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ο ΠΑΝΑΓΙΩΤΗΣ ΛΙΑΡΓΚΟΒΑΣ*

γράφει

* Καθηγητής στην έδρα Jean 
Monnet στο Πανεπιστήµιο 
Πελοποννήσου, πρώην 
συντονιστής του Γραφείου 
Προϋπολογισµού του Κράτους 
στη Βουλή των Ελλήνων

Το χρέος, η έξοδος 
στις αγορές και η 
προληπτική γραµµή

ρά τα όσα έχουν γίνει, εξακολουθεί να είναι µη 
αποτελεσµατική και γραφειοκρατική. Το ίδιο 
και η απονοµή δικαιοσύνης και η χωρο(α)τα-
ξία. γ) Χαρτογράφηση ενός εθνικού αναπτυ-
ξιακού σχεδίου, που θα παίρνει υπόψη του τα 
συγκριτικά πλεονεκτήµατα της χώρας και σε 
συνδυασµό µε άλλες στρατηγικές επιλογές θα 
διαµορφώνει πλέον τα ανταγωνιστικά πλεονε-
κτήµατα. δ) Πολιτική συναίνεση και αυτοπει-
θαρχία ώστε να αυξηθεί η αξιοπιστία της χώ-
ρας και να αναβαθµιστεί η οικονοµία µας από 
τους διεθνείς επενδυτικούς οίκους. Τα γεγονό-
τα, ωστόσο, των τελευταίων ηµερών µε χαρα-
κτηριστικά τη διογκωµένη σκανδαλολογία και 
τη µείωση της αξιοπιστίας των Ανεξάρτητων 
Αρχών δεν βοηθούν στην κατεύθυνση αυτή. 

ΤΕΛΟΣ, ενόψει της εξόδου της χώρας, τίθεται 
στη δηµόσια συζήτηση το ερώτηµα: Καθαρή 
έξοδος ή προληπτική γραµµή; Καθαρή έξοδος 
δεν υπάρχει. Το ερώτηµα είναι εάν θα φτιάξου-
µε εµείς το µαξιλάρι ή εάν θα υπάρχει µαξιλά-
ρι µέσω προληπτικής γραµµής πίστωσης. Εάν 
το κάνουµε εµείς, το οικονοµικό κόστος θα εί-
ναι πολύ µεγαλύτερο. Οι τράπεζες θα χάσουν 
την εξαίρεση από τον ELA που αυτή τη στιγµή 

προσφέρει η ΕΚΤ (µηδενικά επιτόκια έναντι 
1,55%). Επίσης, δεν θα εκµεταλλευτού-
µε τα µέτρα ποσοτικής χαλάρωσης (9-
10 δις. ευρώ). Ακόµη, δεν πρέπει να πα-
ραβλέπουµε ότι διανύουµε µια περίο-
δο χαµηλών επιτοκίων -κάτι στο οποίο 
έχει συµβάλει και η αγορά οµολόγων 

από την ΕΚΤ-  και ανάπτυξης της παγκό-
σµιας οικονοµίας. Σε περίπτωση που οι 

συνθήκες χειροτερέψουν, η χρηµατο-
δότηση της ελληνικής οικονοµίας µέ-
σω των αγορών θα γίνει ακόµα πιο 
δύσκολη. Σε αυτήν την περίπτωση, 

η προληπτική γραµµή θα είναι µονόδρο-
µος, παρά τις όποιες επιθυµίες. 

Λ
ίγοι µήνες µας χωρίζουν από την ορι-
στική έξοδο της χώρας από το τρίτο 
µνηµόνιο. Η τρίτη αξιολόγηση ολο-

κληρώθηκε, ενώ έχουν ήδη ξεκινήσει οι συζη-
τήσεις για την τέταρτη και τελευταία αξιολό-
γηση. Υπάρχει, ωστόσο, και ένα ακόµη βασι-
κό θέµα: το ζήτηµα του χρέους. Το θέµα αυ-
τό είναι απαραίτητο να ρυθµιστεί, γιατί πολύ 
µεγάλα χρέη σε απόλυτα µεγέθη και ως πο-
σοστό του ΑΕΠ γίνονται ανεξέλεγκτα, δηλαδή 
αυτό που λέµε µη βιώσιµα, προκαλώντας αβε-
βαιότητες και κινδύνους. ∆ηλαδή, τα υψηλά 
χρέη επηρεάζουν αρνητικά τους ρυθµούς µε-
γέθυνσης, που, βεβαίως, επηρεάζονται αρνητι-
κά και από άλλους παράγοντες. Καθιστούν επι-
φυλακτικές τις αγορές και αποτρέπουν όλους 
όσοι σχεδιάζουν να επενδύσουν στην πραγ-
µατική οικονοµία. 

Η ΡΥΘΜΙΣΗ του χρέους είναι απαραίτητη 
γιατί µακροχρόνια, δηλαδή µετά το 2023, µε 
οποιονδήποτε τρόπο και αν το εξετάσουµε, δεν 
είναι βιώσιµο. Είτε µε βάση το ποσοστό στο 
ΑΕΠ των ετήσιων χρηµατοδοτικών αναγκών, 
είτε µε βάση τη δυναµική εξίσωση χρέους, είτε 
µε τη µέθοδο παρούσας αξίας, θα καταλήξου-
µε στο ίδιο συµπέρασµα. Γίνεται βιώσιµο µό-
νο µε εξωπραγµατικές υποθέσεις, π.χ πρωτο-
γενή πλεονάσµατα από 3,5% στο ΑΕΠ και πά-
νω. Οµως, στόχοι για πρωτογενή πλεονάσµα-
τα πάνω από 2% το µόνο που κάνουν είναι να 
κρατούν δέσµια τη χώρα σε συνθήκες ύφεσης 
µε ακριβώς αντίθετα αποτελέσµατα από αυτό 
που επιδιώκουν, ή δήθεν επιδιώκουν, οι θαυ-
µαστές των µεγάλων πλεονασµάτων. Η απαί-
τηση για υπερβολικά υψηλά πρωτογενή πλε-
ονάσµατα δεν είναι µόνο ανέφικτη για την Ελ-
λάδα, αλλά κατ’ επέκταση καταστροφική και 
για τους δανειστές. Συµπερασµατικά, µπορεί 
βραχυπρόθεσµα, δηλαδή µέχρι το 2022,  το 
χρέος να εξυπηρετείται λόγω της περιόδου χά-
ριτος και της επιµήκυνσης της αποπληρωµής 
του υπάρχοντος χρέους, όµως µακροπρόθε-
σµα και κυρίως για την περίοδο 2023-2035 
το βάρος είναι αρκετά µεγάλο. 

ΑΠΟΤΕΛΕΙ καλή λύση η ρήτρα χρέους (γαλ-
λική πρόταση) και η 15ετής επιµήκυνση της 
διάρκειας αποπληρωµής των ελληνικών οµο-
λόγων; Μολονότι δεν είναι γνωστές πολλές 
λεπτοµέρειες σχετικά µε τη γαλλική πρότα-
ση, ωστόσο αυτό που θα ήθελα να παρατη-
ρήσω είναι ότι το «γαλλικό κλειδί» είναι σαν 
να τιµωρεί τη χώρα όταν αναπτύσσεται, αντί 
να την επιβραβεύει. Η αύξηση των πληρω-

µών σε περιόδους ανάπτυξης θα αποτελεί αυ-
τή καθεαυτή παράγοντα µείωσης της ανάπτυ-
ξης, άρα θα οδηγεί σε επιδείνωση του λόγου 
χρέους προς ΑΕΠ. Με την επιµήκυνση της δι-
άρκειας αποπληρωµής των ελληνικών οµολό-
γων δεν λύνεται από µόνο του το πρόβληµα. 
Απαιτούνται ταυτόχρονα και άλλες παράµε-
τροι, όπως τα χαµηλά επιτόκια, για να µπορέ-
σει το ελληνικό χρέος των 328 δισ. ευρώ (κε-
ντρικής διοίκησης) να καταστεί βιώσιµο. Αλλά 
ακόµη και αν ρυθµιστεί, τι πρέπει να κάνου-
µε ώστε να αναπτυσσόµαστε χωρίς να επιβα-
ρύνουµε το χρέος µας; Κατά την άποψή µου, 
χρειάζονται τέσσερα πράγµατα: α) Συνέχιση 
δηµοσιονοµικής σταθερότητας µε άλλο µείγ-
µα, δηλαδή να δοθεί έµφαση στη µείωση της 
φορολογίας και των εργοδοτικών εισφορών. 
β) Συνέχιση των µεταρρυθµίσεων µε έµφαση 
στη µείωση των στρεβλώσεων που εξακολου-
θούν να υπάρχουν στην πραγµατική οικονο-
µία. Για παράδειγµα, η δηµόσια διοίκηση, πα-

Το ζήτημα του χρέ-
ους είναι απαραίτη-
το να ρυθμιστεί γιατί 
πολύ μεγάλα χρέη 
σε απόλυτα μεγέθη 
και ως ποσοστό του 
ΑΕΠ γίνονται ανεξέ-
λεγκτα, προκαλώ-
ντας αβεβαιότητες 
και κινδύνους


