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Περίληψη 
 
 
Στις ημέρες μας, ένα από τα πιο πολυσυζητημένα και κυρίαρχα θέματα στη χώρα 
μας, την Ελλάδα, είναι η κρίση του Δημοσίου Χρέους. Με αφορμή αυτό το γεγονός και 
εξαιτίας του ιδιαίτερου ενδιαφέροντός μου για τη Δημόσια Οικονομική και τη 
Μακροοικονομική Θεωρία, σκέφτηκα πως θα ήταν εύλογο το θέμα της Διπλωματικής 
μου εργασίας να είναι ΄΄Η Θεωρία του Δημοσίου Χρέους΄΄. Συνεπώς, η παρούσα 
εργασία αφορά τη Θεωρία του Δημοσίου Χρέους, τη Βιωσιμότητά του και 
ορισμένα Στατιστικά Στοιχεία όσον αφορά την Ελλάδα.  
 
Η παρούσα εργασία απαρτίζεται από τρία Κεφάλαια – Θεματικούς Άξονες.  
 
Στο Πρώτο Κεφάλαιο δίνονται κάποια εισαγωγικά στοιχεία και κάποιοι ορισμοί για τα 
Δημοσιονομικά Ελλείμματα και το Δημόσιο Χρέος εν γένει. Πιο συγκεκριμένα, αφού 
δοθούν οι ορισμοί για το Δημοσιονομικό Έλλειμμα και οι διακρίσεις του, εξετάζονται 
θεωρητικά οι τρόποι χρηματοδότησης των Δημοσιονομικών Ελλειμμάτων & οι 
συνέπειες των υψηλών Ελλειμμάτων. Ακολούθως, δίνεται ο ορισμός του Δημοσίου 
Χρέους, η διάκρισή του σε Εσωτερικό και Εξωτερικό και μελετάται η εξέλιξή του σε 
θεωρητικό επίπεδο ενώ εισάγεται και η έννοια του Δημοσιονομικού Βάρους μιας 
χώρας. 
 
Στο Δεύτερο Κεφάλαιο δίνονται κάποια Εμπειρικά Στοιχεία για την Εξέλιξη του 
Δημοσίου Χρέους στην Ελλάδα. Αναλυτικότερα, αφενός γίνεται αναφορά στην 
διαχρονική εξέλιξη του Δημοσίου Χρέους και του Δημοσιονομικού Ελλείμματος,  
αφετέρου γίνεται μία σύγκριση της Ελλάδος με χώρες της Ε.Ε. αναφορικά με την 
κρίση υπερβολικού Ελλείμματος και Χρέους. Έπειτα, αναλύεται ο τρόπος 
χρηματοδότησης του Δημοσίου Χρέους στην Ελλάδα, το ενεργητικό του Δημοσίου 
Τομέα και η έννοια του Καθαρού Χρέους ενώ το κεφάλαιο κλείνει με τους παράγοντες 
που επηρεάζουν το μέγεθος των Δημοσιονομικών Ελλειμμάτων και του Δημοσίου 
Χρέους στην Ελλάδα. 
 
Στο Τρίτο και τελευταίο Κεφάλαιο γίνεται η Θεωρητική Θεμελίωση του Δημοσίου 
Χρέους και εισάγεται η έννοια της Βιωσιμότητάς του. Πιο συγκεκριμένα, αρχικά 
εξετάζονται αλγεβρικώς οι διάφοροι τρόποι χρηματοδότησης των Δημοσιονομικών 
Ελλειμάτων μέσα από την ανάπτυξη ενός υποδείγματος, έπειτα θεμελιώνεται η 
Θεωρία των Διδύμων Ελλειμμάτων, ήτοι η θεωρία αλληλεπίδρασης μεταξύ ισοζυγίου 
δημοσιονομικού και ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ενώ διατυπώνεται και 
μελετάται ακολούθως το Θεώρημα της Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας του Robert Barro. 
Εν συνεχεία, παρατίθενται οι παράγοντες μεταβολής του Δημοσίου Χρέους ενώ 
αναλύεται έπειτα η Δυναμική του Δημοσίου Χρέους διά του Δυναμικού Εισοδηματικού 
Περιορισμού της Κυβερνήσεως. Στα πλαίσια της Δυναμικής του Δημοσίου Χρέους 
θεμελιώνεται και η Δυσάρεστη Μονεταριστική Αριθμητική των Sargent & Wallace.  
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Ακολουθεί η Θεωρία περί Διαμόρφωσης και Σταθεροποίησης του Δημοσίου Χρέους 
υπό συγκεκριμένων ελλειμμάτων και ρυθμών μεγεθύνσεως καθώς και η μαθηματική 
θεμελίωση του Δημοσίου Χρέους μέσα από δύο υποδείγματα, το ένα σε συνεχή και 
το άλλο σε διακριτό χρόνο. Τέλος, παρατίθενται ορισμένα υποδείγματα και κάποιοι 
Δείκτες Βιωσιμότητας του Δημοσίου Χρέους. 
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Abstract 
 
 
Against the backdrop of the Greek Public Debt Crisis, the topic of my dissertation is 

"The Theory of Public Debt". It will examine the theory of Public Debt, the 

conditions for its Sustainability and focus on the case of the Greek Sovereign 

Debt. 

 
 
This paper consists of three Chapters - Thematic Pillars. 
 
 
Chapter One gives some introductory details and some definitions of Government 
Deficits and Government Debt in general. Specifically, once the Definitions of Budget 
Deficits and their distinctions are given, the ways in which the Deficits are financed 
and the consequences of high deficits are examined in theory. Then, the definition of 
Public Debt, its distinction between Internal and External is given, and its evolution is 
studied on a theoretical level while the concept of a country's budgetary burden is 
introduced. 
 
 
Chapter Two provides some empirical evidence for the evolution of government debt 
in Greece. In more detail, on the one hand, there is a reference to the evolution of 
government debt and the fiscal deficit over the past 50 years, and on the other hand, 
a comparison of Greece with EU countries on the Excessive Deficit and Debt crisis. 
Next, we analyze the way in which public debt is financed in Greece, the public sector 
assets and the concept of net debt, while the chapter closes with the factors that 
affect the size of the government deficits and public debt in Greece. 
 
 

The Third and final Chapter introduces the Theoretical Basis of Public Debt and 
introduces the concept of its Sustainability. In particular, the various ways of financing 
the fiscal deficits are first examined algebraically through the development of a 
model, then the Twin Deficit Theory, that is the theory of the interaction between the 
financial balance and the current account balance, is established, while Robert 
Barro's Theory of Ricardian Equivalence is formulated and studied. Next, the factors 
of government debt fluctuation are listed and the debt dynamics are then analyzed 
through the Government Dynamic Income Limitation. In the context of government 
debt dynamics, Sargent and Wallace's Unpleasant Monetary Arithmetic (1981) is 
founded. 
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Following is the Theory of Formation and Stabilization of Public Debt under Specific 
Deficits and Growth Rates as well as the Mathematical Basis of Public Debt through 
two models, one in continuous and the other in discrete time. Finally, some models 
and some Sustainability Indicators of Government Debt are listed. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1  
 
Οι Έννοιες του Δημοσιονομικού Ελλείμματος και του 
Δημοσίου Χρέους στην Οικονομική Επιστήμη 
 

 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
Οι έννοιες του Δημοσίου τομέα και των δημοσιονομικών μεγεθών έχουν  κρίσιμη 

σημασία, ειδικότερα μετά την υπογραφή της Συνθήκης του Maastricht, η οποία άλλαξε 
τα δημοσιονομικά δεδομένα για τις κυβερνήσεις των κρατών- μελών της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης. Συχνά, εντοπίζονται παραδείγματα αναφορών στο δημόσιο τομέα οι οποίες 
έχουν γίνει ανάλογα με την προσωπική αντίληψη του παρατηρητή ως προς το πως 
ορίζει το δημόσιο τομέα. Το αποτέλεσμα ήταν να παρουσιάζονται λανθασμένα διάφορες 
σημαντικές έννοιες, όπως η έκταση του δημόσιου τομέα ή των ελλειμμάτων και να 
προκύπτουν παραπλανητικά συμπεράσματα. Ακόμα και η έννοια του ελλείμματος, 
όπως χρησιμοποιείται στις τυπικές αναλύσεις και τα σχετικά μακροοικονομικά 
υποδείγματα, είναι ένα μέγεθος συνήθως θεωρητικό και ασαφές, χωρίς να αποδίδεται 
ιδιαίτερη σημασία στον ακριβή καθορισμό των περιεχομένων του. Το αποτέλεσμα είναι 
ότι αναλόγως ποια είναι τα επί μέρους συστατικά του, το έλλειμμα μπορεί να είναι ένα 
τελείως διαφορετικό μέγεθος όσον αφορά την οικονομική πολιτική, είτε ως τελικός 
στόχος, είτε ως ενδιάμεσος στόχος ή μέσο πολιτικής. 
 

Για τον παραπάνω λόγο, στην παρούσα ενότητα χρησιμοποιείται το 
εθνικολογιστικό σύστημα ΕΣΛ95, το οποίο έχει ακριβείς ορισμούς για όλα τα 
παραπάνω μεγέθη και είναι σε μεγάλο βαθμό συμβατό με τα διεθνή πρότυπα. Στο 
εθνικολογιστικό πλαίσιο, η τρέχουσα πρακτική προκρίνει την επιλογή της έννοιας του 
Καθαρού Ελλείμματος της Γενικής Κυβερνήσεως σε εθνικολογιστική βάση, ως το 
κοινό μέτρο που χρησιμοποιούμε όταν αναφερόμαστε γενικά στο <<έλλειμμα>>. Κατ' 
αντιστοιχία υπάρχουν και διάφοροι ορισμοί του δημοσίου χρέους, όπου ο κοινός 
ορισμός στην Ευρωπαϊκή Ένωση είναι αυτός του Ακαθαρίστου Ονομαστικού 
Ενοποιημένου Χρέους της Γενικής Κυβερνήσεως. 
 

Επειδή οι πλέον χρησιμοποιούμενοι ορισμοί, οι οποίοι έχουν και τη μεγαλύτερη 
πολιτική βαρύτητα, στηρίζονται μεν σε υπερθετικό βαθμό στο ΕΣΛ95 και απορρέουν 
από αυτό, συγχρόνως όμως μπορούν να αποκλίνουν στην έκταση που ορίζει το 
πλαίσιο της διαδικασίας του υπερβολικού ελλείμματος (ΔΥΕ), ναι μεν θα εισαγάγουμε 
τις εθνικολογιστικές έννοιες που διέπουν τη μέτρηση του ελλείμματος και του χρέους, 
θα ολοκληρώσουμε δε, τους ορισμούς υπό το πρίσμα των κανόνων που θέτει η 
διαδικασία του υπερβολικού ελλείμματος. 
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1.1 Ο ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΟΣ 

 
 

Η έννοια του δημοσίου ελλείμματος (public deficit) ή δημοσιονομικού 
ελλείμματος (fiscal deficit) είναι προσδεδεμένη με το αρνητικό αποτέλεσμα της 
διαφοράς των δαπανών από τα έσοδα. Παρόλο που ως έννοια είναι απλή, 
διαφοροποιείται ως προς την σημασία που έχει στην οικονομική πολιτική αναλόγως με 
το πώς προσδιορίζεται αυτό. Η διαφοροποίηση έγκειται κυρίως στο ποιες δαπάνες 
περιλαμβάνονται, ειδικότερα δε αν περιλαμβάνονται οι δαπάνες για τόκους και οι 
δαπάνες για χρεολύσια. Κατ' αυτόν τον τρόπο προκύπτουν δύο βασικές έννοιες του 
δημοσίου ελλείμματος, ως εξής (Καραβίτης, 2008, σελ. 54) : 
 
1) Το Πρωτογενές Έλλειμμα (Primary Deficit) είναι η διαφορά των Πρωτογενών 
Δαπανών, ήτοι των Συνολικών Εξόδων (εκτός των Εξόδων για την Παροχή και 
Εξόφληση Δανείων) μείον τις Δαπάνες Εξυπηρέτησης Δημοσίου Χρέους, από τα 
Τρέχοντα Έσοδα (εκτός των Δανείων και Εκποιήσεως της Δημοσίας Περιουσίας), 
όταν αυτή είναι υπέρ των Πρωτογενών Δαπανών. 
 
Συνεπώς, το Πρωτογενές έλλειμμα, δεν περιλαμβάνει ούτε τους τόκους 
εξυπηρέτησης δημοσίου χρέους, οι οποίοι προκύπτουν ως επιβαρύνσεις από 
δανεισμό του παρελθόντος αλλά ούτε και τις δαπάνες για πληρωμές χρεολυσίων 
του Δημοσίου Χρέους. Περιλαμβάνει μόνο δαπάνες για κατανάλωση, επενδύσεις 
και μεταβιβάσεις εισοδήματος ή κεφαλαίου (οι οποίες με την σειρά τους 
μετατρέπονται σε κατανάλωση ή επενδύσεις). Άρα το πρωτογενές αποτέλεσμα 
(έλλειμμα) εκφράζει την απορρόφηση πραγματικών πόρων της οικονομίας από το 
δημόσιο, τους οποίους είτε δαπανά άμεσα, είτε τους αναδιανέμει στις επιχειρήσεις και 
τα νοικοκυριά. Έτσι μπορούμε να πούμε ότι το πρωτογενές αποτέλεσμα (έλλειμμα) 
δείχνει τον βαθμό στον οποίο ο δημόσιος τομέας δρα επεκτατικά ή όχι στην 
<<πραγματική>> οικονομία. Κατά μία άλλη προσέγγιση, το πρωτογενές αποτέλεσμα 
(έλλειμμα) δείχνει τον βαθμό <<νοικοκυρέματος>> των δημοσίων οικονομικών. 
 
 

 
 
Τρέχοντα Έσοδα - Πρωτογενείς Δαπάνες =  Πρωτογενές αποτέλεσμα 
                            - (Πρωτογενείς Δαπάνες + Τόκοι εξυπηρέτησης Δημ. Χρέους) =  
                                                                                                    = Καθαρό αποτέλεσμα 
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2) Το Πραγματικό ή Καθαρό Έλλειμμα (Actual or Net Deficit) είναι η διαφορά των 
Συνολικών Εξόδων (εκτός των Εξόδων για την Παροχή και Εξόφληση Δανείων, 
συμπεριλαμβανομένων όμως των Τόκων Εξυπηρέτησης Δημοσίου Χρέους), από τα 
Τρέχοντα Έσοδα (εκτός των Δανείων και Εκποιήσεως της Δημοσίας Περιουσίας), 
όταν αυτή είναι υπέρ των Συνολικών Εξόδων . 
 
 
 
Συνεπώς, το Πραγματικό ή Καθαρό Έλλειμμα προκύπτει αν στο πρωτογενές 
αποτέλεσμα (έλλειμμα) συμπεριλάβουμε και τους τόκους εξυπηρέτησης δημοσίου 
χρέους (έξοδα) αλλά όχι τις δαπάνες για χρεολύσια. Άρα, το καθαρό έλλειμμα 
εκφράζει τις απαιτήσεις του δημοσίου για νέους χρηματικούς πόρους κατά την 
διαχειριστική περίοδο, για κάλυψη τόσο των δαπανών για κατανάλωση και επένδυση, 
όσο και των εξόδων-τόκων για να εξυπηρετήσει τα δάνεια που είχε συνάψει σε 
προηγούμενες περιόδους.  
 
 
Το Πραγματικό / Πρωτογενές Έλλειμμα διακρίνεται περεταίρω σε Πραγματικό / 
Πρωτογενές Έλλειμμα της Κεντρικής Κυβέρνησης ή της Κεντρικής Διοίκησης ή 
του Κράτους και σε Πραγματικό / Πρωτογενές Έλλειμμα της Γενικής Κυβέρνησης. 
 
Πιο συγκεκριμένα, με κριτήριο τη θεσμική διάρθρωση του Δημόσιου Τομέα της 
Ελληνικής Οικονομίας, η Κεντρική Κυβέρνηση αποτελείται από τα Υπουργεία, τη 
Βουλή και την Κυβέρνηση. Σύμφωνα με τη Συνθήκη του Μάαστριχτ, η Γενική 
Κυβέρνηση είναι ευρύτερο θεσμικό μέγεθος από την Κεντρική Κυβέρνηση, το οποίο 
πέρα της Κεντρικής Κυβέρνησης περιλαμβάνει και τους Οργανισμούς 
Κοινωνικής Ασφάλισης (ΙΚΑ, ΟΓΑ, ΟΑΕΔ κλπ), τους Οργανισμούς Τοπικής 
Αυτοδιοίκησης (ΟΤΑ), όπως Δήμους, Κοινότητες, Περιφέρειες και τα λοιπά 
Νομικά Πρόσωπα Δημοσίου Δικαίου (ΝΠΔΔ). Ο Δημόσιος Τομέας αποτελείται 
κυρίως από την Γενική Κυβέρνηση, και τις Δημόσιες Επιχειρήσεις και 
Οργανισμούς (ΔΕΚΟ). Στην Ελλάδα, ο Δημόσιος Τομέας (Public Sector) εκτός της 
Γενικής Κυβέρνησης, περιλαμβάνει τις Δημόσιες Επιχειρήσεις (ΟΤΕ, ΔΕΗ κλπ) και 
διάφορες κατηγορίες ΝΠΔΔ (Πανεπιστήμια, ΤΕΙ, Νοσοκομεία κλπ) και Κρατικών 
Νομικών Προσώπων Ιδιωτικού Δικαίου (Κρατικές Τράπεζες, διάφοροι αγροτικοί 
συνεταιρισμοί κλπ). 
 
Το Έλλειμμα της Κεντρικής Κυβέρνησης ή της Κεντρικής Διοίκησης ή του 
Κράτους περιλαμβάνει τα έσοδα και τις δαπάνες της Κεντρικής Κυβέρνησης και τη 
χρηματοδότηση της Κοινωνικής Ασφάλισης, ΟΤΑ και ΝΠΔΔ. 
 
 Το Έλλειμμα της Γενικής Κυβέρνησης, προκύπτει αν στο έλλειμμα της Κεντρικής 
Διοίκησης συμπεριλάβουμε τα έσοδα και τις δαπάνες της Τοπικής Αυτοδιοίκησης, των 
Οργανισμών Κοινωνικής Ασφάλισης και λοιπών ΝΠΔΔ, και χρησιμοποιείται από την 
Ευρωπαϊκή Ένωση κατά την εποπτεία της Δημοσιονομικής Πολιτικής. 
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Άλλες διακρίσεις του Δημοσίου Ελλείμματος που συναντούμε στη βιβλιογραφία 

είναι οι εξής: 
 
1) Το Τρέχον Έλλειμμα (Current Deficit) το οποίο δίνεται από την διαφορά 

των μη κεφαλαιακών εσόδων και των μη κεφαλαιακών δαπανών του δημοσίου. 
Δηλαδή δεν περιλαμβάνοντα σε αυτό οι δαπάνες του δημοσίου για επενδύσεις, καθώς 
και τα έσοδα του δημοσίου από την πώληση πάγιων περιουσιακών στοιχείων. Το 
τρέχον έλλειμμα είναι ιδιαίτερης σημασίας διότι υποστηρίζεται ότι οι τρέχουσες δαπάνες 
του δημοσίου πρέπει να χρηματοδοτούνται πλήρως με τρέχοντα έσοδα και μόνο οι 
δημόσιες επενδύσεις επιτρέπεται να χρηματοδοτούνται με δανεισμό του δημοσίου. 
Έτσι το τρέχον έλλειμμα αποτελεί μέτρο του βαθμού απόκλισης της τρέχουσας 
δημοσιονομικής πολιτικής από την «συνετή» (Βαβούρας 2013, σελ. 667- 668). 

 
2) Το Λειτουργικό Έλλειμμα (Operational Deficit) το οποίο ορίζεται ως το 

άθροισμα του πρωτογενούς ελλείμματος και των πραγματικών τόκων του 
δημοσίου χρέους. Το λειτουργικό έλλειμμα δεν περιλαμβάνει εκείνο το τμήμα των 
τόκων του δημοσίου χρέους που οφείλεται στον πληθωρισμό. Από το δημόσιο 
έλλειμμα λοιπόν αφαιρείται το γινόμενο του πληθωρισμού επί το μέγεθος του 
υφιστάμενου δημοσίου χρέους. Έτσι αποτελεί μέτρο του δημοσίου ελλείμματος στην 
περίπτωση που η κυβέρνηση είχε καταφέρει να εξαλείψει τον πληθωρισμό (Βαβούρας, 
2013, σελ. 667 - 668).  

 
3) Το Πραγματικό Έλλειμμα (Actual Deficit) διακρίνεται σε Δομικό ή 

Διαρθρωτικό Έλλειμμα (Structural Deficit) και σε Κυκλικό Έλλειμμα (Cyclically 
Deficit), έτσι ώστε οι ασκούντες οικονομική πολιτική να γνωρίζουν αν το έλλειμμα αυτό 
είναι αποτέλεσμα αντικυκλικής πολιτικής (οφείλεται δηλ. στον οικονομικό κύκλο) ή 
αποτέλεσμα των Δομικών χαρακτηριστικών της οικονομίας (Λιανός Θ. , 2015,              
σελ. 208 - 216). 

 
Δομικό ή Διαρθρωτικό Έλλειμμα (Structural Deficit) είναι το Έλλειμμα που 
δημιουργείται όταν το εισόδημα της οικονομίας αντιστοιχεί στο εισόδημα πλήρους 
απασχόλησης, ήτοι όταν το πραγματικό προϊόν της οικονομίας βρίσκεται στο δυνητικό 
του επίπεδο, και οφείλεται στην ακολουθούμενη οικονομική πολιτική. 
 
 Κυκλικό Έλλειμμα (Cyclically Deficit) είναι η διαφορά του Πραγματικού Ελλείμματος 
από το Διαρθρωτικό ή Δομικό Έλλειμμα και είναι εκείνο που οφείλεται στην οικονομική 
συγκυρία καθώς ο ρυθμός μεταβολής του επηρεάζεται από τη φάση του οικονομικού 
κύκλου, την οποία διέρχεται το οικονομικό σύστημα. 
 
Εάν το Δομικό Έλλειμμα είναι μηδενικό (T=G) όταν η οικονομία βρίσκεται σε 
κατάσταση πλήρους απασχόλησης, ήτοι το εισόδημα είναι στο δυνητικό του 
επίπεδο, τότε το έλλειμμα που προκύπτει όταν υπάρχει στην οικονομία ύφεση και το 
πλεόνασμα που δημιουργείται όταν το εισόδημα υπερβαίνει το δυνητικό του επίπεδο 
και η οικονομία είναι σε άνθιση, ονομάζονται Κυκλικά (διότι λαμβάνουν υπόψιν τους 
τον οικονομικό κύκλο). 
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Αξίζει να τονιστεί ότι όταν μια οικονομία παρουσιάζει Δομικό ή Διαρθρωτικό 
Έλλειμμα, ήτοι οι Δημόσιες Δαπάνες υπερβαίνουν τα Δημόσια Έσοδα (δηλ. τους 
Φόρους) ακόμα και στην κατάσταση πλήρους απασχόλησης, τότε αυτό το 
Δημοσιονομικό Έλλειμμα και το Δημόσιο Χρέος που προκύπτει εξαιτίας αυτού, είναι 
ενδείξεις σημαντικών δομικών παθογενειών της οικονομίας. Επομένως, θα 
πρέπει να γίνουν οι κατάλληλες μεταρρυθμίσεις στο φορολογικό σύστημα ώστε το 
τελευταίο να είναι καλύτερα οργανωμένο και δομημένο αλλά και στον τρόπο διαχείρισης 
των Δημοσίων Δαπανών, προκειμένου το Δομικό Έλλειμμα να ισούται με μηδέν, 
σε κατάσταση πλήρους απασχόλησης.  
 
Η διάκριση του Πραγματικού Ελλείμματος σε Διαρθρωτικό και Κυκλικό Έλλειμμα, 
μπορεί να γίνει σαφέστερη με το εξής παράδειγμα:  
 
Έστω ότι: 
 
(Ι) Έχουμε Αναλογική Φορολογική Συνάρτηση Φορολογικών Εσόδων, με το μέσο 
(& οριακό) φορολογικό συντελεστή να ισούται με 20%, ήτοι Τ = 0,2 × Υ  
 
(ΙΙ) Οι Δημόσιες Δαπάνες έχουν ένα Αυτόνομο (Σταθερό) μέρος, που καλύπτει τις 
πάγιες ανάγκες του Κράτους  (Αυτόνομες Δημόσιες Δαπάνες G0), και ένα κατά 
Προώθηση (Μεταβλητό) μέρος, που προσδιορίζεται από την αντικυκλική 
δημοσιονομική πολιτική (Κατά Προώθησιν Δημόσιες Δαπάνες, γ×(ΥΡ-Υ) ), ήτοι: 
 
G = Go + γ ×(ΥΡ-Υ)     και συγκεκριμένα    G = 200 + 0,5 × (ΥΡ-Υ)                                               
 
Όπου: ΥΡ: Δυνητικό Εισόδημα  
   &       Υ  : Πραγματικό Εισόδημα 
 
Η συνάρτηση αυτή έχει ένα εξωγενές μέρος Go και ένα ενδογενές μέρος που δείχνει ότι 
όταν το δυνητικό εισόδημα ΥΡ είναι μεγαλύτερο από το πραγματικό Υ, και επομένως η 
απασχόληση δεν είναι πλήρης, οι Δημόσιες Δαπάνες αυξάνονται και όταν είναι 
μικρότερο μειώνονται. 
 
(ΙΙΙ) Το Δυνητικό ΑΕΠ ή Εισόδημα της οικονομίας ισούται με 500 μονάδες, ήτοι : 
 
        ΥΡ = 500 
 
 
Εάν   Υ = ΥΡ = 500  (το εισόδημα είναι στο δυνητικό του επίπεδο) τότε η διαφορά: 
 
Τ – G = (0,2) × (500) –  200  –  (0,5) × (500 – 500) = 100 – 200 – 0 = - 100 είναι το  
 
Διαρθρωτικό Έλλειμμα (το Πραγματικό Έλλειμμα ταυτίζεται με το Διαρθρωτικό ή  
 
Δομικό Έλλειμμα, αφού το κυκλικό είναι μηδέν). 
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Εάν   Υ ˂ ΥΡ   δηλ.  Υ ˂ 500 (έστω Υ = 400), ήτοι το εισόδημα είναι κάτω του δυνητικού 
εισοδήματος, τότε το Πραγματικό Έλλειμμα θα είναι : 
 
Τ – G = (0,2) × (400) –  200  –  (0,5) × (500 – 400) = 80 – 200 – 50 = - 170  
 
και το Κυκλικό Έλλειμμα θα είναι : 
 
│Κυκλικό Έλλειμμα│= │Πραγματικό Έλλειμμα│- │Διαρθρωτικό Έλλειμμα│ 
 
│Κυκλικό Έλλειμμα│= │-170│- │-100│= 170 – 100 = 70 
 
Κυκλικό Έλλειμμα = - 70 
 
Στο παράδειγμα αυτό, για να μηδενιστεί το Πραγματικό Έλλειμμα θα πρέπει          
 
Τ = G , ήτοι : 0,20 × Υ = 200 + 0,5 × (500 – Υ) → 0,20Υ = 200 + 250 – 0,50Υ → 
 
0,7Υ = 450 → Υ = 643 
 
Δηλαδή, θα πρέπει το πραγματικό εισόδημα να υπερβεί το δυνητικό για να ισοσκελισθεί 
ο Προϋπολογισμός του Κράτους. 
 
Διαγραμματικά θα έχουμε : 
 
Η περίπτωση του παραδείγματος αυτού παρουσιάζεται στο κάτωθι Διάγραμμα.  Η 
ευθεία G δείχνει τη σχέση δαπανών και εισοδήματος για YΡ = 500. Η ευθεία T δείχνει 
τη σχέση φόρων και εισοδήματος. Η απόσταση ΑΒ δείχνει το διαρθρωτικό έλλειμμα και 
η απόσταση ΓΔ δείχνει το πραγματικό έλλειμμα για Υ = 400. Το σημείο Ε δείχνει 
μηδενικό έλλειμμα. Εάν η κυβέρνηση θέλει να έχει μηδενικό έλλειμμα όταν το εισόδημα 
είναι στο δυνητικό του μέγεθος, μπορεί να αυξήσει τον φορολογικό συντελεστή,  και η 
καμπύλη των φόρων θα είναι η διακεκομμένη ευθεία Τ.  
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(Λιανός Θ. , 2015) 
 
 
 
Ο βασικός σκοπός του Διαρθρωτικού Ελλείμματος είναι η διάκριση των μεταβολών 
της δημοσιονομικής θέσης της χώρας που οφείλονται στην ακολουθούμενη οικονομική 
πολιτική από εκείνες που οφείλονται στις μεταβολές της οικονομικής δραστηριότητας. 
Είναι πολύ σημαντικό στον σχεδιασμό της οικονομικής πολιτικής διότι σε αντίθεση με 
το έλλειμμα που οφείλεται στις κάμψεις της οικονομικής δραστηριότητας και το οποίο 
μπορεί να εξαλειφθεί από μόνο του, το Διαρθρωτικό Έλλειμμα απαιτεί την άσκηση 
μέσο-μακροχρόνιας διακριτής οικονομικής πολιτικής για τον περιορισμό του. 

 
Συνεπώς, το Διαρθρωτικό Έλλειμμα:  
 
α. Είναι ιδιαίτερης σημασίας τόσο στο σχεδιασμό όσο και στην αξιολόγηση της 
ακολουθούμενης δημοσιονομικής πολιτικής.  
 
β. Μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως δείκτης της βιωσιμότητας της τρέχουσας 
δημοσιονομικής πολιτικής  
 
γ. Μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως μέτρο των επιπτώσεων της δημοσιονομικής πολιτικής 
στη συνολική ζήτηση.  
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1.2 Η ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΤΩΝ ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΩΝ 

 

 
Γενικά, η χρηματοδότηση των δημοσίων ελλειμμάτων μπορεί να γίνει 

θεωρητικά με διάφορους τρόπους, όπως (Λιανός Θ. , 2015, σελ. 208 - 216): 
 
 
◼ Με την λεγόμενη ‘‘νομισματοποίηση’’ του ελλείμματος, ήτοι με την 

κοπή ‘‘νέου’’ χρήματος από την Κεντρική Τράπεζα. Επειδή ο τρόπος 
αυτός χρηματοδότησης συνδέεται με την αύξηση των πληθωριστικών 
πιέσεων στην οικονομία, η πολιτική αυτή δε συνίσταται και δε 
χρησιμοποιείται στο πλαίσιο της Οικονομικής και Νομισματικής 
Ένωσης (ΟΝΕ). 

◼ Με εσωτερικό δανεισμό. Το Δημόσιο εκδίδει διάφορους τίτλους (έντοκα 
γραμμάτια, ομόλογα κλπ) που διαθέτει στο τραπεζικό σύστημα και σε 
ιδιώτες. Για τον δανεισμό αυτόν, το Δημόσιο πληρώνει έναν τόκο στους 
δανειστές του.  

◼ Με εξωτερικό δανεισμό. Το Δημόσιο μπορεί να συνάψει δάνεια απευθείας 
από το εξωτερικό, με διαπραγματεύσιμα το επιτόκιο πληρωμής και την 
περίοδο λήξεως του δανείου. Επισημαίνεται ότι στον εξωτερικό δανεισμό 
περιλαμβάνονται μόνον ο δανεισμός και οι εκδόσεις τίτλων στο εξωτερικό. 
Δεν περιλαμβάνεται η διακράτηση από κατοίκους του εξωτερικού ομολόγων 
που έχουν εκδοθεί στο εσωτερικό της χώρας. Περιλαμβάνεται όμως η 
μεταβολή των καταθέσεων του Δημοσίου σε τράπεζες του εξωτερικού. 

 
Η χρηματοδότηση των Δημοσίων Ελλειμμάτων με δανεισμό (εσωτερικό ή 
εξωτερικό) σημαίνει ουσιαστικά αύξηση του Δημοσίου Χρέους, για αυτό 
και στην περίπτωση αυτή λέγεται ότι το κράτος χρηματοδοτεί τα 
ελλείμματά του δημιουργώντας χρέος. 
 
Ας δούμε διεξοδικότερα τα ανωτέρω μέσα από ένα παράδειγμα. 
 
Ας υποθέσουμε ότι μια οικονομία βρίσκεται σε ισορροπία, με εξισωμένο τον 
κρατικό προϋπολογισμό (G = T) και σταθερή ποσότητα χρήματος. Έστω τώρα 
ότι η κυβέρνηση θέλει να αυξήσει την απασχόληση ασκώντας επεκτατική 
δημοσιονομική πολιτική, είτε με αύξηση των δαπανών είτε με μείωση των 
φόρων, δημιουργώντας έλλειμμα (G > T). Αμέσως προκύπτει το πρόβλημα της 
χρηματοδότησης του ελλείμματος. Η κυβέρνηση έχει δύο επιλογές. Μπορεί 
να εκδώσει ομόλογα τα οποία θα αγοράσει το κοινό, δηλαδή νοικοκυριά και 
επιχειρήσεις (π.χ. τράπεζες, επενδυτικοί οίκοι, κ.λπ.). Μπορεί, επίσης, να 
ζητήσει χρηματοδότηση του ελλείμματος από την Κεντρική Τράπεζα. Αυτά 
τα δύο είδη δανεισμού έχουν διαφορετικές συνέπειες για την οικονομία. 
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 Εάν η κάλυψη του ελλείμματος γίνει με έκδοση κρατικών ομολόγων και 
διάθεσής τους στο κοινό, το αποτέλεσμα θα είναι αύξηση του εισοδήματος 
και παράλληλη αύξηση του επιτοκίου. Το επιτόκιο θα αυξηθεί για δύο 
λόγους. Πρώτον, η κυβέρνηση, για να δώσει κίνητρο στα άτομα να αγοράζουν 
τα ομόλογα και να αλλάξουν τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου τους, πρέπει να 
αυξήσει το επιτόκιο των ομολόγων. Δεύτερον, η αύξηση του εισοδήματος θα 
αυξήσει τη ζήτηση χρήματος και συνεπώς το επιτόκιο. Η αύξηση του επιτοκίου 
προκαλεί μείωση των επενδύσεων, ένα φαινόμενο που αποκαλείται 
εκτόπιση των ιδιωτικών επενδύσεων από τις κρατικές δαπάνες. Η 
περίπτωση αυτή εμφανίζεται στο κάτωθι Διάγραμμα. Αρχικά, η οικονομία 
βρίσκεται στην κατάσταση που περιγράφει το σημείο Α. Η μετατόπιση της IS, 
στη θέση IS΄, λόγω της αύξησης των δαπανών ή της μείωσης των φόρων, 
αυξάνει το εισόδημα από το Υ1 στο Υ2 και το επιτόκιο από r1 σε r2. Η οικονομία 
τώρα βρίσκεται στο σημείο Β. Στην περίπτωση αυτή, η ποσότητα του χρήματος 
είναι σταθερή. 
 

 
                    
             Το Δημόσιο Χρέος, (Λιανός, 2015) 
 
 
 
Εάν η κυβέρνηση δεν προβεί σε έκδοση ομολόγων, αλλά επιλέξει να προσφύγει 
στην Κεντρική Τράπεζα, και η Κεντρική Τράπεζα αποφασίσει να διευκολύνει την 
κυβέρνηση εκδίδοντας νέο χρήμα, το οποίο χρησιμοποιείται για την κάλυψη του 
ελλείμματος, το αποτέλεσμα είναι διαφορετικό ως προς το επιτόκιο. Η αύξηση 
της ποσότητας του χρήματος θα αποτρέψει την αύξηση του επιτοκίου και την 
εκτόπιση των ιδιωτικών επενδύσεων, και συνεπώς το εισόδημα θα αυξηθεί 
περισσότερο από ό,τι αναμενόταν.  
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Στο παραπάνω Διάγραμμα φαίνεται η ταυτόχρονη μετατόπιση της IS και της LM προς 
τα δεξιά. Η νέα θέση της οικονομίας είναι στο σημείο Γ. Όπως φαίνεται από το 
Διάγραμμα, εάν το επιθυμητό επίπεδο εισοδήματος είναι το Υ2 και το επιτόκιο πρέπει 
να μείνει σταθερό, τότε μικρότερες μετατοπίσεις της IS και της LM είναι αρκετές, όπως 
φαίνεται από τις διακεκομμένες γραμμές. Στην περίπτωση αυτή, το σημείο στο οποίο 
θα βρισκόταν η οικονομία είναι το σημείο Δ.  
 
 
Από την ανάλυση αυτή, είναι φανερό ότι η κάλυψη του ελλείμματος του κρατικού 
προϋπολογισμού με έκδοση ομολογιακού δανείου επιτυγχάνει την αύξηση του 
εισοδήματος και της απασχόλησης, αλλά λόγω της αύξησης του επιτοκίου 
μειώνει τις ιδιωτικές επενδύσεις. Άρα, τα βραχυχρόνια αποτελέσματα είναι 
θετικά, αλλά μακροχρονίως μειώνει τη δημιουργία κεφαλαίου, λόγω της μείωσης 
των επενδύσεων, και συνεπώς έχει αρνητικές συνέπειες για τη μακροχρόνια 
ανάπτυξη της οικονομίας. Είδαμε, επίσης, ότι η χρηματοδότηση του ελλείμματος 
με νέο χρήμα επιτυγχάνει τον ίδιο αποτέλεσμα, χωρίς να προκαλεί αύξηση του 
επιτοκίου. Τώρα, το εύλογο ερώτημα είναι, γιατί να μην καλύπτονται πάντοτε τα 
κρατικά ελλείμματα με έκδοση νέου χρήματος; Η απάντηση είναι ότι η έκδοση νέου 
χρήματος σύντομα θα προκαλέσει πληθωρισμό. Ο πληθωρισμός θα αυξήσει τις 
ανάγκες της κυβέρνησης για νέο χρήμα προκειμένου να προβεί στις ίδιες 
πραγματικές δαπάνες. Όταν μια χώρα εισέλθει σε διαδικασία 
αυτοτροφοδοτούμενου πληθωρισμού το ονομαστικό χρέος αυξάνει ταχύτατα.  
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1.3 ΟΙ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΩΝ ΥΨΗΛΩΝ ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΩΝ 
 

  
Η μακρόχρονη εμφάνιση μεγάλων δημόσιων ελλειμμάτων έχει σοβαρές 

δυσμενείς επιπτώσεις στην εξέλιξη των μεγεθών του οικονομικού συστήματος 
που εξαρτώνται από τις ιδιαιτερότητες και τις ιδιομορφίες του θεσμικού πλαισίου της 
συγκεκριμένης κοινωνίας. Οι σημαντικότερες από αυτές είναι (Βάμβουκας, 2017):      
 
 
1. Η αύξηση της ζήτησης και των πληθωριστικών πιέσεων στο βαθμό που μία 
μόνιμη αύξηση του ελλείμματος προκαλεί νομισματική επέκταση (για τη 
χρηματοδότηση του ελλείμματος) ταχύτερη από την αύξηση παραγωγής και της 
προσφοράς αγαθών. 
2. Η μείωση των εθνικών αποταμιεύσεων. Όταν ο δημόσιος τομέας μίας χώρας είναι 
ελλειμματικός (ζημιογόνος), αυτό σημαίνει ότι η αποταμίευση του δημόσιου τομέα είναι 
αρνητική.  
3. Η χρηματοδοτική «εκτόπιση» του ιδιωτικού τομέα από το δημόσιο, δεδομένου 
ότι σημαντικό τμήμα της αποταμίευσης κατ’ ανάγκη κατευθύνεται στη χρηματοδότηση 
των δημόσιων ελλειμμάτων και όχι στη χρηματοδότηση των επενδύσεων.   
4. Η αύξηση των πραγματικών επιτοκίων. Δεδομένης της ανεπάρκειας της 
συνολικής αποταμίευσης, το Δημόσιο, προκειμένου να προσελκύσει αποταμιευτικούς 
πόρους, ασκεί κατ’ ανάγκη αυξητικές πιέσεις στα επιτόκια.  
5. Η διόγκωση του συνολικού Δημόσιου Χρέους. Είναι η πιο επιζήμια αρνητική 
επίπτωση στην ανάπτυξη μίας εθνικής οικονομίας. Η κυβέρνηση στην προσπάθειά της 
να χρηματοδοτήσει τα δημόσια ελλείμματα, προσφεύγει στον εξωτερικό και εσωτερικό 
δανεισμό.  
6. Η αύξηση του λόγου «δημόσιο χρέος προς ΑΕΠ». Εάν η αύξηση αυτή συνεχιστεί, 
ενδέχεται να προκληθεί πρόβλημα εμπιστοσύνης του κοινού όσον αφορά την 
ικανότητα του δημοσίου να εξυπηρετήσει το δημόσιο χρέος, με αποσταθεροποιητικές 
επιπτώσεις σε ολόκληρη την οικονομία (π.χ. φυγή κεφαλαίων στο εξωτερικό).     
7. Η υπερτίμηση της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας του νομίσματος 
με αποτέλεσμα τη διεύρυνση των ελλειμμάτων του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών, δεδομένου ότι ο εξωτερικός δημόσιος δανεισμός ασκεί ανατιμητικές 
πιέσεις στο νόμισμα της χώρας-οφειλέτη, αποθαρρύνοντας τις εξαγωγές και 
ενθαρρύνοντας τις εισαγωγές και συμβάλλοντας κατά συνέπεια στη διεύρυνση των 
ελλειμμάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Κατ’ αυτό τον τρόπο εκτοπίζει το 
τμήμα της οικονομικής δραστηριότητας που αντιστοιχεί σε εκείνους τους κλάδους της 
οικονομίας οι οποίοι είναι περισσότερο εκτεθειμένοι στο διεθνή ανταγωνισμό.       
     
 
 
 
 
    
 
 



 

« Το Δημόσιο Χρέος : Η περίπτωση της Ελλάδος                                          

(Θεωρία, Στατιστικά Δεδομένα & Βιωσιμότητα)» 
 

  Σελίδα 21 

 

 

1.4  Ο ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ 
 

 
Δημόσιο χρέος είναι το μέγεθος που αναφέρεται στον υφιστάμενο 

δανεισμό του Δημοσίου σε δεδομένο χρονικό σημείο. Γενικά, το χρονικό σημείο 
αναφοράς είναι το τέλος κάθε χρόνου. Το δημόσιο χρέος δημιουργείται με τον 
δημόσιο δανεισμό, ο οποίος συνιστά ένα από τα τρία μέσα χρηματοδότησης των 
δημοσίων δαπανών. Άλλοι τρόποι είναι, η φορολογία και η έκδοση νέου χρήματος, 
μέτρο το οποίο καταργήθηκε με την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ (Βαβούρας, 1993, 
σελ.15). Το δημόσιο χρέος συνήθως εκφράζεται ως ποσοστό του ΑΕΠ και 
προκύπτει αν διαιρέσουμε το Χρέος προς το ΑΕΠ της χρονιάς και το 
πολλαπλασιάσουμε με το 100.  
 

Το δημόσιο χρέος εκφράζει το σύνολο των συσσωρευμένων απαιτήσεων τρίτων 
απέναντι στο δημόσιο. Ο ορισμός του δημόσιου χρέους μπορεί, όμως, να λάβει 
διάφορες μορφές, αναλόγως αν αναφερόμαστε στο ακαθάριστο χρέος (δηλαδή το 
σύνολο υποχρεώσεων του δημοσίου) ή στο καθαρό χρέος (δηλαδή τις 
υποχρεώσεις του δημοσίου μείον τις απαιτήσεις που έχει έναντι τρίτων. Επίσης 
το χρέος μπορεί να εκφραστεί ως εγχώριο ή προς την αλλοδαπή (αναλόγως του τόπου 
μόνιμης κατοικίας των πιστωτών), ή και σε εθνικό νόμισμα ή σε συνάλλαγμα (αναλόγως 
του νομίσματος στο οποίο έχει γίνει η έκδοση του χρέους). (Καραβίτης 2008, σελ 60).  
 

Σύμφωνα με τον Βαβούρα (1993), υπάρχουν διάφορα ζητήματα σχετικά με το 
περιεχόμενο του όρου του δημόσιου χρέους. Ένα από αυτά είναι το κατά πόσον 
περιλαμβάνει μόνο το χρέος της γενικής κυβέρνησης ή και το χρέος των δημοσίων 
επιχειρήσεων. Ο συγγραφέας υποστηρίζει ότι η χρησιμοποίηση του όρου του 
δημοσίου χρέους, με την έννοια του χρέους του ευρύτερου δημοσίου τομέα (δηλ με 
την συμπερίληψη του χρέους των δημοσίων επιχειρήσεων), παρέχει μια πιο 
αξιόπιστη εικόνα του συνολικού δημοσίου δανεισμού διότι τμήμα των εσόδων των 
δημοσίων επιχειρήσεων προέρχεται από επιχορηγήσεις του τακτικού 
προϋπολογισμού και του προϋπολογισμού των δημοσίων επενδύσεων. Τα έσοδα 
αυτά επηρεάζουν το μέγεθος της δαπάνης της κεντρικής κυβέρνησης και επομένως 
το μέγεθος των ελλειμμάτων και του χρέους αυτών. 

 
Στη χώρα μας υπεύθυνος για την διαχείριση του Δημοσίου του δημοσίου 

χρέους είναι ο Οργανισμός Διαχείρισης του Δημοσίου Χρέους (ΟΔΔΗΧ-PDMA). 
Αποτελεί νομικό πρόσωπο δημοσίου δικαίου, το οποίο ιδρύθηκε σύμφωνα με τις 
διατάξεις του νόμου 2628/6.7.1998 και εποπτεύεται από τον υπουργό των 
οικονομικών. Σκοπός του είναι η μέριμνα για την χρηματοδότηση του Ελληνικού 
δημοσίου χρέους, η βελτίωση του κόστους δανεισμού και η επίτευξη της καλύτερης 
δυνατής διάρθρωσης του δημοσίου χρέους ανάλογα με τις ανάγκες της χώρας και τις 
διεθνείς οικονομικές συνθήκες. 
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Σύμφωνα με το ΕΣΛ95, ο ισολογισμός (το ενεργητικό και το παθητικό) ενός 

τομέα πρέπει να καταγράφει τα σχετικά αποθέματα περιουσιακών στοιχείων και 
χρηματοπιστωτικών απαιτήσεων όπως αυτά αποτιμώνται σε αγοραίες τιμές που 
ισχύουν κατά την ημερομηνία που <<κλείνει>> ο ισολογισμός. Υπ' αυτή την έννοια, το 
ακαθάριστο χρέος του δημοσίου είναι το άθροισμα όλων των υποχρεώσεων του 
δημοσίου {μετρητά και καταθέσεις (AF.2) + χρεόγραφα πλην μετοχών και 
χρηματοπιστωτικά παράγωγα (AF.3) + δάνεια (AF.4) + δάνεια και λοιπές συμμετοχές 
σε κεφάλαιο (AF.5) + τεχνικά ασφαλιστικά αποθεματικά (AF.6) + λοιποί εισπρακτέοι ή 
πληρωτέοι λογαριασμοί (AF.7)} σε τιμές αγοράς.  

 
Όμως, στο πλαίσιο της διαδικασίας υπερβολικού ελλείμματος το δημόσιο 

χρέος περιλαμβάνει μόνο τις κατηγορίες AF.2+AF.3+AF.4 και ορίζεται ως το 
συνολικό ακαθάριστο ονομαστικό ενοποιημένο χρέος της γενικής κυβέρνησης 
κατά την τελευταία ημέρα του έτους σε όρους εθνικού νομίσματος. Πιο 
συγκεκριμένα, ο ορισμός αυτός σημαίνει τα εξής: 
 
Συνολικό: το σύνολο των υποχρεώσεων όλων των υποτομέων της γενικής 
κυβέρνησης και ειδικότερα οι κατηγορίες κέρματα και καταθέσεις (AF.2), χρεόγραφα 
πλην μετοχών (AF.3), εξαιρουμένων των χρηματοπιστωτικών παραγώγων (AF.34), και 
δάνεια (AF.4). 
 
Ακαθάριστο: μετράται το σύνολο των υποχρεώσεων χωρίς να αφαιρούνται τυχόν 
αντίστοιχες απαιτήσεις του δημοσίου. 
 
Ονομαστικό: είναι η αξία όψεως του χρέους, δηλαδή η αξία που το δημόσιο θα πρέπει 
να καταβάλλει στους δανειστές του κατά τη λήξη του χρέους. 
 
Ενοποιημένο: δεν προσμετράται το χρέος το οποίο διακρατείται από φορείς των 
υποτομέων της γενικής κυβέρνησης. 
 
Κατά την τελευταία μέρα του έτους: σημαίνει το πώς έχει διαμορφωθεί κατά την 
τελευταία ημέρα του έτους η αξία έκδοσης λόγω μεταβολών των ισοτιμιών του χρέους 
σε συνάλλαγμα ή μεταβολών των δεικτών με τους οποίους το χρέος πιθανόν να 
συνδέεται. 
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1.5  ΤΟ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟ ΚΑΙ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΔΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ 
 

Ανάλογα με την προέλευση του το δημόσιο χρέος διακρίνεται σε εσωτερικό και 
εξωτερικό. Εσωτερικό δημόσιο χρέος είναι ο υφιστάμενος δημόσιος δανεισμός ο 
οποίος έχει συναφθεί στο εσωτερικό της χώρας ενώ εξωτερικό δημόσιο χρέος είναι ο 
υφιστάμενος δημόσιος δανεισμός ο οποίος έχει συναφθεί στο εξωτερικό. Τα δυο αυτά 
είδη δανεισμού παρουσιάζουν σημαντικές διαφορές ως προς τις οικονομικές 
επιπτώσεις.  

 
Μια πρώτη διαφορά έγκειται στο γεγονός ότι ο εξωτερικός δημόσιος 

δανεισμός έχει ως συνέπεια την αύξηση των παραγωγικών πόρων που 
διατίθενται στην χώρα οφειλέτη για κατανάλωση ή για επενδύσεις. Έτσι αν η 
συνολική δαπάνη ή ζήτηση της χώρας οφειλέτη είναι υψηλότερη από την συνολική 
παραγωγή της, με τον εξωτερικό δανεισμό αυξάνονται οι πόροι που είναι διαθέσιμοι 
στην οικονομία. Είναι εύλογο το γεγονός ότι κατά την περίοδο εξυπηρέτησης του 
εξωτερικού χρέους, η συνολική δαπάνη ή ζήτηση της χώρας οφειλέτη θα είναι 
μικρότερη από την συνολική παραγωγή της.  

 
Σημασία όμως έχει και ο τρόπος χρησιμοποίησης του εξωτερικού δανεισμού. Αν 

ο εξωτερικό δανεισμός χρησιμοποιηθεί για τη διενέργεια επενδύσεων των οποίων η 
παραγωγικότητα είναι μεγαλύτερη από τις δαπάνες εξυπηρέτησης του, το εθνικό 
εισόδημα θα είναι υψηλότερο από εκείνο που θα επιτυγχάνετο χωρίς την προσφυγή 
στον εξωτερικό δανεισμό. Αν όμως ο εξωτερικός δανεισμός χρησιμοποιηθεί για 
καταναλωτικούς σκοπούς, η εξυπηρέτηση του δημοσίου χρέους θα γίνεται εις βάρος 
της μελλοντικής κατανάλωσης, αφού τμήμα του εθνικού εισοδήματος θα διατίθεται για 
την εξυπηρέτηση του δημοσίου χρέους.  

 
Αντίθετα, ο εσωτερικός δανεισμός δεν αυξάνει τους συνολικούς πόρους 

της οικονομίας. Όταν οι δημόσιοι φορείς δανείζονται από εσωτερικές πηγές, 
χρησιμοποιούν πόρους που θα μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν στον ιδιωτικό τομέα 
της οικονομίας. Με τον δανεισμό αυτόν, υπάρχει μια ανακατανομή παραγωγικών 
πόρων μεταξύ των κατοίκων της χώρας, -ενδεχομένως αποτελεσματικότερη- ενώ 
η εξυπηρέτηση του έχει ως συνέπεια την μεταβίβαση των παραγωγικών πόρων από 
κατοίκους της συγκεκριμένης χώρας σε κατοίκους της ίδιας χώρας (Βαβούρας, 1993, 
σελ. 20, Γεωργακόπουλος, 2005, σελ. 411).  

 
Μια δεύτερη διαφορά είναι ότι ο εξωτερικός δανεισμός ασκεί ανατιμητικές 

πιέσεις στο νόμισμα της χώρας οφειλέτη, αποθαρρύνοντας τις εξαγωγές και 
ενθαρρύνοντας τις εισαγωγές, συμβάλλοντας στη διεύρυνση των ελλειμμάτων 
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της. Από τη άλλη μεριά, ο εσωτερικός 
δανεισμός περιορίζει τα κεφάλαια που διατίθενται στον ιδιωτικό τομέα, 
αυξάνοντας έτσι τα εγχώρια επιτόκια εκτοπίζοντας έτσι τμήμα των εγχώριων 
ιδιωτικών επενδύσεων (Βαβούρας, 1993, σελ. 21).  
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Μια τρίτη διαφορά έγκειται στο γεγονός ότι ο εξωτερικός δημόσιος 

δανεισμός διευρύνει τα δημοσιονομικά ελλείμματα, χωρίς τα τελευταία να 
ασκούν υπερβολικές αυξητικές πιέσεις στο επίπεδο του πληθωρισμού και τα 
επιτόκια της χώρας οφειλέτη. Όμως, η διόγκωση του αυξάνει τον βαθμό κατά τον 
οποίο η χώρα οφειλέτης επηρεάζεται από εξωγενείς παράγοντες, όπως είναι η 
διεθνής ύφεση, οι απότομες μεταβολές των επιτοκίων στην διεθνή κεφαλαιαγορά. Η 
εκτεταμένη προσφυγή στον εξωτερικό δανεισμό έχει ως αποτέλεσμα την 
δημιουργία υπερτιμημένων συναλλαγματικών ισοτιμιών, την διεύρυνση των 
ελλειμμάτων του ισοζυγίου πληρωμών και την αύξηση του βαθμού εξάρτησης 
της χώρας από εξωγενείς από αυτήν παράγοντες. Ενώ η εκτεταμένη προσφυγή 
στον εσωτερικό δανεισμό επιφέρει αύξηση των πραγματικών επιτοκίων στο 
εσωτερικό και εκτόπιση των εγχώριων επενδύσεων (Βαβούρας, 1993, σελ. 21,22). 
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1.6  Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ 
 
 Η εξέλιξη του δημοσίου χρέους εξαρτάται από τη διάρκειά που, δηλαδή 
από τον χρόνο λήξης του ομολόγου, από το επιτόκιο και από τη διαφορά 
δαπανών και φόρων (G – T) κάθε έτους (Βαβούρας, 2019).  

 
Για να δούμε την εξέλιξη του δημοσίου χρέους, θα εξετάσουμε μερικές 

περιπτώσεις που αντιστοιχούν σε διάφορες επιλογές του κράτους ως προς τον 
χειρισμό του χρέους.  

 
Περίπτωση 1η. Έστω ότι το έλλειμμα στο τέλος του έτους t1 είναι D1 και 

καλύπτεται με δάνειο, και δημιουργείται το χρέος B1, και άρα B1 = D1. Στο επόμενο 
έτος, t2, το χρέος θα είναι Β1, συν τους τόκους rB1, συν το έλλειμμα του t2, δηλ. το χρέος 
του t1 θα είναι 

 
 B2 = Β1 + rΒ1 + G2 – T2 = B1(1 + r) + G2 – T2  
 
Ας υποθέσουμε, τώρα, ότι η κυβέρνηση θέλει να μηδενίσει το χρέος, ώστε στη 

επόμενη περίοδο να μην έχει να πληρώσει ούτε τόκους ούτε εξόφληση δανείου, δηλ. 
θέλει το Β2 να είναι μηδέν. Εάν Β2 = 0, θα έχουμε 

 
 0 = Β1(1 + r) + G2 – T2              ή   
 
  Β1(1 + r) = T2 – G2  
 
Αυτό σημαίνει ότι η κυβέρνηση πρέπει να αυξήσει τους φόρους ή να μειώσει τις 

δαπάνες ώστε να έχει ένα πρωτογενές πλεόνασμα ίσο προς το χρέος συν τους τόκους. 
Έτσι η επόμενη περίοδος, t3, θα αρχίσει χωρίς δημόσιο χρέος.  

 
Περίπτωση 2η. Έστω ότι η κυβέρνηση δημιουργεί στο έτος t1 ένα έλλειμμα D1 

και άρα ένα ισόποσο χρέος Β1 = D1, και αποφασίζει στα επόμενα έτη να πληρώνει τους 
τόκους, αλλά όχι το χρέος. Αυτό σημαίνει ότι κατά το επόμενο έτος το χρέος θα 
παραμένει στο ίδιο ύψος, Β1. Κατά συνέπεια, στο επόμενο έτος η κυβέρνηση πρέπει 
να δημιουργήσει ένα πρωτογενές πλεόνασμα ίσο προς τους τόκους rΒ1. Αυτό μπορεί 
να φανεί εύκολα από την εξίσωση που χρησιμοποιήσαμε και πιο πάνω. Κατά το 
επόμενο έτος, t2, το χρέος, γενικά, θα είναι το προηγούμενο χρέος και οι τόκοι, συν το 
οποιοδήποτε έλλειμμα του t2, δηλ.  

 
Β2 = Β1 + rB1 + G2 – T2  
 

Εάν η κυβέρνηση πληρώνει τους τόκους μόνο, χωρίς να αυξήσει το χρέος, το χρέος θα 
είναι σταθερό, δηλ. Β2 = Β1. Άρα   

 
Β2 – Β1 = rΒ1 + G2 – T2                 ή   
 
0 = rB1 + G2 – T2                          και  
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 rB1 = T2 – G2  

 
Με το πρωτογενές πλεόνασμα, T – G, θα πληρώνονται οι τόκοι κάθε έτος και το χρέος 
θα μένει σταθερό στο αρχικό του ύψος Β1.  

 
Περίπτωση 3η. Έστω ότι η κυβέρνηση δημιουργεί ένα έλλειμμα D1 και ένα 

ισόποσο χρέος Β1 κατά το έτος t1. Επίσης, θέλει να έχει μία δεκαετή περίοδο χάριτος 
και να πληρώσει το χρέος και όλους τους τόκους στο τέλος του δεκάτου έτους. Στην 
περίπτωση αυτή, η εξέλιξη του χρέους και των τόκων θα είναι ως εξής. 

 

 
 

 
Η περίπτωση αυτή καθιστά σαφή τη σημασία του επιτοκίου σχετικά με το πόσο 
γρήγορα αυξάνεται το χρέος. Παραδείγματος χάριν, ένα χρέος 100 ευρώ με επιτόκιο 
5% σε δέκα χρόνια θα έχει γίνει, μαζί με τους τόκους, 155 ευρώ. Εάν το επιτόκιο ήταν 
7%, το τελικό ποσό θα ήταν 197 ευρώ.  
 
 
Περίπτωση 4η. Στις παραπάνω τρεις περιπτώσεις, το έλλειμμα της κυβέρνησης και η 
δημιουργία του χρέους ήταν για μία μόνο φορά στο πρώτο έτος, t1. Στην 
πραγματικότητα, πολλές χώρες έχουν πρωτογενή ελλείμματα για σειρά ετών. Έτσι, η 
συνεχής κάλυψη των ελλειμμάτων με νέα χρέη καθιστά την εξέλιξη του δημοσίου 
χρέους εκρηκτική και τη χώρα σε πτώχευση.  
 
Έστω ότι το πρωτογενές έλλειμμα είναι το ίδιο, ύψους D. Κάθε χρόνο στο χρέος 
προστίθεται το νέο έλλειμμα και οι τόκοι του υφισταμένου χρέους. Το πρώτο χρόνο το 
έλλειμμα είναι D1 και το χρέος B1. Κατά τον δεύτερο χρόνο, το χρέος θα είναι το χρέος 
του πρώτου έτους, Β1, συν οι τόκοι, rB1, συν το χρέος για το έλλειμμα του δευτέρου 
έτους, Β1, που είναι το ίδιο κάθε χρόνο, δηλ. 
 

 Β2 = Β1 + rB1 + Β1 = Β1(1 + r) + Β1  
 
Κατά το τρίτο έτος το χρέος θα είναι 
 

  Β3 = Β2(1 + r) + Β1  
 
και, αντικαθιστώντας το Β2 με την προηγούμενη έκφραση, το χρέος του τρίτου έτους 
γίνεται  
 

Β3 = Β1(1 + r)2 + B1(1 + r) + B1  
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Για το νιοστό έτος, το χρέος είναι  
 

 
Βν = Β1(1 + r)ν – 1 + Β1(1 + r)ν – 2 + … + Β1(1 + r) + B1  

 
 
Ο όρος (1 + r) είναι μεγαλύτερος της μονάδας και το χρέος αυξάνει ταχύτατα, χωρίς 
όριο. Από τις παραπάνω περιπτώσεις, είναι σαφές ότι , εάν μια κυβέρνηση θέλει να 
σταθεροποιήσει ή να μειώσει το δημόσιο χρέος, είναι αναγκαίο να δημιουργήσει 
πρωτογενή πλεονάσματα. Τα σημερινά ελλείμματα επιβάλλουν μεγαλύτερα μελλοντικά 
πλεονάσματα. Εάν, αντί πλεονασμάτων, συνεχίζει να δημιουργεί πρωτογενή 
ελλείμματα, η κατάσταση του χρέους γίνεται εκρηκτική. 
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1.7 ΤΟ ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ ΒΑΡΟΣ ΜΙΑΣ ΧΩΡΑΣ 

 
Το δημοσιονομικό βάρος του κράτους κρίνεται από την ευκολία με την οποία 
μπορεί να αποπληρωθεί το Δημόσιο Χρέος. Επομένως, σημασία δεν έχει το 
απόλυτο μέγεθος του δημοσίου χρέους αλλά το σχετικό, δηλαδή η σχέση του 
χρέους προς το εισόδημα.  
 
Τα βάρος του χρέους της οικονομίας μετριέται με τον λόγο (Λιανός, 2015) :  
 

γ = Β / (YP)                           (1)  
 
όπου   
Β = ονομαστική αξία του χρέους  
Υ = πραγματικό εισόδημα  
Ρ = επίπεδο τιμών  
 
Ο παραπάνω λόγος δίδει το βάρος του χρέους ως αναλογία επί του εισοδήματος 
ή ως ποσοστό επί του εισοδήματος.  
 
Από τον παραπάνω λόγο είναι φανερό ότι η εξέλιξη του βάρους του χρέους, δηλ. 
του γ, εξαρτάται από την εξέλιξη του Β, του Υ, και του Ρ.  
 
Συγκεκριμένα, η ποσοστιαία μεταβολή του γ είναι   
 

Δγ/γ = ΔΒ/Β – ΔΥ/Υ – ΔΡ/Ρ           (2) 
 
Η σχέση αυτή δείχνει ότι η ποσοστιαία μεταβολή του βάρους του χρέους 
εξαρτάται από την ποσοστιαία μεταβολή του χρέους, του πραγματικού 
εισοδήματος, και των τιμών. 
 
 Ο λόγος ΔΥ/Υ είναι ο ρυθμός ανάπτυξης της οικονομίας (g) και ο λόγος ΔΡ/Ρ 
είναι ο ρυθμός πληθωρισμού (π).  
 
Η σχέση (2) απλοποιείται ως εξής:   
 

Δγ/γ = (ΔΒ/Β) – g – π                    (3)  
 
Όμως,                                 Βt = (1 + r)Bt – 1 + Gt – Tt  
 
Δηλαδή το χρέος μίας περιόδου είναι ίσο προς το χρέος της προηγουμένης 
περιόδου, συν τους τόκους, συν τις κρατικές δαπάνες, μείον τους φόρους.  
 
Η σχέση (3) γράφεται και ως:   
 
                                ΔΒ = Βt – Bt – 1 = rBt – 1 + Gt – Tt               (4)  
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Εάν διαιρέσουμε και τα δύο μέλη της (4) με Βt – 1, έχουμε (αγνοώντας τους δείκτες 
του χρόνου):   
 

ΔΒ/Β = r + [(G – T) / B]                (5)  
 
 
Αντικαθιστώντας τη σχέση (5) στην (3) έχουμε:   
 

 
Δγ / γ = r + [(G – T) / B ]  – g –  π          (6) 

 
 
 Από τη σχέση (6) βλέπουμε τους παράγοντες που προσδιορίζουν την εξέλιξη του 
βάρους του χρέους. Όσο μεγαλύτερο είναι το επιτόκιο και το έλλειμμα του 
προϋπολογισμού, τόσο μεγαλύτερο θα είναι το δημοσιονομικό βάρος του 
χρέους και, αντιθέτως, όσο ταχύτερα αυξάνει το εισόδημα και ο πληθωρισμός, 
τόσο θα μειώνεται το βάρος του χρέους.  
 
Στο σημείο αυτό αξίζει να τονισθεί ότι, η εξέλιξη του χρέους που δίδεται από τη σχέση 
(3) διαφέρει από την εξέλιξη του δημοσιονομικού βάρους του χρέους που δίδεται από 
τη σχέση (6). Όπως φαίνεται από τη σύγκριση των δύο σχέσεων, η (6) περιέχει την (3). 
Επίσης, πρέπει να σημειωθεί ότι, στην παραπάνω ανάλυση όλα τα μεγέθη είναι σε 
ονομαστικές αξίες, πλην του Y που ορίσαμε ως πραγματικό εισόδημα και του g που 
είναι ο ρυθμός ανάπτυξης του Y. Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίον εμφανίζεται στη 
σχέση (6) ο ρυθμός πληθωρισμού. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2  
 

Η Εξέλιξη του Δημοσίου Χρέους στην Ελλάδα - Εμπειρικά 

Στοιχεία 

 

 
2.1  Η ΔΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ    

& ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΟΣ 

 

 
Η ανισορροπία των δημοσίων δαπανών έναντι των εσόδων δημιουργεί 

ελλείμματα, τα οποία όταν δεν περιορίζονται συσσωρεύονται και αυξάνουν διαχρονικά 
το δημόσιο χρέος. Στη χώρα μας, η συνεχής αύξηση των δημοσίων δαπανών και η 
εκτεταμένη φοροδιαφυγή προκάλεσαν σημαντικά δημοσιονομικά ελλείμματα τα οποία 
οδήγησαν σε μια ταχεία συσσώρευση του δημοσίου χρέους.  

 
Από τον Πίνακα 1 αλλά και από το διάγραμμα 2.1 και 2.2 παρατηρούμε ότι το 

έλλειμμα κατά την περίοδο 1974-1980 κυμαίνεται σχετικά σε σταθερά επίπεδα και σε 
κάθε περίπτωση δεν ξεπερνά το 2,5% του ΑΕΠ. Το έλλειμμα αυξήθηκε δραματικά κατά 
την δεκαετία του 1980, οι δαπάνες υπερέβησαν τα έσοδα σε ποσοστό 8,1% του ΑΕΠ 
κατά μέσο όρο κάθε χρόνο κατά τη διάρκεια της συγκεκριμένης δεκαετίας και συνέχισε 
να παραμένει υψηλό και στις επόμενες δεκαετίες (Βλέπε Πίνακα 2).  

 
Οι αυξήσεις στα δημόσια ελλείμματα της δεκαετίας του 1980 αποδίδονται 

σύμφωνα με την Δημέλη (2010), στις υπέρογκες αυξήσεις της δημόσιας κατανάλωσης 
και των μεταβιβαστικών πληρωμών για άσκηση κοινωνικής πολιτικής από τις 
σοσιαλιστικές κυβερνήσεις της περιόδου αυτής. Οι αυξήσεις αυτές στις δημόσιες 
δαπάνες δεν συνοδεύτηκαν από αντίστοιχες αυξήσεις σε φορολογικά και άλλα έσοδα.  

 
Η μείωση του ελλείμματος πραγματοποιήθηκε κατά κύριο λόγο το διάστημα 

1994-2000, το διάστημα της δημοσιονομικής προσαρμογής της χώρας μας για την 
ένταξη στην ΟΝΕ, η οποία ήταν αναγκαία προϋπόθεση σύμφωνα με την Συνθήκη του 
Μάαστριχτ. Είχαμε την δημιουργία πρωτογενών πλεονασμάτων, τα οποία 
συνεχίστηκαν και μέχρι το 2002 (Βλέπε Πίνακα 1) – πράγμα το οποίο σημαίνει ότι το 
συγκεκριμένο διάστημα, οι πρωτογενείς δαπάνες χρηματοδοτούνταν αποκλειστικά από 
τα δημόσια έσοδα, χωρίς να υπάρχει η ανάγκη δανεισμού για την κάλυψη τους- κυρίως 
ως αποτέλεσμα της αύξησης των δημοσίων εσόδων. 
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Πίνακας 1: Χρέος, Έλλειμμα και πρωτογενές αποτέλεσμα (ως % ΑΕΠ, Ελλάδα 1974-2010) 
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Διάγραμμα 2.1 

 
Διάγραμμα 2.2  
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Πίνακας 2: Δημόσιο Έλλειμμα μ.ο ανά δεκαετία (ως % του ΑΕΠ) 

 
 

Την περίοδο εκείνη τα προγράμματα σύγκλισης που εφαρμόστηκαν, η άσκηση 
περιοριστικής δημοσιονομικής πολιτικής αλλά και η διεύρυνση της φορολογικής βάσης, 
επέφεραν την αποκλιμάκωση του δημοσιονομικού ελλείμματος.  

 
Μετά την θετική αυτή φάση η εικόνα αντιστρέφεται. Σύμφωνα με τους Αργείτη, 

Δαφέρμο, Νικολαϊδη (2011), η συμμετοχή της Ελλάδας στην Ευρωζώνη εξασφάλισε 
στον δημόσιο τομέα εύκολη και φθηνή πρόσβαση στις παγκόσμιες αγορές χρήματος. 
Ακόμη, η ευφορία που δημιουργήθηκε από τους υψηλούς ρυθμούς οικονομικής 
μεγέθυνσης οδήγησαν στην αύξηση του δανεισμού και την διεύρυνση των ελλειμμάτων 
και αύξησαν το δημόσιο χρέος. Είχαμε μια μείωση των δημοσίων εσόδων τα οποία από 
43% του ΑΕΠ μειώθηκαν σε 38% το 2004, ενώ οι δημόσιες δαπάνες παρέμειναν 
σταθερές (γύρω στο 45% του ΑΕΠ). Χαρακτηριστικά το προεκλογικό έτος 2004 το 
έλλειμμα εκτινάχθηκε στο 7,6% του ΑΕΠ το υψηλότερο από το 1996.  

 
Τα επόμενα δύο έτη (2005-2006) παρατηρήθηκε μια σημαντική μείωση του 

ελλείμματος που προήλθε από μια μείωση των πρωτογενών δαπανών. Η εξέλιξη 
αυτών των δημοσιονομικών μεγεθών παρόλα αυτά αμφισβητήθηκε από τις αρμόδιες 
αρχές της ΕΕ, λόγω στατιστικών και λογιστικών προβλημάτων με συνέπεια να θιγεί για 
πρώτη φορά η αξιοπιστία των ελληνικών στοιχείων και να τεθεί η ελληνική οικονομία 
σε προσωρινή επιτήρηση.  

 
Η περίοδος μετά το 2007 χαρακτηρίζεται από έντονες δημοσιονομικές 

ανισορροπίες και αλματώδη αύξηση του ελλείμματος με αποτέλεσμα το 2009 να φτάσει 
στο 15,6% του ΑΕΠ (Δημέλη, 2010, σελ. 96). Σε αυτό το σημείο θα πρέπει να 
αναφέρουμε πως το έλλειμμα το 2009 αναθεωρήθηκε εκ των υστέρων από το 13,6% 
του ΑΕΠ στο 15,4% του ΑΕΠ δηλαδή μια αύξηση κατά 1,8 ποσοστιαίες μανάδες. 
 

Συγκεκριμένα, η αναθεώρηση του ελλείμματος, οφείλεται στους εξής 
προσδιοριστικούς παράγοντες: 1) Ένταξη στη Γενική Κυβέρνηση δημοσίων 
οργανισμών (αύξηση του ελλείμματος του 2009 κατά 0,7% του ΑΕΠ). 2) Μείωση των 
πλεονασμάτων των ασφαλιστικών ταμείων και αύξηση του ελλείμματος των 
Οργανισμών Τοπικής Αυτοδιοίκησης (αύξηση του ελλείμματος του 2009 κατά 0,9% του 
ΑΕΠ). 3) Μείωση του ΑΕΠ του 2009 (αύξηση του ελλείμματος κατά 0,2% του ΑΕΠ.  
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Επιπρόσθετα, σε όλο το εξεταζόμενο διάστημα, με εξαίρεση το 1996 το έλλειμμα 

παρουσιάζει σημαντική αύξηση σε κάθε προεκλογικό έτος, με υψηλότερη στις εκλογές 
του 2009, όταν μέσα σε ένα χρόνο εκτινάχθηκε από 9,8% σε 15,8% (Βλέπε Πίνακα 1 
και διάγραμμα 2.3). 

 
Διάγραμμα 2.3: Έλλειμμα Γενικής Κυβέρνησης ως % ΑΕΠ και εκλογικός κύκλος, 1988-2009 

 
 

Η αύξηση του ελλείμματος αντικατοπτρίζεται σε ανάλογη αύξηση του δημοσίου 
χρέους. Η εξέλιξή του, όπως και του ελλείμματος, προσδιορίζει σε σημαντικό βαθμό 
την πορεία των δημοσιονομικών αλλά και άλλων μακροοικονομικών μεταβλητών. Αυτό 
είναι προφανές, δεδομένου ότι μια αύξηση του χρέους σε σχέση με το ΑΕΠ μπορεί να 
προκαλέσει αύξηση της φορολογίας που με τη σειρά της θα προκαλέσει στρεβλώσεις 
και θα δημιουργήσει αντικίνητρα στην οικονομία. Τα πρωτογενή ελλείμματα αποτελούν 
την πρώτη πηγή αύξησης του δημοσίου χρέους. Αν υπάρχει πρωτογενές έλλειμμα τότε 
το συνολικό έλλειμμα θα αυξάνεται καθώς το χρέος μεγαλώνει λόγω του ελλείμματος 
και οι πληρωμές για τόκους ανεβαίνουν επειδή το χρέος αυξάνεται. Τα πρωτογενή 
ελλείμματα ευθύνονται για την υπέρμετρη αύξηση του χρέους της Ελλάδας στη 
δεκαετία το 1980 ως αποτέλεσμα της χρηματοδότησης των δημοσίων δαπανών μέσω 
δανεισμού και έκδοσης νέου χρήματος (Δημέλη 2010, σελ. 103).  
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Στο διάγραμμα 2.4 απεικονίζεται το δημόσιο χρέος της Ελλάδας ως ποσοστό 

του ΑΕΠ. Παρατηρούμε πως ο λόγος του δημοσίου χρέους προς το ΑΕΠ άρχισε να 
αυξάνεται σημαντικά μετά το 1981, φτάνοντας το 1993 στο 100% (Βλέπε Πίνακα 1).  

Παρόλα αυτά στο μετέπειτα χρονικό διάστημα, λόγω των δημοσιονομικών 
προγραμμάτων προσαρμογής που υιοθετήθηκαν προκειμένου η χώρα να μπορέσει να 
ικανοποιήσει τα κριτήρια εισόδου στην ΟΝΕ σε συνδυασμό με τους υψηλούς ρυθμούς 
οικονομικής μεγέθυνσης συνέβαλαν στη σταθεροποίηση του δημοσίου χρέους γύρω 
στο 100% του ΑΕΠ. Από το 2007 και έπειτα παρατηρούμε ότι ξεκινά μια νέα άνοδος 
του χρέους η οποία κορυφώνεται το 2009 με το χρέος να ανέρχεται στο εκρηκτικό 
ποσοστό του 129,3% του ΑΕΠ και το 2010 να φτάνει στο 144,9% του ΑΕΠ.  
 

Το χρέος της Ελλάδας σε απόλυτα μεγέθη αυξανόταν συνεχώς τα τελευταία 40 
χρόνια και ειδικά την δεκαετία του 1980 με εκθετικό ρυθμό. Από το 1990 και μέχρι λίγο 
πριν την εκδήλωση της κρίσης, το ΑΕΠ μας αυξανόταν συνεχώς μιας και αυτή η 
περίοδος για την χώρα μας ήταν περίοδος οικονομικής μεγέθυνσης. Η αύξηση αυτή 
του ΑΕΠ απέκρυπτε το γεγονός ότι το χρέος μας αυξανόταν σταθερά. Επομένως ο 
καθοριστικός παράγοντας που συνέβαλε στο να μην εκτροχιαστεί ο λόγος του 
δημοσίου χρέους προς το ΑΕΠ δεν ήταν η ασκούμενη δημοσιονομική πολιτική που 
δημιουργούσε σταθερά ελλείμματα τα οποία έπρεπε να χρηματοδοτηθούν με δανεισμό 
αλλά η αύξηση του ΑΕΠ ( Αργείτης, Δαφέρμος, Νικολαϊδης, 2011). 

 
Διάγραμμα 2.4 
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Εκτός από τη αναθεώρηση του ελλείμματος το 2009, αναθεωρήθηκε και το 

δημόσιο χρέος. Έτσι, από 115,4% του ΑΕΠ αυξήθηκε στο 129,3% του ΑΕΠ. Η 
αναθεώρηση του χρέους, οφείλεται στους εξής προσδιοριστικούς παράγοντες: 1) 
Ένταξη των ΔΕΚΟ στα στοιχεία της Γενικής Κυβέρνησης (αύξηση χρέους κατά 7,75% 
του ΑΕΠ κατά το 2009). 2) Συνυπολογισμός του αμφιλεγόμενου off-market swap της 
Goldman Sachs (αύξηση χρέους κατά 2,3% του ΑΕΠ κατά το 2009) (iskra.gr).  

 
 

Όσον αφορά την διαχρονική εξέλιξη των ακαθάριστων δανειακών αναγκών, το 
διάστημα 1988-1997, παρέμειναν σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα (γύρω στο 40% του 
ΑΕΠ). Στη συνέχεια υπήρξε μια αποκλιμάκωση τους και το 2006 έφθασαν στο 15% του 
ΑΕΠ. Η αποκλιμάκωση αυτή οφείλεται με την μείωση των επιτοκίων δανεισμού της 
χώρας μας λόγω ένταξης στην ΟΝΕ, η οποία είχε ως αποτέλεσμα τη συρρίκνωση των 
ποσών για τόκους. Επιπλέον, η μετατροπή του πρωτογενούς ελλείμματος σε 
πρωτογενές πλεόνασμα την δεκαετία του 1990 κατέστησε τον δανεισμό αναγκαίο μόνο 
για την αποπληρωμή των τοκοχρεολυσίων και τέλος η συμμετοχή της Ελλάδας στην 
ΟΝΕ της επέτρεψε να αντικαταστήσει τον βραχυπρόθεσμο δανεισμό με πιο 

μακροπρόθεσμο με αποτέλεσμα η αποπληρωμή για τόκους να κατανεμηθεί σε 
μεγαλύτερο χρονικό διάστημα.  

 
Από το 2007 και έπειτα καταγράφεται μια αύξηση των ακαθάριστων δανειακών 

αναγκών η οποία οφείλεται στην αύξηση του πρωτογενούς ελλείμματος αλλά και στην 
αύξηση των χρεολυσίων. Είναι αξιοσημείωτο ότι οι ακαθάριστες δανεικές ανάγκες 
έφτασαν το 2009 λίγο πάνω από το 31% του ΑΕΠ (Αργείτης, Δαφέρμος, Νικολαϊδης, 
2011). 
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2.2 Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ ΥΠΕΡΒΟΛΙΚΟΥ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΟΣ ΚΑΙ   

              ΧΡΕΟΥΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ – ΜΙΑ ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΕ    

              ΧΩΡΕΣ ΤΗΣ Ε.Ε 

 
Βασικό χαρακτηριστικό της νέας κρίσης αποτελεί η υπερχρέωση των κρατών, 

των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, το υπερβολικό δημοσιονομικό έλλειμμα και το 
υπέρογκο δημόσιο χρέος που χαρακτηρίζει πολλές χώρες. 
 

Το 2009 και το 2010, 19 από τις 27 χώρες μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) 
είχαν υπερβολικό δημοσιονομικό έλλειμμα, δηλαδή έλλειμμα που υπερβαίνει το 3% 
του ΑΕΠ που προβλέπει ως κριτήριο η Συνθήκη του Μάαστριχτ. Ο μέσος όρος του 
δημοσιονομικού ελλείμματος το 2010 είναι 6,0% του ΑΕΠ για τις 17 χώρες μέλη της 
Ευρωζώνης και 6,4% του ΑΕΠ για τις 27 χώρες μέλη της ΕΕ. 
 

Όσον αφορά το δημόσιο χρέος, το 2009 από τις 27 χώρες μέλη της ΕΕ οι 10 
χώρες είχαν υπέρογκο δημόσιο χρέος πάνω από το 60% του ΑΕΠ που προβλέπει η 
Συνθήκη της ΕΕ. Ο μέσος όρος του δημόσιου χρέους το 2010 ήταν 85,1% του ΑΕΠ για 
τις χώρες της Ευρωζώνης και 80,0% για τις 27 χώρες μέλη της ΕΕ. 
 
 
Πίνακας 3. Δημοσιονομικό έλλειμμα και δημόσιο χρέος στην Ευρωπαϊκή Ένωση. 

Χώρες Δημοσιονομικό έλλειμμα 

ως  % του ΑΕΠ 

Δημόσιο χρέος ως % του 

ΑΕΠ 
 

    

 2009 2010 2009 2010 

Σουηδία -0,9  41,9 39 

Φινλανδία -2,5 -2,5 43,8 51 

Δανία -2,7  41,4 47 

Εσθονία -1,7  7,2 9 

Λετονία -10,2  36,7 52 

Λιθουανία -9,2  29,5 43 

Ιρλανδία -14,4 -32,4 65,5 107 

Βρετανία -11,4  68,2 83 

Ολλανδία -4,5 -5,4 60,8 67 

Βέλγιο -5,7 -4,1 96,2 101 

Λουξεμβούργο -0,7 -1,7 14,5 20 

Γαλλία -8,3 -7,0 78,0 87 

Γερμανία -3,0 -3,3 73,4 76 

Πολωνία -7,2  50,9 57 

Τσεχία -5,8  35,3 43 

Σλοβακία -7,9 -7,9 35,4 45 

Αυστρία -3,5 -4,6 67,5 72 

Ουγγαρία -4,4  78,4 80 

Ρουμανία -8,6  23,9 33 

Βουλγαρία -4,7  14,7 20 
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Ιταλία -5,3 -4,6 116,0 120 

Ελλάδα -15,4 -10,5 125,0 161 

Πορτογαλία -9,3 -9,1 76,1 89 

Ισπανία -11,1 -9,2 53,2 70 

Μάλτα -3,8 -3,6 68,6 71 

Κύπρος -6,0 -5,3 58,0 65 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ 

-6,3 -6,0 79,2 87 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ ΕΕ - 

27 

-6,8 -6,4 74,0 82 

 
Πηγή: Στοιχεία της EUROSTAT και του Υπουργείου Οικονομικών. 

– ΤΟ ΒΗΜΑ, 2/1/2011. 
– ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ, 27/4/2011. 
– Μεσοπρόθεσμο Πλαίσιο Δημοσιονομικής Στρατηγικής 2012-2015, σελ.50. 

 
 

Τα δημοσιονομικά ελλείμματα προέρχονται κυρίως από το γεγονός ότι οι 
δαπάνες της γενικής κυβέρνησης είναι κατά κανόνα μεγαλύτερες από τα έσοδα. Οι 
δαπάνες και τα έσοδα του κράτους επηρεάζονται από την οικονομική συγκυρία, τη 
φορολογική πολιτική, την αναπτυξιακή πολιτική και από άλλους παράγοντες. Το 
δημόσιο χρέος αυξάνεται από τα ελλείμματα που αφήνει ο κρατικός προϋπολογισμός, 
από το δανεισμό του κράτους και τα χρεολύσια, από τις καταπτώσεις εγγυήσεων 
δανείων δημόσιων επιχειρήσεων και οργανισμών, από ελλείμματα του ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών και από άλλα χρέη.  

Στη Ελλάδα οι αυξημένες δημόσιες δαπάνες οφείλονται σε μεγάλο βαθμό στο 
υπερδιογκωμένο πελατειακό κράτος, στις σπατάλες και τη διαφθορά που συνεπάγεται. 
Η μείωση των δημοσιονομικών ελλειμμάτων μπορεί να επιτευχθεί κυρίως με την 
περικοπή των δημόσιων δαπανών, την πάταξη της φοροδιαφυγής και με τη μείωση 
των ελλειμμάτων του ισοζυγίου πληρωμών. 
 
Πίνακας 4. Δαπάνες και έσοδα Γενικής Κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ, 2002-06 

 Δαπάνες Έσοδα 

Αυστρία 50,1 48,6 

Βέλγιο 50,0 49,6 

Γαλλία 53,2 50,0 

Γερμανία 47,2 43,9 

Ελλάδα 44,0 39,0 

Ιρλανδία 33,9 35,0 

Ισπανία 38,6 39,0 

Ιταλία 48,3 44,6 

Κύπρος 43,1 39,4 

Λουξεμβούργο 41,3 41,7 

Μάλτα 45,2 40,0 

Ολλανδία 46,1 44,8 

Πορτογαλία 46,1 42,2 

Σλοβενία 46,4 44,4 

Φινλανδία 49,5 52,6 

ΕΥΡΩΖΩΝΗ 47,5 45,0 

Βουλγαρία 39,3 40,7 
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Δανία 53,6 55,9 

Εσθονία 34,2 36,1 

Ην. Βασίλειο 42,6 39,7 

Λετονία 35,8 34,7 

Λιθουανία 33,8 32,7 

Ουγγαρία 50,2 42,3 

Πολωνία 43,7 38,7 

Ρουμανία 34,9 33,2 

Σλοβακία 39,6 35,6 

Σουηδία 56,8 57,5 

Τσεχία 45,5 40,9 

ΕΕ – 27 46,8 44,3 

ΗΠΑ 34,6 30,8 

Ιαπωνία 40,0 33,4 

 
 
 

Είναι ιδιαίτερα υψηλό το δημοσιονομικό έλλειμμα και το δημόσιο χρέος στις 
περιφερειακές χώρες τις Ευρωζώνης. Το 2009 π.χ. το δημοσιονομικό έλλειμμα ως 
ποσοστό του ΑΕΠ έφτασε στην Ελλάδα το 15,4%, στην Ισπανία το 11,1%, στην 
Πορτογαλία το 9,3% και στην Ιρλανδία το 14,4%. Την περίοδο της κρίσης μάλιστα 
σημειώνει αύξηση. Στην Ελλάδα το έλλειμμα της γενικής κυβέρνησης από 6,4% του 
ΑΕΠ που ήταν το 2007 αυξήθηκε σε 9% το 2008 και σε 15,4% το 2009. 
 

Το έλλειμμα της γενικής κυβέρνησης στην Ελλάδα αυξήθηκε με ταχύτερους 
ρυθμούς την περίοδο 2006-2009: από 10,7 δισεκ. ευρώ το 2006 έφτασε σε 39 δισεκ. 
ευρώ το 2009. Οι δαπάνες της γενικής κυβέρνησης από 59,7% δισεκ. ευρώ το 2004 
αυξήθηκαν σε 68,1 δισεκ. το 2007, σε 75,6 δισεκ. το 2008 και σε 89,5 δισεκ. ευρώ το 
2009. Η αύξηση των εσόδων ήταν μικρότερη και μάλιστα το 2009 μειώθηκαν σε 50,5 
δισεκ. ευρώ από 57,2 δισεκ. ευρώ το 2008. Η αύξηση του ελλείμματος προήλθε κυρίως 
από τις μαζικές ρουσφετολογικές προσλήψεις στο δημόσιο, από τη σπατάλη 
δισεκατομμυρίων στις ΔΕΚΟ, στους δήμους, στο χώρο της υγείας και των φαρμάκων, 
σε μισθούς, επιδόματα και οδοιπορικά και από αδυναμία περιορισμού της 
φοροδιαφυγής. Στην εν λόγω περίοδο έγιναν 103.771 νέες προσλήψεις στο δημόσιο, 
οι συμβασιούχοι αυξήθηκαν από 2.600 σε 36.823 και οι δημόσιοι υπάλληλοι αυξήθηκαν 
από 447.520 σε 511.913. [Γενικό Λογιστήριο του κράτους, “ΤΟ ΒΗΜΑ”, 2010/10/24 

 
 

Οι περιφερειακές χώρες μέλη της Ευρωζώνης ανήκουν στην κατηγορία 
των υπερχρεωμένων χωρών, όπως φαίνεται από τα στοιχεία που παραθέτουν στο 
βιβλίο τους ο Κ. Λαπαβίτσας και οι συνεργάτες του. “Το συνολικό χρέος (δημόσιο και 
ιδιωτικό) της Ισπανίας, της Πορτογαλίας και της Ελλάδας βρίσκεται, αντιστοίχως, στα 
5.315, 783 και 703 δισ. ευρώ ή στο 506%, 470% και 206% του ΑΕΠ. Το συνολικό χρέος 
αυξήθηκε περίπου δύο φορές στα πλαίσια της ΟΝΕ.” “Ο λόγος του ιδιωτικού προς το 
δημόσιο χρέος στην Ισπανία, την Πορτογαλία και την Ελλάδα είναι, αντιστοίχως, 87:13, 
85:15 και 58:42...”. “Ο λόγος του εξωτερικού χρέους προς το εγχώριο χρέος στην 
Ισπανία, την Πορτογαλία και την Ελλάδα είναι, αντιστοίχως, 33:67, 49:51, 51,49.                      
Η αναλογία του εξωτερικού χρέους έχει αυξηθεί σημαντικά κατά την περίοδο της 
ΟΝΕ.”...Η περιφέρεια είναι χρεωμένη κυρίως στον πυρήνα της Ευρωζώνης.”  
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Στο τέλος του 2008 π.χ. από τα εξωτερικά χρεόγραφα της Ελλάδας η Γαλλία 
κατείχε το 26% και η Γερμανία το 15%, της Ισπανίας το 24% η Γερμανία και το 24% η 
Γαλλία και της Πορτογαλίας το 30% η Γαλλία και το 18% η Γερμανία. 
 

Τα παραπάνω στοιχεία αφορούν το συνολικό χρέος, δηλαδή το δημόσιο και 
ιδιωτικό χρέος μαζί. Όσον αφορά το δημόσιο χρέος, το ελληνικό κράτος είναι πολύ 
πιο χρεωμένο από τις άλλες περιφερειακές χώρες. Το δημόσιο χρέος ως ποσοστό του 
ΑΕΠ το 2009 ήταν 126,8% στην Ελλάδα, 76,1% στην Πορτογαλία, 53,2% στην Ισπανία 
και 65,5% στην Ιρλανδία. 

 
Τις ανισορροπίες θεωρεί ως βασικές αιτίες της κρίσης ο πρώην υπουργός 

Εθνικής Οικονομίας και Οικονομικών Γιάννος Παπαντωνίου: “Στην Ευρωζώνη, η 
ανταγωνιστικότητα των περιφερειακών χωρών επιδεινώθηκε σημαντικά σε σχέση με 
τις χώρες του πυρήνα, κυρίως τη Γερμανία, προκαλώντας ανισορροπίες στα εμπορικά 
ισοζύγια. Τα τεράστια πλεονάσματα των χωρών του πυρήνα οδήγησαν σε μεγάλες 
εισροές κεφαλαίων στις ελλειμματικές χώρες της περιφέρειας δημιουργώντας συνθήκες 
υπερβολικού δανεισμού τόσο από τον ιδιωτικό όσο και από το δημόσιο τομέα. Στις 
δημοσιονομικά υπεύθυνες χώρες, όπως η Ισπανία, δανείστηκαν κυρίως οι ιδιώτες 
επενδύοντας σε φούσκες που, όταν έσκασαν, προκάλεσαν προβλήματα στις τράπεζες. 
Το κράτος ανέλαβε την διάσωση των τραπεζών με αποτέλεσμα την διόγκωση του 
δημοσίου χρέους. Στις δημοσιονομικά απείθαρχες χώρες, όπως η Ελλάδα, δανείστηκε 
απευθείας το κράτος, με αποτέλεσμα την έκρηξη των ελλειμμάτων. Και στις δύο 
περιπτώσεις το χρέος που προκάλεσαν οι μεγάλες εισροές κεφαλαίων κατέληξε, άμεσα 
ή έμμεσα, στο δημόσιο χρέος των ασθενέστερων χωρών. Οι δημοσιονομικές κρίσεις 
προκάλεσαν κίνδυνο χρεοκοπίας και, ενδεχομένως, διάλυση της Ευρωζώνης.” 

 
Οι υπεράκτιες (off shore) εταιρείες συμβάλλουν και αυτές στην αύξηση του 

δημοσιονομικού ελλείμματος και του δημοσίου χρέους με τη φοροδιαφυγή και με 
άλλους τρόπους. Σε παγκόσμιο επίπεδο υπάρχουν εκατοντάδες χιλιάδες υπεράκτιες 
εταιρείες εγκατεστημένες στους λεγόμενους “φορολογικούς παραδείσους” οι οποίοι 
ανέρχονται σε 70 περίπου. Πέρα από τις υπεράκτιες δραστηριότητες που 
αναπτύσσουν και σε συνδυασμό με αυτές, αποβλέπουν στην φοροδιαφυγή και 
φοροαποφυγή, στην αποφυγή του πόθεν έσχες και στο ξέπλυμα εγκληματικού 
χρήματος. “Οι εκτιμήσεις για το σύνολο των ευρωπαϊκών χωρών όσον αφορά την 
φοροδιαφυγή και φοροαποφυγή μέσω off shore εταιρειών ανέρχονται σε 2,5% του ΑΕΠ 
της ΕΕ.” Από τις υπεράκτιες εταιρείες διακινούνται παγκοσμίως 11,6 τρισεκατομμύρια 
δολάρια. 
 

Οι υπεράκτιες εταιρείες ελληνικών συμφερόντων ξεπερνούν τις 10.000 (ενώ 
εκείνες κυπριακών συμφερόντων υπερβαίνουν τις 30.000). Διακινούν 500 δισεκ. ευρώ. 
Το Ελληνικό Δημόσιο χάνει ετησίως περίπου 6 δισεκ. ευρώ από τη φοροδιαφυγή και 
φοροαποφυγή μέσω υπεράκτιων εταιρειών ελληνικών συμφερόντων. 70% των 
αναφορών για ύποπτες συναλλαγές στην Ελλάδα εμπλέκουν υπεράκτιες εταιρείες. Η 
επέκταση των υπεράκτιων εταιρειών διευκολύνεται από το γεγονός ότι η ίδρυση τους 
στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες είναι πιο εύκολη και λιγότερο δαπανηρή από την 
ίδρυση εταιρειών με την μορφή Ανώνυμης Εταιρείας ή με άλλες μορφές. 
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Σύμφωνα με εκτιμήσεις της οργάνωσης Διεθνής Διαφάνεια, 500 υπεράκτιες 

εταιρείες ελέγχουν σχεδόν 400 τράπεζες, 1500 hedge funds και 2.000.000 εταιρείες – 
φαντάσματα. Πολλά από τα hedge funds, λόγω της χρηματοπιστωτικής κρίσης στις 
ΗΠΑ, είχαν σημαντικό πρόβλημα ρευστότητας την περίοδο της κρίσης. Για το λόγο αυτό 
πούλησαν μετοχές στα χρηματιστήρια αξιών. 

 
 
Συμπερασματικά μπορούμε να διαπιστώσουμε ότι οι κυριότερες αιτίες της 

κρίσης χρέους είναι οι εξής: 
 
α) Το αυξανόμενο δημοσιονομικό έλλειμμα που οφείλεται στην ταχύτερη αύξηση των 
δαπανών σε σχέση με τα έσοδα του κρατικού προϋπολογισμού. Την περίοδο 2004-
2009 π.χ. οι δαπάνες του κρατικού προϋπολογισμού αυξήθηκαν από 59,7 δισ. ευρώ 
σε 89,5 δισ. ευρώ, δηλαδή κατά 29,8 δισ, ευρώ ενώ τα έσοδα από 43,7 δισ. σε 50,5 
δισ. ευρώ, δηλαδή κατά 6,8 δισ. ευρώ. Οι βασικές αιτίες της ταχύτερης αύξησης των 
δαπανών και του δημοσίου χρέους, είναι οι μαζικές πελατειακές προσλήψεις, η 
μεταφορά εγγυημένων δανείων των ΔΕΚΟ και άλλων οργανισμών και η αθρόα έκδοση 
μακροχρόνιων κρατικών ομολόγων που γίνονταν όλο και πιο ακριβά από το δεύτερο 
μισό του 2009 και μετά. Η μικρότερη αύξηση των εσόδων οφείλεται κυρίως στην 
φοροδιαφυγή και εισφοροδιαφυγή που αυξήθηκε με την επέκταση της ανασφάλιστης 
εργασίας, στη μείωση των φορολογικών συντελεστών και στην  ευνοϊκή μεταχείριση και 
διάδοση των παράκτιων εταιρειών. 
 
β) Νέα αιτία της αύξησης των δημοσιονομικών ελλειμμάτων και της διόγκωσης του 
δημόσιου χρέους αποτελούν τα μεγάλα ποσά που διαθέτουν κυβερνήσεις για τη 
στήριξη των τραπεζών και άλλων επιχειρήσεων την περίοδο της κρίσης 2008-2011. 
Έτσι η χρηματοπιστωτική κρίση μετεξελίσσεται σε δημοσιονομική κρίση, σε κρίση 
δημοσίου χρέους. 
 
γ) Βασικά αιτία της δημοσιονομικής κρίσης στις χώρες μέλη της Ευρωζώνης είναι το 
αυξανόμενο έλλειμμα του ισοζυγίου εξωτερικών πληρωμών. Στην Ελλάδα π.χ. το 
έλλειμμα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών από 7,7% του ΑΕΠ το 2000 
εκτοξεύτηκε στο 14-45% του ΑΕΠ την περίοδο 2008-2009. Η εξέλιξη αυτή συνδέεται με 
την περιορισμένη ανταγωνιστικότητα και την κρίση της πραγματικής οικονομίας των 
χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
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2.3 Η ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ 
 
Όπως αναφέραμε και παραπάνω, από τις πιο μεγάλες αρνητικές επιπτώσεις 

στην οικονομία λόγω των υψηλών ελλειμμάτων είναι η διόγκωση του δημοσίου χρέους. 
Το χρέος είναι επακόλουθο των ελλειμμάτων και αποτελεί την προσπάθεια των 
κυβερνήσεων να χρηματοδοτήσουν το έλλειμμα με δανεισμό. Έχουμε δηλαδή την 
χρηματοδότηση των ελλειμμάτων με χρέος.  
 

Την δεκαετία του 1980 η χρηματοδότηση των ελλειμμάτων γίνονταν κυρίως με 
υποχρεωτική αγορά εντόκων γραμματίων του Δημοσίου από το τραπεζικό σύστημα με 
αρνητικά πραγματικά επιτόκια, εκτοπίζοντας χρηματοδοτικά τον ιδιωτικό τομέα της 
οικονομίας, είτε με προκαταβολές κυκλοφορίας νέου χρήματος από την Τράπεζα της 
Ελλάδος, με δυσμενείς επιπτώσεις στο επίπεδο των τιμών. Μετά το 1983, άρχισε μια 
σοβαρή προσπάθεια για προσφυγή της κεντρικής διοίκησης και των άλλων δημόσιων 
φορέων στην εξωτραπεζική αγορά χρήματος και κεφαλαίου για την χρηματοδότηση 
των δανεικών τους αναγκών. Το μέρος των δανεικών αναγκών που καλύφθηκε από 
πώληση τίτλων στο μη τραπεζικό κοινό αυξάνει σταθερά, για να φθάσει το 1990 να 
καλύπτει το 37,6% του συνόλου.  
 

Αντίθετα, η συμμετοχή των ομολογιακών τίτλων και έντοκων γραμματίων που 
διατέθηκαν στις τράπεζες και τους ειδικούς πιστωτικούς οργανισμούς μειώθηκε κατά το 
ήμισυ, δηλαδή από 42,2% που ήταν το 1989 σε 21,5% το 1990. Τέλος, ο εξωτερικός 
δανεισμός μετά το 1987 μειώθηκε σημαντικά σαν ποσοστό συμμετοχής στο συνολικό 
δανεισμό σε σύγκριση με τα προηγούμενα χρόνια. Ωστόσο, στη διετία 1989-1990 ο 
εξωτερικός δανεισμός τετραπλασιάστηκε σε απόλυτους όρους σε σχέση με το 1988 
(Μπαλφούσιας 1993, σελ. 210).  
 

Η αύξηση της χρηματοδότησης του εξωτραπεζικού κοινού στη χρηματοδότηση 
του δημοσίου οφείλεται στις διαδοχικές αυξήσεις των επιτοκίων των τίτλων του 
Δημοσίου οι οποίες προσέλκυσαν ένα μεγάλο μέρος από τα ρευστά διαθέσιμα του 
κοινού. Σκοπός αυτής της πολιτικής σύμφωνα με τον Μπαλφούσια (2003), ήταν να 
συμβάλει στον ευχερέστερο έλεγχο της προσφοράς χρήματος και της ρευστότητας του 
πιστωτικού συστήματος, καθώς και στη βαθμιαία μείωση της ανάγκης για επιβολή 
υποχρεωτικών δεσμεύσεων στα διαθέσιμα των τραπεζών για κάλυψη δημοσιονομικών 
ανοιγμάτων. Επίσης, ένας δεύτερος στόχος ήταν η συγκράτηση του πληθωρισμού και 
η αποτελεσματικότερη χρήση πόρων.  

 
Παράλληλα η αύξηση των πραγματικών επιτοκίων δανεισμού από το Δημόσιο 

αναμενόταν να λειτουργήσει ως αντικίνητρο για την παραπέρα διεύρυνση των 
ελλειμμάτων. Στην πράξη όμως τα πρωτογενή ελλείμματα μεγάλωσαν αντί να 
μικρύνουν. Αυτό υποδηλώνει ότι τα υψηλά επιτόκια ήταν λιγότερο ανασταλτικά της 
διεύρυνσης των δημοσιονομικών ελλειμμάτων από όσο αναμενόταν.  
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Συμπερασματικά, η ανάγκη για χρηματοδότηση των ελλειμμάτων άσκησε 

μεγάλες πιέσεις στους διαθέσιμους εθνικούς αποταμιευτικούς πόρους. Αυτό 
προκάλεσε χρηματοδοτική εκτόπιση του ιδιωτικού τομέα της οικονομίας, αφήνοντας 
πολύ περιορισμένες δυνατότητες για ιδιωτικές επενδύσεις. Η εκτόπιση αυτή έγινε, είτε 
με την επιβολή διοικητικών μέτρων στις εμπορικές τράπεζες για την κατά 
προτεραιότητα κάλυψη των δανεικών αναγκών του Δημοσίου, είτε μέσω της αύξησης 
των επιτοκίων, που προκαλείται από την προσφυγή του κράτους στις εξωτραπεζικές 
αγορές χρήματος και κεφαλαίου (Μπαλφούσιας 1993, σελ. 213).  

 
Στο διάγραμμα 2.5 μπορούμε να δούμε την διάρθρωση του δημοσίου χρέους σε 

εσωτερικό και εξωτερικό την δεκαετία του 1980. Σύμφωνα με τον Μπαλφούσια (1993), 
παρατηρείται μια απότομη χειροτέρευση κατά την πρώτη πενταετία ενώ στη δεύτερη 
σημειώθηκε συνεχής βελτίωση, καθώς το μερίδιο του εξωτερικού χρέους τείνει να 
επανέλθει στα επίπεδα των αρχών της δεκαετίας. Συγκεκριμένα, το ποσοστό του 
εξωτερικού χρέους στο σύνολο διπλασιάστηκε σχεδόν στο διάστημα 1979-1985, αφού 
αυξήθηκε από 22,1% σε 42,8%, για να μειωθεί στη συνέχεια μέχρι το έτος 1990 στο 
26%. 

 
Διάγραμμα 2.5 

 
 
Εκτός από το μέγεθος κύριοι παράγοντες που χαρακτηρίζουν το δημόσιο χρέος τη 

δεκαετία του 1980, είναι ο βραχυπρόθεσμος χαρακτήρας του και η καταναλωτική του 
φύση. Το σύνολο του εσωτερικού χρέους είναι βραχυπρόθεσμο, γεγονός που εντείνει 
τις πληθωριστικές πιέσεις λόγω του υψηλού βαθμού ρευστότητας του. Παράλληλα, ο 
καταναλωτικός χαρακτήρας του δυσχεραίνει τη μελλοντική αυτοεξυπηρέτηση του, αφού 
το μεγαλύτερο μέρος του δεν χρησιμοποιήθηκε για την δημιουργία κεφαλαίου η 
απόδοση του οποίου θα αποτελούσε πηγή άντλησης μελλοντικών πόρων. Κατά 
συνέπεια επιβαρύνονται οι επόμενες γενιές για την εξυπηρέτηση του (Μπαλφούσιας 
1993, σελ. 218).  
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Στο διάγραμμα 2.6 μπορούμε να δούμε την εκατοστιαία διάρθρωση του χρέους της 

κεντρικής κυβέρνησης την δεκαετία του 1990 και 2000. 
 
 
 
 
 
 
Διάγραμμα 2.6: Εκατοστιαία διάρθρωση του χρέους της κεντρικής κυβέρνησης στην Ελλάδα 1990-2010 

 
 
Όπως προκύπτει και από το παραπάνω διάγραμμα οι δυο βασικές πηγές 

χρηματοδότησης του χρέους τις τελευταίες δυο δεκαετίες είναι οι βραχυπρόθεσμοι 
τίτλοι και τα ομόλογα του Ελληνικού δημοσίου. Μπορούμε επίσης να παρατηρήσουμε 
πως πριν την ένταξη στην ΟΝΕ, οι βραχυπρόθεσμοι τίτλοι συνιστούσαν μεγάλο μέρος 
του χρέους της κεντρικής κυβέρνησης και το ποσοστό τους το 1990 μεγαλύτερο από 
50%. Σταδιακά όμως η εικόνα άρχισε να αλλάζει. Τα ομόλογα άρχισαν να κερδίζουν 
σημαντικό έδαφος λόγω της μείωσης των επιτοκίων των ελληνικών κρατικών ομολόγων 
και τις δυνατότητες που δημιουργήθηκαν για ευκολότερη πρόσβαση στις αγορές 
μακροπρόθεσμου δανεισμού. Μετά το 2000 και τη είσοδο μας στην ΟΝΕ η συνεισφορά 
των ομολόγων συνέχισε να αυξάνεται και κορυφώθηκε το 2007 όπως μπορούμε να 
δούμε και από το αντίστοιχο διάγραμμα, χρονιά κατά την οποία ξεπέρασε το 80% του 
χρέους της γενικής κυβέρνησης. Το 2008 χρονιά κατά την οποία ξέσπασε η διεθνής 
χρηματοπιστωτική κρίση, παρατηρούμε ότι το μερίδιο των ομολόγων άρχισε να πέφτει , 
γεγονός που αντανακλά τις δυσκολίες που ξεκίνησαν να δημιουργούνται στην 
πρόσβαση της χώρας στις αγορές μακροπρόθεσμου δανεισμού. 
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Η σύνθεση και η διάρκεια των τίτλων που εκδίδονται από το Ελληνικό Δημόσιο για 
την κάλυψη του χρέους καθορίζουν και τη μέση υπολειπόμενη φυσική διάρκεια του 
χρέους, η οποία αναφέρεται στο μέσο χρονικό διάστημα που χρειάζεται να 
μεσολαβήσει μέχρι την αποπληρωμή του χρέους. Σύμφωνα με τους Αργείτη, 
Δαφέρμο και Νικολαΐδη (2011), η αύξηση του δανεισμού μέσω ομολόγων είχε ως 
αποτέλεσμα την άνοδο της μέσης φυσικής υπολειπόμενης διάρκειας του χρέους της 
κεντρικής κυβέρνησης. Αυτή αυξήθηκε από 3,9% το 1998 σε 8,6% το 2008. 

 
 Η αύξηση της μέσης υπολειπόμενης φυσικής διάρκειας του χρέους συνεπάγεται τη 

συρρίκνωση του βραχυπρόθεσμου και του μεσοπρόθεσμου χρέους (Βλέπε 
διάγραμμα 2.7). Η απότομη αύξηση της μέσης υπολειπόμενης φυσικής διάρκειας του 
χρέους είχε βραχυπρόθεσμα οφέλη για την χώρα μας αφού μετέθεσε την πληρωμή 
των χρεολυσίων στα επόμενα χρόνια και έτσι συνέβαλε στην μείωση των δανειακών 
αναγκών στο άμεσο χρονικό διάστημα. Όταν όμως τα ομόλογα άρχισαν να λήγουν 
αυξήθηκαν οι δανειακές υποχρεώσεις της χώρας και ακολούθως αυξήθηκε η 
χρηματοπιστωτική ευθραυστότητα του δημοσίου τομέα.  
 

Η σταδιακή αύξηση του μακροπρόθεσμου δανεισμού στην χώρα μας από τα τέλη 
της δεκαετίας του 1990 μέχρι και πριν από το ξέσπασμα της κρίσης είναι σύμφωνα με 
τους Αργείτη, Δαφέρμο και Νικολαΐδη (2011) αποτέλεσμα των θετικών προσδοκιών 
που καλλιεργήθηκαν στις διεθνείς αγορές κεφαλαίου για τις προοπτικές της ελληνικής 
οικονομίας λόγω της συμμετοχής στο κοινό νόμισμα. Έτσι μειώθηκε το επιτόκιο 
δανεισμού και οι ελληνικές κυβερνήσεις ωθήθηκαν στην σταδιακή υποκατάσταση του 
βραχυπρόθεσμου δανεισμού με μεσο-μακροπρόθεσμο. 

 

 
Διάγραμμα 2.7 
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Στο διάγραμμα 2.8 μπορούμε να δούμε την διάρθρωση του χρέους αυτή τη φορά 

σε εσωτερικό και εξωτερικό για την περίοδο Δεκέμβριος 2003- Ιούνιος 2011. Το 
ποσοστό του εξωτερικού χρέους στο σύνολο κυμάνθηκε μεταξύ 60% και 75%. Το 
γεγονός αυτό υποδηλώνει υψηλή εξάρτηση από εξωτερικούς χρηματοπιστωτικούς 
οργανισμούς και επενδυτές.  

 
 
Η εξάρτηση αυτή έκανε πιο εύθραυστη την χρηματοπιστωτική κατάσταση του 

δημοσίου τομέα της Ελλάδας διότι οι εξωτερικοί επενδυτές είναι σε γενικές γραμμές 
λιγότερο διατεθειμένοι από τους εγχώριους να συνεχίσουν να χρηματοδοτούν ένα 
δημόσιο χρέος όταν οι χρηματοοικονομικές και οικονομικές συνθήκες γίνονται 
δυσμενέστερες. Επίσης, όταν μια χώρα έχει υψηλό εξωτερικό χρέος είναι 
περισσότερο επιρρεπής στις διεθνείς κερδοσκοπικές κινήσεις. 

 
 
 
Διάγραμμα 2.8 
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2.4  ΤΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΤΟΜΕΑ & Η   

       ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ ΚΑΘΑΡΟΥ ΧΡΕΟΥΣ 

 
Ο επίσημος ορισμός του χρέους μιας χώρας περιλαμβάνει την έννοια του 

ακαθάριστου χρέους και επικεντρώνεται στο παθητικό μιας χώρας. Εκτός όμως από 
αυτή υπάρχει και η έννοια του καθαρού χρέους βάσει της οποίας το δημόσιο χρέος 
προκύπτει από την διαφορά των στοιχείων του παθητικού της γενικής κυβέρνησης 
μείον τα χρηματοοικονομικά στοιχεία του ενεργητικού της. Η χρήση αυτής της έννοιας 
παρουσιάζει αρκετά πλεονεκτήματα διότι επιτρέπει μια πιο διευρυμένη πληροφόρηση 
σε σχέση με την δυνατότητα μιας χώρας να αποπληρώνει το χρέος της. Τα στοιχεία 
του ενεργητικού αποφέρουν κέρδη και μερίσματα που μπορούν να χρησιμοποιηθούν 
για την κάλυψη των δανειακών, αλλά και μπορούν να αποτελέσουν και μια εν δυνάμει 
πηγή εισροών μέσα από την πώληση τους. Συνεπώς δυο χώρες που έχουν το ίδιο 
ακαθάριστο χρέος δεν μπορούν να αποτιμώνται με τον ίδιο τρόπο αναφορικά με την 
βιωσιμότητα του χρέους αυτού.  

 
Σύμφωνα με την Eurostat στην Ελλάδα για το έτος 2010, η αξία των 

χρηματοοικονομικών στοιχείων του ενεργητικού ανέρχεται ως ποσοστό του ΑΕΠ στο 
33,5% και το καθαρό δημόσιο χρέος στο 90,5% του ΑΕΠ. Εντυπωσιακό είναι το 
γεγονός ότι χώρες όπως η Φινλανδία, η Σουηδία και η Δανία έχουν αρνητικό ποσοστό 
καθαρού χρέους, στοιχείο που δείχνει πως η αξία του ενεργητικού τους υπερκαλύπτει 
τη αξία του παθητικού τους. Χώρες με υψηλό καθαρό χρέος πέρα από την Ελλάδα 
είναι η Ιταλία με ποσοστό 98,6%, και το Βέλγιο με 80,2%. Αξίζει να σημειώσουμε ότι η 
Ιρλανδία που εισήλθε δεύτερη στο μηχανισμό στήριξης το 2010 είχε ένα χαμηλό 
καθαρό χρέος το 2010 ως ποσοστό του ΑΕΠ (Αργείτης, Δαφέρμος, Νικολαϊδης, 
2011).  

 
Η σύνθεση του ενεργητικού της γενικής κυβέρνησης είναι επίσης πολύ σημαντική 

καθώς πολλά χρήσιμα συμπεράσματα μπορούν να εξαχθούν από αυτή. Το ενεργητικό 
μπορεί να αποτελείται από μετρητά και καταθέσεις, χρεόγραφα εκτός μετοχών, 
δάνεια, μετοχές και λοιπά στοιχεία. Η κάθε χώρα έχει την δική της σύνθεση όσον 
αφορά την διάρθρωση των στοιχείων του ενεργητικού. Ειδικότερα η Ελλάδα έχει 
χαμηλή προτίμηση ρευστότητας. 

 
 Η προτίμηση ρευστότητας επηρεάζει την ικανότητα του να ανταποκριθεί στις 

δανειακές του υποχρεώσεις όταν αντιμετωπίζει προβλήματα στην δανειοδότηση του. 
Ενώ ένας δημόσιος τομέας με περισσότερες καταθέσεις μπορεί να κάνει πιο άμεση 
χρήση των ποσών χωρίς να υπάρχει απότομη μείωση της αξίας του. Το γεγονός ότι η 
χώρα μας έχει χαμηλή προτίμηση ρευστότητας πιθανόν σύμφωνα με τους Αργείτη, 
Δαφέρμο, Νικολαϊδη (2011), να δημιούργησε μια επιπρόσθετη δυσκολία στην 
αντιμετώπιση της κρίσης δανεισμού, αφού τα ποσά που ήταν άμεσα ρευστοποιήσιμα 
για την χώρα μας ήταν σχετικά μικρά και κυμαίνονταν στο 11,8% δις το 2010. Επίσης 
η μεγάλη συνεισφορά των μετοχών στο σύνολο πιθανότατα αντανακλά την υψηλή 
συμμετοχή του σε δημόσιες επιχειρήσεις μέσα από την κατοχή μετοχών και 
εκφράζεται μια πιθανή προτίμηση για επενδύσεις υψηλού ρίσκου.  
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Συμπερασματικά, μπορούμε να πούμε ότι στην Ελλάδα δεν υπήρξε μια 

συστηματική πολιτική διαχείρισης του ενεργητικού του δημοσίου τομέα που θα 
στόχευε στην δημιουργία ορισμένων περιθωρίων ασφαλείας ώστε να καλυφθούν 
πιθανά μελλοντικά κενά στη χρηματοδότηση των αναγκών της χώρας. 
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2.5  ΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΟ ΜΕΓΕΘΟΣ  

      ΤΩΝ ΔΗΜΟΣΙΩΝ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ  

      ΧΡΕΟΥΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 
 

 
 
Οι σημαντικότεροι παράγοντες που επηρεάζουν αυξητικά το μέγεθος των 

δημοσίων ελλειμμάτων και συνακόλουθα του χρέους στην ελληνική οικονομία 
σύμφωνα με τον Βαβούρα (2005) είναι:  

 
Πρώτον, ο γραφειοκρατικός τρόπος παραγωγής στο δημόσιο τομέα, κύρια 

χαρακτηριστικά του οποίου είναι από τη μία πλευρά η κατανεμητική 
αναποτελεσματικότητα και από την άλλη το αναποτελεσματικό μάνατζμεντ κόστους το 
οποίο οδηγεί σε υψηλότερους προϋπολογισμούς από εκείνους που θα ήταν τεχνικά 
δυνατοί. Ο γραφειοκρατικός τρόπος παραγωγής οδηγεί σε χαμηλούς ρυθμούς 
ανάπτυξης της παραγωγικότητας οι οποίοι συνοδεύονται από αύξηση των δημοσίων 
δαπανών για να διατηρήσει ένα σχετικό μερίδιο παραγόμενου προϊόντος πρέπει να 
αυξάνει συνεχώς τις χρησιμοποιούμενες ποσότητες παραγωγικών συντελεστών 
κεφαλαίου και εργασίας.  

 
Δεύτερον, η ενίσχυση του αναδιανεμητικού ρόλου του κράτους. Ο αναδιανεμητικός 

ρόλος του Ελληνικού κράτους άρχισε να ενισχύεται από το 1974, με τη διεύρυνση των 
δημοσίων ελλειμμάτων και εντάθηκε τις δεκαετίες του 1980 και το 1990 αλλά και του 
2000. Ενδεικτικά αναφέρουμε ότι οι κοινωνικές μεταβιβάσεις, οι οποίες το 1973 
αποτελούσαν μόλις το 8,3% του ΑΕΠ, το 1980 είχαν αυξηθεί στο 11% του ΑΕΠ, το 
1990 είχαν ανέλθει στο 14,6% ενώ το 2000 στο 16,6% (είχαν δηλαδή διπλασιαστεί 
από το 2003) και το 2009 ήταν γύρω στο 20% του ΑΕΠ. Η ενίσχυση του 
αναδιανεμητικού ρόλου του κράτους αποτέλεσε σημαντικό παράγοντα διεύρυνσης 
των δημοσίων ελλειμμάτων.  

 
Τρίτον, η εκτεταμένη παραοικονομία. Η παραοικονομία αποτελεί διαρθρωτικό 

φαινόμενο στην Ελλάδα που ασκεί σημαντικότατες επιδράσεις στη δημοσιονομική 
πολιτική τη χώρας. Η εκτεταμένη φοροδιαφυγή και εισφοροδιαφυγή αποτελούν τους 
πιο σημαντικούς παράγοντες διόγκωσης της παραοικονομίας στην Ελλάδα τα 
τελευταία τριάντα χρόνια. Η επέκταση της φοροδιαφυγής οδηγεί στην αύξηση του 
φορολογικού βάρους στην επίσημη οικονομία, γεγονός που αποτελεί κίνητρο για 
αύξηση της ροπής για φοροδιαφυγή, γιατί αυτή καθορίζεται από το ύψος της 
φορολογικής επιβάρυνσης. Οι εκάστοτε κυβερνήσεις λοιπόν εμπλέκονται σε ένα 
«φαύλο κύκλο», όπου όσο περιορίζεται η φορολογική βάση εξαιτίας της 
παραοικονομίας, τόσο καθίσταται αναγκαία η αύξηση του φορολογικού βάρους στην 
επίσημη οικονομία.  
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Η παραοικονομία δεν επηρεάζει μόνο τα έσοδα αλλά και τις δαπάνες, μέσω των 

πιέσεων που ασκεί για αύξηση μεταβιβαστικών πληρωμών. Αν εκφράσουμε το 
δημόσιο έλλειμμα ως ποσοστό του ΑΕΠ δηλαδή, (G-R)/Y όπου G οι δημόσιες 
δαπάνες, R τα δημόσια έσοδα και Y ΑΕΠ, η παραοικονομία επηρεάζει θετικά τον 
αριθμητή του κλάσματος- γιατί αυξάνει το G και μειώνει το R- και αρνητικά τον 
παρονομαστή γιατί το Y εμφανίζεται σημαντικά χαμηλότερο από ότι στην 
πραγματικότητα είναι. Στην χώρα μας όπου η παραοικονομία είναι εκτεταμένη, οι δυο 
αυτές επιδράσεις επηρεάζουν σημαντικά τόσο το απόλυτο όσο και το σχετικό μέγεθος 
του δημοσίου ελλείμματος και κατά συνέπεια του δημοσίου χρέους.  

 
Εκτός από τα παραπάνω, σημαντική επίδραση στη διεύρυνση των δημοσίων 

ελλειμμάτων και στην διόγκωση του δημοσίου χρέους στην Ελλάδα φαίνεται πως 
άσκησε η ακολουθούμενη οικονομική πολιτική συμπεριφορά. Όπως αναφέραμε και 
στο προηγούμενο κεφάλαιο η χώρα μας χαρακτηρίζεται από έντονους εκλογικούς 
δημοσιονομικούς κύκλους. Με άλλα λόγια τα δημόσια ελλείμματα αυξάνονταν πριν τις 
εκλογές και κατόπιν καταβάλλονταν προσπάθειες για να περιοριστούν. Η 
σημαντικότερη ίσως συνέπεια των εν λόγω κύκλων είναι ότι όταν επαναλαμβάνονται 
διαμορφώνουν στα άτομα την πεποίθηση ότι ακόμα και τα πιο αυστηρά 
σταθεροποιητικά προγράμματα δεν θα έχουν αποτέλεσμα διότι δεν πρόκειται να 
συνεχιστούν αφού θα εγκαταλειφθούν πριν τις εκλογές, ώστε το κόμμα που κυβερνά 
να μεγιστοποιήσει τις πιθανότητες παραμονής του στην εξουσία. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  
 

Θεωρητική Θεμελίωση του Δημοσίου Χρέους και η 
Βιωσιμότητά του 

 
3.1 Η ΘΕΩΡΙΑ ΠΕΡΙ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΕΩΣ ΤΩΝ 

ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΩΝ  

 
Από τις βασικές μακροοικονομικές ταυτότητες για το εισόδημα και το προϊόν, 

γνωρίζουμε ότι ο κρατικός τομέας εισέρχεται μέσα στο οικονομικό κύκλωμα μέσω των 
δαπανών και των εσόδων του, δηλαδή μέσω του κρατικού προϋπολογισμού. Όταν οι 
κρατικές δαπάνες είναι μεγαλύτερες από τα έσοδα από την φορολογία η κυβέρνηση 
είναι αναγκασμένη να ισοσκελίσει τον προϋπολογισμό της αναγκαστικά μέσω 
δανεισμού. Ο δανεισμός αυτός μπορεί να είναι από την Κεντρική Τράπεζα είτε από τους 
ιδιώτες. 
   Δανεισμός από τους ιδιώτες σημαίνει ότι, η κυβέρνηση εκδίδει ομολογίες για τα 
χρήματα που δανείζεται, τις οποίες υπόσχεται να αποπληρώσει στο μέλλον μαζί με ένα 
ορισμένο ποσό ως τόκο. Ο τόκος μπορεί να καταβάλλεται είτε στη λήξη της ομολογίας 
είτε σε τακτά χρονικά διαστήματα (π.χ. κάθε χρόνο). Ο δανεισμός από την Κεντρική 
Τράπεζα σημαίνει ότι η Κεντρική Τράπεζα εκδίδει χαρτονόμισμα (δηλαδή αυξάνει τη 
νομισματική βάση) με το οποίο δανείζει την κυβέρνηση ώστε να καλύψει τις ανάγκες 
της. Τα έσοδα που προκύπτουν με αυτήν τη διαδικασία ονομάζονται έσοδα λόγω 
χρήσης του εκδοτικού προνομίου (segniorage) αφού η έκδοση χρήματος (νομίσματος) 
είναι αποκλειστικό προνόμιο της Κεντρικής Τράπεζας. Όμως, όπως ορίζει η ποσοτική 
θεωρία, η αύξηση της ποσότητας χρήματος ισούται με το άθροισμα της αύξησης του 
πραγματικού προϊόντος και του πληθωρισμού. Τα άτομα δηλαδή διακρατούν ένα τμήμα 
της νέας ποσότητας χρήματος για την αύξηση των πραγματικών τους αναγκών και ένα 
τμήμα λόγω μείωσης της πραγματικής αγοραστικής δύναμης των ήδη διακρατηθέντων 
ρευστών διαθεσίμων. Η αύξηση όμως αυτή της ποσότητας θα οδηγήσει λόγω αύξησης 
του πληθωρισμού σε αύξηση του ονομαστικού επιτοκίου. Όπως όμως γνωρίζουμε, η 
ζήτηση χρήματος από τα άτομα είναι φθίνουσα συνάρτηση του επιτοκίου κάτι που 
σημαίνει ότι τα έσοδα της κυβέρνησης από τη χρήση του εκδοτικού προνομίου δεν είναι 
απεριόριστα αφού πέρα από ένα ορισμένο ύψος ονομαστικού επιτοκίου η ποσότητα 
χρήματος που διακρατείται θα μειώνεται. Προκύπτει ότι, η καμπύλη των <<εσόδων>> 
της κυβέρνησης, από την αύξηση της νομισματικής βάσης, έχει τη μορφή μιας 
<<καμπύλης Laffer>> με μέγιστο στο σημείο όπου η (ημι)ελαστικότητα της ζήτησης 
χρήματος ως προς το ονομαστικό επιτόκιο είναι 1, το ίδιο σημείο που μια μονοπωλιακή 
επιχείρηση (στην προκειμένη περίπτωση η Κεντρική Τράπεζα) μεγιστοποιεί τα κέρδη 
της. Ο τρόπος αυτός κάλυψης (δηλαδή <<δανειακής>> χρηματοδότησης) των 
ελλειμμάτων ονομάζεται και <<νομισματοποίηση των ελλειμμάτων>> ή <<φόρος 
πληθωρισμού>> αφού αφενός δεν πρόκειται ποτέ να <αποπληρωθούν>, αφετέρου 
στην ουσία τα <<έσοδα>> προκύπτουν από την απαξίωση των ρευστών διαθεσίμων 
που διακρατούν τα άτομα λόγω της δημιουργίας πληθωρισμού. 
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   Οποιαδήποτε λοιπόν αύξηση των κρατικών δαπανών που δεν προέρχεται από 
αύξηση των φόρων θα πρέπει να χρηματοδοτηθεί με έναν από τους δύο τρόπους που 
αναφέραμε. Είναι συνεπώς αναγκαίο κάθε φορά που η κυβέρνηση επιθυμεί να 
χρηματοδοτήσει κάποιο έλλειμμά της να παίρνει υπόψιν της τον τρόπο με τον οποίο η 
κάθε μία από αυτές τις μεθόδους χρηματοδότησης θα επηρεάσει την οικονομία αφού 
όπως έχουμε πει στα πλαίσια του υποδείγματος IS-LM, το ονομαστικό εισόδημα 
επηρεάζεται τόσο από μια μεταβολή στις δημόσιες δαπάνες όσο και από μια μεταβολή 
στην προσφορά χρήματος. 
   Στην ανάλυση του υποδείγματος αυτού είδαμε ότι η νομισματική επέκταση 
δημιουργεί συνθήκες υπερβάλλουσας προσφοράς στην αγορά χρήματος και άρα 
προκαλεί πτώση του επιτοκίου. Η οποία εν μέρει μόνο εξουδετερώνεται από την 
τόνωση της δαπάνης που προκαλείται, με αποτέλεσμα στο νέο σημείο ισορροπίας να 
έχουμε υψηλότερο εισόδημα (ΔΥ > 0) και χαμηλότερο επιτόκιο (Δr < 0). 
   Αντίθετα, η δημοσιονομική επέκταση που προκαλεί πολλαπλασιαστική αύξηση 
της συνολικής δαπάνης, έρχεται αντιμέτωπη με μια σταθερή προσφορά χρήματος και 
συνεπώς δημιουργούνται συνθήκες υπερβάλλουσας ζήτησης στην αγορά χρήματος, 
έτσι ώστε στο νέο σημείο ισορροπίας να έχουμε υψηλότερο εισόδημα (ΔΥ > 0) και 
υψηλότερο επιτόκιο (Δr > 0). 
   Αυτή η διαφορετική επίπτωση στο επιτόκιο συνδέεται με το διαφορετικό τρόπο 
που επενεργούν η δημοσιονομική και η νομισματική επέκταση. Η δημοσιονομική 
επέκταση επενεργεί άμεσα στο εισόδημα σαν στοιχείο δαπάνης μέσω του 
πολλαπλασιαστή, του οποίου η επεκτατική ώθηση απλώς μετριάζεται από μια 
ενδεχόμενη σχετική στενότητα στην αγορά χρήματος. Εάν συμβαίνει κάτι τέτοιο, εάν 
δηλαδή αυξηθεί το επιτόκιο λόγω της σχετικής στενότητας χρήματος, αυτό σημαίνει ότι 
με την αύξηση του επιτοκίου προκαλείται μια μείωση των ιδιωτικών επενδύσεων. Η 
άνοδος του ονομαστικού εισοδήματος που τελικά προκύπτει, οφείλεται στο συνδυασμό 
αυξημένων δημόσιων δαπανών και μειωμένων ιδιωτικών επενδύσεων. Ο δημόσιος 
τομέας με τις αυξημένες του δαπάνες, λόγω της νομισματικής στενότητας, προκαλεί μια 
<<εκτόπιση>> (crowding-out) του ιδιωτικού τομέα. Εάν όμως η δημοσιονομική 
επέκταση συνδυαστεί με μια ταυτόχρονη νομισματική επέκταση τότε δεν προκαλείται 
στενότητα στην αγορά χρήματος, δεν <<εκτοπίζεται> ο ιδιωτικός από το δημόσιο τομέα 
και τότε έχουμε μεγαλύτερη αύξηση του εισοδήματος με ουσιαστικά αμετάβλητο 
επιτόκιο. 

  Αντίθετα από τη δημοσιονομική, η νομισματική επέκταση επενεργεί έμμεσα στο 
εισόδημα μέσω της αύξησης των ιδιωτικών επενδύσεων (και της συνεπακόλουθης 
πολλαπλασιαστικής επίδρασης) που προκαλείται από τη μείωση του επιτοκίου. Η 
επίδραση της αύξησης της προσφοράς χρήματος στη δαπάνη και στο εισόδημα, 
εξαρτάται από την αντίδραση στην αγορά χρήματος (μείωση του επιτοκίου) και την 
ελαστικότητα των ιδιωτικών επενδύσεων ως προς το επιτόκιο. Εάν βέβαια, η 
νομισματική επέκταση συνδυαστεί με μια ταυτόχρονη δημοσιονομική επέκταση, τότε 
θα συνδυαστούν οι δύο πολλαπλασιαστικές επιδράσεις, δηλαδή της αύξησης των 
ιδιωτικών επενδύσεων και της αύξησης των κρατικών δαπανών, έτσι ώστε να 
προκληθεί μια μεγαλύτερη τελική άνοδος του ονομαστικού εισοδήματος, ώστε η 
αυξημένη ζήτηση χρήματος για συναλλαγές θα εξουδετερώσει την αρχική μείωση του 
επιτοκίου, το οποίο τελικά θα παραμείνει ουσιαστικά αμετάβλητο. 

  Οι επιπτώσεις αυτές της δημοσιονομικής και της νομισματικής επέκτασης 
εξετάζονται όπως είπαμε από την κυβέρνηση στα πλαίσια του λεγόμενου 
<<προϋπολογιστικού περιορισμού>> (budget constrain) κάθε φορά που χρειάζεται να 
χρηματοδοτήσουν ένα έλλειμμα του δημόσιου τομέα. (Κορλίρας Π., 2006)  
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Ο προϋπολογιστικός περιορισμός του δημόσιου τομέα εκφράζεται αλγεβρικά 

από τη σχέση 
ΔG = ΔΤ = ΔΒ + ΔΜ   ή 

ΔG – ΔT = Δ (G – T) = ΔΒ + ΔΜ 
 

όπου η τελευταία εξίσωση εκφράζει πως μια μεταβολή του δημοσιονομικού ελλείμματος 
Δ(G – T) μπορεί να χρηματοδοτηθεί από ένα συνδυασμό δανεισμού ΔΒ και 
νομισματικής επέκτασης ΔΜ. 
  Το μακροοικονομικό υπόδειγμα του ονομαστικού εισοδήματος μπορεί τώρα να 
διατυπωθεί σε μια γενικευμένη μορφή, ως εξής: 
 

Y = C (Y – T, W) + I(r) +G    (3.1.1) 
Δ (G – T) = ΔΒ + ΔΜ            (3.1.2) 
W = Β + Μ                           (3.1.3) 
Μ = L (Y, W, r)                      (3.1.4) 

 
Η πρώτη εξίσωση είναι η γνωστή συνθήκη ισορροπίας στην αγορά αγαθών με 

μόνη τη διαφορά ότι ο <<ιδιωτικός πλούτος>> W, εμφανίζεται σαν παράγοντας που 
επηρεάζει θετικά την καταναλωτική δαπάνη. Η δεύτερη εξίσωση είναι ο 
<<προϋπολογιστικός περιορισμός>> του δημοσίου. Η τρίτη εξίσωση ορίζει τον ιδιωτικό 
πλούτο, ο οποίος αποτελείται από τις κρατικές ομολογίες και την ποσότητα του 
χρήματος. Τέλος, η τέταρτη εξίσωση είναι η γνωστή συνθήκη ισορροπίας στην αγορά 
χρήματος με μόνη διαφορά ότι ο ιδιωτικός πλούτος επηρεάζει θετικά τη ζήτηση 
χρήματος. 

  Η εμφάνιση του ιδιωτικού πλούτου στην συνάρτηση κατανάλωσης και στη 
ζήτηση χρήματος υποκρύπτει, κάποια θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου, όπου τα 
ρευστά διαθέσιμα και οι ομολογίες αποτελούν συμπληρωματικά περιουσιακά στοιχεία 
του χαρτοφυλακίου του ιδιωτικού τομέα, όπου η απορρόφηση των στοιχείων αυτών και 
η αναλογική συμμετοχή τους στο συνολικό χαρτοφυλάκιο (W) εξαρτάται από το 
επιτόκιο. 
   Το επιτόκιο εκφράζει την απόδοση των κρατικών ομολογιών και είναι συνεπώς 
το κόστος ευκαιρίας της διακράτησης ρευστών διαθεσίμων. Ταυτόχρονα όμως, οι 
μεταβολές των στοιχείων του ιδιωτικού πλούτου καθορίζονται από τις μεταβολές του 
δημοσιονομικού ελλείμματος, διότι στο υπόδειγμα αυτό τα στοιχεία του ιδιωτικού 
πλούτου ταυτίζονται με τα στοιχεία του δημόσιου χρέους. 
   Με βάση το υπόδειγμα, θα εξετάσουμε την ειδικότερη διασύνδεση ανάμεσα στη 
δημοσιονομική και την νομισματική πολιτική που προκύπτει από τον 
<<προϋπολογιστικό περιορισμό του δημοσίου>>, και πιο συγκεκριμένα, θα εξετάσουμε 
πως επηρεάζεται το ονομαστικό εθνικό εισόδημα από μια μεταβολή των κρατικών 
δαπανών (ή του δημοσιονομικού ελλείμματος) ανάλογα με τον τρόπο χρηματοδότησής 
τους. Για το σκοπό αυτό, κάνουμε μια ολική παραγώγιση των δύο εξισώσεων που 
εκφράζουν την ισορροπία στις αγορές αγαθών και χρήματος, ως εξής: 
 

ΔΥ = CYΔΥ + CWΔW + IrΔr + ΔG    (3.1.5) 
ΔΜ = LYΔΥ + LWΔW + LrΔr           (3.1.6) 
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Οι μερικές παράγωγοι που εμφανίζονται στις εξισώσεις είναι: 
 
CY > 0, CW > 0, Ir < 0, LY > 0, LW > 0, Lr < 0 
 
ενώ υποθέτουμε (για αλγεβρική ευκολία) ότι ΔΤ=0 έτσι ώστε, με αμετάβλητα τα 
φορολογικά έσοδα, μια μεταβολή των κρατικών δαπανών ΔG να ισοδυναμεί με 
μεταβολή του δημοσιονομικού ελλείμματος Δ(G – T), και συνεπώς με αντίστοιχη 
μεταβολή του αποθέματος ιδιωτικού πλούτου ΔW = Δ(G – T) = ΔG ανεξάρτητα από τον 
τρόπο χρηματοδότησης του ελλείμματος. Εξετάζουμε λοιπόν τις περιπτώσεις όπου η 
χρηματοδότηση του δημοσιονομικού ελλείμματος γίνεται α) με αύξηση της ποσότητας 
χρήματος (δηλαδή της νομισματικής βάσης), β) με δανεισμό από τους ιδιώτες (δηλαδή 
με έκδοση ομολογιών) και γ) με συνδυασμό των δύο προηγούμενων μεθόδων. 
 
Περίπτωση Α 
 
Στην περίπτωση αυτή η αύξηση του δημοσιονομικού ελλείμματος που προκύπτει από 
μια αύξηση των κρατικών δαπανών χρηματοδοτείται με ισόποση αύξηση της  
ποσότητας χρήματος. Έτσι ισχύει ότι: 
 

ΔG = ΔΜ και ΔW = ΔΜ = ΔG 
 

Αντικαθιστώντας τις ποσότητες ΔΜ και ΔG στις εξισώσεις (3.1.5) και (3.1.6), έχουμε: 
 

ΔΥ = CYΔΥ + CGΔG + IrΔr + ΔG    (3.1.5α) 
ΔG = LYΔΥ + LGΔG +LrΔr              (3.1.6α) 

 
Λύνοντας την εξίσωση (3.1.6α) ως προς Δr έχουμε: 
 

Δr = [(1 – LG)ΔG – LYΔΥ] / Lr < ή > 0 

 

Αντικαθιστώντας τώρα την τιμή του Δr στην εξίσωση (3.1.5α) έχουμε: 
 
ΔΥ = CYΔΥ + CGΔG + Ir [(1 – LG)ΔG – LYΔΥ] / Lr + ΔG 
 
απ` όπου μετά την τακτοποίηση των όρων της εξίσωσης, παίρνουμε την σχέση (3.1.7): 
 
 
ΔΥ/ΔG = [1 + CG + Ir (1 – LG)/Lr] / [1 – CY + Ir (LY/Lr)] = ΚΙ > 0    (3.1.7) 
 
Η σχέση (3.1.7) δίνει το γενικευμένο πολλαπλασιαστή δαπάνης ο οποίος εκφράζει την 
αύξηση του ονομαστικού εισοδήματος που θα προκύψει από μια αύξηση των κρατικών 
δαπανών που χρηματοδοτείται εξ` ολοκλήρου με νομισματική επέκταση. Εξετάζοντας 
αυτόν τον πολλαπλασιαστή με βάση το υπόδειγμα IS-LM, μπορούμε να πούμε ότι μας 
δείχνει τη μεταβολή (αύξηση) του ονομαστικού εισοδήματος ύστερα από μια 
ταυτόχρονη μετακίνηση προς τα δεξιά τόσο της καμπύλης ΙS όσο και της καμπύλης 
LM. 
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Περίπτωση Β 
 
Εξετάζουμε τώρα την περίπτωση όπου η αύξηση των κρατικών δαπανών 
χρηματοδοτείται εξ` ολοκλήρου με εσωτερικό δανεισμό, δηλαδή με έκδοση και πώληση 
κρατικών ομολογιών στο κοινό, ενώ η ποσότητα χρήματος παραμένει αμετάβλητη. Σε 
αυτή την περίπτωση δηλαδή έχουμε: 
 

ΔG = ΔΒ και ΔW = ΔΒ = ΔG ενώ ΔΜ = 0 
 
Αντικαθιστώντας στις εξισώσεις ισορροπίας (3.1.5) & (3.1.6), προκύπτουν οι σχέσεις: 
 

ΔΥ = CYΔΥ + CGΔG + IrΔr + ΔG    (3.1.5β) 
0 = LΥΔΥ + LGΔG + LrΔr               (3.1.6β) 

 
Λύνοντας την εξίσωση (3.1.6β) ως προς Δr έχουμε: 
 

Δr = - [LΥΔΥ + LGΔG] / Lr > 0 
 
Αντικαθιστώντας την έκφραση αυτή στην εξίσωση ισορροπίας (3.1.5β) και 
τακτοποιώντας τους όρους καταλήγουμε στην έκφραση: 
 

ΔΥ/ΔG =  [1 + CG + Ir (LG/Lr)] / [1 – CY + Ir (LY/Lr)] = ΚΙΙ < ή > 0    (3.1.8) 
 

Αυτός είναι ο γενικευμένος πολλαπλασιαστής δαπάνης που εκφράζει τη 
μεταβολή του ονομαστικού εισοδήματος που θα προκύψει από μια αύξηση των 
κρατικών δαπανών που χρηματοδοτείται εξ` ολοκλήρου με εσωτερικό δανεισμό και 
μπορεί να είναι είτε θετικός, είτε αρνητικός, είτε μηδέν ανάλογα με το βαθμό όπου η 
αύξηση των κρατικών δαπανών <<εκτοπίζει>> τελείως τον ιδιωτικό τομέα (crowding-
out). 

  Η νέα θέση γενικής ισορροπίας στην οποία αντιστοιχεί, προκύπτει ύστερα από 
μια μετατόπιση της καμπύλης IS προς τα δεξιά και της καμπύλης LM προς τα αριστερά 
(επάνω). Σε αυτήν την περίπτωση, η <<εκτόπιση>> του ιδιωτικού από το δημόσιο 
τομέα οφείλεται στο γεγονός ότι η αύξηση των κρατικών δαπανών προκαλεί (με 
αμετάβλητη την ποσότητα χρήματος) μια υπερβάλλουσα ζήτηση στην αγορά χρήματος, 
έτσι ώστε σε κάθε επίπεδο εισοδήματος να αντιστοιχεί υψηλότερο επιτόκιο ισορροπίας 
και συνεπώς χαμηλότερες ιδιωτικές επενδύσεις. 
   Το τελικό αποτέλεσμα επί του ονομαστικού εισοδήματος είναι αβέβαιο, όπως 
δείχνει και το πρόσημο του πολλαπλασιαστή ΚΙΙ, δεδομένου ότι, στη περίπτωση αυτή 
λειτουργούν αφ` ενός μεν μια επεκτατική πολλαπλασιαστική διαδικασία λόγω της 
αύξησης των κρατικών δαπανών, αφ` ετέρου δε μια περιοριστική πολλαπλασιαστική 
διαδικασία λόγω της μείωσης των ιδιωτικών επενδύσεων. 
 
Περίπτωση Γ 
 
Στην τελευταία περίπτωση η αύξηση των κρατικών δαπανών χρηματοδοτείται από 
κάποιο συνδυασμό αύξησης της ποσότητας χρήματος και προσφυγή σε εσωτερικό 
δανεισμό με έκδοση ομολογιών. 
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 Έτσι για την περίπτωση αυτή ισχύει: 
 

ΔG = ΔΜ + ΔΒ, ΔΒ = δ ΔΜ 
και συνεπώς ΔG = (1 + δ) ΔΜ και ΔW = (1 + δ) ΔΜ = ΔG 
 
Αντικαθιστώντας τις ποσότητες ΔΜ και ΔW στις σχέσεις (3.1.5) και (3.1.6) δηλαδή στις 
εξισώσεις ισορροπίας των αγορών αγαθών και χρήματος έχουμε: 
 
ΔΥ = CYΔΥ + CGΔG + IrΔr + ΔG         (3.1.5γ)         
ΔG/(1 + δ) = LΥΔΥ + LGΔG + LrΔr      (3.1.6γ) 
 
Λύνοντας και πάλι την εξίσωση (3.1.6γ) ως προς Δr προκύπτει: 
 
Δr = [ [ [1 / (1 + δ)] – LG] ΔG – LYΔΥ ] / Lr 

 

Αντικαθιστώντας στη συνέχεια την έκφραση αυτή στη σχέση (3.1.5γ) και μετά από 
τακτοποίηση των όρων, προκύπτει: 
 
ΔΥ/ΔG = [1 + CG + Ir (LG/Lr) + Ir/(1 + δ)Lr ] /  [1 – CY + Ir (LY/Lr)] = KIII > 0    (3.1.9) 
 
Η σχέση (3.1.9) δίνει το γενικευμένο πολλαπλασιαστή δαπάνης ο οποίος εκφράζει την 
αύξηση του ονομαστικού εισοδήματος που θα προκύψει από μια αύξηση των κρατικών 
δαπανών που χρηματοδοτείται εν μέρει με νομισματική επέκταση και εν μέρει με 
έκδοση ομολογιών. 
Από την σύγκριση τώρα των αριθμητών στις σχέσεις (3.1.8) και (3.1.9) βλέπουμε ότι: 
 

Ιr / (1 + δ)Lr  > 0 
 

απ` όπου προκύπτει ότι ΚΙΙΙ < ΚΙ. 
Συνοψίζοντας τη σύγκριση ανάμεσα στους τρεις πολλαπλασιαστές δαπάνης βλέπουμε 
ότι: 
 

ΚΙ > ΚΙΙΙ > ΚΙΙ 

 

 Καταλήγουμε λοιπόν στο συμπέρασμα ότι η αύξηση του ονομαστικού εισοδήματος 
που θα προκληθεί από μια αύξηση των κρατικών δαπανών, εξαρτάται από το ποσοστό 
κατά το οποίο θα χρηματοδοτηθεί με νομισματική επέκταση. 
  Με άλλα λόγια, στο μέτρο που η χρηματοδότηση γίνεται με έκδοση ομολογιών και 
αποφεύγεται η νομισματική επέκταση, ο νομισματικός παράγοντας, γίνεται 
περιοριστικός και μάλιστα μέχρι του σημείου να προκαλεί τέτοιο crowding-out, ώστε να 
είναι θεωρητικά δυνατόν μια αύξηση των κρατικών δαπανών να οδηγήσει σε μείωση 
του ονομαστικού εισοδήματος. 
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3.2 Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΩΝ ΔΙΔΥΜΩΝ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΩΝ 
 

 
Σε ορισμένες χώρες όπως η Ελλάς, παρατηρείται το φαινόμενο ο κρατικός 

προϋπολογισμός και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών να παρουσιάζουν 
ταυτόχρονα ελλείμματα. Η Θεωρία των Διδύμων Ελλειμμάτων (the twin deficits 
theory) απεικονίζει το οικονομικό φαινόμενο κατά το οποίο, ο κρατικός 
προϋπολογισμός και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών παρουσιάζουν 
ταυτόχρονα διαχρονικά ελλείμματα. Η Θεωρία των Διδύμων Ελλειμμάτων έχει 
επικεντρώσει το ερευνητικό ενδιαφέρον αρκετών συγγραφέων, καθώς η κατάσταση 
των Δημοσίων Οικονομικών και του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών επηρεάζει την 
ισορροπία της οικονομίας (Βαβούρας, 2019). 
 
 Στη συνέχεια, θα αναλυθεί το θεωρητικό υπόβαθρο, κατά τον Βάμβουκα, επί του 
οποίου εδραιώνεται η σχέσις Ελλείμματος Δημοσίου Τομέα – Ελλείμματος Ισοζυγίου 
Τρεχουσών Συναλλαγών. Από τη Μακροοικονομική μας Θεωρία γνωρίζουμε την 
ακόλουθη σχέση: 
 
                                                Υ = C + I + G + X – M       (3.2.1) 
 
Όπου Υ= Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν (ΑΕΠ), C = Ιδιωτική Κατανάλωση, Ι = Ιδιωτική 
Επένδυση, G = Δαπάνες Δημοσίου Τομέα , Χ = Εξαγωγές Αγαθών και Υπηρεσιών & Μ 
= Εισαγωγές Αγαθών και Υπηρεσιών. Η διαφορά μεταξύ Χ και Μ απεικονίζει το Ισοζύγιο 
Τρεχουσών Συναλλαγών. Από τη σχέση (3.2.1) προκύπτει ότι : 
 
                                                  CA = Y – (C + I + G )      (3.2.2) 
 
Όπου CA = Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών. Το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 
είναι Ισοσκελισμένο όταν Χ = Μ. Εάν Χ < Μ ή Χ > Μ το Ισοζύγιο Τρεχουσών 
Συναλλαγών θεωρείται Ελλειμματικό ή Πλεονασματικό.  
Η ποσότητα (C + I + G) αποτελεί την Εγχώρια Συνολική Τελική Ζήτηση για αγαθά και 
υπηρεσίες και στη βιβλιογραφία απαντάται με τον όρο Απορρόφηση (absorption). 
 
 Στα πλαίσια του Υποδείγματος της Κλειστής Οικονομίας γνωρίζουμε ότι ισχύει η 
Συνθήκη Ισορροπίας S = I , όπου S = Συνολική Αποταμίευση. Έχοντας υπόψιν ότι  
S = Y – C συνάγεται ότι : 
 
                                                         S = I + CA               (3.2.3) 
 
Η Σχέση (3.2.3) αποτελεί Συνθήκη Ισορροπίας στα πλαίσια του Υποδείγματος Ανοικτής 
Οικονομίας. Από τη σχέση (3.2.3), διαπιστώνουμε ότι εάν το Ισοζύγιο Τρεχουσών 
Συναλλαγών μιας χώρας είναι πλεονασματικό ( CA > 0 ), τότε η χώρα αυτή με τους 
διαθέσιμους πλεονασματικούς πόρους μπορεί να χρηματοδοτήσει διάφορα επενδυτικά 
προγράμματα στο εσωτερικό και στο εξωτερικό. Το πλεόνασμα στο Ισοζύγιο 
Τρεχουσών Συναλλαγών συντελεί στην άνοδο των εγχώριων αποταμιευτικών πόρων. 
Από τη σχέση (3.2.3) προκύπτει ότι: 
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                                                       CA = S – I                  (3.2.4) 
 
Η σχέση (3.2.4)  δείχνει ότι η ύπαρξη του Πλεονάσματος στο Ισοζύγιο Τρεχουσών 
Συναλλαγών, συμβάλει ώστε η Συνολική Αποταμίευση να υπερβαίνει τη Συνολική 
Επένδυση. Αντίθετα, εάν το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών είναι Ελλειμματικό, η 
Αποταμίευση θα είναι μικρότερη της Επένδυσης, με συνέπεια η χώρα με εισροές 
κεφαλαίων για Άμεσες Επενδύσεις ή με την προσφυγή σε Διεθνή Δανεισμό, να 
επιδιώκει τη χρηματοδότηση του ελλείμματος. Άρα, εάν CA > 0 , προκύπτει ότι S > I, 
εάν CA < 0 , τότε S < I και εάν CA = 0, έπεται ότι S = I . Το δεξί σκέλος της σχέσης 
(3.2.4) απεικονίζει την έννοια της Καθαρής Εξωτερικής Επένδυσης (Net Foreign 
Investment). Από την ανωτέρω ανάλυση εξάγεται το συμπέρασμα ότι η κατάσταση του 
Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών, επηρεάζει την Καθαρή Εξωτερική Επένδυση μιας 
χώρας. Πράγματι, εάν CA > 0  η Καθαρή Εξωτερική Επένδυση είναι θετική ( S > I ), εάν 
CA < 0  η Καθαρή Εξωτερική Επένδυση είναι αρνητική ( S < I ) και εάν  CA = 0, η 
Καθαρή Εξωτερική Επένδυση χαρακτηρίζεται Ουδέτερη. 
 
Ως γνωστόν, η Συνολική Αποταμίευση αποτελείται από την Ιδιωτική Αποταμίευση 
(Private Saving) και τη Δημόσια Αποταμίευση (Public Saving). Άρα,  
     
                                                       S = Sp + Sg                (3.2.5) 
 
Όπου Sp = Ιδιωτική Αποταμίευση και Sg  = Δημόσια Αποταμίευση. Η Δημόσια 
Αποταμίευση προσδιορίζεται από τη σχέση: 
 
                                                        Sg = T – G               (3.2.6) 
 
Όπου Τ = Δημόσια Έσοδα και G = Δημόσιες Δαπάνες. Εάν G > T προκύπτει ότι ο 
κρατικός προϋπολογισμός είναι ελλειμματικός και εάν G < Τ, έπεται ότι ο 
προϋπολογισμός είναι πλεονασματικός. Στην περίπτωση κατά την οποία T=G, ο 
κρατικός προϋπολογισμός θεωρείται ισοσκελισμένος. Από τις σχέσεις (3.2.3) και 
(3.2.5) έχουμε ότι : 
 
                                                   Sp + Sg = I + CA           (3.2.7)   
 
Οι σχέσεις  (3.2.6) & (3.2.7) οδηγούν στην ακόλουθη μαθηματική διατύπωση: 
  
                                                  Sp  = I + CA – (T - G)      (3.2.8) 
 
Η εξίσωση (3.2.8) μπορεί να γραφεί ως : 
 
                                                 CA = Sp – I + (T – G)      (3.2.9)  
 
 

Η σχέση (3.2.9) αποτελεί το θεωρητικό υπόβαθρο για τη διερεύνηση της σχέσης 
μεταξύ Κρατικού Ελλείμματος και Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών.  Έστω ότι ο 
Κρατικός Προϋπολογισμός είναι Ελλειμματικός και η ποσότητα (Sp - Ι) διατηρείται 
σταθερή. 
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Στην περίπτωση κατά την οποία το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών παρουσιάζει 
Έλλειμμα, το ενδεχόμενο διεύρυνσης του Ελλείμματος του Κρατικού Προϋπολογισμού, 
θα προκαλούσε την περαιτέρω αύξηση του Ελλείμματος του Ισοζυγίου Τρεχουσών 
Συναλλαγών. Απεναντίας, εάν ο Κρατικός Προϋπολογισμός ήταν Πλεονασματικός, τότε 
η διαχρονική άνοδος του Δημοσιονομικού Πλεονάσματος, θα συνέβαλε στην εξάλειψη 
των Ελλειμμάτων του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών. Συνεπώς, η διαχρονική 
άνοδος του Πλεονάσματος του Κρατικού Προϋπολογισμού, θα συντελούσε στην 
εμφάνιση Πλεονασμάτων στο Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών. Το ουσιώδες 
συμπέρασμα που αντλείται από τη σχέση (3.2.9) , είναι ότι σύμφωνα με τη Θεωρία των 
Διδύμων Ελλειμμάτων, η συναρτησιακή σχέση μεταξύ Κρατικού Ελλείμματος και 
Ελλείμματος Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών είναι θετική, καθώς η αυξομείωση των 
Δημοσιονομικών Ελλειμμάτων προκαλεί την αυξομείωση του Ελλείμματος του 
Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών. 
 

Η αιτιώδης επίδραση των Κρατικών Ελλειμμάτων επί του Ισοζυγίου Τρεχουσών 
Συναλλαγών μπορεί να δειχθεί και με την ακόλουθη  συλλογιστική (Darrat, 1990). 
Έστω ότι η άνοδος των Δημόσιων Ελλειμμάτων επιφέρει την αύξηση των επιτοκίων. Η 
ανοδική τάση των επιτοκίων θα προκαλέσει την εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό. 
Η εισροή ξένων κεφαλαίων θα προξενήσει την αύξηση της ζήτησης χρήματος, με 
επακόλουθο την άσκηση ανατιμητικών τάσεων στο εγχώριο νόμισμα. Η ανατίμηση του 
εγχωρίου νομίσματος θα προκαλέσει την άνοδο των εισαγωγών και τη μείωση των 
εξαγωγών,  με αποτέλεσμα τη δημιουργία Ελλειμμάτων  στο Εμπορικό Ισοζύγιο και το 
Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών. 
 

Οι οπαδοί της Κεϋνσιανής Σχολής αποδέχονται την αντικειμενική 
ορθότητα της Θεωρίας των Διδύμων Ελλειμμάτων και υποστηρίζουν ότι τα Κρατικά 
Ελλείμματα προκαλούν τη διεύρυνση των Ελλειμμάτων του Ισοζυγίου 
Τρεχουσών Συναλλαγών. Αντίθετα, οι συνήγοροι της Θεωρίας Ρικαρδιανής 
Ισοδυναμίας (Ricardian equivalence hypothesis), ισχυρίζονται ότι η μεταβολή των 
Κρατικών Ελλειμμάτων δεν επηρεάζει την κατάσταση του Ισοζυγίου Τρεχουσών 
Συναλλαγών. Οι υπέρμαχοι της Νεορικαρδιανής Υπόθεσης Ισοδυναμίας υποστηρίζουν 
ότι εάν ο Κρατικός Προϋπολογισμός έχει Έλλειμμα (G > T) και το Έλλειμμα αυτό 
χρηματοδοτηθεί με Πλεονάζοντες Αποταμιευτικούς Πόρους του Ιδιωτικού Τομέα, τότε 
τα Δημοσιονομικά Ελλείμματα δεν θα έχουν καμιά επίδραση στο Ισοζύγιο Τρεχουσών 
Συναλλαγών. . 
 

Σύμφωνα με τη σχέση (3.2.9) αν υποτεθεί ότι το Ισοζύγιο Τρεχουσών 
Συναλλαγών είναι Ελλειμματικό (CA < 0) και ταυτόχρονα τα Κρατικά Ελλείμματα 
εμφανίζουν ανοδική τάση , η διόγκωση των Δημοσίων Ελλειμμάτων ενδέχεται να μην 
επηρεάσει τη θέση του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών εφόσον Sp > Ι. Στην 
περίπτωση αυτή οι διαθέσιμοι Ιδιωτικοί Αποταμιευτικοί Πόροι , θα αποτελούσαν πηγή 
χρηματοδότησης των Δημοσιονομικών Ελλειμμάτων, με αποτέλεσμα τα Κρατικά 
Ελλείμματα να μην επιδρούσαν στη θέση του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών . 
Παράλληλα , ένα μέρος των Ιδιωτικών Αποταμιεύσεων θα χρησιμοποιείτο και για την 
κάλυψη του Ελλείμματος του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών. 
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Τα τελευταία χρόνια και ιδίως μετά το 1980 διάφορες οικονομετρικές 

αναλύσεις, αποσκοπούν στην εμπειρική διερεύνηση της Θεωρίας των Διδύμων 
Ελλειμμάτων. Οι οικονομετρικές προσεγγίσεις επιδιώκουν τον εμπειρικό έλεγχο της 
ορθότητας της Κεϋνσιανής Άποψης (the keynesian proposition, the keynesian view) 
και της Ρικαρδιανής Υπόθεσης Ισοδυναμίας. Η Κεϋνσιανή Άποψη συνηγορεί υπέρ της 
ορθότητας της Θεωρίας των Διδύμων Ελλειμμάτων, σε αντιδιαστολή με τη Ρικαρδιανή 
Υπόθεση Ισοδυναμίας, που θεωρεί ότι τα Κρατικά Ελλείμματα δεν ασκούν καμιά 
επιρροή στη θέση του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών. Επιστημονικές 
Δημοσιεύσεις από τους Hutchison και Pigott (1984), Abell (1990) , Vamvoukas (1999α), 
κ.ά. προσφέρουν εμπειρική μαρτυρία υπέρ της Θεωρίας των Διδύμων Ελλειμμάτων. 
Απεναντίας , οι Evans (1988) , Miller και Russek (1989), Enders και Lee (1990) , Winner 
(1993) , Kim (1995), κ.ά. , υποστηρίζουν το Νεορικαρδιανό Υπόδειγμα και 
επισημαίνουν ότι το φαινόμενο των Διδύμων Ελλειμμάτων ναι μεν παρατηρείται στην 
πράξη, ωστόσο, δεν υπάρχει αλληλεπίδραση μεταξύ των δύο ελλειμμάτων. 
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3.3 ΤΟ ΘΕΩΡΗΜΑ ΤΗΣ ΡΙΚΑΡΔΙΑΝΗΣ ΙΣΟΔΥΝΑΜΙΑΣ ΤΟΥ  
BARRO 

 
 

 
Ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα για την οικονομική επιστήμη είναι η διερεύνηση της 

σχέσης μεταξύ Κρατικών Ελλειμμάτων ή Δημοσίου Χρέους και συνολικής 
οικονομικής δραστηριότητας. Ένας σημαντικός αριθμός συγγραφέων υποστηρίζει 
την άποψη ότι τα Κρατικά Ελλείμματα και το Δημόσιο Χρέος, δεν έχουν ουδεμία 
επίδραση στα κύρια μακροοικονομικά μεγέθη, που προσδιορίζουν την τάση της 
συνολικής οικονομικής δραστηριότητας. Αυτή η άποψη έχει καθιερωθεί στη διεθνή 
βιβλιογραφία, με τον όρο Θεώρημα Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας (Ricardian                  
Equivalence Theorem).                                                           .                                                              
 

O Robert Barro αποτελεί το συγγραφέα, ο οποίος με το άρθρο του "Are Government 
Bonds Net Wealth ?" στο επιστημονικό περιοδικό Journal of Political Economy(1974), 
έφερε στην επικαιρότητα μια θεωρητική προσέγγιση του David Ricardo (1772-1823), 
αναφορικά με τις μεθόδους χρηματοδότησης των κρατικών δαπανών και την 
επίδραση του δημοσίου χρέους στην ευημερία των μελλοντικών γενεών.  

 
Πιο συγκεκριμένα, ο Robert Barro, υποστήριξε ότι τα κυβερνητικά ομόλογα δεν 

αποτελούν πλούτο για τα νοικοκυριά και ότι ορισμένα είδη δημοσιονομικής πολιτικής, 
ιδιαίτερα τα ελλείμματα του προϋπολογισμού που προκύπτουν από περικοπές στην 
φορολογία, μπορεί να μην έχουν επίδραση στην οικονομία και συγκεκριμένα στη 
δαπάνη και στην εθνική αποταμίευση, κάτι που είχε υποστηρίξει και ο David Ricardo, 
αλλά απέδειξε μαθηματικά ο Barro. 

   
 Πιο αναλυτικά, είπε ότι η χρηματοδότηση των Δημοσίων Δαπανών μέσω του 

Δημοσίου Δανεισμού, δεν είναι αποτελεσματικότερη σε όρους ΑΕΠ (Υ)  από τη 
χρηματοδότηση των Δημοσίων Δαπανών με Φορολογία, όπως υποστήριζε η 
παραδοσιακή θεωρία Δημοσιονομικής Πολιτικής, διότι ο αυξημένος Δημόσιος 
Δανεισμός μέσω της εκδόσεως κρατικών ομολόγων, συνεπάγεται αυξημένες 
φορολογικές υποχρεώσεις για τα οικονομούντα άτομα στο μέλλον. 

 
Από τη Μακροοικονομική Θεωρία είναι γνωστό ότι Υd = C + G + S, όπου                       

Υd = Διαθέσιμο Εισόδημα, C = Ιδιωτική Κατανάλωση, G = Δημόσιες Δαπάνες και                       
S = Συνολική Αποταμίευση. 

 
 Ας υποτεθεί ότι ο Κρατικός Προϋπολογισμός είναι Ισοσκελισμένος και η κυβέρνηση 

προβαίνει στη μείωση των φόρων κατά 100 ευρώ, με επακόλουθο το Κρατικό Έλλειμμα 
και το Δημόσιο Χρέος να αυξηθούν κατά 100 ευρώ. 
Επίσης, η άνοδος του Κρατικού Ελλείμματος και του Χρέους κατά 100 ευρώ, μπορεί να 
προέλθει για παράδειγμα από την αύξηση των Κρατικών Δαπανών για Μεταβιβαστικές 
Πληρωμές κατά 100 ευρώ. Ως γνωστόν, η Συνολική Εθνική Αποταμίευση (S) 
απεικοviζεται  από τη σχέση  S = Sp + Sg  , όπου SP είναι η Ιδιωτική Αποταμίευση και 
Sg είναι η Δημόσια Αποταμίευση.  
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Εάν η Δημόσια Αποταμίευση (Sg) είναι θετική ή αρνητική, έπεται ότι ο Κρατικός 
Προϋπολογισμός παρουσιάζει Έλλειμμα (-)  ή  Πλεόνασμα (+).  

 
Στο αριθμητικό μας παράδειγμα, η δημιουργία του Κρατικού Ελλείμματος 

συντελεί ώστε η Δημόσια Αποταμίευση Sg να είναι αρνητική, δηλαδή -100 ευρώ. 
Σύμφωνα με το Θεώρημα Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας, το Έλλειμμα των 100 ευρώ, θα 
αφήσει ανεπηρέαστη τη Συνολική Εθνική Αποταμίευση , καθώς η Ιδιωτική Αποταμίευση 
θα αυξηθεί κατά 100 ευρώ και έτσι θα χρηματοδοτηθεί το Κρατικό Έλλειμμα. Άρα, το 
Δημοσιονομικό Έλλειμμα των 100 ευρώ , θα αντισταθμιστεί από την άνοδο της 
Ιδιωτικής Αποταμίευσης κατά 100 ευρώ, με συνέπεια η Συνολική Εθνική Αποταμίευση 
να παραμείνει αμετάβλητη. Παράλληλα, σε συνθήκες μακροοικονομικής ισορροπίας θα 
ικανοποιείται η συνθήκη ισορροπίας I = S, καθώς το υπόλοιπο μέρος των Ιδιωτικών 
Αποταμιευτικών Πόρων , θα χρησιμοποιηθεί για τη χρηματοδότηση των Ιδιωτικών 
Επενδύσεων. 

 
Από την άλλη πλευρά, η δημιουργία του Κρατικού Ελλείμματος των 100 ευρώ, 

δεν πρόκειται να επηρεάσει την Ιδιωτική Κατανάλωση (C). Η μείωση των Φόρων 
κατά 100 ευρώ ή η άνοδος των Δαπανών του Κράτους κατά 100 ευρώ για 
Μεταβιβαστικές Πληρωμές, θα συμβάλλουν στην αύξηση του Διαθεσίμου Εισοδήματος 
(Yd) των νοικοκυριών. Τα νοικοκυριά όμως θα προτιμήσουν να Αποταμιεύσουν και όχι 
να Καταναλώσουν το ποσό των 100 ευρώ  (ΔΥd = 100 ευρώ). Με αισθητήριο τις 
ορθολογικές τους προβλέψεις, τα νοικοκυριά θα συνειδητοποιήσουν ότι η σημερινή 
άνοδος του Δημοσίου Χρέους κατά 100 ευρώ, θα αντισταθμιστεί από τη μελλοντική 
αύξηση των Φόρων κατά 100 ευρώ, με αποτέλεσμα η Καταναλωτική τους Δαπάνη για 
αγαθά και υπηρεσίες να παραμείνει αμετάβλητη. Η κυβέρνηση θα επιβάλλει στο μέλλον 
Φόρους στα νοικοκυριά 100 ευρώ, ώστε να ανταποκριθεί στις Δαπάνες Εξυπηρέτησης 
του Δημοσίου Χρέους. Έτσι, τα νοικοκυριά θα Αποταμιεύσουν 100 ευρώ από το 
Διαθέσιμο Εισόδημά τους, ώστε να ανταποκριθούν στη μελλοντική Φορολογική τους 
Επιβάρυνση κατά 100 ευρώ.  

 
 Ήτοι, αν τα οικονομούντα άτομα γνωρίζουν ότι η αύξηση των Δημοσίων Δαπανών 

μέσω Δανεισμού, δηλαδή μέσω αύξησης ομολόγων, οδηγεί σε αυξημένη Φορολογία 

στο μέλλον , δεν θα έχουν κίνητρο να αυξήσουν την Κατανάλωσή τους στο παρόν παρά 

τον τόκο που παίρνουν από την κατοχή ομολόγων. Αλλά θα έχουν κίνητρο να 

αυξήσουν την Ιδιωτική τους Αποταμίευση (Spr⬆️) παρόλο που η Δημόσια 

Αποταμίευση μειώνεται λόγω Κρατικού Δανεισμού (Sg⬇️), ώστε η Εθνική 

Αποταμίευση (Συνολική Αποταμίευση) να παραμένει σταθερή. Η αύξηση της Ιδιωτικής 

Αποταμίευσης (Spr⬆️) γίνεται φυσικά προκειμένου να καλύψουν  οι ιδιώτες  με το 

κεφάλαιο και τους τόκους των ομολόγων τις αυξημένες μελλοντικές Φορολογικές 

Απαιτήσεις του κράτους.  

Συνεπώς, ο όρος ισοδυναμία του R.Barro υποδηλώνει τη θέση του ότι δεν έχει 
ουδεμία διαφορά η χρηματοδότηση των Δημοσίων Δαπανών με Φορολογία από την 
χρηματοδότησή τους με Δανεισμό, διότι ο Δημόσιος Δανεισμός είναι ουσιαστικά 
μελλοντική Φορολογία, κάτι που αντίκειται στην παραδοσιακή θεωρία Δημοσιονομικής 
Πολιτικής που υποστηρίζει ότι η μεταβολή στο ΑΕΠ (ΔΥ) είναι μεγαλύτερη όταν οι 
Κρατικές Δαπάνες χρηματοδοτούνται με Δανεισμό από ότι με Φορολογία. 
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Οι υποστηρικτές του Θεωρήματος Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας χρησιμοποιούν στις 
αναλύσεις τους κυρίως υποδείγματα διαχρονικών αποφάσεων (intertemporal models). 
Στα πλαίσια των υποδειγμάτων αυτών οι δημόσιες δαπάνες διακρίνονται σε σταθερές 
και προσωρινές (permanent public expenditures , temporary public expenditures). Οι 
σταθερές (μόνιμες) δημόσιες δαπάνες μεταβάλλονται ανάλογα με το φυσιολογικό 
ρυθμό μεταβολής των κρατικών εσόδων. Εάν αυξηθούν τα έσοδα θα αυξηθούν και οι 
σταθερές δημόσιες δαπάνες. Η κάλυψη των σταθερών κρατικών δαπανών θα πρέπει 
να γίνεται με υγιείς φορολογικούς πόρους , οι οποίοι θα προέρχονται από τη 
φυσιολογική ανάπτυξη της οικονομίας. Εάν οι μόνιμες δημόσιες δαπάνες 
χρηματοδοτούνται με φορολογικούς πόρους που προέρχονται από την αναπτυξιακή 
διαδικασία, έπεται ότι η άνοδος των μόνιμων κρατικών δαπανών δεν επηρεάζει τη 
συμπεριφορά της συνολικής αποταμίευσης, της ιδιωτικής κατανάλωσης και άλλων 
κύριων μακροοικονομικών δεικτών . 

 
 

 
Σύμφωνα με τους οπαδούς του Θεωρήματος της Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας, μόνο η 

μεταβολή των προσωρινών κρατικών δαπανών, επιδρά στη συμπεριφορά των 
βασικών μακροοικονομικών μεταβλητών. Οι προσωρινές δημόσιες δαπάνες 
προσδιορίζονται από τη φάση του οικονομικού κύκλου. Επίσης, διάφορα απρόβλεπτα 
γεγονότα όπως πόλεμοι, σεισμοί, πλημμύρες, ξηρασίες, κ.ά., επηρεάζουν το επίπεδο 
των προσωρινών κρατικών δαπανών. Στο μακροχρόνιο η μεταβολή των προσωρινών 
δημοσιονομικών δαπανών, επιδρά στη συνολική αποταμίευση, την ιδιωτική 
κατανάλωση, τα επιτόκια, τον πληθωρισμό και σε άλλα θεμελιώδη μακροοικονομικά 
μεγέθη. Εάν οι προσωρινές κρατικές δαπάνες αυξηθούν, η κυβέρνηση θα εξαναγκαστεί 
να επιβάλλει προσωρινούς φόρους (tempοrary taxes) για την ικανοποίηση των 
δαπανών αυτών . Οι προσωρινοί φόροι ανήκουν στην κατηγορία των έκτακτων 
φορολογικών εσόδων και γ' αυτό επιβάλλονται λόγω απρόβλεπτων συμβάντων. 

 
Η άνοδος των προσωρινών κρατικών δαπανών θα προκαλέσει την αύξηση των 

προσωρινών φόρων για τη χρηματοδότησή τους, με αποτέλεσμα το πραγματικό 
διαθέσιμο εισόδημα των ατόμων να μειωθεί. Η ελάττωση του πραγματικού διαθεσίμου 
εισοδήματος θα συμβάλλει στη μείωση της ιδιωτικής αποταμίευσης. Έχοντας υπόψη 
ότι η ιδιωτική αποταμίευση και η ιδιωτική επένδυση προσδιορίζονται από τη μεταβολή 
του επιτοκίου, έπεται ότι το επιτόκιο θα αυξηθεί για να διατηρηθεί η ισορροπία μεταξύ 
αποταμίευσης και επένδυσης. Άρα, με κριτήριο το Θεώρημα Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας, 
η συναρτησιακή σχέση μεταξύ προσωρινών δημοσίων δαπανών και επιτοκίων είναι 
θετική. Απεναντίας, οι Ρικαρδιανοί υποστηρίζουν ότι η σχέση μεταξύ μόνιμων κρατικών 
δαπανών και επιτοκίων είναι ουδέτερη (neutral). 
 

Με τη χρήση των σχημάτων 3.3.1, 3.3.2 και 3.3.3 θα αναλυθεί το θεωρητικό 
περιεχόμενο του Θεωρήματος Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας. Στα σχήματα 3.3.1 και 3.3.2, 
οι καμπύλες ΑD και AS απεικονίζουν τη συνολική ζήτηση και τη συνολική προσφορά 
αγαθών και υπηρεσιών στην οικονομία. Στον κάθετο άξονα απεικονίζεται το γενικό 
επίπεδο τιμών (P) και στον οριζόντιο το ακαθάριστο εθνικό προϊόν (Υ).  
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Στο σχήμα 3.3.1 το αρχικό σημείο μακροοικονομικής ισορροπίας είναι το A , όπου 

στο γενικό επίπεδο τιμών , P0, η συνολική ζήτηση είναι ίση με τη συνολική προσφορά 
αγαθών και υπηρεσιών και συνεπώς το εισόδημα ισορροπίας είναι Υ0. Δεδομένου ότι 
το επιτόκιο προσδιορίζεται από τη μεταβολή του πληθωρισμού , υποτίθεται ότι στο 
γενικό επίπεδο Τιμών P0 αντιστοιχεί το επιτόκιο R0. 

 
 

Ας υποτεθεί ότι η κυβέρνηση αυξάνει τις μόνιμες κρατικές δαπάνες. Σύμφωνα 
με το Θεώρημα Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας, η άνοδος των μόνιμων κρατικών δαπανών, 
θα προκαλέσει την αύξηση των μόνιμων φορολογικών εσόδων, ώστε η κυβέρνηση να 
εξεύρει τους αναγκαίους χρηματικούς πόρους για τη χρηματοδότηση των δαπανών . Η 
άνοδος των κρατικών δαπανών θα συντελέσει στην αύξηση της παραγόμενης 
ποσότητας αγαθών και υπηρεσιών, με επακόλουθο η καμπύλη AS να μετατεθεί δεξιά 
στη θέση AS1. Εάν ένα μέρος των μόνιμων δαπανών αφορά νέους διορισμούς σε 
δημόσιους φορείς και εισοδηματικές ενισχύσεις , η συνολική ζήτηση αγαθών και 
υπηρεσιών θα αυξηθεί και έτσι η καμπύλη AD θα μετακινηθεί δεξιά στη θέση ΑD1. Στο 
νέο σημείο μακροοικονομικής ισορροπίας Β , παρατηρούμε ότι το εισόδημα ισορροπίας 
από Υ αυξήθηκε σε Y1 , και οι τιμές παρέμειναν αμετάβλητες στο επίπεδο P0 (σχήμα 
3.3.1) . Επειδή το γενικό επίπεδο τιμών διατηρήθηκε σταθερό σε P0, συνάγεται ότι το 
επίπεδο του επιτοκίου παρέμεινε αμετάβλητο σε R0. 
 
  Στο σχήμα 3.3.2 εξετάζεται το Θεώρημα Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας, στην 
περίπτωση κατά την οποία αυξάνουν οι προσωρινές δημόσιες δαπάνες. Οι καμπύλες 
AS και AD παριστάνουν εναλλακτικούς συνδυασμούς προσφοράς και ζήτησης αγαθών 
και υπηρεσιών, που αντιστοιχούν σε διαφορετικά επίπεδα τιμών. Στο σημείο Α 
παρίσταται η αρχική κατάσταση μακροοικονομικής ισορροπίας, όπου P0 και Υ0 είναι το 
επίπεδο τιμών και το εισόδημα ισορροπίας. Με γνώμονα την επιχειρηματολογία των 
Ρικαρδιανών, η άνοδος των προσωρινών κρατικών δαπανών θα συμβάλλει στην 
αύξηση του διαθεσίμου εισοδήματος, με αποτέλεσμα τα νοικοκυριά να αυξήσουν τη 
ζήτηση για αγαθά και υπηρεσίες. Έτσι, η καμπύλη AD θα μετατοπιστεί δεξιά στη θέση 
AD1. Οι επιχειρήσεις θα παράγουν μεγαλύτερη ποσότητα αγαθών και υπηρεσιών, ώστε 
να ανταποκριθούν στην αυξημένη ζήτηση των νοικοκυριών, με συνέπεια η καμπύλη 
AS να μετατεθεί στη θέση AS1. Στο νέο σημείο ισορροπίας B, βλέπουμε ότι το γενικό 
επίπεδο τιμών και το εισόδημα ισορροπίας από P0 και Υ0 αυξήθηκαν σε P1 και Υ1. Η 
ανοδική τάση των τιμών θα προκαλέσει στη συνέχεια την αύξηση του επιτοκίου από R0 
σε R1. Η αύξηση του εθνικού εισοδήματος στο σχήμα 3.3.2 είναι μικρότερη σε σχέση 
με το σχήμα 3.3.1, λόγω του ότι η άνοδος του επιτοκίου από R0 σε R1, εξανέμισε ένα 
μέρος των θετικών πολλαπλασιαστικών επιδράσεων των κρατικών δαπανών στο ΑΕΠ. 
 
 

Στο σχήμα 3.3.3 θα αναλυθεί το Θεώρημα Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας με το 
μηχανισμό των καμπυλών IS και LM . Αρχικά , η οικονομία ισορροπεί στο σημείο A , 
όπου οι αγορές προϊόντος και χρήματος βρίσκονται σε κατάσταση μακροοικονομικής 
ισορροπίας. Υ0 και R0 είναι το εθνικό προϊόν και το επιτόκιο ισορροπίας . Έστω ότι η 
κυβέρνηση αυξάνει τις κρατικές δαπάνες για μεταβιβαστικές πληρωμές και ταυτόχρονα 
μειώνει τους άμεσους φόρους, με αποτέλεσμα το κρατικό έλλειμμα και το δημόσιο 
χρέος να σημειώσουν άνοδο.  



 

« Το Δημόσιο Χρέος : Η περίπτωση της Ελλάδος                                          

(Θεωρία, Στατιστικά Δεδομένα & Βιωσιμότητα)» 
 

  Σελίδα 65 

 

 
Η ελάττωση των άμεσων φόρων και η αύξηση των μεταβιβαστικών πληρωμών, 
συντελούν στην άνοδο του διαθεσίμου προσωπικού εισοδήματος των νοικοκυριών. Με 
γνώμονα την επιχειρηματολογία των Ρικαρδιανών, τα νοικοκυριά θα πρέπει να 
αποταμιεύσουν ένα ποσοστό του διαθέσιμου προσωπικού εισοδήματός τους , ώστε να 
ανταποκριθούν στο μέλλον στις επιπρόσθετες φορολογικές επιβαρύνσεις. Τα 
φορολογικά βάρη των νοικοκυριών θα αυξηθούν στο μέλλον, καθώς η τρέχουσα 
άνοδος του δημοσίου χρέους συνεπάγεται τη μελλοντική αύξηση των δαπανών 
εξυπηρέτησής του. Οι επιπλέον κρατικές δαπάνες προϋποθέτουν επιπρόσθετα 
φορολογικά έσοδα για τη χρηματοδότησή τους. 

 
Από την άλλη πλευρά, ένα μέρος του διαθέσιμου προσωπικού εισοδήματος 

θα αποταμιευθεί και στη συνέχεια θα αξιοποιηθεί σε παραγωγικές επενδύσεις του 
Ιδιωτικού Τομέα. Στο σχήμα 3.3.3 η καμπύλη IS θα μετακινηθεί δεξιά στη θέση IS1, 
καθώς η έντονη επενδυτική δραστηριότητα θα συντελέσει στην άνοδο του εθνικού 
προϊόντος από Υ0 σε Υ1. Παράλληλα, η αύξηση του διαθεσίμου προσωπικού 
εισοδήματος θα προκαλέσει την άνοδο της ζήτησης χρήματος για συναλλαγές. 
Δεδομένου ότι η ζήτηση χρήματος για συναλλαγές αποτελεί μέρος της συνολικής 
ζήτησης χρήματος, συνάγεται ότι η συνολική ζήτηση χρήματος θα αυξηθεί και για αυτό 
η καμπύλη LM θα μετατοπιστεί δεξιά στη θέση LM1.  Στο νέο σημείο μακροοικονομικής 
ισορροπίας Β, παρατηρούμε ότι το επιτόκιο παρέμεινε σταθερό στο επίπεδο R0 και το 
εθνικό προϊόν από Y0 αυξήθηκε σε Υ1.  Άρα, με κριτήριο τη θεωρητική συλλογιστική 
του Θεωρήματος Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας, η αύξηση του κρατικού ελλείμματος και του 
δημοσίου χρέους, δεν επηρέασαν το επίπεδο του επιτοκίου. 

 
Από την ανωτέρω ανάλυση προκύπτει ότι η άνοδος του δημοσίου χρέους, δεν 

έχει αποτέλεσμα πλούτου (wealth effect ) στο σύνολο της οικονομίας. Το κράτος για τη 
χρηματοδότηση των δημοσιονομικών ελλειμμάτων εκδίδει ομόλογα, που αγοράζουν τα 
νοικοκυριά με τους διαθέσιμους αποταμιευτικούς τους πόρους. Τα εισοδήματα από 
τόκους που καρπούνται τα νοικοκυριά προκύπτουν με βάση το επίπεδο των επιτοκίων 
των κρατικών ομολόγων. Οι κάτοχοι κρατικών ομολόγων είναι συνειδητοί γνώστες του 
γεγονότος ότι θα επιβαρυνθούν στο μέλλον με επιπρόσθετα φορολογικά βάρη, ώστε 
το κράτος να συγκεντρώσει τους αναγκαίους πόρους για την εξυπηρέτηση του χρέους. 
Έτσι, τα νοικοκυριά λογικό είναι να θεωρήσουν ότι το εισοδηματικό τους όφελος από 
τους τόκους των κρατικών ομολόγων, θα αντισταθμιστεί από τους φόρους που θα 
κληθούν να καταβάλλουν στο μέλλον. Αυτή η ισοδυναμία (equivalence) θα έχει ως 
επακόλουθο, οι κάτοχοι κρατικών ομολόγων να μην μεταβάλλουν την ιδιωτική τους 
κατανάλωση, με συνέπεια η άνοδος του δημοσίου χρέους να μην προκαλέσει 
αποτέλεσμα πλούτου στο σύνολο της οικονομίας. 
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Σχήμα 3.3.1 (Βαρελάς, 2019) 
 
 

 
Σχήμα 3.3.2 (Βαρελάς, 2019) 
 
 

 
Σχήμα 3.3.3  (Βαρελάς, 2019) 
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Έστω χρόνος Διακριτός 
    
Ο Δυναμικός Εισοδηματικός Περιορισμός της κυβέρνησης είναι : 
 
  Βt = (1+r) B t-1 + (Gt -Tt)      (1) 
 
Όπου :        
 
Bt : το δημόσιο χρέος την περίοδο t (το απόθεμα του δανεισμού μιας κυβέρνησης) 
 
Βt-1  : το απόθεμα δημοσίου χρέους από την προηγούμενη περίοδο t-1 
 
r × Βt-1  : Δαπάνες (Τόκοι) Εξυπηρέτησης Δημοσίου Χρέους 
 
(Gt -Tt) : το δημοσιονομικό έλλειμμα αν (Gt > Tt) ή πλεόνασμα αν (Gt < Tt) 
 
*  Να σημειωθεί ότι αν στο υπόδειγμα εισάγουμε και τον νομισματικό τομέα,   
    ήτοι έσοδα από την προσφορά/έκδοση νέου χρήματος:  
   
  St = Πt × M t d 
 
Όπου :  
 
St :  Έσοδα από την χρήση του εκδοτικού προνομίου (segniorage) / έσοδα από τον   
      φόρο πληθωρισμού  
 
Μt

d : πραγματική ζήτηση χρήματος (ή φορολογική βάση) 
            
Πt : το ποσοστό πληθωρισμού /ο πληθωρισμός φόρος (ο φορολογικός συντελεστής) 
  
τότε ο Δυναμικός Εισοδηματικός Περιορισμός της κυβέρνησης γίνεται : 
 
Bt = (1+r) B t-1 + (Gt -Tt) - St    (1΄) 

 
Σε όρους κατά κεφαλήν εισοδήματος (ήτοι το χρέος ως ποσοστό του 
εισοδήματος) ο Δυναμικός Εισοδηματικός Περιορισμός της κυβέρνησης (Σχέση 
(1)), που ήταν εκφρασμένος σε Απόλυτα Μεγέθη γίνεται : 
  
Bt / Yt = ((1+r) × B t-1 ) / Yt + (Gt -Tt) / Yt       (2) 
  
Διαιρώντας και πολλαπλασιάζοντας την (2) με Υt-1 και λαμβάνοντας υπόψιν:  
 
(α) ότι ( Yt - Yt-1) / Yt-1 = g , όπου g : ο ρυθμός μεγέθυνσης μιας οικονομίας  
 
(β) την προσέγγιση (1+r) / (1+g) ≈ (1 + r - g) , προκύπτει : 
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Άρα,  Δb t = ( r – g ) × b t-1  + ( g t – τ t )       (4) 
 
Όπου :  
 
Δb t : η μεταβολή του χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ /εισοδήματος κατά την μετάβαση  
         από χρόνο t-1 σε χρόνο t  
             

b t  :  το χρέος ως ποσοστό του εισοδήματος στον χρόνο t 
           

b t-1 : το χρέος ως ποσοστό του εισοδήματος στον χρόνο t-1 
  
r - g :  Η διαφορά του επιτοκίου εξυπηρέτησης Δημοσίου Χρέους από το ρυθμό  
           μεγέθυνσης του ΑΕΠ 
           
g t - τ t  : το Δημοσιονομικό αποτέλεσμα ως ποσοστό του εισοδήματος  
 
Συνεπώς, η μεταβολή του χρέους ως ποσοστό του εισοδήματος, προσδιορίζεται 
από το δημοσιονομικό αποτέλεσμα (έλλειμμα αυξάνει το Δb)  ως ποσοστό του 
εισοδήματος και από τον όρο (r-g) b t-1 , ο οποίος όταν είναι αρνητικός (r < g) 
συμβάλει στην μείωση του χρέους ενώ όταν είναι θετικός (r > g) συμβάλλει στην 
αύξηση του χρέους. Ήτοι, κρίσιμο για τη μεταβολή του χρέους είναι όχι μόνο το 
Δημοσιονομικό έλλειμμα αυτό καθ’ αυτό αλλά και η σχέση του ρυθμού 
μεγέθυνσης της οικονομίας με το επιτόκιο δανεισμού. 
 
Η Ρικαρδιανή Ισοδυναμία, η οποία είναι μια ταυτότητα, εξάγεται μέσα από τον 
Δυναμικό Εισοδηματικό Περιορισμό της κυβέρνησης : 
  
Από την (1) : B t = (1+r) B t-1 + (G t -T t) για μια χρονική περίοδο μετά και για       
B t+1 = 0 και G t+1 = 0 , προκύπτει : 
  
0 = (1+r) B t + (0 – T t+1) => 
 
T t+1 = (1+r) B t  => 
 
B t = 1/(1+r) × T t+1      (5) 
  
Ήτοι, το συνολικό δημόσιο χρέος της περιόδου t  ισοδυναμεί με τους φόρους 
στην περίοδο t+1 , προεξοφλημένους σε όρους της περιόδου t. Από την στιγμή 
που τα οικονομούντα άτομα, γνωρίζουν το παραπάνω συμπέρασμα, η αύξηση 
των δημοσίων δαπανών μέσω του δημοσίου δανεισμού δεν οδηγεί σε αύξηση 
της κατανάλωσης στην περίοδο t, αλλά σε αύξηση της αποταμίευσης στην 
περίοδο t. 
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Η Ρικαρδιανή Ισοδυναμία βασίζεται στην άποψη ότι οι καταναλωτές είναι 
ορθολογικοί και προεξοφλούν το μέλλον στη συμπεριφορά τους και λαμβάνουν υπόψιν 
τόσο το τρέχον διαθέσιμο εισόδημα όσο και το μελλοντικό εισόδημα προκειμένου να 
προβούν σε αποφάσεις σχετικά με το ποσό που θέλουν να δαπανήσουν. 
  

Η πρόταση της Ρικαρδιανής Ισοδυναμίας του Barro (1974) αποτέλεσε 
αντικείμενο έντονης κριτικής και προκάλεσε εκτεταμένη ακαδημαϊκή συζήτηση. Όπως 
αναφέρει 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 η 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 εφάπαξ φορολογία και 
δεν στρεβλώνει τη διαχρονική επιλογή για κατανάλωση, όπως για παράδειγμα ένας 
φόρος εισοδήματος. 
 
• Η επόμενη συνθήκη είναι πως τα νοικοκυριά έχουν να λύσουν το πρόβλημα τους για 
το διηνεκές, διαφορετικά η κάθε γενιά με την επόμενη 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 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. 
 
Συνεπώς, η Ρικαρδιανή Ισοδυναμία ΔΕΝ ισχύει όταν :  

1) Οι φόροι δεν είναι εφάπαξ (κατά κεφαλήν) αλλά είναι αναλογικοί του 
εισοδήματος. 

2) Υπάρχει είσοδος νέων νοικοκυριών στην οικονομία διότι σε αυτή την περίπτωση 
τα άτομα μπορούν να θεωρούν ότι το δημόσιο χρέος είναι μελλοντικές 
υποχρεώσεις των παλιών νοικοκυριών. 

3) Ο χρονικός ορίζοντας είναι πεπερασμένος όπως για π.χ.  2 μόνο περίοδοι γιατί 
αν ο χρόνος δεν είναι άπειρος δεν υπάρχουν επικαλυπτόμενες γενεές και 
κληροδοτήματα. 

4) Υπάρχουν περιορισμοί για τα νοικοκυριά στην τραπεζική χρηματοδότηση , ήτοι 
στην ρευστότητα όπως για π.χ. capital controls. 
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3.4 ΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ 
ΧΡΕΟΥΣ 

 

   
Γνωρίζουμε ότι θεωρητικά η μεταβολή του δημόσιου χρέους συμπίπτει με το έλλειμμα. 

Στην πράξη, όμως, η μεταβολή του χρέους προέρχεται κυρίως από τρεις παράγοντες: 

α) το καθαρό έλλειμμα (- Β.9), β) τις τυχόν υπόλοιπες ταμειακές ανάγκες που δεν 

εμφανίζονται σε αυτό και προκύπτουν συνήθως από χρηματοπιστωτικές συναλλαγές 

(F), και γ) τις διάφορες αυτόνομες μεταβολές. Οι μεταβολές του χρέους, που δεν 

οφείλονται στο έλλειμμα, ονομάζονται και προσαρμογές ελλείμματος-χρέους (ΠΕΧ).  

Οι προσαρμογές ελλείμματος-χρέους έχουν μεγάλη σημασία για τρεις κυρίως 

λόγους: πρώτον, διότι έχουν άμεση επίπτωση στη διαμόρφωση του ύψους του χρέους 

και της δυναμικής του, δεύτερον, διότι περιλαμβάνουν ένα μεγάλο αριθμό παραγόντων, 

εκ των οποίων τουλάχιστον κάποιοι είναι αντικείμενο της οικονομικής πολιτικής (π.χ. 

ιδιωτικοποιήσεις), και τρίτων, διότι η διαχωριστική γραμμή μεταξύ συναλλαγών που 

καταχωρούνται στο έλλειμμα και εκείνων που καταγράφονται ως προσαρμογές 

ελλείμματος-χρέους είναι μερικές φορές αρκετά λεπτή, ώστε να δημιουργείται πολιτικό 

κίνητρο για εξάλειψη συναλλαγών από το έλλειμμα (πάνω από τη γραμμή / above the 

line) και την εμφάνισή τους μόνο στους λογαριασμούς του χρέους (κάτω από τη γραμμή 

/ below the line) (Καραβίτης, 2008).  

Οι αυτόνομες μεταβολές του χρέους περιλαμβάνουν μεταξύ άλλων και φαινόμενα 

υπερτίμησης ή υποτίμησης του εκδοθέντος χρέους, καθώς και την ανατίμηση του 

χρέους που έχει εκδοθεί σε συνάλλαγμα, λόγω μεταβολής της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας. Μπορούμε να διακρίνουμε κυρίως τρεις πηγές των ΠΕΧ (Καραβίτης, 2008): 

1) Τη διαφορά μεταξύ ταμειακής (cash) και εθνικολογιστικής (accrual) βάσης. 

Σύμφωνα με τη γενική εθνικολογιστική αρχή της καταγραφής των συναλλαγών, 

ο μεν υπολογισμός του ελλείμματος γίνεται όταν λαμβάνει χώρα η οικονομική 

δραστηριότητα που γεννά μια συναλλαγή, ενώ το χρέος είναι ένα ταμειακό 

μέγεθος. Για παράδειγμα, η προμήθεια αγαθών εντός του έτους και η αναβολή 

της πληρωμής τους για το επόμενο, ενώ θα επιβαρύνει το έλλειμμα ως να έχει 

λάβει χώρα, δεν θα επιβαρύνει το χρέος, εφόσον δεν υπάρχει ταμειακή ανάγκη 

(προς το παρόν) δανεισμού για την πραγματοποίησή της. 

2) Τη διαφορά μεταξύ ακαθάριστης και καθαρής αξίας των χρηματοπιστωτικών 

περιουσιακών στοιχείων. Ο υπολογισμός του ελλείμματος βασίζεται σε καθαρές 

αξίες και, ως εκ τούτου, οι χρηματοπιστωτικές συναλλαγές δεν καταγράφονται 

σε αυτό. Αντιθέτως το χρέος είναι ακαθάριστο. Έτσι, για παράδειγμα, μια 

πώληση μετοχών από το δημόσιο δεν μειώνει το έλλειμμα, μειώνει όμως το 

χρέος καταγράφοντας αρνητικές ΠΕΧ. 

3) Τις επιπτώσεις από την ανατίμηση ή υποτίμηση διαφόρων αποθεματικών 

μεγεθών (π.χ. λόγω της μεταβολής της συναλλαγματικής ισοτιμίας για χρέος σε 

συνάλλαγμα, η εξόφληση χρέους σε τιμές διαφορετικές από το άρτιο), καθώς 

και διάφορες στατιστικές διαφορές. 
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3.5  Η ΔΥΝΑΜΙΚΗ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ ΚΑΙ Η 

ΔΥΣΑΡΕΣΤΗ ΜΟΝΕΤΑΡΙΣΤΙΚΗ ΑΡΙΘΜΗΤΙΚΗ ΤΩΝ 

SARGENT & WALLACE 

 

Οι υποθέσεις της αναλύσεώς μας είναι οι εξής :  

1) Έστω ότι υπάρχει ένα απόθεμα Δημοσίου Χρέους (απόθεμα ομολόγων),             

το οποίο η κυβέρνηση ανακυκλώνει : 

Β : Απόθεμα Χρέους 

r :  επιτόκιο κρατικών ομολόγων, ήτοι το μέσο πραγματικό επιτόκιο με το  

      οποίο μια χώρα δανείζεται στις διεθνείς χρηματαγορές, το οποίο  

      προκύπτει από την διαφορά μεταξύ μέσου ονομαστικού επιτοκίου (i) και  

      πληθωρισμού σε μέσα επίπεδα (π), δηλαδή rt = it - πt  

2) Έστω ότι σε Συνεχές Χρόνο ο εισοδηματικός περιορισμός της κυβέρνησης 

είναι : 

                      dB/dt + dM/dt = r × B + (G – T)  => 

                      �̇� + �̇� = r × B  + D                   (1) 

Όπου:  

            �̇� + �̇� = Δημόσια Έσοδα 

             r × B  = Τοκοχρεολύσια 

             D = Πρωτογενές Έλλειμμα 

             r × B  + D = Δημόσιες Δαπάνες   

Σύμφωνα με την (1), οι Δαπάνες Εξυπηρέτησης του Δημοσίου Χρέους 

(Τοκοχρεολύσια) και το Πρωτογενές Δημοσιονομικό Έλλειμμα, ήτοι, η διαφορά 

Κρατικών Δαπανών από τους Φόρους, χρηματοδοτούνται / ικανοποιούνται από την 

μεταβολή του Δημοσίου Χρέους (σύναψη νέων δανείων) και από την έκδοση / τύπωση 

νέου χρήματος (segniorage = εκδοτικό προνόμιο).  

Η (1) σε ποσοστιαίους όρους ΑΕΠ (Υ) γίνεται : 

 �̇�/𝜰 + �̇�/𝜰 = r × (B / Υ)  + D / Υ                  (2)   
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Θέτοντας,   b = B / Y , d = D / Y ,  s =   �̇�/ 𝒀  &  n = �̇� / Y   

όπου : n = ο ρυθμός μεγέθυνσης του ΑΕΠ     

και γνωρίζοντας ότι :    

  

        

Η (2) γίνεται :  �̇� + b × n + s = r × b + d  => 

                        �̇� + 𝒔 = (𝒓 − 𝒏) ⋅ 𝒃 + 𝒅     (3) 

 

Η (3) είναι Διαφορική Εξίσωση αν ο χρόνος είναι Συνεχής. 

Η (3) είναι Εξίσωση Διαφορών αν ο χρόνος είναι Διακριτός. 

Η (2) & η (3) αποτελούν τον Δυναμικό Εισοδηματικό Περιορισμό της Κυβέρνησης.  

 



 

« Το Δημόσιο Χρέος : Η περίπτωση της Ελλάδος                                          

(Θεωρία, Στατιστικά Δεδομένα & Βιωσιμότητα)» 
 

  Σελίδα 74 

 

 

Για την καλύτερη κατανόηση της (3), ήτοι του Δυναμικού Εισοδηματικού Περιορισμού 

της Κυβερνήσεως, θα υποθέσουμε στο σημείο αυτό,  

1ον ) χρόνο Διακριτό και όχι Συνεχή, 

2ον) ότι τα έσοδα από τη χρήση του Εκδοτικού Προνομίου είναι μηδέν , ήτοι s = 0. 

 

Τότε η (3) γίνεται :   𝜟𝒃𝒕 = (𝒓 − 𝒏) ⋅ 𝒃𝒕−𝟏 + 𝒅𝒕        (4) 

όπου :   𝒅𝒕 = 𝒈𝒕 − 𝝉𝒕  , το πρωτογενές αποτέλεσμα.  

 

Οπότε :         𝜟𝒃𝒕 = (𝒓 − 𝒏) ⋅ 𝒃𝒕−𝟏 + (𝒈𝒕 − 𝝉𝒕)        (5)  

 

Από μαθηματικής απόψεως, η διαχρονική μεταβολή του Δημοσίου Χρέους ως 

ποσοστό του ΑΕΠ, ήτοι η μεταβολή του Δbt , του λόγου κατ’ επέκταση ΔΒt / ΔΥt , 

εξαρτάται από δύο θεμελιώδεις παράγοντες, τη διαφορά (r – n) και το πρωτογενές 

αποτέλεσμα  (𝒈𝒕 − 𝝉𝒕). Με κριτήριο τη διαχρονική μεταβολή των ποσοτήτων (r – n) και 

(𝒈𝒕 − 𝝉𝒕) , μπορούν να προκύψουν αρκετά ενδιαφέροντα σενάρια για την ελληνική 

οικονομία που άπτονται της μελλοντικής Βιωσιμότητας του Δημοσίου Χρέους, ήτοι της 

δυνατότητας της χώρας να εξυπηρετεί το Δημόσιο Χρέος της ανελλιπώς και να είναι 

συνεπής στην καταβολή των τοκοχρεολυσίων έναντι των πιστωτών της στο μέλλον. 

Ακολούθως, παρατίθενται τρία Σενάρια. 

Πρώτο Σενάριο :  
 
Μείωση του λόγου μεταβολή Δημοσίου Χρέους προς μεταβολή ΑΕΠ (Δbt = ΔΒt /ΔYt) 
με την συνύπαρξη χαμηλών πρωτογενών ελλειμμάτων (g t > τ t). Με κριτήριο το 
σενάριο αυτό, αν οι μελλοντικοί αναπτυξιακοί ρυθμοί της ελληνικής οικονομίας, ήταν 
υψηλότεροι από το μέσο επιτόκιο δανεισμού του ελληνικού δημοσίου, δηλαδή n > r , 
τότε ακόμα και με την ύπαρξη μικρών πρωτογενών κρατικών ελλειμμάτων, ο λόγος 
Δημόσιο Χρέος προς ΑΕΠ θα σημείωνε διαχρονική πτωτική τάση. 
 
Δεύτερο Σενάριο :  
 
Μείωση του λόγου (Δbt = ΔΒt /ΔYt), δοθέντος ότι r – n = 0.  Με γνώμονα το σενάριο 
αυτό, αν r-n =0, που σημαίνει ότι r = n, συνάγεται ότι η μελλοντική ελάττωση του 
λόγου Δημοσίου Χρέους προς ΑΕΠ, θα απαιτούσε την ύπαρξη πρωτογενών 
κρατικών πλεονασμάτων, δηλαδή g t < τ t . 
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Τρίτο Σενάριο:  
 
Μείωση του λόγου (Δbt = ΔΒt /ΔYt), παρότι r > n . Αν τα επόμενα χρόνια, το πραγματικό 
επιτόκιο δανεισμού του ελληνικού δημοσίου ήταν μεγαλύτερο από τους αναπτυξιακούς 
ρυθμούς της ελληνικής οικονομίας και άρα r > n, τότε η διαχρονική μείωση του λόγου 
(Δbt = ΔΒt /ΔYt), θα απαιτούσε την επίτευξη πολύ υψηλών κρατικών 
πρωτογενών πλεονασμάτων, δηλαδή g t < τ t . 
 

Το Τρίτο σενάριο είναι αυτό που προσομοιάζει στην περίπτωση της ελληνικής 
οικονομίας. Πράγματι, την περίοδο 2008-2016, ο μέσος ετήσιος αναπτυξιακός ρυθμός 
της χώρας ήταν αρνητικός γύρω στο -3,9% και το μέσο πραγματικό επιτόκιο δανεισμού 
του ελληνικού δημοσίου κυμάνθηκε γύρω στο +2% με συνέπεια η ποσότητα ( r - n ) να 
είναι θετική της τάξης του +5,9% (r – n = { +2% - (- 3,9%)} = {+2% + 3,9%} = + 5,9%). 
Κατ’ αυτό τον τρόπο, την περίοδο 2008-2016, λόγω του ότι r - n = +5,9%, αναπόφευκτο 
ήταν ο λόγος ΔΒt/ΔΥt, να σημειώσει ανοδική πορεία. 
 

Ας επιμείνουμε σε 2 από τα 3 αυτά Σενάρια, στο 1ο και στο 3ο. Πιο συγκεκριμένα 

(Βαρελάς Ε. , 2019) : 

    Στο τρίτο σενάριο, όπου το πραγματικό επιτόκιο είναι πάνω από το ρυθμό 

μεγέθυνσης (δηλαδή r > n), ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ θα αυξάνεται εκτός αν το d είναι 

αρνητικό, δηλαδή εκτός αν υπάρχει ένα αρχικό πλεόνασμα προϋπολογισμού. Αυτό 

συμβαίνει, διότι με το επιτόκιο πάνω από το ρυθμό μεγέθυνσης , οι πληρωμές τόκων 

στο υπάρχων χρέος αυξάνονται γρηγορότερα από ότι είναι το ΑΕΠ. Επομένως, η 

εξυπηρέτηση του χρέους αυξάνει το συνολικό χρέος. Ο μόνος τρόπος να μην αυξηθεί 

το χρέος προς Α.Ε.Π (δηλαδή Δb=0) είναι να δημιουργήσει η κυβέρνηση ένα αρχικό 

πλεόνασμα προϋπολογισμού. 

    Στο πρώτο σενάριο ,όπου το πραγματικό επιτόκιο είναι κάτω από το ρυθμό 

μεγέθυνσης (δηλαδή r ≤ n), παρουσιάζεται ένα ευνοϊκό σενάριο για τα 

χρηματοοικονομικά της κυβέρνησης. Αφού η ανάπτυξη της οικονομίας είναι ικανή να 

μειώσει την επίδραση της πληρωμής τόκων που αφορούν στο χρέος, κάποιο επίπεδο 

του αρχικού ελλείμματος αποτελείται από ένα σταθερό λόγω χρέους προς ΑΕΠ. 

Πράγματι, αν η κυβέρνηση χρησιμοποιούσε ένα αρχικό πλεόνασμα σε αυτή την 

περίπτωση θα κατέληγε με αρνητικό δημόσιο χρέος. Ο δημόσιος τομέας θα κατέχει 

χρεόγραφα που εκδόθηκαν από τον ιδιωτικό τομέα.  

    Με τα παρακάτω διαγράμματα θα ξεκαθαρίσουμε την σχέση μεταξύ του αρχικού 

ελλείμματος, του πραγματικού επιτοκίου, του ρυθμού ανάπτυξης και του λόγου του 

χρέους. Στα διαγράμματα τοποθετούμε στον οριζόντιο άξονα το λόγο χρέους προς 

ΑΕΠ(b) και στον κάθετο άξονα το λόγο  της μεταβολής του χρέους προς ΑΕΠ(Δb).  
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Από την βασική μας σχέση (5), γνωρίζουμε ότι το αρχικό έλλειμμα, d, είναι όρος τομής 

στον κάθετο άξονα και η διαφορά μεταξύ πραγματικού επιτοκίου και ρυθμού 

μεγέθυνσης είναι η κλίση της ευθείας γραμμής, που δείχνει το λόγο μεταβολής του 

χρέους. Για να τραβήξουμε σε μια οποιαδήποτε οικονομία την κατάλληλη <<γραμμή 

φάσης>> (δηλαδή την γραμμική μας σχέση που δείχνει το Δb ως συνάρτηση του b), 

πρέπει να γνωρίζουμε το τρέχον αρχικό έλλειμμα, το πραγματικό επιτόκιο και το ρυθμό 

μεγέθυνσης της οικονομίας. Το υπάρχον επίπεδο χρέους b ,στο χρόνο t μας 

υποδηλώνει το σημείο που τότε βρισκόμαστε στη γραμμή φάσης. Εάν η αρχική θέση 

της οικονομίας βρίσκεται στον οριζόντιο άξονα με Δb=0 , ο λόγος χρέους θα έχει 

αλλάξει αν κοιτάξουμε την οικονομία σε μεταγενέστερο χρόνο . 

    Το διάγραμμα 1 δείχνει το τρίτο σενάριο: το πραγματικό επιτόκιο ξεπερνά το ρυθμό 

μεγέθυνσης. Το διάγραμμα 1.α δείχνει μία οικονομία με ένα αρχικό έλλειμμα. Όταν 

ξέρουμε το υπάρχον ποσοστό χρέους, μπορούμε να ορίσουμε την θέση της οικονομίας 

στην γραμμή φάσης. Η οικονομία βέβαια δεν θα μείνει στάσιμη, θα κινείται 

βορειοανατολικά κατά μήκος της γραμμής φάσης, όπως φαίνεται και από τα βελάκια 

στο διάγραμμα 1.α. Έστω ότι η οικονομία βρίσκεται με χρέος προς ΑΕΠ στο σημείο Α. 

Επειδή η οικονομία παρουσιάζει έλλειμμα και ταυτόχρονα ο ρυθμός μεγέθυνσης είναι 

μικρότερος από το πραγματικό επιτόκιο, σημαίνει πως δεν μπορεί να πληρωθούν οι  

απαιτούμενοι τόκοι, δημιουργεί νομοτελειακά καινούργιο χρέος προς ΑΕΠ.  

    Το διάγραμμα 1.β δείχνει μία οικονομία με ακριβώς ίδιο επιτόκιο και ρυθμό 

μεγέθυνσης όπως το διάγραμμα 1.α, αλλά με ένα αρχικό πλεόνασμα (γι’ αυτό και η 

τομή βρίσκεται κάτω από τον οριζόντιο άξονα). Εδώ παρατηρούμε τρεις διαφορετικούς 

αρχικούς λόγους χρέους προς ΑΕΠ.  Αν η οικονομία έχει αρχικό λόγο χρέους προς 

ΑΕΠ στο σημείο Α, ο λόγος χρέους θα μειωθεί και θα κινηθεί όπως φαίνεται από τα 

βελάκια νοτιοδυτικά. Αυτό συμβαίνει, επειδή είναι μία κατάσταση, στην οποία το αρχικό 

πλεόνασμα είναι αρκετά μεγάλο για να αντισταθμίσει την επίδραση του (r > n), ώστε ο 

λόγος του χρέους προς ΑΕΠ να μειωθεί. Αν ο λόγος του χρέους προς ΑΕΠ βρίσκεται 

στο σημείο Β, τότε ο λόγος του χρέους προς ΑΕΠ θα παραμείνει σταθερός, διότι το 

αρχικό  πλεόνασμα (που μειώνει το λόγο χρέους προς ΑΕΠ) και η επίδραση του                

(r > n) (που το αυξάνει) αντισταθμίζονται μεταξύ τους. Το σημείο Β δεν είναι σταθερό, 

καθώς μία μικρή αύξηση στο λόγο χρέους προς ΑΕΠ δημιουργεί έναν ακόμη πιο 

αυξημένο λόγο χρέους και μία μικρή μείωση στο λόγο χρέους προκαλεί μία μεγαλύτερη 

μείωση. Ένα κατάλληλο αρχικό πλεόνασμα μπορεί να κρατήσει το λόγο χρέους 

σταθερό αλλά δεν μπορεί να μετριάσει την βασική δυναμική του χρέους, που 

καθορίζεται από την σχέση μεταξύ r και n. Μία οικονομία με λόγω χρέους προς ΑΕΠ 

όπως στο σημείο C χαρακτηρίζεται με μία ακόμη μεγαλύτερη αύξηση χρέους προς 

ΑΕΠ.  
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Διάγραμμα 1 : Ο κρατικός λόγος χρέους. Περίπτωση r > n. (Βαρελάς, 2019) 

 

Το διάγραμμα 2 δείχνει το πρώτο σενάριο, στο οποίο ο ρυθμός μεγέθυνσης ξεπερνά 

το επιτόκιο, δηλαδή η γραμμή φάσης έχει αρνητική κλίση. Στο σημείο Α στο διάγραμμα 

2.α ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ αυξάνεται όπως φαίνεται και από τα βελάκια προς τα 

νοτιοανατολικά. Όσο τώρα το αρχικό έλλειμμα, το επιτόκιο και ο ρυθμός ανάπτυξης 

παραμένουν αμετάβλητα, η οικονομία θα παραμείνει στο σημείο Β. Επιπλέον, αντίθετα 

με το σημείο Β στο διάγραμμα 1.β ,ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ είναι σταθερός, καθώς 

μια μικρή αύξηση στο λόγο χρέους προς ΑΕΠ θα μετατοπίσει την οικονομία πάνω στο 

τμήμα με τα βορειοδυτικά βελάκια γυρνώντας την προς την ισορροπία. Στο διάγραμμα 

1.β το γεγονός ότι r > n σημαίνει πως μία μικρή αύξηση στο λόγο χρέους προς 

εισόδημα, ενισχύει το βάρος που δημιουργείται από τους τόκους του χρέους την 

αύξηση στο λόγο χρέους. Αντίθετα στο διάγραμμα 2.α το γεγονός ότι r < n σημαίνει ότι 

η αύξηση στο χρέος μετριάζεται, διότι η παραγωγή αυξάνει γρηγορότερα από το κόστος 

του επιτοκίου του χρέους. 

Το διάγραμμα 2.β δείχνει την περίπτωση, όπου ένα αρχικό πλεόνασμα χαρακτηρίζει 

μία οικονομία, στην οποία ο ρυθμός μεγέθυνσης ξεπερνά το πραγματικό επιτόκιο. 

Όπως δείχνει και το διάγραμμα μία τέτοια οικονομία θα συγκλίνει πάντοτε σε αρνητικό 

λόγο χρέους. Αυτό οφείλεται αφενός στο ότι η παραγωγή αυξάνει γρηγορότερα από το 

κόστος του επιτοκίου του χρέους και αφετέρου στο ότι έχουμε πλεόνασμα κρατικού 

προϋπολογισμού.   
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   Διάγραμμα 2 : Ο κρατικός λόγος χρέους. Περίπτωση r < n. (Βαρελάς, 2019) 

 

 

    Στα παρακάτω διαγράμματα παρουσιάζονται κάποια ενδιαφέροντα παραδείγματα. 

Στο διάγραμμα 3.α στην αρχική κατάσταση υπάρχει ένα αρχικό έλλειμμα, ο ρυθμός 

μεγέθυνσης ξεπερνά το πραγματικό επιτόκιο και ο λόγος χρέους μειώνεται  (στο χρόνο 

t η οικονομία βρίσκεται στο σημείο Α). Αν υποθέσουμε ότι οικονομία υπόκειται σε μία 

αύξηση του επιτοκίου και σε μία μείωση στο ρυθμό μεγέθυνσης ώστε r < n , τότε η 

καινούργια γραμμή φάσης απεικονίζεται με μία γραμμή με κλίση προς τα πάνω και 

οικονομία πηδά από το σημείο Α στο σημείο Β. Ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ ξεκινά να 

αυξάνεται και θα αυξάνεται χωρίς όριο εκτός εάν μεταβληθούν το επιτόκιο, ο ρυθμός 

μεγέθυνσης και το αρχικό έλλειμμα.    

    Στο δεύτερο παράδειγμα διάγραμμα 3.β, έχουμε την ίδια οικονομία αλλά αυτή τη 

φορά, καθώς συμβαίνει η μεταβολή στο r-n, η κυβέρνηση λαμβάνει κατευθείαν μέτρα, 

ώστε το αρχικό έλλειμμα να αντικατασταθεί από ένα αρχικό πλεόνασμα s1. Αυτό θα 

απαιτούσε μία δραματική μείωση στις κρατικές δαπάνες και αύξηση της φορολογίας. 

Αν αυτό μπορούσε να γίνει στιγμιαία, τότε η οικονομία θα κινούταν από το σημείο Α  

στο σημείο C και ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ θα ήταν ασταθής, μια και μία μικρή αύξηση 

του b θα δημιουργούσε μία παραπέρα αύξηση του χρέους ως προς ΑΕΠ.         
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Διάγραμμα 3 :  Αλλαγή κατάστασης από r < n σε κατάσταση r > n . (Βαρελάς, 2019) 

 

Από την (3) :  �̇� + 𝒔 = (𝒓 − 𝒏) ⋅ 𝒃 + 𝒅   συμπεραίνουμε ότι : 

--- Αν  r – n < 0  (r < n) : τότε το Χρέος Συρρικνώνεται 

--- Αν  r – n > 0  (r > n) : τότε το Χρέος Αυξάνεται 

 

Θεωρείται ότι το Χρέος είναι Αξιόχρεο, όταν το �̇� βαίνει μειούμενο, ήτοι όταν r < n 

& ότι το Χρέος είναι Μη Αξιόχρεο, όταν το �̇� βαίνει αυξανόμενο, ήτοι όταν r > n . 

 

Από την αρχική εξίσωση (3) : �̇� + 𝒔 = (𝒓 − 𝒏) ⋅ 𝒃 + 𝒅   , προκύπτει και η Δυσάρεστη 

Μονεταριστική Αριθμητική (1981). 

Πιο συγκεκριμένα : 

(1) Σφικτή Νομισματική Πολιτική στο χρόνο t (παρόν), μπορεί να οδηγήσει σε 

αύξηση του Πληθωρισμού στο χρόνο t+1 (μέλλον), ήτοι 𝑺𝒕 ↓  →   𝜫𝒕+𝟏 ↑ . 
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Η ιδέα είναι η εξής: 

Η μείωση της έκδοσης Νέου Χρήματος στο χρόνο t, 𝑺𝒕 ↓  , προκαλεί Νέο Δανεισμό , 

ήτοι   �̇�𝒕  ↑ , με δεδομένες τις Κρατικές Δαπάνες (𝒓 − 𝒏) ⋅ 𝒃𝒕−𝟏 + 𝒅𝒕   , ώστε να 

διατηρηθεί η ισότητα στην εξίσωση (3). Ως επακόλουθο, στο χρόνο t+1, εφόσον έχει 

αυξηθεί το μέγεθος του χρέους b , αυξάνονται τα τοκοχρεολύσια, 𝒓 ⋅ 𝒃𝒕 ↑ και για να 

διατηρηθεί η ισότητα στην εξίσωση (3) με δεδομένο μέγεθος του Χρέους και δεδομένες 

τις Κρατικές Δαπάνες, θα πρέπει να αυξηθεί η έκδοση Νέου Χρήματος, ήτοι 𝒔𝒕+𝟏  ↑ και 

άρα θα αυξηθεί και ο Πληθωρισμός, ήτοι 𝜫𝒕+𝟏  ↑ . 

 

(2)  Υπάρχουν προϋποθέσεις στην οικονομία, κάτω από τις οποίες μια Σφικτή 

Νομισματική Πολιτική στο χρόνο t, ήτοι  𝑺𝒕 ↓ , οδηγεί σε υψηλότερο 

Πληθωρισμό στο χρόνο t , ήτοι 𝜫𝒕  ↑ . 

 

Μία από τις προϋποθέσεις αυτές είναι η ύπαρξη μιας Συναρτήσεως Πραγματικής 

Ζήτησης Χρήματος της μορφής: 

                    𝑳 =
𝑴

𝑷
= 𝒇(𝜫ⅇ)    ,     

𝝏𝑳

𝝏𝜫ⅇ < 𝟎 

 

Οπότε, όταν εφαρμόζεται Σφικτή / Συσταλτική  Νομισματική Πολιτική στο χρόνο t 

, όπως προαναφέραμε, αυτό οδηγεί σε υψηλότερο Πληθωρισμό στον χρόνο t + 1, 

ήτοι 𝑺𝒕 ↓  →   𝜫𝒕+𝟏 ↑ . 

 

Άρα, αυξάνονται και οι Πληθωριστικές Προσδοκίες των οικονομούντων ατόμων, 

𝜫𝒕
ⅇ ↑, οπότε μειώνεται η Πραγματική Ζήτηση Χρήματος ως αρνητική συνάρτηση του 

Προσδοκώμενου Πληθωρισμού, 𝑳𝒕 ↓ , και άρα με δεδομένη την Ονομαστική Ζήτηση 

Χρήματος, �̅�𝒕
𝒅  , το Γενικό Επίπεδο των Τιμών αυξάνεται 𝑷𝒕 ↑ , προκειμένου να 

μειωθεί η Πραγματική Ζήτηση Χρήματος, ήτοι ο λόγος 
�̅�𝒕

𝒅

𝑷𝒕 ↑
 ↓ . Συνεπώς, ως 

απόρροια της αύξησης του Γενικού Επιπέδου των Τιμών, 𝑷𝒕 ↑ , αυξάνεται και ο 

Πληθωρισμός στο χρόνο t , 𝜫𝒕  ↑ . 
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Σχηματικά έχουμε: 

 

 

Συνοπτικά, οι Sargent & Wallace (1981), με την Δυσάρεστη Μονεταριστική 

Αριθμητική, υποστήριξαν ότι μία Επεκτατική Νομισματική Πολιτική στο χρόνο t, 

οδηγεί σε μείωση του Πληθωρισμού στο χρόνο t  ενώ οι Μονεταριστές 

υποστήριζαν μέσω της Ποσοτικής Θεωρίας του Χρήματος, ότι ο Πληθωρισμός 

αυξάνεται στο χρόνο t.  

 

Σχηματικά,  
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3.6   Η ΔΙΑΜΟΡΦΩΣΗ & Η ΣΤΑΘΕΡΟΠΟΙΗΣΗ ΤΟΥ 

ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ 

 

Το χρέος της τρέχουσας περιόδου ορίζεται εξής (Βαρελάς, 2019): 

 

Β1= Β0+ D1+ F1 

 

Όπου Β είναι το δημόσιο χρέος, D είναι το έλλειμμα, και F είναι οι προσαρμογές 

ελλείμματος-χρέους (δηλαδή η μεταβολή του χρέους που δεν ερμηνεύεται από το ύψος 

των καθαρών δανειακών αναγκών), οι οποίες επηρεάζουν το χρέος, όχι όμως κι το 

έλλειμμα.  

Αν διαιρέσουμε όλους τους όρους με το ονομαστικό ΑΕΠ,Y1 = (1 + y) Y0, όπου y είναι 

ο ετήσιος ρυθμός αύξησής του, λαμβάνουμε:  

 

b1  = [1 / (1 + y)] b0 + d1 + f1  

 

όπου τα πεζά γράμματα υποδηλώνουν τα αντίστοιχα μεγέθη ως σχετικά ποσοστά του 

ΑΕΠ.  

Αφαιρώντας b0και από τα δύο μέλη της (2) και διευθετώντας καταλλήλως, 

υπολογίζουμε τη μεταβολή του χρέους: 

 

b1 - b0 = [1 / (1 + y)] b0 - [(1 + y) / (1 + y)] b0 + d1 + f1 => 

Δb = [(1 – y – x) / (1 + y)] b0 + d1 + f1 => 

Δb = - [y / (1 + y)] b0 + d1 + f1  
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Ο πρώτος όρος του δεξιού μέλους της σχέσης (3) εκφράζει τη μεταβολή του χρέους η 

οποία οφείλεται σε μεταβολή του ΑΕΠ (σε συνάρτηση με τον αρχικό λόγο χρέους b0). 

Παρατηρούμε, μάλιστα, ότι λόγω του αρνητικού πρόσημου που φέρει ο λόγος αυτός, 

θετικές τιμές της μεταβολής του ονομαστικού ΑΕΠ τείνουν να ελαφρύνουν το λόγο του 

χρέους.  

Για την περίπτωση της Ελλάδας οι σχετικοί υπολογισμοί δείχνουν ότι το συγκεκριμένο 

εισοδηματικού αποτελέσματα έχει διαδραματίσει σημαντικό ρόλο στην συγκράτηση του 

λόγου του χρέους.  

Εδώ λύνεται και το εξής «παράδοξο» : ο λόγος του δημόσιου χρέους μεταξύ 2004 και 

2005 σημείωσε μείωση 1% του ΑΕΠ, η οποία είναι το σύνθετο αποτέλεσμα) της 

επιβάρυνσης από το έλλειμμα (d) κατά 5,2%, β) η επιβάρυνση από τις προσαρμογές 

ελλείμματος-χρέους (f) κατά 1,4%, και γ) της ελάφρυνσης που προέρχεται από την 

ονομαστική αύξηση του ΑΕΠ (y) κατά 7,6%.  

Από την σχέση (3) προκύπτει, ότι η συνθήκη για την σταθεροποίηση του λόγου του 

χρέους (Δb=0), είναι το έλλειμμα d* να ανέρχεται σε: 

 

d1* = [y / (1 + y)] b0 - f1  

Στη βάση της σχέσης (4) μπορούμε να εξάγουμε τον πρώτο εμπειρικό κανόνα για το 

ύψος του ελλείμματος όπου ο λόγος του δημόσιου χρέους σταθεροποιείται (Καραβίτης, 

2008). Τα αποτελέσματα εμφανίζονται στον πίνακα Π3.3 για διάφορους συνδυασμούς 

δεδομένων αρχικού δημόσιου χρέους από 40% έως 110% και ρυθμού μεταβολής του 

από 0% έως 10%, υποθέτοντας ότι f = 0%. Αν η μεταβολή f πάρει οποιαδήποτε τιμή, 

είναι εύκολο να επανυπολογίσουμε τα μεγέθη απλώς μεταβάλλοντας το d* κατά την 

αντίστοιχη τιμή του f.  
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Πίνακας Π3.3 

Ανώτατο ύψος ελλείμματος για σταθεροποίηση του χρέους (Δb = 0).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Από τα στοιχεία του πίνακα Π3.3 προκύπτει ότι όσο υψηλότερος είναι ο ρυθμός 

μεταβολής του, τόσο υψηλότερο είναι το κατώφλι για το έλλειμμα, ώστε το χρέος να 

βαίνει μειούμενο. Δηλαδή οι υψηλοί ρυθμοί αύξησης του ονομαστικού ΑΕΠ 

διευκολύνουν τη μείωση του λόγου του χρέους. Παρατηρούμε επίσης, ότι όσο 

υψηλότερος είναι ο αρχικός λόγος του χρέους, τόσο υψηλότερο είναι το ανώτατο ανεκτό 

ύψος του ελλείμματος.  

Αυτό ίσως φαίνεται παράδοξο εκ πρώτης όψεως, είναι όμως απολύτως 

κατανοητό, αν λάβουμε υπόψη μας το εξής παράδειγμα: Ας υποθέσουμε ότι δύο χώρες 

έχουν το ίδιο ΑΕΠ (έστω 100 μονάδες) και λόγω χρέους 40% και 100% αντιστοίχως,  

που σημαίνει ότι σε απόλυτους αριθμούς το χρέος τους ανέρχεται σε 40 και 100 

μονάδες αντιστοίχως. Μια αύξηση του ΑΕΠ της τάξης του 5% και στις δύο χώρες 

σημαίνει ότι το ΑΕΠ θα ανέλθει σε 105. Εφόσον επιθυμούμε ο λόγος του χρέους να 

παραμείνει στα ίδια επίπεδα (40% και 100%), αυτό σημαίνει, ότι στη μεν πρώτη χώρα 

το χρέος θα ανέλθει σε (40%x105=)  42 μονάδες, ενώ την δεύτερη σε (100% x105=) 

105 μονάδες. Η μεταβολή του απόλυτου μεγέθους του χρέους στη μεν πρώτη χώρα 

είναι 2 μονάδες, ενώ στη δεύτερη 5, δηλαδή πολύ υψηλότερη. Ο ρυθμός μεταβολής 

του στη μία χώρα μεταβάλει τις 40 μονάδες, ενώ ο ίδιος ρυθμός στην άλλη χώρα 

μεταβάλει τις 100 μονάδες. Αν δεχτούμε ότι η μεταβολή του χρέους ισούται με το 

έλλειμμα (F=0) και διαιρέσουμε τα αντίστοιχα μεγέθη με το ΑΕΠ, τότε το ανεκτό 

έλλειμμα, ως ποσοστό του ΑΕΠ, για την πρώτη χώρα είναι (2/105=) 1,9% και για τη 

δεύτερη (5/105=) 4,8%. 

 y 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 

b-1             

40%  0% 0,4% 0,8% 1,2% 1,5% 1,9% 2,3% 2,6% 3,0% 3,3% 3,6% 

50%  0% 0,5% 1,0% 1,5% 1,9% 2,4% 2,8% 3,3% 3,7% 4,1% 4,5% 

60%  0% 0,6% 1,2% 1,7% 2,3% 2,9% 3,4% 3,9% 4,4% 5,0% 5,5% 

70%  0% 0,7% 1,4% 2,0% 2,7% 3,3% 4,0% 4,6% 5,2% 5,8% 6,4% 

80%  0% 0,8% 1,6% 2,3% 3,1% 3,8% 4,5% 5,2% 5,9% 6,6% 7,3% 

90%  0% 0,9% 1,8% 2,6% 3,5% 4,3% 5,1% 5,9% 6,7% 7,4% 8,2% 

100%  0% 1,0% 2,0% 2,9% 3,8% 4,8% 5,7% 6,5% 7,4% 8,3% 9,1% 

110%  0% 1,1% 2,2% 3,2% 4,2% 5,2% 6,2% 7,2% 8,1% 9,1% 10,0% 
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Μια χρήσιμη πληροφορία που προκύπτει από τον παραπάνω πίνακα είναι η 

αξία 2,9% για το έλλειμμα, που εμφανίζεται στο κελί που αντιστοιχεί σε 60% αρχικό 

λόγο χρέους και 5% ονομαστικό ρυθμό ανάπτυξης. Αν λάβουμε υπόψη ότι το μέσο 

χρέος στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης κατά την εποχή θεσμοθέτησης των 

κριτηρίων ήταν περίπου 60%, τότε καταλαβαίνουμε γιατί επελέγη ως κριτήριο το όριο 

του 3% για το έλλειμμα. Βέβαια δεν εξηγείται γιατί ο κανόνας αυτός να εξαρτάται από 

έναν αυθαίρετο ρυθμό αύξησης της τάξης του 5%. Σε κάθε περίπτωση παρατηρούμε 

ότι με την εισαγωγή του «αυθαίρετου» κανόνα του 3%, η ανάγκη μείωσης του λόγου 

του χρέους συνδυάζεται με «μη αναγκαία» δημοσιονομική πειθαρχία για χώρες με 

υψηλό αρχικό χρέος και υψηλούς ρυθμούς ονομαστικής μεγέθυνσης. Με άλλα λόγια, 

οι χώρες με υψηλό ρυθμό μεγέθυνσης και υψηλό λόγο χρέους καλούνται να 

καταβάλουν μεγαλύτερη δημοσιονομική προσπάθεια. Το κατά πόσον αυτό είναι 

επιθυμητό, ιδιαίτερα για χώρες που έχουν ή επιδιώκουν υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης 

είναι ένα σοβαρό ζήτημα.  

Άρα, από την μέχρι τώρα ανάλυση, συμπεραίνουμε ότι όσο υψηλότερος είναι ο 

ρυθμός ανάπτυξης, τόσο υψηλότερο είναι το έλλειμμα στο οποίο σταθεροποιείται το 

χρέος. 

 

Προχωρώντας ένα βήμα ακόμα στη διερεύνηση της σχέσης του ελλείμματος με 

τη μεταβολή του χρέους, ορίζουμε το συνολικό έλλειμμα D ως το άθροισμα του 

πρωτογενούς ελλείμματος Π και των δαπανών για τόκους I, όπου Ι1 = i B0 και i 

υποδηλώνει το εξωγενές οριζόμενο μέσο (effective) επιτόκιο. Στη περίπτωση αυτή η 

σχέση (2) μετατρέπεται σε: 

 

b1  = [1 / (1 + y)] b0 + f1 + (π1 + i b0) => 

b1  = [(1 + i) / (1 + y)] b0 + π1 + f1 (6.α) 

 

όπου π είναι το πρωτογενές έλλειμμα ως ποσοστό του ΑΕΠ. Από την σχέση (6.α) 

διακρίνουμε ότι ιδιαίτερη σημασία έχουν το ύψος επιτοκίου και ο ρυθμός μεγέθυνσης. 

Στην έκταση που η μεγέθυνση είναι ταχύτερη του μεγέθους του επιτοκίου (y >i), τότε (1 

+ i) / (1 + y) < 1 και το χρέος εξ αυτού του λόγου θα έχει πτωτική τάση.  

Γίνεται αντιληπτό ότι αν y = i (και υποθέτοντας ότι π και f ισούνται με 0), τότε το 

χρέος σταθεροποιείται στην τιμή της προηγούμενης περιόδου (b0=b1). Αν όμως το 

ονομαστικό επιτόκιο υπολείπεται του ονομαστικού ρυθμού μεγέθυνσης, ο λόγος του 

χρέους μειώνεται.  

Αντιθέτως, αν το ύψος του επιτοκίου υπερτερεί του ρυθμού μεγέθυνσης, τότε το 

χρέος αυξάνεται.  
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Γενικά, μπορούμε να υπολογίσουμε τη μεταβολή του χρέους στη βάση της (6.α) 

αφαιρώντας b0 και από τα δύο σκέλη της, οπότε:  

 

Δb = [(i - y) / (1 + y)] b0 + π1 + f1     (6.β)  

 

Ο πρώτος όρος του δεξιού σκέλους της σχέσης (6.β) μας δίνει την συνολική 

επίπτωση του ύψους του ονομαστικού επιτοκίου και της μεταβολής του ονομαστικού 

ΑΕΠ επί της μεταβολής του χρέους. Η σχέση που μας δίνει το όριο του πρωτογενούς 

ελλείμματος για τη σταθεροποίηση του χρέους είναι η εξής: (ΔΣ=0) 

 

π1* = [(y - i) / (1 + y)] b0 - f1 (7) 

 

 

Η σχέση (7) είναι ανάλογη της (4) και εύκολα αποδεικνύεται ότι π* και d* συνδέονται 

γραμμικά με τη σχέση: 

 

π1* = d1* [ i/(1+ y)]b0  

 

Η σχέση (7) μας δείχνει ότι αν i>y, τότε είναι αναγκαία η δημιουργία πρωτογενούς 

πλεονάσματος (υποθέτοντας ότι f=0), δηλαδή οι πρωτογενείς δαπάνες θα πρέπει να 

υπολείπονται των εσόδων. Όποια και να είναι η σχέση i και y, το θέμα που προκύπτει 

είναι πως θα μεταφραστεί το ύψος του πρωτογενούς ελλείμματος (ή πλεονάσματος) σε 

όρους δημοσιονομικών μέσων: τι σημαίνει, δηλαδή, το πρωτογενές (ή το καθαρό) 

έλλειμμα για τον δημοσιονομικό σχεδιαστή, ο οποίος θα πρέπει να καταλήξει στο 

αναγκαίο ύψος των δαπανών και των εσόδων.  

Από τη στιγμή που μέσω της σχέσης (4) καθορίσαμε το ύψος του ελλείμματος που 

οδηγεί σε σταθεροποίηση του χρέους, μπορούμε να προχωρήσουμε ένα βήμα ακόμα 

και να εξετάσουμε τι σημαίνει αυτό για τη δημοσιονομική πολιτική, όσον αφορά το ύψος 

των εσόδων και των δαπανών μιας χώρας. Το έλλειμμα προκύπτει από την σχέση D1 

≡  Π1 + Ι1≡  G1 – T1 + Ι1≡ G1 – T1 + iB0όπου G και Τ υποδηλώνουν τις πρωτογενείς 

δαπάνες και τα έσοδα, αντιστοίχως. Εφόσον οι τόκοι ορίζονται εξωγενώς, είναι λογικό 

να υποθέσουμε ότι ο στόχος του ελλείμματος εξαρτάται από το ύψος των δαπανών και 

των εσόδων, δηλαδή τους στοχευόμενους ρυθμούς μεταβολής των δύο μεγεθών. Κατ’ 

αναλογία μπορούμε να ορίσουμε:  
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G1 = (1+e) G0 ⇒g1 = [(1+e)/(1+y)] g0  (9.α) 

Και  

T1= (1+t) Τ0 ⇒τ1 = [(1+t)/(1+y)] τ0 (9.β) 

όπου g και τ είναι οι λόγοι δαπανών και εσόδων προς το ΑΕΠ και e και t οι ρυθμοί 

μεταβολής των G και T αντιστοίχως. Χρησιμοποιώντας τις σχέσεις (9.α) και (9.β) ο 

στόχος του ελλείμματος δίνεται από τη σχέση: 

d’1 = [(1+e)/(1+y)] g0 -  [(1+t)/(1+y)] τ0 + [ i /(1+ y) ] b0 (10) 

 

όπου d’ ≤ 3%. Αν το ανώτατο ανεκτό έλλειμμα d* υπερβαίνει το στοχευόμενο έλλειμμα 

d’, έστω κατά α, έτσι ώστε: 

 

 

[ y /(1+ y) ] b0 – f1=  [(1+e)/(1+y)] g0 -  [(1+t)/(1+y)] τ0 + [ i /(1+ y) ] b0 + α ⇒ 

y b0 – (1+y) f1 = (1+e) g0 –(1+t) τ0 + i b0 + (1-y) α ⇒ 

y (b0/g0) – (1+y) [ (f1 + α)/g0] + (1+t) (τ0/g0) – i (b0/g0) = 1 + e ⇒ 

d* = d’ + α    (11) 

 

τότε συνδυάζοντας τις σχέσεις (4), (10) και (11) και λύνοντας ως προς e, προκύπτει ο 

στόχος μεταβολής των δαπανών, δεδομένου του στόχου μεταβολής των εσόδων, αφ’ 

ενός, και της διαφοράς μεταξύ προσδοκώμενου ρυθμού ανάπτυξης και μέσου 

επιτοκίου, αφ' ετέρου: 

 

e = (y – i) (b0/g0)– (1 + y) [ (f1 + α)/g0 ] + (1+t) (τ0/g0)– 1 ⇒ 

e = (1+t)(τ0/g0)– (i – y) (b0/g0)– (1 + y) [ (f1 + α)/g0 ]– 1     (12) 
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Όπως φαίνεται από την παραπάνω σχέση, ο ρυθμός-στόχος μεταβολής των 

πρωτογενών δαπανών αυξάνεται με την αύξηση των εσόδων, αλλά εξαρτάται και από 

το σημείο εκκίνησης εσόδων (τ0) και δαπανών (g0). Επίσης, ο ρυθμός μεταβολής των 

πρωτογενών δαπανών περιορίζεται από την απόκλιση του επιτοκίου από τον ρυθμό 

μεταβολής του ΑΕΠ και από τις αυτόνομες μεταβολές του χρέους (f), καθώς επίσης και 

από τυχόν θετικές τιμές της απόκλισης α.  

Ανακεφαλαιώνοντας μπορούμε να συμπεράνουμε τα εξής:  

α) Η μεταβολή του δημόσιου χρέους εξαρτάται, εκτός από το έλλειμμα, και από ένα 

πλήθος παραγόντων, που κάποιες φορές είναι δύσκολο να προβλεφθούν ή να 

επηρεαστούν (π.χ. συναλλαγματική ισοτιμία) και κάποιες άλλες φορές μπορεί να 

αποτελούν μέρος συγκεκριμένης πολιτικής με το απρόβλεπτο και τους κινδύνους που 

αυτή μπορεί να εμπεριέχει (π.χ. έσοδα από πώληση περιουσίας του δημοσίου). Αυτές 

οι «συγκυριακές»  επιπτώσεις θα πρέπει να λαμβάνονται υπ’ όψη και να 

αντιμετωπίζονται κατά τον δημοσιονομικό σχεδιασμό.  

β) Σημαντικό ρόλο στην επίτευξη δημοσιονομικής πειθαρχίας παίζει το σημείο 

εκκίνησης, όπου υψηλός αρχικός λόγος χρέους, ή/και υψηλό ποσοστό δημοσίων 

δαπανών, ή/και χαμηλό αντίστοιχο ποσοστό εσόδων απαιτούν αυξημένη 

δημοσιονομική προσπάθεια. Άρα δίνεται έμφαση στην αρχική προσπάθεια για την 

αποφυγή εισόδου στο φαύλο κύκλο αύξησης του χρέους, και 

 

γ) Οι υψηλοί ονομαστικοί ρυθμοί μεγέθυνσης και τα χαμηλά επιτόκια διευκολύνουν 

στην επίτευξη των δημοσιονομικών στόχων. Συγχρόνως, όμως, ταχέως 

αναπτυσσόμενες οικονομίες δεν περιορίζονται από τη ΔΥΕ να ασκήσουν 

δημοσιονομικές επεκτατικές πολιτικές. Αντιθέτως, οικονομίες που αντιμετωπίζουν 

προβλήματα με το ρυθμό μεγέθυνσης και συγχρόνως έχουν υψηλό δημόσιο χρέος 

υποχρεώνονται από τη ΔΥΕ να μη χρησιμοποιήσουν τη δημοσιονομική πολιτική για 

έξοδο από την ύφεση.  
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3.7  Η ΘΕΜΕΛΙΩΣΗ ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ 

 

Επισκόπηση  Πρόσφατης  Βιβλιογραφίας 

Πρωτοπόρος στο θέμα αυτό θεωρείται ο Domar, ο οποίος ανέπτυξε το γνωστό 

μαθηματικό υπόδειγμα κατά την δεκαετία του 1950. Κατά την δεκαετία του 1980 η 

έρευνα εστράφη στην εξέταση των υφισταμένων σχέσεων μεταξύ του δημοσίου χρέους 

και διαφόρων οικονομικών φαινομένων (πληθωρισμός, συνθήκες ευστάθειας της 

οικονομίας, επιτόκια, διεθνείς εξελίξεις) ως και στις μεθόδους μειώσεώς του ως 

ποσοστού του εθνικού εισοδήματος. 

Όσον αφορά την σχέση δημοσίου χρέους (ΔΧ) και πληθωρισμού ενδεικτικό είναι το 

άρθρο του J. Bhandari (1983), στο οποίο διερευνάται η επίδραση της αυτόματης 

τιμαριθμικής αναπροσαρμογής (ΑΤΑ) επί του Δ.Χ. Το συμπέρασμα της αναλύσεώς του 

είναι ότι η ΑΤΑ οδηγεί σε αύξηση του Δ.Χ. Από την πλευρά του ο G. Dwyer (1982) δεν 

βρήκε ουσιώδη συσχέτιση μεταξύ δημοσίων ελλειμμάτων και πληθωρισμού, αλλά αυτό 

θα πρέπει να οφείλεται στο γεγονός ότι τα στατιστικά στοιχεία που χρησιμοποιήθηκαν 

κάλυψαν την περίοδο 1952-1981 για τις ΗΠΑ, προ της συμφωνίας του Williamsberg. 

Απάντηση στο θέμα αυτό φαίνεται ότι δίδει το άρθρο του Α. Lindbeck (1983), όπου μια 

τέτοια αδυναμία στατιστικής επιβεβαιώσεως της εν λόγω σχέσεως αποδίδεται σε 

διάφορες αιτίες, όπως ο βαθμός αξιοποιήσεως της εγχωρίου παραγωγικής ικανότητος, 

η αγορά εργασίας, η νομισματική και συναλλαγματική πολιτική κ.ο.κ. 

Για τις συνθήκες ευστάθειας της οικονομίας γράφει ο T. Cunningham (1986-87), ο 

οποίος θεωρεί ότι υπό συνθήκες ανισορροπίας της οικονομίας το κλείσιμο του 

ελλείμματος είναι τόσο δυσκολότερο όσο μεγαλύτερο είναι το δημόσιο χρέος. Ως εκ 

τούτου καταλήγει στο συμπέρασμα ότι η διαδικασία μειώσεως του Δ.Χ. είναι 

μακροχρόνια, ενώ η κεϋνσιανή προσέγγιση κρίνεται ασύμφορη λόγω του 

βραχυχρόνιου του χαρακτήρα της.  

 

Για το ρόλο των επιτοκίων στη διαμόρφωση του Δ.Χ. σχετική έρευνα κάνει ο B. 

Friedman (1982), ο οποίος καταλήγει στο συμπέρασμα ότι τα στατιστικά δεδομένα 

συμφωνούν με την θεωρία, αν και η ποσοτική τους επίδραση φαίνεται μεγαλύτερη από 

την αναμενόμενη. 

Για το θέμα των υπερχρεωμένων χωρών, η έρευνα του P. Saunders και A. Dean (1985) 

έδειξε ότι η εξέλιξη του δημοσίου χρέους θα εξαρτηθεί από την εξέλιξη του εμπορικού 

ισοζυγίου πληρωμών αυτών των χωρών. 
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Όσον αφορά, τέλος, τις μεθόδους μειώσεως του Δ.Χ., ως ποσοστού μάλιστα του 

εθνικού εισοδήματος, άκρως ενδεικτικό είναι το άρθρο των J. Odling-Smee και C. Riley 

(1985), οι οποίοι ως κατάλληλη στρατηγική προτείνουν μια μέσο- μακροχρόνια 

διαδικασία που να διασφαλίζει την παρούσα αξία της περιουσίας του δημόσιου τομέα.  

Η δημοσιονομική και νομισματική πολιτική θα πρέπει να είναι εναρμονισμένες μεταξύ 

τους, μόνον παροδικές και μικρές αποκλίσεις από τους τεθέντες στόχους των PSBR 

και της ρευστότητας της οικονομίας θα πρέπει να γίνονται αποδεκτές, ενώ η 

προσαρμογή τους στις βραχυχρόνιες οικονομικές διακυμάνσεις εξαρτάται από την 

πηγή προελεύσεως αυτών των διαταραχών.  

Από την πλευρά του ο J. Capra (1980-81) φαίνεται να συμφωνεί με τα περαιτέρω και 

τονίζει, ότι η σχετική διαδικασία μειώσεως του Δ.Χ. είναι χρονοβόρα λόγω των 

εκτεταμένων διαπραγματεύσεων που απαιτούνται αλλά και λόγω των αναπόφευκτων 

τριβών που ανακύπτουν κατά την εφαρμογή της αποφασισθείσας στρατηγικής. Οι P. 

Atkinson et al (1981) διακρίνουν μεταξύ οικονομικής πολιτικής που επιδρά κατευθείαν 

στη ρευστότητα των τραπεζών προς περιορισμό της πιστωτικής επεκτάσεώς τους 

προς την πλευρά της προσφοράς και μεταξύ οικονομικής πολιτικής που επιδρά επί του 

χαρτοφυλακίου και της δαπάνης του μη τραπεζικού τομέος με στόχο τον επηρεασμό 

της πιστωτικής επεκτάσεως των τραπεζών προς την πλευρά της ζητήσεως. Το 

συμπέρασμα στο οποίο οδηγεί η ανάλυση των συγγραφέων είναι, ότι τα άμεσα 

αποτελέσματα των διακυμάνσεων του δημοσίου ελλείμματος τείνουν να εμφανίζονται 

στο επιτόκιο για το πρώτο σύστημα, και στα συνολικά νομισματικά μεγέθη για το 

δεύτερο.  

Κατά τον Gemmel (1988), για λογικά επίπεδα επιτοκίου και ρυθμό αυξήσεως του 

εισοδήματος θα πρέπει να αναμένεται αύξηση των τόκων, ως ποσοστό επί του 

εισοδήματος, μακροχρονίως, και τούτο διότι μικρές αυξήσεις του κατά την βραχυχρόνια 

περίοδο δύναται να παρασύρουν τις κυβερνήσεις  στο να τις αγνοήσουν. Σχετικό είναι 

και το συμπέρασμα των Ι. Rizzo και Α. Peacock (1987), οι οποίοι διερεύνησαν την 

υπόθεση των Buchanan-Wagner ότι το Δ.Χ. είναι η κύρια αιτία της αυξήσεως των 

δημοσίων δαπανών. Το συμπέρασμά τους είναι ότι η επίδραση του πρώτου επί του 

δευτέρου φαίνεται περιορισμένη. Αυτό αμφισβητήθηκε από τους Η. Shibata και Y. 

Kimura (1987), με το σκεπτικό ότι οι ψηφοφόροι που με την πίεση που ασκούν στην 

κυβέρνηση επηρεάζουν τις κυβερνητικές δαπάνες, ενεργούν βάσει ορθολογικών 

κριτηρίων και δεν πάσχουν από αυταπάτη του χρήματος.  

Τέλος, οι R. Holcombe, J. Jackson και Α. Zardkoohi (1981 και 1982) με την βοήθεια 

οικονομετρικών τεχνικών, κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι η χρηματοδότηση του 

δημοσιονομικού ελλείμματος με δανεισμό και όχι με φόρους καταλήγει κατά 50% σε 

αποταμίευση, πράγμα που ευνοεί τις μελλοντικές γενεές.  
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Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ  

 

Το δημόσιο χρέος (=ΔΧ) είναι το σωρευτικό άθροισμα του δημοσιονομικού ελλείμματος 

(=ΔΕ) (πρωτογενές έλλειμμα) και των οφειλόμενων τοκοχρεολυσίων (δευτερογενές 

έλλειμμα) (Βαβούρας, 2019). 

Για την διερεύνηση της δυναμικής που διέπει την διαχρονική εξέλιξή του, ως και για την 

κατάστρωση της στρατηγικής που θα βοηθήσει στην επίτευξη των στόχων της 

οικονομικής πολιτικής, απαιτείται η ανάπτυξη ειδικού μαθηματικού υποδείγματος 

(Βαβούρας, 1993). 

Η σχετική ανάλυση γίνεται με τις ακόλουθες παραδοχές: 

- Το εισόδημα αυξάνεται με ετήσιο ρυθμό g 

- Το ΔΕ είναι ένα ποσοστό του εισοδήματος ίσο με p 

- Το επιτόκιο δανεισμού ισούται με r 

Έστω:  Υ = ονομαστικό GNP 

T = φορολογικά έσοδα 

G = κυβερνητικές δαπάνες 

D = δημόσιο χρέος 

(G – T) = δημοσιονομικό έλλειμμα 

ΙΑ = Τοκοχρεολύσια  

 

p = (G – T) / Y   και σ = D / Y 

 

(Όλα τα μεγέθη είναι εκφρασμένα σε τρέχουσες τιμές) 

Η ανάλυση μπορεί να γίνει θεωρώντας τον χρόνο είτε ως συνεχή μεταβλητή, είτε ως 

διακριτή μεταβλητή. Η εν λόγω διάκριση είναι κρίσιμη, όπως θα δειχθεί στην συνέχεια. 

Και τούτο διότι στην πρώτη περίπτωση αντιστοιχεί ένα σύστημα διαφορικών 

εξισώσεων, ενώ στη δεύτερη ένα σύστημα εξισώσεων διαφορών. Επειδή, όμως, η 

συμπεριφορά των διαφορικών εξισώσεων είναι απλούστερη σε σχέση με τη 

συμπεριφορά των εξισώσεων διαφορών, σε εμπειρικές αναλύσεις χρησιμοποιείται 

σχεδόν καθολικά η προσέγγιση δια των διαφορικών εξισώσεων. Αυτό οδηγεί συνεχώς 

σε υπερτιμημένα ποσοτικά αποτελέσματα.   
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Δηλαδή, η προκύπτουσα από την ανάλυση ως αναγκαία προσπάθεια μειώσεως του 

δημοσίου χρέους φαίνεται μικρότερη σε σύγκριση με την πράγματι αναγκαίουσα.  

 

α. Ο χρόνος ως Συνεχή Μεταβλητή 

 

Εδώ το σύστημα του ΔΧ είναι: 

dD/dt = (G –T) + rD = ((G – T) / Y)×Υ + rD = pY + rD 

                                                                                          (1) 

Yt = Y0 egt 

 

όπου pY = δημοσιονομικό έλλειμμα 

         rD = Τόκοι (Τα χρεολύσια περιλαμβάνονται στο διαφορικό) 

Το εν λόγω σύστημα είναι το γνωστό υπόδειγμα του Domar ( OECD Economy Surveys, 

Ireland, 1987). Για να υπολογισθεί το σ (= D/Y) θα πρέπει να βρεθεί το D το οποίο θα 

αναχθεί στη συνέχεια στο Y. Προς τούτο βρίσκουμε πρώτα την ανηγμένη μορφή του 

συστήματος, 

 

dD/dt = p Y0 egt + rD, ή  

        (2)  

dD/dt – rD = p Y0 egt  

 

Η σχέση αυτή είναι μία μη-ομογενής διαφορική εξίσωση, της οποίας ο μη-ομογενής 

όρος είναι εκθετική συνάρτηση του χρόνου. Για την επίλυσή της βρίσκουμε, κατ' αρχάς, 

τη λύση του ομογενούς όρου και στη συνέχεια εκείνη του μη-ομογενούς. 

Η λύση του ομογενούς όρου αποδεικνύεται ότι είναι η: 

 

Dh = Aert,    Α = σταθερά 
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Για την εύρεση της λύσεως του μη-ομογενούς όρου διακρίνουμε δύο περιπτώσεις: 

 

(i) Πρώτη περίπτωση: g ≠ r 

 

Θέτουμε Ď= Begt , B = σταθερά προς προσδιορισμό,  

Άρα dĎ/dt = gBegt 

 

Δι' αντικαταστάσεως στην (2) προκύπτει: 

 

Β = (pY0) / (g – r) , 

 

συνεπώς    Ď= (p Y0 egt) / (g – r) . 

 

Επομένως, η γενική λύση είναι: 

 

D = Aert + (p Y0 egt) / (g – r) 

 

Για t=0 → D0 = A + (pY0) / (g – r) ,    ή   Α = D0 - (pY0) / (g – r) 

 

 

 

Άρα η γενική λύση γίνεται: 

 

D = [ D0 - (pY0) / (g – r) ] ert + (p Y0 egt) / (g – r)     (3) 
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Διαιρώντας αμφότερα τα μέλη της (3) με το Υ ευρίσκουμε το επιθυμητό ποσοστό σ,  

 

σ = D/Y = [ (D0/Y0) – p/(g-r) ] e(r-g)t + p/(g-r)    (4) 

 

Η διαχρονική μεταβολή του σ, δίνεται από την πρώτη μερική παράγωγο ως προς t, ή  

 

dσ/dt = (r – g) [ (D0/Y0) – p/(g-r) ] e(r-g)t .     (5) 

 

Συνεπώς, το ΔΧ ως ποσοστό του εισοδήματος βαίνει φθίνον, όταν η (5) γίνει αρνητική. 

Προς τούτο διακρίνουμε δύο περιπτώσεις: 

r < g.    Τότε dσ/dt < 0, εάν (D0/Y0) – p/(g-r)>0 , και 

r > g.    Τότε dσ/dt > 0 , εάν (D0/Y0) – p/(g-r) < 0 , 

Με r > g, η συνθήκη που επιτυγχάνει μείωση του σ είναι πολύ περιοριστική ώστε να 

θεωρείται πρακτικώς δύσκολη η ικανοποίησή της. Για τούτο γίνεται δεκτό ότι στη 

περίπτωση αυτή το σ βαίνει συνεχώς αυξανόμενο (Νόμος του Domar).  

 

(ii) Δευτέρα περίπτωση: g = r 

 

Εδώ θέτουμε Ď = t Begt 

Άρα:       dĎ/dt = (1 +gt) Begt 

 

Αντικαθιστώντας εις την (2) λαμβάνουμε: 

 

Β = pY0 

 

Επομένως     Ď  = tp Y0 egt 
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Κατόπιν τούτου, η γενική λύση γίνεται: 

D = Aert + tpY0 egt 

 

Για     t=0 → Α = D0 

 

Συνεπώς:  

D = ( D0 + ptY0) egt     (6) 

 

Διαιρώντας αμφότερα τα μέλη της (6) με Υ λαμβάνουμε το επιθυμητό ποσοστό σ, 

δηλαδή, 

σ = D/Y =  (D0/Y0) + pt      (7) 

 

Η διαχρονική μεταβολή του σ δίνεται και πάλι από την πρώτη μερική παράγωγο ως 

προς t,  

dσ/dt = p       (8) 

 

Είναι φανερό ότι dσ/dt < 0 εάν p < 0. Αυτό σημαίνει, βέβαια, πλεονασματική 

δημοσιονομική διαχείριση. Το συμπέρασμα αυτό έρχεται σε πλήρη αντίθεση με το 

αντίστοιχο της αναλύσεως του OECD, σύμφωνα με το οποίο υπάρχει απροσδιοριστία 

εφ' όσον το ονομαστικό επιτόκιο δανεισμού ισούται με τον ονομαστικό ετήσιο ρυθμό 

αυξήσεως του εθνικού εισοδήματος. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η ανάλυση του 

OECD δεν διερευνά σε βάθος την συμπεριφορά του συστήματος όταν r=g (από την (4) 

προκύπτει ότι limr→gσ = ∞). 
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β. Ο Χρόνος ως Διακριτή Μεταβλητή 

 

Στην οικονομία οι αποφάσεις λαμβάνονται σε ποικίλα χρονικά σημεία, τακτά και μη. 

Αυτό σημαίνει ότι τα οικονομικά φαινόμενα εξελίσσονται κατά βαθμωτό, και όχι συνεχή, 

τρόπο. Η συμπεριφορά των ΔΧ και ΔΕ ακολουθεί αυτόν τον κανόνα. Επομένως, το 

υπόδειγμα του Domar (σχέση 1) τροποποιείται ως ακολούθως: 

Dt+1 = (ΔΕ)t + (ΙΑ)t = p Yt + (1+ r) Dt 

(9) 

Yt = Y0 (1 + g) t 

 

Η ανηγμένη μορφή του υποδείγματος είναι: 

 

Dt+1 -  (1+ r) Dt = pY0 (1 + g) t   (10) 

 

όπου (1+ r) Dt = τοκοχρεολύσια. 

 

Η σχέση (10) είναι μία μη-ομογενής εξίσωση διαφορών πρώτου βαθμού, στην οποία ο 

μη-ομογενής όρος είναι συνάρτηση του χρόνου. Για τον λόγο τούτο διακρίνουμε δύο 

περιπτώσεις: 

(i) Πρώτη περίπτωση: g ≠ r 

 

Εδώ η λύση του ομογενούς όρου ευκόλως αποδεικνύεται ότι είναι: 

Dh = A (1 + r)t ,    A = σταθερά 

 

Για τον μη-ομογενή όρο εργαζόμενα ως ακολούθως: 

Θέτουμε    Ďt = B (1 + g)t, B = σταθερά 
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Αντικαθιστώντας στη (10) λαμβάνουμε: 

Β = (pY0) / (g – r) , 

 

Συνεπώς, Ďt= [pY0 (1 + g)t] / (g – r) . 

 

Η γενική λύση της (10) είναι το άθροισμα των δύο επί μέρους λύσεων, δηλαδή, 

Dt = A(1 + r)t+ [ pY0 (1 + g)t ] / (g – r) 

 

Για     t=0, έχουμε    Α = D0–(pY0) / (g – r) 

 

Συνεπώς, η γενική λύση γίνεται: 

Dt = [ D0 –  (pY0) / (g – r) ] (1 + r)t + [ pY0 (1 + g)t ] / (g – r)        (11) 

 

Διαιρώντας αμφότερα τα μέλη της (11) με Yt  λαμβάνουμε το επιθυμητό ποσοστό σ, 

σt = [ (D0/Y0) – p/(g-r) ] [ (1+r) / (1+g) ]t + p/(g-r)         (12) 

 

Για να βαίνει αυτό το ποσοστό φθίνον, θα πρέπει η μεταβολή του σ να είναι αρνητική. 

 

Αλλά     Δσ = σt+1 - σt 

ή           Δσ= [ (D0/Y0) – p/(g-r) ] [ (r-g) / (1+g) ] [ (1+r) / (1+g) ]t       (13) 

 

Είναι εύκολο να διατυπωθεί ότι: 

Με  r < g,    Τότε Δσ < 0 , εάν (D0/Y0) – p/(g-r) > 0 , και 

Με  r > g,    Τότε Δσ < 0 , εάν (D0/Y0) – p/(g-r) < 0 . 

 

 



 

« Το Δημόσιο Χρέος : Η περίπτωση της Ελλάδος                                          

(Θεωρία, Στατιστικά Δεδομένα & Βιωσιμότητα)» 
 

  Σελίδα 98 

 

 

Και στις δύο περιπτώσεις υπάρχει πλήρης αντιστοιχία με τα συμπεράσματα που 

προκύπτουν από το υπόδειγμα του συνεχούς χρόνου, αν και αναδύονται κάποιες 

ποσοτικές διαφοροποιήσεις.  

 

(ii) Δευτέρα περίπτωση: g = r 

 

Σ' αυτή την περίπτωση η λύση του ομογενούς όρου είναι και πάλι: 

Dt = A(1 + r)t ,   Α = σταθερά 

 

Για τον μη-ομογενή όρο, όμως, εργαζόμαστε ως εξής: 

Θέτουμε   Ďt = tB (1 + g)t, B = σταθερά 

 

Δι’ αντικαταστάσεως στην (10) λαμβάνουμε: 

Β = (pY0) / (1+g) 

 

Οπότε: 

Ďt = (tpYt )  / (1+g) ,   εξ' ου και 

Dt = A(1 + r)t + (tpYt ) / (1+g) 

 

Για   t=0 → Α = D0 

 

Συνεπώς η γενική λύση είναι: 

Dt = D0(1 + g)t + ( tYt )  / (1+g)         (14) 

 

Διαιρώντας αμφότερα τα μέλη δια Yt λαμβάνουμε το επιθυμητό ποσοστό σt, δηλαδή:  

σt = (D0/Y0) + tp/(1+g)        (15) 
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Με απλές πράξεις μπορεί να δειχθεί ότι η μεταβολή του σ δίνεται από τη σχέση: 

Δσ = p / (1+g)       (16) 

 

Άρα    Δσ< 0, εάν p < 0. 

 

Η σχέση (16) αποδεικνύει ότι όταν ο ρυθμός αυξήσεως του εισοδήματος ισούται με το 

επιτόκιο δανεισμού, τότε η μείωση του δημοσίου χρέους, ως ποσοστού επί του 

εισοδήματος, είναι εφικτή εφ' όσον η δημοσιονομική χρήση είναι πλεονασματική. 

(Υπενθυμίζεται ότι το p είναι το δημοσιονομικό έλλειμμα, που σημαίνει ότι αρνητικό p 

ισοδυναμεί με πλεόνασμα). Το εν λόγω αποτέλεσμα κινείται στην ίδια κατεύθυνση με 

εκείνο της αναλύσεως με συνεχή χρόνο (αν και ποσοτικά μικρότερο) και αποδίδεται, 

όπως προαναφέρθηκε, στην πολυπλοκότερη συμπεριφορά των εξισώσεων διαφορών 

έναντι των διαφορικών εξισώσεων.  

Από απόψεως οικονομικής πολιτικής τα προκύπτοντα αποτελέσματα είναι μεγάλης 

πρακτικής σημασίας. Πράγματι, δείχνεται ότι η μείωση του δημοσίου χρέους ως 

ποσοστού του εθνικού εισοδήματος (=σ) είναι εφικτή κάτω από οποιεσδήποτε 

συνθήκες, αρκεί να εφαρμοστεί η σωστή πολιτική. Αποδεικνύεται μάλιστα ότι η μείωση 

μπορεί να αρχίσει από την πρώτη δημοσιονομική χρήση.  

Στον Πίνακα 1 δίνονται τα ληφθέντα αποτελέσματα, ενώ στον Πίνακα 2 δίνεται το 

αναγκαίο p προκειμένου να επιτευχθεί το επιθυμητό σ εντός τακτού χρονικού 

διαστήματος t. 

Πίνακας 10 

ΔΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΟΥ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΟΣ: ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

 σ Δσ 

 r≠g r=g r≠g r=g 

Συνεχής 

Χρόνος 

σ = D/Y = [ (D0/Y0) – p/(g-r) ] e(r-g)t + p/(g-r) σ =  

(D0/Y0) 

+ tp   

dσ/dt = (r – g) [ (D0/Y0) 

– p/(g-r) ] e(r-g)t 

dσ/dt = p    

Διακριτός 

Χρόνος 

σt = [ (D0/Y0) – p/(g-r) ] [ (1+r) / (1+g) ]t + 

p/(g-r) 

σt = 

(D0/Y0) 

+ 

tp/(1+g) 

Δσ = [ (D0/Y0) – p/(g-r) ] 

[ (r-g) / (1+g) ] [ (1+r) / 

(1+g) ]t 

Δσ = p / (1+g) 
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Πίνακας 11 

ΑΝΑΓΚΑΙΟ p ΠΡΟΣ ΕΠΙΤΕΥΞΗ ΕΠΙΘΥΜΗΤΟΥ σ  

 

 r≠g r=g 

Συνεχής 

Χρόνος 

p = [(g-r) / (1-e (r-g)t)] [σ- (D0/Y0) e
(r-g)t] p = (1/t) [σ-(D0/Y0)] 

Διακριτός 

Χρόνος 

p = [(g-r) / [1-[(1+r)/(1+g)t]]] [σt - (D0/Y0) [(1+r)/(1+g)t]] p = [(1+g)/t] [σt -(D0/Y0)] 

 

Είναι φανερό ότι τα αποτελέσματα που εξάγονται από υπολογισμούς υπό συνθήκες 

διακριτού χρόνου είναι σημαντικώς μικρότερα (δηλαδή, λιγότερο αισιόδοξα) εκείνων 

υπό συνεχή χρόνο. Με άλλα λόγια η ανάλυση που βασίζεται στο υπόδειγμα του 

διακριτού χρόνου, δείχνει ότι με δεδομένη πολιτική μειώσεως του δημοσίου χρέους ως 

ποσοστού του εθνικού εισοδήματος (σ), η επιτευχθησόμενη μείωση θα είναι σημαντικά 

μικρότερη σε σύγκριση με τις ενδείξεις του υποδείγματος σε συνεχή χρόνο. Ή, 

εναλλακτικά, δεδομένη επιδιωκόμενη μείωση του σ θα συντελεστεί σε μακρότερο 

χρονικό διάστημα. Τούτο οφείλεται στην παρουσία του 1/(1+g) στην πρώτη περίπτωση 

δοθέντος ότι 0< (1/(1+g))< 1, g>0. Ειδικώς όταν r=g τότε η μεταβολή του σ ισούται με 

p/(1+g). Αυτό βεβαίως σημαίνει ότι η μείωση του σ είναι τόσο μικρότερη όσο 

μεγαλύτερο είναι το επιτόκιο r.  
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3.8  Η ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ 

 

H Βιωσιμότητα της Δημοσιονομικής Πολιτικής και του Δημόσιου Χρέους 

συνδέονται στενά μεταξύ τους. Βιώσιμη Δημοσιονομική Πολιτική, συνεπάγεται 

δυνατότητα της εκάστης χώρας περί μελλοντικής αποπληρωμής του Δημοσίου Χρέους 

της. Αντίθετα, η αντιμετώπιση υψηλού Δημοσίου Χρέους συνεπάγεται αυξημένη 

πιθανότητα το τελευταίο να καταστεί Μη Βιώσιμο. Αυτό συμβαίνει διότι, το υψηλό Χρέος 

για να είναι Βιώσιμο απαιτεί τη δημιουργία συνεχών και υψηλών Δημοσιονομικών 

Πλεονασμάτων. Επίσης, υψηλά Δημόσια Χρέη είθισται να συνοδεύονται και από υψηλά 

επιτόκια, με αποτέλεσμα για την αποπληρωμή των τόκων να απαιτείται η ύπαρξη 

αντίστοιχου ύψους Πρωτογενών Πλεονασμάτων. Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι, 

πραγματοποιώντας έλεγχο για τη Βιωσιμότητα της Δημοσιονομικής Πολιτικής, 

ελέγχουμε και τη Βιωσιμότητα του Δημόσιου Χρέους. 

Στη βιβλιογραφία υπάρχει πλήθος μεθοδολογιών που ασχολούνται με τη 

Βιωσιμότητα της Δημοσιονομικής Πολιτικής, κάνοντας χρήση διαφόρων εμπειρικών 

ελέγχων. Από τους πρώτους μελετητές που εφήρμοσαν εμπειρικούς ελέγχους είναι οι 

ακόλουθοι: οι Hamilton and Flavin (1986), Hansen, Roberts and Sargent (1987), 

Trehan and Walsh (1988,1991), Haug (1991), Wilcox (1989), Hakkio and Rush (1991), 

και Quintos (1995). Κρίσιμο στοιχείο για τον έλεγχο της Βιωσιμότητας της 

Δημοσιονομικής Πολιτικής αποτελεί το Δημοσιονομικό Ισοζύγιο. Πιο συγκεκριμένα, οι 

Hakkio and Rush (1991) με τον έλεγχο για την Βιωσιμότητα της Δημοσιονομικής 

Πολιτικής απέδειξαν την έμμεση σχέση μεταξύ Δημοσιονομικού Ελλείμματος και 

Δημοσίου Χρέους. Συνεπώς, ο έλεγχος για την Βιωσιμότητα του Δημόσιου Χρέους, 

δύναται να γίνει και μέσω του ελέγχου της Βιωσιμότητας του Δημοσιονομικού 

Ελλείμματος. 

Για την προσέγγιση της Βιωσιμότητας του Δημοσίου Χρέους έχουν αναπτυχθεί 

αρκετά στοχαστικά υποδείγματα αλλά και πλειάδα δεικτών που σκοπό έχουν να 

εξετάσουν την Βιωσιμότητα του Δημόσιου Χρέους. 

 Μερικά από τα υποδείγματα που χρησιμοποιούνται για τον έλεγχο της 

Βιωσιμότητας του Δημοσίου Χρέους είναι τα εξής (Cline R. W. , 2011) : 
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1. Βασικός Έλεγχος Διαχρονικής Βιωσιμότητας των Hakkio and Rush (1991) 

Οι Hakkio και Rush (1991) επινόησαν  τη μέθοδο αυτή για τον έλεγχο της Βιωσιμότητας 

της Δημοσιονομικής Πολιτικής, η οποία εμπεριέχει τη διαχρονική ανάλυση των 

Hamilton και Flavin (1986). Η εξέλιξη του Δημόσιου Χρέους εξαρτάται από το ύψος των 

Δημοσίων Δαπανών και των Δημοσίων Εσόδων. 

Το Δημόσιο Χρέος και η Δημοσιονομική Πολιτική για να είναι Βιώσιμα θα πρέπει κάθε 

Έλλειμμα που έχει προκύψει να καλύπτεται από τη δημιουργία μελλοντικών 

Πλεονασμάτων. Ο έλεγχος αυτός βασίζεται στην ακόλουθη σχέση: Τt = α + βGt + εt  , 

όπου Τt είναι τα Δημόσια Έσοδα και Gt  οι Δημόσιες Δαπάνες. Για να είναι Βιώσιμος ο 

Κυβερνητικός Εισοδηματικός Περιορισμός, αναγκαία συνθήκη κατά τους Hakkio και 

Rush είναι το Δημοσιονομικό Έλλειμμα να είναι Βιώσιμο, δηλαδή οι Δημόσιες Δαπάνες 

Gt και τα Δημόσια Έσοδα Τt  να συνολοκληρώνονται και ο συντελεστής β να είναι 1, 

ενώ αν β < 1 τότε οι Δημόσιες Δαπάνες αυξάνονται με γρηγορότερο ρυθμό σε σχέση 

με τα Δημόσια Έσοδα και πιθανότατα το Έλλειμμα μπορεί να μην είναι Βιώσιμο. Τέλος, 

αν δεν συνολοκληρώνονται τότε το Δημοσιονομικό Έλλειμμα είναι Μη Βιώσιμο. 

 

2. Οι Δύο Έλεγχοι για τη Βιωσιμότητα του Δημοσίου Χρέους των Trehan and 

Walsh (1988) 

 Οι έλεγχοι αυτοί διαφέρουν ως προς το επιτόκιο: στον έναν έλεγχο θεωρείται σταθερό, 

ενώ στον άλλο μεταβλητό. Και οι δύο έλεγχοι βασίζονται στην εξίσωση του 

Εισοδηματικού Περιορισμού του Κράτους, με τη διαφορά όμως ότι οι μεταβλητές είναι 

εκφρασμένες σε πραγματικά μεγέθη και όχι σε ονομαστικά. Έτσι η εξίσωση του 

Εισοδηματικού Περιορισμού γράφεται ως εξής: Bt = (1+rt) B t-1 + Dt , όπου Bt είναι το 

πραγματικό Δημόσιο Χρέος το έτος t, Dt το πραγματικό Δημοσιονομικό Έλλειμμα και rt 

το πραγματικό επιτόκιο. Οι ερευνητές θεώρησαν ότι αν ο εισοδηματικός περιορισμός 

ισχύει, τότε το Δημόσιο Χρέος και το Έλλειμμα θα είναι μη στάσιμα και θα 

συνολοκληρώνονται και το επιτόκιο θα διατηρείται σταθερό. Συνεπώς, βασική 

προϋπόθεση για την Βιωσιμότητα του Δημοσίου Χρέους είναι το Δημόσιο Χρέος και το 

Έλλειμμα να συνολοκληρώνονται. H παραπάνω εξίσωση γίνεται: Bt  - B t-1 = rt B t-1 + 

Dt  και αν το χρέος (Bt) είναι μη στάσιμο, τότε παίρνοντας την πρώτη διαφορά, δηλαδή 

τη Bt  - B t-1, τότε αυτή είναι στάσιμη. Αν, το επιτόκιο παραμείνει σταθερό, τότε το 

δημόσιο χρέος και το έλλειμμα συνολοκληρώνονται. 
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3. Ο Περιληπτικός Έλεγχος Βιωσιμότητας (summary sustainability test) του 

Cline (2003) 

Με τον έλεγχο αυτό διαπιστώνεται αν τα Πρωτογενή Πλεονάσματα που επιτυγχάνει ένα 

κράτος μπορούν να διατηρήσουν σταθερό το ποσοστό του Χρέους σε σχέση με το 

ΑΕΠ. Η αύξηση του Χρέους εξαρτάται τόσο από τα επιτόκια του ήδη υπάρχοντος 

Χρέους, όσο και από το ύψος ενός νέου Δανεισμού με σκοπό την κάλυψη νέων 

Ελλειμμάτων. Ο περιληπτικός έλεγχος αποτυπώνεται με τον εξής τρόπο: π ≥ λ (r - g), 

όπου το π είναι το Πρωτογενές Πλεόνασμα εκφρασμένο ως ποσοστό του ΑΕΠ, λ είναι 

η αρχική αναλογία Χρέους με ΑΕΠ, r το  ονομαστικό επιτόκιο και g ο ονομαστικός 

ρυθμός ανάπτυξης. Καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι αν το Πρωτογενές Πλεόνασμα 

είναι μεγαλύτερο από το γινόμενο του δεξιού μέρους της εξίσωσης, η αναλογία Χρέους 

προς ΑΕΠ θα μειωθεί, αντίθετα αν το Πρωτογενές Πλεόνασμα είναι μικρότερο του 

δεξιού μέλους της εξίσωσης, τότε το ποσοστό του Χρέους σε σχέση με το ΑΕΠ 

αυξάνεται. Τέλος, παρατηρούμε ότι αν η μεταβλητή λ (το αρχικό ποσοστό Χρέους σε 

σχέση με το ΑΕΠ) είναι υψηλό, τότε το Πρωτογενές Πλεόνασμα πρέπει να είναι 

ιδιαίτερα υψηλό για επιτευχθεί μείωση του ποσοστού του Χρέους σε σχέση με το ΑΕΠ. 

 

Ακολουθούν ορισμένοι Δείκτες Βιωσιμότητας του Δημοσίου Χρέους (Afonso A., 

2003) : 

 

1. Ο Λόγος Εξυπηρέτησης του Δημοσίου Χρέους προς τα Κρατικά Έσοδα 

Αυτός ο δείκτης είναι χρήσιμος διότι εκτιμά την ικανότητα της χώρας να 

αποπληρώσει το χρέος της. Ο δείκτης αυτός εκφράζεται με την ακόλουθη σχέση: 

RPSt = ( PDSt / GRt ) × 100, όπου το PDSt  είναι η Εξυπηρέτηση του Δημόσιου 

Χρέους το έτος t και GRt τα Κρατικά Έσοδα το έτος t. Να σημειωθεί ότι για να 

προκύψουν ασφαλή συμπεράσματα από αυτόν το δείκτη θα πρέπει να λάβουμε 

υπόψιν και τις ιδιαιτερότητες της κάθε χώρας. Γενικότερα όμως, η μέγιστη τιμή του 

δείκτη δεν πρέπει να ξεπερνά το 25% των Κρατικών Εσόδων της χώρας. 
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2. Ο Δείκτης του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου για τον Έλεγχο της 

Βιωσιμότητας του Δημοσίου Χρέους  (2003) 

Ο Δείκτης αυτός λαμβάνει υπόψιν του το υπάρχον Δημόσιο Χρέος (D), τη μέση τιμή 

του Πρωτογενούς Πλεονάσματος (PS), το ρυθμό αύξησης του ΑΕΠ (g) και το επιτόκιο 

(r). Ο έλεγχος αποτυπώνεται με την εξής σχέση: D* = PS / (r-g) , όπου D* είναι το 

Βιώσιμο επίπεδο Δημοσίου Χρέους και συγκρίνεται με το υπάρχον επίπεδο 

Δημοσίου Χρέους (D). Αν το D ξεπερνάει το D* (D* < D), τότε το Δημόσιο Χρέος 

Δεν είναι Βιώσιμο, απεναντίας αν D* > D, τότε το Δημόσιο Χρέος είναι Βιώσιμο. 

 

3.  Το Δημόσιο Χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ 

Οι χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης που έχουν υπογράψει τη Συνθήκη του 

Μάαστριχτ έχουν θέσει ως τιμή αναφοράς το 60%.  Αν ο Λόγος Χρέους προς ΑΕΠ, 

ξεπερνά σημαντικά την τιμή αυτή (άνω του 90%), τότε θα πρέπει άμεσα να ληφθούν 

μέτρα για τη σύγκλιση του Δημοσίου Χρέους προς την τιμή αναφοράς. Η σχέση με την 

οποία εκφράζεται ο παραπάνω δείκτης είναι η ακόλουθη :  

RPDt = (PODt / GDPt) × 100, όπου το PODt  εκφράζει το ύψος του Δημοσίου Χρέους 

σε χρηματικές μονάδες στο τέλος του έτους t και το GDPt είναι το ύψος του ΑΕΠ σε 

χρηματικές μονάδες το έτος t.   

 

4. Ο Δείκτης Δημοσιονομικής Συνέπειας (Fiscal Consistency Indicator) 

Ο Blanchard (1990), σε μια εργασία του, παρουσίασε ένα Δείκτη Βιωσιμότητας που 

λαμβάνει υπόψιν του τη συνέπεια (consistency) της τρέχουσας φορολογικής πολιτικής, 

διατηρώντας σταθερή την αναλογία του Χρέους προς το ΑΕΠ. Ουσιαστικά, ο Δείκτης 

αυτός υπολογίζει το φορολογικό κενό που οφείλεται στην διαφορά του υπάρχοντος 

Δημοσιονομικού Βάρους και του Βιώσιμου Δημοσιονομικού Βάρους. Ο δείκτης 

παρουσιάζεται με την ακόλουθη σχέση:   tn
* - t = (Σng) / n + (r-q) × d* - t , όπου  tn

*   

είναι το Δημοσιονομικό Βάρος το οποίο παραμένει σταθερό για n έτη, g οι Κρατικές 

Δαπάνες, r το επιτόκιο, q ο ρυθμός μεγέθυνσης και  d* το ποσοστό του χρέους σε 

σχέση με το ΑΕΠ. Αν το αποτέλεσμα είναι αρνητικό αυτό συνεπάγεται ότι η υπάρχουσα 

φορολογική πολιτική δεν μπορεί να σταθεροποιήσει την αναλογία του Χρέους προς το 

ΑΕΠ. 
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