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ΑΥΤΟΚΙΝΗΤΑ
Μετά in Saab και την απόπειρα 
απόκτησης ίου Hummer, 
στον ασιατικό γίγαντα πέρασε 
η επιβλητική Volvo από τη Σουηδία

ΕΜΠΟΡΙΟ
«Πολεμικό» το κλίμα στις σινο- 
αμερικανικές σχέσεις, με μήλο 
της Εριδος τη χαμηλή ισοτιμία 
του κινεζικού νομίσματος

ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ
Τα μεγάλα περιθώρια ανάπτυξης 
της εγχώριας ζήτησης στη Χώρα 
του Ανατέλλοντος Ηλιου προσελκύουν 
επενδύσεις από ΗΠΑ και Ευρώπη

Αριθμός 
αυτοκινήτων 

ανά 1.000 
κατοίκους

ρ

Σ Η Μ Ε PA KlKWl&fe

«Ναυμαχία» μέχρι τελικής 
πτώσης στο Αιγαίο
Εντείνεται ο ανταγωνισμός ίων εταιρειών στις ακτο
πλοϊκές γραμμές-φιλέτα. Το 2009 η μάχη στη γραμμή 
Πειραιάς - Ηράκλειο κράτησε «καθηλωμένες» τις τι
μές των ναύλων, επιβατών και οχημάτων, αλλά και 
τον τζίρο των εταιρειών, ο οποίος άγγιξε τα 70 εκατ. 
ευρώ, έναντι 100 εκατ ευρώ το 2008. Οι ακτοπλοϊκές 
εταιρείες προσπαθούν να επιβιώσουν σε ένα πέλα
γος με σκληρό και εντεινόμενο ανταγωνισμό. Σελ. 5

Ζητούν επανασύσταση 

τοα υπουργείου Τουρισμού

Την επαναφορά του ανεξάρτητου υπουργείου Τουρι
σμού με αυξημένες αρμοδιότητες ζητεί ο πρόεδρος 
του Συνδέσμου Ελληνικών Τουριστικών Επιχειρήσε
ων κ. Νίκος Αγγελόπουλος σε συνέντευξή του στην 
«Κ». Παράλληλα, προτείνει τη δημιουργία οργάνου α
ποκλειστικά για την προβολή και τη διαφήμιση του 
ελληνικού τουριστικού προϊόντος. Σελ. 7

Μαύρη τρύπα 500 εκατ. 

στην «Ασπίς Πρόνοια»

Στον αέρα παραμένουν 
οι 250.000 ασφαλισμέ
νοι του κλάδου ζωής 
και υγείας της «Ασπίς 
Πρόνοια». Το ανυπέρ
βλητο εμπόδιο δεν εί

ναι άλλο από την τεράστια «τρύπα» του μισού δισεκα
τομμυρίου ευρώ που αφήνει πίσω της η εταιρεία. Η 
ουσία του προβλήματος διατυπώθηκε από ένα παλιό 
στέλεχος της αγοράς, που σε κάποια στιγμή αναφώ
νησε: «Μα, εδώ μιλάμε για μια εταιρεία που δεν είχε 
καθόλου αποθέματα!». Σελ. 4

Στροφή σε έθνικ φαγητά 

Λόγω μεταναστών

Η αλλαγή των συνθηκών διαβίωσης και της σύνθε
σης του πληθυσμού διαμορφώνει νέα καταναλωτικά 
πρότυπα στην αγορά τροφίμων. Η εγχώρια αγορά έ
τοιμου φαγητού παρουσίασε την περίοδο 2000- 
2007 μέσο ετήσιο ρυθμό αύξησης 13,3%. Στο μετα
ξύ, η αύξηση του αριθμού των μεταναστών στην 
Ελλάδα, καθώς και η διάδοση γεύσεων από ξένες 
κουζίνες, δημιουργούν την ανάγκη για προϊόντα που 
ικανοποιούν και τις προτιμήσεις αυτές. Σελ. 5

Προ των πυλών το πρώτο 

εκπτωτικό χωριό στα Σπάτα

Αναταράξεις στο λιανεμπόριο αναμένεται να φέρει η 
επικείμενη λειτουργία του πρώτου εκπτωτικού χωρι
ού μόδας στα Σπάτα από τη βρετανική εταιρεία 
McArthurGlen. Αν και δεν υπάρχει επίσημη καταγρα
φή των stock-house που λειτουργούν σήμερα στην 
Ελλάδα, παράγοντες της αγοράς εκτιμούν πως από 
30 - 50 μαγαζιά που λειτουργούσαν πριν από μία ε- 
πταετία, σήμερα έχουν φτάσει στα 210. Σελ. 7

Αν παταχθεί η κερδοσκοπία, 

θα κλείσουν τα μισό πρατήρια

Ο π... >ρισμός της κερδοσκοπίας και του λαθρεμπο
ρίου θα σήμαινε το κλείσιμο των μισών πρατηρίων 
καυσίμων. Είναι χαρακτηριστικό ότι η εφαρμογή του 
συστήματος ΗΦΑΙΣΤΟΣ για την καταπολέμηση της λα
θρεμπορίας στο πετρέλαιο θέρμανσης οδήγησε σε έ
να χρόνο σε λουκέτο δύο εταιρείες και περίπου 40 
πρατήρια. Σελ. 7

Παρασκήνιο 
πίσω από την 
έκδοση χης 
Μ. ΔευτέραςΤα γαλλικά ασφαλιστικά Ταμεία 
και τα ολλανδικά επενδυτικά funds

στο αποτέλεσμα m s  Μ εγάλης Δευτέρας» εξηγεί σ τη ν «Κ» στέλεχο$ του Οργανισμού Διαχ ε ί ρ ι σ ή  Δ η μ ο σ ίο υ  Χ ρ έο υ ς (ΟΔΔΗ Χ), που έπαιξε πρωταγω νιστικό ρόλο σ την έκδοση των 5 δισ . Τελικώ ς, το σύνολο των προσφορών που έγιναν οριακά ξεπέρασε τα 6 δισ. ευρώ, γεγονό5 που προκάλεσε κατήφεια και γκρίνιες στο οικονομικό επιτελείο.Το δίδαγμα που προέκυψε ή ταν ότι ο απογαλακτισμός από παλιούς -πλην «ύποπτους» - συνεργάτες είναι πάντα μια δύσκολη υπ όθεση. Η  κ α νονική έκδοση της Μεγάλης Δευτέρας θα πρέπει να  ήταν η  πρώτη ύ στερα από πάρα πολύ καιρό σ τη ν οποία δ εν  είχε ενεργό - ά μεσ η  ή  έμ μ εσ η - σ χ έσ η  η G o ld m an  Sachs. Η  οποία μπ ορεί να  χρεώ νεται δεκάδες «αμαρτίες», ως προς τον χειρισμό του ελληνικού χρέους, κάθε φορά όμως που προγραμματιζόταν νέα  έκδοσ η, εξασφάλιζε τη ν  επιτυχία της π ριν ακόμα «βγει», για το ν απλό λόγο ότι τη ν  κάλυπτε σε μεγάλο βαθμό μ ό ν η  της. Σελ. 2

Η επιλογή τω ν δύο μεγα λύ τερω ν γαλλικώ ν τραπεζικώ ν ονομά τω ν, της C red it A grico le  και της Société G e n e ra le , ως βασικώ ν α ναδοχώ ν m s  έκδοση ς του 7ετούς ομολόγου της Μ εγάλης Δ ευτέρας δ εν  ή τα ν τυχαία. Το δόγμα Ελλάς - Γαλλία - Σ υμ μα χία  που επιβεβαιώ θηκε σ τη ν πρόσφ ατη σ ύ ν ο δο κορυφ ής τη ς Ε. Ε . είχε α- ποφασιστεί να  αποτυπωνόταν εμπράκτω ς τη ν  επ ό μ εν η  φορά που η  χώ ρα μας θα π ροχω ρούσε σε δ α νεισ μ ό . Μ εγ ά λα γαλλικά ασφ αλιστικά ταμ εία  και επ ενδυτικά  χα ρ το φυλάκια α να μενό τα ν να  συμ- μετά σ χο υ ν σ τ η ν  έκ δ ο σ η  του 7ετούς ομολόγου.«Κάτι» όμως δεν πήγε καλά και τη ν  τελευταία στιγμή το σχέδιο απέτυχε. Για τη ν  ακρίβεια, δεν πέτυχε στον βαθμό που η  Αθήνα περίμενε. «Τα ταμεία  δεν βγήκαν σ την έκδοση στον βαθμό που περιμέναμε, αν και υποτίθεται ότι είχαν πει- σθεί. Δ εν  ήρθαν και οι Ο λλανδοί διαχειριστές, στον βαθμό τουλάχιστον που τους περιμένα με, και κάπως έτσι φτάσαμε

Τα «χρυσά» αυγά

Μία εργαζόμενη ελέγχει βαμμένα πολύχρωμα αυγά στις εγκαταστάσεις της εταιρεί
ας Είσοπη, στην κεντρική Ολλανδία, προτού αυτά διατεθούν στην αγορά. Η εταιρεία υ
πολογίζει ότι φέτος θα πωλήσει ένα εκατομμύριο πασχαλινά αυγά. Το Πάσχα αποτε
λεί ευκαιρία για μία επιπλέον πηγή εσόδων για την Είςοτη που διαθέτει τον εξοπλι
σμό ώστε να βράσει -και να βάψει-10.000 αυγά την ώρα. Το υπόλοιπο έτος διαθέτει 
στην αγορά τα αυγά της καθαρισμένα...

Ο ι εκροές ...ωφελούν ία  επιτόκια καταθέσεων
Υψηλότερες αποδόσεις

Σε υψηλά επίπεδα αναμένεται να παραμείνουν και στο μέλλον τα επιτόκια καταθέσεων. Η φυγή των κεφαλαίων, υπό την πίεση των αρνητικών σεναρίων για την ελληνική οικονομία, οδήγησε ι τράπεζες να κάνουν ακόμα πιο δελεαστικές τις αποδόσεις τους, ώστε να αναχαιτίσουν το κύμα εξόδου. Είναι χαρακτηριστικό ότι τα επιτόκια φτάνουν ακόμα και στο 4% για μικρές διάρκειες, ενός, δύο ή τριών μηνών. Το πρώτο δίμηνο «μετανάστευ- σαν» 8,5 δισ. ευρώ και οι καταθέσεις των ελληνικών νοικοκυριών και των επιχειρήσεων υποχώρησαν κατά 3,5%. Σελ. 4

Εκθεση-κόλαφος για την οικονομία από την Deutsche
Το χρέος θα εκτιναχθεί

Στο 171% του ΑΕΠ θα φτάσει το δημόσιο χρέος της Ελλάδας το 2020, σύμφωνα με τις προβλέψεις της Deutsche Bank. Το ποσοστό αυτό είναι το δεύτερο υψηλότερο μεταξύ 38 αναπτυσσόμενω ν και ανεπτυγμένω ν χωρών, πίσω μόνο από το 246% της Ιαπωνίας. Οπως υπολογίζει η  τράπεζα, απαιτείται πρωτογενές πλεόνασμα της τάξης του 6,8% την επόμενη πενταετία, μόνο για να επιστρέφει στα επίπεδα του 2007. Σελ. 2

Τα κρίσιμα σημεία ίου φορολογικούΤα νέα δεδομένα με τα τεκμήρια και τις ταμειακές μηχανές

Νέο τοπίο στον τρόπο φορολό- γησης νοικοκυριώ ν και επιχειρήσεω ν θα επιφέρει το φορολογικό νομοσχέδιο που θα ψηφιστεί την Τρίτη 15 Απριλίου. Αυξήσεις φόρων, άμεσων και έμμεσω ν, μικρότερες φοροαπαλλαγές, νέες υποχρεώσεις με σημαντικότερη τη συγκέντρωση αποδείξεων και τεκμήρια διαβίωσης για όλους, ακόμη και για τους συνταξιούχους, περιλαμβάνει το πακέτο των αλλαγών. Η  «Κ» παρουσιάζει σήμερα αναλυτικά τα 15 κρίσιμα σημεία του επίμαχου σχεδίου νόμου. Σελ. 3

Οι σημαντικότερες αλλαγές
Λ Νέα φορολογική Χ ·  κλίμακα

-7  Νέα αφορολόγητα για την /  ·  απόκτηση πρώτης κατοικίας

Λ  Αφ ορολόγητο  όριο συνδεδεμένο 
¿ - • μ ε  αποδείξεις

Ο  Λογ ιστικός προσδιορισμός βάσει © ·  βιβλίων εσόδων - εξόδων

* 3  Π ερ ιορ ισ μό ς αυτοτελούς ^>· φορολόγησης
Λ  Επέκταση ΦΠΑ σε όλους, 
Ζ/ ·  πλην ιατρών

Λ  Αφ ορολόγητο  60.000 ευρώ στις * Τ ·  αποζημιώσεις λόγω απόλυσης
Ί  /■> Τ α με ια κ ές  μηχανές X V / ·  παντούΓ· Εκπτω ση τόκων στεγαστικού 3 ·  δανείου για πρώτη κατοικία 20% 

από τον φόρο

■ι ■* Από  1/1/2011 όλες οι Χ Χ ·  συναλλαγές μεταξύ
επιχειρήσεων μέσω τραπεζών

Α  Ετήσ ιος φ όρος κατοχής μεγάλης Ο ·  ακίνητης περιουσίας
*  Σταδιακή  μείωση φορολογίας 

στις επιχειρήσεις
Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ

Μπήκε «πωλητήριο» σε 406 
ξενοδοχεία στο πεντάμηνοΥψους 2,44 δισ. -
Πωλητήριο έχουν βάλει 406 ξενοδοχεία  σε 80 περιοχές της χώρας τους τελευταίους πέντε μήνες εξαιτίας, κυρίως, των επιπτώσεων της οικονομικής κρίσης.Η  «Κ» δημοσιεύει σήμερα τη λίστα τω ν προς πώ ληση ξενοδοχείω ν ανά π εριοχή με συνολικό ετπδιωκόμενο τίμημα 2,44 δισ. ευρώ, σύμφωνα με εξακριβω μένα στοιχεία από διαδικτύακούς τόπους μεσιτικώ ν γραφείων. Π άντω ς, εκπρόσω π οι ξενο δ ο χειακώ ν φορέων εκτιμούν πως πωλείται υπερδιπλάσιος από τον

Σε 80 περιοχές

παραπάνω αριθμός ξενοδοχείων, ανεβάζοντας το τίμημα των προς πώ ληση μονάδω ν κοντά στα 5 δισ . ευρώ. Στα Ιόνια νη σ ιά  πω- λούνται 81 ξενοδοχεία  έναντι 426,3 εκατ. ευρώ, στα Δω δεκάνη σ α  66 ξενοδοχεία έναντι 593,5 εκατ. ευρώ, στις Κυκλάδες 50 ξενοδοχεία  έναντι 189,3 εκατ. ευ ρώ, στην Κρήτη 44 ξενοδοχεία ένα ντι 216,5 εκατ. ευρώ, σ την Α ττική 41 μονάδες έναντι 608,8 εκατ. ευρώ, στη Χαλκιδική 34 ξενοδοχεία  έναντι 134 εκατ. ευρώ κ. α. Σελ. 7

ΓΡΑΦΟΥΝ

• Η Μεγάλη Εβδομάδα των φορολογικών 
παθών
Του ΚΥΡΙΑΚΟΥ ΜΗΤΣΟΤΑΚΗ, τομεάρχη Περι
βάλλοντος της Νέας Δημοκρατίας και βουλευ
τή Β ' Αθηνών Σελ. 6

• Νέα αρχιτεκτονική για το συνταξιοδοτικό 
Του ΠΑΝΟΥ ΤΣΑΚΛΟΓΛΟΥ, καθηγητή στο Οι
κονομικό Πανεπιστήμιο Αθηνών Σελ. 6

• I >u να μη χάσουμε το «τρένο» της σύγκλι
σης με την Ε.Ε.
Του ΒΑΣΙΛΕΙΟΥ ΑΙΟΝ. ΑΝΑΣΤΑΣΙΟΥ, δίπλ. με- 
ταλλουργού-μηχ. του ΕΜΠ Σελ. 6

• Μια λύση για το δημόσιο χρέος από τη δια- 
σπορά και τον... Λίβανο
Του ΑΝΤΩΝΗ ΚΑΜΑΡΑ, πολιτικού αναλυτή 
Σελ. 3

LINKS
www. kathimerini. gr/links

• Μ. Σάββατο. Το οικονομικό «θαύμα» της Λεττο- 
νίας
• Κυριακή. Οδηγίες για ηλεκτρονική υποβολή φο
ρολογικών δηλώσεων
• Δευτέρα. World Expo 2010:192 χώρες παρου
σιάζουν τις προτάσεις τους για «καλύτερη ζωή»

Α Ν Α Λ Υ Σ Η  της ΜΙΡΑΝΤΑΣ ΞΑΦΑ*

«Euro-fudge» και Διεθνές Νομισματικό Ταμείο
Η απόφαση της Ε. Ε. στη σύνοδο κορυφής της 25ης Μαρτίου για στήριξη της Ελλάδας, σε περίπτωση που η πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές κριθεί ανεπαρκής, απομάκρυνε προσωρινά το φάσμα της χρεοκοπίας. Ευνοϊκή ήταν και η δήλωση της ΕΚΤ ότι θα συνεχίσει να δέχεται ομόλογα με αξιολόγηση κάτω του Α- ως ενέχυρο για δανεισμό και τον επόμενο χρόνο, παρόλο που είχε προεξο- φληθεί από τις αγορές. Το γεγονός ότι «η στήριξη της Ελλάδας είναι πλέον ευρωπαϊκή υπόθεση», όπως δήλωσε ο πρωθυπουργός, δίνει στην κυβέρνηση την ευκαιρία να πάρει μέτρα συρρίκνωσης του δημόσιου τομέα και απελευθέρωσης των αγορών από την ασφυκτική αγκάλη του κράτους ώστε να μειωθεί το έλλειμμα σε μόνιμη βάση και να ενισχυθεί η ανάπτυξη. Αν η κρίση παραμένει διαχειρίσιμη, αυτό οφείλεται στο τεράστιο περιθώριο εξορθολογισμού της λειτουργίας του δημόσιου τομέα και των παρεμβάσεών του στην οικονομία.Αυτό που συμφωνήθηκε στη σύνοδο κορυφής είναι ένα δίχτυ οικονομικής ασφάλειας σαν έσχατη λύση για τις χώρες της Ευρωζώνης που

αντιμετωπίζουν δημοσιονομικά προβλήματα. Σε περίπτωση που η Ελλάδα δεν μπορεί να αντλήσει τα απαι- τούμενα κεφάλαια από τις κεφαλαιαγορές, οι χώρες-μέλη της Ευρωζώνης θα συνδράμουν με διμερή δάνεια κατ’ αναλογία της εισφοράς τους στην ΕΚΤ. Οποιαδήποτε τέτοια βοήθεια, που θα εμπεριέχει σημαντικά (αλλά μειοψηφικά) κεφάλαια από το ΔΝΤ, θα πρέπει να συμφωνηθεί ομόφωνα βάσει της σύμφωνης γνώμης της Επιτροπής και της ΕΚΤ. Αυτή η διάταξη δίνει βέτο σε κάθε μία χώρα-μέλος.Πέρα από τους όρους και το ποσό του δανείου, υπάρχουν δύο γκρίζες ζώνες σε αυτή τη συμφωνία: ποιος και πότε θα αποφασίσει αν η  Ελλάδα θα προσφύγει στο μηχανισμό στήριξης; Και τι θα γίνει αν μια χώρα-μέλος καταψηφίσει την απόφαση προσφυγής στο μηχανισμό; Αυτές οι αβεβαιότητες, που συνθέτουν ένα κλασικό «euro-fudge», σε συνδυασμό με το μέγεθος της δημοσιονομικής προσαρμογής που απαιτείται, διατηρούν το spread σε υψηλά επίπεδα. Η έκδοση ελληνικού ομολόγου στην αρχή της εβδομάδας έδειξε ότι η Ελλάδα συνεχίζει να έχει πρόσβαση στις κε-

φαλαιαγορές, αλλά με υψηλό επιτόκιο. Κατέστησε έτσι προφανές και στους λίγους που δεν το είχαν ήδη αντιληφθεί, ότι θα χρειαστεί επίπονη προσπάθεια για να μειωθεί το κόστος δανεισμού και να πειστούν οι αγορές ότι η εκρηκτική πορεία του χρέους μπορεί να αντιστραφεί.Η εμπλοκή του ΔΝΤ στο μηχανισμό στήριξης έγινε με την επιμονή της Γερμανίας και παρά την αντίθετη γνώμη του Γάλλου προέδρου Σαρκοζί και της ΕΚΤ, που θεωρούν μια τέτοια εξέλιξη ταπεινωτική για την Ευρώπη, ιδιαίτερα επειδή δίνει ενεργό ρόλο σε έναν οργανισμό όπου «οι Αγγλοσά- ξονες» έχουν δικαίωμα βέτο. Είναι βέβαια δύσκολο να φανταστεί κανείς τις συνθήκες υπό τις οποίες η Αμερική θα ασκούσε βέτο σε περίπτωση που η  Ελλάδα προσφύγει στο ΔΝΤ, εφόσον έχει κάθε λόγο να στηρίξει το Πρόγραμμα Σταθεροποίησης της ελληνικής οικονομίας. Αξίζει εδώ να σημειωθεί ότι η Αμερική ουδέποτε έχει ασκήσει βέτο σε αίτημα οικονομικής στήριξης χώρας-μέλους του ΔΝΤ, καθώς και ότι οι χώρες της Ε. Ε. ελέγχουν διπλάσιους ψήφους από την Αμερική στο εκτελεστικό συμβούλιο του Ταμείου.

Οπως εξήγησε ο επικεφαλής του ΔΝΤ Strauss-Kahn στις αρχές της εβδομάδας, το ΔΝΤ έχω ξεκάθαρες πολιτικές και διαδικασίες δανειοδότησης που θα τηρηθούν απαρέγκλιτα σε περίπτωση που η Ελλάδα προ- σφύγει σε αυτό. Το μέγιστο ποσό που κάθε χώρα δικαιούται, το επιτόκιο, η εκταμίευση των δόσεων και ο χρόνος αποπληρωμής του δανείου είναι ξεκαθαρισμένα. Είναι επίσης ξεκάθαρο ότι η εκταμίευση θα σταματήσω αν η χώρα παύσω να τηρεί τους όρους του δανείου. Ολα αυτά συζη- τούνται ανοιχτά και τελούν υπό την έγκριση του εκτελεστικού συμβουλίου του ΔΝΤ, όπου εκπροσωπούνται 186 χώρες. Η ύπαρξη κανόνων δανεισμού και η τεχνοκρατική προσέγγιση στους όρους των δανείων με γνώμονα τη σταθεροποίηση του χρέους εμποδίζουν τις μεγάλες χώρες, υποκινούμενες από πολιτικά κριτήρια, να ευνοούν μικρότερες οικονομίες στη σφαίρα επιρροής τους. Αντίθετα, στην Ε. Ε. -π ου αυτοσχεδιάζει- οι αποφάσεις μπορεί να λαμβάνονται από τον γαλλο-γερμανικό άξονα και να ανακοινώνονται ως fait accompli στις υπόλοιπες χώρες-μέλη.

Αυτή ακριβώς η διαφάνεια και ανοιχτή διακυβέρνηση καθιστά το Ταμείο αμερόληπτο κριτή των προσπαθειών σταθεροποίησης των χωρών σε κρίση. Αντίθετα, η διμερής βοήθεια πάσχει από μεροληψία και έλλειψη κανόνων. Πώς θα αντι- δρούσε η  Ε. Ε. σε διαδηλώσεις κατά των μέτρων λιτότητας στο κέντρο της Αθήνας; Πώς θα αντιδρούσε η Ουάσιγκτον σε παρόμοια γεγονότα στην κρίση του Μεξικού το 1995; Η Ουάσιγκτον μπορούσε κάλλιστα να διασώσει μόνη της το Μεξικό, αλλά προτίμησε να εμπλέξει το ΔΝΤ. Τ ην ίδια επιλογή έκανε και η  Γερμανία στην περίπτωση της Ελλάδας τώρα. Οπως όμως ήταν αναμενόμενο, η κόντρα που ξέσπασε μεταξύ ΔΝΤ και Ε. Ε. ως προς το ποιος θα έχω την υψηλή επίβλεψη -και τελικά την ευθύνη- του Προγράμματος Σταθεροποίησης της ελληνικής οικονομίας έπληξε την εμπιστοσύνη των αγορών και αύξησε το κόστος δανεισμού του ελληνικού Δημοσίου. As ελπίσουμε ότι η Ε. Ε. θα αναγνωρίσει ότι δεν διαθέτει ούτε τους κανόνες ούτε την τεχνογνωσία του ΔΝΤ για να πείσει τις αγορές.
* Σύμβουλος επενδύσεων σιην IJ Partners.
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ΔΗΚΤΗΣ

Η γαλλική εμπλοκή 
στον ελληνικό δανεισμό
Υπήρξε γαλλική εμπλοκή στον τελευταίο δανεισμό του 
ελληνικού Δημοσίου; Ναι και μάλιστα άμεση. Για πρώτη 
ψορά φέτος, δύο μεγάλοι γαλλικοί τραπεζικοί όμιλοι και 
συγκεκριμένα η Société Generale και η Credit Agricole 
ανέλαβαν ρόλο συμβούλου στην έκδοση, ενώ πληροφο
ρίες αναφέρουν ότι ένα μεγάλο κομμάτι των -όχι και τό
σων πολλών- προσφορών που κατατέθηκαν, προέρχο
νταν κυρίως από μεγάλα ναλλικό επενδυτικά χαρτοφυ
λάκια, ασφαλιστικά κι άλλα.
Οι Financial Times εκτιμούν ότι κατ’ αυτόν τον τρόπο το 
Παρίσι έτεινε χεϊρα βοήθειας κι εν τοις πράγμασι στην 
Αθήνα, ως συνέχεια της γενικότερης θετικής στάσης 
που κράτησε τόσο στη Σύνοδο Κορυφής των Βρυξελλών, 
όσο και νωρίτερα. Το θέμα είναι ότι αυτή η «χειρ» δεν ή
ταν αρκετή ώστε να ρίξει το επιτόκιο της έκδοσης αρκε
τά κάτω από το ψυχολογικό όριο του 6% , όπως ήταν η 
αρχική επιδίωξη. «Ρόλο έπαιξε και το γεγονός ότι την ε 
πόμενη μέρα έβγαινε το ιταλικό Δημόσιο για να δανει
στεί, οπότε πολλοί ήταν εκείνοι οι διαχειριστές που προ
τίμησαν να κρατήσουν δυνάμεις» λέγεται από αρμόδιες 
πηγές του οικονομικού επιτελείου. Το γεγονός αυτό, ό
μως, μπορεί να δικαιολογεί τις μικρές, σχετικά, προσφο
ρές, δεν εξηγεί όμως το ακριβό κόστος της έκδοσης. Στο 
ερώτημα αυτό, ουσιαστική απάντηση δεν έχει δοθεί α
κόμα. Και μάλλον θα αργήσει, καθώς, καλώς ή κακώς, οι 
αγορές δείχνουν να έχουν τις δικές τους εκτιμήσεις, που 
δεν συμβαδίζουν με αυτές της οδού Νίκης.

Μια απουσία 
που... συζητήθηκε
Αν η παρουσία δύο μεγάλων 
γαλλικών τραπεζών ήταν 
αυτή που συζητήθηκε κατά 
την τελευταία έκδοση, η α
πουσία ενός «παραδοσια
κού» συμβούλου ήταν αυτή 
που έκανε τη μεγαλύτερη 
αίσθηση. 0 λόγος για την 
Goldman Sachs, η οποία, ύ
στερα από πολύ καιρό, δεν 
αναμείχθηκε σε ελληνική 
έκδοση. Ούτε το γεγονός 
αυτό δεν πέρασε απαρατή
ρητο από τα ξένα MME, τα 
οποία το σχολίασαν αρκού
ντως. Πολλοί ήταν εκείνοι 
που ερμήνευσαν την κίνηση 
αυτή ως προσπάθεια απε- 
γκλωβισμού της Ελλάδας α
πό την «αγκαλιά» της 
Goldman Sachs. Μπορεί να 
είναι κι έτσι. Απλώς, για να 
επιβεβαιωθεί στην πράξη η 
εκτίμηση, θα πρέπει να πε
ριμένουμε άλλη μία ή και 
δύο εκδόσεις. Αλλιώς η 
προχθεσινή απουσία μπορεί 
να αποδειχθεί απλά συγκυ
ριακή και γι’ αυτό άνευ ση
μασίας...

Μονόδρομος 
τα swap
Αργά ή γρήγορα το ελληνι
κό Δημόσιο θα αναγκαστεί 
να προχωρήσει σε swap 
του δανεισμού του, για να 
ανασόνει. Στην εκτίμηση 
αυτή προχωρούν διαχειρι
στές μεγάλων funds του ε
ξωτερικού που παρακολου
θούν τις εξελίξεις στην 
Ελλάδα κι εκφράζουν τον 
προβληματισμό τους για το 
τι μέλλει γενέσθαι. «Η ανα
διάρθρωση του δανεισμού 
σας είναι αναπόφευκτη», 
σχολιάζουν στους Ελληνες 
δημοσιογράφους που συ
νομιλούν μαζί τους, εκτι
μώντας ότι «αφού υπάρχει 
αυτή η δυνατότητα, δεν 
βλέπουμε τον λόγο γιατί να 
μην το κάνετε». Μόνο που 
τέτοιου είδους πρακτικές, 
τον τελευταίο καιρό, έχουν 
μπει στο μικροσκόπιο της 
Κομισιόν και δεν είναι κα
θόλου σίγουρο ότι θα πά
ρουν «πράσινο φως». Γι’ 
αυτό και στην Αθήνα, τε
λευταία, φοβούνται και τον 
ίσκιο τους.

Ενταση μεταξύ Νίκης και ΟΔΔΗΧ1

Υπάρχει κάποιο «θέμα» στις σχέσεις μεταξύ του υ
πουργού Οικονομικών κ. Γ. Παπακωνσταντίνου και 
του επικεφαλής του Οργανισμού Διαχείρισης Δη
μοσίου Χρέους (ΟΔΔΗΧ) κ. Π. Χριστοδούλου; Οσοι 
ερμηνεύουν τις αντιδράσεις της μιας πλευράς, που 
προκαλούνται από τις δράσεις της άλλης, σημειώ
νουν μεταξύ άλλων το εξής χαρακτηριστικό περι- 
ςπατικό: την περασμένη Παρασκευή, η κίνηση του 
κ. Χριστοδούλου να προαναγγείλει, μέσω των 
Financial Times του Σαββατοκύριακου, την έκδοση 
της Μεγάλης Δευτέρας προκάλεσε τον εκνευρισμό 
του κ. Παπακωνσταντίνου, ο οποίος μέσω του 
Reuters απάντησε ότι ναι μεν έκδοση θα γίνει -για
τί δεν μπορεί να γίνει κι αλλιώς- αλλά ο χρόνος δεν 
έχει αποφασιστεί. Ο επικεφαλής του οικονομικού 
επιτελείου ήταν, βεβαίως, ενήμερος για το τι θα ε 
πακολουθούσε 24 ώρες μετά, αλλά ήθελε μέσω 
αυτού του τρόπου να στείλει το μήνυμά του στον 
ΟΔΔΗΧ. Θεωρείται δε δεδομένο ότι θα μπορούσε 
να ανέβαλλε και ολόκληρη την έκδοση, αλλά πλέον 
ήταν πολύ αργά. Ολοι οι εμπλεκόμενοι ήταν έτοιμοι 
και περίμεναν απλώς το σύνθημα του αφέτη. Οπό
τε χρονικά περιθώρια δεν υπήρχαν...

Ενταση μεταξύ Νίκης και ΟΔΔΗΧ 2

Ο υπουργός Οικονομικών Γιώργος Παπακωνσταντίνου έ 
χει την άποψη ότι μια ομολογιακή έκδοση (όπως παλαιό- 
τερα μια υποτίμηση του νομίσματος) δεν ανακοινώνεται 
ποτέ. Κι αυτός ήταν ο λόγος που ο προκάτοχος του κ. Χρι
στοδούλου στον ΟΔΔΗΧ πήρε την άγουσα για την... έξο
δο. Μιλώντας σε ξένο Μέσο τον περασμένο Ιανουάριο, 
είχε προβλέψει την έκδοση ενός νέου δανείου, γεγονός 
το οποίο είχε προκαλέσει την μήνιν του κ. Παπακωνστα
ντίνου, ο οποίος λέγεται ότι αυτομάτως έδωσε την εντο
λή να αντικατασταθεί. Οπερ και εγένετο. Επελέγη τελι- 
κώς ο κ. Χριστοδούλου, ο οποίος, όμως, υπέπεσε στο ίδιο 
λάθος δύο φορές μέσα σε λιγότερο από μία εβδομάδα.
Το Σάββατο του Λαζάρου προανήγγειλε την έκδοση της 
Μεγάλης Δευτέρας και την Μεγάλη Τετάρτη ανακοίνωσε 
την επικείμενη δολαριακή, ομολογιακή, έκδοση...

ΠΑΡΑΧΩΡΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ
Παραχωρείται επιχείρηση (showroom) 

στο χώρο του επίπλου κουζίνας και κατοικίας:
• Αναγνωρισμένο brand name με 20ετή 

παρουσία στον χώρο
• Κατάστημα μεγάλης προβολής σε κεντρικό 

οδικό άξονα της Αθήνας
• Με ήδη υπάρχον πολυετές πελατολόγιο
• Χωρίς καμία οικονομική επένδυση σε πάγια 

και εμπορεύματα
• Κεφάλαιο κίνησης 50.000C
• Χαμηλό μίσθωμα
• Δυνατότητα εξαγοράς
• Λόγος παραχώρησης: επαναπατρισμός
Σοβαρές προτάσεις στο κιν. 6947041828

Τα γαλλικά Ταμεία τελικά 
δεν ήρθαν στο ραντεβού 
της Μεγάλης Δευτέρας
Γιατί η έκδοση του επταετούς ομολόγου καλύφθηκε 
οριακά και της Μ εγάλης Τρίτης δεν καλύφθηκε καθόλου

Του Γ ΙΩ ΡΓΟ Υ  Μ Α Ν ΤΕΛΑ

Η συμφωνία ή τ α ν  ξεκ ά θ α ρ η . Μ εγ ά λ α  γ α λλικά  α σφ αλιστικά τα μ εία  κ α ι επ ενδ υ τικ ά  χ α ρ το φ υλάκια , θα «έμπ α ινα ν» σ τ η ν  έ κ δ ο σ η  του 7ετούς ομολόγου m s  Μ ε γ ά λ α  Δευτέρας και θα τη σ ά ρ ω να ν. Ε τσ ι, θα β ο η θ ο ύ σ α ν ό χι απλά σ τ η ν  κά λυ ψ η , αλλά σ την εντυπω σιακή υπερκάλυψή m s , n poacpépovm s μ ια  ά νετη  «νίκη» σ τα  ελ λ η ν ικ ά  χ ρ ώ μ α τ ^  σ ε επ ίπ εδ ο  εντυπ ώ σ εω ν, αλλα κ α ι o u o ia s , σε α υτή  τ η ν  πολύ κ ρ ίσ ιμ η  κ α μ π ή  του δ α νεισ μ ο ύ . Για  τ ο ν  σ κ ο π ό  αυτό, βασικοί α- ν ά δ ο χ ο ι m s  έκ δ ο σ η ς ε ίχ α ν  ε- π ιλεγεί τα δύο μεγα λύτερ α  γαλλ ικ ά  τ ρ α π ε ζικ ά  ο ν ό μ α τ α , η  C re d it A g ric o le  κ α ι η  So ciété  G e n e ra le , ενώ  η  π ρ ο ετο ιμ α σ ία  είχ ε  ολο κλη ρ ω θ εί ή δ η  από τ η ν  Π α ρ α σ κ ευ ή .
Το σχέδιο απέτυχε«Κάτι» όμω ς δ εν  π ή γ ε καλά και τη ν  τελευταία στιγμή το σχέδιο α π έτυ χ ε. Για τ η ν  ακρίβ εια , δ εν  π έτυ χε σ το ν βαθμό που η  Α θή να  π ερίμενε. «Τα ταμεία δεν βγήκαν σ τ η ν  έκδοσ η, στον βαθμό που π ερ ιμ έν α μ ε , α ν  κα ι υ π ο τίθ ετα ι ό τι ε ίχ α ν  π εισ θ εί. Δ ε ν  ή ρ θ α ν  κα ι οι Ο λλα νδο ί δια- χειρ ισ τέ3 , σ τ ο ν  βαθμό του λά χισ τον που m u s περιμέναμε, και κάπω ς έτσ ι φ τάσαμε στο α π οτέλεσμα m s  Μ ε γ ά λ α  Δευτέρα5» εξη γ ε ί σ τ η ν  «Κ» στέλεχο5 του Ο ρ γ α ν ισ μ ο ύ  Δ ια χ είρ ισ η ς  Δ η μοσίου Xpéou s (Ο ΔΔΗ Χ), που έπ α ιξε  π ρ ω τα γ ω ν ισ τ ικ ό  ρόλο σ τ η ν  έ κ δ ο σ η  τω ν 5 δισ .Τ ελ ικ ά « , το σ ύ νο λο  τω ν π ρ ο σφ ορώ ν που έγ ιν α ν , οριακά ξε- π έρ ασ ε τα 6 δισ . ευρώ , γεγονό5 που π ρ ο κ ά λεσ ε κατήφ εια  κα ι γκρ ίνιε5  στο ο ικ ο ν ο μ ικ ό  επ ιτελ είο . Ο τα ν μ έσ α  σ τ ο ν  δύσκολο Ια ν ο υ ά ρ ιο , σε ΙΟ ετές ο μό λο γο , ζητά5 5 δισ . κ α ι π α ίρ ν ε «  π ρ ο σ φ ο ρ ές ύψ ους 17 δ ισ ., τότε τ ο ν  Μ ά ρ τιο  ο π ή χ υ ς  μ π α ίν ει α

να γ κ α σ τικ ά  πολύ ψ ηλά , κ ι α ν  π ερ ά σ εις από κάτω , τότε η  ό λ η  π ροσπ άθεια  λίγο α π έχει από το να  χαρακτηριστεί αποτυχημένη. Γ ι’ αυτό κ α ι η  δ ικ α ιο λ ο γ η μ ένη  σε μεγάλο βαθμό κριτική που ασ κ ε ίτ α ι τις τε λ ευ τ α ίες  ώ ρες σ το ν Ο Δ Δ Η Χ . Α π ό  τ ο ν  τελευ τα ίο ,νίπ λώ ς τη  δ έχο ντα ι. Λ έ ν ε  μ ό ν ό  ότι «σε λίγο καιρό θα μα5 Α ίν ε  όλοι μπ ρ ά β ο, που τελειώ -
Το σύνολο
των προσφορών που 
έγιναν, για την έκδοση 
του 7ετούς ομολόγου 
οριακά ξεπέρασε 
τα 6 δισ. ευρώ.

σ α μ ε μ ε το ν  δ α ν εισ μ ό  κα ι θα μ π ο ρ ο ύμ ε ν α  σ χεδ ιά σ ο υ μ ε τ η ν  ε π ό μ εν η  μ έρ α  μ ε  τ η ν  η σ υ χ ία  μα5». Μ π ο ρ εί ν α  είν α ι κι έτσ ι.
Πολιτική και εκδόσειςΟ μω ς, η  σ υ γ κ εκ ρ ιμ έν η  έκ δ ο σ η , όπως κα ι η  σ υ μπ λη ρ ω μα τικ ή  -κι εξίσου προβληματική- ή «  ε π ό μ εν η ς  μ έ ρ α ς , α π ο δ ε ίχ θ η κ α ν  εξα ιρ ετικ ά  χ ρ ή σ ιμ ε ς  σ τ η ν  εξαγω γή ο ρ ισ μ έν ω ν  χ ρ ή σ ιμ ω ν  συμπ ερασμάτω ν. Οπω ς, για  παρ ά δ ειγ μ α , εκ ε ίν ο υ  που υ π ο στηρίζει ότι «ποτέ δ εν  μ π λ έ κ ε «  τ η ν  π ο λ ιτ ικ ή  μ ε  τ ις ... ε κ δ ό σεις». Α υτό που α φ ή νετα ι, δ η λ α δ ή , ν α  ε ν ν ο η θ ε ί από το ο ικ ο νο μ ικ ό  επ ιτελ είο , ε ίν α ι ότι η  επ ιλογή ν α  σ τη ρ ιχθ εί η  έκ δ ο σ η  της Μ ε γ ά λ α  Δ ευ τέρ α ς κυ ρ ία « από γα λλικές α να δοχέ5 , εμ π εριείχε κα ι μια ς μορφ ή5 α ντα π ό δ ο σ η  σ τη  σ τ ή ρ ιξη  που π α ρείχε το Π αρίσι οτα ελληνικά αιτήματα κατά τη ν  τελευταία Σύν ο δ ο  Κορυφ ή5 σ τ «  Β ρυξέλλε5. Μ ο λο νό τι π α ρ α μ έν ει α δ ιευ κ ρ ίνισ το  το α κ ρ ιβ ές τ η ς , το γεγο ν ό ς  ότι η  Α θ ή ν α  επ έλ εξε  ν α  ευχ α ρ ισ τ ή σ ει έμ π ρ α κ τ ο «  κ ι αμέ-

σ ο «  τ η ν  κ υ β έρ ν η σ η  του κ . Νι- κολά Σαρκοζϊ, σημαίνει ότι ήτα ν μ ά λ λ ο ν  α π ο φ α σ ισ τικ ή . Λ επ τ ο μ έ ρ ε ιε ς , π ά ν τ α « , δ ε ν  έγ ιν α ν  γ νω σ τές.
Παλαιές «αμαρτίες»Ε ν α  δ ε ύ τ ε ρ ο  σ υ μ π έ ρ α σ μ α  που π ροκ ύπ τει από τ «  δύο εκ- δ ό σ ε «  ή «  Μ ε γ ά λ α  Εβδομάδα5, είναι ότι ο απογαλακτισμός από παλιού5 -π λ ην «ύποπτους»- συνερ γ ά τες ε ίν α ι πάντα μια  δύσκολη υπόθεση. Η  κα νο νική  έκδ ο σ η  της Μ εγάλης Δευτέρας θα πρέπει να  ήτα ν η  πρώ τη μετά από πάρα πολύ καιρό σ τ η ν  οποία δ εν  ε ίχ ε  ενερ γ ό , ά μ εσ η  ή  έ μ μ εσ η , σ χ έ σ η  η  Ο οΐά ιηα η Εποΐις. Η  ο π οία  μ π ο ρ εί ν α  χρ εώ νετα ι δεκά δες «αμαρτίες», ο «  π ρος το ν χ ειρ ισ μ ό  του ελλη νικο ύ  χ ρ έ ους, κά θε φορά ό μ α « που π ρ ο γ ρ α μ μ α τίζο ν τα ν  ν έ α  έκ δ ο σ η , εξα σφ ά λιζε τ η ν  επ ιτυ χία  της π ριν ακόμα «βγει», για το ν απλό λόγο ότι τ η ν  κάλυπτε σ ε μ εγ ά λο βαθμό μ ό ν η  της.Τ ο υ λ ά χ ισ το ν  αυτό λέγετα ι σ τ η ν  αγορά (σ.σ. είτε επ ειδ ή  ή τα ν πολύ «ανοιγμένη» η  ίδια  κι έβ ρ ισ κε τ η ν  ευκαιρία  ν α  κα λυφθεί, είτε επ ειδή  ήτα ν πολύ «αν ο ιγ μ έν ο ι»  οι πελάτε5 της). «Τι ν α  τ η ν  κ ά ν ε «  όμως τέτο ια  κά λυψ η;» αναρω τιούνται στο υ π ο υ ρ γ ε ίο  Ο ικ ο ν ο μ ικ ώ ν . Κ αι μ π ο ρ εί ν α  έχο υ ν δ ίκ ιο . Μ ό ν ο  που θα π ρ έπ ει να  α ρ χ ίσ ο υ ν  να  συ μβ ιβ ά ζοντα ι και μ ε  τ η ν  ιδέα ότι ο ι υ π ερ κ α λ ύ ψ ε«  τω ν εκδό- σ εώ ν τους α νή κ ο υ ν οριστικά  στο π α ρ ελθ ό ν κι ότι μ π ο ρ εί να  επ α να ληφ θ ούν φ α ινόμενα  σ α ν α υτό  τη5 Μ ε γ ά λ η ς  Τ ρ ίτ η ς . Ο τα ν, δ η λα δ ή , το ελ λ η ν ικ ό  Δ η μό σ ιο  «βγήκε» με μια  σ υ μ π λ η ρω ματική έκ δ ο σ η , γ ια  να  μα ζέψ ει 1 δισ . ευρώ , αλλά σ υ γ κ έντρ ω σ ε τελικ ό « 390 εκατ. Το σ χ ό λ ιο  α ρ μ ό δ ιο υ  σ τ ε λ έ χ ο υ ς  που συμμετείχε ενεργά  σ τ η ν  όλ η  κ ίν η σ η ; «Μ ε τέτοια  απ όδοσ η  που ε ίχ ε , πάλι καλά π ή γ ε» ...

Ο επικεφαλής Οργανισμού Διαχείρισης Δημοσίου Χρέους Π. Χριστοδού
λου επί το έργον.

Νέα έκδοση μέσα στον Απρίλιο

Μέσα στη Μεγάλη Εβδομάδα, ο Ορνανισμός Διαχείρισης Δημοσί
ου Χρέους (ΟΔΔΗΧ), άντλησε από τις αγορές 5,39 δισ. ευρώ. Πο
σό με το οποίο -σε συνδυασμό με τα ταμειακά διαθέσιμα του Δη
μοσίου στα τέλη Μαρτίου (7,2 δισ. ευρώ)- εξασφαλίζεται η απο
πληρωμή των υποχρεώσεων του Δημοσίου για τον Απρίλιο (12,5 
δισ. ευρώ). Ομως, το οικονομικό επιτελείο θα πρέπει πλέον να 
«σιγουρέψει» και τις υποχρεώσεις του κράτους για τον Μάιο, που 
ανέρχονται σε 11,6 δισ. ευρώ. Σύμφωνα με τις πληροφορίες που 
υπάρχουν αυτή τη στιγμή, δεν αποκλείεται μέσα στον Απρίλιο να 
πραγματοποιήσει ο ΟΔΔΗΧ και νέα έκδοση ομολόγων.
Πέραν αυτού, στις 13 Απριλίου το υπουργείο Οικονομικών θα εκ- 
δώσει έντοκα γραμμάτια 6 μηνών και ενός έτους, ενώ στις 20 
Απριλίου θα εκδώσει έντοκα γραμμάτια 3 μηνών. Στην κίνηση αυ
τή θα προχωρήσει το Δημόσιο, γιατί μεταξύ 13 και 23 Απριλίου λή
γουν νραμμάτια συνολικού ύψους 3,9 δισ. ευρώ. Αν και επισήμως 
δεν έχει ανακοινωθεί ακόμα το ποσό το οποίο θα δανειστεί ο 
ΟΔΔΗΧ από τα νέα γραμμάτια, εκτιμάται ότι θα αντλήσει κεφάλαια 
κοντά στις λήξεις των παλαιών γραμματίων.Εκτροχιασμό του χρέους προβλέπει η  Deutsche Bank

Τα δύσκολα για το οικονομικό επιτελείο είναι μπροστά. Τα στελέχη του υπουργείου Οικονομικών από την πλα
τεία Συντάγματος θα πρέπει να αντιμετωπίσουν την αύξηση του δημόσιου χρέους στο 171% του ΑΕΠ το 2020, 
σύμφωνα με τις προβλέψεις της γερμανικής Deutsche Bank.

Της  ΚΑΤΕΡ ΙΝΑΣ  ΣΩΚΟΥ

Στο 171% του ΑΕΠ ιτροβλέτιεται ότι θα ανέλθει το δημόσιο χρέος m s  Ελλάδας το 2020, σύμφωνα με τ «  π ρ ο β λ έψ ε«  m s  D eu tsch e B ank. Το ποσοστό αυτό είναι το δεύτερο υψηλότερο μεταξύ 38 αναπτυσσόμενω ν και ανεπτυγμένω ν χωρών, πίσω μόνο από το 246% m s  Ιαπωνίας. Μ όνο για να διατηρηθεί στα επίπεδα του 2010 (127% του Α Ε Π , σύμφωνα με τη ν  D eutsche Bank), οι οικονομικοί αναλυτέ5 m s  γέρμαviKhs τράπεζας υπολογίζουν ότι η  χώ ρα θα πρέπει να  έχει πρωτογενέ5 πλεόνασμα 2,4% του Α Ε Π . Οσο για τη ν  επιστροφή στα επίπεδα του 2007, στο 104% του Α Ε Π , μ έσα σ τη ν επ όμενη πενταετία, το πρω τογενές πλεόνασμα θα πρέπει να  ανέλθει στο 6,8% του Α Ε Π . Η  μείω σή του στο 60% του Α ΕΠ  όπως προβλέπει η  Συνθήκη του Μ άαστριχτ απαιτεί πρωτογενές πλεόνασμα 8,2% επί μία δεκαετία! Και όλα αυτά, χωρίς να συνυπολογίζεται το σενάριο αρνητικώ ν σοκ στο köotos δανεισμού, τον ρυθμό ανάπτυξης ή  το πρωτογενές πλεόνασμα, τα οποία θα μπ ορούσαν να  εκτινάξουν το ελ λ η ν ικ ό  χρέθ5 μ έχ ρ ι και το 215% του Α ΕΠ  το 2020...Η  μελέτη περιλαμβάνει 17 ανεπτυγμένες και 21 αναπτυσσόμ ενες χώ ρες, οι οποίε5 συνολικά παράγουν το 85% του παγκόσμιου ΑΕΠ . Ειδικά σ τ« ανεπτυγμένε5 χώ ρες, το δημόσιο χρέος cos ποσοστό του Α ΕΠ  θα ανέλθει στο 133% το 2020, από 100% το 2010. Σύμφωνα με tous αναλυτές ms Deutsche Bank, τουλάχιστον το ή- μισυ αυτών θα πρέπει να  εφαρμόσ ουν αυστηρά προγράμματα δημόσιονομική5 ποθαρχίας για να αποτρέψουν την περαιτέρω σ η μα ντικ ή  άνοδο του δημοσίου χρέους. Μ ε την εξαίρεση öpcos ms Ιρλανδίας, σε καμία δεν θα είναι αυτή η προσπάθεια μεγαλύτερη από τη ν ελληνική για τη ν  επιστροφή στα επίπεδα του 2007.Σύμφ ω να μ ε τ η ν  D eu tsch e B ank, η  παγκόσμια κρίση έχει οδηγήσει σε μία άνευ προηγουμένου δημοσ ιονομική επέκταση, που θέτει το ζήτημα m s  βιωσι- μότητα5 του δημοσίου χρέους.

Σύμφωνα με την 
Deutsche Bank, η πα
γκόσμια κρίση έχει 
οδηγήσει σε μία άνευ 
προηγουμένου δημο
σιονομική επέκταση.Η δη πριν από την κρίση, σε πολλές ανεπτυγμένε5 χώρε5 ο κίνδυνος για τη βιωσιμότητα των δημόσιων οικονομικών ήταν ορατός. Οπως σημειώ νει, η  βιωσιμότητα του δημοσίου χρέους πάει πολύ πιο πέρα από την αποτροπή μιας χρεοκοπίας, καθώς σημαίνει επί- an s τον έλεγχο του δημόσιου χρέ- ous και την εξυπηρέτησή του χω- pis δραματικές α υ ξή σ ε«  των εσόδων ή  περικοπές των δαπανών.Os npos τ «  επιπτώ σε« που θα έχει το αναμενόμενο ρεκόρ έκδοσης κρατικώ ν ομολόγω ν, η Deutsche Bank προβλέπει ότι θα υπάρξει πίεση npos τ «  τράπεζες ώστε να  απορροφήσουν τη ν υ- περπροσφορά. Επιπλέον, χώρε5 με πολύ υψηλό δημόσιο χρέος μπορεί να  υποφέρουν από το «στρίμωγμα» - ή  να αποδεχθούν πολύ

υψηλότερο περιθώριο κινδύνου. Α ν  και η  έκθεση m s  D eutsche Bank επισημαίνει ότι cos ένα βαθμό αυτό είναι επιθυμητό για την επ ιβ ο λή  δ η μ ο σ ιο ν ο μ ικ ή ς πει- 0 ap xias, ειδικά σε χώ ρες m s  Ευρωζώνης, ωστόσο παραδέχεται ότι καθιστά πολυπλοκότερο τον στόχο δ ια τ ή ρ η σ ή  m s  βιωσιμό- m m s  του δημοσίου χρέου5 βραχυπρόθεσμα.Η  γερμανική τράπεζα προβλέπει ότι η αξιοπιστία των κριτηρίων του Μάαστριχτ και άλλων συνταγματικών κανόνων που θέτουν όρια στο δημόσιο χρέος επίσης θα βρεθεί υπό πίεση. Αυτό, βέβαια, ίσα« λειτουργήσει ως καταλύτης για τη δημιουργία οργάνων που θα αντιμετωπίζουν τα προβλήματα του δημοσίου χρέους, όπα« είναι η ιδέα ενό5 Ευρωπαϊκού Νομισματικού Ταμείου. Ειδικά το ΕΝΤ εκτιμάται ότι θα μπορούσε να βασιστεί εν μέ- ρει στο πλαίσιο της Συνθήκης του Μ άαστριχτ, για παράδειγμα να χρηματοδοτείται από τ «  χώρες που παραβιάζουν tous κανόνες του: Που έχουν, δηλαδή, δημόσιο χρέ- os άνω του 60% του ΑΕΠ  και δημοσιονομικό έλλειμμα υψηλότερο από 3% του ΑΕΠ. Σύμφωνα με την ανάλυση τ ι«  Deutsche Bank, τα πε

ρισσότερα από τα κράτη της Ευρωζώνης θα εντάσσονται σε αυτήν την κατηγορία για πολλά ακόμη ’ χρόνια.Και βέβαια, επισημαίνει τ «  πιθανές π ιέσ ε«  που θα δεχθεί η  πι- στοληπτική αξιοπιστία των αναπτυγμένων χωρών, εφόσον δεν αναπτύξουν σχέδια για τη ν  επιστροφή τους σε βιώσιμα δημόσια οικονομικά. Οπο« προειδοποιεί η τράπεζα, μία αποτυχία στην προσπ ά θεια  της δ η μ ο σ ιο ν ο μ ικ ή ς προσαρμογής δημιουργεί επίσης κινδύνου ς για  τους ημικρατι- κούς αλλά και τους ιδιωτικούς φο- ρείε. Καθώς όμα« το κόστος προ- σαρμογή5 επω μίζεται τελικά ο πληθυσμός, η  ποιότητα της πολιτικής θα είναι κρίσιμη τα επόμενα χρόνια . Μ ε αυτά τα δεδομένα , οι κ υ β ερ ν ή σ ε«  ενδεχομέ- να « να  επ ιχειρήσ ουν να  προστατεύσουν τη δημοσιονομική προσαρμογή από την πολιτική πίεση με πιο αποτελεσματικές θε- σμικέ5 π ροβλέψ ε«, όπως είναι οι περιορισμοί στον ιδιωτικό δανεισ μό. Σε αυτόν τον τομέα, σ η μειώνει η  τράπεζα, «ειρωνικά, οι ανεπτυγμένες χώρες θα είχαν να  διδαχθούν κάτι από την εμπειρία των αναπτυσσόμενω ν».

Εκτίναξη και των ελλειμμάτων
THE ECONOMIST

Σήμερα τα δημοσιονομικά ελλείμματα διογκώνονται με tous ταχύτερους ρυθμούς μετά τον Β' Παγκόσμιο Πόλεμο. Σύμφωνα με το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ), μέχρι το 2014 το δημόσιο χρέος των πλούσιων χωρών θα φθάσει κατά μέσο όρο το 110% του ΑΕΠ, δηλαδή θα ξεπεράσει κατά 40 ποσοστιαίες μονάδες τα επίπεδα του 2007.Η αντιστροφή στην nor αυτή θα είναι το δυσκολότεμ μργο των κυβερνήσεων την επόμενη δεκαετία. Ξεκινώντας από τον στόχο μ ε ίω σ ή  του χρέους, θα πρέπει να οριστεί το ύψος του, το οποίο με βάση τη Συνθήκη του Μάαστριχτ και τα δεδομένα του ΔΝΤ μπορεί να φθάνει το 60% του ΑΕΠ. Η μείωσή του σε αυτό το επίπεδο μπορεί να γίνει με αρκετούς τρόπους, σε έναν μακροπρόθεσμο ορίζοντα. Η  αδυναμία εξόφλησης των δανείων είναι ο ένα3 τρόπος, ο onoios είτε γίνεται άμεσα είτε μέσω πληθωρισμού. Evas άλλο5 είναι να ενισχυθεί η  ανάπτυξη - το ύψος, όμα«, των ελλειμμάτων είναι τέτοιο, ώστε η  ανάπτυξη μόνον δεν αρκεί. Απαιτείται λιτότητα των προϋπολογισμών και η αυστηρότητά τι«  εξαρτάται από τ «  κυβερνήσε«. Το ΔΝΤ εκτιμά ότι σ τ «  ( ίσιες χώρες το διαρθρωτικό έλλειμμα (π. χ προ τόκων) θα πρέπει να μετατραπεί από το 4,3% του ΑΕΠ το 2010 σε πλεόνασμα 3,7% το 2020.Το ένα πέμπτο των οικονομιών των πλούσιων χωρών, ms βρετανικής και ms αμερικανικής συμπεριλαμβανομένω ν, θα χρειαστεί αναπροσαρμογές της τάξης του 10% του ΑΕΠ . Τα εργαλεία επίτευξης ms κ α τ ά λ λ η λ έ  αναλο- 
Yias χρέους npos ΑΕΠ  είναι η  αύξηση των φόρων γενικότερα, που ίσο« πλήξει την ανάπτυξη περισσότερο από ένα υψηλότερο χρέος. Ενδείκνυνται περισσότερο οι περικοπές -π. χ  των μισθών του Δημοσίου- από τη μείωση στις δημόσιες επενδύσεις, ενώ οι περικοπές στις αγροτικές επιδοτήσεις και η  αύξηση ορίων συνταξιοδό- τησης είναι επίσης επωφελείς.


