015

Σε νέες περικοπέε επιδομάτων 
που θα επιφέρουν μείωση τω ν 
αποδοχών έω5 30% στου3 υ
ψηλά αμειβομένουε Δημοσίου 
και επαναπροσδιορισμό τω ν  ει
δικών μισθολογίων, προχωρεί 
το  οικονομικό επιτελείο. Στόχοε, 
η εξοικονόμηση 2 δισ. ευρώ 
στη  μισθολογική δαπάνη, τη ν 
τετραετία  2012 - 2015, με κα
τάργηση ή ενσωμάτωση επι
δομάτων. Αναμένεται να διατη
ρηθούν το  οικογενειακό, το  ε
πίδομα ειδικών συνθηκών -στο 
οποίο θα ενταχθεί και το ανθυ
γιεινό- και το  επίδομα θέσηε. Το 
ενιαίο μισθολόγιο θα εφαρμο- 
σθεί και στου5 εργαζομένουε 
τω ν  ΔΕΚΟ. Σελ. 5

Ο κρίσιμος ρόλος 
ίου «Σπάρτακου» 
στη ΓΕΝΟΠ-ΔΕΗ
Η  μάχη των συνδικάτων

Η επόμενη ημέρα στη  ΓΕΝΟΠ ε- 
ξαρτάται από τον συσχετισμό δυ
νάμεων μεταξύ «Βορρά - Νότου», 
δηλαδή μεταξύ του αθηνοκε- 
ντρικού συνδικάτου ETE και 
του «Σπάρτακου» m s Autikùs 
Μακεδονία5. Μάλιστα η «θυγα- 
τροποίηση» m s ΔΕΗ, σύμφωνα 
με τα  σχέδια m s τρόικαε, θα ε- 
ν ισχύσουν περαιτέρω  το ν  
«Σπάρτακο» έναντι του ETE απ’ 
όπου προέρχεται ο σημερινόε 
πρόεδρο5 m s ΓΕΝΟΠ Ν. Φωτό- 
πουλο5. Σελ. 7

"

Βατερλά) του Δημοσίου σε υπόθεση 
λαθρεμπορίου λόγω προχειρότητας
Αντί να εισηράξει κινδυνεύει να καταβάλει αποζημιώσεις

Οχαντον Νοέμβριο του 2009 ένα βουλγαρικό 
βυτιοφόρο ξεφόρτωνε σε πρατήριο τω ν  Τρι
κάλων καύσιμα που προορίζονταν για τη . .. 
Βουλγαρία, οι αρχέε α ντιμ ετώπ ισή  του λα
θρεμπορίου πείστηκαν ότι έβγαλαν λαβρά
κι. Ομωε, η έκδοση προστίμων πριν... «δέ
σουν» την υπόθεση οδήγησε σε εισπρακτικό

Βατερλώ για το  Δημόσιο. Οι υπιιρεσίεε του 
υπουργείου Οικονομικών καταλόγιζαν πρό
στιμα χωρίε να έχουν φτάσει οι επίσημεε 
α π αντή σει τω ν  βουλγαρικών αρχών. Ετσι, 
αντί για τα  2 δισ. ευρώ που ελπίζει να  ει- 
σπράξει το  Δημόσιο, το πιθανότερο είναι να... 
καταβάλει αποζημιώσει. Σελ. 5

Μόλις 3 δισ. τα έσοδα αν γίνονταν
σήμερα οι αποκρατικοποιήσεις

»
Λόγω καθίζησης της χρηματιστηριακής αγοράς

Τα έσοδα που θα εισέπραττε σήμερα η κυ
βέρνηση από το πρόγραμμα αποκρατικο
ποιήσεων των επτά εισηγμένων επιχειρήσεων 
δεν θα ξεπερνούσαν τα  3 δισ. ευρώ. Η κα
θίζηση τη5 χρηματιστηριακήε αγόράε, η ο
ποία έχει απολέσει πάνω από 12 δισ. ευρώ 
από τιε 18 Φεβρουάριου, έχει βυθίσει τιε κε-

φαλαιοποιήσεΐ5 τω ν  εισηγμένων που ελέγ
χονται μετοχικά από το Δημόσιο. Εάν εξαι
ρέσουμε tis κεφαλαιοποιήσεΐ5 του OTE, του 
ΟΠΑΠ και m s ΔΕΗ, οι χρηματιστηριακέε α- 
ξίε$ m s ΕΥΔΑΠ, m s ΕΥΑΘ, m s Αγροτικήε 
Τράπεζαε και του Ταχυδρομικού Ταμιευτη
ρίου έχουν διολισθήσει σημαντικά. Σελ. 4

Α Ν Α Λ Υ Σ Η  του ΚΩΣΤΑ ΚΑΛΛΙΤΣΗ
Ποιους βλάπτουν οι τεχνοκράτες;

Το πολιτικό προσωπικό ω5 επί το πλεί- 
σ τον έχει αναδειχθεί με κριτήρια πα- 
λαιοκομματικά. Με προδιαγραφέε για 
διαχείριση ενόε πελατειακού κράτουε. 
Δεν είναι παράδοξο, λοιπόν, που δυ
σκολεύεται να ανταποκριθεί στΐ5 σύγ- 
χρονεβ απαιτήσει. Κι επειδή δεν μπο
ρεί, γι’ αυτό θα αλλάξει. Ισωε αυτό γί
νει βασανιστικά, μέσα από δαιδαλώδειε 
διαδρομέε. Εναλλακτική είναι να αρχί
σει τώρα η αλλαγή του προε το  καλύ
τερο, με πρωτοβουλία του πρωθυ
πουργού. Με ποιον τρόπο;

Ο κ. Γ. Παπανδρέου έχει την ιστορι
κή ευκαιρία να προσκαλέσει σ τη  δια
χείριση τω ν δημοσίων υποθέσεων του5 
αρίστουβ από δημόσιο και ιδιωτικό το
μέα και να ηγηθεί μιαε μεγάληε εθνι- 
κήε σύμπραξηε για την επανεκκίνηση 
και σωτηρία τηε χώρα5, με τεχνοκρά- 
τεε που κατανοούν τη λειτουργία τηε 
πολιτική5 και με πολιτικούε που δια
θέτουν σύγχρονε5 προδιαγραφέε.

Ο πρωθυπουργό3 έχει την ευκαιρία 
και τη  δημοκρατική νομιμοποίηση να 
εισαγάγει ένα νέο υπόδειγμα λειτουρ
γών τηε δημόσιας ζωήε, αξιοποιώνταε 
πολλούε ικανούς και καταξιωμένοι αν
θρώπου. Ουδεί5 πλέον πιστεύει το  πα
ραμύθι ότι όποιοε εκλέγεται βουλευτής 
αποκτά αυτοδικαίως και την ικανότη
τα να διευθύνει χιλιάδε5 ανθρώπουε σε 
υπουργεία ή άλλουε δημόσιουε φορείε. 
Δεν ταυτίζεται η καταλληλότητα να α
ντιπροσωπεύει τα συμφέροντα τω ν ψη
φοφόρων σου με την ικανότητα να δι-

Πολλούς άξιους ανθρώ
πους ευαισθητοποιούν 
οι έννοιες ίου  εθελοντι
σμού και της στράτευσης 
για τη σωτηρία της χώρας.

ευθύνες το κράτοβ. Συχνά, μάλιστα, αυ
τή η αυθαίρετη ταύτιση δεν προάγει το 
δημόσιο συμφέρον.

Επιπλέον, πολλούς άξιουε ανθρώπουε 
ευαισθητοποιούν οι έννοιεε του εθε
λοντισμού και τηε στράτευσηε για τη 
σωτηρία τηε χώρα5. Ανθρώπου που δεν 
επιθυμούν να κάνουν καριέρα ωε πο
λιτικοί, που ποτέ δεν θα αποφάσιζαν να 
εμπλακούν στιε παραδοσιακέε διαδικα- 
σίε5 συλλογής ψήφων, που δεν αντιμε
τωπίζουν ένα υπουργείο ωε έπαθλο μια5 
πολυδάπανα εκλογικήε κούρσας. Που 
δεν διψούν για εξουσία αλλά «θα έβα
ζαν πλάτη» για 1-2 δύσκολα χρόνια.

Στα πιο πάνω, κάποιοι αρθρώνουν α
ντίλογο κατακεραυνώνοντας τεχνο- 
κράτε5 και εξωκοινοβουλευτικούς ωε «α- 
χυρανθρώπουε τ α  ολιγαρχίας», η οποία 
θέλει να αρπάξει τα  «πόστα». Αυτά δεν 
είναι σοβαρά. Η μεν ολιγαρχία, από ό
σο γνωρίζω, έχει διώξει τα κεφάλαιά τ α  
στο εξωτερικό και πολλά μέλη τ α  σκέ
πτονται να τα ακολουθήσουν ως φυσικά 
πρόσωπα -  κάποιοι είχαν μάθει στον εύ
κολο πλουτισμό και τα θαλασσοδάνεια

και τώρα έχουν «απογοητευτεί» απο xis 
προοπτικές τ α  Ελλάδα5. Ασε που, 
χρόνια τώρα, η ολιγαρχία κάνει απο
δοτικά τη  δουλειά τα ,-συνεταιρισμέ
νη με παραδοσιακούε, «γ νή σ ιο α » πο- 
λιτικούε, βουλευτές ή υπουργού5...

Οσον αφορά mus εξωκοινοβουλευ
τικούς, υπάρχουν και am  σημερινή κυ
βέρνηση -  πέντε, νομίζω. Το θέμα εί
ναι άλλο, αν οι εξωκοινοβουλευτικοί εί
ναι κατάλληλοι να κάνουν τη  δουλειά 
που αναλαμβάνουν. Ολοι γνωρίζουμε τε- 
χνοκράτεε που είναι γνήσια πολιτικά 
πρόσωπα χωρίε να είναι παιδιά του κομ
ματικού σωλήνα. Ολοι γνωρίζουμε και 
άλλοα, που χρίστηκαν πολιτικοί επει
δή συμμετείχαν στη συγγραφή προ
σχεδίων κομματικών ομιλιών.

Στιε κρίσιμες ώρες για την Ελλάδα, 
ο κ. Παπανδρέου έχει την ευκαιρία μιας 
μεγάλης ανατροπής. Σχηματίζοντα5 
μια ολιγομελή «κυβέρνηση τω ν αρί
στω ν», σε διαρκή διαβούλευση, με συ
νεχή έλεγχο και συλλογική δράση, α
παλλαγμένη από xis συγχύσεις τω ν συ
ντονισ τώ ν και τον κατακερματισμό 
που συνεπάγονται οι κυβερνητικές ε
πιτροπές. Που θα πει όλη την αλήθεια, 
θα συμμερίζεται τη ν  ίδια πολιτική (ά- 
ρα, δεν θα πάσχει από έλλειψη συντο
νισμού) και θα αναλάβει να εφαρμόσει 
αποτελεσματικά ένα 2ετέε πρόγραμμα 
για τη σωτηρία και την ανόρθωση ms 
πατρίδας pas. Αν η κρίση είναι και ευ
καιρία, as αξιοποιηθεί. 
kostas. kallitsis@yahoo. com

Alpha Καταθειικά Προϊόντα

Κινηθείτε έξυπνα και 
κερδίστε κάτι παραπάνω 
από τον μισθό σας!

Προνομιακό επιτόκιο 

Δυνατότητα υπερανάληψης, άτοκης 

μέχρι 100 ευρώ

7.000 πόντους δώρο με κάθε 

νέα κάρτα Bonus 

Δωρεάν πάγιες εντολές

Ε. Ξ. Υ, Π, N, A ΚΑΤΑΘΕΤΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ

A L P H A  Μισθοδοσία
Καταθέστε υπέρ σας



2 ·  Η  Κ Α Θ Η Μ Ε Ρ Ι Ν Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ Ο Ι Κ Ο Ν Ο Μ Ι Α Σ ά β β α το  30 Α π ρ ι λ ί ο υ  2011

ΔΗΚΤΗΣ

E S ΤΡΑΠΕΖ Ι 
£ Π Ε ΙΡ Α ΙΟ Σ

Πάνω από 5% ο PPF στην Πειραιώ ς

Ξεπέρασε το 5% η συμμετοχή του τσεχικού ομίλου PPF στο 
μετοχικό κεφάλαιο της Τράπεζας Πειραιώς και πλέον είναι 
ο μόνος μέτοχός της που ελέγχει ποσοστό άνω του 5% της 
τράπεζας. Ο τσεχικός όμιλος είχε συμμετάσχει στην πρό
σφατη αύξηση μετοχικού κεφαλαίου της Πειραιώς ύψους 
807 εκατ., ενώ πληροφορίες αναφέρουν ότι έχει πραγμα
τοποιήσει πρόσθετες αγορές μετοχών μέσω του Χ.Α. Με 
την απόκτηση την περασμένη Πέμπτη του 2,06% των με
τοχών της τράπεζας, ο τσεχικός όμιλος ξεπέρασε το 5%, 
και όπως επιβάλλει η χρηματιστηριακή νομοθεσία, ανακοί
νωσε τη μεταβολή αυτή. Ο PPF είχε ζητήσει και είχε λάβει 
την άδεια της ΤτΕ για την ενίσχυση του ποσοστού του άνω 
του 5% ενώ η διοίκηση της τράπεζας αντιμετωπίζει θετικά 
την έλευση ενός ισχυρού θεσμικού επενδυτή στο μετοχικό 
κεφάλαιο. Ο όμιλος PPF, τσεχικών συμφερόντων, είναι έ 
νας από τους μεγαλύτερους χρηματοοικονομικούς και ε
πενδυτικούς ομίλους της κεντρικής και ανατολικής Ευρώ
πης, ενώ η έδρα του βρίσκεται στην Ολλανδία. Το ενεργη
τικό του ομίλου ξεπερνά τα 11 δισ. ευρώ και δραστηριοποι
είται επενδυτικά σε Ευρώπη, Ρωσία και Απω Ανατολή. 
Εστιάζει στον τομέα των τραπεζών, των ασφαλειών και στο 
real estate.

Φ ιλέλληνας

ΔΕΘ
Προκαταρκτική διέ
ταξε μεσοβδόμαδα 
ο εισαγγελέας για 
τις εξελίξεις στη 
ΔΕΘ, μετά τις τε
λευταίες, πρωτοφα
νείς, καταγγελίες. 
Βεβαίως, είναι ά
γνωστο το τι θα 
προκύψει από αυ- 
προκύψει από αυ
τήν τη διαδικασία. 
Το σίγουρο, όμως, 
είναι ότι έχει κατα
στεί πλέον κοινή 
πεποίθηση ότι με το 
σημερινό σχήμα και 
τις δυσλειτουργίες 
του μάλλον θα πρέ
πει να θεωρείται α
πίθανο να βρεθεί 
στρατηγικός επεν
δυτής, ο οποίος θα 
επωμιστεί τις «πλη
γές» που συσσώ- 
ρευσε η έως τώρα 
λειτουργία του ορ
γανισμού.

Ισως δεν είναι ευρέως γνωστό, αλ
λά ο κ. Ζαν-Κλοντ Τρισέ έχει βαθιά 
ελληνική κουλτούρα. Τέτοια, που ε
λάχιστοι -ενδεχομένως και στην 
Ελλάδα- διαθέτουν αυτή τη στιγμή. 
Ο Ευρωπαίος κεντρικός τραπεζίτης, 
έλεγε στη στήλη οικονομικός παρά
γων που κατά το πρόσφατο παρελ
θόν συνεργάσθηκε μαζί του, έχει 
πανεπιστημιακό πτυχίο στην Ελλη
νική Φιλοσοφία. Για την ακρίβεια, 
αυτό ήταν το «πρώτο πτυχίο» του, 
ενώ ακολούθησε μια σειρά από άλ
λα. Το γεγονός, ωστόσο, ότι οι πα
νεπιστημιακές βάσεις του μπήκαν 
με την ελληνική φιλοσοφία τον κα
τέστησε φιλέλληνα, όπως τον χα- 
τέστησε φιλέλληνα, όπως τον χα
ρακτήρισε ο συνομιλητής της στή
λης. Κι όσοι συγχρωτίζονται μαζί 
του μπορούν να το βεβαιώσουν. 
Ανεξαρτήτως του γεγονότος ότι αρ
κετές φορές οι αποφάσεις του δεν 
είναι πάντα αρεστές στην Αθήνα. 
Από την άλλη πάλι, γεγονός αποτε
λεί ότι ήταν ο Τρισέ εκείνος που α- 
ντιστάθηκε σθεναρά τόσο στην ε
μπλοκή ιδιωτών στη «διάσωση» της 
ελληνικής οικονομίας όσο και στην 
προοπτική «κουρέματος» του ελλη
νικού χρέους. «Για να προασπίσει 
τα συμφέροντα της ΕΚΤ και των ευ
ρωπαϊκών τραπεζών», θα μπορού
σε να πει κάποιος. Σημασία, ωστό
σο, έχει το αποτέλεσμα...

Αισιοδοξία για τα stress test
Μπορεί το δημοσίευμα των FT την Τετάρτη, σχετικά 
με την κατάσταση των τραπεζών της Ν. Ευρώπης, 
να προκάλεσε ερωτηματικά, ενόψει του stress test 
που ετοιμάζεται, ωστόσο στο σύνολό τους οι παρά
γοντες του χώρου στην Ελλάδα δηλώνουν αισιόδο
ξοι. Ο διοικητής της ΤτΕ κ. Γ. Προβόπουλος έχει πει 
ότι οι ελληνικές τράπεζες εισήλθαν στην κρίση με 
υγιή μενέθη, ενώ ο πρόεδρος της Εθνικής κ. Β. Ρά- 
πανος έχει επισημάνει ότι βρίσκονται σε ακόμη κα
λύτερη κατάσταση από άποψη κεφαλαιακής επάρ
κειας, για να αντιμετωπίσουν τα νέα stress test. Την 
ίδια εκτίμηση διατύπωσε και ο αναπληρωτής διευ- 
θύνων σύμβουλος της Eurobank EFG, κ. Ν. Καρα- 
μούζης, μιλώντας σε εκδήλωση της τράπεζας. Το 
συμπέρασμα; Η αισιοδοξία είναι κάτι παραπάνω α
πό διάχυτη...

Σε κρίση τα συνδικάτα

Σε συνθήκες μεγάλης κρίσης βρίσκει τις συνδικαλιστικές 
οργανώσεις της χώρας η φετινή επέτειος της Εργατικής 
Πρωτομαγιάς του 1886 η οποία σηματοδότησε ιστορικά 
και την απαρχή της καθιέρωσης του δώρου. Η κρίση 
των ελληνικών συνδικάτων δεν συναρτάται μόνο με τη 
δυσμενή οικονομική συγκυρία, αλλά και με τη χρόνια η
θική κατάπτωση μεγάλου τμήματος των συνδικαλιστών 
που συμπεριφέρονταν επί χρόνια ως μικροί υπουργοί.
Η χρηματοδότηση της ΓΕΝΟΠ ΔΕΗ με το ποσό των 25 ε 
κατομμυρίων ευρώ από τις διοικήσεις, αλλά και το κα- 
νάκεμά της για να συναινέσει στην πρώτη μετοχοποίη
ση της ΔΕΗ στη δεκαετία του '90, όταν πρυτάνευε το α
κλόνητο αριστεροπασοκικό δίδυμο Εξαρχου-Ρίζου, δεν 
είναι παρά η σταγόνα σε έναν ωκεανό πάσης φύσεως 
εξανορών συνδικαλιστών ή και ολόκληρων σωματείων, 
πότε σε χρήμα και πότε σε είδος, όχι μόνο από δημόσι
ους αλλά και από ιδιωτικούς φορείς. Πολλά τα παρα
δείγματα αυτών των συμφύσεων, όχι μόνο στον χώρο 
της ναυτιλίας και στις τράπεζες, όπου το χρήμα ήταν πά
ντα σε αφθονία, αλλά και σε πολλές επιχειρήσεις νέας 
τεχνολογίας.
Σήμερα στην 125η επέτειο της Εργατικής Πρωτομαγιάς 
τα συνδικάτα δεν φαίνονται μόνο αμήχανα, αλλά και ξε
κομμένα από την πραγματικότητα. Ενδεικτική και η τε
λευταία ανακοίνωση της ΑΔΕΔΥ, η οποία αντιτάσσεται 
στην αύξηση των ωρών εργασίας από τις 37,5 στις 40 
ώρες εβδομαδιαίως, όταν είναι τοις πάσι γνωστό ότι ο 
πραγματικός -και ουσιαστικός- χρόνος εργασίας για την 
πλειοψηφία των δημοσίων υπαλλήλων ποτέ δεν ξεπέ
ρασε τις 30 ώρες εβδομαδιαίως... κι αν.

Η αναδιάρθρωση είναι 
μέρος της λύσης αλλά 
όχι όλη η λύση...
Ο CEO της Pimco Μοχάμεντ Ελ Εριάν τονίζει στην «Κ » 
ότι δεν έχει στο χαρτοφυλάκιό τον CDS για την Ελλάδα

Συνέντευξη στον ΑΘΑΝΑΣΙΟ ΕΛΛΙΣ

Η αναδιάρθρωση του ελληνικού 
xpeous είναι αναπόφευκτη και έ
πρεπε να έχει γίνει μέσω μιαε ε- 
θελοντικήε και ελεγχόμενα δια- 
δικασίαε εδώ και καιρό, τονίζει σε 
συνέντευξή ίου στη ν «Κ » ο επι- 
κεφαλή5 του μεγαλύτερου κε
φαλαίου διαχείρισης ομολόγων 
στον κόσμο, Μοχάμεντ Ελ Εριάν, 
ο onoios σημειώνει ότι όσο κα
θυστερεί η διαδικασία αυτή τόσο 
χειρότερη θα γίνεται η κατά
σταση για tis ελληνικέε τράπεζες 
και τα ασφαλιστικά Ταμεία που έ
χουν στο χαρτοφυλάκιό tous ο
μόλογα.

Καθιστά σαφέε ότι απαιτείται 
«κούρεμα» τ α  αξίας τω ν  ομολό
γων και δεν αρκεί η επιμήκυνση 
αποπληρωμής tous, τονίζει ότι η 
αναδιάρθρωση είναι μέρος ins λύ- 
ans, όχι όλη η λύση, και σημει
ώνει nos θα χρειασθεί να λη- 
φθούν και άλλα μέτρα ώστε να ε
πιτύχει η Ελλάδα πρωτογενές 
πλεόνασμα.

Ο CEO Tns PIMCO (Pacific 
Investment Management 
Company) που διαχειρίζεται 1,2 
τρισ. δολάρια και με tis τοποθε
τή σ ε ι  του επηρεάζει και εν μέ- 
ρει διαμορφώνει τη ν  πορεία τω ν 
αγορών, αποσαφηνίζει ότι δεν έ
χει επενδύσει σε CDS (ασφάλι
στρα κινδύνου) για τη ν Ελλάδα, 
προειδοποιεί ότι η ελληνική κρί
ση εγκυμονεί κινδύνους για την 
παγκόσμια οικονομία, επικρίνει 
την τρόικα που έχει επιλέξει να 
φορτώνει στην Ελλάδα επιπλέον 
χρέθ5 στο ήδη υπάρχον, και χα
ρακτηρίζει άδικο οι ξένοι επεν
δυτές, οι οποίοι επέλεξαν τα ελ
ληνικά ομόλογα που λόγω ρίσκου 
έδιναν μενάλα κέρδη, να ηά- 
έδιναν μεγάλα κέρδη, να πά
ρουν το σύνολο τω ν  χρημάτων 
tous xcopis καμία απώλεια.

Ο Γαλλοαιγύπτιοε μεγαλοε- 
πενδυτή5, ο onoios στο παρελθόν 
διετέλεσε επί 15 χρόνια στέλεχοε 
του ΔΝΤ, προβλέπει ότι θα χρει- 
ασθούν αναδιάρθρωση και η

Πορτογαλία και η Ιρλανδία, ενώ 
επισημαίνει ότι όταν αντιμετω- 
πισθεί το ζήτημα του υπερβολι
κού χρέους τη5 Ελλάδαε, οι διε
θνείς επενδυτές και η Ρ ΙΜ ^  θα 
θελήσουν να είναι μέρο5 τ α  α
νάκαμψης τ α  χώρας.
-  Γιατί θεωρείτε ότι πρέπει να 
υπάρξει αναδιάρθρωση του ελ
ληνικού χρέουε;

-  Η Ιστορία, τα οικονομικά και 
οι αριθμοί οδηγούν στο συμπέ
ρασμα ότι κάποιου είδουε ανα
διάρθρωση είναι αναγκαία εάν 
πρόκειται η Ελλάδα να αποφύγει 
χρόνια ο ικονομ ία  συρρίκνωσα, 
αύξηση τ α  ανεργίας, μείωση 
τω ν  επενδύσεων και επιδείνωση 
στην παγίδα του χρέου5. Ακόμη

την ανταγω
νιστικότητα της.
και με τη  σκληρή λιτότητα που υ- 
ποσχέθηκε η ελληνική κυβέρνη
ση για τα επόμενα χρόνια το  χρέ- 
οε θα αυξηθεί ακόμη περισσότε
ρο από τα σημερινά δυσθεώρη
τα  επίπεδα. Η επιδείνωση μιαε ή
δη εμφανοϋ5.υπερβολική5 εξάρ- 

‘τ η σ α  από το χρέθ5 θα αποθάρ
ρυνε νέεβ επ ενδύσει και θα α- 
φαιρούσε από την οικονομία το 
οξυγόνο που χρειάζεται για να δη
μιουργήσει ανάπτυξη και θέσειε 
εργασίαε. Θα περιόριζε, επ ίσα , 
τα οφέλη που έχουν αποφέρει τα 
σημαντικά βήματα τ α  κυβέρ
ν η σ ή  και οι θυσίεε τ α  ελληνι
κής κοινωνίας. 
κή5 κοινωνίας.

Η αναδιάρθρωση είναι ανα
γκαία, αλλά δεν αρκεί. Η Ελλάδα 
θα χρειασθεί να υλοποιήσει διαρ
θρωτικές μεταρρυθμίσει που να 
ενισχύουν τη ν ανταγωνιστικό
τη τα  τ α  οικονομίας της. Θα 
χρειασθεί να εξαλείψει το  πρω

τογενέε δημοσιονομικό έλλειμμα. 
Και θα χρειασθεί να διασφαλίσει 
επίσημη υποστήριξη. Υπό αυτήν 
την έννοια μια αναδιάρθρωση του 
χρέουε είναι μέρος Tns λύσης, ό
χι ολόκληρη η λύση. Υπάρχει ε- 
nions μια κοινωνική διάσταση. 
Δεν μιλάμε μόνο για οικονομικά 
αλλά και για δικαιοσύνη.

Με τη  σημερινή προσέγγιση οι 
υ π οχ ρ εώ σε ι μεταφέρονται 
oto us  φορολογουμένους από 
tous πιστωτέ5, οι οποίοι έλαβαν g 
πολύ υψηλά επιτόκια για να ρι- | 
σκάρουν και να δανείσουν τη ν § 
Ελλάδα. Παραταύτα, τώρα tous 
επιτρέπεται να εξέλθουν xcopis 
κανένα kootos στα επιτόκια και 
με άθικτο το  κεφάλαιό tous πα- 
ρότι έκαναν λάθθ5 επιλογέ5. Σε 
αυτή τη  διαδικασία η πιθανή α
πώλεια μεταφέρεται otous 
Ελληνες και Eupconaious φορο- 
λογουμένουε.

Οσο καθυστερεί η αναδιάρ
θρωση τόσο μεγαλύτερο είναι τα 
οικονομικό και κοινωνικό κό- 
otos. Η σημερινή προσέγγιση α
ποτυγχάνει oto us  περισσότε- 
pous από tous crroxous που έχουν 
τεθεί. Ειδικότερα, και παρόλες tis 
προσπάθειες στο εσωτερικό και 
τη ν τεράστια  εξωτερική βοή
θεια, η οικονομία εξακολουθεί να 
συρρικνώνεται, η ανεργία αυξά
νεται και το ρίσκο τω ν  spreads 
στα ελληνικά ομόλογα έχει επι
δεινωθεί ανεξέλεγκτα, φθάνο- 
VTas σε επικίνδυνα επίπεδα.
-  Ποια θα ήταν η καλύτερη 
στιγμή για να γίνει η αναδιάρ
θρωση;

-  Δ εν υπάρχει xpovos για χά
σιμο. Οσο περισσότερο καθυ
στερεί, τόσο πιο ανεξέλεγκτα θα 
κινούνται οι αγορές για τα  ελλη
νικά ομόλογα κανθα αυξάνεται ο 
νικά ομόλογα και θα αυξάνεται ο 
κίνδυνος για μεγαλύτερες παρά- 
πλευρεε απώλειεε και επιπτώσειβ.
Η ιδεώ δα  κατάσταση θα ήταν να 
είχε ήδη γίνει μέσω pias εθελο
ντικής και ελεγχόμενα  διαδικα- 
aias. Πιστεύω ότι αυτό ήταν ε
φικτό στην αρχή. Ανησυχώ ότι λό-

Η Ελλάδα θα χρειαστεί 
να υλοποιήσει 
μεταρρυθμίσεις 
που θα ενισχύσουν

Ο CEO της PIMCO, Μοχάμεντ Ελ Εριάν, προβλέπει ότι θα χρειαστούν α
ναδιάρθρωση και η Πορτογαλία και η Ιρλανδία, ενώ επισημαίνει ότι όταν 
αντιμετωπισθεί το ζήτημα του υπερβολικού χρέους της Ελλάδας οι διε
θνείς επενδυτές και η PIMCO θα θελήσουν να είναι μέρος της ανάκαμ
ψης της χώρας.

γω είτε Tns απροθυμίας είτε Tns 
ανικανότητας Tns τρόικας να λά
βει δύσκολες αποφάσεΐ5, το  «πα
ράθυρο ευκαιρίας» για μια τέτοια 
προσέγγιση, δύστυχοι, κλείνει.
-  Εχει η PIMCO επενδύσει σε 
CDS (ασφάλιστρα κινδύνου) 
για την Ελλάδα;

-  Οχι, δεν έχουμε CDS για την 
Ελλάδα.
-  Σε τι ποσοστό θα πρέπει, κα
τά τη γνώμη aas, να κινηθεί το 
«κούρεμα» Tns αξίας των ελλη
νικών ομολόγων;

-  Οταν εξετάζει κανείε ένα εν
δεχόμενο «κούρεμα» έχει σημα
σία να διαφοροποιηθεί ανάμεσα 
σε αυτά που μα5 διδάσκει η 
Ιστορία, και εδώ ο μέσοε opos 
είναι 50% με 65%, και σε αυ
τά που πρέπει να γίνουν. Στην 
περίπτωση Tns Ελλάδας πρέπει 
να  γίνει ένα «κούρεμα» το οποίο 
παράλληλα με διαρθρωτικά μέ
τρα θα βελτιώσει τη ν  ανταγω
νιστικότητα,, και. θα. είναι, ε- 
νιστικότητα και θα είναι ε- 
παρκέ$ για να φέρει την Ελλά
δα και πάλι στον  δρόμο τ α  βιώ
σ ιμ α  οικονομικής α νά π τυ ξή  
και δήμιουpyias θέσεων εργασίαε. 
Το ακριβές ποσοστό εξαρτάται α
πό τη  λεπτομερή εξακρίβωση 
τω ν  άλλων μέτρων που θα συ-

μπληρώσουν την αναδιάρθρωση.
-  Μιλάτε απαραίτητα για «κού
ρεμα» τη5 αξίαε των ελληνι
κών ομολόγων ή θα μπορούσε 
μια επιμήκυνση τ α  αποπλη
ρωμής τουβ να καθησυχάσει 
τιε αγορέε;

-  Παλαιότερα, μια επέκταση 
του χρόνου αποπληρωμής θα 
μπορούσε να είχε αποτέλεσμα. 
Τώρα, δυστυχώς, είναι λιγότερο 
πιθανό ότι θα λειτουργήσει με δε
δομένο το πόσο έχουν επηρεα- 
σθεί οι αγορέε τω ν  ελληνικών ο
μολόγων και έχει μειωθεί η εξω 
τερική ιδιωτική πιστωτική βάση. 
Σε αυτό το σημείο κάποιου είδουβ 
«κούρεμα» για του5 π ιστωτέε 
φαίνεται αναπόφευκτο.
-  Με δεδομένο ότι οι ελλη
νικές τράπεζεβ και τα Ταμεία έ
χουν το ένα τρίτο περίπου των 
ομολόγων, ένα «κούρεμα» τ α  
αξίας τους θα μπορούσε να α
ποβεί καταστροφικό για την οι
κονομία. . .
κονομία.

-  Οσο περισσότερο καθυστερεί 
η αναδιάρθρωση τόσο μεγαλύ
τερο το ποσοστό τω ν  ελληνικών 
ομολόγων ποϋ θα καταλήξουν 
στους ισολογισμούς αυτών τω ν 
τραπεζών και τω ν  ασφαλιστι
κών Ταμείων.

Θα χρειασθούν κι άλλα μέτρα για να επισιρέψετε στις αγορές

-  Η ελληνική κυβέρνηση και η 
τρόικα αντιτίθενται σθεναρά 
σε μια αναδιάρθρωση, την οποία 
χαρακτηρίζουν καταστροφική.

-  Μια αναδιάρθρωση αναπό
φευκτα περιλαμβάνει το τρίπτυχο 
«οφέλη, κόστη και κίνδυνοι». Εί
ναι μέρος τη5 πραγματικότηταε 
τ α  ζωήε, όχι σε έναν ιδεατό κό
σμο, αλλά σε έναν με πολυετή πα
ράδοση κακήε δημοσιονομικής 
διαχείρισή. Η αντιμετώπιση τ α  
κρίση3 του ελληνικού χρέους από 
την τρόικα είναι να φορτώνει νέο 
χρέος στο ήδη υπάρχον. Αυτό θα 
είχε αποτέλεσμα εάν επικρατού
σαν συνθήκες υψηλήε οικονομι- 
κή5 ανάπτυξή. Δυστυχώβ, κάτι τέ
τοιο δεν ισχύει. Ενα πολύ υψηλό 
χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ το ο
ποίο αυξάνεται αντί να μειώνεται 
αποθαρρύνει νέες επ ενδύσει. 
Αυτό έχει ως αποτέλεσμα να α
ντιμετωπίζει η Ελλάδα την προο
πτική ενός ακόμη υψηλότερου 
χρέους και ασθενούς ανάπτυξα .

Η προσέγγιση τ α  τρόικας είναι

κατανοητή με την έννοια ότι έδω
σε σε άλλεε ευάλωτεε οντότητες 
στην Ευρώπη χρόνο για να ενι- 
σχΰσουν τις άμυνέε του5 και να μει
ώσουν τον κίνδυνο περιφερειακής 
μετάδοσα τ α  κρίσα. Αυτό ήταν 
πολύ σημαντικό για την Ισπανία 
και για τιε τράπεζε5 που αύξησαν 
την κεφαλαιοποίησή τουε.
-  Πόσο χρήσιμη για την Ελλάδα 
μπορεί να αποβεί μια αναδιάρ
θρωση, εάν δεν έχει επιτύχει 
πρωτογενή πλεονάσματα;

I- Η αναδιάρθρωση είναι ανα
γκαία, αλλά δεν αρκεί. Θα χρεια- 
σθεί να συμπληρωθεί από άλλα βή
ματα για να διασφαλισθεί ότι η 
Ελλάδα θα βελτιώσει τιε προο- 
πτικέε του χρέουβ και τηε οικο- 
νομία5 τη5.
-  Επειτα από μια ενδεχόμενη α
ναδιάρθρωση, θα μπορέσει η 
Ελλάδα να επιστρέψει στιε α- 
γορέε;

-  Με τη  σημερινή προσέγγιση, 
η επιστροφή τηβ Ελλάδαε στιε α- 
γορέ5 θα καθυστερήσει πολλά

Η αντιμετώπιση της 
κρίσης του ελληνικού 
χρέους από 
την τρόικα είναι να 
Φορτώνει νέο χρέος 
στο ήδη υπάρχον.

πολλά χρόνια. Ταυτόχρονα, θα υ- 
πομείνει πολλά χρόνια χωρίε α
νάπτυξη και θέσειε εργασίαε. Αυ
τό θα είναι παρόμοιο με τη  χαμέ
νη δεκαετία του ’80 στη Λατινική 
Αμερική. Σε εκείνη την περίπτω
ση οι ιδιώτεε δανειστέε είχαν ε- 
ξαναγκασθεί να αναχρηματοδο
τήσουν τα δάνειά τουε. Κάτι τέτοιο 
δεν συμβαίνει σήμερα στην Ελλά
δα η οποία ίσωε να έχει μεγαλύ- 
τερεε πιθανότητεε ομαλοποίη
σ α  τ α  οικονομικήε προοπτικήΒ 
τ α ,  εάν προσέγγιζε το χρέοε με 
στόχο την επίλυσή του και όχι ζη
τήματα ρευστότηταε, και αν αυ

τό συμπληρωνόταν με τα ανα
γκαία μέτρα εν ίσχυσα  τ α  οικο- 
νομικήε ανάπτυξα.
-  Πώε αποτιμάτε τη μείωση 
του ελλείμματοε κατά 5% σε 
ένα χρόνο;

-  Είναι μια τεράστια προσπά
θεια που απαίτησε σημαντικέε θυ- 
σίεε από την ελληνική κοινωνία. 
Η ανησυχία μου είναι ότι η Ελλά
δα δεν θα απολαύσει τα φρούτα 
τω ν  γενναίων βημάτων που έκα
νε για τη  βελτίωση τ α  αποδοτι- 
κότηταε και τ α  λειτουργίαε του 
δημόσιου τομέα. Μπορεί μάλιστα 
να αναγκασθεί να τα αναστρέψει.
-  Πότε εσείβ και άλλοι επενδυ- 
τέε θα θεωρήσετε πρόσφορο το 
έδαφοβ για την αγορά ελληνικών 
ομολόγων;

-  Από τη στιγμή που αντιμε- 
τωπισθεί το υπερβολικό χρέοβ, 
πολλοί επενδυτέ5, συμπεριλαμ- 
βανομένα και τ α  ΡΙΜΘΟ, θα κοι
τάξουν να αποτελόσουν μέροε 
τ α  οικονομικήε ανάκαμψα τ α  
Ελλάδα5.

Κίνδυνοι
-  Υπάρχει ακόμη κίνδυ- 
νοβ για την παγκόσμια οι
κονομία; Και σαβ ρωτώ διό
τι ο Αμερικανόβ υπουργόε 
Οικονομικών έσπευσε πριν 
από λίγο καιρό στο Βερο
λίνο και τη Φρανκφούρτη 
και ζήτησε άμεση ενεργο
ποίηση.
- Ναι, υπάρχουν κίνδυνοι που 
υπερβαίνουν κατά πολύ την 
Ελλάδα. Η αναδιάρθρωση γεν
νά εύλογη ανησυχία για μετά
δοση, ιδιαίτερα από τη στιγμή 
που η Ιρλανδία και η Πορτο
γαλία έχουν ήδη προσφύγει 
στον μηχανισμό της τρόικας 
και πιθανότατα θα χρεια- 
σθούν και αυτές αναδιάρθρω
ση. Από την άλλη, όσο καθυ
στερεί η αναδιάρθρωση τόσο 
μεγαλύτερη είναι η απώλεια 
της αξιοπιστίας των θεσμών.

Δραματικές οι εταττιώσεις για  τις εγχώριες τράπεζες και τα Ταμεία
Του ΓΙΑΝΝΗ ΠΑΠΑΔΟΓΙΑΝΝΗ

Λίαν επικίνδυνη θεωρούν τη ν  α
ναδιάρθρωση του ελληνικού χρέ- 
ous στελέχη τραπεζών, αποδί- 
6ovras την έξαρση τω ν σχετικών 
συζητήσεων σε άγνοια κινδύνου 
μερίδαε πολιτικών από τη ν Ελλά
δα και το  εξωτερικό, αλλά και σε 
κερδοσκοπικά παιχνίδια. Σημει
ώνουν ότι μετά την εμπειρία Tns 
επενδυτική5 τράπεζαε Lehman 
Brothers, η οποία τέθηκε σε κα- 
θεστώε χρεοκοπίαε το ν  Σεπτέμ
βριο του 2008 και προκάλεσε την 
αποσταθεροποίηση του παγκό
σμιου χρηματοπιστωτικού συ- 
στήματο5, η αναδιάρθρωση του 
χρέουε pias χώραΒ-μέλουε Tns Ευ
ρ ω ζώ ν η  θα απελευθέρωνε επι- 
κίνδυνεβ δυνάμει μολύνονταε 
και άλλεε χώρεε Tns Ευρωζώνηε. 
Επιπλέον, τονίζουν, οι οικονο- 
piK0s επιπτώσειε μιαε αναδιάρ
θ ρ ω σ ή  για τη  χώρα pas και την 
κοινωνία θα ήταν καταστροφικέβ. 
«Μ ια αναδιάρθρωση θα γονάτι
ζε τη  χώρα» λένε και υπενθυμί-

Οι οικονομικές επιπτώ
σεις μιας αναδιάρθρω
σης για τη χώρα μας και 
την κοινωνία θα ήταν 
καταστροφικές, τονίζουν 
τραπεζικά στελέχη.

ζουν ότι tis πιο σοβαρέ5 επι- 
πτώσεΐ5 υφίσταται η χώρα που 
χρεοκοπεί και δευτερευόντωε 
οι δανειστέε. Από την άλλη πλευ
ρά, αναλυτέε επαναλαμβάνουν ό
τι απλά τα  νούμερα δεν βγαίνουν 
και το επίπεδο του χρέουε δεν 
μπορεί να εξυπηρετηθεί.

Στο οικονομικό δελτίο Tns 
Alpha Bank υπογραμμίζεται ότι 
tis προηγούμενε3 εβδομάδε5 ση
μειώθηκε μια άνευ προηγουμένου 
έξαρση Tns φημολογία5 - αρ- 
OpoYpacpias περί τηε αναγκαιό- 
Tffras αναδιάρθρωσηε του ελ
ληνικού δημόσιου χρέουβ. «Γί
ναμε όλοι μάρτυρεε pias αξιο

περίεργα ταύ τισα  τω ν ξένων με 
tous SYxcbpious αρθρογράφου5, 
όπου οι ξένοι αναδημοσιεύουν ό, 
τι γράφουν οι εγχώριοι και στη 
συνέχεια οι εγχώριοι δημοσιεύ
ουν ξανά tis δημοσιεύσει τω ν ξέ
νων. Αυτό είχε <α συνέπεια την 
ουσιαστική εκτόπιση Tns συζή
τ η σ α  από το  πρόγραμμα δημο- 
σιονομική5 προσαρμογή5, με
ταρρυθμίσεων και αποκρατικο
ποιήσεων και συνέβαλε σ τη ν ε
κτίναξη τω ν  επιτοκίων του δα
νεισμού του ελληνικού Δημοσί
ου σε εξωπραγματικά επίπεδα. 
Στη συνέχεια, αυτό το ίδιο το γε- 
Yovos τω ν  υψηλών spreads χρη
σιμοποιείται cos απόδειξη για το 
ότι το  ελληνικό χρέοβ είναι μη 
βιώσιμο», τονίζουν οι οικονομο
λόγοι Tns Alpha Bank. Το βέβαιο 
είναι ότι σε περίπτωση ανα
δ ιάρθρω σα  του ελληνικού χρέ- 
ous, με «κούρεμα» (haircut), οι 
επιπτώσειε για tis CYxcopics τρά- 
πεζε3 αλλά και τα  ασφαλιστικά 
Ταμεία θα ήταν δραματικέ5. Μια 
τέτο ια  κίνηση θα οδηγούσε σε

μεγάλη μείωση τω ν  ιδίων κεφα
λαίων τω ν  τραπεζών και θα α
παιτούσε άμεσα αυξήσειε μετο
χικού κεφαλαίου ύψουε πολλών 
δισ. ευρώ. Ωστόσο, δεδομένα τ α  
α να σ τά τω σ α  που θα προκα- 
λούσε μια αναδιάρθρωση, αλλά 
και Tns οικονομικήε αποδυνά
μ ω σ α  τω ν  μετόχων τω ν  τραπε
ζών, είναι απίθανο να έχουν ε
πιτυχία τέτοιου μεγέθου5 αυξή
σ ε ι .  Σύμφωνα με ανάλυση Tns 
Citigroup μια ενδεχόμενη περι
κοπή (haircut) του χρέουε Tns τά- 
ξ α  του 40% θα οδηγούσε τον δεί
κτη κεφαλαιακήε επάρκειαε (tier 
1) τω ν  ελληνικών τραπεζών στο  
5,3% από 10,9% σήμερα και για 
τη ν  αποκατάσταση Tns κεφα- 
λαιακή3 β ά σ α  θα απαιτούνταν 
αυξήσειε μετοχικού κεφαλαίου ύ- 
ijjous 4 δισ. ευρώ. Σε ανάλυση τ α  
Goldman Sacks υπογραμμίζεται 
ότι ενδεχόμενο haircut τ α  τ ά ξ α  
του 20% έωε 60% του ελληνικού 
χρέουβ αντιστοιχεί σε απώλειεε 
13 0cas 41 δισ. ευρώ για τα  κε
φάλαια τω ν  ευρωπαϊκών τραπε

ζών. Κάτι τέτοιο θα είχε μικρέε 
επιπτώσειε για το ν  ευρωπαϊκό 
κλάδο (αντιστοιχεί σ το  1% - 3% 
του συνολικού Tier 1), αλλά λίαν 
σημαντικέ5 για τ-is ελληνικέ5 
τράπεζεε; ένα haircut θα είχε ε
πίπτωση 8 - 25 δισ. ευρώ, που α
ντιστοιχεί στο 26% - 80% των συ
νολικών κεφαλαίων τω ν  ελληνι
κών τραπεζών και στο  50% - 
160% Tns τρέχουσα5 χρηματι- 
στηριακήε αξία . Σύμφωνα με την 
Goldman Sacks το  60% (60,2 
δισ. ευρώ) του ελληνικού χρέουε 
έχουν ελληνικέε και κυπριακέε 
τράπεζε5, το 19% (18,7 δισ. ευρώ) 
βρίσκεται σε γερμανικέε, το  9% 
(9,6 δισ. ευρώ) σε γαλλικέε, το 7% 
(6,6 δισ. ευρώ) otis Κάτω Χώρε5, 
το 2% (1,7 δισ. ευρώ) σε ιταλικέ3, 
το  1% (1,4 δισ. ευρώ) σε βρετα- 
νικέε, το  1% (1,3 δισ. ευρώ) σε 
πορτογαλικέ5, το  1% (0,7 δισ. ευ
ρώ) σε αυστριακέε, 0,5 δισ. ευρώ 
έχουν οι ισπανικέ5 και 0,2 δισ. ευ
ρώ οι σκ α νδ ινα β ία .

g. papadogiannis@gmail. com
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Οι αλυσιδωτές επιπτώσεις μιας αναδιάρθρωσης
Τι δείχνει η εμπειρία οκτώ χωρών από τη δεκαετία του 1990 μέχρι σήμερα, σύμφωνα με μελέτη του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου

Του ΛΕΩΝΙΔΑ ΣΤΕΡΓΙΟΥ

Το θέμα ins αναδιάρθρωσή ίου ελληνικού xpions α
ποτελεί ειδική περίπτωση, και η αναδρομή σε παλαιό- 
iepes περιπτώσειε μπορεί να δείξει μόνο το πόσο πιο 
περίπλοκη είναι μία τέτοια  εξέλιξη για μία χώρα-μέλοε 
ins Ε υρω ζώ νη  με τεράστια διασπορά του χρέουε πα
γκοσμίου, μέσω ομολόγων και μέσω παράγωγων προϊ
όντων (CDS). Η διεθνήε εμπειρία από αναδιαρθρώσειε 
xpt'ous είναι μεγάλη. Μόνο στη  Λατινική Αμερική και 
την Καραϊβική έχουν πραγματοποιηθεί τουλάχιστον 25 
αναδιάρθρωσες τα τελευταία 35 χρόνια. Opcos, δεν υ
πάρχει εμπειρία από αναδιάρθρωση χρέουε κράτουε-μέ- 
Aous ins Ευρωζώνηε. Αυτό προκαλεί ισχυρούε πονο- 
κειράλουε και ανασφάλεια, καθας δεν υπάρχει η εμπειρία

για ns επ ιπτώσες που θα μπορούσε να έχει στην Ελλά
δα και στην Ευρώπη η αναδιάρθρωση του ελληνικού χρέ- 
ous. Στην περίπτωση m s xoipas pas, η κατάσταση πε
ριπλέκεται, καθώς cos μέλσε ins Ευρωζώνης δεν μπορεί 
να υποτιμήσει ούτε να τυπώσει «νόμισμα» προκειμένου 
να χρηματοδοτήσει ns «τρύπε5» που θα προκαλέσει η 
αναδιάρθρωση. Enions, cos ανεπτυγμένη οικονομία εί
χε προσελκύσει το ενδιαφέρον ξένων επενδυτών που 
είχαν αγοράσει ομόλογα και ασφάλιστρα κινδύνου έναντι 
χρεοκοπία5 (CDS). Τα τελευταία είναι πιστωτικά παρά- 
γωγα, τα οποία εξασφαλίζουν τον κάτοχο του ομολόγου 
από το ενδεχόμενο πτώχευσηε του κράτουε που εξέδωσε 
το ομόλογο. Ετσι, αν γίνει αναδιάρθρωση με τρόπο που 
μπορεί να θεωρηθεί χρεοκοπία, τό τε  πέραν m s ζημία5 
στα ομόλογα, θα «σκάσουν» CDS δισ. ευρώ. Δηλαδή θα

πρέπει αυτοί που πούλησαν τα CDS να «αποζημιώσουν» 
ions ομολογιούχους. Καθ&ς τα CDS αποτελούν πλέον 
επενδυτικά προϊόντα, τα οποία αγοράζονται και πω- 
λούνται ανεξάρτητα αν ο επενδυτής έχει ομόλογα ή ό
χι, η εξάπλωση τω ν  ζημιών και οι αλυσιδωτέε επιπτώ-

Η περίπτωση της Ελλάδας είναι 
διαφορετική: είναι μέλος της 
Ευρωζώνης, μεγάλο μέρος του χρέους 
βρίσκεται σε ξένους και σε τράπεζες 
που έχουν «ποντάρει» και σε CDS.

σείε μπορεί να είναι τεράστιε5. Γι’ αυτό ορισμένοι α
ναλυτές φοβούνται ότι «μια αναδιάρθρωση του ελληνικού 
χρέουε μπορεί να υποκινήσει μια κρίση στην Ισπανία».

Τα πράγματα περιπλέκονται περισσότερο από μελέ
τη  του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (ΔΝΤ), το οποίο 
αναλύει τιε αναδιαρθρώσεις χρεών οκτώ χωρών που 
πραγματοποιήθηκαν από τα τέλη τηε δεκαετίας του 1990 
μέχρι σήμερα. Από τη  μελέτη προκύπτει ότι κάθε ανα
διάρθρωση είχε τα δικά τη5 χαρακτηριστικά και δια- 
φορετικέ5 επιπτώσειε στη  χώρα και σ τ ς  διεθνεί5 αγο
ρές. Ολοι αυτοί οι προβληματισμοί οδήγησαν πρόσφα
τα αρκετούς οικονομικού5 αναλυτές σε επιστημονικά 
φόρουμ να  δηλώνουν ότι η αναδιάρθρωση του ελληνι
κού χρέουε έχει πολύ μικρέε πιθανότητεε ή ότι δεν πρέ
πει να γίνει.

Υφεση, αύξηση
της ανεργίας,
σκληρά μέτρα λιτότητας
Το ΔΝΤ μελέτησε ns αναδιαρ- 
θρώσειε που πραγματοποιήθη
καν από το  1999 μέχρι το  2005 
σε Ουκρανία, Πακιστάν, Αργε
ντινή, Μολδαβία, Ουγγαρία, Δο
μινικανή Δημοκρατία, Εκουαδόρ 
και Ρωσία. Από τη  μελέτη προ
κύπτουν τα  εξήε βασικά συ
μπεράσματα:

1. Η ανάγκη για αναδιάρ
θρωση xpéous μπορεί να έλθει 
είτε η χώρα εμφανίζει υψηλό δη
μόσιο xpéos ais ποσοστό του 
ΑΕΠ είτε μικρό.

2. Evas εξωτερικός παράγο- 
v ias  (π.χ. διεθνή5 κρίση, αύξη
ση τιμών πετρελαίου κ,λπ.) μπο
ρεί να  οδηγήσει μια οικονομία 
με μικρά ταμειακά διαθέσιμα σε 
αναδιάρθρωση, xaipis να έχουν 
προηγηθεί ανησυχητικά σημά
δια για τη  βιωσιμότητα του δη
μοσίου xpéous.

3. Η αναδιάρθρωση xpéous

Κάθε αύξηση 
του «κουρέματος» 
κατά 20 εκατοστιαί
ες μονάδες αυξάνει 
το κόστος του δανει
σμού κατά 170 
μονάδες βάσης.

pías xciipas μπορεί να μεταδο
θεί σε μία άλλη.

4. Οι αναδιαρθρώσεις χρεών 
μπορούν να  γίνουν με πολλούς 
ipónous: μείωση αξίαε ομολό
γων, αλλαγή επιτοκίου, μετα
βολή διάρκειας, συνδυασμ05 
όλων αυτών ή προσαρμογή κα
τά  είδοε επενδυτή (ιδιώτε5, εγ
χώριους, ξένου5 κ.λπ.).

5. Οι αναδιαρθρώσες γίνονται 
είτε «προληπτικά» προκειμέ
νου να αποφευχθεί η χρεοκοπία 
είτε «υποχρεωτικά» λόγω χρε- 
OKonias. Στην πρώτη περίπτω
ση, η αναδιάρθρωση και οι συ
νέπειες στην ανάπτυξη είναι πιο 
ήπιες, ενώ στη δεύτερη πολύ πιο 
επώδυνε5.

Η «προληπτική» αναδιάρ- ■ 
θρωση γίνετα ι συνήθως με ε
πιμήκυνση ή/και με μείωση 
του επιτοκίου τω ν  ομολόγων. Η 
«υποχρεωτική» περιλαμβάνει 
και «κούρεμα».

6. Οσο υψηλότερο είναι το

«κούρεμα» τόσο περισσότερο ε
κτινάσσονται τα spreads στη με
τά  τη ν αναδιάρθρωση περίοδο 
και τόσο μεγαλύτερη είναι η πε
ρίοδος αποκλεισμού από τ ς  α
γορές. Μια αύξηση του «κου- 
ρέματο5» κατά 20 εκατοστιαίες 
μονάδε5 συνήθ&ς αυξάνει το κό- 
o ios του δανεισμού κατά 1,7 ε- 
κατοστιαίεε μονάδες.

7. Η αναδιάρθρωση, οποιοσ
δήποτε μορφή5, δεν μπορεί να 
γίνει σε μία νύχτα. Απαιτούνται 
μήνε5 προετοιμασίας m s στρα
τηγικής. Κατ’ apxäs θα πρέπει 
να ομαδοποιηθεί το  δημόσιο 
xp0os ανά κατηγορία ομολόγων 
και επενδυτών. Στη συνέχεια να 
υπάρξει ενημέρωση και δια
πραγμάτευση με ions πιστωτέ5 
και να διαμορφωθούν διαφο
ρετικές προτάσειε αναδιάρ
θρωσης ανά κατηγορία επεν- 
δυτών-πιστωτών. Ακολούθωε 
να μετρηθούν οι απώλειεε και 
οι ανάγκε5 ρευστών διαθεσίμων 
που θα απαιτηθούν προκειμένου 
να «απορροφηθεί» η αναδιάρ
θρωση από ns αγορέβ. Μετά θα 
πρέπει να  αναζητηθεί η χρη
ματοδότηση (ΔΝΤ κ.λπ.) και να 
διαμορφωθεί το  «μνημόνιο» 
τω ν  μέτρων προκειμένου να α
ποπληρωθεί ο χρηματοδότη  
(π,χ. ΔΝΤ) και να  πραγματο
ποιηθεί η δημοσιονομική εξυ
γίανση.

8. Ο ipönos με το ν  οποίο θα 
γίνει μια αναδιάρθρωση και οι 
επιπτώσεις από αυτήν εξαρτώ- 
ντα ι από τη  σύνθεση του δη
μοσίου χρέουε (öiäpm is, λόξες, 
ποσά, αναλογία εγχώριων και ξέ
νων επενδυτών) και το ΰψοε του 
εξωτερικού χρέους.

9. Μετά την αναδιάρθρωση το 
δημόσιο χρέος σταθεροποιή
θηκε σε χαμηλότερα επίπεδα. 
Enions, η αναδιάρθρωση συ- 
νοδεύθηκε από έκτακτη βοήθεια 
από το  ΔΝΤ και από σκληρά μέ
τρα λιτότητα5. Προκλήθηκε ύ
φεση και αύξηση m s ανεργίας.

10. Οι ρυθμοί α νάπ τυ ξή  και 
το KÖcrios δανεισμού επανήλθαν 
σε φυσιολογικά επίπεδα ύστερα 
από τη ν αναδιάρθρωση. Υπήρ
ξαν και εξαιρέσες, öncos η Αργε
ντινή, η οποία ουσιαστικά προ
χωρούσε σε απανωτέβ ανα- 
διαρθρώσες επί περίπου πέντε 
χρόνια. Σε αυτέε τ ς  περιπτώσες 
η επιστροφή στα φυσιολογικά ε
πίπεδα άργησε πολύ.

Οι οικονομίες πριν
και μετά την „ \  '  , ,  »y v ?

Ενα  έτο ς  
πρ ιν

Καχά το  έ το ς  
τη ς  α ν α δ ιά ρ θ ρ ω σ η ς

Ενα  χ ρ ό νο  
μ ετά 2011

•  41,8 66,7 45 ,29 42,56

Ι Β Β ι  Ο υκραν ία  ·  -1,95 -0,22 5,6 4,5

·  ιΐ3 11,9 11,5 7,8

Α  ·  91,9 83,8 83 54,1

ί Η  Πακιστάν ·  2,55 3,66 4 ,26 2,75

·  6 5,9 6 ,9 6,2

{  Λ ’ Α ργεντ ινή
^ (πρώτη ·  - 0 , 7 9

62,2 172,29 40,71

-4,4 -10 ,89 6
αναδιάρθρωση) φ  Υ} 4

19,24 22,3 17,3

^  ·  84-4 74,4 60,17 30,4
/  Μ ολδαβ ία  ^  , .
| ό |  (πρώτη ·  6 - 1 7,8 6 ,6 4,5

αναδιάρθρωση) φ  7 ,2 6 6,83 8 6,5

/Τ X  ·  89 104,4 90 ,14 52,79

Ο υρουγουάη  ·  -7,1 2,33 4 ,6 4 5

·  1 6 ,7 17,1 13,3 6,9

·  53,9 46,3 25,55 25,46
¿ ·  Δ ο μ ιν ικα νή  #  , 0  25 

Λ η ιιο κοπ τ ίπ 1,3 9,26 5,5

·  16,7 18,4 17,9 13,5

·  120,4 91,4 81,7 20,37

Εκου αδό ρ  φ  -5,3 4,16 4,75 3,2

·  14,4 14,1 10,4 7,3

•  93 ,3 57,6 47 ,6 8,5

Ρω σ ία  φ  10 5,1 4,7 4,8

·  10,6 8,9 8 7,3

Μ ^ λ Χ η Π Ι η  ·  6 0 , 6
48,3 37,2 30,4

£  , ^  Μ ολοαρ ια
(δεύτερη Φ  6 ,6 7,4 7,5 4,5

^  Τ  αναδιάρθρωση) φ  β
8,2 7,3 6,5

·  129,4 78,2 76 ,4 40,7
ί  Α ργεντ ινή  _

® ι  (δεύτερη ®  8 >9 9,2 8,5 6
αναδιάρθρωση) φ  ^ 6 11,6 10,2 9

ΠΗΓΗ: ΔΝΤ

Δημόσιο χρέος
• (% ΑΕΠ)

Ανάπτυξη(%) 

Ανεργία (%)

Ετη εφαρμογής 
ιης αναδιάρθρωσης

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

Ουκρανία
Πακιστάν

Εκουαδόρ,
Ρωσία

Αργεντινή
(πρώτη
αναδιάρθρωση)

Μολδαβία
(πρώτη
αναδιάρθρωση)

Ουρουγουάη

Μολδαβία
(δεύτερη
αναδιάρθρωση)

Αργεντινή
(δεύτερη
αναδιάρθρωση),
Δομινικανή
Δημοκρατία

Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ

286 χρεοκοπίες 
σε 185 χρόνια
Από το 1824 έως το 2009 είχαμε 
τουλάχιστον 286 επίσημες χρεο
κοπίες από 110 κράτη. Δηλαδή 
κάθε κράτος (από ία  110) χρεοκό
πησε δύο φορές μέσα σε 185 
χρόνια. Η δεκαετία με τις περισ
σότερες κρατικές χρεοκοπίες ή
ταν του ’80, με πάνω από 70 επί
σημες πτωχεύσεις, εκ των οποίων 
34 ένιναν στην Αφρική, 29 στη 
Λατινική Αμερική και οι υπόλοι
πες στην Ασία.
Η δημιουργία του Διεθνούς Νομι
σματικού Ταμείου (ΔΝΤ) το 1945 
συνέβαλε στην ενίσχυση της ε
μπιστοσύνης των αγορών και θε
ωρήθηκε όχι ήρθε το τέλος για τις 
χρεοκοπίες χωρών.
Ομως το 1998 η Ρωσία δηλώνει 
αδυναμία πληρωμής του εξωτερι
κού χρέους ιης και αρνείται να 
πληρώσει τα χρεολύσια των δα
νείων της.
Μετά την κίνηση αυτή της Ρω
σίας, οι κυβερνήσεις της Ουκρα
νίας, του Πακιστάν, του Εκουα
δόρ, της Ουρουγουάης, όπως επί
σης και της Αργεντινής, αποφάσι
σαν να σταματήσουν την εξυπη
ρέτηση του χρέους τους.
Ολες αυτές οι χώρες είχαν υηο- 
στεί την προηγούμενη δεκαετία 
την παρέμβαση και τη στήριξη 
του Διεθνούς Νομισματικού Τα
μείου.
Στο Πακιστάν, κατά τη διάρκεια 
της δεκαετίας του 1990, το εξω
τερικό χρέος αυξανόταν με υψη
λότερους ρυθμούς από ό,τι οι ε 
ξαγωγές. Το πρόγραμμα πυρηνι
κών δοκιμών το 1998 επιδείνωσε 
το πρόβλημα ρευστότητας, προ
χωρώντας σε στάση πληρωμών. Η 
αναδιάρθρωση έγινε «προληπτι
κά» το 1999 και αφορούσε μόλις 
το 1% του χρέους.
Στη Δομινικανή Δημοκρατία, σκάν
δαλα και ζημίες στο τραπεζικό σύ
στημα οδήνησε τους καταθέτες 
να αποσύρουν τις αποταμιεύσεις 
τους, αναγκάζοντας το κράτος σε 
συνεχείς ενέσεις ρευστότητας το 
2002 και το 2003. Η κακή δημο
σιονομική διαχείριση προκάλεσε 
πληθωρισμό, εκτίναξη του δημο
σίου χρέους και υποτίμηση του 
νομίσματος. Το 2005 γίνεται ανα
διάρθρωση του 14,2% του χρέους 
που αφορούσε κυρίως ξένους ε
πενδυτές και υποχρεώσεις προς 
εμπορικές τράπεζες. Από την α
ναδιάρθρωση επήλθε «κούρεμα» 
1-2%. Το κόστος δανεισμού απο- 
κλιμακώθηκε το 2006. Η βοήθεια 
που δέχθηκε από το Διεθνές Νο
μισματικό Ταμείο ήταν 740 εκα
τομμύρια δολάρια.

Αργεντινή

Μία από τις μεγαλύτερες και πιο 

αργές χρεοκοπίες στην Ιστορία

Τρία χρόνια ύφεσην και δυ- 
σκολίεε σ το ν  περιορισμό 
του δημοσιονομικού ελ
λείμματος εκτίναξαν τα  
spreads τω ν  ομολόγων ins 
Αργεντινής, καθώς οι αγορές 
φοβούνταν τη  χρεοκοπία. Ο 
cpößos τω ν  αγορών κορυ- 
φώθηκε το  2001 και συνο- 
δεύθηκε από εκροές κεφα
λαίων, μειώνονταε σημα
ντικά τα ταμειακά διαθέσι
μα m s xoipas. To χρέος m s 
γενικής κυβέρνησης μέσα σε 
τρία χρόνια υπερδιπλασιά
στηκε. Στα τέλη του ίδιου έ-
ious η Αργεντινή κηρύσσει .......
την πτώχευση και προχωρεί
σε αναδιάρθρωση «προληπτικού χαρακτήρα». Ανα- 
διαρθρώθηκε το 48% του χρέους. Είχαν προηγηθεί άλ- 
λεε δύο αναδιαρθρώσεις (ανταλλαγή χρέους, γνωστή και 
ois megaswap). Το 2005 αναγκάστηκε σε δεύτερη με
γάλη αναδιάρθρωση με «κούρεμα» 75%. Η Αργεντινή 
έμεινε εκτός αγορών σχεδόν μέχρι πρόσφατα, ενώ δέ
χθηκε μεγάλο πλήγμα το τραπεζικό σύστημα. Η πα
ρέμβαση του ΔΝΤ δέχεται κριτικές από οικονομολόγου5 
σχετικά με ns επιλογές του. Για πολλούς αναλυτές, η τε
λευταία σταγόνα που ξεχείλισε το  ποτήρι ήταν η απο- 
σύνδεση m s ισοτιμίας του πέσο με το  δολάριο. Αυτό εί
χε Gis αποτέλεσμα τη  μεγάλη υποτίμηση του πέσο πυ- 
ροδοτώνταε υψηλό πληθωρισμό. Η Αργεντινή δέχθηκε 
από το  ΔΝΤ συνολικά δάνεια ύψους 47 δισ. δολαρίων.

Ετος τελευταίας 
αναδιάρθρωσης

2005

Ποσοστό κουρέματος

75%

Δάνειο από ΔΝΤ
δισ. δολ.

47

Ρωσία

Μ εγάλες εκροές ξένω ν κεφ αλαίω ν  
και υποτίμηση του νομίσματος

Ολα ξεκίνησαν το 1998, όταν 
οι αγορέε έβλεπαν με ιδιαί
τερο προβληματισμό τΐ5 χα
μηλές τιμές του ρωσικού πε
τρελαίου και τη ν αδυναμία 
προώθησης διαρθρωτικών 
αλλαγών και μέτρων δημο- 
σιονομικήε εξυγίανσή . Σε 
αυτό προστέθηκε η κρίση 
τηε Ασίας που ακολούθησε.
Αποτέλεσμα ήταν οι μεγά- 
λεε εκροές ξένων κεφαλαί
ων και η υποτίμηση του νο
μίσματος. Το πρόβλημα ε- 
ντάθηκε όταν ξένα επεν- 
δυτικά κεφάλαια ξεκίνησαν 
να πουλούν μαζικά έντοκα 
γραμμάτια του ρωσικού Δη
μοσίου. Προσπαθώντας η Ρωσία να ανταποκριθεί στο 
κύμα τω ν  εκροών, μείωσε τα  διαθέσιμό τηε σε οριακό 
σημείο. Η χρεοκοπία συνέβη το ν  Αύγουστο του 1998 
και η διαδικασία της αναδιάρθρωσή κράτησε μέχρι τον 
Φεβρουάριο του 2000. Η τελευταία συμφωνία με τους 
ξένους ομολογιούχουε επιτεύχθηκε το ν  Αύγουστο του 
1999, δηλαδή ένα έτοε μετά τη  χρεοκοπία. Το δημόσιο 
χρέοε έπεσε το  2001 στο  59,9%. Από τό τε  ακολούθη
σε πτωτική τάση και σήμερα βρίσκεται στο 8,5%. Η Ρω
σία ζήτησε επιπλέον βοήθεια από το  ΔΝΤ (είχε πάρει 
δάνειο και το  1996) και έλαβε μέτρα συνολικού ύψους 
22 δισ. δολαρίων. Η πρώτη αναβάθμιση τη3 πιστολη- 
πτική5 ικανότητας έγινε το 2001, αλλά το  κόστος δα
νεισμού αποκαταστάθηκε μετά το  2006.

Ετος τελευταίας 
αναδιάρθρωσης 

1999

Ποσοστό κουρέματος

40% έως 75%

Δάνειο από ΔΝΤ
δισ. δολ.

22

Ουκρανία

«Θύμα» της κρίσης που ξεκίνησε  

το 1998, από πετρέλαιο και Ασία

Τα προβλήματα ins Ουκρα- 
vias ξεκίνησαν το  1998, 
καθώε δέχθηκε tis παρε- 
νέργειεε από τη  Ρωσία και 
τη ν  ασιατική κρίση. Οι μα- 
ζικέε εκροέε ξένω ν κεφα
λαίων μείωσαν τα  ταμειακά 
διαθέσιμα. Μολονότι είχε έ
να δημόσιο xp0os κάτω του 
50% του ΑΕΠ, η Ουκρανία 
αναγκάστηκε να προχωρή
σει σε τέσσερα  διαδοχικέε 
αναδιαρθρώσειε. Προχώ
ρησε σε «προληπτική» α
ναδιάρθρωση, καθώε δια
πίστωσε ότι είχε να αντι
μετωπίσει βραχυπρόθεσμα 
μεγάλεs λήξειε ομολόγων
ans onoies δεν θα μπορούσε να ανταποκριθεί. Enions, 
δεν προχώρησε σε «κούρεμα», αλλά σε τέσσερα  δια
δοχ ικέ εκδόσεΐ5 eurobond και ομολόγων m s Gazprom 
που έληγαν το  2000 και το  2001 και onoies κάλυπταν 
το  κεφάλαιο ομολόγων που είχαν εκδοθεί Oipous 3,3 δισ. 
δολαρίων. Συνολικά αναδιαρθρώθηκε με το ν  τρόπο αυ
τό ν  το 21% του χρέουε. Μ ολονότι δεν υπήρξε «κούρε
μα», η επιμήκυνση προκάλεσε μείωση m s παρούσα5 
αξίαε τω ν ομολόγων κατά 5%. To kocjtos δανεισμού σχε
δόν διπλασιάστηκε και η αποκλιμάκωση τω ν spread πα
ρατηρήθηκε μετά το  2002, όταν έλαβε τη ν πρώτη α
ναβάθμιση από τη  Moody’s. Για τη ν  αναδιάρθρωση η 
Ουκρανία υπέγραψε τριετέ5 μνημόνιο και έλαβε από το 
ΔΝΤ 2,7 δισ. δολ.

Ετος τελευταίας 
αναδιάρθρωσης 

2000

Ποσοστό κουρέματος

5%

Δάνειο από ΔΝΤ
δισ. δολ.

2,7

Εκουαδόρ

Το τελειω τικό χτύπημα ήρθε 

από την τραπεζική κρίση

Ετος τελευταίος 
αναδιάρθρωσης 

2000

Ποσοστό κουρέματος

9% έως 25%

Δάνειο από ΔΝΤ
δισ. δολ.

Οπως στη ν περίπτωση ins 
Pconias, το  Εκουαδόρ δέ
χθηκε το  πρώτο χτύπημα α
πό ns χαμηλέs τιμέε πε
τρελαίου το  1998. Το τελει
ωτικό χτύπημα ήρθε με την 
τραπεζική κρίση που ξέ
σπασε στη  χώρα μειώνο- 
v ias  κατακόρυφα τα  τα 
μειακά διαθέσιμα ms xoipas 
και προκαλώνταε μεγάλη 
υποτίμηση του νομίσματοε 
το  1999. Πέρα από τα  ομό
λογα Μ πράντι και τα 
Eurobond, το Εκουαδόρ ε
ξασφάλισε ανοικτέε γραμ- 
μέε π ίσ τω σ ή  από το  εξω- 
τερικό προκειμένου να στη-
ριχθούν οι τράπεζεε. Συνολικά αναδιαρθρώθηκε το  45% 
του δημόσιου χρέουβ και επήλθε «κούρεμα» 9 - 25%, 
ανάλογα με το  είδοε τω ν  ομολόγων. Το «κούρεμα» α
φορούσε ομόλογα που κατείχαν ξένοι επενδυτέ5. Το «ε
σωτερικό» xp0os ανανεώθηκε xoipis κούρεμα. Πρόκειται 
για μία «ξαφνική» αναδιάρθρωση, για την οποία δέχθηκε 
δάνειο από το ΔΝΤ 380 εκατ. δολαρίων. Δύο χρόνια πριν 
από την αναδιάρθρωση το  δημόσιο χρέοε ήταν στο 65% 
του ΑΕΠ, το  οποίο εκτινάχθηκε στο 123% τη  χρονιά ms 
αναδιάρθρωσή. Μ ετά το  χρέοε αποκλιμακώθηκε και 
το  2004 είχε φτάσει σ το  47,2% του ΑΕΠ. Η πρώτη α
ναβάθμιση από τη  Moody’s ήρθε τέσσερα χρόνια με
τά  την αναδιάρθρωση, όταν ξεκίνησε η σημαντική α
ποκλιμάκωση του κόστουε δανεισμού.

0,38



Με κόκκινη 
κάρτα 
έρχεται 
η τρόικα
Αποφασισμένη να επιβάλει ιτάση θυσία 
την εφαρμογή παλαιών και νέων μέτρων

Του ΒΑΣΙΛΗ ΖΗΡΑ

Αποφ ασ ισμένη  να επιβάλει και όχι να 
διαπραγματευθεί τη ν  εφαρμογή του 
Μνημονίου, του μεσοπρόθεσμου δη-' 
μοσιονομικού πλαισίου και τω ν  απο
κρατικοποιήσεων έρχεται τιε επόμενεε 
ημέρεε σ τη ν Αθήνα η τρόικα. Με τιε 
αγορέε να  προεξοφλούν αδιέξοδο και 
αναδιάρθρωση, τουε Γερμανουε και άλ- 
λουε Βορειοευρωπαίουε να δηλώνουν 
ότι δεν πρόκειται να βάλουν εκ νέου 
το  χέρι σ τη ν τσέπη για τουε Ελληνεε 
και με τουε περισσότερουε υπουργοΰε 
να  έχουν αναστείλει τη  δραστηριότη- 
τά  τουε περιμένονταε το  θαύμα ή το 
μοιραίο, οι ξένοι εμπειρογνώμονεε 
έρχονται προετοιμασμένοι να χρησι
μοποιήσουν όλα τα  μέσα που διαθέ
τουν, ακόμη και τη  διακοπή τηε χρη- 
ματοδότησηε.

Η απόφαση τηε τρόικαε να  χρησι
μοποιήσει την κόκκινη κάρτα, εάν χρει-

Οι ξένοι εμπειρογνώμονες 
που έρχονται την Τρίτη 
στην Αθήνα έχουν στόχο 
να μην αφήσουν να χαθεί 
η τελευταία ευκαιρία.

αστεί, προκύπτει από τη ν εξήε ερμη
νεία τηε κατάστασηε:

1. Η αντίληψη ότι το πρόγραμμα διά- 
σωσηε τηε Ελλόδαε απέτυχε και πωε 
η αναδιάρθρωση του χρέουε -με όποια 
μορφή- είναι μονόδρομοε και πρέπει 
να γίνει το  συντομότερο δυνατό επι
κράτησε, πρωτίστωε λόγω τω ν  καθυ
στερήσεων, τηε ολιγωρίαε και τηε α- 
ναποτελεσματικότηταε τηε κυβέρνη- 
σηε. Η αντίδραση τω ν  υπουργών, του 
πρωθυπουργού, αλλά και όλου του πο
λιτικού συστήματοε, όταν δημοσιο
ποιήθηκε το πρόγραμμα αποκρατικο
ποιήσεων τω ν  50 δισ. ευρώ, ήταν κα- 
θοριστικήε σημασίαε για τη  στάση α
γορών, αναλυτών, αλλά και κυβερνή
σεω ν στη  συνέχεια.

2. Η αναδιάρθρωση του χρέουε είναι 
και επικίνδυνη και ανώφελη. Επικίν
δυνη γιατί θα μπορούσε να παρασύρει 
κι όλλεε χώρεε τηε Ευρωζώνηε. Κι αν 
αυτέε είναι μόνο η Πορτογαλία και η 
Ιρλανδία, η κατάσταση μπορεί να  ε
λεγχθεί. Εάν επεκταθεί σ την Ισπανία, 
τό τε  τα πράγματα γίνονται εξαιρετικά 
επικίνδυνα για όλο το ευρώ, γιατί το κό- 
στοε διάσωσηε γίνετα ι υψηλό. Οπωε 
παρατηρεί στέλεχοε τηε τρόικαε, τιε τε- 
λευταίεε δύο εβδομάδεε που κυριάρ
χησε το  θέμα τηε αναδιάρθρωσηε του 
ελληνικού χρέουε, ακόμη και τα  
ερτεπάε τω ν  ισπανικών 1 θετώ ν ομο
λόγων αυξήθηκαν κατά 27%. Επίσηε, 
μια αναδιάρθρωση θα προκαλούσε 
προβλήματα στο  τραπεζικό σύστημα

και επιπλέον θα κρατούσε τη ν Ελλά
δα εκτόε αγορών για πολλά χρόνια α
κόμη. Ακόμη και σ τη ν πιο ήπια εκδο
χή τηε, π.χ. μια εθελοντική επιμήκυν
ση, η αναδιάρθρωση δεν μπορεί να έ
χει πιθανότητεε επιτυχίαε εάν, πρώτον, 
η Ελλάδα δεν έχει πείσει ότι μπορεί να 
φέρει ειε πέραε το  πρόγραμμα δημο- 
σιονομικήε εξυγίανσηε και διαρθρω
τικών μεταρρυθμίσεων και, δεύτερον, 
δεν έχει εξασφαλίσει χρηματοδότηση 
για όσο διάστημα παραμείνει εκτόε α
γορών. Τέλοε, κατά τιε εκτιμήσειε τηε 
τρόικαε, η αναδιάρθρωση δεν θα έχει 
και ουσιαστικό όφελοε, ωε προε την α- 
παιτούμενη δημοσιονομική προσαρ
μογή. Σύμφωνα με τιε εκτιμήσειε τηε 
Κομισιόν, ακόμη και με ένα «κούρεμα» 
τηε τάξηε του 70% στο  υπόλοιπο χρέ- 
οε, εκτόε αυτού που έχουν το  ΔΝΤ, η 
ΕΚΤ και τα κράτη τηε Ευρωζώνηε, η 
Ελλάδα θα πρέπει να παραγάγει πρω
τογενή  πλεονάσματα 3% του ΑΕΠ α
ν τ ί του 5,5% που προβλέπει το  βασι
κό σενάριο του Μνημονίου.

3. Είναι πλέον σαφέε ότι η Ελλάδα 
δεν θα μπορέσει να επιστρέψει στιε α
γορέε το ν  Μάρτιο του 2012, οπότε τε 
λειώνει το  δάνειο τω ν  110 δισ. ευρώ, 
και συνεπώε θα πρέπει να βρει νέα χρη
ματοδότηση. Ωστόσο, κάποια κράτη- 
μέλη τηε Ευρωζώνηε (Ολλανδία, Φιν
λανδία, Αυστρία, με επικεφαλήε τη  Γερ
μανία) δεν θέλουν ούτε να το  σκέ
φτονται. Στη Γερμανία, που ενδιαφέ
ρει κυρίωε, η κοινή γνώμη είναι αρ
νητική και οι πολιτικέε αντοχέε τηε κυ- 
βέρνησηε Μέρκελ δείχνουν να εξα
ντλούνται.

Τούτων δοθέντων, τα στελέχη τηε Ευ- 
ρωπαϊκήε Επιτροπήε, τηε Ευρωπαϊκήε 
Κεντρικήε Τρόπεζαε και του Διεθνούε 
Νομισματικού Ταμείου που θα βρεθούν 
το πρωί τηε Τρίτηε στην Αθήνα έχουν 
σκοπό να μην αφήσουν να χαθεί αυτό 
που όλοι θεωρούν ωε τελευταία ευ
καιρία για να ηρεμήσουν οι αγορέε και 
να πειστούν τα  κρότη-μέλη να βάλουν 
το χέρι σ τη ν τσέπη, με στόχο:

•  Ενα απολύτωε λεπτομερέε και α
ξιόπιστο πρόγραμμα λιτοτηταε και 
μείωσηε του κράτουε έωε το  2015. Θα 
απορρίψουν ό,τι φαίνεται αισιόδοξο ή 
υπερεκτιμημένο, όπωε τα  έσοδα από 
φοροδιαφυγή και εισφοροδιαφυγή.

•  Ενα δεσμευτικό πρόγραμμα απο- 
κρατικοποπίσεων, πιο τολμηρό από αυ
τό  που έχει περιγράφει στιε κυβερνη- 
τικέε ανακοινώσειε.

•  Την πλήρη εφαρμογή τω ν  μεταρ
ρυθμίσεων που προβλέπει το  Μνημό
νιο στιε αγορέε εργασίαε, ενέργειαε 
κ.λπ. ώστε να ενισχυθούν η ανταγω
νιστικότητα και η ανάπτυξη.

Αυτά, κατά τη ν εκτίμησή τουε, πρέ
πει να γίνουν όχι απλώε για να κατα
βληθεί η πέμπτη δόση του δανείου, αλ
λά για να μπορεί η Ελλάδα να συζη
τήσει νέα χρηματοδότηση το  2012.



Ενα πανούργο σχέδιο
Του ΓΙΩΡΓΟΥ ΠΑΓΟΥΛΑΤΟΥ*

Ο
ι οπαδοί τηε α ξέχ α σ τα  βρετανι- 
κήε κωμικήε σειράε Μπλακά- 
ντερ  θα θυμούνται τον  Μπόλ- 

ντρικ, έναν περιορισμένηε αντίλη- 
ψηε ανθρωπάκο, ο οποίοε κάθε τόσο 
ανάγγελλε τιε εμπνεύσειε του (που κυ
μαίνονταν από εξωφρενικέε έωε πα
ραλυτικά βλακώδειε) με τη  φράση: «έ
χω ένα πανούργο σχέδιο!». Αυτό που 
ξεχώριζε τδ ν  Μπόλντρικ δεν ήταν 
τόσο ότι έβλεπε πράγματα που οι άλ
λοι δεν έβλεπαν, όσο ότι αδυνατούσε 
να καταλάβει εκείνα που όλοι οι άλλοι 
μπορούσαν να αντιληφθούν.

Από το 2010 έωε σήμερα έχουμε α
κούσει πολλά πανούργα σχέδια. Πέρυ
σι κάποιεε επαναστατικέε δυνάμειε 
τηε αριστεράε μάε παρακινούσαν να κη
ρύξουμε μονομερή χρεοκοπία. Ετσι 
θα καταστρέφαμε μεν την εθνική μαε 
οικονομία, θα τιμωρούσαμε όμωε και τιε 
ξένεε τράπεζεε που μαε είχαν δανείσει. 
Ιδιοφυέε! Η νεότερη εκλεπτυσμένη 
εκδοχή τηε πρότασηε είναι να διαγρά
ψουμε το  «απεχθέε χρέοε», προσχω- 
ρώνταε εθελουσίωε σε κατηγορία λα- 
τινοαμερικάνικηε μπανανίαε, λεε και το 
χρέοε το  δημιούργησε κάποια χούντα 
του Βιντέλα και όχι λαϊκιστικέε κυ- 
βερνήσειε που εμείε εκλέγαμε για να α
νέχονται τη φοροδιαφυγή, να μοιράζουν 
διορισμούε στο Δημόσιο και παχυλέε συ- 
ντάξειε σε πενηντάρηδεε. Αλλα δαιμό

νια σχέδια περιλαμβάνουν την πρότα
ση εξόδου από το ευρώ (ευγενήε χο
ρηγία του κ. Λαφαζάνη) -προοπτική που 
βεβαίωε έχει κατατρομάξει τουε κερ- 
δοσκόπουε τω ν διεθνών αγορών...

Το τελευταίο πανούργο σχέδιο που 
κυκλοφορεί είναι ότι η Ελλάδα θα λύ
σει το  πρόβλημα με το  να πείσει τουε 
δανειστέε να τηε χαρίσουν ένα μεγά
λο μέροε του χρέουε. Σε αντίθεση με 
τιε προαναφερθείσεε προτάσειε, που 
είναι εμφανώε καταστροφικέε, η λύση 
αυτή είναι σχεδόν ιδεώδηε. Είναι α- 
σφαλώε προτιμότερο να  μαε χαρί
σουν το  χρέοε από το  να πρέπει να το 
αποπληρώσουμε όλο. Είναι επίσηε 
προτιμότερο να  είσαι νέσε, υγιήε και 
πλούσιοε, παρά γέροε, άρρωστοε και 
φτωχόε, όπωε σημείωνε και ο Πάσχοε 
Μανδραβέληε.

Αε μην παρεξηγηθούμε. Μια οργα
νωμένη, ήπια συναινετική αναδιάρ
θρωση (π. χ. αντικατάσταση παλαιών 
ομολόγων στην τρέχουσα τιμή αγοράε 
με νέα  μακρύτερηε διάρκειαε ελληνι
κά ομόλογα με διεθνή εγγύηση) θα ή
ταν επιθυμητή και βάσιμη, παρά τουε 
κινδύνουε αποσταθεροποίησηε. Ομωε 
το  σχέδιο έχει μια κρίσιμη αδυναμία: 
η πραγματοποίησή του δεν εξαρτάται 
από τη  δική μαε βούληση, αλλά από τη 
συμφωνία π ισ τω τών και εταίρων.

Από τι εξαρτάται η συμφωνία τω ν

Η  ζημιά που προκαλούν 
οι δημόσιοι πολιτικοί 
ζηλωτές της 
αναδιάρθρωσης δεν 
προκύπτει τόσο από αυτό 
που προτείνουν, όσο από 
αυτό που υπονοούν (ότι 
η πολιτική του Μνημονίου 
«δεν βγαίνει», ότι πρέπει 
να εγκαταλειφθεί).

άλλων; Από πλήθοε παραγόντων, πολ- 
λούε καθαρά εξωγενείε: η πορεία Πορ- 
τογαλίαε και Ιρλανδίαε, μια κρίση τω ν 
ισπανικών τραπεζών, η εξυγίανση τω ν 
γερμανικών τραπεζών, οι πολιτικέε ε- 
ξελίξειε στη Φινλανδία, κ. λπ. Ομωε μια 
ευνοϊκή συμφωνία αναδιάρθρωσηε ε- 
ξαρτάται κυρίωε από μάε. Οι ευνοϊκό- 
τερεε προϋποθέσειε είναι ίσωε έναε 
συνδυασμόε μέγιστηε εθνικήε προ- 
σπάθειαε για κανονική εξυπηρέτηση 
τω ν  δανειακών μαε υποχρεώσεων, και 
ανυπέρβλητηε αντικειμενικήε δυσκο- 
λίαε να το καταφέρουμε.

Οσο λιγότερο η κυβέρνηση εμφανί
ζεται να επιδιώκει την αναδιάρθρωση, 
όσο πιστότερα εμπράκτωε τηρεί τιε δε- 
σμεύσειε του Μνημονίου, τόσο πιο α
ξιόπιστα μπορεί να διαπραγματευτεί μια 
ευνοϊκή συμφωνία. Η ζημιά που προ
καλούν οι δημόσιοι πολιτικοί ζηλωτέε 
τηε αναδιάρθρωσηε δεν προκύπτει τό
σο από αυτό που προτείνουν όσο από 
αυτό που υπονοούν (ότι η πολιτική του 
Μνημονίου «δεν βγαίνει», ότι πρέπει να 
εγκαταλειφθεί). Αυτό δεν ισχύει για τον 
πρώην πρωθυπουργό κ. Σημίτη, ο ο- 
ποίοε κατέστησε σαφέε ότι μια ανα
διάρθρωση δεν αίρει την ανάγκη προ- 
σαρμογήε στουε κανόνεε για το δημό
σιο χρέοε και έλλειμμα, ούτε απαλλάσσει 
την Ελλάδα από το Μνημόνιο και τιε υ- 
ποχρεώσειε που ανέλαβε.

Για μια ευνοϊκή συμφωνία χρειαζό
μαστε εθνική αξιοπιστία, που διαμορ
φώνεται από την τήρηση τω ν δεσμεύ
σεων του Μνημονίου, που οικοδομεί 
κεφάλαιο καλήε πίστηε και παράγει δια
πραγματευτική ισχύ. Οι εντυπώσειε με
τράνε. Αλλο πράγμα μια αναδιάρθρω
ση που συμφωνείται, διότι παρά τιε ερ- 
γώδειε προσπάθειεε του ελληνικού λα
ού το χρέοε είναι αντικειμενικά αδύνατο 
να εξυπηρετηθεί. Και εντελώε διαφο
ρετικό μια αναδιάρθρωση με την οποία 
οι πονηροί και φυγόπονοι Ελληνεε, κου
ρασμένοι από έναν μόλιε χρόνο λιτό- 
τηταε, καταδολιεύουν τουε πιστωτέε για 
να την σκαπουλάρουν. Οι εταίροι δεν 
θα συναινούσαν σε κάτι που δεν θα μπο
ρούσαν να υπερασπιστούν έναντι τω ν 
ψηφοφόρων τουε.

Και οι ξένοι κοιτούν την Ελλάδα και 
τι βλέπουν; Βλέπουν ευρείεε μεταρ
ρυθμ ίσει να έχουν «καθήσει», μια η
ρωική μείωση του δημόσιου ελλείμ- 
ματοε 5 μονάδεε αλλά το κράτοε να πα
ραμένει ο μεγάλοε ασθενήε. Ακούν α- 
ποκρατικοποιήσειε που δεν γίνονται, 
και διακρίνουν κόπωση. Βλέπουν την 
Κοινοβουλευτική Ομάδα του ΠΑΣΟΚ 
να  σπαράσσεται και τη  Ν. Δ. να  κα
τακεραυνώνει το  Μνημόνιο, εμπεδώ- 
νονταε προε τα  έξω την εικόνα ότι αυ
τή  η χώρα είναι αδιόρθωτη, αδυνατεί 
να  αλλάξει, αρνείται να  κυβερνηθεί.

Για μια ακόμα φορά η πραγματικό
τητα είναι μπροστά μαε, ωμή στην ει- 
λικρίνειά τηε. Οποιαδήποτε αναδιάρ
θρωση θα ήταν ανώφελη χωρίε ταχύ μη
δενισμό των πρωτογενών ελλειμμάτων, 
μεταρρύθμιση του κράτουε και τηε οι- 
κονομίαε. Χωρίε απτά αποτελέσματα, 
καμία ευνοϊκή συναίνεση εταίρων και 
π ιστωτών δεν είναι δυνατή. Και καμία 
αναδιάρθρωση δεν θα σήμαινε εγκα
τάλειψη ενόε μακρόχρονου προγράμ- 
ματοε σκληρήε προσαρμογήε.

Το χρέοε διογκώθηκε από πολιτι- 
κούε που επέμεναν να κρύβουν τη ν α
λήθεια από ψηφοφόρουε που προτι
μούσαν να μην τη ν ακούνε. Η κουβέ
ντα  τηε αναδιάρθρωσηε τώρα παράγει 
το  ίδιο εμπόριο ψευδών ελπίδων που 
πάντα μαε βόλευε για να αποφεύγου
με τα δύσκολα. Μετά από δεκαετίεε άρ- 
νησηε του προβλήματοε έχουμε επι- 
τέλουε την ευκαιρία να κοιταχτούμε 
σ το ν  καθρέφτη και να φτιάξουμε τα 
πράγματα σωστά. Να εξυγιάνουμε το 
κράτοε, να κλείσουμε τιε τρύπεε, να θέ
σουμε βάσειε ανάπτυξηε. Θα ήταν κα
ταστροφή αν χάναμε κι αυτή τη ν  ευ
καιρία περιμένονταε άβουλοι τον  από 
μηχανήε θεό να  μαε λυτρώσει από τα 
χρέη μαε.

* 0 κ. Γ. Παγουλάτος διδάσκει σιο Οικονομικό 
Πανεπιστήμιο Αθηνών.



ΔΕΥΤΕΡΗ ΣΕΛΙΔΑ ΘΕΜΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΠΙ ΚΑΙ ΡΟΤΗΤΑ ΚΟΣΜΟΣ ΓΝΩΜΕΣ ΤΑΣΕΙΣ

Ενα «Δ όγμει του ]LOK» γιια την... Αμερική
Οι Ρεηουμπλικανοί επισείουν το φάσμα της πτώχευοης για να αποδομήσουν το κοινωνικό κράτος και να εκπορθήσουν τον Λευκό Οίκο

Του ΠΕΤΡΟΥ ΠΑΠΑΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ

0 κορυφαίος οικονομολόγοε του ΔΝΤ, 
Ολιβιέ Μπλανσάρ δηλώνει ότι η υπερ
χρεωμένη χώρα «στερείται αξιόπιστου, 
μεσοπρόθεσμου σχεδίου για τη μείω
ση του ελλείμματοε». Ο διεθνήε οργα- 
νισμόε θεωρεί ότι οι αποφάσειε τω ν κυ- 
βερνώντων είναι «ανεπαρκείε» κηι ότι 
οι τοποθετήσει ins πολιτικήε ηγεσίαε 
«κινούνται σε σωστή κατεύθυνση, αλ
λά εξακολουθούν να μη μεταφράζονται 
πάντα σε συγκεκριμένα μέτρα». Ο οί- 
k o s  αξιολόγησή  S&P υψώνει «κίτρινη 
κάρτα», χαρακτηρίζονταε «αρνητική» 
την εξέλιξη τω ν δημοσίων οικονομικών, 
κάτι που μεταφράζεται ωε προοίμιο υ- 
ποβάθμισηε τω ν  κρατικών ομολόγων. 
«Ξαφνικά, το αδιανόητο εμφανίζεται ωε 
πιθανό», γράφει η μεγαλύτερη διαδι-

Το δημόσιο χρέος 
των Ηνωμένων 
Πολιτειών φτάνει 
το 100% του ΑΕΠ.

κτυακή εφημερίδα τηε χώραε αναφο
ρικά με το ενδεχόμενο τηε χρεοκοπίαε.

Ολα αυτά θα ακούγονταν απελπιστικά 
προβλέψιμα αν επρόκειτο για μια χώ
ρα σαν την Ελλάδα, την Ιρλανδία, την 
Πορτογαλία ή ακόμη και την Ισπανία. 
Γίνονται όμωε σχεδόν απίστευτα όταν 
συνειδητοποιεί κανείε ότι η χώρα που 
έρχεται αντιμέτωπη με τον πέλεκυ 
τηε χρεοκοπίαε δεν είναι άλλη από τιε... 
Ηνωμένεε Πολιτείεε τηε Αμερικήε! 
Ηδη, η αμερικανική κυβέρνηση είναι α
ναγκασμένη να δανείζεται 42 σεντε για 
κάθε δολάριο που ξοδεύει, ενώ το δη
μόσιο χρέοε τηε φτάνει το 100% του 
ΑΕΠ. Ο καταλύτηε που μετέτρεψε την 
έρπουσα κρίση σε εξαιρετικά επείγον 
πρόβλημα ήταν η εκτίμηση του υ
πουργού Οικονομικών Τίμοθι Γκάιτνερ 
ότι γύρω στιε 15 Μαΐου το δημόσιο χρέ
οε θα υπερβεί το ανώτατο επιτρεπόμενο 
όριο τω ν 14,3 τρισ. δολαρίων, κάτι που 
θεωρητικά θα υποχρέωνε την ομο
σπονδιακή κυβέρνηση να κηρύξει στά
ση πληρωμών.

Φυσικά, ουδείε λογικόε άνθρωποε 
μπορεί να διανοηθεί ότι οι ιθύνοντεε

τηε Αμερικήε θα αφήσουν την υπερ- 
δύναμη να χρεοκοπήσει, παρασύρο- 
νταε στην καταστροφή, σαν άλλοε Σαμ
ψών, τη ν παγκόσμια οικονομία, μόνο 
και μόνο για να μην παραβιαστεί το  α
νώ τα το  όριο δανεισμού που προβλέ- 
πεται από τη ν αμερικανική νομοθεσία. 
Αλλωστε δεν πρόκειται για καμιά ιερή 
αγελάδα: το  εν λόγω όριο αναθεωρή
θηκε προε τα  πάνω δέκα φορέε την τε
λευταία δεκαετία από τιε κυβερνήσειε 
Μπουε και Ομπάμα, προκειμένου να  
χρηματοδοτηθούν δύο δαπανηροί πό
λεμοι, σε Ιράκ και Αφγανιστάν, και να 
διασωθούν μεγάλεε τράπεζεε και αυ- 
τοκινητοβιομηχανίεε με χρήματα τω ν  
φορολογουμένων. Η ταν αυτόε ο ι- 
διόρρυθμοε «κεϋνσιανισμόε για τουε 
πλούσιουε» που εκτόξευσε το χρέοε α
πό τα  9 τρισ. δολάρια, που ήταν 
προτού ξεσπάσει η κρίση, το  2007,

στα  14 και πλέον τρισ., όπου βρίσκε
ται σήμερα.

Προε τι, λοιπόν, η μεγάλη ταραχή; 
Απλούστατα, οι Ρεπουμπλικανοί εκμε
ταλλεύονται την πλειοψηφία τουε στη 
Βουλή τω ν Αντιπροσώπων για να ε
κβιάσουν πολιτικά τουε Δημοκρατικούε: 
απειλούν ότι δεν θα εγκρίνουν μια νέα 
αύξηση του ανώτατου επιτρεπόμενου 
ορίου δανεισμού παρά μόνο εάν η κυ
βέρνηση Ομπάμα υιοθετήσει πραγμα
τικά δρακόντεια μέτρα, ενώπιον τω ν ο
ποίων ακόμη και ο κατά Ρέιγκαν νεο- 
φιλελευθερισμόε θα μοιάζει με σοσια
λιστική κραιπάλη. Μεταξύ άλλων, ζη
τούν μειώσειε φόρων για τιε επιχειρή- 
σειε και τουε πλουσίουε, αιματηρέε πε- 
ρικοπέε στην ιατροφαρμακευτική πε
ρίθαλψη τω ν ηλικιωμένων και τω ν 
φτωχών (Medicare και Medicaid), αλλά 
και στο σύστημα κοινωνικών ασφαλί

σεων που αποτελεί τη σημαντικότερη 
μεταρρύθμιση του Ομπάμα.

Α π ο δ ι ά ρ θ ρ ω σ η  σ τ α  ε ρ γ α σ ι α κ ά
Επιπλέον, οι Ρεπουμπλικανοί αξιώ

νουν την αποδιάρθρωση τω ν  συλλογι
κών συμβάσεων (ουσιαστικά, τη  διά
λυση των συνδικάτων στον δημόσιο το
μέα) και την αναθεώρηση του Συ- 
ντάγματοε, έτσι ώστε να απαιτείται πλει
οψηφία δύο τρ ίτω ν για οποιαδήποτε 
μελλοντική αύξηση τω ν φόρων ή τω ν 
ορίων δανεισμού! Με άλλα λόγια, χρη
σιμοποιούν το χρέοε ωε απλό πρόσχη
μα για μια απότομη, δραματική αλλα
γή του κοινωνικού μοντέλου, που θα α
ναγορεύσει τον  πιο άγριο νεοφιλελευ
θερισμό σε αιώνιο οικονομικό σύ
νταγμα τω ν ΗΠΑ. Κάτι ανάλογο με αυ
τό που περιγράφει ωε «Δόγμα του 
Σοκ» η Ναόμι Κλάιν στο ομώνυμο βιβλίο

τηε - μόνο που χθεε ήταν η Ουάσιγκτον 
που το επέβαλε σε χρεοκοπημένεε χώ- 
ρεε του Νότου και τηε Ανατολήε, ενώ 
τώρα η πιο επιθετική μερίδα τω ν αμε
ρικανικών ελίτ επιχειρεί να το εφαρ
μόσει στο εσωτερικό τηε πιο πλούσιαε 
χώραε του κόσμου!

Στην πραγματικότητα, οι Ρεπου- 
μπλικανοί εννοούν να εφαρμόσουν σε 
εθνική κλίμακα τη συνταγή που ήδη α
κολουθούν σε σειρά Πολιτειών, όπου ε
ξέλεξαν κυβερνήτεε στιε εκλογέε του πε
ρασμένου Νοεμβρίου. Για παράδειγμα, 
στη ν υπερχρεωμένη Πολιτεία του Μί- 
τσιγκαν οι Ρεπουμπλικανοί ψήφισαν νό
μο που επιτρέπει να παραμερίζονται τα 
εκλεγμένα δημοτικά συμβούλια από 
διορισμένουε μάνατζερ με δικτατορικέε 
εξουσίεε λόγω τηε «οικονομικήε κατά- 
στασηε εκτάκτου ανάγκηε». Αίφνηε, 
στην πόλη Μπέντον Χάρμπορ ο κυ-

βερνήτηε Σνάιντερ αναγόρευσε σε 
«τσάρο» έναν ορκωτό λογιστή ονόμα- 
τι Τζόζεφ Χάριε, ο οποίοε προχώρησε 
σε μαζικέε απολύσειε δημοσίων υπαλ
λήλων, έσπασε τιε συλλογικέε συμβά- 
σειε, κατάργησε εν μία νυκτί δημόσιεε 
υπηρεσίεε - δεν δίστασε μάλιστα να συγ- 
χωνεύσει την Αστυνομία με την... Πυ
ροσβεστική!

Μέχρι χθεε, η αμερικανική Δεξιά πρω
τοστατούσε στην απελευθέρωση τω ν 
παγκόσμιων αγορών, η οποία ωθεί κά
θε κράτοε να ανταγωνίζεται τα υπόλοιπα 
στην προσπάθεια προσέλκυσηε κεφα
λαίων με ατού τη χαμηλότερη φορο
λογία και τα μικρότερα μεροκάματα. Σή
μερα, εφαρμόζει αυτό το μοντέλο οι- 
κονομικού δαρβινισμού στο εσωτερικό 
τηε ίδιαε τηε Αμερικήε, ωθώνταε τη μια 
Πολιτεία εναντίον τηε άλληε. Για πα
ράδειγμα, το ελεγχόμενο από τουε Ρε- 
πουμπλικανούε Τέξαε, με τον μηδενι
κό φόρο εισοδήματοε και την απορ
ρύθμιση τω ν  εργασιακών σχέσεων, 
προσελκύει κεφάλαια και δημιουργεί θέ- 
σειε εργασίαε σε βάροε τήε παραδο
σιακά Δημοκρατικήε Καλιφόρνιαε, που 
βλέπει επιχειρήσειε να μεταναστεύουν 
με απειλητικά επιταχυνόμενο ρυθμό.

Ο γκρίζοε ουρανόε πάνω από το οι
κονομικό τοπίο τηε Αμερικήε έχει έ- 
ντονεε επιπτώσειε στην κοινωνική συ
νείδηση. «Οι Αμερικανοί έχουν χάσει 
την εμπιστοσύνη τουε στην αξιοπιστία 
του πολιτικού συστήματοε», γράφει 
στουε New  York Times ο Ντέιβιντ 
Μπρουκε, προσθέτονταε ότι «διαμορ
φώνεται μια σκοτεινή ψυχική διάθεση 
του έθνουε. Η χώρα είναι ανήσυχη, α
παισιόδοξη, ντροπιασμένη, αβοήθητη 
και αμυνόμενη. Το μερίδιο τω ν  Αμερι
κανών που εμπιστεύονται την κυβέρ
νηση και το Κογκρέσο βρίσκεται σε ι
στορικό χαμηλό. Το 70% πιστεύει ότι 
η χώρα βαδίζει σε λάθοε δρόμο και τα 
δύο τρίτα ότι το έθνοε βρίσκεται σε πα
ρακμή». Στο μεταξύ, το  οικονομικό κα- 
θεστώε εκτάκτου ανάγκηε που επι
βάλλουν οι Ρεπουμπλικανοί στιε Πολι- 
τείεε όπου κυριαρχούν, θέτει το ερώ
τημα κατά πόσο μια παρατεταμένη ε
ποχή αιματηρήε λιτότηταε είναι συμ
βατή με τη  διατήρηση τηε αστικήε Δη- 
μοκρατίαε στη μορφή που γνώρισε η αν
θρωπότητα τουε δύο προηγούμενουε 
αιώνεε - και όχι μόνο στην Αμερική.

Οργή κατά Ρεπούμπλικανών
Καθώς η πλειονότητα τω ν  Αμερικα
νώ ν  αντιτίθεται σ τη  διόγκωση του 
χρέουε, π ιστεύονταε -απολύτωε δι
καιολογημένα- ότι θα είναι οι απλοί 
πολίτεε που θα κληθούν να πληρώ
σουν το ν  λογαριασμό, η ηγεσία τω ν  
Ρεπουμπλικανών επέλεξε αυτό το  πε
δίο για τη ν καθοριστική μάχη που θα 
διαμορφώσει τη ν  πολιτική ατμό
σφαιρα ενόψει τω ν  προεδρικών ε
κλογών του 2012. Ωστόσο, η επιλο
γή αυτή απειλεί να γίνει μπούμερανγκ 
για τη ν αμερικανική Δεξιά, εδραιώ- 
νονταε τη ν  υπεροχή του Μπαράκ 
Ομπάμα έναντι όλων τω ν  πιθανών α
ντιπάλων του.

Την περασμένη Τρίτη , συγκέ
ντρω ση  τω ν  Ρεπουμπλικανών στη  
Φλόριντα εξελίχθηκε σε φιάσκο, όταν 
αρκετοί πολίτεε κόντεψαν να έρθουν 
στα χέρια με βουλευτή του κόμματοε, 
κατηγορώνταε τον ότι έχει βαλθεί να 
κόψει τιε συντάξειε τουε ενώ  ταυτό
χρονα υποστηρίζει τιε φοροαπαλλα- 
γέε τω ν  πλουσίων. Την ίδια ώρα, ο υ- 
πεύθυνοε τω ν  Ρεπουμπλικανών για 
τα  θέματα προϋπολογισμού Πολ 
Ράιαν εισέπραξε σφυρίγματα και γι
ουχαίσματα στο  Ουισκόνσιν, όταν 
προσπάθησε να υπερασπιστεί τιε πε- 
ρικοπέε σ τη ν  ιατροφαρμακευτική 
περίθαλψη. Αλλά και ο Ντάνιελ Γου- 
έμπστερ, Ρεπουμηλικανόε βουλευτήε 
στο  Ορλάντο τηε Φλόριντα, ήρθε α- 
ντιμέτωποε με ένα οργισμένο πλήθοε 
και πανό που έγραφαν «Κάτω  τα χέ
ρια από το  Medicare» και «Φορολο
γήστε τουε πλούσιουε»!

Σύμφωνα με πρόσφατη δημοσκό
πηση τηε W e llin g ton  Ροεί, το 78% 
τω ν  Αμερικανών αντιτίθεται σε πε- 
ρικοπέε σ τη ν  ιατροφαρμακευτική 
περίθαλψη, ενώ  το  69% διαφωνεί με 
το ν  ακρωτηριασμό τω ν  συντάξεων. 
Ανάλογα είναι τα ποσοστά τω ν  Αμε
ρικανών που τάσσονται υπέρ τηε με- 
γαλύτερηε φορολόγησηε του κεφα
λαίου και τω ν  μεγάλων εισοδημάτων, 
ενώ  περίπου τα  δύο τρ ίτα  τω ν  πολι
τώ ν τάσσονται υπέρ τω ν  συλλογικών 
συμβάσεων και τηε συνδικαλιστικήε 
δράσηε. Δ εν είναι περίεργο που ο 
Μπαράκ Ομπάμα σήκωσε το  γάντι

Αφύπνιση των κοινωνι
κών κινημάτων και 
πολιτική υπεροπλία 
του Μπαράκ Ομπάμα 
έναντι των αντιπάλων του.

τω ν  αντιπάλων του και μετέτρεψε τη  
μάχη του προϋπολογισμού σε σημείο 
αφετηρίαε τηε προεκλογικήε εκ- 
στρατείαε για τη ν  επανεκλογή του, 
το ν  Νοέμβριο του 2012, προβάλλο- 
νταε το  δίπολο: προστασία του κοι
νωνικού κράτουε - δικαιότερη φο- 
ρολόγηση τω ν  πλουσίων. Οι τελευ- 
ταίεε δημοσκοπήσειε φέρνουν το ν  
Μπαράκ Ομπάμα να  εξασφαλίζει 
τη ν  προτίμηση του 48% τω ν  Αμερι
κανών, διατηρώνταε άνετο προβά
δισμα έναντι όλων τω ν  πιθανών Ρε-

πουμπλικανών αντιπάλων του, ουδείε 
εκ τω ν  οποίων ξεπερνά το  32%.

Ο Αμερικανόε πρόεδροε αναγνώ
ρισε ότι το  πρόβλημα του χρέουε εί
ναι υπαρκτό και οξύ για την αμερι
κανική υπερδύναμη, καθώε απειλεί να 
διαβρώσει τον ηγεμονικό ρόλο του δο
λαρίου ωε παγκόσμιου αποθεματικοΰ 
νομίσματοε, ενώ  αυξάνει διαρκώε 
την εξάρτηση τω ν  ΗΠΑ από τουε α- 
νταγωνιστέε τουε -  με πρώτη τη ν Κί
να, που κατέχει το  50% του αμερι
κανικού δημόσιου χρέουε. Πρόβαλε 
όμωε μια περισσότερο ισορροπημέ
νη διαχείριση του προβλήματοε, εκ- 
θέτονταε τουε Ρεπουμπλικανούε ωε 
«ακραίουε» στον νεοφιλελευθερισμό 
τουε και επιμένονταε ότι, ακόμη και 
σε συνθήκεε κρίσηε, η Αμερική ο
φείλει να  επενδύει ισχυρά στα  βασι
κά ατού που εξασφαλίζουν το μέλλον 
τηε: εκπαίδευση, έρευνα, πληροφο
ρική, βιοτεχνολογία, εναλλακτικέε 
πηγέε ενέργειαε. Η πρόσφατη συνά
ντησή  του με τουε «βαρώνουε» τηε 
πληροφορικήε σ τη  Σίλικον Βάλει 
(Apple, Google, Amazon, Twitter, 
Yahoo κ.ά.) επιβεβαίωσε τη  σχεδόν ο
μόθυμη υποστήριξή του από τιε επι- 
χειρήσειε τω ν τεχνολογιών αιχμήε (με 
μοναδική σημαντική απουσία εκείνη 
του Μπιλ Γκέιτε, τηε Microsoft).

Κ ι ν η τ ο π ο ι ή σ ε ι
Παράλληλα, η επιθετική πολιτική 

λιτότηταε που ακολουθούν Ρεπου- 
μπλικανοί κυβερνήτεε ανεβάζει το κοι- 
νωνικό θερμόμετρο και προκαλεί μια 
απροσδόκητη αναζωογόνηση τω ν  
συνδικάτων. Το Μ άντισον του Ουι- 
σκόνσιν έγινε προπύργιο του κοινω
νικού κινήματοε, με το  τοπικό Καπι
τώλιο να  καταλαμβάνεται επί εβδο- 
μάδεε από διαδηλωτέε. Γρήγορα, η 
σπίθα τω ν  διαδηλώσεων και κατα
λήψεων μεταφέρθηκε σ τη ν Πενσιλ- 
βάνια, τη  Βιρτζίνια, το  Βερμόντ, το 
Οχάιο και το Αΐνταχο, ενώ μαζικέε πο- 
ρείεε πραγματοποιήθηκαν σε Ασε 
Αντζελεε, Σαν Φρανσίσκο, Ντένβερ, 
Σικάγο, Νέα Υόρκη και Βοστώνη. Ανά
μεσα σ τα  συνθήματα που κυριαρ
χούσαν ήταν «Να ξεσηκωθούμε, όπωε 
οι Αιγύπτιοι», ενώ κάποιοι καλούσαν 
σε μόνιμη κατάληψη τηε κεντρικήε 
πλατείαε, «όπωε σ τη ν  Ταχρίρ». Υπό 
τη ν πίεση τω ν διαδηλώσεων, αρκετοί 
Ρεπουμπλικανοί κυβερνήτεε (όπωε 
στη  Φλόριντα και το  Νιου Τζέρσεϊ) ε- 
γκατέλειψαν τα  αρχικά σχέδια και α- 

s ναζήτησαν συμβιβασμό με τα  συν
δικάτα. Σε κάθε περίπτωση, η μάχη 
πήρε πανεθνικέε διαστάσειε και πο
λύ απέχει από το  να  έχει κριθεί.

Ο Μπαράκ Ομπάμα με τον δημιουργό του ίθοθϋοοίά Μαρκ Ζούκερμπεργκ. Οι ε
ταιρείες των τεχνολογιών αιχμής στη Σίλικον Βάλε'ί στηρίζουν σχεδόν ομόθυμα 
τον Αμερικανό πρόεδρο.

ΔΩΡΟ

Αισθητήρας αέρα Εοίίβ 30 
Λειτουργεί με μπαταρίες, ανιχνεύει 
τις ταλαντεύσεις της τέντας από τον 

αέρα και αυτόματα ανεβάζει την 
τέντα αν ο αέρας ξεπερνά το 

προκαθορισμένο από εαός επίπεδο 
ευαισθησίας, για να την 

προστατέψει.

...για να ηλεκτροκινήσετε και να 
προστατέψετε τις τέντες 

του σπιτιού σας!
Απολαύστε τη σκιά του μπαλκονιού σας. χάρη στους ασύρματους 
μηχανισμούς θοηηίγ και προστατέψτε τις τέντες σας σε περίπτωση 
δυνατού ανέμου με τον αισθητήρα αέρα ΕοΙίε 3Θ.

> Με κάθε ασύρματο μηχανισμό 5οπιίγ για τις τέντες σας, 

παίρνετε δώρο4 ' τον αισθητήρα αέρα ΕοΙιε 3ϋ

αξίας 120€!

* Το δώρο αφορά μόνο το πακέτο του 
ασύρματου μηχανισμού Altus 40/12 
RTS με τον αισθητήρα αέρα Eolis 30 
[κωδικός πακέτου 9016972) ή το 
πακέτο ταυ ασύρματου μηχανισμού με 
δυνατότητα χειροκίνησης Mariner 
40/12 CSI RTS, με τον αισθητήρα αέρα 
Eolis 30 (κωδικός πακέτου 9016973), 
Οι συγκεκριμένοι μηχανισμοί τοποθε
τούνται Βάσει προδιαγραφών των 
κατασκευαστών Βραχιόνων τέντας.

E X P E R T

sO fTify

Αναζητήστε στην ιστοσελίδα www.somfy.gr ή στη 
γραμμή εξυπηρέτησης πελατών 211 6000200, τον
πλησιέστερο εξουσιοδοτημένο συνεργάτη Somfy 
Expert κα ι επωφεληθείτε από τις μοναδ ικές 
προσφορές από τις 27/3/2011 έως τις 15/7/2011.

Μηχανισμοί και αυτοματισμοί 5οηηίγ... και όλα γίνονται μόνα τους!

H O M E  MOTION by sOmfy.

http://www.somfy.gr
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ΓΕΥΜΑ ΜΕ ΤΗΝ «Κ» ΙΔΕΕΣ ΙΣΤΟΡΙΑ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ ΜΟΔΑ ΑΘΛΗΤΙΚΑ ΚΑΙΡΟΣ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ

Γιάννης Στουρνάρας, γενικός διευθυντής του ΙΟΒΕ

«Κούρεμα» 
του χρέους 
εγκυμονεί 
κινδύνους
Μόνη λύση σήμερα είναι οι μεταρρυθμίσεις 
και η δημοσιονομική προσαρμογή

Του ΗΑΙΑ ΜΔΓΚΛΙΝΗ

Αφ ορμή  για το  γεύμα με το ν  Γιάν
νη  Στουρνάρα στάθηκε ένα σχόλιό 
μου σ τη ν  «Κ » (βασισμένο στα  λε
γάμενα του Γάλλου δημοσιογράφου
- συγγραφέα Μαρκ Pos), ότι η έ
νταξη  m s Ελλάδα5 στη ν ΟΝΕ έγι
νε  μέσα από τη ν  «αμαρτωλή» συμ
φωνία μεταξύ m s τότε κυβέρνησή 
Σημίτη και m s Goldman Sachs, που 
ανέλαβε να «σβήσει» το  δημόσιο 
xpéos, προκειμένου να γίνουμε 
δεκτοί σ την Ευρωζώνη. Ο Γ. Στουρ- 
vápas μού τηλεφώνησε το ν ίζο 
ντας ότι δεν ισχύει και ότι το  ξέρει 
καλά, διότι ήταν στην πρώτη γραμ
μή τω ν  διαπραγματεύσεων m s 
χώρας με τη ν  ΟΝΕ.

«Το βιβλίο του Pos είναι συναρ
παστικό αφήγημα, αλλά καθαρό α
ποκύημα φαντασίας, τουλάχιστον 
σε ό,τι αφορά το  κεφάλαιο για την 
Ελλάδα», επανέλαβε ο Γ. Στουρνά- 
pas σχεδόν με το που καθίσαμε στο 
ιταλικό εστιατόριο πολύ κοντά στα 
γραφεία του ΙΟΒΕ, το οποίο διευ
θύνει. «Ακόμα και σήμερα για να 
μπεις σ τη ν Ευρωζώνη ισχύει ο κα- 
vóvas του Τ-2. Δηλαδή, για  να 
μπεις στη  χρονιά Τ πρέπει να  κρι- 
θείς με τα  στοιχεία που έχεις δύο 
χρόνια πριν. Εμείς κριθήκαμε το 
2000 με τα στοιχεία του 1999 και το 
swap με τη  Goldman Sachs έγινε το 
2001, οπότε κακώς το μπερδεύουν 
με τη ν είσοδό μας σ τη ν ΟΝΕ. Το 
swap αυτό συνιστά ανταλλαγή pías 
υποχρέωσης (πχ. evos ομολόγου) με 
μια άλλη. Το πρώτο ομόλογο μπο
ρεί π.χ. να είναι μεταβλητού επι
τοκίου, ενώ το  δεύτερο σταθερού ε
πιτοκίου. Οι συνήθως διαφορετικέ5 
ανάγκες τω ν  αντισυμβαλλομένων 
(ρευστότητας, ρίσκου κ.λπ.) καθι
στούν γενικώς συμφέρουσα και 
για mus δύο αυτήν τη ν ανταλλαγή. 
Ηταν λοιπόν ένα σαν τα χιλιάδες άλ
λα που έκαναν οι χώρε5-μέλη. Κι ό
ταν λέω χιλιάδε5, κυριολεκτώ, διό
τι τότε εκπροσωπούσα τη ν Ελλάδα 
στη  Νομισματική Επιτροπή και ξέ
ρω πολύ καλά τι έκαναν οι άλλε5 χώ- 
ρε5-μέλη. Εκαναν swap για να  ει
σέλθουν σ τη ν  ΟΝΕ, μεταφέροντας 
τόκους στο  μέλλον. Το ελληνικό 
swap του 2001 δεν είχε απολύτως 
καμία σχέση με τη ν ΟΝΕ».
-  Γιατί όμως έγινε αυτό το swap;

-  Μετά το 1999 και για ένα μεγάλο
διάστημα, το  ευρώ υποτιμάται tas 
npos το γιεν και το  δολάριο. Εμείς 
είχαμε σημαντικό δημόσιο xpéos 
εκπεφρασμένο σε δολάρια και σε 
γιεν. Αρα, το  2001, που θα γινόταν 
η επίσημη μετάβαση, αυτή η υπο
τίμηση θα περνούσε στο  xpéos. Το 
xpéos είχε πάψει στην ουσία να  εί

ναι κριτήριο για τη ν  ένταξη στην 
ΟΝΕ. Επρεπε απλώς να έχει μια πτω
τική πορεία, cas ποσοστό του ΑΕΠ, 
τη ν  οποία ούτως ή άλλω5 είχε. Στο 
Μάαστριχτ, το  1992, αποφασίστη- 
κε ότι το όριο του xpéous θα έπρε
πε να  είναι 60%. Πολλέ5 χώρες optas 
ξεπέρασαν το  όριο, óncas η Γέρμα- 
νία  λόγω m s ενοπ ο ίησή , και κιν
δύνευαν να μείνουν απ’ έξω. Αλλα
ξε λοιπόν το κριτήριο του xpéous και 
από το  όριο του 60% θεσπίστηκε α- 
πλώ5 η πτωτική πορεία. Αυτήν την 
είχαμε έτσ ι κι αλλιώ5. Αρα λοιπόν 
το  swap του 2001 έγινε cas μια κα
θαρή πράξη δ ιαχείρ ισή  δημοσίου 
xpéous. Η διαχείριση συνίστατο σε 
μείωση του δημοσίου xpéous κατά 
2,3% του ΑΕΠ, περίπου, το 2001 και 
σε αντάλλαγμα αυξήθηκαν οι τόκοι 
του δημοσίου xpéous κατά περίπου 
0,2% ετησίως για τα επόμενα δέκα, 
περίπου, χρόνια. Βεβαίως, δεν α
ντιλ έγω , τράπ εζες óncas η 
Goldmann Sachs ó\rccas γέμισαν αρ
γότερα τη ν αγορά με τοξικά προϊ
όντα κι έφεραν τον  καπιταλισμό στο 
χείλος m s καταστροφή5. To swap 
του 2001, opeas, ήταν ένα απλό, συ
νηθισμένο προϊόν στη δομή του 
(plain vanilla) σε αντίθεση με τα 
σύνθετα swaps, οι αποδόσεις τω ν  
οποίων προκύπτουν από τη  λύση 
συστήματος εξισώσεων και τις α
ποδόσεις παραγωγών προϊόντων. 
Η ταν λοιπόν κάτι απλό και δεν εί
χε τις μυθικές διαστάσεις που του 
αποδόθηκαν.
-  Εχετε διατελέσει πρόεδρος του 
Συμβουλίου Οικονομικών Εμπει
ρογνωμόνων και στενός συνερ
γ ά τη  του Κώστα Σημίτη. Ο πρώ
ην πρωθυπουργός μίλησε υπέρ ms 
αναδιάρθρωσή του xpéous, ά
ποψη με την οποία διαφωνήσατε.

-  Με εξαίρεση τη ν επιμήκυνση 
m s διάρκειας τω ν  δανείων που έ
χουμε λάβει όχι μόνο από κράτη-μέ- 
λη και το ΔΝΤ, αλλά και από τον ι
διωτικό τομέα (κάτι που δεν είναι 
καθόλου αυτονόητο ότι μπορεί να 
γίνει) οποιαδήποτε μορφή ανα
δ ιάρθρω σή  που λαμβάνει τη  μορ
φή «κουρέματοε» m s ονομαστι
κής αξίας του xpéous εγκυμονεί κιν
δύνους για τη ν ευστάθεια του τρα
πεζικού συστήματος, προκαλεί ζη
μίες σ το  ασφαλιστικό σύστημα 
κ.λπ. Γεννά, επίσης αισθήματα κα
τά  m s Ελλάδας («κράτος μπατα- 
χτσής»), και θα δημιουργήσει προσ
δοκίες ότι αυτό θα επεκταθεί και σε 
άλλες χώρε5-μέλη. Το ζητούμενο στη 
χώρα pas σήμερα είναι άλλο: να ε
φαρμόσουμε με συνέπεια και απο
φασιστικότητα το  πρόγραμμα με
ταρρυθμίσεων και δημοσιονομι
κής προσαρμογής.

Για να μπούμε 
στην ΟΝΕ κριθήκαμε 
το 2000 με τα στοιχεία 
του 1999. To swap 
με την Goldman Sachs 
έγινε το 2001 και 
δεν είχε καμία σχέση 
με την είσοδο 
της Ελλάδας στην ΟΝΕ.

ΕΙΚΟΝΟΓΡΑΦΗΣΗ: 
ΤΙΤΙΝΑ ΧΑΛΜΑΤΖΗ

Ο Ανδρ. Παπανδρέου δεν ήταν 
εκσυγχρονιστής ηγέτης

Ολα αυτά τα χρόνια 
τοΠΑΣΟΚ
δεν άσκησε δημιουργι
κή αντιπολίτευση, 
κάτι που δυστυχώς 
επαναλαμβάνεται 
σήμερα με τη Ν.Δ.

Ο Γιάννης Στουρνάρας θεωρεί πώς η Αρι
στερά ηττήθηκε σ τον  Εμφύλιο και τι
μωρήθηκε σκληρά από τη  Δεξιά. Με
τά τη  δικτατορία όμως «το  εκκρεμές 
πήγε σχεδόν σ τη ν  άλλη άκρη. Υιο
θετήθηκε μια εύλογη διαδικασία εκ
δημοκρατισμού, η οποία όμως ιδιαί
τερα μετά το  1981, κατέληξε σε λαϊ
κισμό».
-  Πάντα εκεί δείχνουν να καταλή
γουν τα πράγματα. Είναι πρόβλημα 
νοοτροπίας;

-  Η Ελλάδα δεν πέρασε Αναγέν
νηση και Διαφωτισμό, υπαγόμασταν 
σ τη ν Οθωμανική Αυτοκρατορία. Ο 
Ελληνας πολίτης έβλεπε το όργανο του 
κράτου5, τον  κοτζαμπάση, σαν εχθρό. 
Ο Ελληνα5 ακόμα έτσ ι αντιμετωπίζει 
τον  εφοριακό. Γι’ αυτό είμαστε πρω
ταθλητές στη  φοροδιαφυγή, και την 
ίδια στιγμή απαιτούμε υψηλής ποιό
τητας παιδεία, δημόσια υγεία κ.λπ.
-  Και το κράτος πάντως αντιμετω
πίζει εχθρικά τον πολίτη. Εξάλλου, 
Ελληνες απαρτίζουν όλες τις κυ
βερνήσει.

-  Κοιτάξτε, από το  1830 γίνεται μια 
αέναη πάλη ανάμεσα στους εκσυγ
χρονιστές και τους λαϊκιστές. Στους 
πρώτους εντά σσοντα ι ο Καποδί- 
στριας, ο Χαρίλαο5 Τρικούπης, ο 
Ελευθέριος Βενιζέλος, ο Κωνσταντίνος 
Καραμανλής, ο Κώστας Σημίτης. Δεν 
περιλαμβάνω το ν  Γεώργιο Παπαν
δρέου διότι σ τη ν ουσία δεν πρόλαβε 
ουσιαστικά να κυβερνήσει. Από τον

Καποδίστρια έως το  Σημίτη, η Ελλά
δα από φτωχή επαρχία της Οθωμανι
κής Αυτοκρατορίας έφτασε 25η στον  
κόσμο σε πλούτο. Ομως περάσαμε και 
περιόδους άκρατου λαϊκισμού.
-  Τον Ανδρέα Παπανδρέου πού τον 
τοποθετείτε;

-  Εβαλε στο παιχνίδι την Αριστερά 
και αυτό το  καταλογίζω στα  θετικά 
του. Αλλά έκανε κοινωνική πολιτική 
με δανεισμό, όχι μέσω του φορολο
γικού συστήματος. Επιβάρυνε έτσι ση
μαντικά, τις επόμενες γενιές. Ηταν ση
μαντικός ηγέτης, συνέβαλε μαζί με τον 
Κ ωνσταντίνο  Καραμανλή στη  συμ
φιλίωση, δεν το ν  κατατάσσω όμως 
στου3 εκσυγχρονιστές ηγέτε5.
-  Η φράση «Αυτή είναι η Ελλάδα, κύ
ριοι» του Κώστα Σημίτη ήταν μια α- 
νοιχτή παραδοχή ότι ο λαϊκισμός δεν 
είναι δυνατόν να αντιμετωπιστεί;

-  Νομίζω ναι: ο εκσυγχρο\πσμό3 του 
Κώστα Σημίτη ξεκίνησε το 1996, αλ
λά σταμάτησε το  2001 όταν το  βαθύ 
ΠΑΣΟΚ κατέβασε στη ν Αθήνα πάνω 
από 600.000 κόσμο για το ασφαλι
στικό. Ο Κώσταε Καραμανλής είχε την 
ευκαιρία να συνεχίσει τις μεταρρυθ
μ ίσ ε ι, αλλά δεν το  έκανε. Το 1999 υ
πήρχε πρωτογενές πλεόνασμα σ το ν  
κρατικό προϋπολογισμό της τάξης 
του 5% του ΑΕΠ. Το 2009, δέκα χρό
νια μετά, είχαμε πρωτογενές έλλειμ
μα της τάξης του 9% του ΑΕΠ. Αρα 
υπήρξε μια τεράστια  δημοσιονομική 
χαλάρωση...

Οι σταθμοί του

§  1956
Γεννιέται στην Αθήνα.

I  1978
Αποφοιτά από το Τμήμα Οι
κονομικών Επιστημών του 
Πανεπιστημίου Αθηνών.

#  1980
Μεταπτυχιακά και διδακτο
ρικό στο Πανεπιστήμιο της 
Οξφόρδης με ειδικότητα 
στην Οικονομική Θεωρία 
και Πολιτική.

1981
Research Fellow και 
Lecturer, έως το 1985, στο 
Κολέγιο St. Catherine’s της 
Οξφόρδης, ερευνητής στο 
Ινστιτούτο Ενεργειακών 
Σπουδών του ίδιου πανεπι
στημίου.

1986
Ειδικός σύμβουλος του υ
πουργείου Οικονομίας και 
Οικονομικών, έως το 1989, 
σε θέματα Δημοσίων Επι
χειρήσεων και Εισοδηματι
κής Πολιτικής.

1989
Καθηγητής στο Τμήμα Οι
κονομικών Επιστημών του 
Πανεπιστημίου Αθηνών.

1994
Πρόεδρος του Συμβουλίου 
Οικονομικών Εμπειρογνω
μόνων του υπ. Οικονομίας 
και Οικονομικών, έως το 
2000. Συμμετέχει στις δια
πραγματεύσεις για τη συμ
μετοχή της Ελλάδας στην 
ΟΝΕ.

2000
Πρόεδρος και διευθύνων 
σύμβουλος της Εμπορικής 
Τράπεζας, έως το 2004.

2005
Επίτροπος (Trustee) της 
Γενναδείου Βιβλιοθήκης.

2010
Γενικός διευθυντής του 
Ινστιτούτου Οικονομικών 
και Βιομηχανικών Ερευνών.

Η συνάντηση

Γευματίσαμε μεσημέρι Παρα
σκευής στο ιταλικό εστιατόριο 
ΒεΙρ3θ5θ, Αθανασίου Διάκου 6, 
στου Μακρυγιάννη. Πήραμε και 
οι δύο νιόκι με κόκκινη σάλτσα 
και πράσινη σαλάτα με σολομό, 
συνοδεία αναψυκτικών. Σύνολο 
λογαριασμού, 35 ευρώ μαζί με 
το φιλοδώρημα.

Με το «χρήματα υπάρχουν» έπληγη η αξιοπιστία του πρωθυπουργού
Τον Ο κτώ βρ ιο  του 2009 ο πρωθυ- 
πουργό5 επέμενε ότι «χρήματα υ
πάρχουν». Ρωτώ το ν  Γ. Στουρνάρα: 
ο κ. Παπανδρέου δεν ήξερε ή έλεγε 
ψέματα; «Ολα αυτά τα χρόνια, το 
ΠΑΣΟΚ δεν άσκησε δημιουργική α
ντιπολίτευση, κάτι που δυστυχώς ε
παναλαμβάνεται σήμερα με τη  Ν. Δ. 
Είμαι βέβαιος ότι λίγο καιρό πριν έρ
θουν σ τη ν εξουσία, ο πρωθυπουρ
γός και άλλα στελέχη του κόμματος 
είχαν μια κάποια ενημέρωση για την 
κρισιμότητα της κατάστασης, αλλά 
σαν ανακλαστικό από τα χρόνια της 
αντιπολίτευσης ειπώθηκε το ατυ
χέστατο εκείνο ότι χρήματα υπάρ
χουν. Θεωρώ ότι τον παρέσυραν 
σύμβουλοί του, οι οποίοι ακόμα 
βρίσκονται σε κυβερνητικά πόστα 
και οι οποίοι παραμένουν μέρος του 
προβλήματος και όχι της λύσης. 
Επλήγη η αξιοπιστία του πρωθυ
πουργού τότε. Ακόμα και όταν πή
γαν στις Βρυξέλλες και αποκάλυψαν 
στους Ευρωπαίους το  πραγματικό 
έλλειμμα, όταν οι τελευταίοι τους ρώ
τησαν τι πρόκειται να κάνετε, απά
ντησαν, εμείς δεσμευόμαστε στο 
προεκλογικό μας πρόγραμμα. 
Αντί να πουν: Τώρα τα  νούμερα εί
ναι διαφορετικά από εκείνα που ξέ
ραμε, οπότε θα πάρουμε επείγοντα

μέτρα. Χάθηκε πολύτιμος χρόνο5. 
-  Πώς θα βγούμε από την κρίση;

-  Μονάχα με συντεταγμένο τρό
πο. Ενώ όμωε ο Γιώργος Παπανδρέου 
έχει μια τεράστια  ευκαιρία να γίνει 
σωτήρα5 της Ελλάδα5, δίνει τη ν  αί
σθηση ότι διαρκώς διαπραγματεύ
εται με τους υπουργούς του τι πο
λιτική να ακολουθήσει. Μεγάλο 
πρόβλημα είναι και η αντιμνημο- 
νιακή στάση της Ν. Δ. Επρεπε, π. χ., 
οι πολιτικοί αρχηγοί να συμφωνή
σουν να πάμε σ το ν  ελάχιστο συ
νταγματικά αριθμό βουλευτών. 
Πραγματικά η κοινωνία θα το  εκτι
μούσε, θα έδιναν ένα καλό παρά
δειγμα εξοικονόμησης πόρων.

Τα τελευταία τρία χρόνια η έρευ
να που κάνουμε στο  ΙΟΒΕ έχει κα- 
ταδείξει τις κρυφές πηγές ανάπτυ
ξης, τα  εμπόδια που τίθενται στις ε
π ενδύ σει και τη ν επιχειρηματικό
τητα, τα κλειστά επαγγέλματα, τις 
κλειστές αγορέ5, τη  μη ουσιαστική 
άρση του καμποτάζ. Πρέπει επίση5 
να αξιοποιηθεί η δημόσια περιουσία 
της χώρας. Η Ελλάδα έχει τεράστια 
κρατική περιουσία για ιστορικούς λό
γους. Οι Οθωμανοί δεν ήθελαν να 
συσσωρευτεί γη σε ιδιωτικά χέρια 
και όταν αποχώρησαν αυτή πέρασε 
στο κράτος και τη ν  Εκκλησία. Η α

Είναι μεγάλο πρόβλημα η αντιμνημονιακή στάση της Ν.Δ., λέει ο κ. Γιάννης 
Στουρνάρας.

κίνητη περιουσία μόνο m s Κτημα
τικής Εταιρείας του Δημοσίου, δη
λαδή χωρίς στρατόπεδα και ακίνη
τα  ασφαλιστικών Ταμείων, OTA κ. 
λπ., ανέρχεται, σύμφωνα με σχετι
κή μελέτη του ΙΣΤΑΜΕ, σε 250 δισ. 
ευρώ περίπου. Η άμεσα αξιοποιή- 
σιμη περιουσία ανέρχεται στο 15% 
του συνόλου, σύμφωνα με την ίδια 
μελέτη. Σε καμία άλλη χώρα m s Ευ
ρ ω ζώ νη  το κράτοβ δεν διαθέτει πα

ρόμοιου ύψους περιουσία ανάλογα 
με το  ΑΕΠ. Πεντακόσιες οικογένει
ες μοιράζονται όλη τη  Γαλλία. Στην 
Ελλάδα μπορεί να έχουμε πλούσιους 
εφοπλιστές, εμπόρου5 κ. λπ., αλλά 
δεν έχουμε γαιοκτήμονες.
-  Για κάποιους αυτό ισοδυναμεί με 
ξεπούλημα. Ο ίδιος ο πρωθυ
πουργός μίλησε για «κίνδυνο α
πώλειας εθνικής κυριαρχίας».

-  Δεν το θεωρώ ξεπούλημα, το θε

ωρώ αξιοποίηση και η δήλωση αυ
τή, κατά τη ν άποψή μου, ήταν μάλ
λον υπερβολική. Ο ταν έγινε η Ευ
ρωζώνη, όλες οι χώρε5-μέλη απο
φασίσαμε να  εκχωρήσουμε κυ
ριαρχικά δικαιώματα σε έναν πο
λυεθνικό οργανισμό, σ τη ν  Ευρω
παϊκή Κεντρική Τράπεζα, και γεν ι
κά στουε μηχανισμούς της Ευρω
παϊκής Evcaons. Εκχωρήσαμε επί- 
cms και δημοσιονομική εξουσία. Δεν 
εκχωρήσαμε όμως πατρική γη, μην 
τα  μπερδεύουμε, για το  όνομα του 
Θεού.
-  Για να κλείσουμε από εκεί που 
αρχίσαμε, ο κ. Pos λέει ότι το βι
βλίο του δεν το θέλουν αμερικα
νικοί και αγγλικοί εκδοτικοί οίκοι. 
Θεωρούν ότι évas Γάλλοs δεν 
μπορεί να γνωρίζει χρηματοοικο
νομικά. Υπάρχει τόσο μεγάλη δια
φορά ανάμεσα στον αγγλοσαξο
νικό καπιταλισμό και σε εκείνον 
m s ηπειρωτικής Ευρώπης;

-  Η Αγγλία μεγαλούργησε cas έ
θνος θαλασσοπόρων, εμπόρων, τρα
πεζιτών, με mus βασιλείς να δια
δραματίζουν δευτερεύοντα ρόλο 
στο οικονομικό παιχνίδι. Στην η
πειρωτική Ευρώπη συνέβαινε το  α
ντίθετο, με εξαίρεση τη ν Ολλανδία. 
Στη Γαλλία, σ την Ισπανία, Kupicas ό

μως στη  Γερμανία, οι βασιλείς (και 
το κράτο5 γενικότερα) διαδραμάτι
ζαν πρωτεύοντα ρόλο. Η ιδιωτική οι
κονομία αναπτύχθηκε κυρίως γύρω 
από κρατικά συμφέροντα. Επίσης, 
ο προτεσταντισμός, ειδικά ο καλβι- 
νισμ03, έπαιξε θετικό ρόλο σ τη ν α
νάδειξη τω ν  οικονομιών, ο καθολι
κισμός λιγότερο και η ορθοδοξία σχε
δόν καθόλου. Μην ξεχνάμε ότι ο κα
θολικισμός διώξε σ τη ν  αρχή τη ν ε
πιστήμη, σε αντίθεση με το ν  προ
τεσταντισμό (η ορθοδοξία ακόμα α- 
σχολείται με τις ταυτότητες). Ολα αυ
τά  διαδραματίζουν σημαντικό ρόλο 
στις οικονομίες και εμείς οι οικο
νομολόγοι συνήθως παραβλέπουμε 
αυτούς τους σημαντικούς παράγο
ντες. Η Κίνα μέχρι το ν  16ο αιώνα ή
ταν οικονομικά παγκόσμια υπερ- 
δύναμη. Αυτό άλλαξε όταν η επό
μενη δυναστεία έκλεισε τα σύνορα 
και ακολούθησε εσωστρεφή πολι
τική. Τα πράγματα άλλαξαν πάλι με 
το ν  Τεγκ Χσιάο Πιγκ, απελευθερώ
θηκαν σταδιακά οι αγορές και η Κί
να ξανάγινε υπερδύναμη. Η έννοια 
της εξωστρέφειας μόλις πρόσφατα 
έγινε ερμηνευτική μεταβλητή της οι
κονομικής επιστήμης. Είναι αυτό 
που κυρίως έχει ανάγκη σήμερα η 
Ελλάδα: εξωστρέφεια.



Αναδιάρθρωση χρέους: η ευρωπαϊκή διάσταση
Της ΜΙΡΑΝΤΑΣ ΞΑΦΑ*

Τ ις τελευταίες μέρεε τα  spreads 
τω ν  ελληνικών ομολόγων ξε- 
πέρασαν κάθε ιστορικό προη

γούμενο, με τη ν απόδοση του διε- 
τούε ομολόγου να αγγίζει το  25%. Οι 
συνεχεϊ5 α να θ εω ρ ή σ ε ι του ελ- 
λείμματοε npos τα  πάνω, οι αλλε
πάλληλε s καθυστερήσει στη  λήψη 
μέτρων και η προφανήε απουσία κυ- 
βερνητική5 σύμπνοιαε καταβαρα
θρώνουν τη ν  αξιοπιστία ms xcopas 
στιε αγορέ5, ενισχύονταε τιε φήμε5 
περί άμεσηε αναδιάρθρωσή xpeous. 
Πληθαίνουν τελευταία και σ τη ν  
Ελλάδα οι φωνέε που ζη τούν ά
μεση αναδιάρθρωση του χρέουε cos 
μέσο χαλάρωσηε τω ν  δεσμεύσεων 
του Μνημονίου. Αυτή η εκτίμη
ση είναι εντελώ5 λανθασμένη. Αν 
κάποιαε μορφήε αναδιάρθρωση γί
νει σύντομα, θα είναι επειδή η 
Ελλάδα αδυνατεί να  επιστρέψει 
στΐ5 αγορέε το  2012, oncos προέ- 
βλεπε το  Μνημόνιο, και οι Ευρω
παίοι εταίροι pas δεν είναι πρόθυ
μοι να pas δανείσουν μερικέε δε- 
κάδεε δισεκατομμύρια πέρα από το 
δάνειο-μαμούθ τω ν 110 δισ. ms τρόι- 
Kas. Αλλά as πάρουμε τα  πράγματα 
από τη ν  αρχή.

Τη διετία 2012-13 λήγουν ομό
λογα ύψου5 65 δισ. Αυτό το ποσό συ
μπίπτει με το  ποσό που το  Μνημό
νιο προέβλεπε ότι η Ελλάδα θα α
ντλήσει από τιε διεθνείε κεφαλαια- 
γορέε. Αν η Ελλάδα δεν μπορέσει να 
επιστρέψει στιε αγορέε, το  δάνειο 
ms τρόικαε δεν αρκεί για να  καλυ
φθούν οι υποχρεώσει ms xcbpas τη 
διετία 2012-13. Συνεπώε η χώρα θα 
αντιμετωπίσει πρόβλημα αναχρη- 
ματοδότησηε, η επίλυση του οποί
ου δεν είναι ξεκάθαρη. Μία λύση θα 
ήταν η αύξηση του δανείου ms τρόι- 
Kas, η οποία όμωε προσκρούει

Συζητείιαι η επιμήκυνση 
ίω ν  ομολόγων που 
λήγουν τη διετία 2012 - 
13, με ενδεχόμενο 
κούρεμα της αξίας τους 
μετά τη δημιουργία 
του μόνιμου μηχανισμού 
στήριξης (ΕδΜ) το 2013.

στη ν  απροθυμία τω ν  λαών τηε βό- 
ρεια5 Ευρώπηε για πρόσθετη χρη
ματοδότηση σ τη ν Ελλάδα. Η μόνη 
άλλη λύση είναι κάποιαε μορφήε α
ναδιάρθρωση του χρέουε. Το άμε
σο «κούρεμα» τη5 αξίαε τω ν  ομο
λόγων προσκρούει όμωε σε σημα
ντικά εμπόδια: Πρώτον, δεν θα έ
πειθε τιε αγορέ5 ότι το υπόλοιπο χρέ- 
οε θα εξυπηρετηθεί κανονικά, διό
τι το πρόγραμμα σταθεροποίηση5 εί
ναι ακόμη σ τη ν  αρχή και η επιτυ
χία του είναι κάθε άλλο παρά δε
δομένη. Δεύτερον, οι ευρωπαϊκέ5 
τράπεζεε δεν είναι έτοιμε5 να υπο- 
στούν τιε ζημίε5 που συνεπάγεται 
ένα σημαντικό «κούρεμα» τηε αξίαε 
τω ν  ομολόγων στο  χαρτοφυλάκιό 
τουε. Τρίτον, μια αναδιάρθρωση με 
«κούρεμα» του ελληνικού χρέου5 θα 
δημιουργήσει προσδοκίεε για πα
ρόμοια αναδιάρθρωση στιε άλλεε υ- 
περχρεωμένεε χώρεε τηε Ευρωζώ- 
νηε. Συζητείται επομένωε και μία τρί
τη  λύση: Η επιμήκυνση τω ν  ομο
λόγων που λήγουν τη ν  κρίσιμη διε
τία  2012-13, με ενδεχόμενο «κού
ρεμα» τη5 αξίαε τουε μετά τη  δημι
ουργία του μόνιμου μηχανισμού 
στήριξηε (Ε5Μ) στα  μέσα του 2013. 
Η επιμήκυνση δεν θα έλυνε το πρό

βλημα m s βιωσιμότηταε του χρέουε 
αλλά θα απέφευγε τη ν  εκταμίευση 
πρόσθετου δανείου από την τρόικα, 
μεταθέτοντα5 για το  μέλλον τη ν  α
ποπληρωμή τω ν  ομολόγων που λή
γουν.

Μέχρι στιγμήε οι Ευρωπαίοι η- 
γέτε$ αποκλείουν οποιαδήποτε μορ
φή αναδιάρθρωσηε, επικαλούμε
νοι τη ν  υποστήριξη που έχουν ήδη 
προσφέρει σ τη ν  Ελλάδα και τη ν  α
ποφυγή του κινδύνου να πληγεί ο
λόκληρη η Ευρωζώνη (και η ΕΚΤ) α
πό μια απομείωση m s αξία5 τω ν  ελ
ληνικών ομολόγων. Εχουν καταλή- 
ξει, δηλαδή, ότι μια ευρωπαϊκή 
τραπεζική κρίση σήμερα θα ήταν πιο 
επιβλαβήε από μια ενδεχόμενη α
πομείωση m s αξία5 τω ν  διακρατι
κών δανείων npos τη ν  Ελλάδα αύ
ριο, αν η Ελλάδα αδυνατεί να  τα  α
ποπληρώσει. A utos είναι και ο λό- 
Yos που οι ασκήσειε προσομοίωσή 
ακραίων καταστάσεων (stress tests) 
τω ν  ευρωπαϊκών τραπεζών διεξά
γονται υπό τη ν υπόθεση ότι τα  κρα
τικά ομόλογα που κρατούν έωε τη  
λήξη tous θα αποπληρωθούν στη ν 
ονομαστική tous αξία. Τι κερδίζουμε 
με τη ν  αναβολή του «κουρέματθ5» 
του χρέουε; Τη μετάθεση τω ν  α
πωλειών για το μέλλον, όταν οι τρά- 
πεζε5 θα είναι πιο έτοιμεε να υπο- 
στούν m  ζημίε5 και η Ελλάδα σε κα
λύτερη θέση να  εξυπηρετήσει του
λάχιστον ένα τμήμα του χρέουε m s 
(σήμερα το σύνολο τω ν  τόκων πλη
ρώνεται με τα  δανεικά m s τρόικαε). 
Οσο όμω5 τα  ομόλογα που λήγουν 
αποπληρώνονται σ τη ν ονομαστική 
tous αξία και αντικαθίστανται από 
διακρατικά χρέη, η ισορροπία αλ
λάζει. Με τα  σημερινά δεδομένα, το 
2013 το  ένα τρ ίτο τω ν  ελληνικών ο
μολόγων θα έχει λήξει και θα έχει

αντικατασταθεί από το  χρέοε προ 
τη ν τρόικα. Η Ελλάδα θα χρειαστε 
τό τε  και νέο δάνειο. Σε κάποια φά 
ση, οι Ευρωπαίοι ηγέτεε θα προτι
μήσουν να  αναγνωρ ίσουν τη ν  
πραγματικότητα και θα αποφασί
σουν ότι το  «κούρεμα» τω ν  ομολό
γω ν είναι προτιμότερο από μια πε
ραιτέρω αύξηση του ποσού που οι 
Ευρωπαίοι φορολογούμενοι ρισκά
ρουν να  χάσουν.

Η συζήτηση περί αναδιάρθρωσή 
αφορά ακριβώε αυτό το  σημείο κα- 
μπήε, που είναι άγνωστο πότε θα 
φτάσουμε -  σήμερα ή το  2013. Το 
μόνο βέβαιο είναι ότι η αναδιάρ
θρωση χρέουε, όποτε γίνει, δεν α
ναιρεί τη ν  ανάγκη αναδιάρθρωσή 
m s oiKovopias ώ στε να  λειτουργεί 
παραγωγικά, με χαμηλό kootos, 
και να παράγει εμπορεύσιμα αγαθά 
και υπηρεσίεε αντί για άχρηστα υ
ποβρύχια και άδεια τρένα. Σήμερα, 
ακόμη και αν εξαφανιστεί το χρέοε, 
η Ελλάδα δεν μπορεί να  ζήσει χω- 
pis δανεικά. Δ εν μπορούμε όμωε να 
διεκδικούμε περισσότερη ευρω
παϊκή αλληλεγγύη xop is να έχουμε 
πείσει tous sm ipous pas και τιε α- 
γορέ5 ότι κάνουμε το παν για να ξε- 
περάσουμε την κρίση. Πολλά θα κρι- 
θούν από τη ν  αξιοπιστία του με
σοπρόθεσμου δημοσιονομικού προ- 
γράμματοε που έρχεται npos ψήφιση 
στη Βουλή. Το πρόγραμμα πρέπει να 
πείθει ότι έχει στόχο την εκ βάθρων 
αναδιάρθρωση του Δημοσίου και m s 
oucovopias, όχι τη ν  εξασφάλιση 
δανεικών για να  συνεχιστεί η κρα
τική σπατάλη xcopis να  θίγει καίρια 
το  κομματικό-συνδικαλιστικό κα
τεστημένο. Οψόμεθα.

* Σύμβουλος επ ενδύσ εω ν  σ ιη ν  IJ Partners 
και ιδρυτικό μ έλος ιπ ς  Δράσης.


