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Πώς θα γίνει βιώσιμο το ελληνικό
«Κούρεμα» και δημοσιονομική πειθαρχία για 20 χρόνια προτείνει το ΔΝΤ στην έκθεσή του που αποκαλύπτει η « Κ

Του ΒΑΣΙΛΗ ΖΗΡΑ

Σε μια δημοσιονομική στενωπό θα πρέ
πει να κινείται για τα επόμενα 20 χρό- 
νιαη  Ελλάδα, ακόμη και μετά το «κού- 
ρ τηε αξίαε τω ν  ελληνικών ομο
λόγων, προκειμένου να καταστεί το χρέ- 
os βιώσιμο. Αυτό προκύπτει από τιε τε- 
λευιαίεε εξελίξειε στη Σύνοδο Κορυφήε 
τω ν Βρυξελλών, αλλά κυρίωε από την 
ανάλυση βιωσιμότηταε που έκανε το 
Διεθνέε Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ).

Επίσηε, το  ΔΝΤ προσδιορίζει τα 
βασικά χαρακτηριστικά που πρέπει να 
έχει το PSI-Γ (επιτόκια, διάρκεια κ.λπ.), 
ώστε το  χρέοε να καταστεί βιώσιμο. 
Ωστόσο, οι όροι είναι τέτοιοι που δύ
σκολα θα γίνουν δεκτοί από τιε τρά-

ΔΝΤ: Το «κούρεμα» 
τον χρέους πρέπει να 
ολοκληρωθεί ακόμη κι εάν 
δεν θα είναι εθελοντική 
ηβυμμετοχή των ιδιωτών.

πεζεε, ώστε να συμμετάσχουν εθελο
ντικά στο «κούρεμα» και να αποφευ
χθεί μια κανονική χρεοκοπία.

( »•'Στην ανάλυση βιωσιμότηταε του χρέ- 
ous, που περιλαμβάνεται στην έκθεση 
συμμόρφωσηε με βάση την οποία ε- 
γκρίθηκε η 6η δόση και την οποία πα
ρουσιάζει η «Κ», το ΔΝΤ εκτιμά ότι με
τά  το «κούρεμα» κατά 50%, το δημό
σιο χρέοε θα υποχωρήσει από 161% του 
ΑΕΠ φέτοε, στο 152% το 2012, στο 
120% το 2020 και στο 96% του ΑΕΠ το 
2030. Εάν εφαρμοζόταν το πρώτο PSI, 
που προέβλεπε «κούρεμα» 11,8% του 
ΑΕΠ (ή 21% σε όρουε καθαρήε πα- 
ρούσαε αξίαε), το χρέοε θα διαμορ
φωνόταν στο 187% του ΑΕΠ το  2012, 
στο  156% το  2020 και στο 142% του 
ΑΕΠ το 2030. Σε μια τέτοια  περίπτω
ση «το  χρέοε τηε Ελλάδαε δεν μπορεί 
να θεωρηθεί βιώσιμο», σημειώνει το 
ΔΝΤ. Με το PSI+ «το  χρέοε θα υπο
χωρήσει και θα φτάσει σε επίπεδα που 
είναι συνεπή με μια βιώσιμη θέση», κα
ταλήγει. Ομωε, για να φτάσει το  χρέ
οε σε αυτό το βιώσιμο επίπεδο, το ΔΝΤ 
υποστηρίζει ότι απαιτείται:

1. Διαρκήε δημοσιονομική προ

Οι εκτιμήσεις 
του ΔΝΤ
για το δημόσιο χρέος 
μετά το PSI+
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σπάθεια και αυστηρή πειθαρχία, ώστε 
να παράγονται κάθε χρόνο πρωτογε
νή  πλεονάσματα τηε τάξηε του 4,5% 
του ΑΕΠ από το 2014 έωε το 2020 και 
του 3,5% τη ν επόμενη ΙΟετία, έωε το 
2030. Η επίτευξη αυτού του φιλόδοξου 
στόχου βασίζεται στη  μείωση τω ν 
δημοσίων δαπανών. Οι πρωτογενείε δα- 
πάνεε τηε γενικήε κυβέρνησηε (δηλαδή 
οι δαπάνεε του στενού και του ευρύ
τερου δημόσιου τομέα, εκτόε από τιε 
πληρωμέε για τόκουε), από 42,4% του 
ΑΕΠ φέτοε θα πρέπει να υποχωρήσουν

στα  επίπεδα του 36,5% του ΑΕΠ το 
2014 - 2015 και ακόμη χαμηλότερα, στο 
33,6% σταδιακά έωε το  2020. Τα έσο
δα, αντίθετα, θα παραμείνουν σταθε
ρά στα επίπεδα του 38% - 39% του ΑΕΠ 
την επόμενη 20ετία. Αυτόε ο δρόμοε 
«απαιτεί μια διαρκή και αταλάντευτη 
προσήλωση στη δημοσιονομική σω
φροσύνη», σημειώνουν οι αναλυτέε του 
οργανισμού.

Σε ό,τι αφορά το Ακαθάριστο Εγχώ
ριο Προϊόν, το  ΔΝΤ εκτιμά ότι θα μει
ωθεί φέτοε κατά 6% και το  2012 κατά

3%. Το 2013 η ελληνική οικονομία θα 
επιστρέφει σε θετικό ρυθμό ανάπτυ- 
ξηε (φ#%) και θα συνεχίσει να μεγε
θύνεται με ρυθμό τηε τάξηε του 2,5% 
κατά μέσο όρο έωε το 2020.

2. «Κούρεμα» του χρέουε και μάλι
στα  με πολύ σκληρούε όρουε για τουε 
ιδιώτεε επενδυτέε. Αυτό προκύπτει α
πό ένα μοντέλο haircut που παραθέ
τουν στην ανάλυσή τουε οι εμπειρο- 
γνώμονεε του ΔΝΤ. Σύμφωνα με αυτό 
το μοντέλο, θα ανταλλάσσεται ομόλογο 
ονομαστικήε αξίαε 100 ευρώ με 15 ευ

ρώ μετρητά και 35 ευρώ νέο ελληνικό 
ομόλογο, 20ετούε διάρκειαε, που θα έ
χει 20ετή περίοδο χάριτοε. Το επιτό
κιο του νέου ομολόγου υπολογίζεται σε 
3,8%. Είναι προφανέε ότι Α ώ τεε  ε
πενδυτέε δεν πρόκειται ν>_ _χθούν ε
θελοντικά μια τέτοια πρόταση, που 
σύμφωνα με εκτιμήσειε τραπεζιτών θα 
οδηγούσε σε απώλειεε για τιε τράπε- 
ζεε (σε όρουε καθαρήε παρούσαε αξίαε) 
τηε τάξηε του 80%. Αλλωστε, έχουν ή
δη απορρίψει ωε απαράδεκτη καλύ- 
τερεε προτάσειε του ελληνικού Δημο
σίου. Για παράδειγμα, η τελευταία 
πρόταση που έκαναν οι εκπρόσωποι 
του Δημοσίου στην Επιτροπή Δια- 
πραγμάτευσηε που έχουν συγκροτήσει

ί
ι τράπεζεε προέβλεπε επιτόκιο 4,5%. 
Σημειώνεται ότι το ΔΝΤ θεωρεί ότι 

ια να επιτευχθεί ο στόχοε του «κου- 
έματοε» και να καταστεί βιώσιμο το 
ρέοε, θα πρέπει η συμμετοχή τω ν ι- 
ιω τών επενδυτών να είναι σχεδόν κα

θολική. Κάτι τέτοιο σε αυτή τη  φάση 
φαντάζει απίθανο.

Ενδιαφέρον έχει, επίσηε, ότι το 
ΔΝΤ τονίζει πωε με μικρέε χλίσειε 
στιε άλλεε βασικέε παpαδoxtε (π.χ. μι
κρότερο πρωτογενέε πλεόνασμα, βρα
δύτερη ανάκαμψη ή λιγότερα έσοδα α
πό αποκρατικοποιήσειε) το χρέοε πα
ραμένει σε βιώσιμη πτωτική τροχιά. Αυ
τό  που δεν μπορεί με τίποτα να απο
φευχθεί είναι το «κούρεμα». Χωρίε αυ
τό, το χρέοε είναι, κατά το ΔΝΤ, μη βιώ
σιμο. Αυτό προφανώε εξηγεί τη ν  τε 
λευταία φράση τηε δήλωσηε τηε κ. Κρι- 
στίν Λαγκάρντ μετά τη συνεδρίαση του 
διοικητικού συμβουλίου του Ταμείου, 
στην οποία εγκρίθηκε η καταβολή τηε 
6ηε δόσηε στην Ελλάδα. «Η σχεδόν κα
θολική συμμετοχή στην προτεινόμε- 
νη  ανταλλαγή ομολόγων θα είναι ση
μαντική για να επιτευχθεί η βιωσιμό
τητα  του χρέουε (...) και να διασφαλι
στεί η συνέχιση τηε υποστήριξηε από 
το Ταμείο», είπε -για την ακρίβεια προ
ειδοποίησε- η κ. Λαγκάρντ. Επί τηε ου- 
σίαε, τόσο από τη  δήλωση τηε επικε- 
φαλήε του, όσο και από την ανάλυση 
διαφαίνεται ότι το  ΔΝΤ έχει την άπο
ψη ότι το  «κούρεμα» του χρέουε πρέ
πει να ολοκληρωθεί με οποιοδήποτε 

’ τρόπο, ακόμη κι εάν αυτό σημαίνει ό
τι δεν θα είναι εθελοντική η συμμετοχή 
τω ν  ιδιωτών .


