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ΔΕΥΤΕΡΗ ΣΕΛΙΔΑ ΘΕΜΑ ΕΠΙΚΑΙΡΟΤΗΤΑ ΔΙΠΛΩΜΑΤΙΑ ΚΟΣΜΟΣ ΓΝΩΜΕΣ ΤΑΣΕΙΣ

Απόλυτη ίο 
επιτροπεία 
προβλέπει 
το Σχέδιο Β
Θα ηροηγηθεί «κούρεμα» τον ελληνικού 
χρέους 40% - 50%, εντός του ευρώ

Του ΒΑΣΙΛΗ ΖΗΡΑ

Υπό την απόλυτη επιτροπεία τω ν  δα
νε ισ τώ ν  θα τεθεί η Ελλάδα σ τη ν πε
ρίπτωση που εφαρμοστεί το  γερμανι
κή? έμπνευση? σχέδιο Β, το  οποίο προ
βλέπει το «κούρεμα» του ελληνικού χρέ- 

5 κατά 40% έωε 50%, με παραμονή 
τηε χώραε σ το  ευρώ.

Σύμφωνα με κυβερνητικέ? πηγέε, το 
σχέδιο, σ τη ν παρούσα φάση, είναι έ
να νέο πλαίσιο βοήθεια? προε την Ελλά
δα, εναλλακτικό τηε απόφαση? τηε συ
νόδου κορυφή?, στο  οποίο έχει ανα
φερθεί η Γερμανία και λιγότερο μια ε
πεξεργασμένη στιε λεπτομέρειέε τηε 
πρόταση εξόδου από τη δημοσιονομική 
κρίση. Ωε πλαίσιο αρχών, το  οποίο μά
λιστα δεν έχει κατατεθεί και δεν έχει 
συζητηθεί επισήμωε, έχει πολλά αδι-

Η  Ευρωζώνη θα χρηματο
δοτήσει τις ελληνικές 
τράπεζες που θα υποστούν 
ζημίες -  Αγνωστο πώς 
θα αντιδράοει η Ευρωπαϊ
κή Κεντρική Τράπεζα.

ευκρίνιστα σημεία και απροσδιόριστε? 
επιπτώσειε σ τη ν  Ελλάδα και την Ευ
ρωζώνη.
*»30 σχέδιο βασίζεται σ τη ν εκτίμηση

1 1. Ακόμη κι αν εφαρμοστούν οι α- 
ποφάσειε τηε 21ηε Ιουλίου, δηλαδή α- 

/κόμη κι αν επιτευχθεί ο στόχοε τηε 
/  συμμετοχή? τω ν ιδ ιω τών επενδυτών 
V στο πρόγραμμα ανταλλαγή? ομολόγων, 
I η ελάφρυνση του χρέουε είναι μικρή. 
1 Πολλώ δε μάλλον όταν, με τα μέχρι 
1 στιγμή? στοιχεία, η συμμετοχή του 90% 
[  φαίνεται δύσκολο να  επιτευχθεί.

2. Η Ελλάδα, παρά τιε προσπάθειεε, 
δείχνει να μην μπορεί να  φέρει ειε πέ
ρα? το  πρόγραμμα δημοσιονομική? 
προσαρμογήε και διαρθρωτικών αλ
λαγών, λόγω τηε έλλειψηε πολιτική? 
βούληση? από την κυβέρνηση και την 
αντιπολίτευση, τω ν  δομικών αδυνα
μιών τηε δημόσια? διοίκησηε και τω ν  
κοινωνικών αντιδράσεων.

Η ανάγνωση που κάνουν στη  Γερ
μανία και τιε άλλες χώρες που θέτουν 
υπό αμφισβήτηση τη ν  απόφαση της 
21ης Ιουλίου, όπως η Ολλανδία, η Φιν
λανδία, και η Σλοβακία, είναι πως ε- 
ξαιτίας αυτών τω ν  δύο παραγόντων 
κινδυνεύουν να βρεθούν εγκλωβι
σμένοι σε ένα μακράς διάρκειας και υ
ψηλού κόστους πρόγραμμα χρηματο
δότησης της Ελλάδας.

Υπό αυτήν την έννοια, κερδίζει έ
δαφος το  σχέδιο Β, οι βασικοί άξονές 

) οποίου είναι οι εξής:
1. Μεγαλύτερο κούρεμα του ελληνικού 

χρέους. Αυτό θα μπορούσε να γίνει εί-

τε στο πλαίσιο του υφιστάμενου προ
γράμματος ανταλλαγής ομολόγων με 
ένα haircut λίγο μεγαλύτερο του 21%, 
είτε ακυρώνοντας και τυπικά το  PSI, 
με ένα κούρεμα σε μη εθελοντική βά
ση της τάξης του 50%.

2. Η Ευρωζώνη θα χρηματοδοτήσει την 
ανακεφαλαιοποίηση τω ν  ελληνικών 
τραπεζών που θα υποστούν ζημιές α
πό το  haircut.

3. Η Ελλάδα θα συνεχίσει τη  δημο
σιονομική εξυγίανση και τη ν προώ
θηση τω ν  διαρθρωτικών αλλαγών, ώ
στε να επιστρέφει το  ταχύτερο δυνα
τό  στις αγορές. Προκειμένου να  εξα
σφαλιστεί αυτό, η Ευρωζώνη, στην 
πραγματικότητα η Γερμανία, θα ανα- 
λάβει τη ν  πλήρη εποπτεία της δημο
σιονομικής πολιτικής. Επί της ου
σίας, θα εγκατασταθεί σ το  Γενικό Λο
γιστήριο του Κράτους ένας επίτροπος, 
χωρίς τη ν υπογραφή του οποίου δεν 
θα γίνεται καμία δαπάνη.

Θεωρητικώς, το σχέδιο οδηγεί σε μια 
ελάφρυνση του βάρους του χρέους και 
σε μείωση της χρηματοδότησης από 
τα κράτη-μέλη της Ευρωζώνης, εις βά
ρος τω ν  ιδιωτών. Ωστόσο, οι αβεβαι
ότητες είναι πολλές και καθοριστικής 
σημασίας. Πρώτον, πόσα χρήματα εί
ναι διατεθειμένοι να  δώσουν οι Ευ
ρωπαίοι; Θα καλύψουν πλήρως τις κε
φαλαιακές ανάγκες τω ν  τραπεζών και 
τις απώλειες τω ν  ασφαλιστικών Τα
μείων; Θα καλύψουν τη ν  εξυπηρέτη
ση του υπόλοιπου χρέους και για πό
σο χρόνο;

Αγνωστο  είναι επίσης πώς θα αντι- 
δράσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
κι αν θα συνεχίσει να δίνει ρευστότητα 
στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα. Ση
μειώνεται ότι ο κ. Τρισέ διαφωνούσε 
ακόμη και με τη ν εθελοντική συμμε
τοχή ιδιωτών, πόσω μάλλον με ένα μη 
εθελοντικό και μεγάλο haircut. Ο κ. Τρι
σέ αποχωρεί το ν  Νοέμβριο από την 
προεδρεία της ΕΚΤ και ο διάδοχός του 
κ. Μάριο Ντράγκι έχει αποφύγει ο
ποιαδήποτε δήλωση το  τελευταίο διά
στημα. Οι Γερμανοί προσδοκούν σε αλ
λαγή στάσης της ΕΚΤ, υπό τη  νέα η
γεσία της.

Ερώτημα είναι και το εάν η ελά
φρυνση του χρέους θα είναι τόσο με
γάλη για να αξίζει να αναλάβουν το ρί
σκο μιας αναθεώρησης της συμφωνίας 
της 21ης Ιουλίου, η Ευρωζώνη και η 
Ελλάδα. Από τα 350 δισεκατομμύρια ευ
ρώ του χρέους το haircut θα εφαρμο
στεί σε λιγότερο από 200 δισεκατομ
μύρια αφού 70 δισ. ευρώ περίπου είναι 
δάνεια της τρόικας, 60 δισ. ευρώ είναι 
ομόλογα στην κατοχή τω ν  κεντρικών 
τραπεζών και 16,5 δισ. ευρώ είναι σε 
έντοκα γραμμάτια. Επιπλέον, ένα μέ
ρος του οφέλους του haircut θα εξα
νεμιστεί προκειμένου να ανακεφα- 
λαιοποιηθούν οι τράπεζες και να ενι- 
σχυθούν τα ασφαλιστικά Ταμεία.

Εκθεση σε ελληνικά ομόλογα
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Οι επιπτώσεις 
από το κούρεμα 
του ελληνικού 
χρέους
Π όσο κοστίζει 
σε τράπεζες και 
ασφαλιστικά Ταμεία, 
ι ι  σημαίνει για  το  κόστος 
δανεισμού και ποια 
η εμπειρία 
από «κουρέματα» 
του παρελθόντος

Ετη μετά την αναδιάρθρωση/κούρεμα

Πρόσφατα «κουρέματα» και αναδιαρθρώσεις χρέους
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Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ

I I I Τα αρνητικά του «κουρέματος»
τα μέτρα λιτότητας Γ  Γ  Γ ^

Του ΛΕΩΝΙΔΑ ΣΤΕΡΓΙΟΥΣύμφωνα με τους ίδιους κυβερνη
τικούς αξιωματούχους, η ανάγκη 
παραγωγής υψηλών πρωτογενών 
πλεονασμάτων δεν θα εκλείψει 
και μετά το haircut, αφενός μεν 
γιατί οι Ευρωπαίοι δεν θα χρημα
τοδοτούν πρωτογενή ελλείμματα, 
αφετέρου δε γιατί η Ελλάδα θα 
πρέπει να βγει το ταχύτερο δυνατό 
στις αγορές. Μπορεί να μην απαι
τούνται πλέον πρωτογενή πλεονά
σματα της τάξης του 6 %  του ΑΕΠ 
όπως προβλεπόταν στο Μνημόνιο, 
αλλά σε κάθε περίπτωση θα πρέ
πει να είναι 4 %  - 5 %  του ΑΕΠ. Με 
άλλα λόγια η αυστηρή δημοσιονο
μική προσαρμογή θα πρέπει να 
συνεχιστεί και αυτόν τον σκοπό θα 
έχει η ευρωπαϊκή -ή ακριβέστερα 
γερμανική- επιτροπεία.
Δεδομένων αυτών, η κυβέρνηση, 
επισήμως, ζητεί προσήλωση στη 
συμφωνία της 21ης Ιουλίου, υπό 
την έννοια ότι μπορεί να μην είναι 
η καλύτερη δυνατή, αλλά είναι το 
ασφαλέστερο πλαίσιο, επειδή εί
ναι γνωστές όλες οι παράμετροι. 
Κάποιοι ωστόσο στο εσωτερικό της 
φλερτάρουν με την ιδέα του Σχε
δίου Β, δεδομένου ότι εάν αποφα
σίσουν να την επιβάλουν οι Γερμα
νοί, η Ελλάδα δεν θα μπορέσει να 
αντισταθεί. Καθοριστική για την 
τύχη της συμφωνίας της 21ης Ιου
λίου θα είναι η έκβαση ίου PSI. 
Σύμφωνα με πληροφορίες, μέχρι 
στιγμής έχουν δηλώσει συμμετοχή 
επενδυτές που κατέχουν ομόλογα 
αξίας 105 δισ. ευρώ έναντι στόχου 
135 δισ. (42 δισ. εξ αυτών λήγουν 
έως το τέλος του 2014, έναντι στό
χου 54 δισ.'ευρώ).

Δύο πανεπιστημιακές μελέτεε και μία ε
σωτερική έκθεση του ΟΟΣΑ περιγρά
φουν με κάθε λεπτομέρεια τη ν επόμε
νη μέρα στην Ελλάδα και την Ευρω
ζώνη, στην περίπτωση που τεθεί σε ε
φαρμογή το Σχέδιο Β: haircut του δη
μόσιου χρέουε κατά 30% έωε 50%. Το 
πόσο επίπονεε θα είναι οι επιπτώσειε 
εξαρτάται από το μέγεθοε του «κουρέ- 
ματοε», αλλά κυρίωε από το αν υπάρ
ξει χρηματοδότηση τω ν τραπεζών και 
τηε ελληνική? οικονομία.? από την 
ΕΚΤ, την Ε.Ε. και το ΔΝΤ.

Με το «κούρεμα» μειώνεται η αξία του 
χρέουε. Αυτό είναι το καλό τηε ιστορίαε. 
Επειδή, όμωε, στην οικονομία δεν υ
πάρχει «τζάμπα πιάτο», ούτε κανείε χα
ρίζει χρήματα, υπάρχουν οι αρνητικέε 
επιπτώσειε, οι οποίεε συνοψίζονται 
στιε εξήε:

Πρώτον, το ποσοστό του haircut με
ταφράζεται σε αντίστοιχη ζημία τω ν ο
μολογιούχων (τράπεζεε, ασφαλιστικά τα
μεία, ασφαλισττκέε εταιρείεε, ιδιώτεε και 
θεσμικοί επενδυτέε). To haircut 30%- 
50% σημαίνει άμεση ζημία για τουε ο
μολογιούχου?, ύψουε 105-175 δισ. ευρώ.

Δεύτερον, η μείωση τηε αξίαε τω ν ο
μολόγων για τον χρηματοπιστωτικό κλά
δο είναι ιδιαίτερα κρίσιμη, καθώε οι ε- 
πιπτώσειε είναι πολλαπλάσιε? από το 
ποσοστό του haircut. Η μείωση τηε α
ξίαε τω ν ομολόγων σημαίνει μειωμένα 
έσοδα από τόκουε. Αυτό επηρεάζει την 
κερδοφορία και τη ρευστότητα. Για πα
ράδειγμα, οι τράπεζεε και οι ασφαλι
στικέ? εταιρείεε προγραμματίζουν τιε 
υποχρεώσει? τουε με βάση τιε αναμε
νόμενε? ροέε. Οταν οι ροέε χρημάτων 
μειωθούν, θα πρέπει η διαφορά να κα
λυφθεί είτε με αύξηση κεφαλαίου είτε

με δανεισμό. Σε διαφορετική περί
πτωση, οι οργανισμοί αυτοί δεν θα α- 
νταποκριθούν κάποια στιγμή στιε υ- 
ποχρεώσειε τουε. Επίσηε, ομόλογα μει
ωμένη? αξίαε σημαίνει μικρότερε? εγ- 
γυήσειε για δανεισμό. Σύμφωνα με τον 
ΟΟΣΑ, το haircut 30% με 50% για τιε 
ελληνικέ? τράπεζεε σημαίνει ζημίεε 15 
- 25 δισ. Οι απώλειεε αυτέε θεωρούνται 
από τον ΟΟΣΑ πολύ μεγάλε? για να α- 
πορροφηθούν από τιε ελληνικέε τρά
πεζεε χωρίε επιπλέον στήριξη.

Τρίτον, κατ’ αναλογίαν, οι απώλειεε

Θα ζημιωθούν τράπεζες, 
ασφαλιστικά ταμεία, ασφα
λιστικές εταιρείες, ιδιώτες 
και θεσμικοί επενδυτές και 
η χώρα θα παραμείνει για 
χρόνια εκτός αγορών.

τω ν ασφαλιστικών ταμείων φτάνουν 
στα 6 -10 δισ.

Τέταρτον, προκαλούνται ζημίεε στιε 
ξένεε τράπεζεε και γενικά στοπε ξένουε 
επενδυτέε που κατέχουν ελληνικά ο
μόλογα. Οι ζημίεε αυτέε υπολογίζονται 
σε 15 με 25 δισ. ευρώ μόνο για τιε ευ
ρωπαϊκέ? τράπεζεε.

Πέμπτον, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τρά
πεζα κατέχει περίπου 96 δισ. ευρώ. Επο- 
μένωε θα «γράψει» ζημίεε στο ισοζύγιό 
τηε ύψουε 29 - 48 δισ. ευρώ, προκα- 
λώνταε πιέσει? στο ευρώ και ενισχύο- 
νταε τιε πληθωριστικέ? πιέσει? στην Ευ
ρωζώνη.

Εκτον, μετά το haircut και τιε ζημίεε, 
οι επενδυτέε δεν εμπιστεύονται πλέον 
τη χώρα, με αποτέλεσμα η οικονομία να 
παραμένει εκτόε αγορών. Δηλαδή δεν

μπορεί να εκδώσει ομόλογα για να δα
νειστεί και να καλύψει τα ελλείμματά 
τηε. Σύμφωνα με μελέτη τω ν Πανεπι
στημ ίων του Βερολίνου και του 
Torcuato Di Telia (Ιούλιο? 2011), το  
haircut μεταξύ 30% και 60% μπορεί να 
αφήσει εκτόε αγορών μία οικονομία έ- 
ωε 12 χρόνια (υπήρξαν περιπτώσειε ά
νω τω ν 20 ετών!).

Εβδομον, ο αποκλεισμό? από τιε α- 
γορέε σημαίνει οι δαπάνεε του κράτουε 
να μην ξεπερνούν τα έσοδά του. Επο- 
μένωε, απαιτούνται αιματηρέ? περι- 
κοπέε που με τη  σειρά τουε θα επιφέ
ρουν μείωση φορολογικών εσόδων και 
εκτίναξη τηε ανεργία?, αλλά και μεγά
λη ύφεση. Συνεπώε, τα μέτρα λιτότη
τα? θα πρέπει να είναι πολλαπλάσια του 
ελλείμματοε που υπήρχε πριν από το 
haircut. Με άλλα λόγια, αν σήμερα το 
ελληνικό κράτοε έχει έλλειμμα 18 δισ., 
τότε θα χρειαστούν μέτρα άμεσηε ε
ξοικονόμηση? άνω τω ν 18 δισ. (μείωση 
δαπανών και αύξηση εσόδων) τουλά
χιστον για όσο διάστημα βρίσκεται ε
κτόε αγορών.

Ογδοον, αν υπάρξει χρηματοδότηση 
από ΕΚΤ, ΔΝΤ, Ε.Ε., μετά το haircut τα 
μέτρα λιτότητα? θα είναι πιο ήπια, κα
θώε μέροε του ελλείμματοε θα καλυφθεί 
από το πακέτο στήριξη?. Αν δεν υπάρξει 
χρηματοδότηση μετά το haircut, τότε 
οικονομετρικά μοντέλα υπολογίζουν ό
τι μπορεί να υπάρξει ύφεση 17% στη 
διετία που ακολουθεί και εκτίναξη τηε 
ανεργία? στο 25%.

Ενατον, haircut 40% προκαλεί αύξη
ση τω ν ?pread? κατά 270 μονάδεε βά
ση? το πρώτο έτοε και 127 μονάδεε βά
ση? ύστερα από τέσσερα χρόνια. Εγ  
μένωε, αυξάνεται το κόστοε δαν 
σμού για τη χώρα αλλά και για τιε τρά
πεζεε.

Οι τρεις όροι που έθεσε η τρόικα για να εγκριθεί η 6η δόση
Του ΣΩΤΗΡΗ ΝΙΚΑ

Τρεις όροι, ένα πρόβλημα και έναε ά
γνωστο? -προε το παρόν- παράγοντα? 
συνθέτουν το σκηνικό τηε ερχόμενη? 
εβδομάδα? στιε σχέσειε μεταξύ τηε κυ
βέρνηση? και τηε τρόικαε. Ανεξαρ- 
τήτωε του αποτελέσματοε τω ν επαφών 
που θα έχει στιε ΗΠΑ ο υπουργό? Οι
κονομικών κ. Ευ. Βενιζέλοε, η τρόικα 
έχει θέσει τρειε όρουε για να εγκρίνει 

παροχή τηε 6ηε δόσηε. 
ην ίδια ώρα, το  οικονομικό επ ιτε

λείο λειτουργεί υπό την ασφυκτική πίε
ση τηε χαμηλή? ρευστότητα? του Δη
μοσίου, ενώ  είναι άγνωστο  ακόμα το 
πότε θα έρθουν τα  υψηλόβαθμα σ τε 
λέχη τηε τρόικαε σ τη ν  Αθήνα για την 
ολοκλήρωση του ελέγχου.

Σύμφωνα με πληροφορίεε, η τρό ι
κα φαίνεται να  μην είναι πλήρωε ι
κανοποιημένη από τα  όσα ανακοι
νώθηκαν μέσα σ τη ν  εβδομάδα. Πα
ρά το  γεγονόε αστό, το  πιο πιθανό εί
ναι η επόμενη δόση ύψουε 8 δισ. ευ
ρώ να  εκταμιευθεί προε τα  τέλη  του 
Οκτωβρίου. Σε κάθε περίπτωση, δε, 
έχει θέσει τρειε όρουε προε το  οικο
νομικό επιτελείο, ώ σ τε  να  ανάψει το  
«πράσινο φωε» σ τη ν  παροχή τω ν  κε
φαλαίων:

1. Να έχει αναθεωρηθεί το Μεσοπρό-

Αναθεώρηση του 
Μεσοπρόθεσμου, 
κατάρτιση του 
προϋπολογισμού του 2012, 
σαφές χρονοδιάγραμμα 
υλοποίησης των μέτρων.

θεσμό Πρόγραμμα και να έχουν απο- 
φασιστεί νέα μέτρα κυρίωε για το διά
στημα 2012 - 2014. Δεδομένων τω ν αλ
λαγών στιε προβλέψειε για τη ν  ύφε
ση, θα πρέπει να αναπροσαρμοστούν 
και οι υπόλοιποι στόχοι.

Για φέτοε, φαίνεται πωε το  δημο
σιονομικό «κ ενό» που υπήρχε και α
παιτούσε νέα μέτρα έχει καλυφθεί στο 
μεγαλύτερο μέροε του από τα  μέτρα 
που ανακοινώθηκαν μέσα σ τη ν  ε
βδομάδα, αν και από τη ν  τρόικα α
ναφέρουν ότι θα πρέπει να γίνει ακόμα 
έναε έλεγχο? στιε εκτιμήσει? για το 
προσδοκώμενο όφελοε από αυτά. 
Πλέον, υπάρχει ένα «κενό» τηε τάξη? 
τω ν  2 δισ. ευρώ για το  2012, επίσηε 
τω ν  2 - 2,5 δισ. ευρώ (ή 1 -1,2% του 
ΑΕΠ) για το  2013 και περίπου 2 - 3 δισ. 
ευρώ για το  2014 (1 -1,4% του ΑΕΠ).

Να σημειωθεί, ότι επιδίωξη είναι το

Μέσα στην επόμενη εβδομάδα θα αποφασίσουν οι επικεφαλής της τρόικας πότε 
θα έρθουν στην Αθήνα για να ολοκληρώσουν τον τριμηνιαίο έλεγχό τους, ώστε να 
προλάβει να εκταμιευθεί η 6η δόση πριν μείνει από ρευστό το Δημόσιο.

νέο Μεσοπρόθεσμο Πρόγραμμα να έ
χει κατατεθεί έωε τιε 3 Οκτωβρίου μα
ζί με το  προσχέδιο του προϋπολογι
σμού του 2012.

2. Να καταρτιστεί ο προϋπολογισμός του 
2012. Μέχρι τώρα η τρόικα δεν έχει στα 
χέρια τηε αναλυτικά στοιχεία για 
τουε στόχου? και τα  ακριβή μέτρα του 
νέου προϋπολογισμού. Οι δανειστέε 
μαε έχουν στείλει σαφέε μήνυμα ότι 
το  τέλοε επί τω ν  ακινήτων που θα ει- 
σπράττετα ι από τη  ΔΕΗ είναι το  τε 
λευταίο φοροεισπρακτικό μέτρο που 
λαμβάνει η κυβέρνηση. Από εδώ και 
σ το  εξήε τα  μέτρα θα πρέπει να  αφο
ρούν το σκέλοε τω ν  δαπανών. Το προ
σχέδιο του νέου προϋπολογισμού 
πρέπει να κατατεθεί σ τη  Βουλή στιε 
3 Οκτωβρίου και ο προϋπολογισμό? του 
2012 να έχει ψηφιστεί έωε το τέλοε του 
μήνα.

3. Να υπάρχει σαφές χρονοδιάγραμμα 
υλοποίησης των μέτρων. Η δυσπιστία 
τηε τρόικαε αναφορικά με τη ν  ικανό
τητα τηε κυβέρνηση? να εφαρμόσει τα 
όσα έχει αποφασίσει οδηγεί τουε δα- 
νειστέε μαε στο να ζητούν ένα πλήρεε 
χρονοδιάγραμμα για το  πότε θα ε
φαρμοστεί και τι, ώ στε  να μην υπάρ
χουν περιθώρια άλλων καθυστερήσεων 
από τη ν πλευρά τηε κυβέρνηση?.

Σε όλα αυτά καλείται να δώσει α

πάντηση το  οικονομικό επιτελείο μέ
σα σ τη ν επόμενη εβδομάδα -υπό τον  
κίνδυνο να «μείνει» από ρευστό το Δη
μόσιο- ώ στε να αποφασίσουν οι επι- 
κεφαλήε τηε τρόικαε το πότε θα έρ
θουν σ τη ν  Αθήνα για να ολοκληρώ
σουν το ν  τριμηνιαίο έλεγχό τουε. 
Εφόσον όλα κυλήσουν ομαλά, η τρόι
κα θα εγκρίνει τη ν  6η δόφ ΐ ύψουε 8 
δισ. ευρώ, η οποία θα εκταμιευθεί το 
τελευταίο δεκαήμερο του Οκτωβρίου.

Εάν, όμωε, κάτι πάει στραβά, ττ 
σύμφωνα με πληροφορίεε το οικονο
μικό επιτελείο έχει «καταφέρει» να  ε
ξασφαλίσει τη  ρευστότητα του κρά- 
τουε έωε και τα  μέσα Νοεμβρίου (αντί 
για μέσα Οκτωβρίου που γνωρίζαμε μέ
χρι πριν από λίγεε μέρεε). Ο λόγοε για 
το ν  οποίο τα ταμειακά διαθέσιμα του 
Δημοσίου μπορούν να καλύψουν τιε 
ανάγκεε ενδεχομένωε έωε και τα  μέ
σα Νοεμβρίου είναι ότι έχουν υπολο
γισ τεί έσοδα τηε τάξηε τω ν  800 εκατ. 
ευρώ από τιε αποκρατικοποιήσει? 
στα  τέλη Οκτωβρίου.

Από τη ν άλλη πλευρά, εάν τα  έσο
δα αυτά από τιε ιδιωτικοποιήσει? δεν 
έρθουν και εάν δεν έχει εγκριθεί και 
η 6η δόση, τότε το Δημόσιο δεν θα πρέ
πει να καταβάλει μισθού? και συντά- 
ξειε που συνολικά ανέρχονται σε πε
ρίπου 1,6 -1,7 δισ. ευρώ μηνιαίωε.
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ΑΠΟΨΗ

Δεν προβλέπεται 
ως κύρωση η έξοδος 

από το ευρώ
Του ΝΙΚΟΥ ΣΚΑΝΔΑΜ Η*

Η κύρωση τηε εξόδου κράτουε-μέλουε 
τηε Ενωσηε από τη Ζώνη του Ευρώ 
ουδέποτε αντιμετωπίσθηκε ωε εν
δεχόμενο και τίποτε δεν προβλέ- 
φθηκε σχετικώε στιε ιδρυτικέε συν- 
θήκεε. Παράλληλα, η υποχρέωση ει
σόδου στη Ζώνη για κράτοε-μέλοε που 
εκπλ’· ώνει τιε προϋποθέσειε υπάρ
χει α. αιη (Σουηδία), εκτόε από ρη
τή εξαίρεση (Ηνωμένο Βασίλειο, Δα
νία). Ούτε όμωε θα μπορούσε η κύ
ρωση αυτή να συναχθεί μέσα στο α- 
τελέε θεσμικό πλαίσιο τηε ΟΝΕ. Προ
βληματική ακόμη παραμένει και η 
συμφωνημένη έξοδοε με τρόπο άλλο 
από προσωρινό, στη βάση δηλαδή 
μιαε δυνατότηταε που παράγεται α
πό τιε έκτακτεε συνθήκεε. Ακόμη ό
μωε περισσότερο, δεν μπορεί να υ
πάρξει έξοδοε που επιβάλλεται ωε κύ
ρωση, όταν δεν στοιχειοθετούνται οι 
όροι ευθύνηε του κράτουε-μέλουε. Τέ- 
λοε, μια έξοδοε από το ευρώ δεν θα 
μπορούσε, όπωε υποστηρίζεται, να 
συνεπάγεται και έξοδο από την Ενω
ση. Σε ένα τέτοιο θεσμικό πλαίσιο, η 
Ελλάδα δεν μπορεί, συνεπώε, να τε
θεί προ του φάσματοε τηε υποχρεω- 
τικήε εξόδου, τουλάχιστον αμαχητί.

Στα δεινά προβλήματα που θα 
γεννούσε μια έξοδοε από το ευρώ, οι
κονομικά, χρηματοοικονομικά και 
τεχνικά, προστίθεται έτσι ένα θολό 
νομικό τοπίο, πολύ πιο σύνθετο στη 
θεμελίωση τηε ευθύνηε του κρά
τουε-μέλουε σε σχέση με την ίδια τη 
δυνατότητα επιβολήε τηε κύρωσηε. 
Μια πρώτη δυσκολία δήμιου ργείται 
από το νομικό καθεστώε τηε οικο- 
νομικήε διακυβέρνησηε που δεν έχει 
χαρακτήρα υπερεθνικό και στην ο
ποία τα κράτη-μέλη παραμένουν κυ
ρία ενώ το ίδιο δεν συμβαίνει με 
το κοινό νόμισμα. Με απλά λόγια, ε
νοποιείται ο παλμόε μιαε κοινωνίαε, 
όπωε την εκφράζει το νόμισμα, ενώ 
οι όροι τηε οικονομικήε πολιτικήε α
φήνονται στα κράτη-μέλη με μονα
δική αναφορά στο σύμπτωμα μιαε α- 
σθένειαε, το «υπερβολικό δημοσιο
νομικό έλλειμμα».

Η πρόληψη αυτήε τηε παρέκκλισηε 
συνεπάγεται ένα σύστημα προειδο
ποιήσεων και συστάσεων από τα κοι
νά όργανα, με βάση τιε οποίεε το κρά
τοε-μέλοε οφείλει να διορθώνει πάνω 
στην αρχή τηε ατομικήε ευθύνηε. Οι 
νουθεσίεε αυτέε εξελίσσονται σε 
σκληρέε κυρώσειε μόνο σε μεταγε
νέστερα στάδια και μόνον εάν το κρά- 
τοε αρνείται να συμμορφωθεί, συ
μπεριφορά που δεν επέδειξε πράγματι 
η Ελλάδα. Η αιχμή των κοινοτικών 
συστάσεων, στη φάση τηε πρόληψηε, 
είνα ι. θέση του κράτουε-μέλουε 
στιε κυρώσειε τηε αγοράε, μέσα από 
τη δημοσιοποίηση ευαίσθητων οι
κονομικών στοιχείων, πίεση που κα
νονικά θεωρείται επαρκήε.

Αν όμωε μια τέτοια έκθεση στιε α- 
γορέε ξεφύγει από τον έλεγχο, ενδέ
χεται να παραχθεί έναε συστημικόε 
κίνδυνοε για το κοινό νόμισμα, όπωε 
πράγματι εδώ συνέβη, γεγονόε που 
ενεργοποιεί την αντίρροπη αρχή 
τηε συλλογικήε ευθύνηε των εταίρων. 
Σε μια κατάσταση όπου επιμερίζονται 
οι πολιτικέε ευθύνέε, είναι πιο κρίσιμο 
από την επιταγή θεραπείαε το πε-

ριεχόμενό τηε, ιδιαίτερα η καταλλη
λότητα των μέτρων που υποδει
κνύονται. Μπορεί έτσι να είναι προ- 
φανήε η ανάγκη για δημοσιονομική 
λιτότητα για βελτίωση των όρων α- 
νταγωνιστικότηταε, αλλά τα σχετικά 
μέτρα να ατονούν όταν οι άλλοι ε
ταίροι ευρίσκονται σε κατάσταση ύ- 
φεσηε και αποτρέπεται η άντληση του 
οφέλουε.

Υπό τιε συνθήκεε αυτέε, η συλ
λογική ευθύνη των εταίρων και η α
τομική ευθύνη εκείνου που παρεκ
κλίνει συμψηφίζονται, με αποτέλε
σμα να αμβλύνεται το ζήτημα τηε ευ
θύνηε και να προέχει η ανάγκη συ- 
σπείρωσηε όλων, χωρίε εσωτερι- 
κούε επιμερισμούε, και κυρίωε μέσα 
στο πλαίσιο του κοινού θεσμού. 
Υπό το πρίσμα αυτό, η αναζήτηση

Προβληματική παραμένει ακόμη και 
η συμφωνημένη έξοδος ενός κράτους- 
μέλους της Ενωσης από την Ευρωζώ
νη, με τρόπο άλλο από προσωρινό.

Η αναζήτηση του σχεδίου 
διάσωσης της Ελλάδας 
εκτός κοινοτικού πλαισί
ου προδίδει την ουσία 
της κοινοτικής σχέσης.
του σχεδίου διάσωσηε τηε Ελλάδαε 
εκτόε κοινοτικού πλαισίου, στον 
χώρο του διεθνούε δικαίου και υπό 
την αμείλικτη σχέση δανειστή και ο
φειλέτη, προδίδει την ουσία τηε κοι- 
νοτικήε σχέσηε. Δεν είναι συνεπώε 
μόνον η συνυπευθυνότητα Ενωσηε 
και Ελλάδοε που οδηγεί σε αδυναμία 
θεμελίωσηε νομικήε ευθύνηε, αλλά 
και η αναχρονιστική αντίληψη τηε 
Ενωσηε να συγχέει το κράτοε και την 
κοινωνία, να τιμωρεί μιαν ανοιχτή ε
θνική κοινωνία -η οποία έχει από πο
λύ χρόνο και βαθιά δεθεί με τιε υ- 
πόλοιπεε μέσω τηε άσκησηε των Θε
μελιωδών οικονομικών ελευθεριών- 
για αμφιλεγόμενα λάθη τηε κεντρι- 
κήε κυβέρνησηε, για τα οποία εν- 
δεχομένωε φέρει ευθύνη και η Ενω
ση, πάντωε όμωε δεν συνιστούν νο
μική παράβαση. Μια τέτοια απομό
νωση τηε ελληνικήε κοινωνίαε, ωε τυ
πικά ξένηε, ωσάν να ανήκε σε τρί
τη χώρα, προδίδει το ευρωπαϊκό ι- 
δεώδεε.

* Ο κ. Νίκος Σκανδάμης είναι ομ. καθηγητής 
του Πανεπιστημίου Αθηνών, τ. διευθυντής 
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής.


