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νική οικονοµία. ∆εν είναι, όµως, µόνο οι δι-
εθνείς αγορές. Η εµπιστοσύνη δεν έχει απο-
κατασταθεί ούτε στο εσωτερικό της χώρας. 
Πώς αλλιώς µπορεί να εξηγηθεί το γεγονός 
ότι οι καταθέσεις εξακολουθούν να είναι το 
2018 κατά 23% λιγότερες σε σχέση µε τις αρ-
χές του 2015; Ή να παραµένουν κάτω των 
130 δισ. σταθερά τα τελευταία 3 χρόνια; Ο 
δείκτης οικονοµικού κλίµατος δεν είναι βέ-
βαια σε τόσο χαµηλά επίπεδα όσο ήταν το 
2015. Αναµενόµενο είναι να έχει βελτιωθεί. 
Αλλά, πρώτον, η βελτίωση δεν έχει επιστρέ-
ψει στα προ του 2014 επίπεδα και, δεύτερον, 
έχει υπάρξει ταυτόχρονη βελτίωση και στην 
υπόλοιπη ευρωζώνη, ώστε τελικά η σύγκλι-
ση να είναι πολύ αργή. 

ΑΥΤΟ ΠΟΥ ΦΑΙΝΕΤΑΙ να αποτελεί τροχοπέ-
δη στην αναφερόµενη σύγκλιση αποτυπώ-
νεται χαρακτηριστικά από τον δείκτη κατα-
ναλωτικής εµπιστοσύνης, που δεν ακολου-
θεί την ανοδική τάση του δείκτη οικονοµι-
κού κλίµατος, παραµένοντας ιδιαίτερα αρ-
νητικός και σταθερά πολύ χαµηλότερα από 
τον αντίστοιχο στη ζώνη του ευρώ. Οι Ελλη-
νες είναι οι πιο απαισιόδοξοι Ευρωπαίοι και 
προφανώς αυτό οφείλεται στην τεράστια φο-
ρολογική αφαίµαξη που υφίστανται τα τελευ-
ταία 3 χρόνια, αφού κύριο χαρακτηριστικό 
του τρίτου µνηµονίου είναι η φοροκεντρική 
λιτότητα. Η υψηλή φορολογία φαίνεται να 
έχει τη βασική ευθύνη (µαζί µε τη γραφειο-
κρατία και τη µεταβλητότητα της εφαρµοζό-
µενης πολιτικής) για τη χαµηλή ανταγωνιστι-
κότητα της ελληνικής οικονοµίας. 

Σύµφωνα µε τα τελευταία στοιχεία του 
World Economic Forum, η ανταγωνιστικό-
τητα της ελληνικής οικονοµίας καταποντίζε-
ται από το 2014 και µετά. Αυτή η υποχώρη-
ση είναι εξαιρετικά προβληµατική, δεδοµέ-

νου ότι η χώρα έχει ανάγκη από επενδύσεις 
και ότι οι προβλέψεις του ΥΠΟΙΚ για τα επό-
µενα έτη βασίζονται σε σηµαντική αύξηση 
των επενδύσεων. 

ΤΑ ΘΗΡΙΩ∆Η πρωτογενή πλεονάσµατα των 
τελευταίων 3 ετών, τα οποία επιτυγχάνονται 
µε φοροκεντρική λιτότητα, έχουν κάνει ζη-
µιά στην πραγµατική οικονοµία, όπως αντα-
νακλάται στη µεταβολή του ΑΕΠ. Εµπειρικές 
µελέτες έχουν δείξει ότι υπάρχει σχέση µε-
ταξύ πρωτογενών πλεονασµάτων και ανά-
πτυξης. Οµως, η αιτιότητα της σχέσης εί-
ναι µονοσήµαντη: όταν έχουµε ανάπτυξη, 
µπορούµε να έχουµε και υψηλά πρωτογενή 
πλεονάσµατα. Η αντίστροφη αιτιότητα δη-
µιουργεί αρνητική σχέση: υψηλά πρωτογε-
νή πλεονάσµατα έχουν ως αποτέλεσµα χα-
µηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Αυτός είναι ο 
λόγος που δεν επαληθεύτηκε η θεωρία του 
«ελατηρίου» στη χώρα µας. 

ΤΕΛΟΣ, ένα πρόβληµα που δεν υπήρχε στο 
παρελθόν ήρθε να επισκιάσει το παρόν. 
Μπορεί η προσοχή να πέφτει στη διευθέτη-
ση του δηµόσιου χρέους, αλλά και το ιδιωτι-
κό είναι πολύ υψηλό και αυξάνεται περαιτέ-
ρω. Στο ιδιωτικό χρέος περιλαµβάνεται κυ-
ρίως το χρέος προς εφορίες, ασφαλιστικά 
ταµεία, τράπεζες και ∆ΕΚΟ. Προς τις εφορί-
ες συγκεκριµένα ξεπερνά πλέον τα 100 δισ. 
ως άθροισµα παλιού και νέου χρέους. Με-
γάλο µέρος αυτού είναι προφανώς ανεπίδε-
κτο εισπράξεως. 

Αυτό εγείρει σηµαντικές αµφιβολίες ως 
προς τη δυνατότητα των πολιτών να αντα-
ποκρίνονται για πολύ ακόµα στις φορολογι-
κές τους υποχρεώσεις, προκειµένου να επι-
τυγχάνονται αυτά τα τεράστια πρωτογενή 
πλεονάσµατα.
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Oι προκλήσεις
στον δρόµο 
για την έξοδο

Η 
κυβέρνηση, προκειµένου να ολο-
κληρώσει την τέταρτη (και τελευ-
ταία) αξιολόγηση του τρίτου µνηµο-

νίου, κατέθεσε στη Βουλή το πολυνοµοσχέ-
διο, καθώς και το νέο Mεσοπρόθεσµο Πρό-
γραµµα. Στην Ευρωπαϊκή Σύνοδο της 21ης 
Ιουνίου, εφόσον πάνε όλα καλά, θα ρυθµι-
στεί το χρέος και έτσι θα ανοίξει ο δρόµος 
για την έξοδο της χώρας στις αγορές και την 
επιστροφή στην κανονικότητα. Ωστόσο, τα 
πράγµατα δεν είναι τόσο απλά όσο φαίνο-
νται. Υπάρχουν ακόµη πολλά εµπόδια. Πώς 
αλλιώς να εξηγηθεί το γεγονός ότι ο Γενικός 
∆είκτης του Χρηµατιστηρίου τα τελευταία 3 
χρόνια δεν έχει ξεπεράσει τις 1.000 µονά-
δες, ενώ το τελευταίο διάστηµα έχει πέσει 
κάτω και από τις 800 µονάδες; Πώς να εξη-
γήσουµε τους χαµηλούς τζίρους, αλλά και 
την υπεραντίδρασή του στα γεγονότα της 
Ιταλίας και της Ισπανίας; 

Αντίστοιχη είναι η εικόνα της απόδοσης 
του 10ετούς οµολόγου, του οποίου βλέπου-
µε πως έχει διακοπεί η σαφής πτωτική του 
πορεία περίπου από τις αρχές του 2016. 
Πλέον διαµορφώνεται περί το 4,7%. Αυτό 
συµβαίνει, µάλιστα, σε µια περίοδο ιδιαί-
τερα χαµηλών επιτοκίων, καθιστώντας την 
έξοδο στις αγορές απαγορευτική. Και βέ-
βαια δεν είναι µόνο το µέγεθος της απόδο-
σης του 10ετούς οµολόγου αυτό καθαυ-
τό που δείχνει τη δυσκολία της εξόδου στις 
αγορές, αλλά είναι και το γεγονός ότι η από-
κλιση της απόδοσης του ελληνικού 10ετούς 
οµολόγου σε σύγκριση µε άλλες χώρες εί-
ναι πολύ υψηλή, αρκετά υψηλότερη από αυ-
τή που ήταν το 2014. Μπορεί τα σύννεφα 
αυτά να οφείλονται στις ιταλικές και ισπα-
νικές πολιτικές αναταράξεις, µπορεί να επη-
ρεάζονται από τις αναταραχές στη συναλ-
λαγµατική ισοτιµία της τουρκικής λίρας ή/
και από τον εµπορικό πόλεµο και την άνο-
δο των επιτοκίων των ΗΠΑ.

ΣΗΜΑΣΙΑ έχει ότι η ελληνική οικονοµία δεν 
έχει επαναφέρει τη χαµένη αξιοπιστία της 
στις διεθνείς αγορές και κατά συνέπεια είναι 
ευάλωτη. Χρειάζεται, µε άλλα λόγια, ακόµα 
αρκετή προσπάθεια προκειµένου να αποκα-
τασταθεί πλήρως η εµπιστοσύνη στην ελλη-

 Χρειάζεται ακόμα 
αρκετή προσπάθεια 
προκειμένου να 
αποκατασταθεί 
πλήρως η 
εμπιστοσύνη 
στην ελληνική 
οικονομία. ∆εν 
είναι, όμως, μόνο 
οι διεθνείς αγορές. 
Η εμπιστοσύνη δεν 
έχει αποκατασταθεί 
ούτε στο εσωτερικό 
της χώρας
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ΑΝΤΙΣΤΡΟΦΗ ΜΕΤΡΗΣΗ
Μία εβδοµάδα πριν από τις 
εκλογές, ο Ρετζέπ Ταγίπ Ερντογάν 
χρησιµοποιεί όλα τα µέσα για 
να µην µπει στη Βουλή το Κόµµα 
∆ηµοκρατίας των Λαών (HDP),  
έτσι ώστε να πάρει αυτός 
τις έδρες

ο ΠΑΝΑΓΙΩΤΗΣ ΛΙΑΡΓΚΟΒΑΣ*

γράφει

* Καθηγητής Οικονοµικών στην έδρα Jean 
Monnet στο Πανεπιστήµιο Πελοποννήσου 
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