
Έκθεση της Τράπεζας της Ελλάδος αξιολογεί το PSI 

 

Η πρόσφατη πολυσέλιδη έκθεση της Τράπεζας της Ελλάδος (ΤτΕ) µε  

τίτλο : «Το χρονικό της µεγάλης κρίσης 2008-2013» εξιστορεί  µε αξιο- 

ζήλευτη τεκµηρίωση τις δραµατικές εξελίξεις στην Ελλάδα των τελευ- 

ταίων χρόνων. Μια πολύ αξιόλογη ανασκόπηση, τόσο από τον πλούτο  

των στατιστικών δεδοµένων, όσο και από τις επίσηµες αναφορές και το  

πλήρες χρονολόγιο των γεγονότων. Μεταξύ των ιστορούµενων και το  

περίφηµο PSI («κούρεµα») του 2012, κατά του οποίου καθώς και του  

επαιρόµενου ως εµπνευστή του, έχει τελευταία «κηρύξει πόλεµο» ο 

ηγέτης του συγκυβερνώντος κόµµατος.  

   Ο συγγραφέας της σχετικής ανάλυσης περιγράφει και αξιολογεί  

γεγονότα και δισεκατοµµύρια ως εξής:   

Υπολογίζεται ότι το ύψος των παλαιών δανείων προς τους ιδιώτες επενδυτές 

µειώθηκε το Φεβρουάριο κατά 106 δισεκ. ευρώ περίπου. Επίσης, µε την 

επαναγορά χρέους, το ∆εκέµβριο του 2012, το χρέος µειώθηκε περαιτέρω 

κατά 31,9 δισεκ. ευρώ, δηλαδή συνολικά κατά 137,9 δισεκ ευρώ. Όµως, το 

καθαρό όφελος από την αναδιάρθρωση του χρέους µετριάστηκε σηµαντικά, 

κυρίως λόγω:  

(α) της ανάγκης για ανακεφαλαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών µε έκδοση 

νέου  χρέους (ύψους 41 δισεκ. ευρώ εντός του 2012),   

(β) του δανεισµού ύψους 11,3 δισεκ. ευρώ για την επαναγορά χρέους (το 

∆εκέµβριο),  

(γ) του γεγονότος ότι η µείωση της αξίας των οµολόγων που διακρατούσαν τα 

ελληνικά ασφαλιστικά ταµεία ή άλλοι φορείς (ύψους 16,2 δισεκ. ευρώ) δεν 

οδήγησε σε µείωση του χρέους, επειδή επρόκειτο για ενδοκυβερνητικό χρέος,   

(δ) του δανεισµού 4,5 δισεκ. ευρώ για την παροχή οµολόγων του ΕFSF στα 

ασφαλιστικά ταµεία ως αντισταθµιστικού οφέλους έναντι της µείωσης των 

απαιτήσεων που υπέστησαν,   

(ε) της ανάγκης για δανεισµό 11,9 δισεκ. ευρώ για την κάλυψη του ελλείµ-

µατος του 2012 (συµπεριλαµβανοµένης της πληρωµής δεδουλευµένων τόκων 



το Φεβρουάριο αλλά όχι και της επίπτωσης από τη στήριξη τραπεζικών 

ιδρυµάτων) και  

(στ) λοιπών υποχρεώσεων του ∆ηµοσίου (π.χ. πληρωµές στον ΕΜΣ, 

πληρωµές παλαιών οφειλών κ.λπ.) συνολικού ύψους 1,9 δισεκ. ευρώ. Το 

καθαρό τελικό αποτέλεσµα όλων των συναλλαγών ήταν η µείωση του χρέους 

εντός του 2012 µόνο κατά 51,2 δισεκ. ευρώ. 

 Το χρονικό της µεγάλης κρίσης 2008-2013 (σ.107)  

∆εδοµένου ότι στην αµέσως επόµενη σελίδα αξιολογείται θετικά η  

συνολική επίπτωση του κουρέµατος στις εξελίξεις, δεν περνά απαρα- 

τήρητη µια σχετική αµφιθυµία ως προς τον καταλογισµό – κάτι σαν «µια  

στο καρφί και µια στο πέταλο» – αφού στον παραπάνω πίνακα ορισµένα  

στοιχεία, κατά τη γνώµη µου, συµπεριλαµβάνονται  καθ’ υπερβολή.   

Το στοιχείο (ε) λόγου χάριν που αναφέρεται στην πληρωµή του  

(δεδουλευµένου) τόκου στους κατόχους των παλιών οµολόγων αποτελεί  

πληρωµή που ούτως ή άλλως θα γίνονταν.  Με άλλα λόγια, το ∆ηµόσιο  

θα ήταν υποχρεωµένο να πληρώσει, και µάλιστα το σύνολο, του τόκου  

στους παλιούς οµολογιούχους, ακόµη και αν δεν υπήρχε «κούρεµα».  

Συνεπώς πιστεύω ότι δεν έπρεπε να βρίσκεται στο κατάλογο ούτε να  

«µετριάζει το καθαρό όφελος κουρέµατος».   

Το στοιχείο (γ) που αφορά στους φορείς κοινωνικής ασφάλισης  

που «ζηµιώθηκαν» ισχύει µόνο τυπικά. Ένα µεγάλο µέρος των  

διαθεσίµων των ταµείων προήλθε από τη συσσώρευση της κρατικής, στα  

πλαίσια της τριµερούς, χρηµατοδότησης των ταµείων. ∆ηλαδή, το  

∆ηµόσιο συνεισέφερε στα ταµεία δίνοντάς τους … «ενδοκυβερνητικό  

χρέος» το οποίο και ακύρωσε µε το κούρεµα αλλά τυπικά και πάλι. Αν  

όµως συνδυασθεί µε το στοιχείο (δ) κατά το οποίο τα ταµεία ικανο 

ποιούνται µε 4,5 δις. και µάλιστα οµόλογα EFSF έναντι 16,2 δις  

απωλειών, αυτό σηµαίνει ότι το ∆ηµόσιο απαλλάχθηκε από 16,2 χρέος  

προ τα Ταµεία και χρεώθηκε µε 4,5 δις. δάνειο για την απόκτηση τίτλων  

EFSF. Είναι µια διασκεδαστική ταχυδακτυλουργία, όµως στο τέλος  



ισχύει το παράδοξο ότι (γ)+(δ)=(δ) και η αποµείωση είναι 4,5 δις. µόνο.  

Το στοιχείο (α) αφορά την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών,  

ανάγκη ή οποία προέκυψε βέβαια όχι µόνο λόγω των απωλειών στο  

τραπεζικό χαρτοφυλάκιο, αυτές είχαν ήδη συσσωρεύσει αρκετά  

ληξιπρόθεσµα δάνεια . Το ∆ηµόσιο-EFSF καλύφθηκε έναντι της  

χρηµατοδότησης µε την απόκτηση τίτλων όχι αµιγούς αλλά µετατρέ- 

ψιµου χρέους που επιδαψίλευαν στο άµοιρο Ελληνικό ∆ηµόσιο τα οφέλη  

του µετόχου.   

Άφησα στο τέλος το στοιχείο (β) γιατί έχει ένα κάποιο µυστήριο.  

Εµπλέκονται Ελληνο-αµερικανοί οικονοµολόγοι, Αρµένιοι επενδυτές και  

…καθηγητές Ιστορίας της Λογιστικής. Ενπάσει όµως περιπτώσει µε  

παραξενεύει ότι ο λογαριασµός δεν βγαίνει γιατί αν πράγµατι οµόλογα  

ονοµαστικής αξίας 39,9 δις εξαγοράσθηκαν έναντι 11,3 δις, αυτό  

αντιστοιχεί σε τιµή 11,3/39,9 περίπου δηλαδή 35 στα εκατό!  Εδώ η  

Τράπεζα της Ελλάδος, µέσα στην αµφιθυµία της, φαίνεται να µην  

καταλογίζει το σύνολο του αντίτιµου της εξαγοράς.   
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