
Επιτεύξιμοι οι στόχοι της 21ης Ιουλίου

Ο ι αποφάσεις του συμβουλίου 
κορυφήε τηε 21ηε Ιουλίου δη­
μιούργησαν προσδοκίεε ότι το 

πρόβλημα χρέουε τηε Ελλάδαε και γε­
νικότερα τα  προβλήματα τηε Ευρω­
ζώνηε τίθεντα ι εντόε ενόε ορθολο­
γικού πλαισίου επίλυσηε. Ειδικά για 
τη ν Ελλάδα, αποφασίστηκε ένα νέο 
γ σιο χρηματοοικονομικήε βοή- 
6.~αε θεωρητικά ίσηε αξίαε με το 
προηγούμενο (109 δισ. ευρώ) που θα 
εκταμιευθεί μέχρι το  2014, με μεγά- 
λεε περιόδου ε χάριτοε (10 έτη) και α- 
ποπληρωμήε (15 -30  έτη) με χαμη­
λό κόστοε (επιτόκιο χαμηλότερο 
του 4%) υπό την προϋπόθεση τηε υ- 
λοποίησηε τω ν  σ τόχων του μεσο- 
προθέσμου προγράμματοε.

Οι θετικέε προσδοκίεε που δημι- 
ουργήθηκαν για την επίλυση, σε βά- 
θοε χρόνου, του ελληνικού προβλή- 
ματοε χρέουε, ήταν δικαιολογημένεε. 
Σενάρια που χρησιμοποιήθηκαν στο 
ΙΟΒΕ δείχνουν ότι το ελληνικό δη­
μόσιο χρέοε ωε ποσοστό του ΑΕΠ προ- 
βλέπεται να μειωθεί από 156,5% το 
2011 σε 115,6% το 2015 και 86,4% το 
2020 υπό τιε εξήε προϋποθέσειε:

•  4% μέσο επιτόκιο δανεισμού, 
σύμφωνα με τιε αποφάσειε τηε 21ηε 

λίου.
<4% μέσοε ονομαστικόε ρυθμόε οι- 

κονομικήε ανάπτυξηε (περίπου 2% 
πληθωρισμόε και περίπου 2% πραγ- 
ματικόε ρυθμόε οικονομικήε ανά­
πτυξηε) τη ν  περίοδο 2011-2020.

•  4% μέσο πρωτογενέε πλεόνασμα 
ωε ποσοστό του ΑΕΠ τη ν περίοδο 
2011-2020 (δηλαδή περίπου όσο ή­
ταν το  1999, το  έτοε με τα στοιχεία 
του οποίου η Ελλάδα κρίθηκε να ει-

Του ΓΙΑΝΝΗ ΓΓΟ ΥΡΝΑΡΑ*

Η Ελλάδα παρουσιάζει μεγάλες επενδυτικές ευκαιρίες: λιμάνια, μαρίνες, τουρι­
στική κατοικία, ενεργειακά δίκτυα κ. ά.

Οι θετικέε όμωε προσδοκίεε από 
τιε αποφάσειε τηε 21ηε Ιουλίου έχουν 
(προσωρινώε;) ανατραρ 

Πρώτον, η Ελλάδα εληίιή ίαρε | 
τά  τη ν  ψήφιση του μεσϊτπ|ρόθ 
προγράμματοε και τιε θείικε 
φάσειε τηε 21ηε Ιουλίου, αφού, μέ­
χρι και το τέλοε Αυγούστου, διατη­
ρείται ο δημοσιονομικόε εκτροχια- 
σμόε του πρώτου εξαμήνου του 
2011 (σε σχέση τόσο με τουε στόχουε 
όσο και με τα  δημοσιονομικά απο­
τελέσματα του 2010) και ουδεμία ι­
διωτικοποίηση πραγματοποιήθηκε 
πλην τηε υλοποίησηε του δικαιώ- 
ματοε πώλησηε τω ν  μετοχών του 
OTE στη ν Όευίεεήε Τεΐεεοηι, σε α­
ντίθεση  με τιε δύο άλλεε χώρεε-μέ- 
λη τηε Ευρωζώνηε που έχουν εντα ­
χθεί σε προγράμματα στήριξηε, δη­
λαδή τη ν Ιρλανδία και τη ν Πορτο- 
νηλίπ όπου οι δημοσιονουιν-ρς vm νε-

στιε χώρεε-μέλη του ευρωπαϊκού 
Βορρά που καλούνται να συμβάλουν 
στη χρηματοδότηση τω ν χωρών-με- 
λών υπό πίεση (Γερμανία, Αυστρία, 
Φινλανδία, Ολλανδία) και που συνή- 
θωε κυβερνιόνται από συνασπισμούε 
κομμάτων, έχουν ανακύψει προβλή­
ματα στην επικύρωση τηε Συμφωνίαε 
από τα Κοινοβούλιά τουε και διαφω- 
νίεε εντόε τω ν κυβερνώντων συνα­
σπισμών. Ωε αποτέλεσμα, τίθεται 
ουσιαστικά υπό αμφισβήτηση από τιε 
αγορέε όχι μόνο η Συμφωνία τηε 21ηε 
Ιουλίου αλλά, κυρίωε, η αποφασιστι­
κότητα τηε Ευρωζώνηε να διατηρή­
σει τη  συνοχή τηε.

Η αδυναμία τηε Ελλάδαε να προ­
σεγγίσει τουε στόχουε τηε δημο- 
σιονομικήε και διαρθρωτικήε πολι- 
τικήε τη ν  έχουν καταστήσει «απο­
διοπομπαίο τράγο», με αποτέλεσμα 
νη τηε αποδίδονται σχεδόν όλα τα

ματικά το επίπεδο ευημερίαε τηε χώ- 
ραε και ιδιαίτερα τω ν  χαμηλότε­
ρων, εισοδηματικά, τάξεων. Οι σ τό ­
χοι αυτοί είναι επιτεύξιμοι, διότι:

Πρώτον, ο δημόσιοε τομέαε τηε δια­
θέτει αναξιοποίητη ακίνητη περι­
ουσία, πολύ μεγαλύτερηε αξίαε (ωε 
ποσοστό του ΑΕΠ) σε σύγκριση με 
οποιαδήποτε άλλη χώρα τηε Ευρω­
ζώνηε. Αυτή η περιουσία μπορεί να 
γίνει καταλΰτηε τόσο για τη  μείωση 
του χρέουε όσο και για τη ν  οικονο­
μική ανάπτυξη.

Δεύτερον, πρωτογενή πλεονάσμα­
τα τηε τάξηε του 3%-4% του ΑΕΠ δεν 
είναι πρωτόγνωρα για τη ν  Ελλάδα: 
Κατεγράφησαν, όπωε ήδη αναφέρ­
θηκε τη  δεκαετία του 1990. Ο πε- 
ριορισμόε του κράτουε και η διεύ­
ρυνση τηε φορολογικήε βάσηε στα  
επίπεδα εκείνηε τηε περιόδου δεν εί­
ναι ηράκλειοε άθλοε.

Τρίτον, η Ελλάδα παρουσιάζει με- 
γάλεε επενδυτικέε ευκαιρίεε: οδικοί 
άξονεε, λιμάνια, μαρίνεε, αεροδρόμια, 
τουριστική κατοικία, ενεργειακά δί­
κτυα και ανανεώσιμεε πηγέε ενέρ- 
γειαε, ορυκτόε πλούτοε, πρωτογενήε 
τομέαε.

Τέταρτον, διαθέτει αναπορρόφητα 
κονδύλια του ΕΣΠΑ για υποδομέε, τηε 
τάξηε τω ν 15 δισ. ευρώ τα οποία μπο­
ρούν να «μοχλευθούν» με κονδύλια 
από τη ν Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επεν­
δύσεων για τη ν ενίσχυση τηε ρευ- 
στότηταε και τηε οικονομικήε ανά­
πτυξηε.

Πέμπτον, το άνοιγμα τηε πλέον 
κλειστήε οικονομίαε του ΟΟΣΑ στιε 
δυνάμειε του ανταγωνισμού και η κα­
τάργηση τω ν  εμποδίων - αντικινή-



Αναδιάρθρωση του χρέους εδώ και τώρα!
Του ΝΙΚΟΥ ΟΙΚΟΝΟΜΙΔΗ*

Τ ώρα πια δεν υπάρχει αμφιβολία 
ότι η Ελλάδα χρειάζεται ριζική α­
ναδιάρθρωση και μείωση του 

χρέουε τηε. Η χώρα έχει φτάσει στο 
σημείο που δεν μπορεί να πληρώνει 
ούτε καν τουε τόκουε του δημοσίου 
χρέουε τηε που φτάνουν το  20-28% 
τω τ οδών του κράτουε, ποσοστό που
θα γαλώνει όσο βρίσκεται σε ύφε­
ση. Η Ελλάδα χρειάζεται λοιπόν να 
μειώσει το χρέοε τηε άμεσα. Χωρίε αυ­
τή  τη  μείωση οδηγείται σ τη ν άτακτη 
χρεοκοπία και τη ν  καταστροφή.

Επιτέλουε πρέπει η ελληνική κοι­
νωνία, οι πολίτεε και τα  κόμματα να 
δουν πέρα από το σήμερα. Παίρνονταε 
πιο πολλά καινούργια δανεικά για να 
πληρώνουμε τα  λιγότερα παλιά δα­
νεικά, αυξάνουμε το χρέοε και δεν λύ­
νουμε το  πρόβλημα. Απλώε καταχρε­
ώνουμε ακόμα πιο πολύ τιε επόμενεε 
γενιέε. Οι βραχυχρόνιεε «λύσειε» δα­
νεισμού δεν λύνουν το  πρόβλημα 
του χρέουε. Βολεύουν τουε πολιτικούε, 
αλλά είναι καταστροφικέε για τη ν 
Ελλάδα. Είναι οι ίδιεε πρακτικέε που 
από τη  δεκαετία του 1980 οδήγησαν 
τη  χώρα στο χείλοε του γκρεμού. Χρει­
αζόμαστε πραγματική λύση στο  πρό- 
β ι  του χρέουε που να δουλεύει και 
βραχυχρόνια, αλλά ιδιαίτερα και μα­
κροχρόνια.

Βλέπονταε το  μακροχρόνιο αδιέ­
ξοδο, η ελληνική κυβέρνηση πρέπει ε- 
πιτέλουε να έχει το θάρροε να πει α­
νοιχτά τη ν αλήθεια σ τη ν  Ε.Ε. και το 
ΔΝΤ, ότι δηλαδή αδυνατεί να  πληρώ­
σει ολόκληρο το  χρέοε τηε, ακόμα και 
ολόκληρουε τουε τόκουε του χρέουε 
τηε. Το ότι η Ελλάδα δεν μπορεί να 
πληρώνει ούτε καν τουε τόκουε το  ξέ­
ρουν όλοι οι αναλυτέε και οι Ελληνεε 
και Ευρωπαίοι πολιτικοί και τραπεζί-

τεε. Και παρά το  ότι το  ξέρουν, οι πο­
λιτικοί και οι τραπεζίτεε προφασίζο­
ντα ι ότι δεν το  βλέπουν. Οι μεν πολι­
τικοί σκέφτονται μόνο βραχυχρόνια 
για το  επόμενο τρίμηνο ή εξάμηνο το 
πολύ και τουε βολεύει να καλύπτουν 
τη ν πραγματικότητα. Οι δε τραπεζίτεε 
κρύβουν τη ν αλήθεια τηε δεινήε τουε 
θέσηε και επαφίενται σ την εύνοια και 
διαφθορά τω ν  πολιτικών, ουσιαστικά 
ζη τώνταε από τουε πολιτικούε να  με­
ταθέσουν τιε τραπεζικέε ζημιέε στο ευ­
ρύ κοινό. Η σκληρή πραγματικότητα 
φαίνεται όμωε ξεκάθαρα από τιε τιμέε 
τω ν  ελληνικών ομολόγων σ τη ν αγορά 
(66,50% τόκοε στα  διετή ομόλογα αυ­
τή  τη  βδομάδα). Δυστυχώε, πολλά α­
πό τα  μέσα ενημέρωσηε και η κυβέρ­
νηση στην Ελλάδα (μερικέε φορέε και 
σ τη ν  υπόλοιπη Ευρώπη) έχουν δαι- 
μονοποιήσει τιε αγορέε, κι έτσ ι δεν α- 
ξιοποιούν τιε πληροφορίεε που αυτέε 
τουε δίνουν.

Παρότι τη ν  αλήθεια ότι η Ελλάδα 
δεν μπορεί να πληρώσει ούτε τουε τό­
κουε τω ν  δανείων τηε τη ν ξέρουν ό­
λοι, είναι η ελληνική κυβέρνηση που 
πρέπει να τη ν πει ξεκάθαρα και δη­
μόσια. Και πρέπει να ζητήσει ανα­
διάρθρωση και διαγραφή τουλάχι­
στον 50% του χρέουε τηε και από τουε 
ιδιώτεε και από τιε ευρωπαϊκέε χώρεε. 
Υστερα από αυτή τη  διαγραφή, η Ελλά­
δα θα έχει πια βιώσιμο χρέοε, περίπου 
80% του ΑΕΠ. Α ν  κάνει τιε μεταρ­
ρυθμ ίσει που είναι απαραίτητεε, εύ­
κολα μπορεί να ξαναμπεί σε τροχιά α- 
νάπτυξηε και ευημερίαε.

Η Ελλάδα πρέπει να συνδυάσει τη  
διαγραφή τουλάχιστον 50% του ιδιω­
τικού χρέουε τηε με τη ν ανταλλαγή 
τω ν  παλιών ομολόγων με καινούργια 
που θα έχουν κάλυψη τηε ονομαστι-
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Μετά το κούρεμα 50%, αν χρειαστούν ρευστότητα οι τράπεζες, και η ΕΚΤ και η 
Τράπεζα της Ελλάδος έχουν βάλει στο πλάι χρήματα για να τις καλύψουν.

Η  ελληνική κυβέρνηση 
πρέπει επιτέλους να έχει 
το θάρρος να πει ανοιχτά 
την αλήθεια στην Ε.Ε. και 
στο ΔΝΤ, ότι δηλαδή αδυ­
νατεί να πληρώσει ολόκλη­
ρο το χρέος της.

κήε τουε αξίαε με υψηλήε ποιότηταε 
ομόλογα (όπωε τα γερμανικά), τα οποία 
θα αγοράσει με εγγύηση τηε ονομα- 
στικήε τουε αξίαε από το ν  Ευρωπαϊ­
κό Μηχανισμό Στήριξηε ΕδΜ/ΕΕδΕ. Γϊα 
τα διμερή δάνεια τω ν ευρωπαϊκών πα­
κέτων στήριξηε, η Ελλάδα πρέπει να 
ζητήσει συγχώρηση και απαλοιφή 
μέρουε τω ν  χρεών. Το «κούρεμα» 
50% και η ανταλλαγή με υψηλότερηε 
ποιότηταε ομόλογα θα λύσει μια και

καλή το  πρόβλημα. Τα καινούργια υ­
ψηλήε ποιότηταε (λόγω τω ν  εγγυή­
σεων) ομόλογα θα έχουν μικρό τόκο 
που θα μπορεί να πληρώνει η Ελλάδα. 
Το συνολικό κόστοε του κουρέματοε 
για τιε ευρωπαϊκέε χώρεε και το  ΔΝΤ 
θα είναι 55 δισ. ευρώ και για το ν  ι­
διωτικό τομέα 100-120 δισ. ευρώ. Αυ­
τά  τα  ποσά είναι μικρά και θα έλεγα 
μηδαμινά σε σχέση με το  κόστοε τηε 
παρατεταμένηε ελληνικήε κρίσηε για 
τη ν Ε.Ε.

Μα γιατί νά  δεχθούν αυτή τη  λύση 
οι Ευρωπαίοι και οι ιδιώτεε δανειστέε; 
πρώτον, γιατί δεν θα έι ουν άλλη επι­
λογή. Η μεγάλη πλειοι ιηφία τω ν  ελ­
ληνικών ομολόγων διέ τεται από τον  
ελληνικό νόμο, που σημ ιίνει ότι η Βου­
λή μπορεί με νόμο να ε ιιβάλει το κού­
ρεμα. Δεύτερον, για τί» ιι οι Ευρωπαίοι 
θα δουν ότι το  συνολικό κόστοε αυτήε 
τηε λύσηε είναι μικρό αε σχέση με το 
κόστοε μιαε μακροχρόνιαε ελληνι­
κήε κρίσηε που απειλεί να «μολύνει» 
μεγάλεε ευρωπαϊκέε χώρεε, όπωε η Ιτα­
λία και η Ισπανία. I

Το  κούρεμα 50% και η ανταλλαγή 
με υψηλότερηε ποιότηταε ομόλογα 
πρέπει να γίνουν τώρα, ιΐριν από την 
προτεινόμενη ανταλλαγή ελληνικών 
ομόλογων στα  χέρια τραπεζών με 
κούρεμα 10 - 20%. Αν πρρχωρήσει η 
προτεινόμενη ανταλλαγή αε κούρεμα 
10 - 20%, τα  καινούργια ομόλογα 
μπορεί να μην διέπονται ιπό το ν  ελ­
ληνικό νόμο, κάτι που θα κ ίνει πιο δύ­
σκολο το αναγκαίο μέλλον ικό τουε 30 
- 40% επιπλέον κούρεμα.

Μερικοί μπορεί να που\ ότι το  κού­
ρεμα 50% που είναι αναγκ αίο για την 
Ελλάδα θα κάνει τιε ελληνικ :ε τράπεζεε 
να καταρρεύσουν. Ωστόσο πρέπει να 
αναγνωρίσουμε ότι αυτό το  κούρεμα

έχει ήδη συμβεί, απλώε τα  λογιστικά 
βιβλία τω ν  τραπεζών δεν το  αντικα­
τοπτρίζουν. Οι τιμέε τω ν τραπεζών στο 
Χρηματιστήριο όμωε αντικατοπτρίζουν 
ήδη το κούρεμα, αν και οι τράπεζεε δεν 
το  έχουν γράψει στα  λογιστικά τουε 
βιβλία. Και αν χρειαστούν ρ ευσ - ’-τη- 
τα  οι τράπεζεε, και η ΕΚΤ κ α ι. ρά- 
πεζα τηε Ελλάδοε έχουν βάλει στο πλάι 
χρήματα για να τιε καλύψουν.

Αλλοι μπορεί να δουν τη ν ανα­
διάρθρωση σαν ευκαιρία για να μην 
γίνουν διαρθρωτικέε αλλαγέε. Αυτό εί­
ναι εντελώε λάθοε.

Οι διαρθρωτικέε αλλαγέε είναι α­
παραίτητεε για να βελτιωθεί η αντα­
γωνιστικότητα  τηε ελληνικήε οικο- 
νομίαε και για να έχει η Ελλάδα δη­
μοσιονομικό πλεόνασμα.

Το κούρεμα και ή ανταλλαγή ομο­
λόγων συνεπάγονται αποχώρηση από 
το ευρώ; Κάθε άλλο. Αντίθετα, το κού­
ρεμα και η ανταλλαγή ομολόγων θα 
φέρουν για πρώτη φορά τη ν  Ελλάδα 
σε βιώσιμη και αναπτυξιακή τροχιά πιο 
κοντά σ το  κεντρικό άξονα τηε Ευρω- 
παϊκήε Ενωσηε.

Το άρθρο αυτό υποδεικνύει τη ν  α­
πόλυτα αναγκαία λύση τη ν  ύστ 
στιγμή. Εχει το  θάρροε ο κ. Βενιζε, _ ο 
να τη ν προτείνει και να τη ν  εφαρμό­
σει; Και έχει το  θάρροε ο κ. Σαμαράε 
και άλλα κόμματα τηε αντιπολίτευσηε 
να τη ν  υποστηρίξουν έσ τω  κι αν 
τουε κοστίσει ψήφουε; Πρέπει επιτέ- 
λουε όλοι να βάλουμε μπροστά το  ε­
θνικό (και μακροπρόθεσμο) συμφέρον 
τηε Ελλάδαε.

* 0  κ. Ν. Οικονομίδης
(economides@stern.nyu.edu) είναι καθηγη­
τής σιο Stern School of Business, του Πανεπι­
στημίου της Νέας Υόρκης.
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