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Η «συνταγή» για να συνεχιστεί το οικονομικό θαύμα της Κίνας Σελ. 2
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ΣΥΝΤΟΜΙΑ

Κογκρέσου
- , Γ-επουμπλικάνοι επιχει
ρούν να μιμηθούν τον 
Νιουτ Γκίνγκριτς και το πε
ρίφημο «Συμβόλαιο με την 
Αμερική», το οποίο τους 
χάρισε τον θρίαμβο στις 
ενδιάμεσες εκλογές του 
1994.

[Σελ.3]

Ελλειμμα 
στην Πορτογαλία
Τα δημοσιονομικά προβλή
ματα συνεχίζονται στη μι
κρότερη χώ ρα της Ιβηρι- 
κής, η οποία θεωρείται η 
μόνη από τις περιφερεια
κές χώ ρες της Ευρωζώνης 
που δεν έχει σημειώσει α
ξιόλογη πρόοδο.

Περικοπές 
στην Ιρλανδία
Τα προβλήματα χρηματοδό
τησης επανήλθαν δριμύτε- 
ρα και ο διοικητής της κε
ντρικής τράπεζας ζητά από 
τον Ιρλανδό πρωθυπουργό 
να προχωρήσει σε νέες  πε
ρικοπές -μισθών και δαπα
νώ ν- στον επόμενο προϋ
πολογισμό.

[Σελ. 4]

Υφεση 
και φτώχεια
Ρεκόρ 50ετίας σημειώνει ο 
αριθμός τω ν Αμερικανών 
που ζουν κάτω από το όριο 
της φτώχειας, εξαιτίας της 
βαθιάς οικονομικής ύ φ ε
σης -παρά το ότι, επισήμως, 
έληξε τον Ιούνιο του 2009 .

(Σελ 6.1

•  Στόχος, όσοι δεν μειώνουν συστηματικά το χρέος και δεν παίρνουν μέτρα για την τόνωση της ανταγωνιστικότητας

Των Peter Spiegel, 
Joshua Chaffin

Οτ χώρες-μέλπ της Ευρωζώ
νης θα αναγκαστούν να κα
τα βά λλο υν  εκα τομμ ύρ ια  
ευρώ εν είδει προστίμου στην 
περίπτωση που δεν βάλουν 
τάξη στα δημοσ ιονομ ικά  
τους. Αυτό προβλέπουν οι 
προτεινόμενες αλλαγές, οι 
οποίες είναι οι πλέον σαρω- 
ττκές από τότε που τέθηκε σε 
κυκλοφορία το ενιαίο νόμι
σμα. Η σχετική νομοθεσία θα 
παρουσιαστεί την ερχόμενη 
Τετάρτη από τον Ό λι Ρεν.

Α ναμένεται δε να υπο
χρεώ σει όλες τις χώ ρες οι 
οποίες αποτυγχάνουν συστη
ματικά να  περ ιορ ίσουν το 
δημόσιο χρ έο ς τους να  κα
ταβάλλουν το 0,2% του ΑΕΠ 
τους σε ένα μη ανατοκιζό- 
μενο λογαριασμό -ποσό το 
οποίο, στη συνέχεια, ενδέ
χεται να μετατραπεί σε πρό
στιμο.

Παράλληλα, σύμφωνα με 
έγκυρες πηγές και έγγραφα 
που έχουν τεθεί υπόψη των 
Π 1, δεν αποκλείεται να επι
βληθούν και άλλα πρόστιμα 
σε βάρος των χωρών οι οποί
ες δεν κατορθώνουν να  ε 
λέγξουν τις δημόσιες δαπά
νες τους, καθώς και σε εκεί
νες  που αποτυγχάνουν να 
εφαρμόσουν τα προγράμμα
τα οικονομικής φιλελευθε
ροποίησης προκειμένου να 
αυξήσουν την ανταγωνιστι- 
κότητά τους. Οι προτάσεις

Οι προτάσεις του Ολι Ρεν προβλέπουν ένα σύστημα έγκαιρης προειδοποίησης, στο πλαίσιο του 
οποίου οι χώρες θα δέχονται επίπληξη εφόσον οι δαπάνες τείνουν να ξεπερνούν κατά πολύ 
τον ρυθμό ανάπτυξης.

έχουν την έγκριση του προ
έδρου της Κομισιόν, Ζοζέ 
Μανουέλ Μπαρόζο, ενώ συ- 
νιστούν την πιο φιλόδοξη 
προσπάθεια της Ε.Ε. να ανα
συγκροτήσει το πλαίσιο της 
οικονομικής διακυβέρνησης 
μετά το ξέσπασμα της κρίσης 
χρέους, η οποία παραλίγο να 
τινάξει στον αέρα το ευρώ.

Ω στόσο,εξακολουθούν 
να υπάρχουν μεγάλα εμπό
δια. Ενδεικτικά, ο πρόεδρος 
του Ευρωπαϊκού Συμβουλί
ου, Χέρμαν βαν Ρομπέι, η 
γείται μιας ομάδας που συ
γκροτούν οι υπουργοί Οικο
νομικών των «27» και ασχο- 
λείται με τα ίδ ια  ακριβώς 
θέματα, στο πλαίσιο της ο
ποίας εκδηλώνονται έντονες 
διαφωνίες αναφορικά με τις 
κυρώσεις κα ι τα πρόστιμα 
που πρέπει να  επιβάλλονται. 
Μάλιστα, κ. βαν Ρομπέι έχει 
επισπεύσει την επόμενη συ- 
ναδρίαση της ομάδας του, 
ορίζοντάς την για την ερχό
μενη Δευτέρα -μόλις δύο η
μέρες πριν από τις προγραμ
ματισμένες ανακοινώ σεις 
του κ. Ρεν- σε μια κίνηση την 
οποία πολλοί σης Βρυξέλλες 
χαρακτηρίζουν ως προσπά
θεια να  προκαταλάβει τις 
προτάσεις της Κομισιόν.

Παρά τις αντιθέσεις, πά
ντως, οι προτάσεις του κ. Ρεν 
φαίνεται πως αποτυπώνουν 
μια αυξανόμενη συναίνεση. 
Η πλέον επίμαχη αφορά στα 
νέα μέτρα που θα έχουν στό-' 
χο  τον έλεγχο  του χρέους.

ίΖ

Με βάση τις ισχύουσες συν
θήκες, όλες οι χώρες-μέλη 
της Ε.Ε. υποχρεούνται να 
διατηρούν το ποσοστό του 
χρέους τους έναντι του ΑΕΠ 
κάτω από το 60% -κανόνας, 
όμως, που έχει ευρέως πα- 
ραβιαστεί και δεν έχει πλέον 
νόημα η επιβολή του.

Έτσι, βάσει των προτάσε
ων του κ. Ρεν, η Ε.Ε. θα ορί
σει σημεία αναφοράς, τα ο
ποία θα υποδεικνύουν κατά 
πόσο οι υπερχρεωμένες χώ 
ρες κινούνται προς την κα
τεύθυνση του ορίου του 60% 
-μειώνοντας την απόσταση 
κατά το ένα εικοστό ετησίως,

για μία περίοδο τριών ετών. 
Παράλληλα, προκειμένου οι 
κυρώσεις να καταστούν αξι
όπιστες, θα μπορούν να «πα
γώσουν» μόνο στην περίπτω
ση που κάτι τέτοιο αποφασι- 
στεί από το Συμβούλιο, με 
ε ιδ ική  πλειοψ ηφ ία  κα ι σε 
διάστημα δέκα ημερών.

Ε π ίσης, οι προτά σ εις 
προβλέπουν ένα σύστημα 
έγκαιρης προειδοποίησης, 
στο πλαίσιο του οποίου οι 
χώρες θα δέχονται επίπληξη 
εφόσον οι δαπάνες τείνουν 
να ξεπερνούν κατά πολύ τον 
ρυθμό ανάπτυξης.

Εάν οι προειδοποιήσεις

δεν εισακουστούν, τότε θα 
επιβάλλεται πρόσημο ύψους 
0,2% του ΑΕΠ, που θα επι- 
στρέφεται μόνο εφόσον ο 
προϋπολογισμός εξισορρο
πηθεί.

Όσον αφορά στην αντα- 
γωνισηκότητα, οι προτάσεις 
θεσπίζουν έναν «πίνακα ε
πιδόσεων», με βάση η ς  οποί
ες η Ε.Ε. θα έχει το δικαίωμα 
να προτείνει αλλαγές στις 
εθνικές πολιτικές. Τελικά, 
οι χώρες που επανειλημμέ- 
νω ς αγνοούν αυτές τις συ
στάσεις θα επιβαρύνονται με 
πρόστιμο το οποίο θα αναλο
γεί στο 0,1% του ΑΕΠ τους.

Βαριά πρόσημα για χώρες- 
παραβάτες προτείνει ο Ολι Ρεν

Η νέα εποχή σε καήεί να είσαι ανταγωνιστικός. 
Όχι όμως και μόνος σου.

Στην Τράπεζα Κύπρου σε στηρίζουμε προσφέρονιάς σου 
ανταγωνιστικές υπηρεσίες και προϊόντα:

• Κεφάλαια Κίνησης · Χρηματοδότηση Παγίων
• Factoring · Leasing · 8 0  εξειδικευμένα Business Centers

167 καταστήματα σε όλη την Ελλάδα και 20 νέα, σύντομα κοντά σας. 
8 0 0 1 1 8 0 0 8 0 0  | vvww.bankofcyprus.gr

Τράπεζα Κύπρου
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ΑΠΟΨΕΙΣ

Το δίλημμα 
της Ιρλανδίας
•  Μια... μεθυσμένη πολιτεία

ΓΙΑ ΝΑ ΣΥΝΤΗΡΗΣΕΙ ΤΟΥΣ ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΟΥΣ ΡΥΘΜΟΥΣ ΤΗΣ

Οι αλλαγές που οφείλει 
να προωθήσει η Κίνα
•  Η οικονομία στο μέλλον θα πρέπει να είναι λιγότερο εξαρτημένη από τις επενδύσεις

Η βραχνή φωνή του Μπράιαν 
Κάουεν, στην τελευταία ραδι
οφωνική συνέντευξή του, πυ
ροδότησε ορυμαγδό εκκλήσε
ων για την παραίτηση του 
Ιρλανδού πρωθυπουργού. Ω
στόσο, αυτό ήταν το μικρότερο 
από τα λάθη του, ή τα προβλή
ματα της χώρας. Θα ήταν κα
λύτερο, οι Ιρλανδοί βουλευτές 
να επικεντρώνονταν λιγότερο 
στον μεθυσμένο τους πρωθυ
πουργό και περισσότερο στην 
άστοχη στρατηγική ανημετώ- 
πισης των προβλημάτων του 
εγχώριου τραπεζικό τομέα.

Η εμπιστοσύνη στην πιστο- 
ληππκή ικανότητα της Ιρλαν
δίας έχει καταβαραθρωθεί. 
Στην πρόσφατη δημοπράτηση 
τετραετών κρατικών τίτλων, 
η Ιρλανδία αναγκάστηκε να 
πληρώσει 5% περισσότερο 
τόκο στους επενδυτές. Η εξα
σθένηση της ανάπτυξης εκτρο- 
χίασε τη δημοσιονομική πο
λιτική λιτότητας και ανάγκα
σε τον διοικητή της κεντρικής 
τράπεζας να ζητήσει περισσό
τερες περικοπές δημοσίων 
δαπανών, σε περίπτωση που 
η κυβέρνηση δεν πετύχει το 
στόχο της για τη μείωση του 
ελλείμματος.

Οι εκλογές της Κυριακής, σιη 
Σουηδία, παρήγαγαν δύο ση
μαντικά αποτελέσματα: ο κε- 
ντροδεξιός κυβερνητικός 
συνασπισμός εδραίωσε τη 
δύναμη και την ενότητά του 
και η άκρα δεξιά των Σουη
δών Δημοκρατών εισήλθε για 
πρώτη φορά στο Κοινοβούλτο. 
Κατ τα δύο κόμματα αποτε
λούν χαρακτηρτσηκό παρά
δειγμα μιας χώρας που έπαψε 
να είναι τόσο ξεχωριστή, όσο 
θεωρούσαμε στο παρελθόν.

Το 5,7% των ψήφων που 
κατάκτησε το κόμμα των Σου
ηδών Δημοκρατών ήταν αρ
κετό για να ξεπεράσει το όριο 
εισόδου του στο Κοινοβούλιο. 
Το γεγονός ότι μια πολιτική 
ομάδα λαϊκιστών φαστστών 
που γειτνιάζουν πολιτικά με 
το Εθνικό Μέτωπο σιη Γαλλία 
και το Εθνικό Κόμμα στη Βρε
τανία πέτυχε ένα τέτοιο εκλο- 
γικό επίτευγμα άφησε κατά
πληκτη τη χώρα. Αλλά, η 
Σουηδία ευθυγραμμίζεται, 
απλώς, με το γενικότερο α-

Ο ιρλανδικός λαός υπο
φέρει, ήδη, από τα σκληρά 
μέτρα λιτότητας. Προτού ζη
τήσει περισσότερες θυσίες, ο 
κ. Κάουεν θα πρέπει να αλλά
ξει μια πεισματική πολιτική 
που εξωθεί τα επιτόκια ολοέ
να ψηλότερα και παρακωλύ
ει την ανάπτυξη. Αναλυτές του 
ιδιωτικού τομέα φοβούνται, 
τώρα, ότι το ακαθάριστο δη
μόσιο χρέος μπορεί να εκτι
ναχτεί στο 136% του ΑΕΠ, το 
2014, καθώς ο κρατικός δα
νεισμός θα επιβαρυνθεί περαι
τέρω. Ο κ. Κάουεν πρέπει να 
κόψει τον ομφάλιο λώρο με 
το τραπεζικό σύστημα, καθι
στώντας το αξιόπιστο και δια
σφαλίζοντας ότι εφεξής, οι 
επενδυτές δεν θα προστατεύ
ονται για το σύνολο των ζη
μιών που θα υπόκεινται. Αυτό 
μπορεί να το κάνει μόνον εάν 
υιοθετήσει έναν ειδικό μηχα
νισμό αποφάσεων, κατά τα 
βρετανικά πρότυπα. Μπορεί 
αυτό να σημαίνει ένα τραπε
ζικό σύστημα με λτγότερες ε
πισφάλειες και υπό μεγαλύ
τερο ξένο ιδιοκτησιακό καθε
στώς. Αλλά, θα ρίξει τις απο
δόσεις των ομολόγων και θα 
μειώσει το έλλειμμα.

κροδεξιό πολιτικό ρεύμα που 
διαπερνά την Ευρώπη, εκμε
ταλλευόμενο το αυξανόμενο 
κύμα ξενοφοβίας και τη δεινή 
οικονομική κατάσταση.

Είναι ένα αίσθημα που τα 
υπόλοιπα πολιτικά κόμματα 
δεν μπορούν να αγνοήσουν. 
Αλλά, η επιρροή του 81} είναι, 
πιθανό να αποδειχτεί αμελη
τέα. Έ χει άλλωστε συμβεί και 
στο παρελθόν, όταν το κόμμα 
των Νέων Δημοκρατών εκ
μεταλλεύτηκε το κύμα ξενο
φοβίας και κέρδισε το 6,1% 
των ψήφων στις εκλογές του 
1991. Ό πω ς και να είναι τα 
πράγματα, η επιτυχία του ΞΌ 
περιπλέκει σε μεγάλο βαθμό 
τις ισορροπίες στη Βουλή. 
Σημαίνει ότι ο πρωθυπουργός 
Φρέντρικ Ράινφελντ έχασε 
περισσότερες έδρες, από ότι 
κέρδισε ψήφους, σε μια δύ
σκολη πολιτικά περίοδο.

Σε κάθε περίπτωση, ωστό
σο, η Σουηδία ευθυγραμμίστη
κε με τις ευρύτερες τάσεις 
στην Ευρώπη.

Του Martin Wolf

«Στην περίπτωση της Κίνας, 
υπάρχει έλλειψη ισορροπίας, 
συντονισμού και διατήρησης 
των ρυθμών οικονομικής ανά
πτυξης».

Ποιος τολμά να διατυπώ
νει τόσο απαισιόδοξες εκτιμή
σεις για την πιο δυναμική οι
κονομία στον κόσμο, ενώπιον 
συγκέντρωσης ξένων προσω
πικοτήτων, στην καρδιά της 
Κίνας; Η απάντηση είναι ο 
Γουέν Τζιαμπάο, στο «θερινό 
Νταβός», που πραγματοποιή
θηκε στην Τιάντζίν. Έ χει δί
κιο. Όταν σχεδόν όλοι πιστεύ
ουν όπ η Κίνα είναι άτρωτη, 
π  θα μπορούσε να πάει στρα
βά; Όπως είπε ο Άνη Γκρόουβ, 
ο επικεφαλής της Intel: «Μόνο 
ο παρανοϊκός επιβιώνει». Ο 
κ. Γουέν επιδεικνύει σοφία με 
το να εμφανίζεται ανάλογα 
επιφυλακηκός.

Εν τούτοις, ο κ. Γ ουέν επι- 
σήμανε, ακόμη όπ  «τα τελευ
ταία δύο χρόνια είδαμε την 
Κίνα να αναδεικνύεται ως μία 
από π ς  πρώτες χώρες που κα- 
τάφεραν να διαφύγουν από 
την ύφεση και να συντηρήσουν 
σταθερούς και σχεπκά ταχείς 
αναπτυξιακούς ρυθμούς, παρά 
π ς  εξαιρετικά δυσχερείς και 
περίπλοκες περιστάσεις στην 
παγκόσμια οικονομία».

Ο κ. Γουέν πρόσθεσε: «Ο
φείλουμε τα επιτεύγματά μας 
στην εφαρμογή του πακέτου 
τόνωσης της οικονομίας». Το 
αποτέλεσμα ήταν η οικονομία 
να αναπτυχθεί με ρυθμό 9,1% 
το 2009 και κατά 11,1% στο α' 
εξάμηνο το 2010. Αυτή η επι-

«Τα τελευταία δύο χρόνια 

είδαμε την Κίνα να ανα- 

δεικνύεται ως μία από 

τις πρώτες χώρες που κα- 

τάφεραν να διαφύγουν 

από την ύφεση και να 

συντηρήσουν σταθερούς 

και σχετικά ταχείς αναπτυ

ξιακούς ρυθμούς, παρά 

τις εξαιρετικά δυσχερείς 

και περίπλοκες περιστά

σεις στην παγκόσμια 

οικονομία».

τυχία ακολούθησε τρεις δεκα
ετίες έντονης κατ ταχείας α
νάπτυξης. Σε όρους αγορασπ- 
κής ισχύος, το κατά κεφαλήν 
ΑΕΠ αυξήθηκε κατά δέκα φο
ρές από τότε που εφαρμόστη
καν οι μεταρρυθμίσεις και το 
άνοιγμα της εσωτερικής αγο
ράς, από τον Ντεν Ξιάο Πινγκ, 
το 1978.

Πρόκειται για αξιοσημεί
ωτο επίτευγμα, αλλά δεν είναι 
κάπ που δεν έχει προηγούμε
νο. Είναι χαρακτηριστικά τα 
παραδείγματα της Ιαπωνίας, 
πριν από τα μέσα της δεκαετί
ας, του 1970 και της Νότιας 
Κορέας μεταξύ των αρχών της 
δεκαετίας του 1960 και της 
οικονομικής κρίσης, το 1967. 
Αυτό που είναι, ωστόσο, δια
φορετικό στην προκειμένη 
περίπτωση, είναι η κλίμακα 
της χώρας και η αρχική φτώ
χεια  της. Το κινεζικό κατά 
κεφαλή ΑΕΠ -σε όρους αγο-

ραστικής ισχύος- κυμαινόταν 
στο 4% σε σχέση με το αμερτ- 
καντκό, το 1978. Ακόμη κατ 
σήμερα είνατ λτγότερο από το 
ένα πέμπτο των ΗΠΑ. Τι θα 
μπορούσε να σταματήσει το 
κινεζικό «μεγαθήριο»; Ορι
σμένοι επισημαίνουν την τα
χεία νομισματική επέκταση, 
π ς φούσκες στην αγορά πιστώ
σεων, σττς υπέρμετρες τιμές 
του ενεργητικού και τα επι
σφαλή χρέη.

Ανησυχίες
Αλλά θα συμφωνήσω με 

τον Τζόναθαν Άντερσον, τον 
αναλυτή της UBS, όπ αυτές οτ 
ανησυχίες είναι υπερβολικές. 
Μια ταχέως αναπτυσσόμενη 
αστική χώρα, με μτα οικονομία 
που «τρέχετ» με ρυθμούς του 
μεταξύ 8%-10% ετησίως μπο
ρεί να αποφύγετ τους κραδα
σμούς, απορροφώντας, μεταξύ 
άλλων, την υπερβάλλουσα 
δυναμικότητα της οικονομίας. 
Η πιο ενδιαφέρουσα από π ς  
απαισιόδοξες απόψεις διατυ
πώθηκε από τον Μάικλ Πέης, 
της σχολής Διοίκησης Επιχει
ρήσεων του Πανεπιστημίου 
του Πεκίνου. Το κύρτο γνώρι
σμα της κινεζικής ανάπτυξης 
είναι το όπ  είναι «η έλλειψη 
ισορροπίας», όπως επισημαί
νει ο κ. Γουέν. Εξαρτάται υ
πέρμετρα από π ς  επενδύσεις, 
ως πηγή ζήτησης και μοχλός 
προσφοράς. Είναι, υπό μια 
έννοια η πιο καπιταλιστική 
οικονομία που έχει υπάρξει.

Επομένως, στο χρονικό 
διάστημα 1997-2009, οτ ρυθμοί 
των επενδύσεων αυξήθηκαν 
στο 46% του ΑΕΠ, από 32%,

ενώ η οικιακή κατανάλα 
μειώθηκε στο 36% του Α 
από 45%. Πρόκειται, ίσως 
το πιο χαμηλό ποσοστό ι 
δίου κατανάλωσης σ ε ' 
δήποτε αναπτυγμένη οι 
μία, στα χρονικά. Για μ 
όπου υπάρχουν πολλά ε. 
μύρια φτωχών, αυτό ετν· 
κόμη πιο εξοργιστικό. Παράλ
ληλα, η αύξηση των επενδύ
σεων παραμένει ο κύριος 
μοχλός της ανάπτυξης

Ωστόσο, η συμβολή της 
υψηλότερης αποδσηκότητας 
φθίνει ολοένα περισσότερο.

Η ασιαπκού τύπου ανάπτυ
ξη που καταγράφηκε στην Ια
πωνία και στην Νόπα Κορέα 
και εφαρμόζει η Κίνα υπήρξε 
πολλή επιτυχής, αλλά, όπως 
επισημαίνει ο καθηγητής Πέ
ης, θα παγιδευτεί αναπόφευ
κτα στους περιορισμούς των 
«μαζικών υπερ-επενδύσεων 
και της κακής κατανομής του 
κεφαλαίου».

Η Κίνα δημιούργησε την 
πιο εντυπωσιακή οικονομική 
συνταγή στα χρονικά. Κι αυτό 
το πέτυχε, εν μέρει επειδή χα
ρακτηρίζεται από υψηλό βαθ
μό ανισορροπιών.

Όσο περισσότερο θα ανα
βάλλεται η αποκατάσταση της 
ισορροπίας, τόσο περισσότερο 
επώδυνη θα είναι η προσαρ
μογή. Η κινεζική οικονομία 
των επόμενων 20 ετών θα πρέ
πει να είνατ απείρως πιο λιγό
τερο εξαρτημένη από πς επεν
δύσεις από όσο είναι σήμερα. 
Πόσο, όμως, ομαλά και πόσο 
σύντομα θα φθάσει σε αυτό το 
σημείο; Αυτά είναι πολύ σοβα
ρά ερωτήματα.

FINANCIAL TIMES
Εβδομαδιαία έκδοση με επιλογές 

από τους Financial Times. Διανέμεται 
δωρεάν με την Ημερήσια του Σαββάτου.

«Απαγορεύεται καιάτον Ν. 2121/1983 και κατά τη Διεθνή Σύμβαοη της Βέρνης (πουέχει κυρωθεί με τον 
Ν. 100/1975) η αναδημοοίειιοη και γενικά η αναπαραγωγή -ολική ή μερική, περιληπτική- ηκατά ηράφραοη ή 
διασκευή, απόδοση του πειρεχομένου της εφημερίδας με ωοδήποτε μέσο και τρόπο, μηχανικό, ηλεκτρονικό 

φωτοτυπικό ηχογράφησης ή άλλο, ανευ προηγούμενης έγγραφης αδείας του εκδότη».

© Η πολιτική οικονομία 
της Ευρωζώνης
Τα σχολεία άνοιξαν, οπότε είναι κατάλληλη 
στιγμή για ένα τεστ: η Ευρωζώνη αντιμετω
πίζει: α) δημοσιονομική κρίση, β) πολιτική κρί
ση, γ) και τα δύο, δ) κανένα από τα δύο; Είναι 
μια ερώτηση-παγίδα. Η απάντηση εξαρτάται 
από την απρόβλεπτη συμπεριφορά των κε
ντρικών τραπεζιτών, των πολιτικών και των 
επενδυτών της ευρωζώνης, εκτός εκείνης 
του υπόλοιπου κόσμου. Στο roadshow της πε
ρασμένης εβδομάδας, ο Έλληνας υπουργός 
Οικονομικών δήλωσε ότι «δεν πρόκειται να 
υπάρξει» αναδιάρθρωση χρέους. Η αγορά εί
ναι σαφές όμως ότι θεωρεί άλλως. Η Ελλάδα 

- σήμερα πληρώνει επιτόκιο 9 ποσοστιαίες μο
νάδες υψηλότερο από της Γερμανίας, μεγα
λύτερο ακόμη και από εκείνο που πλήρωνε 
πριν η Ευρωπαϊκή Ένωση συμφωνήσει για 
το πακέτο διάσωσης των 110 δισ. ευρώ. Το 
νέο πακέτο υποστήριξης απολαμβάνει αξιο
λόγηση «ΑΑΑ», αλλά οι επενδυτές πιστεύ
ουν ότι απλώς εξασφαλίζει χρόνο για ορισμέ
νες προβληματικές χώρες. Αν τα πράγματα 
γίνουν αφόρητα, η ΕΚΤ μπορεί πάντα να ε
κτονώσει την πίεση με την εκτύπωση ευρώ, 
όμως έχει το δικαίωμα να αρνηθεί, οδηγώ
ντας τα πράγματα κατευθείαν σε έλλειμμα 
προϋπολογισμού, στάση επενδύσεων και πο-

•The Lex Column ·
λιτική παραλυσία. Λίγοι είναι οι ηγέτες που 
θα ήθελαν να καταρρεύσει το ενιαίο νόμισμα, 
αλλά και πάλι δημιουργούν έναν αδύναμο 
κρίκο. Η ανευθυνότητα των επενδυτών, να 
δανείζουν απρόσεκτα ορισμένα κράτη και 
κάποιες κατασκευαστικές εταιρείες και μετά 
να αλλάζουν εντελώς τροχιά εππείνει τις πι
θανότητες καταστροφής. Το κύριο ζήτημα, ό
μως, τώρα είναι η πολιτική ανευθυνότητα.
Η σχολική ερώτηση δεν μπορεί να απαντηθεί 
ακόμη, πάντως η πιο επιθυμητή απάντηση, 
δηλαδή η δ), χρειάζεται άμεσες και αντιλαϊ
κές κυβερνητικές αποφάσεις: μεταρρυθμί
σεις, περικοπές και μεγάλη αφοσίωση στην 
ενότητα της Κοινότητας.
Πολλοί μαθητές δεν το θεωρούν αυτό εφι
κτό. Αυτοί θα επιλέξουν προφανώς τη χειρό
τερη απάντηση: γ) και τα δύο.

Θ Αγορές και Fed
Οι επενδυτές, κατά τη διάρκεια των διακο
πών του Αυγούστου δεν μπορούσαν να τα α
πολαύσουν και ήταν μάλλον νευρικοί Τα οι
κονομικά στοιχεία από τις ΗΠΑ ήταν ολοένα 
και πιο αδύναμα, από την πορεία της απασχό
λησης, μέχρι την παραγωγικότητα και τον 
δείκτη μεταποιητικών δραστηριοτήτων της 
Ομοσπονδιακής Τράπεζας της Φιλαδέλφειας, 
που με κε στο -7,7 από 5,1 τον Ιούλιο. Α

ντί να πανικοβληθούν όμως, οι επενδυτές ε
πέστρεψαν από τις παραλίες με μεγαλύτερη 
διάθεση ανάληψης κινδύνου. Τα χρηματιστή
ρια ενισχύονται, οι τιμές των εμπορευμάτων 
κινούνται ανοδικά, όπως και τα νομίσματα 
που ευνοούνται από αυτή την τάση, με απτό 
παράδειγμα την εκτόξευση του αυστραλια
νού δολαρίου. Οι αποδόσεις των ΙΟετών 
Treasuries, οι οποίες ήταν στο 2,47% στα τέ
λη Αυγούστου έχουν ενισχυθεί κατά 26 μο
νάδες βάσης. Πώς, λοιπόν, θα έπρεπε να με
ταφράσει η Fed τις κινήσεις των αγορών την 
περασμένη Τρίτη; Η πραγματικότητα είναι 
πως ο Μπεν Μπερνάνκε και οι συνεργάτες 
του ήταν απίθανο να δώσουν μεγάλη σημα
σία στις κινήσεις των αγορών. Αυτό που προ
βληματίζει την Fed είναι πως τα επιτόκια των 
30ετών ενυπόθηκων δανείων έχουν ενισχυ- 
θεί κατά 20 μονάδες βάσης, επιβαρύνοντας 
την ευάλωτη ανάκαμψη του κλάδου κατοικι
ών. Ενώ παράλληλα, η επιχειρηματική πίστω
ση αναπτύσσεται σθεναρά, τα spread των 
Treasuries παραμένουν σε υψηλά επίπεδα, 
γεγονός που υποδηλώνει ότι το ενδεχόμενο 
διπλής ύφεσης δεν έχει ακόμη αποκλειστεί. 
Κατά ειρωνικό τρόπο, ο κίνδυνος λήψης πε
ραιτέρω μέτρων χαλάρωσης της νομισματι
κής πολιτικής, ενδέχεται να διαταράξει την 
ευφορία των αγορών.

Η ευρωπαϊκή στροφή 
της Σουηδίας
•  Και η άνοδος της Ακροδεξιάς
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«Βελούδινη» αλλαγή 
στην ευρωζώνη
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ΚΑΠΟΠΟΥΛΟΣ
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>  Στο επίπεδο των πραγματι
κών εξελίξεων, η Ευρωζώνη 
σήμερα απέχει έτη φωτός από 
την εικόνα που έδινε στις 
αρχές της άνοιξης

» - Σ τ η  Σύνοδο Κορυφής στις Βρυξέλλες μονοπώλησε το επικοινωνιακό ενδιαφέρον η σύγκρουση του Γάλλου προέδρου Νικολά Σαρκοζί με 
τον πρόεδρο της Κομισιόν Ζοζέ Μπαρόζο. Ομως το παρασκήνιο της Συνόδου είχε ουσιαστικό ενδιαφέρον.

Η σύγκρουση Σαρκοζί με τον πρόεδρο της 
Επιτροπής Ζ. Ε. Μπαρόζο και την αρμοδία 
επίτροπο Ρέντιγκ για τη σκληρή πολιτική 
του Γάλλου προέδρου απέναντι στους Ρο- 
μά στη Σύνοδο Κορυφής της Πέμπτης 16.9, 
στις Βρυξέλλες, μονοπώλησε το επικοι- 
νωνιακό ενδιαφέρον και στην πράξη δι
ευκόλυνε τον επικεφαλής του Ευρωπαϊκού 
Συμβουλίου, Βαν Ρομπέι, να  συνεχίσει να 
αναζητά μακριά από τα φώτα της δημοσι
ότητας τον συμβιβασμό που θα του επιτρέ
ψει να εισηγηθεί την πρόταση θεσμικών 
αλλαγών στη λειτουργία της Ευρωζώνης 
που είτε θα γ ίνε ι αποδεκτή στη Σύνοδο 
των «27» στα τέλη Οκτωβρίου, είτε θα ε
πιτρέψει τη συνέχιση της διαπραγμάτευσης 
χωρίς παρενέργειες για την αξιοπιστία και 
την αποφασιστικότητα των «16» να περι- 
φρουρήσουν το κοινό τους νόμισμα.

Στο επίπεδο των πραγματικών εξελί
ξεων η Ευρωζώνη σήμερα απέχει έτη φαι- 
τός από την εικόνα που έδινε στις α ρ χ φ  
της άνοιξης: Ο μηχανισμός στήριξης ττ ς 
Ελλάδας και το Ταμείο Χρηματοπιστωτι
κής Σταθερότητας των 740 δισ. ευρώ 
χουν αποκλιμακώσει την πίεση των Αγ >- 
ρών, με την αναμενόμενη έκδοση το υ 
Ευρωομολόγου να αποτελεί στρατηγικι ς 
σημασίας κίνηση θωράκισης, αλλά κ η 
πανηγυρική δικαίωση της σωτήριας ετ ι- 
λογής του Τρισέ για  αγορά κρατικών ι - 
μολόγων από την ΕΚΤ. Καλύτερη εικον - 
γράφηση της μεγάλης αλλαγής που σ >- 
ντελέσθηκε τους τελευταίους μήνες είνΐιι 
η δήλωση του επικεφαλής της Μπούντε- 
σμπανκ, Α. Βέμπερ, ότι είναι αδιανόητη η 
χρεοκοπία χώρας-μέλους της Ευρωζώνης, 
μια διαπίστωση που προέρχεται από τον 
ίδιο άνθρωπο που είχε δημόσια αντιπαρα- 
τεθεί με τον Ζ. Κλ. Τρισέ.

Επιπλέον, ο προληπτικός έλεγχος των 
προϋπολογισμών των κρατών- μελών από 
την Επιτροπή που φαίνεται να  γίνετα ι 
συνολικά αποδεκτός εκτός από εργαλείο 
πρόληψης δημοσιονομικών κρίσεων και

Η δήλωση του επικεφαλής της ΒικΙεηεδαηΙτ, 
Α. Βέμπερ, ότι είναι αδιανόητη η χρεοκοπία 
χώρας-μέλους της Ευρωζώνης, δείχνει 
το μέγεθος της μεγάλης αλλαγής

κρίσεων δανεισμού, αποτελεί ένα σημα
ντικό ντε φάκτο βήμα προς την οικονομι
κή διακυβέρνηση.

Δ ίχω ς αμφιβολία τα παραπάνω συνέ
βαλαν στη θετική ανταπόκριση των Αγο
ρών στον πρόσφατο δανεισμό της Ιρλαν
δίας, της Πορτογαλίας και τη Ισπανίας 
παρά τις φήμες για επικείμενη προσφυγή

του Δουβλίνου στον μηχανισμό στήριξης.

ΥΠΟΘΗΚΕΣ ΣΤΗΝ ΑΙΣΙΟΔΟΞΙΑ
Την παραπάνω συγκρατημένη αισιοδο

ξία σκιάζει πλήθος εκκρεμοτήτων που ανά 
πάσα στιγμή μπορεί να στείλουν σης αγορές 
το μήνυμα μιας νέας επικείμενης σύγκρου
σης στην Ευρωζώνη και στην Ε.Ε.:

Πρώτον, η αδυναμία, μέχρι στιγμής, 
εξεύρεσης συμβιβαστικής φόρμουλας ανά
μεσα στη Γαλλία και τη Γερμανία για την 

.επιβολή κυρώσεων στους μελλοντικούς 
καθ’ υποτροπή παραβάτες του Συμφώνου 
Σταθερότητας με επίκεντρό την αφαίρεση 
του δικαιώματος ψήφου για τον παραβάτη: 
Αυτόματη αφαίρεση, όπως υποστηρίζει το 
Βερολίνο, επανερχόμενο σε μια παλαιό- 
τερη γερμανική πρόταση του 1990-91, δι
εξαγωγή ψηφοφορίας όπως επιμένει η 
Γαλλία ή σαφής οριοθέτηση της διάρκειας 
και των προϋποθέσεων εξόδου από την 
κύρωση, όπω ς πρότεινε ο Τρισέ στους 
Financial Times; Σε κάθε περίπτωση η ο
μοφωνία Λαγκάρντ-Σόιμπλε για τις κυρώ
σεις στους παραβάτες της δημοσιονομικής 
πειθαρχίας που είχε αποτυπωθεί τον πε
ρασμένο Ιούλιο στην κοινή επιστολή των 
δύο υπουργών προς τον Βαν Ρομπέι απε- 

δείχθη μια γενική τοποθέτηση 
χω ρίς περιεχόμενο.

Δεύτερον, η φόρμουλα της 
«Ελεγχόμενης Χρεοκοπίας» 
που προω θεί η Μ έρκελ ως 
εναλλακτική επιλογή της δι
άσωσης μιας χώρας-μέλους 

που θα βρεθεί σε κρίση δανεισμού λόγω 
της δημοσιονομικής της εκτροπής. Μια 
πρόταση που απαιτεί αλλαγή της Συνθήκης 
της Λισαβόνας, με την εναλλακτική λύση 
της υιοθέτησης από το Eurogroup που με
θοδεύει η γερμανική πλευρά να μη συγκε
ντρώ νει όχι την ομοφωνίας, αλλά ούτε 

μια οριακή πλειοψηφία των κρατών-

μελών. Πρόκειται για πρόταση την οποία 
το Βερολίνο θα προωθήσει αδιαφορώντας 
για  τις παρενέργειες ή για  φόβητρο που 
θα διευκολύνει την υιοθέτηση αυστηρών 
κυρώσεων και θεσμική κατοχύρωση της 
δημοσιονομικής αυστηρότητας;

Τρίτον, η διαπραγμάτευση για τον Κοι
νοτικό Προϋπολογισμό της περιόδου 2014- 
21, πιο γνωστό με την επίσημη ονομασία 
Δημοσιονομικές Προοπτικές. Σ ης αρχές 
του καλοκαιριού οι πρώτες προτάσεις της 
Επιτροπής για επιβολή ευρωπαϊκών φόρων 
οδήγησαν στην κοινή αρνητική τοποθέτηση 
Γερμανίας-Βρετανίας. Ετσι αντί της πάγιας 
βρετανικής παρενόχλησης στη διαπραγμά

τευση του προϋπολογισμού - από την Θάτσερ 
μέχρι τον Μπλερ- κινδυνεύουμε να βρεθού
με μπροστά σε ένα ετερόκλητο μινιμαλιστι- 
κό μέτωπο με επικεφαλής τον Κάμερον και 
την Μέρκελ. Εξυπακούεται όη τα παραπά
νω προαναγγέλλουν σκληρή σύγκρουση 
για την ήδη συρρικνωμένη σε πόρους Κοι
νή Αγροηκή Πολιτική.

Τέταρτον, η επιλογή του διαδόχου του 
Τρισέ του οποίου η θητεία στην ΕΚΤ λήγει 
τον Νοέμβριο του 2011. Οι σκληρές τοπο
θετήσεις του επικεφαλής της Μπουντε- 
σμπάνκ, την περασμένη άνοιξη, αλλά και 
οι τεράστιες θεσμικές και εξωθεσμικές 
δυνατότητες που έχει σε συνθήκες κρίσης 
ο κεντρικός τραπεζίτης της Ευρωζώνης, 
καθιστούν την επιλογή του διαδόχου του 
Τρισέ το σοβαρότερο μέτωπο διαπραγμά
τευσης εντός της Ευρωζώνης. Ούτε η ει
καζόμενη π< ότερη συμφωνία Σαρκοζί-

Μέρκελ, ούτε η ανεπίσημη παραδοχή όη 
τώρα είναι η σειρά της Γερμανίας, ούτε οι 
διορθωηκές δηλώσεις Βέμπερ αρκούν για 
να αποδραματοποιήσουν μια διαπραγμά
τευση που θα επηρεάσει όλα τα ανοικτά 
ευρωπαϊκά μέτωπα διαβούλευσης.

ΗΓΕΣΙΕΣ ΜΕ ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΛΗΞΗΣ
Έ να επιβαρυνηκό στοιχείο στην παρα

πάνω φορτωμένη συγκυρία της Ε.Ε. και της 
Ευρωζώνης είναι η μειωμένη δυνατότητα 
τόσο του Σαρκοζί όσο και της Μέρκελ να 
προωθήσουν συνολικό ευρωπαϊκό συμβι
βασμό με υψηλό εσωτερικό κόστος: Οι δύο 
ηγέτες βρίσκονται σε συνεχή δημοσκοπική 

κατάρρευση, ενώ 
πλέον αμφισβητεί
ται η ίδια η ικανό
τητά τους να τερμα
τίσουν ομαλά τις 
θητείες τους: Ο μεν 
Σαρκοζί βρίσκεται 
στη σκιά  τω ν ό 

ποιων εκπλήξεων επιφυλάσσει η διερεύ- 
νηση της υπόθεσης Μπετανκούρ μετά μά
λιστα και την υποβολή μήνυσης από την 
Μοντ για απόπειρα συγκάλυψης, η δε Μέρ
κελ είναι ζητούμενο αν μπορεί να διασωθεί 
στην Καγκελαρία μετά τις προαναγγελλό
μενες επτά ήττες σε τοπικές εκλογικές α
ναμετρήσεις σε αντίστοιχα ομόσπονδα 
κρατίδια εντός του 2011.

Καλώς εχόντω ν των πραγμάτων, τα 
παραπάνω δεδομένα παραπέμπουν στις 
ουσιαστικές αποφάσεις για το μέλλον της 
Ευρωζώνης και της ευρωπαϊκής ολοκλή
ρωσης συνολικά στους διαδόχους του 
Προέδρου και της Καγκελαρίου. Αν μη τι 
άλλο, οι δραματικές στιγμές της περασμέ
νης άνοιξης είναι νωπές, αγορές και κερ- 
δοσκόποι περιμένουν το ευρώ στη γωνία. 
Αρκούν τα παραπάνω, για  να προκύψει 
μια μεσοπρόθεσμη ανακωχή;

1111 Συγκρατημένη αισιοδοξία σκιάζει πλήθος εκκρε
μοτήτων που ανά πάσα στιγμή μπορεί να στεί
λουν στις αγορές το μήνυμα μιας νέας επικείμε
νης σύγκρουσης στην Ευρωζώνη και στην Ε.Ε.


