
Μυστικό ΕιΐΓθ§τοιιρ για επιμήκυνση χρέους
Παράταση εθελοντικά για την αποπληρωμή των ομολόγων που λήγουν το 2012 και ηπιότερη δημοσιονομική προσαρμογή

Του ΒΑΣΙΛΗ ΖΗΡΑ

Την επιμήκυνση ίου  ελληνικού χρέουε και 
ταυτόχρονα τη ν επιμήκυνση του Μ νη­
μονίου, ώστε να επιτευχθεί η μείωση του 
ελλείμματοε στο 1% του ΑΕΠ δύο έωε τέσ­
σερα χρόνια αργότερα και όχι το 2015, ό­
πωε ήταν ο αρχικό ε σχεδιασμόε, συζη­
τούσαν μέχρι αργά χθεε το  βράδυ οι υ­
πουργοί Οικονομικώγ τηε Ευρωζώνηε 
και οι εκπρόσωποι τηε Κομισιόν και τηε 
Ευρωπαϊκήε Κεντρικήε Τράπεζαε σ ’ ένα έ­
κτακτο Ευτο(ρΌμρ που πραγματοποιήθηκε 
σ το  Λουξεμβούργο και η αρχική πρόθεση 
ήταν να κρατηθεί μυστικό. Εκιόε του Ελλη­
να  υπουργού Οικονομικών κ. Γιώργου Πα­
πακωνσταντίνου συμμετείχαν οι ομόλο­
γοί του από τη  Γερμανία, τη  Γαλλία, τη ν  
Ιταλία, τη ν  Ολλανδία, τη ν  Αυστρία και τη  
Φινλανδία, δηλαδή τιε χώρεε που έχουν

την υψηλότερη πιστοληπτική αξιολόγηση 
(ΑΛΑ) και συνεισφέρουν με τα μεγαλύτε­
ρα ποσά στο  πακέτο στήριξηε.

Σύμφωνα με πληροφορίεε, η πρόταση 
τηε Γερμανίαε αφορούσε τη ν επιμήκυνση 
για τα  ελληνικά ομόλογα που λήγουν το 
2012, δηλαδή ένα ποσό τουλάχιστον 27 δισ. 
ευρώ από 35,2 δισ. ευρώ που έχουν συ­
νολικά στην κατοχή τουε ελληνικέε και ξέ- 
νεε τράπεζεε, ασφαλιστικά Ταμεία και ι- 
διώτεε επενδυτέε και λήγουν το ν  επόμε­
νο χρόνο. Το υπόλοιπο ποσό καθώε και τα 
προβλεπόμενα ελλείμματα του 2012 θα κα­
λυφθούν από τιε τελευταίεε δόσειε του δα­
νείου τω ν  110 δισ. ευρώ από τη ν τρόικα.

Σύμφωνα με τιε ίδιεε πηγέε, η επιμή­
κυνση θα γίνει σε εθελοντική βάση, δη­
λαδή θα συμμετάσχουν στην προτεινόμενη 
συμφωνία μόνον όσοι από τουε κατόχουε 
ομολόγων το  επιθυμούν. Πηγέε που βρί­

σκονται κοντά σ τη  διαδικασία έλεγαν ό­
τι οι νομικοί που υποστηρίζουν τη ν κυ­
βέρνηση θεωρούν ότι μια εθελοντική ε­
πιμήκυνση δεν θεωρείται πιστωτικό γε- 
γονόε (credit event) και συνεπώε δεν ε­
νεργοποιούνται τα ασφάλιστρα έναντι πι­
στωτικού κινδύνου (CDS). Σύμφωνα με το 
ίδιο σενάριο, η συμφωνία θα προβλέπει, 
εκτόε από τη ν  επιμήκυνση, μια περίοδο 
χάριτοε, δηλαδή τη  μη καταβολή τόκων 
για τα συγκεκριμένα ομόλογα για δύο χρό-

Εξετάζεται η μη καταβολή 
τόκων για τα συγκεκριμένα 
ομόλογα για 2 έτη. Ως αντάλ­
λαγμα οι ομολογιούχοι θα 
πάρουν ένα καλύτερο επιτόκιο.

νια και ωε αντάλλαγμα οι ομολογιούχοι θα 
πάρουν ένα καλύτερο επιτόκιο.

Ωστόσο, δεν αποκλείεται οι υπουργοί Οι­
κονομικών να καταλήξουν τελικά σε κά­
ποια άλλη συμφωνία, δεδομένου ότι, όπωε 
σημείωναν παράγοντεε τηε αγοράε, η ε­
πιμήκυνση θα ήταν αποτελεσματικότερη 
εάν περιελάμβανε τα ομόλογα που λήγουν 
από το  2013 έωε το  2014.

Μέχρι αργά χθεε το βράδυ δεν ήταν σα- 
φέε ποιοε ζή τησε τη  σύγκλιση του έκτα­
κτου Eurogroup για να συζητηθεί το  θέ­
μα τηε επιμήκυνσηε του ελληνικού χρέ- 
ουε. Ωστόσο, το  σκεπτικό πίσω από αυτήν 
τη ν  απόφαση βασίζεται σε δΰο δεδομένα:

1. Η Ελλάδα δεν θα μπορέσει να επιτύχει 
τουε στόχουε για το έλλειμμα του 2011 και 
του 2012. Επίσηε, οι διαρθρωτικέε αλλα- 
γέε καθυστερούν και το  πρόγραμμα απο­
κρατικοποιήσεων είναι ακόμη ασαφέε. Κα­

τά συνέπεια, η Ελλάδα θα χρειαστεί νέο 
πακέτο βοήθειαε. Είναι μάλιστα πιθανό να 
αντιμετωπίσει ταμειακό πρόβλημα ακόμη 
και φέτοε λόγω τω ν  αποκλίσεων σ το  έλ­
λειμμα του προϋπολογισμού.

2. Η γερμανική κυβέρνηση δεν είναι δια­
τεθειμένη να δώσει νέα  βοήθεια καθώε η 
κοινή γνώμη είναι εχθρική απέναντι στα  
σχέδια διάσωσηε τω ν  χωρών του ευρω­
παϊκού Νότου.

Τούτων δοθέντων, η εθελοντική επι­
μήκυνση ήταν η λύση με τιε λιγότερεε δυ- 
νατέε επιπτώσειε. Ταυτόχρονα, η ελληνι­
κή πλευρά διεκδικεί μια επιμήκυνση του 
Μνημονίου, δηλαδή μια παράταση δύο έ­
ωε τέσσερα χρόνια για τη ν  επίτευξη τω ν  
δημοσιονομικών στόχων. Με την ηπιότερη 
δημοσιονομική προσαρμογή, εκτιμάται ό­
τι η οικονομία θα βγει ταχύτερα από τη ν 
ύφεση.

Ποιες επιπτώσεις 
θα προκαλέσει
Του ΣΩΤΗΡΗ ΝΙΚΑ

Στην περίπτωση που η Ευρωζώνη δώ­
σει το «πράσινο φωε» στο σχέδιο τηε 
εθελοντικήε επιμήκυνσηε τηε α- 
ποπληρωμήε τω ν  υποχρεώσεων 
τηε Ελλάδαε, τότε δεν αναμένεται 
να δημιουργηθοΰν σημαντικά προ­
βλήματα, σύμφωνα με ξένουε ανα- 
λυτέε που μίλησαν στην «Κ».

Από τη στιγμή που η Ευρωζώνη 
εγκρίνει ένα τέτοιο σχέδιο, θεω­
ρείται δεδομένο ότι οι πρώτοι «ε-

Πρόβλημα δεν αναμένε­
ται να υπάρξει ούτε 
με τις καταθέσεις 
ούτε με την οικονομική 
κατάσταση των περισσό­
τερων τραπεζών.

θελοντέε» θα είναι οι ελληνικέε τρά­
πεζεε και εμμέσωε η Ευρωπαϊκή Κε­
ντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) που ενδεχο- 
μένωε να κληθεί να στηρίξει τιε τρά­
πεζεε με ρευστότητα. Θα υπάρξει, 
δηλαδή, μία συμφωνία μεταξύ τηε 
κυβέρνησηε και τω ν  ελληνικών 
τραπεζών για την αντικατάσταση 
τω ν ομολόγων που έχουν οι τε­
λευταίεε με νέα ομόλογα του Δη­
μοσίου που θα λήγουν σε μεταγε­
νέστερο χρόνο.

Πρόβλημα δεν αναμένεται να υ­
πάρξει ούτε με τιε καταθέσειε ούτε 
με την οικονομική κατάσταση τω ν 
περισσότερων τραπεζών. Η εκτί­
μηση αυτή βασίζεται κυρίωε σε μία 
παραδοχή ότι η ΕΚΤ θα συνεχίσει 
να δέχεται ωε ενέχυρο από τιε ελ­
ληνικέε τράπεζεε τα κρατικά ομό­
λογα για να τουε παρέχει ρευστό­
τητα. Ειδικά αν η επιμήκυνση αφορά 
μόνο τα 27 δισ. ευρώ που λήγουν το

2012 και δεν καλύπτονται από το δά­
νειο τηε τρόικαε, τότε η κατάστα­
ση είναι καλύτερα διαχειρίσιμη.

Στην περίπτωση που η ΕΚΤ κά­
νει πράξη την απειλή τηε να στα­
ματήσει να δέχεται ωε ενέχυρο τα 
ελληνικά ομόλογα, τότε οι τράπε­
ζεε, για να αντέξουν και να μην ε­
πηρεαστεί η οικονομία, θα πρέπει 
το συντομότερο δυνατόν να προ­
χωρήσουν σε κινήσειε συνεργασίαε 
που θα τουε εξασφαλίζουν την 
χρηματοδότησή τουε. Κάτι για το 
οποίο πιέζει ασφυκτικά πλέον η 
τρόικα.

Πρόβλημα, όμωε, αναμένεται να 
αντιμετωπίσουν τα ασφαλιστικά 
Ταμεία. Αν οι τράπεζεε έχουν ωε θε­
ωρητικό «μαξιλάρι ασφαλείαε» την 
ΕΚΤ, τα Ταμεία δεν έχουν κάποιον 
αντίστοιχο οργανισμό να τουε στη­
ρίξει με νέα ρευστότητα.

Εφόσον κυλήσουν όλα ομαλά 
και τα παραπάνω συμβούν έτσι ό­
πωε αναφέρθηκαν παραπάνω, πα­
ραμένει το ερώτημα τι θα κάνουν 
οι υπόλοιπεε τράπεζεε τηε Ευρώπηε 
και οι άλλοι ιδιώτεε επενδυτέε που 
έχουν στην κατοχή τουε ελληνικά 
ομόλογα.

Σύμφωνα με ένα σενάριο, οι υ- 
πόλοιπεε ευρωπαϊκέε τράπεζεε ίσωε 
πιεστούν από τιε κυβερνήσειε τουε 
να  συναινέσουν και στη συνέχεια 
οι ιδιώτεε επενδυτέε να αναγκα­
στούν να συμφωνήσουν σε μία ε­
θελοντική επιμήκυνση, αφού θα α­
ποτελούν πλέον τον τελευταίο τρο­
χό τηε αμάξηε, με το μικρότερο μέ- 
ροε του ελληνικού χρέουε στην κα­
τοχή τουε. Στο σημείο αυτό αξίζει 
να σημειώσουμε ότι οι οίκοι αξιο- 
λόγησηε θα υποβαθμίσουν κι άλλο 
τη ν  πιστοληπτική ικανότητα τηε 
Ελλάδαε, με αποτέλεσμα η έξοδοε 
τηε χώραε στιε αγορέε τουλάχιστον 
το  2012 να καταστεί αδύνατη.

Το σχετικό δημοσίευμα ίου γερμανικού Spiegel αναριήθηκε στην ιστοσελίδα ίου περιοδικού τη στιγμή που ο υπουργός Οικονομικών Γιώργος Παπακωνστα 
ντίνου πετούσε για το Λουξεμβούργο, προκειμένου να συζητήσει με τους ομολόγους του το θέμα της επιμήκυνσης του ελληνικού χρέους.

Κύμα διαψεύσεων του Spiegel Το ήξεραν μόνο δύο πρόσωπα
«Ακριβώς έτσι είναι», επιβεβαίωσε 
ανώνυμη πηγή του Βερολίνου στο 
ειδησεογραφικό πρακτορείο 
Reuters, ερωτώμενο σχετικά με τη 
διεξαγωγή μυστικήε συνάντησηε 
για να συζητηθεί η κατάσταση τηε 
Ελλάδαε, στην οποία συμμετείχε το 
γερμανικό οικονομικό επιτελείο. 
Μιάμιση ώρα πριν, αργά το από­
γευμα τηε Παρασκευήε κι ενώ ο 
Ελληναε υπουργόε Οικονομικών 
βρισκόταν εν πτήσει για την εν λό­
γω συνάντηση, δημοσίευμα στην ι­
στοσελίδα του γερμανικού Spiegel 
αποκάλυψε μυστική συνάντηση κά­
ποιων υπουργών Οικονομικών τηε 
Ευρωζώνηε στο Λουξεμβούργο για 
να συζητήσουν την πιθανότητα α- 
ποχώρησηε τηε Ελλάδαε από την Ευ­
ρωζώνη. Ακολούθησαν διαψεύσειε 
από την Ε. Ε., κράτη-μέλη τηε Ευ­
ρωζώνηε και το ελληνικό υπουργείο 
Οικονομικών για το επίμαχο δημο­
σίευμα, με τίτλο «Η Αθήνα σχεδιά­
ζει τη δημιουργία νέου νομίσματοε» 
και υπότιτλο «Η Ελλάδα εξετάζει την 
έξοδό τηε από την Ευρωζώνη». Το 
επίμαχο δημοσίευμα εμφανίστηκε 
στην ιστοσελίδα του Spiegel λίγο 
πριν από τιε επτά το απόγευμα τηε 
Παρασκευήε και προκάλεσε μέσα σε

λίγη ώρα κατακλυσμό αντιδράσεων, 
που περιέπλεξαν περισσότερο, αντί 
να διαλευκάνουν, την κατάσταση.

Εκπρόσωποε του υπουργείου Οι­
κονομικών στη Γαλλία δήλωσε ότι α­
δυνατεί να επιβεβαιώσει ή να δια- 
ψεύσει πληροφορίεε για έκτακτη συ­
νάντηση μεταξύ τω ν «ισχυρών» 
τηε Ευρωζώνηε. Εκπρόσωποε του υ-

«Η  Αθήνα σχεδιάζει 
τη δημιουργία νέου 
νομίσματος», έγραφε 
το δημοσίευμα του γερ­
μανικού περιοδικού.

πουργείου Οικονομικών τηε Αυ- 
στρίαε ανακοίνωσε ότι δεν έχει ε­
νημερωθεί για κάτι τέτοιο, τονίζο- 
νταε ότι η διάλυση τηε νομισματι- 
κήε ένωσηε είναι «αδιανόητη».

Ο υφυπουργόε Φίλιπποε Σαχινίδηε 
διέψευσε την είδηση για αποχώρη­
ση από την Ευρωζώνη, δηλώνονταε 
ότι «τέτοιαε φΰσεωε δημοσιεύματα 
υποβαθμίζουν την Ελλάδα και το ευ­
ρώ και εξυπηρετούν κερδοσκοπικά 
παιχνίδια τω ν αγορών». Εξίσου κα-

τηγορηματικόε ήταν ο Ζαν-Κλοντ Γι- 
ουνκέρ, επικεφαλήε του Eurogroup. 
«Αρνούμαι εντελώε ότι υπάρχει συ­
νάντηση, αυτέε οι πληροφορίεε εί­
ναι εντελώε λανθασμένεε», υπο­
γράμμισε ο εκπρόσωποε Τύπου του 
κοινοτικού αξιωματούχου. Αργότε­
ρα, κοινοτικέε πηγέε επιβεβαίωναν 
τη  συνάντηση τω ν υπουργών Οι­
κονομικών τηε Γαλλίαε, τηε Γερμα- 
νίαε και τηε Ιταλίαε, ενώ άλλεε 
προσέθεταν την Ολλανδία, την Αυ­
στρία και τη Φινλανδία. Η εφημερίδα 
Financial Τίηιεε σημείωνε την πτώ­
ση του ευρώ σε χαμηλά δύο εβδο­
μάδων λόγω του δημοσιεύματοε, οι 
New York Time8 έστιαζαν στη διά­
ψευση τηε ελληνικήε κυβέρνησηε, 
ενώ το Bloomberg ανέφερε ανώνυ- 
μεε ευρωπαϊκέε πηγέε, σύμφωνα με 
τιε οποίεε η συνάντηση είχε ωε θέ­
μα την αναδιάρθρωση του ελληνι­
κού χρέουε. Στο άρθρο του, πάντωε, 
το Spiegel έκανε εκτενή αναφορά σε 
έκθεση που θα «συνόδευε» τον Γερ­
μανό υπουργό Οικονομικών, η οποία 
υπολόγιζε ότι εάν η Ελλάδα εγκα- 
ταλείψει το ευρώ, τότε το χρέοε τηε 
θα εκτοξευθεί στο 200% του ΑΕΠ, με 
υποτίμηση του νομίσματοε 50% ωε 
προε το ευρώ.

Ζήτημα που χειρίστηκαν αποκλει­
στικά ο πρωθυπουργόε κ. Γιώργοε 
Παπανδρέου και ο υπουργόε Οικο­
νομικών κ. Γιώργοε Παπακωνστα­
ντίνου ήταν η όλη πορεία που ο­
δήγησε στη χθεσινή συζήτηση στο 
Λουξεμβούργο για μερική επιμή­
κυνση του ελληνικού χρέουε πέραν 
του δανείου τω ν 110 δισ. ευρώ από 
την Ευρωπαϊκή Ενωση και το ΔΝΤ.

Ακόμη και κορυφαίοι υπουργοί 
που βρίσκονται σε ανοιχτή επικοι­
νωνία με το  Μέγαρο Μαξίμου αιφ- 
νιδιάστηκαν με τη δημοσιοποίηση 
τηε χθεσινήε μετάβασηε του κ. Γ. Πα­
πακωνσταντίνου στο Λουξεμβούρ­
γο: ανέμεναν τιε όποιεε αποφάσειε 
τον Ιούνιο, καθώε τιε συνέδεαν με 
την οριστικοποίηση του μεσοπρό­
θεσμου προγράμματοε 2012 - 2015 
που θα είχε διασφαλίσει το «πράσι­
νο φωε» τηε τρόικαε, αλλά και με τη 
σύνοδο κορυφήε τηε Ευρωπαϊκήε 
Ενωσηε στα τέλη του ίδιου μήνα.

Ομωε, τελικώε, οι εξελίξειε επι­
ταχύνθηκαν δραματικά. Κατά μια εκ­
δοχή, αυτό το ζήτησε η ελληνική 
πλευρά, που θεωρούσε ότι η παρά­
ταση τηε εκκρεμότηταε ήταν πι­
θανόν να δημιουργήσει σοβαρότα- 
τεε παρενέργειεε στο ελληνικό τρα­

πεζικό σύστημα. Καθώε και ότι η συ­
νεχιζόμενη φιλολογία για «κούρεμα» 
στο ελληνικό χρέοε θα είχε τελικώε 
καταστροφικέε επιπτώσειε για τη 
χώρα, ενώ επιπροσθέτωε «ένιωθε» 
την πίεση που δημιουργούσε το τα­
μειακό πρόβλημα του 2011.

Μάλιστα, κατά ορισμένεε πλη­
ροφορίεε, το θέμα έθεσε ο ίδιοε ο κ.

Η  δημοσιοποίηση 
της μετάβασης 
του Παπακωνσταντίνου 
στο Λουξεμβούργο 
προκάλεσε μεγάλο 
εκνευρισμό στην Αθήνα.

Γ. Παπανδρέου στιε επαφέε που εί­
χε με τουε «κορυφαίουε» παίκτεε τηε 
Ευρωπαϊκήε Ενωσηε, αναφέρονταε 
πωε με την τροπή που λαμβάνουν 
οι εξελίξειε, η Ελλάδα πιέζεται για 
έξοδο από το ευρώ, καθώε τυχόν α­
ναδιάρθρωση του ελληνικού χρέουε 
με «κούρεμα» τω ν ομολόγων δεν συ- 
νιστά λύση, αφού θα είχε κατα­
στροφικέε συνέπειεε για τα ασφα­
λιστικά ταμεία και το τραπεζικό σύ­

στημα. Μάλιστα, κυβερνητικά σ τε­
λέχη εκτιμούν πωε αυτή η επισή­
μανση του πρωθυπουργού χρησι­
μοποιήθηκε ωε «εργαλείο» για την 
«προβοκατόρικη», όπωε την χαρα­
κτηρίζουν, διαρροή προε το Spiegel, 
ενώ είναι προφανέε πωε ο πρωθυ­
πουργόε ποτέ δεν θα έθετε ζήτημα 
αποχώρησηε τηε Ελλάδαε από την 
Ευρωζώνη.

Σε κάθε περίπτωση, η δημοσιο­
ποίηση τηε μετάβασηε του κ. Πα­
πακωνσταντίνου στο Λουξεμβούρ­
γο και η συνάντηση με τουε ομο- 
λόγουε του προκάλεσε μεγάλο ε­
κνευρισμό στην Αθήνα.

Κύρια πηγή ανησυχίαε ήταν το - , - 
δεχόμενο στην κοινή γνώμη να δη- 
μιουργηθεί η αίσθηση ότι τυχόν 
συμφωνία για την επιμήκυνση δεν 
είναι θετική εξέλιξη για τη ν Ελλά­
δα, αλλά ότι αυτή υποχρεώθηκε να 
ζητήσει εσπευσμένα μια όποια λύ­
ση προκειμένου να αποφύγει τα χει­
ρότερα. Επίσηε, εκφράζονταν φόβοι 
το χθεσινό θρίλερ σ το  Λουξεμ­
βούργο να μην καταλήξει σε συ­
γκεκριμένα αποτελέσματα, με α­
ποτέλεσμα τιε επόμενεε ημέρεε το 
πολιτικό κλίμα να επιβαρυνθεί υ­
πέρμετρα.


