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Περίληψη 

             Η παρούσα διπλωματική εργασία έχει στόχο να αναλύσει τη διαχείριση του 

δημοσίου χρέους της Ελλάδας. Η ανάπτυξη της πραγματοποιείται σε 5 κεφάλαια. Το 

πρώτο κεφάλαιο περιγράφει το στόχο και τη μεθοδολογία της έρευνας - τα 

αναμενόμενα οφέλη της διπλωματικής εργασίας. Το δεύτερο κεφάλαιο περιλαμβάνει 

το έλλειμμα στην Ελλάδα με έμφαση στο δημόσιο τομέα, τις επιπτώσεις και τη 

χρηματοδότηση του ελλείμματος. Το τρίτο κεφάλαιο στοιχειοθετεί τις εξέλιξης του 

δημοσίου χρέους της Ελλάδας από το 1990 έως 2010 δίνοντας έμφαση στη δυναμική 

συσσώρευσης  του χρέους, το διαχρονικό κρατικό περιορισμό του δανεισμού και την 

απαιτουμένη δημοσιονομική προσαρμογή. Στο τέταρτο κεφάλαιο εξετάζονται 

θεωρητικά ζητήματα και εφαρμογές στην πράξη θεωριών που έχουν συνεισφέρει 

στην διαχείριση του δημοσίου χρέους. Αυτά συνοπτικά είναι η Ρικαρδιανή 

ισοδυναμία και η θεωρία της ουδετερότητας της διαχείρισης του δημοσίου χρέους, η 

δημοσιονομική πολιτική, η νομισματική πολιτική και η πολιτική για τη διαχείριση 

του δημοσίου χρέους,  η πολιτική άριστης χρονικής διάρθρωσης του χρέους, η 

πολιτική έκδοσης ονομαστικών-πραγματικών χρεογράφων, η πολιτική 

ελαχιστοποίησης κόστους – ρίσκου και η διατηρισιμότητα του δημοσίου χρέους. 

Τέλος το πέμπτο κεφάλαιο αναλύει την κρίση και τη νέα αρχιτεκτονική της Ελλάδας 

και των Ευρωπαϊκών χωρών. Αυτά περιλαμβάνουν τη σύγκριση δημοσίου χρέους, 

την ανησυχία των αγορών, τα αίτια της κρίσης - προϋπάρχουσες ανισορροπίες, την 

πορεία προς μια νέα αρχιτεκτονική της Ευρωζώνης και την ελληνική προοπτική.   

 

 

Λέξεις κλειδιά: Δημόσιο Χρέος, Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν (ΑΕΠ), Δημοσιονομική 

και Νομισματική πολιτική  
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Abstract 

This Msc dissertation analyzes the public debt management in Greece. It consists of 

five sections. The first section describes the current situation of public debt in Greece 

in a quantitative and qualitative approach.  Section one describes the purpose and 

method of research - expected benefits of the dissertation. Section two analyzes the 

deficit in Greece with emphasis on the public sector, the impact and deficit financing. 

Section three constitutes of the evolution of Greek government debt from 1990 to 

2010 by focusing on the dynamics of debt accumulation, temporal limit state 

borrowing and required fiscal adjustment. Section four examines theoretical issues 

and practical applications of theories that have contributed to the management of 

public debt. These comprises briefly the Ricardian equivalence theory and neutrality 

of public debt management, fiscal policy, monetary policy and to manage public debt, 

political excellent temporal structure of debt, issuance policy nominal - actual debt, 

political cost minimization – debt maintenance risk. Finally, section five emphasize 

on the crisis and the new architecture of Greece and European countries. These 

include a comparison of public debt, markets concerns, the causes of the crisis in 

Greece - pre-existing imbalances towards a new architecture of the Eurozone and the 

Greek perspective.  

 

 

 

Keywords: Government Debt, Goss National Product (GNP), Fiscal and Monetary 

policy 
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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

Η Ελλάδα βρίσκεται σε μία κρίσιμη καμπή της σύγχρονης ιστορίας της, 

καθώς οι οικονομικές πολιτικές των τελευταίων δεκαετιών την έχουν οδηγήσει στα 

πρόθυρα της χρεοκοπίας. 

 Στην ευρωζώνη η Ελλάδα θεωρείται ως το χωρίς πυθμένα δημοσιονομικό 

βαρέλι που καταβροχθίζει την βοήθεια των Ευρωπαίων φορολογούμενων και ο 

μόνιμος απροσάρμοστος εταίρος σε σύγκριση με τις άλλες χώρες (Ιρλανδία, 

Πορτογαλία) που έχουν επίσης ενταχθεί στον μηχανισμό στήριξης. Μετά και από τις 

τελευταίες λανθασμένες κινήσεις, λογίζεται πλέον και ως ανεξέλεγκτος παράγων 

απειλής για τη σταθερότητα του κοινού νομίσματος με αποτέλεσμα η μέχρι τώρα 

ελεγχόμενη απαρέσκεια για τη συμμετοχή της σε αυτό να εξελίσσεται πλέον σε βοή 

υποδείξεων για την έξοδο της. Μια τέτοια εξέλιξη όμως θα φέρει την κοινωνία 

μπροστά σε έναν καταιγισμό οικονομικού δράματος. Το πλέον ανησυχητικό κατά την 

ταπεινή μου γνώμη είναι η δημοσιονομική και η νομισματική πολιτική που 

ακολουθείται που οδηγεί σε μεγαλύτερη ύφεση και δεν φαίνεται να μπορεί να μας 

οδηγήσει σε δημοσιονομική εξυγίανση.  

Επειδή οι συνθήκες της οικονομίας επηρεάζουν σοβαρά τη ζωή όλων μας, η 

Ελλάδα πρέπει και μπορεί να βγει από τον φαύλο κύκλο της ύφεσης και του 

οικονομικού αδιεξόδου. Η Ελλάδα μπορεί να επιτύχει και να διατηρήσει υψηλούς 

ρυθμούς ανάπτυξης του ΑΕΠ, εφόσον αυξήσει την ανταγωνιστικότητα της 

οικονομίας της. Η αύξηση της ανταγωνιστικότητας έχει ιδιαίτερα αυξημένη σημασία 

λόγω του μεγάλου εξωτερικού χρέους της Ελλάδας. Πράγματι , μία χώρα μπορεί να 

αποπληρώσει το εξωτερικό της χρέος πραγματοποιώντας περισσότερες εξαγωγές από 

εισαγωγές. Δεδομένου ότι η Ελλάδα εισάγει αυτή τη στιγμή σε μεγαλύτερο βαθμό 

από ότι εξάγει  απαιτείται μεγάλη αύξηση της ανταγωνιστικότητας ώστε οι εξαγωγές 

να υπερκεράσουν τις εισαγωγές. Το τρέχον πρόβλημα της Ελλάδας είναι ο 

συνδυασμός υψηλού χρέους, μεγάλου ελλείμματος και χαμηλής ανταγωνιστικότητας. 

Ο συνδυασμός αυτών των παραγόντων ευθύνεται για το γεγονός ότι η Ελλάδα δεν 

μπορεί να δανειστεί πλέον στις χρηματοπιστωτικές αγορές. Για την αποπληρωμή του 

χρέους της, η Ελλάδα πρέπει να επιτύχει σε δύο μέτωπα. Πρώτον,  τα δημόσια 

οικονομικά πρέπει να βελτιωθούν, και η κυβέρνηση να σημειώσει σημαντικό 

πρωτογενές πλεόνασμα. Δεύτερον, η οικονομία πρέπει να καταστεί περισσότερο 

ανταγωνιστική. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Οι πρακτικές διαχείρισης του δημόσιου χρέους στη ζώνη του ευρώ 

εξελίσσονται με γοργούς ρυθμούς. Το εργασιακό περιβάλλον των διαχειριστών του 

δημόσιου χρέους στη ζώνη του ευρώ έχει μεταμορφωθεί σημαντικά κατά τα 

τελευταία χρόνια.  Αυτό έχει αλλάξει τη διαχείριση του χρέους με πολλούς τρόπους, 

συχνά με αποτέλεσμα την ενίσχυση υφιστάμενων τάσεων.    

Η  εισαγωγή του ευρώ το 1999 ήταν μια σημαντική αλλαγή, δημιουργώντας 

τις προϋποθέσεις για μια πανευρωπαϊκή αγορά κεφαλαίων. Δεν υπάρχουν πλέον 

κίνδυνοι των συναλλαγματικών ισοτιμιών και οι αγορές έχουν εναρμονιστεί εντός της 

ζώνης του ευρώ. Οι διαχειριστές χρέους έπαψαν να είναι κυρίαρχοι στην εθνική 

αγορά αλλά έγιναν μικρομεσαίοι παίκτες σε μια μεγαλύτερη ευρωπαϊκή αγορά 

κεφαλαίων. Κατά συνέπεια, ο ανταγωνισμός μεταξύ των διαχειριστών χρέος έχει 

αυξηθεί,  προωθώντας μια πιο αποτελεσματική πρωτογενή αγορά και μια πιο ρευστή 

δευτερογενή αγορά.  

Τα χαμηλότερα δημόσια ελλείμματα και χρέη έχουν επίσης επηρεάσει το 

περιβάλλον εργασίας των διαχειριστών χρέους. Το μέσο έλλειμμα στη ζώνη του ευρώ 

από περίπου 5% του ΑΕΠ το 1995, υποχώρησε μέχρι το 2000, όπου παρατηρήθηκε 

μια τιμή πολύ κοντά στην ισορροπία. Το δημόσιο χρέος μετά την αύξηση του σε άνω 

του 75% του ΑΕΠ το 1997,υποχώρησε μέχρι το 2002, όταν διαμορφώθηκε στο 69% 

του ΑΕΠ. Οι μειωμένες δανειακές ανάγκες ώθησαν σε συζητήσεις σχετικά με το ποια 

εργαλεία θα πρέπει να χρησιμοποιηθούν για τη χρηματοδότηση του χρέους, πώς να 

διατηρηθεί η ρευστότητα στην αγορά, και τι ρόλο παίζει το επιτόκιο. 

Η συζήτηση αυτή έχει εν μέρει μετριαστεί με την επιστροφή σε σημαντικά 

ελλείμματα (κατά μέσο όρο 2 ¾% του ΑΕΠ στη   ζώνη του ευρώ το 2003) και μια 

νέα αύξηση του μέσου λόγου του χρέους (σε περισσότερο από 70% του ΑΕΠ το 

2003).Ένας πρόσθετος παράγοντας που είχε σημαντικές επιπτώσεις στη διαχείριση 

του χρέους είναι η εισαγωγή και επέκταση των ηλεκτρονικών συστημάτων 

συναλλαγών, τα οποία έχουν αλλάξει την οργάνωση των συναλλαγών των τίτλων. Οι 

εξελίξεις αυτές έχουν επίσης επηρεάσει τη θεωρητική σκέψη για τη διαχείριση του 

δημόσιο χρέος. Ειδικότερα, οι  δημοσιονομικοί  περιορισμοί που εισήχθησαν από τη 

συνθήκη του Μάαστριχτ έχουν επηρεάσει τις εργασίες πάνω στη θεωρία 

σταθεροποίησης του ελλείμματος. Η ανεξαρτησία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας (ΕΚΤ) και η αλλαγή πολιτικής, με έναν ασκούντα νομισματικής πολιτικής 
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και δώδεκα εθνικές αρχές που έχουν υιοθετήσει το ευρώ, αντανακλώνται επίσης στην 

ακαδημαϊκή βιβλιογραφία. 

 



 
 

11 

ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΕΡΕΥΝΑΣ – ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΑ 

ΟΦΕΛΗ 
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1.1. Οι στόχοι της διπλωματικής 

 

Οι αντικειμενικοί στόχοι της διπλωματικής εργασίας είναι να περιγράψει την 

τρέχουσα κατάσταση του δημοσίου χρέους στην Ελλάδα ποσοτικά και ποιοτικά. 

Εκτός δηλαδή από την περιγραφή της εξέλιξης του χρέους ως συνολικό μέγεθος και 

ως σχετικό με το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν, αποτυπώνεται και η δυναμική 

συμπεριφορά ποιοτικών χαρακτηριστικών του, όπως η κατανομή των χρεογράφων 

ανά τύπο χρεογράφου, ανά χρεογράφων αποτιμωμένων σε συνάλλαγμα, ανά διάρκεια 

και ανά ωρίμανση χρεογράφων. Θεωρητικά κάθε φορά που δεν ισχύει μια συνθήκη 

του θεωρήματος της ουδετερότητας της διαχείρισης του δημοσίου χρέους, βρίσκει 

ρόλο η επιλογή της δομής του χρέους. Οπότε κάθε συνθήκη που καταρρέει, 

δημιουργεί κι έναν διαφορετικό ρόλο για τη διαχείριση του δημοσίου χρέους. 

Συνεπώς κάθε συνθήκη που καταρρέει θα μπορούσε να καθορίσει ένα στρατηγικό 

στόχο της διαχείρισης του δημοσίου χρέους, και την αντίστοιχη πολιτική έκδοσης 

χρεογράφων ως στρατηγική αντιμετώπισης της εκάστοτε κατάρρευσης. Αυτό που 

αποτελεί επίσημο αντικειμενικό στόχο για τις περισσότερες κυβερνήσεις έχει να 

κάνει με το ρίσκο και το κόστος του χρέους και τη διαχείριση αυτών. Σε αυτήν την 

παράγραφο θα δούμε εν συντομία τι πραγματικά θέτουν ως στόχους, ή έστω 

ανακοινώνουν ως στόχους, οι τεχνοκράτες που διαχειρίζονται αυτά τα χαρτοφυλάκια.  

Όπως αναφέρει το προσωπικό του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείο (IMF) και 

της Παγκόσμιας Τράπεζας (World Bank) το 2003 σε συνεργασία με 183 χώρες μέλη 

του ΟΟΣΑ, πραγματοποίησαν μια προσπάθεια για τη συλλογή της εμπειρίας 

εφαρμογής της διαχείρισης δημοσίου χρέους, με στόχο την ανάπτυξη ενός γενικού 

οδηγού για τις πρακτικές που ακολουθούνται.  

Ο στόχος που έθεσαν για την προσπάθεια αυτή ήταν να βοηθήσουν τους 

σχεδιαστές πολιτικής δημοσίου χρέους να εξετάσουν τρόπους αναθεώρησης ώστε να 

βελτιώσουν τη διαχείριση δημοσίου χρέους και να περιορίσουν την ευαισθησία της 

εκάστοτε χώρας σε εγχώρια και διεθνή χρηματοοικονομικά σοκ.  
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Γενικά μέσα από την συλλογή των εκθέσεων των χωρών που συμμετείχαν, 

διαπιστώθηκε πως δίνεται ιδιαίτερη έμφαση στη διασφάλιση της ικανοποίησης των 

αναγκών χρηματοδότησης των κυβερνήσεων και των υποχρεώσεών τους, στο να 

πραγματοποιούνται με το χαμηλότερο, κατά το δυνατόν, κόστος σε έναν ορίζοντα 

σχεδιασμού από μεσοπρόθεσμο ως μακροπρόθεσμο. Αυτό έχει τη σημασία του, 

καθώς υπονοείται πως οι στόχοι και η στρατηγική που ακολουθούν οι σχεδιαστές, 

έχουν σημαντικό ορίζοντα και δεν στοχεύουν σε βραχυπρόθεσμη εκμετάλλευση των 

συνθηκών της αγοράς για να αποκομίσουν βραχυχρόνια οφέλη, με ενδεχόμενο να 

επηρεάσουν τις μελλοντικές τους χρηματοροές. 

 
 

1.2. Αναμενόμενα Οφέλη της Διπλωματικής Εργασίας 

 

Μια σχετικά πρόσφατη μελέτη, που διεξήχθη τον Μάιο του 2009 από το 

Αμερικανικό Ινστιτούτο  εφαρμοσμένης οικονομίας αποκάλυψε ότι ο στόχος που 

έθετε το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (IMF) δίνει ρητά έμφαση στην «…ικανοποίηση 

των χρηματοδοτικών αναγκών της κυβέρνησης στο χαμηλότερο κόστος διαχρονικά», 

όπου δε γίνεται καμία αναφορά στο αναλαμβανόμενο ρίσκο από την στρατηγική 

έκδοσης δημοσίων χρεογράφων. Με παρόμοιο τρόπο και η Τζαμάικα καθορίζει τους 

αντικειμενικούς της στόχους ως «…τη συλλογή επαρκών κεφαλαίων 

χρηματοδότησης εκ μέρους της κυβέρνησης της Τζαμάικα με το ελάχιστο κόστος, 

ενώ επιδιώκονται στρατηγικές ώστε να διασφαλιστεί πως το δημόσιο χρέος 

διαμορφώνεται και διατηρείται σε διατηρήσιμα επίπεδα σε μεσοπρόθεσμο ορίζοντα». 

Βεβαίως οι ΗΠΑ την περίοδο αυτή είχαν χρέος 42% επί του ΑΕΠ τους ενώ η 

Τζαμάικα είχε φτάσει το ιδιαίτερα υψηλό 130%, οπότε ανάλογα και με το ύψος του 

χρέους είναι λογικό να θέτουν στρατηγικούς στόχους οι οποίοι να μπορούν να 

συμπιέσουν τη δυναμική του χρέους ώστε να καταφέρουν να το περιορίσουν σε 

χαμηλότερα και λιγότερο επικίνδυνα επίπεδα. Παρόλα αυτά το γεγονός πως δεν 

κάνουν ρητή αναφορά σε στρατηγική που αφορά μια συνετή διαχείριση του ρίσκου, 

δεν σημαίνει απαραίτητα πως δεν το λαμβάνουν καθόλου υπόψη τους όταν παίρνουν 

τις αποφάσεις τους.  

Οι περιπτώσεις κατά τις οποίες η ουδετερότητα του δημοσίου χρέους 

καταρρέει περιλαμβάνουν και αποτελεσματικότητα των αγορών χρεογράφων, με 

δυσμενείς επιπτώσεις τόσο στο κόστος όσο και στο ρίσκο του χρέους. Αυτό έχει γίνει 
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ιδιαίτερα αισθητό στην πράξη και διαπιστώνεται από την διεθνή εμπειρία πώς πολλές 

χώρες προωθούν την ανάπτυξη και διατήρηση αποτελεσματικών πρωτογενών και 

δευτερογενών αγορών των χρεογράφων που εκδίδουν, στο οποίο πλέον παίζει ρόλο 

και η τεχνολογία με τα πληροφοριακά συστήματα που βοηθούν στις διαδικασίες. 

Οπότε μαζί με τις στρατηγικές ρίσκου-κόστους που θέτουν βλέπουμε να τίθεται και η 

ολοκλήρωση των αγορών ως συμπληρωματικός αντικειμενικός στόχος.  

Εδώ μπορούμε και να εκλογικεύσουμε και την μεσο-μακροπρόθεσμη 

συμπεριφορά και διακήρυξη ελαχιστοποίησης κόστους. Γιατί στον βραχύ ορίζοντα 

προκειμένου να συντελέσουν στην ανάπτυξη των εγχώριων αγορών οι κυβερνήσεις 

μπορεί να χρειαστεί να εκδώσουν τίτλους σε υψηλότερο κόστος για αυτές, από ότι θα 

μπορούσαν να δανειστούν από τις διεθνείς αγορές. Ο λόγος για τον οποίο μια 

κυβέρνηση είναι διατεθειμένη να αναλάβει ένα βραχυχρόνιο αυξημένο κόστος 

δανειζόμενη από την εγχώρια αγορά χρεογράφων αντί της διεθνούς, είναι γιατί είναι 

δυνατόν με την πάροδο του χρόνου και την ενίσχυση της εγχώριας αγοράς να 

αμειφθεί. Όσο δηλαδή αναπτύσσεται ωριμάζει και γίνεται ρευστότερη κατά μήκος 

της καμπύλης αποδόσεων η εγχώρια αγορά, μπορεί να επιτύχει μεσοπρόθεσμα 

καλλίτερους όρους δανεισμού. 

 Όπως τονίζουν και στην έκθεση τους τα στελέχη του Διεθνούς Νομισματικού 

Ταμείο (IMF) και της Παγκόσμιας Τράπεζας (World Bank) (2003), αυτή η 

στρατηγική μπορεί να συντελέσει στην ανάπτυξη ενός συνολικού χαρτοφυλακίου 

δημοσίου χρέους, το οποίο να επιφέρει λιγότερο ρίσκο. Και αυτό γιατί μια καλώς 

οργανωμένη και λειτουργική εγχώρια αγορά χρεογράφων δημοσίου, δίνει την 

δυνατότητα στην κυβέρνηση να εκδώσει ένα μεγαλύτερο μερίδιο χρέους με 

μακρύτερη διάρκεια, σταθερού επιτοκίου σε εγχώριο νόμισμα,  μειώνοντας με αυτόν 

τον τρόπο το ρίσκο επιτοκίου, το συναλλαγματικό ρίσκο, και το ρίσκο 

αναχρηματοδότησης ομολόγων που ωριμάζουν με νέα.  

Στην περίπτωση της Ελλάδας μπορούμε να διαπιστώσουμε μια αντίστοιχη 

εφαρμογή, γιατί με την απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος και την ανάπτυξη 

και βελτίωση της λειτουργίας της δευτερογενούς αγοράς, διαπιστώσαμε και μια 

θεαματική αύξηση της διάρκειας των χρεογράφων αλλά και της μείωσης σε ελάχιστα 

επίπεδα σε υποχρεώσεις σε συνάλλαγμα. Βέβαια στο δεύτερο συνετέλεσε και η 

μεταβολή του νομισματικού συστήματος σε ευρώ.  

Σχετικά λοιπόν με τις αγορές διαπιστώνουμε πως αναπτυσσόμενες χώρες 

όπως η Βραζιλία, η Τζαμάικα, το Μαρόκο και η Νότια Αφρική έχουν ρίξει μεγάλη 
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βαρύτητα στην ανάπτυξη των εγχώριων αγορών έως ένα μέσο για τη μείωση της 

εξάρτησης τους από εξωτερικές πηγές χρηματοδότησης. Αν και ο συγκεκριμένος 

αντικειμενικός στόχος δεν τίθεται ρητά στις περιγραφές των στρατηγικών τους, 

γίνεται σαφές από τις εκθέσεις τους πως συνεργάζονται οι αρχές στενά με τους 

συμμετάσχοντες στις εγχώριες αγορές, για την ανάπτυξη ηλεκτρονικού εμπορίου.  

Στην περίπτωση της Ιαπωνίας η σημασία που δίνουν στην ανάπτυξη 

δευτερογενούς αγοράς χρεογράφων είναι ιδιαίτερη, καθώς δεδομένου πώς τα κρατικά 

χρεόγραφα είναι χαμηλού ρίσκου, μπορεί να συνεπικουρήσει στην ανάπτυξη και των 

αγορών ιδιωτικών χρεογράφων, λειτουργώντας ως σημείο αναφοράς στις αποδόσεις 

και στο ρίσκο (benchmark).  

Τα στελέχη του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείο (IMF) και της Παγκόσμιας 

Τράπεζας (World Bank) (2003, σελ. 21) τονίζουν τη σημασία παρακολούθησης και 

προσδιορισμού των ρίσκων που εμπεριέχει η δομή του χρέους. Προτείνουν πως θα 

πρέπει να λαμβάνεται υπόψη και να συνυπολογίζεται το χρηματοοικονομικό ρίσκο 

και άλλου είδους ρίσκα που επισύρουν οι κυβερνητικές χρηματοροές, όταν τίθεται 

και σχηματίζεται η δομή του χρέους. Το ρίσκο που καλείται να αντιμετωπίσει η κάθε 

χώρα δεν είναι κοινό ώστε μια στρατηγική να μπορεί να εφαρμοστεί με επιτυχία για 

την κάθε περίπτωση. Το ρίσκο διαφοροποιείται και σχετίζεται για κάθε χώρα από τις 

δεδομένες ιδιαίτερες συνθήκες που αντιμετωπίζει η κάθε μία από αυτές όπως επίσης 

εξαρτάται και από την εκάστοτε στοχαστική δομή της κάθε οικονομίας. Αυτό λόγου 

χάρη μπορεί να γίνει εύκολα αντιληπτό από την παρατήρηση των ανεπτυγμένων 

βιομηχανικών χωρών σε σχέση με τις αναπτυσσόμενες ή διαχωρίζοντας τις χώρες με 

ιδιαίτερα υψηλό δημόσιο χρέος σε σχέση με αυτές που διατηρούν ένα ανεκτό επίπεδο 

χρέους.  

Δίνοντας συγκεκριμένα παραδείγματα από τις εκθέσεις των φορέων 

διαχείρισης δημόσιου χρέους των χωρών που συμμετείχαν στην μελέτη, η Κολομβία 

στοχεύει στον περιορισμό του ρίσκου έκθεσης του μέρους του χαρτοφυλακίου της 

που είναι σε συνάλλαγμα, σε διεθνή σοκ των αγορών και διεθνών κρίσεων. 

Υπενθυμίζουμε πως ο οίκος Standard and Poor’s χαρακτηρίζει τα ομόλογα της 

Κολομβίας με BB για τα εγχώρια και με BBB για τα ομόλογα σε συνάλλαγμα, ενώ οι 

Moody’s τα χαρακτηρίζουν Ba2. Γεγονός που συνεπάγεται πως μια κρίση στις 

χρηματαγορές θα έχει άμεση επίπτωση σε αυτά τα ομόλογα τα οποία είναι 

περισσότερο επισφαλή από άλλα καθώς τα κεφάλαια σε τέτοια περίπτωση θα 

αναζητήσουν πιο βέβαιες αποδόσεις. Οπότε είναι απολύτως λογικός ο στρατηγικός 
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στόχος της Κολομβίας σχετικά με τη διαχείριση του ρίσκου των χρεών της σε 

συνάλλαγμα. Στην περίπτωση της Ιταλίας συγκεντρώνονται οι προσπάθειες στην 

μείωση του ρίσκου επιτοκίου και του ρίσκου αναχρηματοδότησης, τα οποία 

αποκτούν ιδιαίτερη σημασία για τη δυναμική του χρέους της Ιταλίας καθώς αυτό 

έφτασε τα πολύ υψηλά επίπεδα του 124% την περίοδο του 1994. Η πρόσφατη 

εμπειρία από τις κρίσεις στη Λατινική Αμερική και τη Ρωσία, ανέδειξε πως η 

διαχείριση του ρίσκου αναχρηματοδότησης είναι μια κρίσιμη διεργασία τόσο για τις 

ανεπτυγμένες χώρες όσο και για τις αναπτυσσόμενες. Σε περίπτωση που ωριμάσει 

ένα κομμάτι του χρέους σε μια χρονική περίοδο όπου οι αγορές είναι διαταραγμένες 

από μια χρηματοπιστωτική κρίση, η έκδοση νέου χρέους και η αναχρηματοδότηση με 

αυτή τη νέα έκδοση του χρέους που έχει ωριμάσει, μπορεί να πραγματοποιηθεί με 

ιδιαίτερα δυσμενείς όρους. Αυτό αφενός μπορεί να προκαλέσει σημαντικές 

επιπτώσεις στην δυναμική του χρέους αλλά μπορεί και να ανατροφοδοτήσει 

περαιτέρω την χρηματοπιστωτική κρίση, ειδικά εάν δεν καταστεί δυνατή μια νέα 

έκδοση ομολόγων. 

Από τις εκθέσεις των χωρών τα στελέχη του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου 

(IMF) και της Παγκόσμιας Τράπεζας (World Bank) διαπιστώνουν μια τάση 

εφαρμογής ενός πλαισίου διαχείρισης ενεργητικού και παθητικού (asset and liability 

management ALM) για την αποτίμηση του ρίσκου και του κόστους του 

χαρτοφυλακίου τους, εκτιμώντας σε πιο βαθμό συσχετίζονται τα κόστη του χρέους με 

τα έσοδα και τις δαπάνες της κυβέρνησης.  

Ένα φυσικό ερώτημα που ανακύπτει είναι με πιο τρόπο εκτιμώνται το ρίσκο 

και το κόστος. Αυτό που φαίνεται για παράδειγμα από τις πρακτικές που ακολουθούν, 

και το καθιστούν σαφές ως αντικειμενικό στόχο τους, οι αρχές διαχείρισης δημοσίου 

χρέους της Πορτογαλίας είναι η διασφάλιση μιας ισόρροπης κατανομής των δαπανών 

για το χρέος σε ένα εύρος αρκετών ετών. Πάνω σε αυτή την βάση και με 

επικέντρωση στις διακυμάνσεις του προϋπολογισμού η Πορτογαλική αρχή 

διαχείρισης δημοσίου χρέους, χρησιμοποιεί ως εργαλείο τη μέτρηση του ρίσκου της 

αγοράς σε μια βάση χρηματικής ρευστότητας και ροών (cash flow). Σε συνέχεια της 

παραπάνω πρακτικής η Πορτογαλική αρχή εργάζεται προς την ανάπτυξη και 

εφαρμογή ενός ολοκληρωμένου δείκτη «Budget-at-Risk» (BaR) του χαρτοφυλακίου 

της. Στην περίπτωση της Σουηδίας το SNDO (Swedish National Debt Office) για να 

προσεγγίσει το κόστος και το ρίσκο χρησιμοποιεί ένα λόγο κόστους προς ΑΕΠ στην 

ανάλυση κόστους διαφορετικών χαρτοφυλακίων. Αυτή η μέθοδος τείνει προς την 
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ALM καθώς πραγματοποιείται η υπόθεση πως το ισοζύγιο του προϋπολογισμού 

συμμεταβάλλεται με το ΑΕΠ μέσω των καναλιών φόρων και εξόδων. Μια πολιτική 

λοιπόν ανάλογη με αυτή της SNDO η οποία προσπαθεί να διατηρήσει ένα σταθερό 

λόγο κόστους του δημοσίου χρέους προς ΑΕΠ, μπορεί να συνεισφέρει θετικά σε 

στόχους εξομάλυνσης ελλειμμάτων ή φορολογικών συντελεστών.  

Μερικές από τις χώρες που συμμετείχαν στην έρευνα αυτή ανέπτυξαν ένα 

συνολικό πλαίσιο διαχείρισης του ρίσκου, λαμβάνοντας υπόψη τους άμεσα 

συγκεκριμένα περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις (assets and liabilities) όπως για 

παράδειγμα αποθεματικά σε συνάλλαγμα. Οι χώρες που εφαρμόζουν την προσέγγιση 

αυτή ή έχουν αρχίσει να την εφαρμόζουν είναι οι ακόλουθες: Βραζιλία, Δανία, Νέα 

Ζηλανδία και το Ηνωμένο Βασίλειο. Για παράδειγμα, ένα από τα οφέλη που έχει η 

εφαρμογή αυτού του πλαισίου είναι πώς εάν συντονιστούν η διάρκεια και η σύνθεση 

του δημόσιου χρέους που έχει εκδώσει η κυβέρνηση σε συνάλλαγμα, με τα 

αποθεματικά που διατηρεί η κυβέρνηση ή η κεντρική τράπεζα σε αντίστοιχο 

συνάλλαγμα μπορεί να προστατευτεί ο προϋπολογισμός της κυβέρνησης από την 

έκθεσή του σε συναλλαγματικό κίνδυνο και κίνδυνο επιτοκίου των ομολόγων σε 

συνάλλαγμα. Για παράδειγμα στην περίπτωση του Ηνωμένου Βασιλείου οι πράξεις 

δανεισμού σε συνάλλαγμα και οι πράξεις αγοροπωλησίας συναλλάγματος από κοινού 

πραγματοποιούνται από την Κεντρική Τράπεζα της Αγγλίας η οποία ποσοτικοποιεί το 

ρίσκο και το κόστος των χειρισμών αυτών με την χρήση της τεχνικής ALM. 

Μια άλλη πρακτική που καταγράφουν τα στελέχη του Διεθνούς 

Νομισματικού Ταμείου (IMF) και της Παγκόσμιας Τράπεζας (World Bank), είναι 

αυτή του τομέα της διαχείρισης του δημοσίου χρέους, της κεντρικής τράπεζας της 

Δανίας. Η αρχή αυτή εκτός από την διαχείριση του δημοσίου χρέους της Δανίας έχει 

υπό την ευθύνη της και τη διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων του κοινωνικού 

ταμείου συντάξεων της Δανίας. Έτσι πραγματοποιεί μια συνολική διαχείριση του 

ρίσκου επιτοκίου, συναθροίζει τις υποχρεώσεις και τα περιουσιακά στοιχεία και 

παρακολουθεί τη διάρκεια του καθαρού χρέους. Έτσι για παράδειγμα μια μείωση της 

διάρκειας του καθαρού χρέους μπορεί να επιτευχθεί χωρίς καν την επέμβαση στα 

δομικά χαρακτηριστικά του χαρτοφυλακίου του χρέους, αλλά έμμεσα από μια 

αύξηση της διάρκειας του χαρτοφυλακίου των περιουσιακών στοιχείων. 

Από την έκθεση της Νέας Ζηλανδίας προκύπτει πως εφαρμόζει το ALM 

πλαίσιο για περισσότερο από μια δεκαετία. Ειδικά για την εφαρμογή αυτού του 

πλαισίου δημιούργησαν στη Νέα Ζηλανδία, παράλληλα με το NZDMO (New 
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Zealand Debt Management Office) το ALMB (Asset and Liability Management 

Branch) και τα δυο υπό την αιγίδα του Θησαυροφυλακίου (Treasury). Η πρακτική 

του ALM η οποία εφαρμόζεται εμμέσως από τη στρατηγική του NZDMO, έχει ως 

στόχο την μακροπρόθεσμη μεγιστοποίηση της οικονομικής απόδοσης των 

περιουσιακών στοιχείων της κυβέρνησης, στο πλαίσιο της στρατηγικής 

δημοσιονομικής πολιτικής της κυβέρνησης, λαμβάνοντας ταυτόχρονα υπόψη την 

αποστροφή της στο ρίσκο. Ο αντικειμενικός στόχος της ALM που εφαρμόζει η Νέα 

Ζηλανδία, πραγματοποιείται σε συνέπεια και με τις λογιστικές και τις δημοσιονομικές 

επιδράσεις της στρατηγικής του χρέους. 

Όπως έχουμε αναφέρει, από τις βασικότερες επιλογές της στρατηγικής 

διαχείρισης του δημοσίου χρέους είναι η επιλογή της διάρκειας των χρεογράφων και 

η έκδοση χρεογράφων σε συνάλλαγμα ή σε εγχώριο νόμισμα. Τέτοιες επιλογές 

εξαρτώνται επί των πλείστων από τις ιδιαίτερες περιστάσεις και συνθήκες που 

επικρατούν κατά την περίοδο λήψης των αποφάσεων αυτών. Τέτοιες περιστάσεις 

είναι τα προϋπάρχοντα χαρακτηριστικά του δημοσίου χρέους και προς πια 

κατεύθυνση θα πρέπει αυτά να μετακινηθούν, αλλά και η ευαισθησία της οικονομίας 

σε οικονομικές και χρηματοοικονομικές διαταραχές όπως και το επίπεδο ανάπτυξης 

των εγχώριων αγορών χρεογράφων. Τα στελέχη του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου 

(IMF) και της Παγκόσμιας Τράπεζας (World Bank), αναφέρουν ως παράδειγμα την 

περίπτωση της Βραζιλίας. Η Βραζιλία, πριν από την Ασιατική κρίση, έθεσε ως στόχο 

τη μείωση του ρίσκου αναχρηματοδότησης, οπότε ξεκίνησε ένα σχέδιο έκδοσης 

δημοσίου χρέους με μακροχρόνια διάρκεια ομολόγων σταθερού επιτοκίου. Η μείωση 

όμως του ρίσκου αναχρηματοδότησης πραγματοποιήθηκε εις βάρος του ρίσκου 

επιτοκίου, δηλαδή η δυναμική του χρέους της Βραζιλίας έγινε πιο ευαίσθητη σε 

αλλαγές επιτοκίου. Τη μείωση της ευαισθησίας της δυναμικής του χρέους σε αλλαγές 

των επιτοκίων κατάφερε να επιτύχει με την επέκταση της εγχώριας καμπύλης 

αποδόσεων και αναπτύσσοντας ικανά ρευστά διαθέσιμα. 

Η εμπειρία που αποκρυσταλλώνεται από την έκθεση του Μεξικό είναι η 

ανάγκη για ασφαλείς μακροοικονομικές πολιτικές, η ανάγκη για δημοσιονομική 

πειθαρχεία και συνετή και συνεπή πολιτική διαχείρισης δημοσίου χρέους. Το Μεξικό 

στις αρχές της κρίσης του 1994-95, οπότε η δημόσια χρηματοδότηση υποθάλπονταν 

από την αυξημένη εξάρτηση στα βραχυχρόνια ομόλογα και στα ομόλογα σε 

συνάλλαγμα, ξεκίνησε μια προσπάθεια για την ανάπτυξη μιας εγχώριας αγοράς 

χρεογράφων εκδίδοντας νέα χρηματοοικονομικά εργαλεία και πραγματοποιώντας τις 
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απαραίτητες θεσμικές αλλαγές για την απεμπλοκή της από την εξάρτηση αυτή. Πλέον 

η στρατηγική της διαχείρισης του δημοσίου χρέους του Μεξικού, στοχεύει στη 

μείωση του ρίσκου αναχρηματοδότησης, του ρίσκου επιτοκίων και του 

συναλλαγματικού ρίσκου. Για την επίτευξη του στόχου του οι αρμόδιοι φορείς του 

Μεξικού εκδίδουν ένα συνδυασμό χρεογράφων σε εγχώριο νόμισμα μεσοπρόθεσμης 

διάρκειας κυμαινόμενου επιτοκίου και μεσοπρόθεσμα προς μακροπρόθεσμα 

σταθερού επιτοκίου. Η έκδοση κυμαινόμενου επιτοκίου ομολόγων πραγματοποιείται 

με στόχο τη μείωση του ρίσκου αναχρηματοδότησης. Επίσης με την πάροδο του 

χρόνου οι αρχές διαχείρισης δημοσίου χρέους του Μεξικού, εκτιμούν πώς τα 

ομόλογα σε εγχώριο νόμισμα σταθερού επιτοκίου μεσο-μακροπρόθεσμης διάρκειας 

θα συντελέσουν στην περαιτέρω μείωση του ρίσκου αναχρηματοδότησης ενώ 

ταυτόχρονα θα περιορίσουν και τον κίνδυνο επιτοκίων και συναλλάγματος. 

Το Μαρόκο παρουσιάζει ενδιαφέρον στην πρακτική του για την επίτευξη της 

στρατηγικής μείωσης κόστους-ρίσκου. Οι αρχές του Μαρόκο διαπιστώνοντας πώς 

σοβαρή πηγή αβεβαιότητας και κόστους είναι το εξωτερικό του χρέος, αποφάσισαν 

να επέμβουν έμμεσα χρησιμοποιώντας πολύπλοκα χρηματοοικονομικά εργαλεία και 

προϊόντα. Πιο συγκεκριμένα πραγματοποίησαν πράξεις ανταλλαγής χρέους-equity 

(debt-equity) αναπροσδιορίζοντας με αυτόν τον τρόπο την πραγματική συνολική 

θέση του χαρτοφυλακίου και αντισταθμίζοντας τον κίνδυνο μειώνοντας το κόστος. 

Ακόμα το Μαρόκο, όπως και οι περισσότερες αναπτυσσόμενες χώρες, έχει χαράξει 

μια σαφή πολιτική προς την ανάπτυξη της εγχώριας αγοράς χρεογράφων ώστε οι 

ανάγκες χρηματοδότησης που προκύπτουν να ικανοποιούνται εσωτερικά.   

Αναπτυγμένες οικονομίες όπως αυτή των ΗΠΑ δεν έχουν πολύ διαφορετικούς 

στρατηγικούς στόχους από τις αναπτυσσόμενες χώρες, έτσι λοιπόν και αυτή επιδιώκει 

τη διαχρονική ελαχιστοποίηση του κόστους εξυπηρέτησης του χρέους. Είναι γεγονός 

ότι το έχει πετύχει σε μεγάλο βαθμό χάρη στην στρατηγική της, που προφανώς 

αποτέλεσε παράδειγμα προς μίμηση από τις αναπτυσσόμενες χώρες, αναπτύσσοντας 

μια αγορά κρατικών χρεογράφων με ιδιαίτερο βάθος και με τεράστια ρευστότητα. 

Αυτό επιτεύχθηκε ενισχύοντας και διασφαλίζοντας τη συνέπεια και προβλεψιμότητα 

των κρατικών χρηματοδοτικών προγραμμάτων, εκδίδοντας χρεόγραφα κατά μήκος  

της καμπύλης αποδόσεων, ώστε να προσελκύσουν ένα ευρύτερο επενδυτικό κοινό 

και συναθροίζοντας όλες τις χρηματοδοτικές ανάγκες της κεντρικής κυβέρνησης σε 

ένα πρόγραμμα δανεισμού.  
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Η στρατηγική της Πορτογαλίας, της οποίας τα μακροοικονομικά μεγέθη 

συχνά συγκρίνονται με της Ελλάδος λόγου μεγέθους της οικονομίας και της από 

κοινού συμμετοχής στη νομισματική ένωση, περιλαμβάνει τη δόμηση μιας καμπύλης 

αποδόσεων ρευστών κρατικών χρεογράφων διαφορετικών διαρκειών. Δηλαδή μία 

από τις προτεραιότητες της από το 1999 είναι η ετήσια έκδοση νέων δεκαετών 

ομολόγων και δευτερογενώς πενταετών. Και όλο αυτό μέσα σε ένα ευρύτερο πλαίσιο 

ανάπτυξης ολοκληρωμένων και αποτελεσματικών πρωτογενών και δευτερογενών 

αγορών χρεογράφων. 

Ένα βήμα πιο πέρα έχει κάνει η Νέα Ζηλανδία στην ενίσχυση της 

αποτελεσματικότητας των αγορών κρατικών χρεογράφων. Έτσι η διαχείριση του 

δημόσιου χρέους από το NZDMO έχει και ως στρατηγικό στόχο να πραγματοποιείται 

υπό διαφάνεια και να είναι προβλέψιμη. Το χαρτοφυλάκιο της απαρτίζεται από ένα 

συνδυασμό ομολόγων σταθερού και κυμαινόμενου επιτοκίου και το NZDMO 

καταβάλει μια σαφή προσπάθεια για να διατηρεί ένα ομαλό προφίλ διάρκειας κατά 

μήκος της καμπύλης αποδόσεων. Επίσης πραγματοποιεί βήματα για την ανάπτυξη 

εγχώριας αγοράς χρεογράφων, αναπτύσσοντας επικουρικά και μια αγορά 

παραγώγων, υπό την προαναφερθείσα δέσμευση για διαφάνεια, προβλεψιμότητα 

αλλά και με τη δίκαιη αντιμετώπιση όλων των επενδυτών. 

Όπως έχουμε αναφέρει οι πρακτικές διαχείρισης του δημοσίου χρέους ενώ σε 

γενικές γραμμές είναι παρόμοιες για τις περισσότερες χώρες, με μια πιο προσεκτική 

προσέγγιση αντιλαμβανόμαστε πως δεν μπορεί σε επίπεδο εφαρμογής ένας γενικός 

κανόνας να εφαρμοστεί από όλες τις αρχές διαχείρισης. Ενώ δηλαδή όλες οι χώρες 

δίνουν ιδιαίτερη σημασία στο κόστος και στο ρίσκο αλλά και τη μετατόπιση προς 

στρατηγικές χαμηλότερου κόστους εις βάρους του ρίσκου ή αντίστροφα, 

παρατηρούμε ότι μερικές χώρες, οι πιο ανεπτυγμένες, οι οποίες απολαμβάνουν 

σταθερές μακροοικονομικές συνθήκες, έχουν ισχυρές και σαφώς καθορισμένες 

δημοσιονομικές θέσεις και καλώς ανεπτυγμένες εγχώριες αγορές δημοσίων 

χρεογράφων, με αποτέλεσμα αυτές να απολαμβάνουν καλλίτερους όρους 

χρηματοδότησης, μειώνοντας το κόστος του χρέους τους ανταλλάσσοντας το 

μειωμένο κόστος με μικρή αύξηση του ρίσκου. Όπως επισημαίνουν τα στελέχη του 

Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (IMF) και της Παγκόσμιας Τράπεζας (World Bank), 

η Σουηδία αποφάσισε να θέσει ως στόχο για τη διάρκεια των ονομαστικών της 

ομολόγων τα 2.7 έτη, ενώ η Δανία μείωσε τη διάρκεια του χρέους της από τα 4.4 έτη 

που είχε το 1998 στα 3.4 έτη στο τέλος του 2001. Στις περιπτώσεις αυτές 
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αντικατοπτρίζονται τρία πράγματα. Πρώτον, και στις δυο χώρες παρουσιάστηκε μια 

μείωση του χρέους τα τελευταία έτη. Δεύτερον, η δυνατότητα μείωσης του κόστους 

εξυπηρέτησης του χρέους σε συνθήκες όπου η καμπύλη αποδόσεων παρουσιάζει 

θετική κλίση. Τρίτον, οι χώρες αυτές είναι καλά «θωρακισμένες» έναντι οικονομικών 

και χρηματοοικονομικών διαταραχών λόγο του γεγονότος ότι οι οικονομίες τους 

βρίσκονται σε ένα ισχυρό μακροοικονομικό πλαίσιο πολιτικής. 

Σημαντικό ρόλο, που συμβάλλει στη μείωση του ρίσκου και του κόστους του 

χρέους, έχει η διαχείριση ρευστών διαθεσίμων, η οποία υποβοηθάται και από την 

καλή λειτουργία εγχώριων χρηματαγορών. Οι περισσότερες χώρες διατηρούν ρευστά 

διαθέσιμα ώστε να μπορούν ανά πάσα στιγμή να καλύψουν τις χρηματοδοτικές τους 

υποχρεώσεις, και να είναι καλυμμένες έναντι του κινδύνου να προσφύγουν στην 

αγορά χρέους σε περιόδους οικονομικών ή χρηματοοικονομικών αναταράξεων. 

Ωστόσο στην περίπτωση της Σουηδίας παρατηρείται πως διατηρεί ελάχιστα ρευστά 

διαθέσιμα. Αυτό οφείλεται σε δυο πράγματα, αφενός η σαφής και αυστηρή 

δημοσιονομική της πολιτική της επιτρέπει να γνωρίζει με ακρίβεια και να μπορεί να 

ελέγχει τις απαιτούμενες χρηματοροές καθώς και τη χρονική στιγμή που πρέπει να 

πράξει τις εκταμιεύσεις, και αφετέρου στη δυνατότητα που έχει να αντλήσει 

κεφάλαια από την εγχώρια αγορά με ευκολία και ανά πάσα στιγμή. Σε αυτήν τη 

δυνατότητα, να έχει άμεση πρόσβαση στην αγορά χρέους, αντικατοπτρίζεται και η 

επιτυχία της πολιτικής της για ανάπτυξη των αντίστοιχων αγορών. 

Σχεδόν το σύνολο των χωρών που συμμετείχαν στην έρευνα του Διεθνούς 

Νομισματικού Ταμείου (IMF) και της Παγκόσμιας Τράπεζας (World Bank), με την 

υποβολή εκθέσεων τους δηλώνουν πως αναπτύσσουν ή στοχεύουν να αναπτύξουν μια 

σημαντική ρευστότητα σε ομόλογα αναφοράς στις εγχώριες αγορές τους, ώστε με 

αυτά να σηματοδοτούν τις προτιμήσεις των αρχών σχετικά με το κόστος και το ρίσκο 

που έχουν ή διατίθενται να αναλάβουν στο χαρτοφυλάκιο του χρέους τους. Την 

αναδιάρθρωση του χαρτοφυλακίου ή την αναδιάρθρωση των χαρακτηριστικών 

ρίσκου και χρέους των χαρτοφυλακίου τους μπορούν να την επιτύχουν με τρεις 

τρόπους. Ο τυπικότερος είναι όταν μια νέα έκδοση χρεογράφων απαιτηθεί να 

εκδώσουν χρεόγραφα προς την κατεύθυνση στην οποία θέλουν να μεταβάλλουν το 

συνολικό χαρτοφυλάκιο. Για παράδειγμα εάν μια αρχή διαχείρισης δημοσίου χρέους 

έχει θέσει ως στόχο την επιμήκυνση της διάρκειας του χαρτοφυλακίου από 

βραχυχρόνια σε μεσοπρόθεσμη μπορεί να το επιτύχει με μια έκδοση ενός ικανού 
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όγκου ομολόγων με μακροχρόνια διάρκεια. Διαφορετικά μπορεί να επιχειρήσει μια 

πιο παρεμβατική πολιτική επαναγοράζοντας ομόλογα τα οποία είναι πριν την λήξη 

τους, π.χ. μέσω των δευτερογενών αγορών, αντικαθιστώντας τα με νέα με τα 

επιθυμητά χαρακτηριστικά. Μια διακριτικότερη στρατηγική για την συνολική 

μεταβολή των χαρακτηριστικών του χαρτοφυλακίου είναι η χρήση 

χρηματοοικονομικών παραγώγων όπως η ανταλλαγή επιτοκίων ή ανταλλαγή 

νομισμάτων. 

Ένα ακόμα ενδιαφέρον αλλά και κρίσιμο κομμάτι της διαχείρισης του 

δημοσίου χρέους είναι η αποσύνδεση της νομισματικής πολιτικής από την πολιτική 

διαχείρισης δημοσίου χρέους. Για παράδειγμα στις χώρες μέλη της Ευρωπαϊκής 

Νομισματικής Ένωσης έχει πραγματοποιηθεί σαφής διαχωρισμός των νομισματικών 

αρχών και των δημοσιονομικών καθώς η νομισματική πολιτική πραγματοποιείται από 

την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ενώ η δημοσιονομική αρχή της κάθε χώρας είναι 

υπεύθυνη για την διαχείριση του δημοσίου χρέους. Έτσι έχει καταστεί δυνατός ο 

πλήρης διαχωρισμός των στόχων πολιτικής των διαφορετικών αρχών καθώς και ο 

διακριτός ρόλος τους. Ταυτόχρονα συμμερίζεται η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα τις 

δημοσιονομικές αρχές της κάθε χώρας και αναπτύσσονται μηχανισμοί ανταλλαγής 

πληροφοριών για τις ανάγκες χρηματοδότησης της κάθε χώρας αλλά και άλλων 

μακροοικονομικών δεδομένων. Ο θεσμικός αυτός διαχωρισμός της νομισματικής από 

τη δημοσιονομική πολιτική ελαχιστοποιεί τα κόστη από πιθανή σύγκρουση 

συμφερόντων των δυο αρχών. Η ενίσχυση του διακριτού ρόλου των δυο αρχών έχει 

προωθηθεί και από τις αποφάσεις της συμφωνίας του Μάαστριχτ (1992) για 

απαγόρευση δανεισμού από τις εγχώριες Κεντρικές Τράπεζες, και για τα όρια 

ελλειμμάτων και χρέους.  

Όπως είπαμε είναι σημαντικό να μη συμβαίνει σύγκρουση συμφερόντων των 

δυο αρχών. Έτσι για παράδειγμα στην περίπτωση του Ηνωμένου Βασιλείου οι 

νομισματικές αρχές και η αρχή διαχείρισης δημοσίου χρέους συντονίζουν τις κινήσεις 

τους στις αγορές. Δηλαδή όταν η Τράπεζα της Αγγλίας παρουσιάζει έντονη 

δραστηριότητα στην αγορά χρήματος προσπαθεί να μην προκαλέσει στρεβλώσεις 

εκδίδοντας ανταγωνιστικά στο χρήμα χρηματοοικονομικά εργαλεία όπως 

βραχυχρόνια ρέπος των 14 ημερών. 
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1.3. Μέθοδος μελέτης 

 

Είναι γεγονός ότι η έρευνα δεν σταμάτησε παρά λίγες μέρες πριν από την 

ολοκλήρωση της παρούσας, μεταπτυχιακού επιπέδου, διπλωματικής εργασίας. 

Μάλιστα, ο κύριος τρόπος μελέτης εστιάστηκε στο θεωρητικό επίπεδο.  

Έγινε εκτενής βιβλιογραφική έρευνα που περιελάμβανε βιβλία και άρθρα 

επιστημονικών περιοδικών σε έντυπη και ηλεκτρονική μορφή. Ένα βασικό τμήμα 

αυτού του τύπου έρευνας, διεξήχθη στη βιβλιοθήκη του Πανεπιστημίου Μακεδονίας 

της Θεσσαλονίκης, καθώς και στις on line βάσεις δεδομένων της βιβλιοθήκης του 

ίδιου πανεπιστημίου. Αξιόλογη, όμως ποσότητα σχετικών πληροφοριών αντλήθηκε 

και από την δημοτική βιβλιοθήκη της Θεσσαλονίκης (επί της οδού Εθνικής Αμύνης).  

Εξάλλου, έγιναν προσπάθειες για ανεύρεση στοιχείων και μέσω του 

ημερησίου τύπου, αλλά και περιοδικών εκδόσεων και ειδικών εκδόσεων εφημερίδων.   

Τέλος, και η έρευνα του διαδικτύου (Internet) σε σχετικά θέματα, αποτέλεσε 

σημαντική βοήθεια στη μελέτη της διαχείρισης δημοσίου χρέους.  
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ΤΟ ΕΛΛΕΙΜΜΑ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ
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2. Το έλλειμμα στην Ελλάδα 

Μετά την δεύτερη πετρελαϊκή κρίση, οι περισσότερες οικονομίες 

παρουσίασαν σημαντικά δημοσιονομικά ελλείμματα και εκτεταμένες 

μακροοικονομικές ανισορροπίες. Για την αντιμετώπιση αυτών των προβλημάτων, 

στις περισσότερες χώρες, καταβλήθηκαν προσπάθειες για τη μείωση των δημοσίων 

δαπανών και τον περιορισμό του δημοσίου τομέα.  

Για την Ελλάδα ο έλεγχος και η συγκράτηση των δημοσίων δαπανών είναι 

καθοριστικής σημασίας. Η συνεχής αύξηση των δημοσίων δαπανών, σε συνδυασμό 

με την εκτεταμένη φοροδιαφυγή, προκάλεσε σημαντικά δημοσιονομικά ελλείμματα, 

τα οποία οδήγησαν σε ταχύτατη συσσώρευση δημοσίου χρέους. Ο Πίνακας που 

ακολουθεί αποτυπώνει επιγραμματικά την πορεία του ελλείμματος την περίοδο 1970-

2010.  

 

Πίνακας 1 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.1. Επιγραμματικά η πορεία του ελλείμματος την περίοδο 

Έτος 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 

Έλλειμμα ως 

Ποσοστό του 

ΑΕΠ 

0.70 -2.80 -2.50 -11.4 -15.7 -10.2 -4.10 -5.10 -10.5 

Πηγή: Καραβίτης, Η. Νικόλαος (2008), Δημόσιο Χρέος και Έλλειμμα, Εκδόσεις Διόνικος, Αθήνα  

  

 

 

Πίνακας 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Οργανισμός Διαχείρισης Δημοσίου Χρέους 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΕΤΟΣ 2008 2009 2010 

Έλλειμμα ως 

ποσοστό του ΑΕΠ 

9.8 15.4 10.5 



 
 

26 

Στα πλαίσια του ελέγχου των δημοσίων δαπανών, η προσοχή στράφηκε στη 

δημιουργία μηχανισμών με τους οποίους επιδιώκεται ο συνεχής έλεγχος και 

περιορισμός των δημοσίων δαπανών μέσα από τη διαδικασία κατάρτισης του 

κρατικού προϋπολογισμού
1
.  

Στην Ελλάδα το μέγεθος του Κρατικού Προϋπολογισμού θα μπορούσε να 

αποτελέσει ένα σημαντικό μέσο άσκησης οικονομικής πολιτικής. Η ύπαρξη όμως 

δαπανών, οι οποίες είναι αδύνατο να περικοπούν σε σημαντικό βαθμό, καθιστούν 

δύσκολη τη χρήση του Τακτικού Προϋπολογισμού για άσκηση οικονομικής 

πολιτικής
2
.  

 

Τα αίτια της αύξησης των ελλειμμάτων του δημοσίου τομέα οφείλονται σύμφωνα 

με τον Τάτσο (1994) σε πλήθος παραγόντων:  

1. Μια από τις σημαντικότερες αιτίες αποτελεί η άνοδος των κρατικών ελλειμμάτων 

σε συνθήκες στασιμοπληθωρισμού.  

2. Επιπλέον, η αύξηση των «ανελαστικών» δαπανών για μισθούς, συντάξεις κλπ., 

στο σύνολο των δαπανών του κρατικού προϋπολογισμού αποτελεί ένα από τα 

σημαντικότερα αίτια της αδυναμίας της κυβέρνησης να ελέγξει τη συνεχή 

ανοδική τάση των ελλειμμάτων.  

3. Ένας άλλος παράγοντας που συνετέλεσε στη διόγκωση των κρατικών 

ελλειμμάτων είναι η απόκλιση που παρατηρήθηκε μεταξύ των προβλεφθέντων 

και πραγματοποιηθέντων φορολογικών εσόδων την περίοδο 1980-1990. 

Ουδέποτε, την περίοδο αυτή η κυβερνητική δημοσιονομική πολιτική πέτυχε το 

στόχο της συγκέντρωσης των προϋπολογισθέντων εσόδων.  

4. Η αδυναμία της κυβέρνησης, όσον αφορά την πάταξη της φοροδιαφυγής και της 

διεύρυνσης της φορολογικής βάσης, αποτελεί επίσης έναν καθοριστικό 

παράγοντα της αύξησης των ελλειμμάτων.  

5. Τέλος, το πρόβλημα της κοινωνικής ασφάλισης και συγκεκριμένα η διεύρυνση 

των ελλειμμάτων των Οργανισμών Κοινωνικής Ασφάλισης και Πρόνοιας 

                                                           

1
 Ο Κρατικός Προϋπολογισμός (ΚΠ) περιλαμβάνει τον Τακτικό Προϋπολογισμό (ΤΚ), τον  

   Προϋπολογισμό Δημοσίων Επενδύσεων (ΠΔΕ) και τον Ειδικό Λογαριασμό Εγγυήσεων Γεωργικών ) 

   Προϊόντων (ΕΛΕΓΕΠ)  

 
2
Οι δαπάνες, οι οποίες είναι αδύνατο να περικοπούν, αναφέρονται ως «ανελαστικές» Βλέπε Τάτσο Ν.   

   (1994) σελ.54.   
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αποτελούν το αγκάθι της οικονομικής πολιτικής της κυβέρνησης για την μείωση 

των ελλειμμάτων.  

Από τα παραπάνω και λαμβάνοντας υπόψη τα δύο σταθεροποιητικά 

προγράμματα που εφαρμόστηκαν το 1985 και 1990, προκύπτει το συμπέρασμα ότι η 

ελληνική κυβέρνηση πιθανόν να χειρίστηκε εσφαλμένα τη δημοσιονομική, αλλά και 

γενικότερα την οικονομική πολιτική προκαλώντας σημαντική διεύρυνση των 

κρατικών ελλειμμάτων. 

 

 

2.1. Ο δημόσιος τομέας 

 

Το μερίδιο του δημοσίου τομέα στην ελληνική οικονομία διευρύνθηκε 

θεαματικά τα τελευταία τριάντα χρόνια για να φθάσει σήμερα σε επίπεδα που από 

πολλές πλευρές χαρακτηρίζονται ανησυχητικά. Η συχνότητα των εκλογικών 

αναμετρήσεων, η εκτεταμένη χρήση επεκτατικής δημοσιονομικής πολιτικής που 

στόχο είχε τον περιορισμό των οικονομικών προβλημάτων και τα σημαντικά πολιτικά 

και οικονομικά γεγονότα που έλαβαν χώρα εντός και εκτός συνόρων αποτελούν τους 

κύριους παράγοντες που συνέβαλαν στην αύξηση του δημοσίου τομέα στην Ελλάδα. 

Αυτοί πιθανόν να είναι και οι λόγοι που ο δημόσιος τομέας αποτελεί ένα από τα 

σημαντικότερα ζητήματα της τρέχουσας οικονομικής πολιτικής, κυρίως εξαιτίας των 

τεράστιων ελλειμμάτων και των προβλημάτων που αυτά δημιουργούν.  

Στη διεθνή βιβλιογραφία, ο όρος «δημόσιος τομέας» χρησιμοποιείται με την 

εθνικολογιστική του έννοια ως «γενική κυβέρνηση». Η γενική κυβέρνηση 

περιλαμβάνει την κεντρική διοίκηση (κεντρική κυβέρνηση), την τοπική 

αυτοδιοίκηση, τους οργανισμούς κοινωνικής ασφάλισης και τα νομικά πρόσωπα 

δημοσίου δικαίου. Κάθε αγαθό και υπηρεσία που παράγεται και προσφέρεται από 

τους φορείς αυτούς χρηματοδοτείται κυρίως με φορολογία.  

Τα αγαθά και οι υπηρεσίες που προσφέρει ο δημόσιος τομέας δεν είναι 

δυνατό να ποσοτικοποιηθούν ή ακόμα να αποτιμηθούν σε χρηματικούς όρους λόγω 

της ανυπαρξίας τιμών της αγοράς. Στην κατηγορία αυτή υπάγονται τα δημόσια αγαθά 

όπως είναι η εθνική άμυνα, η δικαιοσύνη, η δημόσια ασφάλεια. Επομένως, ως μέτρο 

της αξίας των παρεχόμενων από τον τομέα αυτό αγαθών και υπηρεσιών θεωρείται το 

μέγεθος των δημοσίων δαπανών.  
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Το μέγεθος των δημοσίων δαπανών, εκφρασμένο ως ποσοστό του ΑΕΠ, 

αποτελεί επίσης ένα αντιπροσωπευτικό μέτρο των διαστάσεων του δημοσίου τομέα. 

Σύμφωνα με τον Προβόπουλο (1985), η έντονη αυξητική τάση που χαρακτηρίζει τις 

δαπάνες είχε σαν αποτέλεσμα το σχετικό τους μέγεθος να πλησιάσει στα μέσα της 

δεκαετίας του 1980 το 50% του ΑΕΠ. Εκτός από το ύψος των δημοσίων δαπανών 

ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει και η ταχύτητα διόγκωσής τους. Διαπιστώνεται, ότι 

την ίδια περίοδο οι δημόσιες δαπάνες κινήθηκαν με γοργούς ρυθμούς.  

Παρά ταύτα, η διεύρυνση του δημοσίου τομέα, όπως αυτή αποτυπώνεται από 

την πορεία των δημοσίων δαπανών, δεν συμβαδίζει με αύξηση και βελτίωση των 

υπηρεσιών που προσφέρει. Επιπλέον, η αύξηση των δημοσίων δαπανών δεν 

συμβαδίζει με την επιτακτική ανάγκη αναδιάρθρωσης της εθνικής δαπάνης, έτσι ώστε 

να εξυπηρετεί την προώθηση των βασικών οικονομικών στόχων, όπως είναι η 

σταθερότητα των τιμών και η οικονομική ανάπτυξη. 

   

 

2.2. Οι επιπτώσεις και η χρηματοδότηση του ελλείμματος 

 

Όταν μια κυβέρνηση ακολουθεί πολιτικές ελλειμμάτων, υποθετικά υπόσχεται 

στους πιστωτές της ότι θα δημιουργήσει πλεονάσματα στον Κρατικό Προϋπολογισμό 

τα οποία θα αντισταθμίσουν, στο μέλλον, τα ελλείμματα του παρελθόντος. Εάν 

λοιπόν αυτό αποτελεί δέσμευση της κυβέρνησης, τότε πολιτικές διαχρονικών 

δημοσιονομικών ελλειμμάτων είναι πιθανόν να μην είναι εφικτές. Η δυνατότητα ή όχι 

να έχεις συνεχή ελλείμματα στον Κρατικό προϋπολογισμό μόνο αρνητικές επιπτώσεις 

μπορεί να προκαλέσει στα μακροοικονομικά μεγέθη.  

Η πιο επιζήμια ίσως αρνητική επίπτωση στην ανάπτυξη της οικονομίας, ως 

συνέπεια των δημοσιονομικών ελλειμμάτων, είναι η διόγκωση του συνολικού 

εσωτερικού και εξωτερικού χρέους της χώρας. Η σημαντική αύξηση του δημοσίου 

χρέους είναι επακόλουθο της προσπάθειας της κυβέρνησης να χρηματοδοτήσει το 

έλλειμμα προσφεύγοντας σε εσωτερικό και εξωτερικό δανεισμό.  

Επιπλέον, η χρήση νομισματικής πολιτικής, ως μέσο χρηματοδότησης των 

ελλειμμάτων, έχει ως αποτέλεσμα την τροφοδότηση πληθωριστικών πιέσεων. Η 

αύξηση του πληθωρισμού πιθανόν να οδηγήσει σε αύξηση των επιτοκίων και σε 

χαμηλότερα επίπεδα επενδύσεων, αποδυναμώνοντας έτσι την ανταγωνιστικότητα της 
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ελληνικής οικονομίας, εκτοπίζοντας τα ελληνικά προϊόντα από τα ξένα στην εγχώρια 

και διεθνή αγορά, ενώ επιβαρύνει με άδικο τρόπο τις επερχόμενες γενεές.  

Περαιτέρω, η Ελλάδα τη δεκαετία του 1980 ήταν η μοναδική χώρα της ΕΟΚ 

όπου το ύψος των πραγματικών βραχυχρόνιων και μακροχρόνιων επιτοκίων ήταν 

αρνητικό. Το αρνητικό πρόσημο των επιτοκίων αποθάρρυνε τόσο τη ροπή προς 

αποταμίευση όσο και τη ροπή προς επένδυση. Τέλος, η σημαντική αύξηση των 

δημοσίων δαπανών είχε ως παρενέργεια την εμφάνιση του φαινομένου της αρνητικής 

αποταμίευσης που παρατηρήθηκε για πρώτη φορά το 1979 (Τάτσος, 1994). 

Δύο είναι οι κύριες πηγές χρηματοδότησης στις οποίες προσφεύγουν οι 

κυβερνήσεις για την εξυπηρέτηση των δημοσιονομικών ελλειμμάτων. Η πλέον 

διαδεδομένη μέθοδος χρηματοδότησης των δημοσιονομικών ελλειμμάτων είναι η 

φορολογία, η οποία αποτελεί συνήθως ένα αναγκαστικό μέσο μετάθεσης πόρων από 

τον ιδιωτικό στο δημόσιο τομέα. Στην Ελλάδα διαπιστώθηκε μια σημαντική αύξηση 

των φορολογικών εσόδων από τις αρχές του 1970. Η αύξηση αυτή γίνεται εντονότερη 

τη δεκαετία του 1980. Παρόλα αυτά, η αύξηση των εσόδων δεν μπόρεσε να 

αντισταθμίσει την έκρηξη των δημοσίων δαπανών που παρατηρήθηκε την ίδια 

περίοδο με αποτέλεσμα, η αναγκαστική προσφυγή σε άλλες πηγές χρηματοδότησης 

για την κάλυψη των ελλειμματικών δαπανών να κριθεί απαραίτητη.  

Ο δημόσιος δανεισμός αποτελεί την δεύτερη πηγή χρηματοδότησης των 

δημοσίων δαπανών. Όπως με την φορολογία έτσι και με τον δημόσιο δανεισμό, 

έχουμε μετάθεση πόρων από τον ιδιωτικό στο δημόσιο τομέα, προκειμένου να γίνει 

δυνατή η κάλυψη των δαπανών. Η βασική τους διαφορά έγκειται στο γεγονός ότι ο 

δανεισμός αποτελεί εκούσια μεταβίβαση πόρων από τους ιδιώτες στο δημόσιο. 

Περαιτέρω, ο δημόσιος δανεισμός μπορεί να προέρχεται είτε από πηγές του 

εσωτερικού είτε από πηγές του εξωτερικού.  

Η Ελλάδα χρησιμοποίησε τον δημόσιο δανεισμό ως πηγή χρηματοδότησης 

από τη μεταπολεμική περίοδο. Η σημαντική αύξηση του δανεισμού, κυρίως 

εξωτερικού, προήλθε από την κακή πορεία της ελληνικής οικονομίας που έλαβε χώρα 

με την πρώτη πετρελαϊκή κρίση. Συγκεκριμένα, ο κρατικός τομέας αλλά και 

ολόκληρος ο δημόσιος τομέας παρουσίασε την περίοδο μετά το 1973, μεγάλα 

ελλείμματα. Αποτέλεσμα των διογκωμένων ελλειμμάτων του δημοσίου τομέα είναι η 

υπερβολική αύξηση του χρέους. Σύμφωνα με τον Γεωργακόπουλο (1997), το 

συνολικό έλλειμμα της Ελλάδας το 1996 έφτασε το 8% του ΑΕΠ, ενώ αντίστοιχα το 

δημόσιο χρέος εκτινάχθηκε από 25% το 1970 σε 112% το 1996.  
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Η πιο πάνω υπερβολική αύξηση του χρέους στην Ελλάδα είχε σαν 

αποτέλεσμα τη σημαντική επιβάρυνση του κρατικού προϋπολογισμού. Είναι 

προφανές ότι τέτοιες επιβαρύνσεις από το χρέος καθιστούν την ευελιξία του κρατικού 

προϋπολογισμού περιορισμένη. Όπως αναφέρει ο Γεωργακόπουλος (1997), η κύρια 

πηγή της αύξησης των ελλειμμάτων και κατά συνέπεια του χρέους, χρεώνεται στα 

πρωτογενή ελλείμματα και στους τόκους. Επιπλέον, παράγοντες όπως χρέη κρατικών 

τραπεζών, ελλείμματα οργανισμών και δημοσίων επιχειρήσεων, καταπτώσεις 

εγγυήσεων κ.α. συνετέλεσαν αισθητά στην διόγκωση του δημοσίου χρέους. 

Η ρήση «δανειζόμαστε από τα παιδιά μας» αντικατοπτρίζει την κατάσταση 

που επικρατεί στην ελληνική οικονομία τα τελευταία τριάντα χρόνια. Το δημόσιο 

χρέος και η συνεχής ανατροφοδότησή του από τα μεγάλα ελλείμματα αποτελούσε και 

αποτελεί το αγκάθι των ελληνικών κυβερνήσεων. Ο φαύλος κύκλος του αέναου 

δανεισμού, είτε εσωτερικού είτε εξωτερικού, επηρεάζει τις μακροοικονομικές 

μεταβλητές και κατά συνέπεια την ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονομίας.  

Η επέκταση του δημοσίου τομέα της Ελλάδας που παρατηρήθηκε στις αρχές 

της δεκαετίας του 1970 προκάλεσε μια ραγδαία αύξηση των δημοσίων δαπανών. Η 

αδυναμία της κυβέρνησης να χρηματοδοτήσει τις δαπάνες είχε σαν αποτέλεσμα την  

αύξηση των ελλειμμάτων και την ανησυχητική τους διόγκωση τις δεκαετίες του 1980 

και 1990. Η προσφυγή της κυβέρνησης στο εσωτερικό και εξωτερικό δανεισμό, η 

φοροδιαφυγή αλλά και πλήθος άλλων παραγόντων συνέβαλε στην έκρηξη του 

χρέους, που το 1996 έφτασε το 110% ως ποσοστό του ΑΕΠ. Αυτό με απλά λόγια 

σημαίνει ότι, για κάθε έναν από τους 10 εκατομμύρια κατοίκους της Ελλάδας 

αντιστοιχεί οφειλή περίπου στα € 8 εκατομμύρια.  

Παρόλα αυτά, με το δεύτερο σταθεροποιητικό πρόγραμμα που εφαρμόστηκε 

το 1990 καθώς επίσης και με το αναθεωρημένο πρόγραμμα σύγκλισης την περίοδο 

1994-1999 παρουσιάζεται αρχικά συγκράτηση και ύστερα σημαντική μείωση των 

δημοσίων δαπανών και αύξηση των φορολογικών εσόδων. Η αύξηση των εσόδων την 

περίοδο αυτή οφείλεται στην αύξηση της φορολογικής βάσης και την εισαγωγή νέων 

φόρων. Αποτέλεσμα αυτής της δημοσιονομικής πολιτικής ήταν ο περιορισμός και η 

σταδιακή μείωση του ελλείμματος και του χρέους της γενικής κυβέρνησης. 
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ΔΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ: Η ΕΞΕΙΞΗ ΚΑΙ Η ΔΟΜΗ ΤΟΥ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ  1990 - 

2010 
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3.1. Η Δυναμική συσσώρευσης  του χρέους 

Η δυναμική του δημοσίου χρέους επηρεάζεται από παράγοντες οι οποίοι 

βρίσκονται στον άμεσο έλεγχο των ασκούντων οικονομικής πολιτικής όπως είναι οι 

ιδιωτικοποιήσεις και η δημιουργία πρωτογενών πλεονασμάτων. Υπάρχουν όμως και 

παράγοντες όπως ο ρυθμός ανάπτυξης, οι μεταβολές των επιτοκίων, του 

πληθωρισμού και των συναλλαγματικών ισοτιμιών οι οποίοι δεν βρίσκονται στον 

άμεσο έλεγχο των ασκούντων οικονομικής πολιτικής αλλά επηρεάζουνε την 

δυναμική του δημοσίου χρέους.  

Η ύπαρξη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, της οποίας τα κύρια χαρακτηριστικά 

είναι ο μεγάλος βαθμός ανεξαρτησίας της και η επιδίωξη της σταθεροποίησης των 

τιμών, έχει ως αποτέλεσμα ο πληθωρισμός να μην μπορεί να συνεισφέρει πλέον στη 

μείωση του ποσοστού του δημοσίου χρέους. Γενικά, ο εισοδηματικός περιορισμός 

της κυβέρνησης δείχνει την εξέλιξη του χρέους της κυβέρνησης ως συνάρτηση των 

δαπανών και των φόρων. Ένας τρόπος έκφρασης του εισοδηματικού περιορισμού, 

είναι ότι η αλλαγή στο χρέος (δηλαδή το έλλειμμα), ισούται με το πρωτογενές 

έλλειμμα (G t - Tt)  συν τις καταβολές τόκων για την αποπληρωμή του χρέους             

( r * B t-1).Το πρωτογενές έλλειμμα είναι η διαφορά ανάμεσα στις δαπάνες της 

κυβέρνησης για αγαθά και υπηρεσίες, G, και τους φόρους. Τελικά ο εισοδηματικός 

περιορισμός της κυβέρνησης μπορεί να εκφραστεί ως: 

 

DEFISIT t = r * B t-1 + G t - Tt 

 

Ο εισοδηματικός περιορισμός της κυβέρνησης αναφέρει απλά ότι η μεταβολή του 

χρέους κατά τη διάρκεια της περιόδου t ισούται με το έλλειμμα κατά τη διάρκεια της 

εν λόγω περιόδου: 

 

B t - B t-1 =DEFISIT t 

 

Εάν η κυβέρνηση τρέχει ένα έλλειμμα, το χρέος αυξάνεται ενώ εάν η κυβέρνηση 

αντιμετωπίζει πλεόνασμα στον προϋπολογισμό, τότε το χρέος μειώνεται. 

Χρησιμοποιώντας τον ορισμό του ελλείμματος, μπορούμε να γράψουμε τον 

εισοδηματικό περιορισμό της κυβέρνησης ως εξής: 

 

B t - B t-1 = r * B t-1 + G t - Tt 
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ή Ισοδύναμα: 

 

B t = (1+ r) * B t-1 + G t - Tt 

 

Στο μέτρο όμως που η συμπεριφορά του κράτους διέπεται από διαχρονικό 

εισοδηματικό περιορισμό, η πολιτική συνεχούς δημιουργίας κρατικών ελλειμμάτων 

καθίσταται ανέφικτη. Συγκεκριμένα, το κρατικό έλλειμμα τροφοδοτεί άμεσα το 

Δημόσιο Χρέος σύμφωνα με την ακόλουθη σχέση σε πραγματικούς όρους: 

 

(dB/dt)=G-T+rB ή (dB/dt)=D+rB 

 

Όπου, Β είναι το τρέχον Δημόσιο Χρέος, D το πρωτογενές έλλειμμα ( δηλ εκτός της 

επιβάρυνσης εξυπηρέτησης του χρέους), G οι δημόσιες δαπάνες , Τ οι φόροι και r 

είναι το πραγματικό επιτόκιο για τους κρατικούς τίτλους (rB είναι η πραγματική 

εξυπηρέτηση του υφιστάμενου χρέους καθαρή από τη μείωση της πραγματικής αξίας 

του τελευταίου λόγω του πληθωρισμού). Σε δυναμικά αναπτυσσόμενη οικονομία, ο 

παραπάνω κρατικός περιορισμός δανεισμού μπορεί να εκφραστεί ως ποσοστό του 

πραγματικού Α.Ε.Π (Υ), ως εξής: 

 

(db / dt)=[d(B/Y)] / dt = (YdB - BdY)/ Y
2
 dt =  [(G - Τ +rB)/Y] – θb 

 

δηλαδή, (db / dt)= g - τ + (r - θ)b = d + (r - θ)b 
 

Όπου, b και d είναι ο λόγος του πραγματικού χρέους και πραγματικού 

ελλείμματος αντίστοιχα ως προς το πραγματικό Α.Ε.Π, ομοίως, οι μεταβλητές g και τ 

ορίζουν τις σχέσεις πραγματικής κρατικής δαπάνης και εσόδων από την φορολογία 

ως προς το πραγματικό Α.Ε.Π. Τέλος θ είναι ο ρυθμός αύξησης του πραγματικού 

Α.Ε.Π (( dY/Y)/dt ). 

Σύμφωνα με την παραπάνω σχέση, η διατήρηση του λόγου χρέους προς 

Α.Ε.Π σταθερού ((db/dt) =0), υποδηλώνει ότι στην περίπτωση όπου (r-θ)b>O, 

προκύπτει η ανάγκη δημιουργίας πρωτογενούς πλεονάσματος και η περίπτωση αυτή 

(r>θ), θεωρείται "δυναμικά αποτελεσματική". Στην αντίθετη περίπτωση όπου r < θ , η 

οικονομία είναι "δυναμικά αναποτελεσματική" και μόνιμα πρωτογενή ελλείμματα, με 

θετικό δανεισμό b=d/(θ-r), είναι ενδεχομένως συμβατά με τη διατήρηση του λόγου 

χρέους προς Α.Ε.Π σταθερού. 
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Στην τελευταία αυτή περίπτωση, (r<θ), όπου δημιουργείται πρόσθετος δανεισμός για 

την εξυπηρέτηση του ήδη υπάρχοντος χρέους, η κυβέρνηση ακολουθεί τακτική τύπου 

"honest Ponzi games". 

Ο περιορισμός δανεισμού του κράτους προσδιορίζει τον βαθμό κατά τον 

οποίο μπορεί να διατηρηθεί η δημοσιονομική πολιτική ή την ανάγκη αύξησης της 

φορολογίας και ελάττωσης, των καταναλωτικών δαπανών. Το ποσό του φορολογικού 

εισοδήματος του κράτους οριοθετείται από το συνολικό εισόδημα της χώρας. Εάν το 

εισόδημα αυτό ακολουθεί αυξητική πορεία, τότε διευρύνεται η ικανότητα 

φορολόγησης της κυβέρνησης και το ύψος του χρέους που μπορεί να εξυπηρετηθεί.   

Ο διαχωρισμός των κρατικών δαπανών σε καταναλωτικές (τρέχουσες) και 

επενδυτικές είναι ιδιαίτερα κρίσιμος όχι μόνον επειδή επιδρά στην χρονική 

διάρθρωση της αναδιανομής των πόρων στην οικονομία, αλλά και επειδή επηρεάζει 

την πορεία του χρέους και τον βαθμό που το τελευταίο ως ποσοστό του Α.Ε.Π είναι 

υποστηρίξιμο.  

Εάν οι επενδυτικές δαπάνες είναι παραγωγικές τότε είναι σε θέση να 

συμβάλλουν στην οικονομική ανάπτυξη της χώρας και έχουν άμεση επίδραση στην 

αύξηση των εσόδων του κράτους. Με αυτήν την έννοια, μόνον τα αναπτυξιακά 

δάνεια αποτελούν υγιή μορφή δανεισμού εφόσον θεωρούνται αυτοεξυπηρετούμενα. 

Έτσι, σύμφωνα με τον "χρυσό κανόνα" της δημοσιονομικής διαχείρισης, οι τρέχουσες 

δαπάνες θα πρέπει να καλύπτονται από τα τρέχοντα εισοδήματα και μόνον οι δαπάνες 

επενδύσεων θα πρέπει να χρηματοδοτούνται από δανεισμό. Κατά το 1992, όλες οι 

χώρες του Ο.Ο.Σ.Α - εκτός της Ιαπωνίας, της Φιλανδίας, της Δανίας και της 

Νορβηγίας- παρουσιάζουν έλλειμμα κρατικού προϋπολογισμού σημαντικά 

υψηλότερο από τις καθαρές δαπάνες κρατικών επενδύσεων -σε ποσοστό του Α.Ε.Π 

αντίστοιχα).  

Ωστόσο, ο κανόνας αυτός θα πρέπει να εφαρμόζεται με προσοχή, ιδιαίτερα 

στην περίπτωση όπου για παράδειγμα, οι κρατικές επενδύσεις δεν είναι αποδοτικές, ή 

εάν δεν χαρακτηρίζονται από τεχνολογική πρόοδο και οικονομίες κλίμακας (βλ. 

Buiter et al. 1993). Επισημαίνουμε ότι για την περίπτωση της Ελλάδας οι κρατικές 

δαπάνες είναι κυρίως καταναλωτικές και όχι παραγωγικές.  
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3.2. Διαχρονικός  Κρατικός  Περιορισμός του Δανεισμού και  η απαιτουμένη   

       δημοσιονομική προσαρμογή 

 

Μία χώρα συσσωρεύει εξωτερικό χρέος όταν η κυβέρνησή της ή ο ιδιωτικός 

τομέας (δηλ. επιχειρήσεις και πολίτες) δανείζονται από ξένους. Στην περίπτωση της 

Ελλάδας, ο ιδιωτικός τομέας δεν δανείστηκε από το εξωτερικό: οι αποταμιεύσεις των 

Ελλήνων επαρκούσαν για την κάλυψη των δανείων προς τον ιδιωτικό τομέα. Αντί για 

αυτό, ο εξωτερικός δανεισμός πραγματοποιούνταν από την κυβέρνηση. Πράγματι, το 

εξωτερικό δημόσιο χρέος της Ελλάδας, το οποίο ορίζεται ως το τμήμα του 

εξωτερικού χρέους που συσσωρεύεται από την κυβέρνηση, ανήλθε στο 89% επί του 

ΑΕΠ το 2009 (ή στο 79% επί του συνολικού δημοσίου χρέους). Ως εκ τούτου, το 

εξωτερικό χρέος της Ελλάδας ουσιαστικά ταυτίζεται με το εξωτερικό δημόσιο χρέος 

της. Όταν μία χώρα δανείζεται από το εξωτερικό, καταναλώνει περισσότερο από ό,τι 

παράγει.  

Η  επιπρόσθετη κατανάλωση προέρχεται από εισαγωγές, τις οποίες η χώρα 

μπορεί να αγοράσει από τους ξένους, χρησιμοποιώντας τα χρήματα με τα οποία 

δανείζεται από αυτούς. Στην Ελλάδα, λοιπόν, οι Έλληνες πολίτες κατανάλωναν 

εισηγμένα αγαθά με τα χρήματα που δανειζόταν η κυβέρνησή τους από το εξωτερικό. 

Τα χρήματα του δανεισμού διοχετεύονταν από την κυβέρνηση στους πολίτες με 

διάφορους τρόπους, π.χ. μέσω των μισθών των δημοσίων υπαλλήλων, των πληρωμών 

σε προμηθευτές του κράτους, των συντάξεων που καταβάλλονταν στους 

συνταξιούχους. Λόγω των υψηλότερων εισοδημάτων τους, οι πολίτες κατανάλωναν 

περισσότερο και στο σύνολό της η Ελλάδα κατανάλωνε περισσότερο από ό,τι 

παρήγαγε.  

Η αποπληρωμή του χρέους προϋποθέτει αρχικά τη μείωση του ελλείμματος. 

Θα πρέπει σε αυτό το σημείο να θυμηθούμε ότι το έλλειμμα υπολογίζεται 

αφαιρώντας τα έσοδα μιας κυβέρνησης από τις δαπάνες της και ότι μία πηγή 

δαπανών είναι οι τόκοι που καταβάλλεται για το χρέος. Το μέρος του ελλείμματος 

που δεν περιλαμβάνει τις πληρωμές των τόκων ονομάζεται πρωτογενές έλλειμμα. 

Μηδενικό πρωτογενές έλλειμμα σημαίνει ότι η κυβέρνηση δεν προσθέτει καινούργιο 

χρέος σ’αυτό που της κληρονόμησαν παλαιότερες κυβερνήσεις. Πρωτογενές 

έλλειμμα με θετικό πρόσημο σημαίνει ότι η κυβέρνηση δημιουργεί νέο χρέος. 

Το χρέος μπορεί να αποπληρωθεί μόνο αν η κυβέρνηση παύσει να δημιουργεί 

πρωτογενές χρέος, δηλ. δεν δημιουργεί νέο χρέος κάθε χρόνο. Η κυβέρνηση πρέπει 

να δημιουργήσει πρωτογενές πλεόνασμα. Πόσο μεγάλο πρωτογενές πλεόνασμα 
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απαιτείται; Αν το πρωτογενές πλεόνασμα υπερβεί τις πληρωμές των τόκων του 

χρέους, το (συνολικό) έλλειμμα θα έχει αρνητικό πρόσημο και το χρέος θα μειωθεί. 

Αν το πρωτογενές πλεόνασμα ισούται με τις πληρωμές των τόκων του χρέους, το 

έλλειμμα μηδενίζεται και το χρέος θα παραμένει σταθερό. 

Παρόλο που για τη μείωση του χρέους απαιτείται αρνητικό έλλειμμα, 

επιθυμητά αποτελέσματα μπορούν να επιτευχθούν ακόμη και με μηδενικό ή ελάχιστα 

θετικό έλλειμμα. Αυτό συμβαίνει διότι το σημαντικό μέγεθος δεν είναι το χρέος 

καθεαυτό, αλλά το χρέος που αναλογεί στο ΑΕΠ. Αν το ΑΕΠ της Ελλάδας 

διπλασιαζόταν ξαφνικά χωρίς καμία αλλαγή στο δημόσιο χρέος, η Ελλάδα θα 

αντιμετώπιζε πολύ μικρότερο πρόβλημα χρέους. Πράγματι, η αποπληρωμή του 

χρέους μέσω, π.χ. της αύξησης της φορολογίας θα ήταν πολύ ευκολότερη. Ως εκ 

τούτου, ένα αρνητικό ή ελάχιστα θετικό έλλειμμα μπορεί να επαρκεί για τη μείωση 

του χρέους, αρκεί η Ελλάδα να καταφέρει να αυξήσει ταχύτατα το ΑΕΠ της την 

επόμενη δεκαετία. Η Ελλάδα μπορεί να επιτύχει και να διατηρήσει υψηλούς ρυθμούς 

ανάπτυξης του ΑΕΠ, εφόσον αυξήσει την ανταγωνιστικότητα της οικονομίας της. Η 

αύξηση της ανταγωνιστικότητας έχει ιδιαίτερα αυξημένη σημασία λόγω του μεγάλου 

εξωτερικού χρέους της Ελλάδας.  

Πράγματι, μία χώρα μπορεί να αποπληρώσει το εξωτερικό της χρέος 

πραγματοποιώντας περισσότερες εξαγωγές από εισαγωγές. Δεδομένου ότι η Ελλάδα 

εισάγει αυτή τη στιγμή σε μεγαλύτερο βαθμό από ό,τι εξάγει  απαιτείται μεγάλη 

αύξηση της ανταγωνιστικότητας ώστε οι εξαγωγές να υπερκεράσουν τις εισαγωγές. 

Το τρέχον πρόβλημα της Ελλάδας είναι ο συνδυασμός υψηλού χρέους, μεγάλου 

ελλείμματος και χαμηλής ανταγωνιστικότητας. Ο συνδυασμός αυτών των 

παραγόντων ευθύνεται για το γεγονός ότι η Ελλάδα μπορεί να δανειστεί μόνο με 

πολύ υψηλά επιτόκια στις χρηματοπιστωτικές αγορές. Οι αγορές δεν έχουν 

συνωμοτήσει κατά της Ελλάδας αλλά  απλά αντανακλούν την οικονομική 

πραγματικότητα, προστατεύοντας παράλληλα και τα συμφέροντα όσων έχουν 

δανείσει τις αποταμιεύσεις τους στην Ελλάδα. 

Για την αποπληρωμή του χρέους της, η Ελλάδα πρέπει να επιτύχει σε δύο 

μέτωπα. Πρώτον, τα δημόσια οικονομικά πρέπει να βελτιωθούν, και η κυβέρνηση να 

σημειώσει σημαντικό πρωτογενές πλεόνασμα. Δεύτερον, η οικονομία πρέπει να 

καταστεί περισσότερο ανταγωνιστική. 

 

 



 
 

37 

3.3. Η εξέλιξη του δημοσίου χρέους  

 

Το κρίσιμο μέγεθος που μας δείχνει τη δυνατότητα αποπληρωμής του χρέους 

όπως αυτή μπορεί να εκτιμηθεί από την παραγωγική δυνατότητα μιας χώρας είναι το 

δημόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ καθώς αυτό δείχνει τι  χρωστάει μια χώρα σε 

σχέση με αυτό που μπορεί να παράγει. Στο διάγραμμα 1 μπορούμε να δούμε μία 

σύντομη ιστορική εξέλιξη του δημοσίου χρέους στην Ελλάδα από το 1990 μέχρι το 

2010.Το δημόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ το 1990 ήταν περίπου στο 80%. 

Ακολούθησε μια ανοδική πορεία με κορύφωση το 1993 ξεπερνώντας το110% και 

μετά  πτωτικά και με σκαμπανεβάσματα μέχρι το 2005 όπου άρχισε η συνεχόμενη 

αύξηση του με αποκορύφωμα το απίστευτο 142,5 % του ΑΕΠ το 2010.       

 

 

 

 
                                           Διάγραμμα 1 
Το Δημόσιο χρέος της Ελλάδας ως ποσοστό του ΑΕΠ (1990-2010) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας 

 

 

         Η διαδικασία αυτή συσσώρευσης χρέους οφείλεται στην συσσώρευση 

ελλειμμάτων. Στο Διάγραμμα 2 παρουσιάζουμε την εξέλιξη του δημοσίου χρέους σε 

αντιπαραβολή με την εξέλιξη των δημοσίων ελλειμμάτων. Στη χρονική περίοδο 2000 

– 2010, παρατηρούμε πως μόλις το 2000 η Ελλάδα ανταποκρίθηκε στον περιορισμό 

του 3% που επέβαλλε το Σύμφωνο Σταθερότητας του Μάαστριχτ (1992). Η 

μεγαλύτερη τιμή του ελλείμματος για αυτήν την περίοδο καταγράφηκε το 2009 

αγγίζοντας το 15,4%. Είναι εύκολο να παρατηρήσουμε από το Διάγραμμα 2 πώς τα 

ιδιαιτέρα υψηλά ελλείμματα τροφοδότησαν και την ραγδαία αύξηση του δημόσιου 

χρέους από το 100% στο 142,1%.  
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                                    Διάγραμμα 2 

Το δημόσιου χρέος της Ελλάδας ως ποσοστό του ΑΕΠ σε σχέση με το έλλειμμα του Ελληνικού 

Δημοσίου ως ποσοστό του ΑΕΠ (2000-2010) 

 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας 

 

 

Οι ίδιες παρατηρήσεις ποιοτικά προκύπτουν και από το Διάγραμμα 3 στο οποίο 

αντιπαραβάλλουμε το δημόσιο χρέος με τον πληθωρισμό. Οι υψηλές τιμές του 

πληθωρισμού από το 2007 και μετά τροφοδότησαν τα ελλείμματα που με την σειρά 

τους τροφοδότησαν και εκτόξευσαν το δημόσιο χρέος. Η απελευθέρωση του 

Ελληνικού τραπεζικού συστήματος το 1992 και η περιοριστική νομισματική πολιτική 

που ακολούθησε η Τράπεζα της Ελλάδος, μέχρι την εκχώρηση της νομισματικής 

πολιτικής στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, κατάφερε να μειώσει τον πληθωρισμό 

από το επίπεδο του 8,2% σε επίπεδα κοντά στο 3% (δυστυχώς όχι μόνιμα), με άμεση 

συνέπεια  στα συνολικά μακροοικονομικά μεγέθη και όπως βλέπουμε τις χρονιές με 

χαμηλό πληθωρισμό έχουμε και χαμηλότερο ποσοστό χρέους. 
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                                        Διάγραμμα 3 

Το Δημόσιο χρέος της Ελλάδος ως ποσοστό του ΑΕΠ σε σχέση με τον πληθωρισμό (1990 -2006)  

 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας 

 

 

Πριν περάσουμε σε μια περιγραφή της τρέχουσας κατάστασης της δομής του 

δημοσίου χρέους στην Ελλάδα, πολύ σύντομα θα δούμε, μέσα από το Διάγραμμα 4 

από δεδομένα που αντλήθηκαν από την Eurostat, την θέση του Δημόσιου χρέους σε 

σχέση με την Ευρώπη των 27 .Παρατηρούμε πως το  χρέος της  Ελλάδας είναι 

περίπου 50% υψηλότερο. Γενικά παρατηρείτε μεγάλη αύξηση του χρέους από το 

2007 και μετά τόσο για την Ελλάδα όσο και για την Ε.Ε ως σύνολο, με το ελληνικό 

χρέος να βρίσκεται συνεχώς υψηλότερο κατά 50-60% από το μέσο όρο των 27. 

Ενδεικτικά το 2010 ο μέσος όρος του χρέους των 27 ανέρχεται στο 80% του ΑΕΠ, 

ενώ το ελληνικό χρέος στο 142,7%. 
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                          Διάγραμμα 4 

Το Χρέος του Ελληνικού Δημοσίου ως ποσοστό του ΑΕΠ σε σχέση με την Ευρώπη των 27. 

 

Πηγή: Eurostat 

 

 

 

 

 

3.4 Η τρέχουσα δομή του δημοσίου χρέους 

 

Το ύψος του συνολικού δημόσιου χρέους της κεντρικής κυβέρνησης τον 

Ιούνιο του 2011 ανέρχεται στα 353,6 δις ευρώ. Το 66,2% εξ αυτού του συνόλου 

αποτελείται από τίτλους σταθερού επιτοκίου ενώ το υπόλοιπο 33,8% είναι 

κυμαινόμενου επιτοκίου. Από το σύνολο αυτό το 79,8% είναι διαπραγματεύσιμο ενώ 

το 20,2% δεν είναι. Σχεδόν το σύνολο του χρέους είναι αποτιμημένο σε ευρώ, δηλαδή 

το 98,22% και μόλις το 1,8% είναι σε συνάλλαγμα. 

            Η σύνθεση του χρέους την περίοδο αυτή όπως παρουσιάζεται και στο 

Διάγραμμα 5, είναι ως εξής: το 48,5% του χρέους αποτελείται από δάνεια από την 

Ε.Ε και το ΔΝΤ, το 41,6% αποτελείται από έντοκα γραμμάτια, το 9,4% είναι ειδικές 

εκδόσεις και το υπόλοιπο 0,5% αποτελείται από δάνεια από την Ευρωπαϊκή Τράπεζα 

Επενδύσεων . 
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                                                      Διάγραμμα 5 

 

ΣΥΝΘΕΣΗ ΝΕΟΥ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ 
Χρέος εκδοθέν την περίοδο Ιαν.-Ιουν. 2011

ΕΙΔΙΚΕΣ ΕΚΔΟΣΕΙΣ 9,4%

ΔΑΝΕΙΑ ΕΥΡ.ΤΡ.ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ 
0,5%

ΕΝΤΟΚΑ ΓΡΑΜΜΑΤΙΑ 41,6%

ΔΑΝΕΙΑ Ε.Ε & ΔΝΤ 48,5% 

 
                    Πηγή: Δελτίο Δημοσίου Χρέους  

 

 
 

                                                       

          Η διάρκεια των νέων ομολόγων είναι σε ποσοστό 29% πάνω από τα 5 έτη, 

27,5%  κάτω από τα 3 έτη και 43,5% κάνω από το ένα έτος όπως παρουσιάζονται στο 

Διάγραμμα 6. 

 

                              Διάγραμμα 6 

                 

                 Πηγή: Δελτίο Δημοσίου Χρέους 
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          Η κατανομή της διάρκειας των ομολόγων που εκδόθηκαν από το 2007 και μετά 

είχε σαν αποτέλεσμα το σύνολο του δημοσίου χρέους να παρουσιάσει μια μείωση 

στην μέση σταθμική διάρκεια από τα 14,1 έτη το 2007 στα 11,2 έτη το 2008,στα 5,6 

έτη το 2009 στα 3,8 έτη το 2010 και τέλος τα 2,1 έτη το 2011 (Διάγραμμα 7).  

 

                            Διάγραμμα 7 
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 Πηγή: Δελτίο Δημοσίου Χρέους 

 

           Τέλος στα Διαγράμματα 8 και 9 αποτυπώνονται η κατανομή των τίτλων σε 

κυμαινόμενου, σταθερού επιτοκίου και ομόλογα αναφοράς σταθερού επιτοκίου για τα 

έτη 2000-2009 και την εξέλιξη του μέσου σταθμικού κόστους δανεισμού  ανά έτος 

αντίστοιχα.    

 

 

                                      Διάγραμμα 8 
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                                Διάγραμμα 9 
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Η διαχείριση του δημοσίου χρέους δεν είναι ένα νέο θέμα. Ψήγματά της 

μπορούμε να βρούμε για παράδειγμα από το 1962 στην ετήσια οικονομική έκθεση 

του Προέδρου των Ηνωμένων Πολιτειών. Σε αυτή, μεταξύ άλλων, περιγράφεται μια 

πολιτική όπου το Θησαυροφυλάκιο (Federal Treasury), ήθελε να ασκήσει πίεση στα 

μακροχρόνια επιτόκια, ώστε αυτά να μειωθούν, μέσω ενός προγράμματος 

επαναγοράς ομολόγων διάρκειας μεγαλύτερης των 10 ετών (US President, 1962, σελ. 

86-8). Το ζήτημα της διάρκειας των τίτλων που εκδίδει μια κυβέρνηση επίσης 

πραγματεύτηκε ο Tobin (1963) στην εργασία «Αn essay on the principles of debt 

management». Από την δεκαετία του ’80 παρατηρούμε τη διεθνή έκρηξη των 

ελλειμμάτων και τη δραματική αύξηση του δημόσιου χρέους, σχεδόν στο σύνολο των 

χωρών μελών του ΟΟΣΑ (Οργανισμός Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης), 

αλλά και τις θεσμικές και τεχνολογικές εξελίξεις, όπως η απελευθέρωση των αγορών 

κεφαλαίων και η ηλεκτρονική ψηφιοποίηση και η εξέλιξη της χρηματοοικονομικής 

μηχανικής (Financial Engineering), τα οποία έδωσαν νέα ώθηση και νέο ενδιαφέρον 

στην ορθολογική διαχείριση των δομικών χαρακτηριστικών του δημοσίου χρέους. 

Πρέπει λοιπόν να λάβουμε σοβαρά υπόψη μας πως το δημόσιο χρέος της κάθε 

χώρας αντιπροσωπεύει, ίσως για την κάθε χώρα, το μεγαλύτερο χρηματοοικονομικό 

χαρτοφυλάκιο, χαρτοφυλάκιο το οποίο περιλαμβάνει ένα μεγάλο εύρος 

χρηματοοικονομικών εργαλείων, από απλά έντοκα γραμμάτια έως σύνθετα δομημένα 

ομόλογα και πράξεις χρηματοοικονομικών παραγώγων. Αυτό το μέγεθος και η 

πολυπλοκότητα του δημόσιου χρέους μπορεί να έχει σημαντικές μακροοικονομικές 

επιπτώσεις στην οικονομία μιας χώρας. Το μονοπάτι αυτό διέρχεται μέσω της 

δυναμικής του χρέους, του κόστους εξυπηρέτησης του δηλαδή, και του ρίσκου που 

μπορεί να εμπεριέχει τα οποία μπορούν να επηρεάσουν άμεσα τον κρατικό 

προϋπολογισμό και κατά συνέπεια τη δημοσιονομική πολιτική. Έτσι είναι 

επιβεβλημένη η συνεπής και ορθολογική διαχείριση του δημόσιου χρέους θέτοντας 

σαφείς στόχους τόσο μακροχρόνιους όσο και βραχυχρόνιους. 

 Λαμβάνοντας υπόψη τη μακροοικονομική σημασία του δημόσιου χρέους 

αλλά και πώς αυτή μπορεί να επηρεαστεί από τα δομικά χαρακτηριστικά του χρέους 

ο Missale (1999, σελ. 11) δίνει έναν ορισμό για το τι είναι η διαχείριση δημοσίου 

χρέους και λέει ότι «η διαχείριση του δημόσιου χρέους είναι η επιλογή μιας 

κυβέρνησης η οποία αφορά τη σύνθεση των εκκρεμών της υποχρεώσεων». Το 

Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (IMF) και η Παγκόσμια Τράπεζα (World Bank) (2003, 

σελ. 5) ορίζουν τη διαχείριση δημόσιου χρέους ως εξής: «Η διαχείριση δημόσιου 
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χρέους είναι η διαδικασία θεμελίωσης και εκτέλεσης μιας στρατηγικής διαχείρισης 

του χρέους της κυβέρνησης ώστε να συγκεντρωθεί η απαιτούμενη ποσότητα 

χρηματοδότησης, επιδιώκοντας τους αντικειμενικούς στόχους κόστους και ρίσκου, 

και σε συνέπεια με όποιους άλλους στόχους της διαχείρισης του δημοσίου  χρέους 

έχει θέσει η κυβέρνηση, όπως η ανάπτυξη και διατήρηση μιας αποτελεσματικής και 

ρευστής αγοράς κρατικών χρεογράφων». Αυτό που μπορούμε να αναγνωρίσουμε ως 

γενικό στόχο πολιτικής διαχείρισης του δημοσίου χρέους για τις περισσότερες χώρες 

μέλη του ΟΟΣΑ, είναι η χρηματοδότηση των ελλειμμάτων με το ελάχιστο κόστος και 

ρίσκο. Μια υπόθεση εργασίας που πραγματοποιείται συχνά και δικαιολογεί την 

συμπεριφορά αυτή είναι πως οι σχεδιαστές της πολιτικής έκδοσης δημόσιου χρέους 

συμπεριφέρονται ανάλογα με τον ιδιωτικό τομέα στις αποφάσεις τους για δανεισμό, 

με στόχο την εκμετάλλευση των τρεχουσών συνθηκών κατά τη διάρκεια της έκδοσης 

νέων χρεογράφων.  

 Την στρατηγική χαμηλού κόστους και ρίσκου την αποτύπωσε ρητά και η 

Τράπεζα της Αγγλίας το 1995 στο «Debt Management Review» ως εξής: «Ο 

αντικειμενικός στόχος της διαχείρισης δημοσίου χρέους είναι η ελαχιστοποίηση 

μακροχρόνια του κόστους της εξυπηρέτησης των χρηματοοικονομικών αναγκών της 

κυβέρνησης, λαμβάνοντας υπόψη το ρίσκο, ενόσω διασφαλίζεται πως η πολιτική 

διαχείρισης δημόσιου  χρέους βρίσκεται σε συνέπεια με την νομισματική πολιτική». 

Σε ανάλογο πνεύμα είναι και η αναφορά του 1995 του Σουηδικού Εθνικού Γραφείου 

Δημοσίου Χρέους (Swedish National Debt Office ή SNDO) στην οποία υπογραμμίζει 

ο Missale (1999, σελ. 2) τα εδάφια «Ο κύριος ρόλος του SNDO είναι να συνάψει τα 

δάνεια για την χρηματοδότηση των τρεχόντων ελλειμμάτων…Ο στόχος είναι να 

πραγματοποιηθεί αυτή η λειτουργία στο ελάχιστο δυνατό μακροχρόνιο κόστος…Το 

συμβούλιο έχει διατυπώσει την επιθυμητή διακύμανση, δηλαδή το ρίσκο, σε σχέση 

με ένα πρότυπο χαρτοφυλάκιο…Η στρατηγική του SNDO είναι να περιορίσει και να 

σταθμίσει τα διάφορα ρίσκα που αφορούν το δημόσιο δανεισμό». 

 Βεβαίως στην πράξη η ταυτόχρονη ελαχιστοποίηση του κόστους και του 

ρίσκου δεν μπορούν να συμβαδίσουν, οπότε οι πολιτικές που εφαρμόζονται είναι 

περισσότερο της λογικής ελαχιστοποίησης του κόστους δεδομένου του επιπέδου του 

ρίσκου που προτίθενται να αναλάβουν οι κυβερνήσεις. Εάν υποθέσουμε όμως πως οι 

αναμενόμενες αποδόσεις των διαφόρων τύπων χρεογράφων της κυβέρνησης 

σηματοδοτούν τα χαρακτηριστικά σχετικής απόδοσης με το ρίσκο που εμπεριέχουν, 

τότε η πολιτική διαχείρισης δημοσίου χρέους καλείται να ρίξει βαρύτητα στην 
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ελαχιστοποίηση του ρίσκου. Υπό αυτήν την υπόθεση η πολιτική μείωσης του 

κόστους έχει νόημα όταν το αυξημένο κόστος (πριμοδότηση κινδύνου) μπορεί να 

προκύψει ως αποτέλεσμα ατελειών της αγοράς χρεογράφων, από φαινόμενα 

ασύμμετρης πληροφόρησης, από αποτυχία των εκτιμήσεων- προβλέψεων ή ακόμα 

και από την αδυναμία μιας κυβέρνησης να δεσμευτεί με αξιοπιστία για την 

μελλοντική της δημοσιονομική πολιτική. 

 Οπότε η άριστη δομή ενός χαρτοφυλακίου δημοσίου χρέους χαρακτηρίζεται 

βάση των επιδιωκόμενων στόχων και στρατηγικών για το δημόσιο χρέος, όπως για 

παράδειγμα ο Angeletos (2002) αναγνωρίζει την άριστη δομή της διάρκειας  ως αυτή 

η οποία διασφαλίζει τον προϋπολογισμό της κυβέρνησης από μακροοικονομικές 

διαταραχές και επιτρέπει σε αυτή να διατηρεί σταθερούς φορολογικούς συντελεστές. 

Ο Missale (1997) και οι Bacchiocchi και Missale (2005) σημειώνουν ότι η άριστη 

δομή ενός χαρτοφυλακίου δημοσίου χρέους εξαρτάται από την ιδιαίτερη στοχαστική 

δομή που έχει η κάθε οικονομία. Κατά συνέπεια η άριστη δομή για μια χώρα δεν 

είναι απαραίτητο ότι είναι άριστη και για μια άλλη χώρα. Αυτό που αποδεικνύουν οι 

Lukas και Stokey (1983), King (1990), Shiller (1993), οι Chari και Christiano και 

Kehoe (1994) και ο Barro (1995,1997), όσο αφορά την ελαχιστοποίηση του ρίσκου, 

το ιδεατό θεωρητικό χρεόγραφο θα πρέπει να μειώνει την απόδοση του όταν 

αυξάνονται οι δημόσιες δαπάνες και να αυξάνει την απόδοσή του όταν αυξάνεται το 

προϊόν. Αλλά ένα τέτοιο χρεόγραφο παρουσιάζει μόνο θεωρητικό ενδιαφέρον καθώς 

τέτοιου είδους διασυνδέσεις με την απόδοσή παρουσιάζουν τεράστιες δυσκολίες σε 

πρακτικό επίπεδο, οι οποίες έχουν συζητηθεί εκτενώς στην βιβλιογραφία, όπως λόγου 

χάρη σε στατιστικά ζητήματα καθορισμού του συνολικού προϊόντος ή ζητήματα 

αξιοπιστίας εκτίμησης αυτού. 
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4.1. Ρικαρδιανή ισοδυναμία και θεωρία ουδετερότητας διαχείρισης δημοσίου    

       Χρέους 

Ο Barro (1974), έθεσε ένα απλό ερώτημα : «αποτελούν τα κρατικά ομόλογα 

πραγματικό πλούτο;». Όπως αναφέρει και ο ίδιος ο Barro (1998), την εποχή που 

συνέλαβε την ιδέα για την μελέτη αυτή, τον απασχολούσε η ορθότητα μιας δεδομένης 

οικονομικής υπόθεσης που επικρατούσε. Η υπόθεση αυτή ήθελε τα νοικοκυριά να 

νιώθουν πλουσιότερα όταν το δημόσιο χρέος διευρυνότανε. Όμως αυτή η υπόθεση 

έδειχνε να αμελεί τους μελλοντικούς φόρους που θα απαιτηθούν για την αποπληρωμή 

των μελλοντικών απαιτήσεων τον τόκων και του κεφαλαίου. Αποφάσισε να 

ανατρέψει αυτήν την υπόθεση που τον δυσαρεστούσε μέσα από ένα θεωρητικό 

υπόδειγμα στηριζόμενο στο πλαίσιο των υποδειγμάτων του Samuelson (1958) και του 

Diamond (1965), τα οποία είχαν ως χαρακτηριστικό γνώρισμα την υπόθεση 

αλληλοεπικαλυπτόμενων γενεών με αλτρουιστικές μεταβιβάσεις.  

Μέσα λοιπόν από το υπόδειγμα που ανέπτυξε ο Barro (1974), και το σύνολο 

των υποθέσεων που εφάρμοσε, η απάντηση του στο αρχικό του ερώτημα ήταν απλά 

όχι. Το κύριο αποτέλεσμα του ήταν αυτό που σήμερα είναι ευρέως γνωστό ως 

Ρικαρδιανή Ισοδυναμία. Ο χαρακτηρισμός του θεωρήματος του Barro (1974) ως 

Ρικαρδιανή Ισοδυναμία οφείλεται στον Buchanan (1976) ο οποίος ήταν ο πρώτος που 

ανέδειξε την συνάφεια της πρότασης του Barro (1974) με την εργασία του Ricardo. 

Μάλιστα η πρόταση του Barro (1974) θεωρείται ως το ανάλογο της πρότασης των 

Modigliani και Miller (1958) στα δημοσιονομικά. Μέσα σε μία φράση, δεδομένου ότι 

ισχύουν οι υποθέσεις, το θεώρημα αυτό λέει πως οι φόροι και το χρέος έχουν το ίδιο 

αποτέλεσμα στην ιδιωτική κατανάλωση. Η πιο απλά το χρέος είναι ουδέτερο όσο 

αφορά την κατανάλωση. Ο μηχανισμός του αποτελέσματος είναι πως για ένα 

εξωγενές δοσμένο πρόγραμμα μελλοντικών δημοσίων δαπανών, η επιλογή της 

χρονικής στιγμής της φορολόγησης δεν θα πρέπει να επηρεάζει τις αποφάσεις για 

κατανάλωση των φορολογουμένων. Μία περικοπή φόρων μια δεδομένη χρονική 

στιγμή, η οποία θα προκαλέσει μια ανάγκη για χρηματοδότηση μέσω έκδοσης 

χρεογράφων, υπονοεί πως η φορολογία θα πρέπει να αυξηθεί σε κάποια επόμενη 

χρονική στιγμή για να εξυπηρετήσει το χρέος που δημιουργήθηκε από την 

προγενέστερη φορολογική περικοπή. Δεδομένου πως σε αυτό το πλαίσιο οι 

φορολογούμενοι μπορούν να το αντιληφθούν αυτό, δηλαδή «βλέπουν μπροστά» 

(forward looking), οι αποφάσεις τους για την διαχρονική τους κατανάλωση δεν θα 

πρέπει να αλλάξουν και ο πραγματικός τους πλούτος δεν θα πρέπει να μεταβληθεί. 
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Δηλαδή το όφελος της φορολογική περικοπής που δέχονται, το αποταμιεύουν σήμερα 

(για παράδειγμα αγοράζοντας τα χρεόγραφα που εκδίδει η κυβέρνηση με τα οποία 

χρηματοδοτεί την περικοπή φόρων) με στόχο να χρησιμοποιήσουν τη σημερινή 

αποταμίευση μαζί με την απόδοση της όταν πραγματοποιηθεί η φορολογική αύξηση. 

Είναι δηλαδή προφανές πως συμβαίνει ένας κύκλος στους φόρους και στο χρέος και 

έτσι η κατανάλωση δεν θα πρέπει να μεταβληθεί και η επιλογή μεταξύ φόρων και 

χρέους θα πρέπει να είναι αδιάφορη. Η πρόταση της Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας του 

Barro (1974) αποτέλεσε αντικείμενο έντονης κριτικής και προκάλεσε εκτεταμένη 

ακαδημαϊκή συζήτηση. Όπως αναφέρει και ο Ricciuti (2003) το ένα τρίτο των 

οικονομολόγων στηρίζουν την άποψη του Barro (1974) ενώ τα δυο τρίτα την 

απορρίπτουν. Το κύριο μέρος της κριτικής επικεντρώνεται στις υποθέσεις του 

υποδείγματος του Barro (1974).  

Πρώτη παραδοχή, η οποία είναι και συνήθης στη νεοκλασική βιβλιογραφία 

είναι πως τα νοικοκυριά είναι ορθολογικά και μπορούν να «βλέπουν μπροστά» 

(forward looking), δεν είναι μυωπικά και οι αποφάσεις τους δεν αφορούν ένα βραχύ 

πλάνο κατανάλωσης αδιαφορώντας για το τι θα συμβεί στο μέλλον. Δεδομένου αυτής 

της συμπεριφοράς των νοικοκυριών παραθέτουμε τις υποθέσεις ή συνθήκες κάτω από 

τις οποίες το αποτέλεσμα του Barro (1974) μπορεί να ισχύει.  

Η φορολογία στην οποία είναι υποκείμενα τα νοικοκυριά είναι εφ’ άπαξ 

φορολογία και δεν στρεβλώνει τη διαχρονική επιλογή για κατανάλωση, όπως για 

παράδειγμα ένας φόρος εισοδήματος.  

Η επόμενη συνθήκη είναι πώς τα νοικοκυριά έχουν να λύσουν το πρόβλημά 

τους για το διηνεκές, ή διαφορετικά η κάθε γενιά με την επόμενη να συνδέεται 

αλτρουιστικά ώστε να υπάρχουν οι ανάλογες μεταβιβάσεις. Μια ακόμα ισχυρή 

υπόθεση είναι πως δεν υπάρχει αβεβαιότητα στην οικονομία σχετικά με το 

μελλοντικό επίπεδο των δημοσίων δαπανών, όπως επίσης δεν υπάρχει αβεβαιότητα 

για το εισόδημα ή για τα επιτόκια. Όσον αφορά τις κεφαλαιαγορές υπάρχει η 

προϋπόθεση ότι αυτές είναι τέλειες, δηλαδή ρευστές και ολοκληρωμένες. 

Το σύνολο λοιπόν αυτών των υποθέσεων πρέπει να ισχύει για να διατηρεί την 

αξία της η Ρικαρδιανή Ισοδυναμία. Δηλαδή πολύ απλά να μπορεί μια κυβέρνηση να 

υποκαθιστά φόρους με χρέος. Και εδώ διαφοροποιείται σημαντικά η έννοια της 

διαχείρισης δημόσιου χρέους καθώς δεν έχει να κάνει με τις μεταβολές του ύψους του 

χρέους που οφείλονται σε φορολογικές μεταβολές, αλλά σχετίζεται με τις αποφάσεις 

της κυβέρνησης για τους τύπους των χρεογράφων που θα εκδώσει αλλά και τα 
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ιδιαίτερα χαρακτηριστικά αυτών. Προφανώς η επιλογή των χρεογράφων δεν έχει 

καμία άμεση επίδραση στους τρέχοντες φορολογικούς συντελεστές. Ωστόσο οι 

τρέχουσες επιλογές της διαχείρισης του δημοσίου χρέους μπορούν να επιφέρουν 

αλλαγές στους μελλοντικούς φορολογικούς συντελεστές, αναλόγως και με τις 

μακροοικονομικές συνθήκες που θα επικρατούν. Αυτό μπορεί να συμβεί γιατί 

δεδομένης της σύνθεσης της δομής του χρέους ένα μελλοντικό γεγονός μπορεί να 

επηρεάσει την απόδοση του χρέους. Ένα παράδειγμα που μπορούμε να δώσουμε 

είναι το εξής: έστω πως σήμερα γίνεται η επιλογή για την έκδοση ενός τίτλου μιας 

δεδομένης διάρκειας. Ας υποθέσουμε πως έχει πραγματοποιηθεί μια πρόβλεψη για τις 

συνθήκες της αγοράς κατά την ωρίμανση του υπό έκδοση τίτλου. Ας υποθέσουμε 

επίσης ότι αυτή η πρόβλεψη δεν επαληθεύεται και οι συνθήκες δεν είναι ευνοϊκές. 

Τότε η αναχρηματοδότηση με νέο χρέος του υπό λήξη χρέους θα γίνει με υψηλότερο 

επιτόκιο, και άρα με υψηλότερο κόστος εξυπηρέτησης για την ίδια ποσότητα χρέους 

και κατά συνέπεια δημιουργείται η ανάγκη για αύξηση της φορολογίας για να 

καλυφθεί το επιπρόσθετο κόστος ή η έκδοση νέου χρέους. 

Κατά αναλογία με την Ρικαρδιανή Ισοδυναμία μπορούμε να κάνουμε μία 

επέκταση της στη διαχείριση του δημοσίου χρέους. Δηλαδή όπως στην Ρικαρδιανή 

Ισοδυναμία και κάτω από τις συνθήκες που συζητήσαμε η επιλογή φόρων ή χρέους 

δεν μπορεί να αλλάξει την κατανομή των πόρων., έτσι μπορεί να επεκταθεί και στη 

διαχείριση δημοσίου χρέους με το θεώρημα ουδετερότητας της διαχείρισης του 

δημοσίου χρέους, κατά το οποίο οποιαδήποτε επιλογή χρεογράφων, δεν έχει 

επίπτωση στην κατανομή των φόρων. 

Ο Missale (1999) καταγράφει τις αναγκαίες συνθήκες του θεωρήματος 

ουδετερότητας της διαχείρισης του δημοσίου χρέους (Theorem of Debt Management 

Neutrality) το οποίο είναι: Δεδομένων των τρεχόντων φόρων και το εξωγενές πλάνο 

δημοσίων δαπανών, η διαχείριση δημοσίου χρέους δεν επηρεάζει την πραγματική 

κατανομή των φόρων όταν: 

i.  Τα νοικοκυριά είναι ορθολογικά 

ii. Οι τρέχουσες γενεές λαμβάνουν υπόψη τους μελλοντικές φορολογικές μεταβολές  

    που υπονοούνται από τους κυβερνητικούς χειρισμούς χρηματοδότησης ή   

    συνδέονται με τις μελλοντικές γενεές μέσω αλτρουιστικών μεταβιβάσεων   

    περιουσιακών στοιχείων 

iii. Το κομμάτι των μελλοντικών φόρων που καλείται να συνεισφέρει το κάθε άτομο  

      στον μέλλον είναι ανεξάρτητο από το ευρύτερο οικονομικό περιβάλλον (state 
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      independent) 

iv. Οι κεφαλαιαγορές είναι τέλειες. Πιο συγκεκριμένα, δεν υπάρχουν περιορισμοί σε 

     βραχυπρόθεσμες πωλήσεις δημοσίων χρεογράφων
3
 ή υπάρχουν υποκατάστατα   

     των δημόσιων χρεογράφων, ιδιωτικών συμφερόντων. 

v.  Οι κεφαλαιαγορές ιδιωτικών κεφαλαίων είναι ολοκληρωμένες. Εάν δεν είναι  

     ολοκληρωμένες τότε αρκεί να μην έχει εκδοθεί κάποιου νέου τύπου χρεόγραφο, το  

     οποίο δεν υπήρχε στην αρχική ισορροπία της αγοράς 

vi. Το χρέος δεν δύναται να παράγει αξία. Για παράδειγμα παίγνια τύπου Ponzi
4
  δεν  

      επιτρέπονται. 

vii. Οι φόροι δεν στρεβλώνουν τις επιλογές, για παράδειγμα είναι εφάπαξ.  

Το κύριο σημείο αυτού του θεωρήματος είναι πώς εάν ισχύουν οι παραπάνω 

συνθήκες τότε οποιαδήποτε δομή και να έχει το δημόσιο χρέος και οποιαδήποτε 

αλλαγή πραγματοποιήσει η κυβέρνηση σε αυτό δεν θα έχει καμία πραγματική 

επίδραση στην ισορροπία της οικονομίας. 

Ο Missale (1999) υποστηρίζει πως οι συνθήκες του θεωρήματος 

ουδετερότητας της διαχείρισης του δημοσίου χρέους είναι λιγότερο περιοριστικές από 

ότι οι συνθήκες της Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας. Για παράδειγμα αναφέρει πώς οι 

συνθήκες (ii), (iii) και (vi) θα μπορούσαν να μην είναι απαραίτητες, εάν λόγου χάρη 

οι χρηματοοικονομικοί χειρισμοί δεν επηρεάσουν την απόδοση του συνολικού χρέους 

και άρα δεν χρειαστεί η ανάλογη φορολογική προσαρμογή. Έτσι ο Missale (1999) 

πραγματοποιεί ένα διαχωρισμό σε δυο κατηγορίες των προτάσεων ουδετερότητας για 

χρηματοοικονομικούς χειρισμούς. Τις διαχωρίζει μεταξύ αυτών που επηρεάζουν την 

απόδοση του συνολικού χρέους και σε αυτές που δεν την επηρεάζουν και άρα 

αφήνουν αμετάβλητους τους φόρους. 

Ως παράδειγμα χρηματοοικονομικών χειρισμών οι οποίοι δύνανται να 

μεταβάλλουν την απόδοση του συνολικού χαρτοφυλακίου του δημόσιου χρέους ο 

Missale (1999) αναφέρει το παράδειγμα του Stiglitz (1983). Έστω λοιπόν πώς από 

μια δεδομένη αρχική κατάσταση ισορροπίας, μια κυβέρνηση πραγματοποιεί μέσω 

διαδικασιών ανοικτής αγοράς μια δομική ανασυγκρότηση του δημοσίου χρέους της. 

                                                           

3
 Υπονοείται η ύπαρξη ολοκληρωμένης και ρευστής δευτερογενούς αγοράς τίτλων δημοσίου. 

4 Χρηματοοικονομικές πυραμίδες. 
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Αποσύρει από την αγορά ένα μέρος των χρεογράφων της, ας τα αποκαλέσουμε  

τύπου Α, δηλαδή τα επαναγοράζει, χρηματοδοτώντας αυτή την αγορά με έκδοση ενός 

διαφορετικού τύπου δημόσιου χρεογράφου τύπου Β. Υποθέτουμε επίσης πως αυτή η 

οικονομία είναι υποκείμενη σε στοχαστικές μεταβολές, ώστε η απόδοση αυτών των 

χρεογράφων να διαφοροποιείται ανάλογα με τις γενικότερες οικονομικές μεταβολές. 

Ακόμα υποθέτουμε πως το χρεόγραφο τύπου Α πληρώνει μια μεγαλύτερη απόδοση 

σε μια οικονομική συγκυρία Χ, ενώ το χρεόγραφο Β σε μια συγκυρία Υ. Έτσι σε 

σχέση με την αρχική κατάσταση ισορροπίας, εάν προκύψει η οικονομική συγκυρία Υ, 

δηλαδή αυξηθεί η απόδοση του χρεογράφου Β, τότε η πραγματοποιηθείσα λειτουργία 

ανοικτής αγοράς θα προκαλέσει αύξηση των δημόσιων οφειλών. Αυτό συμβαίνει 

γιατί απλούστατα στην αρχική κατάσταση δεν υπήρχε χρεόγραφο τύπου Β και άρα η 

συγκυρία Υ δεν θα μετέβαλλε τη θέση του χαρτοφυλακίου της κυβέρνησης. Εάν 

όμως πραγματοποιηθεί η οικονομική συγκυρία Χ, τότε η πραγματοποιηθείσα 

λειτουργία ανοικτής αγοράς θα προκαλέσει μείωση των δημοσίων οφειλών. Δηλαδή 

σε σχέση με την αρχική κατάσταση όπου το χαρτοφυλάκιο περιελάβανε μόνο 

χρεόγραφα τύπου Α, μετά την ανταλλαγή χρεογράφων Α με Β η οικονομική 

συγκυρία Χ δεν έχει το ίδιο αποτέλεσμα με αυτό που θα είχε. Οπότε δεδομένης της 

στοχαστικότητας της οικονομίας και δεδομένης της υπόθεσης ότι δεν επιτρέπουμε 

παίγνια τύπου Ponzi, αυτές οι μεταβολές υποχρεώσεων κάποια στιγμή θα πρέπει να 

εξυπηρετηθούν καταφεύγοντας σε συλλογή πόρων μέσω φορολόγησης. 

Αυτό που παρατηρούμε στην πράξη είναι ότι μεταβολές στη δομή του χρέους 

προκαλούν μεταβολές στην απόδοση του χρέους ως σύνολο. Αυτές οι μεταβολές 

ανταποκρίνονται και σε ανάλογες αναπροσαρμογές των εσόδων που απαιτούνται ως 

αντιστάθμισμα των διακυμάνσεων των αποδόσεων, και άρα απαιτούνται φορολογικές 

αναπροσαρμογές. Σε ένα περιβάλλον απόλυτης οικονομικής βεβαιότητας όπου τα 

νοικοκυριά μπορούν να προβλέψουν με ακρίβεια το μέλλον τότε τα διαφορετικά 

χρεόγραφα θα είχαν την ίδια πραγματική αξία και την ίδια πραγματική απόδοση. 

Κατά συνέπεια η διαχείριση του δημοσίου χρέους σε αυτήν την περίπτωση είναι 

πλήρως ουδέτερη και δεν έχει καμία επίπτωση στην διάρθρωση των μελλοντικών 

φόρων.  

Ιδιαίτερες περιπτώσεις ουδετερότητας της διαχείρισης του δημοσίου χρέους, 

υπό καθεστώς αβεβαιότητας, έχουν περιγράφει και σε μία σειρά εργασιών με βασικό 

εργαλείο αυτών υποδείγματα επικαλυπτόμενων γενεών (Overlapping Generations). Ο 

Missale (1999) αναφέρει τις χαρακτηριστικότερες εργασίες των OLG υποδειγμάτων 
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με αβεβαιότητα που καταλήγουν σε προτάσεις ουδετερότητας, όπως των Chamley και 

Polemarchakis (1984), Peled (1985) και Gottardi (1987). Ιδιαίτερο ενδιαφέρον όμως 

παρουσιάζει μια πιο πρόσφατη εργασία του Angeletos (2002), ο οποίος επεκτείνει το 

υπόδειγμα των Lukas και Stokey (1983) και αποδεικνύει ότι η προσεκτική επιλογή 

των ποσοτήτων ωρίμανσης του χρέους την κάθε χρονική στιγμή, δηλαδή το προφίλ 

ωρίμανσης του χρέους, όταν αυτό αποτελείται από συμβατικού τύπου χρεόγραφα 

(ονομαστικά), μπορεί να προσδώσει χαρακτηριστικά τέτοια στο σύνολο του χρέους 

τέτοια ώστε αυτό να συμπεριφέρεται όπως τα ιδεατά χρεόγραφα των Lukas και 

Stokey (1983). Αυτό έχει σαν αποτέλεσμα την προστασία του προϋπολογισμού της 

κυβέρνησης δίνοντας της τη δυνατότητα να διατηρεί σταθερούς φορολογικούς 

συντελεστές. 

Το γενικό συμπέρασμα είναι πως η ουδετερότητα της διαχείρισης του 

δημοσίου χρέους μπορεί να ισχύει κάτω από ένα ευρύ φάσμα υποθέσεων, συνήθως 

όχι ιδιαιτέρα ρεαλιστικών, ή μπορεί να ισχύει υπό πολύ συγκεκριμένες δομές 

δημοσίου χρέους ή μεταβολών της δομής του. Αυτό που μπορούμε να αντιληφθούμε 

από τις θεωρητικές προτάσεις ουδετερότητας είναι πως η διαχείριση του δημόσιου 

χρέους έχει να παίξει κάποιο ρόλο στην βελτίωση της ευημερίας, διορθώνοντας 

πιθανές ατέλειες και ανισορροπίες, λόγου χάρη των κεφαλαιαγορών. 
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4.2. Δημοσιονομική πολιτική, Νομισματική πολιτική και πολιτική για τη  

διαχείριση  του δημοσίου χρέους 

 

Όπως είναι γνωστό σε ένα υπόδειγμα συνολικής κλίμακας της οικονομίας, 

είναι αδύνατο να απομονώσει κανείς τη νομισματική από τη δημοσιονομική πολιτική 

και από την πολιτική για τη διαχείριση του Δημόσιου Χρέους (ΠΔΔΧ). Σε ένα γενικό 

μακροοικονομικό υπόδειγμα αριστοποίησης των δημοσίων οικονομικών (public 

finance) η αύξηση των κρατικών δαπανών χρηματοδοτείται είτε από αύξηση των 

φόρων που προσδιορίζεται από τη δημοσιονομική πολιτική, είτε από αύξηση της 

προσφοράς χρήματος σύμφωνα με την ακολουθούμενη νομισματική πολιτική είτε 

από την έκδοση τίτλων η οποία καθορίζεται από τη δανειακή πολιτική ως τμήμα της 

ΠΔΔΧ. Σε ένα τέτοιο πλαίσιο είναι δυνατό να αναλυθεί το ζήτημα της εκτόπισης 

(crowding out) ή της έλκυσης των ιδιωτικών επενδύσεων (crowding in) στο 

συνηθισμένο μακροοικονομικό πλαίσιο του διαγράμματος IS - LM. 

Προκειμένου όμως να αναλυθεί χωριστά η ΠΔΔΧ οι J. Agell and M. Persson 

θεωρούν δεδομένες τη νομισματική και δημοσιονομική πολιτική υιοθετώντας στατική 

προσέγγιση όπου μόνον οι μεταβολές στη διάρθρωση, και όχι στο ύψος, του 

δημόσιου χρέους είναι σε θέση να επηρεάσουν τη λειτουργία της 

χρηματοοικονομικής αγοράς μέσω του αποτελέσματος της "εκτόπισης 

χαρτοφυλακίου" (portfolio crowding-out). Υποστηρίζουν ότι οι  χρηματοοικονομικές 

επιδράσεις είναι πολύ περιορισμένες και αβέβαιες ώστε να είναι δυνατό να εξαχθούν 

συμπεράσματα για τις πραγματικές μεταβλητές της οικονομίας. Συγκεκριμένα, 

αναπτύσσουν ένα υπόδειγμα επιλογών χαρτοφυλακίου για ένα αντιπροσωπευτικό 

επενδυτή ο οποίος αποστρέφεται τον κίνδυνο και μεγιστοποιεί τη μαθηματική ελπίδα 

της χρησιμότητας του τελικού του πλούτου.  

Ανάλογα με το βαθμό υποκατάστασης ή συμπληρωματικότητας μεταξύ των 

περιουσιακών στοιχείων, οι μεταβολές στη χρονική διάρθρωση του υφιστάμενου 

χρέους έχουν αντίκτυπο στις σχετικές αποδόσεις των πρώτων και ειδικότερα στις 

αποδόσεις του πραγματικού κεφαλαίου. Η προσέγγιση που υιοθετούν οι συγγραφείς 

στηρίζεται στο ότι η ΔΔΧ (pure debt management operations) αναφέρεται 

αποκλειστικά στη διαδικασία αναδιάρθρωσης του υφιστάμενου χρέους στις αγορές 

κεφαλαίου: κάθε πώληση τίτλου αφορά ακριβώς μία αντίστοιχη αγορά κάποιου 

άλλου κινητού περιουσιακού στοιχείου, ειδάλλως, οι παραπάνω πράξεις θα 

υποδήλωναν μεταβολή στη νομισματική ή /και στη δημοσιονομική πολιτική. Στο 
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σημείο αυτό, πρέπει να αναφερθεί ότι στο βαθμό που χρησιμοποιούνται διαφορετικά 

εργαλεία για την ανάλυση του χρήματος και των άλλων κινητών περιουσιακών 

στοιχείων (βλ. προσέγγιση συναλλαγών (transactions approach) και προσέγγιση 

χαρτοφυλακίου) είναι δικαιολογημένη η ξεχωριστή ανάλυση αφενός της ΠΔΔΧ και 

αφετέρου της νομισματικής πολιτικής. Τέλος, εφόσον δεν δίνεται έμφαση στις 

επιπτώσεις που έχει η δημιουργία νέου χρέους, δεν προκύπτει το ερώτημα της 

ουδετερότητας του δημόσιου χρέους  και συνεπώς η ανάλυση της  ΠΔΔΧ 

απομονώνεται από αυτήν της δημοσιονομικής πολιτικής. 

Όπως τονίσθηκε παραπάνω, η πολιτική για τη διαχείριση του δημόσιου 

χρέους, καθώς και η νομισματική και δημοσιονομική πολιτική αποτελούν ενιαίο 

εργαλείο στα χέρια του κράτους το οποίο χρησιμοποιείται για την επίτευξη των 

στόχων κοινωνικής ευημερίας που έχουν τεθεί .Η θέση της ΠΔΔΧ, μπορεί να δοθεί 

από το σχεδιάγραμμα της επόμενης σελίδας. Οι αρχές οι οποίες είναι υπεύθυνες για 

την διαχείριση του δημόσιου χρέους καθώς και οι νομισματικές αρχές - κεντρική 

τράπεζα-, δεν είναι δυνατόν να επηρεάσουν το ρυθμό μεταβολής του δημόσιου 

χρέους. Αντίθετα, είναι σε θέση να επηρεάσουν, είτε τη μορφή που θα λάβει η 

δημιουργία πρόσθετου χρέους από τις δημοσιονομικές αρχές ή/και τη διάρθρωση του 

υφιστάμενου χρέους. Σύμφωνα με τον Tobin (1963), στο βαθμό που το νόμισμα 

ανήκει στο ευρύτερο φάσμα υποχρεώσεων του δημοσίου , η ΠΔΔΧ θα πρέπει να 

εφαρμόζεται παράλληλα με τη νομισματική πολιτική για τον έλεγχο των 

πραγματικών μεγεθών της οικονομίας και θα ήταν λάθος αλλά και αδύνατον οι  
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επιδράσεις (2) και (3) του σχεδιαγράμματος να αναλύονται ξεχωριστά. Ωστόσο, 

παραμένει ο διαχωρισμός κατά τον οποίο η νομισματική πολιτική επιδρά στην 

προσφορά χρήματος, η ΠΔΔΧ καθορίζει το ύψος του μακροπρόθεσμου - 

μεσοπρόθεσμου χρέους και ενδεχομένως των μη διαπραγματεύσιμων τίτλων, ενώ το 

βραχυπρόθεσμο χρέος καθορίζεται ως υπόλοιπο. 

Εάν το Δημόσιο Χρέος αποτελεί μέρος του καθαρού πλούτου του ιδιωτικού 

τομέα, τότε θα έχει δύο επιπτώσεις στο ύψος της συνολικής ζήτησης αγαθών και 

υπηρεσιών: 

(α) Το άμεσο "δημοσιονομικό αποτέλεσμα" : Το αποτέλεσμα στο ύψος της συνολικής 

ζήτησης, το οποίο είναι μόνον παροδικό και λειτουργεί πολλαπλασιαστικά μέσω της 

επίδρασης των κρατικών δαπανών στο ιδιωτικό εισόδημα. 

(β) Το έμμεσο, "νομισματικό αποτέλεσμα του Δημόσιου Χρέους": λειτουργεί μέσω 

της επίδρασης του ύψους και της διάρθρωσης του Δημόσιου Χρέους - η οποία έχει 

μόνιμο χαρακτήρα - στον ιδιωτικό πλούτο. 

Το νομισματικό αποτέλεσμα των μεταβολών στο ύψος και στη διάρθρωση του 

Δημόσιου Χρέους αναλύεται εκτεταμένα από τον Tobin ο οποίος θεωρεί ότι το 

Δημόσιο Χρέος πράγματι αποτελεί ένα από τα συστατικά του καθαρού πλούτου του 

ιδιωτικού τομέα (σε αντίθεση με τη Ρικαρντιανη υπόθεση ισοδυναμίας για το 

Δημόσιο Χρέος). Το νομισματικό αποτέλεσμα εξαρτάται από τη μορφή με την οποία 

διακρατείται ο πλούτος από το κοινό και όχι από την αρχική διάρθρωση των 

εργαλείων που εκδίδονται από το Δημόσιο. Έτσι, εάν π.χ. το Δημόσιο έχει εκδώσει 

αρχικά μακροπρόθεσμο χρέος το οποίο διακρατείται εξολοκλήρου από την Κεντρική 

Τράπεζα η οποία με τη σειρά της προέβη σε έκδοση νομίσματος στο τραπεζικό και 

μη κοινό, τότε το χρέος που έχει σημασία είναι της μορφής ρευστών μη έντοκων 

διαθεσίμων (non interest - bearing demand debt). 

Κατά τον Tobin η οικονομική δραστηριότητα εξαρτάται από τη διαφορά 

ανάμεσα στην οριακή παραγωγικότητα του κεφαλαίου και σε αυτό που ονομάζει "τιμή 

προσφοράς του κεφαλαίου" (η απόδοση που απαιτείται από το κοινό, γιά τη 

διακράτηση του υφιστάμενου αποθέματος πραγματικού κεφαλαίου). Η οριακή 

παραγωγικότητα του κεφαλαίου προσδιορίζεται από παράγοντες όπως το επίπεδο 

τεχνολογικής ανάπτυξης, η προσφορά συντελεστών παραγωγής, ή οι προσδοκίες για 

την πορεία της οικονομίας, και δεν ελέγχεται άμεσα από τις νομισματικές αρχές και 

τις αρχές γιά τη ΔΔΧ.  
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Αντίθετα, οι εν λόγω αρχές είναι σε θέση να επηρεάσουν τη δεύτερη, 

μεταβάλλοντας την προσφορά και τις σχετικές αποδόσεις των περιουσιακών 

στοιχείων και των τίτλων οι οποίοι ανταγωνίζονται το πραγματικό κεφάλαιο στα 

χαρτοφυλάκια των οικονομικών μονάδων. Οι μεταβολές στο ύψος του δημόσιου 

χρέους έχουν διαφορετικό νομισματικό αποτέλεσμα ανάλογα με τη μορφή που 

λαμβάνουν (βραχυπρόθεσμο ή μακροπρόθεσμο χρέος) και ανάλογα με το βαθμό 

υποκατάστασης, από τη μία πλευρά, των κρατικών τίτλων διαφορετικής διάρκειας 

μεταξύ τους και από την άλλη πλευρά, των τελευταίων και της διακράτησης 

πραγματικού κεφαλαίου. Σε γενικό επίπεδο όμως, θεωρείται ότι η έκδοση Δημόσιου 

Χρέους έχει επεκτατική επίδραση στην οικονομία. 

Σε ποια περίπτωση μπορεί να θεωρηθεί ότι οι διαδικασίες διαχείρισης του 

Δημόσιου Χρέους δεν επιδρούν στις πραγματικές μεταβλητές της οικονομίας; Το 

ερώτημα αυτό αναφέρεται στην εφαρμογή του θεωρήματος των Modigliani - Miller, 

στις αποφάσεις δανεισμού του Δημοσίου. 

Ενδεικτικά, οι J. Agell and M. Persson όπως επίσης και ο Tobin θεωρούν ότι 

τουλάχιστον από θεωρητική άποψη, η ΔΔΧ δεν είναι δυνατό να είναι ουδέτερη. 

Επίσης, κατά τον D. Gale (1992) εάν οι αγορές κεφαλαίου δεν είναι πλήρεις το 

κράτος μπορεί να επιδράσει στην οικονομία εκδίδοντας νέα εργαλεία τα οποία 

διευρύνουν τις δυνατότητες καταμερισμού του κινδύνου. Τέλος, αναφερόμενοι στις 

επιδράσεις του Δημόσιου Χρέους στην οικονομία, είναι σημαντικό να 

υπογραμμίσουμε την άποψη του G. Saint Paul (1994) σύμφωνα με την οποία το 

Δημόσιο Χρέος είναι δυνατό να αποτελέσει την κινητήρια δύναμη της 

χρηματοοικονομικής ανάπτυξης ορισμένων χωρών. Ο συγγραφέας αναφέρεται στο 

παράδειγμα της "χρηματοπιστωτικής επανάστασης" της Αγγλίας στα τέλη του 17ου 

αιώνα και υποστηρίζει ότι ήταν οι δανειακές ανάγκες του αγγλικού κράτους οι οποίες 

επέφεραν το κύμα των χρηματοοικονομκών καινοτομιών και ώθησαν τις τράπεζες 

στη χρήση νέων τεχνικών διαχείρισης του Δημόσιου Χρέους που διακρατούσαν στα 

χαρτοφυλάκια τους.  

Το γεγονός αυτό με τη σειρά του , συνέβαλε σε μεγάλο βαθμό στην ανάπτυξη 

του εγχώριου πιστωτικού συστήματος και της αγοράς κεφαλαίου. Η συγκεκριμένη 

προσέγγιση, φέρνει στην επιφάνεια  ένα νέο επιχείρημα κατά του συμβατικού 

αποτελέσματος της εκτόπισης των ιδιωτικών επενδύσεων λόγω της αύξησης που 

προκαλούν τα δημόσια ελλείμματα στα επιτόκια. Πρόκειται για την ύπαρξη 

συμπληρωματικότητας μεταξύ Δημόσιου Χρέους και ανάπτυξης της 
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χρηματοοικονομικής υποδομής της χώρας (τραπεζική διαχείριση, δίκτυα, εργαλεία, 

αξιοπιστία του συστήματος...) η οποία με τη σειρά της , όπως είναι γνωστό, επιδρά 

στη μεγέθυνση της οικονομίας. 

 

 

 

 

4.3. Πολιτική έκδοσης ονομαστικών – πραγματικών χρεογράφων  

 

  Το πλέον γνωστό και διαδεδομένο μέσο χρηματοδότησης των κρατικών 

ελλειμμάτων είναι ο δανεισμός μέσω της έκδοσης ομολόγων και ειδικά ονομαστικών 

ομολόγων. Τα κρατικά αυτά χρεόγραφα σήμερα έχουν εξελιχθεί σε ποικιλία, ώστε να 

αντικατοπτρίζουν τις ιδιαιτέρες πολιτικές έκδοσης χρεογράφων των εκάστοτε 

κυβερνήσεων και να ακολουθούν τις στρατηγικές που στοχεύουν σε μια σειρά 

ζητημάτων, όπως έχουμε αναφέρει αναλυτικά προηγουμένως. Μεταξύ των 

κυριότερων αντικειμενικών στόχων που τίθενται από τις κυβερνήσεις στα αρμόδια 

κάθε φορά όργανα διαχείρισης δημόσιων χρέους, υπενθυμίζουμε πώς είναι η 

ελαχιστοποίηση του κόστους δανεισμού, το κόστος εξυπηρέτησης του χρέους, 

ελαχιστοποιώντας ταυτόχρονα το ρίσκο της ανάληψης αυτών των δανειακών 

υποχρεώσεων, ή η ελαχιστοποίηση του κόστους δανεισμού έχοντας ως δεδομένο το 

ρίσκο που δέχονται να αναλάβουν οι κυβερνήσεις. Από τη μεριά των καταναλωτών-

επενδυτών, η ζήτηση των διαφορετικών τύπων χρεογράφων αντικατοπτρίζει τις 

προτιμήσεις τους και αποκαλύπτει τον χαρακτήρα τους σε σχέση με το ρίσκο που 

επιθυμούν να αναλάβουν κατανέμοντας σε ένα θεωρητικό αριστοποιητικό 

περιβάλλον την κατανάλωση και την επένδυσή τους διαχρονικά.  

Ενδεικτικά της ποικιλίας των ονομαστικών ομολόγων που εκδίδονται 

μπορούμε να αναφέρουμε, χωρίς να κρίνουμε σκόπιμη την ανάλυση λεπτομερειών, 

την ύπαρξη ονομαστικών ομολόγων με μηδενικό κουπόνι, όπου το συμφωνημένο 

επιτόκιο του ομολόγου πληρώνεται στη λήξη του ομολόγου μαζί με την ονομαστική 

του αξία, ονομαστικά ομόλογα τα οποία πληρώνουν το κουπόνι σε τακτά χρονικά 

διαστήματα με πιο συνηθισμένα τα ετήσια και εξάμηνα, ονομαστικά ομόλογα με ένα 

ευρύ ορίζοντα διάρκειας που μπορεί να είναι από λίγες μέρες (T-bills) έως και 

τριάντα ή και πενήντα χρόνια, ονομαστικά ομόλογα με δικαίωμα επαναγοράς ή χωρίς 

δικαίωμα επαναγοράς και πολλά ακόμα. Οι τεχνολογικές εξελίξεις στις πρωτογενείς 

και δευτερογενείς αγορές τίτλων δημοσίου έχουν οδηγήσει στην ανάπτυξη ακόμα 
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μεγαλύτερου αριθμού χρηματοοικονομικών εργαλείων και χρεογράφων όπως ακόμα 

και παράγωγα προϊόντα όπως οι ανταλλαγές επιτοκίων (interest rate swaps), ώστε να 

καλύψουν τις απαιτήσεις τόσο των δανειοληπτών όσο και των δανειοδοτών 

επενδυτών, ενισχύοντας παράλληλα τα χαρακτηριστικά ολοκλήρωσης και 

ρευστότητας των αγορών αυτών. 

Ένα από τα ραγδαία αυξανόμενα σε όγκο εργαλεία δανεισμού είναι τα 

τιμαριθμοποιημένα ομόλογα (price indexed) τα οποία ως ανταγωνιστικά των 

ονομαστικών ομολόγων έχουν προκαλέσει μια ενδιαφέρουσα ακαδημαϊκή συζήτηση 

για το ρόλο τόσο των ονομαστικών όσο και των πραγματικών ομολόγων. Βεβαίως τα 

τιμαριθμοποιημένα ομόλογα
5
 δεν είναι κάτι πρωτοφανές των τελευταίων δεκαετιών.  

          Ιστορικά και σύμφωνα με τον Shiller (2003) το πρώτο γνωστό συνδεδεμένο με 

το γενικό επίπεδο τιμών, ή συνδεδεμένο με τον πληθωρισμό ή τιμαριθμοποιημένο 

ομόλογο, εκδόθηκε το 1780 από την Massachusetts Bay Company. Ο Barro (1997) 

αναφέρει πως το Ηνωμένο Βασίλειο έκανε χρήση τιμαριθμοποιημένων χρεογράφων 

για να χρηματοδοτήσει τα ελλείμματα του τον δέκατό έβδομο και όγδοο αιώνα. Το 

1945 η Φιλανδία εξέδωσε τα πρώτα τιμαριθμοποιημένα ομόλογα, ενώ ακολούθησε το 

Ισραήλ και η Ισλανδία, το 1964 η Βραζιλία, το 1966 η Χιλή, 1967 η Κολομβία, η 

Αργεντινή το 1972, Ηνωμένο Βασίλειο σε ευρύτερη κλίμακα από το 1982, η 

Αυστραλία το 1985, ο Καναδάς το 1991, η Νέα Ζηλανδία το 1975, το Μεξικό το 

1989, η Σουηδία το 1994, οι Ηνωμένες Πολιτείες το 1997, η Γαλλία το 2001, η 

Ελλάδα και η Ιταλία το 2003
6
. 

Όπως αναφέραμε τα τιμαριθμοποιημένα ομόλογα είναι γενικότερα ένα 

υποσύνολο των πραγματικών ομολόγων. Ενώ τα πραγματικά ομόλογα αποτελούν 

περισσότερο ένα θεωρητικό εργαλείο τα τιμαριθμοποιημένα είναι αυτά που 

εκδίδονται στην πράξη. Ένα τιμαριθμοποιημένο ομόλογο είναι γενικά αυτό του 

οποίου η πραγματική αξία παραμένει αμετάβλητη σε μεταβολές του γενικού επιπέδου 

των τιμών και αποδίδει όσο το πραγματικό επιτόκιο μέσω της κλασσικής εξίσωσης 

του Fisher. Τα εκδιδόμενα τιμαριθμοποιημένα στην πράξη πληρώνουν ένα περιοδικό, 

συνήθως εξαμηνιαίο, κουπόνι το οποίο, για παράδειγμα του Ελληνικού Δημοσίου 

                                                           

5
 Τα τιμαριθμοποιημένα ομόλογα είναι επί τις ουσίας είναι ένα υποσύνολο των πραγματικών       

ομολόγων, η διαφορά τους θα περιγράφει στην συνέχεια 
6 Η πηγή των στοιχείων αυτών είναι οι Alfaro L. και Kanczuk F. (2006). 
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είναι για την δημοπρασία της 29/01/2008 2.3% επί το EUROZONE HICP, δηλαδή επί 

τον εναρμονισμένο Ευρωπαϊκό δείκτη καταναλωτή εξαιρουμένου του καπνού. Αυτά 

τα ομόλογα είναι βάσει σύμβασης προστατευμένα σε περίπτωση αποπληθωρισμού 

(διασφαλίζεται το κεφάλαιο) θέτοντας ως κάτω όριο τον μηδενικό πληθωρισμό. Έτσι 

εάν η πραγματική αξία και απόδοση ενός τιμαριθμοποιημένου ομολόγου είναι 

δυνατόν να κυμαίνεται ακριβώς όπως ο πληθωρισμός τότε αυτό είναι πραγματικό 

ομόλογο.  

            Κάθε χώρα που πραγματοποιεί δανεισμό με τιμαριθμοποιημένα ομόλογα 

ακολουθεί και διαφορετικό τρόπο διασύνδεσης του ομολόγου όπως για παράδειγμα οι 

Ηνωμένες Πολιτείες συνδέουν την απόδοση με τον δείκτη τιμών καταναλωτή (CPI), 

το Ηνωμένο Βασίλειο με τον δείκτη τιμών λιανικής (RPI) και η Αυστραλία με τον 

σταθμισμένο μέσο όρο των τιμών( όλων των τιμών) οκτώ μεγάλων πόλεων.  

Βεβαίως το αντικείμενο αυτής της εργασίας δεν είναι χρηματοοικονομικού 

χαρακτήρα αλλά μακροοικονομικού, οπότε δεν κρίνουμε σκόπιμο να υπεισέλθουμε 

σε περισσότερες λεπτομέρειες και θα σταθούμε περισσότερο στη θεωρητική ανάλυση 

της επιλογής των ονομαστικών έναντι των πραγματικών ομολόγων
7
. 

Τα ονομαστικά ομόλογα, δηλαδή αυτά που αναφέραμε ως σταθερής 

ονομαστικής απόδοσης, παρά την μεταστροφή πολλών χωρών στην έκδοση  

τιμαριθμοποιημένων ομολόγων, είναι μακράν το πιο συνηθισμένο χρεόγραφο που 

εκδίδουν οι κυβερνήσεις. Η χρήση του έναντι των πραγματικών ομολόγων είναι κάτι 

το οποίο έχει προβληματίσει τους οικονομολόγους. Βεβαίως ο ρόλος του  

ονομαστικού χρέους ως μέσο απορρόφησης των μακροοικονομικών διαταραχών των 

τιμών στον κρατικό προϋπολογισμό, είναι προφανής λόγο της έμμεσης σύνδεσης της 

πραγματικής του αξίας και απόδοσης με τον πληθωρισμό. Από την μεριά των 

επενδυτών όμως αυτό έχει αντίθετο αποτέλεσμα οι οποίοι θα μπορούσαν να 

προστατεύσουν τις αποδόσεις που λαμβάνουν έναντι του απροσδόκητου 

πληθωρισμού κρατώντας πραγματικά ομόλογα, των οποίων η απόδοση θα αυξανόταν 

μαζί με ένα απροσδόκητο σοκ στις τιμές. Όπως μπορούμε να διαπιστώσουμε μια 

πολιτική επιλογής ενός τύπου χρεογράφου έχει να συνεισφέρει κάποια θετικά 

στοιχεία στην οικονομία και κάποια αρνητικά. Για παράδειγμα το Ηνωμένο Βασίλειο 

όταν επέλεξε να εκδώσει χρεόγραφα συνδεδεμένα με τον δείκτη τιμών λιανικής 

                                                           

7 Στο εξής τους όρους πραγματικά ομόλογα ή τιμαριθμοποιημένα ή διασυνδεδεμένα ομόλογα με τον    

  πληθωρισμό ή το γενικό επίπεδο τιμών θα τα χρησιμοποιούμε χωρίς διάκριση. 
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πώλησης, σύμφωνα με τον Towned (1977) έλαβαν υπόψη τους τρία στοιχεία. Το 

πρώτο ήταν πως ελαχιστοποίησαν το πληθωριστικό ρίσκο στον προϋπολογισμό της 

κυβέρνησης, σταθεροποιώντας το πραγματικό κόστος δανεισμού.  

Το δεύτερο σημείο είναι πώς κατά την έκδοση τέτοιων ομολόγων 

«κλειδώνεται» η πραγματική απόδοση και το πληθωριστικό ρίσκο για τους επενδυτές 

ελαχιστοποιείται, γεγονός που θα μπορούσε να βοηθήσει και την κυβέρνηση εάν οι 

επενδυτές είναι πρόθυμοι να πληρώσουν ένα αντίτιμο για την παρεχόμενη σε αυτούς 

ασφάλεια από την έκδοση αυτή. Και το τρίτο σημείο είναι πως μειώνοντας το κίνητρο 

της κυβέρνησης να μειώσει το πραγματικό μέγεθος του χρέους προκαλώντας μη 

προσδόκιμο πληθωρισμό, μπορεί να βοηθήσει την κυβέρνηση να βελτιώσει την 

αξιοπιστία της στάσης της έναντι του πληθωρισμού. 

 Ακριβώς τη δυνατότητα αυτή που έχουν οι κυβερνήσεις να επηρεάσουν 

(αυξήσουν) απροσδόκητα τον πληθωρισμό, πάνω από τις προσδοκίες που έχουν 

σχηματίσει οι επενδυτές, ώστε να μειώσουν την πραγματική αξία των ονομαστικών 

χρεογράφων, αλλά και το κόστος εξυπηρέτησής τους, επικαλέστηκε ο Fisher (1983). 

Εκείνη την περίοδο ελάχιστα χρεόγραφα σε διεθνές επίπεδο ήταν συνδεδεμένα με το 

γενικό επίπεδο τιμών και οι οικονομολόγοι προσπαθούσαν να ερμηνεύσουν γιατί το 

κυρίαρχο μέσο δανεισμού ήταν τα ονομαστικά χρεόγραφα. Ο Fisher (1983) δηλαδή 

υποστήριξε πως οι κυβερνήσεις επιθυμούν να έχουν ονομαστικό χρέος ώστε σε 

άσχημες περιόδους όπως πολέμους να μπορούν να αντισταθμίσουν τα ελλείμματα 

μειώνοντας την αξία και το κόστος εξυπηρέτησης του χρέους. Βεβαίως σε τέτοιες 

ακραίες καταστάσεις οι κυβερνήσεις αντί αυτού που επικαλείται ο Fisher (1983) 

μπορούν να αυξήσουν τους φόρους, ή να αυξήσουν το χρήμα στην οικονομία ή 

ακόμα και να αρνηθούν την υποχρέωση αποπληρωμής του χρέους προς τους 

επενδυτές. 

 Και έτσι αναπτύχθηκε το βασικότερο ίσως επιχείρημα υπέρ των 

τιμαριθμοποιημένων ομολόγων μέσα από μια σειρά δοκιμίων, ενδεικτικά 

αναφέρουμε τα Barro και Gordon (1983), Lucas και Stokey (1983), Bohn (1988), 

Calvo (1998), Calvo και Guidotti (1990), Missale και Blanchard (1994) και 

Giovannini (1997). Το επιχείρημα λοιπόν είναι πως η ύπαρξη τιμαριθμοποιημένων 

ομολόγων περιορίζει και ανάλογα με το ποσοστό τους έναντι των ονομαστικών 

μπορεί ακόμα και να εξαλείψει το κίνητρο για απροσδόκητο πληθωρισμό που 

δημιουργούν τα ονομαστικά χρεόγραφα. Έστω λοιπόν πως οι επενδυτές παρατηρούν 

πως η κυβέρνηση εκδίδει ονομαστικά ομόλογα. Γνωρίζουν πως εάν αυτή 
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λειτουργήσει καιροσκοπικά σε μια περίοδο, προφανώς θα τιμωρηθεί στην επόμενη 

έκδοση ομολόγων γιατί οι επενδυτές θα ζητήσουν υψηλότερο επιτόκιο, ενώ το 

κόστος της  επόμενης περιόδου είναι δεδομένο και το όφελος της τρέχουσας είναι 

μικρότερο, γιατί είναι μικρότερο και το ποσοστό των ομολόγων που μπορεί να 

μειωθεί η αξία τους. Όσο λοιπόν αυξάνεται το τιμαριθμοποιημένο χρέος τόσο 

μειώνεται το όφελος του απροσδόκητου πληθωρισμού έναντι της τιμωρίας των 

επενδυτών. Για τον επενδυτή δεν σημαίνει απαραίτητα πως θα επιλέξει να επενδύσει 

σε πραγματικά ομόλογα, αλλά μειώνεται η αβεβαιότητα του για την απόδοση των 

ονομαστικών ομολόγων. Ταυτόχρονα η δυναμική εξέλιξη του πληθωρισμού αποκτά 

μικρότερη ενδογενή μεταβλητότητα, μειώνεται η αβεβαιότητα για πληθωρισμό, και 

έτσι η αναμενόμενη καθαρά παρούσα αξία ονομαστικών χρεογράφων μπορεί να 

εκτιμηθεί με μεγαλύτερη ακρίβεια. Αυτό έχει μια άμεση επίπτωση στην διαδικασία 

αγοροπωλησίας των ομολόγων η οποία συνάπτεται σε χαμηλότερο κόστος για την 

κυβέρνηση, με αυξημένη ασφάλεια για τους επενδυτές και ταυτόχρονα οδηγούμαστε 

σε βελτίωση των αγορών χρεογράφων. 

 Αυτό το επιχείρημα σήμερα μπορεί να δεχθεί την κριτική πως με την 

ανεξαρτητοποίηση των Κεντρικών Τραπεζών οι κυβερνήσεις έχουν εκχωρήσει την 

νομισματική πολιτική εξολοκλήρου στις Κεντρικές Τράπεζες, καθιστώντας ανέφικτο 

από τη μεριά της κυβέρνησης να προκαλέσει τον επιθυμητό για αυτήν απροσδόκητο 

πληθωρισμό. Εντούτοις όπως φαίνεται από μια πληθώρα υποδειγμάτων γενικής 

ισορροπίας με νεοκευνσιανά στοιχεία η κυβερνητική πολιτική μπορεί να προκαλέσει 

ένα αποτέλεσμα στις τιμές μέσω της δημοσιονομικής πολιτικής της αλλά και μέσω 

των δαπανών της. 

 Όπως αναφέραμε οι Lucas και Stokey (1983), έδειξαν μεταξύ άλλων ότι 

υπάρχει κίνητρο για την κυβέρνηση να μειώσει την πραγματική αξία των 

ονομαστικών χρεογράφων αυξάνοντας το γενικό επίπεδο τιμών. Αυτή η δυνατότητα 

σε περιπτώσεις ολοκληρωτικού ονομαστικού χαρτοφυλακίου παύει μόνο όταν το 

διαχρονικό μονοπάτι των τιμών είναι αυστηρά προκαθορισμένο ή σε περίπτωση που 

μπορεί να αποφευχθεί πλήρως η στρεβλωτική φορολόγηση, δηλαδή μόνο εάν η 

φορολόγηση είναι εφάπαξ. Ο Bohn (1988) παρατηρεί πως η υπόθεση 

προκαθορισμένων τιμών ή η υπόθεση εφαρμογής μη στρεβλωτικής φορολογίας δεν 

μπορούν να είναι ρεαλιστικές και κατά συνέπεια σύμφωνα με τους Lucas και Stokey 

(1983) το χρέος θα έπρεπε να είναι πραγματικό. Αυτή όμως η θεωρία αποτυγχάνει να 
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εξηγήσει γιατί ο συντριπτικός όγκος του χρέους σε όλες τι χώρες είναι σε 

ονομαστικά, συμβατικά χρεόγραφα. 

 Το ονομαστικό χρέος έχει την ιδιότητα να προσφέρει μια ασφάλεια κατά την 

αναχρηματοδότηση χρέους που ωριμάζει έναντι του ρίσκου υψηλοτέρων από το 

αναμενόμενο επιτοκίων. Όταν η κυβέρνηση πραγματοποιεί δηλαδή μια νέα έκδοση 

ονομαστικών ομολόγων και επιλέγει τη διάρκεια τους, γνωρίζει γενικά πως κατά την 

λήξη τους θα πρέπει να πραγματοποιήσει μια νέα έκδοση ώστε να συγκεντρώσει την 

απαραίτητη ρευστότητα για να καλύψει την πληρωμή της ονομαστικής αξίας της 

προηγούμενης έκδοσης στους επενδυτές. Προφανώς όταν πραγματοποιεί την έκδοση 

και επιλέγει την διάρκεια της πραγματοποιεί μια πρόβλεψη για τα επιτόκια με τα 

οποία θα είναι υποχρεωμένη να συνάψει το νέο δάνειο, το οποίο θα 

αναχρηματοδοτήσει το προηγούμενο. Σαφώς και η πρόβλεψη αυτή για τα επιτόκια 

στη λήξη υπόκειται σε στατιστικό σφάλμα και προφανώς και εμπεριέχει κι ένα 

επίπεδο αβεβαιότητας. Έτσι λοιπόν ορίζεται το ρίσκο αναχρηματοδότησης, έννοια 

ιδιαίτερα διαδεδομένη σε κυβερνήσεις οι οποίες έχουν να αντιμετωπίσουν οι αρμόδιοι 

φορείς σε χώρες με υψηλό δημόσιο χρέος το οποίο είναι βραχυχρόνιο και το προφίλ 

ωρίμανσης δεν είναι ομαλό. Οπότε σύμφωνα και με τον Barro (1995) καλό είναι το 

χρέος να είναι μακροπρόθεσμο. Εκτενέστερα για το ζήτημα της διάρκειας θα 

αναφερθούμε σε επόμενη παράγραφο. Σε αυτό το ζήτημα λοιπόν το ονομαστικό 

χρέος έχει να παίξει τον εξής ρόλο, μπορεί να προστατέψει έναντι του ρίσκου 

επιτοκίου στο βαθμό που τα θετικά σοκ στα επιτόκια συνυπάρχουν και με θετική 

επίδραση στο γενικό επίπεδο τιμών, και κατά συνέπεια με υποτίμηση της 

πραγματικής αξίας του χρέους, κάτι το οποίο θα μπορούσε κάλλιστα να συμβεί σε μία 

οικονομία με σταθερή προσφορά χρήματος και ελαστική ζήτηση. 

 Ο Bohn (1988), έδωσε ένα ανάλογο παράδειγμα για να χτίσει την ιδέα πως το 

ονομαστικό χρέος σε στοχαστικές οικονομίες μπορεί να αποτελέσει ικανό 

«μονωτικό» μακροοικονομικών διαταραχών, ώστε να μπορέσει να υποστηρίξει 

πολιτικές φορολογικής εξομάλυνσης, καθώς μέρος των σοκ απορροφούνται από την 

μείωση της αξίας των ονομαστικών ομολόγων. Το παράδειγμα του Bohn (1988), 

αφορά μια μονεταριστική οικονομία, με στρεβλωτικούς φόρους και κάποιο κόστος 

στην κοινωνική ευημερία από τον πληθωρισμό. Υποθέτει πως οριακά το αυξημένο 

φορολογικό φορτίο αυξάνει με τους φορολογικούς συντελεστές και ανάλογα το 

οριακό κόστος του πληθωρισμού αυξάνει με τον πληθωρισμό. Στην συνέχεια των 

υποθέσεων του παραδείγματός του αξιοποιεί τα επιχειρήματα του Barro (1979, 1983) 
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για την άριστη φορολόγηση και τη δημοσιονομική χρηματοδότηση μέσω του 

πληθωρισμού, όπου οι νομισματικές και δημοσιονομικές πολιτικές που 

μεγιστοποιούν την ευημερία θέτουν ένα ομαλό δυναμικό μονοπάτι φόρων 

ισορροπώντας τους συμβατικούς φόρους με τους πληθωριστικούς φόρους. Στην 

άριστη αυτή πολιτική το αναμενόμενο οριακό κόστος από μια αύξηση των 

φορολογικών συντελεστών είναι ίσο με το αναμενόμενο οριακό κόστος από μια 

αύξηση του πληθωρισμού. Αυτό σημαίνει ότι είναι δυνατό να οριστεί μια οριακή 

απώλεια ευημερίας που προέρχεται από την επιπρόσθετη εισροή εσόδων στην 

κυβέρνηση. Έτσι, συνεχίζει στο παράδειγμα του ο Bohn (1988), σε περίπτωση που η 

οικονομία δεχτεί μια εξωγενή στοχαστική διαταραχή, αυτό το οριακό κόστος στην 

ευημερία, μεταβάλλεται όπως οι φορολογικοί συντελεστές ή το χρέος. 

 Για να αντιληφθούμε πώς αυτά τα σοκ μπορούν να απορροφηθούν από το 

ονομαστικό δημόσιο χρέος και να προστατεύσουν τον προϋπολογισμό, δηλαδή να 

περιορίσουν την ανάγκη για μεταβολή των φορολογικών συντελεστών και τελικά να 

προστατεύσει την ευημερία ο Bohn (1988) διαχωρίζει τα αποτελέσματα της 

διαταρακτικής φορολόγησης. Το αποτέλεσμα της φορολόγησης είναι διττό, αφενός 

αποτελεί ένα φορολογικό έσοδο στην κυβέρνηση και αφετέρου προκαλεί μια απώλεια 

στην ευημερία των καταναλωτών από το αυξημένο φορολογικό βάρος που καλούνται 

να πληρώσουν στην κυβέρνηση. Σε αυτή την περίπτωση ο Bohn (1988) αναφέρει πως 

το όφελος κεφαλαίου του δημόσιου χρέους έχει θετική πραγματική αξία και είναι ίση 

με την διαφορά μεταξύ του κόστους φορολόγησης και του φορολογικού εσόδου. 

Εφόσον αυτή η διαφορά είναι θετική συνάρτηση του φορολογικού συντελεστή, η 

απώλεια ευημερίας είναι κυρτή συνάρτηση του φορολογικού συντελεστή. 

 Έτσι μια μεγαλύτερη διακύμανση των φορολογικών συντελεστών μειώνει την 

ευημερία. Αυτό σημαίνει πώς εάν μπορεί να προστατεύσει η κυβέρνηση τον 

προϋπολογισμό της από διακυμάνσεις, οι οποίες θα προκαλούσαν ανάλογες 

διακυμάνσεις και στους φορολογικούς συντελεστές, τότε θα μπορεί να βελτιώσει και 

την ευημερία. 

Σε αυτό το σημείο έρχεται το ονομαστικό χρέος να παίξει το ρόλο του ως 

αποσβεστήρας των διακυμάνσεων. Το οριακό κόστος της απώλειας ευημερίας του 

φορολογικού εσόδου εξαρτάται από το ύψος του χρέους και από την 

συνειδητοποιουμένη μακροοικονομική συγκυρία. Ο Bohn (1988), υποθέτει πως 

υπάρχει στην οικονομία μια θετική ποσότητα ονομαστικού δημόσιου χρέους και πως 

ο πληθωρισμός και τα σοκ στο οριακό κόστος του φορολογικού εσόδου είναι θετικά 
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συσχετισμένα. Έτσι όποτε ένα σοκ προκαλεί αύξηση του οριακού κόστους του 

φορολογικού εσόδου πραγματοποιείται και άρα και η ανάλογη αύξηση των 

φορολογικών συντελεστών, τότε ο πληθωρισμός είναι μεγαλύτερος από τον 

αναμενόμενο και έτσι αυτή η «έκπληξη πληθωρισμού» (surprise inflation) μειώνει 

την αξία του χρέους και άρα τις δαπάνες τις κυβέρνησης, που σημαίνει ότι αρκεί 

μικρότερη αύξηση των φορολογικών συντελεστών, δηλαδή το ονομαστικό χρέος 

απορροφά μέρος των δυσμενών επιπτώσεων της διαταραχής. 

 Ο Bohn (1988) για να αποδείξει το επιχείρημά του υπέρ του ονομαστικού 

χρέους υπολογίζει την άριστη σύνθεση του χρέους, σε ονομαστικό και 

τιμαριθμοποιημένο. Το πλαίσιο εργασίας που χρησιμοποιεί είναι ένα υπόδειγμα 

επικαλυπτόμενων γενναίων (OLG), με δυο διαταρακτικούς όρους οι οποίοι 

επηρεάζουν τις προτιμήσεις των καταναλωτών. Σε αυτήν την οικονομία οι 

καταναλωτές πρέπει να διαθέτουν χρήμα την πρώτη περίοδο ώστε να επενδύουν σε 

χρηματοοικονομικά αγαθά την επόμενη περίοδο. Ο ένας διαταρακτικός όρος 

επηρεάζει άμεσα την διαχρονική επιλογή για κατανάλωση και τα πραγματικά 

επιτόκια, ενώ ο δεύτερος είναι νομισματικός και επηρεάζει την επιλογή της επόμενης 

περιόδου για ρευστό χρήμα και για χρηματοοικονομικά αγαθά, και κατά συνέπεια 

επηρεάζει και το επίπεδο των τιμών. Για να επιτύχει η κυβέρνηση φορολογική 

εξομάλυνση διαχρονικά και για την κάθε ενδεχόμενη στοχαστική μεταβολή εκδίδει 

ομόλογα διάρκειας μιας περιόδου διατηρώντας την προσφορά χρήματος σταθερή. 

Αυτό που αποδεικνύεται είναι πως το άριστο ποσοστό ονομαστικού χρέους είναι 

αύξουσα συνάρτηση της διακύμανσης των διαταραχών που επηρεάζουν το επίπεδο 

των πραγματικών επιτοκίων. Αυτό σημαίνει πως εφόσον η διάρκεια των ομολόγων 

έχει τεθεί ίση με μια περίοδο, υψηλά επιτόκια επηρεάζουν δυσμενώς τον 

προϋπολογισμό της κυβέρνησης, η οποία προσπαθεί να τον επαναφέρει σε ισορροπία, 

να συγκρατήσει δηλαδή τα δευτερογενή ελλείμματα που προέρχονται από το 

υψηλότερο κόστος εξυπηρέτησης του χρέους, αυξάνοντας τα φορολογικά της έσοδα 

με ανάλογη αύξηση του φορολογικού συντελεστή. Αυτή η αλληλουχία γεγονότων 

προκαλεί φορολογικές στρεβλώσεις στην παρούσα περίοδο και ίσως και στις 

επόμενες. Ταυτόχρονα όμως αναπτύσσεται και μια αντίρροπη δύναμη, όσο 

αυξάνονται τα πραγματικά επιτόκια, τόσο αυξάνεται και το γενικό επίπεδο τιμών 

ώστε να επανέλθει σε ισορροπία η αγορά χρήματος. Αυτή η θετική σχέση 

πραγματικών επιτοκίων και απροσδόκητης μεταβολής του γενικού επιπέδου τιμών 

είναι και αυτή που προκαλεί τη μείωση της πραγματικής αξίας των ονομαστικών 
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ομολόγων, προστατεύοντας τον προϋπολογισμό από το αρχικό σοκ που δέχεται η 

οικονομία, και συνεπώς ο αναπροσδιορισμός των φορολογικών συντελεστών είναι 

οπωσδήποτε μικρότερος, και άρα η στρέβλωση από τους φόρους μικρότερη. Δηλαδή 

η συνολική απώλεια ευημερίας είναι μικρότερη με την ύπαρξη ονομαστικών 

ομολόγων. Ωστόσο, στο υπόδειγμα του Bohn (1988) όταν πραγματοποιηθεί ο 

δεύτερος τύπος της στοχαστικής διαταραχής, δηλαδή το νομισματικό σοκ, το 

αποτέλεσμα είναι πως το τιμαριθμοποιημένο χρέος είναι αυτό που βοηθάει την 

φορολογική εξομάλυνση. Αυτό συμβαίνει γιατί ενώ το νομισματικό σοκ επηρεάζει 

την αξία του ονομαστικού χρέους, προκαλεί αλλαγές στις φορολογικές ανάγκες, αλλά 

αυτές είναι ασυσχέτιστες με τις υπόλοιπες μεταβλητές που απαρτίζουν τον 

προϋπολογισμό. 

 Υπέρ της έκδοσης τιμαριθμοποιημένων ομολόγων εμφανίζεται η άριστη 

πολιτική δημοσίου χρέους που εξάγει ο Barro (1995,1997). Το πλαίσιο στο οποίο 

στηρίζει το αποτέλεσμα του ο Barro (1995,1997) είναι το κλασσικό της φορολογικής 

εξομάλυνσης, όπου η κυβέρνηση θέλει να αποφύγει τη μεταβολή των φορολογικών 

συντελεστών ενώ αντιμετωπίζει διαχρονικό πλάνο δημοσίων δαπανών το οποίο 

ακολουθεί μια στοχαστική διαδικασία. Για να επιτύχει η κυβέρνηση να χρηματοδοτεί 

αυτό το στοχαστικό πλάνο δημοσίων δαπανών χωρίς να αναγκάζεται να 

αναπροσαρμόζει τους φορολογικούς συντελεστές της, εκδίδει χρεόγραφα τα οποία 

είναι συνδεδεμένα με την πραγματοποιούμενη κάθε χρονική περίοδο δαπάνη της. Με 

άλλα λόγια αυτό το θεωρητικό χρεόγραφο αποδίδει λιγότερο όταν οι δαπάνες είναι 

υψηλότερες. Είναι όμως σαφές, και από το γεγονός ότι δεν εκδίδονται στην πράξη 

τέτοιου είδους χρεόγραφα, ότι ανακύπτει ένα ζήτημα ηθικού κινδύνου από τέτοια 

έκδοση ομολόγων. Η κυβέρνηση δηλαδή έχει το κίνητρο να ξοδέψει περισσότερο από 

όσο θα έπρεπε, ή δεν έχει ιδιαίτερο κίνητρο για να περιορίσει σπατάλες. Οπότε ο 

Barro (1995,1997) καταλήγει πως η άριστη πολιτική διαχείρισης δημόσιου χρέους 

είναι η έκδοση τιμαριθμοποιημένου και μακροχρόνιου χρέους. 

 Στην σειρά των επιχειρημάτων υπέρ της έκδοσης πραγματικού χρέους έρχεται 

να προστεθεί το επιχείρημα της σηματοδότησης (signal extraction). Για παράδειγμα 

οι Campbell και Shiller (1996), υποστηρίζουν πως οι νομισματικές αρχές μπορούν να 

πάρουν δεδομένα από την αγορά του τιμαριθμοποιημένου χρέους και όλου του 

πλαισίου πληροφοριών που προκύπτει από τις ιδιαιτέρες συνθήκες διασύνδεσης των 

ομολόγων με το γενικό επίπεδο τιμών ώστε να προσθέσουν στις πληροφορίες τους 

δεδομένα που θα βοηθήσει στην εκτίμηση των προσδοκιών των επενδυτών για 
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μελλοντικό πληθωρισμό. Όταν ανακοινώνεται στην ατζέντα των αρμόδιων αρχών μια 

επερχόμενη έκδοση ομολογιακού δανείου δίνονται στην περιγραφή της στοιχεία όπως 

το ύψος της έκδοσης, το επιτόκιο, το οποίο είτε είναι ονομαστικό είτε 

τιμαριθμοποιημένο, και η τιμή εκκίνησης της διαπραγμάτευσης. Τα δεδομένα αυτά τα 

αξιοποιούν οι επενδυτές ώστε να εκτιμήσουν την αξία του ομολόγου και σε ποια τιμή 

τους συμφέρει να το αγοράσουν. Κάπως έτσι πραγματοποιείται η διαπραγμάτευση 

μεταξύ επενδυτών και κυβέρνησης μέχρι να συμφωνήσουν στην τιμή του ομολόγου. 

 Ακριβώς αυτή τη τιμή αξιοποίησαν και οι Barr και Campbell (1977). Δηλαδή 

κινηθήκαν και αυτοί σε μια παρόμοια λογική με τους Campbell και Shiller (1996) 

όπου και πραγματοποίησαν προβλέψεις για το μελλοντικό πληθωρισμό και τα 

επιτόκια με δεδομένα για το Ηνωμένο Βασίλειο ως επεξηγηματική μεταβλητή, 

πληροφορία, τις τιμές των ονομαστικών και των πραγματικών ομολόγων. Αυτό που 

παρατήρησαν είναι πώς τα αποτελέσματα των προβλέψεών τους βελτιώθηκαν 

σημαντικά χρησιμοποιώντας την πληροφορία και από τα δυο χρεόγραφα, έναντι της 

περίπτωσης όπου χρησιμοποιούσαν τις αποδόσεις των ονομαστικών ομολόγων. 

 Στο ίδιο συμπέρασμα κατέληξαν και οι Breedon και Chadha (1997), οι οποίοι 

είδαν τις προβλέψεις τους για τον πληθωρισμό να βελτιώνονται, όταν επιπρόσθετα με 

την πληροφορία των ονομαστικών ομολόγων χρησιμοποίησαν και την πληροφορία 

των πραγματικών ομολόγων. Έτσι θα μπορούσαμε να πούμε πως το επιχείρημα του 

signal extraction για το μελλοντικό πληθωρισμό ως εργαλείο των νομισματικών αλλά 

και των δημοσιονομικών αρχών εμφανίζει να έχει ικανή εμπειρική υποστήριξη, ώστε 

να ωθήσει και περισσότερους φορείς διαχείρισης δημόσιου χρέους να 

πραγματοποιήσουν εκδόσεις πραγματικών ομολόγων και να στηρίξουν την 

λειτουργία αντιστοίχων αγορών χρεογράφων. 

 Οι Dale, Mogiardino και Quah (1997), σε ένα ελαφρά διαφοροποιημένο 

πλαίσιο, όπου επιχειρούν εξομάλυνση των ελλειμμάτων, δείχνουν πως το άριστο 

χαρτοφυλάκιο χρέους για την περίπτωση του Ηνωμένου Βασιλείου αποτελείται μόνο 

από τιμαριθμοποιημένο χρέος. Ο Missale (1997) στο θεωρητικό κομμάτι της 

εργασίας του εκτιμάει την άριστη σύνθεση των χρεογράφων ώστε να ελαχιστοποιήσει 

το ρίσκο του προϋπολογισμού, δηλαδή το ρίσκο του να απαιτηθεί αναπροσδιορισμός 

των φορολογικών συντελεστών ως απόκριση σε μακροοικονομικές διαταραχές. Αυτό 

που δείχνει είναι πως η άριστη σύνθεση του χαρτοφυλακίου εξαρτάται κατά πολύ από 

την ιδιαίτερη στοχαστική δομή της οικονομίας και πως είναι μια περίπλοκη σχέση 
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των διακυμάνσεων και συνδιακυμάνσεων των βασικών μεταβλητών που εισέρχονται 

στον προϋπολογισμό. 

 Αν και είδαμε μερικά από τα πιο συνηθισμένα επιχειρήματα υπέρ των 

ονομαστικών ή πραγματικών χρεογράφων αυτό που μπορούμε ίσως να κρατήσουμε 

ως γενικό συμπέρασμα είναι πως το άριστο χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει και τους δυο 

τύπους χρεογράφων. Το άριστο χαρτοφυλάκιο δεν μπορεί να είναι άριστο για κάθε 

οικονομία καθώς οι διαφορετικές διαρθρωτικές οικονομικές, θεσμικές δομές 

αλλάζουν σημαντικά από χώρα σε χώρα, και κατά συνέπεια και η στοχαστική δομή 

της κάθε οικονομίας, δηλαδή ο τρόπος με τον οποίο διαχέεται μια εξωγενής 

στοχαστική μακροοικονομική διαταραχή. Ακόμα το άριστο χαρτοφυλάκιο είναι κάτι 

το υποκειμενικό και σχετίζεται με τους ιδιαίτερους στόχους μακροοικονομικής 

πολιτικής και στρατηγικής που θέτει η εκάστοτε δημοσιονομική αρχή και έχουμε 

συζητήσει παραπάνω. Σε κάθε περίπτωση εάν διασαφηνιστούν οι στόχοι αυτοί, τα 

θεωρητικά και εμπειρικά εργαλεία είναι ανεπτυγμένα σε ικανοποιητικό βαθμό για να 

ενισχύσουν τις αποφάσεις και το έργο των φορέων διαχείρισης δημόσιου χρέους στην 

ποσοτική επιλογή της δομής του χρέους. Ένα εξίσου κρίσιμο χαρακτηριστικό των 

ομολόγων που καλούνται να επιλέξουν οι φορείς διαχείρισης δημόσιου χρέους είναι η 

διάρκειά τους. 

 

4.4.Πολιτική της άριστης χρονικής διάρκειας των χρεογράφων 

 

Η ωρίμανση του δημοσίου χρέους είναι μια βασική παράμετρος στη διαχείριση του 

χρέους, όπως αντανακλάται τόσο στην ακαδημαϊκή βιβλιογραφία όσο και στην 

πράξη. Στη θεωρία,  η έκδοση βραχυχρόνιου χρέους είναι φθηνότερη μέθοδος 

χρηματοδότησης των δημοσιονομικών αναγκών από ότι η έκδοση μακροχρόνιου 

χρέους, εάν φυσικά η εξέλιξη των πραγματικών επιτοκίων εξελιχθεί ομαλά. Έτσι για 

παράδειγμα οι Campbell και Shiller (1996), σε μια βραχυχρόνια στρατηγική μείωσης 

του κόστους, δίνουν μια πιθανή εκδοχή της άριστης πολιτικής έκδοσης δημόσιου 

χρέους, η οποία συνίσταται από μεγαλύτερη από την απαραίτητη έκδοση 

βραχυχρόνιου χρέους, με το υπόλοιπο αυτού να επενδύεται στην αγορά των equity. 

Στον αντίποδα της  πολιτικής αυτής που επιχειρηματολογεί υπέρ της έκδοσης 

βραχυπρόθεσμου χρέους βρίσκεται το επιχείρημα του ρίσκου αναχρηματοδότησης, 

στο οποίο αναφερθήκαμε και προηγουμένως. Η συχνή αναχρηματοδότηση που 
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οφείλεται στην βραχεία διάρκεια των εκδόσεων των τίτλων υπονοεί ένα υψηλότερο 

ρίσκο για χρηματοδότηση του χρέους σε υψηλότερα επιτόκια. Αυτό έχει σαν 

αποτέλεσμα την αύξηση της μεταβλητότητας του προϋπολογισμού με τις λογικές 

συνέπειες στους φορολογικούς συντελεστές και κατά συνέπεια και στο απολεσθέν 

εισόδημα των νοικοκυριών. 

           Σε μια άλλη βιβλιογραφική προσέγγιση, με ένα δοκίμιο που μπορεί να 

κατηγοριοποιηθεί στα υποδείγματα «φήμης» (reputational models), ο Missale και 

Blanchard (1994) επιχειρούν να εξηγήσουν τη διαφορά μεταξύ χωρών αλλά και για 

μια χώρα διαχρονικά τις διαφορές στη διάρκεια του χρέους. Ως σημαντικότερο 

στοιχείο που επηρεάζει τη διάρκεια, αναδεικνύουν το ύψος του χρέους ως ποσοστό 

του ΑΕΠ. Ειδικά για χώρες που έχουν ξεπεράσει το 100% δείχνουν και εμπειρικά την 

αντίστροφη σχέση μεταξύ διάρκειας και του ύψους του δημόσιου χρέους. Έτσι με 

πολύ απλά λόγια το υψηλό δημόσιο χρέος μεγάλης διάρκειας δίνει ένα επιπλέον 

κίνητρο σε μια κυβέρνηση να προβεί σε απροσδόκητη αύξηση του πληθωρισμού για 

να μειώσει την πραγματική του αξία. Έτσι οι επενδυτές θα προτιμούσαν να 

επενδύουν σε βραχυχρόνιο χρέος για να μειώσουν και το δικό τους ρίσκο αλλά και το 

κίνητρο της κυβέρνησης. Το υπόδειγμα αυτό θα το παρουσιάσουμε αναλυτικότερα 

και σε επόμενο κεφάλαιο. Σε ένα διαφορετικό πλαίσιο «κρίσης εμπιστοσύνης» 

(confidence crises) οι De Haan et al. (1995) βρίσκουν ένα αντίστροφο αποτέλεσμα 

από το προηγούμενο των Missale και Blanchard (1994). Υποστηρίζουν πώς είναι 

δυνατόν μια αύξηση του δημόσιου χρέους να μπορεί να πιέσει τους διαχειριστές του 

δημοσίου χρέους να αυξήσουν την διάρκεια του, ώστε να αποφύγουν μια πιθανή 

«κρίσης εμπιστοσύνης». Σε ενδιάμεση θέση με τους προηγούμενους συγγραφείς είναι 

η θέση των Drudi και Giordano (2000), οι οποίοι δείχνουν πώς υπάρχει αρνητική 

σχέση μεταξύ διάρκειας και ύψους του δημοσίου χρέους όταν αυτό είναι χαμηλό ή 

ιδιαίτερα υψηλό. Στο υπόδειγμά τους υπάρχουν στοιχεία όπως η δυνατότητα 

πρόκλησης απροσδόκητου πληθωρισμού, ο κίνδυνος μη αποπληρωμής του χρέους 

όταν το χρέος είναι ιδιαίτερα υψηλό και ανάλογα μεγεθύνεται και το ανάλογο 

premium στο επιτόκιο, καθώς και το ρίσκο αναχρηματοδότησης. Όλα δημιουργούν 

αντίρροπες δυνάμεις οι οποίες ισορροπούν ανάλογα με το ύψος του χρέους στα 

παρακάτω αποτελέσματα. Όταν το χρέος είναι χαμηλό και αυξάνεται κυριαρχεί η 

αβεβαιότητα του απροσδόκητου πληθωρισμού ή όταν το χρέος είναι πολύ υψηλό ο 

κίνδυνος μη αποπληρωμής του κυριαρχεί καθιστώντας την έκδοση μακροχρόνιου 

χρέους δυσκολότερη. Έτσι σε αυτά τα επίπεδα χρέους η σχέση με τη διάρκεια είναι 
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αντίστροφη. Σε ενδιάμεσα επίπεδα χρέους όμως, αυτό που κυριαρχεί και καθορίζει τη 

θετική σχέση διάρκειας και χρέους είναι ο κίνδυνος αναχρηματοδότησης, ο οποίος 

για να μειωθεί οι αρχές διαχείρισης δημοσίου χρέους αυξάνουν το χρόνο ωρίμανσης 

του. 

          Ο Miller (1997) αναδεικνύει πώς η βραχυχρόνια διάρκεια των ομολόγων 

μπορεί να είναι αποτέλεσμα πολιτικής αστάθειας σε μια χώρα. Ο μηχανισμός που 

καθιστά βέλτιστη την έκδοση βραχυχρόνιων ομολόγων, έναντι μεσο-μακρο 

πρόθεσμων στο υπόδειγμα του Miller (1997), είναι ο ακόλουθος. Η πολιτική 

αστάθεια προκαλεί αβεβαιότητα για τον μελλοντικό πληθωρισμό. Αυτή η 

αβεβαιότητα επηρεάζει και αποτυπώνεται στα υψηλότερα μακροχρόνια επιτόκια. 

Έτσι ο δανεισμός της κυβέρνησης καθίσταται ασύμφορος παρά μόνο σε 

βραχυχρόνιες εκδόσεις τίτλων, οι οποίοι συντελούν με τη σειρά και στην συνολική 

μείωση της διάρκειας του χρέους. 

           Ο σχεδιασμός των νομισματικών αρχών και η αλληλεπίδραση με τη διαχείριση 

του δημοσίου χρέους είναι ένα από τα τρέχοντα ζητήματα στην βιβλιογραφία, όπως 

για παράδειγμα σε δοκίμια των Falcetti και Missale (2002) και Eftimiadis και 

Tsintzos (2007). Η εκχώρηση της ευθύνης της νομισματικής διαχείρισης από τις 

κυβερνήσεις στις κεντρικές τράπεζες έχει σαφώς επηρεάσει την πολιτική έκδοσης 

κρατικών χρεογράφων. Μια κεντρική τράπεζα η οποία απολαμβάνει υψηλό βαθμό 

ανεξαρτησίας, το οποίο αντικατοπτρίζεται από το μεγάλο βαθμό «απέχθειας» στον 

πληθωρισμό, αποτελεί σαφώς ένα εμπόδιο στις πιέσεις της κυβέρνησης για 

πληθωρισμό. Αυτό που αποδεικνύουν οι Falcetti και Missale (2002) σε ένα στατικό 

παίγνιο μεταξύ νομισματικών και δημοσιονομικών αρχών δείχνουν πώς είναι 

αποτελεσματικότερος τρόπος στον περιορισμό ζητημάτων δυναμικής ασυνέπειας 

(time consistency) και συμπίεση των προσδοκιών για πληθωρισμό, η ανεξαρτησία 

των κεντρικών τραπεζών έναντι της έκδοσης τιμαριθμοποιημένων ομολόγων. Ο 

ιδιαίτερος τρόπος που υποδειγματοποιούν οι Missale και Blanchard (1994) τη 

διάρκεια, οδηγεί το αποτέλεσμα της να είναι ανάλογο με ένα χαρτοφυλάκιο που 

περιλαμβάνει ονομαστικό και πραγματικό χρέος όπως αυτό στο Falcetti και Missale 

(2002), έτσι μας επιτρέπει να επεκτείνουμε το από αποτέλεσμα των Falcetti και 

Missale (2002) και για την περίπτωση της διάρκειας των ομολόγων. Έτσι ενώ είναι 

αποτελεσματικότερη η εκχώρηση της νομισματικής πολιτικής έναντι της διάρκειας ή 

της τιμαριθμοποίησης, παρατηρούμε πώς η διάρκεια του δημοσίου χρέους έχει 
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αυξηθεί σαν αποτέλεσμα της εκχώρησης της νομισματικής πολιτικής, καθώς αυτό 

αποτυπώνει την πίστη των επενδυτών για μακροχρόνια σταθερότητα των τιμών. 

          Ο Angeletos (2002) έδειξε πως υπάρχει μια άριστη δομή ληκτότητας, με την 

έννοια του προφίλ ωρίμανσης του δημόσιου χρέους, των ονομαστικών χρεογράφων, 

τέτοια ώστε να μπορεί να αναπαράγει πλήρως τις διακυμάνσεις στην απόδοση 

θεωρητικών χρεογράφων που είναι άμεσα συνδεδεμένα (explicitly contingent) με τα 

στοχαστικά σοκ που επηρεάζουν τα μακροοικονομικά μεγέθη. Σε αυτό το σκεπτικό 

είχε κινηθεί και ο Missale (1997) όπου είχε άτυπα σημειώσει πώς εάν τα 

μακροοικονομικά σοκ στον προϋπολογισμό συσχετίζονται και με ανάλογες αλλαγές 

της καμπύλης αποδόσεων, τότε το προφίλ ωρίμανσης του δημόσιου χρέους μπορεί 

εάν είναι κατάλληλα σχεδιασμένο να απορροφήσει αυτές τις στοχαστικές 

διακυμάνσεις ώστε να περιοριστούν οι φορολογικές αναπροσαρμογές. 

          Σε αυτό το σημείο ο Missale (1997) τονίζει πώς είναι σημαντικό να 

αντιληφθούμε πως οι απροσδόκητες αλλαγές των αποδόσεων που γίνονται αντιληπτές 

κατά την ωρίμαση, μπορεί να οφείλονται είτε σε μεταβολές των επιτοκίων, των 

πραγματικών επιτοκίων, ή λόγο αναπροσδιορισμού του προσδοκώμενου 

πληθωρισμού. Δηλαδή στην πρώτη περίπτωση μεταβάλλονται τα πραγματικά μεγέθη 

της οικονομίας ενώ στην δεύτερη τα ονομαστικά. Με βάση το πραγματικό επιτόκιο 

είναι δυνατόν να εκτιμήσουμε παρούσες αξίες μελλοντικών ροών που εισέρχονται 

στον προϋπολογισμό. Έτσι μια απροσδόκητη μεταβολή των πραγματικών επιτοκίων 

αλλάζει την καθαρά παρούσα αξία των μελλοντικών φόρων και των μελλοντικών 

κυβερνητικών δαπανών, οδηγώντας τον προϋπολογισμό σε σημαντικές ανισορροπίες. 

          Σε αυτό το πλαίσιο σκέψης, της άριστης φορολόγησης, ο Missale (1997) 

αναπτύσσει το παρακάτω παράδειγμα για να αναδείξει τον ρόλο του χρόνου 

ωρίμανσης του χρέους. Η επίδραση μιας απροσδόκητης μεταβολής των πραγματικών 

επιτοκίων, σε μια οικονομία εκφρασμένη σε πραγματικούς όρους, στον 

προϋπολογισμό, εξαρτάται από τον συγχρονισμό των πρωτογενών αρνητικών 

ελλειμμάτων με την ωρίμανση κάποιων εκδόσεων του συνολικού χρέους. Στην πολύ 

ειδική περίπτωση όπου την κάθε χρονική περίοδο ωριμάζει ακριβώς μια τέτοια 

ποσότητα χρέους ώστε ο προϋπολογισμός να έρχεται σε ισορροπία, τότε προφανώς οι 

μεταβολές των πραγματικών επιτοκίων δεν θα έχουν κανένα αποτέλεσμα στην 

καθαρή παρούσα αξία των δυο ποσοτήτων. Έτσι σε περίπτωση μιας απροσδόκητης 

αύξησης των πραγματικών επιτοκίων σε μια χρονική περίοδο όπου το χρέος που 

ωριμάζει υπερσκεδάζει το πρωτογενές υπόλοιπο, σημαίνει πως θα υπάρχει αρνητικό 
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αντίκτυπο στον διαχρονικό προϋπολογισμό της κυβέρνησης (intertemporal budget 

constraint).  

          Αυτό σημαίνει πως υπάρχει ένα ισχυρό κίνητρο για μακροχρόνιο χρέος, καθώς 

όσο πιο μικρή η διάρκεια τόσο μεγαλύτερη η δυσμενής επίδραση στον 

προϋπολογισμό της κυβέρνησης από μια αύξηση των επιτοκίων. Δηλαδή εάν 

υποθέσουμε πως το χρέος ωριμάζει ανά δυο έτη και πρέπει να το 

αναχρηματοδοτήσουμε με νέο, ενώ τα προγραμματισμένα πρωτογενή υπόλοιπα είναι 

ανά τρία ή περισσότερα έτη και εάν υποθέσουμε πως πραγματοποιείται μια μόνιμη 

μετατόπιση της καμπύλης των αποδόσεων τότε η καθαρή παρούσα θέση της 

κυβέρνησης θα είναι αρνητική. Αυτό σημαίνει πώς όσο συχνότερα 

αναχρηματοδοτείται το χρέος τόσο θα επιδεινώνεται η καθαρή παρούσα θέση της 

κυβέρνησης.  

          Αυτή ίσως είναι και η πιο απλή περίπτωση όπου η αύξηση των περιόδων 

ωρίμανσης του χρέους υπερτερεί έναντι της μείωσης. Υπενθυμίζουμε πως το 

στενότερο πλαίσιο αυτής της πολιτικής αύξησης του χρόνου ωρίμανσης εντάσσεται 

στα πλαίσια της ελαχιστοποίησης του ρίσκου, και ακόμα ειδικότερα όταν 

στοχαστικές διακυμάνσεις πραγματοποιούνται μόνον στα πραγματικά επιτόκια και οι 

οποίες μάλιστα είναι και ασυσχέτιστες με άλλα μακροοικονομικά μεγέθη. Αυτή είναι 

και η προσέγγιση του Barro (1995) όπου σε μια μία οικονομία με γραμμική 

παραγωγή AK, κάνει τις παραπάνω παραδοχές και εισάγει το κόστος της 

στεβλωτικής φορολόγησης. Πολύ κοντά στο παραπάνω παράδειγμα οι δυσμενείς 

μεταβολές των πραγματικών επιτοκίων στο υπόδειγμα του Barro (1995) επηρεάζουν 

την καθαρή παρούσα αξία των εισροών και εκροών του διαχρονικού προϋπολογισμού 

της κυβέρνησης ο οποίος για να έρθει σε μηδενική καθαρή παρούσα θέση πρέπει να 

μεταβληθούν αναλόγως και οι φορολογικοί συντελεστές, το οποίο προκαλεί 

στρεβλώσεις. Έτσι ο Barro (1995) με αυτό το υπόδειγμα επιχειρηματολογεί υπέρ του 

μακροχρόνιου χρέους και εισάγει και την ιδέα πως τα ομόλογα μεγάλης διάρκειας 

μειώνουν το ρίσκο αναχρηματοδότησης (refinancing risk, or roll over risk). 

           Με ένα ακόμα πιο απλό παράδειγμα όμως μπορούμε να υποστηρίξουμε και το 

αντίθετο. Εάν υποθέσουμε ένα πεπερασμένο χρονικό ορίζοντα σχεδιασμού, ίσο με 

την πραγματική χρονική διάρκεια ενός μακροχρόνιου ομολόγου, τότε στο πέρας 

αυτού του διαστήματος, στην μοναδική αναχρηματοδότηση του χρέους είναι 

δεδομένο πως θα υπάρχει είτε ένα όφελος είτε ένα κόστος, ανάλογα με την συγκυρία 

της στοχαστικής εξέλιξης των πραγματικών επιτοκίων. Εάν υποθέσουμε όμως πως η 
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στοχαστική διαταραχή των πραγματικών επιτοκίων είναι ένας λευκός θόρυβος και 

πως σε αυτό το πεπερασμένο διάστημα πραγματοποιήσουμε πολλές 

αναχρηματοδοτήσεις, δηλαδή επιλέξουμε ιδιαίτερα μικρή διάρκεια, τότε αθροιστικά 

στο τέλος της περιόδου αναμένουμε πως τα οφέλη και τα κόστη θα έχουν 

ισορροπήσει. 

          Βεβαίως και το παράδειγμα αυτό είναι μια απλούστευση που δεν έχει ως στόχο 

να προτείνει τη μείωση της διάρκειας, αλλά να τονίσει πως η στοχαστική φύση της 

διαταραχής έχει σημασία. Ένα μακροοικονομικό σοκ το οποίο επηρεάζει το 

πραγματικό επιτόκιο, δεν επηρεάζει μόνο την καθαρά παρούσα αξία των ροών, 

επηρεάζει και το ίδιο το επίπεδο της κατανάλωσης αλλά και των εσόδων της 

κυβέρνησης. Σε τέτοιες περιπτώσεις η απόφαση για διεύρυνση ή συρρίκνωση του 

χρόνου ωρίμανσης των χρεογράφων είναι αρκετά πιο σύνθετη απόφαση. Καθοριστικό 

ρόλο για την άριστη αντίδραση της πολιτικής παίζει ρόλο η ιδιαίτερη στοχαστική 

συσχέτιση των διαταρακτικών όρων με τα πραγματικά επιτόκια, αλλά και τις άλλες 

κύριες μακροοικονομικές μεταβλητές που εισέρχονται στον κρατικό προϋπολογισμό. 

Στο προαναφερθέν άρθρο του Barro (1995), η στοχαστικότητα στην γραμμική 

παραγωγή, η οποία κατά συνέπεια, από το οριακό προϊόν του κεφαλαίου καθιστά και 

τα πραγματικά επιτόκια στοχαστικά, επηρεάζει την κατανάλωση και τα φορολογικά 

έσοδα. Οπότε εάν το μακροπρόθεσμο χρέος συνδεθεί θετικά με την κατανάλωση ή το 

προϊόν μπορεί να επιτρέψει την πλήρη φορολογική εξομάλυνση. Στον αντίποδα αυτής 

της άποψης ο Gale (1990) δείχνει πως επιλέγοντας μια βραχεία περίοδο ωρίμανσης 

είναι ανάλογο με την διασύνδεση του χρέους με τα επιτόκια. Εδώ το επιχείρημα είναι 

πώς ένα αρνητικό σοκ στα πραγματικά επιτόκια, δηλαδή στην πραγματική απόδοση 

του κεφαλαίου, προκαλεί την προσδοκία για χαμηλή απόδοση του κεφαλαίου και 

στην επόμενη περίοδο. Θεωρώντας πως και το πραγματικό χρέος πληρώνει το 

επιτόκιο του κεφαλαίου, σε περιόδους δυσμενών σοκ μειώνεται και το κόστος 

εξυπηρέτησης του χρέους, και άρα το βραχυπρόθεσμο χρέος μπορεί να προσομοιώσει 

την συμπεριφορά του διασυνδεδεμένου με τα επιτόκια χρέους. Με αυτήν την 

επιχειρηματολογία ο Gale (1990) καταλήγει σε αντίθετο αποτέλεσμα από αυτό του 

Barro (1995), τονίζοντας πως το βραχύ χρέος μπορεί να συντηρήσει ακυκλικούς 

φορολογικούς συντελεστές. 

           Όπως αναφέραμε προηγουμένως οι αποδόσεις των ομολόγων μπορεί να 

μεταβληθούν από μεταβολές των πραγματικών επιτοκίων ή από αναπροσαρμογές των 

προσδοκιών για μελλοντικό πληθωρισμό. Μέχρι τώρα είδαμε κάποιες τυπικές 
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περιπτώσεις μείωσης του ρίσκου αναχρηματοδότησης όταν παρατηρούμε 

στοχαστικές διακυμάνσεις στα πραγματικά επιτόκια, όπως λόγου χάρη εξαιτίας μια 

στοχαστικής διαταραχής στην παραγωγή. Όταν όμως η μεταβολή της απόδοσης 

οφείλεται σε αναπροσαρμογές των προσδοκιών για μελλοντικό πληθωρισμό, τότε σε 

αντίθεση με την προηγούμενη περίπτωση η καθαρά παρούσα (πραγματική) αξία των 

μελλοντικών εισροών της κυβέρνησης (φόρων) και των εκροών (κυβερνητικές 

δαπάνες ή επενδύσεις), παραμένει σταθερή. Ο κανόνας είναι πως αναπροσαρμογές 

των προσδοκιών για μελλοντικό πληθωρισμό προς τα πάνω μειώνουν την πραγματική 

αξία του ονομαστικού χρέους. Εάν η αναπροσαρμογή προς τα πάνω, της 

αναμενόμενης τιμής του πληθωρισμού, εμμένει για περισσότερο από μια περίοδο και 

δεν είναι μια στιγμιαία μετατόπιση, τότε η πραγματική αξία του ονομαστικού χρέους 

γίνεται φθίνουσα συνάρτηση της πραγματικής του διάρκειας. 

          Ο Missale (1997) πάλι μέσα στα πλαίσια της βιβλιογραφίας της 

αποτελεσματικής φορολόγησης (efficient taxation) τοποθετείται για τη διάρκεια των 

ονοματικών χρεογράφων όταν η στοχαστικότητα βρίσκεται στο γενικό επίπεδο τιμών. 

Έτσι η επιλογή της διάρκειας των ονομαστικών ομολόγων εξαρτάται από την 

στοχαστική συσχέτιση του γενικού επιπέδου τιμών με την δημόσια κατανάλωση και 

τα δημόσια έσοδα. Βάσει αυτής της σχέσης υπάρχει τέτοια δομή της διάρκειας των 

ομολόγων, ώστε να ωριμάζει η κατάλληλη ποσότητα την κάθε περίοδο και να 

καθίσταται δυνατή η φορολογική εξομάλυνση. Για παράδειγμα ο Missale (1997) λέει 

πως αν η οικονομία δεχτεί ένα σοκ παραγωγικότητας και ένα δημοσίων δαπανών τα 

οποία οδηγούν στον ανάλογο πληθωρισμό, μια μακρά διάρκεια ονομαστικού χρέους 

είναι πιο επιθυμητή από μια βραχεία. Ωστόσο ο Missale (1997) σημειώνει πως ο 

ακριβής χαρακτηρισμός της βέλτιστης δομής της διάρκειας του δημόσιου χρέους δεν 

μπορεί να είναι τόσο ξεκάθαρη καθώς εξαρτάται από πολλού παράγοντες, όχι μόνο 

από το ύψος του δημόσιου χρέους αλλά και απο τον ακριβή τρόπο της εμμονής του 

πληθωρισμού ως αποτέλεσμα των σοκ στις μεταβλητές που επηρεάζουν τον 

πληθωρισμό και τον προϋπολογισμό. Για παράδειγμα εάν τα σοκ της 

παραγωγικότητας και της δημόσιας δαπάνης είναι εξίσου καθοριστικά με τις 

νομισματικές διαταραχές στον καθορισμό του πληθωρισμού, αλλά τα πρώτα 

προκαλούσαν εντονότερη εμμονή στον πληθωρισμό τότε η επιλογή των 

δημοσιονομικών αρχών θα ήταν προς την έκδοση ομολόγων μακράς διάρκειας καθώς 

αυτά θα λειτουργούσαν ως αποτελεσματικότερη προστασία του προϋπολογισμού στις 

διαταραχές. 
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          Οι Calvo και Guidotti (1990) αναπτύσσουν ένα υπόδειγμα τριών περιόδων με 

ονομαστικό χρέος για να μελετήσουν την άριστη πολιτική έκδοσης δημόσιου χρέους, 

λαμβάνοντας υπόψη τους το ρίσκο αναχρηματοδότησης, την άριστη φορολόγηση και 

τη δυνατότητα έμμεσης φορολόγησης από την πρόκληση απροσδόκητου 

πληθωρισμού και τη μείωση της αξίας του ονομαστικού χρέους. Σε αυτό το 

υπόδειγμα η μεγαλύτερη περίοδος ωρίμανσης σημαίνει πως διευρύνεται και η 

φορολογική βάση του πληθωρισμού. Δείχνουν πως είναι προτιμότερη η έκδοση 

ονομαστικού χρέους το οποίο ωριμάζει σε δυο περιόδους, από το να εκδίδεται 

ονομαστικό χρέος μιας περιόδου και να αναχρηματοδοτείται την επόμενη. Αυτό 

συμβαίνει γιατί το χρέος της μίας περιόδου αποτελεί φορολογική βάση μόνο για μια 

περίοδο, τη δεύτερη περίοδο, ενώ το χρέος των δυο περιόδων δίνει τη δυνατότητα 

στην κυβέρνηση να μειώσει την αξία του δυο φορές, τη δεύτερη και την τρίτη 

περίοδο, φυσικά ανάλογα πάντα με τη στοχαστική πραγματοποίηση της δημόσιας 

επένδυσης . 

           Μια πιο ακραία περίπτωση από τη μείωση της πραγματικής αξίας του 

ονομαστικού χρέους με την πρόκληση απροσδόκητου πληθωρισμού, αλλά πιθανή και 

μάλιστα ιστορικά επαναλαμβανομένη σε διαφορετικές περιπτώσεις, είναι η άρνηση 

της ανάληψης των υποχρεώσεων της κυβέρνησης έναντι των δανειοδοτών της 

(default). Οι Alesina et al. (1990) ανέπτυξαν ένα υπόδειγμα μη πεπερασμένου 

χρόνου, με το οποίο δείχνουν πως εάν το χρέος έχει βραχεία διάρκεια και οι 

ποσότητες που ωριμάζουν την κάθε περίοδο διαφέρουν κατά πολύ σε μέγεθος, τότε 

ανακύπτει το ρίσκο σε κάποια χρονική περίοδο να μην είναι δυνατό να 

αναχρηματοδοτηθεί το χρέος. Πολύ απλά αυτό που κάνει η κυβέρνηση στο μοντέλο 

τους είναι να αναχρηματοδοτεί το χρέος κάθε περίοδο, η οποία όμως είναι πρόθυμη 

να εξυπηρετήσει το χρέος αυξάνοντας του φόρους για όσο το κόστος της αύξησης 

τους είναι μικρότερο από το κόστος του να μην δεχτεί την ανάληψη των 

υποχρεώσεων της έναντι των δανειοδοτών της, το οποίο περιλαμβάνει και την 

μελλοντική δυσκολία να δανειστεί ξανά. Υπενθυμίζουμε πως το κόστος της αύξησης 

της φορολόγησης είναι μια γνησίως αύξουσα συνάρτηση και με θετική δεύτερη 

παράγωγο, ενώ το κόστος της μη ανάληψης των υποχρεώσεων της κυβέρνησης έναντι 

των δανειοδοτών της είναι σταθερό. Το υπόδειγμά τους έχει δυο ισορροπίες. Στην 

καλή ισορροπία η κυβέρνηση αναχρηματοδοτεί το κεφάλαιο που ωριμάζει με νέα 

έκδοση ομολόγων στο τρέχον πραγματικό επιτόκιο, ενώ το επιτόκιο του χρέους το 

εξυπηρετεί μέσω των φόρων που εισπράττει. Εάν όμως το χρέος όπως είπαμε έχει 
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μικρή και ακανόνιστη διάρκεια είναι δυνατόν να συσσωρευτεί μια μεγάλη ποσότητα 

σε μια ημερομηνία ωρίμανσης, τότε είναι δυνατόν να προκύψει η μη επιθυμητή 

ισορροπία και πολύ απλά η κυβέρνηση να μην πληρώσει τους τόκους και το 

κεφάλαιο. Έτσι ένα ομαλό προφίλ χρέους στις ημερομηνίες ωρίμανσης θα μπορούσε 

να περιορίσει τον κίνδυνο της μη ανάληψης των υποχρεώσεων της κυβέρνησης 

έναντι των δανειοδοτών της. Δεν σημαίνει όμως ότι μπορεί και να την εξαλείψει γιατί 

πάντα υπάρχει η πιθανότητα να πραγματοποιηθεί μια κρίση ρευστότητας στις αγορές 

και η αναχρηματοδότηση να μην είναι εύκολη με τα δεδομένα επακόλουθα. 

          Ένας ακόμα ρόλος του χρόνου ωρίμανσης του δημόσιου χρέους είναι πως 

μπορούμε να θεωρήσουμε πως το χρήμα και το χρέος μακράς διάρκειας, μέσα σε ένα 

πλαίσιο επικαλυπτόμενων γενναίων μπορούν να λειτουργήσουν σαν περιουσιακό 

στοιχείο αποθήκευσης αξίας, το οποίο είναι δυνατόν να κατανείμει στις γενεές το 

ρίσκο που αναλαμβάνουν, όπως για παράδειγμα έδειξε ο Stiglitz (1983). 

           Μέχρι τώρα είδαμε πώς η επιλογή των χαρακτηριστικών των χρεογράφων, και 

γενικότερα η δομή του χρέους, έχει να παίξει καθοριστικό ρόλο στην επιτυχία της 

επίτευξης των στόχων των διαχειριστών του δημοσίου χρέους, που κυρίως, όπως 

διακηρύττουν με τις εκθέσεις τους σε διεθνείς φορείς, αφορούν μείωση κόστους και 

ρίσκου. Στην συνέχεια θα αναδείξουμε τα κύρια στοιχεία αυτής της πολιτικής 

ελαχιστοποίησης κόστους και ρίσκου. 

 

 

4.5.Πολιτική ελαχιστοποίησης κόστους-ρίσκου 

 

Η ελαχιστοποίηση του κόστους αποτελεί, όπως έχουμε δει στις σχετικές εκθέσεις 

χωρών σε προηγούμενη παράγραφο προς τον IMF και την Word Bank, βασικό στόχο 

που θέτουν οι δημοσιονομικές αρχές στους τεχνοκράτες που διαχειρίζονται τα δομικά 

χαρακτηριστικά του χρέους αλλά και τις συναφείς διεργασίες. Η επίτευξη της 

ελαχιστοποίησης του κόστους έχει σαν άμεσο αποτέλεσμα την εξοικονόμηση πόρων 

οι οποίοι μπορούν να αξιοποιηθούν σε προγράμματα κοινωνικής πολιτικής, σε 

περιορισμό της φορολόγησης άλλες φόρες και ακόμα σε προγράμματα παραγωγικών 

δημοσίων επενδύσεων σε έργα υποδομής, όλα αυτά με στόχο σαφώς την βελτίωση 

της ευημερίας των πολιτών. Σε κάποιες περιπτώσεις, όπως υπονοείται και από την 

σχετική βιβλιογραφία,  πόροι που εξοικονομούνται από την ελαχιστοποίηση του 

κόστους εξυπηρέτησης του χρέους αξιοποιούνται σε ένα πλαίσιο ευρύτερης 
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στρατηγικής διαχείρισης κόστους και ρίσκου με στοχεύσεις σε διαχρονική 

φορολογική εξομάλυνσης, ενίσχυσης της ρευστότητας των σχετικών αγορών, και 

διαχείρισης assets and liabilities. Με απλά λόγια επενδύονται σε ανάλογα 

χρηματοοικονομικά εργαλεία τα οποία μπορούν να ενισχύσουν τις παραπάνω 

πολιτικές. Η ελαχιστοποίηση του κόστους αποκτά ακόμα μεγαλύτερη σημασία σε 

χώρες οι οποίες αντιμετωπίζουν καταστάσεις υπερβολικού χρέους και ελλειμμάτων, 

όπου και η μείωση του κόστους εξυπηρέτησης αποκτά νευραλγική σημασία για τις 

δημοσιονομικές αρχές και έχει να παίξει ουσιαστικό ρόλο στη συγκράτηση των 

ελλειμμάτων και στην, τουλάχιστον, διατήρηση του επιπέδου του χρέους (public debt 

sustainability). Πολλές φορές μάλιστα είναι τόσο πιεστικά τα μακροοικονομικά 

δεδομένα για αυτές τις δημοσιονομικές αρχές ώστε υποχρεούνται να αναλάβουν και 

να σχηματίσουν χαρτοφυλάκια μεγαλύτερου ρίσκου (budgetary risk) ώστε να 

μειώσουν το κόστος τους. 

           Έτσι λοιπόν, ενώ είναι εφικτό να μειωθεί το κόστος του χρέους, με 

περισσότερο μεσο-βραχυπρόθεσμο στόχο πολιτικής, αυτό μπορεί να συμβεί 

βασιζόμενο σε χρεόγραφα τα οποία δεν μπορούν ταυτόχρονα να επιτύχουν και 

προστασία του προϋπολογισμού έναντι κάποιων μακροοικονομικών στοχαστικών 

διαταραχών. Για μια ακόμα φορά μπορούμε να καταφύγουμε σε ένα απλό 

παράδειγμα.  

          Έστω πως παρουσιάζεται μια πτώση της γενικότερης οικονομικής 

δραστηριότητας, συνεπώς από τη μεριά της κυβέρνησης, αυτό σημαίνει μια πτώση 

των φορολογικών εσόδων από την ενδεχόμενη μείωση της φορολογικής βάσης. Αν 

αυτή η πτώση της οικονομικής δραστηριότητας είναι αποτέλεσμα μιας μη κανονικής, 

απροσδόκητης μεταβολής του γενικού επιπέδου τιμών, το οποίο θα μπορούσε λόγου 

χάρη να είναι αποτέλεσμα μια εξωγενούς αύξησης της τιμής του πετρελαίου, τότε η 

επίδραση αυτής της συγκυρίας στον προϋπολογισμό εξαρτάται από την τρέχουσα 

δομή του χρέους. Οπότε σύμφωνα και με τα ζητήματα των προηγούμενων 

παραγράφων μπορεί να συμβούν τα ακόλουθα. Σε περίπτωση που το χρέος 

αποτελείται σε μεγαλύτερο βαθμό από ονομαστικά χρεόγραφα μεγάλης διάρκειας το 

αποτέλεσμα στον προϋπολογισμό είναι λιγότερο δυσμενές. Δηλαδή ταυτόχρονα με 

την μείωση της φορολογικής βάσης και των φορολογικών εσόδων μειώνεται και η 

πραγματική αξία του χρέους και το πραγματικό κόστος εξυπηρέτησης του, και καθώς 

η ισόποση μείωση των δυο στοιχείων του προϋπολογισμού είναι μάλλον καθαρά 

θεωρητικού ενδιαφέροντος και μάλλον απίθανη εμπειρικά το δυσμενές αποτέλεσμα 
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στον προϋπολογισμό μετριάζεται. Εάν πάλι η τρέχουσα δομή του χρέους έχει 

πραγματικά χαρακτηριστικά και δεν μεταβάλλεται η πραγματική τους αξία τότε 

έχουμε την πλήρη μετάβαση του μακροοικονομικού σοκ στον προϋπολογισμό. Ενώ 

αν το κυρίαρχο χρεόγραφο είναι ονομαστικά βραχείας διαρκείας, το οποίο είχε 

επιλεγεί ως εργαλείο για τη μείωση του κόστους εξυπηρέτησης του χρέους σε μια 

ενδεχόμενη περίοδο με αύξουσα κλίση της καμπύλης αποδόσεων, τότε η κυβέρνηση 

θα κληθεί να εξοφλήσει το χρέος που ωριμάζει με νέο χρέος το οποίο θα το αναλάβει 

σε υψηλότερο επιτόκιο, δηλαδή σε υψηλότερο κόστος, λόγω και των πληθωριστικών 

προσδοκιών. Οπότε όπως είναι σαφές το πρόβλημα της ελαχιστοποίησης του κόστους 

μα το πρόβλημα ελαχιστοποίησης του ρίσκου είναι αλληλένδετες διαδικασίες, και 

έτσι ενώ μπορεί μια πολιτική ελαχιστοποίησης του κόστους η οποία δεν λάβει υπόψη 

της το φέρον ρίσκο μπορεί σε ένα βραχυχρόνιο ορίζοντα να είναι αποτελεσματική, 

αλλά αυτό μπορεί να συμβεί περισσότερο συγκυριακά, καθώς στο μέσο η μακρύ 

διάστημα της εφαρμογής της να δεχτεί ένα επεισόδιο ανάλογο του παραδείγματος και 

η συνολική αποτίμηση της να μην αποτελεί πραγματική ελαχιστοποίηση. Στον 

αντίποδα μια πολιτική ελαχιστοποίησης του ρίσκου για τους ίδιους ακριβώς λόγους 

μπορεί να συντελέσει και στην πραγματική μείωση και του κόστους σε εύλογο 

χρονικό ορίζοντα. Αυτό ακριβώς αποτελεί και σημείο τριβής, για το κατά πόσο η 

διαχείριση των δομικών χαρακτηριστικών του δημοσίου χρέους μπορεί να ασκείτε ως 

βραχυχρόνια ή ως πιο μεσοπρόθεσμη πολιτική, εγείροντας και ερωτήματα για το 

επίπεδο και συχνότητα της παρέμβασης στα δομικά χαρακτηριστικά του χρέους. 

           Ο Missale (1999) συνοψίζει το ζήτημα της ελαχιστοποίησης του κόστους σε 

δυο βασικούς άξονες. Ο πρώτος άξονας έχει να κάνει λιγότερο με μακροοικονομικές 

προσεγγίσεις και επαφίεται περισσότερο σε τεχνικά ζητήματα της διαδικασίας της 

διαπραγμάτευσης και αγοροπωλησίας των τίτλων του δημοσίου στις πρωτογενής και 

δευτερογενής αγορές. 

           Η στόχευση είναι δηλαδή στην μείωση δυο εκ των premium που εμπεριέχονται 

στο συμφωνηθέν επιτόκιο των ομολόγων. Το ένα premium ή ασφάλιστρο είναι αυτό 

το κόστος που πληρώνει η κυβέρνηση ή ζητάει ο επενδυτής για την προστασία του 

από το ρίσκο της ρευστότητας και το άλλο έχει να κάνει με το γενικότερο ρίσκο της 

αβεβαιότητας για την πολιτική εκδόσεων και διαθέσεων των χρεογράφων. Αυτά τα 

δυο ασφάλιστρα δεν σχετίζονται με την γενικότερη μακροοικονομική πολιτική, 

τουλάχιστον σε πρώτο βαθμό καθώς εμμέσως μπορεί να βρεθεί κάποια συσχέτιση, 

αλλά με τη διαχειριστική πολιτική. Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (IMF) και η 
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Παγκόσμια Τράπεζα (World Bank) συνοψίζοντας τις εκθέσεις αρκετών διαχειριστών 

δημοσίου χρέους συμφωνούν και με την άποψη του Missale (1999), που λέει πως 

μπορούν να μειωθούν τα επιτόκια των ομολόγων, ενισχύοντας τη διαφάνεια και την 

προβλεψιμότητα της πολιτικής έκδοσης τίτλων δημοσίου, αλλά και βελτιώνοντας τη 

ρευστότητα και αποτελεσματικότητα των δευτερογενών αγορών χρεογράφων, 

εκδίδοντας ομόλογα τα οποία μπορούν να αποτελούν ομόλογα αναφοράς και 

σύγκρισης (benchmark bonds), καθώς και με την ανάπτυξη αγορών 

χρηματοοικονομικών παραγώγων και ρέπος. 

Πράγματι, τόσο από τη διεθνή εμπειρία όσο και από την Ελληνική πρακτική 

μπορούμε να διαπιστώσουμε βήματα προς αυτήν την κατεύθυνση τα οποία είχαν 

πραγματικό αποτέλεσμα, μείωση του κόστους δανεισμού, γεγονός που αποτυπώθηκε 

στην ιστορική στατιστικά προσέγγιση της απόδοσης των δεκαετών τίτλων του 

Ελληνικού δημοσίου, ομόλογα αναφοράς και σύγκρισης, με τα αντίστοιχα Γερμανικά 

το 2001-2002, αλλά και από την βελτίωση της πιστοληπτικής ικανότητας της 

Ελλάδας την ίδια περίοδο που αποτυπώθηκε στις εκθέσεις των Moody’s και Morgan 

Stanley’s. 

           Ο δεύτερος άξονας που αποκρυσταλλώνεται από την ανάλυση του Missale 

(1999) είναι η ελαχιστοποίηση του κόστους με την έκδοση και συναλλαγή 

χρεογράφων των οποίων οι τιμές δεν αντικατοπτρίζουν την οπτική και την 

πληροφόρηση που διαθέτουν οι διαχειριστές του δημοσίου χρέους. Βασίζεται στην 

ιδέα πως οι διαχειριστές του δημοσίου χρέους έχουν την δυνατότητα να προβλέπουν 

την εξέλιξη των επιτοκίων, του πληθωρισμού και των ισοτιμιών σε σχέση με τους 

επενδυτές, καθώς έχουν πρόσβαση σε καλλίτερη και πιο έγκαιρη πρόσβαση στην 

πληροφόρηση, η οποία προκύπτει ως υποπροϊόν της διαδικασίας λήψης των 

αποφάσεων των δημοσιονομικών αρχών, κομμάτι των οποίων είναι και οι 

διαχειριστές δημοσίου χρέους, η άμεση πρόσβαση στα δημοσιονομικά στατιστικά 

στοιχεία και ο συντονισμός με τις νομισματικές αρχές. Αυτή η δυνατότητα των 

διαχειριστών του δημοσίου χρέους να εκμεταλλεύονται τα αναφερθέντα στοιχεία, για 

την επίτευξη δανεισμού με καλλίτερους όρους, υπονοεί μια πολιτική η οποία θα 

μπορούσε να θεωρηθεί καιροσκοπική και έχει στοιχεία ενεργούς πολιτικής 

διαχείρισης του χρέους. 

          Ο Missale (1999) τονίζει και τη δυνατότητα που έχουν οι διαχειριστές του 

δημόσιου χρέους για μείωση του κόστους εξυπηρέτησης του εκμεταλλευόμενοι 

περιπτώσεις αρμπιτράζ. Αυτές οι περιπτώσεις μπορούν να προκύψουν από ατέλειες 
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της αγοράς χρεογράφων, έτσι η πρακτική είναι είτε να συμπληρώσουν τα κενά στο 

προφίλ ωρίμανσης του δημοσίου χρέους, είτε να ικανοποιήσουν τη ζήτηση των 

επενδυτών για συγκεκριμένων χαρακτηριστικών χρεογράφων. 

          Βλέποντας συνοπτικά τις πρακτικές της άμεσης ελαχιστοποίησης του κόστους 

εξυπηρέτησης του χρέους διαπιστώνουμε πως το ακαδημαϊκό ενδιαφέρον μπορεί να 

επικεντρωθεί περισσότερο στην ελαχιστοποίηση του ρίσκου που φέρει το 

χαρτοφυλάκιο του δημόσιου χρέους, καθώς οι παραπάνω πρακτικές ενέχουν 

μικρότερο μακροοικονομικό ενδιαφέρον. Βεβαίως όπως είπαμε όλες οι στρατηγικές 

ελαχιστοποίησης του κόστους που αναλαμβάνουννα διεκπεραιώσουν οι αρχές 

διαχείρισης του δημοσίου χρέους, ως θεμελιώδη παράμετρο έχουν το φέρον ρίσκο 

της στρατηγικής αυτής. Και όπως έχουμε αναφέρει είτε στοχεύουν σε δεδομένο 

επίπεδο ρίσκου είτε στην ελαχιστοποίηση του. Με μια ευρύτερη αντίληψη του 

κόστους, χωρίς να το περιορίζουμε στο κόστος εξυπηρέτησης του χρέους, αλλά εάν 

συμπεριλάβουμε και για παράδειγμα το κόστος της απώλειας της κοινωνικής 

ευημερίας από μια απροσδόκητη μεταβολή των φορολογικών συντελεστών που 

προέκυψε έως απόρροια μιας φτωχής συμπεριφοράς του δημοσίου χρέους έναντι μιας 

εξωγενούς μακροοικονομικής στοχαστικής διαταραχής, διαπιστώνουμε πως η 

ελαχιστοποίηση του ρίσκου είναι επί της ουσίας και ελαχιστοποίηση του κόστους. 

           Στις προηγούμενες παραγράφους όπου η συζήτηση αφορούσε την επιλογή των 

δομικών χαρακτηριστικών του δημοσίου χρέους, ειδικότερα μεταξύ ονομαστικών και 

πραγματικών χρεογράφων και σχετικά με τη διάρκεια του χρέους, κατά κανόνα 

αφορούσε την ελαχιστοποίηση του ρίσκου τις περισσότερες φορές ως προστασία του 

προϋπολογισμού. Οπότε πιστεύουμε πως η πρόταση του Missale (1999, σελ. 131) για 

τις ιδιότητες της δομής του χρέους που θα πρέπει να έχει ώστε να μπορεί να 

ελαχιστοποιήσει το χρέος είναι περιεκτική και ακέραια και την παραθέτουμε «Ο 

αντικειμενικός στόχος της ελαχιστοποίησης του ρίσκου απαιτεί χαμηλές αποδόσεις 

του χρέους σε καταστάσεις όπου το προϊόν είναι χαμηλότερο και η δημόσια δαπάνη 

υψηλότερη από τα αναμενόμενα, έτσι ώστε να αποφευχθούν υψηλοί φορολογικοί 

συντελεστές όταν συμβούν δυσμενή σοκ στο προϊόν ή στη δημόσια δαπάνη» και 

συμφωνά και με την βιβλιογραφία των Lukas και Stokey (1983), King (1990), Shiller 

(1993), οι Chari, Christiano και Kehoe (1994) και ο Barro (1995,1997) ορίζει το 

ιδεατό χρεόγραφο ως αυτό του οποίου η απόδοση είναι συνδεδεμένη αρνητικά με τις 

δημόσιες δαπάνες και θετικά με το προϊόν.  
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           Η επιτυχία της στρατηγικής της ελαχιστοποίησης του ρίσκου του δημοσίου 

χρέους εξαρτάται από το κατά το πόσο είναι δυνατό να αναπαραχθούν από συμβατικά 

χρεόγραφα και από τα χαρακτηριστικά αυτών οι ανωτέρω συμπεριφορές των 

ομολόγων τα οποία είναι άμεσα και ρητά συνδεδεμένα με την κάθε στοχαστική 

διαταραχή που μπορεί να πλήξει τον προϋπολογισμό. Έτσι η άριστη επιλογή των 

τύπων των χρεογράφων εξαρτάται και από το είδος των διαταραχών στα οποία είναι 

εκτεθειμένη η κάθε οικονομία και από την εμμονή τους στην οικονομική 

δραστηριότητα. Οπότε συνοψίζοντας και τα ζητήματα των προηγουμένων 

παραγράφων μπορούμε να τονίσουμε τα παρακάτω. Τα ονομαστικά ομόλογα 

προσφέρουν προστασία στον προϋπολογισμό όταν προκύπτουν διαταραχές στην 

μεριά της προσφοράς της οικονομίας, τα οποία οδηγούν σε χαμηλότερα από τα 

αναμενόμενα φορολογικά έσοδα και υψηλότερο από τον αναμενόμενο πληθωρισμό. 

Όταν πάλι τα σοκ προκύπτουν από την μεριά της ζήτησης τότε ο προϋπολογισμός 

προστατεύεται καλλίτερα από την έκδοση τιμαριθμοποιημένων ομολόγων καθώς 

αυτά έχουν την ιδιότητα να κρατούν χαμηλά τις πραγματικές αποδόσεις τους όταν το 

εισόδημα υποχωρήσει κάτω των προσδοκιών. Ακόμα όπως έδειξε και ο Angeletos 

(2002) ένα προσεκτικά δομημένο προφίλ ωρίμανσης των ονομαστικών ομολόγων 

μπορεί να προστατέψει τον προϋπολογισμό από τις ανάλογες διαταραχές, καθώς 

προσεκτικά δομημένο προφίλ ωρίμανσης των ονομαστικών ομολόγων μπορεί να 

αναπαράγει πλήρως τις ιδιότητες των θεωρητικών χρεογράφων τα οποία είναι 

δυνατόν να βρίσκονται σε πλήρη διασύνδεση με τις στοχαστικές διαταραχές. 

           Σε κάθε περίπτωση η ελαχιστοποίηση του κόστους εξυπηρέτησης του χρέους 

δεν μπορεί να πραγματοποιηθεί χωρίς την ανάλογη υπαναχώρηση σε ρίσκο και η 

ελαχιστοποίηση του ρίσκου είναι επί της ουσίας μια ευρύτερης εννοίας και 

μακρύτερου χρονικού ορίζοντα ελαχιστοποίηση κόστους. Καθώς εάν μια πολιτική 

έκδοσης δημόσιου χρέους αποτύχει να θωρακίσει αποτελεσματικά τον 

προϋπολογισμό της κυβέρνησης από διάφορες εξωγενείς στοχαστικές διαταραχές, η 

αποτυχία αυτή αποτιμάται στο κόστος νέων υψηλότερων φορολογικών συντελεστών 

ή σε νέο χρέος σε υψηλότερα επιτόκια. Αυτό που μπορούμε να αντιληφθούμε είναι 

πως η πρακτική διαχείρισης του δημοσίου χρέους είναι περισσότερο 

προσανατολισμένη στην ελαχιστοποίηση του κόστους και ιδιαίτερα με το κόστος που 

σχετίζεται με τα ασφάλιστρα ρευστότητας και αβεβαιότητας της διαχείρισης των 

εκδόσεων. Παράλληλα βέβαια τίθενται και τα ανάλογα όρια ανοχής ρίσκου αλλά η 

ακαδημαϊκή διασύνδεση της βιβλιογραφίας της ελαχιστοποίησης του ρίσκου δεν έχει 
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αξιοποιηθεί σημαντικά. Αυτό συμβαίνει γιατί αφενός η σχετική θεωρητική 

βιβλιογραφία αντιμετωπίζει το ζήτημα της διαχείρισης του δημοσίου χρέους όχι ως 

αυτόνομο ζήτημα αλλά ως ενταγμένο σε ένα ευρύτερο πλαίσιο δημοσιονομικής 

πολιτικής, και αφετέρου ενώ ποιοτικά γνωρίζουμε τον τρόπο να ελαχιστοποιήσουμε 

το ρίσκο, πολύ δρόμος χρειάζεται ακόμα για να ποσοτικοποιήσουμε τις άριστες αυτές 

στρατηγικές. Όπως αναφέρει και ο Missale (1999, σελ 167) απαιτείται βαθύτερη 

δομική ανάλυση και βελτίωση των εμπειρικών μεθόδων, αλλά συμπληρώνουμε πως 

χρειάζεται και βαθύτερη κατανόηση της στοχαστικής δομής της κάθε οικονομίας για 

την εφαρμογή του κατάλληλου δομικού μοντέλου το οποίο θα βοηθήσει στην 

ποσοτικοποίησης της άριστης πολιτικής έκδοσης χρεογράφων. 

 

 

4.6. Διατηρισιμότητα δημοσίου χρέους 

 

            Όπως μέχρι τώρα έχουμε επισημάνει, τα δημοσιονομικά ελλείμματα έχουν 

κατά καιρούς κεντρίσει το ενδιαφέρον τόσο των οικονομολόγων όσο και των 

πολιτικών. Αυτό φυσικά είναι εύλογο αφού αποτελούν ένα δείκτη αξιολόγησης της 

κατάστασης της οικονομίας σε εθνικό επίπεδο. Όταν μια κυβέρνηση δε μπορεί να 

καλύψει τις δαπάνες της μέσω της φορολογίας, τότε δανείζεται για να καλύψει το 

έλλειμμα. Οι αυξημένες δανειακές ανάγκες της κυβέρνησης μπορούν να καλυφθούν 

είτε με εγχώρια είτε με ξένα δανειακά κεφάλαια. Ο συνεχής δανεισμός, σε 

συνδυασμό με τα υψηλά ελλείμματα, θα οδηγήσει σε συσσώρευση χρέους.  

Η συσσώρευση χρέους υποχρεώνει τις οικονομίες σε μια επιτακτική ανάγκη για 

δημοσιονομική πειθαρχία και έλεγχο του ελλείμματος. Για το σκοπό αυτό, στην 

οικονομική πολιτική χρησιμοποιείται συχνά ο όρος της »διατηρησιμότητας». Ο 

ευρύτερα αποδεκτός ορισμός της διατηρησιμότητας βασίζεται στην έννοια του 

διαχρονικού περιορισμού του προϋπολογισμού, ο οποίος δηλώνει ότι η παρούσα αξία 

του χρέους στο όριο τείνει στο μηδέν. Η παραβίαση αυτού του περιορισμού έχει ως 

συνέπεια μία μη-διατηρήσιμη δημοσιονομική πολιτική.  

Ο χρονικός ορίζοντας στον οποίο θα γίνει η εκτίμηση της διατηρησιμότητας 

εξαρτάται κάθε φορά από το σκοπό της εκτίμησης. Στη βραχυχρόνια περίοδο, η 

εκτίμηση της διατηρησιμότητας του δημοσίου χρέους εξαρτάται από παράγοντες, 

όπως είναι το ύψος του χρέους και η αξία του νομίσματος. Για τη μακροχρόνια 

εκτίμηση της διατηρησιμότητας των δημοσίων οικονομικών ο χρονικός ορίζοντας θα 
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πρέπει να είναι μεγαλύτερος για να εκτιμηθεί έτσι η επίδραση του προϋπολογισμού 

στις δεσμεύσεις της κυβέρνησης. 

Πολλοί οικονομολόγοι έχουν ασχοληθεί κατά καιρούς με το θέμα της 

διατηρησιμότητας των δημοσίων οικονομικών. Στη διαδικασία προσέγγισης της 

έννοιας αυτής, κάθε ένας δίνει τη δική του ερμηνεία. Σύμφωνα με την Quintos 

(1995), το ζήτημα της διατηρησιμότητας αναφέρεται στο κατά πόσο η κυβέρνηση θα 

μπορέσει να λειτουργήσει επ’ αόριστον υπό την τρέχουσα δημοσιονομική πολιτική. 

Και συνεχίζει, κάθε δημοσιονομική πολιτική περιορίζεται από την ανάγκη να 

χρηματοδοτήσει το έλλειμμα, εάν αυτό υφίσταται. 

 Επομένως, το έλλειμμα θα ήταν διατηρήσιμο εάν η κυβέρνηση μπορούσε να 

δανειστεί χωρίς περιορισμούς και να χρηματοδοτήσει τους τόκους επί του χρέους 

εκδίδοντας νέο χρέος. Κάθε κυβέρνηση όμως αντιμετωπίζει ένα περιορισμό όσον 

αφορά στο ύψος του δανεισμού. Κατά συνέπεια, η κυβέρνηση ισοσκελίζει διαχρονικά 

τον προϋπολογισμό της, θέτοντας την τρέχουσα αγοραία αξία του χρέους ίση με το 

άθροισμα των προσδοκώμενων προεξοφλημένων μελλοντικών πλεονασμάτων. Μια 

παραβίαση της ισορροπίας του διαχρονικού περιορισμού του προϋπολογισμού θα 

σήμαινε μη διατηρήσιμη δημοσιονομική πολιτική, διότι η τιμή του χρέους θα 

αυξάνονταν γρηγορότερα από τον ρυθμό ανάπτυξης της οικονομίας.  

Ο Cuddington (1997) προτείνει δυο εναλλακτικές προσεγγίσεις, όσον αφορά 

στο ζήτημα της διατηρησιμότητας των δημοσίων οικονομικών. Η πρώτη αναφέρεται 

στη λογιστική προσέγγιση, η οποία υποθέτει ότι το δημοσιονομικό έλλειμμα που δεν 

προκαλεί καμία μεταβολή στο λόγο χρέος – ΑΕΠ είναι διατηρήσιμο. Η δεύτερη 

αναφέρεται στην προσέγγιση της παρούσας αξίας του περιορισμού και θεωρεί ότι η 

διατηρησιμότητα της δημοσιονομικής πολιτικής εξαρτάται εξολοκλήρου από το 

μέγεθος του χρέους που μπορεί να χρηματοδοτηθεί.  

Ο Afonso (2000) διατύπωσε την άποψη, ότι διατηρήσιμη δημοσιονομική 

πολιτική υφίσταται όταν ικανοποιείται διαχρονικά ο περιορισμός του κρατικού 

προϋπολογισμού. Αυτό επιτυγχάνεται όταν η παρούσα αξία του χρέους, στο όριο, 

ισούται με το μηδέν. Όταν οι κυβερνητικές εισφορές δεν επαρκούν να καλύψουν τις 

δαπάνες, δημιουργείται έλλειμμα που οδηγεί σε μη-διατηρήσιμη δημοσιοοικονομική 

πολιτική. Αλλαγές στην δημοσιονομική πολιτική απαιτούνται ως αποτέλεσμα της μη-

διατηρησιμότητας. 

Οι Chalk και Hemming (2000) χρησιμοποίησαν το μη αυξανόμενο 

κυβερνητικό χρέος ως πρακτική προσέγγιση για την εκτίμηση της διατηρησιμότητας, 
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με σκοπό να διαχωρίσουν τις διατηρήσιμες δημοσιονομικές πολιτικές από τις μη 

διατηρήσιμες. Η θεωρητική προσέγγισή τους στο ζήτημα της διατηρησιμότητας 

επικεντρώνεται στο κατά πόσο η δημοσιονομική πολιτική μπορεί να συνεχιστεί στο 

μέλλον χωρίς να επηρεαστεί η κυβερνητική φερεγγυότητα.  

Για τους Bravo και Silvestre (2001), ο διαχρονικός περιορισμός του κρατικού 

προϋπολογισμού αποτελεί το σημαντικότερο εργαλείο για τη μελέτη της 

διατηρησιμότητας της δημοσιονομικής πολιτικής. Μια μη-διατηρήσιμη 

δημοσιονομική πολιτική υποδηλώνει ότι μακροχρόνια ο περιορισμός του 

προϋπολογισμού δεν ικανοποιείται.  

Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (2002) θεωρεί τη διατηρησιμότητα του 

χρέους ως μια κατάσταση στην οποία ο δανειζόμενος προσδοκά στην ικανότητά του 

να συνεχίσει να εξυπηρετεί το χρέος, χωρίς να προκαλέσει μεγάλες μελλοντικές 

διορθώσεις στην οικονομική κατάσταση, οι οποίες θα διαταράξουν την ισορροπία του 

εισοδήματος και των δαπανών.  

Επιπλέον, αναφέρει ότι καταστάσεις όπως αναδιάρθρωση του χρέους τώρα ή 

στο μέλλον ή καταστάσεις όπου ο δανειζόμενος συνεχίζει να δανείζεται και κατά 

συνέπεια να συσσωρεύει χρέος με ρυθμό μεγαλύτερο της ικανότητάς του να το 

αποπληρώσει, δεν ανταποκρίνονται με την έννοια της διατηρησιμότητας.  

Ο Jose Marin (2002) έδωσε έναν εναλλακτικό ορισμό της έννοιας της 

διατηρησιμότητας. Σύμφωνα με τον Marin (2002), η έννοια της διατηρησιμότητας 

αναφέρεται στην ικανότητα της κυβέρνησης να πραγματοποιήσει τις υποσχέσεις της, 

όσον αφορά στη δημοσιονομική πολιτική που θα ακολουθήσει. Η σταθερότητα της 

δημοσιονομικής πολιτικής επιτυγχάνεται όταν οι δημοσιονομικές πολιτικές 

ικανοποιούν το διαχρονικό περιορισμό του κρατικού προϋπολογισμού.  

Σύμφωνα με τους Ballabriga και Mongay (2005), όταν μια κυβέρνηση 

χαρακτηρίζεται από φερεγγυότητα, η δημοσιονομική της πολιτική είναι διατηρήσιμη  

και ο διαχρονικός περιορισμός του προϋπολογισμού ικανοποιείται. Αυτό τους 

οδήγησε στον εμπειρικό προσδιορισμό της διατηρησιμότητας των δημοσίων 

οικονομικών υπό την έννοια της κυβερνητικής φερεγγυότητας. Για το σκοπό της 

ανάλυσής τους, οι Ballabriga και Mongay μελέτησαν πως αντιδράει το αρχικό 

πλεόνασμα στο συσσωρευμένο χρέος. Ο Bohn (2005) διατύπωσε την άποψη ότι μια 

δημοσιονομική πολιτική ικανοποιεί την υπόθεση της διατηρησιμότητας του 

ελλείμματος του κυβερνητικού προϋπολογισμού, όταν η προσδοκώμενη παρούσα 

αξία του μελλοντικού πλεονάσματος είναι ίση με το αρχικό χρέος.  
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Σε εργασία του HM Treasury (2005), αναφέρεται ότι υπάρχουν πολλοί 

πιθανοί ορισμοί της έννοιας της διατηρησιμότητας. Ένας ορισμός αναφέρεται στην 

ικανότητα της κυβέρνησης να αντεπεξέλθει στις υποχρεώσεις της, εάν και όταν αυτές 

προκύψουν στο μέλλον.  

Κατά συνέπεια, η έννοια της διατηρησιμότητας εξαρτάται από τα μελλοντικά 

κυβερνητικά έσοδα και τις μελλοντικές υποχρεώσεις. Επομένως, η ικανότητα της 

κυβέρνησης να αντεπεξέλθει στις υποχρεώσεις υποδηλώνει ότι η κυβέρνηση θα 

πρέπει να εξετάζει την περίπτωση της χρηματοδότησης μέσω έκδοσης χρέους, μόνο 

και μόνο όταν το ΄΄βάρος΄΄ του χρέους παραμένει σε συνετό επίπεδο.  

Θα πρέπει να γίνει γνωστό, ότι οι υποχρεώσεις της κυβέρνησης οποιαδήποτε 

χρονική στιγμή μπορούν να εκφραστούν από τον διαχρονικό περιορισμό του 

προϋπολογισμού. Σύμφωνα λοιπόν με το διαχρονικό περιορισμό του 

προϋπολογισμού, η παρούσα αξία όλων των προεξοφλημένων μελλοντικών εσόδων 

θα πρέπει να ισούται με την παρούσα αξία όλων των προεξοφλημένων μελλοντικών 

εξόδων και του τρέχοντος ανεξόφλητου χρέους.  

Εάν ο διαχρονικός περιορισμός του προϋπολογισμού δεν ικανοποιείται, 

δηλαδή τα μελλοντικά έσοδα δεν επαρκούν να καλύψουν τις δαπάνες και το χρέος, 

τότε δημιουργείται ανισορροπία, η οποία καλείται ΄΄κενό΄΄ του διαχρονικού 

προϋπολογισμού. Το ΄΄κενό΄΄ του διαχρονικού προϋπολογισμού μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί για να υπολογιστούν οι άμεσες αλλαγές που απαιτούνται στη 

δημοσιονομική κατάσταση. Όπως διατυπώνεται στην εργασία, το γεγονός ότι ο 

διαχρονικός περιορισμός του προϋπολογισμού ικανοποιείται δε σημαίνει απαραίτητα 

ότι το χρέος έχει αποπληρωθεί εξολοκλήρου. Επομένως, η διατηρησιμότητα δε 

μετριέται σε όρους χρέους/ΑΕΠ, αλλά στην ικανότητα της κυβέρνησης να 

εξυπηρετήσει το χρέος.  

Οι Polito και Wickens (2005) ασχολήθηκαν με το ζήτημα της μέτρησης της 

διατηρησιμότητας των δημοσίων οικονομικών. Στην ανάλυση τους, προσέγγισαν το 

θέμα αυτό με ένα νέο τρόπο μέτρησης της διατηρησιμότητας που απαλλάσσεται από 

τους περισσότερους περιορισμούς που έθεταν προηγούμενες μελέτες. Για να 

μετρήσουν τη διατηρησιμότητα, χρησιμοποίησαν ένα δείκτη της δημοσιονομικής 

κατάστασης της οικονομίας και ένα μοντέλο πρόβλεψης VAR. Επίσης, ο χρονικός 

ορίζοντας που χρησιμοποιούν είναι περιορισμένος. Εάν ο δείκτης υποδείξει μη-

διατηρήσιμη δημοσιονομική κατάσταση, τότε μπορεί να θεωρηθεί αναγκαία μια 

αλλαγή της οικονομικής πολιτικής.  
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Σε σύγκριση με παλαιότερους τρόπους ελέγχου της διατηρησιμότητας, η 

διαδικασία που εισήγαγαν οι Polito και Wickens εμφανίζει πολλά πλεονεκτήματα εκ’ 

των οποίων το σημαντικότερο είναι ότι δεν υποθέτει σταθερά πραγματικά επιτόκια, 

πληθωρισμό και οικονομική ανάπτυξη.  

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2010) αναφέρει ότι δεν υπάρχει ένας σαφής ορισμός 

της έννοιας της διατηρησιμότητας των δημοσίων οικονομικών και αυτό λογικά 

οφείλεται στο γεγονός ότι το ζήτημα της διατηρησιμότητας αποτελεί ένα πολύπλευρο 

αντικείμενο μελέτης. Η άποψη του Blanchard που διατυπώνεται στο έγγραφο της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τη διατηρησιμότητα του χρέους ή/και των δημοσίων 

οικονομικών αναφέρεται στο κατά πόσο η κυβέρνηση οδεύει προς υπερβολική 

συσσώρευση χρέους. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2006) θεωρεί ότι η έννοια της 

διατηρησιμότητας περιλαμβάνει την αποφυγή της υπερβολικής επιβάρυνσης στις 

μελλοντικές γενεές, καθώς επίσης εγγυάται και την ικανότητα της κυβέρνησης να 

προσαρμόζει κατάλληλα την πολιτική προϋπολογισμού στη βραχυχρόνια και 

μακροχρόνια περίοδο.  

Δεδομένου του σκοπού της εκτίμησης της διατηρησιμότητας στη 

μακροχρόνια περίοδο, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2010) δίνει δυο εναλλακτικούς 

ορισμούς της έννοιας. Αρχικά αναφέρει ότι η διατηρησιμότητα του δημοσίου χρέους 

αντλείται από τον περιορισμό του προϋπολογισμού. Αυτό απαιτεί, το τρέχον δημόσιο 

χρέος και η προεξοφλημένη αξία των μελλοντικών δαπανών, συμπεριλαμβανομένης 

της επίδρασης που έχει στον προϋπολογισμό η γήρανση του πληθυσμού, να 

καλύπτεται από την προεξοφλημένη αξία των μελλοντικών κυβερνητικών εσόδων. Ο 

δεύτερος ορισμός αναφέρεται στο κατά πόσο οι τρέχουσες πολιτικές μπορούν να 

εγγυηθούν την επίτευξη ενός επιθυμητού επιπέδου του χρέους σε συγκεκριμένο 

χρονικό διάστημα.  

Για τον έλεγχο της διατηρησιμότητας η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2010) πρότεινε 

δυο δείκτες. Οι δείκτες αυτοί καλούνται δείκτες της διατηρησιμότητας και μετράνε το 

μέγεθος των απαιτούμενων προσαρμογών στον προϋπολογισμό για  

1. την επίτευξη του στόχου, το χρέος να κυμανθεί στην τιμή 60% του ΑΕΠ μέχρι το 

2050 (S1 indicator).  

2. την ικανοποίηση του διαχρονικού περιορισμού του προϋπολογισμού σε  

πεπερασμένο χρονικό ορίζοντα (S2 indicator).  

Αξίζει να αναφερθεί, ότι οι δείκτες διατηρησιμότητας παρέχουν γενικότερες 

πληροφορίες και ένα μέτρο του μεγέθους των απαιτούμενων προσαρμογών, καθώς 
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και πληροφορίες για το κόστος που απορρέει από την καθυστέρηση της εφαρμογής 

της μακροχρόνιας διατηρησιμότητας.  

Σύμφωνα με την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (2007), η διατηρησιμότητα 

των δημοσίων οικονομικών αποτελεί την αναγκαία προϋπόθεση για σταθερότητα, 

ανάπτυξη και συνοχή στους κόλπους της Νομισματικής Ένωσης. Η Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα (Ε.Κ.Τ.) ορίζει την έννοια της διατηρησιμότητας ως την 

ικανότητα της κυβέρνησης να εξυπηρετήσει το χρέος. Επομένως, η διατηρησιμότητα 

απαιτεί οι τρέχουσες πολιτικές της κυβέρνησης να ικανοποιούν διαχρονικά τον 

περιορισμό του προϋπολογισμού. Αυτό συνεπάγεται, η παρούσα αξία των 

μελλοντικών αρχικών πλεονασμάτων να ισούται με το ανεξόφλητο απόθεμα του 

χρέους. Συνεπώς, όσο υψηλότερο το επίπεδο του ανεξόφλητου χρέους, τόσο 

μεγαλύτερο θα πρέπει να είναι το μελλοντικό αρχικό πλεόνασμα για να εξασφαλιστεί 

η διατηρησιμότητα. Η αντίληψη για μη διατηρήσιμη δημοσιονομική πολιτική θα 

δημιουργούσε συνθήκες αβεβαιότητας στην οικονομία.  

Σε ερωτήματα όπως: τι σημαίνει διατηρήσιμη δημοσιονομική πολιτική; Ένας 

συνεχώς αυξανόμενος λόγος χρέους – εισοδήματος θα απαιτούσε από την κυβέρνηση 

αύξηση της φορολογίας ή μείωση των δημοσίων δαπανών; Είναι αυτή η πολιτική 

βέλτιστη; Είναι μια δημοσιονομική πολιτική διατηρήσιμη, απουσία δημοσιονομικής 

πειθαρχίας; παρουσιάστηκε για να δώσει απαντήσεις ο Collignon (2007), ο οποίος 

προσεγγίζει την έννοια της διατηρησιμότητας, ελέγχοντας εάν η δημιουργία της 

Οικονομικής Νομισματικής Ένωσης επηρεάζει τη δημοσιονομική συμπεριφορά των 

κρατών μελών.  

Στο διαχρονικό περιορισμό του προϋπολογισμού βασίζεται, σύμφωνα και με 

τους Westerlund και Prohl  (2007), η υπόθεση της διατηρησιμότητας. Για να ισχύει η 

υπόθεση της διατηρησιμότητας του ελλείμματος του προϋπολογισμού θα πρέπει η 

τρέχουσα αγοραία αξία του δημοσίου χρέους να ισούται με το άθροισμα των 

προεξοφλημένων μελλοντικών πλεονασμάτων. Αυτό απαιτεί το δημόσιο χρέος να 

μην αυξάνεται με ρυθμό μεγαλύτερο του ρυθμού μεγέθυνσης της οικονομίας.  

Ο Giamarioli (2007) στο άρθρο του αναφέρει ότι τα υγιή δημόσια οικονομικά 

αποτελούν την αναγκαία προϋπόθεση για μακροοικονομική σταθερότητα και 

ενδυνάμωση των προϋποθέσεων για διατηρήσιμη ανάπτυξη. Σύμφωνα με τον 

Giamarioli (2007), ο όρος ΄΄σταθερότητα΄΄ αναφέρεται στα υγιή δημόσια οικονομικά 

τη βραχυχρόνια (δημοσιονομική σταθερότητα) και τη μακροχρόνια (διατηρησιμότητα 

δημοσίων οικονομικών) περίοδο. Στη βραχυχρόνια περίοδο, ο όρος της 
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δημοσιονομικής σταθερότητας επικεντρώνεται στην ικανότητα της κυβέρνησης να 

εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της. Αντίθετα, στη μακροχρόνια περίοδο η 

διατηρησιμότητα των δημοσίων οικονομικών αναφέρεται στην ικανοποίηση του 

διαχρονικού περιορισμού του προϋπολογισμού.  

Για την πρακτική εκτίμηση της σταθερότητας των δημοσίων οικονομικών η 

ανάλυση απαιτεί το συνδυασμό της μακροχρόνιας διατηρησιμότητας και της 

βραχυχρόνιας σταθερότητας. Ωστόσο, η εκτίμηση δεν πρέπει να σταματήσει εκεί για 

δύο λόγους:  

      1. η μακροχρόνια διατηρησιμότητα χαρακτηρίζεται από αβεβαιότητα  

      2. η μακροχρόνια διατηρησιμότητα δεν παρέχει ξεκάθαρη ΄΄συνταγή΄΄ για τη 

διόρθωση των ανισορροπιών.  

Κατά συνέπεια, όσο μεγαλύτερη είναι η αβεβαιότητα για τη μακροχρόνια 

διατηρησιμότητα των δημοσίων οικονομικών, τόσο σημαντικότερη καθίσταται η 

εκτίμηση της βραχυχρόνιας δημοσιονομικής κατάστασης.  Ο Wyploz (2007) θέλησε 

να προσεγγίσει το θέμα της διατηρησιμότητας του χρέους δίνοντας απάντηση σε μια 

απλή ερώτηση: πότε το χρέος μιας χώρας γίνεται τόσο μεγάλο που δε μπορεί να 

αποπληρωθεί (εξυπηρετηθεί); 

 Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (Δ.Ν.Τ.) δίνει έναν εναλλακτικό ορισμό της 

διατηρησιμότητας, όπου θεωρεί ότι: το χρέος είναι διατηρήσιμο εάν ικανοποιείται η 

συνθήκη φερεγγυότητας. Η συνθήκη φερεγγυότητας επιτυγχάνεται όταν το μελλοντικό 

πλεόνασμα επαρκεί για την αποπληρωμή του χρέους. Επομένως, η μελλοντική 

εξισορρόπηση του χρέους αποτελεί το σημαντικότερο συστατικό για μια διατηρήσιμη 

πολιτική. Παρόλα αυτά, τα αποτελέσματα της ανάλυσης της διατηρησιμότητας του 

χρέους θα πρέπει να εξετασθούν με προσοχή λόγω του ότι η εκτίμηση της 

διατηρησιμότητας βασίζεται σε υποθέσεις, όσον αφορά στη μελλοντική εξέλιξη του 

προϋπολογισμού, του προϊόντος, των επιτοκίων, και του ρυθμού του πληθωρισμού.  

Τέλος, αξίζει να αναφέρουμε την προσπάθεια κάποιων οικονομολόγων που 

ασχολήθηκαν με το ζήτημα της διατηρησιμότητας του ελλείμματος στο πλαίσιο της 

γήρανσης του πληθυσμού. Σύμφωνα με την έκθεση του Διεθνούς Νομισματικού 

Ταμείου (2001), οι δημογραφικές δομές μεταβάλλονται παγκοσμίως. Συγκεκριμένα, 

το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (Δ.Ν.Τ.) (2001) αναφέρει ότι ο λόγος εξάρτησης των 

ηλικιωμένων θα διπλασιαστεί τα επόμενα 40 χρόνια. Η γήρανση του πληθυσμού θα 

επιφέρει σοβαρό πλήγμα στις δημόσιες δαπάνες και συγκεκριμένα στις δαπάνες που 

σχετίζονται με το συνταξιοδοτικό σύστημα και το σύστημα υγείας. Η αύξηση του 
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κόστους που θα επέλθει λόγω της γήρανσης, αλλά και των χαμηλών ρυθμών αύξησης 

του πληθυσμού θα έχει επίδραση και στη δημοσιονομική πολιτική.  

Το συμβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης (2001) αναφέρει ότι η εξασφάλιση 

της διατηρησιμότητας των δημοσίων οικονομικών, σε συνδυασμό με τη γήρανση του 

πληθυσμού, αποτελεί μια από τις σημαντικότερες προκλήσεις που αντιμετωπίζει η 

Ε.Ε. Όπως είναι γνωστό, οι δημογραφικές αλλαγές θα επιφέρουν σημαντικές 

οικονομικές αλλαγές. Η μείωση του εργατικού δυναμικού, που θα επέλθει λόγω της 

γήρανσης του πληθυσμού, θα προκαλέσει μείωση του ρυθμού οικονομικής 

ανάπτυξης, αύξηση των επιτοκίων και κατά συνέπεια, μείωση των επενδύσεων. 

Περαιτέρω, η αύξηση των δημοσίων δαπανών για συντάξεις και ιατρική περίθαλψη 

θα εκτινάξει το έλλειμμα και το δημόσιο χρέος σε υψηλότερα επίπεδα. Για την 

επίτευξη, επομένως, μιας διατηρήσιμης δημοσιονομικής πολιτικής, απαιτείται 

γρηγορότερη μείωση του δημοσίου χρέους, αύξηση της απασχόλησης και 

αναπροσαρμογή του συστήματος συνταξιοδότησης.  

Οι Eckefeld, Flores και Wold (2005) έλεγξαν και αυτοί την υπόθεση της 

μακροχρόνιας διατηρησιμότητας των δημοσίων οικονομικών στο πλαίσιο της 

γήρανσης του πληθυσμού. Αναφέρουν ότι η τάση μείωσης της ενδεχόμενης 

ανάπτυξης, η βραδύτητα στη βελτίωση των συντάξεων, το σύστημα υγείας και η 

έλλειψη δημοσιονομικής πειθαρχίας σε πολλές χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

μπορεί να μη συμφωνούν με την έννοια της μακροχρόνιας διατηρησιμότητας.  

Ο Puhakka (2005) χρησιμοποίησε ένα μοντέλο αλληλοκαλυπτόμενων γενεών 

δύο περιόδων για να δείξει την επίδραση της γήρανσης του πληθυσμού στη 

διατηρησιμότητα της δημοσιονομικής πολιτικής. Από την ανάλυσή του, διαπίστωσε 

μια ισχυρή σχέση επίδρασης που συνδέει την γήρανση του πληθυσμού και τη 

δημοσιονομική πολιτική. Εξέφρασε επίσης την ανησυχία του για την έκταση της 

επεκτατικής πολιτικής που απαιτείται για την επίλυση του προβλήματος. Τέλος, 

ανέφερε ότι όσο μικρότερη είναι η αύξηση του πληθυσμού, τόσο μικρότερο θα είναι 

το μέγιστο επίπεδο διατηρήσιμου ελλείμματος. 

Η διάρθρωση του χρέους (βραχυχρόνιο και μακροχρόνιο), η δυναμική της 

αυτοτροφοδότησης που έχει αποκτήσει στην περίπτωση της χώρας μας, οι πιέσεις 

που ασκούνται στις εγχώριες αγορές χρήματος και κεφαλαίου για την χρηματοδότησή 

του, οι επιδράσεις του στη διανομή του εισοδήματος κ.ά. δημιουργούν σημαντικές 

μακροοικονομικές ανισορροπίες και αναπτυξιακές εμπλοκές. Επιπλέον δημιουργεί 
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σημαντικούς περιορισμούς στην άσκηση της οικονομικής πολιτικής κυρίως στο 

δημοσιονομικό της σκέλος.  

Η διερεύνηση της φερεγγυότητας του δημόσιου τομέα της ελληνικής 

οικονομίας αποκτά σημαντικό ενδιαφέρον για δύο βασικούς λόγους. Πρώτον, γιατί 

συνδέεται άμεσα με την άσκηση της οικονομικής πολιτικής θέτοντας ερωτήματα 

όπως α) τη δυνατότητα της εκάστοτε κυβέρνησης να ασκεί πολιτικές ελλειμματικών 

προϋπολογισμών και των επιπτώσεών τους πάνω σε βασικές μακροοικονομικές 

μεταβλητές, όπως τον πληθωρισμό, τις επενδύσεις, το ισοζύγιο πληρωμών, κ.α., β) 

εάν τέτοιου είδους πολιτικές είναι ρεαλιστικές μακροχρόνια, γ) το πρόβλημα 

φερεγγυότητας που πιθανόν να δημιουργούν και δ) τις επιπτώσεις και τους 

περιορισμούς που θέτει η έλλειψη φερεγγυότητας πάνω στη διαδικασία διαμόρφωσης 

της δημοσιονομικής πολιτικής. 

Δεύτερον, λόγω της συμμετοχής της Ελλάδας στις διαδικασίες της 

Οικονομικής και Νομισματικής Ένωσης (ΟΝΕ), στην Ευρωπαϊκή Ένωση (Ε.Ε.) 

υπάρχει έντονος προβληματισμός για τις συνέπειες από την ασκούμενη 

δημοσιονομική πολιτική στην κάθε χώρα - μέλος στην πορεία προς την ΟΝΕ. Εδώ το 

ερευνητικό ενδιαφέρον εστιάζεται κυρίως στον τρόπο χρηματοδότησης των 

δημοσίων δαπανών, στις δυνατότητες συνεργασίας μεταξύ κυβερνήσεων σε θέματα 

δημοσιονομικής πολιτικής και στο πρόβλημα φερεγγυότητας που πιθανόν να 

αντιμετωπίζουν.  

Η συνθήκη του Μάαστριχτ υπογραμμίζει τη σημασία του τελευταίου, 

θεωρώντας ότι δημοσιονομικές πολιτικές που δεν είναι συνεπείς με τη μακροχρόνια 

φερεγγυότητα του δημόσιου τομέα είναι πιθανό να προκαλέσουν αρνητικές συνέπειες 

στη σταθερότητα της ΟΝΕ. Σαν αποτέλεσμα, η ίδια συνθήκη επέβαλε μια σειρά από 

αυστηρούς κανόνες σε μια προσπάθεια συμμόρφωσης, πειθάρχησης και σύγκλισης 

των δημοσιονομικών πολιτικών των κρατών της Ε.Ε. επιδιώκοντας την αύξηση του 

βαθμού φερεγγυότητάς τους.  

Η κεντρική ιδέα πίσω από τη συνθήκη του Μάαστριχτ είναι ότι η 

φερεγγυότητα του δημόσιου τομέα της κάθε χώρας - μέλους της Ε.Ε. θα συμβάλει 

αποτελεσματικά στη δημοσιονομική σύγκλισή τους, προϋπόθεση απαραίτητη για την 

επιτυχία της πορείας τους προς την ΟΝΕ, αλλά και τη μελλοντική σταθερότητα της 

τελευταίας. Στη βάση της η ιδέα αυτή απορρέει από την έκθεση Delors (1989), η 

οποία θεωρεί ότι η νομισματική ένωση χωρίς δημοσιονομική σύγκλιση είναι αρκετά 

πιθανό να οδηγήσει σε νομισματική και οικονομική αστάθεια. Πιο συγκεκριμένα, εάν 
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η υπερσυσσώρευση χρέους δημιουργήσει προβλήματα φερεγγυότητας σε μια χώρα-

μέλος της Ε.Ε., οι άλλες χώρες είναι πιθανό να αντιμετωπίσουν δημοσιονομικές 

ανισορροπίες ακόμη και στην περίπτωση που οι πολιτικές τους πειθαρχούν στο στόχο 

της δημοσιονομικής σύγκλισης. Μια τέτοια εξέλιξη μπορεί να προκαλέσει 

νομισματική αστάθεια ακόμη και νομισματική κρίση σε ένα περιβάλλον υψηλής 

νομισματικής αλληλεξάρτησης ( Corsetti και Roubini, 1993).  

Αυτό είναι αρκετά λογικό, εάν σκεφτούμε ότι ακόμη και εάν δεν υπάρχει 

πρόβλημα φερεγγυότητας η πολιτική που θα εφαρμόσει μια κυβέρνηση για τη 

χρηματοδότηση των δημοσίων ελλειμμάτων θα προκαλέσει αλλαγές στα επιτόκια και 

στη συναλλαγματική ισοτιμία του εθνικού νομίσματος. Έτσι, στη συλλογιστική των 

ιδρυτών της συνθήκης του Μάαστριχτ, ο περιορισμός των δημοσίων ελλειμμάτων και 

του δημόσιου χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ δεν ικανοποιεί μόνο τα ποσοτικά 

κριτήρια της δημοσιονομικής σύγκλισης, αλλά βελτιώνει το ποιοτικό κριτήριο της 

φερεγγυότητας, συμβάλλοντας στη σταθερότητα της ΟΝΕ. 
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Η ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ Η ΝΕΑ ΑΡΧΙΤΕΚΤΟΝΙΚΗ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΑΣ ΚΑΙ 

ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ ΧΩΡΩΝ 
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5.1. Σύγκριση δημοσίου χρέους 

 

Η ελληνική κρίση ξεκίνησε στο τέλος του 2009 και σύντομα μεταδόθηκε σε 

ολόκληρη την Ευρωζώνη. Το δημοσιονομικό πρόβλημα της Ελλάδας αφύπνισε τις 

αγορές που πάνω από μια δεκαετία παρέμεναν αδιάφορες στις διαφοροποιήσεις 

ανάμεσα στις χώρες της Ευρωζώνης και στα προβλήματα ανταγωνιστικότητας και 

δημοσιονομικής εκτροπής πολλών χωρών. Οι αγορές αρνήθηκαν να συνεχίσουν να 

δανείζουν την Ελλάδα, θεωρώντας ότι η εκτίναξη του λόγου του δημοσιονομικού 

χρέους προς το ΑΕΠ ήταν τόσο μεγάλη και συνεχόμενη που ενείχε τον κίνδυνο 

αποσταθεροποίησης της ελληνικής οικονομίας και αδυναμίας στο μέλλον να 

εκπληρώνει πλήρως τις υποχρεώσεις της προς του ομολογιούχους. Οι αγορές άρχισαν 

μάλιστα να αναλύουν εξονυχιστικά και τις υπόλοιπες χώρες της Ευρωζώνης για 

τυχούσες ατέλειες. Η δραματική εμπειρία από την προηγούμενη διεθνή 

χρηματοοικονομική και οικονομική κρίση του 2007-2009 τις είχε καταστήσει 

ιδιαίτερα ευαίσθητες σε κουκουλωμένα προβλήματα του παρελθόντος. 

Η αντίδραση των αγορών αφύπνισε και την ευρωπαϊκή πολιτική ηγεσία, η 

οποία έσπευσε να σταματήσει τον πανικό που δημιουργήθηκε. Οι Ευρωπαίοι σε 

συνεργασία με το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο έσωσαν την Ελλάδα από τη 

χρεοκοπία τον Μάιο του 2010, μεταθέτοντας το ελληνικό πρόβλημα τρία χρόνια 

μπροστά με ένα δάνειο ύψους €110 δις. Δημιούργησαν και έναν μηχανισμό στήριξης 

με διάρκεια ζωής τρία χρόνια και με εγγυήσεις ονομαστικής αξίας €750 δις για χώρες 

που πιθανόν να αντιμετώπιζαν προβλήματα παρόμοια με αυτά της Ελλάδας. Δεν 

κατάφεραν, όμως, να καθησυχάσουν τις αγορές επειδή οι αγορές δεν πείστηκαν για 

τη διαχρονική συνοχή της Ευρωζώνης με τους υπάρχοντες κανόνες λειτουργίας της. 

Η Ευρωζώνη μπήκε στο επίκεντρο των αναλύσεών τους. Οι αναλυτές έβλεπαν 

καθαρά ότι η Ευρωζώνη δεν στηρίζεται σε γερά θεμέλια και ότι υπήρχε έλλειμμα 

δημοσιονομικής πειθαρχίας καθώς και έλλειμμα ομοιομορφίας στη δομή των 

οικονομιών που την απαρτίζουν
8
.  

Στη διάρκεια του 2010 έγινε σαφές ότι η Ευρωζώνη έχει ανάγκη μιας νέας 

αρχιτεκτονικής. Στήθηκε πριν 12 περίπου χρόνια με βάση τα γνωστά ονομαστικά 

                                                           

8
 Πολλοί έχουν ισχυριστεί ότι η διάλυση της Ευρωζώνης πιθανόν να έρθει από την ίδια τη Γερμανία, η    

οποία θα φτιάξει τη δική της μικρότερη νομισματική ένωση, πιο κοντά στα μέτρα της.   
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κριτήρια της Συνθήκης του Μάαστριχτ, τα οποία αποτελούν μέρος μόνον της 

αναγκαίας συνθήκης για να παραμείνει το οικοδόμημα του κοινού νομίσματος 

διαχρονικά σταθερό. Το τμήμα της αρχιτεκτονικής που λείπει βρίσκεται σήμερα στο 

στάδιο διαπραγμάτευσης. 

 

 

5.2.   Η ανησυχία των αγορών 

 

 Τον τελευταίο ενάμισι χρόνο η ανησυχία των αγορών στην Ευρωζώνη είναι 

μεγάλη. Πηγάζει από τη βαθύτερη αμφιβολία για την επάρκεια των υπαρχόντων 

δημοσιονομικών κανόνων που συγκροτούν τη λειτουργία της Ευρωζώνης. Στο 

Διάγραμμα 1 σκιαγραφείται η εξέλιξη της κρίσης στην περιφέρεια της Ευρωζώνης 

από τις αρχές Σεπτεμβρίου του 2009. Περιγράφονται τα επιτόκια των εξω-

χρηματιστηριακών προθεσμιακών συμβολαίων ανταλλαγής πιστωτικού κινδύνου 

μακροπρόθεσμων ομολόγων πενταετούς διάρκειας της Ελλάδας, Ιρλανδίας, 

Πορτογαλίας, Ισπανίας, Ιταλίας και Γερμανίας (CDS rates). Στα μέσα Οκτωβρίου 

2009, στη δευτερογενή αυτή αγορά των CDS, η ασφάλιση των αγοραστών ελληνικών 

ομολόγων κόστιζε το ίδιο με τα Ιρλανδικά, περίπου 130 μονάδες βάσης ή 1.3%. Αυτό 

σημαίνει ότι ο αγοραστής ελληνικού πενταετούς ομολόγου ονομαστικής αξίας €10 

εκ. έπρεπε να πληρώνει για την ασφάλεια 130 χιλιάδες ευρώ ετησίως για 5 χρόνια. 

Παρατηρούμε ότι από το Νοέμβριο του 2009 το κόστος ασφάλισης των αγοραστών 

ελληνικών ομολόγων σταδιακά εκτοξεύτηκε, και φυσικά με πολλά 

σκαμπανεβάσματα, τα οποία αντικατοπτρίζουν οικονομικές και πολιτικές εξελίξεις 

στην Ελλάδα και την Ευρωζώνη. Για παράδειγμα, την Παρασκευή, 17 Δεκεμβρίου 

2010 στη διάρκεια της Ευρωπαϊκής Συνόδου Κορυφής ήταν 970 μονάδες βάσης, ένα 

κόστος σχεδόν απαγορευτικά υψηλό. 

Η Ελλάδα ξεχωρίζει από τις υπόλοιπες χώρες από τα μέσα Οκτωβρίου 2009, 

κάθε μέρα χωρίς εξαίρεση θεωρείται ως η πλέον επικίνδυνη χώρα. Αντίθετα, η 

Γερμανία είναι σταθερά η λιγότερο επικίνδυνη. Έως και τον Απρίλιο του 2010, η 

εικόνα των υπόλοιπων χωρών δεν επιδεινώνεται σημαντικά, παρά για λίγο στις αρχές 

Φεβρουαρίου, όταν μεταφέρθηκαν στο προσκήνιο ανησυχίες σχετικά με τη 

βιωσιμότητα του δημόσιου χρέους σε πολλές χώρες. Η μεγάλη επιδείνωση ξεκινάει από 

τα τέλη Απριλίου, όταν αποτελεί πλέον κοινή πεποίθηση ότι η Ελλάδα βαίνει προς 

χρεοκοπία και ότι ένα τέτοιο ενδεχόμενο θα προκαλούσε αναταράξεις και σε πολλές 
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άλλες χώρες της Ευρωζώνης, πιθανόν μέσω της έκθεσης των τραπεζών τους σε 

ελληνικά κρατικά ομόλογα. 

Διάγραμμα 1 

                            5ετή 005 από 1 /9/2009 έως 28/2/2011 

                             1200 *6. 

 
     — Ελλάδα —Ιρλανδία — Ισπανία —Πορτογαλία —Ιταλία — Γερμανία 

Πηγή: ΒΙοοmberg 

 

Παρατηρούμε, επίσης, ότι σε όλο το χρονικό διάστημα Σεπτεμβρίου 2009-

Φεβουαρίου 2011, αν και τα ελληνικά ασφάλιστρα είναι τα υψηλότερα και οι 

διακυμάνσεις τους μεγαλύτερες, η κατεύθυνση των αυξομειώσεων τους είναι ως επί 

το πλείστον κοινή με την κατεύθυνση των υπολοίπων. Αυτό σημαίνει ότι κοινοί 

παράγοντες επηρέαζαν τα ασφάλιστρα στις ευρωπαϊκές χώρες, αλλά με διαφορετική 

ένταση. Η τύχη της Ελλάδος είναι στο μυαλό των αγορών άμεσα συνδεδεμένη με την 

τύχη της Ευρωζώνης. 

 

 

5.3. Τα αίτια της κρίσης: Προϋπάρχουσες ανισορροπίες 

 

 Η ελληνική κρίση εκδηλώθηκε ως αποτέλεσμα των επιπτώσεων της διεθνούς 

οικονομικής κρίσης και των ανισορροπιών της ελληνικής οικονομίας. Όμως, παρά το 

γεγονός ότι το ελληνικό αδιέξοδο οφείλεται πρωτίστως στην ανεπάρκεια δεκαετιών 

της ασκούμενης οικονομικής πολιτικής, εξέθεσε και τις αδυναμίες και τα ελαττώματα 

της δομής και του τρόπου λειτουργίας της ΟΝΕ. 
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5.3.1. Οι ανισορροπίες στην Ελλάδα 

 Η κρίση ανέδειξε τις προϋπάρχουσες μεγάλες μακροοικονομικές 

ανισορροπίες και διαρθρωτικές αδυναμίες της ελληνικής οικονομίας: το έλλειμμα 

ανταγωνιστικότητας και την οργανωτική ανεπάρκεια του κράτους. Οι δύο αυτές 

ανισορροπίες γίνονται εμφανείς στα μεγάλα «δίδυμα» ελλείμματα, το έλλειμμα 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και το δημοσιονομικό έλλειμμα. Γίνονται 

εμφανείς και στα υψηλά «δίδυμα» χρέη (το δημόσιο και το εξωτερικό), που 

αποτελούν τη διαχρονική συσσώρευση των αντίστοιχων ετήσιων ελλειμμάτων.
9 

Οι 

Buiter και Rahbari (2011) εξετάζουν την ελληνική κρίση στο πλαίσιο της ΟΝΕ και 

τονίζουν ότι δεν φταίει η διεθνής ύφεση για τα προβλήματα της Ελλάδας. Φταίνε οι 

ανισορροπίες της Ελλάδας, τις οποίες, η κρίση ξεσκέπασε. 

 Το έλλειμμα ανταγωνιστικότητας είναι το βαθύτερο πρόβλημα. Οι δείκτες της 

Παγκόσμιας Τράπεζας για την ευκολία του επιχειρείν δείχνουν συνεχή επιδείνωση τα 

τελευταία χρόνια ενώ η σταθμισμένη συναλλαγματική ισοτιμία της χώρας διαρκώς 

ανατιμάται.
10 

Το έλλειμμα ανταγωνιστικότητας αντικατοπτρίζεται τόσο στο τεράστιο 

έλλειμμα τρεχουσών συναλλαγών (Διάγραμμα 2) όσο και στον υψηλότερο ελληνικό 

πληθωρισμό σε σχέση με άλλες χώρες της Ευρωζώνης. Αγοράζουμε πολύ 

περισσότερα αγαθά και υπηρεσίες από ότι πουλάμε στους ξένους. Η ελληνική 

οικονομία δεν έχει τη δυνατότητα να παράγει ανταγωνιστικά αγαθά και υπηρεσίες. 

Ως αποτέλεσμα, το εξωτερικό χρέος της χώρας είχε αυξηθεί από 94% του ΑΕΠ στο 

τέλος του 2003 στο 187.1% στο τρίτο τρίμηνο του 2010. Το υψηλό αυτό εξωτερικό 

χρέος συνεπάγεται ότι το έλλειμμα τρεχουσών συναλλαγών επιβαρύνεται από την 

εκροή τόκων στο εξωτερικό, κάτι που είναι προφανές στο Διάγραμμα 2 στο έλλειμμα 

εισοδημάτων
11

.  

 

 

 

                                                           

9
 Το πρόβλημα των ανισορροπιών της ελληνικής αναπτυξιακής πορείας είχε απασχολήσει πολλούς ερευνητές στο   

παρελθόν. Βλέπετε Χαρδούβελης (2007, 2008) για τη σχετική βιβλιογραφία. 
 
10 Η ανάλυση του Malliaropulos (2010) δείχνει ότι δημοσιευμένοι δείκτες διεθνών οργανισμών και της Τράπεζας        

της Ελλάδος υπερεκτιμούν την απώλεια ανταγωνιστικότητας επειδή οι συνολικές σταθμίσεις τους 

αντικατοπτρίζουν       τον ανταγωνισμό από τις άλλες χώρες στον πολύ μικρό για την Ελλάδα τομέα της 

βιομηχανίας και όχι των υπηρεσιών.   

   11 Έως τη δεκαετία του 1980, το ισοζύγιο εισοδημάτων ήταν θετικό εξαιτίας της θετικής επίδρασης των  

   Μεταναστευτικών εμβασμάτων από Έλληνες του εξωτερικού, καθώς και του ναυτιλιακού συναλλάγματος. Επίσης,   

   τότε το εξωτερικό χρέος ήταν μικρό και δεν οδηγούσε σε παρόμοια εκροή τόκων και μερισμάτων.  
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Διάγραμμα 2 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών ( Ελλάδα, % ΑΕΠ 14) 

     10%ΑΕΠ                                                                                                                                          % ΑΕΠ 14 

  ΙΙΐΙΙΙΙΙΐΙΙΙΙΙΐΙΙΙΙΙΙΙΙΙ 

                  2000         2001         2002         2003         2004         2005         2006          2007        2008            2009        2010 

 

■■ Εισοδημάτων                  ■■ Υπηρεσιών 

■■ Εμπορικό                        ■■   Τρεχουσών Μεταβιβάσεων 

-♦-  Τρεχουσών Συναλλαγών 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας 

 

 

Το δημοσιονομικό πρόβλημα είναι ακόμα πιο εμφανές. Στο χρονικό διάστημα 

από την είσοδο της στη ζώνη του ευρώ έως το 2008, και παρά την ισχυρή ανάπτυξη 

και το ευνοϊκό μακροοικονομικό περιβάλλον, η Ελλάδα δεν κατάφερε ποτέ να 

περιορίσει το δημοσιονομικό της έλλειμμα κάτω από το όριο του 3% του ΑΕΠ. 

Μάλιστα, για την παράβαση του Συμφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, μπήκε σε 

καθεστώς δημοσιονομικής επιτήρησης το 2004, βγήκε για λίγο το 2007 και 

ξαναμπήκε τον Απρίλιο του 2009
12

. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

12 Η έξοδος από την επιτήρηση το 2007 βασίστηκε στην τότε θεωρούμενη επίτευξη ελλείμματος κάτω του 3% του   

   ΑΕΠ το 2006. Με την πρόσφατη (Νοέμβριος 2010) αναθεώρηση των δημοσιονομικών στατιστικών στοιχείων το  

   έλλειμμα του 2006 ανήλθε τελικά στο 5.7%.   
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Διάγραμμα 3 

Έσοδα & Έξοδα Γενικής Κυβέρνησης (Ελλάδα, %ΑΕΠ) 

    

-♦- Έσοδα                            -♦- Δαπάνες

 

Διάγραμμα 4 

Έσοδα & Έξοδα Γενικής Κυβέρνησης 

(ΕΕ-16%ΑΕΠ) 

 

 

 

 

 

 

 

-♦- Έσοδα                            -♦- Δαπάνες 

Πηγή: European Commission 

 

 

Στο Διάγραμμα 3 παρουσιάζονται τα έσοδα και οι δαπάνες της Γενικής 

Κυβέρνησης στην Ελλάδα από το 1988. Παρατηρούμε ότι ανελλιπώς κάθε χρόνο 

υπήρχε έλλειμμα μεγαλύτερο του ορίου του 3% του ΑΕΠ. Παρατηρούμε, επίσης, ότι 

το 2008 και το 2009 η δημοσιονομική κατάσταση στην Ελλάδα επιδεινώθηκε 

 
                 1988 1989 1990 91 1992 93 1994 95 96 97 98 99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012   

                                        1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012   
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σημαντικά. Ενώ πριν από το 2008, οι δαπάνες σπάνια ξεπερνούσαν το 46% του ΑΕΠ 

(ακόμα και την εποχή των Ολυμπιακών Αγώνων), παρατηρείται μια πολύ μεγάλη 

εκτίναξή τους το 2008 και το 2009.  

Την ίδια περίοδο, ελλείμματα χαρακτηρίζουν και το σύνολο της Ευρωζώνης, 

αλλά όχι τόσο μεγάλα (Διάγραμμα 4). Η επιδείνωση στην Ευρωζώνη του 2008 και 

του 2009 είναι σαφώς μικρότερη από την αντίστοιχη στην Ελλάδα και αυτό παρά το 

γεγονός ότι τότε η ύφεση εκεί ήταν μεγαλύτερη από την ύφεση στην Ελλάδα.
10 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει και η περίοδος πριν την ένταξη στην Ευρωζώνη. Τότε η 

Ελλάδα δεν κατάφερε να μειώσει τις δαπάνες της, αλλά αύξησε τα έσοδα. Αντίθετα, 

στις υπόλοιπες χώρες μειώθηκαν κυρίως οι δαπάνες.  

 

5.3.2. Οι ανισορροπίες στην Ευρωζώνη  

Η σημερινή ευρωπαϊκή κρίση, που ξεκίνησε ως ελληνική κρίση, δεν είναι μόνον 

δημοσιονομική. Είναι και αποτέλεσμα των ανισορροπιών στην ανταγωνιστικότητα, 

αλλά και άλλων τοπικών προβλημάτων με κυριότερο το πρόβλημα σε πολλές χώρες 

του χρηματοοικονομικού τομέα. Στη Ιρλανδία το πρόβλημα ξεκίνησε από την 

υπερθέρμανση της αγοράς κατοικίας και την ανεξέλεγκτη παροχή δανείων προς τους 

ιδιώτες. Η διάσωση των τραπεζών από το κράτος μετέτρεψε την τραπεζική κρίση σε 

κρίση δημόσιου χρέους, ενώ και οι ιδιώτες είναι υπέρ- δανεισμένοι. Στη Ισπανία, το 

πρόβλημα δεν είναι δημοσιονομικό. Πηγάζει από το έλλειμμα ανταγωνιστικότητας, 

την υπερθέρμανση της αγοράς κατοικίας, τις μικρές αποταμιευτικές τράπεζες και τον 

μεγάλο δανεισμό του ιδιωτικού τομέα. Στην Πορτογαλία το πρόβλημα πηγάζει από το 

έλλειμμα ανταγωνιστικότητας, το υπερβολικό δανεισμό των ιδιωτών, αλλά και τα 

μεγάλα ελλείμματα του κράτους. Στην Ελλάδα, η κρίση είναι δημοσιονομική αλλά 

πηγάζει και από το έλλειμμα ανταγωνιστικότητας. Η Ελλάδα ευτυχώς έχει ισχυρό 

χρηματοοικονομικό τομέα και οι ιδιώτες δεν είναι υπέρ-δανεισμένοι. 
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Διάγραμμα 5 

Ισοζύγια Τρεχουσών Συναλλαγών & Γενικής Κυβέρνησης των κρατών-μελών 

της Ευρωζώνης 

                                               Δίδυμα Πλεονάσματα 

 

 

 

 

 

 

 

                                     Δίδυμα Ελλείμματα 

                                      -6               -4              -2     0            2                4                  6              

                                Ισοζύγιο Γενικής Κυβέρνησης % ΑΕΠ, Μ.0.2001 -2008 

Πηγή: European Commission 

 

Στο Διάγραμμα 5 περιγράφονται δύο μεταβλητές που απεικονίζουν την 

εσωτερική και εξωτερική ισορροπία των χωρών της Ευρωζώνης. Εκεί διαχωρίζονται 

οι χώρες της Ευρωζώνης σύμφωνα με το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (κάθετος 

άξονας) και το δημοσιονομικό ισοζύγιο (οριζόντιος άξονας). Οι μεταβλητές 

απεικονίζουν τον ετήσιο μέσο όρο της περιόδου 2001-2008, δηλαδή της εποχής του 

ευρώ για την Ελλάδα πριν από την ελληνική κρίση. Είναι φανερό ότι υπάρχει θετική 

συσχέτιση μεταξύ των δύο μεγεθών. Το δημοσιονομικό είναι το μεγαλύτερο από τα 

δύο προβλήματα για το σύνολο σχεδόν των χωρών της ζώνης του ευρώ. Η Ελλάδα 

και η Πορτογαλία έχουν τα μεγαλύτερα δημοσιονομικά ελλείμματα, αλλά και τα 

μεγαλύτερα ελλείμματα τρεχουσών συναλλαγών. Αντιθέτως, η Ιρλανδία που 

χτυπήθηκε μετά την Ελλάδα από τις αγορές και αναγκάστηκε να ζητήσει και αυτή τη 

βοήθεια της Ευρωζώνης και του ΔΝΤ, δείχνει να μην έχει πρόβλημα σε κανέναν από 

τους δύο τομείς.
13 

Η Ισπανία, που επίσης βρέθηκε στο στόχαστρο των αγορών, δεν 

έχει διαχρονικό δημοσιονομικό πρόβλημα. Αντιμετωπίζει μόνον πρόβλημα 

ανταγωνιστικότητας.  

                                                           

13 Τα πρόβλημα της Ιρλανδίας εμφανίστηκε μετά το 2007, με το ξέσπασμα της διεθνούς κρίσης. Το    

ιρλανδικό δημόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ αυξήθηκε από το τέλος του 2007 έως το τέλος του  

    2011 κατά 82 ποσοστιαίες μονάδες.   

 

y = 1.80χ+2.29 Κ!       
R2 =0.45 
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          Στο Διάγραμμα 6 γίνονται εμφανείς οι σημαντικές διαφοροποιήσεις ανάμεσα 

στις χώρες της Ευρωζώνης όσον αφορά τη δημοσιονομική και εξωτερική τους 

ισορροπία. Η κρίση λοιπόν στην Ευρωζώνη είναι κυρίως κρίση συνοχής, δε είναι μια 

αποκλειστικά δημοσιονομική κρίση. Άλλωστε, η Ευρωζώνη ως σύνολο δεν είναι 

περισσότερο υπέρ-δανεισμένη από το Ηνωμένο Βασίλειο, τις Η.Π.Α. ή την Ιαπωνία 

(βλ. Διάγραμμα 6). Ωστόσο, έχει χώρες όπως η Ελλάδα, που τα δημοσιονομικά τους 

βρέθηκαν εκτός ελέγχου ή όπως η Ιρλανδία, όπου η κατάρρευση του τραπεζικού 

συστήματος μετατράπηκε σε δημόσιο χρέος. 

 

 

Διάγραμμα 6 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης  

(% ΑΕΠ & μεταβολή μεταξύ 2007–2011 σε π.μ. του ΑΕΠ) 

          Ιαπωνία      Ελλάδα        Ιρλανδία   ΗΠΑ    Πορτογαλία   Ζώνη Ευρώ  Ην. Βασίλειο Ισπανία 

                                                                                                                           2007            2011 

Πηγή: European Commission 

 

Στη διάρκεια του 2010 οι αγορές εστίασαν στους κινδύνους που 

δημιουργούνται από τις αδυναμίες στη δομή της Ευρωζώνης. Η δημιουργία της 

Ευρωζώνης στη δεκαετία του 1990 ήταν ένα πολιτικό εγχείρημα, το οποίο επήλθε ως 

φυσική κατάληξη των προσπαθειών δημιουργίας της ενιαίας αγοράς. Η δημιουργία 

βασίστηκε στην ονομαστική σύγκλιση, τα γνωστά ως κριτήρια του Μάαστριχτ: 

πληθωρισμός, έλλειμμα μικρότερο του 3%, μειούμενο χρέος, συναλλαγματική 

σταθερότητα και συγκλίνοντα μακροπρόθεσμα επιτόκια. Οι πολιτικοί τότε αγνόησαν 

την υφισταμένη ακαδημαϊκή έρευνα, η οποία είχε επικεντρωθεί στο ερώτημα ποιες 

χώρες μπορούν να αποτελέσουν μια ενιαία νομισματική ζώνη. Υπήρχε τότε 

σημαντική ακαδημαϊκή βιβλιογραφία της Βέλτιστης Περιοχής Κοινού Νομίσματος 

 

221,7% 

69,7% 
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(Optimum Currency Area), που περιέγραφε τα κριτήρια τα οποία πρέπει να πληρούν 

οι υποψήφιες χώρες-μέλη.
14

 

Όταν δημιουργήθηκε η Ευρωζώνη, αποφεύχθηκε η αντίστοιχη δημιουργία 

μηχανισμού δημοσιονομικών μεταβιβάσεων, γεγονός που θα σήμαινε μεγαλύτερη 

πολιτική ενοποίηση. Ούτε έγινε προσπάθεια αύξησης της ομοιογένειας των 

οικονομιών, με κοινούς κανόνες για τις συντάξεις, τους μισθούς, τη φορολογία, κλπ. 

Μάλιστα, στο Σύμφωνο Σταθερότητας & Ανάπτυξης, δεν ενσωματώθηκαν 

παράγοντες όπως η κατάσταση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, οι εξελίξεις 

του μοναδιαίου κόστους εργασίας και άλλων βασικών δεικτών, στους οποίους έκανε 

μνεία η Συνθήκη του Maastricht και αφορούν τη σύγκλιση της δομής των 

πραγματικών οικονομιών. Αποτέλεσμα ήταν η Ευρωζώνη να δημιουργηθεί με 

προφανείς ατέλειες. Η υπολανθάνουσα υπόθεση ήταν ότι σε περίπτωση 

συστηματικών αποκλίσεων στο πεδίο της ανταγωνιστικότητας, η προσαρμογή θα 

επέρχονταν αυτομάτως μέσω της λειτουργίας των μηχανισμών της αγοράς και των 

τιμών (εσωτερική υποτίμηση). Αυτό αποδείχθηκε στην πράξη ότι δεν ισχύει. Μετά 

από 12 χρόνια λειτουργίας της Ευρωζώνης, δημιουργήθηκε ως αποτέλεσμα ένας 

ανταγωνιστικός Βορράς και ένας μη ανταγωνιστικός Νότος.
15  

Στη διάρκεια των 12 ετών ύπαρξης της Ευρωζώνης αναδύθηκε και ένα 

δεύτερο πρόβλημα. Από τους δύο στυλοβάτες της ΟΝΕ, η ΕΚΤ λειτούργησε 

αποτελεσματικά, ενώ αντιθέτως το Σύμφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης δεν 

λειτούργησε (Mayer (2011)), τόσο λόγο της μη ουσιαστικής επιβολής ποινών και της 

ελλιπούς παρακολούθησης, όσο και της ελαστικοποίησης των όρων του, πρώτα από 

τις μεγάλες οικονομίες το 2003 (Γαλλία, Γερμανία). Έτσι καταλήξαμε και σε 

δημοσιονομικό πρόβλημα σε πολλές χώρες.
16

 Η κρίση κατέστησε σαφές ότι η 

προηγούμενη απλή διακυβερνητική συνεργασία δεν λειτουργεί, ότι δηλαδή η 

Ευρωζώνη παραμένει μια νομισματική ένωση χωρών χωρίς επαρκή δημοσιονομικό 

συντονισμό.

 

                                                           

14
 Mundell (1961), McKinnon (1963) και Frankel and Rose (1998).   

15 Η επίδραση της ΟΝΕ στην αναγκαιότητα των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων, που δυστυχώς δεν  

     έγιναν, έχει αναλυθεί στο παρελθόν από τον συγγραφέα, βλ. Χαρδούβελης (2007, 2008).  
16 Μετά την ευρωπαϊκή κρίση του 2010 παρακάμφθηκε και το «No bail out clause» αφού η χρεοκοπία   

     ενός κράτους-μέλους μπορεί πλέον να φέρει κατάρρευση και σε άλλες χώρες.  
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5.4. Πορεία προς μια νέα αρχιτεκτονική της Ευρωζώνης  

 

Η κρίση στην Ευρωζώνη έφερε στην επιφάνεια το δίλημμα της επιθυμητής 

μορφής της Ευρωπαϊκής Ένωσης: θα διατηρηθεί η Ένωση ως έχει, δηλαδή ως μια 

διακυβερνητική συνεργασία ή θα πάρει έναν ομοσπονδιακό χαρακτήρα σε θέματα 

οικονομικής πολιτικής; Οι περισσότερες χώρες, συμπεριλαμβανομένης της 

Γερμανίας, θεωρούν ότι η Ένωση πρέπει να παραμείνει ως μια, πιθανόν ενισχυμένη, 

διακυβερνητική συνεργασία. Γι’ αυτό και από την αρχή της κρίσης στην Ευρωζώνη, 

η αντίδραση των ευρωπαϊκών πολιτικών ηγεσιών αποδείχτηκε, τηρουμένων των 

περιστάσεων, ιδιαίτερα χαλαρή. Οι πολιτικές ηγεσίες φάνηκαν να τρέχουν με 

καθυστέρηση πίσω από τις εξελίξεις στις αγορές. Δεν μπόρεσαν να πάρουν την 

πρωτοβουλία των ενεργειών, γεγονός που πιθανόν ανέβασε ακόμη περισσότερο τα 

επιτόκια στην Ευρωζώνη στη διάρκεια της κρίσης.
17 

 

Σήμερα δεν είναι πιθανή η δημιουργία μηχανισμού μόνιμων δημοσιονομικών 

μεταβιβάσεων από τις πλούσιες και ανταγωνιστικές χώρες του Βορρά προς τις 

λιγότερο ανταγωνιστικές χώρες του Νότου. Η Ευρωζώνη απλώς επεξεργάζεται ένα 

συνολικό σχέδιο οριστικής επίλυσης των προβλημάτων σε τρία μέτωπα συνεργασίας:  

      (α) Ισχυρότερη εποπτεία του χρηματοοικονομικού τομέα, ένα ζήτημα με το οποίο 

ασχολούνται  αναλύσεις άρθρων (βλ. Χαρδούβελης (2011)),  

(β) πιο συνεκτική δημοσιονομική πολιτική, και  

(γ) πολιτικές αύξησης της ανταγωνιστικότητας και ενδυνάμωσης των κοινών 

πολιτικών στο εργασιακό, το συνταξιοδοτικό ή το φορολογικό.  

Τα δύο τελευταία μέτωπα είναι απαραίτητα συμπληρώματα της κοινής νομισματικής 

πολιτικής. Στη δημόσια συζήτηση υπάρχουν διάφορες προτάσεις, σενάρια και 

εναλλακτικές λύσεις που αφορούν κυρίως: α) ένα νέο μηχανισμό διακυβερνητικής 

συνεργασίας και β) ένα μόνιμο μηχανισμό αντιμετώπισης κρίσεων, ακόμη και γ) την 

έκδοση κάποιας μορφής ευρωομολόγων. Τα ζητήματα αυτά αναλύονται στη 

συνέχεια.  

 

 

                                                           

17
 Βλέπετε μια ενδιαφέρουσα ανάλυση του θέματος από τον τέως πρωθυπουργό, κ. Σημίτη 

(ΒΗΜΑ/12/2010)), ο οποίος θεωρεί ότι υπάρχει κενό πολιτικής ηγεσίας στην Ευρωπαϊκή Ένωση.   
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5.4.1.  Νέος μηχανισμός διακυβερνητικής συνεργασίας  

 

Με απόφαση του Ευρωπαϊκού Συμβουλίου στις 25-26 Μαρτίου 2010, την 

ευθύνη για συγκεκριμένες προτάσεις δημιουργίας ενός νέου μηχανισμού 

διακυβερνητικής συνεργασίας ανέλαβε επιτροπή (Task Force) με μέλη τους 

υπουργούς Οικονομικών των 27 χωρών, την ΕΚΤ και με επικεφαλής τον Πρόεδρο 

του Ευρωπαϊκού Συμβουλίου, κ. Herman Van Rompuy. Η επιτροπή δημοσιοποίησε 

τις τελικές προτάσεις της τον Οκτώβριο του 2010. Λίγο νωρίτερα, η Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή στα τέλη Σεπτεμβρίου 2010, βασιζόμενη στα γενικά συμπεράσματα της 

επιτροπής Van Rompuy, παρουσίασε ως προπομπό πιο συγκεκριμένες προτάσεις για 

την ενίσχυση της δημοσιονομικής πειθαρχίας στην Ευρωζώνη.  

Οι προτάσεις Σεπτεμβρίου της Ευρωπαϊκής Επιτροπής ήταν λογικές και 

αρχικά φάνηκε να είχαν προ-συμφωνηθεί πλήρως. Αντέδρασε, όμως σε πολλά σημεία 

τους η Γερμανία, ιδίως στις αυτόματες ποινές και για χώρες με μηδενικά ελλείμματα 

που συγχρόνως έχουν υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης, με την οποία συμφώνησε και η 

Γαλλία. Έτσι πολλές λεπτομέρειες διεγράφησαν, αν και το πνεύμα του συνόλου των 

προτάσεων παρέμεινε και ανακοινώθηκε τον Οκτώβριο ως τα συμπεράσματα της 

επιτροπής Van Rompuy. Οι προτάσεις αυτές δεν απαιτούν αλλαγή στη Συνθήκη και 

έγιναν στη συνέχεια αποδεκτές από το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο της 28
ης 

και 29
ης 

Οκτωβρίου 2010, το οποίο έδωσε χρονικό περιθώριο έως τον Ιούνιο του 2011 για την 

πλήρη εξειδίκευση τους. Κύρια σημεία των προτάσεων:

 

 Μείωση δημόσιου χρέους για χώρες με χρέος άνω του 60% του ΑΕΠ,   

        αυστηρότερη επιβολή του ορίου και συντομότερη περίοδος προσαρμογής.  

 Συσχέτιση στόχων ελλείμματος και χρέους, όσο υψηλότερο το χρέος τόσο  

        μεγαλύτεροι οι περιορισμοί στο έλλειμμα. 

 Έλεγχος όχι μόνο του ύψους του δημοσίου χρέους, αλλά και της   

        διατηρησιμότητάς του. Μια χώρα θα μπαίνει στη Διαδικασία Υπερβολικού  

        Ελλείμματος (Excessive Deficit Procedure - EDP) αν, με βάση καθορισμένα  

        κριτήρια, το χρέος της κρίνεται μη διατηρήσιμο, ακόμα και αν το έλλειμμά της  

        είναι μικρότερο του 3%.  

 Πιο αυστηρές κυρώσεις, με μεγαλύτερο κόστος και συντομότερη περίοδο λήψης  

        αποφάσεων. 
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Κυρώσεις με τη μορφή καταθέσεων (τοκοφόρες καταθέσεις στο στάδιο λήψης  

       προληπτικών μέτρων, μη τοκοφόρες καταθέσεις κατά την είσοδο στη EDP και  

       πρόστιμο σε περίπτωση μη συμμόρφωσης). 

Μεγαλύτερη αυτοματοποίηση κυρώσεων. Αρχή της αντίστροφης ψηφοφορίας.  

       Αν η Επιτροπή κρίνει ότι παραβιάστηκαν οι όροι του ΣΣΑ, επιβάλλει αυτομάτως  

       (για τα πρώτα δύο στάδια ποινών) τις νέες κυρώσεις εκτός αν εντός  

       συγκεκριμένης προθεσμίας η πλειοψηφία των κρατών μελών ψηφίσει εναντίον. 

Ενίσχυση ευρωπαϊκών και εθνικών μηχανισμών παρακολούθησης. 

 Η συστηματική παρακολούθηση δεικτών ανταγωνιστικότητας κάθε χώρας  

       (διαφορές πληθωρισμού και κόστους παραγωγής έναντι εταίρων, πραγματική  

       συναλλαγματική ισοτιμία, ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, εξωτερικό χρέος)  

       και πιθανή επιβολή αυτόματων ποινών σε περίπτωση υπερβάσεων. «Διαδικασία  

       υπερβολικών ανισορροπιών». 

Μεγαλύτερος συντονισμός σε ευρωπαϊκό επίπεδο των εθνικών οικονομικών και  

       δημοσιονομικών πολιτικών.  

Μόνιμος μηχανισμός αντιμετώπισης κρίσεων – διάδοχος EFSF και EFSM.  

 

Στο Ευρωπαϊκό Συμβούλιο της 4ης Φεβρουάριου 2011, όλοι οι ηγέτες 

συμφώνησαν πως θα πρέπει να ενισχυθεί περαιτέρω ο συντονισμός της οικονομικής 

πολιτικής των κρατών-μελών της Ευρωζώνης, ιδιαίτερα όσον αφορά την 

ανταγωνιστικότητά τους. Παρουσιάστηκε η πρόταση της Γερμανίας και της Γαλλίας 

για τη μελλοντική μορφή της ζώνης του ευρώ. Σε αντάλλαγμα για την περαιτέρω 

ενίσχυση του EFSF και την δημιουργία μόνιμου μηχανισμού επίλυσης κρίσεων 

χρέους, οι δύο χώρες απαίτησαν μια ουσιαστικότερη παρακολούθηση, εναρμόνιση 

και συντονισμό των πολιτικών οι οποίες καθορίζουν την πραγματική σύγκλιση και 

την ανταγωνιστικότητα, μέσω της υιοθέτησης ενός Συμφώνου Ανταγωνιστικότητας. 

‘Ήδη το Van Rompuy Task Force έβαζε κανόνες επί του δημοσιονομικού χρέους και 

του ελλείμματος. Το Σύμφωνο Ανταγωνιστικότητας επιβάλλει περαιτέρω κανόνες. 

Βασικά χαρακτηριστικά του Συμφώνου, που δεν ήταν επίσημο αλλά διέρρευσε στον 

Τύπο, είναι:  

 Συστηματική παρακολούθηση δεικτών που αφορούν τη συνολική 

ανταγωνιστικότητα κάθε χώρας:  

i.    ανταγωνιστικότητα ως προς τις τιμές (σταθεροποίηση του πραγματικού   

      μοναδιαίου κόστους εργασίας – Real Unit Labour Cost – , εναρμόνιση του   
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      κόστους εργασίας με την παραγωγικότητα),  

ii.  σταθερότητα δημόσιων οικονομικών  

iii. καθορισμός ελάχιστων ορίων επενδύσεων σε έρευνα και ανάπτυξη, εκπαίδευση   

      και υποδομές.   

 Πρόγραμμα έξι σημείων για την Ανταγωνιστικότητα, με στόχο να εφαρμοστεί 

εντός 12 μηνών:  

i.   κατάργηση συστημάτων αυτόματης τιμαριθμικής αναπροσαρμογής μισθών  

ii. Συμφωνία Αμοιβαίας Αναγνώρισης εκπαιδευτικών διπλωμάτων και   

    πιστοποιητικών επαγγελματικής επάρκειας για την προώθηση της κινητικότητας  

     των εργαζομένων,  

iii. υιοθέτηση ελάχιστου φορολογικού συντελεστή για τις επιχειρήσεις,  

iv. μηχανισμός προσαρμογής των ασφαλιστικών συστημάτων στις δημογραφικές   

     εξελίξεις,  

v.  η αυστηροποίηση των διαδικασιών ελέγχου, αποτροπής και καταστολής των  

     δημοσιονομικών υπερβάσεων και με τη συμπερίληψη σχετικών ρητρών στα      

     Συντάγματα των χωρών,  

vi. ίδρυση εθνικών μηχανισμών αντιμετώπισης κρίσεων στο τραπεζικό σύστημα.  

 

Καθώς, πολλά από τα προτεινόμενα επιμέρους μέτρα συναντούν τις 

αντιδράσεις χωρών μελών, όπως π.χ. της Ιρλανδίας για τον ελάχιστο φορολογικό 

συντελεστή των επιχειρήσεων, οι διαπραγματεύσεις είναι σκληρές για την επίτευξη 

συμφωνίας. Στα τέλη Φεβρουαρίου διέρρευσε κείμενο εργασίας της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής το οποίο επιχειρεί να συμβιβάσει τις απόψεις όλων των κρατών μελών. 

Περιλαμβάνει το μεγαλύτερο μέρος των κοινών γαλλογερμανικών προτάσεων, αλλά:  

i.    προβλέπει ότι η εφαρμογή του Σύμφωνου θα συντονίζεται και θα 

αξιολογείται   από την Ευρωπαϊκή     Επιτροπή και όχι από τις κυβερνήσεις των 

χωρών,  

ii.   δεν απαιτεί την κατάργηση των συστημάτων αυτόματης τιμαριθμικής         

αναπροσαρμογής των μισθών, αλλά προτείνει ένα σύστημα παρακολούθησης         

της εξέλιξης μισθών και παραγωγικότητας με την υποχρέωση λήψης μέτρων αν        

οι μισθοί ανεβαίνουν δυσανάλογα,  

iii.  και δεν απαιτεί την υιοθέτηση ελάχιστου φορολογικού συντελεστή για τις  

       επιχειρήσεις – κάτι που είχε συναντήσει την σφοδρή αντίδραση της 

Ιρλανδίας.  
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5.4.2.  Ευρωομόλογα  

Στο μεσοδιάστημα των δύο Ευρωπαϊκών Συμβουλίων Οκτωβρίου-Δεκεμβρίου 

2010, η εκδήλωση της κρίσης στην Ιρλανδία και ο φόβος ότι η κρίση μπορεί να 

μεταδοθεί και σε άλλες χώρες του Ευρωπαϊκού Νότου (Πορτογαλία και Ισπανία) 

αναζωπύρωσαν τη συζήτηση για α) την κεντρική έκδοση ευρωομολόγων (E-bonds, 

βλ. Collignon (2011)) σε συνδυασμό με τη δημιουργία του Μηχανισμού Στήριξης, 

και β) την πιθανολογούμενη παρέμβαση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας για 

την παροχή της απαραίτητης ρευστότητας στις αγορές.  

Πιο συγκεκριμένα, δύο εβδομάδες πριν από το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο του 

Δεκεμβρίου ο Πρωθυπουργός και υπουργός Οικονομικών του Λουξεμβούργου, κ. 

Jean-Claude Juncker, μαζί με τον υπουργό Οικονομικών της Ιταλίας, κ. Giulio 

Tremonti, με κοινό άρθρο τους στους Financial Times, πρότειναν την έκδοση 

ευρωομολόγων από μια νέα αρχή, που την ονόμασαν European Debt Agency (EDA). 

Τα E-bonds θα υποστηρίζουν το χρέος της κάθε χώρας έως το 40% του ΑΕΠ της.
18 

Για χώρες με πρόβλημα δανεισμού, θα μπορούν να υποστηρίζουν έως και το 100% 

των εκδόσεών τους. Την πρόταση για την έκδοση ευρωομολόγων, σε διάφορες 

παραλλαγές, υποστήριξαν με άρθρα τους στους Financial Times ο πρώην Επίτροπος 

Μάριο Μόντι, καθώς και δύο προβεβλημένοι Γερμανοί σοσιαλδημοκράτες, ο πρώην 

υπουργός Εξωτερικών της Γερμανίας Frank-Walter Steinmeier και ο πρώην υπουργός 

Οικονομικών Peer Steinbrück. Τελικά, μετά από μια άτυπη συνάντηση του κ. 

Γιούνκερ με την καγκελάριο της Γερμανίας κα. Μέρκελ λίγο πριν από τη Σύνοδο 

Κορυφής του Δεκεμβρίου 2010, η πρόταση των ευρωομολόγων απεσύρθη.  

Η ιδέα του ευρωομολόγου, συναντά αντιρρήσεις, με το σκεπτικό ότι η 

εφαρμογή κοινού επιτοκίου για όλες τις χώρες ανεξαρτήτως της υγείας των 

μακροοικονομικών και δημοσιονομικών μεγεθών τους, μειώνει το κίνητρο 

συμμόρφωσης των προβληματικών χωρών.
19 

Η ιδέα θα μπορούσε να επανέλθει όταν 

                                                           

18 Βλ. Juncker and Tremonti (2010). Η πρόταση των Γιούνκερ-Τρεμόντι για ευρωομόλογα που θα          

      στηρίζουν τις χώρες έως το 40% του χρέους τους, είναι παραπλήσια προηγούμενης πρότασης για      

      blue bond - red bond των Delpla και Weizsäcker για το 60% του χρέους (Delpla and Weizsäcker   

      (2010)). Προφανώς, οι ανωτέρω Ευρωπαίοι πολιτικοί ήθελαν να αυστηροποιήσουν τον κανόνα για   

      να τον κάνουν αποδεκτό από τους Γερμανούς.   

 
19 Ο Cabral (2010)) έχει αντίθετη άποψη, επιχειρηματολογώντας ότι χώρες που αποδέχονται να  
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έχει εξασφαλιστεί η αποφυγή ανισορροπιών μέσω της δόμησης ενός σχετικού 

μηχανισμού. Πάντως, πρέπει να τονιστεί ότι το EFSF εκδίδει στην ουσία 

ευρωομόλογα όταν δανείζεται από τις αγορές. Συνεπώς, τα ευρωομόλογα ήδη 

υπάρχουν, αλλά σε μικρές ποσότητες. 

Στα πλαίσια των διαπραγματεύσεων για τη νέα δομή της Ευρωζώνης και της 

ενίσχυσης της ανάπτυξης η Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις 28/2/2011 έδωσε στη 

δημοσιότητα για διαβούλευση ένα σχέδιο για τη χρηματοδότηση επενδύσεων σε 

μεγάλα έργα υποδομής. Οι ανάγκες για επενδύσεις στην ενέργεια, τις μεταφορές και 

τις επικοινωνίες εκτιμώνται στα €1.5 με 2 τρις μέχρι το 2020. Το σχέδιο «Europe 

2020 Project Bond Initiative» προβλέπει την παροχή εγγυήσεων από την ΕΕ και την 

Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων για την έκδοση από ιδιωτικούς φορείς ομολόγων 

για την χρηματοδότηση της κατασκευής έργων υποδομής στα πλαίσια των 

διευρωπαϊκών δικτύων. Έτσι θα μειωθεί το κόστος χρηματοδότησης και θα γίνουν 

οικονομικά εφικτά περισσότερα επενδυτικά σχέδια. Μια τέτοια εξέλιξη θα βοηθούσε 

ιδίως χώρες όπως η Ελλάδα, όπου οι δημοσιονομικές δυσκολίες καθιστούν 

εξαιρετικά δύσκολη την χρηματοδότηση των απαραίτητων έργων υποδομής. 

 

 

5.4.3. Μόνιμος μηχανισμός στήριξης  

          Στο Ευρωπαϊκό Συμβούλιο του Οκτωβρίου 2010, οι αρχηγοί των κρατών-

μελών συμφώνησαν επιπλέον για τη θέσπιση ενός μόνιμου μηχανισμού στήριξης με 

σκοπό να διαφυλάξει την χρηματοοικονομική ισορροπία της Ευρωζώνης, αφού ο 

μηχανισμός που είχε συμφωνηθεί τον προηγούμενο Μάιο θα έληγε το 2013 (Πίνακας 

3). Στην απόφαση του Συμβουλίου, επίσης, ενσωματώθηκε η απαίτηση της 

Γερμανίας σχετικά με την ανάγκη για τροποποίηση της Συνθήκης της Λισσαβόνας 

για τη δημιουργία του μηχανισμού στήριξης. Σημειώστε εδώ πως η τροποποίηση της 

Συνθήκης απαιτεί δημοψήφισμα ή ψηφοφορία στα Κοινοβούλια όλων των κρατών – 

μελών. Είναι συνεπώς χρονοβόρα και δεν έχει εξασφαλισμένο αποτέλεσμα.  

                                                                                                                                                                      

     χρηματοδοτηθούν μέσω του ευρωομολόγου χάνουν το δικαίωμα κουρέματος ή οποιουδήποτε άλλου   

     είδους αναδιάρθρωσης του χρέους τους, αφού το Δίκαιο που στηρίζει την έκδοση των νέων  

     ομολόγων είναι Κοινοτικό και όχι τοπικό, έκαστης χώρας. Σύμφωνα με τον Cabral, οι Γερμανοί θα  

     έπρεπε να είναι ένθερμοι υποστηρικτές του ευρωομολόγου, αφού το ευρωομόλογο μειώνει αντί να  

     αυξάνει το κόστος δανεισμού της Γερμανία 
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Στο Ευρωπαϊκό Συμβούλιο στις 16-17 Δεκεμβρίου 2010, οι αρχηγοί των 

κρατών-μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης επιβεβαίωσαν ότι ο νέος Ευρωπαϊκός 

μηχανισμός Στήριξης θα αντικαταστήσει από το 2013 το υπάρχον πλαίσιο στήριξης 

(European Financial Stability Facility (EFSF) & European Financial Stabilization 

Mechanism (EFSM)), που θα παραμείνει σε ισχύ μέχρι τον Ιούνιο του 2013. 

Απαραίτητη προϋπόθεση για τη δημιουργία του νέου μηχανισμού είναι η 

τροποποίηση της Συνθήκης της Λισσαβόνας χωρίς όμως τη χρονοβόρα και πολιτικά 

απρόβλεπτη προσφυγή σε δημοψηφίσματα. Στόχος του χρονοδιαγράμματος, που 

καθορίστηκε στο Ευρωπαϊκό Συμβούλιο, είναι η αναθεώρηση της Συνθήκης και να 

ολοκληρωθούν ως το τέλος του 2012 όλες οι υπόλοιπες διαδικασίες που απαιτούνται 

για τη δημιουργία του νέου μηχανισμού στήριξης. Αν και οι λεπτομέρειες σχετικά με 

τη δομή του νέου μηχανισμού στήριξης δεν είναι ακόμη πλήρως ξεκαθαρισμένες, 

σίγουρο είναι ότι αυτός θα βασιστεί στις αρχές για την ενίσχυση της δημοσιονομικής 

πειθαρχίας που παρουσιάστηκαν νωρίτερα. Παράλληλα, το Συμβούλιο ανακοίνωσε 

ότι υποστηρίζει την προώθηση της διαμόρφωσης ενός πολυετούς προϋπολογισμού 

για την Ευρωπαϊκή Ένωση. Στην ατζέντα του Συμβουλίου δεν μπήκε η πρόταση για 

περαιτέρω ενίσχυση του υπάρχοντος μηχανισμού στήριξης με επιπλέον κεφάλαια.
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Πίνακας 3 

Βασικά Χαρακτηριστικά Ευρωπαϊκών Μηχανισμών Στήριξης 

 Σημερινό ΕΡ5Μ Σημερινό ΕΡ5Ρ Μελλοντικό Ε5Μ 

Διαδικασία 

Έγκρισης 

Μηχανισμού 

ΕCΟFΙΝ, 

ενισχυμένη 

πλειοψηφία 

Εurogroup, απαιτεί 

έγκριση από τα 

εθνικά 

κοινοβούλια 

Των χωρών-

μελών 

Ευρωπαϊκό Συμβούλιο, 

τροποποίηση της 

Συνθήκης της Λισσαβόνας 

(έγκριση από εθνικά 

 κοινοβούλια των κρατών - 

μελών για τροποποίηση 

της Συνθήκης) 

Ημερομηνία 

Ενεργοποίησης 

Μηχανισμού 

Από 5/2010 8/2010 -6/2013 Μόνιμος μηχανισμός που 

θα ενεργοποιηθεί από 

1/1/2013.Θα 

αντικαταστήσει τους δύο 

υπάρχοντες μηχανισμούς. 

Μέγεθος € 60 δις € 440 δις Δεν έχει καθορισθεί ακόμη 

Πάροχος 

Χρηματοδότησ

ης- Εγγυήσεων 

Προϋπολογισμός 

ΕΕ, Έκδοση 

διμερών δανείων 

Χώρες της 

Ευρωζώνης, 

Έκδοση 

Ομολόγων ΕΡ5Ρ 

Δεν έχει καθορισθεί ακόμη 

Σε ποιους 
απευθύνεται 

Σε όλα τα μέλη 

της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης 

Σε όλα τα μέλη 

της Ευρωζώνης 

Σε όλα τα μέλη της 

Ευρωζώνης 

Διαδικασία 

ενεργοποίησης 

του 

Μηχανισμού 

ΕCΟFΙΝ, 

ενισχυμένη 

πλειοψηφία, μετά 

από κοινή 

πρόταση της 

Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής και 

της ΕΚΤ 

Ευrogroup, 

ομόφωνη 

απόφαση, μετά 

από κοινή 

πρόταση της 

Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής της 

ΕΚΤ και του ΔΝΤ 

Ομόφωνη απόφαση των 

χωρών μελών της 

Ευρωζώνης 

Προτεραιότητα 

Εξόφλησης 

χρέους 

έναντι τρίτων 

Εξόφληση κατά 

προτεραιότητα, 

ανώτερο 

μόνο το ΔΝΤ 

Δεν υπάρχει 

προτεραιότητα: 

Ότι ισχύει για 

τους ιδιώτες 

πιστωτές 

Εξόφληση κατά 

προτεραιότητα, 

Ανώτερο μόνο το ΔΝΤ, 

Εισαγωγή 

Ρητρών Συλλογικής 

Δράσης (Collective Action 

Clauses) συνεπών με τις 

αντίστοιχες ρήτρες των 

Η.Π.Α. και του Ηνωμένου 

Βασιλείου 

Σημείωση: EFSM: European Financial Stabilization Mechanism, EFSF: European Financial Stability 

Facility, ESM: European Stability Mechanism 

Πηγή: Weekly, Συμπεράσματα Ευρωπαϊκού Συμβουλίου Δεκέμβριος 2010 
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5.5. Η ελληνική προοπτική  

5.5.1. Το Πρόγραμμα σταθεροποίησης της ελληνικής οικονομίας  

Στο πρώτο τρίμηνο του 2011 η κρίση εξακολουθεί να επηρεάζει την πορεία 

της ελληνικής οικονομίας. Οι προβλέψεις της Τρόικας για τους μελλοντικούς 

ρυθμούς ανάπτυξης, που γίνονται θετικοί από το 2012 και ύστερα, δεν καθησυχάζουν 

εύκολα τις αγορές. Και αυτό διότι μια απλή αριθμητική με βάση τις προβλέψεις του 

θετικού σεναρίου της Τρόικας για το ΑΕΠ, τον πληθωρισμό, τα περιθώρια επιτοκίων 

με τα αντίστοιχα γερμανικά, αλλά και τα σημαντικά πρωτογενή πλεονάσματα της 

τάξης του 6% του ΑΕΠ, δείχνει το χρέος να πιάνει το 158% του ΑΕΠ το 2012 και 

2013, προτού αρχίσει να μειώνεται σταδιακά ώστε να φτάσει περίπου στο 131% το 

2020.  

Στον Πίνακα 4 περιέχονται οι προβλέψεις Νοεμβρίου/Δεκεμβρίου 2010 του 

ΔΝΤ για την περίοδο έως το 2020. Το Πρόγραμμα προβλέπει: επάνοδο στο βιοτικό 

επίπεδο του 2008 το 2017, δηλαδή μια χαμένη δεκαετία. Ο πληθωρισμός προβλέπεται 

να είναι μικρού ύψους, μικρότερος του στόχου του 2% της ΕΚΤ. Το ΔΝΤ και 

γενικότερα η Τρόϊκα υποθέτει ότι οι διαθρωτικές μεταρρυθμίσεις θα αυξήσουν τον 

ανταγωνισμό στις αγορές προϊόντων και υπηρεσιών, ενώ θα συγκρατήσουν την 

αύξηση των πραγματικών μισθών κάτω από την αντίστοιχη αύξηση της 

παραγωγικότητας. Έτσι, οι τιμές δεν θα ανεβαίνουν γρήγορα και θα ανακτηθεί μέρος 

της απολεσθείσας στο παρελθόν ανταγωνιστικότητας. Απαραίτητη προϋπόθεση 

επίσης να σπάσει η ολιγοπωλιακή διάρθρωση της αγοράς.  

Στον Πίνακα 4, ο ρυθμός αύξησης του πραγματικού ΑΕΠ φτάνει το 2.7% το 

2015 και στη συνέχεια παραμένει σταθερός. Είναι ένας ρυθμός προσιτός, με 

δεδομένη την πρόσφατη ιστορική εμπειρία ρυθμών της τάξης του 4%. Αν, 

παρεμπιπτόντως, ο ρυθμός επιταχυνθεί κατά μία ποσοστιαία μονάδα, τότε ο λόγος 

χρέους ως προς ΑΕΠ μπορεί να πέσει στο 91% το 2020 από το 131%, που είναι το 

σενάριο βάσης
20

. Φυσικά, ακόμα και τότε, μια δεκαετία αργότερα, το χρέος είναι 

μεγάλο, πολύ μεγαλύτερο για παράδειγμα από το χρέος του 2010 της Ισπανίας, την 

                                                           

20 Το σενάριο αυτό της ΕΕ/ΕΚΤ/ΔΝΤ φαίνεται να κρύβει και επιπλέον θετικές υποθέσεις διότι από 

μόνη της η μεγέθυνση του ρυθμού ανάπτυξης κατά μία ποσοστιαίε μονάδα δεν αρκεί για να μειωθεί ο 

λόγος χρέους ως προς ΑΕΠ κατά 40 ποσοστιαίες μονάδες.  

  



 
 

113 

οποία η αγορά πίεζε με μεγάλες απαιτούμενες αποδόσεις. Αν αντιστρόφως, στο 

μέλλον η αγορά επιμένει σε υψηλότερες αποδόσεις από τα νέα εκδιδόμενα ελληνικά 

ομόλογα, περίπου 2% παραπάνω από τις προβλέψεις του σεναρίου βάσης, τότε ο 

λόγος του χρέους ως προς το ΑΕΠ το 2020 επιδεινώνεται στο 145%. Η επιδείνωση 

δεν είναι πολύ μεγάλη επειδή η Ελλάδα δεν χρειάζεται να βγει στην αγορά να 

δανειστεί πριν από το δεύτερο εξάμηνο του 2013.  

 

Πίνακας 4 

Οι προβλέψεις της ΕΕ/ΈΚΤ/ΔΝΤ για την Ελλάδα 
 

 2009      2010          2011 2012  2013    2014   2015       2020 

ΑΕΠ πραγματικό (% 

μεταβολή 

-2.0 -4.5 -3.0 1 .1 2.1 2.1 2.7 2.7 

ΑΕΠ αποπληθωριστής (%)   Ι .3 2.2 1.5 0.4 0.8 1.2 1..3 1.8 

ΑΕΠ ονομαστικό (€ δις)  255 229 227 230 237 244 254 311 

Ισοζύγιο  Τρεχουσών 
Συναλλαγών (% ΑΕΠ) 

-11.1 -10.5 -7.1 -6.1 -5.1 - 4.3 -3.3 ....... 

Ονομαστικό Επιτόκιο 

Δημοσίου Χρέους (% μέσος 

όρος) 

Ν,./, ,ι.. ι    |ΐ.:-ί.... όρος) 

 4.8 4. 9 4.6 5.0 5.4 5.7 5.7 5.7 

Επιτόκιο 10 - έτους 
Γερμανικού Ομολόγου 
(μονάδα βάσης) 

 225 275 350 350 350 350 350 

Περιθώριο Επιτοκίου  
επιπλέον 10-ετους 
Γερμανικού Ομολόγου 
(μονάδα βάσης)  

( Ι'·'·, '.". |·|'' Β/ΙΙ   ■'.·· Ι"· Ά 
'·.· ·ι· 

[μονάδί ;|ίασης] 

 550 525 350 300 300 300 250 

Δαπάνες για Τόκους ( € δις) 12.4 14.6 14 .9 17.2 19.6 21.3 21.4 23.1 

Δαπάνες για Τόκους ΑΕΠ]   5.3 6 .4 6.6 7.5 8 .3 8 .7 8 4 7.4 

Πρωτογενείς Δαπάνες (% 

ΑΕΠ) 

47.9 43.1 43.2 42.2 40.7 37.3 36.1 34.4 

Έσοδα Γ.Κ. (% ΑΕΠ) 37.8 39. 8 42.4 43.2 44.2 43.4 42.0 40.3 

Πρωτογενείς  Ισοζύγιο  (% 

ΑΕΠ) 

-10.1 -3.3  ) -0.8 1.1 3.5 6.0 6.0 6.0 

 Ισοζύγιο Γενική Κυβέρνησης 

(% ΑΕΠ) 

-15.4 -9.6 -7.4 -6.4 -4.8 -2.7 -2.4 -1.4 
Ισοζύγιο Γενική Κυβέρνησης 

( € δις) 

-36.1 -22. 2 -16.7 14.7 -11.3 -6.6 -6.2 -4.4 

Δημόσιο Χρέος (% ΑΕΠ) 127 141 152 1 58 158 154 150 131 

Δημόσιο Χρέος ( € δις) 298 324 344 363    

374 

376 381 408 

Δημόσιο Χρέος (% ΑΕΠ  με 

2% υψηλότερο επιτόκιο) 

'·ΊΜΙ·'-'·Ι· ρ · επιτόι ι · 

127 141 152 158 ! 59 Ι 55 Ι 53 145 

Δημόσιο Χρέος (% ΑΕΠ  
με 1% υψηλότερη 
ανάπτυξη) 

127 139 148 151 147 140 132 91 

   Πηγή: ΕΛ ΣΤΑΤ, IMF Country Report No. 10/372 (December 2010), υπολογισμοί Eurobank EFG Research 

 

Παρατηρούμε επίσης, ότι ενώ το δημοσιονομικό έλλειμμα μειώθηκε κατά 

περίπου €14 δις το 2010, το 2011 η αντίστοιχη πτώση είναι μόνον €5.5 δις και το 

2012 €2 δις. Αυτό είναι ένα εμφανές μαξιλάρι στη δημοσιονομική πολιτική ώστε να 

μπορέσει η οικονομία να ξεφύγει από τη βαθειά ύφεση του 2009-2011. Βεβαίως, στις 

προβλέψεις της Τρόικας θεωρείται δεδομένο ότι η εποχή της δημοσιονομικής 
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λιτότητας δεν τελειώνει το 2011 ή 2012. Μπορεί η δημοσιονομική προσαρμογή να 

είναι μικρότερη μετά το 2010, αλλά εξακολουθεί να υφίσταται. Για παράδειγμα, μετά 

το 2012 οι πρωτογενείς δαπάνες ως ποσοστό του ΑΕΠ μειώνονται πολύ γρήγορα. 

Από 42.2% το 2012 πέφτουν στο 36.1% το 2015. Για να συμβεί κάτι τέτοιο η 

οποιαδήποτε αύξηση των δημοσίων δαπανών στο μέλλον πρέπει να υπολείπεται 

σημαντικά της αύξησης του ονομαστικού ΑΕΠ. Έτσι μόνον θα δημιουργηθούν 

πρωτογενή πλεονάσματα περίπου 6% του ΑΕΠ, ικανά να μειώνουν το δημόσιο χρέος 

ως ποσοστό του ΑΕΠ. Μάλιστα, στο Μνημόνιο γίνεται σαφής αναφορά για 

συγκεκριμένα επιπλέον μέτρα στην περίοδο 2012-2014 της τάξης του 5% του ΑΕΠ.
21

 

 

5.5.2.  Οι κίνδυνοι  

          Ένα εύλογο ερώτημα που προκύπτει είναι το πώς σε μια τέτοια εποχή 

λιτότητας θα μπορέσει να υπάρξει ανάπτυξη. Η απάντηση είναι ότι η ανάπτυξη δεν 

αναμένεται να βασίζεται πλέον στις δαπάνες του Δημοσίου. Αντίθετα, η ανάπτυξη 

αναμένεται να έρθει από την μείωση του ειδικού βάρους του Δημοσίου στην 

οικονομία και από την αντίστοιχη αύξηση της ανταγωνιστικότητας του ιδιωτικού 

τομέα. Παρατηρούμε ότι αν οι πρωτογενείς δαπάνες περιγράφουν σωστά το ειδικό 

βάρος του δημόσιου τομέα στην ελληνική οικονομία, τότε σύμφωνα με τις 

προβλέψεις του Πίνακα 4, αυτό το ειδικό βάρος μειώνεται από 47.9% το 2009 στο 

34.4% το 2010. Αυτό σημαίνει απελευθέρωση πόρων για παραγωγικές 

δραστηριότητες (εξαγωγές, επενδύσεις), μετατόπιση παραγωγής προς τους τομείς των 

διεθνώς εμπορεύσιμων αγαθών και υπηρεσιών, προώθηση των διαρθρωτικών 

μεταρρυθμίσεων που θα επιφέρει πιο ευέλικτες αγορές προϊόντων και παραγωγικών 

συντελεστών, βελτίωση της ποιότητας των θεσμών (μείωση γραφειοκρατίας, 

διαφθοράς, αλληλοεπικαλύψεων αρμοδιοτήτων και βραδυπορίας στη λήψη 

αποφάσεων, κατάργηση πληθώρας άχρηστων ή αντιπαραγωγικών οργανισμών, 

μείωση σπατάλης), βελτίωση της ποιότητας ζωής (αειφόρος ανάπτυξη, σύγχρονες 

δομές κράτους, εμπέδωση νέας κουλτούρας υπευθυνότητας και διαγενεακής 

αλληλεγγύης). Στο μέλλον, το Δημόσιο προσδοκάται να λειτουργεί ως απλός 

                                                           

21 
Στην επιτυχή εφαρμογή ακριβώς αυτών των μέτρων έβαλε ερωτηματικά ο αξιολογικός οίκος  

    Moody’s το Δεκέμβριο του 2010.   
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θεματοφύλακας σταθερών κανόνων σε μια οικονομία με περισσή διαφάνεια και 

μειούμενη διαφθορά. Φυσικά, αυτή η αναμενόμενη συρρίκνωση του Δημοσίου δεν 

αντικαθίσταται εύκολα και γρήγορα από έναν μεγαλύτερο και πιο ανταγωνιστικό 

ιδιωτικό τομέα και, συνεπώς, έχει σημαντικές παρενέργειες στην ανεργία και το 

βιοτικό επίπεδο. Ελπίζουμε ότι η ελληνική κοινωνία θα αντέξει αυτή τη δραματική 

προσαρμογή.

Στο σχετικά αισιόδοξο αλλά ρεαλιστικό σενάριο του Πίνακα 4 υπάρχουν 

σημαντικά ρίσκα. Το πρώτο ρίσκο έχει να κάνει με τη δυνατότητα της σημερινής 

οικονομίας να απεγκλωβιστεί από την ύφεση σχετικά σύντομα, προς το τέλος του 

2011. Αυτό μπορεί να γίνει μόνον αν το κακό κλίμα στις επιχειρήσεις και τα 

νοικοκυριά αντιστραφεί, οι επενδύσεις σταματήσουν την καθοδική τους πορεία και οι 

εξαγωγές ανακάμψουν. Προϋπόθεση γι’ αυτό είναι να κινητοποιηθούν οι πόροι του 

ΕΣΠΑ, και να επιταχυνθούν κάποιες ιδιωτικοποιήσεις. Επίσης, να αρχίσουν να 

αποδίδουν σταδιακά οι διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις, βελτιώνοντας την 

ανταγωνιστικότητα. Ο απεγκλωβισμός επιταχύνεται ιδιαίτερα αν οι Ευρωπαίοι 

πολιτικοί δώσουν μια αξιόπιστη και οριστική λύση στον ατελή ευρωπαϊκό 

δημοσιονομικό μηχανισμό (Buiter & Rahbari (2011)). Αν, για παράδειγμα, 

ξεκαθαριστεί το τοπίο του Ευρωπαϊκού Μηχανισμού Στήριξης, θα μειωθούν τα 

ελληνικά επιτόκια και θα αυξηθεί η ρευστότητα του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος, ενισχύοντας την πιστωτική επέκταση και τις παραγωγικές 

δραστηριότητες του ιδιωτικού τομέα.  

Το δεύτερο μεγάλο ρίσκο εντοπίζεται στον χρηματοοικονομικό τομέα. Τον 

Ιανουάριο του 2011, το ελληνικό τραπεζικό σύστημα συνέχιζε να δανείζεται από την 

ΕΚΤ ένα ποσό μεγαλύτερο των €90 δις, όταν το συνολικό ενεργητικό του ήταν λίγο 

μεγαλύτερο από τα €500 δις. Το ποσό δανεισμού από την ΕΚΤ διπλασιάστηκε στη 

διάρκεια της ελληνικής κρίσης. Μια κύρια αιτία ήταν η απώλεια καταθέσεων στη 

διάρκεια του 2010 της τάξης των €30 δις, και κυρίως του παγώματος της 

διατραπεζικής αγοράς για τις ελληνικές τράπεζες. Στις αρχές του 2011, οι ελληνικές 

τράπεζες απορροφούσαν περίπου το ένα πέμπτο των συνολικών δανείων της ΕΚΤ και 

μόνον οι ιρλανδικές τράπεζες δανείζονταν περισσότερο. Αν λοιπόν η ΕΚΤ 

αποφασίσει να περιορίσει την παροχή ρευστότητας, οι ελληνικές τράπεζες πιθανόν να 

αναγκαστούν να ρευστοποιήσουν τμήμα του ενεργητικού τους. Επιπλέον, ο κίνδυνος 

να απολεσθούν ακόμη περισσότερες καταθέσεις δεν είναι ευκαταφρόνητος, αφού τα 
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αρνητικά γεγονότα για την Ευρωζώνη πολλαπλασιάζονται και οι Έλληνες αντιδρούν 

αυθόρμητα και γρήγορα. Συγχρόνως, όπως συνήθως γίνεται σε περιόδους ύφεσης, το 

ποσοστό των δανείων σε καθυστέρηση αυξάνεται, πιέζοντας έτσι την κερδοφορία και 

την κεφαλαιακή βάση των τραπεζών.

To 2011, εφόσον τα χειρότερα της ευρωπαϊκής κρίσης παρέλθουν, η πολιτική 

της ΕΚΤ αναμένεται να γίνει περισσότερο περιοριστική και με περισσότερο εμφανή 

τη στροφή προς τον μακροοικονομικό στόχο του πληθωρισμού.  Η σχετική θέση της 

Ελλάδας και των ελληνικών τραπεζών αναγκαστικά θα δυσκολευτεί αν συνεχίσουν 

να έχουν την ίδια ανάγκη ρευστότητας που είχαν στη διάρκεια του 2009 και 2010. 

Βεβαίως, η σταθεροποίηση των προσδοκιών και η μείωση των ελληνικών επιτοκίων 

αναμένεται να μειώσει την ανάγκη προσφυγής στην ΕΚΤ αφού οι καταθέσεις θα 

σταθεροποιηθούν, η αξία των ελληνικών ομολόγων ως ενέχυρο θα αυξηθεί και η 

διατραπεζική αγορά σταδιακά θα ανοίξει και για τις ελληνικές τράπεζες.  

Ναι μεν υπάρχουν ρίσκα για το τραπεζικό σύστημα και την οικονομία 

γενικότερα, τα ρίσκα όμως παραμένουν διαχειρίσιμα. Οι ελληνικές τράπεζες ήταν και 

συνεχίζουν να είναι σωστά οργανωμένες. Δεν πάσχουν από πρόβλημα φερεγγυότητας 

αλλά από πρόβλημα ρευστότητας. Διαθέτουν ακόμα μαξιλάρια για την περίπτωση 

επιδείνωσης των συνθηκών χρηματοδότησής τους.
22 

Μεγάλο μέρος των εργασιών 

τους, ένα ποσοστό περίπου 25%, προέρχεται από το εξωτερικό, από χώρες όπου οι 

οικονομικές συνθήκες είναι καλύτερες. Οι περισσότερες από τις τράπεζες έχουν, 

επίσης, μειώσει τα λειτουργικά κόστη τους σημαντικά, ενώ έχουν προβεί και σε 

διάφορες μορφές κεφαλαιακής ενίσχυσης. Σημειώσατε, επίσης, ότι από το δάνειο των  

€110 δις, ένα ποσό €10 δις έχει καθοριστεί για την κεφαλαιακή ενίσχυση όσων 

τραπεζών βρεθούν σε ανάγκη. Επιπλέον, η οποιαδήποτε μελλοντική πίεση από την 

ΕΚΤ για μείωση του δανεισμού αναμένεται να γίνει μόνον αν στο ίδιο χρονικό 

διάστημα η διατραπεζική αγορά ξεκινήσει σταδιακά να ανοίγει για τις ελληνικές 

τράπεζες, έστω και με υψηλό κόστος.  

                                                           

22 Τα stress tests του Ιουλίου 2010 για τις ελληνικές τράπεζες έδειξαν ότι οι μεγάλοι ελληνικοί   

      ιδιωτικοί τραπεζικοί όμιλοι είχαν επαρκή κεφαλαιακή επάρκεια (Tier I ratio) ακόμα και στο    

      δυσμενέστερο υπό εξέταση σενάριο. Το τεστ προέβλεπε ένα κούρεμα για τα ελληνικά ομόλογα της  

      τάξης του 23,1% για τα ομόλογα στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών. Αυτά αποτελούσαν το 6.7% του  

      συνόλου των ελληνικών κρατικών ομολόγων στην κατοχή τους. Η συνολική ονομαστική αξία της  

      έκθεσης των ελληνικών υπό έλεγχο τραπεζών σε ελληνικά ομόλογα ήταν  €56.15 δις (Blundell- 

      Wignall and Slovik (2010)).   
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Ένα τρίτο ρίσκο στο σενάριο της Τρόικας έχει να κάνει με τη δυνατότητα των 

διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων να αυξήσουν μακροπρόθεσμα το δυνητικό προϊόν της 

χώρας. Πολλές ακαδημαϊκές μελέτες δείχνουν ότι η επίδραση των διαρθρωτικών 

μεταρρυθμίσεων είναι μεγάλη. Ο Ζόνζηλος (2010) εκτιμά ότι ένα πρόγραμμα 

διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων στην αγορά των μη εμπορευσίμων αγαθών (κυρίως 

υπηρεσιών) και την αγορά εργασίας, που θα μειώσει το περιθώριο (mark up) στις 

τιμές, μακροχρόνια θα έχει σωρευτική επίδραση στο πραγματικό ΑΕΠ 17 π.μ. 

Έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (European Commission (2010)) εκτιμά ότι μια 

μόνιμη μείωση των πραγματικών μισθών κατά 1% θα οδηγήσει σε μια αύξηση του 

ΑΕΠ κατά 4% σε τέσσερα χρόνια. Η ίδια έκθεση εκτιμά ότι μια μείωση κατά 5% στις 

τιμές θα οδηγήσει σε μια αύξηση του ΑΕΠ κατά 2.5% σε πέντε χρόνια. Επίσης 

εκτιμά ότι μια μείωση στο περιθώριο των ελληνικών ομολόγων κατά 100 μ.β. θα έχει 

ως αποτέλεσμα την αύξηση του ΑΕΠ κατά 1.5% το ίδιο έτος. Οι Buis & Duval 

(2011) εκτιμούν ότι η σωρευτική επίδραση στο κατά κεφαλήν ΑΕΠ της Ελλάδας σε 

δέκα χρόνια, μεταρρυθμίσεων στις αγορές προϊόντων και εργασίας αλλά και στο 

φορολογικό και ασφαλιστικό σύστημα, είναι περίπου 17 π.μ., η δεύτερη υψηλότερη 

εκτιμώμενη επίδραση στις χώρες του ΟΟΣΑ.

Παρά τις μελέτες, πολλοί αναλυτές με δυσκολία αποδέχονται την περίπτωση η 

Ελλάδα να μπορέσει να αναδιαρθρώσει την οικονομία της. Πιστεύω ότι οι 

απαισιόδοξοι αναλυτές υποεκτιμούν το μέγεθος της προσπάθειας. Οι μεταρρυθμίσεις 

του 2010 αποτελούν επανάσταση στο ελληνικό κατεστημένο, που για δεκαετίες 

αρνήθηκε να κάνει το παραμικρό που θα ενοχλούσε συγκεκριμένες οργανωμένες 

μειοψηφίες και συμφέροντα. Το ασφαλιστικό, το εργασιακό, το δημοσιονομικό, η 

απελευθέρωση των επαγγελμάτων και η μείωση της σπατάλης στις ΔΕΚΟ, τα 

νοσοκομεία και τους ΟΤΑ αποτελούν μεγάλες μεταρρυθμίσεις, οι οποίες μπορούν να 

αυξήσουν το δυνητικό προϊόν σημαντικά και να επαναφέρουν τη χώρα σε μια νέα 

μακροχρόνια αλλά ισορροπημένη αναπτυξιακή τροχιά.  

Ένα τελευταίο ζήτημα έχει να κάνει με το υπέρογκο ύψος του χρέους. Πολλοί 

αναλυτές, ακόμα και όταν παραμερίζουν τα παραπάνω ρίσκα και τον κίνδυνο να μην 

επαληθευτούν οι θετικές προβλέψεις της Τρόικας, θεωρούν το βάρος ενός χρέους 

131% του ΑΕΠ το 2020 δυσβάστακτο. Επιμένουν λοιπόν στο σενάριο της

χρεοκοπίας, δηλαδή της άρνησης από το ελληνικό Δημόσιο επιστροφής του 

συνολικού ποσού της ονομαστικής αξίας των ομολόγων όταν αυτά λήγουν, και της 

επιστροφής ενός κλάσματος μόνον, μετά από σημαντικό «κούρεμα» της οφειλής. 
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Βεβαίως, σε μια ελεύθερη αγορά και οικονομία, η χρεοκοπία είναι εφικτή μόνον 

εφόσον η Ελλάδα πάψει να χρειάζεται ξανά δανεικά στο μέλλον, όταν με άλλα λόγια 

αποκτήσει την ικανότητα να εισπράττει τα έσοδα που καλύπτουν τις συνολικές 

δαπάνες πλην των τόκων, αν έχει δηλαδή πρωτογενή πλεονάσματα κάθε χρόνο χωρίς 

εξαίρεση στο διηνεκές (ή έως ότου ξεχαστεί η χρεοκοπία από τη θύμηση των 

επενδυτών).
23 

Σύμφωνα με τον Πίνακα 3, η Ελλάδα θα μπορεί από το 2012 να έχει 

πρωτογενή πλεονάσματα και συνεπώς τότε μόνον, και εφόσον το περιβάλλον της 

Ευρωζώνης το επιτρέπει, θα έχει την δυνατότητα να χρεοκοπήσει.

Το περιβάλλον όμως της Ευρωζώνης δεν επιτρέπει τη χρεοκοπία. Στην 

περίπτωση της Ελλάδας, το ζήτημα της χρεοκοπίας περιπλέκεται από το γεγονός ότι η 

χώρα έχει ήδη δεσμευτεί για δάνειο €110 δις από χώρες της Ευρωζώνης και το ΔΝΤ. 

Σε αυτό το δάνειο η Ελλάδα δεν μπορεί να αρνηθεί αποπληρωμή στο ακέραιο. 

Επιπλέον, οι ιδιώτες που διακρατούν σήμερα ελληνικά ομόλογα είναι κατά κύριο 

λόγο τράπεζες της Ευρωζώνης. Κατά συνέπεια, η απόφαση χρεοκοπίας είναι μια 

απόφαση που θα ληφθεί από κοινού με τα υπόλοιπα κράτη της Ευρωζώνης, και δεν 

αποτελεί μια καθαρά ελληνική απόφαση
24

.
 
Αν γίνονταν καθαρά ελληνική απόφαση, 

τότε η πόρτα εξόδου από την Ευρωπαϊκή Ένωση και την Ευρωζώνη θα άνοιγε 

διάπλατα. Δεν συμφέρει την Ελλάδα αυτή η λύση, ούτε πολιτικά ούτε και 

οικονομικά
25

.  

Οι Cottarelli et al. (2010) αναλύουν όλα τα επιχειρήματα που αναφέραμε 

παραπάνω για χρεοκοπία και, όπως και η παραπάνω ανάλυση, τα αντικρούουν ως 

ανεδαφικά. Σύμφωνα με την άποψή τους, το ζητούμενο είναι το ισοζύγιο κόστους-

                                                           

23 Η χρεοκοπία δεν σημαίνει ότι οι καταθέτες θα χάσουν τα χρήματά τους. Σημαίνει, όμως, ότι οι  

    ομολογιούχοι θα χάσουν μέρος της επένδυσής τους.  
24 Είναι δύσκολο να φανταστεί κανείς την επιλογή της χρεοκοπίας από την ίδια την Ελλάδα ακόμη και   

    για ιδιοτελείς λόγους. Στην Ελλάδα, ομολογιούχοι είναι κυρίως τα ασφαλιστικά ταμεία και οι  

    τράπεζες. Σε περίπτωση κουρέματος, θα έπρεπε την επομένη το κράτος να διασώσει τα ασφαλιστικά  

    του ταμεία και πιθανόν ορισμένες τράπεζες, κυρίως υπό κρατικό έλεγχο. Τα ομόλογα στην  

    κυριότητα των Ελλήνων πιθανόν να φθάνουν γύρω στα €80 δις ή περισσότερο. 
25

Ορισμένοι προτείνουν την έξοδο από την Ευρωζώνη ως τη λύση στο πρόβλημα ανταγωνιστικότητας, 

διότι τότε η Ελλάδα θα μπορεί να επανέλθει στη δραχμή με μια μεγάλη υποτίμηση. Η υποτίμηση  όμως 

δεν μεταβάλλει τις δανειακές υποχρεώσεις. Ούτε λύνει το πρόβλημα ανταγωνιστικότητας, αφού απλώς 

θα φέρει πληθωρισμό. Αντίθετα, η έξοδος από την Ευρωζώνη θα επιφέρει απώλεια στους καταθέτες. 

Ίσως είναι και ο μόνος τρόπος να χάσουν τα χρήματά τους οι καταθέτες.   
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ωφέλειας από μια χρεοκοπία. Το κόστος είναι τεράστιο, οικονομικό και πολιτικό. Η 

ωφέλεια όμως είναι μικρή, ακόμα και με κούρεμα της τάξης του 60%. 

Αν, για παράδειγμα, η ετήσια επιβάρυνση τόκων είναι 7% του ΑΕΠ πριν το 

κούρεμα, η ετήσια ωφέλεια έχει μια οροφή της τάξης 4,2%του ΑΕΠ. Για την ωφέλεια 

αυτή, όμως, θα πρέπει τα μελλοντικά επιτόκια δανεισμού να μην επηρεαστούν 

αρνητικά από την απώλεια αξιοπιστίας που θα επιφέρει το ίδιο το κούρεμα. Στη 

συζήτηση που γίνεται στην Ελλάδα, οι αναλυτές ξεχνούν το επιπλέον κόστος του 

κουρέματος στα επιτόκια που πληρώνει ο ιδιωτικός τομέας, τα οποία εύκολα μπορεί 

να υπερβούν τις πέντε ποσοστιαίες μονάδες του ΑΕΠ, γεγονός που επηρεάζει την 

οικονομική ανάπτυξη στο διηνεκές. Άλλωστε, στο παρελθόν, πριν ενταχθούμε στην 

Ευρωζώνη τα επιτόκια δανεισμού ήταν πάρα πολύ υψηλά. Χωρίς λοιπόν να 

συνυπολογίζουμε άλλες αρνητικές οικονομικές και πολιτικές παραμέτρους, η καθαρή 

ωφέλεια από ένα κούρεμα είναι αρνητική.  

Υπάρχουν, φυσικά, και πολλές αντίθετες απόψεις. Οι Buiter και Rahbari 

(2010), σε μελέτη της Citigroup, αμφισβήτησαν την παραπάνω άποψη, ότι το 

ενδεχόμενο κήρυξης πτώχευσης από ένα ανεπτυγμένο κράτος είναι αδιανόητο. Μια 

ανάλυση κόστους – ωφέλειας μπορεί να αποδεικνύει ως πιο ωφέλιμη την χρεοκοπία 

για μια υπερχρεωμένη χώρα, από την επώδυνη δημοσιονομική προσαρμογή που 

απαιτείται. Υποστηρίζουν επίσης, ότι η μελέτη των Cottarelli et al. χρησιμοποιεί 

μέσους όρους, ενώ αντίθετα το πρόβλημα είναι το τι είναι πιθανό να συμβεί σε χώρες 

που ξεφεύγουν κατά πολύ από το μ.ο. Επιπλέον, κατά αυτούς θα πρέπει να εξετάζεται 

το ενδεχόμενο όχι μόνο πλήρους αλλά και μερικής χρεοκοπίας, το οποίο είναι πολύ 

πιθανότερο. Θεωρούν δε την Ελλάδα ως την ανεπτυγμένη χώρα πιο πιθανό να 

χρεοκοπήσει, με την Ιρλανδία να ακολουθεί.
26

Μια πιθανή λύση στο υπερβολικό ύψος του χρέους στην Ελλάδα είναι η 

αναδιάρθρωσή του, χωρίς κάποιο κούρεμα, αλλά με επιμήκυνση της ημερομηνίας 

λήξης και με χαμηλά επιτόκια, που να πλησιάζουν αυτά της Γερμανίας. Για τους 

δανειστές αυτό σημαίνει ότι παραμένουν εγκλωβισμένοι στην επένδυση των 

ελληνικών ομολόγων για μακρότερο χρονικό διάστημα, χωρίς όμως να χάνουν ένα 

μέρος του κεφαλαίου τους. Μια τέτοια λύση ήδη προωθείται για το δάνειο των €110 

                                                           

26 Την ίδια άποψη υιοθετεί η πλειονότητα των αναλυτών. Βλ. για παράδειγμα, Gros and Mayer (2011),  

   ή Darvas, Pisani-Feri and Sapir (2011), οι οποίοι προτείνουν το συναινετικό με την Ευρωζώνη   

   κούρεμα ως τη μόνη προοπτική για τη βιωσιμότητα του χρέους της Ελλάδας.   
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δις. Δεν είναι αδιανόητο να ακολουθήσει κάτι παρόμοιο και για το υπόλοιπο τμήμα 

του χρέους, κάτι που θα εξαρτηθεί από τη διαπραγμάτευση ανάμεσα στις χώρες της 

Ευρωζώνης και τους τελικούς κανόνες λειτουργίας του EFSF.  

Είναι σημαντικό να επισημανθεί ότι μια αναδιάρθρωση χωρίς κούρεμα δεν 

φέρνει γρήγορη αποκλιμάκωση του χρέους. Μια τέτοια αναδιάρθρωση του χρέους 

δεν λύνει το πρόβλημα επιστροφής των δανεικών. Απλώς το παρατείνει και έτσι 

διευκολύνει την αποπληρωμή του, καθώς η χώρα αναπτύσσεται. Διότι ενώ το ύψος 

του χρέους παραμένει στα ίδια περίπου επίπεδα, το μέγεθος της οικονομίας αυξάνεται 

γρηγορότερα και κατ’ επέκταση μεγαλώνει και η δυνατότητα συλλογής εσόδων. 

Γρήγορη αποκλιμάκωση θα έφερνε η πώληση ή μακροχρόνια μίσθωση περιουσιακών 

στοιχείων του Δημοσίου.  

Η νέα αρχιτεκτονική στοχεύει στην καλύτερη συνοχή της Ευρωζώνης και στο 

να γίνουν όλες οι χώρες της Ευρωζώνης πιο ανταγωνιστικές έναντι τρίτων χωρών 

(δεν αποτελεί παίγνιο μηδενικού αποτελέσματος). Η νέα αρχιτεκτονική δεν επιβάλλει 

περαιτέρω περιορισμούς στη χώρα μας επειδή η Ελλάδα αναγκάζεται από τη δική της 

κρίση να λύσει τα διαθρωτικά της προβλήματα και να γίνει πιο ανταγωνιστική. Η 

πειθαρχία που επιβάλουν οι δανειστές στην Ελλάδα είναι πιο αυστηρή από τους νέους 

κανόνες στην Ευρωζώνη. Συνεπώς η Ελλάδα πρέπει να πει ΝΑΙ στις αλλαγές που 

επιχειρούνται. Οι πιο αυστηρές δομές της νέας αρχιτεκτονικής στην Ευρωζώνη 

επιβάλλουν μακροπρόθεσμη πειθαρχία ακόμα και μετά από μια δεκαετία, όταν η 

Ελλάδα πιθανόν να έχει απεγκλωβιστεί από τους δανειστές της. Συνεπώς η νέα 

αρχιτεκτονική συνεπάγεται ότι μετά τη σημερινή στροφή στην οικονομική πολιτική, 

ο δρόμος δεν έχει επιστροφή. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Στην παρούσα διπλωματική εργασία με τίτλο “Δομή και Διαχείριση Δημοσίου 

Χρέους” «η περίπτωση της Ελλάδας» επιχειρήσαμε να κινηθούμε σε τρεις άξονες. 

Αποτυπώσαμε την τρέχουσα κατάσταση του δημοσίου χρέους στην Ελλάδα ποσοτικά 

και ποιοτικά. Εκτός δηλαδή από την περιγραφή της εξέλιξης του χρέους ως συνολικό 

μέγεθος και ως σχετικό με το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν, αποτυπώσαμε και τη 

δυναμική συμπεριφορά ποιοτικών χαρακτηριστικών του, τη δομή του 

χαρτοφυλακίου, όπως την κατανομή των χρεογράφων ανά τύπο χρεογράφου, ανά 

χρεογράφων αποτιμωμένων σε συνάλλαγμα, ανά διάρκεια και ανά ωρίμανση 

χρεογράφων. Ο δεύτερος άξονας αφορά σε ζητήματα που έχουν απασχολήσει και 

μελετηθεί από τη διεθνή προσέγγιση, αλλά και σε ζητήματα στην πράξη θεωριών που 

έχουν συνεισφέρει στην διαχείριση του δημοσίου χρέους. Τέλος επιχειρήσαμε μέσα 

από 5 αυτόνομα κεφάλαια να συνεισφέρουμε στη θεωρητική προσέγγιση.  

Τα επιμέρους συμπεράσματα που προκύπτουν είναι πολλά και για αυτό 

επισημαίνουμε αυτά που πιστεύουμε ότι είναι τα σημαντικότερα. Από θεωρητικής 

απόψεως ως κύρια στρατηγική της διαχείρισης δημοσίου χρέους αναδεικνύεται η 

«ελαχιστοποίηση του κόστους και η ελαχιστοποίηση του ρίσκου» ή «ελαχιστοποίηση 

του κόστους με δεδομένο το στοχευμένο επίπεδο ανάληψης ρίσκου». Βάσει αυτού 

έχουν αναπτυχθεί διάφοροι κανόνες σε θεωρητικό, εμπειρικό και πρακτικό επίπεδο, 

κάθε ένας εκ των οποίων ανταποκρίνεται σε συγκεκριμένες δομικές ή στοχαστικές 

αδυναμίες που μπορεί να αντιμετωπίζει μια οικονομία. Έτσι οι εκάστοτε 

δημοσιονομικές αρχές έχουν στην διάθεσή τους ένα ευρύ συνταγολόγιο για να 

επιλέξουν την εφαρμογή της στρατηγικής ώστε να επιτύχουν τους στόχους τους, 

δεδομένου ότι έχουν αναγνωρίσει τις στοχαστικές ιδιαιτερότητες της οικονομίας τους 

και τις ενδεχόμενες δομικές ανισορροπίες. 

Για την περίπτωση της Ελλάδας μπορούμε να παρατηρήσουμε από τη 

δυναμική εξέλιξη του δημοσίου χρέους αλλά και από την αναπροσαρμογή των 

δομικών χαρακτηριστικών του, ότι έχει ενσωματώσει πρακτικές και θεωρητικές 

συνεισφορές στην στρατηγική του, και εκτιμούμε πως η διαχείριση του δημοσίου 

χρέους θα συνεισφέρει σε κάποιο βαθμό στη δημοσιονομική προσαρμογή. Σαφώς και 

στην περίπτωση της Ελλάδος αλλά και γενικότερα το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο 

(IMF) και η Παγκόσμια Τράπεζα (World Bank) (2003) προτρέπουν τις κυβερνήσεις 

και τους διαχειριστές δημοσίου χρέους, στα πλαίσια της στρατηγικής τους που αφορά 
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στην ελαχιστοποίηση του κόστους του χρέους, να λάβουν μέτρα με τα οποία να 

μειώνουν την αβεβαιότητα στις αγορές των χρεογράφων του δημοσίου.   

Το 2010 το πείραμα του ενιαίου νομίσματος πιέστηκε έντονα από τις αγορές, 

ωθώντας τις πολιτικές ηγεσίες στις χώρες της Ευρωζώνης να τρέχουν πίσω από τα 

γεγονότα, χωρίς να μπορούν να συμφωνήσουν γρήγορα στο εύρος της απαιτούμενης 

διακυβερνητικής συνεργασίας. Σήμερα όλες οι χώρες της Ευρωζώνης 

αντιλαμβάνονται ότι η διάλυσή της δεν αποτελεί επιλογή: τεράστια κόστη για το 

εξωτερικό εμπόριο, τη χρηματοδότηση, την πολιτική προοπτική και την ευημερία 

ολόκληρης της ηπείρου. Συνεπώς, επεξεργάζονται ένα συνολικό σχέδιο επίλυσης του 

προβλήματος: Ενδυνάμωση της εποπτείας του χρηματοοικονομικού τομέα, καθώς και 

ενδυνάμωση της διαδικασίας ενοποίησης με την εναρμόνιση των εθνικών πολιτικών 

στα πεδία της δημοσιονομικής πολικής και των πολιτικών επαύξησης της 

ανταγωνιστικότητας, ως απαραίτητων συμπληρωμάτων της κοινής νομισματικής 

πολιτικής. 

Από τον Μάιο του 2010, οι πολιτικές ηγεσίες διαπραγματεύονται τον κοινό 

παρονομαστή στη διακυβερνητική τους συνεργασία. Μετά τη Σύνοδο Κορυφής του 

Δεκεμβρίου του 2010, υπάρχει ήδη μια αρχική συμφωνία βασισμένη στις αρχές του 

πορίσματος Van Rompuy, που συνεπάγεται έναν στενότερο έλεγχο στα 

δημοσιονομικά εκάστου κράτους-μέλους της Ευρωζώνης, μεγαλύτερη έμφαση στην 

μείωση του δημοσίου χρέους, έλεγχο στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών κάθε 

χώρας, αλλά και την αρχή της «αντίστροφης ψηφοφορίας». 

Υπάρχει, επίσης, συμφωνία για τη μελλοντική προσαρμογή της Συνθήκης της 

Λισαβόνας ώστε να επιτρέπεται η δημιουργία μόνιμου ταμείου διάσωσης των χωρών 

υπό προϋποθέσεις. Το ζήτημα έκδοσης κοινού ευρωομόλογου δεν προχωρά προς το 

παρόν, αλλά δεν αποκλείεται το θέμα να επανέλθει με διαφορετική ίσως μορφή, μέσω 

των δυνατοτήτων παρέμβασης που θα έχει το κοινό ταμείο EFSF. 

Τον Φεβρουάριο του 2011 οι Ευρωπαίοι ηγέτες επέκτειναν τον συντονισμό 

των πολιτικών. Οι κύριοι χρηματοδότες της Ευρωζώνης, που είναι η Γερμανία και η 

Γαλλία, με διαπραγματευτικό όπλο τη μεγέθυνση του EFSF και το βαθμό ευελιξίας 

του ώστε να αντιμετωπίζει κρίσεις, επιμένουν σε ένα Σύμφωνο Ανταγωνιστικότητας 

για τις χώρες της Ευρωζώνης, που να περιέχει κοινά αποδεκτούς περιορισμούς στην 

πολιτική μισθών και εισοδημάτων, το ασφαλιστικό ή τη φορολογική πολιτική. Το 

τελικό αποτέλεσμα, που αναγκαστικά θα είναι ένα υποσύνολο των επιμέρους 

προτάσεων,  θα ενισχύει τη συνοχή της Ευρωζώνης σε σχέση με το υπάρχον πλαίσιο 
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και θα παρέχει περισσότερες εγγυήσεις για το απρόσκοπτο μέλλον του κοινού 

νομίσματος. 

Η Ελλάδα δεν διεκδικεί ιδιαίτερα εύσημα για τη δεκαετία της παραμονής της 

στην Ευρωζώνη. Με στόχο την είσοδό μας στην Ευρωζώνη καταφέραμε και 

μειώσαμε τον πληθωρισμό και περιορίσαμε τα δημοσιονομικά ελλείμματα. 

Απολαύσαμε έτσι χαμηλά πραγματικά επιτόκια και άνθηση των επενδύσεων και της 

κατανάλωσης. Η προηγούμενη απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος και η 

έξοδός του στην ευρύτερη γεωγραφική περιοχή μαζί με το πιο υγιές δυναμικό του 

ελληνικού επιχειρηματικού κόσμου είχαν δώσει μια νέα αυτοπεποίθηση στη χώρα 

μας. Όμως, μετά την επιτυχία της εισόδου στην Ευρωζώνη και τη σκληρή δουλειά για 

την προετοιμασία των Ολυμπιακών Αγώνων του 2004, επαναπαυτήκαμε. 

Η Ελλάδα όχι μόνον δεν προχώρησε σε διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις, που 

ήταν για την οικονομία της μέσα στην ΟΝΕ μια πολιτική-μονόδρομος, αλλά 

απεναντίας, σταδιακά φούσκωσε το κράτος με δαπάνες και υπαλλήλους, χωρίς 

αντίστοιχη βελτίωση των υπηρεσιών του. Τα εσωτερικά και εξωτερικά ελλείμματα 

επιδεινώθηκαν. Η διεθνής κρίση έφερε την ύφεση στην Ελλάδα και τον πανικό στις 

αγορές αφού ξεσκέπασε το εγχώριο δημοσιονομικό πρόβλημα, το οποίο γιγαντώθηκε 

εν μέσω εγχώριας ύφεσης. Η διεθνής κρίση έσπασε τη φούσκα μιας περιόδου 

ελληνικής ανάπτυξης με δανεικά και υψηλές απαιτήσεις της ελληνικής κοινωνίας για 

ένα βιοτικό επίπεδο που δεν μπορούσε να στηρίξει η εγχώρια παραγωγή. 

Στην Ελλάδα το 2010 ξεκίνησε μια μεγάλη προσαρμογή, με γνώμονα τη 

σταδιακή μείωση των δημοσιονομικών ελλειμμάτων και την αναμόρφωση των δομών 

της οικονομίας. Η οικονομία δεν μπορεί πλέον να κινείται στη βάση της προ-ΟΝΕ 

εξυγίανσης και το 2020 το κράτος αναμένεται να αποτελεί μικρότερο κλάσμα της 

οικονομίας από ότι το 2009. Η πρόκληση είναι συνεπώς μεγάλη, καθώς ο ιδιωτικός 

τομέας καλείται να συμπληρώσει το κενό της σταδιακής απόσυρσης του δημόσιου 

τομέα από την παραγωγή υπηρεσιών, με ταυτόχρονες σημαντικές παράπλευρες 

απώλειες στην απασχόληση και το βιοτικό επίπεδο. Πράγματι, το κράτος πρέπει να 

εκλογικεύσει τη λειτουργία του, μειώνοντας τη σπατάλη και τη γραφειοκρατία και 

προχωρώντας σε σοβαρές διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις (ασφαλιστικό, εργασιακό, 

δημοσιονομικό, κλειστά επαγγέλματα, παραοικονομία, κλπ.). Ο ιδιωτικός τομέας 

καλείται να γίνει πιο εξωστρεφής και περισσότερο ανταγωνιστικός με έμφαση την 

ποιότητα των προσφερόμενων προϊόντων και υπηρεσιών, αλλά και ο δημόσιος 

τομέας πιο λειτουργικός.  



 
 

124 

Η Ελλάδα χάνει τουλάχιστον μια δεκαετία ανάπτυξης λόγω της δικής της 

κρίσης και βρίσκεται στο ξεκίνημα αναδιάρθρωσης της οικονομίας καθώς και 

αλλαγής κουλτούρας. Οι κίνδυνοι για την Ελλάδα είναι μεγάλοι, ενώ η κατανομή του 

εισοδήματος θα αποτελέσει σημείο αιχμής τα επόμενα χρόνια. Βεβαίως, η αλλαγή 

στη δομή της οικονομίας και η αλλαγή κουλτούρας στον πληθυσμό παίρνουν χρόνο. 

Χρειάζεται υπομονή και αισιοδοξία. 
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