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Τελεσίγραφο για συμμετοχή 100% ^  
των ιδιωτών ομολογιούχων στο Ρ5Ι+
Αναμένεται να προωθηθεί σχετική νομοθετική ρύθμιση έως τα τέλη Ιανουάριου \

Του ΣΩΤΗΡΗ ΝΙΚΑ

Η συμμετοχή του ιδιωτικού τομέα 
στο νέο πακέτο στηρίξτε ms Ελλά- 
5as (PSI+) θα πρέπει να φτάσει στο 
100% και να διασφαλιστεί με κάθε 
τρόπο. Αυτή είναι η «εντολή» που 
έχει δοθεί μετά την τελευταία σύ
νοδο κορυφήε, και για να εξασφα
λιστεί ότι οι ιδιώτεε θα υποστούν 
στο σύνολό tous (xpéos üijjous 
206 δισ. ευρώ) ένα «κούρεμα» ms 
τάξηε του 50%, η κυβέρνηση ε
τοιμάζεται να προωθήσει νομοθε
σία écos τα τέλη Ιανουάριου, που θα 
προβλέπει ότι, εφόσον το 75% 
των ομολογιούχων συμφωνεί με το 
«κούρεμα», τότε θα συμμετέχουν ό
λοι οι ιδιώτεε επενδυτέε.

Οι συζητήσει για το PSI+ έχουν 
ξεκινήσει και οι τράπεζεε φαίνεται 
nais έχουν ξεκαθαρίσει ότι δεν θα 
δεχτούν απώλειε5 μεγαλύτερεε του 
54% ms καθαρήε napoùaas αξίαε 
(NPV) των ελληνικών ομολόγων που 
διακατέχουν. Οι συζητήσει προ
χωρούν ομαλά, αλλά για παν εν
δεχόμενο κυβέρνηση και τρόικα έ
χουν επεξεργαστεί την προώθηση 
του προαναφερθέντοε νομοσχεδί
ου, που θα λειτουργήσει στην πε
ρίπτωση κατά την οποία το PSI+ 
δεν επιτευχθεί. Πάντα«, η κυβέρ
νηση δουλεύει πάνω στο PSI+ , κα- 
θώε η άλλη επιλογή θα χαρακτη
ριστεί «πιστωτικό γεγονόε» και 
δεν προτιμάται σε αυτήν τη φάση.

Με στόχο να εξασφαλιστεί η μεί
ωση ms αξία.5 των ελληνικών ο
μολόγων που βρίσκονται σε χέρια 
ιδιωτών κατά 50% (PSI+), οικονο
μικό επιτελείο και τρόικα ετοιμά
ζονται να θέσουν τον ίδιο όρο με 
αυτόν που χρησιμοποιήθηκε στο 
πρώτο PSI. Δηλαδή, ότι εάν δεν ε
πιτευχθεί η συμμετοχή σε επίπεδο 
σχεδόν 100% των ιδιωτών, τότε η 
Ελλάδα θα έχει το δικαίωμα να μην 
εφαρμόσει τ «  αποφάσε«, αφήνο- 
VTOS επί ms ouaias ανοιχτό το εν
δεχόμενο να μην πληρωθεί κανέ
να ομόλογο.

Το επόμενο βήμα σε αυτήν την 
κατεύθυνση θα είναι κατά πάσα πι
θανότητα η προώθηση σχετική5 νο- 
μοθεσία5, που θα προβλέπει ότι α
πό τη στιγμή που το 75% των ι
διωτών συμφωνεί εθελοντικά σε μια 
απομείωση των ομολόγων που κα
τέχει κατά ένα ποσοστό (π.χ. 50%), 
τότε δεσμεύεται αυτόματα και το 
υπόλοιπο 25% των επενδυτών να 
ακολουθήσει στο «κούρεμα». Ο ό- 
pos auras είναι yvgiotos στο εξω
τερικό cos Collective Action Clause 
(CAC) και ισχύει σχεδόν σε όλεε us 
àXKes χώρεε.

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχει στην κατοχή της περίπου 52 δισ. ευρώ σε ελληνικά ομόλογα.

Οι ιδιώτες θα υποστούν 
στο σύνολό τους 
(χρέος ύψους 206 δισ. 
ευρώ) ένα «κούρεμα» 
της τάξης του 50%.

Δεν αποκλείεται το νομοσχέδιο 
να περάσει από το Κοινοβούλιο μέ
σα στον Ιανουάριο, οπότε και βά
σει του υφιστάμενου σχεδιασμού 
θα έχουν ολοκληρωθεί και οι δια- 
πραγματεύσε« με tous ιδιώτεε για 
το PSI+. Στην περίπτωση που το 
PSI+ δεν προχωρήσει και δεν ε
πιτευχθεί η απαραίτητη συμμετο
χή, τότε η νέα νομοθεσία θα δίνει 
τη δυνατότητα στην Ελλάδα να 
προχωρήσει στην υλοποίηση του 
«κουρέματοε» ms αξίαε των ελλη
νικών ομολόγων στο σύνολο των ι
διωτών, εφόσον έχει δεχτεί να 
συμμετάσχει το 75% αυτών.

Ztoxos του οικονομικού επιτε
λείου και ms TpôiKas είναι να ο
λοκληρωθεί με επιτυχία το PSI+. 
Ωστόσο, φαίνεται ncos η ύπαρξη ε- 
ναλλακτικήε λύσηε (όπωε τα CACs) 
δίνει στην κυβέρνηση τη δυνατό
τητα:

1. ιιέσει έντονα tous ιδιώτεε 
που δεν θέλουν να συμμετάσχουν 
στο PSI+ κατά τη διάρκεια των δια-

πραγματεύσεων που έχουν ξεκι
νήσει.

2. Να επιτύχει τη μείωση ms ο- 
νομαστικήε αξία5 των ελληνικών ο
μολόγων κατά 50%, ακόμα και αν 
δεν πετύχει το PSI+.

Να σημειωθεί ότι στην υποθετι
κή περίπτωση που ενεργοποιη
θούν τα CACs, τότε είναι βέβαιο ό
τι θα πυροδοτηθούν και τα ασφά
λιστρα κινδύνου (CDS) έναντι χρε- 
OKonias ms Ελλάδαε. Δηλαδή, θα 
υπάρξει «πιστωτικό γεγονόε», αλ
λά με δεδομένο ότι η Ελλάδα θα έ
χει τη χρηματοδοτική στήριξη ms 
Ευρωζώνη, δεν θα υπάρξουν συ- 
νέπειεε, ενώ δεν θα χρειαστεί να εκ- 
δοθούν και νέα ομόλογα για να α
ντικαταστήσουν τα υφιστάμενα.

Σύμφωνα με πληροφορίεε, στην 
πρόσφατη σύνοδο κορυφήε απο- 
φασίστηκε ότι στο PSI+ θα πρέπει 
να συμμετέχει το 100% των ιδιω
τών ομολογιούχων. Συνολικά, η ο
νομαστική αξία των ομολόγων που 
θα πρέπει να «κουρευτούν» κατά 
50%, ανέρχεται στα 206 δισ. ευρώ. 
Εξ αυτών, τα 141 δισ. ευρώ βρί
σκονται σε ξένα χαρτοφυλάκια, τα 
40 δισ. ευρώ σε ελληνικέ s τράπε- 
ζε5 και τα υπόλοιπα 25 δισ. ευρώ 
στα ελληνικά ασφαλιστικά ταμεία. 
Να σημειωθεί ότι στα 206 δισ. ευ
ρώ, δεν περιλαμβάνονται» λόγα 
του ΟΣΕ ύψουε 20 δισ. ε υ μ ε ν ώ  
η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα

(ΕΚΤ) έχει στην κατοχή τηε περί
που 52 δισ. ευρώ σε ελληνικά ο
μόλογα.

Πάντα«, οι τράπεζε5 φαίνεται 
πα« έχουν χαράξει μια «κόκκινη 
γραμμή» για το ύψοε των απωλει
ών που θα έχουν από το «κούρεμα» 
και αυτή αφορά σε ζημίε 54%, αλ
λά στην καθαρή παρούσα αξία 
των ομολόγων (ΝΡν) και όχι την ο
νομαστική. Με αυτό το δεδομένο, 
για να επιτευχθεί ο στόχοε του 
ΡδΙ-Τ, θα πρέπει το επιτόκιο των νέ
ων ομολόγων να ανέλθει στα επί
πεδα του 7,5-8%, αντί για 6% που 
προβλέπεται στα σενάρια που έχει 
εκπονήσει η τρόικα για την πορεία 
του ελληνικού χρέουε.

*** Στο πλαίσιο αυτό, εξετάζεται να 
συμφωνηθεί ότι το επιτόκιο των νέ
ων ομολόγων θα καθορίζεται σε συ
νάρτηση με τον ρυθμό ανάπτυξηε 
τηε ελληνικήε οικονομίαε. Δηλαδή, 
θα υπάρχει ένα σταθερό επιτόκιο 
(για παράδειγμα 6%) και αυτό θα αυ
ξάνεται αναλόγα« με το κατά πό
σο ο ρυθμόε ανάπτυξηε τηε Ελλά- 
δαε θα υπερβαίνει τ «  προβλέψε« 
για αύξησή του. Εαν προβλεπόταν 
ότι το πραγματικό ΑΕΠ θα μεγε- 
θυνθεί κατά 1,5% και τελικά αυ
ξάνεται κατά 2% κάποια χρονιά, τό
τε το επιτόκιο των νέων ομολόγων 
θα είναι 6% συν το 0,5%, που θα εί
ναι η καλύτερη επίδοση του ρυθ
μού ανάπτυξή.


