
5

OIKONOMIAΠροκλήσεις και ευκαιρίες

 Realmoney www.real.grΚΥΡΙΑΚΗ 2 ΙΟΥΝΙΟΥ 2019

1Η ανακοίνωση πρόωρων εκλογών πιθανότατα δεν θα 
αλλάξει την εκτίµησή µας για την πιστοληπτική αξιο-

λόγηση της Ελλάδας. Πιστεύουµε ότι το εγχώριο πολιτι-
κό σκηνικό έχει γίνει πιο σταθερό. Υπάρχει ευρεία πολι-
τική συναίνεση ως προς το ότι η δηµοσιονοµική πειθαρ-
χία πρέπει να διατηρηθεί, ενώ ταυτόχρονα η σχέση µε-
ταξύ της Ελλάδας και των Ευρωπαίων πιστωτών βελτιώ-
θηκε τα τελευταία τέσσερα χρόνια. 

2Οι παράγοντες που προανέφερα περιορίζουν το ρί-
σκο µια µελλοντική κυβέρνηση να αναστρέψει δρα-

µατικά την πορεία της δηµοσιονοµικής και οικονοµικής 
πολιτικής. Παρ’ όλα αυτά, όµως, οι µελλοντικές ελληνι-
κές κυβερνήσεις είναι δεσµευµένες να διατηρήσουν τους 
στόχους για τα πρωτογενή πλεονάσµατα για µια εξαιρε-
τικά µεγάλη χρονική περίοδο. Το γεγονός αυτό µπορεί να 
προκαλέσει πολιτικές προκλήσεις στο µέλλον. 

3Οσο για τα «µέτρα ανακούφισης», τις παροχές, ο βα-
σικός παράγοντας που πρέπει να προσέξουµε είναι 

κατά πόσον αυτά αποτελούν το πρώτο βήµα µιας από-
τοµης και ταχύτερης αναστροφής της οικονοµικής και 
δηµοσιονοµικής πολιτικής. Το βασικό µας σενάριο υπο-
θέτει ότι δεν θα υπάρξουν απότοµες ανατροπές της δη-
µοσιονοµικής πολιτικής. Ωστόσο, το πακέτο των µέτρων 
αυξάνει την αβεβαιότητα όσον αφορά τα βραχυπρόθε-
σµα δηµοσιονοµικά απο-
τελέσµατα. Επίσης, παρα-
µένει µια αβεβαιότητα και 
σε µεσοπρόθεσµο χρονικό 
ορίζοντα. Για παράδειγµα, 
η αναθεώρηση των στόχων 
για τα πρωτογενή πλεονά-
σµατα και η κατάργηση της 
µείωσης του αφορολόγη-
του θα µπορούσαν να αυ-
ξήσουν τις εντάσεις µετα-
ξύ της Ελλάδας και των πιστωτών της. Οι συνέπειες ενός 
τέτοιου ενδεχοµένου είναι ασαφείς, αλλά µια απότοµη 
κλιµάκωση της έντασης µεταξύ των δύο πλευρών θα έχει 
αντίκτυπο στα ελληνικά δηµόσια οικονοµικά. Για παρά-
δειγµα, τα κράτη-µέλη του ΕSM θα µπορούσαν να αρ-
νηθούν την πρόθεση της Ελλάδας να αποπληρώσει το 
ακριβό κοµµάτι των δανείων που έχει λάβει από το ∆ΝΤ. 
Θα µπορούσαν, επίσης, να µπλοκάρουν την επιστρο-
φή των κερδών από τα οµόλογα που έχει η ΕΚΤ. 

Τέτοιες εξελίξεις δεν θα µπορούσαν να υπο-
βαθµίσουν την πρόοδο που έχει γίνει στη 
βελτίωση της δηµοσιονοµικής βιωσιµότη-
τας, κάτι που αντανακλάται στην αναβάθ-
µιση της Ελλάδας, κατά δύο βαθµίδες, 
στο ΒΒ-/Σταθερό, τον Αύγουστο του 
2018. Οµως, θα µπορούσαν να απο-
δυναµώσουν τη διάθεση των διεθνών 
αγορών έναντι της Ελλάδας και να αυ-
ξήσουν το κόστος δανεισµού. Πιθα-
νότητα που δύναται να µετριαστεί ως 
προς τις επιπτώσεις, καθώς η ελληνική οι-
κονοµία διαθέτει το µαξιλάρι ρευστό-
τητας και ταυτόχρονα χαµηλές 
χρηµατοδοτικές ανάγκες 
για το 2019 και για 
το 2020.

1Στην πραγµατικότητα, η διεξαγωγή πρό-
ωρων εκλογών τρεις µήνες νωρίτερα δεν 

αλλάζει θεµελιωδώς την εικόνα µας για την 
Ελλάδα. Οι εκλογές ή οι αλλαγές κυβερνή-
σεων δεν µπορούν από µόνες τους να δρο-
µολογήσουν ή να αποτελέσουν κριτήριο για 
τις επόµενες αξιολογήσεις. Αυτό στο οποίο 
θα εστιάσουµε είναι η οικονοµική πολιτική 
της επόµενης κυβέρνησης, οποιαδήποτε 
και αν είναι αυτή. 

2∆εν είναι ο ρόλος µας να κάνουµε συ-
στάσεις για την πολιτική που θα εφαρ-

µοστεί. Αυτό που θα συνεχίσει να είναι ση-
µαντικό από πιστοληπτικής σκοπιάς είναι η 
εφαρµογή ενός αξιόπιστου σχεδίου οικονο-

µικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής, 
αλλά και η διατήρηση των συµφω-
νιών που έχουν γίνει µε τους δανει-
στές της Ελλάδας από τη νέα κυβέρ-
νηση. Οι υπόλοιποι παράγοντες που 
µας ενδιαφέρουν περιλαµβάνουν το 
φορολογικό σύστηµα -όπου βλέπου-
µε ότι υπάρχει «χώρος» για περαιτέ-
ρω µεταρρύθµιση- και, φυσικά, οι 
προοπτικές ανάπτυξης της οικονο-
µίας µεσοπρόθεσµα. Επίσης, απαι-

τείται ένα φιλικό επιχειρηµατικό περιβάλ-
λον και αυτό θα το θεωρούσαµε ένα πολύ 
θετικό σηµάδι για την προσέλκυση περισ-
σότερων ξένων κεφαλαίων. 

3Η κυβέρνηση έχει εγγράψει µια σηµα-
ντική υπεραπόδοση για το 2019 και το 

βασικό µας σενάριο εξακολουθεί να είναι 
ότι το δηµοσιονοµικό πλεόνασµα θα φτά-
σει στο 3,5% του ΑΕΠ για το τρέχον έτος. 
Ωστόσο, οι δεσµεύσεις/εξαγγελίες για αξιο-
σηµείωτα σηµαντικές δαπάνες, τόσο νωρίς 
εντός του έτους, βεβαίως συνεπάγονται κιν-
δύνους (ρίσκα) για την επίτευξη του στόχου 
για το πρωτογενές πλεόνασµα. Αυτή η εξέ-
λιξη µπορεί να προκαλέσει ανησυχία στους 
πιστωτές. Θα συνεχίσουµε να παρακολου-
θούµε πολύ στενά τις δηµοσιονοµικές εξε-
λίξεις, ιδίως όσον αφορά την ανατροπή των 

µεταρρυθµίσεων που είχαν εφαρ-
µοστεί προηγουµένως ή τη ση-

µαντική αποδυνάµωση της 
δηµοσιονοµικής πολιτικής.

«Το πακέτο
των παροχών 
αυξάνει την 
αβεβαιότητα»

«Απαιτείται 
ένα φιλικό 

επιχειρηµατικό 
περιβάλλον»
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