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Δύο συν μία  
προτάσεις 1}  
για το χρέος 
τής Ελλάδας
Κρίσιμη η συνάντηση των υη. Οικονομικών 
της Ευρωζώνης αύριο στις Βρυξέλλες

Τι θα δείξουν 
ία stress test

Μια επιστολή από ίο Institute of International Finance με τις θέσεις των μελών του για τη χρηματοδότηση της Ελλάδας θα έ­
χουν μπροστά τους οι υπουργοί Οικονομικών της Ευρωζώνης στην αυριανή τους συνάντηση στις Βρυξέλλες, στην οποία θα 
πάρει μέρος και ο κ. Ευάγγ. Βενιζέλος.

Με μεγάλο ενδιαφέρον αναμέ­
νεται την επόμενη εβδομάδα η 
δημοσιοποίηση των αποτελε­
σμάτων της άσκησης προσομοί­
ωσης ακραίων καταστάσεων 
(stress test) που διενερνείται 
στις τράπεζες από την Ευρωπαϊ­
κή Τραπεζική Αρχή (European 
Banking Authority - ΕΒΑ).
Οι ανακοινώσεις θα γίνουν την 
Παρασκευή και σύμφωνα με ε­
κτιμήσεις αναλυτών, είναι πιθα­
νό η Ανροτική, η οποία πριν από 
λίγες ημέρες ολοκλήρωσε την 
αύξηση κεφαλαίου που απαιτή­
θηκε μετά την αποτυχία της στο 
stress test tou 2010, να αντιμε­
τωπίσει πρόβλημα. Γεγονός α­
ποτελεί, πάντως, ότι όλοι οι βα­
σικοί «παίκτες» της αγοράς έ- 
σπευσαν να ενισχυθούν και να 
πάρουν τα μέτρα τους, θωρακί­
ζοντας περαιτέρω την παρου­
σία τους.
Η Εθνική Τράπεζα και η Τράπε­
ζα Πειραιώς προχώρησαν τους 
προηγούμενους μήνες σε αυξή­
σεις κεφαλαίου, ενώ και η διοί­
κηση της Alpha Bank έχει ζητή­
σει την εξουσιοδότηση των με­
τόχων ώστε να προχωρήσει σε 
αύξηση κεφαλαίου τους επόμε­
νους μήνες εφ’ όσον κριθεί 
σκόπιμο. Η Eurobank EFG έχει 
προχωρήσει σε κινήσεις έμμε­
σης κεφαλαιακής ενίσχυσης με 
την απορρόφηση της επενδυτι­
κής εταιρείας «Δίας», ενώ πα­
ράλληλα προχώρησε στην πώ­
ληση της Polbank στην Πολω­
νία. Ωστόσο, η συναλλαγή ακό­
μα δεν έχει ολοκληρωθεί και η 
θετική επίπτωση στα κεφάλαια 
της Eurobank δεν θα αποτυπω­
θεί στο stress test.
Πολλοί αναλυτές θεωρούν ότι τα 
αποτελέσματα του stress test θα 
αποτελέσουν έναν ακόμα ισχυρό 
μοχλό πίεσης στην κατεύθυνση 
της συγκέντρωσης δυνάμεων. Θα 
φανεί στην πράξη...Τι σημαίνει «επιλεκτική χρεοκοπία»

Τον ΒΑΣΙΛΗ ΖΗΡΔ

Η υπόθεση in s  συμμετοχής του ιδιωτι­κού τομέα στο νέο πακέτο βοήθειας npos την Ελλάδα ξεκίνησε us μια ά­σκηση τετραγωνισμού του κύκλου για ετ is τεχνοκράτε5 και εξελίσσεται σε 
tvu  τουρνουά μπρα ντε φερ όπου α- ναμετριούνται θηριώδεις πολιτικέ5 και οικονομικές δυνάμει. Και eras δύο περιπτώσεις οι συμμετέχοντες είναι οι κυβερνήσει in s  Ευρω ζώ νη, η Ευρω­παϊκή Κεντρική Τράπεζα, οι γερμανι­κές και γαλλικέ$ τράπεζες και οι οίκοι αξιολόγησή. Η Ελλάδα και το ελληνι­κό χρηματοπιστωτικό σύστημα, με περιορισμένη διαπραγματευτική ισχύ -όση io u s  δίνει το γεγονό5 ότι συνι- στούν συστημικό κίνδυνο για όλη την Ευρωζώνη- περιμένουν το αποτέλεσμα m s αναμέτρησή, το οποίο ήδη έχει αρ­χίσει να συνοψίζεται σε δΰο λέξεις: «ε­πιλεκτική χρεοκοπία».Αύριο, οι υπουργοί Οικονομικών m s Ευρωζώνης συναντώνται eras Βρυ­ξέλλες. Σύμφωνα με πηγές που συμ-Τι θα αναφέρει 
σε επιστολή του το IIF, 
το οποίο, ύστερα και 
από την άκαρπη 
συνάντηση στη Ρώμη, 
συνοψίζει τη θέση 
των 400 μελών του.μετέχουν στη διαδικασία, μπροστά ious θα βρίσκεται μια επιστολή από το Institute of International Finance το ο­ποίο ύστερα και από τη δεύτερη ά­καρπη συνάντηση στη Ρώμη, την Πέ­μπτη, συνοψίζει τη θέση των μελών του (400 τράπεζες και ασφαλιστικές εται­ρείες απ’ όλον τον κόσμο) cos εξή5:

1. Διατυπώνουν την ανησυχία tous για την έλλειψη προόδου ons συζητήσει για τη συμμετοχή του ιδιωτικού τομέα στο νέο πακέτο βοήθειας npos την Ελλά­δα και ious κινδύνουs που εγκυμονεί η  καθυστέρηση για όλη την Ευρωζώνη.
2. Επαναλαμβάνουν τη δέσμευσή mus να συμμετάσχουν στη χρηματοδότη­ση m s Ελλάδα5 αλλά με δεδομένο ότι οι οίκοι αξιολόγησή φαίνεται ncos θε­ωρούν οποιαδήποτε εμπλοκή του ι­διωτικού ως επιλεκτική χρεοκοπία (Ε.Χ.), θέτουν τρεις προϋποθέσει:• Να αναθεωρήσει το Eurogroup a s  κόκκινες γραμμέ3 που έχει θέσει σε ό,τι αφορά τη συμμετοχή των ιδιωτών, δη­λαδή η όποια λΰτπι να μην οδηγεί σε Ε.Χ.• Να ξεκαθαρίσει η Ευρωπαϊκή Κε­ντρική Τράπεζα τι θα κάνει στην πε­ρίπτωση αυτή. Θα συνεχίσει να δέχε­ται τα ελληνικά ομόλογα ως ενέχυρο για την παροχή ρευστότητας on s ελληνι­κές τράπεζε5;'  "το νέο πρόγραμμα χρηματοδό- τηι. -j να υπάρξει πρόβλεψη επανα­

γοράς ομολόγων από τη δευτερογενή αγορά, ώστε να απομειωθεί ο όγκος του ελληνικού χρέους και να εξασφαλιστεί η βιωσιμότητά του. To IIF προτείνει cos πιθανές πηγές χρηματοδότησής του, μέ- pos των εσόδων από αποκρατικοποι­ή σ ε ι , δάνειο από την Ε.Ε. και το ΔΝΤ ή άλλα κρατικά κεφάλαια.Στην επιστολή επίσης αναφέρονται οι προτάσεις που έχουν συζητηθεί:
1. Το γαλλικό σχέδιο με n s δΰο εναλ­λακτικές (ανανέωση των ελληνικών ο­μολόγων που λήγουν την περίοδο 2011 - 2014 με 30ετή ή 5ετή ομόλογα) και n s  παραλλαγές του ώστε να μειω­θεί το επιτόκιο.
2. Η γερμανική πρόταση που προβλέ­πει ανταλλαγή άμεσα των ομολόγων λή­ξης έως το 2014 με νέα που θα λήγουν μια 5ετία αργότερα στην ονομαστική ious αξία και με το ίδιο επιτόκιο. Η Κο­μισιόν σε έκθεσή in s  npos το Eurogroup εκτιμούσε ότι η πρόταση αυ­τή συνιστάΕ.Χ. και ενέχει υψηλό κίν­δυνο μετάδοσης και σε άλλες χώρες m s Ευρω ζώ νη. Enians εκτιμούσε ότι θα χρειάζονταν 15 - 20 δισ. ευρώ για την ανακεφαλαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών. Στη συνέχεια όμως όταν η Standard & Poor’s ανακοίνωσε ότι θε­ωρεί και τη γαλλική πρόταση cos επι­λεκτική χρεοκοπία, την επανέφερε δυναμικά, υποστηριζόμενη δημοσίω5 και από την Ολλανδία. Σημειώνεται ό­τι η γερμανική πρόταση είναι επί in s ouoias η πρόταση Παπακωνσταντίνου στο «μυστικό» Eurogroup m s 6ns Matou στο Λουξεμβούργο, που προ- κάλεσε την έντονη αντίδραση του προέδρου m s  Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας κ. Ζαν -Κλοντ Τρισέ, m s Γάλ­λισε, m s Ιταλίας και m s  Ianavias.
3. Ο γενικός διευθυντής του IIF κ. Τσαρλς Νταλάρα φέρεται να έχει υπο­βάλει και τη δική του πρόταση, την έκ­δοση ομολόγων Μπρέιντι, δηλαδή την αντικατάσταση υφιστάμενων ελληνι­κών ομολόγων στην τρέχουσα μειω­μένη αξία iou s, με άλλα εγγυημένα α­πό την Ευρωζώνη.Το ερώτημα είναι τι θα κάνει η ΕΚΤ. Την Πέμπτη, ο κ. Τρισέ δήλωσε την α­ντίθεσή του σε λύση που θα οδηγήσει σε επιλεκτική χρεοκοπία αλλά απέφυγε επιμελώς να πει ότι θα κόψει την πα­ροχή ρευστότητας o ils  τράπεζες. Κά­ποιοι εκτιμούν ότι εάν η  υποβάθμιση σε επιλεκτική χρεοκοπία είναι μικρής διάρκειας θα βρεθεί ένας εύσχημοs τρόπος για να κάνει πίσω. Επιτρέπο- v ia s  iotas στην ΤτΕ να χορηγήσει αυ­τή ρευστότητα eras τράπεζες. Αλλωστε, όπως ενημέρωσε ο κ. Τρισέ τον κ. Βε- νιζέλο κατά την πρόσφατη συνάντη­σή ious, η ΤτΕ θα χορηγήσει πιθανόν τα 30 δισ. ευρώ του νέου πακέτου εγ­γυήσεων.Οποια κι αν είναι η τελική απόφαση, θα ληφθεί πιθανότατα τον Σεπτέμβριο και διασφαλίζει σε όλους και ειδικά στην Ελλάδα, ένα καυτό και αγωνιώδες καλοκαίρι.

Αν ήθελε κάποιος να περιγράψει με α­πλά λόγια τι σημαίνει πρακτικά η  το­ποθέτηση m s Ελλάδας σε καθεστώς «επιλεκτικής χρεοκοπίας» (selective default), θα μπορούσε να χρησιμο­ποιήσει την παρακάτω φράση κοι­νοτικού αξιωματούχου: «Είναι σαν να μ π α ίν ει στη φυλακή για ένα σκλη­ρό έγκλημα, αλλά να βγαίνεις γρήγορα λόγω καλής διαγωγής».Ωστόσο, από τη στιγμή που θα «μπειε στη φυλακή», όλα τα ενδεχό­μενα είναι ανοικτά. Πρωταρχικό ρό­λο για να βγεις γρήγορα και ομαλά έ­χει, για ακόμα μία φορά, η στάση m s  Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπε­ζας (ΕΚΤ).Από τη στιγμή που η  Ελλάδα φτάσει σε σημείο να  τεθεί από iou s obeous αξιολόγησης σε καθεστώς «ε­πιλεκτικής χρεοκοπίας», οι αποφά­σεις in s  ΕΚΤ για το εάν θα συνεχί­σει να δέχεται u s εγγύηση τα ελλη­νικά ομόλογα ή όχι, θα καθορίσουν και το μέγεθοε του προβλήματο5 που θα αντιμετωπίσει η χώρα και ό­λοι μας.Παράγοντε5 m s  αγοράς και οικο­νομολόγοι συμφωνούν ότι η κατη­γορία m s  «επιλεκτικής χρεοκοπίας» αποτελεί απλώ5 τεχνικό ζήτημα. Δεν είναι χρεοκοπία σε καμία περίπτωση και δεν έχει n s  συνέπειε5 μιας πτώ­χ ε υ σ ή . Επί m s ouenas, μία χώρα το­ποθετείται σε αυτό το καθεστώ5 όταν δεν εξυπηρετήσει κάποιες υποχρεώ­σεις m s  npos ious πιστωτές m s για

συγκεκριμένο χρονικό διάστημα (π. χ. για το 2013). Ταυτόχρονα, όμως, συ­νεχίζει να πληρώνει κανονικά τις υ­πόλοιπες υποχρεώσεις της (τόκοι, λή­ξε^  κ. λπ.) για τα άλλα έτη.Το μεγάλο πρόβλημα όμως έγκειται στο γεγονός ότι η ΕΚΤ συνεχίζει να διατηρεί την αυστηρή θέση τη5, ότι σε περίπτωση «επιλεκτικής χρεοκο­πίας» για την Ελλάδα δεν θα παρέχει ρευστότητα στις εγχώριες τράπεζεςΟι συνέπειες για την 
Ε?ιλάδα θα εξαρτηθούν 
από τη διάρκεια της 
υπαγωγής της σ; αυτό 
το καθεστώς και από 
τη στάση της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας.με την εγγύηση ομόλογων. Εφόσον η απόφασή της αυτή δεν αλλάξει (σ. σ.: σε περίπτωση πάντα που οι οίκοι α­ξιολόγησή αποφασίσουν ότι η Ελλά­δα βρίσκεται σε «επιλεκτική χρεο­κοπία»), τότε υπάρχουν δύο ενδεχό­μενα:

1. Η «επιλεκτική χρεοκοπία» να είναι 
μικρής διάρκειας. Στην περίπτωση που η Ελλάδα τοποθετηθεί για μικρό χρονικό διάστημα σε αυτήν την κα­τάσταση (παράδειγμα, για έναν ή δύο μήνες), τότε η ρευστότητα των ελ­

ληνικών τραπεζών δεν θα πληγεί ση­μαντικά και κατ’ επέκταση δεν θα υ­πάρξουν και σημαντικές επιπτώσεις στην πραγματική οικονομία.Παράδειγμα «επιλεκτικής χρεοκο­πίας» που δεν «πόνεσε» πολύ είναι αυ­τό της Ουρουγουάης, που βρέθηκε σε τέτοιο καθεστώς μόλΐ5 για 17 ημέρες. Ωστόσο, το δημόσιο χρέος της Ου­ρουγουάης ήταν πολύ μικρότερο από αυτό της Ελλάδας και δεν μπορεί να συγκριθεί άμεσα η μία περίπτωση με την άλλη.
2. Η «επιλεκτική χρεοκοπία» να διαρ­

κέσει αρκετά. Δηλαδή, να υπάρξει μία μαζική αθέτηση υποχρεώσεων για δΰο χρόνια (2012 - 2013 ή 2013 - 2014). Στην περίπτωση αυτή είναι δεδομέ­νο ότι το κόστος των τραπεζών λόγω τη3 ανεπαρκούς ρευστότητας θα με- τακυληθεί στην πραγματική οικονο­μία. Θα υπάρχουν προβλήματα με τις εισαγωγές τη5 Ελλάδα5 (δεν θα είναι αρκετέ5 ώστε να καλύπτουν τΐ5 ανά­γκες για πετρέλαιο, αγαθά κ. λπ.). Η αγορά θα «στεγνώσει» από κεφάλαια, επ ιχειρήσει θα κλείσουν, θέσεις ερ- γασία5 θα χαθούν, ενώ η ανάκαμψη τη5 Ελλάδα5 θα εξαρτάται από δύο πα­ράγοντες. Πρώτον, από τα έσοδα του κράτους, που όμως θα είναι πολύ χα­μηλά. Δεύτερον, από τη χρηματοδο­τική στήριξη που θα παράσχουν για το διάστημα αυτό οι χώρες της Ευ­ρωζώνης στην Ελλάδα.Πάντως, κοινοτικοί αξιωματοΰχοι εκτιμούν ότι από τη στιγμή που το νέο

πακέτο στήριξης της Ελλάδας το οποίο σχεδιάζει η Ευρωζώνη οδηγήσει τη χώρα σε «επιλεκτική χρεοκοπία», εί- 
ί ναι σχεδόν βέβαιο ότι η  οικονομική βοήθεια θα είναι τέτοια που θα ε­ξασφαλίζει τη χρηματοδότηση της ελ­ληνικής οικονομίας.Βέβαια, αυτή είναι η  μία όψη του νομίσματος. Η άλλη όψη περιλαμβά­νει την οπισθοχώρηση της ΕΚΤ από τη σκληρή στάση που διατηρεί αυτήν την περίοδο στο ζήτημα των εγγυή­σεων. Αναλυτές της αγοράς εκτι­μούν ότι η Φρανκφούρτη «χρησιμο­ποιεί» τη θέση της στη χρονική αυ­τή συγκυρία, ώστε να πιέσει τΐ5 ευ­ρωπαϊκές κυ βερ νήσ ει να λάβουν πιο δραστικές αποφάσεΐ5 για την Ελλάδα.Στο τέλθ5, όμω5, δεν θα αφήσει τις ελληνικές τράπεζε5 να καταρρεύ- σουν συμπαρασύροντας πιθανότατα και άλλες ευρωπαϊκές, εκτιμούν οι ί­διοι αναλυτέ5. Τελικά θα του5 παρά­σχει ρευστότητα ακόμα και αν η χώ­ρα βρεθεί σε καθεστώς «επιλεκτικής χρεοκοπία5». Αυτό, βέβαια, μένει να αποδειχθεί στην πράξη.Το μόνο σίγουρο αυτή τη στιγμή εί­ναι ότι το διοικητικό συμβούλιο της ΕΚΤ είναι διχασμένο μεταξύ εκείνων που υποστηρίζουν τη σκληρή στάση που διατηρεί τώρα και εκείνων που θεωρούν ότι θα πρέπει να υπάρξει πιο ελαστική προσέγγιση του ζητήματος από την Κεντρική Τράπεζα.

ΣΩΤΗΡΗΣ ΝΙ,Ελληνικές τράπεζες και roll over Αλλαγή απόψεων στην Ευρωζώνη
Του ΓΙΑΝΝΗ ΠΑΠΑΔΟΓΙΑΝΝΗ

«Κινούμενη άμμο» θυμίζει η υπόθεση της μετακύλισης (roll over) του ελλη­νικού χρέους, με στόχο τη μεσοπρό­θεσμη ανακούφιση m s χώρας από το δυσθεώρητο χρέος, καθώς κάθε φορά που φαίνεται ότι φτάνουμε κοντά σε λύση, ανακύπτουν ασυμφωνίες που α­νατρέπουν την επίλυση του προβλή­ματος.Η έκβαση των διαπραγματεύσεων, ω­στόσο, αποτελεί ζωτικό ζήτημα για τις ελληνικές τράπεζες. Εχοντας στα χαρ- τα  ικιά τους ομόλογα ύψους περί­που 1 5 δισ. ευρώ, μια θεωρητική μεί- ωση m s παρούσας αξίας των ομολόγων m s τάξης του 20% θα επέφερε ζημίες ύψους 9 δισ. ευρώ, πλήττοντας καίρια την κεφαλαιακή βάση και τους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας. Σε ένα τέτοιο ενδεχόμενο είναι πιθανό ορισμένες τρά­πεζες να αποτύχουν να αναπληρώσουν τα απαραίτητα κεφάλαια μέσω αυξή­σεων κεφαλαίων και να υποχρεωθούν στην έσχατη λύση της προσφυγής στο Ταμείο Χρηματοπιστωτικής Στα­θερότητας. Οι τέσσερις μεγάλες εμπο­ρικές τράπεζες διαθέτουν ομόλογα του ελληνικού Δημοσίου ύψους 35,4 δισ.

ευρώ, εκ των οποίων τα 11 δισ., που α­ντιστοιχούν στο 31% του συνόλου, λή­γουν την περίοδο 2011-2014. «Η δια­δικασία της διαπραγμάτευσης για τη με- τακΰλιση του ελληνικού χρέους θυμί­ζει ζωντανό οργανισμό. Διάφορα τμή­ματα του οργανισμού -κυβερνήσεις, ε­ποπτικές αρχές, επενδυτές- προσπα-
Μείωση κατά 20% 
της αξίας των ομολόγων 
θα επέφερε ζημίες 9 δισ. 
ευρώ στις τράπεζες, οι 
οποίες κατέχουν σήμερα 
ομόλογα 45 δισ. ευρώ.

θοΰν να συγκλίνουν σε ένα στόχο, τη βιώσιμη επίλυση του προβλήματος χρέους της Ελλάδας, ωστόσο, κάθε ε- πιμέρους τμήμα έχει διαφορετική α­τζέντα, διαφορετικές προτεραιότητες και διαφορετική στοχοθεσία και ο συ­ντονισμός τους δεν είναι εύκολη υπό­θεση. Αυτή τη στιγμή προχωράει με βά­ση το μοντέλο δοκιμής - λάθους και α­παιτείται χρόνος και σκληρή δουλειά»,

υπογραμμίζουν στελέχη τραπεζών.Η πορεία βήμα βήμα φέρνει διαρκώς στο τραπέζι νέες ιδέες, όπως η επανα­γορά ομολργων από τη δευτερογενή α­γορά ή για. την ενεργό εμπλοκή του ΕΕδΕ, του νεοσύστατου Ευρωπαϊκού Τα­μείου Χρηματοπιστωτικής Σταθερό­τητας.Στελέχη τραπεζών εκτιμούν ότι οι διεργασίες θα κρατήσουν πολλές ε­βδομάδες ακόμα και θα προκαλέσουν πολλά κύματα ενθουσιασμού - απο­γοήτευσης πριν σχηματοποιηθούν σε συμφωνία. Εκτιμούν όψι στην καλύτε­ρη περίπτωση, η συμφώνία θα οριστι- κοποιηθεί περί το τέλοέ Αυγοΰστου, ω­στόσο πιθανότερο θεωρούν ότι αυτό θα συμβεί στο επόμενο ^υμβούλιο Υπουρ­γών Οικονομικών της Ευρωζώνης, που θα πραγματοποιηθεί τον προσεχή Σε­πτέμβριο, ενώ (πιμειώνουν ότι είναι πι­θανό η τελικήλυση να μην έχει καμία σχέση με τη μετακύλιση που συζητά- με σήμερα. Επιπροσθέτως, οι ασφυ-' κτικές πιέσεις των επενδυτών, οι οποίοι εν πολλοίς αρνοΰνται να χρηματοδο­τούν τις αδύναμες χώρες της ευρω­παϊκής περιφέρειας, ενεργοποιούν δυ­νάμεις που επιταχύνουν το εσωτερικό ρολόι της Ευρώπης...

Του ανταποκριτή μας στις ΒΡΥΞΕΛΛΕΣ 
ΚΩΣΤΑ ΚΑΡΚΑΓΙΑΝΝΗ

Ενώ η κρίση δημοσίου χρέους φαίνεται να ενισχΰεται και να εξαπλώνεται στην Ευρωζώνη, οι Ευρωπαίοι υπουργοί Οι­κονομικών θα έρθουν αύριο στις Βρυ­ξέλλες με διαφορετικούς στόχους ο κα­θένας. Το φλέγον ζήτημα είναι πώς θα εξασφαλιστεί ότι οι τράπεζες θα συ­νεισφέρουν ένα «σημαντικό» μέρος των δανείων που θα απαρτίζουν το νέο πακέτο διάσωσης προς την Ελλάδα. Την ίδια στιγμή, η Γερμανία, αλλάζο­ντας πορεία, επαναφέρει την πρότα­σή της για ανταλλαγή των ελληνικών κρατικών ομολόγων με νέα επταετούς διάρκειας.Καταλυτικό ρόλο στην αλλαγή m s γερμανικής στάσης έπαιξε η προειδο­ποίηση από τον οίκο πιστοληπτικής α­ξιολόγησης Standard & Poor’s ότι η γαλ­λική πρόταση για «μετακύλιση» των ελ­ληνικών κρατικών ομολόγων θα βαθ­μολογηθεί ως επιλεκτική χρεοκοπία. Η πρόταση Σόιμπλε για ανταλλαγή των ελληνικών ομολόγων είχε εγκαταλει- φθεί, προσωρινά όπως αποδείχθηκε, ε­πειδή ήταν βέβαιο ότι θα θεωρηθεί ε­πιλεκτική χρεοκοπία. «Μια επιλεκτική

χρεοκοπία δεν αποτελεί τόσο μεγάλο πρόβλημα, ιδίως αν διαρκέσει λίγες η­μέρες», εξηγεί, ανώνυμα, Ευρωπαίος α- ξιωματούχος. «Αυτό που πρέπει να α­ποφευχθεί πάση θυσία είναι ένα πι­στωτικό γεγονός που θα πυροδοτήσει τα ασφάλιστρα αντιστάθμισης πιστω­τικού κινδύνου (εάς), διότι αν και η α-
Επαναφέρει
η Γερμανία την πρότασή 
της για ανταλλαγή 
των ελληνικών κρατικών 
ομολόγων με νέα 
επταετούς διάρκειας.

ξία τους είναι μικρή, δεν γνωρίζουμε ποιοι τα κατέχουν, στοιχείο που μπο­ρεί να προκαλέσει σοβαρή αναταραχή στις αγορές». Σύμφωνα με πληροφορίες, η γερμανική φόρμουλα υπολογίζεται ό­τι θα προκαλέσει την υποβάθμιση των ελληνικών ομολόγων στην κατηγορία της επιλεκτικής χρεοκοπίας για λίγες ημέρες ή και ώρες. Το ΔΝΤ φαίνεται ό­τι δεν είναι αντίθετο με την ιδέα της

ανταλλαγής ομολόγων, η οποία θα ε­πιτρέψει στις τράπεζες που θα συμμε­τάσχουν να μην καταγράψουν στα βι­βλία τους λογιστικές απώλειες. Ωστό­σο, η γερμανική πρόταση παραμένει ρι- ζοσπαστική, ενώ στην πρώτη φάση της διαπραγμάτευσής δεν είχε υποστηρι- χθεί από τη Γαλλία και είχε προκαλέ- σει την οξΰτατη αντίδραση της ΕΚΓ.«Θα έχουμε πολλή δουλειά για αρ­κετές εβδομάδες», δηλώνει άλλος Ευ­ρωπαίος αξιωματούχος, επιβεβαιώνο­ντας ότι οι τελικές αποφάσεις της Ευ­ρωζώνης δεν θα ληφθούν παρά μόνον τον Σεπτέμβριο. «Το ζήτημα είναι λύπλοκο, ενώ οι απόψεις αλλάζουν», ταλήγει. Το πρόβλημα ορισμένων χω­ρών είναι ότι για πολιτικούς κυρίως λό­γους θέλουν να δείξουν στους ψηφο­φόρους τους πως δεν θα σηκώσουν ο­λόκληρο το βάρος της δεύτερης ελλη­νικής διάσωσης μόνο οι φορολογού­μενοι. «Σταδιακά γίνεται προφανές ό­τι οι προϋποθέσεις της εθελοντικής συμ­μετοχής των ιδιωτών, της συγκέντρω­σης ενός σημαντικού ποσού και της α­ποφυγής ενός πιστωτικού γεγονότος δεν συνδυάζονται ικανοποιητικά», ε­ξηγεί διπλωμάτης από χώρα της Ευ­ρωζώνης.



ΔΕΥΤΕΡΗ ΣΕΛΙΔΑ ΘΕΜΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΠΙΚΑΙΡΟΤΗΤΑ ΚΟΣΜΟΣ ΓΝΩΜΕΣ ΑΠΟΣΤΟΛΗ

Στην Αθήνα 
η Χίλαρι Κλίνιον

Τη στήριξη ίων ΗΠΑ στην προσπά­
θεια της Ελλάδας να διαχειριστεί 
το διογκούμενο χρέος της, που α­
πειλεί την ευρωπαϊκή αλλά και την 
παγκόσμια οικονομία, θα διαμηνύ- 
σει η Χίλαρι Κλίντον στην πρώτη 
της επίσκεψη στην Αθήνα ως υπ. 
Εξωτερικών την ερχόμενη Κυρκ 
και Δευτέρα. Σε προχθεσινές δι. 
λώσεις του ο πρόεδρος Ομπάμα 
συμπεριέλαβε στους λόγους που η 
οικονομική ανάπτυξη στις ΗΠΑ πα­
ραμένει αναιμική και το ελληνικό 
χρέος. «Η αβεβαιότητα για την α­
μερικανική κρίση χρέους, οι φυσι­
κές καταστροφές, οι υψηλές τιμές 
των καυσίμων, οι περικοπές στον 
ομοσπονδιακό και σε πολιτειακούς 
προϋπολογισμούς αλλά και η κρίση 
στην Ελλάδα είναι αιτίες που συμ­
βάλλουν στην οικονομική καχεξία 
στις ΗΠΑ», τόνισε ο Αμερικανός 
πρόεδρος ο οποίος, παρά τις αντι­
δράσεις κάποιων Ρεπουμπλικανών, 
υποστηρίζει τη χρηματοδότηση της 
Ελλάδας από το ΔΝΤ, ενώ εξετάζο­
νται και σχέδια επενδύσεων, υπό 
την προϋπόθεση ότι, όπως τόνισαν 
Αμερικανοί αξιωματούχοι στην 
«Κ», η Ελλάδα θα πείσει πως εί' 
ασφαλής χώρα.
Προερχόμενη από την Αγκυρα, ό­
που την Παρασκευή θα συμμετό- 
σχει στη συνεδρίαση της «Ομάδας 
Επαφής» για τη Λιβύη, η κ. Κλίντον 
θα συναντηθεί με τον Πρόεδρο 
της Δημοκρατίας, τον πρωθυπουρ­
γό, τον υπ. Εξωτερικών, και τον 
πρόεδρο της Ν. Δ. Θα συζητήσει 
το ενδεχόμενο συνάντησης Ομπά­
μα - Παπανδρέου στην Ουάσι- 
γκτον, όπως και την αυξανόμενη 
συνεργασία Ελλάδας - Ισραήλ α­
πόρροια της οποίας είναι η θετική 
προσέγγιση της ελληνικής οικονο­
μίας από την πανίσχυρη εβραϊκή 
κοινότητα των ΗΠΑ.
Με δεδομένη τη θητεία του ως νο­
μικός στην Ουάσιγκτον κατά το πα­
ρελθόν, ο Σταύρος Λαμπρινίδης α­
ναμένεται να οικοδομήσει έναν α­
ποτελεσματικό δίαυλο επικοινω­
νίας με την Αμερικανίδα ομόλογό 
του. Στο διπλωματικό πεδίο οι συ­
ζητήσεις θα επικεντρωθούν στις 
προοπτικές πλήρους ομαλοποίη- 
σης των ελληνοτουρκικών σχέσε­
ων, ενώ θα δοθεί έμφαση και στο 
Κυπριακό. Θα θίγει επίσης το ζήτη­
μα της ονομασίας των Σκοπιών 
που παραμένει στάσιμο μετά την 
αδιαλλαξία αλλά και την αλαζονεία 
που επιδεικνύει ο κ. Γκρούεφσκι.

ΑΘΑΝΑΣΙΟΣ ΕΛΛΙΣχρέους»5η δόση Πρόταση για «φρένο

Ο κ. Γ. Παπανδρέου θεωρεί κρίσιμο η κυβέρνηση να καταφέρει το επόμενο χρονικό διάστημα να αντιστρέφει το πολιτικό κλίμα.λαθρεμπόριο- αλλά και οι προωθού- μενεε αλλαγέε από την κ. Αννα Δια- μαντοποΰλου στην τριτοβάθμια εκ­παίδευση.Η επιμονή του κ. Γ. Παπανδρέου να «τρέξει» το κυβερνητικό έργο το ε­πόμενο δίμηνο είναι άμεσα συνδε- δεμένη με την ανησυχία του για την εν εξελίξει διαπραγμάτευση για τη χο­ρήγηση νέαε βοήθειαε προε την Ελλάδα, με τη συμμετοχή και ιδιωτών. Ο πρωθυπουργόε θέλει να παρέμβει στη διαπραγμάτευση έχονταε δρο­μολογήσει τουε βασικούε άξονεε του Μεσοπρόθεσμου, καθώε θέλει πάση θυσία, για οικονομικούε αλλά και πο-

λιτικούε λόγουε, να αποτρέψει το εν­δεχόμενο η συμφωνία με την Ευρω­παϊκή Ενωση και το ΔΝΤ να αποτι- μηθεί από τουε οίκουε αξιολόγησηε ωε «επιλεκτική χρεοκοπία». Αυτό συνιστά «κόκκινη γραμμή».Στην περίπτωση κατά την οποία ο κ. Παπανδρέου επιτύχει μια «ισοβαρή» συμφωνία για τη νέα βοήθεια προε την Ελλάδα, θα δρομολογήσει τη διεξα­γωγή δημοψηφίσματοε τον Οκτώ­βριο και θα επιδιώξει να εξαντλήσει την τετραετία. Εξάλλου, όπωε αναφέρει σε συνομιλητέε του, δεν είναι στιε πρό- θέσείε του να αποχωρήσει από την ε­ξουσία μέσω τηε προκήρυξηε εκλογών

«όπωε το 2009 ο Καραμανλήε». Πά- ντωε, στην περίπτωση κατά την οποία η προσφάτωε ανασχηματισθείσα κυ­βέρνηση εμφανίσει σημάδια κόπωσηε, όπωε συνέβη το διάστημα Φεβρουά­ριου - Μαΐου, και επιπροσθέτωε το φθι­νόπωρο εκδηλωθούν και πάλι φαινό­μενα κοινωνικήε έντασηε, ακόμη και στενοί συνεργάτεε του πρωθυπουργού αναγνωρίζουν πωε «όλα τα ενδεχόμενα θα είναι ανοικτά». Και τούτο, διότι ό­πωε κατεδείχθη με τη διαδικασία ψή- φισηε του Μεσοπρόθεσμου, οι αντο- χέε τηε Κοινοβουλευτικήε Ομάδαε του ΠΑΣΟΚ είναι εξαιρετικά περιορι- σμένεε.

Εγρήγορση 
με σταθμό 
¿ο φθινόπωρο 
στο Μαξίμου
Τα τέσσερα σημεία αιχμής της κυβερνητικής 
πολιτικής από τώρα έως την προσεχή ΔΕΘ

Του Κ. Π. ΠΑΠΑΔΙΟΧΟΥ

Σε ρυθμούς πρωτόγνωρουε για τα έωε τώρα πεπραγμένα τηε καλείται να κι­νηθεί η κυβέρνηση το φετινό καλο- ’"πρι, καθώε μέχρι τον Σεπτέμβριο ο- λ ε ι να λάβει πλήθοε αποφάσεων και να δρομολογήσει μια σειρά από πολιτικέε που εμπεριέχονται στο με­σοπρόθεσμο πρόγραμμα. Ο «αγώ- ναε δρόμου» που εμπεριέχεται στον προγραμματισμό του Μεγάρου Μα-
0  πρωθυπουργός δεν θέλει 
π συμφωνία με την Ε.Ε. και 
το ΔΝ Τ να αποτιμηθεί από 
τους οίκους αξιολόγησης 
ως «επιλεκτική χρεοκοπία».ξίμου δεν αποτελεί συνάρτηση μόνον των πιέσεων που ασκούν οι εταίροι για την εφαρμογή των συμφωνηθέ- ντων με την τρόικα, ώστε να συνε­χιστεί η παροχή βοήθειαε προε την Ελλάδα. Ο κ. Γ. Παπανδρέου θεωρεί κρίσιμο να αναταχθεί το πολιτικό κλί­μα το επόμενο δίμηνο, καθώε από τον Οκτώβριο η κυβερνητική εικόνα θα δεχθεί νέα πίεση, αφού θα γίνουν πλή- ρωε ορατά στουε πολίτεε τα πρόσφατα νέα, επώδυνα μέτρα.Αιχμέε τηε κυβερνητικήε ατζένταε μέχρι την παρουσία του πρωθυ­πουργού στη ΔΕΘ θα αποτελέσουν:

• Η προσπάθεια περιστολής των δα­
πανών. Στη συγκεκριμένη κατεύ­θυνση θα ληφθούν συγκεκριμένεε α- ποφάσειε για συγχωνεύσειε και κα- ταργήσειε Οργανισμών που εκκρε-

μούν επί μεγάλο διάστημα και όπωε προανήγγειλε ο κ. Δημ. Ρέππαε, θα ο­δηγούν ενδεχομένωε σε απολύσειε με­τά το πέραε τηε εργασιακήε εφε- δρείαε, ενώ νέεε παρεμβάσειε προε­τοιμάζονται και σε σχέση με τη φαρ­μακευτική δαπάνη.
* Το μέτωπο των εσόδων. Ο κ. Ευ. Βενιζέλοε θα δρομολογήσει τον διά­λογο για αλλαγέε στο φορολογικό σύ­στημα, με κεντρικό στόχο να μετα­δώσει την αίσθηση δικαιότερηε κα- τανομήε των βαρών. Παράλληλα, φορολογικέε ελαφρύνσειε στο μέτρο του δυνατού θα υπάρχουν για τιε ε- πιχειρήσειε, ώστε να υπηρετηθεί η ανάπτυξη.
* Η ανάπτυξη. Στο συγκεκριμένο «μέ­τωπο» ο πρωθυπουργόε επενδύει στη συμφωνία με τον κ. Εμ. Μπαρό- ζο για ταχύτερη υλοποίηση του ΕΣΠΑ χωρίε κρατική συμμετοχή, στιε πρω- τοβουλίεε του κ. Γ. Παπακωνσταντί­νου στον τομέα τηε ενέργειαε και του κ. Μ. Χρυσοχοΐδη για την τόνωση τηε αγοράε, ενώ θα επιχειρηθεί να ενδυ- θεί με αναπτυξιακό μανδύα το πρό­γραμμα αποκρατικοποιήσεων που έ­χει συμφωνηθεί με την τρόικα. Μ ά­λιστα, κατά πληροφορίεε, την επόμενη εβδομάδα ο κ. Βενιζέλοε θα ανακοι­νώσει τη σύνθεση του Δ. Σ. του ειδι­κού Ταμείου που θα συσταθεί για τον σκοπό αυτό, και το οποίο θα στελε­χωθεί με πρόσωπα τηε αγοράε, παρότι για τη θέση του προέδρου εξετάζεται το ενδεχόμενο να επιλεγεί πολιτικό πρόσωπο.
* θέματα εκτός του πεδίου της οικο­

νομίας, που όμως αφορούν τους πολί­
τες. Κορυφαία θα είναι η  πάταξη φαι­νομένων ανομίαε -ποδόσφαιρο καιΤο Δ Ν Τ  ενέκρινε την

Θετικό εκφράστηκε η νέα γενική διευθύντρια του ΔΝΤ Κριστίν Λαγκάρντ, λέγο­
ντας πως η Ελλάδα «μπορεί να τα καταφέρει».

Ο κ. Λορέντζο Μπίνι-Σμάγκι στο σεμινάριο του ΕΛΙΑΜΕΠ εξήγησε τις θέσεις της 
ΕΚΤ σε μία ομάδα 40 ακαδημαϊκών.

Του ΑΘΑΝΑΣΙΟΥ ΕΛΛΙΣ

Στη σκιά τηε διεθνούε ανησυχίαε που προκαλεί η κρίση του ελληνικού χρέ- ουε, στην οποία αναφέρθηκε για πολλοστή φορά ο πρόεδροε Ομπάμα την Παρασκευή, το ΔΝΤ ενέκρινε την εκταμίευση τηε 5ηε δόσηε του δανείου προε την Ελλάδα, ύψουε 3,3 δισ. ευ­ρώ. Προηγουμένωε, είχε σημειωθεί ο­λιγόωρη αναβολή τηε σχετικήε συ- ζήτησηε στο Δ.Σ. του Ταμείου, καθώε η ανακάλυψη δανειακών εκκρεμο­τήτων δύο δήμων του Λεκανοπεδίου Αττικήε (Ζωγράφου και Αχαρνών) που περιλαμβάνονταν στο δημόσιο χρέοε τηε χώραε, οδήγησε αρμόδιουε παράγοντεε του ΔΝΤ να ζητήσουν δι- ευκρινϊσειε και διευθέτηση του ζη- τήματοε από το υπ. Οικονομικών.Το κλίμα στη συνεδρίαση του Δ.Σ.,ην οποία προήδρευσε η νέα γενι- . .  διευθύντρια, Κριστίν Λαγκάρντ, ή­ταν θετικό, και παρά τιε δυσκολίεε που διαφαίνονται, εκφράστηκε η πεποί­θηση ότι το χρέοε είναι διαχειρίσιμο και η Ελλάδα «μπορεί να τα καταφέ­ρει» εάν προχωρήσει με ταχείε ρυθ- μούε στην υλοποίηση των συμφω- νηθέντων.Μετά τη συνεδρίαση, όπου ο επι- κεφαλήε του προγράμματοε σταθε- ροποίησηε, Πόουλ Τόμσεν, παρου­σίασε την τέταρτη αξιολόγηση τηε ελληνικήε οικονομίαε, η κ. Λαγκάρ- ντ επέλεξε να εμφανιστεί αισιόδοξη, εκτιμώνταε ότι η ανταγωνιστικότη­τα τηε ελληνικήε οικονομίαε βελ­τιώνεται σταδιακά και προέβλεψε θε- τικούε ρυθμούε ανάπτυξηε κατά το πρώτο εξάμηνο του 2012. Σημείωσε ότι το πρόγραμμα έχει αποφέρει ση­μαντικά αποτελέσματα, το δημοσιο- .κό έλλειμμα μειώνεται και η οι- κυνομία επανέρχεται σε μια ισορρο­πία, αλλά όπωε είπε, παραταύτα πα­ραμένουν σημαντικέε προκλήσειε καθώε, αν και η Ελλάδα έχει συγκε­κριμενοποιήσει τα μέτρα που πρέπει να εφαρμοστούν, είναι πολλέε οι διαρθρωτικέε μεταρρυθμίσειε που πρέπει να υλοποιηθούν. Η κ. Λα- γκάρντ χαρακτήρισε το «πολύ φιλό­δοξο» πρόγραμμα ιδιωτικοποιήσεων ύψουε 50 δισ. ευρώ έωε το 2015 ωε κρί­σιμο βήμα, ενώ αναφερόμενη στο με­σοπρόθεσμο πρόγραμμα τόνισε ότι η Ελλάδα μπορεί να πετύχει τον στόχο μείωσηε του ελλείμματοε στο 3% έ-

Ολιγόωρη αναβολή 
της συζήτησης, καθώς 
ανακαλύφθηκαν δανειακές 
εκκρεμότητες των δήμων 
Ζωγράφου και Αχαρνών.ωε το 2014. Υπογράμμισε ότι έχει ση­μειωθεί πρόοδοε στην αντιμετώπιση «δύσκολων ζητημάτων» όπωε είναι ο περιορισμόε των «γενναιόδωρων ο­φειλών» που απολαμβάνουν οι εργα­ζόμενοι στο Δημόσιο, η  πιθανότητα κατάργησηε μη παραγωγικών δημό­σιων οργανισμών, και η αντιμετώπι­ση τηε φοροδιαφυγήε.Το ΔΝΤ χαιρέτισε το πρόγραμμα ι- διωτικοποιήσεων και τον νεοσυστα- θέντα οργανισμό που θα τιε προω­θήσει, ενώ επισήμανε την ανάγκη να υλοποιηθούν οι δεσμεύσειε που έχει αναλάβει η Ελλάδα. Ταυτόχρονα, τα μέλη του Δ.Σ. κάλεσαν τουε Ευρω-

παίουε εταίρουε τηε Ελλάδαε να επι­σπεύσουν τιε σχετικέε διαδικασίεε για την κάλυψη των χρηματοδοτικών α­ναγκών τηε Ελλάδαε μέχρι το 2014.Σε ό,τι αφορά τιε ελληνικέε τρά- πεζεε υπογραμμίστηκε η ανάγκη να ενισχύσουν την κεφαλαιακή τουε ε­πάρκεια, ενώ κρίθηκε ωε πολύ ση­μαντική η διατήρηση τηε ρευστό- τηταε από την ΕΚΤ. Την ίδια ώρα, πά- ντωε, και ενώ προβλήματα αντιμε­τωπίζει πλέον και η Ιταλία και ελλο­χεύει ο κίνδυνοε «μετάδοσηε» τηε κρί- σηε, πληθαίνουν οι φωνέε διεθνώε που υποστηρίζουν την ανάγκη έκ- δοσηε ευρωομολόγου, ενώ σε κύριο άρθρο τουε οι «Τάιμε» τηε Νέαε Υόρ- κηε επέκριναν την Αγκελα Μέρκελ και τον Νικολά Σαρκοζί ότι αντί να ανα­ζητήσουν ρεαλιστικέε λύσειε επε­ξεργάζονται πολύπλοκα και αμφιβό­λου αποτελεσματικότηταε σχέδια κι­νούμενοι με κύριο γνώμονα τη διά­σωση των γερμανικών και γαλλικών τραπεζών.

Της ΚΑΤΕΡΙΝΑΣ ΣΩΚΟΥ

Μπορεί η συζήτηση να έγινε σε ένα α­πό τα ωραιότερα θέρετρα του Αργο- σαρωνικού, το καταπράσινο νησί του Πόρου, ωστόσο οι συνομιλητέε είχαν γυρισμένη την πλάτη στη θέα, για να παρακολουθούν γραφήματα για την πορεία του χρέουε και την πτώση τηε ανταγωνιστικότηταε των αδύναμων οι­κονομιών τηε Ευρωζώνηε. Ο λόγοε για το κλειστό σεμινάριο του ΕΛΙΑΜΕΠ, έναν ετήσιο θεσμό που συγκεντρώνει κάποια από τα καλύτερα μυαλά τηε η­πείρου, και φέτοε αναζητούσε τιε πο- λιτικέε επιλογέε για την προσαρμογή τηε Ευρώπηε στην κρίση.Με την κόντρα τηε ΕΚΤ με τουε Ευ- ρωπαίουε πολιτικούε να συνεχίζεται σχετικά με τουε όρουε συμμετοχήε του ιδιωτικού τομέα σε ένα δεύτερο πρό­γραμμα βοήθειαε προε την Ελλάδα, το μέλοε τηε Λορέντζο Μπίνι-Σμάγκι ε­ξήγησε τιε θέσειε τηε ΕΚΤ σε μία ο­μάδα 40 ακαδημαϊκών (αρκετοί από τουε οποίουε συμβουλεύουν κορυ- φαίουε αξιωματούχουε τηε Ε. Ε.), πο­λιτικών, στελεχών τραπεζών και δη­μοσιογράφων.Υποστήριξε πωε τα κράτη-μέλη τηε Ευρωζώνηε θα μπορούσαν να ε­ξουσιοδοτήσουν μια υπερεθνική αρ­χή για την έκδοση χρέουε σε ποσοστό έωε 60% του ΑΕΠ, διαδικασία που α- ποκάλεσε «φρένο χρέουε». Πρότεινε το υπόλοιπο, εάν συντρέχει λόγοε, να εκδίδεται από τον Ευρωπαϊκό Μηχα­νισμό Σταθερότηταε. Ζήτησε μάλιστα να τροποποιηθούν οι κανόνεε που διέ- πουν τα πακέτα διάσωσηε ώστε να μην προϋποθέτουν ομοφωνία.Κοινή συνισταμένη πολλών προ­σεγγίσεων ήταν ότι η  Ελλάδα χρει­άζεται χρόνο για να επιτύχει τη ζη­τούμενη δημοσιονομική προσαρμο­γή. Το στέλεχοε τηε Bank America Merrill Lynch Αθανάσιοε Βαμβακίδηε, μίλησε για την ανάγκη να συνεχιστεί το σχετικό πρόγραμμα επί μία δε­καετία, με τη μετατροπή του δανεί­ου του ΔΝΤ από βραχυχρόνιο στο πιο μακροπρόθεσμο Extended Fund Facility, όπωε είναι τα αντίστοιχα τηε Ιρλανδίαε και τηε Πορτογαλίαε. Ο κ. Βαμβακίδηε ήταν μέχρι πρόσφατα α­νώτερο στέλεχοε του διεθνούε ορ­γανισμού, με αρμοδιότητα για την Ευρώπη.Στον απόηχο εξάλλου τηε δραμα-

Τα συμπεράσματα 
της «συνάντησης των 40» 
για την οικονομία που δι οργάνωσε στον Πόρο 
το ΕΛΙΑΜ ΕΠ.τικήε υποβάθμισηε τηε πιστοληπτικήε ικανότηταε τηε Πορτογαλίαε από τον οίκο Μοοάγ’ε, στελέχη τηε Ευρωπάί- κήε Επιτροπήε αλλά και τηε αγοράε συμφώνησαν ότι οι αποφάσειε τηε Ε. Ε. δεν πρέπει να επηρεάζονται από τιε εκτιμήσειε των χρηματιστών. Σημεί­ωναν μάλιστα ότι, όπωε δείχνουν πε- ριπτώσειε προσαρμογήε, όπωε εκείνη τηε Λεττονίαε, οι απαισιόδοξεε κρίσειε τουε διαψεύσθηκαν, και σύντομα υ­πήρξε μεταστροφή του κλίματοε στιε αγορέε.Το παράδειγμα τηε Λεττονίαε, ε­ξάλλου, δείχνει ότι μπορεί να υπάρξει αναδιάρθρωση τηε οικονομίαε χωρίε

υποτίμηση του νομίσματοε ή πλη­θωρισμό -  δυστυχώε όμωε όχι και χω­ρίε πόνο στην αρχή. Στην περίπτωση τηε Ελλάδαε, η προσαρμογή αυτή α­παιτεί διαρθρωτικέε μεταρρυθμίσειε, και ακόμη περισσότερο στο πεδίο τηε φορολογίαε, καθώε «χωρίε αυτέε δεν μπορεί να υπάρξει δημοσιονομική προ­σαρμογή». Ωστόσο, αρκετοί ομιλητέε εκφράστηκαν εναντίον τηε ιο- νήε στιε συζητήσειε για μία ήπια α­ναδιάρθρωση, καθώε αφενόε δεν φαί­νεται να προκύπτει συμφωνία των τρα­πεζών, αφετέρου δεν λύνει το πρό­βλημα τηε βιωσιμότηταε του ελληνι­κού χρέουε.Τέθηκε και η ερώτηση αν θα ήταν καλύτερη μία έξοδοε τηε Ελλάδαε α­πό την Ευρωζώνη. Κι εδώ, δεν ήταν μόνο Ελληνεε όπωε ο επικεφαλήε οι- κονομολόγοε τηε Eurobank Γκ. Χαρ- δούβεληε που τάχθηκαν κατά μιαε τέ- τοιαε λύσηε, αλλά και Γερμανοί όπωε ο Ανσγκαρ Μπέλκε του Ινστιτούτου DIW.


