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Γιατί ξένοι εγκαταλείπουν τα ελληνικά ομόλογα
ΤΟ ΧΡΕΟΣ αυξήθηκε κατά 36,5% την τελευταία 5ετία και τα ελλείμματα μειώνονται με «δημιουργική λογιστική»

Του Βα σίλ η  Ζ η ρα

Η φυγή ξένων επενδυτών από 
την ελληνική αγορά ομολόγων 
που οδήγησε τα spreads των τίτ­
λων του Δημοσίου με rous αντί- 
στοιχου5 γερμανικού5 σε προ 
ΟΝΕ επίπεδα δεν υπαγορεύθηκε 
από τα δημοσιεύματα στον διε­
θνή Τύπο, oneos υποστήριξε ο υπ. 
OiKOvopias Γ. Αλογοσκούφη5,
'Γ'*'*νά από την πραγματική δημο- 

/ομική κατάσταση και την ε­
κτίμηση ότι η ασκούμενη οικο­
νομική πολιτική δεν μπορεί να 
τη βελτιώσει στο ορατό μέλλον 
και σε συνθήκε5 xpions και επι­
βράδυνσή nis οικονομία5.

1. Οι ξένοι επενδυτέ5 βλέπουν 
ότι το δημόσιο xp0os (του στε­
νού και του ευρύτερου δημόσιου 
τομέα που παρακολουθεί η Ευ­
ρωπαϊκή Επιτροπή ή χρέθ5 ms 
YEvums κυβέρνησή oneos απο- 
καλείται) μειώνεται cos ποσοστό 
του Ακαθάριστου Εγχώριου 
npoiovros, αλλά σε απόλυτα με­
γέθη εξακολουθεί να αυξάνεται.
Από 167,7 δισ. ευρώ στο zzkos 
του 2003 θα φτάσει στα 228,8 
δισ. ευρώ στο τέλθ5 του 2008, 
σημειώνοντα5 αύξηση 36,5%.
Σύμφωνα με τον νέο προϋπολο­
γισμό θα ανέλθει σε 238,9 δισ. 
ευρώ το 2009. Η μείωση ωs πο­
σοστό του ΑΕΠ που επικαλείται 
το οικονομικό επιτελείο cos από­
δειξη δημοσιονομική5 εξυγίαν- 
ans οφείλεται τόσο στον υψηλό 
ρυθμό ανάπτυξή όσο κυρίαν 
στην αναθεώρηση του ΑΕΠ από 
τη Eurostat κατά 9,6%.

2. Οι ξένοι επενδυτέ5 βλέπουν
anions ότι το xp0os του στενού δημόσιου 
τομέα (ms κ ε ν τ ρ ιά  κυβέρνησή oneos ο­
νομάζεται) είναι ακόμη μεγαλύτερο και αυ­
ξάνεται με ακόμη υψηλότερου5 ρυθμού5 α­
πό το xp0os ms Yevums κυβέρνησή. Δηλα­
δή, από 183,7 δισ. ευρώ στο τέλθ5 του 2003, 
θα ανέλθει σε 260,7 δισ. ευρώ φέτο5, σημει- 
6)vovras αύξηση 42,2%. Το χρέθ5 ms κε- 
vrpums κυβέρνησή αντανακλά σαφέστερα 
το οξύ δημοσιονομικό πρόβλημα ms xebpas.

3. Οι ξένοι επενδυτέ5 και αναλυτέ5 παρα­
κολουθούν πιο στενά αυτό το υψηλότερο 
xp0os ms KEvrpums κυβέρνησή, γιατί α­
ντανακλά σαφέστερα την πραγματική δη­
μοσιονομική κατάσταση. Σε αυτό το xp0os 
δεν υπολογίζονται τα ομόλογα του ελληνι-
--------  --------- - I  » ■ ■

κού δημοσίου που έχουν στην κατοχή rous 
οι (popais του ευρύτερου δημόσιου τομέα, 
κατά κύριο λόγο τα ασφαλιστικά Ταμεία. Η 
αξία των ομολόγων (το ενδοκυβερνητικό 
χρέθ5 όπωε αποκαλείται) αυξάνεται με ε­
ντυπωσιακά υψηλού5 ρυθμού5 τα τελευ­
ταία χρόνια, καθιστώνταε τα βασικό εργα­
λείο ωραιοποίησα τω ν δημοσιονομικών 
μεγεθών. Από 17,8 δισ. ευρώ το 2003 ανα­
μένεται να φτάσουν στα 38,4 δισ. ευρώ το 
2009. Ο λόγο5 είναι απλόε. Από τη μια, το 
Δημόσιο εξοφλεί ns υποχρεώσει του npos 
τα ταμεία με ομόλογα. Ετσι, ό,τι είναι έξοδο 
για τον στενό δημόσιο τομέα είναι έσοδο 
για τον ευρύτερο και ouvEnebs δεν επιβαρύ­
νει το έλλειμμα που παρακολουθεί η Ευρω­
παϊκή Επιτροπή. Από την άλλη, βάζει τα Τα-

Η  μείωση ως ποσοστό του ΑΕΠ, που επικαλείται το οικονομικό επιτελείο ως απόδειξη δημοσιονομικής 
εξυγίανσης; οφείλεται τόσο στον υφηλό ρυθμό ανάπτυξης όσο κυρίως στην αναθεώρηση του ΑΕΠ από 
τη Eurostat κατά 9,6%.

Ενδοκυβερνητικό χρέος ¡ p i  ——
ηΜ ¡|§ ¡¡ ί̂ !|σ11||Β

2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009**

mrnmmmmrnrnmmémm

17.824
i l l l l l i i

21.207 23.306 24.628 25.989

_
’•Xv

_

33.520 38.380

όσά σε εκατ. ε
2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009**

Κεντρικής κυβέρνησης 
Γενικής κυβέρνησης

mm
mm

183.377 202.212 216.698 227.325 240.708 260.738 274.710
167.723 183.157 195.338 204.394 216.381 228.868 237.930

.......
i rII

pi
Ilii

2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009**

Κεντρικής κυβέρνησης 
Γενικής κυβέρνησης

δαηάν

13.841
9.738

17.812 
13.940

ό ΑΕΠ

12.100
10.051

8.824
6.018

·χ·
l i l i l í
>Χ;Χχχ·Μν;·.;>χχ '·χ·χ·χ·>χ·;·

7.937
m 10.836

6.131

_ asm m
ill

i:·.··:·:·:·:·:·:·:·

8.806
5.266

■ i ü l
2004/2003 2005/2004 2006/2005 2007/2006 2008/2007* 20Q9/2008**

Ρυθμός αύξησης πρωτογενών δαπανών 
Ρυθμός αύξησης ονομαστικού ΑΕΠ

14,6% 7,1%
7,4% 7,5%

6 ,0%
7,6%

10,6%

7,0%
9,7%
7,7%

εκτιμήσεις **προβλέψεις m

μεία να «δανείζουν» το Δημόσιο με τα απο- 
θεματικά του5, αγοράζονταε ομόλογα. Κατά 
συνέπεια, αφού τα ομόλογα μένουν avms 
του ευρύτερου δημόσιου τομέα δεν επηρε­
άζουν το χρέθ5 ms Yavums κυβέρνησή.

4. Αλλη oaepns ένδειξη δήμιουpYiims λο- 
γιστική5 είναι οι αποκλίσεΐ5 μεταξύ ελλείμ- 
ματο5 και χρέου5. Θεωρητικοί, το χρέθ5 θα 
έπρεπε να αυξάνεται όσο περίπου και το έλ­
λειμμα. Αυτό συμβαίνει τουλάχιστον στην 
Ευρωζώνη, όπου η διαφορά μεταξύ του σω- 
ρευτικού ελλείμματο5 και ms αύξησή του 
xp0ous, την περίοδο 2004- 2007, είναι 1,5% 
του ΑΕΠ. Το ίδιο ισχύει και για κράτη-μέλη 
με υψηλό δημόσιο έλλειμμα και χρέθ5. Στην 
Ιταλία η διαφορά είναι 1,5% και στο Βέλγιο

μόλιε 0,3% του ΑΕΠ. Την ίδια περίοδο στην 
Ελλάδα η απόκλιση είναι υπερτριπλάσια α­
πό τον μέσο όρο ms Ευρωζώνη, φτάνο- 
vras στο 4,9% του ΑΕΠ στο τέλο5 του 2007 
και εκτινάσσεται σε 6,9% του ΑΕΠ το 2008. 
Oacos προκύπτει από τα στοιχεία του προϋ­
πολογισμού και ms Eurostat το σωρευτικό 
έλλειμμα την 5ετία 2004 - 2008 ανήλθε σε 
44 δισ. ευρώ. Την ίδια περίοδο το χρέοε 
αυξήθηκε κατά 61 δισ. ευρώ περίπου, από
167.7 δισ. ευρώ στο τέλο$ του 2003 σε
228.8 δισ. ευρώ στο τέλθ5 του 2008. Δη­
λαδή, το xpeos αυξήθηκε κατά 17 δισ. ευ­
ρώ περισσότερα από όσο θα δικαιολογού­
σαν τα ελλείμματα που εμφανίζει το υ­
πουργείο Οικονομίαε. Τι σημαίνει αυτό; 
Οτι έλλειμμα ίσο με επτά σχεδόν μονάδεε

του ΑΕΠ έχει κρυφτεί κάτω από το χαλί.
5. Αλλη σαφή5 ένδειξη κρυφών υποχρεώ­

σεων του Δημοσίου που αργά ή γρήγορα θα 
επηρεάσουν το έλλειμμα και το χρέοε είναι 
οι μαύρε5 τρύπε5 των ΔΕΚΟ και των νοσο­
κομείων. Για παράδειγμα, ο ΟΣΕ και οι άλ- 
λε5 ΔΕΚΟ των συγκοινωνιών δανείζονται 
με εγγύηση του Δημοσίου, αλλιώ5 δεν θα 
τΐ5 δάνειζε κανείε. Οι συσσωρευμένε5 υπο­
χρεώσει του ΟΣΕ έχουν φτάσει αισίου τα 
7,5 δισ. ευρώ και συνεχίζουν να αυξάνο­
νται, καθώ5 η περίφημη μεταρρύθμιση στΐ5 
ΔΕΚΟ μένει σε μεγάλο βαθμό ανεφάρμο­
στη. Εν όψει τη5 απελευθέρωσή των σιδη­
ροδρομικών μεταφορών το 2010, οι συσσω- 
ρευμένε5 οφειλέ5 του ΟΣΕ θα προστεθούν

στο δημόσιο χρέθ5. Επίση5, τα χρέη προε 
τα νοσοκομεία, που ανήλθαν σε διάστημα 3 
μόλΐ5 ετών στο ιλιγγιώδε5 ποοό των 4,5 δισ. 
ευρώ, δεν εμφανίζονται ακόμη στα επίσημα 
δημοσιονομικά μεγέθη. Είναι καταχωρημέ- 
να στα βιβλία των νοσοκομείων ω5 εμπορι- 
κέ5 π ιστώσει. Οταν όμω5 θα φτάσει το 
πλήρωμα του χρόνου να εξοφληθούν θα ε­
πηρεάσουν το έλλειμμα και θα προστεθούν 
στο χρέθ5, αφού το Δημόσιο για να πληρώ­
σει θα πρέπει να δανειστεί.

6. Οι ξένοι επενδυτέ5 βλέπουν τα κρυφά 
και τα φανερά ελλείμματα και χρέη και ταυ­
τόχρονα διαπιστώνουν ότι δεν καταβάλλε­
ται αποτελεσματική προσπάθεια για πραγ­
ματική και διατηρήσιμη δημοσιονομική 
προσαρμογή. Η μείωση του ελλείμματο5

που επιτυγχάνεται με προσωρινά 
μέτρα, oncus η περαίωση ή η ρύθ­
μιση ληξιπρόθεσμων .οφειλών, 
δεν είναι διατηρήσιμη. Oreas δεν 
είναι διατηρήσιμη η δημοσιονο­
μική προσαρμογή όταν οι πρωτο- 
γενεί5 δαπάνε5 μια5 κατά γενική 
ομολογία σπάταλά και αναποτε- 
λεσματική5 δημόσια5 διοίκησή 
αυξάνονται με ρυθμό υψηλότερο 
του ονομαστικού ΑΕΠ. Το οικο­
νομικό επιτελείο επιτείνει το κλί­
μα καχυποψία5 και αβεβαιότητα5 
όταν εμφανίζει έναν apocpavcbs 
αναξιόπιστο προϋπολογισμό, 
που έχει δομηθεί στην υπόθεση 
ότι φέτο5 ο φοροεισπρακτικό5 
μηχανισμό5 θα πετύχει το θαύμα 
που δεν πέτυχε ποτέ στην ιστο­
ρία του. Δηλαδή, υποθέτει ότι τα 
έσοδα θα αυξηθούν με ρυθμό 
δυόμισι cpop0s υψηλότερο του 
ρυθμού αύξησή του ονομαστι­
κού ΑΕΠ, όταν μέχρι σήμερα, α­
κόμη και eras καλύτερε5 εποχέ5, 
μόλΐ5 και μετά fiias αυξάνονταν 
όσο το ΑΕΠ.

7. Τέλθ5, οι ξένοι επενδυτέ5 
βλέπουν ότι το αναπτυξιακό πρό­
τυπο ms ελληνική5 οικονομία5, 
αυτό που στηρίζεται στον δανει­
σμό του δημόσιου και του ιδιωτι­
κού τομέα, στην επιδοτούμενη 
παραγωγή σχετικά ακριβών και 
χαμηλή$ ποιότητα5 αγαθών και 
υπηρεσιών έχει εξαντλήσει τα ό­
ριά του. Αδιάψευστο5 μάρτυρα5, 
το έλλειμμα του ισοζυγίου τρε- 
χουσών συναλλαγών που έχει 
«κλειδώσει» στα επίπεδα του 
14% -15% του ΑΕΠ. Και ενώ αυ­
τό το αναπτυξιακό πρότυπο πνέ­
ει τα λοίσθια δεν διακρίνουν στο 

πολιτικό προσωπικό ms xebpas ούτε καν 
την αγωνία για ένα νέο που θα διασφαλίσει 
ισχυρή και αυτοτροφοδοτούμενη ανάπτυξη 
σε λίγα χρόνια, όταν θα σταματήσει η κοι­
νοτική χορηγία των ΚΠΣ.

Την ώρα που ο υπουργό5 Οικονομία5 
βλέπει ξένο δάκτυλο πίσω από τη διεύρυν­
ση του spread, οι ξένοι επενδυτέ5 βλέπουν 
xpovies διαρθρωτικέ5 αδυναμίε5 που επι­
τείνονται από την κρίση. ΓΓ αυτό και ε­
γκαταλείπουν τα ελληνικά ομόλογα και 
προτιμούν άλλα. Την ώρα που ο κ. Αλογο- 
σκούφη5 θεωρεί ότι διεθνή μέσα ενημέρω- 
ans έχουν βάλει στο στόχαστρο κάποιεε 
xebpas, oacos Ελλάδα και η Ιταλία, ο Ιταλό$ 
συνάδελφέ του αναγνώριζε ότι υπάρχουν
προβλήματα, γεγονό5 που καθιστά ανα­
γκαία τη λήψη μέτρων οικονομική5 πολιτι- 
Kris. «Η αύξηση του spread oris 170 μονά- 
Ses μπορεί να είναι υπερβολή, oncos υπερ­
βολή ήταν κάποτε η μείωσή του oris 8 μο- 
v08as» λένε παράγοντε$ ms αγορά5. «Αυ­
τό που συμβαίνει σήμερα είναι ότι, έχο- 
vras υποστεί μεγάλε5 απώλειε5 λόγω ms 
Kpians, οι ξένοι βγάζουν από τα χαρτοφυ­
λάκιά rous ό,τι θεωρούν λιγότερο ποιοτικό 
και με μεγαλύτερο ρίσκο», λένε. Σε συνθή- 
Kas Kpions και pauarornras ans αγορέε 
δεν είναι δεδομένοι οι τρόποι για να πείσει 
Kavais rous επενδυτέ5 να εμπιστευτούν 
και πάλι rous ελληνικούε rriAous. Το μόνο 
βέβαιο είναι acos οι Θεωρίε5 συνωμοσία5 
δεν είναι ένα5 από αυτούs.
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Το ΔΝΤ, τα spreads και 
η μεγάλη συνωμοσία
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Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο δημοσίευσε oris αρχέ5 rns ε- 
βδομάδα5 τη μελέτη των οικονομολόγων Emanuele Baldacci, 
Sanjeev Gupta και Amine Mati. Οι rpeis οικονομολόγοι μελέ­
τησαν τα δεδομένα τριάντα οικονομιών σε βάθθ5 μια5 δεκαε- 
rias (1997 - 2007) προκειμένου να διερευνήσουν «ποιοι παρά- 
YOvtes προσδιορίζουν τα spreads των κρατικών τίτλων». Αυ- 
ros είναι και ο rhAos rns μελέτα. Τα πορίσματά rns μα5 α­
φορούν άμεσα. Είναι τα εξή5 τέσσερα:

Πρώτον: Οι παράγοντε$ του πολιτικού κίνδυνου 
(political risk factors) έχουν σημαντικό ρόλο στην αύξηση 
των spreads, επειδή οι δανειστέε απαιτούν ένα πρόσθετο 
ασφάλιστρο έναντι rns πολιτικήε αστάθεια5. «Ωστόσο -υ­
πογραμμίζεται στη μελέτη- περισσότερο σημαντικοί είναι 
οι δημοσιονομικοί παράγοντε5. Αυτοί ασκούν τη μεγαλύ­
τερη επίδραση στη διαμόρφωση τω ν spreads». Αυτό που 
μετράει, γράφουν, είναι «η συνολική δημοσιονομική κατά­
σταση μια5 xebpas, αφού xebpas με υψηλό δημοσιονομικό 
έλλειμμα ή χρέθ5 είναι εκτεθειμένε5 σε μεγαλύτερο κίνδυ­
νο χρεοκοπία5».

Δεύτερον: Qs εκ τούτου, Yavmbs «η αύξηση των δημο­
σίων δαπανών μπορεί να υποστηρίζεται από χαμηλά 
spreads μόνον εφόσον δεν αυξάνεται το δημόσιο έλλειμμα». 
Και ειδικότερα, «η αύξηση των επενδυτικών δαπανών μπο­
ρεί να συμβάλλει στη μείωση των spreads μόνον υπό την 
προϋπόθεση ότι δεν επιδεινώνει τη δημοσιονομική κατά­
σταση rns xebpas».

Τρίτον: Μια πρώτη επίπτωση στην άσκηση πολιτική5 εί­
ναι ότι «παρά τον σημαντικό ρόλο που ασκούν οι ouv0mcES 
που επικρατούν eras παγκόσμιε5 χρηματοπιστωτικέ5 αγορέ$ 
και η διάθεση των επενδυτών να αναλάβουν ρίσκο, βαρύ 
νουσα σημασία για τη μείωση του xoorous δανεισμού μια5 
xebpas έχουν οι δικοί rns ιδιαίτεροι παράγοντε5, πρώτα πρώ­
τα η δημοσιονομική κατάστασή rns. Οταν οι πολιτικοί μια5 
xebpas υποτιμούν rous δημοσιονομικού5 κινδύνου5, οι χρη- 
ματοπιστωτικέ5 αγορέ5 τείνουν να την τιμωρήσουν μέσω 
ms διεύρυνσή των spreads -  ιδιαίτερα αν αυτή η χώρα έ­
χει διαχρονικά χαμηλέ5 επιδόσεΐ5 στη δημοσιονομική πει­
θαρχία. Με τη σειρά rns (αυτή η τιμωρία) μπορεί να οδηγή­
σει σε περαιτέρω αύξηση του xoorous εξυπηρέτησή του 
δανεισμού και σε μεγαλύτερη πολιτική αβεβαιότητα».

Τέταρτον: Μια δεύτερη επίπτωση στην άσκηση πολιτική$ 
είναι ότι «οι μετρήσει του επιχειρηματικού κλίματο5 έχουν 
ρόλο-κλειδί στη διαμόρφωση rns αντίληψή των χρηματο­
πιστωτικών αγορών για τον κίνδυνο μια5 xebpas. Το ενδεχό­
μενο αδυναμία5 να ανταποκριθεί με αξιόπιστε5 οικονομά^ 
πολιτικέ5 oris υποχρεώσει rns npos ns αγορέ5, δεν αφορά 
μόνο xebpas με πολιτική αστάθεια και αδύναμου5 θεσμού5. 
Καθεαυτή η συγκυριακή πολιτική αβεβαιότητα μπορεί να ο­
δηγήσει σε χαμηλότερε5 εισροέ5 κεφαλαίων, χαμηλότερα ε­
πίπεδα επενδύσεων και, τελικά, σε μικρότερη οικονομική 
μεγέθυνση».

Iaeos, η μελέτη αυτή γράφηκε διότι (oneos, άλλωστε, και ο 
διεθνή5 Τύπο5...) οι μοχθηροί του Διεθνού5 Νομισματικού 
Ταμείου έχουν θέσει croxo rous να πλήξουν την Ελλάδα και, 
ιδιαιτέραν, να αμαυρώσουν την αστραφτερή δημοσιονομι­
κή διαχείριση του κ. Γ. Αλογοσκούφη. Προκειμένου, λοιπόν, 
να επιτύχουν τον ανομολόγητο στόχο rous, επικαλούνται αν 
πρόσχημα τη διεθνή εμπειρία -  γνωστό το κόλπο... Αν, πά­
λι, τα κίνητρα rns μελέτα  είναι άλλα, ανεξάρτητα από την 
αφεντιά μςν, τότε μα5 επιτρέπει να κατανοήσουμε γιατί τα 
spreads των ελληνικών ομολόγων εκτινάχθηκαν, από 20 πό- 
vrous σ τν  31.12.2003, crcous 170 novrous aur0s τ ν  ημέρε5. 
Είναι aaep0s: Οι δανειστέ5 του ελληνικού Kp0rous δεν πεί­
θονται από τα όμορφα ποσοστά που με τόση ευκρίνεια, με 
πίνακε5 και καλοσχεδιασμένα διαγράμματα, παρουσιάζει η 
κυβέρνησή μα5, γιατί είναι «κολλημένοι» στα απλοϊκά: Οτι 
το δημόσιο έλλειμμα βρέθηκε cruo 3,5%, ενώ, παράλληλα, το 
δημόσιο xp0os αυξήθηκε κατά 77 δισ. ευρώ μέσα σε πέντε 
χρόνια. Και γΓ αυτό, τελείω5 άδικα, μα5 τιμωρούν.

kkallitsis@kathimerini.gr

X

Στο τελευταίο βαγόνι...
Του Γ ιώ ρ γο υ  Π α γ ο υ λ α τ ο υ *

Σύμφωνα με έναν ερασιτεχνικό ορι­
σμό, «έλλειμμα είναι όταν δεν 0xais 
όλα όσα aixas όταν δεν z\xes τίποτα». 
Η διαχρονική αποτυχία rns οικονο- 
μίas μα5 να συμμαζέψει τα ελλείμμα- 
τά rns όταν ακόμα μπορούσε, στερεί 
τώρα τη δυνατότητα 0paarums επε- 
κτατικήε πολιτική5, προκειμένου να 
αποτραπεί το σοκ μια5 απότομ έ ε­
πιβράδυνσή. Οι anomxias στην πο­
λιτική γεννούν συνέπειε5, αναπαρά- 
γονται, κληρονομούνται από ns με- 
τέπειτα συνθήκε5.

Η συγκυρία μά5 θυμίζει ότι έχουμε 
τέσσερα είδη anomxias onenv οικο­
νομική πολιτική. Η πρώτη περίπτω- 

η δυνητική5 anomxias είναι να 
ιην ξέρεΐ5 ακριβώ5 τι πρέπει να κά- 
e\s. Πόσο μακριά πρέπει να φτάσει 
α πακέτο άμεση5 roveoans rns οι- 

:ονομία5; nebs, και τι να περιλαμβά- 
ει; Ομω5 το πρόβλημα rns ελληνι- 
0s οικονομία5 τώρα δεν είναι πρό- 

f  ια Yveoaicums αβεβαιότητα5. Το 
ο^υνομικό ]ias πλαίσιο συγκροτεί­
ται από βεβαιότητε5. Εκρηκτική η 
δυναμική του δημόσιου xp0ous -  στο 
ιλιγγιώδε$ 20% του ΑΕΠ εκτιμούν οι 
Financial Times ns δ ά ν ε ι ο ί  ανά- 
YKas ms κυβέρνησή για το 2009. 
Αφόρητο το Kooros δανεισμού του 
ελληνικού Δημοσίου. Bapi0s οι διαρ- 
Θρωτικέ5 αδυναμίε5, η υστέρηση α- 
νταγωνιστικότητα5, noiornras δια­
κυβέρνησή, δημοσίων εσόδων, δα­
πανών 0pauvas και καινοτομία5, α­
νανεώσιμων πηγών ενέργεια5, απο- 
τελεσματικότητα5 κοινωνικών δαπα­
νών. Τα στενά δημοσιονομικά περι­
θώρια περιορίζουν ns εναλλακτικέ5: 
στήριξη τω ν ασθενεστέρων και α­
νέργων, ενίσχυση επενδύσεων με α­
ξιοποίηση κοινοτικών πόρων, απο­
φυγή παροχών που θα διέρρεαν σε 
εισαγωγέ5. Μέχρι εκεί. Και από κει

και πέρα, μεσοπρόθεσμα συνολική 
αναθεώρηση του υπερκαταναλωτι- 
κού αναπτυξιακού ]ias μοντέλου.

Το δεύτερο z\6os aaomxias είναι 
ζήτημα πολιτική5 ατολμία5. Ο πρόε- 
6pos Juncker το έχει συνοψίσει eos ε- 
ξή5: ξέρουμε τι πρέπει να κάνουμε, 
αλλά δεν ξέρουμε nebs θα επανεκλε­
γούμε αν το κάνουμε! Και επομένου, 
από φόβο πολιτικού Koarous, δεν κά­
νουμε τίποτα. Εδώ εντάσσεται η λει­
ψή «μεταρρύθμιση» του οτυνταξιοδο- 
ικού συστήματο5, η αύξηση κατα- 
αλωτικών δαπανών του Δημοσίου, 

μετέωρο βήμα των μεταρρυθμίσε­
ων στη δημόσια διοίκηση, την υγεία, 
την εκπαίδευση.

Το τρίτο είδθ5 anomxias είναι ό­
ταν οι κυβερνώντε5 ξέρουν τι πρέπει 
να κάνουν, και δεν αντιμετωπίζουν 
πολιτικό Koaros αν το κάνουν, αλλά 
οι σχέσεΐ5 roos με επιμέρου5 ιδιωτι­
κά συμφέροντα rous οδηγούν να κά­
νουν το αντίθετο. Π ελ α τε ία ^  συ- 
ναλλαγέ$ τω ν κυβερνώντων, (τυμπαι- 
Yvias ρυθμιστικών αρχών με επο-
πτευόμενε5 επιχειρήσει, xpovias a-w ·
νεπάρκειε5 στη συλλογή δημοσίων 
εσόδων και στην προστασία του α- 
νταγωνιετμού, αποδυνάμωση τω ν α­
νεξάρτητων αρχών, σκάνδαλα τύπου 
Βατοπεδίου, όλα βλάπτουν το δημό­
σιο χρήμα. Συχνά η συμπαιγνία α- 
ξιωματούχων με ιδιωτικά συμφέρο­
ντα μεταμφιέζεται σε δογματική επι­
λογή, Ka0ebs είναι προτιμότερο η κοι­
νωνία να rous θεωρεί epavaruams ι- 
δεολόγου5, παρά επιτήδειουε απατε- 
ebvas. Αλλε5 φορέ5 οι ειδικοί απλώ5 
δεν θέλουν να γνωρίζουν. Υπάρχει έ­
να τελευταίο, βαρύτερο ai6os αποτυ- 
xias. Εκεί η επιθυμητή δράση δεν 
περιστέλλεται από αμφιβολίε5, ατολ- 
μία ή διαφθορά, αλλά από αντικειμε- 
v ik o 0 s περιορισμού5. Ξέρουμε τι 
πρέπει να κάνουμε, θέλουμε να το 
κάνουμε, αλλά τώρα πια δεν μπορού-

με. Εκεί η κυβέρνηση λούζεται τΐ5 
συνέπειε5 προηγούμενων αποτυχιών 
τη$ και η οικονομία καταλήγει σκλά­
βα τω ν προγενέστερων συνθηκών. 
Με το δυναμικότερα αναπτυσσόμε­
νο δημόσιο χρέθ5 στην Ευρώπη κι έ­
να θεόρατο έλλειμμα ισοζυγίου πλη­
ρωμών, καλώ5 ήρθατε με τα χέρια 
δεμένα στην ελληνική κρίση!

Πόσο διατηρήσιμη θα είναι μελλο­
ντικά η θέση μα5 στην ΟΝΕ αν η α­
πόκλισή μα5 από τον οικονομικό πυ­
ρήνα τη5 Ε.Ε. συνεχιστεί; Πολλοί 
συμφωνούν ότι η διόρθωση τω ν ανι­
σορροπιών θα απαιτούσε είτε μεγά- 
λη5 έκ τα σή  νομισματική υποτίμηση 
(που στο πλαίσιο του ευρώ είναι αδύ­
νατη) ή γενναίε5 βελτιώσει πάραγω- 
γικότητα$ μέσω επίπονων διαρθρω­
τικών προσαρμογών ή μια παρατετα- 
μένη ύφεση. Σε αυτήν απειλείται ή­
δη να εισέλθει η ελληνική οικονομία, 
διαμορφώνοντα5 κατά το επόμενο 
διάστημα ένα δυνάμει εκρηκτικό 
κοινωνικό μείγμα. (Ηδη ένα απίστευ­
το 47% τω ν συμπατριωτών μα5 δη­
λώνει ότι θα ψήφιζε σήμερα ενα­
ντίον του ευρώ, του μοναδικού δηλα­
δή παράγοντα νομισματική5 σταθε- 
ρότητα5 τη5 ελληνική5 οικονομία$!) 
Οπω5 λέει ο Γ ιάννη  Βούλγαρέ, το 
μεταπολιτευτικό μα5 σύστημα αντα- 
ποκρινόταν πάντοτε καθυστερημένα 
στΐ5 μεγάλε$ προκλήσειε -  αλλά α- 
νταποκρινόταν. Πάντα καταφέρναμε 
να τρυπώσουμε τελευταία στιγμή, 
στο τελευταίο βαγόνι. Εχουμε όμω5 
μελλοντικά μπροστά μα$ ένα δυσά­
ρεστο ενδεχόμενο: το τελευταίο αυ­
τό βαγόνι να αποσυνδεθεί κάποια 
στιγμή από την υπόλοιπη αμαξοστοι­
χία κι εμεί5 να ανακαλύψουμε ότι εί­
μαστε μέσα μόνοι...

*0 κ. Γ. Παγουλάτος είναι αναπληρω­
τής καθηγητής στο Οικονομικό Πανε­
πιστήμιο Αθηνών.

Στον αέρα το δανειακό πρόγραμμα του 2009
Του Σ ω τη ρη  Ν ίκα

Την ώρα που η Ελλάδα αντι­
μετωπίζει ολοένα και μεγα­
λύτερο κίνδυνο να μη μπο­
ρεί να ξεχρεώσει rous δανει- 
στέ5 rns, το ύψθ5 του προ- 
γράμματο5 δανεισμού του 
2009 βρίσκεται ακόμα crcov 
«αέρα», 0ivovras «τροφή» σε 
σενάρια που επιβαρύνουν το 
ήδη αρνητικό κλίμα απένα­
ντι στην ελληνικά αγορά ο­
μολόγων.

Η εκτίναξη των spreads 
στα ΙΟετή, 5ετή και 3ετή ελ­
ληνικά ομόλογα (δηλαδή του 
πόσο μεγαλύτερο επιτόκιο 
πληρώνει το ελληνικό Δημό­
σιο απ’ ό,τι το γερμανικό για 
να δανειστεί) είναι το πρώτο 
δείγμα rns αποστροφή$ των 
επενδυτών από την ελληνι­
κή αγορά ομολόγων.

Η δεύτερη -και iaeas ση­
μαντικότερη- ένδειξη είναι 
η κατακόρυφη 0vo6os των 
spreads στα επιτόκια των 
Credit Default Swaps (CDS), 
δηλαδή των προϊόντων μέ­
σω των οποίων αποτιμάται ο 
Kiv6uvos να αποπληρώσει 
ns υποχρεώσει του ένα5 εκ- 
0orns ομολόγων. Με άλλα 
λόγια, τα CDS είναι η «πι­
στωτική προστασία» που 
πουλάει κάποιθ5 επ ενδύ ω  
για τα προϊόντα - ομόλογα 
που υπάρχουν στην αγορά.

Σε διάστημα δύο μηνών το 
spread των CDS των 5ετών 
ελληνικών τίτλων έχει υπερ- 
τριπλασιαστεί, Ka0ebs ans 
αρχέ5 Οκτωβρίου ήταν ans 
77 μονάδε5 βάση5 και αυτή 
την εβδομάδα έφτασε στην 
περιοχή των 240 μονάδων 
βάση5. Αυτό πρακτικά ση­
μαίνει neos «μεγάλοι επενδυ­
τικοί οίκοι εκτιμούν ότι υ­
πάρχει πολύ πιο αυξημένη

πιθανότητα αθέτησή  του 
ελληνικού Δημοσίου έναντι 
των ομολόγων που έχει εκ- 
δώσει», επισημαίνουν ανα- 
λυτέ5 rns aYopäs που εξειδι­
κεύονται στη διαχείριση κιν­
δύνων των χαρτοφυλακίων.

Οι aßaßaiörnras eras αγο- 
ρέ5 παγκοσμίω5 είναι τέτοι­
ου μεγέθου5, που οι επενδυ­
τικοί οίκοι έχουν βάλει στο 
στόχαστρό rous και άλλε5 οι- 
κονομίε5, oneas αυτή ms 
Αγγλία5, για την οποία το 
spread των CDS ms έχει αυ­
ξηθεί από ns 97 poväöas βά- 
ans oris 138 povdöas ßdons.

Για το λόγο αυτό, οι ίδιοι 
αναλυτέ5 σημειώνουν ότι 
μπορεί να συζητάμε για αυ­
ξημένο κίνδυνο αθέτησή  
των υποχρεώσεών του από 
το ελληνικό Δημόσιο, αλλά 
«αυτό δεν σημαίνει ότι θα 
συμβεί κιόλα5».

Μέσα στο δυΓΐμενέ5 αυτό 
περιβάλλον για την Ελλάδα, 
το υπουργείο Οικονομία5 δεν 
έχει ακόμα καθορίσει επα- 
Kpißebs ποιο θα είναι το δα­
νειακό πρόγραμμα του επό­
μενου 0rous. Αποτέλεσμα εί­
ναι να γίνονται ömepopas 
προβλέψεΐ5, που θέλουν την 
Ελλάδα να δανείζεται του 
χρόνου 0eos και 53 δισ. ευρώ, 
ενώ υπάρχουν κι άλλε5 εκτι­
μήσει που είτε ανεβάζουν 
το ποσό αυτό είτε το μειώ­
νουν. nävreos, στον Οργανι­
σμό Διαχείρισή Δημοσίου 
Xp0ous (ΟΔΔΗΧ) υποστηρί­
ζουν ότι το 2009 το Δημόσιο 
θα χρειαστεί τουλάχιστον 41 
δισ. ευρώ (όσα αναγράφο­
νται στον προϋπολογισμό 
του 2009) και ό,τι επιπλέον α­
παιτηθεί για την κάλυψη των 
ελλειμμάτων, δηλαδή περί­
που 5 δισ. ευρώ επιπλέον. 
Ετσι, το συνολικό πρόγραμ-

μα δανεισμού αναμένεται να 
διαμορφωθεί στην περιοχή 
των 45-46 δισ. ευρώ, ενώ ο 
Οργανισμό5 ξεκαθαρίζει ότι 
κανένα από τα μέτρα ενϊσχυ- 
ans rns pauarornras του 
χρηματοπιστωτικού συστή- 
ματο5 (που μπορεί να φτάσει 
μέχρι τα 28 δισ. ευρώ) δεν θα 
συμπεριληφθεί crco δανειακό 
πρόγραμμα του 2009. Οι 
προβλέψεΐ5 όμω5 για το τι θα 
συμβεί του χρόνου, είναι δυ- 
aoieovas για τα ελληνικά ομό­
λογα. Αυτό γιατί:

1. To Koaros δανειοτμού γί­
νεται ολοένα και ακριβότε­
ρο, με τα spread να διευρύ­
νονται ouvaxebs.

2. Το 2009 εκτιμάται ότι 
θα υπάρξει υπερπροσφορά

κρατικών ομολόγων (υπολο­
γίζεται ότι θα εκδοθούν πε­
ρίπου 30% περισσότεροι τίτ­
λοι απ’ ό,τι φέτο5) με συνέ­
πεια τα ομόλογα των περιφε­
ρειακών αγορών, όπω5 η 
Ελλάδα, να δεχθούν ακόμα 
μεγαλύτερε5 πιέσει.

Το μόνο σίγουρο αυτή 
στιγμή είναι ότι το υπουρ­
γείο Οικονομία5 θα καταρτί­
σει ένα «γενικό και ευέλι­
κτο» πρόγραμμα δανεισμού 
για το 2009, όπω5 επισημαί­
νουν κύκλοι του υπουργείου, 
ενώ δεν αποκλείεται να επι­
κεντρωθεί κυρίω5 σε βραχυ- 
χρόνιου5 τίτλου5 και να με­
τατρέψει τα τριμηνιαία δα­
νειακά προγράμματα σε μη­
νιαία.

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑ
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κ. Πελοπίδας Καλλίρης 

και τα μέλη της Κεντρικής Διοίκησης 
έχουν την τιμή να σας προσκαλέσουν 

στην ΗΜΕΡΙΔΑ που διοργανώνουν με θέμα:
«Διεθνής Οικονομική Κρίση -  Προϋπολογισμός 2009» 

την Κυριακή 7 Δεκεμβρίου 2008 
στο Ξενοδοχείο Marriott Athens Ledra, Λ. Συγγρού 115.

Τις πρωινές ώρες των εργασιών της Ημερίδας (10.30 έως 14.00) 
θα μιλήσουν διακεκριμένοι Οικονομολόγοι, εκπρόσωποι Φορέων

και μέλη του Οικονομικού Επιμελητηρίου 
που θα επιθυμούσαν να εκφράσουν τις απόψεις τους.

Τις απογευματινές ώρες των εργασιών της Ημερίδας (17.30 έως 20.00), 
τα πολιτικά κόμματα που εκπροσωπούνται στη Βουλή των Ελλήνων

θα παρουσιάσουν τις θέσεις τους.
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