
 

 

 

 

 

 

             

             

             

             

             

1. Εισαγωγή 

Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση κατέστησε επιτακτική την ανάγκη διόρθωσης μακροοικονομικών και 

δημοσιονομικών ανισορροπιών που είχαν συσσωρευτεί, ή και μεγεθύνθηκαν κατά τη περίοδο της κρίσης, στις 

οικονομίες των χωρών. Μέρος αυτής της διόρθωσης είναι η εξυγίανση των δημόσιων οικονομικών και η μείωση των 

συσσωρευμένων δημόσιων χρεών. Το κεφάλαιο σχετικά με τα βέλτιστα εργαλεία πολιτικής προκειμένου να 

επιτευχθούν οι στόχοι μείωσης των ελλειμμάτων και σταθεροποίησης των δυναμικών του χρέους είναι σημαντικό. 

Είναι πολλές οι χώρες που κατά τη διάρκεια της κρίσης υιοθέτησαν στόχους πλεονασματικών πρωτογενών ισοζυγίων 

γενικής κυβέρνησης, δηλ. του δημοσιονομικού ισοζυγίου της οικονομίας χωρίς τον υπολογισμό των δαπανών για 

τόκους. Το ύψος των στόχων για πρωτογενή πλεονάσματα αλλά και η προβλεπόμενη διάρκειά τους ήταν συχνά 

ανάλογα των προβλημάτων. Παρ΄ όλα αυτά η δημοσιονομική προσαρμογή για πολλές χώρες δεν έχει ακόμα τελειώσει. 

Η ανάγκη για συνέχιση σφιχτών δημοσιονομικών πολιτικών και επίτευξης πρωτογενών πλεονασμάτων έχει 

πυροδοτήσει συζητήσεις γύρω από το κατά πόσο αυτό είναι εφικτό. Αυτό είναι και το ερώτημα που προσπαθεί να 

απαντήσει το παρόν άρθρο. Στην ενότητα 2 εξηγείται πως τα πρωτογενή πλεονάσματα σχετίζονται με  το δημόσιο 

χρέος. Στη ενότητα 3 εξετάζεται η διεθνής εμπειρία και οι περιορισμοί που τίθενται από τη σκοπιά της οικονομικής 

θεωρίας και πολιτικής οικονομίας. Στην ενότητα 4 γίνεται μια συζήτηση για τη σκοπιμότητα υιοθέτησης τέτοιων 

στόχων και στην ενότητα 5 αναλύεται η δυνατότητα επίτευξης όμοιων στόχων μέσω άλλων πολιτικών.  Η περίπτωση 

της Ελλάδας συζητείται στην ενότητα 6. 

2. Πρωτογενή πλεονάσματα και βιωσιμότητα χρέους 

Η υιοθέτηση υπεύθυνων δημοσιονομικών πολιτικών είναι σημαντική για κάθε χώρα που θέλει να αποφύγει τη 

δημιουργία ανισορροπιών που μπορεί να οδηγήσουν σε οικονομικές κρίσεις καθώς και προβλήματα βιωσιμότητας των 

δημόσιων οικονομικών της. Είναι επιπρόσθετα θέμα διαγενεακής ηθικής καθώς η υπερχρέωση μιας χώρας κάποια 

δεδομένη χρονική περίοδο επιβαρύνει τις επόμενες γενιές που θα κληθούν να αποπληρώσουν το συσσωρευμένο 

χρέος. Επιπρόσθετα, όταν μια χώρα βρίσκεται αντιμέτωπη με τα αποτελέσματα ενός δημοσιονομικού εκτροχιασμού, 

όπως τα τελευταία χρόνια συμβαίνει στην Ελλάδα, επιβάλλεται η υιοθέτηση πολιτικών τέτοιων που θα επιτρέψουν την 

ενεργή διόρθωση. Αυτό συνεπάγεται όχι μόνο την επίτευξη πρωτογενών πλεονασμάτων, ώστε η λειτουργία του 

κράτους να μην επιβαρύνει περαιτέρω το διογκωμένο χρέος, αλλά, ιδεατά, υψηλά πρωτογενή πλεονάσματα τέτοια 

ώστε να καλύπτονται και οι ετήσιες δαπάνες για τόκους προκειμένου να μειώνεται το χρέος.  
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Η δυναμική του χρέους περιγράφεται από την παρακάτω εξίσωση:   

𝐷𝑡+1 = 𝐷𝑡(1 + r) − S 𝑡+1 

όπου 𝐷𝑡 είναι το δημόσιο χρέος τη περίοδο t, 𝑆𝑡 είναι το πρωτογενές πλεόνασμα τη περίοδο t, και r 𝑡  το πραγματικό 

επιτόκιο τη περίοδο t. Έτσι, το χρέος τη περίοδο t+1 είναι ίσο με το χρέος της περιόδου t αυξημένο κατά τους τόκους 

και μειωμένο κατά το πρωτογενές πλεόνασμα της περιόδου t+1. Εναλλακτικά, η δυναμική του χρέους ως ποσοστό του 

ΑΕΠ γράφεται: 

𝐷𝑡+1

Y𝑡+1
=

𝐷𝑡

𝑌 𝑡

1 + 𝑟𝑡

1 + g
−

S 𝑡+1

𝑌 𝑡+1
  

όπου,  Y𝑡  είναι το πραγματικό ΑΕΠ τη περίοδο t και  g 𝑡  ο (ονομαστικός) ρυθμός ανάπτυξης τη περίοδο t. Η εξίσωση 

αυτή δείχνει πως ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ είναι θετική συνάρτηση του συσσωρευμένου χρέους (ως ποσοστό του ΑΕΠ) 

και του πραγματικού επιτοκίου ενώ συνδέεται αρνητικά με το πρωτογενές πλεόνασμα (ως ποσοστό του ΑΕΠ)  και τον 

ρυθμό ανάπτυξης (άρα και με τον πληθωρισμό).  

 

3. Είναι εφικτή η διατήρηση υψηλών πρωτογενών πλεονασμάτων 

για σειρά ετών; 

 

3.1 Διεθνής εμπειρία 

Μελετώντας τη διεθνή εμπειρία βλέπει κανείς πως αρκετές χώρες στο παρελθόν έχουν πετύχει τη διατήρηση 

πρωτογενών πλεονασμάτων για σημαντικό διάστημα. Ο ακριβής αριθμός όμως περιπτώσεων δημοσιονομικής 

προσαρμογής ποικίλλει σημαντικά ανάλογα με τα κριτήρια και όρια που καθορίζονται από κάθε μελετητή. Το IMF 

(2013) εξετάζει 55 χώρες χρησιμοποιώντας στοιχεία από το 1800, σε ορισμένες περιπτώσεις, και βρίσκει πως ο 

διάμεσος του μέγιστου πρωτογενούς πλεονάσματος της κατανομής των χωρών είναι περίπου 6,5%  του ΑΕΠ για τις 

προηγμένες οικονομίες και 6,25% για τις αναδυόμενες οικονομίες της αγοράς. Χρησιμοποιώντας όμως μέσους όρους 

των πέντε ετών, η διάμεση τιμή πέφτει σε 3,5-4% του ΑΕΠ και σε μόλις 2,75-3,25% του ΑΕΠ σε μέσους όρους 

δεκαετίας. Η μελέτη λοιπόν καταλήγει στο συμπέρασμα πως ενώ η επίτευξη υψηλών πρωτογενών πλεονασμάτων 

είναι εφικτή, η διατήρησή τους στο χρόνο είναι δυσκολότερη. Ο Zheng (2014) δείχνει ότι από δείγμα 87 χωρών, μόνο 

14 κατέγραψαν ένα μέσο πρωτογενές δημοσιονομικό πλεόνασμα άνω του 5,0% του ΑΕΠ για μια περίοδο πέντε ετών. 

Οι Eichengreen και Panizza (2014) χρησιμοποιώντας δείγμα 54 αναπτυσσόμενων και ανεπτυγμένων οικονομιών 

δείχνουν ότι μόνο το 8,0%  των περιπτώσεων κατάφεραν να διατηρήσουν ένα μέσο πρωτογενές πλεόνασμα της τάξης 

του 4,0% για πέντε χρόνια. Επιπλέον, θεωρούν πως περιπτώσεις πρωτογενών πλεονασμάτων μεγαλύτερα από 3,0% 

που διαρκούν περισσότερο από οκτώ χρόνια είναι οικονομικά και πολιτικά ιδιοσυγκρασιακά. Μελετώντας πέντε χώρες 

που ήταν σε θέση να διατηρήσουν πρωτογενές πλεόνασμα τουλάχιστον 4,0% του ΑΕΠ για δέκα τουλάχιστον έτη 

διαπιστώνουν πως οι οικονομίες αυτές ήταν ασυνήθιστα μικρές και ανοικτές (Βέλγιο 1990-9, Ιρλανδία 1991, Νορβηγία 

1999, Σιγκαπούρη 1990, Νέα Ζηλανδία 1994) ενώ συνδέουν την περίπτωση του Βελγίου με τις ειδικές περιστάσεις της 
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επίτευξης των κριτηρίων σύγκλισης του Μάαστριχτ ενώ της Νορβηγίας με το πετρέλαιο της Βόρειας Θάλασσας και την 

απόφαση να δημιουργήσει ένα κρατικό επενδυτικό ταμείο. 

 

3.2 Χαρακτηριστικά οικονομικού περιβάλλοντος που διευκολύνουν υψηλά 

πρωτογενή πλεονάσματα για σειρά ετών 

Διάφορες μελέτες έχουν προσπαθήσει να εντοπίσουν τους παράγοντες με τους οποίους συνδέονται συνήθως  οι 

δημοσιονομικές προσαρμογές. Δεν πρόκειται για σχέσεις αιτίας-αιτιατού, δεδομένης της σπανιότητας των 

περιπτώσεων, αλλά για απλές συσχετίσεις. Οι Escolano κ.α. (2014) αναφέρουν πως το μέγεθος της προσαρμογής στις 

περιπτώσεις των ανεπτυγμένων χωρών συσχετίζονται κυρίως με τις αρχικές δημοσιονομικές συνθήκες, δηλ. όσο 

μεγαλύτερο είναι αρχικά το έλλειμμα ή το χρέος τόσο μεγαλύτερη η προσαρμογή. Αυτό ίσως οφείλεται στην 

αντικειμενική δυσκολία χρηματοδότησης των ελλειμμάτων αλλά και στη δημόσια συνειδητοποίηση του προβλήματος 

που κάνει ευκολότερη την υιοθέτηση πολιτικών δημοσιονομικής εξυγίανσης. Θετική είναι η σχέση του μεγέθους της 

προσαρμογής με τη διάρκεια των περιοριστικών πολιτικών, την ύπαρξη χαλαρής νομισματικής πολιτικής που βοηθά 

την οικονομική δραστηριότητα μέσω των χαμηλών επιτοκίων, και τη δυνατότητα χρηματοδότησης του ιδιωτικού 

τομέα, αλλά σε μικρότερο βαθμό. Πρέπει να τονιστεί πως πέραν του μηχανισμού που συνδέει άμεσα την πίστη με το 

προϊόν μιας οικονομίας η βιβλιογραφία τονίζει και άλλα κανάλια, όπως η αύξηση εσόδων από συναλλαγές, η 

μετατόπιση της παραγωγής προς οικονομικές δραστηριότητες που δημιουργούν περισσότερα έσοδα για το κράτος κλπ 

(Bénétrix και Lane, 2011). Οι Eichengreen και Panizza (2014) τονίζουν πως μεγάλα και διαρκή στο χρόνο πρωτογενή 

πλεονάσματα είναι πιο εύκολα σε περιόδους μεγέθυνσης, πλεονασματικών ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών 

(υψηλοί ρυθμοί αποταμίευσης)1,  και υψηλού λόγου χρέους προς ΑΕΠ. Επιπλέον, αρκετές μελέτες δείχνουν προς τη 

σημασία της εισοδηματικής ανισότητας αλλά και της ανισότητας στην εκπαίδευση. Η ανισότητα επιδεινώνει τη 

διανεμητική σύγκρουση και οι κυβερνήσεις αντιδρούν με αύξηση των κρατικών δαπανών κάτι το οποίο καθιστά 

δυσχερέστερη τη δημοσιονομική προσαρμογή (βλέπε π.χ. Woo 2006). 

 

3.3 Θεωρήσεις πολιτικής οικονομίας 

Είναι όμως μόνο οικονομικοί και θεσμικοί οι λόγοι που είναι περιορισμένος στη πράξη ο αριθμός των περιπτώσεων 

επίτευξης υψηλών πρωτογενών πλεονασμάτων για μια σειρά ετών; Υπάρχουν επιπρόσθετα θεωρήσεις πολιτικής 

οικονομίας. Οι σφιχτές δημοσιονομικές πολιτικές που απαιτούνται για μια τέτοια δημοσιονομική πειθαρχία δεν είναι 

δημοφιλείς μεταξύ των πολιτών και των κυβερνήσεων. Όταν αυξάνονται τα δημόσια έσοδα υπάρχει μεγάλη πίεση 

αυτά να δαπανηθούν. Όσο μεγαλύτερα είναι τα πλεονάσματα τόσο μεγαλύτερη είναι αυτή η πίεση. Και προφανώς η 

πίεση είναι ακόμα μεγαλύτερη εάν έχει ήδη προηγηθεί μια περίοδος λιτότητας. Σύμφωνα με τους De Haan κ.α. (2013) 

τέτοιες πιέσεις μπορούν να αμβλυνθούν μόνο από χώρες με ισχυρούς πολιτικούς και δημοσιονομικούς θεσμούς που 

                                                           
 

1 Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών είναι πιθανώς η μεταβλητή που χαρακτηρίζεται από τον μεγαλύτερο βαθμό ενδογένειας στις 
περιπτώσεις χωρών με πρωτογενή πλεονάσματα.  
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αφορούν στον σχεδιασμό των δημοσιονομικών στόχων, στις διαπραγματεύσεις εντός της κυβέρνησης, στο ρόλο του 

κοινοβουλίου και στην εκτέλεση του προϋπολογισμού. 

Επιπλέον, εξετάζοντας το γενικότερο πλαίσιο στόχων μιας κυβέρνησης, οι κυβερνήσεις ίσως αντιστέκονται σε 

ιδιαίτερα σφιχτές δημοσιονομικές πολιτικές όταν επιθυμούν την ταυτόχρονη υιοθέτηση δύσκολων διαρθρωτικών 

μεταρρυθμίσεων. Έτσι, ενώ οι μεταρρυθμίσεις δεν απαιτούν σημαντική χαλάρωση της μακροοικονομικής πολιτικής,2 

οι δημοσιονομικές πολιτικές μπορεί να μετριάσουν την άνιση κατανομή κόστους που πιθανόν προκαλεί μια 

διαρθρωτική μεταρρύθμιση, και άρα να χρησιμοποιηθούν κατά τη μετάβαση σε μια νέα σταθερή κατάσταση ώστε να 

ξεπεραστούν οι αντιστάσεις στην μεταρρύθμιση, στις περιπτώσεις προφανώς που  μπορούν να προσδιοριστούν αυτοί 

που ζημιώνονται.  

Επιπλέον, οι Eichengreen και Panizza (2014) επισημαίνουν πως οι μικρότερες χώρες φαίνεται να έχουν μεγαλύτερη 

πιθανότητα να επιτύχουν την απαιτούμενη συναίνεση για την επίτευξη υψηλών πρωτογενών πλεονασμάτων για σειρά 

ετών, καθώς και κυβερνήσεις αριστερές ή κυβερνήσεις με υψηλές πλειοψηφίες (λόγω της δυνατότητας να 

προωθήσουν τις απαιτούμενες δημοσιονομικές πολιτικές). 

 

4. Είναι καλή ιδέα η διατήρηση υψηλών πρωτογενών 

πλεονασμάτων για σειρά ετών;  

Προκειμένου να αξιολογηθεί η σκοπιμότητα επίτευξης πρωτογενών πλεονασμάτων για μια σειρά ετών πρέπει μια 

τέτοια στρατηγική να μελετηθεί εντός του γενικότερου πλαισίου που διαμορφώνουν οι απαιτούμενες σφιχτές 

δημοσιονομικές πολιτικές για την πραγματική οικονομία, και συγκεκριμένα για το ρυθμό μεγέθυνσης μιας οικονομίας. 

Οι συνέπειες γίνονται  ευκολότερα κατανοητές αν συλλογιστεί κανείς το αποτέλεσμα για την εγχώρια οικονομία στη 

περίπτωση που τα πρωτογενή πλεονάσματα διοχετευτούν εκ νέου στην εγχώρια οικονομία. Μια στοχευόμενη και 

ορθά σχεδιασμένη διοχέτευση των πλεονασμάτων, ιδίως μέσω της αύξησης των κρατικών δαπανών με σημαντικά 

πολλαπλασιαστικά αποτελέσματα,  μπορεί να οδηγήσει σε γρήγορη μεγέθυνση. Η αρνητική (ή η μη θετική) επίπτωση 

στη πραγματική οικονομία στη περίπτωση που το πλεόνασμα χρησιμοποιείται για την  αποπληρωμή του χρέους είναι 

μεγαλύτερη όσο μεγαλύτερο είναι το μέρος του χρέους που διακρατείται από φορείς του εξωτερικού. Με άλλα λόγια, 

η επίτευξη υψηλών πρωτογενών πλεονασμάτων για μια σειρά ετών δύναται υπό συνθήκες να θέσει περιορισμούς σε 

ένα ταυτόχρονο στόχο μεγέθυνσης.3 

                                                           
 

2 Οι Bouis κ.α. (2012) εκτιμούν πως στις περιπτώσεις που οι διαθρωτικές μεταρρυθμίσεις έχουν επιπτώσεις στη βραχυχρόνια περίοδο, 
σπάνια προκαλούν σημαντικές απώλειες για το σύνολο της οικονομίας ενώ αντίθετα συχνά οδηγούν σε οφέλη. Η απουσία μεγάλων 
υφεσιακών αποτελεσμάτων, καταλήγει η μελέτη, δεν στηρίζει την άποψη ότι οι μεταρρυθμίσεις θα πρέπει σε γενικές γραμμές να 
συνοδεύεται από σημαντική χαλάρωση της μακροοικονομικής πολιτικής, προκειμένου να δημιουργηθούν βραχυπρόθεσμα κέρδη. 
3 Η επισήμανση της δυσκολίας επίτευξης υψηλών ρυθμών ανάπτυξης με ταυτόχρονη επίτευξη υψηλών πλεονασμάτων για σειρά ετών θα 
πρέπει να συνοδευτεί από δύο παρατηρήσεις. Πρώτον, η μεγέθυνση μιας οικονομίας επηρεάζεται εξίσου και από υψηλό επίπεδο χρέους. 
Έτσι, ενώ τα πρωτογενή πλεονάσματα δε πρέπει να υπονομεύουν τις αναπτυξιακές προοπτικές της οικονομίας, μέσω της αφαίρεσης 
σημαντικών πόρων από την πραγματική οικονομία, θα πρέπει ταυτόχρονα να διασφαλίζεται πως ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ 
συγκρατείται σε μετριοπαθή επίπεδα ώστε να μην προκαλείται αύξηση των επιτοκίων, αποθάρρυνση των επενδύσεων και να περιορίζεται 
ο κίνδυνος κρίσης δανεισμού με προφανείς επιπτώσεις στην ανάπτυξη κλπ. Δεύτερον, εάν μια χώρα για μια περίοδο διασφαλίζει υψηλούς 
ρυθμούς ανάπτυξης που τροφοδοτούνται από υψηλά δημοσιονομικά ελλείμματα, τότε για μια επόμενη περίοδο, η κυβέρνηση θα κληθεί να 
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5. Μπορούν τα υψηλά πρωτογενή πλεονάσματα να 

αντικατασταθούν από άλλες πολιτικές;  

Η επιβράδυνση της παγκόσμιας ανάπτυξης, η χειροτέρευση των όρων εμπορίου, και η ύφεση μπορεί να δυσχεράνει τη 

προσπάθεια ακόμη και των πιο αφοσιωμένων κυβερνήσεων που επιδιώκουν την επίτευξη μεγάλων πρωτογενών 

πλεονασμάτων για μεγάλο χρονικό διάστημα. Η μεγάλη πρόκληση όμως της δημοσιονομικής προσαρμογής μπορεί να 

συμπληρωθεί από άλλες πολιτικές. Πρώτον, μεγαλύτερος ρυθμός πληθωρισμού θα αύξανε τον παρανομαστή του 

λόγου χρέους προς ΑΕΠ. Πληθωριστικές όμως πολιτικές δημιουργούν άλλα προβλήματα με σημαντικότερο ίσως τη 

μείωση των πραγματικών εισοδημάτων όσων νοικοκυριών δεν έχουν πρόσβαση σε εισοδήματα τιμαριθμικά 

προσαρμοσμένα. Επιπλέον, σε ένα πληθωριστικό περιβάλλον, τέτοιες πολιτικές ίσως οδηγήσουν σε απαγκίστρωση των 

πληθωριστικών προσδοκιών, δηλ. μεταβολή των προσδοκιών για τον μακροχρόνιο πληθωρισμό, το οποίο θα 

δυσχεράνει την μετέπειτα μείωση του πληθωρισμού. Η απαγκίστρωση των πληθωριστικών προσδοκιών θα 

προκαλέσει  έτσι και αύξηση του πραγματικού επιτοκίου, με αρνητικές συνέπειες για τη τροχιά του χρέους. Σε κάθε 

περίπτωση οι πληθωριστικές πολιτικές έχουν  μόνο προσωρινή αποτελεσματικότητα αφού η επίπτωση στο χρέος 

λειτουργεί μέσω εκπλήξεων στην αύξηση των τιμών. Δεύτερον, με αξιοποίηση κρατικών περιουσιακών στοιχείων ώστε 

να μειωθεί το συσσωρευμένο χρέος. Οι πρώτες δύο αυτές επιλογές όμως έχουν εκ των πραγμάτων περιορισμένη 

αποτελεσματικότητα στη μείωση του λόγου χρέους προς ΑΕΠ. Τρίτο, το χρέος μπορεί να μειωθεί είτε μέσω 

αναδιάρθρωσης είτε, σε ακραίες περιπτώσεις, μέσω της μη πληρωμής του. Οι αναδιαρθρώσεις ενέχουν ρίσκο σχετικά 

με τις αρνητικές επιπτώσεις στην αξιοπιστία τη χώρας ως δανειστή και με πιθανές συνέπειες στη δυνατότητα 

δανεισμού από τις αγορές, το κόστος δανεισμού, στις επενδύσεις και την ανάπτυξη.4 Ο τέταρτος μηχανισμός είναι η 

γρηγορότερη ανάπτυξη μέσω του οποίου επιτυγχάνονται υψηλότερα πρωτογενή πλεονάσματα, λόγω των αυξημένων 

φορολογικών βάσεων, αλλά και μειώνεται ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ μέσω της αύξησης του ΑΕΠ. Η τέταρτη αυτή οδός, 

δηλαδή οι υψηλοί ρυθμοί αύξησης του πραγματικού ΑΕΠ, αναδεικνύεται από διάφορους μελετητές ως η βέλτιστη για 

την μείωση υψηλών λόγων χρέους προς ΑΕΠ (IMF, 2012, Nickel κ.α., 2010).  

 

6. Η περίπτωση της Ελλάδας στη τρέχουσα συγκυρία 

Η Ελλάδα σήμερα καλείται να επιτύχει υψηλά πρωτογενή πλεονάσματα. Η χώρα έχει και στο παρελθόν σημειώσει 

πρωτογενή πλεονάσματα για μια σειρά ετών. Συγκεκριμένα, τα έτη 1994-2002, κατά τη διάρκεια δηλαδή που η χώρα 

στόχευε στην εκπλήρωση των κριτηρίων του Μάαστριχτ και στην ένταξή της στο Ευρώ, το μέσο πρωτογενές 

                                                                                                                                                                                                         
 

επιβάλει περιοριστικές πολιτικές προκειμένου να χρηματοδοτήσει τα προηγούμενα ελλείμματα (σύμφωνα με το πνεύμα της ρικαρδιανής 
ισοδυναμίας), με περιοριστικές επιπτώσεις στους ρυθμούς ανάπτυξης. Το εάν η συνολική επίδραση στο επίπεδο του ΑΕΠ είναι αρνητική ή 
θετική εξαρτάται τόσο από τη χρήση των δανειζόμενων κεφαλαίων (π.χ. για επενδυτικούς ή καταναλωτικούς σκοπούς), καθώς και το εάν 
η υιοθέτηση διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων έχει δημιουργήσει στο ενδιάμεσο θετικές επιδράσεις στη πλευρά της προσφοράς και το 
δυνητικό προϊόν της οικονομίας. 
4 Η εμπειρική βιβλιογραφία διαπιστώνει ότι η πρόσβαση στην αγορά μετά την αναδιάρθρωση του χρέους  εξαρτάται από τις 
ιδιαιτερότητες των μεμονωμένων περιπτώσεων. Σύμφωνα με τους Cruces και Trebesch, (2013) η αύξηση του «κουρέματος» κατά 20 
ποσοστιαίες μονάδες συνδέεται με 50% λιγότερες πιθανότητες πρόσβασης της χώρας στις διεθνείς κεφαλαιαγορές σε οποιαδήποτε 
χρονική στιγμή μετά την αναδιάρθρωση ενώ αυξάνει και τα spreads κατά 170 μονάδες βάσης. Η επίπτωση στο κόστος δανεισμού 
μειώνεται σταδιακά αν και παραμένει αισθητή μεσοπρόθεσμα. Σε άλλες μελέτες ο αποκλεισμός από τις κεφαλαιαγορές είναι μικρότερος 
αλλά η εκ νέου πρόσβαση συνοδεύεται από υψηλότερο κόστος δανεισμού (Gelos, Sandleris, και Sahay, 2011). 
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πλεόνασμα ήταν 3 ποσοστιαίες μονάδες του ΑΕΠ κατ’ έτος. Στη τρέχουσα όμως συγκυρία οι στόχοι της ελληνικής 

οικονομίας είναι περισσότερο απαιτητικοί. Σύμφωνα με την τελευταία αναθεώρηση του Προγράμματος Οικονομικής 

Προσαρμογής5 η Ελλάδα θα πρέπει να πετύχει πρωτογενές πλεόνασμα ίσο με 4,5% του ΑΕΠ για τα έτη 2016-2017 και 

4,2% του ΑΕΠ για τα έτη 2018-2020. Το πρωτογενές πλεόνασμα βαίνει μειούμενο τα επόμενα χρόνια και εκτιμάται σε 

4,0% το 2022. Τέλος, πρωτογενές έλλειμμα -0,4% του ΑΕΠ εκτιμάται ως το δημοσιονομικό αποτέλεσμα που 

σταθεροποιεί μακροχρόνια το λόγο χρέους προς ΑΕΠ. 

 

               Γράφημα 1: Πρωτογενές ισοζύγιο (Ελλάδα, %ΑΕΠ) 

 
                 Πηγή: ΔΝΤ. Προβλέψεις Προγράμματος Προσαρμογής για τα έτη 2014-2022. 

 

Η διεθνής εμπειρία δείχνει πως η επίτευξη πρωτογενών πλεονασμάτων πάνω από 4,0% του ΑΕΠ για επτά ή 

περισσότερα έτη, όπως απαιτείται από την Ελλάδα, είναι σχετικά σπάνια. Πιο συγκεκριμένα, χρησιμοποιώντας ετήσια 

στοιχεία πρωτογενών πλεονασμάτων ως ποσοστό του ΑΕΠ για 189 χώρες μεταξύ 1980-2014 από το ΔΝΤ παρατηρείται 

πως οι χώρες που το έχουν καταφέρει ήταν χώρες πλούσιες σε ορυκτό πλούτο ή/και με δημοκρατικό έλλειμμα όπως  

για παράδειγμα το Κουβέιτ (2000-14), η Λιβύη (2002-8), το Ομάν (2000-8), το Κατάρ (2000-14), κ.α.. Τα τελευταία 35 

έτη μόνο δύο Ευρωπαϊκές χώρες κατάφεραν να πετύχουν πρωτογενή πλεονάσματα όπως αυτά ζητούνται από την 

Ελλάδα,  δηλαδή πάνω από 4,0% του ΑΕΠ για επτά ή περισσότερα έτη. Αυτές είναι  η Νορβηγία (1999-2013) και το 

Βέλγιο (1996-2004).  

                                                           
 

5 IMF (2014α). 
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Πίνακας 1: Περιπτώσεις χωρών με πρωτογενή πλεονάσματα μεγαλύτερα του 4,0% του ΑΕΠ για 

τουλάχιστον επτά συνεχόμενα έτη 

Χώρα Περίοδος 
Μέσο πρωτογενές 

πλεόνασμα (% ΑΕΠ) 

Λιβύη 2002-2008 20,6 

Ισημερινή Γουινέα 2001-2008 19,4 

Κουβέιτ 2000-2013 18,3 

Μπρουνέι 2003-2013 16,0 

Σεϋχέλλες 1987-1993 13,9 

Κονγκό 2003-2013 13,5 

Κατάρ 2000-2009 10,9 

Σιγκαπούρη 1990-1997 10,9 

Νορβηγία 1999-2013 10,7 

Γκαμπόν 2000-2010 10,2 

Ομάν 2000-2008 10,2 

Τζαμάικα 1990-1996 8,8 

Λεσότο 1991-1996 8,1 

Τζαμάικα 1998-2010 7,5 

Βέλγιο 1996-2004 5,3 

                           Πηγή: ΔΝΤ 

Η Νορβηγία, μια χώρα πλούσια σε κοιτάσματα πετρελαίου και αερίου, ίσως δεν είναι συγκρίσιμη με την Ελλάδα όσο 

το Βέλγιο. Έχει λοιπόν ιδιαίτερο ενδιαφέρον να γίνει μια σύγκριση μεταξύ των οικονομιών του Βελγίου κατά τη 

περίοδο 1996-2004 και της ελληνικής οικονομίας για την προσεχή περίοδο οπότε και απαιτείται να πραγματοποιήσει 

ανάλογες δημοσιονομικές επιδόσεις. Και στις δύο περιπτώσεις είναι υπαρκτός ο «εξωγενής» παράγοντας που ασκεί 

πίεση για υιοθέτηση σφιχτών δημοσιονομικών πολιτικών. Στην περίπτωση του Βελγίου ήταν η επιθυμία επίτευξης των 

κριτηρίων του Μάαστριχτ προκειμένου να ενταχθεί στο Ευρώ, ενώ στη περίπτωση της Ελλάδας είναι η ανάγκη 

αντιμετώπισης της κρίσης χρέους. Επιπρόσθετα, η ελληνική οικονομία εκτιμάται πως θα πληροί αρκετά από τα 

οικονομικά κριτήρια που δείχνει η διεθνής εμπειρία ως σημαντικά για την επίτευξη υψηλών πρωτογενών 

πλεονασμάτων για σειρά ετών. Ειδικότερα, τα αρχικά ελλείμματα και χρέος είναι υψηλά και είναι δεδομένη η 

αντικειμενική δυσκολία χρηματοδότησης των ελλειμμάτων. Επίσης, ο μέσος ρυθμός ανάπτυξης θα είναι περίπου 3,0%, 

αφού η ελληνική οικονομία θα μεγεθύνεται με ρυθμό μεγαλύτερο από το δυνητικό  προϊόν της. Ο ρυθμός αυτός 

ανάπτυξης είναι μεγαλύτερος του 2,4% του Βελγίου κατά την επταετία επίτευξης των πρωτογενών πλεονασμάτων του. 

Η νομισματική πολιτική στην Ευρωζώνη είναι πρωτοφανώς διευκολυντική και αυτό θα βοηθήσει την υιοθέτηση 

σφιχτών δημοσιονομικών πολιτικών. Η παροχή πίστης προς τον ιδιωτικό τομέα αναμένεται πως από το 2016 και μετά 

θα είναι θετικός, αν και ίσως δεν θα φτάσει το μέσο ρυθμό αύξησης  πίστης του Βελγίου (10,0%) την περίοδο 1996-

2004.  

Υπάρχουν όμως και αρκετοί παράγοντες που δυσχεραίνουν, οικονομικά και πολιτικά, την επίτευξη των υψηλών 

πρωτογενών πλεονασμάτων της Ελλάδας. Η Ελληνική οικονομία βγαίνει από μια κρίση όπου το ΑΕΠ έχει μειωθεί 

σωρευτικά κατά 30,0%. Τέτοια μείωση έχει βιώσει ανεπτυγμένη χώρα μόνο κατά την «Μεγάλη Ύφεση» του 1929. 
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Μελετώντας την κοινωνική ανοχή προς πρωτογενή πλεονάσματα δεν είναι αισιόδοξο το γεγονός πως στην Ελλάδα 

εμφανίζονται σημάδια κόπωσης από τη δημοσιονομική εξυγίανση (fiscal consolidation fatigue). H δημοσιονομική 

εξυγίανση που απαιτείται από την Ελλάδα σε συνέχεια της μεγαλύτερης και γρηγορότερης δημοσιονομικής 

προσαρμογής χώρας-μέλους του ΟΟΣΑ τις τελευταίες τέσσερις δεκαετίες6  - το πρωτογενές ισοζύγιο της Ελλάδας έχει 

βελτιωθεί κατά 11 ποσοστιαίες μονάδες του ΑΕΠ στη διάρκεια των τελευταίων εφτά ετών ενώ το κυκλικά διορθωμένο 

ισοζύγιο κατά 17 ποσοστιαίες μονάδες. Ομοίως, η υψηλή ανεργία που συνόδευσε την ύφεση αποτελεί μεγάλο 

πρόβλημα για την κοινωνική συνοχή και συνεργασία σε σφιχτές δημοσιονομικές πολιτικές. Έτσι, ενώ η ανεργία 

αναμένεται να αποκλιμακωθεί τα επόμενα χρόνια, από 25,8% το 2014 σε 12,7% το 2019, παραμένει ιδιαίτερα υψηλή 

κατά την σχετική περίοδο, πολύ υψηλότερη από τη περίπτωση του Βελγίου (κυμαινόταν μεταξύ 6,6% και 9,0%). Τέλος, 

ενώ το Βέλγιο είχε χαμηλή ανισότητα ενώ η Ελλάδα έχει αυτή τη στιγμή την υψηλότερη εισοδηματική ανισότητα στην 

Ευρωζώνη.7  

Επιπρόσθετα, η αποπληρωμή του δημόσιου χρέους της χώρας συνεπάγεται σημαντική εκροή πόρων προς το 

εξωτερικό αφού ένα μεγάλο μέρος βρίσκεται σε χέρια ξένων πιστωτών.8 Το γεγονός αυτό αποστερεί από την εγχώρια 

οικονομία πόρους οι οποίοι εναλλακτικά θα μπορούσαν να υποστηρίξουν την εύθραυστη οικονομική ανάκαμψη. Με 

άλλα λόγια, η ιδιομορφία της δομής του χρέους, ενώ του προσδίδει λιγότερο επιθετικά χαρακτηριστικά από ότι 

συνήθως, ταυτόχρονα δυσχεραίνει τον ενάρετο κύκλο μεταξύ οικονομικής ανάπτυξης και μείωσης του χρέους.   

 

Γράφημα 2: Απαιτούμενη προσαρμογή για την επίτευξη του μεσοπρόθεσμου στόχου για το 

διαρθρωτικό ισοζύγιο (% ΑΕΠ) 

 
                       Πηγή: Fiscal Monitor,October 2014, IMF 

                                                           
 

6 Οι περιπτώσεις δημοσιονομικής προσαρμογής ορίζονται σύμφωνα με τον ΟΟΣΑ (2007). Η προσαρμογή ξεκινά όταν το κυκλικά 
διορθωμένο πρωτογενές ισοζύγιο (ΚΔΠΙ) βελτιωθεί κατά μια τουλάχιστον ποσοστιαία μονάδα του δυνητικού προϊόντος σε ένα έτος ή δύο 
κατά δύο συνεχόμενα έτη με τουλάχιστον μισή μονάδα κατά έτος. Η προσαρμογή θεωρείται πως σταματά εάν το ΚΔΠΙ σταματά να 
βελτιώνεται ή βελτιώνεται κατά λιγότερο από 0.2% του ΑΕΠ σε ένα έτος και μετά χειροτερεύει.    
7 Σύμφωνα με στοιχεία της Παγκόσμιας Τράπεζας ο δείκτης Gini το 1996 ήταν για το Βέλγιο 28,4 ενώ για την Ελλάδα το 2010 είναι 34,7. 
Σύμφωνα με την Eurostat το 2013 ο δείκτης Gini για την Ελλάδα είναι 34,4 έναντι μέσου όρου στην Ευρωζώνη 30,6. 
8 Περίπου 80% του χρέους είναι στον επίσημο τομέα δηλ. τα κράτη-μέλη της Ευρωζώνης, την ΕΚΤ και το ΔΝΤ. 
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Η Ελλάδα λοιπόν καλείται να πετύχει μια σπάνια για τα διεθνή δεδομένα δημοσιονομική επίδοση εντός ενός πλαισίου 

με δύσκολες κοινωνικά και οικονομικά εγχώριες συγκυρίες. Ως προς το εξωτερικό περιβάλλον, ενώ η παγκόσμια 

οικονομία ανακάμπτει (το ΔΝΤ (2015) προβλέπει ρυθμό αύξησης παγκόσμιου ΑΕΠ μεταξύ 3,5% και 4,0% την επόμενη 

πενταετία), τα υπόλοιπα κράτη μέλη της ΕΕ, δηλαδή οι βασικοί εμπορικοί εταίροι της Ελλάδας, υιοθετούν και αυτά 

περιοριστικές δημοσιονομικές πολιτικές. Το ΔΝΤ σε σχετική έκδοση του (Fiscal Monitor, 2014) υπολογίζει πως για την 

επίτευξη του στόχου για το μεσοπρόθεσμο διαθρωτικό ισοζύγιο οι περισσότερες Ευρωπαϊκές χώρες θα πρέπει να 

υιοθετήσουν υψηλά πρωτογενή πλεονάσματα. Όσο μεγαλύτερο είναι το χρέος τόσο μεγαλύτερα τα απαιτούμενα 

πρωτογενή πλεονάσματα. Έτσι, υπολογίζει πως η προσαρμογή του πρωτογενούς πλεονάσματος για τα έτη 2014-2020 

είναι 3,6% για την Ισπανία, 3,4% για την Ιρλανδία, 3,1% για τη Γαλλία, 3,0% για το Βέλγιο, 2,2% για την Πορτογαλία και 

1,0% για την Ιταλία. Σε ένα τέτοιο περιβάλλον όπου οι δημοσιονομικοί στόχοι περιορίζουν τη δυνατότητα άσκησης 

επεκτατικών πολιτικών οι ρυθμοί ανάπτυξης για τα κράτη-μέλη της ΕΕ δεν αναμένονται εντυπωσιακοί. Δεδομένης δε 

της μεγάλης διασύνδεσης των οικονομιών των κρατών-μελών της ΕΕ και της Ελλάδας οι συνεπαγόμενες αρνητικές 

εξωτερικότητες για την χώρα δυσκολεύουν τη δημοσιονομική προσαρμογή. 

 

7. Συμπέρασμα 

Η ιστορία δείχνει ότι, ενώ η επίτευξη υψηλών πρωτογενών πλεονασμάτων για σειρά ετών δεν είναι εντελώς άγνωστη, 

είναι εξαιρετική. Η Ελλάδα θα δυσκολευτεί να πραγματοποιήσει τους δημοσιονομικούς στόχους όπως αυτοί 

αποτυπώνονται στο Πρόγραμμα Προσαρμογής. Το ίδιο όμως ισχύει και για τις υπόλοιπες χώρες της Ευρωζώνης. Η 

δημοσιονομική (και πολιτική) αυτή  πρόκληση θα πρέπει να υποβοηθηθεί από αναπτυξιακές πολιτικές προκειμένου να 

μην δυναμιτιστεί η προσπάθεια δημοσιονομικής εξυγίανσης. 
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