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ΔΕΥΤΕΡΗ ΣΕΛΙΔΑ ΘΕΜΑ ΕΠΙΚΑΙΡΟΤΗΤΑ ΚΟΣΜΟΣ ΓΝΩΜΕΣ

Τι σημαίνει για την Ελλάδα η απόφαση
Οκτώ απαντήσεις για τη βιωσιμότητα του χρέους, την επαναγορά των ομολόγων, ποιοι θα συμμετάσχουν, πού θα βρεθούν τα κεφάλαια

Του ΒΑΣΙΛΗ ΖΗΡΑ

Οι αντιδράσεις τω ν αναλυτών και τω ν α
γορών, αλλά κυρίωε του ΔΝΤ, στην α
πόφαση του Eurogroup για τη βιωσι
μότητα του χρέουε είναι σε εντελώ s δια
φορετικό μήκοε κύματοε από τιε δηλώ- 
σειε τω ν Ευρωπαίων αξιωματούχων και 
τηε κυβέρνησηε στην Αθήνα. Ιδού τι 
πραγματικά σημαίνει για την Ελλάδα η 
απόφαση, σε ερωτήσειε -  απαντήσειε.

1 Είναι καλή η συμφωνία του Euro
group για την Ελλάδα;

Είναι μια θετική απόφαση, διότι, επί τηε 
αρχήε, μια οποιαδήποτε συμφωνία 
είναι καλύτερη από μια διαφωνία με
ταξύ τηε Ευρωζώνηε και του ΔΝΤ, που 
θα κλιμάκωνε σε καταστροφικά επί
πεδα τη ν αβεβαιότητα. Επιπλέον, μει
ώνει το χρέοε κατά 40 δισ. ευρώ σε σχέ
ση με το επίπεδο που θα έφτανε χω- 
pis τιε παρεμβάσειε που προβλέπει η 
συμφωνία. Τρίτον, ανοίγει ο δρόμοε για 
τη ν τμηματική και υπό προϋποθέσειε 
εκταμίευση τω ν  43,7 δισ. ευρώ.

Είναι μια συμφωνία που δίνει οριστι
κή λύση στη βιωσιμότητα του χρέους;

Οχι. Είναι έναε προσωρινόε συμβιβα- 
σμόε μεταξύ του ΔΝΤ, που απαιτούσε 
να «κουρευτούν» τα διακρατικά δάνεια, 
και τηε Ευρωζώνηε -κυρίωε τηε Γερ- 
μανίαε- που από τη  μια ήθελε να συ
νεχιστεί η χρηματοδότηση τηε Ελλάδαε 
και από την άλλη δεν επιθυμούσε ού
τε να δώσει περισσότερα χρήματα ού
τε να απομειωθούν τα δάνεια που χο
ρήγησε στην Ελλάδα. Η συμφωνία έχει 
ημερομηνία λήξηε τον Σεπτέμβριο, ο
πότε διεξάγονται οι γερμανικέε εκλογέε. 
Είναι ενδεικτικό ότι, προκειμένου να υ
ποχωρήσει το χρέοε στο 120% του ΑΕΠ, 
θα πρέπει να μειωθούν περαιτέρω τα ε
πιτόκια τω ν διακρατικών δανείων. Αυ
τό σημαίνει απώλειεε και για τη Γερ
μανία. Ετσι, προβλέπεται ότι η περαι
τέρω μείωση θα γίνει όταν η Ελλάδα έ
χει πρωτογενή πλεονάσματα. Πότε θα 
γίνει αυτό; Σύμφωνα με τουε στόχουε 
του Μνημονίου, το 2014. Ολωε τυχαί- 
ωε μετά τιε γερμανικέε εκλογέε.

3 Γιατί είναι σημαντική η επιτυχία της ε
παναγοράς ομολόγων;

Α π ό  τ η  με ίω ση  του χρέουε κατά  40 δισ.

ευρώ, τα  20 δισ. προβλέπεται ότι θα 
προέλθουν από την επαναγορά τω ν ελ
ληνικών ομολόγων που έχουν ιδιώτεε 
επενδυτέε (τράπεζεε, hedge funds, α
σφαλιστικά ταμεία, επιχειρήσειε, φυ
σικά πρόσωπα κ.λπ.). Εάν δεν επιτευ
χθεί αυτόε ο στόχοε, τότε θα πρέπει να 
επανεξετασθεί συνολικά η συμφω
νία, αφού το  Διεθνέε Νομισματικό Τα
μείο έχει καταστήσει σαφέε ότι θα α- 
ναστείλει τη  χρηματοδότηση του ελ
ληνικού προγράμματοε.

4 Τι θα γίνει εάν δεν επιτύχει η επανα
γορά;

Οι επιπλοκέε θα είναι μεγάλεε. Εάν το 
ΔΝΤ αναστείλει την καταβολή του δι
κού του μεριδίου στιε δόσειε, όπωε έ
χει ανοικτά πει, κινδυνεύει να τιναχθεί 
σ τον αέρα όλο το πρόγραμμα στήριξηε

Τα ασφαλιστικά ταμεία 
δεν έχουν κανένα λόγο 
να σι/μμετάσχουν αφού τα 
ομόλογα που διακρατούν 
υπολογίζονται στο χρέοε, 
της γενικής κυβέρνησης.

τηε Ελλάδαε. Αφενόε, γιατί πολλέε 
χώρεε (π.χ. η Ολλανδία) συναρτούν τη 
συμμετοχή τουε στο πρόγραμμα με τη 
συμμετοχή του ΔΝΤ, αφετέρου δε, οι 
χώρεε τηε Ευρωζώνηε θα πρέπει να κα- 
λύψουν το κενό χρηματοδότησηε που 
αφήνει η αποχώρηση του ΔΝΤ. Το υ
πόλοιπο τω ν κεφαλαίων που πρέπει να 
δώσει το Ταμείο είναι 26 δισ. και οι ευ- 
ρωπάίκέε κυβερνήσειε δεν θέλουν να 
δώσουν ούτε ένα ευρώ παραπάνω. Σε 
κάθε περίπτωση, το ελληνικό ζήτημα 
θα εισέλθει σε περίοδο αβεβαιότηταε, 
η διάρκεια τηε οποίαε εξαρτάται από 
την ταχύτητα με την οποία θα λάβουν 
τιε αποφάσειε τουε οι δανειστέε.

5 Ποιες εναλλακτικές υπάρχουν εάν δεν 
επιτευχθεί ο στόχος της επαναγοράς;

Εάν οι ιδιώτεε επενδυτέε δεν συμμε- 
τάσχουν διά τηε επαναγοράε στη μεί
ωση του χρέουε, τότε θα πρέπει να το 
αναλάβει ο επίσημοε τομέαε, είτε τα 
κράτη-μέλη και οι κεντρικέε τράπεζεε,

Οι βασικές προβλέψεις 
της νέας Συμφωνίας
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Πηγή: Προσχέδιο έκθεσης Κομισιόν για Ελλάδα και προσχέδιο νέου Μνημονίου
Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ

αποδεχόμενα «κούρεμα», είτε η Ελλά
δα παράγονταε υψηλότερα πρωτογενή 
πλεονάσματα, δηλαδή παίρνονταε πε
ρισσότερα μέτρα, είτε και οι δύο. Προ- 
φανώε και τα δύο θα προκαλέσουν ι- 
σχυρέε πολιτικέε και κοινωνικέε ανα- 
ταράξειε στην Ευρωζώνη και την Ελ
λάδα. Προαποφασισμένο σχέδιο Β δεν 
υπάρχει. Το Eurogroup θα συνεδριάσει 
για να επανεξετάσει το θέμα τηε Ελλά
δαε εξαρχήε.

6 0α συμμετάσχουν οι ιδιώτες επεν
δυτές;

Από τα 62 δισ. ευρώ που αξίζουν τα ελ
ληνικά ομόλογα, 15 δισ. έχουν οι ελ- 
ληνικέε τράπεζεε, περίπου 8 δισ. τα ελ
ληνικά ασφαλιστικά ταμεία, 2,3 δισ. α- 
σφαλιστικέε εταιρείεε και αμοιβαία κε
φάλαια, 1,5 δισ. οι μικροεπενδυτέε, ε-

Εάν δεν επιτύχει η επανα
γορά, θα επανεξετασθεί 
συνολικά η συμφωνία, 
αφού το Δ Ν Τ  θα ανα- 
στείλει την καταβολή του 
μεριδίου του στις δόσεις.

νώ  33 δισ. έχουν στην κατοχή τουε ξέ
νοι επενδυτέε. Οι ελληνικέε τράπεζεε 
θα συμμετάσχουν, εκουσίωε ακου- 
σίωε, αφού η τύχη τουε είναι απολύ- 
τωε συνυφασμένη με την τύχη του ελ
ληνικού κράτουε. Σε ένα χρεοκοπημένο 
κράτοε δεν θα διασωθούν ούτε αυτέε. 
Οι ξένεε τράπεζεε ίσωε πιεστούν από 
τιε κυβερνήσειε τουε για να συμμε
τάσχουν, όπωε έγινε και στο  PSI. Ο α- 
στάθμητοε παράγονταε είναι τα  ε
πενδυτικά κεφάλαια που το  τελευταίο 
διάστημα αγόρασαν μεγάλο όγκο ελ
ληνικών ομολόγων σε πολύ χαμηλέε τι- 
μέε, εν όψει τηε επαναγοράε. Ειρήσθω 
εν παρόδω, το  σχέδιο τηε επαναγοράε 
διέρρευσε πρόωρα από ευρωπαϊκέε κυ- 
βερνήσειε που είχαν το άγχοε να δια
βεβαιώσουν τη ν  κοινή γνώμη τουε ό
τι υπάρχουν εναλλακτικέε πέραν του 
«κουρέματοε» τω ν  δανείων, που ζη
τούσε το ΔΝΤ. Τα hedge funds, σύμ
φωνα με διαφορετικέε εκτιμήσειε, έ
χουν ομόλογα αξίαε 12 έωε 22 δισ. Η

συμμετοχή τουε σε μεγάλο βαθμό εί
ναι αναγκαία για τη ν επιτυχία τηε ε- 
παναγοράε. Είναι αβέβαιο το  τι θα κά
νει το  καθένα από αυτά. Πιθανόν, κά
ποια θα αρκεστούν σ τα  κέρδη που έ
χουν ήδη αποκομίσει, και τα οποία δεν 
είναι διόλου ευκαταφρόνητα (σε κά- 
ποιεε περιπτώσειε θα υπερδιπλασιά
σουν τα κεφάλαιά τουε, αφού αγόρα
σαν σε τιμέε κάτω του 15% τηε ονο- 
μαστικήε αξίαε και θα πουλήσουν 
στο 31% - 35%). Ωστόσο, άλλα είναι πο
λύ πιθανό να απόσχουν σε πρώτη φά
ση, προκειμένου να  πιέσουν για ακό
μη υψηλότερη τιμή. Εξάλλου, κρατούν 
στα  χέρια τουε ομόλογα με ισχυρή νο 
μική κάλυψη (οι ελληνικοί τίτλοι διέ- 
πονται πλέον από το  αγγλικό δίκαιο).

7 Τα ασφαλιστικά ταμεία θα συμμε
τάσχουν;

Δεν έχουν κανένα λόγο να συμμετά
σχουν. Τα ομόλογα που διακρατούν υ
πολογίζονται στο λεγόμενο χρέοε τηε γε- 
νικήε κυβέρνησηε (αυτό που πρέπει να 
μειωθεί στο 120% του ΑΕΠ), είναι δη
λαδή «ενδοκυβερνητικό χρέοε». Οποι
αδήποτε παρέμβαση σε αυτά τα ομόλογα 
δεν θα έχει καμία επίπτωση στο χρέοε 
τηε γενικήε κυβέρνησηε. Στο PSI συμ
μετείχαν υποχρεωτικά, επειδή ενεργο
ποιήθηκαν τα CACs. Συνεπώε, τα ομό
λογα που είναι διαθέσιμα προε επανα
γορά δεν είναι 62 δισ. αλλά 54 δισ. (τα 
8 δισ. τα έχουν τα ασφαλιστικά ταμεία).

8 Από πού θα βρεθούν τα κεφάλαια 
για την επαναγορά;

Δεν θα δοθεί νέο δάνειο. Τα 10,2 δισ. 
που θα διατεθούν για την επαναγορά 
ομολόγων ονομαστικήε αξίαε 30 δισ. ευ
ρώ θα εξασφαλιστούν από τα διαθέσι
μα κεφάλαια του υφιστάμενου πακέτου 
χρηματοδότησηε από τον EFSF. Δεν συ
νυπολογίζονται όμωε στη δόση των 43,7 
δισ. Θα μπορούσε μάλιστα να υπο
στηρίζει κάποιοε ότι η επαναγορά θα 
χρηματοδοτηθεί κατά ένα μέροε με έ
ντοκα γραμμάτια. Το αρχικό σενάριο τηε 
τρόικαε προέβλεπε ότι θα μειωθούν τα 
έντοκα που εξέδωσε το Δημόσιο για να 
καλύψει τιε χρηματοδοτικέε του ανά- 
γκεε, όσο καθυστερούσε η δόση. Το τε 
λικό σχέδιο προβλέπει ότι η μείωση τω ν 
εντόκων θα είναι κατά 9 δισ. μικρότε
ρη σε σχέση με το αρχικό σενάριο.


