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παγκόσμια Τράπεζα: Παράδειγμα 
διαχείρισης χρέους η Ελλάδα

Το διδάγματα για τις αναπτυσσόμενες

χώρες. Πού εφαρμόζεται το ελληνικό μονιέλο

n  τ λ  «aœiAniinoT mmwth
rcBMjtpttüiuíJr

0

T *  ε λ λ ο ν ο μ Ιο μ ό λ ο γ ο

nwc αχοημώίΕται oc «So. 
*A μβλέτη τον ΤμΑρβτος 
Ανάπτυξης Χρημαπχηκο- 

wuatúvΤομέαν πις Παγκ&φίας 
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ράβει σοβαρά προβλάμστα ανα
φορικά pe ΐην anomalía της ον 
κβ νομικής tac πολιτικής; Εξυ- 
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Προβλήματα
Η έχΟεοηκαιαγράφα ιην προ

σπάθεια της Ελλάδας να  βεληώ- 
. οβίτηδΤΦαήρωητσαχρέόυςτίκ. 

οραάς γβνσμάνης από τα «ιέφτ- 
ναχρόννηΐηςββκοβιίοςτου’δΟ. 
*Η Ελλάδα αιιοωλεί ένα βνδία- 
φέρσν ααράΒειγμα για το π ρ ο  

. βλήματα ικλ» αντψκτώιπφ μιαχώ 
ρα μβ μβγάλο δημόσιο χρέος. ι>
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περβόλι κA εζάρτηοη από τα t* 
ντρκαγραμμαπα,νοκοκφίΑΑΟυ 
χρησιμοποιούσαν ρόνο η ς τρα
πεζικές κατοΟέοε«ς ω ς μόσο aiw- 
ταμ&νσηςκηιμοφά παρουσία Οε- 
σμιΛών €nSVÓVfÚv (ουνίΟζιΟδΟ-
ττχά ταμεία, ασφαλιστικός c w · 
pcíec αμοιβαία κεφάλαια). Ο (χιν- 
faaapóc μβγάλων τλληρμάιων 
και αψηλού Αλαάωρίϋμοό και c< 
ηιτοκίων εμπόδιζε «η χρήση μα- 
ιψοπρό6*αμ«̂ «βργαλείων»κΛι 
απέκληβ πι ánptóápyia αηοτελβ- 
αμαπκής αγοράς ομολόγων.

Χρεόψροφο
Την ncpioSo Ιθδ6-1Μ5. ιδιαί- 

i¿pn έμφαση δόθηκε amvvco^o- 
wknori* των νοικοκυριών « ς  ο  
Μνδντών οε κρατικό xpeóypo- 
ψα. Η οολιηκή οατή ήταν a m o  
χημένη, καθώς το αοοοστό των 
κροηκών τίτλων nooKweixavi· 
διάπες cneveatíbc (βκιός των τρο 
Μζών) διαμορφώθηκα a νο 17Κ. 
ιοο συνολικού χρέοιίς το 1990και 
στο 2fl% το 1995. Ομως, η πολιτν- 
κή ooai ενηχε αψηλό κόστος (λό
γω rcev υψηλών οητοκίων στους 
Ρροχππρό88ονσοςτάλσι«ςι(ο»ησν 
μεγάλων ηροροβειών προς τις 
τρόπείβΟ. Ενδευαηκό. τη κόοτος 
εζυπιιρέτόσης τον χρέους αοξή- 
Οοκβ από 8% τοι» ΛΕΠ η» 1Μ5 στο 
14% tou ΛΕΠίο 19θ4. Πάντως,το 
τίμημα αυτό όταν μάλλον αναπό
φευκτο λόγω tn< έλλβιψης εγ- 
χώρηώ ν θεσμικών Βίκνδίηών ¡tai 
vac ανο&οπιοηας της οικονομι
κής πολιηκΑς. -

Ιεράρχηση χωρών ως προς το δείκτη 
ανταγωνιστικότητας για ανάπτυξη
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Οδηγίες προς... αναπτυσσόμενους
«Όπως και η Ελλάδα δυο & - 
κοεάεςηριν, πολλές οναητοσ- 
οάμτνρς χώρες Εκχινοόν τώ* 
ρο οπό τη 0άοη της «ή£ρροΧι- 
κήςοξάριηριιςοοό ρρααχχρόν» 
χρ«βς κητών ηερ» ορισμένων 
χν<Αλακτικώνλόόεωνόσονα· 
Φορά ης πηγές χρπμσιοδότχ- 
οπς», υρογρορμίζει η Παγκό- 
αμιο Τράπεζα «Για ο ς  χώρος 
αυτές, «χι συχνό θεωρούνται 
ονοζώηκπες όοον βφ«ρ6 την 
οικονομική τους πολπικά και 
εμφανίζουν σνμιπ ώμοτο υ- 
ψολοό ηληδωρκΐ}ίοό και ανα· 
νηιζλΕοικηκΰν φορολογικών 
μηχανισμών, το παράδειγμα 
της Ελλάδος εΜκχρήβψο:Κοι 
τούτο γχπίδείχγα πως τππρώ· 
το βήμο γιο καλύτερους όρους 
χρπρανΛόΐηβης του χρέους 
Θα μπορούσε να είναι κ έκδο-

σπ [ΐεσοηρόθεοι«ων τίτλων κυ- 
Motvópcvau £mtô*Ioü nou α- 
σβυθόνοναπ προς ώκύτες μι- 
κροεττενδντές. Κ κίνηση αυτή 
θα πρέπει νο συνοδεύεται με 
«αλΛφ ι μέτρω ν δημοοηνοιβ- 
κΑς εξνγίσνοης. Π αρόλληλα 
πρέπει κανείς να αποδί Α ίτ ο  
τίμημα ¿foafiri την ηροαφορά 
ικονοαοιπηκώ ν αποδόσεω ν 
οτους επενδυτές κοιτάν ηλη- 
pu4^ υψηλών ηρομηθρωνσος 
τράπεζες.
Μόλις αποκοΗκηοβεΙ η οικο- 
ναμκό oQonKFdoioa μειωΘςΓιι 
εξάρτηση οπό «ίγκό^ώνους 
χρηματοδάττς, οι χώρος μπο
ρούν νο επικεντρωθούν στην 
ανάπτυξη πρωτογενούς (και 
στη συνέχεια δευτερογενούς) 
αγοράς ομολόγων, με έκδοση 
μακροπρόθεσμων ομολόγων
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Κόστος
εξυπηρέτησης
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ΛΕΠΙ. ■
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10Β2 4.Ó
1983 . .. "59
1984 ÁH
1985 00
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__ Μ.7
___ 8.4

1990 12,0
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19*3? 1LÓ
1993 131
ÍÚ94 14.0
1905 W .
1996iwV ~

IV»
9.8

1998 9.1
1099 8.7
2000 
2001 * ___Μ

7.4
2002
2003 α.Ι

Η όεότερη «κρίοδος (1996- 
2000) ύοματοόοτήθηκς αιιό μια 
μεγάλη αλλαγή οτροΐιΐγΐκής ΟΤπ 
διαχείριση τ*ηι βημόοιαυ χρέους, 
με ιην έμφοβη να δίνεται «ηαμα- 
κραπρόΟεομα ομόλπγα οτοθεροιί 
ετπτοκίσιλ τκηιαοευίΚλ'αναινστοικ: 
Οεημαιοός επενδυτές του 6ζοπι> 

,ριχού. Η στροφή σντή Λιχοκο- 
λύνθηκε από την υαληική δέ- 
σμουοη οι« υώκο της ένταξης της 
χώρας στην ΟΝΕ. Κατα ιην υε- 
ρίαΑα οιηά. δΟΐΜΟυργόθηχε όνος 
επογγελμσηκής οργιχνωμός όιο- 
χκϊμιοΑζ δημόσιου χρόηνς ΙΜΗΙ 
χρηοιμαποΐηαΕ. Τα ΟιΟ αάγχρονα 
χραματοοικονομικό κργολχϊα. 
αροώΟηοκ ομολογιακές εκδόσας
με υψ ηλά  εμπορακχμότπια (δβκΛ -
πνιτΚ σ*υ«). οΰξηοε τη διάρκεια 
του χρέοικ^..·. Όπως παρατπρ'ή 
η Παγκόσμια Τράητζα, το παρά- 
δεινμα ιπς Ελλάδας Ισως να μην 
είναι βόκολο να εψψμααχ^ οε 
χώρες που δεν έχουν το ισχυρό 
κίνητρο της σύγκλισης της οικο
νομίας τους μκ ένα «Λαιρό ΟιΧΟ- 
ναμικό τ>μηλοκ'-ι όπως είνπι η ΕΡ- 
κοι κατ' επέκταση η ειιμωζώνιΐ. 
θα  μπηροίΝκ: όμως νθΟΖΤΟό£«θ€Ϊ 
ιδιαίίερο χρήσιμο για τις ανσ- 
πτυοσόμενες χώρα: π«ι> ςηλοόο- 
δήνναι.ν(αχΟυύ<πηανΐΧ

σταθερού επιτοκίου που θα α
ποτελούν τίτλους αναφοράς. 
Σημαντική ctai η λάφπ μέτροιν

γιο τη διαφοροποίηση της ε
πενδυτικός βάσης καθώς και 
π σύνδεα» με τις διεθνείς σγσ- 
&

JÍ έκθεση κατολόγει ότιτό ελ
ληνικό -μοντέλα* θο μπορού
σε να αξισηοσιΑτί από χώρες 
που διαθέιουν ιδιώτες μκρσ- 
επενδυτές με ικγάλπ ρσηόηρος 
αησταμίηιαπ n a  δεν δωθέΤΟιιν 
ιβχυραύς εγχώριους θετηακούς 
επενδυτές. «Πολλές χώρες της 
Αοέαςοντοηοκρίνονττκ στο χα- 
ρακτπριομό amó. Αναθέτως, 
η ελληνική ερπαρήμυιόζία λ»- 
γόιερο κατάλληλον« χώρες ιπς 
Λοκνικ ιΐς Αμερικής όπου τα 
νοικοκυριά δεν χραεκμαποιούν 
σηοπγιιευακά επενδυτικά cp- 
γπλέία. «νώ Οι Oaopucoí επεν
δυτές έχουν εντονότερη πα-


