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Τρία σενάρια για το μέλλον της χώρας
Με τα χρονικά περιθώρια να στενεύουν και με την τρόικα παρούσα, θα συνεχιστούν την Τετάρτη οι διαπραγματεύσεις για το « κούρεμα»

Του ΣΩΤΗΡΗ Ν ΙΚΑ

Με την πλάτη στον τοίχο πορεύεται α
πό εδώ και πέρα η Ελλάδα στιε συζη- 

'■ειε για το «κούρεμα» των ελληνι
κών ομολόγων (ΡδΙ+), μετά τη διακο- 

!'πή τω ν δκίπρανματεύσεων την Πα
ρασκευή. Η τρόικα έχει‘ξεκαθαρίσει 
πωε δεν πρόκειται να συζητήσει για το 
δεύτερο πρόγραμμα βοήθειαε τηε 
Ελλάδαε, αν οι όροι ανταλλαγήε των ελ
ληνικών ομολόγων δεν ξεκαθαρίσουν, 
γεγονόε που φέρνει σε ακόμα δυσκο
λότερη διαπραγματευτική θέση την κυ
βέρνηση, η οποία δεν έχει πλέον σύμ
μαχο τον χρόνο. Ωε γνωστόν, η τρόι
κα έρχεται αυτήν την εβδομάδα...

Τα σημεία τριβήε τω ν δύο πλευρών 
είναι το επιτόκιο τω ν νέων ομολόγων 
και το καβεστώε το οποίο θα εγγυάται

την αποπληρωμή των ομολόγων αυτών. 
Οι ιδιώτεε ζήτησαν ένα επιτόκιο άνω 
του 5%, ενώ η Ελλάδα δεν ήταν δια
τεθειμένη να δώσει πάνω από 4%. Μά
λιστα, οι πληροφορίεε αναφέρουν ότι 
η Γερμανία άσκησε πιέσειε μέσα στην 
εβδομάδα, ώστε το επιτόκιο να είναι 
μεταξύ του 2 - 3%, ενώ το Διεθνέε Νο
μισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) θεωρεί ότι για 
να είναι βιώσιμο το ελληνικό χρέοε, το 
μεσοσταθμικό επιτόκιο δεν θα πρέπει 
να ξεπερνά το 3,8%. Σε αυτό το πλαί
σιο, άλλωστε, το Ταμείο δήλωσε επι- 
σήμωε ότι περιμένει την «επανέναρ- 
ξη» των συνομιλιών μεταξύ τηε Ελλά- 
δαε και των πιστωτών τηε. Υπενθυμί
ζεται ότι το ΔΝΤ δανείζει την Ελλάδα 
με επιτόκιο τηε τάξηε του 2,6% και θε
ωρεί ότι πιθανόν αυτό να πρέπει να ι- 
σχύσει και για τουε ιδιώτεε.

Αυτή τη στιγμή, τα σενάρια για το 
μέλλον τηε χώραε είναι τρία:

1. Το καταστροφικό. Η Ελλάδα δεν 
καταφέρνει να έρθει σε συμφωνία με 
τον ιδιωτικό τομέα ή η συμμετοχή των 
ιδιωτών είναι πολύ μικρότερη από αυ
τή που θα έπρεπε (απαιτείται να είναι 
κοντά στο 100%). Οι πιέσειε που α
σκούνται από Γερμανία και ΔΝΤ για 
πολύ χαμηλό επιτόκιο έχουν διπλή α
νάγνωση. Η «καλή» ανάγνωση ανα
φέρει ότι θέλουν να είναι διαχειρίσι- 
μο το ελληνικό χρέοε. Η «κακή» ανά
γνωση υποδεικνύει ότι εμμέσωε θέ
λουν να οδηγήσουν την Ελλάδα σε 
χρεοκοπία, δεδομένου ότι οι ιδιώτεε 
δεν πρόκειται να συμφωνήσουν σε τό
σο χαμηλά επιτόκια. Το θέμα θα α- 
ποτελέσει πεδίο αντιπαράθεσηε και τιε 
επόμενεε μέρεε μεταξύ των αρμόδιων

ελληνικών αρχών και τω ν εκπροσώ
πων των ιδιωτών.

2. Το ενδιάμεσο. Σε αυτήν την περί
πτωση εκτιμάται ότι οι δύο πλευρέε θα 
καταλήξουν σε ένα επιτόκιο μεταξύ του 
4-5% και στο «κούρεμα» θα περιλη- 
φθούν και τα ελληνικά ομόλογα που 
διακατέχει η Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα (ΕΚΤ). Σύμφωνα με πληρο
φορίεε, από τη στιγμή που η ελληνι
κή κυβέρνηση αποφασίσει να ενερ
γοποιήσει τιε ρήτρεε συλλογικήε δρά- 
σηε (Collective Action Clauses - CACs), 
τότε η ΕΚΤ «αναπόφευκτα» θα συμ- 
μετάσχει στο «κούρεμα» των ομολόγων. 
Αυτό εκτιμάται ότι θα έχει μία επιπλέον 
επίδραση στη μείωση του ελληνικού 
χρέουε κατά περίπου 15 δισ. ευρώ. Πά- 
ντωε, επισήμωε, από την ΕΚΤ αναφέ
ρουν ότι δεν υπάρχει περίπτωση η Κε

ντρική Τράπεζα να συμμετάσχει στο 
PSI+. Αξίζει, όμωε, να σημειωθεί πωε 
σε ερώτηση τηε «Κ» για το εάν θα πά
ρει μέροε η ΕΚΤ σε κάποιου άλλου εί- 
δουε αναδιάρθρωση των ελληνικών ο
μολόγων (πλην του πλαισίου του 
PSI+) που κατέχει, η απάντηση ήταν 
«κανένα σχόλιο».

3. Το καλό. Σύμφωνα με το σενάριο αυ
τό, κυβέρνηση και ιδιώτεε καταλήγουν 
σε μια συμφωνία και ταυτόχρονα η Ευ
ρωζώνη αποφασίζει να παράσχει στην 
Ελλάδα μεγαλύτερη οικονομική βοήθεια 
από αυτήν που συμφωνήθηκε στα τέ
λη Οκτωβρίου. Πρόκειται για το πλέον 
ευνοϊκό σενάριο, καθώε συνεπάγεται ό
τι η τρόικα θα αποδεχτεί τιε νέεε α- 
στοχίεε στιε προβλέψειε για ύφεση και 
δημοσιονομικά μεγέθη και θα συμφω
νήσει στο να υπάρξει ένα πιο «χαλαρό»

μακροοικονομικό περιβάλλον. Βέβαια, 
η επιτήρηση τηε χώραε θα γίνει ακό
μα πιο αυστηρή.

Μάλιστα, στο σενάριο επανέρχεται 
και το θέμα τηε παροχήε περισσότ'· 
ρων κεφαλαίων άμεσα, ώστε να κ 
λυφθούν οι υποχρεώσειε προε τουε πι- 
στωτέε του Μαρτίου και να μη δημι- 
ουργηθεί «πιστωτικό γεγονόε» μέχρι να 
ολοκληρωθεί η διαδικασία τηε ανταλ- 
λαγήε των ομολόγων. Αυτό, όμωε, 
σημαίνει ότι οι υποχρεώσειε προε το 
εσωτερικό (μισθοί, συντάξειε κ. λπ.) θα 
πρέπει να καλυφθούν από τον κρατι
κό προϋπολογισμό, ο οποίοε ωε γνω
στόν είναι αμφίβολο αν μπορεί να ση
κώσει αυτό το βάροε. Η επόμενη 
«πράξη» στιε διαπραγματεύσειε ανα
μένεται να πραγματοποιηθεί την ερ
χόμενη Τετάρτη.

Η Ευρωζώνη 
Πιέζεται και πιέζει 
για άμεση λύση
Του ανταποκριτή μας στις ΒΡΥΞΕΛΛΕΣ 
ΚΩΣΤΑ Κ Α ΡΚ Α Γ ΙΑ Ν Ν Η

Οι ηγέτες τηε Ευρωζώνηε θα πάρουν τιε 
καθοριστικέε αποφάσειε για την ανα
διάρθρωση του ελληνικού χρέουε (PSI) 
στη σύνοδο κορσφήε στο τέλοε του μή
να, ενώ οι Βρυξέλλεε ευελπιστούν ότι 
η συμφωνία με τουε ιδιώτεε επενδυτέε 
με τον έναν ή τον άλλον τρόπο θα ε- 
πέλθει εντόε τηε εβδομάδαε. Ωστόσο, 
ο χρόνοε πιέζει πλέον ασφυκτικά όλεε 
τιε εμπλεκόμενεε πλευρέε, που σκλη
ραίνουν τη στάση τουε προσπαθώνταε 
να αποσπάσουν όσα περισσότερα ο
φέλη μπορούν. Καθώε η διαπραγμά
τευση λαμβάνει δραματική τροπή-μ- 
Ευρωζώνη φαίνεται διατεθειμένη/να 
πιέσει μέχριε εσχάτων τουε ιδιώτβε ε
πενδυτέε να αποδεχτούν ακόμη μεγα
λύτερο «κούρεμα», διότι σε διαφορετική 
περίπτωση θα πρέπει η ίδια να καλύ
ψει το χρηματοδοτικό κενό. Εγκατα- 
λείπονταε τη μέχρι σήμερα τακτική τηε 
η Ευρωζώνη είναι έτοιμη να διακιν-

Ετοιμη να διακινδυνεύσει 
ακόμη και μια υποχρεωτι
κή αναδιάρθρωση, προκει- 
μένου να εξασφαλίσει 
τη μέγιστα δυνατή 
συμμετοχή στο PSI.

δυνεύσει ακόμη και μια υποχρεωτική 
αναδιάρθρωση, προκειμένου να εξα
σφαλίσει τη μέγιστη δυνατή συμμετοχή 
στο PSI.

«Μία συμφωνία στο PSI που να υ
ποστηρίζεται από την Ευρωζώνη είναι 
ακόμη εφικτή», δηλώνει Ευρωπαίοε α- 
ξιωματούχοε που έχει γνώση των δρα
ματικών διαπραγματεύσεων που διε
ξάγονται μεταξύ τηε Ελλάδαε και των 
ιδιωτών επενδυτών. «Στόχοε είναι οι 
επενδυτέε που εκπροσωπούνται από το 
Διεθνέε Χρηματοπιστωτικό Ινστιτού
το (IIF) να σχηματίζουν μια κρίσιμη μά- 
ζ ' 'ψ τε να προχωρήσει η εθελοντική 
I διάρθρωση».

Ωστόσο, οι διαπραγματεύσειε για την 
ελληνική αναδιάρθρωση χρέουε περι
πλέκονται από το γεγονόε ότι τουε τε- 
λευταίουε μήνεε κερδοσκοπικά κεφά
λαια αγοράζουν (σε πολύ χαμηλή τιμή) 
ελληνικά κρατικά ομόλογα με στόχο να 
μην αποδεχτούν το «εθελοντικό» κού
ρεμα και να εκβιάσουν την Ελλάδα και 
την Ευρωζώνη. Επιδίωξη των hedge 
ίϊιηάε, τα οποία υπολογίζεται ότι πλέ
ον κατέχουν ομόλογα ύψουε περίπου 
80 δισ. ευρώ, είναι είτε να αποζημιω

θούν πλήρωε είτε να εκβιάσουν 
στωτικό γεγονόε και να αποζημιι
χάρη στιε ασφάλειεε (CDS) που έ^ουν 
αγοράσει. «Πλησιάζουμε στην 
κλήρωση τηε συμφωνίαε και τα hedge 
ίϊιηάε γίνονται νευρικά» παρατηρ ή ο 
Ευρωπαίοε αξιωματούχοε.

Στην περίπτωση που τα κερδοσκο
πικά κεφάλαια δεν δεχτούν την πρό
ταση τηε ελληνικήε κυβέρνησηε για α
νταλλαγή των ομολόγων που κατέχουν, 
η Ελλάδα, με την έγκριση τηε Ευρω
ζώνηε και του Διεθνούε Νομισματικού 
Ταμείου, θα εισαγάγει και θα ενεργο
ποιήσει, με αναδρομική ισχύ, τιε ρήτρεε 
συλλογικήε δράσηε στα ομόλογά τηε, 
προσθέτει ο αξιωματούχοε. Στην πα
ρατήρηση ότι σε αυτήν την περίπτω
ση θα προκληθεί πιστωτικό επεισόδιο, 
ο αξιωματούχοε απλώε κουνάει κατα
φατικά το κεφάλι του. Με τιε ρήτρεε 
συλλογικήε δράσηε (collective action 
clauses) η απόφαση τηε πλειοψηφίαε 
των επενδυτών (το ποσοστό συνήθωε 
κυμαίνεται από 65% και πάνω) να α
ποδεχτούν μια συμφωνία δεσμεύει 
και τη μειοψηφία. «Πιστεύω ότι θα υ
πάρξει κάποιου είδουε υποχρεωτική α
ναδιάρθρωση πριν από τη λήξη τον ο
μολόγων τον Μάρτιο και αυτό θα μπο
ρούσε να ενεργοποιήσει τα CDS», δη-
λώνει στην «Κ» ο κ. ΤζορτζΜάγκνοσε, 
ανώτεροε οικονομικόε σύμβουλοε τηε 
ελβετικήε τράπεζαε UBS. «Ωστόσο, μια 
υποχρεωτική αναδιάρθρωση θα εγείρει 
σημαντικά ερωτήματα για τη χρημα
τοδότηση τηε Ελλάδαε, φυσικά και άλ
λων χωρών», προσθέτει ο κ. Μάγκνουε.

Σε κάθε περίπτωση, η ελληνική α
ναδιάρθρωση θα πρέπει να έχει ολο
κληρωθεί μέχρι την ερχόμενη σύνοδο 
κορυφήε στο τέλοε Ιανουάριου. «Οι η- 
γέτεε τηε Ευρωζώνηε πρέπει να έχουν 
σαφή εικόνα για το PSI προκειμένου να 
μπορούν να υπολογίσουν τιε χρημα- 
τοδοτικέε ανάγκεε που έχει η Ελλάδα 
και να προχωρήσει το δεύτερο πακέ
το διάσωσηε», εξηγεί ο Ευρωπαίοε α- 
ξιωματούχοε. Στο μεταξύ η αποστολή 
τηε τρόικαε θά έχει συλλέξει τα στοι
χεία για τα βασικά μεγέθη τηε ελληνι
κήε οικονομίαε, ενώ στη σύνοδο κο
ρυφήε θα πρέπει να ληφθεί και η α
πόφαση για τιε εγγυήσειε ύψουε 30 δισ. 
ευρώ που θα χρησιμοποιηθούν ωε α
ντάλλαγμα προκειμένου ο ιδιωτικόε το- 
μέαε να δεχτεί την ανταλλαγή των ελ
ληνικών ομολόγων με νέα τριακοντα- 
ετούε διάρκειαε. Ταυτόχρονα η ελλη
νική κυβέρνηση, ακριβέστερα τα κόμ
ματα που τη στηρίζουν, θα πρέπει να 
πείσουν τουε Ευρωπαίουε εταίρουε ό
τι σκοπεύουν να εφαρμόσουν τιε δε- 
σμεύσειε που έχουν ήδη αναλάβει 
στο πλαίσιο του πρώτου Μνημονίου.

Ο επ ικεφ αλής του ΙΙΡ κ. Τσαρλς Νταλάρα αποχωρεί το απόγευμα της Παρασκευής από το Μέγαρο Μαξίμου σκυθρωπός, με
τά την εμπλοκή στις συνομιλίες για την υπογραφή του Ρ5Ι+.

Διαφωνία για το δίκαιο 
των νέων ομολόγων

Το ζήτημα του δικαίου στο οποίο θα 
υπάγονται τα νέα ομόλογα του ελλη
νικού Δημοσίου που θα αντικατα
στήσουν τα υφιστάμενα, φαίνεται 
πως ήταν ο έτερος (πέραν του ύ
ψους του επιτοκίου) λόγος για τον 
οποίο διεκόπησαν οι διαπραγματεύ
σεις για το «κούρεμα» του ελληνι
κού χρέους (PSI+).
Οι ιδιώτες πιέζουν τα νέα ομόλογα 
να υπάγονται στο αγγλικό δίκαιο. Αυ
τή τη στιγμή στο ελληνικό δίκαιο δεν 
υπάρχει καμία πρόβλεψη «προστα
σίας» των ομολογιούχων. Αυτό ση
μαίνει ότι ανά πάσα ώρα και στιγμή, 
η Ελλάδα μπορεί να αλλάξει τους ό
ρους των ομολόγων, χωρίς να έχουν 
εξασφαλίσεις οι ιδιώτες ότι θα απο
πληρωθούν για τα δάνεια που έδω
σαν στη χώρα.
Αντιθέτως, υπό το αγγλικό καθεστώς 
οι κάτοχοι των ομολόγων θα εξα
σφαλίζουν ότι η Ελλάδα δύσκολα θα 
τους ξαναζητήσει να «κουρέψουν» 
την αξία των ομολόγων τους. Ακόμα, 
όμως, κι αν κάτι τέτοιο συμβεί, θα 
διεκδικήσουν στα διεθνή δικαστήρια 
την αποζημίωσή τους, μέσω απόκτη
σης περιουσιακών στοιχείων της χώ
ρας, με πολλές πιθανότητες να κερ
δίσουν τη δικαστική διαμάχη. 
Παράλληλα, πληροφορίες θέλουν 
τους ιδιώτες να έχουν ζητήσει από 
την κυβέρνηση να βάλει περιουσια
κά στοιχεία του Δημοσίου ως ενέχυ
ρο στα νέα ομόλογα. Δηλαδή, πέραν 
του αγγλικού δικαίου, οι πιστωτές σε 
μία προσπάθεια να διασφαλίσουν ό
σο το δυνατόν περισσότερο γίνεται 
τα κεφάλαιά τους, ζήτησαν σε περί
πτωση που δεν αποπληρώνονται από 
το ελληνικό κράτος τα νέα ομόλογα 
που θα εκδώσει, να λαμβάνουν πε
ριουσιακά στοιχεία του Δημοσίου.
Την ίδια ώρα, η κυβέρνηση ετοιμά
ζεται να προχωρήσει (ενδεχομένως 
να ανακοινωθούν τη στιγμή που θα 
κλείσει κάποια συμφωνία για τους ό
ρους του PSI+) στη θεσμοθέτηση 
των ρητρών συλλογικής δράσης 
(Collective Action Clauses - CACs). 
Ρήτρες που θα μπορούσαν να χρησι
μοποιηθούν στην πιθανή περίπτωση 
αποτυχίας του PSI+ για να εξασφαλι
στεί η συμμετοχή όλων των πιστω
τών στο «κούρεμα», από τη στιγμή 
που θα έχουν συμφωνήσει στο 
«κούρεμα» το 75%  των ομολογιού- / 
χων. Δεν αποκλείεται, στο πλαίσιο Τσ 
των CACs, η Ελλάδα να διατηρήσει 
τα δικαιώματα ψήφου από τα ομόλο
γα που ανταλλάσσονται, με απώτε
ρο στόχο να εξασφαλίσει την απα
ραίτητη συμμετοχή στην αναδιάρ
θρωση του χρέους, ώστε να επιβλη
θεί και στους υπόλοιπους πιστωτές. 
Αλλωστε, κάτι τέτοιο θα βοηθούσε 
την Ελλάδα, δεδομένου ότι οι ιδιώ
τες πλέον έχουν αρχίσει να αμφι
σβητούν τον εθελοντικό χαρακτή
ρα του PSI+.

Τα πέντε κρίσιμα σημεία που χαρακτηρίζουν το PSI Plus
Του Γ ΙΑΝΝ Η  Π ΑΠΑΛΟ  ΓΙΑΝΝΗ

Mt. διαπραγματεύσεις για το PSI να
βρίσκονται σε οριακό σημείο, με την 
κυβέρνηση να εμφανίζεται αμετακί
νητη από tous ôpous τηε και το IIF να 
απειλεί με διακοπή των συνομιλιών, ζη
τούμενο παραμένουν οι πρακτικέε 
συνέπειε5 από την εφαρμογή του. 
Στην πραγματικότητα, αυτό το οποίο 
κάνει είναι να θέτει tis προϋποθέσειε 
για την έξοδο τηε χώραε από το πτω
τικό σπιράλ που προκαλεί η αβεβαιό
τητα για την έκβαση τηε δημοσιονο- 
μικήε κρίσηε, σύμφωνα με επιτελικά 
στελέχη τραπεζών. Οπωε σημειώνουν 
στην «Κ», η επιτυχήε ολοκλήρωση του 
PSI και τηε νέαε δανειακήε σύμβασηε 
(η οποία είναι απαραίτητη για την ο
λοκλήρωση τηε συναλλαγήε) θα τερ
ματίσει την αβεβαιότητα και την α

νησυχία για το ενδεχόμενο εξόδου τηε 
χώραε μαε από την Ευρωζώνη, δημι- 
ουργώνταε τιε προϋποθέσειε για την 
ουσιαστική βελτίωση των συνθηκών. 
Αν επιχειρούσε κανείε να κωδικοποι
ήσει τιε βασικέε αρχέε του, θα στεκό
ταν κυρίωε στα εξήε πέντε σημεία: 

Δομή: Σύμφωνα με τραπεζικέε πηγέε, 
η συμφωνία θα περιλαμβάνει «κούρε
μα» στην ονομαστική αξία του χρέουε 
κατά 50%, όπωε αποφασίστηκε στη σύ
νοδο κορυφήε τηε 27ηε Οκτωβρίου, ε
νώ η επίπτωση στην καθαρή παρού
σα αξία (ΝΡν) θα προσεγγίσει, κατά μέ
σο όρο, το 60%. Τα επιτόκια των νέων 
ομολόγων που θα εκδοθούν θα ξεκι
νούν κατά πάσα πιθανότητα από το 4% 
και θα ξεπεράσουν το 5%, για τα ο
μόλογα με λήξη μετά το 2020. Σε τέ
τοιο ύψοε επιτοκίων όμωε αντιδρά έ
ντονα η Αθήνα. Σε ό,τι αφορά το νο

μικό καθεστώε, οι νέοι τίτλοι θα διέ- 
πονται από το βρετανικό δίκαιο.

Υποστήριξη: Για να διασφαλιστεί η ε
πιτυχία τηε συναλλαγήε, η κυβέρνηση 
τιε επόμενεε ημέρεε θα θεσμοθετήσει 
τα Collective Action Clauses (CACs), 
σύμφωνα με τα οποία εάν μια ορισμένη 
πλειοψηφία των ομολογιούχων απο
δεχθεί την πρόταση, τότε οφείλει να 
ακολουθήσει και η μειοψηφία.

Επιπτώσεις: Το μεγάλο ερώτημα εί
ναι αν θα υπάρξει η απαραίτητη εθε
λοντική ανταπόκριση ή αν θα χρεια
στεί να ενεργοποιηθούν τα CACs. Αν 
συμβεί αυτό, υπάρχει κίνδυνοε η συ
ναλλαγή να απολέσει τον εθελοντικό 
χαρακτήρα και να θεωρηθεί πιστωτι
κό γεγονόε, ενεργοποιώνταε τα α
σφάλιστρα κινδύνου. Σε κάθε περί
πτωση, τράπεζεε, ασφαλιστικά τα
μεία και θεσμικοί επενδυτέε θα πρέπει

Τα επιτόκια των νέων 
ομολόγων, η θεσμοθέτηση 
και η πιθανότητα 
ενεργοποίησης των CACs, 
ο χρόνος και τα πρόσθετα 
κεφάλαια για τις τράπεζες.

άμεσα να λογιστικοποιήσουν ζημίεε 
πολλών δισ. ευρώ εξαιτίαε του «κου- 
ρέματοε» των ομολόγων κατά 50%. 
Χονδρικά, οι τράπεζεε έχονταε στα βι
βλία τουε ελληνικά ομόλογα ύψουε 40 
δισ. ευρώ θα υποστούν άμεσα ζημία ύ
ψουε 20 δισ. ευρώ. Ωστόσο, οι εγχώ- 
ριεε τράπεζεε ήδη έχουν λογιστικο- 
ποιήσει ζημία ύψουε 5 δισ. ευρώ από 
την εφαρμογή του αρχικού PSI. Ετσι

η πρόσθετη ζημία θα ανέλθει στα 15 
δισ. ευρώ. Η αποτύπωση των ομολό
γων στην καθαρή παρούσα αξία θα έ
χει μια πρόσθετη επίπτωση στουε ι- 
σολογισμούε, ωστόσο οι τράπεζεε θα 
έχουν μεγαλύτερη ευελιξία σε ό,τι α
φορά τον λογιστικό χειρισμό. Στα α
σφαλιστικά ταμεία η επίπτωση εκτι- 
μάται στα 10 δισ. ευρώ.

Χρονοδιάγραμμα: Στόχοε όλων είναι 
η συναλλαγή να ολοκληρωθεί το συ
ντομότερο δυνατό. Ο λόγοε είναι ότι 
η επίλυση του ελληνικού προβλήματοε 
είναι καθοριστική για τη σταθεροποί
ηση τηε Ευρωζώνηε. Αν η διαδικασία 
γίνει μέσω δημόσιαε πρότασηε, σύμ
φωνα με τη νομοθεσία, θα πρέπει να 
εκδοθεί ενημερωτικό δελτίο, να ε- 
γκριθεί από την Επιτροπή Κεφαλαια- 
γοράε και θα ακολουθήσει περίοδοε πέ
ντε εβδομάδων ώστε οι επενδυτέε να

εξετάσουν τα στοιχεία και να αποΡ- 
χθούν ή όχι την πρόταση. Ωστόσο πρό
κειται για ειδικού τύπου συναλλαγή, 
χωρίε ιστορικό προηγούμενο, και είναι 
πιθανό -δεδομένου του επείγοντοε χα
ρακτήρα τηε συναλλαγήε- να υιοθε
τηθεί άλλη διαδικασία.

Ανακειραλαιοποίηση: Παράλληλα με 
το PSI, παραδόθηκαν στην ΤτΕ τα α
ποτελέσματα τηε διαγνωστικήε μελέ- 
τηε που διεξήγαγε η BlackRock για την 
ποιότητα των χαρτοφυλακίων δανεί
ων των εμπορικών τραπεζών. Η επί
πτωση του PSI (15 δισ.), τηε BlackRock 
(7-10 δισ.), η αύξηση του δείκτη κε- 
φαλαιακήε επάρκειαε στο 10% καθώε 
και οι πρόσθετεε προβλέψειε για τα 
χαρτοφυλάκια του εξωτερικού θα κα
θορίσουν τον τελικό λογαριασμό για τα 
πρόσθετα κεφάλαια που θα πρέπει να 
αντλήσει η κάθε τράπεζα.

41 ί
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Τι περιέχει 
η ατζέντα 
της τρόικας 
στην Αθήνα
Ελεγχος εκκρεμοτήτων από το Μνημόνιο, 
Μεσοπρόθεσμο και 13ος-14ος μισθός

Οι ελεγκτές έχουν χάσει πια την υπομονή τους με την Ελλάδα και δεν το κρύβουν. Γι’ αυτό, μόνο αξιόπιστο συνομιλητή θε
ωρούν τον πρωθυπουργό Λουκά Παπαδήμο.

Του ΠΑΝ ΑΓΗ  ΓΑΛΙΑΤΓΑΤΟΥ

Η δραματοποίηση τω ν καταστάσεων 
δεν ανήκει στη νοοτροπία του Λου
κά Παπαδήμου. Η φράση ότι «οι ε- 
πόμενεε εβδομάδεε θα είναι ιδιαίτερα 
απαιτητικέε» ήταν ό,τι πιο δραματικό 

λησε να πει στουε ανταποκριτέε 
/ου Τύπου την περασμένη Τε

τάρτη. Στην πραγματικότητα, η κυ
βέρνησή του και η χώρα βρίσκονται 
με την πλάτη στον τοίχο: η τρόικα 
έρχεται με άγριεε διαθέσειε στην 
Αθήνα, όπου αναμένεται να ζητήσει 
επιτακτικά κατάργηση του 13ου και 
του 14ου μισθού, ενώ την Παρα
σκευή σημειώθηκε και η πρώτη σο
βαρή εμπλοκή στο PSI.

Από όλα τα ανοιχτά μέτωπα, εκείνο 
με την τρόικα είναι που ανησυχεί πε
ρισσότερο το Μαξίμου. Σύμφωνα με 
πληροφορίεε τηε «Κ», οι ελεγκτέε έ
χουν χάσει πια την υπομονή τουε με 
την Ελλάδα και δεν το κρύβουν. Με
τά την τελευταία αξιολόγηση και την 
εκταμίευση τηε δόσηε του Δεκεμ
βρίου, οι επικεφαλήε τηε τρόικαε συ
νέστησαν στουε Ελληνεε να προ
χωρήσουν σε μια εντυπωσιακή κί
νηση για να δείξουν με χειροπιαστό 
τρόπο τη βούλησή τουε να κάνουν 
ό,τι είναι απαραίτητο για τη σωτη
ρία τηε χώραε. Οχι μόνον όμωε αυ
τή η μενάλη κίνηση που περίμεναν 
δεν έγινε, αλλά -αντίθετα- θεωρούν 
ότι και σε όσα είχαν συμφωνηθεί δεν 
έχει σημειωθεί πρόοδοε, ενώ έχουν 
σχηματίσει την πεποίθηση ότι κά-

ποιοι υπουργοί επιμένουν να προ
σπαθούν να τουε κοροϊδέψουν.

Σύμφωνα με πληροφορίεε, στη συ
νάντηση τω ν αναπληρωτών τω ν  υ
πουργών Οικονομικών τηε Ευρω- 
ζώνηε την Πέμπτη, όπου συζητήθηκε 
το ελληνικό ζήτημα, ο κ. Πολ Τόμσεν 
φέρεται να είπε πωε δεν πάει άλλο 
αυτή η κατάσταση και ότι δεν γίνο
νται αυτά που έχουν συμφωνηθεί, ε
νώ φέρεται να αμφισβήτησε και 
την αξιοπιστία κάποιων ανακοινώ
σεων του υπουργείου Οικονομικών. 
Κατά τιε ίδιεε πληροφορίεε, ο κ. Τόμ
σεν έδειξε να συμφωνεί με την ε
κτίμηση τηε κ. Λαγκάρντ ότι το  δά
νειο τω ν 130 δισ. ευρώ που συμφω- 
νήθηκε στιε 27 Οκτωβρίου δεν αρ
κεί και θα χρειαστεί πρόσθετη χρη
ματοδότηση.

Η άποψη ότι γίνονται από κυβερ- 
νητικήε πλευράε ελιγμοί για ωραιο- 
ποίηση τηε εικόναε είναι αρκετά δια
δεδομένη στο ΔΝΤ, όπου αντιμετω
πίζουν καχΰποπτα τουε υπουργούε 
και θεωρούν μοναδικό αξιόπιστο συ
νομιλητή τον πρωθυπουργό. Την ψυ
χολογική μεταστροφή του Ταμείου 
απέναντι σ την Ελλάδα την παραδέ
χεται και το  Μαξίμου, σύμφωνα με 
πηγέε του οποίου το ΔΝΤ είναι το πιο 
αυστηρό από τουε τρειε ελεγκτέε, και 
σε σχέση με πραγματικά ζητήματα 
όπωε η μείωση στιε επικουρικέε.

Το τεχνικό κλιμάκιο τηε τρόικαε α
ναμένεται στην Αθήνα την Τρίτη. Οι 
επικεφαλήε θα καταφθάσουν περί το 
τέλοε τηε εβδομάδοε, η επίσκεψή

Οι ελεγκτές έχουν 
σχηματίσει την πεποίθηση 
ότι κάποιοι υπουργοί 
επιμένουν να προσπαθούν 
να τους κοροϊδέψουν.

τουε πάντωε μπορεί να αναβληθεί και 
ώε τη Δευτέρα ή ακόμα και αργότε
ρα, όσο εκκρεμεί η βασική συμφω
νία για το PSI.

Στην ατζέντα τηε τρόικαε υπάρχει 
ο έλεγχοε των εκκρεμοτήτων από το 
Μνημόνιο και το Μεσοπρόθεσμο. Θα 
ελεγχθεί κατά πόσον εφαρμόζονται 
αυτά που έχουν συμφωνηθεί και ψη
φιστεί, αλλά και πώε διαμορφώνονται 
τα βασικά μακροοικονομικά μεγέθη. 
Σύμφωνα με πληροφορίεε, ο υ- 
πουργόε Οικονομικών Ευ. Βενιζέλοε

ήθελε να ξεκινήσει με αυτήν την ε
πίσκεψη και η διαπραγμάτευση για 
τη νέα δανειακή σύμβαση, η τρόικα 
ξεκαθάρισε όμωε ότι προέχει να ε
ξεταστεί ο βαθμόε υλοποίησηε του 
προγράμματοε και να διευκρινιστεί 
το πού βρίσκεται η χώρα, ώστε να 
προσδιοριστούν οι ακριβείε ανά- 
γκεε. Η κατάρτιση του προγράμμα- 
τοε παραπέμπεται από την τρόικα σε 
μια δεύτερη φάση, όταν θα υπάρχει 
η βασική συμφωνία για το  PSI. 
Οπωε τόνισε πρόσφατα ο διευθυντήε 
εξωτερικών σχέσεων του ΔΝΤ, Τζέ- 
ρι Ράιε, «από τη στιγμή που η Ελλά
δα και οι πιστωτέε τηε καταλήξουν 
σε επίσημη συμφωνία, το Ταμείο θα 
εκτιμήσει κατά πόσον αυτή συνάδει 
με τουε στόχουε βιωσιμότηταε του 
χρέουε».

Από το αν ικανοποιηθούν αυτοί θα 
εξαρτηθεί και η στάση του Ταμείου, 
που έχει έντονεε αντιδράσειε στο ε-

σωτερικό του για την εμπλοκή με τον 
δανεισμό τηε Ελλάδαε.

Το Μαξίμου ανησυχεί ενόψει του 
ενδεχομένου να απαιτήσει η τρόικα 
τελεσιγραφικά την κατάργηση του 
13ου και 14ου μισθού (ένα θέμα που 
αναμένεται να θέσουν επιτακτικά οι 
ελεγκτέε) και να αποχωρήσει, προ- 
ειδοποιώνταε ότι δεν θα επιστρέψει 
αν οι απαιτήσειε τηε δεν ικανοποι
ηθούν. Για το θέμα αυτό αξιωμα- 
τούχοε του ΔΝΤ μετέφερε στην «Κ » 
την εκτίμηση ότι ο 13οε και ο 14οε 
μισθόε είναι μια ιδιαιτερότητα που 
συναντάται στην Ελλάδα και σε πο
λύ λίγεε άλλεε χώρεε, και η οποία λει
τουργεί ανασταλτικά σε ό,τι αφορά 
τον δυναμισμό τηε οικονομίαε. Υπό 
αυτό το πρίσμα, σημείωσε πωε είναι 
ένα ζήτημα που πρέπει να εξετάσουν 
οι κοινωνικοί εταίροι παράλληλα 
με άλλεε δυσκαμψίεε που υπάρ
χουν στην ελληνική οικονομία.

Ο νέος εκπρόσωπος 
της χώρας στο ΔΝΤ

Σε μια πολύ κρίσιμη στιγμή για τις 
σχέσεις της χώρας με την τρόικα, 
η κυβέρνηση Παπαδήμου προχώ
ρησε σε ένα σημαντικό διορισμό, 
αυτόν του Θάνου Κατσάμπα, ως 
νέου εκπροσώπου της Ελλάδας 
στο ΔΝΤ σε αντικατάσταση του 
Παναγιώτη Ρουμελιώτη, ο οποίος 
αποχώρησε στις 31 Δεκεμβρίου.
Ο κ. Κατσάμπας ήταν στέλεχος 
του Ταμείου και την τελευταία 
πενταετία διετέλεσε υποδιευθυ
ντής του τμήματος Δημοσιονομι
κών Υποθέσεων, το υψηλότερο 
αξίωμα για Ελληνα αξιωματούχο 
στην ιεραρχία του ΔΝΤ.
Σε μια προσπάθεια να βελτιώσει 
τη διαπραγματευτική θέση της 
χώρας, ενόψει και της απαραίτη
της δανειακής συμφωνίας, ο 
πρωθυπουργός έχει θέσει στόχο 
να γίνουν πολλά μέσα σε μικρό 
χρονικό διάστημα, αν είναι δυνα
τόν μέσα στις επόμενες δύο 
τρεις εβδομάδες. Με το πολυνο- 
μοσχέδιο, πάντως, θεωρούν ότι 
έχουν κάτι να επιδείξουν σε σχέ
ση με το άνοιγμα των κλειστών 
επαγγελμάτων και εκτιμούν ότι 
και το νομοσχέδιο Παπαϊωάννου 
για την επιτάχυνση απονομής δι
καιοσύνης θα ικανοποιήσει την 
τρόικα.
Πεδία στα οποία θα πρέπει να 
παραχθούν άμεσα αποτελέσματα 
είναι η μείωση των επικουρικών 
συντάξεων, ο περιορισμός του μι- 
σθολογικού κόστους και η άμεση 
προώθηση συγχωνεύσεων και 
καταργήσεων οργανισμών. Τέλος, 
η κυβέρνηση χρειάζεται μια ρεα
λιστική πρόταση για το πώς θα 
κλείσει η τρύπα των 2 δισ. ευρώ 
στον προϋπολογισμό του 2011.
Η πίεση χρόνου είναι τέτοια ώστε 
ο πρωθυπουργός να εξετάζει το 
ενδεχόμενο να ακυρώσει τη συμ
μετοχή του στο παγκόσμιο Χρη
ματοοικονομικό Φόρουμ του Ντα
βάς, καθώς κρίνει ότι η παρουσία 
του στην Αθήνα για τις διαπραγ
ματεύσεις με την τρόικα είναι α
παραίτητη. Θέλει επίσης να πετύ- 
χει βελτίωση της λειτουργικότη
τας της κυβέρνησης και ήδη συ
ναντά υηουρνούς, ζητεί συγκε
κριμένα χρονοδιαγράμματα και 

παρακολουθεί τη συνέχεια. Το 
μπλοκόκι του κ. Σημίτη υποδει
κνύεται τελικά αναντικατάστατο.
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Ο λογαριασμός της BlackRock

Η Τράπεζα της Ελλάδος -της οποίας προΐσταται ο Γεώργιος Προβόπουλος- μετά 
τη μελέτη της ΒώεΚΕοεΙι θα εκτιμήσει τις συνολικές προβλέψεις που θα πρέπει 
να λάβουν οι τράπεζες για την αντιμετώπιση του πιστωτικού κινδύνου.

Του Γ ΙΑΝΝ Η  Π ΑΠΑΛΟ  ΓΙΑΝΝΗ

Δυσμενέστερη, σε σχέση με τιε προσ- 
δοκίεε, είναι η εικόνα που προκύπτει 
για τιε εγχώριεε τράπεζεε από τη δια
γνωστική μελέτη τηε ΒώεΙΛοεΙτ, η ο
ποία παραδόθηκε την προηγούμενη 
Παρασκευή στην Τράπεζα τηε Ελλά- 
δοε (ΤτΕ). Σύμφωνα με τιε πρώτεε ε
κτιμήσει, οι πρόσθετεε προβλέψειε 
που θα κληθούν να πραγματοποιή
σουν οι εγχώριεε τράπεζεε θα φτάσουν 
τα 15 δισ. ευρώ, ενώ ορισμένοι ανα- 
λυτέε εκτιμούν ότι το τελικό νούμε
ρο θα είναι ακόμα υψηλότερο.

Η δραματική υποβάθμιση των προ
οπτικών ανάπτυξηε τηε ελληνικήε οι- 
κονομίαε από την τρόικα για την πε
ρίοδο 2012 - 2013 οδήγησε σε ανα
προσαρμογή των παραδοχών και 
κριτηρίων με την οποία η ΒΙαεΙτΚοεΙτ 
«έτρεξε» την άσκηση. Ετσι, η υπο- 
βάθμιση των εκτιμήσεων για την πο
ρεία τηε οικονομίαε τη διετία 2012 - 
2013 είχε ανάλογη επίπτωση στην ποι
ότητα των χαρτοφυλακίων δανείων 
των τραπεζών. «Η σημαντική επι
δείνωση των συνθηκών στην οικο
νομία εκτιμάται ότι θα οδηγήσει σε 
μεγαλύτερη αύξηση των μη εξυπη
ρετούμενων δανείων, επιβαρύνονταε 
ανάλογα την ποιότητα των χαρτο
φυλακίων των δανείων των τραπε
ζών», υπογραμμίζει στην «Κ» επιτελικό 
στέλεχοε τράπεζαε.

Ηδη οι επιτελείε τηε ΤτΕ έχουν ξε
κινήσει τη μελέτη των ευρημάτων τηε 
ΒΙαοΙτΙΙοεΙτ ώστε να προσδιοριστούν 
οι πρόσθετεε κεφαλαιακέε απαιτήσειε 
για κάθε τράπεζα. Μέχρι την Πέμπτη, 
η Βΐηείάΐοείτ θα αποστείλει σε όλεε τιε 
εμπορικέε τράπεζεε τα ευρήματα τηε 
μελέτηε και εν συνεχεία θα ακολου
θήσουν συναντήσειε με τιε διοικήσειε 
των τραπεζών ώστε να τουε παρου
σιάσει το σκεπτικό που ακολούθησε 
για τον προσδιορισμό των επιπτώ
σεων τηε ύφεσηε στο δανειακό χαρ
τοφυλάκιο.

Με βάση τα συμπεράσματα τηε με
λέτηε, η ΤτΕ θα εκτιμήσει τιε συνο- 
λικέε προβλέψειε που θα πρέπει να λά
βουν οι τράπεζεε για την αντιμετώ
πιση του πιστωτικού κινδύνου, δη
λαδή των μη εξυπηρετούμενων δα
νείων, όπωε θα διαμορφωθεί (βάσει 
των εκτιμήσεων τηε ΒΙβεΜΙοεΙτ) στο 
τέλοε του 2013. Από τιε προβλέψειε 
αυτέε οι επιτελείε τηε κεντρικήε τρά
πεζαε θα αφαιρέσουν τιε προβλέψειε 
που ήδη έχουν διενεργήσει οι εμπο
ρικέε τράπεζεε ώστε να προσδιοριστεί 
το έλλειμμα, η διαφορά, που πρέπει 
να καλυφθεί από την κάθε τράπεζα.

Σύμφωνα με εκτιμήσεις, 
οι πρόσθετες προβλέψεις 
των τραπεζών θα φτάσουν 
τα 15 δια, ενώ κατ' άλλους 
το τελικό νούμερο θα είναι 
ακόμα υψηλότερο.

Σύμφωνα με το χρονοδιάγραμμα, η 
διαδικασία τηε αξιολόγησηε των πρό
σθετων κεφαλαίων που θα απαιτη
θούν θα ολοκληρωθεί μέχρι το τέλοε 
Φεβρουάριου, οπότε θα παραδοθοΰν 
τα αποτελέσματα και στιε τράπεζεε. 
Εν συνεχεία συνέχεια θα ζητηθεί α
πό τιε εμπορικέε τράπεζεε να υπο
βάλουν στην ΤτΕ σχέδια κεφαλαιακήε 
ενίσχυσηε για την κάλυψη των πρό
σθετων κεφαλαιακών αναγκών. Τα 
σχέδια αυτά θα περιλαμβάνουν τρό- 
πουε για την εξεύρεση κεφαλαίων, αλ
λά θα περιγράφουν και τον νέο επι
χειρησιακό σχεδίασμά για το πώε τα 
τραπεζικά ιδρύματα θα προσαρμο
στούν στο νέο οικονομικό περιβάλλον. 
Τα σχέδια αυτά θα πρέπει να κατα
τεθούν και να εγκριθούν από την ΤτΕ 
το αργότερο μέχρι τέλουε Απριλίου. 
Για την αξιολόγηση τω ν σχεδίων θα 
συνδράμει επικουρικά η Bain & 
Company, μία από τιε κορυφαίεε

συμβουλευτικέε εταιρείεε στον κόσμο. 
Η Bain θα προσφέρει την τεχνογνω
σία τηε στην ΤτΕ τόσο για την ανα- 
κεφαλαιοποίηση των τραπεζών όσο 
και για τη γενικότερη αναδιάρθρωση 
του κλάδου ώστε να προσαρμοστεί 
στιε νέεε συνθήκεε. Αναλυτικότερα, 
θα εξετάσουν από κοινού τα σχέδια 
των τραπεζών, με την αμερικανική ε
ταιρεία να λειτουργεί ωε ανεξάρτητοε 
σύμβουλοε για την αξιολόγηση των 
σχεδίων. Ετσι, αν, για παράδειγμα, μια 
τράπεζα προβλέπει έσοδα 500 εκατ. 
ευρώ από την πώληση μιαε θυγατρι- 
κήε εταιρείαε στη Νοτιοανατολι^' " ι- 
ρώπη, η αμερικανική εταιρεία V  α
ξιολογήσει τιε συνθήκεε στην τοπική 
αγορά και θα εκτιμήσει αν οι προσ- 
δοκίεε τηε τράπεζαε είναι ρεαλιστικέε. 
Αν τα σχέδια κριθούν μη ρεαλιστικά, 
οι τράπεζεε θα πρέπει να πραγματο
ποιήσουν τιε απαραίτητεε προσαρ- 
μογέε. Αν κριθούν ρεαλιστικά, οι 
τράπεζεε θα έχουν περιθώριο μέχρι 
το τέλοε Αυγούστου για να υλοποιή
σουν τιε προβλεπόμενεε δράσειε για 
την άντληση των αναγκαίων κεφα
λαίων. Αν αποτύχουν να συγκε
ντρώσουν τα κεφάλαια, τότε θα πρέ
πει να καταφύγουν, πιθανότατα, στο 
Ταμείο Χρηματοπιστωτικήε Σταθε- 
ρότηταε (ΤΧΣ).

Jpapadogianms@katiiimerini. gr
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Σενάρια και για ανασχηματισμό
Παρά τα «αγκάθια», η κυβέρνηση Παπαδήμου βρίσκει τον βηματισμό της και ετοιμάζεται για πς διαπραγματεύσεις με την τρόικα

Του Κ. Π. ΠΑΠ ΑΔ ΙΟ ΧΟ Υ

Στο «τραπέζι» του Μεγάρου Μαξίμου 
βρίσκονται η προοπτική σύσκεψηε, 

~ό τον κ. Λουκά Παπαδήμο, τω ν πο
λκών αρχηγών που στηρίζουν την 

κυβέρνηση και το ενδεχόμενο ανα
σχηματισμού το αμέσωε επόμενο 
διάστημα. Αντιθέτωε, ωε φαίνεται, έ
χει παγώσει το ενδεχόμενο σύγκλη- 
σηε του συμβουλίου τω ν αρχηγών υ
πό τον Πρόεδρο τηε Δημοκρατίαε Κάρ. 
Παπούλια.

Σύμφωνα με πληροφορίεε, ο πρω
θυπουργόε έχει πλήρη εικόνα των ε
πίπονων διαπραγματεύσεων που θα 
αρχίσουν με την τρόικα στα μέσα τηε 
προσεχοΰε εβδομάδαε και του κιν
δύνου που υφίσταται, εάν αυτέε δεν 
ολοκληρωθούν επιτυχώε, η χώρα να 
οδηγηθεί σε άτακτη χρεοκοπία. Ο κύ-

0 κ. Λουκάς Παπαδήμος έχει πλήρη 
εικόνα ίου κινδύνου που υφίσταται, εάν 
δεν ολοκληρωθούν επιτυχώς οι διαπραγ
ματεύσεις με την τρόικα.

Δεν αποκλείεται νέα σύ
σκεψη με τους αρχηγούς 
των κομμάτων που συμμε
τέχουν στην κυβέρνηση.

κλοε τω ν συναντήσεων που είχε την 
περασμένη εβδομάδα με τουε κ. 
Γιώργο Παπανδρέου, Αντώνη Σαμα
ρά και Γιώργο Καρατζαφέρη εξέπεμ- 
ψε -κατά το Μέγαρο Μαξίμου- θετικά 
μηνύματα, κυρίωε ωε προε τη βού
ληση του ΠΑΣΟΚ και τηε Ν. Δ. να υι
οθετήσουν, παρά τιε επιμέρουε δια
φοροποιήσει τηε Συγγρού, τα μέτρα 
που απαιτούνται για τη σύναψη τηε 
νέαε δανειακήε σύμβασηε με την Ευ
ρωπαϊκή Ενωση και το ΔΝΤ.

Ομωε ο κ. Παπαδήμοε είναι προ- 
βληματισμένοε από το ενδεχόμενο, 
παράλληλα με τιε κρίσιμεε συνομιλίεε 
με την τρόικα, να υποχρεωθεί να ε- 
μπλακεί σε μια ταυτόχρονη χρονο- 
βόρα διαβούλευση με τα κόμματα που 
στηρίζουν την κυβέρνηση, με απο
τέλεσμα κάποιο «ατύχημα» που θα ο
δηγήσει τη διαπραγμάτευση σε α
διέξοδο. Οπωε χαρακτηριστικά ανα
φέρουν στενοί του συνεργάτεε, «δεν 
ε>"αι δυνατόν να διαβουλευόμαστε για 
( J  και πλέον ημέρεε για την απε-

λευθέρωση των φορτηγών και τελικώε 
να οδηγούμαστε σε ένα συμβιβασμό 
που μπορεί να μην είναι καν απ'οδε- 
κτόε από τιε Βρυξέλλεε».

Υπό το ανωτέρω πρίσμα, ο je. Πα
παδήμοε εξετάζει, αφού αποσαφηνί
σει τιε απαιτήσειε τηε τρόικαε, να συ
ναντηθεί εκ νέου κατ’ ιδίαν με τουε 
κ. Παπανδρέου, Σαμαρά και Καρα
τζαφέρη και εν συνεχεία να τουε κα- 
λέσει σε κοινή σύσκεψη προκειμένου 
να διαμορφωθεί η τελική διαπραγ
ματευτική θέση τηε κυβέρνησηε. 
Μια τροχοπέδη για τον πρωθυπουρ
γό είναι ότι ο κ. Σαμαράε φέρεται να 
μη θεωρεί απαραίτητη τη συγκεκρι
μένη σύσκεψη.

Ωστόσο, οι όποιεε ενστάσειε του 
προέδρου τηε Ν. Δ. μπορεί να καμ
φθούν και η σύσκεψη να πραγματο
ποιηθεί ακόμη και εντόε του επόμε
νου διημέρου, καθώε σχετικό αίτημα 
φέρεται να έχει υποβάλει ο κ. Γ. Κα- 
ρατζαφέρηε. Μάλιστα, κατά πληρο- 
φορίεε, ο πρόεδροε του ΛΑΟΣ έχει δια- 
μηνύσει στο Μέγαρο Μαξίμου ότι σε 
διαφορετική περίπτωση εξετάζει το εν
δεχόμενο να αποσύρει τουε υπουρ- 
γούε του από την κυβέρνηση, χωρίε 
όμωε να άρει την εμπιστοσύνη του 
προε τον κ. Λ. Παπαδήμο.

Τυχόν σχετική πρωτοβουλία του κ. 
Καρατζαφέρη μπορεί να πυροδοτήσει 
εκ των πραγμάτων ανασχηματισμό 
τηε κυβέρνησηε, ενώ προε την ίδια κα
τεύθυνση μπορεί να οδηγήσουν οι ε- 
σωκομματικέε εξελίξειε στο ΠΑΣΟΚ, 
όπου έχουν δρομολογηθεί διαδικασίεε 
αλλαγήε ηγεσίαε. Υπενθυμίζεται ότι 
η κ. Αννα Διαμαντοπούλου είχε ζη
τήσει να υπάρξει «ασυμβίβαστο» με
ταξύ υποψηφίου για την ηγεσία του 
κόμματοε και υπουργού, ενώ αντί- 
στοιχεε προσεγγίσειε έχουν και άλλα 
κορυφαία -κυβερνητικά και μη- σ τε
λέχη του ΠΑΣΟΚ.

Ωε εκ τούτου, περιορισμένου εύ- 
ρουε αλλαγέε στο κυβερνητικό σχή
μα είναι πιθανόν να καταστούν μο- 
νόδρομοε για τον κ. Παπαδήμο, ο ο- 
ποίοε πάντωε φέρεται να προκρίνει 
την προοπτική εσωκομματικών ε
κλογών στο ΠΑΣΟΚ τον Μάρτιο. 
Ομωε ο πρωθυπουργόε φέρεται να 
σταθμίζει και ο ίδιοε τα «υπέρ» και 
τα «κατά» ενόε ανασχηματισμού, α
νεξάρτητα από τιε εξελίξειε σ τον 
ΛΑΟΣ και το ΠΑΣΟΚ.

Συγκεκριμένα, πληροφορίεε ανα
φέρουν πωε ο κ. Παπαδήμοε όντωε 
προβληματίζεται έντονα από το, γε- 
γονόε ότι υπουργοί με κορυφαία 
«μνημονιακά» υπουργεία, όπωε οι κ. 
Ευάγγ. Βενιζέλοε, Ανδ. Λοβέρδοε και 
Μ. Χρυσοχοΐδηε, θα κινούνται με το 
βλέμμα στραμμένο στην ψηφοφορία 
για την ηγεσία του ΠΑΣΟΚ, εν μέσω 
των κρίσιμων διαπραγματεύσεων με 
την τρόικα. Το πρόβλημα θεωρείται 
υπαρκτό για το Μέγαρο Μαξίμου, α
κόμη και εάν στο Εθνικό Συμβούλιο 
του ΠΑΣΟΚ, που ολοκληρώνεται σή
μερα, συμφωνηθεί ένα «μορατόριουμ» 
στη μάχη τηε διαδοχήε μέχρι να ο
λοκληρωθεί το PSI και τελεσφορήσει 
η νέα δανειακή σύμβαση.

Στον αντίποδα, συνομιλητέε του 
κ. Παπαδήμου αναγνωρίζουν πωε 
μπορεί να υπάρξουν παρενέργειεε 
εάν γίνουν αλλαγέε σε κρίσιμα υ
πουργεία εν μέσω τηε διαπραγμά- 
τευσηε, ενώ και η «δεξαμενή» από 
την οποία μπορεί να επιλεγούν νέοι 
υπουργοί είναι εξαιρετικά περιορι
σμένη. Ετσι, επί του παρόντοε το 
ενδεχόμενο άμεσου ανασχηματι
σμού είναι μάλλον ισχνό.
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t I  Νικολά 
H H  Σαρκοζί

Ημερομηνίες 
- κλειδιά 

για την Ευρώπη

20 Ιανουάριου
ΡΩΜΗ
0 Ιταλός πρωθυπουργός Μάριο Μόνη 
φιλοξενεί τη Γερμανίδα καγκελάριο 
Αγκελα Μέρκελ και τον Γάλλο πρόεδρο 
Νικολά Σαρκοζί για να συζητήσουν σχετικά 
με την ανάπτυξη, τις θέσεις εργασίας και 
τη στρατηγική μεταρρυθμίσεων.

30 Ιανουάριου
ΣΥΝΟΔΟΣ ΚΟΡΥΦΗΣ Ε.Ε., ΒΡΥΞΕΛΛΕΣ 
Υψηλά στην ημερήσια διάταξη θα βρεθεί ο αμφιλεγόμενος 
«φόρος Τόμπιν» επί ίων χρηματιστηριακών συναλλαγών. 
Υπέρ τασσόταν εξαρχής ο Νικολά Σαρκοζί και τώρα πλέον 
και η Αγκελα Μέρκελ. Αντιδρά ο Βρετανός πρωθυπουργός, 
Ντέιβιντ κάμερον. Εχει δεσμευθεί να κάνει χρήση του βέτο, 
εκτός εάν εφαρμοστεί ο φόρος σε παγκόσμια κλίμακα.

23 Ιανουάριου Φεβρουάριος 20 Φεβρουάριου 28 Φεβρουάριου
EUROGROUP, ΒΡΥΞΕΛΛΕΣ ΔΙΕΘΝΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΒΡΥΞΕΛΛΕΣ ΔΙΕΘΝΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ
Συναντιόνται οι υπουργοί Οικονομικών Προσφέρεται Συνάντηση υπουργών Αναμένεται
της Ευρωζώνης, σε μια προσπάθεια να η ανταλλαγή Οικονομικών να εφαρμοσθεί
οριστικοποιήσουν τους όρους του PSI.
Οι λεπτομέρειες αναμένεται να 
περιλαμβάνουν την εθελοντική 
ανταλλαγή των υφιστάμενων ελληνικών 
ομολόγων με νέα, διάρκειας 20 - 30 
ετών, και προσιτά κουπόνια (επιτόκια) 
μεταξύ 4 %  και 5%.

ομολόγων στους 
ιδιώτες επενδυτές 
κατά τη διάρκεια 
των δύο πρώτων 
εβδομάδων.

της Ευρωζώνης. η ανταλλαγή 
ομολόγων του PSI 
και να καταγραφεί 
το «κούρεμα» 
σε ελληνικά ομόλογα 
206 δια. ευρώ που 
διατηρούν ιδιώτες.

1 - 2 Μαρτίου
ΣΥΝΟΔΟΣ ΚΟΡΥΦΗΣ 
ΤΗΣ Ε.Ε., ΒΡΥΞΕΛΛΕΣ 
Σχεδιάζεται να εγκριθούν 
αυστηρότεροι 
δημοσιονομικοί κανόνες 
για την Ευρωζώνη, καθώς 
και ο νέος ρόλος του 
Ευρωπαϊκού Δικαστηρίου 

+  στην εφαρμογή της 
I  αναθεωρημένης 

ευρωπαϊκής Συνθήκης. 
Επίσπευση της εισαγωγής 
του Ευρωπαϊκού 
Μηχανισμού Σταθερότητας 
(του ταμείου των 500 δισ. 
ευρώ για τη διάσωση 
της Ευρωζώνης) έως 
τον Ιούλιο.

ΠΗΓΕΣ: Bloomberg, Financial Times, Graphic News
Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ

«Στο τραπέζι» Η αντίδραση άργησε ένα χρόνο
δυο ιιεναλα θέματα Γ  Γ  I Γ

Οι παρεμβάσεις στο μισθολογικό 
κόστος στον ιδιωτικό τομέα και η 
μείωση των δαπανών στο Δημό
σιο θεωρούνται τα δύο μενάλα 
μέτωπα της επερχόμενης δια
πραγμάτευσης της Αθήνας με 
την τρόικα.
Σε σχέση με τους μισθούς στον ι
διωτικό τομέα, η κυβέρνηση θα 
αναμείνει το επόμενο δεκαήμερο 
την έκβαση του διαλόγου μεταξύ 
των κοινωνικών εταίρων, με την 
ελπίδα ότι θα υπάρξει συμφωνία 
για πάγωμα των ωριμάνσεων και 
των αυξήσεων την επόμενη τριε
τία. Είναι όμως σαφές ότι εάν στη 
διαπραγμάτευση μεταξύ εργοδο- 
τικών οργανώσεων και εργαζομέ
νων σημειωθεί αδιέξοδο, η κυ
βέρνηση θα προχωρήσει στην α
νάληψη της απαραίτητης νομοθε
τικής πρωτοβουλίας, ώστε να μην 
καταρρεύσουν οι συνομιλίες με 
την τρόικα. Και τούτο, παρά τις ό
ποιες αντιδράσεις εκδηλωθούν 
στις Κ. Ο. των κομμάτων που στη
ρίζουν την κυβέρνηση.
Σε σχέση με τον δημόσιο τομέα, 
η τρόικα μέχρι τώρα δεν έχει θέ
σει ευθέως ή εμμέσως ζήτημα α
πολύσεων. Ομως, στο κυβερνητι
κό επιτελείο θεωρείται βέβαιο ό
τι θα υπάρξει μεγάλη επιμονή 
στην άμεση συγχώνευση ή κα
τάργηση οργανισμών και φορέων 
- εγχείρημα που καρκινοβατεί 
την τελευταία διετία. Επίσης, ορι
σμένοι δεν αποκλείουν να «πέ
σει στο τραπέζι» η ιδιωτικοποίη
ση συγκεκριμένων υπηρεσιών 
σε σειρά υπουργείων, που βε
βαίως συνεπάγεται αποχώρηση 
των υπαλλήλων που τις στελεχώ
νουν σήμερα.

Της ΞΕΝΙΑΣ ΚΟΥΝΑΛΑΚΗ

Σήμερα έρχεται στην Αθήνα για δια- 
δοχικέε συναντήσετε με τον πρωθυ
πουργό Λουκά Παπαδήμο, τον ΥΠΕΞ 
Σταύρο Δήμα και τον πρόεδρο τηε Ν. 
Δ., Αντώνη Σαμαρά, ο Γερμανόε υ- 
πουργόε Εξωτερικών, Γκίντο Βε- 
στερβέλε, ο οποίοε αναμένεται να ε- 
πιστρέψει στο Βερολίνο αυθημερόν. 
Το ταξίδι-αστραπή στη χώρα μαε με- 
τουσιώνει σε πράξη τη διακήρυξη τηε 
καγκελαρίου Αγκελα Μέρκελ ότι 
«προτεραιότητά μαε, η διασφάλιση 
του πακέτου για την Ελλάδα».

Σταθερόε υποστηρικτήε τηε σκλη- 
ρήε γραμμήε στη γερμανική κυβέρ
νηση (του ισοσκελισμένου προϋπο
λογισμού και του συνταγματικά κα
τοχυρωμένου «φρένου χρέουε»), ο Βε- 
στερβέλε είχε δηλώσει πριν από λί- 
γεε ημέρεε ότι «η κοινοτική αλλη
λεγγύη και η δημοσιονομική εξυ
γίανση είναι οι δύο όψειε του ίδιου 
νομίσματοε», εννοώνταε ότι περαι
τέρω πακέτα βοήθειαε προε χώρεε τηε 
Ευρωζώνηε θα πρέπει να αποτελούν 
συνάρτηση σκληρήε δημοσιονομικήε 
πειθαρχίαε στιε χώρεε αυτέε. Η α
νάληψη πρωτοβουλιών εκ μέρουε τηε 
Γερμανίαε συμπίπτει με τιε δια- 
πραγματεύσειε για το PSI, που βρί
σκονται σε κρίσιμο σημείο, ακόμη και 
Γερμανοί τραπεζίτεε όμωε συμφω
νούν άτι η κινητοποίηση του Βερο
λίνου άργησε... ένα χρόνο.

«Κατά τη γνώμη μου, οι Ευρωπαίοι 
ηγέτεε κρατήθηκαν επί μακράν από 
την ελπίδα ότι το ελληνικό χρέοε εί
ναι βιώσιμο και πωε μετά την επι
τυχημένη εφαρμογή του προγράμ- 
ματοε του ΔΝΤ θα καταστεί εφικτή 
η πλήρηε αποπληρωμή του. Από το 
2010 είχα προτείνει μαζί με τον Ντά- 
νιελ Γκροε τη  δημιουργία ενόε Ευ-

ρωπαϊκού Νομισματικού Ταμείου, το 
οποίο θα μπορούσε να προχωρήσει 
σε αναδιάρθρωση του ελληνικού χρέ
ουε. Ενα πιο έγκαιρο haircut θα εί
χε περιορίσει τη μετάδοση τηε κρί- 
σηε σε άλλεε χώρεε, αλλά ούτε αυ
τή η εξέλιξη θα μπορούσε να απο
τρέψει την κατάρρευσή τηε ελληνι- 
κήε οικονομίαε», σχολιάζει στην 
«Κ» ο επικεφαλήε οικονομολόγοε τηε 
Deut8che Bank, Τόμαε Μάγιερ, ο ο- 
ποίοε την περασμένη Πέμπτη επέ- 
σεισε τον κίνδυνο μιαε ανεξέλεγκτηε 
ελληνικήε χρεοκοπίαε, εντόε τηε Ευ
ρωζώνηε, αν αποτύχει το PSI. «Μπο-

Ταξίδι-αστραπή 
του Γκίντο Βεστερβέλε 
στην Αθήνα τη στιγμή 
που οι διαπραγματεύσεις 
για το PSI βρίσκονται 
σε κρίσιμο σημείο.

ρεί η Ελλάδα να σωθεί ή όχι; Η ε
ρώτηση αυτή βασανίζει την πολιτι
κή σκηνή εδώ και δύο χρόνια», έ
γραψε την Τετάρτη η εφημερίδα 
Sueddeutsche Zeitung, η οποία φι
λοξενεί την άποψη τραπεζίτη στη 
Φρανκφούρτη, που παρακολουθεί εκ 
του σύνεγγυε τιε διαπραγματεύ- 
σειε, πωε «θα πρέπει να είμαστε ευ- 
τυχείε αν στο τέλοε συμμετάσχουν 
πάνω από το 50% των ιδιωτών στο 
PSI». Πιο αισιόδοξο, το Spiegel κά
νει λόγο για το 75% των ιδιωτών. «Θα 
μπορούσε φυσικά να αυξηθεί το πο
σοστό του “κουρέματοε” , αλλά τότε 
είναι φυσικό πωε θα μειωθεί περαι
τέρω η όρεξη τω ν ιδιωτών για συμ
μετοχή», ανέφερε στην επιθεώρηση

τραπεζίτηε, ο οποίοε θέλησε να δια
τηρήσει την ανωνυμία του.

«Δεν πιστεύω ότι είναι δυνατόν να 
πραγματοποιηθεί συντεταγμένα μια 
χρεοκοπία», είχε πει εξάλλου πρό
σφατα στην «Κ» ο δημοσιογράφοε και 
συνιδρυτήε τηε γερμανικήε έκδοσηε 
των Financial Time8, Βόλφγκανγκ 
Μουνχάου. Στην εκπνοή του 2011, σε 
στήλη του στουε Financial Times, ο 
Μουνχάου προέβλεψε πωε η τρέ
χουσα διαχείριση τηε κρίσηε στην Ευ
ρωζώνη είναι πιθανά να τελειώσει με 
την αποσύνθεσή τηε. «Τρία είναι τα 
πλέον πιθανά σενάρια: μιά πολιτική 
ένωση με ένα κοινό εργαλείο για την 
αντιμετώπιση του χρέουε, διατήρη
ση του στάτουε κβο με αέναη λιτό
τητα ή διάλυση», ανέφερε χαρακτη
ριστικά ο Γερμανόε αρθρογράφοε.

Την προοπτική τηε διάλυσηε επι
χειρούν να αποφύγουν πάση θυσία 
η Μέρκελ και ο Σαρκοζί. Ισωε γι’ αυ
τό η λέξη-κλειδί κατά την κοινή συ
νέντευξη Τύπου τουε, τη Δευτέρα, ή
ταν αυτή του Γάλλου προέδρου στα 
γερμανικά: «Genau» (ακριβώε) είπε 
ο Σαρκοζί, μόλιε ολοκλήρωσε την το
ποθέτησή τηε η Μέρκελ.

Οπωε όμωε τονίζει η εφημερίδα 
Welt, ούτε μετά την πρόσφατη συ
νάντηση Μέρκελ - Σαρκοζί έγινε σο
φότερη η Ευρώπη για τα σχέδια των 
δύο. Στη συνάντηση τηε Μέρκελ με 
τον Μάριο Μόντι που ακολούθησε, ο 
τεχνοκράτηε πρωθυπουργόε τηε Ιτα- 
λίαε επέπληξε τη Γερμανίδα καγκε
λάριο για την εμμονή τηε να θεωρεί 
πωε η διαχείριση τηε κρίσηε είναι έρ
γο των «Μερκοζί». «Θα ήταν μεγάλο 
σφάλμα να πιστέψουν ότι μόνοι τουε 
μπορούν να διοικήσουν την Ευρώπη. 
Η Ευρώπη χρειάζεται περισσότερα < 
πό ένα κέντρο και η Ιταλία είναι ένα 
από αυτά», είπε ο Μόντι.

Ελ Εριάν: «Κούρεμα» και για τα ομόλογα της ΕΚΤ
Συνέντευξη στον ΑΘΑΝΑΣΙΟ  ΕΛΛΙΣ

Τη στιγμή που στιε διαπραγματεύσειε 
μεταξύ Ελλάδαε και ιδιωτών πιστωτών 
σημειώνεται εμπλοκή, ο επικεφαλήε τηε 
Ρίτηεο, του μεγαλύτερου κεφαλαίου 
διαχείρισηε ομολόγων στον κόσμο, 
Μοχάμεντ ελ Εριάν, παρεμβαίνει με συ
νέντευξή του στην «Κ», τονίζονταε ό
τι για να διασφαλίσει η Ελλάδα τη με
σοπρόθεσμη βιωσιμότητα του χρέουε 
τηε και προοπτική ανάπτυξηε, χρειά
ζεται ένα «κούρεμα» μεγαλύτερο του 
5Γ' Παράλληλα, καταθέτει συγκεκρι- 
μ\ . πρόταση για έμμεσο «κούρεμα» 
και των ομολόγων που κατέχει η ΕΚΤ.

Ο κ. Ελ Εριάν χαρακτηρίζει την ε
νεργοποίηση των ΘΑΘε «σημαντική δυ
νατότητα» για την Ελλάδα, ενώ τονί
ζει ότι το όφελοε μιαε αποτελεσματι- 
κήε λύσηε ξεπερνά κατά πολύ το κό- 
στοε ενόε πιστωτικού γεγονότοε. Ση
μειώνει, δε, πωε εάν υπάρξει συμφω
νία με βάση το βρετανικό δίκαιο, η 
Ελλάδα θα απολέσει σημαντικό μέροε 
τηε ελευθερίαε κινήσεών τηε γι’ αυτό 
θα έπρεπε να ξεκαθαρίσει ότι κάτι τέ
τοιο θα συμβεί μόνο στο πλαίσιο μιαε 
συνολικήε λύσηε, που θα διασφαλίζει 
τη βιωσιμότητα του χρέουε.
-  Είναι ένα «κούρεμα» κατά 50% αρ
κετό;

-  Σύμφωνα με την ανάλυσή μαε, το

Ο επικεφαλής του μεγαλύ
τερου κεφαλαίου διαχείρι
σης ομολόγων στον κόσμο 
μιλάει για το ποσοστό 
του «κουρέματος», τα ΟΑΟε 
και το βρετανικό δίκαιο.

50% δεν αρκεί για να επανέλθει με α
ξιόπιστο τρόπο η Ελλάδα σε μεσο
πρόθεσμη βιωσιμότητα χρέουε και 
οικονομική ανάπτυξη. Ενα «κούρεμα» 
50% θα άφηνε αναπάντητεε πολλέε ε- 
ρωτήσειε για το οικονομικό μέλλον τηε 
Ελλάδαε και θα αποθάρρυνε νέεε ε- 
πενδύσειε.
-  Θα έπρεπε να υπάρξει «κούρεμα» 
και στα ομόλογα που κατέχει η 
ΕΚΤ;

-  Αυτό που είναι αναγκαίο είναι να 
διασφαλίσουν η Ελλάδα και οι επίση
μοι πιστωτέε τηε, συμπεριλαμβανο- 
μένηε και τηε ΕΚΤ, τη βιωσιμότητα του 
χρέουε. Υπάρχουν εναλλακτικέε λύσειε, 
όπωε, για παράδειγμα, να μεταφερθούν 
τα ομόλογα τηε ΕΚΤ σε κάποιον ξε
χωριστό (παλιό ή νέο) ισολογισμό τηε 
Ε. Ε. και να αξιολογηθούν σύμφωνα με 
τιε διαδικασίεε τηε Λέσχηε του Παρι
σιού, η οποία χειρίζεται χρέη σε κυ-

«Εάν η Ελλάδα μείνει στο ευρώ, θα πρέπει οι πολίτες να είναι έτοιμοι για αρκετά 
χρόνια με μειώσεις μισθών και δαπανών», σημειώνει ο Μοχάμεντ ελ Εριάν.

βερνητικό επίπεδο (δηλαδή δάνεια α
πό μία κυβέρνηση σε άλλη). Επιπρο- 
σθέτωε, η διάρκεια (προθεσμία λήξηε) 
των ομολόγων θα μπορούσε να πα- 
ραταθεί, ώστε η Ελλάδα να ωφεληθεί 
ακόμη περισσότερο από την απομεί- 
ωση του χρέουε τηε.
-  Πώε βλέπετε την ενεργοποίηση α
πό την Ελλάδα ρητρών συλλογι- 
κήε δράσηε (ΟΑΘε) για να επιβληθεί 
το «κούρεμα» στο σύνολο των ομο
λόγων;

-  Η χρήση του ελληνικού δικαίου για 
την ενεργοποίηση των ΘΑΘε αποτελεί 
μια σημαντική δυνατότητα για την 
Ελλάδα, την οποία δεν θα πρέπει να α
πεμπολήσει εύκολα. Από τη στιγμή που 
θα συμφωνήσει σε διαφορετική αντι
μετώπιση των ομολόγων τηε, τα πε
ριθώρια ελευθερίαε κινήσεων θα μει
ωθούν σημαντικά, ιδιαίτερα όταν τε
θεί θέμα νομικήε δικαιοδοσίαε.
-  Θα προκληθεί πιστωτικό γεγονόε 
και τι σημαίνει για την Ελλάδα;

-  Υπάρχει ο κίνδυνοε αρκετά από αυ
τά που συζητούνταν να προκαλέσουν 
πιστωτικό γεγονόε. Δυστυχώε, δεν υ
πάρχει ευκταία λύση με δεδομένη 
την κρισιμότητα τηε κατάστασηε 
στην Ελλάδα. Πάντωε, δεν πρέπει να 
βάζετε την απειλή ενόε πιστωτικού γε- 
γονότοε πάνω από όλα. Το κλειδί είναι 
να κάνετε κάτι που θα οδηγεί αξιόπι

στα σε μεσοπρόθεσμη βιωσιμότητα του 
χρέουε και ανάπτυξη. Τα οφέλη από 
την επίτευξη αυτού του στόχου είναι 
πολύ μεγαλύτερα από το κόστοε ενόε 
πιστωτικού γεγονότοε.
-  Θα παραμείνει η Ελλάδα στην Ευ
ρωζώνη;

-  Η απόφαση πρέπει να ληφθεί από 
τουε ίδιουε τουε Ελληνεε. Εάν η Ελλά
δα αποφασίσει να παραμείνει εντόε τηε 
Ευρωζώνηε, αυτό σημαίνει ότι απο
δέχεται πολλά χρόνια εσωτερικήε υ- 
ποτίμησηε, δηλαδή τη συμπίεση μι
σθών και δαπανών ωε μέσου για την 
ανάκτηση τηε ανταγωνιστικότηταε 
και τη δημιουργία θέσεων εργασίαε. Η 
έξοδοε από το ευρώ προσφέρει μεγα
λύτερη ευελιξία στην άσκηση πολιτι- 
κήε. Αρχικά θα προκαλέσει σημαντι- 
κέε δυσκολίεε, που θα κλονίσουν την 
οικονομική δραστηριότητα, όμωε θα 
προσφέρουν καλύτερεε προοπτικέε 
για τη μετέπειτα βιώσιμη ανάκαμψη.
-  Πόσο σημαντικό είναι να διέπονται 
τα νέα ομόλογα από το βρετανικό και 
όχι το ελληνικό δίκαιο;

-  Οι κάτοχοι ομολόγων αναζητούν 
μεγαλύτερη νομική προστασία. ΓΓ 
αυτό τον λόγο πρέπει να διασφαλίσει 
η Ελλάδα ότι η μετάβαση από το ελ
ληνικό στο βρετανικό δίκαιο θα λάβει 
χώρα στο πλαίσιο μιαε συνολικήε και 
βιώσιμηε λύσηε για την οικονομία τηε.

Μ Λ L
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Η γενική διευθύντρια ίου ΔΝΤ Κρισχίν Λαγκάρντ, κατά τη συνάντησή της στο Βερολίνο με τη Γερμανίδα καγκελάριο Αγκελα ΙΥΙέρκελ, την περασμένη Τρίτη, ζήτησε την 
αύξηση των πόρων του δεύτερου πακέτου της δανειακής βοήθειας προς την Ελλάδα.

Βερολίνο και Ευ ρωζώνη 
χάνουν την υπομονή του ς
Η ελληνική κρίοη, ύστερα από μικρά διαλείμματα, επιστρέφει διαρκώς στο ίδιο μοτίβο

Του ανταποκριτή μας στο ΒΕΡΟΛΙΝΟ 
ΣΤΑΜΑΤΗ ΑΣΗ Μ ΕΝ ΙΟ Υ

«... Στην Ελλάδα, πριν από την καταΒολή 
ins επόμενηε δόσηε, παίζεται το πα
λιό γνωστό θέατρο: Η τρόικα επ ικρί- 
νει την έλλειψη προόδου στιε μι ταρ- 
ρυθμίσειε. ,Η Αθήνα απειλείτο ι με 
πτώχευση ή έξοδο από τη νομισ ιατι- 
κή ένωση, υπόσχεται πάντωε βε ,τιώ- 
σειε, ώστε να μπορούν να εισρεύ ιουν 
τα μετρητά... όμωε η πλειονό :ητα 
των επενδυτών θεωρεί την πτώχι υση 
τηε χώραε αναπόφευκτη», παρατ ιρεί 
σε σχόλιό τηε η έγκυρη γερμανι: :ή ε
φημερίδα Frankfurter Allgem line 
Zeitung, αποτυπώνονταε το κ άμα 
που επικρατεί στουε κύκλουε τα / α
ναλυτών μετά τη νέα κλιμάκωση τηε 
ελληνικήε κρίσηε.

Με αφορμή τιε έντονεε προε δο- 
ποιήσειε του πρωθυπουργού Λουκά 1α- 
παδήμου για την κρίσιμη κατάστ ιση 
τηε χώραε επανήλθαν στα γερμαι ικά 
δημοσιεύματα και οι κατηγορίεε γκ ελ- 
ληνικούε εκβιασμούε. Ενδεικτικήπηε 
κρισιμότηταε τηε κατάστασηε ήταν η 
επίσκεψη, την περασμένη Τρίτη, τηε 
γενικήε διευθύντριαε του ΔΝΤ Κριστίν 
Λαγκάρντ στο Βερολίνο. «Το ελληνι
κό ζήτημα έπαιξε έναν ιδιαίτερα ση
μαντικό ρόλο στιε συνομιλίεε», δήλω
σε ο εκπρόσωποε τηε καγκελαρίου, α- 
ποφεύγονταε να υπεισέλθει σε λε- 
πτομέρειεε.

Στο μεταξύ, και σύμφωνα με κυ- 
*^ερνητικούε κύκλουε, γνωρίζουμε ό-ΐ 

τι η κ. Λαγκάρντ ζήτησε από την κα
γκελάριο την αύξηση τω ν πόρων 
του δεύτερου πακέτου τηε δανειακήε 
βοήθειαε προε την Ελλάδα, καθώε 
«δεν υπάρχει εναλλακτική λύση». 
ΔΝΤ και Βερολίνο «γνωρίζουν ότι οι 
διαπραγματεύσειε με τιε τράπεζεε για 
την απομείωση του ελληνικού χρέουε 
δεν θα φέρουν τα προσδοκώμενα α-

ποτελέσματα. Αυτό σε συνάρτηση με 
τα απελπιστικά στοιχεία για τη δη
μοσιονομική και οικονομική κατά
σταση τηε Ελλάδαε θέτει σε αμφι
σβήτηση συνολικά τη βιωσιμότητα 
του ελληνικού χρέουε», παρατηρεί ο 
αρχισυντάκτηε τηε ΗβηάθΙεόΙεΗ Γκά- 
μπορ Στάινγκαρντ.

Η ελληνική κρίση ύστερα από ένα 
διάλειμμα μερικών εβδομάδων βρί
σκεται εκ νέου στο επίκεντρο, προ- 
καλώνταε δυσαρέσκεια στη γερμανι
κή κυβέρνηση, η οποία το μόνο που δεν 
χρειάζεται στη φάση αυτή είναι ένα α
κόμη εμπόδιο στην ξέφρενη κούρσα

Επανήλθαν στο προσκήνιο 
γερμανικά δημοσιεύματα 
που κατηγορούν την 
Αθήνα για εκβιασμούς.

προε τη δημοσιονομική ένωση τηε Ε. 
Ε„ εκτιμά η Κλαούντια Κάντε τηε ΕΤΕ). 
Η Αγκελα Μέρκελ είναι πεπεισμένη ό
τι μόνο η θεσμική θωράκιση τηε δη- 
μοσιονομικήε πειθαρχίαε θα καθη
συχάσει τιε αγορέε. Ομωε, πώε θα ε- 
πέλθει η ηρεμία στιε αγορέε όταν το 
ελληνικό πρόβλημα κάνει διαρκώε 
την εμφάνισή του στο ίδιο μοτίβο, διε- 
ρωτώνται οι αναλυτέε.

Το παραδέχθηκε και η καγκελάριοε, 
στη συνέντευξη Τύπου μετά τη συ
νάντησή τηε με τον Ιταλό πρωθυ
πουργό Μάριο Μόντι. «Κατά το πρώ
το εξάμηνο του 2012 θα δοθεί προτε
ραιότητα στη δημιουργία των προϋ
ποθέσεων για το δεύτερο πακέτο προε 
την Ελλάδα», υπογράμμισε η Αγκελα 
Μέρκελ. Η καγκελάριοε θέλει να δι
ευθετηθεί όσο το δυνατόν πιο σύντο
μα η ελληνική κρίση έτσι ώστε να ο
λοκληρωθούν αργότερα το συντομό
τερο δυνατόν οι διαπραγματεύσειε για

το δημοσιονομικό σύμφωνο.
Τό σοβαρό ενδεχόμενο να εισέλθει 

σε φάση ύφεσηε η γερμανικήε οικο
νομία, το 2012, θα δυσκολέψει πολύ 
τουε χειρισμούε τηε καγκελαρίου στην 
περίπτωση αύξησηε τηε δανειακήε 
βοήθειαε προε την Ελλάδα, εκτιμά ο 
Χάιντε Γιούργκεν Αξτ. Μιλώνταε στην 
«Κ», ο Γερμανόε καθηγητήε Πολιτικήε 
Επιστήμηε στο Πανεπιστήμιο Ντούι- 
σμπουργκ/Εσεν, επισημαίνει ότι η 
διάθεση των Γερμανών πολιτών να 
στηριχθεί η Ελλάδα έχει όρια. «Μπο
ρεί να προκύψει σοβαρό πρόβλημα ε
άν οι πιέσειε με τη συμβολή των 
MME ενταθούν, όταν δηλαδή διαπι
στωθεί ότι, παρά τα δισεκατομμύρια 
που διατίθενται, δεν προκύπτει θετι
κό αποτέλεσμα στην Ελλάδα».

Και ακριβώε αυτό το πρόβλημα δια
πιστώνει ο αναπληρωτήε εκπρόσωποε 
τηε Κ. Ο. των Χριστιανοδημοκρατών 
(CDU) Μίχαελ Φουξ, που απορρίπτει το 
ενδεχόμενο αύξησηε των πόρων του 
δεύτερου πακέτου στήριξηε τηε Ελλά
δαε. «Δεν πιστεύω ότι η Ελλάδα μπο
ρεί να σωθεί στην κατάσταση που βρί
σκεται σήμερα». Ακόμη και εάν ολο
κληρωθούν με επιτυχία- οι διαπραγ- 
ματεύσειε μέ τιε τράπεζεε, «το υπό
λοιπο του ελληνικού χρέουε -γύρω στα 
270 δισ. ευρώ- είναι πολύ υψηλό και 
το βάροε των τόκων πολύ μεγάλο και 
η Ελλάδα δεν θα είναι στο ορατό μέλ
λον ανταγωνιστική», υπογράμμισε ο 
Χριστιανοδημοκράτη πολιτικόε.

Η Ευρωζώνη και το Βερολίνο χάνουν 
την υπομονή τουε με την Αθήνα έ
γραψαν πολλέε γερμανικέε εφημερίδεε. 
Με την εκτίμηση αυτή διαφωνία ο κα
θηγητήε Αξτ. «Το πλεονέκτημα για την 
Ελλάδα είναι πωε ο κίνδυνοε μετάδο- 
σηε τηε κρίσηε σε άλλεε χώρεε είναι 
μεγάλοε σε περίπτωση που καταρ- 
ρεύσει ή βρεθεί εκτόε Ευρωζώνηε», υ
ποστηρίζει ο Γερμανόε καθηγητήε.

Βλέπουν θετικά την παρουσία Παπαδήμου

Ο Γερμανός καθηγητής Πολιτικής Επιστήμης στο Πανεπιστήμιο Ντούισμηουρ- 
νκ/Εσεν X. Γ. Αξτ εκτιμά πως ο Λουκάς Παπαδήμος έχει διασφαλίσει ένα κά
ποιο «μπόνους» από την Ευρωζώνη και το Βερολίνο. «Στη Γερμανία προσλαμ
βάνεται η παρουσία του Λουκά Παπαδήμου ως μια ευτυχής περίπτωση. Στο 
Βερολίνο θεωρούν θετικό το γεγονός ότι ανέλαβε την πρωθυπουργία ένας άν
θρωπος με χρηματοοικονομική εμπειρία και προϋπηρεσία στην ΕΚΤ».
Η Γερμανία θεωρεί ελπιδοφόρο το γεγονός ότι έχει αμβλυνθεί σε κάποιο βαθ
μό η πόλωση μεταξύ κυβέρνησης και αντιπολίτευσης. Κυριαρχεί η εκτίμηση 
πως η νέα κυβέρνηση καταβάλλει ειλικρινείς προσπάθειες να εφαρμόσει το 
πρόγραμμα εξυγίανσης των δημοσιονομικών και τις αηαιτούμενες διαρθρωτι
κές μεταρρυθμίσεις και ότι δεν εφησυχάζει.
Αρνητικό θεωρεί ο γνώστης των ελληνικών πραγμάτων το γεγονός ότι η Νέα 
Δημοκρατία εξακολουθεί να αρνείται να ταυτιστεί με την πολυκομματική κυ
βέρνηση του Λουκά Παπαδήμου. 0  X. Γ. Αξτ προβαίνει, τέλος, στην εκτίμηση 
πως η παρούσα κυβέρνηση θα παραμείνει στην εξουσία για μεγαλύτερο χρο
νικό διάστημα από ό, τι πολλοί προβλέπουν, εξαιτίας των προβλημάτων που έ 
χει να αντιμετωπίσει, αλλά και των μεγάλων διαφορών που χωρίζουν τα κόμ
ματα που την απαρτίζουν.

Θρίλερ στις αγορές 
από το μπαράζ 
των υποβαθμίσεων
Της ΚΑΤΕΡΙΝΑΣ ΣΩΚΟΥ

Υπό την απειλή υποβάθμισηε τηε πι- 
στοληπτικήε ικανότηταε πολλών χω
ρών τηε Ευρωζώνηε από τον οίκο 
Standard & ΡοοΓ’ε έκλεισαν την Πα
ρασκευή οι ευρωπάίκέε αγορέε, με το 
ευρώ να υποχωρεί και την τιμή των 
ασφαλών γερμανικών ομολόγων να 
εκτοξεύεται σε νέο ρεκόρ.

Πράγματι, λίγο μετά το κλείσιμο 
τηε Wall Street, η S&P ανακοίνωσε 
την υποβάθμιση τηε πιστοληπτικήε 
αξιολόγησηε τηε Γαλλίαε και τηε Αυ- 
στρίαε κατά μία βαθμίδα, από το ΑΑΑ 
στο ΑΑ+, τηε Ιταλίαε κατά δύο βαθ- 
μίδεε, από το Α στο ΒΒΒ+. Κατά δύο 
βαθμίδεε μειώθηκαν, επίσηε, οι βαθ- 
μολογίεε τηε Ισπανίαε, τηε Πορτο- 
γαλίαε και τηε Κύπρου. Προειδοποί
ησε, δε, τη Γαλλία με νέα υποβάθμι- 
ση εάν η κυβέρνηση παρεκκλίνει α
πό τον στόχο για δημοσιονομική ε
ξυγίανση, ή επιδεινωθούν οι εξωτε- 
ρικέε οικονομικέε συνθήκεε.

Η πιστοληπτική αξιολόγηση τηε 
Γερμανίαε παρέμεινε στο ΑΑΑ με στα
θερή προοπτική, όπωε και τηε Φιν- 
λανδίαε, αλλά με αρνητική προοπτι
κή. Συνολικά, η S&P προχώρησε 
στην υποβάθμιση του μακροπρόθε
σμου χρέουε εννέα κρατών-μελών τηε 
Ευρωζώνηε, αποδίδονταε αυτήν την 
απόφαση στην ανεπάρκεια των μέ
τρων για την καταπολέμηση των συ- 
στημικών αδυναμιών των οικονομιών 
τουε. Διατήρησε αμετάβλητη τη βαθ
μολογία του μακροπρόθεσμου χρέουε 
του Βελγίου, τηε Ιρλανδίαε και τηε 
Ολλανδίαε, μεταξύ άλλων.

Λίγο πριν από την επίσημη ανα
κοίνωση του οίκου, ο υπουργόε Οι
κονομικών τηε Γαλλίαε, Φρανσουά 
Μπαρουέν, είχε επιβεβαιώσει την υ- 
ποβάθμιση τηε δεΰτερηε μεγαλύτε- 
ρηε ευρωπαϊκήε οικονομίαε, γεγονόε 
που θέτει υπό αμφισβήτηση την υ
ψηλή βαθμολογία ΑΑΑ και του EFSF. 
«Βρισκόμαστε στην ίδια κατηγορία 
πιστοληπτικήε αξιολόγησηε με τιε 
ΗΠΑ», δήλωσε ο κ. Μπαρουέν στο τη
λεοπτικό δίκτυο France 2, προσθέ- 
τονταε «δεν είναι καταστροφή». Κα- 
θησυχαστικόε ήταν ο υπουργόε Οι
κονομικών τηε Γερμανίαε, Βόλ- 
φγκανγκ Σόιμπλε, δηλώνονταε ότι «η 
γαλλική οικονομία ακολουθεί το σω
στό μονοπάτι».

Οι επιπτώσειε από την εξέλιξη αυ
τή θα επηρεάσουν, άμεσα και τη χώ
ρα μαε ποικιλοτρόπωε. Αν και οι ε- 
πενδυτέε ανέμεναν αργά ή γρήγορα 

•τιε υποβαθμίσειε, η άμεση προοπτι
κή τουε αντέστρεψε το θετικό κλίμα 
που είχαν δημιουργήσει στιε αγορέε 
τα θετικά αποτελέσματα των ιταλικών 
και ισπανικών δημοπρασιών.

Οι νέεε υποβαθμίσειε υπογραμμί
ζουν τουε κινδύνουε που αντιμετω
πίζει η Ευρωζώνη και το νέο έτοε, κα
τά το οποίο η Ελλάδα αλλά και συ
νολικά η Ευρώπη δοκιμάζουν τα ό
ρια τηε λιτότηταε. Επιστήμονεε από

τιε μεγαλύτερεε ευρωπαϊκέε δεξα- 
μενέε σκέψηε δίνουν έμφαση στ- 
ανάπτυξη, που προστίθεται πλέον 
στο πολιτικό λεξιλόγιο για την αντι
μετώπιση τηε κρίσηε το 2012. Πα
ράλληλα, η Ελλάδα θεωρείται για μία 
ακόμη φορά κλειδί για τιε εξελίξειε, 
καθώε η επίλυση του γόρδιου δεσμού 
τηε βιωσιμότηταε του ελληνικού 
χρέουε θεωρείται προϋπόθεση για τα 
επόμενα βήματα τηε Ευρωζώνηε.

Το πρώτο τεστ
Οπωε το θέτει ο αναλυτήε τηε 

Merrill Lynch Bank of America, Αθα- 
νάσιοε Βαμβακίδηε, στην «Κ», «ένα 
από τα mo σημαντικά ερωτήματα φέ- 
τοε είναι αν θα επιβιώσει η Ελλάδα». 
Σύμφωνα με τον κ. Βαμβακίδη, «το 
πρώτο τεστ είναι το PSI, οι όροι του 
οποίου θα πρέπει να συμφωνηθούν 
σύντομα, ώστε η ανταλλαγή των ο
μολόγων να γίνει στιε αρχέε Μαρτί
ου, αποτρέπονταε μία μη ελεγχΓ 
νη χρεοκοπία». Ο ίδιοε εκτιμά ότι «

Η  Standard & Poofs  
μείωσε κατά μια βαθμίδα, 
από το ΑΑΑ στο ΑΑ+, 
την πιστοληπτική 
αξιολόγηση της Γαλλίας 
και της Αυστρίας.

συμμετοχή θα είναι χαμηλότερη α
πό την προβλεπόμενη, κάτι που «θα 
αυξήσει την αβεβαιότητα σχετικά με 
το τι θα επιλέξουν οι Ευρωπαίοι η- 
γέτεε: μία μη δημοφιλή απόφαση να 
καλύψουν τη διαφορά, ή τον πιθανό 
κίνδυνο μετάδοσηε και τον ηθικό κίν
δυνο ενόε μεγαλύτερου κουρέματοε;». 
Σε κάθε περίπτωση, επισημαίνει ό
τι «αν η Ελλάδα αποτύχει να δημι
ουργήσει πρωτογενέε πλεόνασμα 
και να αυξήσει τιε αναπτυξιακέε 
τηε προοπτικέε μέσω μεταρρυθμί
σεων, το PSI ή ακόμη και μία πλήρηε 
αναδιάρθρωση δεν θα προσφέρουν 
βιώσιμη λύση, καθώε το χρέοε θα συ
νεχίσει να αυξάνεται».

Από την πλευρά τηε, η ερευνήτρια 
του Ινστιτούτου Bruegel, Μπενεντί- 
κτα Μαρτζιμότο, επισημαίνει ότι κα
τά τη διάρκεια των δύο ετών τηε κρί
σηε, «οι προτεραιότητεε αλλάζουν και 
εξελίσσονται. Στη φάση που βρι
σκόμαστε, είναι απόλυτη προτεραι
ότητα να τονώσουμε την οικονομική 
ανάπτυξη στην Ευρωζώνη. Αυτό 
μπορεί να γίνει με διάφορεε στρα- 
τηγικέε, αλλά για τιε χώρεε που είναι 
σοβαρά εκτεθειμένεε, η άμεση κίνη
ση είναι να δημιουργήσουν τιε συν
θήκεε για τη μεταφορά κεφαλαίων και 
εργατικού δυναμικού. Αυτό σημαίνει 
μείωση του μισθολογικού και μη κό- 
στουε στη βιομηχανία, καθώε και ευ
κολότερη πρόσβαση σε χρηματοδό
τηση για εταιρείεε που επενδύουν 
στην έρευνα και ανάπτυξη».

Η ε&Ρ προχώρησε στην υποβάθμιση του μακροπρόθεσμου χρέους εννέα 
κρατών-μελών της Ευρωζώνης, αποδίδοντας αυτήν την απόφαση στην ανεπάρ
κεια των μέτρων για την καταπολέμηση των αδυναμιών των οικονομιών τους.

ΑΠΟΨΗ

Το «κούρεμα», το PSI, τα ομόλογα και το βρετανικό δίκαιο
j

Του ΣΤΑΥΡΟΥ ΛΥΓΕΡΟΥ

*Ηταν εξ αρχήε σαφέε ότι χωρίε γενναίο 
κούρεμα του ελληνικού χρέουε ελπί
δα διεξόδου από την κρίση δεν μπο
ρούσε να υπάρξει. Από αυτέε τιε στή- 
λεε το τονίζαμε, αλλά ο Παπανδρέου 
δεν ήθελε να ακούσει κουβέντα για 
κούρεμα, επικαλούμενοε το εθνικό 
συμφέρον! Ενάμιση χρόνο μετά, οι ί
διοι που ξόρκιζαν το κούρεμα το έχουν 
αναγάγει στην απόλυτη σωτηρία. Ο 
Παπαδήμοε, μάλιστα, το ξόρκιζε μέχρι 
προ τριμήνου.

Η καθυστέρηση είχε συνέπειεε. 
Στουε 20 μήνεε από την ψήφιση του 
Μνημονίου, η μερίδα του λέοντοε α
πό το δάνειο τω ν 110 δισ. δόθηκε για 
να πληρωθούν στο ακέραιο τόκοι και 
χρεολύσια στουε δανειστέε, και όχι για 
μισθούε και συντάξειε όπωε ισχυρί
ζονται οι ντόπιοι προπαγανδιστέε. 
Εάν το κούρεμα είχε γίνει τον Μάιο 
2010, το χρέοε θα είχε μειωθεί κατά με-

ρικέε δεκάδεε δισ. Τότε η ελληνική κρί
ση ήταν περισσότερο συστημικόε κίν
δυνοε για την Ευρωζώνη απ’ ό, τι σή
μερα. Με άλλα λόγια, η κυβέρνηση Πα
πανδρέου είχε διαπραγματευτική ισχύ. 
Δεν είχε, όμωε, πολιτική βούληση.

Η ζημιά δεν περιορίστηκε εδώ. Το 
δάνειο των .110 δισ. από την Ευρωζώ
νη και το ΔΝΤ δεν κουρεύεται-και ε- 
πιπροσθέτωε υπάγεται στο βρετανικό 
δίκαιο, δηλαδή είναι ενυπόθηκο. Το συ- 
ζητούμενο αυτέε τιε ημέρεε κούρεμα 
αφορά 206 δισ., ενώ το συνολικό χρέ
οε είναι πάνω από 370 δισ. Από το κού
ρεμα θα εξαιρεθούν και τα ελληνικά ο
μόλογα που κατέχει η Ευρωπαϊκή Κε
ντρική Τράπεζα. Τα ομόλογα αυτά συ- 
νολικήε ονομαστικήε αξίαε 55 - 60 δισ. 
έχουν αγοραστεί σε πολύ χαμηλότερη 
τιμή (υπολογίζεται γύρω στα 40 δισ.) 
από τη δευτερογενή αγορά. Η ΕΚΤ α
παιτεί να τα εισπράξει στο ακέραιο, δη
λαδή να κερδοσκοπήσει ασυστόλωε σε 
βάροε ενόε σκληρά δοκιμαζόμενου με-

Εάν το χρέος υπαγόταν 
στο ελληνικό δίκαιο, 
θα υφίστατο υποτίμηση 
ακριβώς όσο και η νέα 
δραχμή και πρόσθετο 
κούρεμα κάθε χρόνο.,

τόχου τηε (Ελλάδαε). Η ΕΚΤ δεν δέχε
ται ούτε να αντικαταστήσει τα ομόλογα 
που κατέχει με νέα, η ονομαστική τι
μή των οποίων να είναι η τιμή αγοράε 
των παλιών, ώστε να μη χάσει ούτε έ
να ευρώ.

Με το PSI, στην ιδανική περίπτωση 
το χρέοε θα μειωθεί κατά 100 δισ. Θα 
κουρευτούν όμωε και τα ομόλογα που 
έχουν στα χέρια τουε τα ελληνικά α
σφαλιστικά Ταμεία (περίπου 25 δισ.) και 
οι ελληνικέε τράπεζεε (περίπου 50 δισ.). 
Επειδή, όμωε, η κυβέρνηση θα υπο

χρεωθεί να καλύψει κάπωε τιε απώλειεε 
των ασφαλιστικών Ταμείων και να ε- 
πανακεφαλαιοποιήσει τιε τράπεζεε, η 
πραγματική ελάφρυνση του χρέουε θα 
είναι μικρότερη από 70 δισ.

Και αυτά στην ελάχιστα πιθανή πε
ρίπτωση που τελικώε συμμετάσχουν ό
λα τα hedge ήιηήε, τα οποία υπολογί
ζεται ότι κατέχουν περίπου 80 από τα 
206 δισ. Τα περισσότερα hedge ίύηάε 
άντιδρούνπαρότι έχουν αγοράσει τα 
ελληνικά ομόλογα σε τιμέε 30 - 40% τηε 
ονομαστικήε αξίαε τουε και ωε εκ 
τούτου θα κερδίσουν ένα 10 - 20% και 
μετά το κούρεμα. Αλλα αντιδρούν ε
πειδή κατέχουν ασφάλιστρα κινδύνου 
(CDS) και θέλουν να τα ενεργοποιήσουν 
και άλλα επειδή ελπίζουν ότι μπορούν 
να εκβιάσουν για να εξασφαλίσουν υ
ψηλά επιτόκια για τα νέα ομόλογα - κα
τά πιθανότητα 30ετούε διάρκειαε.

Αε σημειωθεί ότι οι τοκογλυφικέε α- 
παιτήσειε των τραπεζών για επιτόκια 
7 - 8% αναχαιτίσθηκαν όχι τόσο λόγω

τηε αντίστασηε τηε κυβέρνησηε Πα
παδήμου όσο λόγω τηε παρέμβασηε 
του ΔΝΤ. Το συζητούμενο επιτόκιο εί
ναι τηε τάξεωε του 4 - 5%, αλλά φαί
νεται ότι υπάρχει πρόβλεψη για αύξησή 
του στην πορεία των ετών.

Εκτόε από το γεγονόε ότι το PSI εί
ναι ανεπαρκέε για να καταστήσει το 
ελληνικό χρέοε εξυπηρετήσιμο, θα υ
παγάγει τα νέα ομόλογα στο βρετανι
κό δίκαιο. Το ίδιο θα ισχΰσει και για τη 
νέα δανειακή σύμβαση. Η κυβέρνηση 
Παπαδήμου έχει ήδη συμφωνήσει και 
για τα δύο. Με άλλα λόγια, ενώ μέχρι 
πριν από δύο χρόνια όλο το ελληνικό 
χρέοε υπαγόταν στο ελληνικό δίκαιο, 
θα γυρίσει στο βρετανικό. Οι δανειστέε 
θα μπορούν να βάλουν στο χέρι περι
ουσιακά στοιχεία και έσοδα του ελ
ληνικού κράτουε, τη στιγμή που αυτό 
δεν θα μπορεί να ικανοποιήσει στοι- 
χειώδειε ανάγκεε του πληθυσμού.

Οι επιπτώσειε τηε αλλαγήε θα είναι 
ακόμα πιο καταστροφικέε στην καθό

λου απίθανη περίπτωση που και αυτό 
το πρόγραμμα ναυαγήσει και η Ελλά
δα βρεθεί εκτόε Ευρωζώνηε. Εάν το χρέ
οε υπαγόταν στο ελληνικό δίκαιο, βα- 
σίμωε πιθανολογούμε ότι τα ελλΓ 'ά 
δικαστήρια, που θα έκριναν, θα ,ο- 
φάσιζαν ότι το χρέοε θα μεταφερόταν 
σε νέεε δραχμέε. Αυτό σημαίνει ότι το 
χρέοε θα υφίστατο υποτίμηση ακριβώε 
όσο και η νέα δραχμή και θα υφίστα
το κάθε χρόνο πρόσθετο κούρεμα α- 
ναλόγωε του ντόπιου πληθωρισμού.

Με την υπαγωγή του χρέουε στο βρε
τανικό δίκαιο, βασίμωε πιθανολογού
με ότι το χρέοε θα παραμείνει σε ευ
ρώ. Αυτό σημαίνει ότι θα διπλασιαστεί 
λόγω τηε αναπόφευκτηε υποτίμησηε 
τηε νέαε δραχμήε. Με άλλα λόγια, η κυ
βέρνηση Παπαδήμου θα έχει καταφέ
ρει στην ολιγόμηνη θητεία τηε να ο
λοκληρώσει το καταστροφικό έργο τηε 
κυβέρνησηε Παπανδρέου, καθιστώνταε 
την Ελλάδα έρμαιο των δανειστών τηε 
για πολλά πολλά χρόνια.
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