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Η ΕΠΙΚΕΙΜΕΝΗ άνοδος του βασικού επιτοκίου του ευρώ στο 
4% την ερχόμενη εβδομάδα από 3,75% σήμερα και η δια- 
φαινόμενη άνοδός του στο 4,25%, η οποία τοποθετείται 
από τους οικονομολόγους τον ερχόμενο Σεπτέμβριο, δημι­
ουργεί «πονοκέφαλο» σε χιλιάδες νοικοκυριά που απο­
πληρώνουν στεγαστικά δάνεια με κυμαινόμενο επιτόκιο. 
Μετά και τη συνεδρίαση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τρά­

πεζας (ΕΚΤ) στις 6 Ιουνίου, το κόστος δανεισμού στην ευ­
ρωζώνη θα έχει διπλασιαστεί μέσα σε μόλις 19 μήνες, επη­
ρεάζοντας σημαντικά τον ετήσιο προϋπολογισμό των ελ- 
λήνων δανειοληπτών. Την περασμένη εβδομάδα ο  διοικη­
τής της Τράπεζας της Ελλάδος κ. Ν. Γκαργκάνας έκρουσε 
τον κώδωνα του κινδύνου και για νέα αύξηση των επιτοκίων 
μετά τον Ιούνιο και ως το τέλος του 2007, καθώς «μια σει­
ρά παραγόντων παραπέμπουν σε πληθωρισμό μεγαλύ­
τερο του αναμενόμενου για εφέτος». Η ΕΚΤ, η οποία έχει

■ Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα αναμένεται να αυΕήσει στο 4% το βασικό επιτόκιο, ενώ ωβ το τέλοε

Βρόχος για τα νοικοκυριά
■ Εκθεση Ευρωπαϊκήε Επιτροπήε
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Η περίοδος 1995-2005 υπήρξε για την Ελλάδα περίοδος 
οικονομικής απογείωσης, αποτέλεσμα της οποίας ήταν 

να «αφήσει (η χώρα μας) δέκα χρόνια πίσω» την Πορτογα­
λία, δηλαδή την κατ’ εξοχή συγκρίσιμη προς την Ελλάδα χώ- 
ρα-μέλος της ΕΕ. Αυτό είναι το βασικό συμπέρασμα που συ­
νάγεται από την έκθεση για τα αποτελέσματα των πολιτικών 
συνοχής σιην ΕΕ, την οποία έδωσε χθες στη δημοσιότητα η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή.

Σύμφωνα με τα στοιχεία της έκθεσης αυτής, το κατά κε­
φαλήν ΑΕΠ σιην Ελλάδα αναλογούσε το 1995 σιο 74% του 
αντίστοιχου μέσου κοινοτικού. Δέκα χρόνια αργότερα, δη­
λαδή το 2005, το κατά κεφαλήν ΑΕΠ σιην Ελλάδα αναλο­
γούσε σιο 88% του μέσου κοινοτικού. Την ίδια χρονιά, δη­
λαδή το 2005, το κατά κεφαλήν ΑΕΠ σιην Πορτογαλία εξα­
κολουθούσε να βρίσκεται σιο 74% του μέσου κοινοτικού, δη­
λαδή σιο επίπεδο που βρισκόταν η Ελλάδα το 1995.

Η πορεία της Ελλάδαςτην περίοδο 1995-2005 αποτελεί κα­
τά την άποψη της Επιτροπής ένα από τα καλύτερα παρα­
δείγματα αποτελεσματικότητας των κοινοτικών πολιτικών για 
την επίτευξη της οικονομικής και κοινωνικής συνοχής σιην 
ΕΕ. Σημανιικότερη οικονομική μεγέθυνση από αυτή της Ελ­
λάδα πέτυχε σιην ΕΕ την περίοδο 1995-2005 μόνο η Ιρλαν­
δία. Ωσιόσο σιην περίπτωση της Ιρλανδίας η ανάπτυξη δεν 
ήταν τόσο αποτέλεσμα κοινοτικών παρεμβάσεων όσο γενι­
κότερων διεθνών οικονομικών παραγόντων, οι οποίοι οδή­
γησαν τον «κελτικό τίγρη» σε ρυθμούς ανάπτυξης «εξωπραγ­
ματικούς» για τις υπόλοιπες ευρωπαϊκές χώρες. Ετσι ενώ το 
1995 το ιρλανδικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ αναλογούσε σιο 102% 
του αντίστοιχου μέσου κοινοτικού, το 2005 έφθασε σιο 145% 
φέρνοντας την Ιρλανδία σιη δεύτερη θέση του κοινοτικού πί­
νακα από την άποψη του κατά κεφαλήν πλούτου.

Σε ό,τι αφορά τέλος την τέταρτη από τις λεγάμενες χώρες 
της «συνοχής», την Ισπανία, σύμφωνα με τα στοιχεία της Επι­
τροπής εμφάνισε επίσης σημαντική οικονομική μεγέθυνση, με 
αποτέλεσμα το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της, το οποίο το 1995 ανα­
λογούσε σιο 91% του μέσου κοινοτικού, να φθάσει το 2005 
σιο 102%. Σε ό,τι αφορά εξάλλου ειδικότερα την Ελλάδα, η 
Επιτροπή επισημαίνει σιην ανακοίνωσή της ότι η κοινοτική 
πολιτική της συνοχής την περίοδο 2000-2006 (αντιστοιχεί σιο 
Γ  ΚΠΣ) συνέβαλε σιην αύξηση του ΑΕΠ κατά 2,8%.

Για τις υπόλοιπες χώρες της συνοχής σιην παλαιό Ευρώ­
πη των «15» η Επιτροπή αναφέρει ότι την ίδια περίοδο η αύ­
ξηση του ΑΕΠ ήταν 1% σιην Ισπανία, 2% σιην Πορτογαλία 
και 1,1% σιον ιταλικό Νότο.

Θετικές είναι όμως οι επιδράσεις από το Γ’ ΚΠΣ και σιον 
τομέα της απασχόλησης καθώς, σύμφωνα με την έκθεση της 
Επιτροπής, την περίοδο 2000-2006 σιην Ελλάδα δημιουρ- 
γήθηκαν 85.200 θέσεις εργασίας. Στην Πορτογαλία δημι- 
ουργήθηκαν 70.600 θέσεις εργασίας, σιην Ισπανία 133.500 
και σιον ιταλικό Νότο 55.700 θέσεις εργασίας. Για την περίοδο 
2000-2013 η Επιτροπή εκτιμά ότι σιην Ελλάδα θα δημιουρ- 
γηθούν 95.000 θέσεις εργασίας. Στην Ισπανία εκπμάται ότι 
θα δημιουργηθούν 156.700 θέσεις εργασίας, σιην Πορτογα­
λία 104.800 και σιον ιταλικό Νότο 60.100 θέσεις εργασίας.

Η Επιτροπή σημειώνει επίσης ότι το 2004 σιην Ελλάδα, 
σιη Λιθουανία, σιην Πολωνία, σιην Ιρλανδία, σιην Ισπανία 
και σιην Πορτογαλία το 20% του πληθυσμού ζούσε κάτω από 
το όριο της φτώχειας (πρόκειται για το ποσοσιό του πληθυ­
σμού που ζει με εισόδημα κάτω του 60% του μέσου εθνικού 
εισοδήματος). Στην Ολλανδία, σιην Τσεχία και σιη Σουηδία 
ο κίνδυνος της φτώχειας αφορά το 10% του πληθυσμού, ενώ 
συνολικά σιην ΕΕ φτάνει το 16% ή 75 εκατ. πολίτες.

Σ ημανιική επιβάρυνση σιη 
μηνιαία  τους δόση που 

φθάνει τουλάχισιον σιο 15% 
έχουν υποσιεί τα τελευταία δύο 
χρόνια όσοι αποπληρώνουν 
σιεγασιικό δάνειο κυμαινό­
μενου επιτοκίου, ενώ ως και 
το τέλος του έτους η αύξηση 
της δόσης τους εκτιμάται ότι 
θα προσεγγίσει το 20%. Η αύ­
ξηση του βασικού επιτοκίου 
της ΕΚΤ από το 2% σιο 4% την 
τρέχουσα εβδομάδα , μετα­
φράζεται σε επιβάρυνση της

τάξης των 100 ευρώ μηνιαίως 
ή των 1.200 ευρώ μηνιαίως μέ­
σα σε μία διετία για ένα δά ­
νειο 100.000 ευρώ. Οπως φαί­
νεται και στο σχετικό παρά­
δειγμα, η δόση ενός σιεγασιι- 
κού ύψ ο υ ς 1 0 0 .000  ευρώ  
διάρκειας 20 ετών το οποίο 
ελήφθη τον Μάιο του 2005 με 
επιτόκιο ΕΚΤ + περ ιθώ ριο  
1,5%, έχει αυξηθεί μέσα στην 
τελευταία διετία από τα 580 
ευρώ σια 668 ευρώ, ήτοι κα­
τά 15%, ενώ από τον ερχόμε-

νο Ιούλιο, μετά την αύξηση του 
επιτοκίου του ευρώ σιο 4%, 
θα φθάσει σια 681 ευρώ, δη­
λαδή 100 ευρώ  υψηλότερα 
από την αρχική. Αν επαληθευ­
τούν οι προβλέψεις για νέα 
ά ν ο δ ο  τω ν επ ιτοκ ίω ν  στο 
4,25% τον ερχόμενο Σεπτέμ­
βριο, η δόση θα πλησιάσει τό­
τε τα 700 ευρώ, δηλαδή θα 
έχει αυξηθεί κατά 20% σε σχέ­
ση με 29 μήνες νωρίτερα.

Τι πρέπει να πράξει κάποι­
ος που βρίσκεται σε αυτή τη

δυσάρεστη θέση; Ο κ. Γρ. Τζα- 
νέτος, διευθυντής χορηγητι- 
κών προϊόνιων της Τράπεζας 
Κύπρου τονίζει ότι όσοι δεν 
έχουν ακόμη προχωρήσει σε 
κάποια ενέργεια για την προ­
στασία τους από την άνοδο 
των επιτοκίων «σίγουρα έχουν 
καθυστερήσει, ωστόσο ακό­
μη δεν είναι αργά». Σύμφωνα 
με τον ίδιο, αυτό που μπορούν 
να κάνουν είναι η μετατροπή 
του επιτοκίου τους σε σιαθερό 
για μια μεσοπρόθεσμη περίο-
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Οι επιπτώσεις ms atönons uns αγορές
ΤΗΝ ΠΡΟΣΕΧΗ εβδομάδα η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ανα­
μένεται να αυξήσει το επιτόκιο παρέμβασής της σας αγορές κα­
τά 0,25 ποσοσπαίες μονάδες, σιο 4%. Η αύξηση αυτή έχει ήδη 
τιμολογηθεί σπς χρηματοοικονομικές αγορές, οι οποίες περιμέ­
νουν με μεγάλη βεβαιότητα και μια δεύτερη αύξηση σιο 4,25% 
ως τον Δεκέμβριο. Μάλισια οι αγορές βλίέπουν και τρίτη αύξη­
ση, σιο 4,50%, με πιθανότητα 80% σιο πρώτο μισό του 
2008, αλλά αυτή η πρόβλεψή τους είναι μάλλον υπερ­
βολική, όπως θα υποστηρίξω παρακάτω.

Την ίδια σιιγμή τα δεκαετή ομόλογα είναι πιο ανθε­
κτικά σιην ανοδική πορεία του επιτοκίου παρέμβασης.
Δεν μεταβάλλονται απότομα προς τα πάνω ακριβώς επει­
δή καλύπτουν μια μεγάλη χρονική περίοδο και σιην τι­
μολόγησή τους περιλαμβάνεται ήδη η πρόβλεψη για τη 
μελλοντική ανοδική πορεία των βραχυπρόθεσμων επι­
τοκίων. Το γερμανικό δεκαετές ομόλογο, που αποτελεί και επι­
τόκιο αναφοράς σιην ευρωζώνη, βρίσκεται σήμερα σιο 4,41% 
(ανέβηκε κατά 0,08 ποσοσπαίες μονάδες τις τελευταίες δύο εβδο­
μάδες) και πιθανόν να παραμείνει σιο ίδιο επίπεδο ή να ανέβει 
πολύ λίγο αργότερα.

Η ανοδική πορεία των επιτοκίων είναι αποτέλεσμα των ευ­
νοϊκών συνθηκών που επικρατούν σιην κατανάλωση, σπς επεν­
δύσεις και σπς εξαγωγές της ευρωζώνης. Το εξωτερικό εμπόριο 
δεν φαίνεται να επηρεάζεται πολύ από την επιβράδυνση σπς 
ΗΠΑ, καθώς οι εξαγωγές προς τις αναδυόμενες χώρες (κυρίως 
την Ασία), τις πετρελαιοπαραγωγούς χώρες, καθώς και τα νέα 
κράτη-μέλη της ΕΕ, συνεχίζουν να αυξάνονται με υψηλούς ρυθ­
μούς. Η ανατίμηση του ευρώ σε σχέση με το καλάθι των νομι­
σμάτων των εμπορικών εταίρων της ευρωζώνης είναι από την

αρχή της χρονιάς πολύ μικρή, της τάξεωςτου 3%-4%, για να απο- 
τελέσει τροχοπέδη. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, για παράδειγμα, ανα­
θεώρησε πρόσφατα τις προβλέψεις της για τον ρυθμό ανάπτυ­
ξης σιην ευρωζώνη προς τα πάνω, σιο 2,6% για το 2007, ενώ όλοι 
οι δείκτες οικονομικής συγκυρίας (PMI, IFO, ZEW) δείχνουν ευ­
φορία των επιχειρηματιών για την πορεία της οικονομίας.

Η ανάπτυξη αναμένεται να κρατήσει τον πληθωρισμό σε 
επίπεδα κονιά σιο 2%, με πιθανότητα πολύ μικρής ανόδου. 
Ανοδικές πιέσεις σιον πληθωρισμό αναμένονιαι από τους 
μισθούς, ιδιαίτερα σιη Γερμανία, όπου τα συνδικάτα δια­
μαρτύρονται για την απώλεια που υπέσιησαν σιο πρόσφα­
το παρελθόν. Η ΕΚΤ ανησυχεί επίσης για τον πολύ υψηλό 
ρυθμό αύξησης του ποσού χρήματος σιην οικονομία, Μ3 
(10,4%). Από την άλλη πλευρά η επίδραση τωντιμώντου πε­
τρελαίου έχει περιοριστεί από την ανατίμηση του ευρώ ένα- 

νπ του δολαρίου. Ολα τα ανωτέρω δικαιολογούν μια περαιτέρω 
αύξηση του επιτοκίου σιο 4,25%, ακόμη και τον Σεπτέμβριο. Δύ­
σκολα όμως δικαιολογούν μια τρίτη αύξηση, σιο 4,5%, το 2008. 
Τα πραγματικά επιτόκια, δηλαδή τα ονομαστικά επιτόκια μείον τον 
αναμενόμενο πληθωρισμό, σύντομα θα κυμαίνονται πλέον γύρω 
2,0%-2,5%, επίπεδο που είναι συνεπές με ρυθμούς ανάπιυξηςτου 
ιδίου επιπέδου -  είναι δηλαδή σε επίπεδο μακροχρόνιας ισορ­
ροπίας. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα αύξησε τα επιτόκια τα 
τελευταία δύο χρόνια με σκοπό τον περιορισμό των πληθωριστι­
κών πιέσεων, αλλά και με το σκεπτικό ότι τα πραγματικά επιτό­
κια πρέπει να προσαρμοστούν σιο υψηλότερο επίπεδο ανάπτυξης 
της ευρωζώνης. Η προσαρμογή λοιπόν έγινε. Οποιαδήποτε αύ­
ξηση των πραγματικών επιτοκίων πάνω από τον ρυθμό ανάπτυ­
ξης ενέχει σημανπκούς κινδύνους για την οικονομία.


