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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Μια οποιαδήποτε κυβέρνηση θα πρέπει να είναι υπεύθυνη και για τη δημοσιονομική πολιτική
της και οι μακροοικονομικοί της ρόλοι θα πρέπει να είναι οι εξής:

● Να παρέχει αυτόματους σταθεροποιητές που απομονώνουν σε κάποιο βαθμό την
οικονομία από σοκ στην αθροιστική ζήτηση.

● Να σταθεροποιήσει το επίπεδο παραγωγής γύρω από το ρυθμό ισορροπίας της
οικονομίας, χρησιμοποιώντας διακριτές μεταβολές τόσο στις κρατικές δαπάνες όσο και
στη φορολογία των φυσικών και νομικών προσώπων.

● Να σχεδιάζει τη χρηματοδότηση των κρατικών δαπανών, ώστε να διατηρεί ανεκτό
βάρος δημοσίου χρέους στην οικονομία.
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Σε αυτή την εργασία θα εξεταστεί η δημοσιονομική και νομισματική πολιτική σχετικά με το
δημόσιο χρέος και το ρυθμό μεταβολής. Πιο συγκεκριμένα θα αναλυθεί εκτενέστερα η
χρηματοδότηση της κρατικής δαπάνης μέσω δανεισμού από την Κεντρική Τράπεζα
(δημιουργία νέου χρήματος). Θα εξεταστεί δηλαδή ο ρόλος του seigniorage (την
νομισματοποίηση) στη μείωση της σχέσης του χρέους .

ΝΟΜΙΣΜΑΤΟΠΟΙΗΣΗ ΧΡΕΟΥΣ: ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΚΔΟΣΗ
ΧΡΗΜΑΤΟΣ (SEIGNIORAGE) ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Ας εξετάσουμε τη κατάσταση εκείνη όπου η κυβέρνηση βρίσκεται σε αδυναμία
χρηματοδότησης των κρατικών ελλειμμάτων. Ας υποθέσουμε ότι η κυβέρνηση βρίσκεται σε
κατάσταση υψηλού δημόσιου χρέους, και επιθυμεί είτε να το διατηρήσει είτε ακόμα και να το
αυξήσει. Αν το κοινό, λόγω υψηλού αισθήματος χρεοκοπίας, δεν επιθυμεί να επενδύσει σε
κρατικά ομόλογα, τότε η κυβέρνηση πρέπει να βρει μια εναλλακτική μορφή χρηματοδότησης.

Μια δυνατότητα του τρόπου χρηματοδότησης των κρατικών δαπανών, μέσα από το
περιορισμό του κρατικού προϋπολογισμού, είναι η χρήση της νομισματικής πολιτικής και
ιδιαίτερα η αυξομείωση, δηλ. η μεταβολή της νομισματικής βάσης που ελέγχεται αποκλειστικά
από την Κεντρική Τράπεζα. Πιο συγκεκριμένα, η αύξηση της νομισματικής βάσης
χρησιμοποιείται από την Κεντρική Τράπεζα για τη χρηματοδότηση των νέων ομολόγων. Με
αυτό το σκεπτικό ο κρατικός περιορισμός είναι:

(1)

όπου Η: το απόθεμα χρήματος που εκδίδει η Κεντρική Τράπεζα ,δηλ η νομισματική βάση.
Από την παραπάνω σχέση:

(2)
Διαιρώντας με το ονομαστικό ΑΕΠ έχουμε:

(3)

(4)
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όπου γΗ: ο ρυθμός μεγέθυνσης της νομισματικής βάσης και h: ο λόγος της νομισματικής βάσης

προς το ονομαστικό επίπεδο του ΑΕΠ, δηλ .
Επίσης  βρίσκουμε τη μεταβολή του λόγου χρέους-ΑΕΠ:

(5)
Από την (5) βλέπουμε ότι η μεταβολή του λόγου χρέους-ΑΕΠ θα μειωθεί στο βαθμό που το
έλλειμμα χρηματοδοτείται με τη δημιουργία νέου χρήματος. Η παραπάνω σχέση μπορεί να
γραφτεί ως:

(6)

όπου γΗ∈ (0,1): η ποσοστιαία μεταβολή της νομισματικής βάσης (H) έπειτα από την άσκηση
του δικαιώματος της νομισματοκοπίας & h = H / Py∈ (0,1): η νομισματική βάση ως ποσοστό
του ονομαστικού Α.Ε.Π. (Py).

Η λύση της εξίσωσης διαφορών (5) δίνεται από την ακόλουθη σχέση:

(7)
ή

(8)
όπου Β0: μία αυθαίρετη σταθερά.

Αν κάναμε χρήση της αρχικής συνθήκης στα πλαίσια των γενικών λύσεων (7) και
(8), θα μπορούσαμε να προσδιορίσουμε αριθμητικά το μέγεθος της αυθαίρετης σταθεράς Β0 το
οποίο και έχει ως ακολούθως:
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(9α), (9β)

Αντικαθιστώντας τις σχέσεις (9α) & (9β) στις σχέσεις (7) & (8) αντιστοίχως προκύπτουν οι
τελικές μορφές της γενικής λύσης της εξίσωσης διαφορών :

(10)

ή

(11)

Ας συγκρίνουμε τώρα τη σχέση της γενικής λύσης (μη χρησιμοποίηση της νομισματικής
βάσης) με τη σχέση (11) (χρησιμοποίηση της νομισματικής βάσης). Ας ξαναγράψουμε τη
γενική λύση της εξίσωσης διαφοράς, όταν δεν χρησιμοποιείται η νομισματική πολιτική για τη
χρηματοδότηση του ελλείμματος)

(12)



7

Από τη σύγκριση της μορφής των γενικών λύσεων (10) & (12) ,οδηγούμαστε στο συμπέρασμα
ότι η άσκηση του εκδοτικού προνομίου εκ μέρους της Κεντρικής Τράπεζας για την
χρηματοδότηση κρατικού ελλείμματος, άφησε ανεπηρέαστες της δυναμικές ιδιότητες του
υποδείγματος. Με άλλα λόγια η γενική λύση εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται ως ευσταθής
εφόσον ισχύει ότι: –2 < r – γy < 0. Η αύξηση ωστόσο της νομισματικής βάσης οδήγησε στην
μεταβολή της τιμής ισορροπίας του δημοσίου χρέους ως ποσοστού του Α.Ε.Π. κατά:

(13)

Από την παραπάνω σχέση οδηγούμαστε στο συμπέρασμα ότι η θετική ή αρνητική
επίπτωση της αύξησης της νομισματικής βάσης πάνω στην τιμή ισορροπίας της μεταβλητής b,
δηλ στο δημόσιο χρέος αποτελεί συνάρτηση του προσήμου της διαφοράς r – γy. Ως εκ τούτου
μπορούμε να διακρίνουμε μεταξύ των ακόλουθων δύο περιπτώσεων:

Στην ειδική περίπτωση κατά την οποία έχουμε ότι r = γy, διαπιστώνουμε ότι η επίπτωση
της άσκησης του εκδοτικού προνομίου της Κεντρικής Τράπεζας, πάνω στη διαχρονική εξέλιξη
του λόγου του χρέους ως προς το Α.Ε.Π., αποτελεί συνάρτηση του προσήμου της διαφοράς
(d – γΗh). Βάσει αυτού μπορούμε να διακρίνουμε μεταξύ των ακόλουθων περιπτώσεων:
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Για μικρές τιμές των γΗ & h, το γινόμενο των δύο θα είναι ένας πολύ μικρός αριθμός και
ως εκ τούτου μάλλον αναμένουμε η διαφορά d- να είναι θετικά ορισμένη. Σε αυτήνγ

𝐻
ℎ > 0

την περίπτωση, η αύξηση του αριθμητικού μεγέθους της μεταβλητής bt μεταξύ δύο διαδοχικών
χρονικών στιγμών μειώνεται από Δbt = d (αρχικό ύψος) σε Δbt = d – γΗh (νέο ύψος). Σε
γεωμετρικούς όρους, το ότι d- υπονοεί πως η ευθεία γραμμή που θα περιγράφειγ

𝐻
ℎ > 0

διαχρονικά την εξέλιξη του λόγου bt θα έχει μικρότερη κλίση, κάτι που σημαίνει ότι η αύξηση
της νομισματικής βάσης προκειμένου να αγοραστεί δημόσιο χρέος προκαλεί δεξιόστροφη
περιστροφή της ευθείας του λόγου bt γύρω από το σημείο τομής με τον κατακόρυφο άξονα,

δηλαδή γύρω από το σημείο .

Παράδειγμα 1

Έστω ότι επιθυμούμε να προσδιορίσουμε τη γενική λύση της εξίσωσης διαφορών

στην περίπτωση που είναι γνωστό ότι d = 2.5%, r =

2%, = 3%, b0 = 25% και γΗ = 10% =h.
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Λύση

Βάσει των δεδομένων της άσκησης έχουμε ότι r– = –0.01, d = 0.025 και

. Αντικαθιστώντας τα εν λόγω μεγέθη προκύπτει η αναλυτική μορφή
της βασικής εξίσωσης διαφορών την οποία θα πρέπει να λύσουμε:

Δεδομένου ότι r – γy = –0.01 & d- = 0.025-0.01=0.015>0 η τιμή ισορροπίαςγ
𝐻
ℎ

(equilibrium) του δημόσιου χρέους και η σταθερά B0 θα έχουν ως ακολούθως:

Όπως διαπιστώνουμε τα αριθμητικά μεγέθη της τιμής ισορροπίας και της αυθαίρετης σταθεράς
είναι, όπως αναμενόταν, μικρότερα των αρχικών. Έπειτα από την αντικατάσταση αυτών και
των επί μέρους δεδομένων στη σχέση (10) παίρνουμε τη γενική λύση της βασικής εξίσωσης
διαφορών η μορφής της οποίας έχει ως εξής:

Όπως προκύπτει από την παραπάνω, σχέση ο λόγος του δημόσιου χρέους προς το Α.Ε.Π. θα
συγκλίνει εκθετικά και αργά, με το πέρασμα του χρόνου, προς τη χαμηλότερη τιμή ισορροπίας
του.

Με τη βοήθεια του προγράμματος Mathematica μπορούμε αφενός να προσδιορίσουμε και
να παρουσιάσουμε γραφικά τη μορφή της γενικής λύσης και αφετέρου να εξάγουμε έναν
πίνακα που θα περιλαμβάνει τις τιμές του δημοσίου χρέους και το ρυθμό μεταβολής του για
ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα τόσο πριν όσο και μετά την παρέμβαση της Κεντρικής
Τράπεζας.
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Πίνακας 1

Τα αποτελέσματά μας επιβεβαιώνουν τα συμπεράσματα της θεωρητικής ανάλυσης. Η
συγκριτική παράθεση των στοιχείων της 2ης και 3ης στήλης του πίνακα 1, όπου παρουσιάζεται
διαχρονικά η αριθμητική εξέλιξη του μεγέθους της μεταβλητής bt πριν (2η στήλη) και μετά (3η

στήλη) την παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας, αποδεικνύει ότι ο λόγος του δημόσιου
χρέους προς το Α.Ε.Π. εμφανίζεται διαχρονικά χαμηλότερος μετά την άσκηση του
δικαιώματος της νομισματοκοπίας. Επιπροσθέτως, το αριθμητικό μέγεθος του ρυθμού
μεταβολής της μεταβλητής bt, όπως αυτό παρουσιάζεται στην τρίτη (προ παρεμβάσεως) και
τέταρτη στήλη (μετά παρεμβάσεως) πίνακα 1 υποδεικνύει ότι μετά την παρέμβαση της
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Κεντρικής Τράπεζας ο ρυθμός μεταβολής της μεταβλητής bt είναι μικρότερος του αρχικού και
εξακολουθεί να βγαίνει διαχρονικά φθίνον.

Παράδειγμα 2

Έστω ότι επιθυμούμε να προσδιορίσουμε τη γενική λύση της εξίσωσης διαφορών

(6) στην περίπτωση που είναι γνωστό ότι d =

2.5%, r = 2%, = 2% , b0 = 25% και γΗ = 10% =h.

Λύση

Βάσει των δεδομένων της άσκησης έχουμε ότι 1ον r – γy = 0, 2ον d = 0.025 και 3ον

. Αντικαθιστώντας τα εν λόγω μεγέθη στη σχέση (6) προκύπτει η
αναλυτική μορφή της βασικής εξίσωσης διαφορών την οποία θα πρέπει να λύσουμε:

Δεδομένου ότι r – γy = 0 & d- = 0.025-0.01=0.015 > 0 η τιμή ισορροπίας τουγ
𝐻
ℎ

δημόσιου χρέους ως ποσοστού του Α.Ε.Π.(equilibriumnew), όπως αυτή διαμορφώνεται μετά
την άσκηση του δικαιώματος της νομισματοκοπίας εκ μέρους της Κεντρικής Τράπεζας, και η
σταθερά B0 θα έχουν ως ακολούθως:

Όπως αναμενόταν η (νέα) τιμή ισορροπίας του λόγου του δημοσίου χρέους ως προς το Α.Ε.Π.
αποτελεί μία θετική (και γραμμική) συνάρτηση του χρόνου καθώς ισχύει ότι

d- =0.015 > 0. Επιπροσθέτως η νέα τιμή ισορροπίας είναι μικρότερη εκείνης που είχεγ
𝐻
ℎ

εξειδικευτεί προ της παρεμβάσεως της Κεντρικής Τράπεζας.
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Έπειτα από την αντικατάσταση της (νέας) τιμής ισορροπίας, της αριθμητικής τιμής της
αυθαίρετης σταθεράς Β0 και των επί μέρους δεδομένων στη σχέση (10) παίρνουμε τη γενική
λύση της βασικής εξίσωσης διαφορών η μορφής της οποίας έχει ως εξής:

Όπως προκύπτει από την παραπάνω, σχέση ο λόγος του δημόσιου χρέους προς το Α.Ε.Π. θα
αυξάνεται διαχρονικά, καθώς παραβιάζεται η συνθήκη ευστάθειας.

Με τη βοήθεια του προγράμματος Mathematica μπορούμε αφενός να προσδιορίσουμε και
να παρουσιάσουμε γραφικά τη μορφή της γενικής λύσης και αφετέρου να εξάγουμε έναν
πίνακα που θα περιλαμβάνει τις τιμές του δημοσίου χρέους και το ρυθμό μεταβολής του για
ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα τόσο πριν όσο και μετά την παρέμβαση της Κεντρικής
Τράπεζας.
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Πίνακας 2

Τα αποτελέσματά μας επιβεβαιώνουν τα συμπεράσματα της θεωρητικής μας ανάλυσης. Πιο
συγκεκριμένα, στα πλαίσια του γραφήματος διαπιστώνουμε ότι οι γραφικές παραστάσεις της
γενικής λύσης (μπλε συνεχής γραμμή) και της τιμής ισορροπίας (μπλε διακεκομμένη γραμμή)
του λόγου του δημοσίου χρέους μετά την παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας, έχουν θετική
κλίση και εντοπίζονται αντιστοίχως πάνω από τις ευθείες γραμμές της γενικής λύσης (κόκκινη
ευθεία γραμμή) και της τιμής ισορροπίας (κόκκινη διακεκομμένη γραμμή) της μεταβλητής bt οι
οποίες υφίστανται προ της ασκήσεως του δικαιώματος της νομισματοκοπίας.

Η συγκριτική παράθεση των στοιχείων της 2ης και 3ης στήλης του πίνακα 2 όπου
παρουσιάζεται διαχρονικά η αριθμητική εξέλιξη του μεγέθους της μεταβλητής bt πριν (2η

στήλη) και μετά (3η στήλη) την παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας, ο λόγος του δημόσιου
χρέους προς το Α.Ε.Π. εμφανίζεται διαχρονικά χαμηλότερος μετά την άσκηση του
δικαιώματος της νομισματοκοπίας. Επιπροσθέτως, το αριθμητικό μέγεθος του ρυθμού
μεταβολής της μεταβλητής bt, όπως αυτό παρουσιάζεται στην τρίτη (προ παρεμβάσεως) και
τέταρτη στήλη (μετά παρεμβάσεως) του πίνακα, υποδεικνύει ότι μετά την παρέμβαση της
Κεντρικής Τράπεζας ο ρυθμός μεταβολής της μεταβλητής bt είναι μικρότερος του αρχικού και
το μέγεθός του φθίνει διαχρονικά.

Παράδειγμα 3

Έστω ότι επιθυμούμε να προσδιορίσουμε τη γενική λύση της εξίσωσης διαφορών

(6) στην περίπτωση που είναι γνωστό ότι
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d = 2.5%, r = 3%, ,= 2% , b0 = 25% και γΗ = 10% =h.

Λύση

Βάσει των δεδομένων της άσκησης έχουμε ότι r– = 0.01, d = 0.025 και

. Αντικαθιστώντας τα εν λόγω μεγέθη στη σχέση (6) προκύπτει η
αναλυτική μορφή της βασικής εξίσωσης διαφορών:

Δεδομένου ότι η γενική λύση της παραπάνω εξίσωσης διαφορών θα
πρέπει να είναι, βάσει της θεωρητικής ανάλυσης που πραγματοποιήσαμε νωρίτερα, ασταθής
και επιπροσθέτως η τιμή ισορροπίας του λόγου του δημόσιου χρέους ως προς το Α.Ε.Π. μετά
την παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας (equilibriumnew) θα πρέπει να είναι μεγαλύτερη
εκείνης που υφίσταται προ της παρεμβάσεως (equilibriumold).

Εφόσον , d- = 0.025-0.01=0.015 > 0 & , ηγ
𝐻
ℎ

(νέα) τιμή ισορροπίας και η αυθαίρετη σταθερά B0 θα έχουν αριθμητικά ως εξής:

Όπως διαπιστώνουμε τα αριθμητικά μεγέθη της τιμής ισορροπίας και της αυθαίρετης σταθεράς
είναι, όπως αναμενόταν, μεγαλύτερα των αρχικών. Έπειτα από την αντικατάσταση αυτών και
των επί μέρους δεδομένων στη σχέση (10) παίρνουμε τη γενική λύση της βασικής εξίσωσης
διαφορών η μορφής της οποίας έχει ως εξής:



15

Όπως προκύπτει από την παραπάνω, σχέση ο λόγος του δημόσιου χρέους προς το Α.Ε.Π. θα
αποκλίνει με το πέρασμα του χρόνου εκθετικά από την υψηλότερη τιμή ισορροπίας του.

Προχωρούμε στη διαγραμματική απεικόνιση της διαχρονικής πορείας του λόγου χρέους
προς ΑΕΠ καθώς, επίσης, και στην παρουσίαση τόσο των τιμών του δημοσίου χρέους για ένα
συγκεκριμένο χρονικό διάστημα, όσο και του ρυθμού μεταβολής του πριν και μετά την
παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας.

Πίνακας 3
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Τα αποτελέσματά μας επιβεβαιώνουν τα συμπεράσματα της θεωρητικής μας ανάλυσης. Η
συγκριτική παράθεση των στοιχείων της 2ης και 3ης στήλης του πίνακα 3, όπου παρουσιάζεται
διαχρονικά η αριθμητική εξέλιξη του μεγέθους της μεταβλητής bt πριν (2η στήλη) και μετά (3η

στήλη) την παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας, ο λόγος του δημόσιου χρέους προς το Α.Ε.Π.
εμφανίζεται διαχρονικά χαμηλότερος μετά την άσκηση του δικαιώματος της νομισματοκοπίας.
Επιπροσθέτως, το αριθμητικό μέγεθος του ρυθμού μεταβολής της μεταβλητής bt, όπως αυτό
παρουσιάζεται στην τρίτη (προ παρεμβάσεως) και τέταρτη στήλη (μετά παρεμβάσεως) του
πίνακα, υποδεικνύει ότι μετά την παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας ο ρυθμός μεταβολής
της μεταβλητής bt είναι μικρότερος του αρχικού και έχει διαχρονικά μία φθίνουσα πορεία.

Παράδειγμα 4

Έστω πως η οικονομία μας λειτουργεί με τα εξής δεδομένα: d=0,1 (αρχικό έλλειμμα), r=0,02
(πραγματικό επιτόκιο), γy=0 (ρυθμός μεγέθυνσης της οικονομίας), b=175% (αρχικό λόγο
χρέους). Υποθέτουμε στη συνέχεια πως η στόχευση του λόγου χρέους είναι 125% και η

νομισματοποίηση =0,005, δηλαδή ο λόγος της νομισματικής βάσης προς το ονομαστικό

ΑΕΠ (h) πολλαπλασιασμένο με τον ρυθμό μεγέθυνσης της νομισματικής βάσης ( ) είναι
0,5%. Κάτω από αυτές τις συνθήκες να βρεθεί το αναγκαίο πρωτογενές πλεόνασμα. Αν

ακολούθως υποθέσουμε ότι η οικονομία μας μεγεθύνεται διαχρονικά με τιμές =0,005,

=0,01, =0,015, =0,02, και =0,03 να βρεθούν τα
αντίστοιχα πρωτογενή πλεονάσματα.

Λύση

Για να απαντήσουμε στο πρώτο σκέλος της ερώτησης λαμβάνουμε κατ αρχάς υπόψη μας την

γενική λύση:

Στη μακροχρόνια ισορροπία το δεύτερο σκέλος της παραπάνω σχέσης μηδενίζεται και
συνεπώς χρησιμοποιούμε την σχέση

:::



17

Αντικαθιστώντας τα δεδομένα του παραδείγματος, το πρωτογενές πλεόνασμα πρέπει να λάβει
την τιμή 1,9%. Αν θέλει δηλ. η κυβέρνηση με μηδενική οικονομική μεγέθυνση στοχεύει τον
λόγο χρέους προς ΑΕΠ. στο 125% και χρησιμοποιήσει την νομισματοποίηση, πρέπει με
δεδομένο το πραγματικό επιτόκιο στο 2% να δημιουργήσει αρχικό πρωτογενές πλεόνασμα
1,9%.

Με αντίστοιχες αυξήσεις του ρυθμού μεγέθυνσης της οικονομίας, =0,005 το

πρωτογενές πλεόνασμα λαμβάνει την τιμή 1,3%, για =0,01 το πρωτογενές πλεόνασμα

είναι 0,7%, για =0,015 το πρωτογενές πλεόνασμα είναι 0,1%, για το
πρωτογενές πλεόνασμα γίνεται πρωτογενές έλλειμμα 0,5%, δηλαδή με τα παραπάνω

δεδομένα επιτρέπει στην οικονομία μας να δημιουργήσει έλλειμμα , για =0,03 το

πρωτογενές έλλειμμα διαμορφώνεται στο 1,7% και για =0,04 το πρωτογενές έλλειμμα
είναι 2,5%.

Το παραπάνω διάγραμμα δείχνει ακριβώς αυτή την εξελικτική πορεία. Στον οριζόντιο
άξονα παρουσιάζεται ο ρυθμός οικονομικής μεγέθυνσης, ενώ ο κάθετος άξονας δείχνει το
πρωτογενές έλλειμμα. Χρησιμοποιώντας η κυβέρνηση και το όπλο της νομισματοποίησης
(αύξηση της νομισματικής βάσης), διαπιστώνουμε πως με ρυθμό μεγέθυνσης 2% η οικονομία
μπορεί να διατηρήσει ένα ποσοστό λόγου χρέους προς ΑΕΠ. της τάξεως 120% λειτουργώντας
με ένα  πρωτογενές έλλειμμα 0,5%.
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Το παραπάνω διάγραμμα παρουσιάζει τη σύγκριση των αναγκαίων πρωτογενών
πλεονασμάτων και ελλειμμάτων όταν η κυβέρνηση δεν ακολουθεί ή ακολουθεί την πολιτική
της νομισματοποίησης. Διαπιστώνουμε κατ αρχήν ότι η πολιτική της μη νομισματοποίησης
αναγκάζει την οικονομία να δημιουργήσει μεγαλύτερα πρωτογενή πλεονάσματα. Επίσης
βλέπουμε πως η οικονομία πρέπει να τρέξει με ρυθμό 3% στην περίπτωση της μη
νομισματοποίησης για να μπορεί να έχει, διατηρώντας τον λόγο χρέους στο 120% ,
πρωτογενές έλλειμμα. Αντίθετα, όταν εφαρμόζεται η πολιτική της νομισματοποίησης η
οικονομία πρέπει να μεγεθύνεται με ρυθμό 2%, ώστε να έχει η κυβέρνηση τη δυνατότητα
δημιουργίας πρωτογενών ελλειμμάτων.

ΠΟΛΛΑΠΛΕΣ ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ & ΜΙΑ ΕΝΙΑΙΑ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΡΧΗ

Πίσω από τους δημοσιονομικούς κανόνες της Συνθήκης του Μάαστριχτ και του Συμφώνου
Σταθερότητας και Ανάπτυξης της Ευρωπαϊκής Ένωσης υπάρχει η ανησυχία ότι διασυνοριακές
εξωτερικότητες μπορεί να οδηγήσουν σε δημοσιο-νομική ανευθυνότητα. Αν μία χώρα αυξήσει
τον κίνδυνο αθέτησης μέσω απερί-σκεπτων δημοσιονομικών πολιτικών, τότε η αγορά θα
θέσει ένα ασφάλιστρο κινδύνου στο χρέος της και τελικά η χώρα δε θα μπορεί να
δανειστεί εύκολα. Αυτό έχει άμεσο αποτέλεσμα και στις άλλες χώρες, διότι αν οι άλλες χώρες
ήταν υποχρεωμένες να βοηθήσουν ένα μέλος που δηλώνει ότι θα προχωρήσει σε αθέτηση, τότε
το υψηλό ασφάλιστρο κινδύνου θα επεκταθεί και σε αυτές. Δεν υπάρχει όμως λόγος να
βοηθηθεί μία χώρα σε αυτήν την περίπτωση. Τα Ευρωπαϊκά ιδρύματα απαγορεύεται να
βοηθούν κάποιο μέλος.
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Πλαίσιο Ανάλυσης 1
Η Ευρωζώνη
Η Ευρωζώνη είναι μια οικονομική και νομισματική ένωση (ΟΝΕ, Economic and
Monetary Union, EMU) της Ευρωπαϊκής Ένωσης (European Union) 18 κρατών
μελών (ΕΕ, EU) που έχουν υιοθετήσει το ευρώ ως κοινό και μοναδικό νόμιμο χρήμα.
Η ευρωζώνη αποτελείται σήμερα από την Αυστρία, το Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία,
Ελλάδα, Εσθονία, Ιρλανδία, Ισπανία, Ιταλία, Κύπρο, Λετονία, Λουξεμβούργο,
Μάλτα, Ολλανδία, Πορτογαλία, Σλοβακία, Σλοβενία και την Φινλανδία. Άλλα κράτη
μέλη της ΕΕ (με εξαίρεση το Ηνωμένο Βασίλειο και τη Δανία) είναι υποχρεωμένοι να
προσχωρήσουν μόλις εκπληρώσουν τα κριτήρια για να το πράξουν. Κανένα κράτος
δεν έχει αφήσει την Ευρωζώνη και δεν υπάρχουν διατάξεις που να το προβλέπει.
Άλλα κράτη, όπως το Κοσσυφοπέδιο και το Μαυροβούνιο, έχουν υιοθετήσει το ευρώ
μονομερώς, αλλά οι χώρες αυτές δεν αποτελούν τυπικά μέρος της Ευρωζώνης και δεν
έχουν εκπροσώπηση στο ΕΚΤ ή στην Ευρωομάδα (Eurogroup).
ΕΚΤ είναι η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (European Central Bank, ECB) που ασκεί
τη νομισματική πολιτική υπό το συμβούλιο των διοικητών των εθνικών κεντρικών
τραπεζών και υπό την πολιτική επιρροή της Ευρωομάδας, δηλαδή του συμβουλίου
των υπουργών οικονομικών της Ευρωζώνης. Η Ευρωζώνη ιδρύθηκε 1998 μαζί με το
Σύμφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης (Stability and Growth Pact) το οποίο
προβλέπει δημοσιονομική πειθαρχία από κάθε κράτος μέλος της ΕΕ (των 28), μη
επιτρέποντας έλλειμμα στο κρατικό προϋπολογισμό μεγαλύτερο του 3% του ΑΕΠ και
δημόσιο χρέος μεγαλύτερο του 60% του ΑΕΠ. Και σε περίπτωση που το χρέος
υπερβεί το 60%, θα πρέπει να μειώνεται κάθε χρόνο με ικανοποιητικό ρυθμό.
Για την αντιμετώπιση των συνεπειών της χρηματοπιστωτικής κρίσης του 2008-09 για
την Ευρωζώνη, δημιουργήθηκαν το 2010 η Ευρωπαϊκή Διευκόλυνση
Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (European Financial Stability Facility, EFSF) και
ο Μηχανισμός Ευρωπαϊκής Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (European Financial
Stability Mechanism, EFSM), που το 2012 συγχωνεύτηκαν στον Ευρωπαϊκό
Μηχανισμό Σταθερότητας (European Stability Mechanism, ESM). Σκοπός ήταν η
οικονομική ενίσχυση προβληματικών οικονομιών μαζί με το Διεθνές Νομισματικό
Ταμείο (ΔΝΤ, International Monetary Fund, IMF) και βάσει μνημονίων
(memorandum agreements) για δημοσιονομική εξυγίανση και οικονομική
αναδιάρθρωση. Σημειωτέον ότι αυτοί οι μηχανισμοί-θεσμοί είναι ad hoc, χωρίς καμία
βάση στις διαδικασίες και συνθήκες ευρωπαϊκής ενοποίησης.

Υπάρχει επίσης η υπόθεση ότι μία αύξηση του κινδύνου αθέτησης μίας χώρας-μέλους θα
μπορούσε να οδηγήσει σε μία αύξηση στο ασφάλιστρο κινδύνου σε άλλα μέλη (δείτε σχετικά
το πλαίσιο ανάλυσης 2 που ακολουθεί από την πρόσφατη κρίση χρέους στην Ευρωζώνη), αν
και δεν υπάρχει μεταβολή στη δημοσιονομική θέση βιωσιμότητας των άλλων χωρών.
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Πλαίσιο Ανάλυσης 2
Το Πλαίσιο της Κρίσης και η Νότια Ευρωζώνη
Η εισαγωγή των οικονομιών της Νότιας Ευρωζώνης, (Ελλάδα, Ιταλία, Ισπανία και
Πορτογαλία), στο ευρώ βελτίωσε σημαντικά την εμπιστοσύνη ως προς τις
αναπτυξιακές προοπτικές και τη σταθερότητα των εν λόγω οικονομιών, προκαλώντας
μείωση στα επιτόκιά τους σε σχέση μ εκείνα των πιο σταθερών μελών της Ευρώπης.
Το Διάγραμμα 1 δείχνει την θετικότατη αντίδραση των χρηματοπιστωτικών αγορών
στη γέννηση του ευρώ γενικότερα, από την οποία η Νότια Ευρωζώνη ωφελήθηκε τα
μέγιστα. Η προ του ευρώ οικονομική αστάθεια του Νότου που έκανε το κόστος
δανεισμού του στις αγορές μεγαλύτερο εκείνου της Γερμανίας, με τη διαφορά να
δίνεται από τα spreads, «εξαφανίστηκε» με την υιοθέτηση του ευρώ και τα spreads
μηδενίστηκαν, πιστεύοντας οι αγορές ότι η ΕΚΤ δεν θα επέτρεπε την επανεμφάνιση
της αστάθειας. Η γενικότερη αισιοδοξία οδήγησε στην αύξηση της εγχώριας ζήτησης
σε αυτές τις χώρες, ακόμα και αν η αύξηση των δαπανών οδηγούσε σε χρέη, συχνά
προς το εξωτερικό, καθώς ξένα κεφάλαια εισέρρεαν στην οικονομία.

Διάγραμμα 1: Η Αντίδραση των Αγορών στη Γέννηση του Ευρώ και στη Κρίση. Η
απόδοση των 10ετών κρατικών ομολόγων έναντι της απόδοσης του γερμανικού 10

ετούς ομολόγου (Εύρος επιτοκίων - Spreads )

Ο φθηνός δανεισμός σήμαινε τροφοδότηση της εγχώριας κατανάλωσης βάσει
κεφαλαίων από το εξωτερικό, που οδήγησε σε ραγδαία αύξηση του ΑΕΠ άνω του
δυνητικού του επίπεδου, μέσω των υψηλών κρατικών δαπανών (Ελλάδα,
Πορτογαλία) ή και της υπερθέρμανσης στην αγορά κατοικίας (Ελλάδα, Ισπανία,
Ιταλία). Η ανάπτυξη επιταχύνθηκε και οι τιμές των εγχώριων προϊόντων που είναι
λιγότερο εκτεθειμένα στο διεθνή ανταγωνισμό, (όπως είναι η αγορά της στέγης, βλ.
Διάγραμμα 2) αυξήθηκαν (όπως για παράδειγμα δείχνει το Διάγραμμα 2 για την
Ελλάδα όπου οι τιμές το 2008 ήταν 250% μεγαλύτερες εκείνων του 1995) σε σχέση
με τις τιμές των εξαγώγιμων ή εισαγόμενων προϊόντων, προσελκύοντας επενδύσεις
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στους λιγότερο παραγωγικούς μη εμπορεύσιμους με το εξωτερικό τομείς και μακριά
από τις εξαγωγές και τις βιομηχανίες που ανταγωνίζονται με τις εισαγωγές.

Διάγραμμα 2: Η Επίπτωση του Ευρώ στη Τιμή της Στέγης (Δείκτης Τιμών Ακινήτων
%)

Η αυξανόμενη ζήτηση της Νότιας Ευρωζώνης επέτρεψε στις χώρες της Βόρειας
Ευρωζώνης, (Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Ολλανδία), την αύξηση των
εξαγωγών τους προς το Νότο. Η υιοθέτηση του κοινού νομίσματος, η αξία του οποίου
βασίστηκε στις ευρύτερες ευρωπαϊκές τάσεις στην ανταγωνιστικότητα που έκαναν το
γερμανικό μάρκο ή ολλανδικό φιορίνι χαμηλότερο απ ότι θα μπορούσε να ήταν, έκανε
τις εξαγωγές εμπορευμάτων του Βορρά πιο προσιτές όχι μόνο για το Νότο αλλά και
πέραν Ευρωπαϊκής Ένωσης ενισχύοντας την ανάπτυξη του Βορρά

Διάγραμμα 3: Ο Σχετικός Δείκτης Τιμών των Εξαγωγών
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γενικότερα. Το Διάγραμμα 3 απεικονίζει τις δυσμενείς για το Νότο εξελίξεις στις
τιμές των εξαγώγιμων προϊόντων που για την Ελλάδα ήταν το 2008 12% ακριβότερα
σε σχέση με το 1999.
Η άνθηση της εγχώριας ζήτησης στο Νότο οδήγησε εκεί σε ραγδαία αύξηση των
μισθών και των συντάξεων που ξεπέρασε την παραγωγικότητα, αυξάνοντας το κόστος
εργασίας ανά μονάδα προϊόντος, και διαβρώνοντας έτσι περαιτέρω την
ανταγωνιστικότητα με το εξωτερικό. Αυτό φαίνεται και από τη σύγκριση των
Διαγραμμάτων 4 και 5: Το κόστος εργασίας είναι ανοδικό, (28% μεγαλύτερο το 2009
για την Ελλάδα σε σχέση με το 2000), ενώ ο ρυθμός μεγέθυνσης είναι πτωτικός,
(-4,5% το 2011 για την Ελλάδα σε σχέση με το 4,2% του 2000). Η τάση αυτή
ενισχύθηκε δραματικά: (α) Από τις ιδιαίτερα δύσκαμπτες αγορές εργασίας στις
περισσότερες οικονομίες του Νότου. (β) Από την ανάδυση της Κίνας, η οποία

Διάγραμμα 4: Η Εξέλιξη του Κόστους Εργασίας (% ρυθμός μεταβολής) ανά Μονάδα
Προϊόντος

Διάγραμμα 5: Ο Ρυθμός Μεγέθυνσης του ΑΕΠ, 2000-2011

απεικονίζεται στο Διάγραμμα 6 (με το σχεδόν μηδενικό ισοζύγιο πληρωμών το 2000
να εκτινάσσεται στα 30 και 40 δισεκατομμύρια δολάρια ΗΠΑ), καθώς και από την
υποτίμηση του νομίσματος και ταχεία ανάπτυξη της παραγωγικότητας της εργασίας
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στους εξαγωγικούς τομείς των Ηνωμένων Πολιτειών και της Ιαπωνίας. (γ) Από τον
ενιαίο χαρακτήρα της ευρωπαϊκής νομισματικής πολιτικής που αποδείχθηκε πολύ
χαλαρή για τον ταχέως αναπτυσσόμενο Νότο και πολύ σφιχτή για τον Βορρά, του
οποίου η εγχώρια ζήτηση και μισθοί αυξήθηκαν με πολύ αργούς ρυθμούς σε
σύγκριση με τον ευρωπαϊκό μέσο όρο.

Διάγραμμα 6: Το Ισοζύγιο Πληρωμών της Κίνας σε δις $

Αν πολλές χώρες σε μία νομισματική ένωση αντιμετωπίζουν μία ενιαία Κεντρική Τράπεζα
με βάση τον πληθωρισμό, τότε ακολουθώντας μία δημοσιονομική πολιτική που αυξάνει το
ρυθμό πληθωρισμού, μία χώρα θα αντιμετωπίσει μία λιγότερο σκληρή νομισματική αντίδραση
από ότι θα είχε, αν η δική της Κεντρική Τράπεζα χρησιμοποιούσε ως βάση τον πληθωρισμό.
Εντωμεταξύ, τα άλλα μέλη αντιμετωπίζουν μία πιο σφιχτή δημοσιονομική πολιτική, λόγω της
αντίδρασης της ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας στην αύξηση του πληθωρισμού στην ένωση,
που προκύπτει από την ενιαία δημοσιονομική επέκταση. Αυτή είναι μία διασυνοριακή
εξωτερικότητα και παρέχει μία ορθολογικότητα για την τοποθέτηση περιορισμών στην εθνική
δημοσιονομική πολιτική. Αν το σκεφτούμε πιο διεξοδικά, αυτό το επιχείρημα έχει να κάνει
περισσότερο με την ανάγκη συνεργασίας δημοσιονομικής και νομισματικής πολιτικής σε
μία νομισματική ένωση από ότι με την επιβολή τυχαίων δημοσιονομικών κανόνων.

Η ΈΞΑΡΣΗ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ & Η ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ
ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Ας στραφούμε τώρα στην αλληλεπίδραση μεταξύ δημοσιονομικής και νομισματικής πολιτικής
σε περιόδους έξαρσης του δημόσιου χρέους. Εάν η δημοσιονομική πολιτική βαδίζει προς την
επιθυμητή κατεύθυνση, από μια δυσμενή για το χρέος προς μια επιτυχή για την αντιμετώπισή
του πορεία, η νομισματική πολιτική μπορεί να διαδραματίσει ένα σημαντικό ρόλο στην
εξασφάλιση της επιτυχίας. Ο στόχος είναι η βιώσιμη δημοσιονομική εξυγίανση, και η επίτευξή
του προϋποθέτει ως εκ τούτου περιοριστική δημοσιονομική πολιτική, δηλαδή δημοσιονομική
λιτότητα. Στο επόμενο μέρος, εξετάζουμε τις δύο τάσεις στο σχεδιασμό της κατάλληλης
νομισματικής πολιτικής που πρέπει να συνοδεύει αυτές τις δημοσιονομικές προσπάθειες. Η



24

νομισματική πολιτική θα πρέπει να είναι τέτοια ώστε να μην εξυπηρετεί μόνο τη
δημοσιονομική λιτότητα αυτή καθεαυτή αλλά και την εξυγίανση με την έννοια ότι η
βιωσιμότητα της εξυγίανσης εξαρτάται και από τις αναπτυξιακές προοπτικές της
οικονομίας. Η σωστή νομισματική πολιτική θα πρέπει να αίρει τελικά τη γενικότερη
οικονομική λιτότητα που προκαλεί αρχικά η δημοσιονομική λιτότητα, και να θέτει την
οικονομία σε αναπτυξιακή πάλι τροχιά.

Εάν ωστόσο η δημοσιονομική πολιτική είναι αναποτελεσματική και το δημόσιο χρέος
συνεχίζει να εξελίσσεται δυσμενώς, τα ελλείμματα στο κρατικό προϋπολογισμό θα πρέπει να
καλυφθούν αναγκαστικά μέσω πληθωριστικής πολιτικής εκ μέρους της Κεντρικής Τράπεζας. Η
χρηματοδότηση των αυξημένων κρατικών δαπανών, που δε μπορεί να καλυφθούν από τα
φορολογικά έσοδα και από δανεισμό στην ανοικτή αγορά ή και διεθνώς, επιβάλλει την έκδοση
νέου χρήματος από τη Κεντρική Τράπεζα, αύξηση της νομισματικής βάσης, την αύξηση
δηλαδή στη προσφορά χρήματος και άρα τελικά στο γενικό επίπεδο τιμών. Στο μεθεπόμενο
μέρος, εξετάζουμε αυτήν ακριβώς τη περίπτωση.

Η δημοσιονομική εξυγίανση προϋποθέτει περιοριστική δημοσιονομική πολιτική αλλά
χαλαρή συνήθως νομισματική πολιτική για την ελαχιστοποίηση των παραγωγικών και
πληθωριστικών κενών. Υπάρχει βέβαια και η αντίθετη άποψη κατά την οποία μια τέτοια
νομισματική πολιτική εξασθενίζει τα κίνητρα για δημοσιονομική εξυγίανση, και γι αυτό η
νομισματική πολιτική πρέπει να είναι περιοριστική κι αυτή. Κατά την ίδια άποψη, η
χαλαρότητα στη νομισματική πολιτική προκαλεί ανησυχίες για τη πορεία των δημοσιονομικών
ανισορροπιών, με συνέπεια τη διαμόρφωση πληθωριστικών προσδοκιών που οδηγούν σε
υψηλότερα επιτόκια, δυσχεραίνοντας επομένως την εξυγίανση.

Οι υποστηρικτές της χαλαρής νομισματικής πολιτικής τονίζουν στο άλλο άκρο ότι η
άσκηση μιας τέτοιας πολιτικής διευκολύνει την εξυγίανση, διότι ενθαρρύνει τη μεγέθυνση του
ονομαστικού ΑΕΠ, αυξάνοντας έτσι το παρονομαστή του λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ,
μειώνοντας άρα αυτό το λόγο. Τονίζουν ότι οι προσδοκίες και μόνο για χαλαρότητα στη
νομισματική πολιτική επιδρούν θετικά στην αύξηση του ονομαστικού ΑΕΠ και στο χαμήλωμα
των επιτοκίων, ενθαρρύνοντας τις

δημοσιονομικές αρχές να εργαστούν επιτυχώς προς τη κατεύθυνση της δημοσιονομικής
εξυγίανσης λόγω και μόνο τις αυξημένες πιθανότητες επιτυχίας της.

Υπάρχουν άφθονες εμπειρικές και ιστορικές μελέτες των οικονομιών, που επιβεβαιώνουν
το επιχείρημα περί χαλαρής νομισματικής πολιτικής, και απορρίπτουν ως αντιπαραγωγική
και αναποτελεσματική για την οικονομία την άποψη για περιοριστική νομισματική πολιτική,
όταν βέβαια το ζητούμενο είναι η δημοσιονομική εξυγίανση. Γι αυτό και η υιοθέτηση της
πρώτης άποψης θεωρείται από το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο ως αναγκαία προϋπόθεση για
επιτυχή εξυγίανση.

Οι μελέτες του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου διαπιστώνουν ακόμα ότι η επιτυχής
εξυγίανση δεν έρχεται πριν τη δημιουργία πρωτογενών πλεονασμάτων στο κρατικό
προϋπολογισμό, και γι αυτό η δημοσιονομική λιτότητα αποτελεί τη δεύτερη αναγκαία
προϋπόθεση για την εξυγίανση. Για να είναι η επακόλουθη οικονομική γενικότερα λιτότητα
προσωρινή, η δημοσιονομική πειθαρχία θα πρέπει να είναι μόνιμη και διαρθρωτική. Ο χρόνος
για την επίτευξη μείωσης στο δημόσιο χρέος είναι μεγάλος, και συνεπώς η μείωση δε μπορεί
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να επιτευχθεί με προσωρινά μέτρα. Ακατάλληλα είναι και τα μέτρα με κακή σχεδίαση όπως για
παράδειγμα μια γενική περικοπή των κρατικών δαπανών αδιάκριτα σε όλη την επικράτεια,
διότι απλώς τέτοια μέτρα στερούνται πολιτικής στήριξης, δεν είναι ως εκ τούτου βιώσιμα και
δε μπορούν συνεπώς να εξυπηρετήσουν το στόχο της βιώσιμης δημοσιονομικής εξυγίανσης.

Το γενικό συμπέρασμα είναι ότι η βιώσιμη δημοσιονομική εξυγίανση δε μπορεί να
επιτευχθεί χωρίς μόνιμη δημοσιονομική πειθαρχία και χωρίς χαλαρότητα στη
νομισματική πολιτική για να μπορεί η δεύτερη να θέσει σε αναπτυξιακή τροχιά την
οικονομία μετά τη γενικότερη οικονομική λιτότητα που προκαλεί πάντα η δημοσιονομική
λιτότητα αρχικά. Ας δούμε στη συνέχεια τη περίπτωση που η εξυγίανση δε μπορεί για κάποιο
λόγο να είναι βιώσιμη και το πρόβλημα του υψηλού χρέους συνεχίζει να υφίσταται. Η
διαχρονική εξίσωση κρατικών δαπανών και εσόδων πρέπει τότε να επιτευχθεί αναγκαστικά δια

της Όπως έχουμε δει με , μπορεί να απαιτείται ένα σημαντικό αρχικό πλεόνασμα για
να σταματήσει ο λόγος χρέους να αυξάνεται περισσότερο και ακόμα μεγαλύτερο αρχικό
πλεόνασμα για να μειωθεί το βάρος του χρέους, επικρατώντας έτσι η δημοσιονομική έναντι
της νομισματικής πολιτικής εκτός ασφαλώς και επιλεγεί ως λύση η χρεοκοπία της χώρας.

Ας δούμε τις συνέπειες μιας δημοσιονομικής επικράτησης και τον ρόλο της νομισματικής
πολιτικής. Με τον όρο δημοσιονομική επικράτηση, η Κεντρική Τράπεζα ασκεί στην ουσία
πληθωριστική πολιτική, αφού η αυξανόμενη προσφορά χρήματος έχει ως επακόλουθο την
αύξηση στο γενικό επίπεδο των τιμών με αυξάνοντα ρυθμό. Αυτό ισχύει ακόμα και αν αρχικά
επιλεγεί η μονεταριστική αντιπρόταση για περιοριστική νομισματική πολιτική, διότι κάτι
τέτοιο απλώς θα παρέκαμπτε το πρόβλημα της δημοσιονομικής επικράτησης προσωρινά,
καθιστώντας την εκδήλωσή του εντονότερη όταν η αντιμετώπισή του δε μπορεί πλέον να
αποφευχθεί. Το πρόβλημα υφίσταται πάντα, και αργά ή γρήγορα η Κεντρική Τράπεζα θα
εξαναγκαστεί να ρευστοποιήσει το χρέος, με αποτέλεσμα πάλι το πληθωρισμό αλλά με
ρυθμούς μεγαλύτερους εκείνων που θα υπήρχαν αν δεν είχε ασκηθεί περιοριστική νομισματική
πολιτική.

Θα μπορούσαμε να πούμε επιγραμματικά ότι τα πιστοποιητικά ικανότητας που
προσκομίζει στην ουσία μια Κεντρική Τράπεζα στη κυβέρνησή της, είναι η ικανότητα να
προκαλεί απροσδόκητο για το πολίτη πληθωρισμό και η ικανότητα να παρέχει
νομισματοποίηση (seigniorage) στο κράτος, τη δύναμη δηλαδή στο κράτος να δαπανά
τραπεζογραμμάτια με αναγραφόμενη αξία που υπερβαίνει κατά πολύ το κόστος παραγωγής
τους στο νομισματοκοπείο. Αν η Κεντρική Τράπεζα πληρώνει με νέο ρευστό το
μακροπρόθεσμο δημόσιο χρέος που αγοράζει στην ανοικτή αγορά, και αν αυτό το επιπρόσθετο
χρήμα (ρευστό) το διακρατεί στις εμπορικές τράπεζες έναντι κάποιου επιτοκίου, τότε όλες οι
αγορές χρέους στην ανοικτή αγορά ισοδυναμούν με αντικατάσταση του μακροπρόθεσμου
χρέους από βραχυπρόθεσμο, γιατί απλώς οι καταθέσεις της Κεντρικής Τράπεζας στις
εμπορικές τράπεζες αποτελούν βραχυπρόθεσμο χρέος. Και παντού στη βιβλιογραφία πάνω στις
κρίσεις στο δημόσιο χρέος, τονίζεται ότι μια τέτοια αντικατάσταση είναι πολύ επικίνδυνο να
οδηγήσει σε χρεοκοπία, γιατί οδηγεί στη ραγδαία αύξηση των επιτοκίων, και αυτό με τη σειρά
του σε βαθιά ύφεση, δυσχεραίνοντας ακόμα περισσότερο τη δυνατότητα της αναπόφευκτης
τελικά ρευστοποίησης του χρέους. Σε περίπτωση δημοσιονομικής επικράτησης, η
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ρευστοποίηση και η επακόλουθη αύξηση στο γενικό επίπεδο τιμών είναι επομένως μονόδρομος
αν βεβαίως απορρίπτεται η «λύση» της χρεοκοπίας. Οποιαδήποτε άλλη επιλογή θα φέρει την
Κεντρική Τράπεζα μεταξύ σφύρας και άκμονος χωρίς τη παραμικρή ελπίδα. Το βλέπουμε
άλλωστε αυτό στις πρόσφατες εξελίξεις σε Ευρώπη και Ελλάδα. Η απειλή χρεοκοπίας λόγω
κρίσης στο χρέος σε Ιρλανδία, Πορτογαλία, Ισπανία, Ιταλία και Ελλάδα συνεχίζει να υφίσταται
αν και σε διαφορετικό βαθμό σε κάθε χώρα, με την Ιρλανδία να φαίνεται ότι έχει ξεφύγει.
Αυτή η απειλή οδήγησε την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα στην αγορά του χρέους αυτών των
χωρών, γιατί απλώς η Τράπεζα αυτή δε μπορούσε να κάνει αλλιώς. Έπρεπε να κρατήσει τα
επιτόκια σ’ αυτές τις χώρες σε χαμηλά επίπεδα, γιατί αλλιώς θα βάδιζαν σε μεγάλη ύφεση,
χρεοκοπία και τέτοιο διεθνές χρηματοοικονομικό σοκ που θα διέλυε την Ευρωζώνη
Πλαίσιο Ανάλυσης 3
Ελλείμματα και Χρέος στην Νότια Ευρωζώνη
Όσον αφορά τον κρατικό προϋπολογισμό στο Νότο, το χαμηλότερο κόστος
δανεισμού του επέδρασε θετικά στην εξοικονόμηση πόρων εκεί ενώ η επέκταση της
εγχώριας ζήτησης επέδρασε αυξητικά στα φορολογικά έσοδα. Αντί όμως αυτή η τάση
στην αρχή λειτουργίας της Ευρωζώνης να θεωρηθεί προσωρινή και να γίνει
αποθήκευση των εσόδων για την αξιοποίησή τους όταν έρθει η επιβράδυνση της
ανάπτυξης, οι κυβερνήσεις του Νότου διοχέτευσαν τα αυξημένα έσοδα στην αύξηση
των κρατικών δαπανών και μάλιστα σε

Διάγραμμα 7: Τα Ελλείμματα στο Κρατικό Προϋπολογισμό

σημαντικό βαθμό. Η αύξηση των εν λόγω δαπανών ήταν τέτοια που ο Νότος έπρεπε
επιπλέον να δανειστεί στις διεθνείς αγορές, που ήταν εύκολο λόγω της εμπιστοσύνης
των αγορών στο ευρώ, και που η εμπιστοσύνη αυτή συνέβαλε στη συσσώρευση του
δημόσιου χρέους. Ειδικά όσον αφορά στην Ελλάδα, της οποίας το 75% του χρέους το
2009 ήταν προς το εξωτερικό, η χώρα έπρεπε επιπλέον να αντιμετωπίσει το χρόνιο
πρόβλημα της κατάφωρης δημοσιονομικής κακοδιαχείρισης.
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Διάγραμμα 8: Δημόσιο Χρέος και Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών

Οι αρνητικές εξελίξεις στο κρατικό προϋπολογισμό απεικονίζονται στο Διάγραμμα 7
με το ελληνικό 3.2% του ΑΕΠ για παράδειγμα έλλειμμα να βυθίζεται στο 15.7% το
2010.
Η χρηματοπιστωτική κρίση του 2008-09 τελείωσε απότομα αυτό το μοντέλο
ανάπτυξης στο μετα-ευρώ Νότο. Καθώς η Νότια Ευρωζώνη βυθίστηκε στην ύφεση
και τα φορολογικά έσοδα κατέρρευσαν, αποκαλύφθηκε το μη βιώσιμο των κρατικών
δαπανών ενώ η απώλεια ανταγωνιστικότητας άφηνε αμυδρά μόνο περιθώρια για
ανάκαμψη μέσω στροφής προς την εξωτερική ζήτηση. Η Νότια Ευρωζώνη κατέληξε
με διπλά ελλείμματα (κρατικός προϋπολογισμός και ισοζύγιο πληρωμών), μεγάλα
δημόσια και ιδιωτικά χρέη και υποτονικές προοπτικές μακροπρόθεσμης ανάπτυξης,
εκτός αν έκαναν δύσκολες προσαρμογές για τη μείωση των ελλειμμάτων και την
αποκατάσταση της ανταγωνιστικότητας, όπως δείχνουν και τα Διαγράμματα 8 και 9.
Στο Διάγραμμα 8, ο κάθετος άξονας μετρά το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ως
ποσοστό του ΑΕΠ ενώ ο οριζόντιος άξονας μετρά το δημόσιο χρέος ως ποσοστό πάλι
του ΑΕΠ. Όλος ο μετα-ευρώ Νότος είναι ελλειμματικός στο ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών πριν τη χρηματοπιστωτική κρίση χωρίς ωστόσο το χρέος να δημιουργεί
ιδιαίτερα προβλήματα. Άρα, για να εμφανιστούν αυτά τα προβλήματα μετά τη κρίση
αυτή, τα προβλήματα πρέπει να αποδοθούν στην προκληθείσα από τη κρίση
απόσυρση των ξένων κεφαλαίων. Δεν υπήρχαν πλέον τα ξένα κεφάλαια που στήριζαν
τις δημόσιες και ιδιωτικές δαπάνες στο Νότο και ο Νότος έπρεπε να καλύψει το
ξαφνικό κενό δια απροσδόκητα μεγαλύτερου δανεισμού από τις αγορές, με
αποτέλεσμα την εκτόξευση του χρέους που απεικονίζει το Διάγραμμα 9, και που για
την Ελλάδα πήγε από 129% του ΑΕΠ το 2009 στο 148.3% το 2010.
Μέχρι τη κρίση (χρεοκοπία) της Lehman Brothers Holdings, της 4ης μεγαλύτερης
επενδυτικής τράπεζας των ΗΠΑ, στις 15 Σεπτεμβρίου 2008, όλοι, Νότος και Βορράς,
ήταν ευχαριστημένοι από αυτή την δεκαετή αναπτυξιακή πορεία της Ευρωζώνης,
αποφεύγοντας να δώσουν τη δέουσα προσοχή στον εκρηκτικό χαρακτήρα των
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συσσωρευμένων ανισορροπιών. Το τέλος της οξείας φάσης της κρίσης τοποθετείται
στις 9 Μαρτίου 2009 όταν «πάτωσε» ο δείκτης Dow Jones στις

Διάγραμμα 9: Το Δημόσιο Χρέος ως Ποσοστό του ΑΕΠ

ΗΠΑ, αλλά έφερε στην επιφάνεια αυτές τις ανισορροπίες, διότι η αποκάλυψη της
«διακοσμητικής λογιστικής» που κρατούσε τη Lehman τεχνητά στη ζωή, απομάκρυνε
τους Αμερικανούς από τα ευρωπαϊκά πράγματα για το φόβο ανάλογων πρακτικών
στην Ευρώπη. Το Διάγραμμα 10 δείχνει ότι τα spread μετά τη Lehman αρχίζουν να
αυξάνονται στην αρχή σιγά μέχρι να εκδηλωθεί η κρίση χρέους, και μετά εκθετικά,
δίνοντας τις αγοραίες τιμές των 10 ετών ομολόγων, δηλαδή την αγοραία αξία των
αποδόσεων του χρέους που παρουσιάζει το Διάγραμμα 10.

Διάγραμμα 10: Η Αγοραία Αξία των αποδόσεων των 10ετών Ομολόγων μετά τη
Κρίση Lehman

.
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Οι αγορές ομολόγων από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα μπορεί πράγματι να μη
προκαλέσουν πληθωρισμό εάν αυτές οι χώρες προχωρήσουν στην εξυγίανση και αποφύγουν τη
δημοσιονομική επικράτηση όπως φαίνεται να έχει γίνει με την Ιρλανδία. Είναι όμως ένα
μεγάλο εάν, διότι πολλά απομένουν ακόμα να γίνουν για την εξυγίανση κυρίως στην Ελλάδα
και σε μικρότερο βαθμό στην Ιταλία. Αν δεν πετύχουν και δε κηρύξουν χρεοκοπία, τότε η
δημοσιονομική επικράτηση θα επεκταθεί σε όλη την Ευρώπη. Γι αυτό και υπάρχει ιδιαίτερη
ανησυχία εκ μέρους της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, του Διεθνούς Νομισματικού
Ταμείου, αλλά και χωρών της Ευρωζώνης όπως η Γερμανία.

Πλαίσιο Ανάλυσης 4
Η Αντιμετώπιση της Κρίσης
Η Ευρώπη με την Ελληνική κρίση και όλος ο κόσμος διαπίστωσαν ξαφνικά ότι η
εκδήλωση των αρνητικών για την ανάπτυξη συνεπειών των ανισορροπιών και άρα η
δεκαετής ανάπτυξη της Ευρωζώνης είχε επιτευχθεί γιατί απλώς η αμερικανική
«εμπλοκή» λειτουργούσε αποτρεπτικά της εκδήλωσης των ανισορροπιών. Το
Διάγραμμα 11 παρουσιάζει συνοπτικά τη διάσταση μεταξύ Βόρειας και Νότιας
Ευρωζώνης: Ακριβώς αντίθετες τάσεις. Θα έπρεπε πλέον η Ευρωζώνη συνολικά να
αναλάβει η ίδια την αντιμετώπιση αυτού του προβλήματος δημοσιονομικής
εξυγίανσης και βελτίωσης της διεθνούς ανταγωνιστικότητας του Νότου της. Το πώς
το έπραξε αυτό θεσμικά το είδαμε με τη δημιουργία νέων οργάνων στο πλαίσιο
ανάλυσης 1. Το ζητούμενο σε όλες τις χώρες της Νότιας Ευρωζώνης είναι το ίδιο με
τα ίδια προτεινόμενα μέτρα πολιτικής, προσαρμοσμένα βέβαια στις ιδιαίτερες
συνθήκες της κάθε χώρας.

Διάγραμμα 11: Η Διεθνής Καθαρή Θέση Χρέους Μεταξύ Βορρά και Νότου

Όμως, τα πράγματα δεν πήγαν πουθενά στις υπό εξυγίανση οικονομίες καλά, όπως
για παράδειγμα η πρόβλεψη ΔΝΤ, ΟΟΣΑ (OECD), και Ευρωπαϊκής Επιτροπής (EC)
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ότι το ελληνικό δημόσιο χρέος το 2011 θα είναι 126, 8% του ΑΕΠ κατόπιν των
μέτρων δημοσιονομικής λιτότητας που απεικονίζει το Διάγραμμα 12. Σε αυτό που
συμφωνούν όλοι είναι ότι το λάθος έγινε με την υποτεθείσα στα μνημόνια τιμή του
δημοσιονομικού πολλαπλασιαστή, δηλαδή της μεταβολής στο ΑΕΠ κατόπιν της
μεταβολής στο διαρθρωτικό (μη κυκλικό) μέρος του προϋπολογισμού. Ο
πολλαπλασιαστής αυτός εξαρτάται από (α) τη διαφορά του κόστους δανεισμού στις
αγορές σε σχέση με εκείνο της υγιέστερης οικονομίας, που είναι η Γερμανία, (β) τη
μεγέθυνση της εγχώριας πίστης, (γ) το μακροπρόθεσμο πραγματικό επιτόκιο, (δ) την
ανεργία, (ε) τη διαφορά του προϊόντος από εκείνο σε πλήρη απασχόληση, (στ) και τη
πορεία των εξαγωγών. Οι παράγοντες αυτοί υποτιμήθηκαν, δηλαδή η ικανότητα
εξυγίανσης υπερεκτιμήθηκε, η ανατεθείσα τιμή του πολλαπλασιαστή ήταν μικρή, και
έτσι ακριβώς εξηγείται η «αυτο-εξουδετερωμένη» (self-defeated) εξυγίανση, δηλαδή
η επιμονή του υψηλού χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ, που παρατηρήθηκε παντού στο
Νότο παρά τα μέτρα. Υποστηρίζεται, όμως, από τη Τρόικα (ΔΝΤ-ΕΚΤ-EC) ότι
πρόκειται για προσωρινό φαινόμενο με χρονικό ορίζοντα το τέλος του 2014.

Διάγραμμα 12: Η Ευρωζώνη Κατόπιν της Δημοσιονομικής Λιτότητας στο Νότο

Αλλά ένα θέμα για το οποίο δεν μπορεί να υπάρξει συναίνεση είναι εκ των
πραγμάτων το μέγεθος του πολλαπλασιαστή, γιατί απλώς είναι πολλοί οι παράγοντες
που το επηρεάζουν και ουτοπία να περιμένει κάποιος γενική συμφωνία ως προς το
ρόλο του καθενός. Προτιμότερο αναλυτικά είναι να επικεντρωθεί η προσοχη στο ίδιο
το μοντέλο της εξυγίανσης, στο πως (α) ο ακολουθούμενος τρόπος δημοσιονομικής
λιτότητας, η σύνθεση της δημοσιονομικής αναπροσαρμογής − μείωση δαπανών,
αύξηση φόρων, ή και των δύο; − επηρεάζει τον παρανομαστή του πολλαπλασιαστή,
(β) μπορούν να διασφαλίσουν εκείνες οι αναπτυξιακές προοπτικές που θα
καθιστούσαν την οικονομική αναδιάρθρωση βιώσιμη και άρα ικανή να επηρεάσει τον
αριθμητή του πολλαπλασιαστή. Έτσι, αντί να επικεντρώνεται η προσοχή στο λάθος
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της Τρόικας, που πράγματι είναι λάθος, πρέπει να τονιστεί ότι όχι μόνο δεν είναι το
μοναδικό αλλά είναι και το μικρότερο, γιατί υπάρχει σφάλμα στα μέτρα βελτίωσης
της ανταγωνιστικότητας, που στηρίχθηκαν αποκλειστικά στο Γερμανικό μοντέλο και
που έτσι καθόρισαν και το είδος της δημοσιονομικής λιτότητας, ως εξής.
Αρχικά, η επανένωση της Γερμανίας αύξησε το κόστος εργασίας, μείωσε τη διεθνή
ανταγωνιστικότητα, περιόρισε τις εξαγωγές, και ενίσχυσε την ανεργία. Η Γερμανία
ανταποκρίθηκε με διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις συμπεριλαμβανομένης της
συγκράτησης των μισθών και την αναδιάρθρωση της βιομηχανίας . Η αυξημένη
ανεργία και η αξιοποίηση φθηνότερων πηγών εργασίας σε άλλες χώρες,
αποδυνάμωσε τα συνδικάτα στις συλλογικές διαπραγματεύσεις. Η Γερμανία
ισχυρίζεται σήμερα ότι η αναστροφή της πτωτικής πορείας της οικονομίας της με
εκτόξευση των εξαγωγών ήταν αποτέλεσμα αυτής της πολιτικής, εμμένοντας στην
υιοθέτησή της από το προβληματικό Νότο. Αλλά η αλήθεια είναι ότι άλλο τόσο στην
ανάκαμψη της Γερμανίας συνέβαλαν το υποτιμημένο έναντι του ευρώ μάρκο και η
αυξημένη ζήτηση από το Νότο. Η σημερινή Γερμανική οικονομία που τραβάει στο
άρμα της και τον υπόλοιπο Βορρά, είναι προϊόν των ίδιων περιστάσεων που
καταπόντισαν το Νότο. Ας κοιτάξει άλλωστε κάποιος την ανεργία στο Διάγραμμα 13,
η οποία φαίνεται να ενισχύεται και όχι να καταπολεμείται μέσω του Γερμανικού
μοντέλου, και η οποία το 2012 ήταν για την Ελλάδα 160% μεγαλύτερη σε σχέση με
το 2009.

Διάγραμμα 13: Η Εξέλιξη στην Ανεργία 2000-2011

Ο λόγος είναι απλός: Όταν οι εργαζόμενοι στη Γερμανία αύξαναν το παραγόμενο
προϊόν, υπήρχε γι αυτό η ανάλογη ζήτηση από εσωτερικό και εξωτερικό, υπήρχε
δηλαδή παρόν ο αναπτυξιακός παράγοντας, εκείνος που θα εξασφάλιζε τη συνέχιση
της μεγέθυνσης του προϊόντος. Η βελτίωση της παραγωγικότητας είναι αναγκαίος
αλλά όχι ικανός από μόνος του παράγοντας για την αντιμετώπιση της κρίσης στο
πραγματικό τομέα της οικονομίας. Αλλά ούτε η ανάπτυξη από μόνη της χωρίς
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υπεύθυνη δημοσιονομική διαχείριση είναι ικανή να οδηγήσει σε έξοδο από τη κρίση.
Αποτελεί κι αυτή αναγκαία αλλά όχι ικανή προϋπόθεση όπως άλλωστε δείχνει και το
παράδειγμα της Αργεντινής με τη δεκαετή της ανάπτυξη και το ποσό της σε σταθερή
ισοτιμία με το αμερικανικό δολάριο, η οποία βρίσκεται πάλι στα πρόθυρα χρεοκοπίας
λόγω της ανεύθυνης διαχείρισης των δημοσιονομικών της ειδικά στη τοπική
αυτοδιοίκηση. Το τρίπτυχο για την έξοδο είναι: βελτίωση της παραγωγικότητας με
μειώσεις μισθών και αναδιάρθρωση, ανάπτυξη, και συνεχή πρωτογενή πλεονάσματα
στο κρατικό προϋπολογισμό.
Αλλά και πάλι, εάν το διεθνές περιβάλλον είναι τέτοιο ώστε να μη μπορεί η αύξηση
του προϊόντος από τη βελτίωση της παραγωγικότητας να διοχετευθεί στο εξωτερικό
αλλά να πρέπει να απορροφηθεί από την εγχώρια αγορά, νομισματικά η αύξηση της
προσφοράς χρήματος και δημοσιονομικά ο τρόπος δημιουργίας πρωτογενών
πλεονασμάτων αναδεικνύεται σε σημαντικό παράγοντα αυτός κάθε αυτός γιατί
επηρεάζει σημαντικά την εγχώρια ζήτηση. Και η βιβλιογραφία είναι σύμφωνη ότι ο
καλύτερος τρόπος είναι δια της περικοπής των κρατικών δαπανών μάλλον παρά δια
της αύξησης των φόρων ή παρά και των δύο. Έτσι, το τρίπτυχο για την έξοδο από μια
κρίση χρέους είναι πιο συγκεκριμένα: βελτίωση της παραγωγικότητας με μειώσεις
μισθών και αναδιάρθρωση, χαλαρή νομισματική πολιτική, και δραστικές περικοπές
στις δημόσιες δαπάνες. Η νομισματική πολιτική θα πρέπει να είναι χαλαρή και για το
πρόσθετο λόγο ότι το χρέος θα χρειαστεί να νομισματοποιηθεί σε περίπτωση που
αποτύχει η προσπάθεια καταπολέμησής του.
Και σε όλο το Νότο η δημοσιονομική προσαρμογή επιχειρήθηκε σύμφωνα με τη
συνταγή του ΔΝΤ περί ταυτόχρονης μείωσης των δαπανών και αύξησης των φόρων
ενώ παντού πλην Ιταλίας η προσφορά χρήματος μειώνονταν αντί να αυξάνεται σε μια

Διάγραμμα 14: Η Προσφορά Χρήματος (Μ2) στην Ελλάδα από το 1980
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διεθνή οικονομία που αρνείται να αγοράσει προϊόντα από τον Ευρωπαϊκό Νότο. Τα
Διαγράμματα μάλιστα για την Ελλάδα, Διαγράμματα 14-16, είναι εντελώς

Διάγραμμα 15: Η Εξέλιξη το Ελληνικού Δημόσιου Χρέους ως Ποσοστού του ΑΕΠ

αποκαλυπτικά της ακαταλληλότητας της πολιτικής της Τρόικα. Το Διάγραμμα 14
απεικονίζει τη δραματική μείωση στη προσφορά χρήματος από το 2010 και μετά, το
Διάγραμμα 15 δείχνει τη σταθεροποίηση του ελληνικού χρέους στο 160% του ΑΕΠ
αντί να υπάρχει μείωση, και το κατά κεφαλήν εισόδημα στο Διάγραμμα 16 συνεχίζει
ακάθεκτα τη πτωτική του πορεία μετά το 2009.

Διάγραμμα 16: Η Πορεία του Κατά Κεφαλήν ΑΕΠ στην Ελλάδα από το 1980

Η Ελλάδα προσχώρησε στην Ευρωζώνη το 2001, και κατά τη διάρκεια της περιόδου
2000-07, ο μέσος ρυθμός αύξησης του πραγματικού ΑΕΠ έφτασε το ποσοστό του
4%, που ήταν το υψηλότερο στην Ευρωζώνη εκτός της Ιρλανδίας και του
Λουξεμβούργου. Αλλά, την ίδια στιγμή, η ένταξη στην Ευρωζώνη έκανε πολύ πιο
εύκολο τον διεθνή δανεισμό εκ μέρους της κυβέρνησης, η οποία επέλεξε να
χρηματοδοτήσει με αυτό αυξήσεις μισθών και συντάξεων, αυξάνοντας τα
δημοσιονομικά ελλείμματα. Όπως μάλιστα δείχνει και το Διάγραμμα 17, η
δημοσιονομική διαχείριση ήταν τόσο ανεύθυνη που η κυβέρνηση κατέφευγε ακόμα
και στο δανεισμό με αποκορύφωση στο 2009 όταν και το έλλειμμα στο ισοζύγιο



34

τρεχουσών συναλλαγών έφτασε σε επίπεδο ρεκόρ, με ένα δημόσιο χρέος που να
φτάνει στο 129% του ΑΕΠ.

Διάγραμμα 17: Η Δημοσιονομική Διαχείριση στην Ελλάδα του Ευρώ

Αρχικά, η Ελλάδα επεδίωξε τη δημοσιονομική εξυγίανση με την υποστήριξη της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, και τη παρέμβαση του ΔΝΤ για να συμβάλλει στη βελτίωση
της αδύναμης φορολογικής διοίκησης της χώρας και στη διαχείριση των δαπανών.
Τον Απρίλιο του 2010, η Τρόικα ΕΕ-ΔΝΤ-ΕΚΤ ξεκίνησε επίσημα τη διάσωση της
Ελλάδα, ακριβώς όταν οι διεθνείς χρηματοπιστωτικές αγορές είχαν εγείρει ένα τείχος
για περαιτέρω δανεισμό της χώρας μέσω αυτών. Το σχέδιο διάσωσης προέβλεπε τη
χρηματοδότηση της Ελλάδας, στο βαθμό που θα προχωρούσε ικανοποιητικά η
δημοσιονομική λιτότητα, η αναδιάρθρωση του δημόσιου τομέα, καθώς και η
υλοποίηση των μέτρων βελτίωσης της παραγωγικότητας και της διεθνούς
ανταγωνιστικότητας.
Όμως, από τότε, από το 2009-10, το Διάγραμμα 18 δείχνει ότι η Τρόικα προκάλεσε
στην Ελλάδα μια ύφεση χειρότερη του Μεγάλου Κραχ στις ΗΠΑ: Η μείωση του
ελληνικού ΑΕΠ ως ποσοστού εκείνου του 2008 τέσσερα χρόνια μετά, δηλαδή το
2012 ήταν 27% ενώ η αντίστοιχη στις ΗΠΑ μεταξύ 1929 και 1933 ήταν 20%! Κάτι
έχει πάει στραβά βαθιά από την αρχή της "διάσωσης" και το τι το είδαμε νωρίτερα.
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Διάγραμμα 18: Η Ελληνική Ύφεση και το Μεγάλο Κραχ στις ΗΠΑ

H Ελλάδα έχασε συνολικά 1.000.000 θέσεις εργασίας στη διάρκεια των πέντε
τελευταίων χρόνων. Πάνω από τις μισές προέρχονται από τρεις κλάδους
-τις κατασκευές, το λιανεμπόριο/χονδρεμπόριο και τη μεταποίηση- ενώ ολόκληροι
τομείς όπως το real estate πρακτικά αφανίστηκαν. Ακόμη και στο αισιόδοξο
σενάριο ανάπτυξης, τα 2/3 των χαμένων θέσεων εργασίας δεν μπορούν να
ανακτηθούν από τους ίδιους κλάδους. Τρεις μόνο κλάδοι κατάφεραν να διατηρήσουν
ή και να αυξήσουν το συνολικό εργατικό δυναμικό: ο αγροτικός τομέας, η
μεταποίηση τροφίμων και ο κλάδος της τεχνολογίας. Είναι πλέον ξεκάθαρο ότι η
Ελλάδα πρέπει να επικεντρωθεί σε συγκεκριμένους κλάδους (π.χ. αγροτική
παραγωγή/τρόφιμα, μεταποίηση, τουρισμός, logistics, τεχνολογία) όπου έχει δομικά
πλεονεκτήματα πρώτης ύλης, γεωγραφικής θέσης ή ανθρώπινου δυναμικού. Ωστόσο,
πέρα από μεγάλες μεταρρυθμίσεις και αναβάθμιση υποδομών, αυτή η μεγάλη
μετατόπιση οικονομικής δραστηριότητας απαιτεί χρόνο, νέες δεξιότητες και
συνεπάγεται φυσική μετακίνηση εκατοντάδων χιλιάδων.

Παρόμοιος κίνδυνος υπάρχει και στις ΗΠΑ αλλά μικρότερης έκτασης. Μεγάλες επικράτειες
όπως οι ΗΠΑ και η Ενωμένη Ευρώπη φοβούνται το ιστορικό προηγούμενο της Αργεντινής,
όπου η κάλυψη των υπερβολικών δαπανών των επαρχιών της από τη κεντρική κυβέρνηση, έχει
οδηγήσει σε μόνιμη δημοσιονομική επικράτηση. Για την Ευρώπη, οι επαρχίες είναι τα
κράτη-μέλη ενώ για τις ΗΠΑ είναι οι πολιτείες που την απαρτίζουν. Γι αυτό και δίνεται
ιδιαίτερη σημασία στους ισοσκελισμένους κρατικούς προϋπολογισμούς στην Ευρώπη ενώ στις
ΗΠΑ, η ομοσπονδιακή τράπεζα έχει παύσει εδώ και καιρό να χρηματοδοτεί τα ελλείμματα των
πολιτειών, έχοντας επιτύχει μια κάποια πειθαρχία στα δημοσιονομικά τους και άμβλυνση του
προβλήματος στο χρέος που αντιμετωπίζουν οι ΗΠΑ ως σύνολο. Η περίπτωση της Αργεντινής
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απλώς επιβεβαιώνει την επιτακτικότητα της δημιουργίας πρωτογενών πλεονασμάτων στο
κρατικό προϋπολογισμό, που επικαλείται το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο για την επιτυχή
αντιμετώπιση κρίσεων στο χρέος.

ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Η εργασία αυτή είχε ως επίκεντρο το χρέος των οικονομιών και το πως αυτό αντιμετωπίζεται.
Στην αρχή, έγινε έμμεση αναφορά στη διακριτική δημοσιονομική πολιτική παρουσιάζοντας το
μηχανισμο μετάδοσης και πιο συγκεκριμένα αυτον της αύξηση της προσφοράς χρήματος μέσω
αύξησης της νομισματικής βάσης. Έπειτα, αναλύθηκαν οι πολλαπλές δημοσιονομικές αρχές
καθώς επίσης αναφέρθηκε και μια ενιαία νομισματική αρχή.

Τέλος, αναλύθηκε η έξαρση του δημοσίου χρέους και η νομισματική πολιτική που
ακολουθείται.
Η νομισματική πολιτική μπορεί να διαδραματίσει έναν ουσιαστικό ρόλο στη μείωση του

λόγου χρέους. Η πολιτική της νομισματοποίησης, δηλαδή της αύξησης της νομισματικής
βάσης και μέσω αυτής της προσφοράς χρήματος, οδηγεί την οικονομία σε χαμηλότερο λόγο
χρέους προς ΑΕΠ. Διαπιστώθηκε ότι η μεταβολή του λόγου χρέους-ΑΕΠ θα μειωθεί στο
βαθμό που το έλλειμμα χρηματοδοτείται με τη δημιουργία νέου χρήματος. Το γενικό
συμπέρασμα είναι ότι η βιώσιμη δημοσιονομική εξυγίανση δε μπορεί να επιτευχθεί χωρίς
μόνιμη δημοσιονομική πειθαρχία και χωρίς χαλαρότητα στη νομισματική πολιτική για να
μπορεί η δεύτερη να θέσει σε αναπτυξιακή τροχιά την οικονομία μετά τη γενικότερη
οικονομική λιτότητα που προκαλεί πάντα η δημοσιονομική λιτότητα αρχικά.
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