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ΔΕΥΤΕΡΗ ΣΕΛΙΔΑ ΘΕΜΑ ΕΠΙ ΚΑΙ ΡΟΤΗΤΑ ΔΙΠΛΩΜΑΤΙΑ ΚΟΣΜΟΣ ΓΝΩΜΕΣ

Σε άγνωστα νερά πλέουν 
Ελλάδα και Ευρωζώνη

Απρόθυμη η ΕΚΤ, 
ανησυχεί η Γαλλία, 
φοβάται ο Νότος

Οι αβεβαιότητες και οι κίνδυνοι από ένα μεγάλο «κούρεμα» τον ελληνικού χρέους

^ουΒΑΣΙΛΗ ΖΗΡΑ

Η Ελλάδα και μαζί ins ιτΕυρωζώνη φαί­
νετα ι noos πλέουν ολοταχώς npos τις 
αχαρτογράφητες θάλασσες ins χρεο- 
Konias ενός κράτους-μέλους του κοι­
νού νομίσματος.

Σύμφωνα με κυβερνητικές πηγές, η 
πρόταση Σόιμπλε για μεγάλο «κούρε­
μα» του ελληνικού xpÉous με παραμονή 
της Ελλάδας στο ευρώ είναι πλέον κυ­
ρίαρχη στο  Βερολίνο, παρά τις επιφυ­
λ ά ξ ε ι  της καγκελαρίου Μέρκελ, ενώ 
έχει υιοθετηθεί και από αρκετά άλλα 
κράτη-μέλη, όπως η Ολλανδία, η Φιν­
λανδία, η Αυστρία, η Σλοβενία και η 
Σλοβακία. Παραμένουν, ωστόσο, α­
ντίθετες η Γαλλία, η Ιταλία και η 
Ισπανία, που φοβούνται μια ανεξέλε­
γκτη διάχυση της κρίσης και προτιμούν 
πια λιγότερο δραστική λύση: είτε δι- 

Ιρυνση της υφιστάμενης εθελοντικής 
ανταλλαγής ομολόγων (PSI) είτε επέ­
κταση του προγράμματος επαναγοράς 
ομολόγων από το  EFSF. Η ελληνική 
πλευρά διερευνά, σύμφωνα με πλη-

Καθοριστική για τις εξελί­
ξεις είναι η σημερινή 
συνάντηση της Αγκελα 
Μέρκελ με τον Νικολά 
Σαρκοζί, στο Βερολίνο.

ροφορίες, μια πρόταση που προβλέπει 
ανταλλαγή ομολόγων σε εθελοντική βά­
ση με haircut 30% που σε συνδυασμό 
με επιτόκιο 4,5% - 5% θα δίνει για τις 
τράπεζες ζημίες 40% σε όρους τρέ- 
xouoas καθαρής αξίας. Την πρόταση 
της επαναγοράς προωθεί η Γαλλία.

Η Ελλάδα, εξαρτώμενη πλήρως από 
τη  χρηματοδότηση της τρόικας, βρί­
σκεται σε εξαιρετικά δυσχερή δια­
πραγματευτική θέση και η δυνατότη­
τα  της κυβέρνησης να συνδιαμορφώ- 
σει τις ευρωπαϊκές αποφάσεις είναι πε­
ριορισμένη. Η θέση της Αθήνας συνί- 
σ τα τα ι στο ότι η όποια λύση θα πρέ­
πει να εξασφαλίζει την παραμονή στο 
ευρώ, τη σταθερότητα τω ν τραπεζών, 
τη ν  εγγύηση τω ν  καταθέσεων και τη 
βιωσιμότητα του χρέους. Υπό τη ν  έν­
νο ια  αυτή, καθοριστική για τις εξελί­
ξ ε ι  είναι η σημερινή συνάντηση της 
καγκελαρίου Αγκελα Μέρκελ με τον 
πρόεδρο Νικολά Σαρκοζί, σ το  Βερολί­
νο. «Το εθελοντικό κούρεμα είναι πο­
λύ καλό για να είναι πραγματικό, το μη 
εθελοντικό είναι επικίνδυνο», σημει­
ώνει η ίδια πηγή.

Οι αβεβαιότητες και οι κίνδυνοι 
του σχεδίου Β είναι πολλοί και ο διά­
βολος κρύβεται axis λεπτομέρειες:

1. Κατ’ αρχάς, ύστερα από ένα «κού­
ρεμα» η Ελλάδα θα μείνει για απροσ­
διόριστο, αλλά πάντα« μεγάλο, χρονικό 
διάστημα εκτός αγορών. Ποιε$ χρη­
ματοδοτικές ανάγκες θα καλύψουν και 
για ποιο διάστημα η Ευρωζώνη και το 
ΔΝΤ; Το πιθανότερο είναι ότι θα κα­
λύπτουν μόνο τη ν εξυπηρέτηση του ε- 
ναπομένοντος χρέους, δηλαδή χρεο­
λύσια και τόκους, αλλά όχι πρωτογε­
νή  ελλείμματα. Συνεπώς, η Ελλάδα θα 
πρέπει να συνεχίσει αυστηρή δημο­
σιονομική προσαρμογή ώστε να  πα-

γει άμεσα και με διατηρήσιμο τρό- 
. ιθ μεγάλα πρωτογενή πλεονάσματα, 
για να  μειώνει ταυτόχρονα το  χρέος.

Ποια είναι ία επιχειρήματα της Γερμανίας και των υποστηρικτών της

Η Γερμανία και οι υποστηρικτές της επι­
θυμούν ένα μεγαλύτερο «κούρεμα» του 
χρέους, κατά 4 0 %  - 50%, επειδή:
1. Το πακέτο των 109 δισ. ευρώ που
προβλέπει να δώσουν τα κράτη της Ευ­
ρωζώνης δεν επαρκεί. Από τον Ιούλιο έ­
ως σήμερα οι τιμές των ομολόγων μηδε­
νικού επιτοκίου και αξιολόγησης ΑΑΑ 
που πρέπει να αγοράσει το ΕΣδΕ και θα 
δοθούν ως ενγύηση στους ιδιώτες επεν­
δυτές έχουν αυξηθεί σημαντικά. Επίσης, 
οι τράπεζες που δήλωσαν συμμετοχή 
στο πρόγραμμα ανταλλαγής ομολόγων 
επέλεξαν μία από τις τέσσερις εναλλα­

κτικές λύσεις που απαιτεί περισσότερες 
εγγυήσεις. Εξαιτίας αυτού του συνδυα­
σμού, η συμμετοχή του δημόσιου τομέα 
(Ευρωζώνη και ΔΝΤ) στο νέο πακέτο 
βοήθειας προς την Ελλάδα από 109 δισ, 
που υπολογιζόταν τον Ιούλιο, προσεγγί­
ζει πλέον τα 130 δισ. ευρώ. Οι αντιδρά­
σεις σε μια ενδεχόμενη αύξηση του πα­
κέτου προς την Ελλάδα θα ήταν ισχυρές 
και το πολιτικό κόστος για τη γερμανική 
κυβέρνηση υψηλό.
2. Η Ελλάδα δείχνει να μη μπορεί να ε­
φαρμόσει το πρόγραμμα δημοσιονομι­
κής προσαρμογής και μεταρρυθμίσεων.

Χάνει τους δημοσιονομικούς στόχους 
και καθυστερεί τις διαρθρωτικές αλλα­
γές, βυθίζεται σε ύφεση βαθύτερη απ’ 
όσο προβλεπόταν. Η κυβέρνηση εμφανί­
ζεται άτολμη, το πολιτικό σύστημα, συ­
νολικά, ανώριμο, ενώ οι κοινωνικές α­
ντιδράσεις οξύνονται. Η Ελλάδα μολύνει 
πλέον τον πυρήνα της Ευρωζώνης, ό­
πως η Γαλλία και η Ιταλία, που έχει τα 
δικά του προβλήματα και η διάσωσή του 
θα έχει τεράστιο κόστος.
3. Οι αγορές έχουν ήδη ενσωματώσει έ­
να haircut μεγαλύτερο του 50%. Αρα εί­
ναι έτοιμες για μια ελληνική χρεοκοπία.

2. Προκειμένου να εξασφαλισθεί η πα­
ραγωγή διατηρήσιμων πρωτογενών 
πλεονασμάτων, θα ενισχυθεί η επι­
τήρηση της τρόικας. Οι πολιτικές και 
κοινωνικές αντιδράσεις που μπορεί να 
προκαλέσει η περαιτέρω εκχώρηση ε­
θνικής κυριαρχίας είναι ένας άλλος πα­
ράγοντας αβεβαιότητας.

3. Είναι βέβαιο ότι ύστερα από ένα 
ήείταή:, η Ευρωζώνη θα χρηματοδο­
τήσει την ανακεφαλαιοποίηση τω ν ελ­
ληνικών τραπεζών, ώστε να μην κα- 
ταρρεύσουν. Ωστόσο, ο κίνδυνος να 
υπάρξουν φαινόμενα πανικού και ε­
κροές καταθέσεων δεν μπορεί να α­
ποκλειστεί. Σε κάθε περίπτωση, το τρα­
πεζικό σύστημα θα υποστεί ένα σοκ

από το  οποίο θα αργήσει να συνέλθει, 
για να αρχίσει και πάλι να χρηματο­
δοτεί τη ν  οικονομία.

4. Το πιθανότερο είναι ότι για να γί­
νει ένα haircut και να οδηγηθεί η χώ­
ρα σε χρεοκοπία, θα εξασφαλισθεί η συ­
ναίνεση της ΕΚΤ, προκειμένου να συ- 
νεχισθεί η παροχή ρευστότητας npos 
τις τράπεζε5. Η ΕΚΤ, αν και διαφωνεί 
με το «κούρεμα», μάλλον θα προσαρ­
μοστεί, αλλά είναι άγνωστο με noious 
opous θα συνεχίσει να παρέχει ρευ­
στότητα  σ τ «  τράπεζες.

5. Αδιευκρίνιστο είναι τι θα γίνει εάν 
υποστούν haircut τα ομόλογα που έ­
χουν τα ασφαλιστικά ταμεία. Οι απώ­
λειες πρέπει να καλυφθούν είτε με δά-

νεια από το  νέο πακέτο βοήθειας εί­
τε  με περαιτέρω περικοπές συντάξε­
ων και παροχών.

6. Ενα μη εθελοντικά «κούρεμα», όσο 
οργανωμένο κι αν είναι, θα έχει νομι­
κές προεκτάσεις που είναι δύσκολο να 
προβλέψει κανείς. Επενδυτές θα διεκ- 
δικήσουν αποζημιώσεις, ειδικά οι κά­
τοχοι ελληνικών ομολόγων 18 δισ. ευ­
ρώ που διέπονται από τον αγγλικό νό­
μο. Θα υπάρξουν μακροχρόνιες δικα­
στικές διαμάχες με άγνωστη έκβαση.

7. Τέλος, οι διαιρωνούντες με μια ε­
λεγχόμενη χρεοκοπία υποστηρίζουν ό­
τι υπάρχει πάντα ο κίνδυνος ανεξέ­
λεγκτης μετάδοσης σε άλλες χώρες της 
Ευρωζώνης.

Σε εξαιρετικά δυσχερή διαπραγματευτική θέση βρίσκεται ο πρωθυπουργός Γ. Παπανδρέου και η δυνατότητα της κυβέρνησης 
να συνδιαμορφώσει τις ευρωπαϊκές αποφάσεις είναι περιορισμένη.

Της ΚΑΤΕΡΙΝΑΣ ΣΩΚΟΥ

Την περασμένη εβδομάδα, Ευρωπαί­
οι αξιωματούχοι επιβεβαίωναν στο 
πρακτορείο Reuters ότι η συμφωνία 
της 21ns Ιουλίου διαμορφώθηκε, α- 
πούσης της ελληνικής κυβέρνησης, 
στη  βάση ενός δύσκολου γαλλο- 
γερμανικού συμβιβασμού. Για τον 
σκοπό αυτό, ο Γάλλος πρόεδρος 
Νικολά Σαρκοζί επισκέφθηκε την 
παραμονή της συνόδου κορυφής την 
καγκελάριο Αγκελα Μέρκελ στο Βε­
ρολίνο, ενώ τελευταία στιγμή ζη ­
τήθηκε η συνδρομή του επικεφαλής 
της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπε­
ζας Ζαν-Κλοντ Τρισέ, που μετά βίας 
πρόλαβε την τελευταία πτήση της η­
μέρας από τη  Φρανκφούρτη.

Αν και υπάρχει ακόμη λίγος χρό­
νος μέχρι την έκτακτη σύνοδο κο­
ρυφής της 18ns Οκτωβρίου, η προ­
γραμματισμένη για σήμερα συνά­
ντηση τω ν δύο ηγετών της Γαλλίας 
και της Γερμανίας στο Βερολίνο θα 
μπορούσε να εξελιχθεί σε μια αντί­
στοιχης σημασίας συνάντηση. Για μια 
ακόμη φορά η Ελλάδα θα είναι α­
πούσα, αν και στην ατζέντα αναμέ­
νεται να βρεθεί η υψηλού κινδύνου 
ιδέα μιας ελληνικής χρεοκοπίας. 
Δυόμισι μήνες μετά την απόφαση της 
21ns Ιουλίου, και ενώ ακόμη δεν την 
έχουν εγκρίνει όλα τα Κοινοβούλια 
τω ν χωρών της Ευρωζώνης, η συζή­
τηση για ένα μεγαλύτερο «κούρεμα» 
του ελληνικού χρέους έχει ανάψει και 
μάλιστα με πολιτική πρωτοβουλία.

Η διαφορά
«Οι αγορές έχουν ξεγράψει τη ν 

Ελλάδα», παρατηρεί η Bank o f 
America Merrill Lynch σε ανάλυση 
της Παρασκευής με τίτλο «Ο Γόρδιος 
Δεσμός της Ελλάδας» και υπότιτλο 
«Αναζητώντας το ν  Μέγα Αλέξαν­
δρο». Ομως, οι αγορές από την πρώ­
τη  στιγμή που ξέσπασε η ελληνική 
κρίση προέβλεπαν χρεοκοπία της χώ­
ρας. Αυτό που είναι διαφορετικό σή­
μερα είναι ότι η Γερμανία επίσης ζη­
τά  μια μεγαλύτερη αναδιάρθρωση 
του ελληνικού χρέους, με το  επι­
χείρημα ότι οι συνθήκες στην αγο­
ρά έχουν επιδεινωθεί και ότι η συμ­
φωνία της 21ns Ιουλίου είναι πολύ 
ευνοϊκή για τις τράπεζες. Απέναντι 
της συναντά την απρόθυμη να α­
ποδεχθεί μεγαλύτερες διαγραφές 
για τις τράπεζες ΕΚΤ, τις αδύναμες 
χώρες του Νότου που φοβούνται μια 
ανεξέλεγκτη μετάδοση της κρίσης 
και τη Γαλλία, οι τράπεζες της οποίας 
έχουν τη μεγαλύτερη έκθεση στα πε­
ριφερειακά ομόλογα της Ευρωζώνης.

«Ολη η συζήτηση περί χρεοκο­
πίας της Ελλάδας είναι μία γερμα­
νική, όχι ευρωπαϊκή, συζήτηση», λέ­
ει στο Bloomberg ο Στεφάν Κολινιόν, 
πρώην στέλεχος του υπουργείου Οι­
κονομικών της χώρας. Το υποστη­
ρίζουν με αναλύσεις τους σημαντι­
κά οικονομικά ινστιτούτα, το  συ­
ζητούν ανοιχτά σ το ν  κυβερνητικό 
συνασπισμό, το θέτει ακόμη και η 
κ. Μέρκελ όταν δηλώνει ότι «πρέπει 
να δούμε εάν οι μέχρι σήμερα επι­
δόσεις της Ελλάδας ανταποκρίνονται 
σ ’ εκείνη τη ν απόφαση ή όχι» -  εν­
νοώντας, βέβαια, τη  συμφωνία του 
Ιουλίου. Οπως εξήγησε, η τρόικα εί­
ναι εκείνη που θα αξιολογήσει τη  
βιωσιμότητα του ελληνικού χρέους 
και στη  βάση αυτής της αξιολόγη-

Το ζήτημα για μεγαλύτερο «κούρε­
μα» άνοιξε πρώτος ο πρόεδρος του 
Eurogroup Ζαν-Κλοντ Γιουνκ^'' την 
περασμένη Δευτέρα. }

«Ολη η συζήτηση περί 
χρεοκοπίας της Ελλάδας 
είναι μία γερμανική, όχι 
ευρωπαϊκή, συζήτηση» 
λέει πρώην στέλεχος 
του υπουργείου Οικονο­
μικών της Γαλλίας.

σης θα τοποθετηθεί η Γερμανία.
Με ένα μεγαλύτερο «κούρεμα» συ- 

ντάσσονται επίσης οι συνήθεις σύμ­
μαχοι της Γερμανίας στον Βορρά της 
Ευρωζώνης: Ολλανδία, Φινλανδία, 
Αυστρία κ. ά. Μάλιστα, το ζήτημα ά­
νο ιξε  πρώτος ο πρόεδρος του  
Eurogroup και πρωθυπουργός του 
Λουξεμβούργου Ζαν-Κλοντ Γιουνκέρ, 
όταν μετά το Eurogroup της περα­
σμένης Δευτέρας άφησε ανοιχτό το 
ενδεχόμενο επανεξέτασης της συμ­
φωνίας της 21ns Ιουλίου.

Τό ζήτημα είναι συ νδεόμ ενο  μ· 
την ανακεφαλαιοποίηση τω ν  έυρα 
παϊκών τραπεζών, μια ανάγκη n c j  

μετά τις περιπέτειες της Dexia < 
ναγνωρίζουν όλοι σ τη ν Ευρωζώνι 
Την ώρα που σύμφωνα με πληρ 
φορίες ανοίγουν εκ νέου τα τεσ τ ι 
πώσεως, ώ στε να περιλάβουν δι 
γραφές ομολόγων της ευρωπαϊκ 
περιπέτειας, η Γαλλία ανησυχεί γ 
τις επιπτώσεις που θα έχει μια π 
θανή ανάγκη κεφαλαιακής ενίσχι; 
σης τω ν  τραπεζών για τη ν πιστό 
ληπτική της ικανότητα. Σε αυτό τι 
πλαίσιο, θα ήθελε να έχει τη  συν 
δρομή του EFSF -  το οποίο η Γερ 
μανία βλέπει ως ύστατο καταφύγιο, 
και μόνον εφόσον οι χώρες μπορούν 
να αποδείξουν ότι είναι απαραίτη­
το  για τη  σταθερότητα της Ευρω­
ζώνης. Η ανακεφαλαιοποίηση τω ν 
τραπεζών και ο ρόλος του EFSF α­
ναμένεται να λειτουργήσει σήμερα 
ως διαπραγματευτικό εργαλείο της 
κ. Μέρκελ στην προσπάθειά της να 
πείσει το ν  κ. Σαρκοζί για τη ν ανά­
γκη ενός μεγαλύτερου κουρέματος 
τω ν ελληνικών ομολόγων -  αν όχι ά­
μεσα, τό τε  σίγουρα σ το  μέλλον. Αν 
και η κ. Μέρκελ αναγνωρίζει ότι κα­
νείς δεν μπορεί να προβλέψ«’ τις συ­
νέπειες μιας χρεοκοπίας, j  δεί­
χνουν ότι η Γερμανία είναι έτοιμη να 
αναλάβει αυτό το  ρίσκο.

Το χρέος δεν είναι βιώσιμο, απαιτείται μεγαλύτερο «κούρεμα»
Συνέντευξη στον ΑΘΑΝΑΣΙΟ ΕΛΛΙΣ

Το ελληνικό χρέος δεν είναι βιώσιμο και 
απαιτείται άμεσα ένα «κούρεμα» ίσως 
και πάνω από 50%, το οποίο θα απο- 
τελέσει «π ιστωτικό γεγονός» με ση­
μαντικές βραχυπρόθεσμες συνέπειες 
για τη  χώρα. Ωστόσο, προσφέρει τη μό­
νη  προοπτική για προσέλκυση επεν­
δύσεων, δημιουργία θέσεων εργασίας 
και ανάκαμψη της ελληνικής οικονο­
μίας στο μέλλον, υποστηρίζει σε συ- 
ν^ντευξή του σ τη ν  «Κ » ο επικεφαλής 

Ρίιηα), του μεγαλύτερου κεφαλαίου 
διαχείρισης ομολόγων στον κόσμο, Μο- 
χάμεντ Ελ Εριάν, ο οποίος σημειώνει 
ότι όσο καθυστερεί η λύση αυτή, θα ε­
πιδεινώνεται η κατάσταση της ελλη­
νικής οικονομίας. Ο Γαλλοαιγύπτιος με- 
γαλοεπενδυτής, τέλος, περιγράφει ως 
αδιέξοδη τη  συνταγή που έχει ακο­
λουθήσει μέχρι τώρα η τρόικα.
-  Είναι βιώσιμο το ελληνικό χρέος;

-  Το βάρος του χρέους δεν είναι βιώ­
σιμο για την Ελλάδα. Συνιστά ένα ι- 
σοπεδωτικό οικονομικό κόστος που εί­
ναι υπερβολικό σε σχέση με τις δυνα­
τότη τες ανάπτυξης και εξυπηρέτη­
σης του χρέους από τη  χώρα σας. Επί­
σης,.αποθαρρύνει την εισροή νέων κε­
φαλαίων που είναι αναγκαία για επεν­
δύσεις και δημιουργία θέσεων εργασίας.
-  Θα χρεοκοπήσει η Ελλάδα;

-  Η αναδιάρθρωση του ελληνικού

χρέους είναι μια αναγκαία, αν και όχι 
επαρκής, προϋπόθεση για να  επι- 
στρέψει η χώρα σε πορεία αυξανόμε­
νης μεσοπρόθεσμης ανάπτυξης και οι­
κονομικής εξυγίανσης. Οσο καθυστε­
ρεί τόσο μεγαλύτερο θα είναι το κόστος 
σε απώλεια ανάπτυξης και απασχό­
λησης, σε πιθανές οικονομικές δυ­
σλειτουργίες (άίςπιρΐίοης) και στη

Οσο καθυστερεί, τόσο 
θα επιδεινώνεται η κατά­
σταση της ελληνικής οικο­
νομίας, δηλώνει στην «Κ »  
ο επικεφαλής του Ρίπιοο, 
Μοχάμεντ ελ Εριάν.

δυνατότητα ελαχιστοποίησης τω ν  πα­
ράπλευρων απωλειών.
-  Πώς αποτιμάτε τη συμφωνία της 
21ης Ιουλίου;

-  Η συμφωνία της 21ης Ιουλίου εί­
ναι μια αρχή, αλλά υπολείπεται ση­
μαντικά αυτού που απαιτείται για να 
ξεπεράσει η Ελλάδα το υπερβολικό βά­
ρος χρέους και να  δημιουργήσει τις 
συνθήκες που θα την επαναφέρουν σε 
τροχιά βιώσιμης ανάπτυξης. Επιπρο- 
σθέτως, κάποιες από τις νομικές πτυ­
χές της στην πράξη θα περιορίσουν τη 
μελλοντική δυνατότητα της χώρας

Μοχάμεντ ελ Εριάν: Η λυπηρή πραγματικότητα είναι ότι σε αυτήν τη συγκυρία η 
Ελλάδα δεν έχει τη δυνατότητα λύσεων «πρώτης και καλύτερης επιλογής».

να έχει ευελιξία στη  χάραξη πολιτικής. 
Η Ελλάδα και η τρόικα που τη  στηρί­
ζει θα πρέπει να σκεφθοϋν πάρα πο­
λύ πριν καταλήξουν σε κάτι που όλα 
δείχνουν ότι θα είναι μια ατελής και τε­
λικά μη βιώσιμη αναδιάρθρωση του 
χρέους. Ενα μεγαλύτερο «κούρεμα» και 
καλύτεροι νομικοί όροι είναι απαραί­
τητες προϋποθέσεις, με δεδομένη τη 
δύσκολη κατάσταση στη ν οποία βρί­
σκεται η χώρα και το βαρύ φορτίο που 
επωμίζονται οι πολίτες.
-  Σύμφωνα με τη δική σας ανάλυση, 
το πιθανότερο σενάριο είναι ένα 
«κούρεμα» 40%, 50%, 60% ή και πε­
ρισσότερο, και γιατί;

-  Ναι, ιστορικά υπάρχουν πολλές εν­
δείξεις και εμπειρία που συνηγορούν 
σ τη ν  ανάγκη μεγαλύτερου «κουρέ­
ματος» με δεδομένη τη ν  οικονομική 
και κοινωνική κατάσταση στην Ελλά­
δα. Χωρίς μια αποφασιστική αφαίρε­
ση μεγάλου μέρους του χρέους δεν ε­
νεργοποιούνται νέα κεφάλαια, που 
δρουν ως οξυγόνο για μια δοκιμαζό­
μενη οικονομία, οι επενδύσεις παρα­
μένουν χαμηλές και η οικονομία συ­
νεχίζει να  συρρικνώνεται. Η Ελλάδα 
πρέπει να αναζητήσει ένα «κούρεμα» 
πολύ πάνω από το  21%. Το τελευταίο 
πράγμα που χρειάζεται αυτή τη  σ τιγ­
μή η χώρα σας είναι η αβεβαιότητα 
που συνδέεται με το  ενδεχόμενο συ­
νεχιζόμενων αναδιαρθρώσεων χρέους

(serial debt restructurings).
-  Μπορεί η αναδιάρθρωση να γίνει 
σε εθελοντική βάση ώστε να απο­
φευχθεί ένα «πιστωτικό γεγονός»;

-  Πολλά εξαρτώνται από το πώς θα 
σχεδιαστεί, τις συμφωνίες που θα υ­
πάρξουν και τους νόμους που θα τη διέ- 
πουν. Εχοντας πει αυτό, είναι πολύ πι­
θανό ότι θα προκληθεί «πιστωτικό γε­
γονός» και βραχυπρόθεσμα θα υπάρ­
ξουν δυσλειτουργίες. Η λυπηρή πραγ­
ματικότητα είναι ότι σε αυτή τη  συ­
γκυρία η Ελλάδα δεν έχει r  ινατό- 
τη τα  λύσεων «πρώτης και κ. υτερης 
επιλογής». Κάθε προσέγγιση εμπε­
ριέχει μια ισορροπία ανάμεσα σε ο­
φέλη, κόστη και ρίσκα.
-  Τι θα σημαίνει για την Ελλάδα έ­
να «κούρεμα» 50%;

-  Είναι ένα «πάρε-δώσε» (trade off) 
ανάμεσα σε βραχυπρόθεσμες δυσλει­
τουργίες και μακροπρόθεσμα οφέλη. 
Είναι ευρέως αποδεκτό ότι η Ελλάδα 
αντιμετωπίζει ένα υπερβολικό βάρος 
χρέους. Η προσέγγιση που ακολουθούν 
μέχρι τώρα έχει, δυστυχώς και άθελά 
τους, επιδεινώσει τα πράγματα με 
δυο τρόπους: πρώτον, νέο χρέος έχει 
προστεθεί σε ένα ήδη υπερβολικό ε­
πίπεδο χρέους και μάλιστα σε πολύ με­
γαλύτερη έκταση από ό,τι είχε αρχικά 
προβλεφθεί, και δεύτερον, η οικονο­
μική συρρίκνωση υπήρξε πολύ βαθύ­
τερη από ό,τι αναμενόταν.



|| || ια πλάνη αιωρείται πάνω από τη 
I I I I  χώρα, σκιάζει την αναζήτηση ε-

’ I  θνικήε αυτογνωσίαε και ακυ­
ρώνει κάθε ορθολογική συζήτηση: ό­
τ ι μπορούμε τάχα να βγούμε από αυ­
τή  τη  φοβερή κρίση χωρίε ύφεση, χω­
ρίε μεγάλεε εισοδηματικέε απώλειεε, 
χωρίε ανεργία, πόνο και δάκρυα. Το πο- 
λιτικο-μιντιακό μαε σύστημα συνερ­
γάζεται σ τη ν απόκρυψη τηε πραγμα- 
τικότηταε. Είτε, όπωε η καιροσκοπική 
αντιπολίτευση, με το να αποδίδει την 
ύφεση και κρίση αποκλειστικά στην 
κυβέρνηση και τη ν τρόικα. Είτε, όπωε 
η αδύναμη κυβέρνηση, με το  να υπο­
βαθμίζει τη ν  έκταση και κλίμακα τω ν 
αναγκαίων προσαρμογών.

Τι θέλω να πω; Η οικονομική κρίση 
χρέουε στο ευρώ είναι το αποτέλεσμα 
κυρίωε δύο διαδικασιών ή κρίσεων: μιαε 
ευρωπαϊκήε και μιαε εθνικήε. Η πρώ­
τη  κρίση αφορά τη  δομή τηε Ευρωζώ- 
νηε. Και οι τρειε οικονομίεε που οδη- 
τ-Οηκαν σ τον  δανειακό μηχανισμό Ε.

->ΝΤ (Ελλάδα, Ιρλανδία, Πορτογαλία), 
αλλά και οι δύο που απειλούνται (Ισπα­
νία, Ιταλία) είναι χώρεε τηε ευρω-πε- 
ριφέρειαε. Μετά την εισαγωγή του ευ­
ρώ, μεγάλεε ποσότητεε κεφαλαίων από 
τιε πλεονασματικέε οικονομίεε του ευ- 
ρω-Βορρά κατευθύνθηκαν προε τιε οι- 
κονομίεε τηε περιφέρειαε, που παρεί­
χαν περιθώρια ταχείαε ανάπτυξηε κι ε-

Η  τέλεια καταιγίδα
Του ΓΙΩΡΓΟΥ ΠΑΓΟΥΑΑΤΟΥ*

πενδυτικέε ευκαιρίεε. Εκμεταλλευόμε­
νη την αφθονία φθηνών κεφαλαίων, η 
ευρω-περιφέρεια δανειζόταν σε ευ- 
ρεία έκταση, αγοράζονταε μεταξύ άλ­
λων προϊόντα από τιε χώρεε του Βορ­
ρά. Αλλού (Ελλάδα) δανειζόταν κυρίωε 
το κράτοε, αλλού (Ιρλανδία και Ισπανία) 
κυρίωε οι ιδιώτεε. Η νομισματική στα­
θερότητα, το ισχυρό νόμισμα και τα χα­
μηλά επιτόκια επέτρεψαν σε εκατομ­
μύρια πολιτών και ετηχειρήσεων του Νό­
του να ικανοποιήσουν ανάγκεε ή κα- 
ταναλωτικέε επιθυμίεε. Στο κλίμα ευ- 
φορίαε, οι αγορέε υποτίμησαν τουε κιν- 
δύνουε: μεταξύ 2001-07 το ελληνικό 
κράτοε δανειζόταν με διαφορά επιτο­
κίου (σπρεντ) 0,2 ή 0,3% από το ομό­
λογο του γερμανικού κράτουε!

Η αύξηση τω ν ροών κεφαλαίου προε 
τιε χώρεε του ευρω-Νότου συνέβαλε στη 
διόγκωση τω ν εξωτερικών τουε ελ­
λειμμάτων. Η αφθονία φθηνών κεφα­
λαίων ήταν πλεονέκτημα όσο τα κε­
φάλαια παρέμεναν διαθέσιμα. Εγινε ό- 
μωε μειονέκτημα και θρυαλλίδα τηε κρί- 
σηε χρέουε όταν οι διεθνείε πιστωτέε, 
μετά το σοκ τηε Λίμαν, πανικόβλητοι 
σταμάτησαν να δανείζουν. Οταν η 
προσφορά κεφαλαίων σταμάτησε από­
τομα, οι χώρεε τηε ευρω-περιφέρειαε 
βρέθηκαν αντιμέτωπεε με οξεία κρίση 
εξωτερικού χρέουε. Η δανειακή φούσκα 
έπρεπε απότομα να ξεφουσκώσει. Σε αυ­

Η  παραμονή στο ευρώ 
χρειάζεται βαθιές 
προσαρμογές, μακρά 
και οδυνηρή εσωτερική 
υποτίμηση, αλλά 
προσφέρει πλαίσιο 
σταθερότητας, υπόσχεση 
αλληλεγγύης όσο είμαστε 
σοβαροί και προοπτική 
ανάκαμψης.

τήν τη  διαδικασία τηε βίαιηε, εκτετα- 
μένηε απομόχλευσηε είμαστε σήμερα, 
όπου τα δανεικά πρέπει να επιστραφούν, 
αλλά το διαθέσιμο εισόδημα τω ν οικο­
νομιών δεν αρκεί για να τα καλύψει.

Στην περίπτωση τηε Ελλάδαε, η «δο­
μική» κρίση τηε Ευρωζώνηε συνάντησε 
το 2009 τη  χειρότερη εθνική οικονο­
μική παθογένεια: ταυτόχρονη κρίση 
δημόσιου ελλείμματοε/χρέουε και κρί­
ση εξωτερικού ελλείμματοε/ανταγω- 
νιστικότηταε. Ευρωπαϊκή και ελληνι­
κή κρίση μαζί παρήγαγαν τη ν τέλεια 
καταιγίδα. Το 2008 η Ελλάδα είχε τη  
χειρότερη εθνική αποταμίευση τω ν τε­
λευταίων δεκαετιών. Το 2000-2007 
είχαμε το υψηλότερο μέσο επίπεδο τε- 
λικήε κατανάλωσηε στη ν Ευρωζώνη 
(90% ΑΕΠ) και τιε χαμηλότερεε εξα- 
γωγέε (22% ΑΕΠ έναντι 38% μέσου ό­
ρου τηε Ευρωζώνηε).

Πουλούσαμε ο έναε στον άλλο προϊ­
όντα που εισάγαμε από το εξωτερικό και 
υπηρεσίεε που παράγαμε για εγχώρια 
κατανάλωση. Πληρώναμε γΤ αυτά δα­
νειζόμενοι. Τη διαδικασία αυτή ονο­
μάζαμε ανάπτυξη. Χρησιμοποιούσαμε 
το κράτοε ωε διανομέα χρηματικήε ρευ- 
στότηταε, μαξιλάρι διεκδικήσεων, λά­
φυρο κομματικών πελατών. Ισχυρέε ο- 
μάδεε, συντεχνίεε και διαπλεκόμενοι α­
πολάμβαναν προσόδουε και φόρουε υ­
πέρ τρίτων, κλειστά επαγγέλματα, εγ­

γυημένα ποσοστά κέρδουε, συντάξειε 
πάνω από τον  τελευταίο μισθό, συ- 
νταξιοδότηση στα 50, ατιμωρησία και 
ανοχή στη  φοροδιαφυγή τουε. Τα νοι­
κοκυριά ευημερούσαν χάρη στη μαύ­
ρη οικονομία, αλλά μόνο ένα στα δύο 
παιδιά με πτυχίο έβρισκε δουλειά.

Είναι μακρά η απόσταση προε τη  δη­
μοσιονομική εξυγίανση κι ένα εξω- 
στρεφέε και βιώσιμο μοντέλο ανά­
πτυξηε. Οι διαδικασίεε απομόχλευσηε, 
ταχείαε αύξησηε τηε εθνικήε αποτα- 
μίευσηε, μηδενισμού σε 3 χρόνια ενόε 
πρωτογενούε ελλείμματοε 10% ΑΕΠ και 
συρρίκνωσηε ισόποσου εμπορικού 
ελλείμματοε είναι διαδικασίεε αυτο­
νόητα  και βαριά υφεσιακέε. Υπό ιδα- 
νικέε συνθήκεε, η μείωση τω ν  ελ­
λειμμάτων χρειαζόταν μεγαλύτερο 
χρονικό βάθοε και διεθνέε περιβάλλον 
οικονομικήε άνθησηε. Τα είχαμε για μια 
δεκαετία, όμωε δεν τα  αξιοποιήσαμε. 
Τώρα δεν υπάρχουν πια. Ο χρόνοε μη­
δενισμού του πρωτογενούε ελλείμμα­
τοε είναι πιεστικόε. Αλλά θα σημάνει 
και την ελάφρυνση του ασφυκτικού βά- 
ρουε του χρέουε, που ρουφά κάθε ικ­
μάδα τηε οικονομίαε μαε.

Η πιθανή αναδιάρθρωση χρέουε 
σε ποσοστό πάνω από το  21% τήε ε- 
θελούσιαε ώε τώρα επιβάρυνσηε τω ν 
ομολογιούχων δανειστών θα δώσει α­
νάσα στην ελληνική οικονομία. Ηδη η

Ε. Ε. ολοκληρώνει μηχανισμούε ε 
νακεφαλαιοποίησηε και ενίσχυσ: 
τω ν τραπεζών, που θα περιο; ιν τι.
επιπτώσειε. Ομωε, τη ν επόμενη ανα- 
διάρθρωσηε χρέουε η χώρα θα βρί­
σκεται σε πλήρη ευρωπαϊκή επιτρο­
πεία, αφού θα χρειάζεται ευρωπαϊκή 
χρηματοδότηση για να καλύπτει βα- 
σικέε δαπάνεε (αν δεν έχουμε ακόμα 
πετύχει πρωτογενέε πλεόνασμα) καθώε 
και το  εμπορικό έλλειμμα.

Εδώ είμαστε. Η παραμονή στο ευρώ 
χρειάζεται βαθιέε προσαρμογέε, μακρά 
και οδυνηρή εσωτερική υποτίμηση, αλ­
λά προσφέρει πλαίσιο σταθερότηταε, 
πλεονεκτήματα ισχυρού κλαμπ, υπό­
σχεση αλληλεγγύηε όσο είμαστε σο­
βαροί, και προοπτική ανάκαμψηε. Μια 
έξωση από το ευρώ και εξωτερική υ­
ποτίμηση θα σήμαινε άμεση μετάβαση 
σε παρατεταμένη, πολύπλευρη και βέ­
βαιη κοινωνικοοικονομική και εθνική 
καταστροφή, τόσο βέβαιη που δεν υ­
πάρχουν σοβαροί οικονομολόγοι και φί­
λοι τηε Ελλάδαε που να την ειι ύνται.

Ακόμα και η επιλογή ανάμεσα στο 
επώδυνο και το καταστροφικό έχει του­
λάχιστον το  πλεονέκτημα τηε σαφή- 
νειαε.

* Ο κ. Γ. Παγουλάτος είναι καθηγητής Ευρω­
παϊκής Πολιτικής και Οικονομίας στο Οικονομι­
κό Πανεπιστήμιο Αθηνών.


