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Λεπτές πολιτικές ισορροπίες από τους ευρωπαίους ηγέτες για να αποφευχθεί το «ατύχηµα»

Η χρόνια ασθένεια, η διαµάχη Βορρά - Νότου και οι κάλπες

Σε τεντωµένο σχοινί 
ευρώ και ευρωζώνη   

                          ETOΣ 91ο l APIΘ. ΦΥΛΛΟΥ 16278 l 

TO BHMA

ΜΠΟΡΕΙ ΟΙ ευρωπαίοι πολιτικοί να έσωσαν την 
«παρτίδα» και οι «προφητείες» που ήθελαν το ευρώ 
να διαλύεται το 2012 να µην επιβεβαιώθηκαν, όµως 
δεν έλυσαν τα εκ γενετής προβλήµατα του ενιαίου 
νοµίσµατος και το ερώτηµα αν θα τα καταφέρει παρα-
µένει. Πράγµα που σηµαίνει ότι και το 2013 θα συνε-
χίσει να επιβιώνει µε τα προβλήµατά του, χωρίς να 

ανακτήσει πλήρως την υγεία του, πορευόµενο σε τε-
ντωµένο σχοινί. Για να υπάρξει λύση θα πρέπει να 
σηµειωθεί ουσιαστική πρόοδος τόσο στον τοµέα της 
τραπεζικής ενοποίησης όσο και σε εκείνον της δηµο-
σιονοµικής και πολιτικής ολοκλήρωσης, κάτι όµως που 
δεν διαφαίνεται στον ορίζοντα σε µια χρόνια κατά την 
οποία πολιτικά στην ευρωζώνη κυριαρχούν οι επιπτώ-

σεις της λιτότητας και οι γερµανικές εκλογές τον προ-
σεχή Σεπτέµβριο. Σε αυτό το σκηνικό και µε το διεθνές 
περιβάλλον να αποσταθεροποιείται εξαιτίας αφενός 
των δηµοσιονοµικών προβληµάτων των Ηνωµένων 
Πολιτειών, αφετέρου των εξελίξεων στη Μέση Ανατο-
λή (Συρία, Ιράν κτλ.), οι ευρωπαίοι πολιτικοί ηγέτες θα 
πρέπει να αποδειχθούν εξαιρετικοί ισορροπιστές.       

ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ

ΟΙ ΠΡΩΤΑΘΛΗΤΕΣ ΤΩΝ ΑΠΟΔΟΣΕΩΝ ΤΟΥ 2012

ΣΕΛ. Β2

Εντός στόχων το έλλειµµα 
- Ελπίδες για πρωτογενές 
πλεόνασµα το α’ εξάµηνο

ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ

ΑΝΑΠΤΥΞΗ

ΠΡΟΟΔΟΣ

Παρά τις συνεχείς οριζόντιες 
µειώσεις µισθών στην Ελλάδα, 
η παραγωγικότητα της χώρας 
αντί να ενισχύεται υποχωρεί τα 
τελευταία χρόνια, αποδεικνύο-
ντας ότι η βερολινέζικη συντα-
γή συγκράτησης του µισθολο-
γικού κόστους δεν αποτελεί πα-
νάκεια για τα προβλήµατα της 
ευρωζώνης, υποστηρίζει σε άρ-
θρο του ο κ. Μιχάλης Χαλιά-
σος, καθηγητής στο Πανεπι-
στήµιο Goethe της Φρα-
γκφούρτης και διευθυντής του 
Center for Financial Studies.
Σελ. Β9

Ασθενική προβλέπεται ότι θα 
παραµείνει η ανάπτυξη στην ευ-
ρωζώνη το 2013, σύµφωνα µε 
τις εκτιµήσεις ξένων τραπεζών. 
Η επίδραση της συνεχιζόµενης 
αυστηρής δηµοσιονοµικής πολι-
τικής και της αποµόχλευσης 
(µείωσης των δανεικών) του 
τραπεζικού συστήµατος θα ανα-
γκάσει χώρες όπως η Γερµανία 
να χρησιµοποιήσουν όλο και πε-
ρισσότερο την εσωτερική ζήτη-
ση ως εργαλείο ανάπτυξης, ενώ 
χώρες όπως η Ελλάδα, η Ισπα-
νία και η Ιταλία θα αγωνίζονται 
να βγουν από την ύφεση.
Σελ. Β18-19

Πολιτικές και θεσµικές µεταρ-
ρυθµίσεις που διευκολύνουν 
τη δηµοσιονοµική και πολιτική 
ενοποίηση της ευρωζώνης επι-
φέρει η ευρωπαϊκή τραπεζική 
ένωση, δηλαδή η εκχώρηση 
εξουσιών εποπτείας των τρα-
πεζών στην ΕΚΤ, τοµέας στον 
οποίο αναµένεται πρόοδος το 
2013. Παράλληλα εκτιµάται 
ότι θα σταθεροποιήσει το τρα-
πεζικό σύστηµα της Ευρωπαϊ-
κής Ενωσης και θα αντιστρέ-
ψει τον κατακερµατισµό της 
ενιαίας χρηµατοπιστωτικής 
αγοράς διευκολύνοντας την 
ελεύθερη ροή κεφαλαίων και 
τη ρευστότητα στην πραγµατι-
κή οικονοµία. 
Σελ. Β16-17

∆εν αποτελεί 
λύση η µείωση 
των µισθών

Η εσωτερική 
ζήτηση ύστατο 
εργαλείο     

Τραπεζική 
ενοποίηση µε 
αργά βήµατα 

ΛΗΞΙΠΡΟΘΕΣΜΑ ΧΡΕΗ

«Βέτο» από την τρόικα  
σε ρυθµίσεις οφειλών
Αναζητεί λύσεις ο υφυπουργός Οικονοµικών 
κ. Γ. Μαυραγάνης
ΣΕΛ. Β2

ΚΥΡΙΑΚΗ 6 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2013

ΤΙΣ ∆ΙΚΕΣ τους – εσωτερικές – ατζέντες έχουν να διαχειριστούν οι ευρωπαίοι ηγέτες, οι οποίοι βρίσκονται αντιµέτωποι µε τις υφεσιακές 
επιπτώσεις της λιτότητας και την ανεργία-ρεκόρ από τη µια και το δηµοσιονοµικό νοικοκύρεµα από την άλλη  

Σελίδες Β5-19

Ο ΣΟΣΙΑΛ-ΦΙΛΕΛΕΥΘΕΡΟΣ, Ο ΠΡΟΦΕΣΟΡΕ ΚΑΙ Η ΙΣΤΟΡΙΚΗ... ΑΝΩΜΑΛΙΑ

Τα «κουρεµένα» ελληνικά οµόλογα έσπασαν τα κοντέρ 
ΤΟ 2012 τα οµόλογα ξεπέρασαν σε από-
δοση τις µετοχές, κάτι που πιθανότατα θα 
αλλάξει κατά το 2013, µε τους τίτλους της 
ευρωπαϊκής περιφέρειας (Ελλάδα, Πορτο-
γαλία, Ιρλανδία) να σηµειώνουν υπεραπο-
δόσεις και τους αναλυτές να βλέπουν κα-
λύτερες ηµέρες εφέτος για τα οµόλογα της 

Ιταλίας και της Ισπανίας και, σε µικρότερο 
βαθµό, της Ελλάδας. Με το ενδεχόµενο της 
εξόδου της χώρας από το ευρώ στο β’ εξά-
µηνο του περασµένου έτους να περιορίζε-
ται, το ράλι που ακολούθησε στα ελληνικά 
κρατικά οµόλογα τα ανακήρυξε ως την 
πλέον κερδοφόρα επένδυση του 2012 

(+96%). Στον αντίποδα, ο δείκτης ναυλαγο-
ρών Baltic Dry Index που παρακολουθεί 
τους ηµερήσιους ναύλους για τη µεταφορά 
εµπορευµάτων µε ποντοπόρα φορτηγά 
πλοία σηµείωσε τη χειρότερη απόδοση 
(-54%) της χρονιάς που µόλις έφυγε.

Σελ. Β4     

TMHMA B



Η 
Ευρωπαϊκή Κε-
ντρική Τράπεζα 
κατάφερε να ηρε-
µήσει τις αγορές 

υποσχόµενη απεριόριστες 
αγορές κυβερνητικών ο-
µολόγων της ευρωζώνης 
επειδή διαβεβαίωσε ότι 
οι φορολογούµενοι και οι 
συνταξιούχοι των ακόµη 
ισχυρών ευρωπαϊκών οι-
κονοµιών θα καλύψουν, αν 
χρειαστεί, ενδεχόµενες α-
πώλειες. Η ανακουφιστική 
αυτή παρέµβαση αποτε-
λεί µια ιδανική ευκαιρία 
για να προωθηθούν στην 
ευρωζώνη οι απαραίτητες 
µεταρρυθ-
µ ίσεις.  Ο 
έ λ λ η ν α ς 
πρωθυπουρ-
γός Αντώνης Σαµαράς 
πρέπει να πείσει τους συ-
µπατριώτες του ότι εννοεί 
ειλικρινά ότι θα τις εφαρµό-
σει. Τα σχέδια του ισπανού 
πρωθυπουργού Μαριάνο 
Ραχόι και του πορτογάλου 
υπουργού Οικονοµικών 
Βιτόρ Γκασπάρ αξίζουν 
περισσότερη υποστήριξη. 
Και κάποιος δεν θα µπο-
ρούσε παρά να ελπίσει ότι ο 
ιταλός πρωθυπουργός Μά-
ριο Μόντι θα κατεβεί στις 
επόµενες εκλογές. 
Η Γαλλία, αντίθετα, µοιά-

ζει να µην έχει αντιληφθεί 
την κατάσταση. Ο πρόε-
δρος Φρανσουά Ολάντ 
επιδιώκει να λύσει τα προ-
βλήµατα της χώρας του µε 
αναπτυξιακά προγράµµα-
τα. Αλλά όταν οι πολιτικοί 
λένε «ανάπτυξη» εννοούν 
«δανεισµό». Και αυτό εί-
ναι το τελευταίο πράγµα 
που χρειάζεται η Γαλλία. Η 
Goldman Sachs υπολόγισε 
ότι η Γαλλία πρέπει να γίνει 
φθηνότερη κατά 20% για 
να εξυπηρετήσει το χρέος 
της σε βάθος χρόνου. Το 
ίδιο ισχύει για την Ισπανία 

και την Ιταλία, που πρέπει 
να γίνουν φθηνότερες κα-
τά 10% - 15%. Οσο για την 
Ελλάδα και την Πορτογαλί-
α, οι τιµές στην εσωτερική 
αγορά των χωρών αυτών 
πρέπει να µειωθούν κατά 
39% και 32% αντιστοίχως, 
µόνο για να φθάσουν το ε-
πίπεδο τιµών της Τουρκίας. 
Οι ευρωπαίοι πολιτικοί 

τείνουν να πιστεύουν ότι εί-
ναι δυνατόν να ανακτήσουν 
οι οικονοµίες τους την αντα-
γωνιστικότητά τους µέσω 
διαρθρωτικών αλλαγών, 
έργων υποδοµών, τόνωσης 
της παραγωγικότητας, αλ-

λά όχι µέσω 
εσωτερικής 
υποτίµη-
σης. Αυτή 

είναι µια φενάκη, διότι µε 
τέτοια βήµατα βελτιώνε-
ται η ανταγωνιστικότητα 
µόνο στο µέτρο που µειώ-
νουν τις εσωτερικές τιµές 
έναντι των ανταγωνιστών 
τους στην ευρωζώνη. Και 
δεν υπάρχει άλλος τρόπος 
για να µειωθούν οι τιµές, 
εφόσον οι χώρες αυτές πα-
ραµένουν στη νοµισµατική 
ένωση: είτε µε εσωτερική 
υποτίµηση είτε µε ταχύτερη 
ανατίµηση των εµπορικών 
εταίρων τους. Για να γίνει 
µια χώρα φθηνότερη πρέ-
πει ο πληθωρισµός της να 
παραµένει µικρότερος από 
εκείνον των ανταγωνιστών 
της, και αυτό επιτυγχάνεται 
µόνο µέσω µιας οικονοµι-
κής συρρίκνωσης. 

Ο κ. Χανς-Βέρνερ Ζιν 
είναι καθηγητής Οικο-
νοµικών στο Πανεπι-
στήµιο του Μονάχου, 
πρόεδρος του Ινστι-
τούτου Οικονοµικών 
Ερευνών Ifo και µέλος 
του Συµβουλίου των 
«σοφών» της γερµανι-
κής κυβέρνησης.   

Η 
ανάκτηση της ανταγωνι-
στικότητας, ιδιαίτερα στις 
δηµοσιονοµικά προβλη-
µατικές χώρες, αποτελεί 

στόχο της Ευρωπαϊκής Ενωσης και 
προϋπόθεση για τη βιωσιµότητα και 
τη µακροπρόθεσµη αποπληρωµή 
του δηµοσίου χρέους. Εκ πρώτης ό-
ψεως οι µαζικές οριζόντιες µειώσεις 
µισθών φαίνεται να προωθούν την 
ανταγωνιστικότητα µέσω µείωσης 
του κόστους εργασίας ανά µονά-
δα προϊόντος και να µειώνουν το 
δηµοσιονοµικό έλλειµµα µέσω µείω-
σης δαπανών του ∆ηµοσίου. Με µια 
δεύτερη µατιά, όµως, οι οριζόντιες 
µειώσεις µισθών έχουν προχωρή-
σει στην Ελλάδα πολύ περισσότερο 
απ’ όσο χρειαζόταν προσφέρο-
ντας άλλοθι έναντι της τρόικας για 
µεταρρυθµίσεις που ακόµη δεν ε-
φαρµόστηκαν υποσκάπτοντας την 
ανταγωνιστικότητα και τη δυνα-
τότητα µείωσης του χρέους µέσω 
βιώσιµης οικονοµικής ανάπτυξης. 
Αναπτύσσεται στο εξωτερικό η 

άποψη ότι η προώθηση της ανταγω-
νιστικότητας ταυτίζεται µε τη µείωση 
τιµής των ελληνικών προϊόντων. Το 
εργασιακό κόστος παραγωγής ανά 
µονάδα προϊόντος έχει τους µισθούς 
στον αριθµητή και την παραγωγικό-
τητα στον παρονοµαστή. Με βάση τη 
µεγάλη καθυστέρηση και απροθυµία 
για σηµαντικές µεταρρυθµίσεις στην 
Ελλάδα που θα αύξαναν την παρα-
γωγικότητα, οι ξένοι προωθούν και 
αποδέχονται τις δραστικές µειώσεις 
µισθών ως µέτρο αύξησης ανταγω-
νιστικότητας και µείωσης δαπανών. 
Το αλλεπάλληλο όµως των µειώσε-
ων είναι δύσκολο να αποδοθεί σε 
αποκατάσταση της ανταγωνιστικό-
τητας. Με βάση το µοναδιαίο κόστος 
εργασίας η Ελλάδα ήταν στα µέσα 
του 2012 µία από τρεις µόνο χώρες 
της ευρωζώνης που αύξησαν την α-
νταγωνιστικότητά τους σε σχέση µε 
το 1999 και υπολειπόταν µόνο της 
Γερµανίας σε µέγεθος αύξησης. Μά-
λιστα, στα τέλη του 2011 ήταν ήδη 
στο µέσο της ευρωζώνης, χωρίς τις 
µειώσεις µισθών του 2012. 
Σε ανεπτυγµένες βιοµηχανικά 

χώρες µια ύφεση συχνά οδηγεί σε 

«δηµιουργική καταστροφή», δηλα-
δή εξάλειψη λιγότερο παραγωγικών 
µονάδων και αύξηση της συνολικής 
παραγωγικότητας. Με βάση αυτή 
την εµπειρία, µπορεί να νοµισθεί 
ότι µέρος της µείωσης µοναδιαί-
ου κόστους στην Ελλάδα οφείλεται 
σε αύξηση της παραγωγικότητας 
και όχι σε µείωση µισθών. Η πα-
ραγωγικότητα όµως της ελληνικής 
οικονοµίας (ανά εργαζόµενο) µει-
ώνεται συνέχεια από το 2008! Η 
µείωση της συνολικής ζήτησης δεν 
οδήγησε σε αντίστοιχη µείωση του 
αριθµού των εργαζοµένων και αξί-
ζει να διερευνηθεί το κατά πόσον 
η µείωση της συνολικής παραγωγι-
κότητας επιτάθηκε από το κλείσιµο 
ή την αναχώρηση επιχειρήσεων υ-
ψηλής παραγωγικότητας. Σε κάθε 
περίπτωση, η µείωση µισθών ήταν 
τόσο µεγάλη ώστε να εξουδετερώσει 
ακόµη και τη µείωση της παραγωγι-
κότητας και να οδηγήσει σε αύξηση 
της ανταγωνιστικότητας. 
Η γνώµη των δανειστών ε-

πηρεάζεται επίσης από το ότι η 
ανταγωνιστικότητα ως προς το 
επίπεδο τιµών (∆είκτης Τιµών Κα-
ταναλωτή: ∆ΤΚ) εξακολουθεί να είναι 
µικρότερη από το 1999 και στο µέσο 
της ευρωζώνης ως προς το µέγεθος 
µεταβολής. Με βάση όµως τον σχε-
τικά µικρό ρόλο των εγχώριων τιµών 
παραγωγής στον ∆ΤΚ λόγω περιορι-
σµένης παραγωγικής βάσης, πολλών 
εισαγωγών και έµµεσων φόρων, αυ-
τό δείχνει περισσότερο το πόσο µη 
ανταγωνιστική είναι η Ελλάδα ως τό-
πος εγκατάστασης ενός νοικοκυριού 
και λιγότερο το πόσο ανταγωνιστική 
είναι η παραγωγική µας οικονοµία. 
Οι µεγάλες οριζόντιες µειώσεις 

µισθών πλήττουν την παραγωγικότη-
τα και τις δυνατότητες δηµιουργίας 
ευρείας και δυναµικής βάσης παρα-
γωγής µε καινοτοµία και εξαγωγική 
προοπτική. Οριζόντιες µειώσεις 
µισθών οδηγούν σε µείωση της α-
ναµενόµενης παραγωγικότητας 
επειδή αποχωρούν οι καλύτεροι, α-
ποθαρρύνεται η παραγωγική εργασία 
των υπολοίπων και δυσχεραίνεται 
η προσέλκυση αξιόλογων νέων. Η 
µαζική µετανάστευση νέων και πε-

πειραµένων στελεχών της Ελλάδας 
στο εξωτερικό είναι αποτέλεσµα ό-
χι µόνο της ανεργίας αλλά και του 
επιπέδου των αµοιβών και θα συνεχί-
ζεται όσο οι οικονοµικές προοπτικές 
είναι περιορισµένες. Η καινοτοµί-
α, η εφευρετικότητα, η πρωτότυπη 
σκέψη και η ποιοτική εργασία δια-
κρίνουν άτοµα που τα διεκδικεί και 
το εξωτερικό, σε µια ολοένα πιο διε-
θνοποιηµένη αγορά εργασίας.
Μήπως η µείωση µισθών θα φέρει 

ξένες εταιρείες ή θα επαναπατρί-
σει ελληνικές; Αν ναι, τότε γιατί δεν 
ήρθαν ήδη; Πέραν του µισθού, ση-
µαντικούς παράγοντες αποτελούν 
η ευκολία ίδρυσης και λειτουργίας 
επιχειρήσεων, η προστασία των ε-
πενδυτών, η διαφθορά του δηµοσίου 
τοµέα και οι εργασιακές σχέσεις, το-
µείς στους οποίους η Ελλάδα έχει 
χαµηλές αποδόσεις. Χωρίς ευρύ-
τατες µεταρρυθµίσεις στη δηµόσια 
διοίκηση, τα εργασιακά και τη δικαι-
οσύνη, οι επενδυτές, Ελληνες και 
ξένοι, δεν θα έλθουν. 
Η αύξηση της ελληνικής ανταγω-

νιστικότητας απαιτεί προσέλκυση 
δυναµικών επιχειρήσεων και παρα-
γωγικών εργαζοµένων. Η σύνδεση 
µισθών µε παραγωγικότητα, η καλύ-
τερη εκπαίδευση, πανεπιστηµιακή 
και τεχνική, η ουσιαστική προώθη-
ση της επιχειρηµατικότητας και η 
ενθάρρυνση έρευνας και καινοτο-
µίας πρέπει να υποκαταστήσουν τις 
επιδροµές στους µισθούς ως µέσα 
βελτίωσης της ανταγωνιστικότητας.  
Για παράδειγµα, οι δαπάνες για έ-
ρευνα και ανάπτυξη ήταν κυρίως 
δηµόσιες και γύρω στο 0,5% του ΑΕΠ 
πριν από την κρίση. Ο µέσος όρος 
στην ΕΕ των «27» το 2009 ήταν 2% 
και περίπου τα 2/3 του προέρχονταν 
από επιχειρήσεις. 
Ο αναπροσανατολισµός της πο-

λιτικής της ΕΕ προς κάλυψη των 
αποστάσεων σε αυτούς τους τοµείς 
µπορεί να προωθήσει την ανάπτυξη 
και τη βιωσιµότητα του δηµοσίου 
χρέους, σε αντίθεση µε την εµµονή 
σε οριζόντιες µειώσεις µισθών που 
οδηγούν στην αφαίµαξη της Ελλάδος 
από το καλύτερο επιχειρηµατικό και 
επιστηµονικό δυναµικό που διαθέτει.

Του hans-werner sinn

Μειώσεις µισθών  
και ανταγωνιστικότητα
Toυ μιχαλη χαλιασου

Vs

Η εσωτερική υποτίµηση δεν αρκεί ― Η πολιτική μείωσης μισθών και τιμών δεν έχει αποφέρει τα αναμενόμενα αποτελέσματα

Το θέµα της µείωσης µισθών και τιµών, δηλαδή η περίφηµη εσωτερι-
κή υποτίµηση, αποτελεί βασικό στοιχείο του γερµανικού δόγµατος για 
το πώς θα γίνει ανταγωνιστική η ευρωζώνη. Οι απόψεις όµως διίστα-
νται για το κατά πόσο η προσκόλληση σ’ αυτή τη νεοφιλελεύθερη άποψη 
µπορεί να φέρει το επιθυµητό αποτέλεσµα. Αλλωστε, παρά τις συνεχείς 
οριζόντιες µειώσεις µισθών στην Ελλάδα, η παραγωγικότητα της χώρας 
αντί να ενισχύεται υποχωρεί, αποδεικνύοντας ότι η βερολινέζικη συντα-
γή συγκράτησης του µισθολογικού κόστους δεν αποτελεί πανάκεια για τα 
προβλήµατα της ευρωζώνης. «Το Βήµα της Κυριακής» φιλοξενεί τη γερµα-
νική άποψη που εκφράζει ο Χανς-Βέρνερ Ζιν, καθηγητής Οικονοµικών 
στο Πανεπιστήµιο του Μονάχου και µέλος του Συµβουλίου των «σοφών» 
της γερµανικής κυβέρνησης, καθώς και τα αντεπιχειρήµατα που αναπτύσ-
σει ο κ. Μιχάλης Χαλιάσος, καθηγητής στο Πανεπιστήµιο Goethe της 
Φραγκφούρτης και διευθυντής του Center for Financial Studies.

    ΓΝΩΜΕΣë

Ισπανοί  
σχηµατίζουν ουρά έξω 
από κέντρο ευρέσεως 
εργασίας στη Μαδρίτη

Οικονοµική 
συρρίκνωση
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σε τεντωµένο σχοινί


