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ΔΕΥΤΕΡΗ ΣΕΛΙΔΑ ΘΕΜΑ ΕΠΙΚΑΙΡΟΤΗΤΑ ΚΟΣΜΟΣ ΓΝΩΜΕΣ ΤΑΣΕΙΣ

Αρχίζει 
δεκαετία 
πειθαρχίας 
και ελέγχου
Τελευταία ευκαιρία για την Ελλάδα 
αποτελεί η συμφωνία των Βρυξελλών

Του ΒΑΣΙΛΗ ΖΗΡΑ

Χριστούγεννα με νέο Μνημόνιο και με τουε μόνιμουε επιτηρητέε τηε τρόικαε εγκατεστημένουε στα κρίσιμα υπουργεία θα κάνει η Ελλάδα, υπό την προϋπόθε­ση όμωε ότι θα έχει υλοποιηθεί με επι­τυχία η συμφωνία με τουε ιδιώτεε ε- πενδυτέε για το «κούρεμα» κατά 50% των ομολόγων ϋψουε 205 δισ. ευρώ που υν στην κατοχή τουε.Η εξίσωση που κλήθηκαν να λύσουν κατά τιε διαπραγματεύσειε τηε εφιαλ- τικήε νυχταε τηε Τετάρτηε προε Πέμπτη οι διαπραγματευτέε των δύο πλευρών, Ευρωζώνη από τη μια και τράπεζεε α­πό την άλλη, είχε τρειε σταθερέε:
1. Τον στόχο για χρέοε 120% του ΑΕΠ το 2020, ώστε να θεωρείται βιώσιμο.
2. Το ποσό που θα διαθέσουν στο πλαίσιο του νέου προγράμματοε η Ευ­ρωζώνη και το Διεθνέε Νομισματικό Τα-

Τα ξημερώματα 
της Πέμπτης, η Ελλάδα 
αγόρασε τρία χρόνια, 
για να πείσει τις αγορές 
να ξεχάσουν το σοκ της 
επιλεκτικής χρεοκοπίας.

μείο, ώστε να το αντέξουν πολιτικά οι κυβερνήσειε, δηλαδή 130 δισ. ευρώ (34 δισ. ευρώ λιγότερα από τη συμφωνία του Ιουλίου).
3. Το μέγεθος τηε δημοσιονομικήε προ- σπάθειαε που πρέπει να καταβάλει η Ελλάδα την επόμενη δεκαετία. Η λύση τηε εξίσωσηε προϋποθέτει πρωτογενή πλεονάσματα που αθροιστικά από το 2012 έωε το 2018 ανέρχονται στο ποσό των 83,5 δισ. εϋρώ. Για την ακρίβεια κλι­μακώνονται από 3 δισ. ευρώ το 2012 και φτάνουν έωε τα 11,8 δισ. ευρώ στο τέ- λοε τηε δεκαετίαε.Ο στόχοε μοιάζει εξαιρετικά φιλόδο- ξοε, δεδομένων του πρότερου ανέντι­μου δημοσιονομικού βίου τηε χώραε και του τεράστιου ελλείμματοε ανταγωνι- στικότηταε τηε οικονομίαε τηε. Ωστό­σο, αυτή η άσκηση επί χάρτου, η οποία μάλιστα είναι ακόμη τεχνικά ατελήε, δε­δομένου ότι πολλέε λεπτομέρειεε πρέ­πει να καθοριστούν και ακόμη περισ- σότερεε αβεβαιότητεε να ξεκαθαρί­σουν, συνιστά την τελευταία ευκαιρία που έχει η Ελλάδα για να ξεπεράσει την κρίση και να παραμείνει εντόε τηε Ευ- ρωζώνηε.Η Ελλάδα είναι μια χώρα ανυπόληπτη και αναξιόπιστη κι αυτό φάνηκε πε­ρισσότερο από ποτέ στιε Βρυξέλλεε. Στην κρίσιμη συνάντηση για το κούρεμα των ελληνικών ομολόγων με τον κ. Ντα- λάρα, εκπρόσωπο του IIF, το βράδυ τηε

Τετάρτηε πήγαν ο πρόεδροε Σαρκοζί, η καγκελάριοε Μέρκελ και ο πρόεδροε τηε Ε.Ε. κ. Βαν Ρομπέι, αλλά όχι ο Ελληναε πρωθυπουργόε. Αίγεε ημέρεε νωρίτερα σε άλλη συνάντηση σε χαμηλότερο ε­πίπεδο, οι εκπρόσωποι τηε Ευρωζώνηε δεν επέτρεψαν την είσοδο στην αίθουσα των τεχνικών συμβούλων τηε ελληνικήε αποστολήε. «Στην Ευρώπη μάε έχουν βα­ρεθεί. Εχουν κουραστεί να ασχολούνται με την Ελλάδα», λέει στέλεχοε του οι­κονομικού επιτελείου, που συμμετείχε στιε διαπραγματεύσειε.Τα ξημερώματα τηε Πέμπτηε, η Ελλά­δα αγόρασε χρόνο. Για την ακρίβεια α­γόρασε τρία χρόνια ή 1.095 ημέρεε, στη διάρκεια των οποίων πρέπει να πείσει τιε αγορέε να ξεχάσουν το σοκ τηε ε- πιλεκτικήε μεν, πλην όμωε χρεοκοπίαε και να την ξαναδανείσουν. Παρ’ όλη την πολυπλοκόχητα των χρηματοοικονομι­κών προϊόντων, όπωε η ανταλλαγή ο­μολόγων, οι αρχέε του deal τηε περα- σμένηε Πέμπτηε είναι σχετικά απλέε:
1. Η Ευρωζώνη αναλαμβάνει να επι­λύσει το πρόβλημα του ελληνικού χρέ- ουε και τηε εξυπηρέτησήε του.
2. Η Ελλάδα αναλαμβάνει να αντιμε­τωπίσει με διατηρήσιμο τρόπο την ελ- λειμματική δημοσιονομική διαχείριση και να περάσει σε πρωτογενή πλεονά­σματα από τον επόμενο χρόνο.Σύμφωνα με την έκθεση βιωσιμότη- ταε του χρέουε, που συνέταξαν οι ε- μπειρογνώμονεε τηε τρόικαε, οι πρω- τογενείε δαπάνεε τηε γενικήε κυβέρ- νησηε θα πρέπει να μειωθούν από 42% του ΑΕΠ το 2011 και 48,9% το 2009 σε επίπεδα κάτω του 35% του ΑΕΠ τα επόμενα χρόνια. Τα έσοδα αντίθετα πρέ­πει να αυξηθούν από 38% του ΑΕΠ το 2009 σε 40% - 41% την επόμενη τριε­τία. «Θα είναι μια δεκαετία πειθαρχίαέ και ελέγχου. Η βελτίωση των εισοδη­μάτων θα πρέπει να έρθει από την α­νάπτυξη και την παραγωγή και όχι από τη δημοσιονομική χαλάρωση και τον δα­νεισμό», λέει άλλο στέλεχοε του οικο­νομικού επιτελείου.Δεδομένων των φιλόδοξων δημοσιο­νομικών στόχων, τα κράτη-μέλη τηε Ευ­ρωζώνηε είχαν αποφασίσει ήδη από τον περασμένο Ιούλιο ότι είχε έρθει η ώρα να ενισχυθεί η εποπτεία τηε τρόικαε. Εναε από τουε λόγουε που κατά την ε­κτίμησή τουε απέτυχε το Μνημόνιο ή­ταν ότι στο διάστημα μεταξύ των τα­κτικών τριμηνιαίων ή των ενδιάμεσων ελέγχων τηε τρόικαε, η υλοποίησή του αναστελλόταν. Αυτό είχε ωε αποτέλεσμα οι αξιολογήσειε να διαρκούν δύο - τρειε εβδομάδεε, ενώ στην Ιρλανδία και την Πορτογαλία ολοκληρώνονται σε δύο - τρειε ημέρεε. Μετά την απόφαση για το haircut και αφού τα πράγματα θα κι­νούνται πλέον οριακά, αποφασίστηκε η μόνιμη και σε καθημερινή βάση επο­πτεία εφαρμογήε του προγράμματοε.
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14.55
Αναβολή ίου Συμβουλίου ίων υπουργών 

Οικονομικών της Ευρωζώνης και της Ευρωπαϊκής 
Ενωσης ενόψει συνόδου κορυφής.

17.54
0 πρόεδρος του Ευ^Γουρ, Ζαν Κλοντ Γιουνκέρ, 

εκτιμά πως η Σύνοδος δε θο καταλήξει 
σε συμφωνία διακανονισμού 

όλων των λεπτομερειών.

18.47
•«θα υπάρξει συμφωνία για την Ελλάδα που θα μειώνει 

το συνολικό ύψος του χρέους... και θα της δίνει 
πρόσβαση στον ΕΡΘΕ για να ικανοποιήσει 

τις χρηματοδοτικές της ανάγκες», δηλώνει ο Βέλγος 
υπηρεσιακός πρωθυπουργός Ιβ Λειέρμ.

21.10
Ολοκληρώνεται η 

σύνοδος των 27 της Ε.Ε. 
και ξεκινά αυτή της 

Ευρωζώνης.

19.20
Εναρξη συνόδου 
κορυφής των 27 

της Ε.Ε.

21.33
Σε υψηλούς τόνους επιτίθεται κατά των 

τραπεζών η γενική διευθύντρια του ΔΝΤ, 
Κριστίν Λαγκάρντ.

1.15
Η Ευρωπαϊκή 

Τραπεζική Αρχή 
δημοσιοποιεί τα 

ποσά για την 
ονακεφαλαιοποίηση 

των ευρωπαϊκών 
τραπεζών.

2.46
Ολοκληρώνεται η 
συνάντηση με τον 
Τσαρλς Νταλάρα

ανυποχώρητο ως προς 
το 50%  του 

«κουρέματος».

23.00
Εκκληση Λευκού Οίκου 

προς Ε.Ε. να δράσει 
αποφασιστικά.

2.07
«Καμία συμφωνία δεν 

επετεύχθη για το 
μέγεθος συμμετοχής των 

ιδιωτών στο δεύτερο 
πακέτο βοήθειας της 

Ελλάδας», δηλώνει 
ο κ. Νταλάρα.

3.22
Εκ νέου σύσκεψη με τον 

επικεφαλής του ΙΙΡ. Φέρεται 
να τον προειδοποιούν ότι, 

εάν δεν δεχθεί «κούρεμα» 
5 0 % , θα ακολουθήσει 

ανεξέλεγκτη χρεοκοπία.

O Tpiin, 25 Οκτωβρίου 

•  Τετάρτη, 26 Οκτωβρίου 

Φ Πέμπτη, 27 Οκτωβρίου

17.02
Συμβιβαστική πρόταση επί του «κουρέματος» 
του επικεφαλής του Διεθνούς Χρηματοπιστωτικού 
Ινστιτούτου (ΙΙΡ), Τσαρλς Νταλάρα.

17.22
Η γερμανική Βουλή δίνει στην καγκελάριο 
Αγκελα Μέρκελ την εντολή να διαπραγματευθεί 
για την επέκταση του ΕΡΘέ στη σύνοδο κορυφής.

18.22
«Υπάρχουν πολλά προβλήματα να 
ρυθμιστούν και πολλές διαπραγματεύσεις 
να γίνουν», αναφέρει η κ. Μέρκελ.

18.54
Διακοπή των συνομιλιών Ε.Ε. και τραπεζών 
για τη συμμετοχή τους στην αναδιάρθρωση 
του ελληνικού χρέους.

21.25
0 Γάλλος πρόεδρος Νικολά Σαρκοζί και η κ. Μέρκελ 
ενδεχομένως να διαπραγματευθούν οι ίδιοι 
με τις πιστώτριες τράπεζες για την Ελλάδα.

22.46
Ανώνυμη πηγή αναφέρει στο (λείπετε 
ότι οι Ευρωπαίοι είναι κοντά σε συμφωνία 
για «κούρεμα» άνω του 50%.

1.53
-εκινά η συνάντηση των Αγκελα Μέρκελ, Νικολά Σαρκοζί, 
Ζοζέ Μανουέλ Μπαρόζο (προέδρου της Κομισιόν), Χέρμαν 
βαν Ρομπέι (προέδρου του Ευρωπαϊκού Συμβουλίου), 
Κριστίν Λαγκάρντ και του επικεφαλής του ΙΨ,
Τσαρλς Νταλάρα.

4.25
Επιτυγχάνεται ευρεία συμφωνία για το 50%. 
Ολοκληρώνεται η σύσκεψη με τον κ. Νταλάρα.
Οι Ευρωπαίοι ηγέτες συντάσσουν το κείμενο των 
συμπερασμάτων των μαραθώνιων διαβουλεύσεων.

Οι 40 ώρες
αναμονής ίου ελληνικού 

«κουρέματος»

Μόνιμα στην Αθήνα 
από ιον Δεκέμβριο

Η επιλογή των εμπειρογνωμό­
νων που θα στελεχώσουν τη μό­
νιμη αποστολή της τρόικας στην 
Αθήνα έχει ήδη αρχίσει από την 
Κομισιόν. Θα έρθουν στην Ελλά­
δα τον Δεκέμβριο, όταν θα έχει 
ορισιικοποιηθεί το νέο Μνημό­
νιο, στο οποίο θα καθορίζεται ε ­
πακριβώς ο ρόλος τους. Το προ­
σχέδιο των Συμπερασμάτων της 
συνόδου κορυφής άφηνε ανοι­
κτά όλα τα ενδεχόμενα, ακόμη 
και αυτό της εκχώρησης εθνικής 
κυριαρχίας. Υστερα από επιμονή 
της ελληνικής πλευράς, προσε- 
τέθη η φράση ότι «η ιδιοποίηση 
του προγράμματος είναι ελληνι­
κή και η εφαρμογή του είναι ευ­
θύνη των ελληνικών αρχών». 
Πάντως, το κείμενο είναι σαφές: 
το μόνιμο κλιμάκιο θα ελέγχει 
σε καθημερινή βάση τις αποφά­
σεις που λαμβάνουν ή που δεν 
λαμβάνουν οι υπουργοί στα κρί­
σιμα για την υλοποίηση του νέ­
ου Μνημονίου υπουργεία. «Θα 
είναι ένας μηχανισμός έγκαιρης 
προειδοποίησης. Θα ενημερώ­
νονται για τα πάντα που αφο­
ρούν το Μνημόνιο και θα ενημε­
ρώνουν τους ανωτέρους τους», 
λέει στέλεχος του οικονομικού 
επιτελείου. Κάτι αντίστοιχο θο 
συμβεί και στο Ταμείο Χρήμα 
πιστωτικής Σταθερότητας. 
«Προκειμένου να διευκολυνθεί 
η αποδοτική χρήση των σημαντι­
κών επίσημων δανείων για την 
ονακεφαλαιοποίηση των ελληνι­
κών τραπεζών, η διακυβέρνησή 
του θα ενισχυθεί σε συμφωνία 
με την κυβέρνηση και την τρόι­
κα», αναφέρεται στην απόφαση 
της συνόδου. Σύμφωνα με πλη­
ροφορίες, επ’ αυτού διατυπώ­
νονται αντιρρήσεις από την ΕΚΤ 
και την ΤτΕ.Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗΠολύωρο θρίλερ για την ελληνική αποστολή

Του ΒΑΣΙΛΗ ΝΕΔΟΥ

Το μεσημέρι m s Τετάρτηε, στο ξενο­δοχείο επί m s λεωφόρου Louise όπου διέμεναν ο πρωθυπουργόε και τα μέ­λη m s  ελληνικήε αποστολήε, επι­κρατούσε ασυνήθιστη ησυχία. Οι κ. Γ. Παπανδρέου και Ευ. Βενιζέλοε ήταν αρκετά ήρεμοι. Διακρίνονταν ωστό­σο από μια αβεβαιότητα για την έ­κβαση τηε συνόδου κορυφήε. Και οι δύο θεωρούσαν ότι ήταν εξαιρετικά πιθανόν να μην καταλήξει σε οριστικό αποτέλεσμα και ενδεχομένωε να χρειαστεί και άλλη σύνοδοε (το συ­ντομότερο δυνατόν.Σχεδόν 14 ώρεε μετά, η εκτίμήση αυ­τή διαψευδόταν, ενδεικτικό τηε ρευ- στότηταε τηε διαπραγμάτευσηε μεταξύ ηγετών και τραπεζών, για ακόμη μια φορά. Στιε 14 αυτέε ώρεε μεσολάβη­σαν πολλά. Πρώτοι οι κ. Γ. Ζανιάε, Μα­ρία Ασημακοπούλου και Π. Χριστο­δούλου, οι βασικοί τεχνικοί σύμβουλοι τηε ελληνικήε αποστολήε, αναχώρη­σαν για το κτίριο του Ευρωπαϊκού Συμ­βουλίου όπου είχαν ήδη στρατοπε- δεύσει και οι ξένοι σύμβουλοι τηε ελ­ληνικήε κυβέρνησηε -  η αμερικανική νομική εταιρεία Cleary, Gottlieb, Steen and Hamilton LLP και η γαλλική Lazard. (Σημειώνεται ότι στη σύνοδο τηε περασμένηε Κυριακήε «παρό- ντεε» στο επιτελείο ήταν και ο οικο- νομολόγοε κ. Geoffrey Sachs αλλά και

ο κ. Γ. Γληνόε, ο οποίοε νοσηλεύεται στην Αθήνα μετά το έμφραγμα που υ- πέστη). Την Τετάρτη, λοιπόν, και την ώρα που οι τεχνικοί σύμβουλοι όδευ­αν προε το κτίριο Justus Lipsius του Ευρωπαϊκού Συμβουλίου, οι κ. Πα­πανδρέου και Βενιζέλοε, αφού είχαν συ­μπληρώσει δύο ώρεε μεταξύ τουε συ­νομιλιών, με βασικό αντικείμενο την
Η  συνομιλία
Παπανδρέου - Βενιζέλου, 
η κυβερνητική επιτροπή, 
η ενημέρωση του κ. 
Παπούλια, οι αντιρρήσεις 
Νταλάρα και 
η απειλή Μέρκελπολιτική διαχείριση τηε «επόμενηε η- μέραε», συμφωνούσαν ότι πρέπει να συγκληθεί η κυβερνητική επιτροπή διά τηλεδιασκέψεωε, προκειμένου να μά­θουν οι υπουργοί τιε τελευταίεε εξε- λίξειε και να «απαντηθούν» έτσι και οι διαμαρτυρίεε κάποιων εξ αυτών για ελ­λιπή ενημέρωση.Η τηλεδιάσκεψη δεν έγινε στην προ­γραμματισμένη ώρα (18.30 ώρα Ελλά- δοε), απλούστατα διότι είχε αρχίσει να διαφαίνεται ότι ο εκπροσωπών τιε τρά­πεζεε κ. Τσαρλε Νταλάρα διαφωνού­

σε κάθετα με τη γερμανικήε εμπνεύ- σεωε πρόταση για κούρεμα 50%. Οι υ­πουργοί ειδοποιήθηκαν να μην... α­πομακρυνθούν σε μεγάλη ακτίνα από τη Βουλή ώστε να είναι έτοιμοι σε πε­ρίπτωση που κληθούν. Ακολούθη­σαν πέντε ώρεε πολύ σκληρών δια­πραγματεύσεων. Ο κ. Βενιζέλοε μαζί με τουε κ. Η. Μόσιαλο, Μαριλίζα Ξε- νογιαννακοπούλου και Φίλ. Σαχινίδη βρίσκονταν στο δωμάτιο τηε ελληνι­κήε αντιπροσωπείαε μαζί με τουε ε- μπειρογνώμονεε. Ο κ. Παπανδρέου ε­πικοινωνούσε μαζί τουε είτε μέσω ε- ιηπίΐ είτε στέλνονταε σημειώματα.Το κείμενο των συμπερασμάτων εί­χε εξαρχήε μια προβληματική διατύ­πωση για την παρουσία των εθνικών επιτηρητών στην Ελλάδα. Τη διατύ­πωση αυτή άλλαξαν, σύμφωνα με πλη- ροφορίεε από ανώτατεε κυβερνητικέε πηγέε, οι κ. Μόσιαλοε και Ξενογιαν- νακοπούλου. Σε αυτό το χρονικό διά­στημα ο κ. Βενιζέλοε τηλεφώνησε δύο φορέε στον Πρόεδρο τηε Δημοκρατίαε, προκειμένου να τον ενημερώσει για την πορεία των συζητήσεων. Κατόπιν τούτων συνεκλήθη και η κυβερνητι­κή επιτροπή, λίγο μετά τιε 11 μ.μ. (ώ­ρα Ελλάδοε). Ο κ. Βενιζέλοε και οι λοι­ποί υπουργοί τηε αποστολήε εξήγησαν στουε συναδέλφουε τουε, που είχαν συγκεντρωθεί στο γραφείο του πρω­θυπουργού στη Βουλή, ότι είναι πιθανό ένα «κούρεμα» τηε τάξηε του 48%. Γε-

νικώε ο κ. Βενιζέλοε παρουσίασε μια σύντομη εκδοχή του γερμανικού σχε­δίου για τιε τράπεζεε.Μετά το τέλοε τηε τηλεδιάσκεψηε, το κλίμα άρχισε να μην είναι και τό­σο αισιόδοξο στην ελληνική αποστο­λή. Τότε ο κ. Νταλάρα, αλλά και εκ­πρόσωποι του Διεθνούε Χρηματοπι­στωτικού Ινστιτούτου από την Ουά- σιγκτον, άρχισαν να διαρρέουν ότι οι τράπεζεε απορρίπτουν την πρόταση τηε Ευρωζώνηε. Τα πράγματα χειρο­τέρεψαν για την ελληνική πλευρά, ό­ταν η κ. Μέρκελ στιε δύο παράλληλεε συσκέψειε που είχε στο περιθώριο του δείπνου με τουε κ. Νικολά Σαρκοζί, Χέρμαν βαν Ρομπέι, Κριστίν Λαγκάρ- ντ και Τσαρλε Νταλάρα, σε μια επί­δειξη «Γεβίροΐίΐίίτ», απείλησε τον τε­λευταίο ότι αν δεν δεχθεί εθελοντικά το κούρεμα 50%, τότε θα γίνει μονο- μερήε και συνολική αναδιάρθρωση των ελληνικών χρεών. Ερήμην βεβαίωε τηε Ελλάδαε, η οποία ουδέποτε ερω- τήθηκε από την κ. Μέρκελ.Η υποχώρηση του κ. Νταλάρα έγι­νε γνωστή κατά τιε 4 τα ξημερώματα στην ελληνική αποστολή. Δεν απέ­μεναν πια παρά ορισμένεε δευτερεύ- ουσεε διαφωνίεε, ιδίωε από την πλευ­ρά των Ολλανδών, που πάντωε διευ­θετήθηκαν. Η καθιερωμένη συνέ­ντευξη του κ. Παπανδρέου, λίγο πριν από τιε έξι το πρωί, ήταν η τελευγ (και δημόσια) πράξη του «δράματά. .Γο «χάπι εντ» δεν ταιριάζει στην ευρωπαϊκή παράδοση
Της ΚΑΤΕΡΙΝΑΣ ΣΩΚΟΥ

Η συμφωνία τηε 27ηε Οκτωβρίου μπο­ρεί κατ’ αρχήν να ικανοποίησε τουε ε- πενδυτέε σε όλον τον κόσμο, αλλά δεν προσφέρει το «ευτυχισμένο τέλοε» των αμερικανικών ταινιών. Αντίθετα, μάλ­λον ακολουθεί την παράδοση του... ευ­ρωπαϊκού κινηματογράφου, δίνονταε μία λύση ανοιχτή σε ερμηνείεε και προβληματισμούε.Κάπωε έτσι, το περιοδικό Economist θεωρεί ότι η συμφωνία είναι μπερδε­μένη και δεν πείθει. Οπωε προειδο­ποιεί, «η καταστροφή καραδοκεί», και ο μόνοε που μπορεί να την αντι- ωπίσει είναι η Ευρωπαϊκή Κεντρι- κ .. Τράπεζα, προσφέρονταε απεριό­ριστη στήριξη στιε φερέγγυεε κυ- βερνήσειε. Είναι αξιοσημείωτο ότι μεγαλύτερη εμπλοκή τηε ΕΚΤ ζητούν ολοένα περισσότεροι οικονομολόγοι. Επίσηε, δεν λείπουν όσοι προβλέπουν ότι το «κούρεμα» του ελληνικού χρέ­ουε δεν είναι αρκετό. Ο δημοσιογρά- φοε των Financial Times Βόλφγκανγκ Μίνσαου θεωρεί ότι η συμφωνία ση­μαίνει εννέα ακόμη χρόνια απεργιών στην Ελλάδα, στο τέλοε των οποίων το ελληνικό χρέοε και πάλι δεν θα εί­ναι βιώσιμο. Αναλυτέε των επενδυτι­κών οίκων Schröders και Ignis επίσηε εκτιμούν ότι θα χρειασθεί περαιτέρω «κούρεμα» του ελληνικού χρέουε.

Από την πλευρά του, ο οικονομο- λόγοε Νουριέλ Ρουμπινί προειδοποιεί ότι η συμφωνία θα αποτύχει, διότι δεν προβλέπει τίποτε για την ανάκτηση τηε ανταγωνιστικότηταε και την ανάπτυ­ξη. Ομοίωε, ο αναλυτήε του Ινστιτού­του Β ιτ ^ ε ΐ  Γκούντραμ Βολφ τονίζει ότι «οι διαρθρωτικέε προκλήσειε για την ανάπτυξη και τη δημοσιονομική προσαρμογή τηε Ελλάδαε παραμέ-
Γιατί οι οικονομικοί 
αναλυτές αντιμετωπίζουν 
με σκεπτικισμό 
τη συμφωνία 
της 27ης Οκτωβρίου.νουν και είναι τεράστιεε». Οπωε τονί­ζει, «είναι σημαντικό να γίνουν μαζι- κέε διαρθρωτικέε μεταρρυθμίσειε, αλ­λά αυτό θα εξαρτηθεί από την ικανό­τητα των εθνικών πολιτικών συστη­μάτων να τιε φέρουν ειε πέραε».Βεβαίωε, οι δέκα ώρεε διαπραγμα­τεύσεων των Ευρωπαίων ηγετών δεν είχαν στόχο την ανάκαμψη, αλλά α- ποφάσειε οικονομικήε αρχιτεκτονι- κήε όπωε το «κούρεμα» του ελληνικού χρέουε, η ονακεφαλαιοποίηση των τρα­πεζών και η αύξηση τηε δυναμικότη- ταε του ΕΕ5Ε. Στο 1 τρισ. ευρώ, η μό-

Ο πρόεδρος της Ε.Ε. Χέρμαν Βαν Ρομπέι και ο πρόεδρος της Επιτροπής Ζοζέ 
Μπαρόζο προσέρχονται στη σύνοδο την Τετάρτη, 26 Οκτωβρίου. Η συμφωνία στην 
οποία κατέληξαν οι Ευρωπαίοι ηγέτες, σύμφωνα με το περιοδικό Εεοηοητίεΐ, είναι 
μπερδεμένη και δεν πείθει.

χλευση του ευρωπαϊκού ταμείου στή- ριξηε κρίθηκε ικανοποιητική από τιε αγορέε, ενώ οι προβλέψειε για χορή­γηση εγγυήσεων στιε τράπεζεε θεω­ρούνται ευνοϊκέε για τον κλάδο.
Οι αναδυόμενεβ οχκονομϊεβΠαρά τον οικονομοτεχνικό χαρα­κτήρα των αποφάσεων, δεν υπάρχει αμφιβολία ότι πρόκειται για μία εξόχωε πολιτική συμφωνία. Προκειμένου να την επιτύχει, μάλιστα, η Γερμανίδα κα- γκελάριοε Αγκελα Μέρκελ δεν δίστα­σε να απειλήσει τιε τράπεζεε με ανε­ξέλεγκτη χρεοκοπία τηε Ελλάδαε. Οι α­ναλυτέε χαιρετίζουν την πολιτική βούληση για την κατανομή του κό- στουε τηε αντιμετώπισηε τηε κρίσηε μεταξύ των τραπεζών και των ευρω­παϊκών κρατών. Ωστόσο, οι Ευρωπαί­οι επιζητούν ακόμη τη συνεισφορά και αναπτυσσόμενων χωρών με πλούσια κρατικά επενδυτικά κεφάλαια, όπωε η Κίνα και η Βραζιλία. Είναι ενδεικτικό το τηλεφώνημα του Γάλλου προέδρου Νικολά Σαρκοζί στον Κινέζο ομόλογό του Χου Ζιντάο. Παρά τιε αρχικέε πλη- ροφορίεε όμωε, ότι η Κίνα έχει συμ­φωνήσει να συνεισφέρει στο ταμείο, ο κ. Χου εξέφρασε απλώε την ελπίδα η συμφωνία να σταθεροποιήσει τιε α­γορέε. Σχόλιο του κρατικού πρακτο­ρείου ειδήσεων Xinhua τόνιζε ότι «οι αναδυόμενεε οικονομίεε δεν μπορεί να

αντιμετωπίζονται ωε οι καλοί Σαμα- ρείτεε τηε Ε.Ε. Στο τέλοε τηε ημέραε, η Ε.Ε. θα πρέπει να βγάλει τον εαυτό τηε από την κρίση». Καθώε οι ανα­δυόμενεε χώρεε παραμένουν επιφυ- λακτικέε σε μία απευθείαε συμμετοχή τουε στο ΕΕδΕ, οι Ευρωπαίοι προσπα­θούν να τιε προσελκύσουν μέσω του Διεθνούε Νομισματικού Ταμείου: Η Βραζιλία εμφανίσθηκε απρόθυμη να συνδράμει με αγορέε ομολόγων, ω­στόσο δεν απέκλεισε το ενδεχόμενο να το κάνει μέσω του ΔΝΤ.Σε κάθε περίπτωση, η παρούσα λύ­ση υπογραμμίζει την ευθύνη που έχουν οι ελληνικέε και ευρωπαϊκέε αρχέε. Η προώθηση των διαρθρωτικών μεταρ­ρυθμίσεων στην Ελλάδα και τηε οι- κονομικήε διακυβέρνησηε στην Ευ­ρωζώνη θα καθορίσει αν το «έργο» θα παραμείνει εντόε τηε παράδοσηε του ευρωπαϊκού κινηματογράφου, προ­σφέρονταε μία λύση βιώσιμη, αλλάχω- ρίε εξάρσειε. Διαφορετικά, η εναλλα­κτική δεν θα είναι το «ευτυχισμένο τέ­λοε» του Χόλιγουντ, αλλά η υιοθέτη­ση ενόε άλλου δημοφιλούε τεχνά- σματοε του αμερικανικού σινεμά: τιε συνέχειεε των έκτακτων συνόδων, στα πρότυπα των σίκουελ των ταινιών τρόμου. Και βέβαια, κανείε δεν θέλει να αναλογισθεί τον κίνδυνο το έργο να εξελιχθεί σε ελληνική τραγωδία, όπωε θα ήταν μία έξοδοε από το ευρώ!



6 ·  Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ Σάββατο 2 9 -  Κυριακή 30 Οκτωβρίου 2011

ΔΕΥΤΕΡΗ ΣΕΛΙΔΑ ΘΕΜΑ ΕΠΙΚΑΙΡΟΤΗΤΑ ΚΟΣΜΟΣ ΓΝΩΜΕΣ ΤΑΣΕΙΣ

Σκληρός πόλεμος νομικών για τα CD S
Ποιοι και γιατί θα επιδιώξουν να χαρακτηρισθεί πιστωτικό γεγονός η απόφαση της Πέμπτης -  Τι δηλώνει στην «Κ» ο επικεφαλής της ISDA

Της ΣΟΦΙΑΣ ΠΑΠΑΙΩΑΝΝΟΥ

Ενώ ακόμα οι κρίσιμεε λεπτομέρειεε ins συνόδου κορυφήε για 50% κούρεμα oxous ιδιώιεε επενδυτέε που έχουν στην κατοχή ious ομόλογα του ελλη- ού Δημοσίου δεν έχουν ανακοινώ­σει, έναε σκληρόε vopucos πόλεμο5 ξε­κίνησε από χθεε ανάμεσα στουε δι- κηγόρου5 των αγοραστών ασφαλί­στρων κινδύνου (CDS) και ious δικη- γόρουβ των πωλητών CDS, για να α­ποδείξουν αν η απόφαση in s  Συνόδου συνιστά πιστωτικό γεγονό5 και άρα ε­νεργοποιεί τα CDS ή όχι.Ο οργανισμόε που θα λάβει την τε­λική απόφαση για να χαρακτηριστεί μια κίνηση πιστωτικό γεγονόε ή όχι εί­ναι η ISDA, η Διεθνήε Ενωση Συμφω­νιών Ανταλλαγή5 Παραγώγων, μέλη m s onoias είναι οι μεγαλύτερεε τρά- πεζε5 του κόσμου. Από το γραφείο του στο Σίτι του Λονδίνου, ο γενικόε σύμ- βουλθ5 in s  ISDA για την Ευρώπη ο Ντέιβιντ Τζιν εξηγεί ότι η διαδικασία
< j. το κούρεμα 
οτα 50% είναι πιο πιθανόν 
να υπάρχουν επενδυτές 
που θα αποφασίσουν να 
μην συμμετάσχουν, γιατί 
οι όροι θα έχουν γίνει 
χειρότεροι».που ακολουθείται είναι ξεκάθαρη. «Οταν υπάρξει κάποια επίσημη ανα­κοίνωση οποιοσδήποτε που έχει κά­ποια σχέση με την αγορά των CDS και θεωρεί ότι θίγεται θα μπει στην ιστο­σελίδα μα$ και θα κάνει μια ερώτηση στην Ειδική Επιτροπή. Ενα από τα μέ­λη in s  πρέπει επίσημα να κάνει δεκτό το αίτημα και τότε συγκαλείται η Επι­τροπή για να κρίνει αν η  ανταλλαγή ομολόγων που προτείνεται συνιστά πι­στωτικό γεγονόε. Στην Επιτροπή λαμβάνουν μέροε 15 μέλη, αν οι 12 κρί­νουν ότι αποτελεί πιστωτικό γεγονόε, τότε τα αποτελέσματα και οι ψήφοι α­νακοινώνονται στο Διαδίκτυο, θεω­ρείται πιστωτικό γεγονόε και ενεργο­ποιούνται τα CDS».Οι λέξειε-κλειδιά σε όλη αυτή τη δια­δικασία είναι «εθελοντικό κούρεμα», δη­λαδή να μην φανεί ότι οι ιδιώτες ε- πενδυτέ5 -δηλαδή οι τράπεζεε, τα α­σφαλιστικά ταμεία και τα hedge funds- πιέστηκαν για να το δεχθούν. «Με το “κούρεμα” στο 50% είναι πιο πιθανόν να υπάρχουν επενδυτέε που θα απο­φασίσουν να μην συμμετάσχουν για­τί οι όροι θα έχουν γίνει χειρότεροι», μαε εξηγεί ο κ. Τζιν.Οι δικηγόροι των αγοραστών και των

πωλητών παλεύουν τώρα με u s  λέξειε και u s ερμηνείεε για να χαρακτηριστεί το κούρεμα εθελοντικό ή όχι και να φα­νεί αν παραβιάζονται οι όροι του συμβολαίου. Να σημειώσουμε εδώ neos για την ISDA, ôncos pas εξηγεί ο κ. Τζιν, μια εσωτερική χρεοκοπία, δηλαδή μια στάση πληρωμών συντά­ξεων και μισθών στην Ελλάδα δεν α­ποτελεί πιστωτικό γεγονόε. «Αν η Ελλάδα δεν πληρώνει ious δασκάλου5 και ions αστυνομικούε in s  για παρά­δειγμα, αυτό είναι πολύ θλιβερό για io u s συγκεκριμένουε υπαλλήλουε, αλλά από τη στιγμή που δεν έχει σχέ­ση με την αγορά των CDS δεν το λαμ­βάνουμε υπόψη».Την ίδια στιγμή η Ευρώπη και το ελ­ληνικό Kpàios θα πρέπει u s επόμενε5 μέρε5 να βγούνε στην αγορά, να βρούνε ions ομολογιούχους που κα­τέχουν ελληνικά κρατικά ομόλογα και να διερενήσουν ποιοι και με ποιο τρόπο θα δεχθούν «κούρεμα». Ενώ με την απόφαση του Ιουλίου τη δουλειά αυτή είχαν αναλάβει να κάνουν για το ελληνικό Kpàios η Deutsche Bank, η BNP Paribas και η HSBC, τώρα φαίνεται ότι τη διαδικασία αναλαμβάνει η  Διε- 0vris Ενωση Τραπεζών (IIF) που θα ψά­ξει να βρει και tous υπόλοιπουε ιδιώ­τες επενδυτέ5, εκτόε από u s τράπεζες. Η διαδικασία αυτή θα χρειαστεί χρό­νο με δεδομένο ότι η νέα απόφαση ins 27ns Οκτωβρίου περιλαμβάνει ένα μεγαλύτερο αριθμό ομολόγων -14 δι­σεκατομμύρια έξτρα- και επιπλέον crcous ομολογιούχουε δεν δίνεται η ε­πιλογή από τέσσερα σενάρια «κουρέ­ματος», ôncos είχε γίνει τον Ιούλιο, αλ­λά μόνο μία, το 50%.Ο κ. Γιώργος Χατζηνικολάου ανα­πληρωτής διευθύνων σύμβουλοε in s  ISDA δηλώνει στην «Κ» ότι η διαδικα­σία που ακολουθεί η ISDA είναι ξεκά­θαρη, έχει ήδη δοκιμαστεί 50 με 60 φο- pés στο παρελθόν, όμοιε ποτέ για κρά- 
TOS. «Η Επιτροπή Σοφών ins ISDA κοι­τά τα συμβόλαια, διότι τα eds είναι συμ­βόλαια με ôpous που υπάγονται συ­νήθως στο βρετανικό Δίκαιο, και κα­λούνται να ερμηνεύσουν τα γεγονότα μέσα στο πλαίσιο του συμβολαίου». Ο κ. Χατζηνικολάου εξηγεί ότι ο ενδια­φερόμενος που θα ζητήσει από την ISDA να ερμηνεύσει την απόφαση για την Ελλάδα πρέπει να έχει σχέση με την αγορά των CDS.Η απόφαση in s  ISDA είναι τελείως διαφορετική από u s αποφάσεις των οί­κων αξιολόγησης που μπορεί να κρί­νουν ότι η Ελλάδα έχει χρεοκοπήσει. Ενα πιστωτικό γεγονόε με την καθα­ρά τεχνική του ερμηνεία δεν συνιστά απαραίτητα χρεοκοπία. Opcos κανείε δεν γνωρίζει τι θα συμβεί την επομέ­νη in s  ενεργοποίησή των CDS διότι δεν υπάρχει προηγούμενο.

Το χρονικό ιης κρίσης

Οκτώβριος
Η ελληνική 
κυβέρνηση 
αναθεωρεί 
δραματικά το 
δημοσιονομικό 
έλλειμμα στο 
12,7% από το 6%  
και κατηγορεί την 
προηγούμενη 
κυβέρνηση πως 
απέκρυητετο 
ύψος του χρέους.

27 Απριλίου
Η Standard & Poor's υποβαθμίζει 
το ελληνικό χρέος σε ομόλογα 
«σκουπίδια». Το έλλειμμα 
βρίσκεται στο 13,6% και το χρέος 
στα 216 δισ. ευρώ (120% του ΑΕΠ).

2 Μαΐου
Η Ευρωζώνη και το ΔΝΤ 
χορηγούν δάνειο ύψους 110 δισ. 
ευρώ στην Ελλάδα με όρο μια 
σειρά περικοπών δαπανών και 
αυξήσεων φόρων.

29 Νοεμβρίου
ΕΚΤ και ΔΝΤ εγκρίνουν 
σχέδιο ενίσχυσης της 
Ιρλανδίας ύψους 85 δισ. 
ευρώ καθώς τα δημόσια 
οικονομικά της 
επιβαρύνονται από τη 
διάσωση των ιρλανδικών 
τραπεζών.

16 Μαΐου
Οι ηγέτες της 
Ευρωζώνης 
εγκρίνουν 
σχέδιο
ενίσχυσης της 
Πορτογαλίας 
ύψους 78 δισ. 
ευρώ.

21 Ιουλίου
Η Ευρωπαϊκή Ενωση χορηγεί στην 
Ελλάδα δεύτερο πακέτο ενίσχυσης 
ύψους 109 δισ. ευρώ πέραν εκείνου 
των 110 δισ. ευρώ από το 2010.

7 Αυγοΰστου
Εν μέσω μεγάλης αστάθειας στις αγορές, 
η ΕΚΤ ξαναρχίζει το πρόγραμμα αγοράς 
ομολόγων μετά από παύση τεσσάρων μηνών.

11 Σεπτεμβρίου
0 οικονομολόγος
της ΕΚΤ Γιούργκεν Σταρκ παραιτείται 
ε ξ  αιτίας διαφωνίας του με το 
πρόγραμμα αγοράς ομολόγων.

Ο  2009 

#2010  

•  2011

21 Οκτωβρίου
Η Ελλάδα 
διασφαλίζει 
την επόμενη 
δύση ύψους 
οκτώ δισ. ευρώ.

8 Δεκεμβρίου
ΗΕίίςή υποβαθμίζει 
το χρέος της Ελλάδας 
από το Α- στο ΒΒΒ+

14 Δεκεμβρίου
0 πρωθυπουργός, 
Γιώργος Παπανδρέου 
ανακοινώνει την 
πρώτη δέσμη 
περικοπών δαπανών

5 Μαΐου
Πορείες διαμαρτυρίας και επεισόδια 

που μαζί με τις απεργίες συνεχίζονται 
και το 2011. Ταραχές που οδηγούν 
στον θάνατο τριών υπαλλήλων της 

τράπεζας Martin.

ΙΟ  Μαΐου
Η ΕΚΤ εγκαινιάζει 
πρόγραμμα αγοράς 
ομολόγων των 
ασθενέστερων οικονομιών 
της Ευρωζώνης για να τις 
προστατέψει από τις 
επιθέσεις των αγορών

9 Μαΐου
Δημιουργείται το Ευρωπαϊκό Ταμείο 
Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας 
(ΕΣδΕ) με κεφάλαια ύψους 750 δισ. 
ευρώ. Περιλαμβάνει εγγυήσεις των 
κυβερνήσεων της Ευρωζώνης ύψους 
440 δισ. ευρώ, της Ευρωπαϊκής 
Επιτροπής ύψους 60 δισ. ευρώ και 
του ΔΝΤ ύψους 250 δισ. ευρώ

17 Ιουνίου
Οι δανειστές της 
Ελλάδας 
συμφωνούν να 
της χορηγήσουν 
την επόμενη 
δόση του 
δανείου 
αποτρέποντας 
την Πτώχευση.

15 Ιουνίου
Ταραχές στην Αθήνα εξαιτίας 
των νέων περικοπών που 
συνοδεύουν τη συνέχιση της 
δανειοδότησης της χώρας.
Οι Ευρωπαίοι ηγέτες 
απορρίπτουν κατηγορηματικά 
την προοπτική πτώχευσης 
της Ελλάδας.

20 Οκτωβρίου
Γενική απεργία 
στην Ελλάδα με 
επεισόδια καθώς 
το Κοινοβούλιο 
εγκρίνει νέα μέτρα 
λιτότητας για 
νο διασφαλίσει 
την έκτη δόση 
του δανείου

12-13 Οκτωβρίου
Οι Ευρωπαίοι 
ηγέτες αναβάλλουν 
τη σύνοδο 
κορυφής εν μέσω 
διαφωνιών για τον 
μηχανισμό 
στήριξης.

23 Οκτωβρίου
Οι Ευρωπαίοι ηγέτες 

σημειώνουν 
περιορισμένη 

πρόοδο στη σύνοδο 
κορυφής και 

αναβάλλουν τις 
αποφάσεις για τις 26 

Οκτωβρίου

26 Οκτωβρίου
Στην έκτακτη σύνοδο 

κορυφής αποφασίζεται 
η διεύρυνση του μηχανισμού 

στήριξης και η ανάληψη 
μεγαλύτερης ζημίας από τους 

ιδιώτες πιστωτές καθώς 
και η ανακεφαλαιοποίηση 

των ευρωπαϊκών τραπεζών.Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ

δεν έχει υποβάλει αίτηση στην ISDA. Η

Αίτηση από hedge funejs - ασφαλιστικά ταμεία

Τα CDS μπορεί να κατέχουν ένα μικρό η ισοστό στην αγορά, αλλά η ενεργοποίησή 
τους μπορεί να πυροδοτήσει ανεξέλεγκ α γεγονότα. Ενα πιστωτικό γεγονός δεί­
χνει ότι η κατάσταση της οικονομίας μιαι χώρας είναι τραγική. Μέχρι τώρα κανείς

!$DA δήλωσε επίσημα χθες πως θα κρίνει
αν υπάρχει πιστωτικό γεγονός μόνον αφού ανακοινωθεί επίσημα η απόφαση και α­
φού το ζητήσει επίσημα κάποιος ενδιαφερόμενος. Ο κ. Τζιν δήλωσε παράλληλα 
στην «Κ» ότι με αυτά που γνωρίζουμε μέχρι τώρα, «π αναδιάρθρωση του χρέους 
yjvgtgi εθελοντικά, δεν gjvgj δεσμευτική |ια όλους τους ομολογιούχους και άρα 

δεν συνιστά πιστωτικό γεγονός». Μας επιοήμανε, όμως, πως η πρόταση είναι ακό­
μα υπό διαμόρφωση και σε αυτό το στάδιρ δεν δέχονται αιτήσεις από τους ενδια­
φερομένους. Ούτε και μετά την πρόταση ίου Ιουλίου, που συνιστούσε 21% κούρε­
μα του χρέους, κάποιος ενδιαφερόμενοςΗχε υποβάλει επίσημα ερώτηση στην 
ISDA, ίσως, όπως μας εξηγεί ο κ. Τζιν, διό j η απόφαση του Ιουλίου έμεινε στο στά­
διο της πρότασης. Με τη σημερινή απόφι ση για 5 0%  «κούρεμα», όμως, αναρωτιέ­
ται αν οι κάτοχοι CDS θα τη δεχτούν εθελ ιντικά. Κύκλοι της αγοράς πιστεύουν ότι 
τις επόμενες μέρες αυτοί που θα χτυπήσ ιυν την πόρτα της ISDA και θα ζητήσουν 
να κριθεί πιστωτικό γεγονός θα είναι τα ι ιλμηρά hedge funds και τα ασφαλιστικό 
ταμεία και όχι οι τράπεζες, που έχουν κά ιως διασφαλιστεί. Οπως χαρακτηριστικά 
μας είπαν: «Θα ήταν τρελός κάποιος αγο ιαστής CDS να μη χτυπήσει την πόρτα της 
ISDA μετά την απόφαση για τόσο μεγάλο κούρεμα».12 κρίσιμες ερωτήσεις για τη σύνοδο

Των ΣΩΤΗΡΗ ΝΙΚΑ, ΚΩΣΤΑ ΚΑΡΚΑΓΙΑΝΝΗ και ΓΙΑΝΝΗ ΠΑΠΑΑΟΓΙΑΝΝΗ

Αίγες ώρες μετά την ανακοίνωση των αποφάσεων τηε συνόδου κορυ- φήε για το νέο πακέτο στήριξης τη5 Ελλάδας, στελέχη της τρόικας ανέ­φεραν στην «Κ» ότι «υπό προϋποθέ­σ ε ι ,  μπορεί να φέρει τα επιθυμητά απρ-^λέσματα». Οι π ρ ο ϋ π ο θ έσ ει αυ ,χουν να κάνουν κυρίωε με τηντήρηση των συμφωνηθέντων από την ελληνική πλευρά (πρωτογενή πλεο­νάσματα, διαρθρωτικές μεταρρυθμί­σ ε ι  κ. λπ.).Ωστόσο, στις αποφάσειε τη? συνό­δου κορυφής υπάρχουν αυτή τη στιγ­μή και αρκετέ5 «γκρίζες ζώνε3» που θα πρέπει να εξειδικευτούν τΐ5 επόμενε5 μέρε5. Η «Κ» απαντά σε 12 κρίσιμες ερωτήσεΐ5, σε μια προσπάθεια να α- ποκωδικοποιηθούν οι επόμενε5 κι­ν ή σ ε ι  Ελλάδα5 και Ευρω ζώ νη:
1. Πόσο θα μειωθεί το ελληνικό χρέος βά­
σει της νέας συμφωνίας;Στόχοβ είναι το χρέθ5 να υποχωρή­σει στο 120% του ΑΕΠ το 2020. Για φέ- τοε, χωρί5 την εφαρμογή των νέων α­ποφάσεων, εκτιμάται ότι θα ανέλθει στο 162% του ΑΕΠ.
2. Πώς θα γίνει αυτό;ιδιώτες ομολογιούχοι (τράπεζεβ κα. ασφαλιστικά Ταμεία) υπολογίζεται ότι κατέχουν τα 206 δισ. ευρώ του ελ­ληνικού χρέου5. Αυτοί θα υποστούν «κούρεμα» 50% και θα συνεχίσουν να διακρατούν τα 103 δισ. ευρώ.Επιπλέον, η  Ευρωζώνη θα παράσχει στην Ελλάδα 130 δισ. ευρώ. Εξ αυτών τα 30 δισ. ευρώ θα αφορούν τη δια­χείριση του χρέουε (άμεση πληρωμή ομολόγων, παροχή εγγυήσεων ή επα­ναγορά ομολόγων). Αλλα 30 δισ. ευρώ θα κατευθυνθούν για την ανακεφα- λαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών και τα υπόλοιπα 60 δισ. ευρώ για την κάλυψη υποχρεώσεων του Δημοσίου (ληξιπρόθεσμε.5 οφειλές, τόκοι, έλ­λειμμα κ. λπ.) έω5 το 2014.Βασική προϋπόθεση, όμωβ, για να γίνουν όλα αυτά, είναι ο ιδιωτικός το­μέας να συμμετάσχει στον μέγιστο δυ-

Ανοιχτό άφησε ο υπουργός Οικονομι­
κών κ. Ευ. Βενιζέλος το ενδεχόμενο η α- 
νακεφαλαιοποίηση των τραπεζών να μη 
γίνει μέσω κοινών μετοχών.

Ο ι «γκρίζες ζώνες»
της απόφασης για
την Ελλάδα, που θα πρέπει
να εξειδικευτούν
τις επόμενες μέρες.νατό βαθμό. Το γεγονό5 ότι η  διαδι­κασία είναι εθελοντική, αφήνει ένα «παράθυρο» κάποιοι να αρνηθούν να συνεισφέρουν.
3. Μετά το 2014 τι θα συμβεί; Θεωρητικά η  Ελλάδα θα παράγειπρωτογενή πλεονάσματα τη3 τάξη5 των 10 δισ. ευρώ ετησίωε για να κα­λύπτει τιε υποχρεώσει προς εξωτερικό και εσωτερικό και σταδιακά θα ανοί­ξουν και πάλι οι αγορέ5 την πόρτα του5 προ3 την Ελλάδα.
4. Πώς διασφαλίζεται ότι αυτό θα επι­
τευχθεί;Η Ευρωζώνη -έπειτα από αίτημα της κυβέρνησης- στέλνει σε μόνιμη βάση στελέχη της τρόικα3 στην Αθήνα για να ελέγχουν και να παρεμβαίνουν ε-

γκαίρωε όταν δεν εφαρμόζεται το πρόγραμμα.
5. Πόσο θα είναι το επιτόκιο δανεισμού για 
τα νέα ομόλογα και πόση διάρκεια θα έ­
χουν;Είναι ακόμα άγνωστο. Από τη στιγ­μή που θα ξεκινήσουν οι σ υ ζη τή σ ει με ious ιδιώτες δανειστέε in s Ελλάδας, θα καθοριστούν αυτέβ οι λεπτομέρει- ss μέσα σε 2 - 3 εβδομάδε5. Σε κάθε πε­ρίπτωση μέχρι τα τέλη του έτους θα πρέπει να έχει «κλείσει» η υπόθεση, για να γίνει η  ανταλλαγή των ομολόγων ε­ντός του Ιανουάριου 2012.
6. Ποιοι θα είναι οι όροι των νέων δανείων 
από την Ευρωζώνη;Θεωρητικά θα είναι εκείνοι που συμ- φωνήθηκαν τον Ιούλιο, αλλά και αυ­τό το ζήτημα αποτελεί μια «γκρίζα ζώ­νη» npos το παρόν.
7. Η ανταλλαγή ομολόγων θα χαρακτη­
ριστεί «πιστωτικό γεγονός», δηλαδή τυ­
πική χρεοκοπία;Η αρμόδια ένωση που αποφασίζει για το «πιστωτικό γεγονός» (ISDA) έ­χει ήδη εκτιμήσει ότι η νέα συμφωνία δεν πυροδοτεί τα ασφάλιστρα κινδύ­νου (CDS) έναντι χρεοκοπία5 in s  χώ- pas, όσο η  ανταλλαγή των ομολόγων γίνεται σε εθελοντική βάση.
8. Οι ελληνικές τράπεζες θα «αντέξουν» 
αυτό το «κούρεμα»;Οι επιτελεί5 των εγχώριων τραπεζών αναμένουν με τη σειρά ious την ε- ξειδίκευση των αποφάσεων in s  συ­νόδου κορυφή5. Ωστόσο, δεδ ο μ ένά  in s  παροχής κεφαλαίων για την ανα- κεφαλαιοποίηση των τραπεζών, εκτι- μάται ότι δεν θα υπάρξει πρόβλημα στον τραπεζικό κλάδο in s  xcopas. Μάλιστα, η ανακεφαλαιοποίηση εν­δέχεται να γίνει πριν από την ανταλ­λαγή των ομολόγων, ώστε να απορ- ροφηθούν εγκαίρου όλες οι επιπτώσειε.
9. Τι ζητούν οι τράπεζες;Τρία είναι τα βασικά αιτήματα των τραπεζών. Η  εξεύρεση λύση5 η οποία θα διατηρεί «ζωντανούε» ious μετό- xous, δηλαδή την έκδοση προνομι­ούχων μετοχών για τη λήψη in s  κρα- τικήβ βοήθειας, η  εξομοίωση των ελ­ληνικών τραπεζών με n s  ευρωπαϊκέβ

' για την ενίσχυση της κεφαλαιακής ε- πάρκειαε και τέλοε, η  υλοποίηση του «κουρέματοε» να γίνει με τρόπο που θα επιτρέπει τη λογιστική απεικόνιση τηε απομείωσηβ σε βάθθ5 χρόνου.Μάλιστα, επιτελικά στελέχη τρα­πεζών υπογραμμίζουν στην «Κ» ότι αυ­τή τη στιγμή το σπουδαιότερο είναι να προχωρήσουμε το ταχύτερο δυνατό στην υλοποίηση τη5 συμφωνία5 και προειδοποιούν ότι καθυστερήσει και δεύτερεε σ κύψ ει για την υλοποίηση του νέου σχεδίου θα πρέπει να απο­φευχθούν πάση θυσία, διαφορετικά η αξιοπιστία τηε Ε. Ε. θα πληγεί απο­φασιστικά, απελευθερώνονταβ επι­κίνδυνες δυνάμεις.
ΙΟ. Τελικά θα εκδοθούν προνομιούχες 
μετοχές για τη στήριξη των τραπεζών ή 
κοινές;Στο θέμα των προνομιούχων μετο­χών έχουν σχηματιστεί προσδοκίε5 κα- Θώ5 ο υπουργόε Οικονομικών κ. Ευ. Βε- νιζέλο5 άφησε ανοιχτό το ενδεχόμενο η ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών να μη γίνει μέσω κοινών μετοχών (δη­λαδή να μην κρατικοποιηθούν), εφό­σον βρεθεί λύση ενίσχυσήβ του5 που δεν θα επιβαρύνει το δημόσιο χρέθ5.
11. Με τα ασφαλιστικά Ταμεία που έχουν 
κρατικά ομόλογα τι θα γίνει; Κινδυνεύουν 
οι συντάξεις;Η κάλυψη των απωλειών των α­σφαλιστικών Ταμείων είναι «δουλειά» τηε ελληνική3 κυβέρνησή. Οσα Ταμεία αποφασίσουν να συμμετάσχουν στην ανταλλαγή ομολόγων θα καταγρά­ψουν απώλειε5, η αναπλήρωση των ο­ποίων θα εξαρτηθεί από την επίτευξη πρωτογενών πλεονασμάτων και τη δια­χείριση τη5 υ π όλοιπ ά  περιουσίαε τουε. Αυτό, αφήνει ανοιχτά όλα τα εν­δεχόμενα.
12. Οι μικροομολογιούχοι θα υποστούν το 
«κούρεμα»;Πρόκειται για ένα ακόμα ζήτημα που είναι «ανοιχτό». Ο κ. Βενιζέλοε δεν α­πέκλεισε το ενδεχόμενο το «κούρεμα» να περάσει και σε όσα φυσικά πρό­σωπα έχουν στην κατοχή τουβ ομό­λογα. Και πάλι, όμω5, αυτό θα γίνει σε εθελοντική βάση.

Τι κρύβει η ρήξη της κυβέρνησης με τους τραπεζίτες
Του ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ ΖΟΥΛΑ

«Να δεις που ο Παπανδρέου θα φτά­σει στο σημείο να εμφανίσει cas κυ­βερνητική επιτυχία ακόμη και την κρατικοποίηση των τραπεζών», έ­λεγε προχθές ανώτατο τραπεζικό στέλεχο5, xcopis να κρύβει τη δυ- σαρέσκειά του για tous xeipiopoüs του Μαξίμου. Και κυρίως για το γε- 
Yovôs ότι η κυβέρνηση, ôncos υπο­στήριζε, επιδιώκει εσχάτου να με­γιστοποιήσει u s  ευθύνε$ του τρα­πεζικού συστήματο5 στη διαχείριση m s Kpions, προκειμένου να απο­κρύψει u s  ôiKés m s κραυγαλέε3 α­στοχίες έναντι m s ipôucas.Oncos και να έχουν τα πράγματα, η ρήξη που προκλήθηκε μεταξύ κυ­β έρ νη σ ή  και τραπεζιτών δεν έχει προηγούμενο. Ρήξη που ξεκίνησε μό- λΐ5 διεφάνη ότι πίσω από u s  κυ­βερνητικές διαψεΰσεΐ5 περί πιθανού «κουρέματος» του xpéous, το οικο­νομικό επιτελείο βρισκόταν ήδη σε σχετικέε διαπραγματεύσεΐΒ στις Βρυξέλλε3 και στο Βερολίνο. Το γε- Yovôs αυτό απεκρύβη αρχικώε από u s διοικήσει των τραπεζών -ôncos ισχυρίζονται οι ίδιεε— εξ ου και κα­ταλόγισαν στην κυβέρνηση ότι με την τακτική m s u s  έφερε προ τε­τελεσμένων.Μια σειρά κρίσιμων «λεπτομε­ρειών» ωστόσο φαίνεται να καθό­ρισαν τη στάση του πρωθυπουργού, με αποτέλεσμα να μη διστάσει να έρ­θει το τελευταίο 15νθήμερο ακόμη και σε δημόσια σύγκρουση με tous επικεφαλή5 των τραπεζών. Oncos υ­πενθυμίζουν στενοί του συνεργάτε5, ήδη από τον Μάρτιο ο κ. Παπαν­δρέου σε τρειε δημόσιε3 τοποθετή­σ ε ι  του (Εθνικό Συμβούλιο, Κοινο­βουλευτική Ομάδα, συνδιάσκεψη) εί­χε ζητήσει ευθέος από tous τρα- πεζίτε5 «να επιτελέσουν το εθνικό καθήκον tous» αξιοποιώντα5 u s εγγυήσεΐ5 που tous είχαν δοθεί και «να μην αποστερήσουν την αγορά από την αναγκαία ρευστότητα». Εκκληση που κατά tis iôies πηγέε δεν είχε κανένα αποτέλεσμα, παρά το γεγονόβ ότι ο πρωθυπουργό$ τη διετύπωσε ακόμη και με τη μορφή προειδοποίησή.Αν κάτι, ωστόσο, μετέβαλε την ό­χληση του πρωθυπουργού σε οργή αυτό λέγεται ότι ήταν: α) Η σκληρή δημόσια κριτική που ασκούνταν τε­λευταία στην κυβέρνηση από συ­γκεκριμένα MME, γεγονό5 το οποίο «γέννησε» υποψίεε ότι σχετίζεται και με επιχειρηματικέ3 επιδιώξει και β) μια πληροφορία που έφτασε στο Μα­ξίμου, βάσει m s  onoias otous ε- psuvmés m s sraipsias BlackRock ε- τέθησαν παράδοξοι περιορισμοί στην έρευνά tous στα χαρτοφυλά­κια των ελληνικών τραπεζών, κάτι που επισημάνθηκε και από την

τρόικα. Συγκεκριμένα, ελέχθη ότι ε­ξαιρέθηκαν από την εντολή (mandate) m s BlackRock όλε s οι θυ- 
YaipiKés εταιρείεε των τραπεζών, πολλέε εκ των οποίων είναι προ- φavais offshore. Αυτό που συνέβη, δηλαδή, είναι nais έγιναν έρευνε5 στα δάνεια που ανήκουν στη μητέ­ρα εταιρεία κάθε τράπεζαε και τα υ- ποκαταστήματά m s σε διάφορεβ χώ- pes, όχι ôpcos κι εκεί όπου αφορού­σαν Θυγατρικέ5 tous. Σημειωτέον δε ncos έμπειροι υπάλληλοι m s  Τρα- πέζηε in s  Ελλάδοβ και τραπεζικά στελέχη ισχυρίζονται ότι πολλά με- τοχοδάνεια που δόθηκαν την πε­ρίοδο m s àv0nans του χρηματι­στηρίου, ακόμη και σε στελέχη τραπεζών για να αγοράσουν μετο- 
xzs tous, έχουν τοποθετηθεί σε θυγατρικέε, ακριβοί για να γίνεται
Οι ευθείες βολές
του πρωθυπουργού
και η « εξαίρεση»
των θυγατρικών offshore1
από τον έλεγχο
της BlackRock.

πιο εύκολη η διαγραφή tous και να 
μην εντοπίζονται ακόμη και από τα 
διοικητικά συμβούλια.Ετσι μάλλον εξηγείται η ολομέ­τωπη επίθεση που αποφάσισε να ε­ξαπολύσει ο κ. Παπανδρέου aious τραπεζίτεε, διερωτώμενοε nciis είναι δυνατόν να χρηματοδοτούν επι­χ ειρ ή σ ει που χρωστούν 500 εκατ. ευρώ αντί των υγιών εταιρειών. Από την πλευρά tous, βέβαια, οι τραπε- ζίτε5 προβάλλουν μια εντελώβ δια­φορετική εκδοχή. Etis διαδοχικέε συ­να ντή σ ει που είχαν με τον υπουρ­γό Οικονομικών, προέταξαν το επι­χείρημα ότι η «συμβολή» των τρα­πεζών στην ελληνική κρίση ήταν μη­δαμινή σε σχέση με την αντίστουαι του «πελατειακού δημοσίου», πιέ- ζοντα5 οι μετοχέε που θα δώσουν για να λάβουν τη στήριξη του Ταμείου Χρηματοπιστωτικήε Σταθερότηταε να είναι προνομιούχε5 και όχι κοι- vés. Και τούτο για να μη διακυβευ- θεί το ιδιοκτησιακό και το διοικητικό 
tous status.Η κυβέρνηση, ωστόσο, μάλλον μοιάζει εσχάτου να μην την απα­σχολεί αν ο τραπεζικό5 κλάδθ5 με­τατραπεί σε σμιγοί κρατικόε (με την εξαίρεση iocos pias ή δύο περιπτώ­σεων). Iacos επειδή έχει ôvreos στό­χο να εμφανίσει τη διαφαινόμενη κρατικοποίηση cos την έμπρακτη... σοσιαλιστική in s  απάντηση σε ό- aous in s  καταλογίζουν έξωθεν υ- παγορευμένεβ νεοφιλελεύθερε5 ε- πιλογέ5.


