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πτική υποστήριξη είτε από τον ESM είτε από το 
∆ΝΤ και µετά βεβαίως και αφού δεν έχει απο-
πληρώσει τις δανειακές υποχρεώσεις, να εντα-
χθεί στον 472/2013. Η Ελλάδα τον ∆εκέµβριο 
του 2014 είχε καταθέσει αίτηση στους ευρωπα-
ϊκούς θεσµούς για διάθεση ενισχυµένης προλη-
πτικής γραµµής πιστωτικής στήριξης (ECCL) και 
είχε εγκριθεί, αλλά ουδέποτε ενεργοποιήθηκε. 
Η ύπαρξη των προληπτικών γραµµών, και ειδι-
κότερα της ασθενέστερης µορφής, είναι θετική 
για την αξιολόγηση του αξιόχρεου µιας χώρας.

Για να κρίνουµε ποια είναι εθνικά η πιο συµ-
φέρουσα εναλλακτική δυνατότητα, θα πρέπει 
να λάβουµε υπόψη µας το γενικότερο οικονο-
µικό περιβάλλον στο οποίο λαµβάνεται η σχε-
τική απόφαση και οι συνθήκες οι οποίες θα επι-
κρατούν, όταν ενεργοποιηθούν οι συνέπειες της 
απόφασης αυτής. 

Η ΕΞΟ∆ΟΣ της Ιρλανδίας, της Πορτογαλίας, της 
Ισπανίας και της Κύπρου πήρε κατ’ αρχάς τη 
µορφή της ένταξης στον 472/2013, χωρίς βε-
βαίως κανένας πολιτικός στις χώρες αυτές να δι-
ανοηθεί να υποσχεθεί στους ψηφοφόρους του 
πλήρη ελευθερία άσκησης οικονοµικής πολιτι-
κής. Οι χώρες αυτές βγήκαν από τα µνηµόνιά 
τους µέσα στην πλούσια ποσοτική χαλάρωση 
της EKT, που συµπίεζε το κόστος του δηµόσι-
ου δανεισµού, µε τραπεζικά συστήµατα που 
δεν αντιµετώπιζαν προβλήµατα ρευστότητας, 
µε χαµηλά διεθνή επιτόκια, µε την ολοκλήρω-
ση των µνηµονιακών υποχρεώσεων και τέλος 
µέσα στο πλαίσιο µιας ανερχόµενης ευρωπαϊ-
κής οικονοµίας. Πάνω απ’ όλα, όµως, είχαν και 
έχουν µικρή σχέση δηµόσιου χρέους προς ΑΕΠ. 

Αρα εάν σήµερα αντιµετωπίζαµε µια ευνοϊ-
κή ευρωπαϊκή (EKT) νοµισµατική πολιτική (αντι-
θέτως το 2018 µάλλον αποµειώνεται σηµαντι-
κά), εάν δεν είχαµε µπροστά µας τη φυγή των 
κεφαλαίων από τις περιφερειακές χώρες (σή-

µερα το ελληνικό οµόλογο είναι στο 4,3% πά-
λι), εάν είχαµε ένα ρωµαλέο τραπεζικό σύστη-
µα (πέρασε τα stress tests, αλλά δεν θα ενερ-
γοποιηθεί εύκολα η χρηµατοδοτική του δυνα-
τότητα και υπάρχει η εκκρεµότητα του waiver) 
και, πάνω από όλα, εάν είχε έλθει µια σοβαρή 
ρύθµιση χρέους που θα µείωνε έστω και σε 
παρούσες αξίες τη σχέση χρέους µε ΑΕΠ, τό-
τε κατ’ αρχάς θα µπορούσαµε να αγνοήσουµε 
τις προληπτικές γραµµές πίστωσης (της ευρω-
ζώνης και του ∆ΝΤ) και να ενταχθούµε απλώς 
στον 472/2013 τηρώντας τις υποθέσεις του µε-
σοπρόθεσµου που έχουµε ψηφίσει. 

Στην περίπτωση αυτή θα έπρεπε να είχαµε 
κάνει όλη την προπαρασκευαστική δουλειά 
επικοινωνίας µε τους πιστωτές (σε ένα βαθµό 
έχει γίνει πάντως, µε ορισµένους αστερίσκους 
όµως) και θα είχαµε ξαναµπεί στις ιδιωτικές 
αγορές κεφαλαίου µε βραχυχρόνιους τίτλους 
(σε ένα βαθµό έχει γίνει, αλλά πάλι µε αστερί-
σκους). Παρ’ όλα αυτά δεν κατορθώσαµε να 
εκδώσουµε µέχρι τώρα πιο µακροπρόθεσµες 
εκδόσεις οµολόγων.

Οµως, το διεθνές κλίµα επιδεινώνεται αρκε-
τά γρήγορα, η ευρωπαϊκή νοµισµατική πολιτι-
κή γίνεται περιοριστική και η ευρωπαϊκή οικο-
νοµία και πολιτική δείχνουν σηµεία κόπωσης. 
Τα επιτόκια έχουν ανοδική φορά και η πολυπό-
θητη ρύθµιση χρέους καθυστερεί. Ετσι επανά-
ληψη της εµπειρίας των υπόλοιπων ευρωπαϊ-
κών χωρών είναι µάλλον δύσκολο να υπάρξει. 

Για να το πούµε αντίστροφα: εάν έλθει γρή-
γορα µια καλή ρύθµιση του χρέους και εάν κλεί-
σουµε γρήγορα την τελευταία αξιολόγηση του 
τρίτου µνηµονίου, θα µπορούσαµε να αποφα-
σίσουµε εάν θα έπρεπε να προτιµήσουµε κατ’ 
αρχάς (γιατί µετά δεν γνωρίζουµε τι θα γίνει) 
ένταξη στον 472/2013 ή εάν θα πρέπει να ζητή-
σουµε ευθύς εξ αρχής ένταξη σε ενισχυµένη ή 
απλή ευρωπαϊκή προληπτική γραµµή π ίστωσης. 
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Το χρέος ''κλειδί''
για καθαρή έξοδο

Μ
ετά το τρίτο µνηµόνιο τι υπάρχει; Οι 
ευρωπαϊκοί θεσµοί έχουν οργανώσει 
από το 2013 ένα συγκροτηµένο θε-

σµικό πλαίσιο που διέπει την ευρωπαϊκή επο-
πτεία µετά το οποιοδήποτε µνηµόνιο. Πρό-
κειται για τον Κανονισµό (Ε.Ε.) 472/2013, ο 
οποίος κωδικοποίησε πρακτικές που ίσχυαν 
στην Ε.Ε. ήδη από τη δεκαετία του 1970. Η 
εποπτεία µετά το πρόγραµµα έχει τη µορφή 
της τήρησης υποχρεώσεων (π.χ. το µεσοπρό-
θεσµο πρόγραµµα). Ισχύει µέχρι την αποπλη-
ρωµή τουλάχιστον του 75% των δανείων µιας 
χώρας. Η εποπτεία τήρησης ενεργοποιείται µε 
ειδικές πλειοψηφίες κρατών και έχουν σχεδόν 
αυτόµατο χαρακτήρα. 

Από το 1952 το ∆ΝΤ έχει αναπτύξει ευέλι-
κτους µηχανισµούς προληπτικής στήριξης για 
χώρες που έχουν αντιµετωπίσει µια σοβαρή 
χρηµατοοικονοµική κρίση. Είναι οι λεγόµενες 
συµφωνίες stand by και συµφωνίες διευρυ-
µένου πιστωτικού µηχανισµού, τις οποίες το 
ωφελούµενο κράτος µπορεί να χρησιµοποιή-
σει όταν και εάν το κρίνει σκόπιµο. 

Η ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΗ πιστωτική γραµµή στήριξης 
των ευρωπαϊκών θεσµών µπορεί να είναι πιστω-
τική γραµµή µε προληπτικούς όρους (PCCL) 
και πιστωτική γραµµή µε ενισχυµένους όρους 
(ECCL). Εχουν διάρκεια ενός έτους, µε δυνα-
τότητα παράτασης άλλων δύο εξαµήνων. Η 
πρώτη είναι διαθέσιµη για κράτη-µέλη, των 
οποίων η οικονοµική κατάσταση είναι υγιής. 
Η εποπτεία είναι σχετικά ασθενής, εκτός εάν το 
κράτος κάνει χρήση των κεφαλαίων οπότε µε-
ταπίπτει σε ενισχυµένη εποπτεία. Η ενισχυµέ-
νη εποπτεία ισχύει σε κράτη µε λιγότερο ισχυ-
ρά οικονοµικά µεγέθη και ενεργοποιείται ευ-
θύς εξ αρχής, ανεξαρτήτως εάν το κράτος κά-
νει ή όχι χρήση των κεφαλαίων.

Τη διαχείρισή τους πλέον την έχει ο ESM 
σε συνεργασία µε την επιτροπή και την EKT. 
Μπορεί ένα κράτος να έχει στήριξη είτε από 
τον ESM είτε από το ∆ΝΤ.

Στην πραγµατικότητα, λοιπόν, ένα κράτος-
µέλος της ευρωζώνης, όπως η Ελλάδα, έχει 
δύο δυνατότητες µετά τη λήξη του µνηµονί-
ου: Η πρώτη είναι να κάνει µια έξοδο αγνο-
ώντας τις προληπτικές γραµµές στήριξης είτε 
του ESM είτε του ∆ΝΤ, αλλά πάντοτε εντός του 
472/2013. Η δεύτερη είναι να ζητήσει προλη-

Με μια σοβαρή 
ρύθμιση που θα 
μείωνε έστω και 
σε παρούσες 
αξίες τη σχέση 
χρέους με ΑΕΠ, 
τότε κατ’ αρχάς 
θα μπορούσαμε 
να αγνοήσουμε 
τις προληπτικές 
γραμμές πίστωσης 
της ευρωζώνης και 
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ΜΑΚΗΣ ΒΟΡΙ∆ΗΣ
«Oλοι περιµένουν την ώρα των 
εκλογών. Ο κ. Τσίπρας καταστρέφει 
τους νοικοκύρηδες, συντρίβει τη 
µεσαία τάξη, τους καθιστά φτωχούς
και µετά τους µοιράζει επιδόµατα
για να του φιλάνε το χέρι», λέει σε 
συνέντευξή του ο τοµεάρχης 
Εσωτερικών της Ν.∆.

ο ΠΑΝΑΓΙΩΤΗΣ Ε. ΠΕΤΡΑΚΗΣ*
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* Καθηγητής Οικονοµικών Επιστηµών στο 
Εθνικό Καποδιστριακό Πανεπιστήµιο Αθηνών


