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ΠΕΡΙΛΗΧΗ 

 

΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαπηπρηαθήο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη λα 

παξνπζηάζνπκε ην πξφβιεκα ηνπ ειιεληθνχ δεκφζηνπ ρξένπο, λα εμεηάζνπκε ηελ 

ηζηνξία ηνπ κεγέζνπο ηνπ θαη ησλ κεηαβνιψλ ηνπ, ηηο δηάθνξεο εξκελείεο πνπ 

ππάξρνπλ ζε ζρέζε κε απηά θαη ηέινο λα παξνπζηάζνπκε ην εξψηεκα ζρεηηθά κε ηηο 

πξνυπνζέζεηο βησζηκφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

Αλαιπηηθφηεξα, ζην πξψην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, νξίδνληαη νη βαζηθέο έλλνηεο 

ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, παξνπζηάδνληαη νη δηάθνξεο ζεσξεηηθέο απφςεηο γχξσ απφ ην 

δεκφζην ρξένο θαη σο πξνο ηα αίηηα δεκηνπξγίαο ηνπ. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην, 

παξνπζηάδνληαη δεηήκαηα πνπ αθνξνχλ ηε ζρέζε δεκφζηνπ δαλεηζκνχ θαη 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαζψο θαη δεηήκαηα δηαρείξηζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

Έπεηηα, ζην ηξίην θεθάιαην αλαιχνληαη έλλνηεο φπσο αλαδηάξζξσζε ρξένπο θαη 

ρξενθνπία θαζψο θαη νη βαζηθέο ζπληζηψζεο ηεο ζπδήηεζεο γχξσ απφ απηέο. ΢ην 

ηέηαξην θεθάιαην πεξηγξάθεηαη ε εμέιημε ηνπ ειιεληθνχ δεκφζηνπ ρξένπο απφ ηε 

δεθαεηία ηνπ 1930 θαη κεηά, ζε ζρέζε κε ηελ δαλεηαθή πνιηηηθή ηνπ Διιεληθνχ 

δεκνζίνπ. 

΢ηε ζπλέρεηα, ζην πέκπην θεθάιαην ζα αλαθεξζνχκε ζηηο επηπηψζεηο ηεο 

ζπκθσλίαο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ (θσδηθνπνηεκέλε σο 

Μλεκόλην) ελψ ζην έθην θεθάιαην ζα εμεηάζνπκε ηε ζπδήηεζε ζρεηηθά κε ηε 

βησζηκφηεηα ηνπ ειιεληθνχ δεκφζηνπ ρξένο. 

Σέινο δηαηππψλνπκε ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμε ε δηαηξηβή. 

 

         Λζξεις κλειδιά: Γεκφζην ρξένο, Xξενθνπία, Μλεκφλην                                               
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SUMMARY 

 

The purpose of this dissertation is to present the problem of the Greek public 

debt, to look at the history of its magnitude and changes, the various interpretations 

that exist in relation to them and finally present the question of the sustainability 

conditions of the public debt. 

Specifically, in the first chapter of the work the basic concepts of public debt are 

defined, showing the different theoretical views on debt and the creation causes. The 

second chapter presents issues concerning the relationship between government 

borrowing and economic activity and issues of debt management. 

Then, the third chapter analyzes concepts such as debt restructuring and default 

and the basic components of the discussion around them. The fourth chapter describes 

the evolution of Greek public debt from the 1930s onwards, in relation to the 

borrowing policy of the Greek government. 

Then the fifth chapter will refer to the impact of the agreement to finance the 

Greek government (coded as Memorandum) while the sixth chapter we will examine 

the debate about the viability of the Greek public debt. 

Finally, expressing the main conclusions reached by the thesis. 

       

     Keywords: Public Debt, Default, Memorandum 

 

 

 

 

 

 

 



11 
 

ΕΙ΢ΑΓΨΓΗ 

 

     Σν δήηεκα ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ. Σν δεκφζην ρξένο 

απνηειεί κεραληζκφ πνπ ζπκβάιιεη ζηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο αιιά θαη ζηε 

δηαθπβέξλεζε ηεο εηδηθά φζνλ αθνξά ηελ αλαπηπμηαθή ηεο πνξεία. Γη’ απηφ ην ιφγν 

ε ζπδήηεζε γχξσ απφ ηηο αηηίεο ηεο ζπζζψξεπζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο είλαη αξθεηά 

έληνλε. Ωζηφζν ε ζεσξεηηθή δηακάρε πνπ αθνξά πιεπξέο ησλ αηηηψλ θαη ησλ 

ιεηηνπξγηψλ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο δελ είλαη πξφζθαην θαηλφκελν. Οη ζχγρξνλεο 

δηακάρεο εδξάδνληαη ζηηο δηελέμεηο πνπ εκθαλίζηεθαλ ζηελ δεθαεηία ηνπ 1930.  

     Μέρξη, ηε δεθαεηία ηνπ 1970 ην κέγεζνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, φρη κφλν ζηελ 

Διιάδα αιιά θαη παγθνζκίσο, ήηαλ πεξηνξηζκέλν κε απνηέιεζκα ηα πξνβιήκαηα πνπ 

δεκηνπξγνχζε ε δηαρείξηζή ηνπ λα κελ ζεσξνχληαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθά. Ωζηφζν 

θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980 ην δεκφζην ρξένο δηεπξχλζεθε αξθεηά. ΢ήκεξα, εηδηθά 

κεηά ηελ θξίζε ηνπ 2008 θαη ηε δηφγθσζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζε φια ηα 

αλεπηπγκέλα θξάηε ζεσξείηαη ίζσο ην πην  ζνβαξφ πξφβιεκα ηφζν γηα ηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο φζν θαη γηα ηηο αλαπηπγκέλεο φπσο είλαη θαη ε Διιάδα. Πιένλ 

ν πεξηνξηζκφο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηίζεηαη σο έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο ζθνπνχο ηεο 

νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, εηδηθά γηα ηα θξάηε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

     Ζ εξγαζία απηή έρεη αληηθείκελν ηελ δηεξεχλεζε ηεο έλλνηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

θαη ησλ παξαγφλησλ πνπ θαζνξίδνπλ ηε δπλακηθή ηνπ θαζψο θαη ηελ εμέηαζε ηεο 

εμέιημεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζηελ Διιάδα. ΢ην πιαίζην απηφ ζα εμεηάζνπκε θαη  

δεηήκαηα φπσο ηεο αλαδηάξζξσζεο ρξένπο θαη ηεο ρξενθνπίαο θαη ζα ζπδεηήζνπκε 

ηηο επηπηψζεηο πνπ επηθέξνπλ. ΢ην βαζκφ πνπ ην κέγεζνο ηνπ ειιεληθνχ δεκφζηνπ 

ρξένπο θαη ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ νδήγεζε ηελ ειιεληθή θπβέξλεζε ζηελ 

ππνγξαθή ηνπ Μλεκνλίνπ ην 2010 ζα ζπδεηήζνπκε δεηήκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ 

δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο φπσο νξίδεηαη ζην Μλεκφλην 

αιιά θαη κε ηηο κέρξη ηψξα επηπηψζεηο πνπ έρεη απηή ε δηαδηθαζία. Σέινο ζα 

πξνζπαζήζνπκε λα εμεηάζνπκε ην εξψηεκα ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 1    

ΔΗΜΟ΢ΙΟ ΦΡΕΟ΢ 
 

       ΢ην πξψην θεθάιαην ζα νξίζνπκε ην δεκφζην ρξένο θαζψο θαη θάπνηα αιιά 

ζηνηρεία φπσο ηα αίηηα δεκηνπξγίαο ηνπ θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε 

κέηξεζε ηνπ. Σέινο ζα παξαζέζνπκε νξηζκέλεο απφςεηο ζρεηηθά κε ην ρξένπο θαζψο 

θαη ηα ζρεηηθά επηρεηξήκαηα πνπ ππάξρνπλ γηα θαζεκία απφ απηέο. 

 

1.1. Οριςμόσ 

       Γεκφζην ρξένο (Public Dept) είλαη ην ζχλνιν ησλ δηαδνρηθψλ δαλεηζκψλ ηνπ 

δεκνζίνπ απφ ηξίηνπο πνπ ζπζζσξεχεηαη κέζα ζην ρξφλν. Όηαλ κηα θπβέξλεζε 

δαπαλά πεξηζζφηεξα απφ φζα ζπγθεληξψλεη κε ηε θνξνινγία, δαλείδεηαη απφ ηνλ  

ηδησηηθφ ηνκέα γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ην έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ.  

Σν ρξνληθφ ζεκείν αλαθνξάο είλαη ην ηέινο θάζε ρξφλνπ. Σν δεκφζην ρξένο 

δεκηνπξγείηαη κε ηνλ δεκφζην δαλεηζκφ, ν νπνίνο ζπληζηά έλα απφ ηα ηξία κέζα 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ.  Σα ππφινηπα δπν είλαη ε θνξνινγία θαη ε 

έθδνζε λένπ ρξήκαηνο (κέηξν, ην νπνίν θαηαξγήζεθε κε ηελ έληαμε ηεο Διιάδαο 

ζηελ ΟΝΔ). Ο δεκφζηνο δαλεηζκφο επίζεο πξνέξρεηαη απφ νκνινγηαθά δάλεηα ή 

έληνθα γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ θαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο είλαη πξναηξεηηθφο. 
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1.2. Αύτια δημιουργύασ 

Οη θπξηφηεξνη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο δαλείδνληαη νη δεκφζηνη θνξείο 

πξνθεηκέλνπ λα θαιχςνπλ έλα κέξνο ησλ δαπαλψλ είλαη νη παξαθάησ: 

α) Ζ ρξεκαηνδφηεζε ησλ δεκφζησλ επελδχζεσλ. Ο δεκφζηνο δαλεηζκφο 

ζεσξείηαη απαξαίηεηνο γηα ηελ θάιπςε ελφο ηνπιάρηζηνλ κέξνπο ησλ δεκφζησλ 

επελδχζεσλ.  Οη επελδχζεηο ζα πξέπεη λα ρξεκαηνδνηνχληαη ηνπιάρηζηνλ ελ κέξεη κε 

δαλεηζκφ θαζψο νη επελδχζεηο απνθέξνπλ φθεινο γηα κηα ζεηξά εηψλ. 

β)  Ζ αλεπάξθεηα ησλ ηξερφλησλ εζφδσλ.  Έλαο δεχηεξνο ζεκαληηθφο ιφγνο πνπ 

αλαγθάδεη ηνπο δεκφζηνπο θνξείο λα πξνζθχγνπλ ζην δεκφζην δαλεηζκφ γηα ηελ 

θάιπςε ελφο κέξνπο ησλ δαπαλψλ ηνπο είλαη ε αλεπάξθεηα ησλ ηξερφλησλ εζφδσλ 

ηνπο θαη ηδηαίηεξα ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ πνπ απνηεινχλ ηελ θχξηα πεγή θάιπςεο 

ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ. Ζ αλεπάξθεηα ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ κπνξεί λα 

νθείιεηαη ζε ηξεηο βαζηθνχο ιφγνπο:   

i. ε αχμεζε ησλ θφξσλ κπνξεί λα πξνθαιέζεη ηελ αληίδξαζε ησλ 

θνξνινγνχκελσλ θαη ε θπβέξλεζε λα έρεη θάπνην πνιηηηθφ θφζηνο,  

ii. νη δεκφζηνη θνξείο δελ επηζπκνχλ λα απμήζνπλ ηνπο θφξνπο, θαζψο ε αχμεζε 

ησλ θφξσλ αζθεί αξλεηηθέο επηδξάζεηο ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

θαη ηδηαίηεξα ζηα θίλεηξα γηα πξνζθνξά εξγαζίαο απνηακηεχζεσλ θαη 

επελδχζεσλ, θαη  

iii. νξηζκέλνη δεκφζηνη θνξείο πξνζθεχγνπλ ζηνλ δαλεηζκφ θαζψο  δελ έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα απφ ηνλ λφκν λα απμήζνπλ ηα θνξνινγηθά ηνπο έζνδα. 

γ)  Ζ αλάγθε θξαηηθήο παξέκβαζεο γηα ζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο.   

Σν δεκφζην ρξένο κπνξεί λα νθείιεηαη ζηε ζχλαςε δαλείσλ ηνπ θξάηνπο, γηα 

θαηαλαισηηθνχο αιιά θαη παξαγσγηθνχο ζθνπνχο, φκσο νη θίλδπλνη πνπ ζπλδένληαη 

κε απηφ, εμαξηψληαη απφ ην αλ ην δεκφζην ρξένο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, έρεη ηάζεο 

αχμεζεο ή κείσζεο
1
.  Αλ ην πνζνζηφ κεηψλεηαη, ζεκαίλεη φηη ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ 

ΑΔΠ είλαη ηαρχηεξνο ηνπ αληίζηνηρνπ δεκφζηνπ ρξένπο ή θαη αθφκα φηη ην δεκφζην 

ρξένο ελζαξξχλεη ηελ νηθνλνκηθή  κεγέζπλζε. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο ε δεκηνπξγία 

θαη ε χπαξμε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο δελ δηθαηνινγεί αλεζπρίεο. Αθφκα, ελδείθλπηαη ε 

πξνζθπγή ζε δαλεηζκφ, ζε πεξίπησζε κείσζεο ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ, σο 

ζπλέπεηα πεξηνξηζκνχ ηνπ ξπζκνχ νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Αλ επηρεηξεζεί 

                                                             
1
 Σν πνζνζηφ ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο πξνθχπηεη αλ δηαηξέζνπκε ην Υξένο πξνο ην ΑΔΠ ηεο ρξνληάο θαη 

ην πνιιαπιαζηάζνπκε κε ην 100.  

Πνζνζηφ Υξένπο =(Γεκφζην Υξένο / ΑΔΠ)*100  
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χςσζε ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ, ελδέρεηαη λα επηδεηλσζεί ε χθεζε, πνπ 

πξνθάιεζε ηελ κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ, κε απνηέιεζκα ηελ πηψζε ηνπο, 

αληί ηελ αλακελφκελε χςσζή ηνπο. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε , ε ιχζε είλαη ε αλνρή 

ηεο δηφγθσζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

Οη ζεκαληηθφηεξνη παξάγνληεο αχμεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ηεο Διιάδνο είλαη: 

1. Ζ δηαρξνληθή άλνδνο ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ θαη ε δηαηήξεζή ηνπο ζε 

ηδηαίηεξα πςειά επίπεδα. Σν αθαζάξηζην έιιεηκκα ηνπ Γεληθνχ Πξνυπνινγηζκνχ 

ηνπ Κξάηνπο απμήζεθε απφ 4,9% ηνπ ΑΔΠ ην 1980, ζε 16,2% ηνπ ΑΔΠ ην 1990 

θαη άγγημε ην 17,6% ηνπ ΑΔΠ ην 2005.  Σελ πεξίνδν απηή (1980-2005) ην 

ζπλνιηθφ θξαηηθφ έιιεηκκα απφ 7,7% ηνπ ΑΔΠ εθηνμεχζεθε ζε 19,2% ηνπ ΑΔΠ, 

θάηη ην νπνίν δείρλεη ηελ θαθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο καο κεηά ην 

1980. Σν 2011 ην έιιεηκκα ήηαλ 8,9%. 

2. Ζ άλνδνο ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ θαη ε αδπλακία ηεο εθάζηνηε θπβέξλεζεο λα 

βξεη ηνπο αλαγθαίνπο εηζπξαθηηθνχο πφξνπο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο. Σελ 

πεξίνδν 1980-2006 ε κέζε εηήζηα πνζνζηηαία αχμεζε ησλ δαπαλψλ ηνπ ΓΠΚ 

ήηαλ 9,3%, ησλ εζφδσλ ηνπ 8,6% θαη ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ 6,8%, κε 

απνηέιεζκα ηα θξαηηθά ειιείκκαηα λα απμεζνχλ ζεκαληηθά ηφζν σο απφιπην 

κέγεζνο φζν θαη σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ.  Ζ ζπλερήο αχμεζε ησλ θξαηηθψλ 

δαπαλψλ απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ επλνεί ηα 

ειιείκκαηα ηνπ επξχηεξνπ δεκνζίνπ ηνκέα. 

3. Δπίζεο, ζεκαληηθφ παξάγνληα ηξνθνδφηεζεο ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ επξχηεξνπ 

δεκνζίνπ ηνκέα απνηεινχλ ηα ειιείκκαηα ησλ νξγαληζκψλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο θαη πξφλνηαο (ΗΚΑ, ΟΓΑ, θ.η.ι.).  ΢ηε ρψξα καο παξαηεξείηαη κηα 

ζπλερήο θξίζε ηνπ ζπζηήκαηνο θνηλσληθήο αζθάιηζεο κεηά ην 1980, πνπ έρεη σο 

απνηέιεζκα ηε δηαρξνληθή αχμεζε ησλ ρξεψλ θαη ησλ ειιεηκκάησλ ησλ θχξησλ 

νξγαληζκψλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο. 

4. Ζ δπλακηθή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο φπσο απηή αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ αχμεζε ησλ 

δαπαλψλ εμππεξέηεζήο ηνπ. Σν ρξένο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο απφ 22,9% ηνπ 

ΑΔΠ ην 1980 απμήζεθε ζε 119,3% ηνπ ΑΔΠ ην 2005, κε ζπλέπεηα νη δαπάλεο ζε 

ηφθνπο θαη ρξενιχζηα γηα ηελ εμππεξέηεζή ηνπ λα απμεζνχλ ζεκαληηθά.  Δπίζεο, 

ην 2010 ην δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδνο άγγημε ην 142,8% ελψ ην 2011 έθηαζε ην 

161,8% ελψ παξάιιεια απμήζεθαλ νη ζπλνιηθέο ηνθνρξενιπηηθέο δφζεηο.  Άξα, 

ε δηαρξνληθή αχμεζε ησλ ηνθνρξενιπηηθψλ δαπαλψλ εμππεξέηεζεο ηνπ 

δεκνζίνπ ρξένπο πξνθαιεί ηελ άλνδν ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ θαη ειιεηκκάησλ.  
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Όπσο γλσξίδνπκε, ηα ζπζζσξεπκέλα ειιείκκαηα δεκηνπξγνχλ ην δεκφζην ρξένο 

κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγείηαη έλαο θαχινο θχθινο: είλαη σο εάλ ην ίδην ην 

δεκφζην ρξένο λα αλαηξνθνδνηεί ηνλ εαπηφ ηνπ.  

5. Ζ δηαηήξεζε ηεο αλεξγίαο ζε ηδηαίηεξα πςειά επίπεδα ζπκβάιιεη ζηελ άλνδν 

ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ θαη ζηε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ, κε 

απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ θαη ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο.  ΢χκθσλα κε  επίζεκα ζηνηρεία ην κέζν πνζνζηφ αλεξγίαο ηελ πεξίνδν 

1982-1992 ήηαλ άλσ ηνπ 7%, ηελ πεξίνδν 1992-2006 μεπεξλνχζε ην 9% ελψ ην 

ηξίην ηξίκελν ηνπ 2011 ε αλεξγία ήηαλ 17,7%.  Όηαλ ζηελ νηθνλνκία ππάξρνπλ 

πςειή αλεξγία, ην θξάηνο έρεη απψιεηα θνξνινγηθψλ εζφδσλ εθφζνλ ν άλεξγνο 

δελ ζπκκεηέρεη ζηα θνξνινγηθά βάξε ελψ ηαπηφρξνλα απμάλνπλ νη δαπάλεο ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ γηα επηδφκαηα αλεξγίαο, θ.η.ι.  

6. Γηάθνξνη πνηνηηθνί παξάγνληεο, φπσο ε επάλδξσζε  δεκνζίσλ ππεξεζηψλ κε 

θαθήο πνηφηεηαο ζηειερηαθφ δπλακηθφ θ.η.ι. ζπκβάινπλ άκεζα ή έκκεζα ζηελ 

άζρεκε θαηάζηαζε ησλ δεκνζίσλ νηθνλνκηθψλ καο.  Γηα παξάδεηγκα, δηάθνξεο 

ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο πνπ αλαιακβάλνπλ δεκφζηα έξγα, κε ηηο κεζφδνπο ηεο 

θαζπζηέξεζεο ησλ έξγσλ θαη ησλ ππεξηηκνινγήζεσλ απμάλνπλ ην ηειηθφ θφζηνο 

ησλ έξγσλ, κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ δαπαλψλ θαη ηελ άλνδν ησλ 

θξαηηθψλ ειιεηκκάησλ.  

 

 

1.3. Με τι ιςούται το Δημόςιο Χρϋοσ 

Σν δεκφζην ρξένο πξνθχπηεη, απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ εζφδσλ θαη δαπαλψλ ηνπ 

δεκνζίνπ. Σα έζνδα ηνπ δεκνζίνπ απνηεινχληαη απφ θφξνπο, άκεζνπο (θφξνπο 

εηζνδήκαηνο θαη πεξηνπζίαο) θαη έκκεζνπο (π.ρ. ην ΦΠΑ), ηηο εηζθνξέο γηα ηελ 

θνηλσληθή αζθάιηζε θαη άιια ηαθηηθά ή έθηαθηα έζνδα, φπσο νη κεηαβηβάζεηο απφ 

ηελ Δ.Δ ή νη πσιήζεηο δεκφζηαο πεξηνπζίαο.  

Οη δαπάλεο ηνπ δεκνζίνπ απνηεινχληαη απφ ηνπο κηζζνχο ησλ δεκνζίσλ 

ππαιιήισλ, ηηο θνηλσληθέο παξνρέο, ηηο κε-κηζζνινγηθέο δαπάλεο γηα ηε ιεηηνπξγία 

ησλ δεκνζίσλ ππεξεζηψλ, ηηο δεκφζηεο επελδχζεηο, ηηο πιεξσκέο ηφθσλ γηα ην ήδε 

ζπζζσξεπκέλν ρξένο θαη άιιεο ηαθηηθέο ή έθηαθηεο δαπάλεο, φπσο ηηο επηδνηήζεηο 

παξαγσγψλ θαη επηρεηξήζεσλ ή ηα πξνγξάκκαηα ελίζρπζεο ησλ ηξαπεδψλ ιφγσ ηεο 
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θξίζεο ηνπ 2008.
2
 Πξσηνγελείο δαπάλεο νλνκάδνπκε φιεο ηηο δαπάλεο εθηφο απφ 

απηέο πνπ αθνξνχλ ηηο πιεξσκέο ηφθσλ.  

Γεκφζην έιιεηκκα  παξνπζηάδεηαη φηαλ ηα έζνδα είλαη ιηγφηεξα απφ ηηο δαπάλεο. 

Τπάξρνπλ δηάθνξνη ηξφπνη αληηκεηψπηζεο ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκαηνο φπσο: 

πεξηθνπέο ζηηο πξσηνγελείο δαπάλεο, απμήζεηο ζηα έζνδα, δαλεηζκφο ηνπ πνζνχ πνπ 

ιείπεη απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο αιιά θαη «θνπή» ρξήκαηνο πξνθεηκέλνπ λα πιεξσζεί ε 

δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο χθεζεο, αλακέλεηαη κείσζε ησλ 

εζφδσλ απφ εηζθνξέο θνηλσληθήο αζθάιηζεο αιιά θαη απφ θφξνπο θαζψο ε 

νηθνλνκία ζα παξάγεη ιηγφηεξα εηζνδήκαηα αιιά θαη γηαηί δελ ζα ππάξρνπλ δνπιεηέο. 

Δπίζεο ζα ππάξρεη κηα αχμεζε ησλ δαπαλψλ θαζψο ζα πξέπεη λα πιεξσζνχλ ηα 

επηδφκαηα αλεξγίαο αιιά θαη γηαηί νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ δαλεηζηεί κε ηελ 

εγγχεζε ηνπ δεκνζίνπ δελ ζα κπνξνχλ λα εμππεξεηνχλ ηα δάλεηά ηνπο θαη νη 

εγγπήζεηο ζα απμάλνπλ ηε δηαθνξά εζφδσλ θαη δαπαλψλ.  

Καηαιήγνπκε ινηπφλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην δεκφζην ρξένο είλαη ην άζξνηζκα 

φισλ ησλ πνζψλ πνπ έρεη δαλεηζηεί έλα θξάηνο θαη δελ έρνπλ απνπιεξσζεί. 

΢πκπεξαζκαηηθά ινηπφλ πξνθχπηεη φηη πξνθεηκέλνπ λα κελ απμάλεηαη ην ζπλνιηθφ 

ρξένο ζε επξψ ζα πξέπεη ηα έζνδα λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ίζα ή κεγαιχηεξα απφ ην 

άζξνηζκα ησλ πξσηνγελψλ δαπαλψλ θαη ησλ ηφθσλ. 

Ζ αχμεζή ηνπ ή ε κείσζή ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, εμαξηάηαη απφ ηα έζνδα ηνπ 

δεκνζίνπ, ηελ αχμεζε ηεο πνζφηεηαο ηνπ ρξήκαηνο πνπ ηίζεηαη ζε θπθινθνξία, ηηο 

πξσηνγελείο δεκφζηεο δαπάλεο, ηα επηηφθηα κε ηα νπνία δαλείδεηαη ην δεκφζην, ην 

ήδε ππάξρνλ ζπζζσξεπκέλν ρξένο, αιιά θαη απφ ην ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο 

νηθνλνκίαο.  

Θα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ην δεκφζην ρξένο είλαη έλα κέγεζνο 

ζπζζσξεπηηθφ δειαδή έλα κέγεζνο πνπ δείρλεη ηη ρξσζηά κία ρψξα ζπλνιηθά, ελψ ηα 

έζνδα θαη νη δαπάλεο ηνπ δεκνζίνπ, ην ΑΔΠ, είλαη κεγέζε ξνήο, δειαδή θάζε ρξφλν 

ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλα έζνδα, ζπγθεθξηκέλεο δαπάλεο θιπ. Δπνκέλσο, φηαλ ιέκε 

φηη ην δεκφζην ρξένο είλαη 100% ηνπ ΑΔΠ ελλννχκε φηη ην ρξένο είλαη φζν ηα 

αθαζάξηζηα «εηζνδήκαηα» πνπ δεκηνπξγήζεθαλ απηή ηε ρξνληά. 

                                                             
2
 Λαπαηζηψξαο ΢πχξνο θαη ΢σηεξφπνπινο Γεκήηξεο (2011) Αξηζκεηηθή ηνπ δεκόζηνπ ρξένπο όρη κόλν 

γηα αξράξηνπο, ζει. 90 



17 
 

΢ηε ζπλέρεηα ζα δνχκε πνηνη παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηε ζπζζψξεπζε ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο. Ζ αθφινπζε ζρέζε πεξηγξάθεη ηε δπλακηθή εμέιημεο ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο:  

                 

Με g ζπκβνιίδνπκε ην ξπζκφ κεγέζπλζε ηνπ ΑΔΠ
3
, κε R ην επηηφθην κε ην νπνίν 

δαλείδεηαη ην δεκφζην, κε SF ηηο πξνζαξκνγέο απνζεκάησλ-ξνψλ 
4
 θαη κε ην δείθηε t 

ην έηνο ζην νπνίν αλαθεξφκαζηε. Όπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε απφ ηελ 

παξαπάλσ ζρέζε,  ν θαλφλαο γηα λα κελ απμάλεηαη ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

είλαη δηαθνξεηηθφο απφ ηνλ θαλφλα πνπ δηαηππψζακε πξηλ γηα λα κελ απμάλεηαη ην 

ρξένο εθθξαζκέλν ζε επξψ. Γηα λα κελ απμάλεηαη ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

αξθεί ηα έζνδα λα είλαη φζα νη πξσηνγελείο δαπάλεο, δειαδή ην πξσηνγελέο 

πιεφλαζκα λα είλαη κεδέλ, εάλ ν ξπζκφο κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ είλαη ίζνο ή 

κεγαιχηεξνο ησλ επηηνθίσλ.
5
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
3
 Ο ξπζκφο κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ νξίδεηαη σο ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο ζε 

ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν θαη ππνινγίδεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

4
 Οη πξνζαξκνγέο απνζεκάησλ-ξνψλ είλαη νη πξνζαξκνγέο πνπ γίλνληαη απφ ηηο αξκφδηεο ππεξεζίεο 

ζηα ειιείκκαηα ηνπ δεκνζίνπ επεηδή ππάξρνπλ έζνδα θαη δαπάλεο νη νπνίεο, ελψ κεηαβάιινπλ ην 

ρξένο, δελ θαηαγξάθνληαη ινγηζηηθά κε βάζε ηνπο θαλφλεο θαηαγξαθήο πνπ έρεη πηνζεηήζεη ε ΔΔ ζηελ 

πιεπξά ησλ εζφδσλ ή ησλ δαπαλψλ. 
5
 ΢ηε ζρέζε απηή έρνπκε παξαιείςεη ηηο κεηαβνιέο ζηελ πνζφηεηα λένπ ρξήκαηνο θαζψο ζηελ 

επξσδψλε ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ δελ αληηκεησπίδεηαη κε ην «θφςηκν ρξήκαηνο» θαη 

επνκέλσο δελ ζπκβάιιεη ζηελ κεηαβνιή ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο γηα ηελ κεγαιχηεξε πεξίνδν πνπ 

εμεηάδνπκε. Δπίζεο έρνπκε παξαιείςεη, ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ νη αιιαγέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ ζην δεκφζην ρξένο θαζψο απηέο είλαη ζεκαληηθέο κνλάρα αλ ν δαλεηζκφο γίλεηαη ζε μέλν 

λφκηζκα. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, είλαη ειάρηζηε ε επίδξαζε πνπ αζθνχλ νη ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο θαζψο ην ειιεληθφ ρξένο ζήκεξα, ζε πνζνζηφ 99,7% (Μάξηηνο 2011), είλαη ζε επξψ. 
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1.4. Απόψεισ ςχετικϊ με το δημόςιο χρϋοσ 

 

1.4.1. Παραδοςιακό ϊποψη 

΢χκθσλα κε ηελ παξαδνζηαθή άπνςε
6
 γηα ην δεκφζην ρξένο, κία κείσζε ηεο 

θνξνινγίαο πνπ ρξεκαηνδνηείηαη κε δεκφζην δαλεηζκφ ηνλψλεη ηελ θαηαλαισηηθή 

δαπάλε θαη κεηψλεη ηελ εζληθή απνηακίεπζε.  Οη πςειφηεξεο θαηαλαισηηθέο δαπάλεο 

επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκία βξαρππξφζεζκα αιιά θαη καθξνπξφζεζκα.  

 ΢ηελ βξαρπρξφληα πεξίνδν, απμάλεηαη ηφζν ε παξαγσγή φζν θαη ε 

απαζρφιεζε θαζψο ε πςειφηεξε θαηαλαισηηθή δαπάλε νδεγεί ζε πςειφηεξε 

δήηεζε γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο. Δπνκέλσο ζα απμεζνχλ θαη ηα επηηφθηα 

θαζψο νη επελδπηέο ζα αληαγσλίδνληαη λα εμαζθαιίζνπλ θεθάιαηα απφ κηα 

κηθξφηεξε ξνή απνηακηεχζεσλ. Σα πςειφηεξα απηά επηηφθηα ζα 

απνζαξξχλνπλ ηηο επελδχζεηο, ελψ παξάιιεια ζα ελζαξξχλνπλ ηελ εηζξνή 

θεθαιαίσλ απφ ην εμσηεξηθφ. Δπνκέλσο ε αμία ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο  ζα 

απμεζεί θαη ε αληαγσληζηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο ρψξαο ζα κεησζεί. 

 ΢ηε καθξνρξφληα πεξίνδν, ε κείσζε ηεο θνξνινγίαο ζα κεηψζεη ηελ εζληθή 

απνηακίεπζε ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο ζα νδεγήζεη ζε έλα ρακειφηεξν 

απφζεκα θεθαιαίνπ θαη κεγαιχηεξν δεκφζην ρξένο. Δπνκέλσο ε εζληθή 

νηθνλνκία ζα παξάγεη ζε έλα ρακειφηεξν επίπεδν θαη  έλα κεγάιν κέξνο απφ 

ηελ παξαγσγή ζα ην ρξσζηάκε ζε μέλνπο. Με ηε κείσζε ηεο θνξνινγίαο ε 

ζεκεξηλή γεληά ζα σθειεζεί απφ ην πςειφηεξν επίπεδν απαζρφιεζεο θαη 

θαηαλάισζεο παξφιν πνπ ζα είλαη πςειφηεξν θαη ην επίπεδν ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Σν κεγάιν βάξνο ησλ ζεκεξηλψλ δεκνζηνλνκηθψλ 

ειιεηκκάησλ ζα ην θέξνπλ νη κειινληηθέο γεληέο θαζψο ζα έρνπλ γελλεζεί ζε 

έλα έζλνο κε κηθξφηεξν απφζεκα θεθαιαίνπ θαη κεγαιχηεξν δεκφζην ρξένο.  

 

 

 

 

                                                             
6
 Mankiw Gregory, Μαθξννηθνλνκηθή Θεσξία, Εθδόζεηο Gutenberg 2002, ηφκνο β’ θεθ. 15 ζει. 615 
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Δπισειπήμαηα ςπέπ ηηρ παπαδοζιακήρ άποτηρ: 

1.  «Μπσπία»:   

Έλα επηρείξεκα ππέξ ηεο παξαδνζηαθήο άπνςεο είλαη φηη νη άλζξσπνη είλαη 

«κχσπεο» ή θνληφθζαικνη, επεηδή δελ θαηαλννχλ πιήξσο ηηο ζπλέπεηεο ησλ 

δεκφζησλ ειιεηκκάησλ. Οξηζκέλνη άλζξσπνη φηαλ απνθαζίδνπλ ηη ζα 

απνηακηεχζνπλ, δελ ρξεζηκνπνηνχλ νξζνινγηθνχο εκπεηξηθνχο θαλφλεο. 

 

2. «Πεξηνξηζκνί ηνπ δαλεηζκνύ»:   

Έλα δεχηεξν επηρείξεκα είλαη φηη ην ηξέρνλ εηζφδεκα, γηα ηνπο θαηαλαισηέο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ πεξηνξηζκνχο δαλεηζκνχ, είλαη πην ζεκαληηθφ απφ ην εηζφδεκα 

νιφθιεξεο ηεο δσήο ηνπο.  «Πεξηνξηζκφο δαλεηζκνχ είλαη ην φξην πνπ δείρλεη 

πφζν κπνξεί λα δαλεηζηεί έλα άηνκν απφ ηξάπεδεο ή άιια πηζησηηθά ηδξχκαηα».  

Έλα άηνκν πνπ ζέιεη λα θαηαλαιψζεη πεξηζζφηεξα απφ ην ηξέρνλ εηζφδεκά ηνπ 

κπνξεί λα θαηαθχγεη ζε δαλεηζκφ. Αλ είηε δελ κπνξεί λα δαλεηζηεί είηε κπνξεί 

αιιά πεξηνξηζκέλα, ηφηε ην ηξέρνλ εηζφδεκά ηνπ πξνζδηνξίδεη ηελ δαπάλε ηνπ, 

αλεμάξηεηα απφ ην εηζφδεκα νιφθιεξεο ηεο δσήο ηνπ.  ΢ε κία ηέηνηα πεξίπησζε, 

ε κείσζε ησλ θφξσλ απμάλεη ην ηξέρνλ εηζφδεκά ηνπ, άξα θαη ηελ θαηαλάισζε. 

Οπζηαζηηθά φηαλ ε θπβέξλεζε κεηψλεη ηνπο ηξέρνληεο θφξνπο θαη απμάλεη ηνπο 

κειινληηθνχο, είλαη ζαλ λα ρνξεγεί δάλεην ηνπο θαηαλαισηέο. 

 

3. «Μειινληηθέο Γελεέο»:  

΢χκθσλα κε ην ηξίην επηρείξεκα ππέξ ηεο παξαδνζηαθήο άπνςεο, νη 

θαηαλαισηέο πξνζδνθνχλ φηη νη κειινληηθνί θφξνη, πνπ ην δεκφζην ρξένο ηνπο 

θαζηζηά αλαγθαίνπο, ζα επηβαξχλνπλ ηηο κειινληηθέο γεληέο θαη φρη ηνπο ίδηνπο. 

Μία κείσζε  ηεο θνξνινγίαο, νπζηαζηηθά, εληζρχεη ηελ θαηαλάισζε θαζψο δίλεη 

ζηελ ηξέρνπζα γεληά ηελ επθαηξία λα θαηαλαιψζεη ζε βάξνο ησλ επφκελσλ 

γελεψλ.   
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1.4.2. Ρικαρντιανό ϊποψη 

΢χκθσλα κε ηελ ξηθαξληηαλή άπνςε
7
 γηα ην δεκφζην ρξένο, κία κείσζε ηεο 

θνξνινγίαο ε νπνία ζα ρξεκαηνδνηεζεί κε δεκφζην δαλεηζκφ, δελ ηνλψλεη ηελ 

θαηαλαισηηθή δαπάλε, θαζψο δελ απμάλεη ην εηζφδεκα ησλ θαηαλαισηψλ αιιά  

αλαθαηαλέκεη ρξνληθά ηνπο θφξνπο, κεηαζέηνληαο ηνπο απφ ην παξφλ ζην κέιινλ. Ο 

θαηαλαισηήο έρεη ζηξακκέλν ην βιέκκα ηνπ ζην κέιινλ, θαη επνκέλσο δελ ζηεξίδνπλ 

ηηο δαπάλεο ηνπο κφλν ζην ηξέρνλ αιιά θαη ζην κειινληηθφ εηζφδεκά ηνπο. Ζ 

ξηθαξληηαλή άπνςε γηα ην δεκφζην ρξένο πηνζεηεί ηελ ινγηθή ηνπ θαηαλαισηή πνπ 

πξνθεηκέλνπ λα αλαιχζεη ηελ επίπησζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο  έρεη 

ζηξακκέλν ην βιέκκα ηνπ ζην κέιινλ. Έλαο ηέηνηνο θαηαλαισηήο κπνξεί λα 

θαηαλνήζεη φηη ν δεκφζηνο δαλεηζκφο ζήκεξα ζεκαίλεη πςειφηεξνπο θφξνπο ζην 

κέιινλ. 

«Ζ γεληθή αξρή είλαη φηη ην δεκφζην ρξένο είλαη ηζνδχλακν κε ηνπο 

κειινληηθνχο θφξνπο, θαη νη κειινληηθνί θφξνη ζα είλαη ηζνδχλακνη κε ηνπο 

ηξέρνληεο θφξνπο, αλ νη θαηαλαισηέο έρνπλ ζηξακκέλν ην βιέκκα ηνπο ζην κέιινλ. 

Άξα ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ κε δαλεηζκφ είλαη ηζνδχλακε κε ηε 

ρξεκαηνδφηεζή ηνπ κε ηε θνξνινγία». Ζ άπνςε απηή νλνκάδεηαη ξηθαξληηαλή 

ηζνδπλακία, πξνο ηηκή ηνπ νηθνλνκνιφγνπ ηνπ 19
νπ

 αηψλα David Ricardo, θαζψο ήηαλ 

ν πξψηνο πνπ δηαηχπσζε απηφ ην επηρείξεκα. 

Ζ ζπλέπεηα ηεο ηζνδπλακίαο απηήο είλαη φηη κία κείσζε ηεο θνξνινγίαο ε νπνία 

ρξεκαηνδνηείηαη κε δεκφζην δαλεηζκφ δελ επεξεάδεη ηελ θαηαλάισζε, παξά κνλάρα 

αλ επεξεάδνπλ ηηο ηξέρνπζεο ή ηηο κειινληηθέο δαπάλεο ηνπ δεκνζίνπ. 

Ο νηθνλνκνιφγνο Robert Barro, πξνθεηκέλνπ λα ππνζηεξίμεη ηελ ξηθαξληηαλή 

άπνςε ππνζηήξημε φηη δελ ζα πξέπεη λα βιέπνπκε ηηο κειινληηθέο γεληέο ζαλ 

αλεμάξηεηα νηθνλνκηθά ππνθείκελα θαζψο νη κειινληηθέο γεληέο είλαη ηα παηδηά θαη 

ηα εγγφληα καο. Αληίζεηα, ε θαιχηεξε παξαδνρή είλαη φηη ε ζεκεξηλή γεληά 

ελδηαθέξεηαη γηα ηηο κειινληηθέο γεληέο. ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηνλ Barro, έλαο 

άλζξσπνο απνθαζίδεη πφζν ζα θαηαλαιψζεη φρη κφλν ην δηθφ ηνπ εηζφδεκα αιιά θαη 

ην εηζφδεκα ησλ κειινληηθψλ κειψλ ηεο νηθνγέλεηάο ηνπ. Ζ κείσζε ινηπφλ ηεο 

θνξνινγίαο δελ απμάλεη ηνπο ζπλνιηθνχο πφξνπο ηεο νηθνγέλεηαο ελφο αηφκνπ, απιά 

απμάλεη ην εηζφδεκα πνπ θεξδίδεη ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ.  

                                                             
7
 Mankiw Gregory, όπσο παξαπάλσ, ζει. 617 
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1.5. Προβλόματα μϋτρηςησ: 

Σν έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ είλαη ίζν κε ηηο δεκφζηεο δαπάλεο 

κείνλ ηα δεκφζηα έζνδα. Σν νπνίν είλαη ίζν κε ην λέν δάλεην πνπ πξέπεη λα ζπλάςεη 

ην δεκφζην πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο ιεηηνπξγίεο ηνπ. Οξηζκέλνη 

νηθνλνκνιφγνη πηζηεχνπλ φηη ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα δελ κεηξά κε αθξίβεηα νχηε 

ηελ επίπησζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζηελ νηθνλνκία ζηελ δηάξθεηα ηεο 

ηξέρνπζαο πεξηφδνπ, νχηε ην βάξνο ην νπνίν ζα επηβαξχλεη ηηο κειινληηθέο γεληέο 

ησλ θνξνινγνχκελσλ.   

 

Τπάξρνπλ 4 πξνβιήκαηα κε ην κέηξν ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ πξνβιήκαηνο:
8
 

 

1. Πιεζσξηζκόο: 

 Οη πεξηζζφηεξνη νηθνλνκνιφγνη πηζηεχνπλ φηη ην δεκφζην ρξένο δελ πξέπεη λα 

κεηξηέηαη ζε νλνκαζηηθέο, αιιά ζε πξαγκαηηθέο ηηκέο. Δπνκέλσο ην έιιεηκκα 

πξέπεη λα ηζνχηαη κε ηελ κεηαβνιή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. Όπσο κεηξηέηαη ην 

έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ δελ πξνζαξκφδεηαη ζχκθσλα κε ηνλ πιεζσξηζκφ. 

΢ε πεξίπησζε πνπ ην πξαγκαηηθφ δεκφζην ρξένο δελ κεηαβάιιεηαη, ν 

πξνυπνινγηζκφο παξακέλεη ηζνζθειηζκέλνο θαη ην νλνκαζηηθφ ρξένο απμάλεηαη 

ζχκθσλα κε ηνλ ξπζκφ πιεζσξηζκνχ. Γειαδή, ΓD/D=π φπνπ D ην 

ζπζζσξεπκέλν δεκφζην ρξένο θαη  π ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ. 

      Απηφ ζεκαίλεη φηη ε θπβέξλεζε ζα ζηξέςεη ηελ πξνζνρή ηεο ζηε κεηαβνιή 

ηνπ νλνκαζηηθνχ ρξένπο ΓD θαη ζα αλαθέξεη δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ηεο 

ηάμεσο ηνπ πD, φπσο θαίλεηαη απφ ηνλ  ηχπν: ΓD=πD  

 

2. Σηνηρεία Ελεξγεηηθνύ:  

 Αξθεηνί είλαη νη νηθνλνκνιφγνη νη νπνίνη πηζηεχνπλ φηη κηα εθηίκεζε ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο απαηηεί λα ππνινγηζηνχλ ηφζν ηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ φζν θαη νη ππνρξεψζεηο ηνπ δεκνζίνπ.  Ηδηαίηεξα φηαλ εθηηκάηαη ην 

ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο ζα πξέπεη λα αθαηξνχληαη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπ δεκνζίνπ απφ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ δεκνζίνπ.  Δπνκέλσο φηαλ ππνινγίδνπκε 

                                                             
8 Mankiw Gregory,  όπως παραπάνω, σελ. 608 
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ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ζα πξέπεη λα αθαηξείηαη ε κεηαβνιή ηνπ ρξένπο απφ 

ηε κεηαβνιή ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ δεκνζίνπ. Μία ηερληθή ηνπ πξνυπνινγηζκνχ 

πνπ ππνινγίδεη θαη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ αιιά θαη ηηο ππνρξεψζεηο, 

νλνκάδεηαη πξνυπνινγηζκφο ελεξγεηηθνχ-παζεηηθνχ ηνπ δεκνζίνπ (capital 

budgeting), θαζψο ιακβάλεη ππφςε ηηο κεηαβνιέο ζην θεθάιαην. Οη 

νηθνλνκνιφγνη θαζψο θαη νη πνιηηηθνί δηαθσλνχλ γηα ην αλ ζα έπξεπε ε 

θπβέξλεζε λα πηνζεηήζεη ηνλ capital budgeting.  Δθείλνη πνπ είλαη αληίπαινη κε 

ηνλ capital budgeting ππνζηεξίδνπλ φηη είλαη αξθεηά δχζθνιν λα εθαξκνζηεί 

ζηελ πξάμε, αλ θαη είλαη αλψηεξν απφ ην ζχζηεκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζήκεξα. 

Οη ππνζηεξηρηέο ηνπ capital budgeting πηζηεχνπλ φηη είλαη πξνηηκφηεξν λα 

ζπλεθηηκνχκε ηε κεηαβνιή ζηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ παξά λα ηα αγλννχκε. 

 

3. Με ππνινγηδόκελεο ππνρξεώζεηο:  

 Αξθεηνί είλαη εθείλνη νη νηθνλνκνιφγνη πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ην κεηξνχκελν 

έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ  είλαη παξαπιαλεηηθφ, θαζψο απνθιείεη 

κεξηθέο απφ ηηο ζεκαληηθέο ππνρξεψζεηο ηνπ δεκνζίνπ.  Έλα παξάδεηγκα είλαη νη 

ζπληάμεηο ησλ δεκφζησλ ππαιιήισλ. Οη ππάιιεινη απηνί πξνζθέξνπλ ηελ 

εξγαζία ηνπο ζην δεκφζην αιιά έλα κέξνο ηεο απνδεκίσζεο ηνπο αλαβάιιεηαη 

γηα ην κέιινλ. Τπνρξέσζε ηνπ δεκνζίνπ απέλαληη ζηνπο ππαιιήινπο απηνχο 

είλαη νη κειινληηθέο ηνπο ζπληάμεηο, φκσο ε ππνρξέσζε απηή δελ 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην δεκφζην ρξένο. ΢χκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ηεο 

Τπεξεζίαο Γηαρείξηζεο Πξνυπνινγηζκνχ ηνπ 1995 αλ νη ππνρξεψζεηο ηνπ 

δεκνζίνπ γηα ηηο ζπληάμεηο ησλ ππαιιήισλ ηνπο ζπλππνινγηδφηαλ, ην δεκφζην 

ρξένο ζα ήηαλ 50% πςειφηεξν απφ φηη είλαη ηψξα.  Μηα κνξθή ππνρξέσζεο 

είλαη ε ελδερφκελε ππνρξέσζε, δειαδή ε ππνρξέσζε πνπ δεκηνπξγείηαη κφλν αλ 

ζπκβεί θάπνην ζπγθεθξηκέλν γεγνλφο.  

 

4. Ο Οηθνλνκηθόο Κύθινο: 

 Απνηέιεζκα πνιιψλ νηθνλνκηθψλ δηαθπκάλζεσλ είλαη νη κεηαβνιέο ζην 

έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ε νηθνλνκία 

παξνπζηάδεη χθεζε, ηα εηζνδήκαηα κεηψλνληαη, κε απνηέιεζκα νη εξγαδφκελνη 

λα πιεξψλνπλ ιηγφηεξνπο θφξνπο εηζνδήκαηνο θπζηθψλ πξνζψπσλ. Δπίζεο ηα 

θέξδε κεηψλνληαη κε απνηέιεζκα νη εηαηξίεο λα πιεξψλνπλ ιηγφηεξνπο θφξνπο 

εηζνδήκαηνο λνκηθψλ πξνζψπσλ.  Οη δεκφζηεο δαπάλεο ηνπ θξάηνπο απμάλνληαη 
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θαζψο πεξηζζφηεξνη άλζξσπνη απνθηνχλ ην δηθαίσκα λα εηζπξάηηνπλ 

βνεζήκαηα (επηδφκαηα αλεξγίαο, θνηλσληθή πξφλνηα). Δπνκέλσο ην 

δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα κπνξεί λα απμεζεί ή λα κεησζεί είηε επεηδή ε νηθνλνκία 

άιιαμε θαηεχζπλζε είηε επεηδή ε θπβέξλεζε επέθεξε αιιαγέο ζηελ νηθνλνκηθή 

πνιηηηθή ηεο. Ζ θπβέξλεζε πξνθεηκέλνπ λα ιχζεη ην πξφβιεκα απηφ, ππνινγίδεη 

έλα θπθιηθά πξνζαξκνζκέλν έιιεηκκα ην νπνίν θάπνηεο θνξέο νλνκάδεηαη 

δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα πιήξνπο απαζρφιεζεο. Σν θπθιηθά πξνζαξκνζκέλν 

έιιεηκκα, ζηεξίδεηαη ζε εθηηκήζεηο ζρεηηθά κε ην χςνο ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ 

θαη δεκφζησλ εζφδσλ αλ ε νηθνλνκία βξηζθφηαλ ζε θπζηθά επίπεδα παξαγσγήο 

θαη απαζρφιεζεο. 

 



24 
 

ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2    

ΖΗΣΗΜΑΣΑ ΔΙΑΦΕΙΡΙ΢Η΢ 

ΔΗΜΟ΢ΙΟΤ ΦΡΕΟΤ΢ 
 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην ζα αζρνιεζνχκε κε ηηο δηαθξίζεηο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο 

θαζψο επίζεο θαη κε ηνλ δεκφζην δαλεηζκφ αλάινγα κε ηε θάζε ηεο νηθνλνκίαο. 

Σέινο ζα νξίζνπκε ηε δηαρείξηζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαη ζα παξαζέζνπκε ηηο 

επηπηψζεηο ζηελ νηθνλνκία καο απφ ηελ πψιεζε θαη αγνξά ρξενγξάθσλ. 

 

2.1. Διακρύςεισ Δημοςύου Χρϋουσ 

 

2.1.1. Εςωτερικό - Εξωτερικό 

Μηα απφ ηηο πην βαζηθέο δηαθξίζεηο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, είλαη ε δηάθξηζε ζε 

εμσηεξηθφ θαη εζσηεξηθφ ρξένο. Δζσηεξηθφ ρξένο είλαη ην ρξένο πνπ νθείιεηαη ζε 

δαλεηζηέο ηεο ρψξαο ελψ εμσηεξηθφ ρξένο, ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηνπ IMF, είλαη ην 

ρξένο πνπ νθείιεηαη ζε κε-θαηνίθνπο ηεο Διιάδαο. Δπίζεο ζην εμσηεξηθφ δεκφζην 

ρξένο, πεξηιακβάλεηαη κέξνο ησλ δαλείσλ ηνπ Γεκνζίνπ πνπ έρνπλ εθδνζεί κε 

αζθαιηζηηθέο ξήηξεο επξψ ή λνκηζκάησλ άιισλ ρσξψλ  Σν εμσηεξηθφ δεκφζην ρξένο 

δηαθέξεη απφ ην ρξένο ζε ζπλάιιαγκα, θαζψο ην δεχηεξν πεξηιακβάλεη, εθηφο απφ ην 

εμσηεξηθφ δεκφζην ρξένο, θαη ηα εζσηεξηθά δάλεηα πνπ έρνπλ εθδνζεί ζε μέλν 

λφκηζκα θαη ην θξάηνο έρεη αλαιάβεη ηελ εμππεξέηεζή ηνπ ζε μέλν λφκηζκα. 

Δπηπιένλ, ζην ζεκείν απηφ, ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε θαη ηνλ φξν Γηεζλήο 

Δπελδπηηθή Θέζε, φπνπ ζχκθσλα κε ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, απνηππψλεη ζε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή (ηέινο ηξηκήλνπ θαη ηέινο έηνπο) ην χςνο ησλ 

απαηηήζεσλ θαη ππνρξεψζεσλ ησλ θαηνίθσλ Διιάδνο έλαληη κε θαηνίθσλ. Οη 

απαηηήζεηο θαη νη ππνρξεψζεηο αλαιχνληαη ζηηο βαζηθέο θαηεγνξίεο ησλ άκεζσλ 

επελδχζεσλ, ησλ επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ, ησλ ινηπψλ επελδχζεσλ, ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ, θαζψο επίζεο θαη αλά ηνκέα νηθνλνκίαο, φπσο 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, Γεληθή θπβέξλεζε, Ννκηζκαηηθά Υξεκαηννηθνλνκηθά 
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Ηδξχκαηα, θαη Λνηπνί ηνκείο. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ησλ απαηηήζεσλ θαη ησλ 

ππνρξεψζεσλ δίλεη ηελ θαζαξή επελδπηηθή ζέζε ε νπνία αλαιφγσο ηνπ πξνζήκνπ, 

ζεηηθνχ ε αξλεηηθνχ, ραξαθηεξίδεη ηε ρψξα σο θαζαξφ πηζησηή ε ρξεψζηε 

αληηζηνίρσο έλαληη ηνπ ππφινηπνπ θφζκνπ. Όζνλ αθνξά ηελ Διιάδα, ν δείθηεο 

«Καζαξή Γηεζλήο Δπελδπηηθή Θέζε» ζπλερίδεη λα είλαη αξλεηηθφο θαη ζπγθεθξηκέλα 

200.774 εθαη. επξψ ην ηξίην ηξίκελν ηνπ 2011 ζχκθσλα κε ηελ Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο.  

Ζ δηάθξηζε αλάκεζα ζην εζσηεξηθφ θαη εμσηεξηθφ δεκφζην ρξένο βαζίδεηαη ζηηο 

εμήο δηαθνξέο: 

(i) Ο εζσηεξηθφο δεκφζηνο δαλεηζκφο δελ απμάλεη ηνπο ζπλνιηθνχο πφξνπο ηεο 

νηθνλνκίαο, ελψ ν εμσηεξηθφο δαλεηζκφο απμάλεη ηνπο πφξνπο πνπ δηαηίζεληαη 

ζηε ρψξα-νθεηιέηε γηα επελδχζεηο ή γηα θαηαλάισζε. Όηαλ νη δεκφζηνη θνξείο 

δαλείδνληαη απφ εζσηεξηθέο πεγέο νη παξαγσγηθνί πφξνη αλαθαηαλέκνληαη 

κεηαμχ ησλ θαηνίθσλ ηεο ρψξαο.  Όηαλ ν δαλεηζκφο γίλεηαη απφ ην εμσηεξηθφ, 

ε ζπλνιηθή δαπάλε ή δήηεζε ηεο ρψξαο-νθεηιέηε είλαη πςειφηεξε απφ ηε 

ζπλνιηθή παξαγσγή ηεο ελψ θαηά ηε δηάξθεηα εμππεξέηεζεο ηνπ εμσηεξηθνχ 

δεκφζηνπ δαλεηζκνχ, κεηψλνληαη νη παξαγσγηθνί πφξνη πνπ δηαηίζεληαη ζηε 

ρψξα νθεηιέηε γηα θαηαλάισζε ή επέλδπζε, θαζψο πξνβαίλεη ζε πιεξσκέο ζην 

εμσηεξηθφ. Δμαξηάηαη βέβαηα θαη απφ ηνλ ηξφπν ρξεζηκνπνίεζεο ησλ δαλείσλ. 

Αλ ν εμσηεξηθφο δαλεηζκφο ρξεζηκνπνηεζεί γηα επελδχζεηο, φπνπ ε 

παξαγσγηθφηεηα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηηο δαπάλεο εμππεξέηεζεο ηνπ, ην 

εζληθφ εηζφδεκα ζα είλαη πςειφηεξν απφ εθείλν πνπ ζα είρακε αλ δελ είρακε 

πξνζθχγεη ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. Αλ φκσο ν δεκφζηνο δαλεηζκφο 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα θαηαλαισηηθνχο ζθνπνχο, ηκήκα ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο 

ζα δηαηίζεηαη γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ εμσηεξηθνχ δεκφζηνπ ρξένπο κε 

απνηέιεζκα λα γίλεηαη ζε βάξνο ηεο κειινληηθήο θαηαλάισζεο.  

(ii) Ο εμσηεξηθφο δεκφζηνο δαλεηζκφο αζθεί αλαηηκεηηθέο πηέζεηο ζην λφκηζκα ηεο 

ρψξαο, κεηψλνληαο ηηο εμαγσγέο θαη απμάλνληαο ηηο εηζαγσγέο. Ο εμσηεξηθφο 

δαλεηζκφο βειηηψλεη ην ηζνδχγην πιεξσκψλ ζηελ πεξίνδν φπνπ ζπλάπηεηαη ην 

δάλεην, αιιά ζπλεπάγεηαη ζπλαιιαγκαηηθή επηβάξπλζε ηεο νηθνλνκίαο θαηά 

ηελ εμφθιεζε ηνπ δαλείνπ, θαζψο ην δεκφζην ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζεη έλα 

κέξνο απφ ηνπο δηαζέζηκνπο ζπλαιιαγκαηηθνχο πφξνπο γηα ηελ εμππεξέηεζε 

ηνπ δαλείνπ.  Απφ ηελ άιιε κεξηά, ν εζσηεξηθφο δαλεηζκφο απμάλεη ηα εγρψξηα 

επηηφθηα, θαζψο πεξηνξίδεη ηα θεθάιαηα πνπ είλαη δηαηεζεηκέλα ζηνλ ηδησηηθφ 
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ηνκέα. Ο εζσηεξηθφο δαλεηζκφο ηείλεη λα σζεί ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ζην δαλεηζκφ 

απφ ην εμσηεξηθφ. Ωζηφζν φια ηα παξαπάλσ δελ ηζρχνπλ ζηελ πεξίπησζε ηεο 

Διιάδαο απφ ηε ζηηγκή πνπ κπήθε ζηελ επξσδψλε παξά κνλάρα γηα παιηφηεξεο 

πεξηφδνπο, θαζψο ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ ρξένπο είλαη ζε επξψ θαη επνκέλσο 

δελ ηίζεηαη ζέκα ζπλαιιάγκαηνο. 

Γεληθά ε ππεξβνιηθή πξνζθπγή είηε ζηνλ εμσηεξηθφ είηε ζηνλ εζσηεξηθφ 

δαλεηζκφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο. Ζ ππεξβνιηθή 

πξνζθπγή ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ κπνξεί λα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία 

ππεξηηκεκέλσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ηελ αχμεζε ηνπ βαζκνχ εμάξηεζεο ηεο 

ρψξαο απφ εμσγελείο παξάγνληεο θαη επίζεο ηε δηεξεχλεζε ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ 

ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Ζ ππεξβνιηθή πξνζθπγή ζηνλ εζσηεξηθφ δαλεηζκφ 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ ζην εζσηεξηθφ θαη 

αχμεζε ή κείσζε ησλ εγρψξησλ επελδχζεσλ. 

 

2.1.2. Βραχυπρόθεςμο και Μακροπρόθεςμο 

Σν δεκφζην ρξένο δηαθξίλεηαη ζε:  

(i) βξαρππξφζεζκν, ην νπνίν ζπλίζηαηαη απφ δάλεηα ησλ νπνίσλ ε δηάξθεηα δελ 

ππεξβαίλεη ην έλα έηνο,  

(ii) κεζνπξφζεζκν, ην νπνίν ζπλίζηαηαη απφ δάλεηα ησλ νπνίσλ ε δηάξθεηα είλαη 

απφ έλα έσο πέληε έηε θαη ηέινο  

(iii) καθξνπξφζεζκν, ην νπνίν ζπλίζηαηαη απφ δάλεηα ησλ νπνίσλ ε δηάξθεηα είλαη 

κεγαιχηεξε απφ πέληε έηε (ή δέθα έηε). 

(iv) Πάγην Γεκφζην Υξένο 

O βξαρππξφζεζκνο δεκφζηνο δαλεηζκφο δεκηνπξγείηαη φηαλ νη δεκφζηνη θνξείο 

αλαγθάδνληαη λα πξνζθχγνπλ ζε βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ απφ ηελ θεληξηθή ή ηηο 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαζψο θαη απφ ην επξχ θνηλφ πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ ηηο 

ηακεηαθέο δπζρέξεηεο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ εηεξνρξνληζκφ 

ησλ δεκφζησλ εζφδσλ (εηζπξάμεηο θφξσλ) θαη ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ (πιεξσκέο).  

΢ε πεξηφδνπο θαηά ηηο νπνίεο ε νηθνλνκία ραξαθηεξίδεηαη απφ νηθνλνκηθή χθεζε, ε 

έθδνζε βξαρππξφζεζκσλ δαλείσλ ζεσξείηαη πξνηηκφηεξε απφ ηελ έθδνζε 

κεζνκαθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ, γηαηί ηα βξαρππξφζεζκα δάλεηα ζπλδένληαη κε 

ζρεηηθά ρακειφηεξα επηηφθηα θαζψο επίζεο ην θξάηνο απνθεχγεη ηηο κεγάιεο 

δηάξθεηαο δεζκεχζεηο ηνπ κεζνκαθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ κε πςειά επηηφθηα, 
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πξνζβιέπνληαο ζηελ έμνδν απφ ηελ χθεζε πνπ ζπλδέεηαη γεληθά κε κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ.  Όκσο έλα κεγάιν βξαρππξφζεζκν δεκφζην ρξένο δεκηνπξγεί θηλδχλνπο 

εθδήισζεο πιεζσξηζκνχ θαζψο νη ηίηινη ηνπ βξαρππξφζεζκνπ ρξένπο ζπλδένληαη κε 

ζρεηηθά κεγαιχηεξν βαζκφ ξεπζηφηεηαο.   

      Ο κεζνκαθξνπξφζεζκνο δεκφζηνο δαλεηζκφο δεκηνπξγείηαη γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε δεκφζησλ επελδχζεσλ, θαηαλαισηηθψλ δεκφζησλ δαπαλψλ ή θαη 

κεηαβηβαζηηθψλ πιεξσκψλ ηνπ Γεκνζίνπ, ή θαη κεηαβηβάζεσλ θαη ηφθσλ ηνπ 

δεκνζίνπ ρξένπο.  Ο θχξηνο ζηφρνο ηνπ κεζνκαθξνπξφζεζκνπ δεκφζηνπ δαλεηζκνχ 

είλαη λα απνθεπρζεί ε ππεξβνιηθή αχμεζε ηεο ηξέρνπζαο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο 

κε ηελ βειηίσζε ηεο δηαρξνληθήο θαηαλνκήο ηνπ θφζηνπο ησλ δαπαλψλ ηνπ δεκφζηνπ 

ηνκέα. 

Σέινο, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην δεκφζην ρξένο δελ απνηειείηαη κφλν απφ 

δάλεηα νξηζκέλεο ιεθηηθφηεηαο (βξαρππξφζεζκα, κεζνπξφζεζκα, καθξνπξφζεζκα), 

αιιά θαη απφ δάλεηα πνπ γίλνληαη απαηηεηά κε ηελ εκθάληζε ηνπ ηίηινπ, θαζψο θαη 

απφ δάλεηα ηα νπνία ή ην Γεκφζην δελ αλαιακβάλεη ηελ επζχλε λα εμνθιήζεη 

(γλήζηα πάγηα δάλεηα) ή δελ δεζκεχεηαη κελ λα εμνθιήζεη ζε ζπγθεθξηκέλε 

εκεξνκελία, δηαηεξεί φκσο ην δηθαίσκα εμφθιεζήο ηνπο φηαλ απηφ θξίλεη (κε γλήζηα 

πάγηα δάλεηα). Οη ηειεπηαίεο δχν θαηεγνξίεο δαλείσλ, ηα γλήζηα θαη ηα κε γλήζηα 

πάγηα δάλεηα, ζπληζηνχλ ην πάγην δεκφζην ρξένο. Δίλαη πξνθαλέο, φηη νη θάηνρνη 

ηίηισλ ηνπ πάγηνπ δεκφζηνπ ρξένπο κπνξνχλ λα ηνπο ξεπζηνπνηήζνπλ κφλν κε ηελ 

πψιεζή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην.
9
 

 

2.1.3. Καθαρό και ακαθϊριςτο Δημόςιο Χρϋοσ 

Σν θαζαξφ ρξένο ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα πξνθχπηεη απφ ην αθαζάξηζην 

ρξένο ηνπ, δειαδή ην ζχλνιν ησλ ρξεκαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ, αθνχ αθαηξεζνχλ 

ηα δηαζέζηκα, ξεπζηά θαη θαηαζέζεηο φςεσο θαη πξνζεζκίαο, ησλ δεκφζησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη νξγαληζκψλ. Ωζηφζν, ην αθαζάξηζην δεκφζην ρξένο παξακέλεη 

ρξήζηκε έλλνηα, γηαηί ζρεηίδεηαη άκεζα κε ην χςνο ησλ δαπαλψλ εμππεξέηεζεο ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο (θπξίσο ρξενιχζηα θαη ηφθνη), νη νπνίεο απνηεινχλ κηα απφ ηηο 

ζεκαληηθφηεξεο φςεηο ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

 
                                                             
9
 Βαβνχξαο Ησάλλεο ΢. (1993), Δεκόζην Χξένο, Θεσξία θαη Ειιεληθή Εκπεηξία, Αζήλα, Δθδφζεηο 

Παπαδήζε, ζει. 17 
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2.1.4. Διαπραγματεύςιμο και μη διαπραγματεύςιμο 

  Δημόςιο Χρϋοσ 

Σν χςνο ηνπ ρξένπο δηαθξίλεηαη ζε δηαπξαγκαηεχζηκν θαη κε δηαπξαγκαηεχζηκν. 

Γηαπξαγκαηεχζηκν είλαη ην ρξένο φπνπ κπνξεί λα δηαπξαγκαηεπηεί ζηε δεπηεξνγελή 

αγνξά φπσο γηα παξάδεηγκα ηα νκφινγα κέζσ ηνπ ΖΓΑΣ ελψ κε δηαπξαγκαηεχζηκν 

είλαη ην ρξένο πνπ δελ δηαπξαγκαηεχεηαη ειεχζεξα ζηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο φπσο 

είλαη γηα παξάδεηγκα ηα δάλεηα ηεο ηξφηθαο. ΢χκθσλα κε ην Γειηίν Γεκφζηνπ Υξένπο 

΢επηέκβξηνο 2011, απφ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ απφ ην ζχλνιν ηνπ ρξένπο ην 

76,7% είλαη δηαπξαγκαηεχζηκν ελψ ην ππφινηπν 23,3% είλαη κε δηαπξαγκαηεχζηκν. 

 

2.1.5. Χρϋοσ ςταθερού και κυμαινόμενου επιτοκύου  

Μία αθφκα δηάθξηζε φζνλ αθνξά ην χςνο ηνπ ρξένπο,  είλαη ηα νκφινγα 

ζηαζεξνχ επηηνθίνπ θαη ν φγθνο ηνπ ρξένπο πνπ είλαη ζε θπκαηλφκελν επηηφθην. Σα 

νκφινγα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ κπνξεί λα είλαη ηηκαξηζκνπνηεκέλα. Δπίζεο ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ ηνπο φγθνπ ζπλππνινγίδνληαη νη ινγηζηηθέο εθαξκνγέο 

ησλ πξάμεσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ αληαιιαγήο επηηνθίνπ (swaps). 

΢χκθσλα κε ην Γειηίν Γεκφζηνπ Υξένπο ηνπ ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2011 ην 64% ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ρξένπο είλαη ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ελψ ην 36% είλαη θπκαηλφκελνπ 

επηηνθίνπ (πεξηιακβάλνληαο θαη ηνλ βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ). Σν 2009 (31/12) ε 

θαηαλνκή ήηαλ δηαθνξεηηθή: 75,4% ήηαλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ θαη 24,6% 

θπκαηλφκελνπ, ελψ ζηα κέζα ηνπ 2007 (30/6) ε θαηαλνκή ήηαλ 87% ζηαζεξνχ θαη 

13% θπκαηλφκελνπ. Ζ αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ηνπ ρξένπο θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ 

νθείιεηαη ηφζν ζηελ αχμεζε ηνπ βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ σο ζπλέπεηα ησλ 

δπζθνιηψλ θαη ηειηθά ηεο αδπλακίαο πξφζβαζεο ζηηο αγνξέο γηα καθξνπξφζεζκν 

δαλεηζκφ φζν θαη ζηελ ππνθαηάζηαζε ελφο κέξνπο ηνπ ρξένπο κε ηα δάλεηα ηνπ 

κεραληζκνχ ζηήξημεο ηα νπνία έρνπλ θπκαηλφκελν επηηφθην.  
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2.2. Δημόςιοσ Δανειςμόσ και            

Οικονομικό Δραςτηριότητα 

Ο δεκφζηνο δαλεηζκφο αθνξά ην πνζφ πνπ ε θπβέξλεζε δαλείδεηαη γηα λα 

θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Δίλαη πηα ζπρλφ θαηλφκελν, νη θπβεξλήζεηο λα 

θαηαθεχγνπλ ζην δαλεηζκφ θαζψο μνδεχνπλ πεξηζζφηεξα απ' φηη κπνξνχλ λα 

ζπγθεληξψζνπλ κέζσ ηεο θνξνιφγεζεο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη επηρεηξήζεσλ. 

Γηα λα αληηιεθζνχκε αλ ην χςνο ηνπ δεκφζηνπ δαλεηζκνχ κηαο ρψξαο μεπεξλά ηα 

φξηα αζθαιείαο δελ αξθεί λα γλσξίδνπκε κφλν ην χςνο ηνπ εηήζηνπ δαλεηζκνχ, δηφηη 

αλ θαη κεγάιν δελ καο δίλεη ηελ πξαγκαηηθή δηάζηαζε ηνπ πξνβιήκαηνο. Γηα 

παξάδεηγκα, ε ρψξα καο ην 2009 δαλείζηεθε πεξίπνπ 25 δηο. επξψ. Σν πνζφ θαίλεηαη 

λα είλαη κεγάιν, αιιά γηα λα έρνπκε ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηνπ  κεγέζνπο ηνπ 

δαλεηζκνχ ζα πξέπεη λα ην ζπζρεηίζνπκε κε ηελ πξαγκαηηθή  νηθνλνκία  πνπ 

αληηπξνζσπεχεηαη απφ ην ΑΔΠ.   Έηζη, αλ σο πνζνζηφ επί ηνπ ΑΔΠ είλαη ζρεηηθά 

κηθξφ ηφηε ε απνπιεξσκή ηνπ ζα είλαη ζρεηηθά εχθνιε θαη επνκέλσο δελ ζα πξέπεη 

λα καο αλεζπρεί. Ζ Δπξσπατθή Έλσζε, κέζσ ηεο ζπλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη, έρεη 

ζέζεη σο φξην λένπ δαλεηζκνχ πνπ νθείιεηαη ζηα ειιείκκαηα,  ην 3% σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ θάζε ρψξαο κέινπο. 

 Η νηθνλνκία ζε θάζε ύθεζεο 

Ο δεκφζηνο δαλεηζκφο επεξεάδεηαη απφ ην θαηλφκελν ησλ νηθνλνκηθψλ 

δηαθπκάλζεσλ. Όηαλ ην επίπεδν ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο κεηαβάιιεηαη, ε 

θξαηηθή δαπάλε θαη ηα θνξνινγηθά έζνδα επεξεάδνληαη θαηά ηξφπν απηφκαην. Καηά 

ηελ δηάξθεηα ηεο χθεζεο θάπνηνη ράλνπλ ηηο δνπιεηέο ηνπο ελψ άιινη βιέπνπλ ηα 

εηζνδήκαηά ηνπο λα κεηψλνληαη. Έλα άκεζν απνηέιεζκα ηεο θαθήο θαηάζηαζεο ηεο 

νηθνλνκίαο είλαη ε κείσζε ησλ εηζπξάμεσλ απφ ηελ άκεζε θνξνινγία (θφξνο 

εηζνδήκαηνο). Ωζηφζν ζα ππάξμεη κείσζε θαη απφ ηελ έκκεζε θνξνινγία -ηηο 

εηζπξάμεηο απφ ΦΠΑ- θαζψο ηα λνηθνθπξηά πεξηθφπηνπλ ηηο δαπάλεο ηνπο 

αγνξάδνληαο ηα ηειείσο απαξαίηεηα. Δπηπιένλ, ε κείσζε ησλ θεξδψλ ησλ εηαηξηψλ 

κεηψλεη αθφκα πεξηζζφηεξν ηα θνξνινγηθά έζνδα ηνπ θξάηνπο. Παξφια απηά νη 

θνηλσληθέο δαπάλεο απμάλνληαη εμαηηίαο ηεο αλάγθεο ζηήξημεο ησλ αλέξγσλ, ησλ 

νπνίσλ ν αξηζκφο απμάλεη. ΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη ζε πεξηφδνπο χθεζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ε αλάγθε ηνπ δεκνζίνπ γηα δαλεηζκφ κεγαιψλεη 

απμάλνληαο θαη ην δεκφζην έιιεηκκα. 
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 Η νηθνλνκία ζε θάζε αλόδνπ 

Ο δεκφζηνο δαλεηζκφο κεηψλεηαη φηαλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε θάζε 

αλάθακςεο θαζψο ε παξαγσγή απμάλεηαη εμαηηίαο ηεο αλφδνπ ηεο ζπλνιηθήο 

δήηεζεο. Δπίζεο,  ηα έμνδα ηνπ δεκνζίνπ γηα επηδφκαηα πξνο ηνπο αλέξγνπο θαη 

άιιεο παξνρέο θνηλσληθήο ζηήξημεο ζε εππαζείο νκάδεο ηνπ πιεζπζκνχ 

πεξηνξίδνληαη. Δπηπιένλ, ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο απαζρφιεζεο ηα λνηθνθπξηά ζην 

ζχλνιφ ηνπο απνιακβάλνπλ πςειφηεξα εηζνδήκαηα θαη έηζη μνδεχνπλ πεξηζζφηεξα 

κε απνηέιεζκα λα απμάλνληαη θαη νη εηζπξάμεηο ηνπ δεκνζίνπ απφ ηελ άκεζε αιιά 

θαη ηελ έκκεζε θνξνινγία. ΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ, φηη φηαλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη 

ζε θάζε αλφδνπ  ε αλάγθε γηα Γεκφζην Γαλεηζκφ κεηψλεηαη δξαζηηθά. 

 

2.2.1. Κυκλικόσ δανειςμόσ του δημοςύου  

Ο Γεκφζηνο Γαλεηζκφο απμνκεηψλεηαη αλάινγα κε ηελ θάζε ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θχθινπ ηελ νπνία δηέξρεηαη ε νηθνλνκία φπσο είπακε θαη παξαπάλσ. ΢ηηο θαιέο 

θάζεηο δεκηνπξγνχληαη πιενλάζκαηα θαζψο ν δαλεηζκφο κεδελίδεηαη, ελψ ζηηο θαθέο 

ζπγθπξίεο ν δαλεηζκφο απμάλεη. Σν ηδαληθφ ζα ήηαλ καθξνρξφληα ν δεκφζηνο 

δαλεηζκφο λα θπκαίλεηαη γχξσ απφ κηα κέζε αμία ίζε κε ην κεδέλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη 

δελ πξέπεη λα αλεζπρνχκε ηδηαίηεξα φηαλ δεκηνπξγνχληαη πςειά ειιείκκαηα ζε κία 

θαθή πεξίνδν ηεο νηθνλνκίαο, δηφηη κε ηελ έιεπζε ηεο θαιήο πεξηφδνπ, ηα ειιείκκαηα 

εμαθαλίδνληαη θαη ζηε ζέζε ηνπο δεκηνπξγνχληαη πιενλάζκαηα θαη ζα παξακείλνπλ 

κέρξηο φηνπ ε νηθνλνκία κπεη μαλά ζε θαζνδηθή θάζε. Ζ πνξεία απηή ηνπ δαλεηζκνχ 

πνπ δηακνξθψλεηαη απφ ηελ πνξεία ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ νλνκάδεηαη θπθιηθφο 

δαλεηζκφο ηνπ θξάηνπο. Ο θπθιηθφο δαλεηζκφο καθξνπξφζεζκα δελ επεξεάδεη ην 

Γεκφζην Υξένο. Ζ χθεζε κπνξεί λα κεγαιψλεη ηνλ δαλεηζκφ, αιιά κε ηελ έιεπζε ηεο 

αλνδηθήο θάζεο ν δαλεηζκφο κεηψλεηαη. 

 

2.2.2. Δομικόσ δανειςμόσ του δημοςύου 

΢πρλά παξαηεξείηαη νη θπβεξλήζεηο λα δαλείδνληαη αλεμάξηεηα κε ηε θάζε πνπ 

δηέξρεηαη ε νηθνλνκία. Ο δαλεηζκφο απηφο θαιείηαη δνκηθφο δαλεηζκφο. Ο δνκηθφο 

δαλεηζκφο είλαη πην ζνβαξφο απφ ηνλ θπθιηθφ δαλεηζκφ, θαζψο ν πξψηνο ζπκβάιεη 

ζηε δηφγθσζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, ελψ ν δεχηεξνο καθξνπξφζεζκα έρεη ηελ ηάζε 

λα ηζνξξνπεί ζε ζεκείν κεδεληζκνχ ηνπ δαλεηζκνχ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ην δήηεκα ηεο 
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κε-αχμεζεο ή ηνπ πεξηνξηζκνχ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζπλδέεηαη κε ηνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ην δνκηθφ δαλεηζκφ. 

 

2.3. Διαχεύριςη του δημόςιου χρϋουσ  

 

2.3.1. Οριςμόσ διαχεύριςησ δημόςιου χρϋουσ 

Ζ δηαρείξηζε ηνπ Γεκνζίνπ Υξένπο, ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηεο, πεξηιακβάλεη 

απνθάζεηο ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκηθψλ (Treasury) πνπ αθνξνχλ  

1. Σν είδνο ηνπ ππφ έθδνζε ρξένπο γηα ηελ άληιεζε λένπ ρξήκαηνο,  

2. Σα είδε ηνπ ππφ έθδνζε ρξένπο γηα ηελ αλαρξεκαηνδφηεζε ησλ αμηφγξαθσλ πνπ 

ιήγνπλ θαη  

3. Απνθάζεηο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο πνπ αθνξνχλ ηα είδε αγνξάο θαη πσιήζεηο 

νκνιφγσλ θαη εληφθσλ γξακκαηίσλ γηα ηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

΢ηνλ παξαπάλσ νξηζκφ ηεο δηαρείξηζεο ηνπ Γεκνζίνπ Υξένπο δελ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη νη λέεο εθδφζεηο αμηφγξαθσλ ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκηθψλ 

γηα ηελ θάιπςε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ Πξνυπνινγηζκνχ ή ε απνπιεξσκή 

νκνιφγσλ απφ πιενλάζκαηα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ. Οη πεξηπηψζεηο απηέο δελ 

θαηαγξάθνληαη σο δηαρείξηζε ηνπ ρξένπο αιιά σο Γεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή. 

Πξνθαλψο ε εμέιημε ηνπ Γεκνζίνπ Υξένπο ζηελ Διιάδα κέρξη πξφζθαηα άθελε 

ειάρηζηα πεξηζψξηα δηαρείξηζεο ηνπ ρξένπο ιφγσ ησλ ηεξάζηησλ ειιεηκκάησλ ηνπ 

Γεκνζίνπ πνπ ζπζζσξεχνληαλ εηεζίσο.
10

 

H ρξεκαηνδφηεζε ηνπ Γεκνζίνπ Υξένπο κέρξη ην 1987 γηλφηαλ απφ ηελ Σξάπεδα 

ηεο Διιάδνο, κέζσ: 

α)  ησλ ππνρξεσηηθψλ δεζκεχζεσλ ησλ θαηαζέζεσλ ησλ Δκπνξηθψλ Σξαπεδψλ θαη 

ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο,  

β)  ηελ εθηχπσζε λένπ ρξήκαηνο ζην ηππνγξαθείν ηνπ Υνιαξγνχ θαη  

γ)  ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. 

Ζ ζηαδηαθή απειεπζέξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ην 1987, ε κεηέπεηηα 

απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο θαη ε πνιηηηθή κείσζεο ηνπ ξπζκνχ 

απμήζεσο ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ Γεκνζίνπ, έρνπλ πιένλ δεκηνπξγήζεη ηηο 

απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ άζθεζε απνηειεζκαηηθήο δηαρεηξίζεσο ηνπ 

                                                             
10

 Καιακσηνπζάθεο Γ. (1998), Δεκόζην ρξένο Θεώξεζε δηαρείξηζεο, ρξεκαηνδόηεζε, επηπηώζεηο.  



32 
 

Γεκνζίνπ Υξένπο. Ωζηφζν, κηα ζσζηή δηαρείξηζε ηνπ ρξένπο πξέπεη λα ιακβάλεη ππ’ 

φςηλ ηηο επηπηψζεηο πνπ ζα έρνπλ ζηελ νηθνλνκία νη κεηαβνιέο ζηε ζχλζεζε θαη 

δηάξζξσζε ηνπ ρξένπο απφ ηελ πψιεζε ρξενγξάθσλ. 

Σν δεκφζην ρξένο είλαη κηα απφ ηηο θξίζηκεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο γηα 

ηε δηακφξθσζε ησλ ππφινηπσλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ. Γη’ απηφ θαη ν πεξηνξηζκφο 

ηνπ ζπλεπάγεηαη ηελ εμνηθνλφκεζε ζεκαληηθψλ πφξσλ, νη νπνίνη κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε άιισλ ηνκέσλ ηεο νηθνλνκίαο.  

Ζ πνξεία κείσζεο ηνπ ρξένπο, θαζνξίδεηαη απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο (πξνζαξκνγέο ειιείκκαηνο/ρξένπο, δηαθνξά επηηνθίνπ/ξπζκνχ αλάπηπμεο 

ΑΔΠ, θ.ιπ.). Θα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ζα πξέπεη επίζεο λα ιακβάλνληαη ππφςε 

νη επί κέξνπο δπλακηθέο πνπ δηέπνπλ ην ρξένο, ε δνκή ηνπ θαη ην γεληθφηεξν 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

Οη πνιηηηθέο πνπ αθνινπζεί ν Οξγαληζκφο Γηαρείξηζεο Γεκφζηνπ Υξένπο είλαη: 

 ε άζθεζε ελεξγνχο δηαρείξηζεο ηνπ ρξένπο κέζσ: 

 ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ πθηζηάκελνπ ρξένπο (εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ), κε 

ηε ρξήζε λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη ηε ζπκκεηνρή λέσλ 

κέζσλ δαλεηζκνχ, ψζηε λα θαηαζηεί επέιηθην θαη απνηειεζκαηηθφ,  

 ηεο επηκήθπλζεο ηεο κέζεο δηάξθεηάο ηνπ, θαζψο θαη ηεο εμνκάιπλζεο ησλ 

πιεξσκψλ γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ, φρη κφλν θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο, 

αιιά θαη ζην ρξνληθφ νξίδνληα ησλ επφκελσλ εηψλ κε απνηέιεζκα ηε 

δηαρξνληθή κείσζε ησλ επηβαξχλζεσλ ηνπ πξνυπνινγηζκνχ,  

 ηεο κείσζεο ηνπ θφζηνπο εμππεξέηεζήο ηνπ κε ηε ρξήζε εμειηγκέλσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ (swaps επηηνθίνπ, extention swaps θ.ιπ.),  

 ηεο πξνζπάζεηαο κείσζεο ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ 

ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ, ζε πνζνζηφ ρακειφηεξν ηνπ 20%, 

 ν ζεκαληηθφο πεξηνξηζκφο ηεο παξνρήο εγγπήζεσλ απφ ην ειιεληθφ Γεκφζην. 

 ε εκβάζπλζε θαη ν εθζπγρξνληζκφο ηεο θεθαιαηαγνξάο, πνπ πινπνηείηαη κε: 

 ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηεο πξσηνγελνχο αγνξάο θαη ηεο 

Ζιεθηξνληθήο Γεπηεξνγελνχο Αγνξάο Σίηισλ ηνπ Γεκνζίνπ (ΖΓΑΣ). 

 ηε ιεηηνπξγία ηεο ειεθηξνληθήο αγνξάο repos γηα ηελ αχμεζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο θαη ηε κείσζε ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ησλ 

ηίηισλ ηνπ Γεκνζίνπ, 
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 ηε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο Futures γηα ην δεθαεηέο νκφινγν ηνπ Γεκνζίνπ, 

ζηαζεξνχ επηηνθίνπ (benchmark), παξέρνληαο έηζη ζηνπο επελδπηέο έλα ηζρπξφ 

εξγαιείν αληηζηάζκηζεο ηνπ θηλδχλνπ(hedging instrument), 

 ε επηηάρπλζε ηεο πινπνίεζεο ηνπ ζεκαληηθνχ πξνγξάκκαηνο 

ηδησηηθνπνηήζεσλ θαη ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ εζφδσλ γηα ηε κείσζε ηνπ χςνπο 

ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο.  

 

Δπιπηώζειρ επί ηηρ οικονομίαρ από ηην πώληζη/αγοπά σπεογπάθυν 

Ο νξηζκφο ηεο δηαρεηξίζεσο ηνπ ρξένπο ζπκπεξηιακβάλεη φιεο ηηο παξεκβάζεηο 

ζηελ αγνξά ρξενγξάθσλ (debt management operations) πνπ επεξεάδνπλ ηε ζχλζεζε 

ηνπ ρξένπο πνπ έρεη αγνξαζζεί απφ ην θνηλφ. Με απηφλ ηνλ νξηζκφ φιεο νη 

παξεκβάζεηο (operations) ηεο δηαρεηξίζεσο ηνπ ρξένπο ζπκππθλψλνληαη ζε κία θαη 

κφλν παξέκβαζε. Σελ πψιεζε ελφο είδνπο ρξενγξάθνπ. Αο ππνζέζνπκε γηα 

παξάδεηγκα φηη ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (Treasury) πνπιάεη έλα νκφινγν 

καθξνπξφζεζκνπ ιήμεσο θαη ρξεζηκνπνηεί ην έζνδν γηα ηελ απνπιεξσκή 

βξαρππξφζεζκνπ ιήμεσο ρξένπο. ΢χκθσλα κε ηελ παξαδεδεγκέλε ζεσξία ηεο 

δηαρεηξίζεσο ηνπ ρξένπο απηή ε ελέξγεηα ζα έρεη πεξηνξηζηηθέο θαη 

αληηπιεζσξηζηηθέο επηπηψζεηο πνπ θαηαγξάθνληαη σο α) επηπηψζεηο επί ησλ 

επηηνθίσλ θαη β) επηπηψζεηο επί ηεο ξεπζηφηεηαο. 

    

 Δπιπηώζειρ επί ηυν επιηοκίυν 

Ζ πψιεζε ρξενγξάθσλ καθξνπξφζεζκνπ ιήμεσο θαη ε απνπιεξσκή 

βξαρππξφζεζκνπ ιήμεσο ρξένπο νδεγεί ηα επηηφθηα καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ 

πξνο ηα πάλσ θαη αληίζηνηρα κεηψλεη ηα επηηφθηα βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ. 

Παξάιιεια ζα ππάξμνπλ θαη δεπηεξνγελείο επηδξάζεηο ζην ζχλνιν ηεο δηάξζξσζεο 

ησλ επηηνθίσλ αλάινγα κε ηηο επελδπηηθέο πξνζδνθίεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. Σν 

ηειηθφ απνηέιεζκα ζηελ εμηζνξξφπεζε ηνπ ζπζηήκαηνο ζα είλαη κηα ζρεηηθή άλνδνο 

ησλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ θαη κηα ζρεηηθή πηψζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

επηηνθίσλ. 

Ζ πεξηνξηζηηθή επίδξαζε επί ηεο νηθνλνκίαο πνπ κπνξεί λα πξνέιζεη απφ ηελ 

απμεηηθή ηάζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ ζα εμαξηεζεί απφ ην εάλ ε 

πεξηνξηζηηθή επίδξαζε πνπ πξνθαινχλ ηα απμαλφκελα επηηφθηα είλαη κεγαιχηεξε απφ 

ηελ επεθηαηηθή επίδξαζε πνπ δεκηνπξγεί ε κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ.  
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 Δπιπηώζειρ επί ηηρ πεςζηόηηηαρ 

Γεδνκέλνπ φηη ε ξεπζηφηεηα ελφο ρξενγξάθνπ εμαξηάηαη απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο 

ηηκήο ηνπ θαη φηη ε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ βξαρππξφζεζκσλ ιήμεσλ 

ρξενγξάθσλ, ε αγνξά/πψιεζε νκνιφγσλ ζα πεξηνξίζεη ειαθξψο ηε ξεπζηφηεηα ιφγσ 

ηεο κεηψζεσο ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ επελδπηψλ πνπ αγνξάδνπλ νκφινγα 

καθξνπξφζεζκνπ ιήμεσο θαη ζα απμήζεη ιηγφηεξν ηε ξεπζηφηεηα ησλ επελδπηψλ πνπ 

αγνξάδνπλ ηίηινπο βξαρππξφζεζκσλ ιήμεσλ. Οη επηδξάζεηο ζηα επηηφθηα θαη ζηε 

ξεπζηφηεηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο νξηαθέο κεηαβνιέο ζηε δηάξζξσζε ηνπ ρξένπο 

δελ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο. Οη επηδξάζεηο ζην ζχλνιν ηεο αθαζάξηζηεο δαπάλεο 

ηεο νηθνλνκίαο πνπ ζα πξνέιζνπλ απφ ηηο παξαπάλσ κεηαβνιέο κπνξνχλ λα 

επηηεπρζνχλ πην απνηειεζκαηηθά απφ ηε ρξήζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

 

2.3.2. Σο υφιςτϊμενο χρϋοσ ωσ αυτόματοσ    

 ςταθεροποιητόσ 

Δίλαη ρξήζηκν λα δηαθξίλνπκε κεηαμχ ηεο δηαξζξψζεσο ηνπ ρξένπο θαη ησλ 

νξηαθψλ κεηαβνιψλ ηεο δηαξζξψζεσο απηνχ. Ζ δηάξζξσζε ηνπ ρξένπο πξνζδηνξίδεη 

ζπλήζσο ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε νηθνλνκία αιιά θαη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα αληηδξά ζε εμσγελείο επηδξάζεηο (disturbances).  

Δάλ ην Γεκφζην Υξένο πεξηιακβάλεη ρξεφγξαθα βξαρππξφζεζκσλ ιήμεσλ, ηα 

λνκηζκαηηθά κέηξα πνπ ζα ζεζπηζηνχλ ζηελ άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο δελ 

είλαη ηδηαίηεξα απνηειεζκαηηθά. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

ζα παξαθάκςνπλ ηα κέηξα απηά θαη ζα δηνρεηεχζνπλ ηε ξεπζηφηεηα πνπ έρνπλ ζηελ 

θαηαλάισζε κέζσ ηεο αγνξαπσιεζίαο βξαρππξφζεζκνπ ιήμεσο ρξενγξάθσλ. 

Δπηπιένλ θαζψο ηα ρξεφγξαθα απηά είλαη πιήξε ππνθαηάζηαηα ηνπ ρξήκαηνο είλαη 

εχθνιν λα δηαηεζνχλ ζε πειάηεο πνπ έρνπλ εθηεηακέλε ξεπζηφηεηα ζε αδξαλή 

θεθάιαηα ρσξίο λα δεκηνπξγνχλ ζεκαληηθέο κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα θαη ζηνλ 

πξνζδνθψκελν πεξηνξηζκφ ζην ζχλνιν ηεο αθαζάξηζηεο δαπάλεο ηεο νηθνλνκίαο.  

Αληίζεηα, ην γεγνλφο φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ καθξνπξφζεζκνπ ιήμεσο 

έρνπλ κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε απφ ηηο ηηκέο ησλ βξαρππξφζεζκσλ, φπσο 

κεηαβάιινληαη ηα επηηφθηα, δεκηνπξγεί δπζθνιίεο θαη αληηθίλεηξα ζηε ξεπζηνπνίεζε 

ησλ ρξενγξάθσλ καθξνπξφζεζκνπ ιήμεσο.  

΢πλεπψο, φηαλ ε δηάξζξσζε ηνπ ρξένπο πεξηιακβάλεη θπξίσο ρξεφγξαθα 

καθξνπξφζεζκεο ιήμεσο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο απηφκαηνο ζηαζεξνπνηεηήο 
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πνπ ζπκβάιιεη ζηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο θαη δηεπθνιχλεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

 

2.3.3. Σο κόςτοσ τησ χρηματοδότηςησ του χρϋουσ 

Σν θφζηνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ Γεκνζίνπ Υξένπο είλαη έλαο ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο ζηε δηακφξθσζε ηεο πνιηηηθήο δηαρείξηζεο ηνπ ρξένπο. ΢ηε δηακφξθσζε 

ηεο πνιηηηθήο απηήο ζα πξέπεη λα ζπλππνινγηζηεί ην θφζηνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ 

ρξένπο κε ηηο επηπηψζεηο ησλ κεηαβνιψλ ησλ επηηνθίσλ ζηελ νηθνλνκία.  

΢ε πεξηφδνπο πηψζεο ησλ επηηνθίσλ ελδείθλπηαη ε έθδνζε καθξνρξφληαο ιήμεσο 

ρξενγξάθσλ πνπ ζπκβάιινπλ ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο δαπάλεο ρξεκαηνδνηήζεσο ηνπ 

ρξένπο θαη ζηελ επηκήθπλζε ησλ ιήμεσλ. ΢ηελ πεξίπησζε φκσο πνπ νη επηπηψζεηο 

ησλ παξεκβάζεσλ απηψλ απφ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ νδεγνχλ ζε αλεπηζχκεηα 

απνηειέζκαηα, ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο πξέπεη λα είλαη έηνηκε λα παξέκβεη 

απνηειεζκαηηθά ψζηε λα κελ επεξεαζζεί δπζκελψο ε αθνινπζνχκελε λνκηζκαηηθή 

θαη ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή. 

 

2.3.4. Δυνατότητα βελτιώςεωσ τησ τεχνικόσ 

 διαχεύριςησ του χρϋουσ 

Οη ηερληθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε δηαρείξηζε ηνπ ρξένπο πξέπεη λα δηεπθνιχλνπλ 

ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (Treasury) λα δηαζέηεη ηα ρξεφγξαθα πνπ επηζπκεί κε ην 

ρακειφηεξν θφζηνο θάησ απφ ηηο ππάξρνπζεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Οη ηερληθέο πνπ 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ είλαη: 

A. Ζ δεκνπξαζία ρξενγξάθσλ κε καθξνπξφζεζκεο ιήμεηο. Έλα απφ ηα 

πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο ηερληθήο είλαη ε δπλαηφηεηα απνξξφθεζεο εθδφζεσλ 

κεγάινπ κεγέζνπο ζηελ πςειφηεξε ηηκή, κε απνηέιεζκα ην ρακειφηεξν επηηφθην 

λα πεξηνξίδεη ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο. 

B. ΢πλερείο εθδφζεηο πεξηνξηζκέλνπ κεγέζνπο. Ζ ηερληθή απηή επηηξέπεη ζην 

Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ λα απνξξνθήζεη κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηεο ηξέρνπζαο 

απνηακίεπζεο. 



36 
 

Γ.  Αλαρξεκαηνδφηεζε ρξενγξάθσλ πξηλ ηελ ιήμε ηνπο. Ζ κέζνδνο απηή δίλεη ηελ 

πξναίξεζε ζηνπο θαηφρνπο ηίηισλ ηνπ πθηζηάκελνπ ρξένπο λα αληαιιάμνπλ ηνπο 

ηίηινπο απηνχο πξηλ απφ ηε ιήμε ηνπο κε ρξεφγξαθα λέαο έθδνζεο. 

Γ.  Υξεφγξαθα κε δηθαίσκα ηνπ Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ λα εμνθιεζνχλ πξηλ απφ 

ηε ιήμε ηνπο. Ζ κέζνδνο απηή παξέρεη ηε δπλαηφηεηα ζην Τπνπξγείν 

Οηθνλνκηθψλ λα εμνθιήζεη έλα ρξεφγξαθν πξηλ απφ ηε ιήμε ηνπ έπεηηα απφ ηελ 

πάξνδν νξηζκέλνπ ρξφλνπ απφ ηελ εκεξνκελία εθδφζεσο. ΢ε πεξηφδνπο 

ζεκαληηθήο πηψζεσο ησλ επηηνθίσλ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ κπνξεί λα 

πξνεμνθιήζεη ηελ έθδνζε ρξενγξάθνπ κε πςειφ επηηφθην θαη λα πξνβεί ζηελ 

έθδνζε αληίζηνηρνπ ιήμεσο ρξενγξάθνπ κε ρακειφηεξν επηηφθην. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3    

ΑΝΑΔΙΑΡΘΡΨ΢Η ΚΑΙ ΦΡΕΟΚΟΠΙΑ 
 

3.1. Αναδιϊρθρωςη δημόςιου χρϋουσ 

 

Όηαλ κηιάκε γηα αλαδηάξζξσζε ρξένπο αλαθεξφκαζηε ζηελ δηαδηθαζία πνπ 

επηηξέπεη ζηε δαλεηδφκελε ρψξα-θξάηνο πνπ αληηκεησπίδεη πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο, 

λα επαλαδηαπξαγκαηεπζεί ηνπο φξνπο ηνπ ρξένπο ηεο (αμία, επηηφθηα, δηάξθεηα) κε 

ηνπο δαλεηζηέο ηεο θαη ηειηθά λα πεηχρεη φξνπο πνπ λα είλαη ζπκβαηνί κε ηηο 

δπλαηφηεηεο θάιπςεο ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλαγθψλ ηεο. Γεκηνπξγνχληαη δειαδή 

λένη φξνη ή επαλαπξνζδηνξίδνληαη νη φξνη εμππεξέηεζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

Σν ζπκβαηηθφ δηνξζσηηθφ κέηξν ηεο παξνρήο βνήζεηαο κέζσ εηζξνήο λένπ 

ρξήκαηνο έρεη ήδε ρξεζηκνπνηεζεί απφ πνιιέο ρψξεο νη νπνίεο έρνπλ πςειά επίπεδα 

δεκνζίνπ ρξένπο. Με ηνλ κεραληζκφ απηφ ην θξάηνο πξνζπαζεί λα απνηξέςεη 

δπζκελείο ζπλέπεηεο γηα ηα επίπεδα ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο αιιά θαη ηεο ζηαζεξφηεηαο 

ηεο νηθνλνκίαο γεληθφηεξα.  

Σν ΓΝΣ είλαη ππέξ ηεο ειάθξπλζεο ηνπ ρξένπο, κέζσ ηεο δηαγξαθήο ελφο 

κέξνπο ηνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ νθεηινκέλσλ ηφθσλ πξνθεηκέλνπ λα δηεπθνιπλζεί ε 

εμφθιεζεο ηνπ ππνινίπνπ ρξένπο. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ην θξάηνο-νθεηιέηεο έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα πνζά πνπ εμνηθνλνκεί, γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

παξαγσγηθψλ επελδχζεσλ αιιά θαη γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ωζηφζν ππάξρεη 

θαη ε αληίζεηε γλψκε, θαηά ηελ νπνία ε ειάθξπλζε απφ ην ρξένο δελ ζπκβάιιεη ζηηο 

κεηαξξπζκίζεηο θαη ζηελ νηθνλνκηθή πξνζαξκνγή, θαζψο δελ απνθιείεηαη ην θξάηνο-

νθεηιέηεο λα βξεζεί ζην κέιινλ ππεξρξεσκέλν. Οη ηδηψηεο-πηζησηέο, ηνπιάρηζηνλ 

ζηελ πιεηνλφηεηά ηνπο, ηάζζνληαη ππέξ ηεο ηερληθήο ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο 

έζησ θαη εμ αλάγθεο θαζψο ππάξρεη πεξίπησζε λα ράζνπλ θάπνην κέξνο ηνπ δαλείνπ 

ηνπο.  

Σν ζέκα ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο, είλαη αξθεηά θνξηηζκέλν ιφγσ ησλ 

ειιεληθψλ εμειίμεσλ. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε ηηο εθηηκήζεηο ηεο Citigroup (2010). 

΢χκθσλα κε απηέο ε αλαδηάξζξσζε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο, δελ απνθεχρζεθε απιά 

παξαηάζεθε ρξνληθά κε ην παθέην ζηήξημεο ηεο νηθνλνκίαο. ΢χκθσλα κε ηνλ νίθν, ην 
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θφζηνο δαλεηζκνχ γηα ηελ Διιάδα ην 2013 ζα είλαη πςειφηεξν απφ ην 5% θαη ε 

Διιάδα ή δελ ζα κπνξεί λα αληιήζεη δάλεηα απφ ηηο αγνξέο ή ζα πξέπεη λα πείζεη ηελ 

Δ.Δ. θαη ην ΓΝΣ λα πξνρσξήζνπλ ζε επέθηαζε ηνπ ηξηεηνχο κεραληζκνχ ζηήξημεο, 

θάηη πνπ ζχκθσλα κε ηε Citigroup δελ είλαη έλα εθηθηφ ζελάξην. Δπίζεο πξνβιέπεη 

πσο είηε ε Διιάδα ζα πξέπεη είηε λα ρξενθνπήζεη είηε λα πξνρσξήζεη ζε 

«εζεινληηθή» αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηεο, επηκεθχλνληαο ηα ιεμηπξφζεζκα 

νκφινγα ηεο επφκελεο 5εηίαο θαηά ηνπιάρηζηνλ 5πεληαέηε. Δπηπιένλ ε 

αλαδηάξζξσζε ζα πεξηιακβάλεη θαη «haircut» ζην ρξένο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη 

ησλ δαλείσλ πνπ ζα ιάβεη απφ ηηο ρψξεο-κέιε ηεο Δπξσδψλεο φπνπ ζχκθσλα ηελ 

Citigroup πξνβιέπεη «haircut» ηεο ηάμεο ηνπ 30%. 

 

3.2. Σρόποι επαναπροςδιοριςμού των 

χαρακτηριςτικών των ομολόγων 

 

Αξρηθά ζα πξέπεη λα δηαθξίλνπκε αλάκεζα ζηα ρξέε πξνο ηα θξάηε θαη ηα ρξέε 

πξνο ηνπο ηδηψηεο (ηξάπεδεο θαη θαηφρνπο νκνιφγσλ). Γηα ηα ηδησηηθά ρξέε, αξκφδην 

είλαη ην Club ηνπ Λνλδίλνπ φπνπ ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο αλαβαζκίζηεθε, κε ηε 

ζηξνθή ησλ ρσξψλ (ηνπ Σξίηνπ Κφζκνπ αιιά φρη κφλν) πξνο ηνλ ηδησηηθφ δαλεηζκφ, 

θαη ηδηαίηεξα πξνο ηα νκνινγηαθά δάλεηα. Γηα ηα δηαθξαηηθά δάλεηα, θχξην θφξνπκ 

αλαδηάξζξσζεο είλαη ην Club ησλ Παξηζίσλ, ζην νπνίν ζπκκεηέρνπλ πηζησηέο 

δεκνζίνπ ραξαθηήξα. Σν ειιεληθφ ρξένο έρεη ζρέζε θπξίσο κε ηδηψηεο πηζησηέο 

επνκέλσο, ε αλαδηάξζξσζε ζα πξέπεη λα γίλεη ζε ζρέζε κε ηνπο θαλφλεο θαη ηηο 

πξαθηηθέο ηνπ Club ηνπ Λνλδίλνπ. 

Όιν θαη πιεζαίλνπλ απηνί πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ην ειιεληθφ δεκφζην δελ ζα 

θαηαθέξεη λα εμππεξεηήζεη ην ζχλνιν ηνπ ρξένπο ηνπ. Δπνκέλσο ε αιιαγή ηνπ 

ρξφλνπ απνπιεξσκήο ηνπ ρξένπο είλαη ην πην πηζαλφ ζελάξην σζηφζν δελ είλαη 

ζίγνπξν εάλ κε ηνλ ηξφπν απηφ ε Διιάδα ζα θαηαθέξεη λα ιχζεη ην πξφβιεκα ηνπ 

ρξένπο ηεο ή ηειηθά ζα νδεγεζεί ζηελ επηινγή ηνπ «θνπξέκαηνο».  

   Οη ηξφπνη ζχκθσλα κε ηνπο νπνίνπο κπνξνχλ λα επαλαπξνζδηνξηζηνχλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ νκνιφγσλ είλαη νη εμήο: 
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3.2.1. Αλλαγό  του χρόνου αποπληρωμόσ 

Αιιαγή ηνπ ρξφλνπ απνπιεξσκήο ζεκαίλεη παξάηαζε ηεο απνπιεξσκήο ησλ 

δαλείσλ πνπ έρεη ιάβεη ην θξάηνο, ε νπνία ελδέρεηαη λα ζπλνδεχεηαη θαη απφ κείσζε 

ηνπ επηηνθίνπ. ΢ηφρνο ηεο επηκήθπλζεο είλαη λα αληηθαηαζηαζεί ην ππάξρνλ 

ρξνλνδηάγξακκα απνπιεξσκήο ηφθσλ κε έλα λέν πνπ ζα κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί 

θαη επνκέλσο ζα πξνζειθχεη ηδηψηεο επελδπηέο λα ην ρξεκαηνδνηήζνπλ, δειαδή λα 

αγνξάζνπλ νκφινγα αιιά θαη ε αιιαγή ηεο εκεξνκελίαο απνπιεξσκήο. Γηα λα 

ζπκβεί φκσο θάηη ηέηνην ζα πξέπεη νη ηδηψηεο θάηνρνη νκνιφγσλ λα ζπλαηλέζνπλ ζην 

ζρέδην.  

Σν Γεκφζην γηα λα μεθηλήζεη ε δηαδηθαζία παξέρεη ζηνηρεία ζηνπο δαλεηζηέο γηα 

ηελ πνξεία ηνπ ρξένπο κε θαη ρσξίο επηκήθπλζε, πξνθεηκέλνπ λα θαηαθέξεη λα ηνπο 

πείζεη γηα ηελ αλαγθαηφηεηα ηνπ εγρεηξήκαηνο. ΢ηε ζπλέρεηα, αλαθνηλψλνληαη νη φξνη 

ηεο αληαιιαγήο θαη νξίδεηαη θάπνηα εκεξνκελία κέρξη ηελ νπνία ζα πξέπεη έλα 

πξνθαζνξηζκέλν πνζνζηφ δαλεηζηψλ λα απνδερζεί ηελ αληαιιαγή. Απφ ηελ ζηηγκή 

ηελ νπνία απηφ ζα ζπκβεί, ηα πθηζηάκελα νκφινγα αληαιιάζζνληαη κε λέα 

κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο. 

Οη θάηνρνη νκνιφγσλ ζα ππνζηνχλ θάπνηα δεκηά, ππφ ηελ έλλνηα φηη ζα 

θαζπζηεξήζνπλ λα ιάβνπλ ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ δαλείζεη. Όζνλ αθνξά ηα 

αζθαιηζηηθά ηακεία, ε θαζπζηέξεζε απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ ίζσο λα 

δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ζε ηακεία πνπ ήδε δπζθνιεχνληαη λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο θαη ζηελ πεξίπησζε απηή, ίζσο ην θξάηνο ηνπο 

πξνζθέξεη ηελ απαξαίηεηε ζηήξημε. Σέινο ζρεηηθά κε ηηο ηξάπεδεο, ε θαζαξή 

παξνχζα αμία ησλ λέσλ νκνιφγσλ (πφζν, δειαδή, αμίδνπλ ζε ζεκεξηλά ρξήκαηα νη 

κειινληηθέο πιεξσκέο πνπ ζα ιάβεη ν θάηνρνο ηνπ ηίηινπ) ζα είλαη ρακειφηεξε 

εθείλεο ησλ παιαηψλ, ιφγσ ηεο παξάηαζεο ηνπ ρξφλνπ απνπιεξσκήο. Ωζηφζν εάλ ην 

ζρέδην πεηχρεη, ζηαδηαθά ζα απμεζεί ε αμία φζσλ νκνιφγσλ απνηηκνχλ νη ηξάπεδεο 

βάζεη ησλ αγνξαίσλ ηηκψλ (απηψλ πνπ δηαηεξνχλ ζην ραξηνθπιάθην «πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε»). Παξφια απηά δελ είλαη βέβαην φηη κία απιή παξάηαζε ρξφλνπ ζα 

θαηαζηήζεη βηψζηκν ην ειιεληθφ ρξένο, εηδηθά φζν ε νηθνλνκία δελ αλαθάκπηεη. 

Ζ Οπξνπγνπάε φπσο ζα δνχκε θα παξαθάησ ρξεζηκνπνίεζε ηε κέζνδν απηή. 
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3.2.2. «Kούρεμα» του χρϋουσ 

      «Κνχξεκα ηνπ ρξένπο» ζεκαίλεη αληαιιαγή ησλ πθηζηάκελσλ νκνιφγσλ κε άιια 

κηθξφηεξεο αμίαο γηα παξάδεηγκα θάζε θάηνρνο παιαηνχ νκνιφγνπ αμίαο 100 επξψ ζα 

ιάβεη έλα λέν αμίαο 80 επξψ. ΢ηφρνο ηνπ θνπξέκαηνο είλαη λα πεξηνξηζηεί ν φγθνο 

ηνπ ρξένπο, ψζηε λα θαηαζηεί εθηθηή ε εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο πνπ ζα απνκείλεη θαη 

επνκέλσο λα θαηαθέξεη λα αλαθηεζεί ε εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ θαη λα 

απνθαηαζηαζεί ε πξφζβαζε ζηηο αγνξέο. Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ην θνχξεκα ζα 

πξέπεη φινη νη ηδηψηεο λα ζπκθσλήζνπλ. 

      Σν Γεκφζην κεηά απφ δηαβνχιεπζε κε ηνπο δαλεηζηέο ηνπ, θαηαιήγεη ζε θάπνηα 

αλαινγία αληαιιαγήο ησλ παιαηψλ κε ηνπο λένπο ηίηινπο (π.ρ. 100 επξψ έλαληη 80 

επξψ), ηελ νπνία ζα πξέπεη ζηε ζπλέρεηα λα απνδερζεί έλα πξνθαζνξηζκέλν πνζνζηφ 

δαλεηζηψλ.  

      Με ηελ θίλεζε απηή νη θάηνρνη ησλ νκνιφγσλ ζα δεκησζνχλ αλάινγα κε ην 

κέγεζνο ηνπ «θνπξέκαηνο», ζην βαζκφ πνπ απέθηεζαλ ηα παιαηά νκφινγα ζηελ 

νλνκαζηηθή αμία θαη επηζπκνχζαλ λα ηα δηαηεξήζνπλ κέρξη ηε ιήμε ηνπο. Ωζηφζν 

πνιινί επελδπηέο ελδέρεηαη λα έρνπλ απνθηήζεη ηνπο ηίηινπο απφ ηε δεπηεξνγελή 

αγνξά θαη άξα λα έρνπλ θαηαβάιεη ηελ εθάζηνηε αγνξαία θαη φρη ηελ νλνκαζηηθή 

αμία. Tα αζθαιηζηηθά ηακεία ζα έρνπλ δεκίεο, θαζψο ζπρλά ηνπνζεηνχλ ην 

απνζεκαηηθφ ηνπο ζε θξαηηθά νκφινγα, ηα νπνία δηαηεξνχλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο 

κέρξη ηε ιήμε ηνπο θαη έηζη θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ην Γεκφζην ζα αλαγθαζηεί 

λα θαιχςεη ηηο απψιεηεο. Σέινο φζνλ αθνξά ηηο ηξάπεδεο, ηα θξαηηθά νκφινγα πνπ 

βξίζθνληαη ζην ραξηνθπιάθην «πξνο δηαπξαγκάηεπζε» δελ ζα επεξεαζηνχλ 

ζεκαληηθά, ζην βαζκφ πνπ ην «θνχξεκα» έρεη ήδε πξνεμνθιεζεί ζηηο αγνξαίεο ηηκέο. 

Ίζσο, ε αμία ηνπο λα απμεζεί, εθφζνλ απνθαηαζηαζεί ε εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ. 

Αληίζεηα, νη ηίηινη πνπ βξίζθνληαη ζην ραξηνθπιάθην «ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ» ζα 

ππνζηνχλ ην ζχλνιν ηεο δεκίαο ηνπ «θνπξέκαηνο», θαζηζηψληαο απαξαίηεηε ηελ 

θεθαιαηαθή ελίζρπζε ησλ ηξαπεδψλ πηζαλφηαηα απφ ην Γεκφζην. Αλ κάιηζηα, δελ 

ππάξρεη εμ αξρήο ζαθέο ζρέδην ζηήξημεο ησλ ηξαπεδψλ, είλαη πηζαλφ λα πξνθιεζεί 

παληθφο ζηνπο θαηαζέηεο, αλαγθάδνληαο ηελ θπβέξλεζε λα επηβάιεη φξην ζηηο 

αλαιήςεηο.  
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3.2.3. Αλλαγό επιτοκύων του υφιςτϊμενου χρϋουσ 

Ζ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο επίζεο ζθνπεχεη ζηελ αιιαγή ησλ επηηνθίσλ ηνπ 

πθηζηάκελνπ ρξένπο, έηζη ψζηε νη πιεξσκέο ηφθσλ λα είλαη κηθξφηεξεο (θαη ην κέζν 

επηηφθην επί ηνπ ρξένπο λα κεησζεί), κε ζηφρν ηα ειιείκκαηα, ζηα νπνία 

πεξηιακβάλνληαη νη πιεξσκέο ηφθσλ, λα ζπγθξνηνχλ κία εηθφλα ρξένπο πνπ λα 

κπνξεί λα εμππεξεηείηαη θαλνληθά, δειαδή λα απνθαηαζηαζεί ε "βησζηκφηεηα" ηνπ 

ρξένπο. 

Ζ δηάξθεηα, ε νλνκαζηηθή αμία θαη ηα επηηφθηα επεξεάδνπλ ηελ παξνχζα αμία 

ησλ νκνιφγσλ, ηελ ηξέρνπζα απνηίκεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ ρξεκαηνξνψλ πνπ 

αλακέλεη ν θάηνρνο ελφο νκνιφγνπ. Έηζη ζε θάζε αλαδηάξζξσζε ρξένπο, νη θάηνρνη 

νκνιφγσλ σο θξηηήξην ησλ απσιεηψλ πνπ πθίζηαληαη, ρξεζηκνπνηνχλ ηηο απψιεηεο ζε 

φξνπο παξνχζαο αμίαο ησλ πθηζηάκελσλ ηίηισλ πνπ θαηέρνπλ θαη ησλ ηίηισλ πνπ ζα 

ηνπο απνδνζνχλ ζηε ζέζε απηψλ. Γηα παξάδεηγκα κφλν κία δηαγξαθή νλνκαζηηθήο 

αμίαο θαηά 50% κεηψλεη θαη ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ θαζψο 

ζηελ εκεξνκελία ιήμεο ζα πάξεη 50% ιηγφηεξα ρξήκαηα αιιά επίζεο γηαηί νη ηφθνη, 

κε ίδηα επηηφθηα, ζα ππνινγίδνληαη επί κίαο κηθξφηεξεο αμίαο νκνιφγνπ, γηα ηνλ 

θάηνρν απηνχ ηνπ νκνιφγνπ. Δπνκέλσο κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζην ζπκπέξαζκα 

φηη είλαη δπλαηφ κε θαηάιιειε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ θαη αλαπξνζαξκνγή ηνπ 

ρξφλνπ ιήμεσο ε παξνχζα αμία λα κείλεη αλαιινίσηε ή κε θαηάιιειε κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ νη απψιεηεο ζε φξνπο παξνχζαο αμίαο λα είλαη πνιχ πςειφηεξεο.  

Δθηφο απφ απηά ηα ηξία ραξαθηεξηζηηθά ξφιν παίδνπλ θαη άιια ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ νκνιφγσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ην δίθαην ην νπνίν ηα δηέπεη, πηζαλέο εγγπήζεηο 

πνπ ηα ζπλνδεχνπλ, φξνη ζρεηηθνί κε ηελ πξφσξε απνπιεξσκή ηνπο θαη γεληθφηεξα 

νηηδήπνηε θαζνξίδεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νκνιφγσλ. 

΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα αλαθέξνπκε ηε ζεσξία ηνπ απερζνχο ρξένπο φπνπ 

ζχκθσλα κε απηήλ ην Γεκφζην επαλεμεηάδεη ηα ρξέε ηνπ θαη αξλείηαη λα 

απνπιεξψζεη φζα ζεσξεί επαρζή. ΢ηφρνο είλαη λα επηηεπρζεί κείσζε ηνπ χςνπο ηνπ 

ρξένπο, ζε ζπλεξγαζία κε ηε δηεζλή θνηλφηεηα. Γηα λα ζπκβεί φκσο θάηη ηέηνην ζα 

πξέπεη νη δαλεηζηέο λα απνδερζνχλ φηη ην ρξένο είλαη επαρζέο. Oη ζπλέπεηεο κηα 

ηέηνηαο θίλεζεο ζα εμαξηεζνχλ απφ ηε ζηάζε ηεο δηεζλνχο θνηλφηεηαο. ΢ε πεξίπησζε 

πνπ δελ ζα ππάξρεη θάπνηα ζπκθσλία, νη δεκίεο ζα είλαη παξφκνηεο εθείλσλ ηεο 

ζηάζεο πιεξσκψλ ελψ ζε πεξίπησζε πνπ πξνθχςεη θάπνηαο κνξθήο «θνχξεκα», 
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αληίζηνηρεο ζα είλαη θαη νη ζπλέπεηεο. Ωζηφζν ε επηηπρία ηεο εμαξηάηαη απφ ηε 

ζπλνιηθή δηαπξαγκαηεπηηθή ζέζε ηνπ θξάηνπο.  

 

3.3. Η περύπτωςη τησ Ουρουγουϊησ 

Σν ζπλνιηθφ ρξένο ηεο Οπξνπγνπάεο ην 2003 ήηαλ $10,7 δηζ.  Σν 55% ήηαλ ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα ελψ ην 45% ησλ δηαθφξσλ νξγαληζκψλ. Σνλ Μάην ηνπ 2003 , ε 

Οπξνπγνπάε αλαδηάξζξσζε ηφζν ηα εγρψξηα νκφινγά ηεο φζν θαη ηα νκφινγα ηνπ 

εμσηεξηθνχ. Σν αξρηθά πξνζθεξφκελν πνζφ ήηαλ $5,15 δηζ., ην νπνίν απνδέρηεθε 

θαηά 92,9%. Γελ ππήξμε θακία παχζε πιεξσκψλ, πεξηθνπή ηνπ θεθαιαίνπ ή αιιαγή 

ζηα θνππφληα. Αληίζεηα επέθηεηλε ηελ εκεξνκελία ιήμεο θάζε νκνιφγνπ θαηά 5 

ρξφληα. Με ηελ θίλεζε απηή θαηάθεξε λα κελ παξακείλεη εθηφο ησλ δηεζλψλ 

θεθαιαηαγνξψλ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, αθνχ επέζηξεςε ζηηο αγνξέο κεξηθνχο 

κήλεο κεηά ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηεο. 

Ζ Οπξνπγνπάε θαηάθεξε λα απνθχγεη ηελ ρξενθνπία κε ηελ αλαδηάξζξσζε 

ρξένπο ζε αληίζεζε κε ηελ Αξγεληηλή, ε νπνία ην αλαδηάξζξσζε κεηά ηελ ρξενθνπία. 

Τπήξραλ δηάθνξεο ελδηαθέξνπζεο πξνηάζεηο, νη νπνίεο ελζάξξπλαλ ηελ 

κεηαηξνπή νκνιφγσλ κε κεηέπεηηα εκεξνκελία ιήμεο. Γηα παξάδεηγκα, νη αξρέο 

δεζκεχηεθαλ γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο αληαιιαγήο, αλ ε ζπκκεηνρή ήηαλ κεγαιχηεξε 

ηνπ 90%, ελψ ήηαλ ζηελ δηαθξηηηθή ηνπο επρέξεηα αλ ε ζπκκεηνρή ήηαλ 80% - 90%. 

Ωζηφζν ε αληαιιαγή δελ ζα πξνρσξνχζε αλ ε αθνκνίσζε ήηαλ κηθξφηεξε ηνπ 80%. 

Δπηπιένλ νη αξρέο θέξζεθαλ έμππλα φζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν λα πείζνπλ ηνπο 

νκνινγηνχρνπο λα αληαιιάμνπλ ην παιηφ ρξένο κε λέν. 

 Γήισζαλ φηη αλ ήηαλ αλίθαλνη λα εμππεξεηήζνπλ νιφθιεξν ην ρξένο, ζα 

εμππεξεηνχζαλ ην λέν αληί ηνπ παιηνχ. 

 Υξεζηκνπνίεζαλ ξπζκηζηηθά θαη λνκηθά θίλεηξα γηα λα απνθχγνπλ ηελ κε-

ζπκκεηνρή. Γηα παξάδεηγκα, εθείλνη πνπ αληάιιαζζαλ νκφινγα εμσηεξηθνχ, 

έπξεπε λα εγθξίλνπλ ηηο ζπγθαηαζέζεηο εμφδνπ, νη νπνίεο ζα κείσλαλ ηελ 

ηθαλφηεηα εθείλσλ πνπ θξαηνχζαλ παιηά νκφινγα λα επηβάινπλ ηελ εμππεξέηεζε 

ηνπ ρξένπο . 

Απηφ νδήγεζε ζε κέζε ζπκκεηνρή, φζνλ αθνξά ζηελ αληαιιαγή, ηεο ηάμεο ηνπ 

93% θαη κείσζε ηεο Καζαξήο Παξνχζαο Αμίαο ησλ νκνιφγσλ πεξίπνπ 20%, 

ρξεζηκνπνηψληαο επηηφθην πξνεμφθιεζεο 16%. Υξεζηκνπνηψληαο ην αλαθνηλσκέλν 

γηα ηελ αληαιιαγή επηηφθην πξνεμφθιεζεο 12%, ε κείσζε ηεο Καζαξήο Παξνχζαο 
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Αμίαο ζα ήηαλ ειαθξψο κηθξφηεξε, θνληά ζην 13% . Ζ απάληεζε ησλ αγνξψλ ζε 

απηή ηελ εζεινληηθή αληαιιαγή ήηαλ ηα θπβεξλεηηθά spreads (απφθιηζε επηηνθίσλ 

δαλεηζκνχ) λα πξνζεγγίζνπλ ηα επίπεδα ηεο Αξγεληηλήο, παξά ηελ θαηά δχν βαζκίδεο 

ρακειφηεξε πηζηνιεπηηθή βαζκνιφγεζε ηεο Οπξνπγνπάεο. 

Δπίζεο ππήξμαλ δχν ζεηηθά απνηειέζκαηα : 

1. Γφζεθε ζηελ Οπξνπγνπάε ν ρξφλνο λα βειηηψζεη ηελ νηθνλνκία ηεο . 

2. Βγήθε ην ζέκα ηνπ ρξένπο απφ ηελ κέζε . 

 

3.4. Σι ςημαύνει χρεοκοπύα για μύα χώρα 

Ζ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο κία ρψξαο-κέινπο ηεο δψλεο ηνπ Δπξψ ζα θαηλφηαλ 

ζρεδφλ κεδεληθή κέρξη πξηλ απφ ιίγα ρξφληα. Ωζηφζν, ε δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε ηνπ 2008 απνηέιεζε ην ππφβαζξν ψζηε πιένλ λα θαίλεηαη αξθεηά πηζαλφ γηα 

πνιιέο αλεπηπγκέλεο ρψξεο. Σα πξνγξάκκαηα δηάζσζεο ησλ ηξαπεδψλ θαη νη 

ζπλέπεηεο πνπ είρε ζηα δεκφζηα νηθνλνκηθά ε νηθνλνκηθή χθεζε ηνπ 2008-2009, καδί 

κε ηελ ζπζηαιηηθή νηθνλνκηθή πνιηηηθή ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε πνπ επέηεηλε ηα 

ζπκπηψκαηα ηεο χθεζεο νδήγεζαλ ζε αχμεζε ησλ ειιεηκκάησλ φισλ ησλ 

αλεπηπγκέλσλ θξαηψλ θαη ζπλαθφινπζα ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Σα ειιεληθά 

ειιείκκαηα απφ ηα ηέιε ηνπ 2009 θαη ε άλνδνο ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ νδήγεζαλ 

ζε κία δξακαηηθή κεηαβνιή ησλ αληηιήςεσλ θαη κεγάια ηκήκαηα ησλ δηεζλψλ 

αγνξψλ θαη ζεζκηθψλ παξαγφλησλ άξρηζαλ λα εμεηάδνπλ ζνβαξά ην ελδερφκελν 

απηφ. Ζ πξνεμφθιεζε ηεο πηζαλήο ρξενθνπίαο ήηαλ ηφζν ηζρπξφ θαηλφκελν ψζηε 

πνιινί αλαιπηέο λα κε ζπδεηάλε ην αλ ζα ζπκβεί ή φρη αιιά λα ηελ αληηκεησπίδνπλ 

σο δεδνκέλε θαη λα εμεηάδνπλ ην θφζηνο πνπ ζα είρε ν ρξφλνο αλαθνίλσζεο ηεο 

ρξενθνπίαο: ε ρξενθνπία ίζσο ηειηθά λα ήηαλ θαη ε επηινγή κε ην κηθξφηεξν 

ζπγθξηηηθά θφζηνο θαη γηα ηελ Διιάδα θαη γηα ηελ Δπξσδψλε. 

Αο δνχκε φκσο αλαιπηηθφηεξα ηη ζεκαίλεη ρξενθνπία γηα θάπνηα ρψξα. Ζ 

ρξενθνπία κίαο ρψξαο ζπληζηά αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ δαλεηαθψλ ηεο 

ππνρξεψζεσλ εληφο ησλ ρξνληθψλ νξίσλ ηα νπνία πξνβιέπνπλ νη ζπκθσλίεο 

δαλεηζκνχ. Γηα λα θαηαθέξεη κηα ρψξα λα απνθχγεη ηε ρξενθνπία, ζα πξέπεη λα έρεη 

ηηο αλαγθαίεο ρξεκαηηθέο ξνέο γηα λα πιεξψζεη ηα νκφινγα πνπ ιήγνπλ θαη λα 

απνπιεξψζεη ηνπο ηφθνπο 

Αζέηεζε πιεξσκψλ (insolvency) κπνξεί λα ππξνδνηεζεί απφ θάζε γεγνλφο ην 

νπνίν θαζηζηά ηελ πιεξσκή ησλ ηνθνρξενιπζίσλ δπζθνιφηεξε. Δπίζεο, αδπλακία 
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πξφζβαζεο ζηηο αγνξέο νκνιφγσλ γηα ηελ θάιπςε ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλαγθψλ 

κπνξεί λα πξνθαιέζεη νηηδήπνηε πξνθαιεί έιιεηςε αμηνπηζηίαο, φπσο ε θξίζε 

εκπηζηνζχλεο, νη πνιηηηθέο θξίζεηο αιιά θαη ν θφβνο φηη ε νηθνλνκία θηλείηαη πξνο 

έλα δπζκελέο ζεκείν ηζνξξνπίαο. Τπάξρνπλ θαη νη πεξηπηψζεηο φπνπ νξηζκέλεο 

ρψξεο είλαη απξφζπκεο λα πιεξψζνπλ, αλ δελ ηηο ελδηαθέξεη ε νινθιήξσζε ζηηο 

δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ή πηζηεχνπλ φηη ην θφζηνο ηεο ρξενθνπίαο 

ππεξθαιχπηεηαη απφ ηελ απειεπζέξσζε πφξσλ γηα άιιεο εζσηεξηθέο 

πξνηεξαηφηεηεο.
11

 

Πξηλ απφ θάζε ρξενθνπία ππάξρνπλ νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά πνπ αλ θάπνηνο ηα 

παξαθνινπζήζεη ζα θαηαιάβεη φηη πιένλ ε ρξενθνπία απνηειεί κνλφδξνκν. Πξηλ ηε 

ρξενθνπία, νη ρψξεο παξνπζηάδνπλ απψιεηα ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ, 

ππνηίκεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ζπξξίθλσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηνκέα, χθεζε, δεκνζηνλνκηθά θαη εμσηεξηθά ειιείκκαηα. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο 

θξίζεο, παξαηεξείηαη θπγή θεθαιαίσλ ζην εμσηεξηθφ, κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ θαη 

θαηαξξεχζεηο εγρσξίσλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Οη ρξενθνπίεο νδεγνχλ ζε 

δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο κε παξάιιειν πεξηνξηζκφ ηεο 

πξφζβαζεο ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ γηα θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα. Δπίζεο ε 

επηζηξνθή ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ ζεκαδεχεηαη απφ απμεκέλν θφζηνο δαλεηζκνχ. 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
11

 Αλαζηαζάηνο, Σ. (2010), Γηαηί ε ρξενθνπία δελ απνηειεί επηινγή: Κόζηε, δηαθνξέο θαη επηπηώζεηο 

ζηηο δηαζέζηκεο επηινγέο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, Eurobank Research, Οηθνλνκία θαη Αγνξέο, 5(9) 
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3.5. Οι χρεοκοπύεσ τησ Ελλϊδασ 

   Ζ Διιάδα βξίζθεηαη ζην επίθεληξν ηεο θξίζεο ρξένπο ηεο επξσδψλεο πνπ αλεζπρεί 

πνιινχο επελδπηέο θαη απμάλεη ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ δηεζλψλ ρξεκαηαγνξψλ. Ζ 

θαηάζηαζε απηή, φκσο, δελ είλαη πξσηφγλσξε γηα ηε ρψξα, πνπ έρεη ρξενθνπήζεη 

πνιιέο θνξέο. Ζ Διιάδα έρεη θεξχμεη ρξενζηάζην ηέζζεξηο θνξέο ζηε ζχγρξνλε 

ηζηνξία ηεο: ην 1826, ην 1843, ην 1894 θαη ην 1932. Ωζηφζν δελ είλαη ε Διιάδα ε 

ρψξα κε ηηο πεξηζζφηεξεο ρξενθνπίεο. Σν Δθνπαδφξ θαη ε Βελεδνπέια έρνπλ 

ρξενθνπήζεη  δέθα θνξέο ε θαζεκία.  

 

3.5.1.  Η πρώτη πτώχευςη του 1827  

Όζνλ αθνξά ηε ρψξα καο, ε πξψηε ρξενθνπία θαηαγξάθεηαη ζηηο αξρέο ηεο 

Διιεληθήο Δπαλάζηαζεο θαη ε ηειεπηαία θαηά ηε δηάξθεηα ηεο κεγάιεο χθεζεο ζηηο 

αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930.  ΢πγθεθξηκέλα, ε πξψηε ρξενθνπία ηνπ ειιεληθνχ 

θξάηνπο θαηαγξάθεηαη ζηηο αξρέο ηεο Διιεληθήο Δπαλάζηαζεο, ην 1827. Σν 1824 

εμαζθαιίζηεθε απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ ηα πεξηβφεηα «δάλεηα ηεο 

αλεμαξηεζίαο»  χςνπο 472.000 ζηεξιηλψλ, πξνθεηκέλνπ λα ζπλερηζηεί ν αγψλαο γηα 

ηεο απειεπζέξσζε. Ωζηφζν απαηηήζεθε απφ ηνπο αγνξαζηέο λα θαηαβάινπλ κφλν ην 

10% ηεο ηηκήο αγνξάο, κε ηελ ππφζρεζε φηη ζα θαηαβάινπλ ην ππφινηπν αξγφηεξα. 

Δπηπιένλ ην 1825 ρνξεγήζεθε δάλεην χςνπο 1,1 εθαη. ζηεξιηλψλ.  

Οη θεξδνζθφπνη φκσο θαη νη κεζάδνληεο ζην Λνλδίλν θαξπψζεθαλ ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ησλ πνζψλ ησλ δχν απηψλ δαλείσλ, πξνηνχ ε Διιάδα ιάβεη ηα 

θεθάιαηα. Σν 1827 ν Ησάλλεο Καπνδίζηξηαο απεπζχλεη έθθιεζε ζηηο κεγάιεο 

δπλάκεηο γηα ρνξήγεζε λένπ δαλείνπ θαζψο πίζηεπε φηη έηζη ζα κπνξνχζε λα 

μεπιεξψζεη έλα κέξνο ησλ ηφθσλ ησλ πξνεγνπκέλσλ δαλείσλ θαη κε ηα ππφινηπα λα 

αλνξζψζεη ηελ θαηεζηξακκέλε ειιεληθή νηθνλνκία. Ωζηφζν ε απάληεζε ήηαλ 

αξλεηηθή. Ζ θπβέξλεζε δήισζε αδπλακία πιεξσκήο ησλ "δαλείσλ αλεμαξηεζίαο". 
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3.5.2.  Η δεύτερη πτώχευςη του 1843 

Σν 1832 ρνξεγήζεθε έλα αθφκα δάλεην ζηελ Διιάδα, ζπλνιηθνχ χςνπο 60 εθαη. 

δξαρκψλ. Σν δάλεην θαλνλίζηεθε απφ ηηο θπβεξλήζεηο ηεο Γαιιίαο, ηεο Ρσζίαο θαη 

ηεο Βξεηαλίαο θαη ππνηίζεηαη φηη ρνξεγήζεθε πξνθεηκέλνπ λα βνεζήζεη ηελ Διιάδα 

λα «ρηίζεη» ηελ νηθνλνκία ηεο θαη λα δηαρεηξηζηεί ηα αξρηθά ζηάδηα ηεο 

δηαθπβέξλεζεο. 

Μέρξη ην 1833 είραλ εθρσξεζεί ηα 2/3 ηνπ δαλείνπ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ην 

πνζφ πνπ έθηαζε θαη πάιη ζηελ Διιάδα ήηαλ πνιχ κηθξφηεξν  ελψ ην κεγαιχηεξν 

κέξνο ηνπ δαπαλήζεθε ζην ζηξαηφ, ηελ θξαηηθή γξαθεηνθξαηία θαη ηελ εμππεξέηεζε 

ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ.  

Ζ Διιάδα θαηάθεξε λα ηεξήζεη ηηο δαλεηαθέο ηεο ππνρξεψζεηο κέρξη ην 1843 

φπνπ ε θπβέξλεζε ζηακάηεζε λα θαηαβάιιεη ηηο δφζεηο ηεο θαη  έηζη νδεγήζεθε ην 

ειιεληθφ θξάηνο ζηε δεχηεξε ρξενθνπία πνπ θήξπμε ν Όζσλαο. Σελ ίδηα ρξνλνινγία 

έγηλε ε εμέγεξζε ηεο 3εο ΢επηέκβξε ηνπ 1843 πνπ δηεθδηθήζεθε ζχληαγκα. Σελ ψξα 

πνπ ππνγξάθνληαλ ζην Λνλδίλν ε ζπκθσλία γηα ηηο ππνρξεψζεηο ηεο Διιάδαο ν ιαφο 

ζηελ Αζήλα πεξηθχθισλε ην παιάηη. Κάησ απφ απηφ ην βάξνο, ν Όζσλαο 

αλαγθάζηεθε λα απνδερζεί ηε ζέζπηζε ζπληάγκαηνο. Σν ζχληαγκα ςεθίζηεθε ηνλ 

Μάξηην ηνπ 1844. Μεηά ηε ρξενθνπία απηή, ε Διιάδα απνθιείζηεθε απφ ηηο δηεζλείο 

αγνξέο θεθαιαίνπ γηα αξθεηέο δεθαεηίεο. 

 

3.5.3.  Η 3η μεγϊλη χρεοκοπύα  

     Ζ 3
ε
 κεγάιε ρξενθνπία έρεη ζπλδεζεί κε ηε δηάζεκε θξάζε, "δπζηπρψο 

επησρεχζακελ", ηνπ Υαξηιάνπ Σξηθνχπε ζηα 1893. Αθνχ ε ειιεληθή θπβέξλεζε 

πξνρψξεζε ζε δηαθαλνληζκφ ησλ ρξεψλ ηεο ην 1878, νη παγθφζκηεο αγνξέο 

θεθαιαίνπ άλνημαλ θαη πάιη γηα ηελ Διιάδα θαη νη δαλεηζηέο πξνζπκνπνηήζεθαλ 

ακέζσο λα ρνξεγήζνπλ ζηε ρψξα θεθάιαηα. Απφ ην 1879 σο ην 1890 ε ρψξα 

δαλείδεηαη αιφγηζηα ελψ αλαγθάδεηαη λα εθρσξεί ην 40 κε 50% ησλ εζφδσλ ηεο ζηελ 

εμππεξέηεζε ησλ δαλείσλ. Ο θξαηηθφο πξνυπνινγηζκφο είλαη κφληκα ειιεηκκαηηθφο 

θαη ην ηζνδχγην πιεξσκψλ αξλεηηθφ.  

Σε δεθαεηία ηνπ 1880 ππάξρεη ξαγδαία πηψζε ζηηο εμαγσγέο ηνπ θχξηνπ 

εμαγσγηθνχ πξντφληνο, ηεο ζηαθίδαο, εμαηηίαο θαη ηεο αλάθακςεο ησλ γαιιηθψλ 

εμαγσγψλ.  Ζ ειιεληθή νηθνλνκία θηάλεη ζηελ θαηάξξεπζε θαζψο ηα έζνδα απφ ηελ 
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εμαγσγή ηεο ζηαθίδαο δηνρεηεχνληαλ ζηελ απνπιεξσκή ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο. Σν 

1893 ν Σξηθνχπεο αλαθσλεί ζηε βνπιή ην ηζηνξηθφ «Κχξηνη, δπζηπρψο 

επησρεχζακελ». Αθφκε κία πηψρεπζε ηνπ ειιεληθνχ θξάηνπο ήηαλ γεγνλφο. Σν 

1898 νη μέλεο πηέζεηο νδήγεζαλ ηελ Διιάδα λα απνδερζεί ηε δεκηνπξγία ηεο Γηεζλνχο 

Δπηηξνπήο γηα ηε Γηαρείξηζε ηνπ Διιεληθνχ Υξένπο. Απηή ε επηηξνπή ήιεγρε ηελ 

νηθνλνκηθή πνιηηηθή ηεο ρψξαο θαζψο θαη ηελ είζπξαμε ησλ θφξσλ. 

 

3.5.4. Η πτώχευςη του 1932  

Σν 1929 μεζπάεη ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε πνπ ζπλδέεηαη θαη κε ηηο 

εηθφλεο απφ ην θξαρ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο. Ζ θξίζε είρε άκεζεο 

ζπλέπεηεο ζηελ νηθνλνκία ηεο Διιάδαο. Οη εμαγσγέο θαπλνχ, πνπ είρε 

ππνθαηαζηήζεη ηε ζηαθίδα σο θχξην εμαγσγηθφ πξντφλ, κεηψζεθαλ δξακαηηθά 

εμαηηίαο ηεο γεξκαληθήο χθεζεο θαζψο ε Γεξκαλία απνηεινχζε ηνλ θχξην εηζαγσγέα 

ηνπ ειιεληθνχ θαπλνχ. 

Σηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930, πνιιέο ρψξεο ρξενθφπεζαλ θαζψο ε 

παγθφζκηα νηθνλνκία ζπξξηθλσλφηαλ θαη εηζεξρφηαλ ζηε γλσζηή κεγάιε χθεζε. Έλα 

ρξφλν πξηλ, ε ρψξα είρε επαλέιζεη ζηνλ «θαλφλα ρξπζνχ» κε ζθνπφ λα πξνζειθχζεη 

επελδχζεηο  μέλσλ θεθαιαίσλ. Σν ΢επηέκβξε ηνπ 1931 πξνθαιείηαη παληθφο κε 

«θπγάδεπζε» ζην εμσηεξηθφ 3,6 εθ. δνιαξίσλ απφ ηδηψηεο θαη ηξάπεδεο. Ζ 

θπβέξλεζε αλαδεηά ελαγσλίσο λέα δάλεηα ρσξίο επηηπρία. Σελ άλνημε ηνπ 1932 ν 

Βεληδέινο αλαγθάδεηαη λα εγθαηαιείςεη ηνλ «ρξπζφ θαλφλα» θαη λα ππνηηκήζεη ηελ 

δξαρκή. Σελ πξσηνκαγηά ηνπ 1932 αλαθνηλψλεη ζηε βνπιή ηελ πηψρεπζε ηεο 

Διιάδαο θαη ηελ ζηάζε πιεξσκψλ ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο ελψ αλαθνηλψζεθαλ κέηξα 

πνπ, κεηαμχ άιισλ ζπκπεξηειάκβαλαλ: 

 Αλαζηνιή ηεο κεηαηξεςηκφηεηαο ηεο δξαρκήο ζε ζπλάιιαγκα 

 Καηάξγεζε ηεο αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο, ε νπνία ππάγεηαη ζηελ ΣηΔ. 

 Αλαζηνιή επ’ αφξηζηνλ (1/5/32) ε πιεξσκή ησλ ηνθνρξενιπζίσλ γηα φια ηα 

δάλεηα ηνπ θξάηνπο. Μφλν γηα ηνπο ηφθνπο δαλείσλ ηνπ εζσηεξηθνχ 

πιεξσλφηαλ νη ηφθνη θαηά ην 1/4. 

 Αχμεζε ησλ δαζκψλ θαη επηβνιή πνζνηηθψλ πεξηνξηζκψλ ζηηο εηζαγσγέο. 
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Ζ θαηάζηαζε ήηαλ πνιχ δχζθνιε θπξίσο γηα ηελ εξγαηηθή ηάμε θαη ηνπο 

αγξφηεο. Ζ αχμεζε ηεο αλεξγίαο θαη ηα θηελά κεξνθάκαηα νδήγεζαλ ηελ επνρή 

εθείλε ζε δεθάδεο απεξγίεο πνπ θνξπθψζεθαλ κε ηελ αηκαηνβακκέλε πξσηνκαγηά 

ηνπ 1936 ζηε Θεζζαινλίθε. Παξάιιεια, νη θησρνί αγξφηεο πνπ ππέζηεζαλ 

εθηεηακέλεο δεκηέο απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε έβιεπαλ ηελ πεξαηηέξσ ελίζρπζε ησλ 

εηζνδεκάησλ ησλ κεγαινγαηνθηεκφλσλ. 

Αθνινχζεζαλ ηζνζθειηζκέλνη θαη πιενλαζκαηηθνί πξνυπνινγηζκνί, κεζνιάβεζε 

ε Καηνρή θαη ν ππεξπιεζσξηζκφο πνπ εμάιεηςε ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ θξάηνπο πξνο 

ηνπο πηζησηέο θαη ην 1953 δηεπζεηήζεθαλ νη αμηψζεηο ησλ μέλσλ πηζησηψλ. Σν 

εμσηεξηθφ ρξένο κεδελίζηεθε ην 1968 θαη μαλαγίλεηαη πξφβιεκα δχν δεθαεηίεο 

αξγφηεξα. 

 

3.6. Επιχειρόματα  υπϋρ τησ χρεοκοπύασ 

Ζ θαηάζηαζε ησλ δεκνζίσλ νηθνλνκηθψλ έρεη επηδεηλσζεί ζεκαληηθά θπξίσο 

ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, σο απνηέιεζκα ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θαη νηθνλνκηθήο θξίζεο ηελ πεξίνδν 2008-09. Κάπνηνη πηζηεχνπλ φηη ε ρξενθνπία γηα 

νξηζκέλεο επξσπατθέο ρψξεο είλαη αλαπφθεπθηε. Γηα ηηο ρψξεο απηέο, θαη αθφκα 

πεξηζζφηεξν γηα ηε ρψξα καο, ππάξρνπλ αλεζπρίεο γηα ηε δεκνζηνλνκηθή 

θεξεγγπφηεηα θαη απηέο αληηθαηνπηξίδνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο πηέζεηο ηεο αγνξάο, ηα 

κεγάια αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ρξενθνπίαο (CDS) ζρεηηθά κε ηα θξαηηθά νκφινγα 

αιιά θαη ηηο ζπλερείο ππνβαζκίζεηο απφ ηνπο νξγαληζκνχο πηζησηηθήο αμηνιφγεζεο.  

Όπσο είπακε θαη παξαπάλσ, νξηζκέλνη ζρνιηαζηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ε 

ρξενθνπία είλαη αλαπφθεπθηε. Οη αλαιπηέο ηνπ ΓΝΣ σζηφζν επηρείξεζαλ λα 

αληηθξνχζνπλ ηα επηρεηξήκαηα απηά (Cottarelli C. Forni L. Gottschalk J. θαη Mauro 

P).  

Αο εμεηάζνπκε ηα επηρεηξήκαηα πνπ πξνβάιινπλ γηα λα αλαζθεπάζνπλ ηελ 

αλαγθαηφηεηα θαη λα θαηαδείμνπλ επίζεο ηα κε-επηζπκεηά απνηειέζκαηα κίαο 

ειιεληθήο ζηάζεο πιεξσκψλ. Αξζξψλνπκε ηελ επηρεηξεκαηνινγία ηνπο απέλαληη ζηα 

δηάθνξα επηρεηξήκαηα πνπ ζπλεγνξνχλ ζην ελδερφκελν ή ζην επηζπκεηφ ραξαθηήξα 

κίαο ζηάζεο πιεξσκψλ. 
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Επηρείξεκα 1 «Η ρξενθνπία δελ κπνξεί λα απνθεπρζεί, δηόηη ε αλαγθαία 

δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή είλαη πνιύ κεγάιε». 

Ζ αλαγθαία δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο είλαη πνιχ 

κεγάιε. Ζ δεκνζηνλνκηθή θεξεγγπφηεηα απαηηεί ζηαζεξνπνίεζε ηνπ δείθηε ρξένπο 

σο πξνο ην ΑΔΠ. Μηα ηέηνηα ζηαζεξνπνίεζε ζα πεξηιακβάλεη ηε βειηίσζε ηνπ 

πξσηνγελέο ηζνδπγίνπ απφ έλα έιιεηκκα 5,3% ηνπ ΑΔΠ ην 2010 ζε πιεφλαζκα 1,0% 

ηνπ ΑΔΠ. 

Ζ ρξενθνπία πξνθαιεί ζπρλά κεγάιε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή, θαζψο νη 

ρψξεο αλαγθάδνληαη λα θηλεζνχλ απφηνκα ζε έλα πξσηνγελέο πιεφλαζκα ζηνλ 

απφερν ηεο ρξενθνπίαο. Όηαλ κηα ρψξα ρξενθνπήζεη, ζπρλά απνθιείεηαη απφ ην 

δαλεηζκφ αιιά θαη απφ ηηο δηεζλείο αγνξέο. Μηα ρξενθνπεκέλε ρψξα ζα πξέπεη λα 

έρεη πξσηνγελέο πιεφλαζκα πξνθεηκέλνπ λα θαηαθέξεη λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο 

πιεξσκέο ηφθσλ ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο . 

Θα κπνξνχζε λα ππνζηεξηρζεί φηη ε αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο θαζηζηά 

επθνιφηεξε ηε ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ρξένπο ζε ρακειφηεξν επίπεδν σζηφζν κηα 

ρξενθνπία θάλεη ηνπο επελδπηέο λα ράλνπλ ηελ εκπηζηνζχλε ηνπο ζε απηή ηε ρψξα.  

 

Επηρείξεκα 2  «Η ρξενθνπία δελ κπνξεί λα απνθεπρζεί, επεηδή ηα πςειά επηηόθηα 

θαζηζηνύλ ην βάξνο ηνπ ρξένπο κε βηώζηκν». 

Γηα ηηο ρψξεο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηηο πηέζεηο ηεο αγνξάο, ην νξηαθφ επηηφθην 

είλαη πςειφ, αιιά ν κέζνο φξνο ησλ επηηνθίσλ γηα ην δεκφζην ρξένο παξακέλεη 

ζρεηηθά ρακειφο. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ν ρξφλνο σξίκαλζεο (maturity) ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο γηα ηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο είλαη κεγάινο θαη ε δηάξζξσζε ηνπ ρξένπο 

είλαη πην αλζεθηηθή ζηηο απφηνκεο αιιαγέο ηεο αγνξάο.  

Δπηπιένλ, ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδα, δελ ππάξρεη νπζηαζηηθά θακία αλάγθε λα 

επηζηξέςεη ζηηο αγνξέο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο θαζψο απηφ 

ππνζηεξίδεηαη απφ ην ΓΝΣ θαη ηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Σν Δπξσπατθφ Σακείν 

Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο ζα κπνξνχζε λα ελεξγνπνηεζεί γηα άιιεο ρψξεο 

ζε πεξίπησζε πνπ θάηη ηέηνην απνδεηρζεί αλαγθαίν.  

Σα πξαγκαηηθά επηηφθηα ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ζήκεξα είλαη ρακειφηεξα 

απφ φηη γηα ηηο νηθνλνκίεο πνπ ρξενθφπεζαλ ηηο δχν ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. Σν 

πξαγκαηηθφ επηηφθην αλακέλεηαη, κέζα ζηα επφκελα δχν ρξφληα, λα είλαη 4% γηα ηελ 

Διιάδα ελψ ε πξνβιεπφκελε αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξε γηα 

ηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο κε κέγηζην ην 4,4%  γηα ηελ Διιάδα. 
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Επηρείξεκα 3  «Από ηε ζηηγκή πνπ ην πξσηνγελέο ηζνδύγην έρεη επηηεπρζεί, είλαη 

ινγηθό λα ρξενθνπήζεη». 

΢χκθσλα κε ην ζπγθεθξηκέλν επηρείξεκα νη ππεξρξεσκέλεο ρψξεο ζα 

ρξενθνπήζνπλ κφιηο έρνπλ πεηχρεη πξσηνγελέο ηζνδχγην. ΢χκθσλα κε απηφ ην 

επηρείξεκα φηαλ ην ζεκείν εθθίλεζεο είλαη έλα κεγάιν πξσηνγελέο έιιεηκκα, ε 

ρξενθνπία είλαη δχζθνιε θαζψο ζα ππάξμεη κηα απφηνκε πξνζαξκνγή ζην 

πξσηνγελέο ηζνδχγην. Αιιά φηαλ ην πξσηνγελέο ηζνδχγην επηηεπρζεί, ε ρξενθνπία 

θαίλεηαη πην ειθπζηηθή, δηφηη εμαιείθεη ηηο πιεξσκέο ηφθσλ ρσξίο λα ππάξρεη αλάγθε 

γηα πεξαηηέξσ πξνζαξκνγή.  

Οη ρψξεο πνπ ρξενθνπνχλ ζα πξέπεη λα ζπλερίζνπλ λα έρνπλ πξσηνγελέο 

πιενλάζκαηα, αθφκε θαη κεηά απφ κηα αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο. Ωζηφζν, ηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία δείρλνπλ φηη νη ρψξεο ζα θάλνπλ ζπλήζσο κεγάιεο πξνζπάζεηεο γηα 

λα απνθχγνπλ ηε ρξενθνπία θαη έηζη ακθηζβεηνχλ ηελ άπνςε φηη έρνληαο επηηχρεη 

πξσηνγελέο ηζνδχγην, ζα επηιέμνπλ λα ρξενθνπήζνπλ ζε πεξίπησζε απνπζίαο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο ηεο θξίζεο. Δπίζεο, απνδεηθλχεηαη φηη φιεο ζρεδφλ νη 

ρξενθνπίεο εκθαλίδνληαη ζην πιαίζην ησλ ζεκάησλ βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο, αιιά 

πξνθαινχληαη απφ πξνβιήκαηα αλαρξεκαηνδφηεζεο, πνπ ζπλνδεχεηαη ζπρλά απφ 

κεγάιεο εμσηεξηθέο θξίζεηο. 

 

Επηρείξεκα 4 «Η ρξενθνπία δελ κπνξεί λα απνθεπρζεί ζηηο ρώξεο κε ππεξηηκεκέλε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, επεηδή ε αλαγθαία πξαγκαηηθή ππνηίκεζε ζα απμήζεη 

πεξαηηέξσ ην πνζνζηό ηνπ δεκόζηνπ ρξένπο, γεγνλόο πνπ ην θαζηζηά αθόκε 

ιηγόηεξν βηώζηκν». 

Ζ πξαγκαηηθή ππεξηίκεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο είλαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθή γηα θάπνηεο ρψξεο-κέιε ηνπ επξψ. Οη πξφζθαηεο εθζέζεηο ηνπ ΓΝΣ 

ζεκείσζαλ θάπνηα ππεξηίκεζε γηα ηελ Διιάδα, ηελ Πνξηνγαιία θαη ζε κηθξφηεξν 

βαζκφ, ζηελ Ηζπαλία.  

Ωζηφζν, γηα ηα ηηο πεξηνρέο κε εζληθφ λφκηζκα ε αληηζηξνθή  ηεο ππεξεθηίκεζεο 

έρεη δηαθνξεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ην δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ απφ φηη γηα 

άιιεο ρψξεο, φπνπ ε πξνζαξκνγή πξαγκαηνπνηείηαη ζπλήζσο κέζσ νλνκαζηηθήο 

ππνηίκεζεο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. ΢ηηο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ, κηα 

πξαγκαηηθή ππνηίκεζε ζα πξέπεη λα επηηεπρζεί κέζσ ηνπ εζσηεξηθνχ 

απνπιεζσξηζκνχ θαη κέζσ απηνχ ζα ζπλεπαγφηαλ θαη ε αχμεζε ηνπ δείθηε ηνπ 

ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ. Φπζηθά, κηα ππνζεηηθή έμνδνο απφ δψλε ηνπ επξψ ζα νδεγήζεη 
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ζε κηα αθφκε πην απφηνκε ππνηίκεζε κε επαθφινπζν ηελ αχμεζε ηνπ ρξένπο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ.  

 

Επηρείξεκα 5 «Πνιηηηθά είλαη επθνιόηεξν λα ρξενθνπήζεηο από ην λα 

πξνζαξκνζηείο, γηαηί είλαη πην εύθνιν λα « ραξαηζώζεηο» ηνπο πινύζηνπο θαη ηνπο 

μέλνπο από ην λα αληηκεησπίζεηο ηηο δηαδειώζεηο από ηηο ρακειέο θαη ηηο κεζαίεο 

ηάμεηο». 

Σν κεξίδην ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο πνπ δηαηεξείηαη απφ ηνπο θαηνίθνπο ηνπ 

εζσηεξηθνχ είλαη ζπλήζσο πςειφηεξν ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο απφ φηη ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο. Ωζηφζν γηα νξηζκέλεο κηθξφηεξεο ρψξεο ην κεξίδην ηνπ 

ρξένπο πνπ δηαηεξείηαη απφ κε-θαηνίθνπο έρεη απμεζεί ζεκαληηθά ηα ηειεπηαία 

ρξφληα. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδα, γηα παξάδεηγκα, έλα αξθεηά κεγάιν πνζνζηφ 

δηαηεξείηαη απφ ηξάπεδεο απφ άιιεο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Παξ 'φια απηά, ζε 

φιεο απηέο ηηο ρψξεο (φπσο ε Διιάδα) ε ζπκκεηνρή ηνπ ρξένπο είλαη επίζεο 

δηαδεδνκέλε κεηαμχ ηεο κεζαίαο θαη ηεο θαηψηεξεο ηάμεο, θαη ησλ εγρψξησλ 

ηξαπεδψλ. Ζ εζσηεξηθή πνιηηηθή θαη ην νηθνλνκηθφ θφζηνο ηεο αδπλακίαο πιεξσκήο 

ζα κπνξνχζε λα είλαη κεγαιχηεξε απφ εθείλεο πνπ απνξξένπλ απφ ηε δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή.  

 

Επηρείξεκα 6 «Η ρξενθνπία δελ κπνξεί λα απνθεπρζεί, δηόηη ε δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή ζα ζπκπηέζεη ηελ αλάπηπμε». 

Ζ απαηηνχκελε δεκνζηνλνκηθή ζηαζεξνπνίεζε γηα πνιιέο ρψξεο, κπνξεί λα είλαη 

θαη ηξνρνπέδε γηα ηελ αλάπηπμε, αιιά ε ρξενθνπία δελ ζα θάλεη ηνλ πφλν ιηγφηεξν 

ζνβαξφ, δηφηη ην κέγεζνο ηεο αλαγθαίαο πξνζαξκνγήο δελ ζα είλαη ζεκαληηθά 

κηθξφηεξν.  

Γηα ηηο ππεξρξεσκέλεο ρψξεο πνπ αληηκεησπίδνπλ κεγάια αζθάιηζηξα θηλδχλνπ 

ρξενθνπίαο, ε ηαρχηεηα θαη ε έθηαζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο είλαη 

κεγαιχηεξε θαη νη πξννπηηθέο αλάπηπμεο είλαη αξλεηηθέο. Ωζηφζν, κηα πηζαλή 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηψξα, δελ ζα αλαηξέζεη ηε κεγάιε θαη ηαρεία 

δεκνζηνλνκηθή ζπζηνιή πνπ έρνπλ ήδε αλαιεθζεί ζε νξηζκέλεο απφ απηέο ηηο ρψξεο 

(θπξίσο ζηελ Διιάδα). Δπηπιένλ, ε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή ζε ρψξεο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ πςειφηεξν επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν γηα ρξενθνπία ηείλεη λα είλαη 

ιηγφηεξν πεξηνξηζηηθή. Ζ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ζηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο 

ηνπ ζήκεξα ζα έρεη ζνβαξέο επηπηψζεηο γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, θαη δελ ζα 
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αληηκεησπίζεη ηα βαζχηεξα αίηηα ηεο ρακειήο αλάπηπμεο. Δπίζεο ε αλαδηάξζξσζε ζα 

κπνξνχζε πηζαλφηαηα λα απνζπάζεη ηελ πξνζνρή απφ ηηο δεκνζηνλνκηθέο θαη 

δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο πνπ είλαη πξαγκαηηθά απαξαίηεηεο γηα κηα βηψζηκε 

αχμεζε ηνπ ξπζκνχ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 4 

Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΣΟΤ ΔΗΜΟ΢ΙΟΤ ΦΡΕΟΤ΢ 

 

΢ηελ Διιάδα ζήκεξα ε θξίζε ηνπ ρξένπο βξίζθεηαη ζε πιήξε εμέιημε. Σν χςνο 

ησλ ζπζζσξεπκέλσλ δαλείσλ είλαη ηφζν κεγάιν πνπ θάλεη πνιινχο λα πηζηεχνπλ 

πσο ε έμνδνο απφ ην θαχιν θχθιν είλαη ζρεδφλ αδχλαηε. ΢ε απηφ ην θεθάιαην 

παξνπζηάδνπκε ηελ εμέιημε ηνπ δεκφζηνπο ρξένπο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο απφ ηε 

δεθαεηία ηνπ 1930 κέρξη θαη ζήκεξα. 

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα δηεπθξηλίζνπκε φηη φηαλ αλαθεξφκαζηε ζην 

δεκφζην ρξένο κπνξνχκε λα αλαθεξφκαζηε ζην ρξένο ηεο Κεληξηθήο ή ηεο Γεληθήο 

Κπβέξλεζεο. Ζ Γεληθή Κπβέξλεζε δηαθξίλεηαη ζηελ Κεληξηθή Κπβέξλεζε, ηνπο 

Οξγαληζκνχο Σνπηθήο απηνδηνίθεζεο (ΟΣΑ-Γήκνπο θαη παιηφηεξα Ννκαξρίεο) θαη 

ηνπο Οξγαληζκνχο Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο (ηακεία θνηλσληθήο αζθάιηζεο  θαη ηα 

λνζνθνκεία). Ζ Κεληξηθή Κπβέξλεζε απαξηίδεηαη απφ ηα Τπνπξγεία θαη ηηο 

Πεξηθέξεηεο, ρψξνο ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη Ννκηθά Πξφζσπα. 

 

 

4.1. Η εξϋλιξη του δημόςιου χρϋουσ         

ανϊ περιόδουσ 

 

4.1.1. Περύοδοσ 1930 - 1979: 
Σν δήηεκα ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο δελ είλαη πξφζθαην.  Απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 

1930 απνηεινχζε αληηθείκελν κηαο απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο δηελέμεηο ηεο ζεσξίαο ηεο 

δεκφζηαο νηθνλνκηθήο θαη ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο γεληθφηεξα. Μεηά ην ηέινο ηνπ 

εκθπιίνπ πνιέκνπ ην 1949, μεθίλεζε γηα ηελ Διιάδα κηα πεξίνδνο  αλνηθνδφκεζεο. 

Σν 1950 ε Διιάδα είρε ην ρακειφηεξν θαηά θεθαιήλ εηζφδεκα ζηελ ΔΔ-15. Ωζηφζν,  

γλψξηζε γξήγνξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο γηα ηξεηο δεθαεηίεο, απφ ην 1950 έσο ην 1973, 

ήηαλ ε ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελε νηθνλνκία κεηαμχ ησλ ΔΔ-15, θαη ην 1973 ην θαηά 

θεθαιήλ ΑΔΠ ηεο, μεπέξαζε ηεο Ηξιαλδίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο. Καηά ηε δηάξθεηα 
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ηνπ ππφινηπνπ 1970 ην πνζνζηφ αλάπηπμεο κεηψζεθε, αιιά ήηαλ απφ ηα πςειφηεξα 

κεηαμχ ησλ ΔΔ-15. 

Μέρξη ηελ δεθαεηία ηνπ 1970 ε έθηαζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ήηαλ πεξηνξηζκέλε 

παγθνζκίσο θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ δεκηνπξγνχζε δελ ήηαλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθά.  Σε 

δεθαεηία ηνπ 1980 ε θαηάζηαζε άιιαμε ξηδηθά θαη ην δεκφζην ρξένο απνηέιεζε έλα 

απφ ηα πην ζνβαξά πξνβιήκαηα ηφζν ζηηο αλαπηπζζφκελεο φζν θαη ζηηο 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο θαζψο δηεξεπλήζεθε πάξα πνιχ. Ζ εμέιημε απηή είρε ζαλ 

απνηέιεζκα, πξψηνλ ηελ αλάπηπμε ηεο ζρεηηθήο νηθνλνκηθήο θηινινγίαο, ε νπνία 

άιιαμε θαηεχζπλζε απφ ηε ζεσξία ζηελ πνιηηηθή.  Γεχηεξν απνηέιεζκα ήηαλ ε 

πξνζαξκνγή ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο.  Ο πεξηνξηζκφο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο άξρηζε 

λα απνηειεί έλαλ απφ ηνπο βαζηθνχο ζθνπνχο ηφζν ηεο βξαρπρξφληαο πνιηηηθήο 

νηθνλνκηθήο ζηαζεξνπνίεζεο  φζν θαη ησλ κεζνρξφλησλ πξνγξακκάησλ  νηθνλνκηθήο 

πξνζαξκνγήο.   

Απφ ην 1932 κέρξη ην 1945 δελ είρακε εμσηεξηθφ δαλεηζκφ γηαηί είρακε 

αλεμφθιεηα πξνπνιεκηθά δάλεηα, ελψ είρε παγψζεη ε εμππεξέηεζε ησλ παιαηψλ 

δαλείσλ ιφγσ ηεο παγθφζκηαο θξίζεο θαη ηνπ πνιέκνπ. Σελ πεξίνδν 1946-1967, πνπ 

ήηαλ θαη απφ ηηο δπζθνιφηεξεο πεξηφδνπο γηα ηε ρψξα καο, ε Διιάδα ζα ζπλάςεη 

ζπλνιηθά δάλεηα χςνπο 406 εθαη. δνι. γηα ηελ αληηκεηψπηζε δαπαλψλ ηνπ εκθπιίνπ 

πνιέκνπ αιιά θαη  γηα ζεκαληηθά έξγα ππνδνκήο, πνπ έζεζαλ ηα ζεκέιηα γηα ηελ 

αλάπηπμε ηεο ρψξαο. Σελ πεξίνδν απηή δηαθαλνλίζηεθε ην 97% ηνπ εμσηεξηθνχ 

πξνπνιεκηθνχ Γεκφζηνπ Υξένπο.  

Γεληθά, ηελ κεηαπνιεκηθή πεξίνδν ν δεκφζηνο δαλεηζκφο απνηέιεζε κηα 

αμηφινγε πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ησλ δεκφζησλ επελδχζεσλ, ελψ ζε νξηζκέλεο 

πεξηφδνπο φπσο π.ρ. ιίγα ρξφληα κεηά ηνλ πφιεκν θαζψο επίζεο θαη ηηο ηειεπηαίεο 

δεθαεηίεο, ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ θάιπςε ηξερνπζψλ δαπαλψλ ησλ δεκφζησλ 

θνξέσλ θαη ηδηαίηεξα ηνπ θξάηνπο.  ΢ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1950 ν ηαθηηθφο 

πξνυπνινγηζκφο παξνπζίαδε έλα αμηφινγν πιεφλαζκα ην νπνίν θάιππηε έλα κέξνο 

ησλ δεκφζησλ επελδχζεσλ ελψ ην ππφινηπν θαιππηφηαλ απφ δαλεηζκφ.   

Σν 1960 νη απνηακηεχζεηο ηνπ θξάηνπο θάιππηαλ ην 55% ησλ επελδχζεψλ ηνπ, 

ελψ ην ππφινηπν 45% θαιππηφηαλ απφ δαλεηζκφ. Έλα κέξνο ησλ εζφδσλ ηνπ 

δαλεηζκνχ ηνπ θξάηνπο πξνεξρφηαλ απφ ηηο απνηακηεχζεηο ησλ άιισλ δεκφζησλ 

θνξέσλ κε  ζπλέπεηα ν δεκφζηνο θνξέαο λα θαιχπηεη ζπλνιηθά ην 75% πεξίπνπ ησλ 

ζπλνιηθψλ ηνπ επελδχζεσλ απφ ίδηεο απνηακηεχζεηο, ελψ ν δαλεηζκφο λα απνηειεί ην 

25%. 



55 
 

Γεληθά, θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο κεηαπνιεκηθήο πεξηφδνπ, έλα κεγάιν κέξνο ησλ 

δαλείσλ πξνεξρφηαλ απφ ην εμσηεξηθφ γηαηί ε εζσηεξηθή απνηακίεπζε ήηαλ ζρεηηθά 

πεξηνξηζκέλε. ΢χληνκα νη εζσηεξηθέο απνηακηεχζεηο απμήζεθαλ, ελψ ηα αλνίγκαηα 

ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ θαιχπηνληαλ απφ ηδησηηθά θεθάιαηα πνπ εηζέξξεαλ ζηε 

ρψξα, κε ζπλέπεηα ζηελ εηθνζαεηία 1955-1975, ν δαλεηζκφο ηεο ρψξαο λα πξνέξρεηαη 

απφ εζσηεξηθέο πεγέο. Σελ πεξίνδν ηεο δηθηαηνξίαο ν εμσηεξηθφο δαλεηζκφο 

ζεκείσζε πνιχ κηθξή αχμεζε θαη ηειηθά ην εμσηεξηθφ Γεκφζην Υξένο ην 1974 ήηαλ 

115 δηζ. δξρ. (22% ηνπ ΑΔΠ).  Ζ πεηξειατθή θξίζε ηνπ 1973 θαη ε ζρεηηθά θαθή 

πνξεία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ιφγσ απηήο, πξνθάιεζαλ ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ 

δαλεηζκνχ. 

Σε δεθαεηία ηνπ 1970 ε ζπκκεηνρή ησλ απνηακηεχζεσλ ηνπ θξάηνπο ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ ηνπ κεησλφηαλ ζηαδηαθά, ψζπνπ έγηλε αξλεηηθή.  Σν 

θξάηνο φρη κφλν δελ απνηακίεπε έλα κέξνο απφ ηηο επελδχζεηο ηνπ, αιιά αληίζεηα 

αλαγθαδφηαλ λα δαλείδεηαη πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη αθφκα θαη ηηο ηξέρνπζεο 

δαπάλεο ηνπ. Ζ πεξίνδνο 1974-1980 ήηαλ  κηα  πεξίνδνο αλαζπγθξνηήζεσο ηεο ρψξαο 

καο θαη ηα ιίγα δάλεηα πνπ πήξακε δηαηέζεθαλ ζρεδφλ ζην ζχλνιφ ηνπο γηα 

επελδχζεηο, κε ηελ εθηέιεζε ησλ κεγάισλ έξγσλ ππνδνκήο, νη εζληθέο νδνί, ηα 

ζεκαληηθά έξγα ππνδνκήο ζηελ Αηηηθή, απνρεηεχζεηο, νδηθέο αξηεξίεο, θ.ιπ. κε 

απνηέιεζκα ην εμσηεξηθφ Γεκφζην Υξένο ην 1981 λα απμεζεί ζε απφιπην κέγεζνο 

ζηα  672 δηζ. δξρ. αιιά ιφγσ ηεο κεγέζπλζεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο λα απνηειεί 

κφλν ην 29,7% ηνπ ΑΔΠ.
12

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
12 Γεσξγαθφπνπινο Θεφδσξνο θαη Παηζνπξάθεο Βαζίιεηνο Α., Δεκόζηα Οηθνλνκηθή, Αζήλα 1994, 

Δθδνηηθέο Δπηρεηξήζεηο  «Σν νηθνλνκηθφ»  
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4.1.2. Περύοδοσ 1980 - 1991: 
Έλα απφ ηα πιένλ δπζάξεζηα επαθφινπζα ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ηνπ 1980 

ήηαλ ε ξαγδαία επηδείλσζε φισλ ησλ δεκνζηνλνκηθψλ δεηθηψλ. Ο ξφινο ηνπ θξάηνπο 

αιιά θαη ε ζπκκεηνρή ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα ζηελ νηθνλνκία εληζρχζεθε πεξαηηέξσ.  

Δπηπιένλ, ηελ δεθαεηία ηνπ 1980 αιιά θαη ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ην 

δεκφζην ρξένο απμήζεθε ζεκαληηθά.  Αλαιπηηθφηεξα: 

Σν αθαζάξηζην δεκφζην ρξένο ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα ζηελ Διιάδα θαηά 

ηε δεθαεηία ηνπ 1980, φπσο παξαηεξνχκε θαη απφ ηνπο πίλαθεο 4.1 θαη 4.2 απμήζεθε 

απφ 1.976,6 εθαη. επξψ  (ή 39,3% ηνπ ΑΔΠ) ζε 3.462,9 εθαη. επξψ (ή 110,7% ηνπ 

ΑΔΠ). Καηά ην 1991 ην αθαζάξηζην ρξένο ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα αλήιζε ζε 

3.815,1 εθαη. επξψ (ή 111,2% ηνπ ΑΔΠ).  Ζ κεγάιε απηή αχμεζε ηνπ αθαζάξηζηνπ 

ρξένπο θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980 νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ηνπ ρξένπο ηεο 

θεληξηθήο θπβέξλεζεο, ην νπνίν ην έηνο 1990 έθηαζε ην 89,0% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη 

27,7% ηνπ ΑΔΠ ην 1980. Οθείιεηαη φκσο θαη ζηελ αχμεζε ηνπ ρξένπο  ησλ 

δεκφζησλ νξγαληζκψλ, ην νπνίν ην 1990 έθηαζε ην 6,5% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη 1,1% ηνπ 

ΑΔΠ ην 1980, θαζψο επίζεο θαη ζηελ αχμεζε ηνπ ρξένπο ησλ δεκφζησλ 

επηρεηξήζεσλ, ην νπνίν ην 1990 έθηαζε ην 15,2% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη 10,5% ηνπ ΑΔΠ 

ην 1980.  

Σν θαζαξφ ρξένο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, φπνπ πξνθχπηεη φηαλ αθαηξεζνχλ απφ ην 

αθαζάξηζην ρξένο νη ρξεκαηηθέο απαηηήζεηο θαη επνκέλσο παξέρεη πην αμηφπηζηε 

εηθφλα ηνπ πθηζηάκελνπ δεκφζηνπ δαλεηζκνχ, ζχκθσλα κε ηνπο πίλαθεο 4.1 θαη 4.2, 

απμήζεθε ζεκαληηθά θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980, απφ 1.504,3 εθαη. επξψ  (ή 30% ηνπ 

ΑΔΠ) ζε 30.805,6 εθαη. επξψ ην 1990 (ή 99,5% ηνπ ΑΔΠ), ελψ θαηά ην 1991 αλήιζε 

ζε 37.653,5 εθαη. επξψ  (ή 100,9% ηνπ ΑΔΠ). 

 

Πίνακερ 4.1 και 4.2 ζηο Παπάπηημα 

 

Σν εζσηεξηθφ ρξένο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο, φπσο παξαηεξνχκε θαη απφ ηνπο 

πίλαθεο 4.3 θαη 4.4, ηελ πεξίνδν 1979-91 απμήζεθε απφ 927,6 εθαη. επξψ ην 1979 (ή 

22,1% ηνπ ΑΔΠ) ζε 24.433,0 εθαη. επξψ ην 1990 (ή 69,3% ηνπ ΑΔΠ), ελψ ην 1991 

αλήιζε ζε 25.941,5 εθαη. επξψ (ή 70,5% ηνπ ΑΔΠ).  Καηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980 ν 

κέζνο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ εζσηεξηθνχ δεκφζηνπ ρξένπο ζε ηξέρνπζεο ηηκέο 

ήηαλ 35%, ελψ ν ιφγνο ηνπ εζσηεξηθνχ δεκφζηνπ ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ 
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ππεξηξηπιαζηάζηεθε. Οη κεγαιχηεξεο απμήζεηο ηνπ εζσηεξηθνχ ρξένπο ηεο θεληξηθήο 

θπβέξλεζεο ζε ζρέζε κε ην ΑΔΠ έγηλαλ ηηο πεξηφδνπο 1987-1988, νπφηε ην 

εζσηεξηθφ ρξένο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο απμήζεθε απφ 41,1% ηνπ ΑΔΠ ζε 49,2% 

ηνπ ΑΔΠ θαη επίζεο ηελ πεξίνδν 1989-1990 φπνπ απμήζεθε απφ 55,0% ηνπ ΑΔΠ ζε 

69,3% ηνπ ΑΔΠ. 

Οη πεγέο ηνπ δεκφζηνπ δαλεηζκνχ φζνλ αθνξά ηελ εζσηεξηθή θεθαιαηαγνξά 

είλαη θπξίσο ηα δάλεηα ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο, ηα έληνθα γξακκάηηα ηνπ Γεκνζίνπ 

θαη ηα νκφινγα.  Ζ βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ έληνθσλ γξακκαηίσλ θαη νκνιφγσλ είλαη 

φηη ζηα έληνθα γξακκάηηα ν ηφθνο πξνπιεξψλεηαη θαη απνηεινχλ πην 

βξαρππξφζεζκνπο ηίηινπο. Σα έληνθα γξακκάηηα θαζψο θαη ηα νκφινγα δηαηίζεληαη 

ζε ηξάπεδεο θαη ηδηψηεο. 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4.4 θαηά ηελ πεξίνδν 1980-1984, φζνλ αθνξά ηελ 

εμέιημε ηνπ δαλεηζκνχ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, απμήζεθε απφ 4,8% ηνπ ΑΔΠ 

ζην 12,2%, ζηε ζπλέρεηα φκσο άξρηζε λα κεηψλεηαη ζηαζεξά, γηα λα θηάζεη ην 1990 

ζην 4,6%. Αλαιπηηθφηεξα, ελψ ην 1980 έθηαλε ζην 4,8% ηνπ ΑΔΠ (ή ζην 22,9% ηνπ 

εζσηεξηθνχ ρξένπο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο), ην 1981 απμήζεθε ζην 8,9% ηνπ 

ΑΔΠ (ή ζην 35,7% ηνπ εζσηεξηθνχ ρξένπο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο), ην 1982 

απμήζεθε ζην 11,9% ηνπ ΑΔΠ (ή ζην 44,1% ηνπ εζσηεξηθνχ ρξένπο ηεο θεληξηθήο 

θπβέξλεζεο), ελψ ην 1984 απμήζεθε ζην 12,2% ηνπ ΑΔΠ (ή ζην 36,8% ηνπ 

εζσηεξηθνχ ρξένπο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο). Σν 1985 άξρηζε λα κεηψλεηαη, κέρξη 

ην 1990 έθηαζε ην 4,6% ηνπ ΑΔΠ (ην 6,6% ηνπ εζσηεξηθνχ ρξένπο ηεο θεληξηθήο 

θπβέξλεζεο). 

Όζνλ αθνξά ηα έληνθα γξακκάηηα, παξαηεξνχκε φηη θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980 

απμήζεθε ζηαζεξά ην κέγεζφο ηνπ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ.  Σν 1980 έθηαλαλ ην 15% 

ηνπ ΑΔΠ, ελψ ην 1990 ην 45,8% ηνπ ΑΔΠ.  Μεηαμχ ησλ εηψλ 1988 θαη 1991 ε 

ζπκκεηνρή ησλ έληνθσλ γξακκαηίσλ ζην εζσηεξηθφ ρξένο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο 

κεηψζεθε απφ 76,3% ζε 55,8%.  Ζ ζεκαληηθή απηή κείσζε νθείιεηαη ζηε ζηξνθή 

πνπ παξαηεξείηαη ζηα νκφινγα, ηα νπνία, ελψ ην 1980 έθηαλαλ ην 0,7% ηνπ ΑΔΠ (ή 

ην 26,1% ηνπ εζσηεξηθνχ ρξένπο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο), ην 1990 έθηαλαλ ην 

18,1% ηνπ ΑΔΠ (ή ην 26,1% ηνπ εζσηεξηθνχ ρξένπο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο). 

Ωο πξνο ην εμσηεξηθφ ρξένο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο παξαηεξνχκε φηη θαηά 

ηελ πεξίνδν 1979-1991 απμήζεθε απφ 230,3 εθαη. επξψ ( ή 5,5% ηνπ ΑΔΠ) ζε 

8.968,1 εθαη. επξψ (ή 24,4% ηνπ ΑΔΠ).  Οη κεγαιχηεξεο απμήζεηο ηνπ εμσηεξηθνχ 
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ρξένπο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο ζεκεηψζεθαλ θαηά ηηο πεξηφδνπο 1982-1983, 1983-

1984 θαη 1984-1985, φπνπ απμήζεθε θαηά 64,9%, 61% θαη 64,8%, αληίζηνηρα. 

΢χκθσλα κε ηνπο πίλαθεο 4.3 θαη 4.4, θαηά ηελ πεξίνδν 1979-1991, φζνλ αθνξά 

ηε δηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ησλ δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ, ην εζσηεξηθφ ρξένο απμήζεθε 

απφ 234,1 εθαη. επξψ (ή 5,6% ηνπ ΑΔΠ) ζε 2.054,2 εθαη. επξψ (ή 5,6% ηνπ ΑΔΠ), 

ελψ ην εμσηεξηθφ απφ 117,5 εθαη. επξψ (ή 2,8% ηνπ ΑΔΠ) ζε 2.925,9 εθαη. επξψ (ή 

7,9% ηνπ ΑΔΠ). Ωο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, παξαηεξνχκε φηη ην εζσηεξηθφ ρξένο, έθηαζε 

ην 9,9% ηνπ ΑΔΠ, θαη ζηε ζπλέρεηα άξρηζε λα κεηψλεηαη, ελψ ην εμσηεξηθφ ρξένο 

απμαλφηαλ κέρξη ην 1985, νπφηε θαη έθηαζε ην 13,1% ηνπ ΑΔΠ, θαη θαηφπηλ άξρηζε 

λα κεηψλεηαη. 

΢χκθσλα κε ηνπο πίλαθεο 4.3 θαη 4.4, ην ρξένο ησλ δεκφζησλ νξγαληζκψλ, ην 

νπνίν ζρεδφλ απνθιεηζηηθά ήηαλ εζσηεξηθφ, απμαλφηαλ ζηαζεξά κέρξη ην 1989 φπνπ 

έθηαζε ηα 2.421,1 εθαη. επξψ (ή ην 9,4% ηνπ ΑΔΠ) θαη ζηε ζπλέρεηα άξρηζε λα 

κεηψλεηαη, θηάλνληαο ζην 1991 ηα 1.030,0 εθαη. επξψ (ή ην 2,8% ηνπ ΑΔΠ).  Μέρξη 

θαη ην 1987 νη δεκφζηνη νξγαληζκνί παξνπζίαδαλ κεδεληθφ εμσηεξηθφ ρξένο, ην νπνίν 

ην 1991 έθηαζε ζηα 29,3 εθαη. επξψ. 

 

Πίνακερ 4.3 και 4.4 ζηο Παπάπηημα 

 

Δμεηάδνληαο ηε δηάξζξσζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ζπλνιηθά, παξαηεξνχκε φηη ηελ 

πεξίνδν 1979-1991 ην εζσηεξηθφ ρξένο απμήζεθε απφ 1.219,0 εθαη. επξψ (ή ην 

29,1% ηνπ ΑΔΠ) ζε 29.025,9 εθαη. επξψ (ή 78,8% ηνπ ΑΔΠ) ελψ ην εμσηεξηθφ ρξένο 

απφ 347,7 εθαη. επξψ (ή 8,3% ηνπ ΑΔΠ) ζε 11.923,4 εθαη. επξψ (ή 32,4 % ηνπ 

ΑΔΠ).  ΢ην δηάγξακκα 4.1 παξνπζηάδεηαη ε εμέιημε ηεο δηάξζξσζεο ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο σο πξνο ην πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαηά ηελ πεξίνδν 1979-1991.
13

 

 

Γιάγπαμμα 4.1 ζηο Παπάπηημα 

 

                                                             
13

 Βαβνχξαο Ησάλλεο ΢. (1993), Δεκόζην Χξένο, Θεσξία θαη Ειιεληθή Εκπεηξία, Αζήλα, Δθδφζεηο 

Παπαδήζε, ζει. 69-96, 117-121, 160-168 
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4.1.3. Περύοδοσ 1991 - 2000: 
Ζ ηαρεία απνθιηκάθσζε ηνπ ρξένπο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ, απνηεινχζε ηε δεθαεηία ηνπ ’90, βαζηθφ ζηφρν ηεο θπβεξλεηηθήο πνιηηηθήο. Σν 

γεγνλφο φηη ε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ζα έρεη πιένλ ην θχξην βάξνο γηα ηε 

ζηαζεξνπνίεζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο κεηά ηελ έληαμε ηεο Διιάδνο ζηε δψλε 

επξψ, θαζηζηά ην δεκφζην ρξένο κηα απφ ηηο πιένλ θξίζηκεο καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο γηα ηε δηακφξθσζε ησλ ππφινηπσλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ.  Δθηφο απφ 

απηφ, ν πεξηνξηζκφο ηνπ ζπλεπάγεηαη ηελ εμνηθνλφκεζε ζεκαληηθψλ πφξσλ, νη 

νπνίνη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε άιισλ ηνκέσλ ηεο 

νηθνλνκίαο. 

Σν ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο ην 2000, φπσο παξαηεξνχκε θαη απφ ηνλ 

πίλαθα 4.5 αλήιζε ζε 124.768,9 εθαη. επξψ έλαληη 86.876,0 εθαη. επξψ ην 1995.  Σελ 

πεληαεηία 1995-2000 παξαηεξείηαη κηα κείσζε ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 

Αλαιπηηθφηεξα ην 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2000 ην ρξένο σ πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

είλαη 108,7%, 111,3%, 108,3%, 105,5%, 104,6%, θαη 103,9.  

Σν αλεμφθιεην δεκφζην ρξένο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο, ζην ηέινο ηνπ 1999, 

αλήιζε ζε 129.168,0 εθαη. επξψ, έλαληη ρξένπο 121.942,8 εθαη. επξψ ζηηο 

31/12/1998. Ωζηφζν ιφγσ ηεο κεγέζπλζεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, παξά ηελ 

νλνκαζηηθή αχμεζε ηνπ χςνπο ηνπ ρξένπο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ κεηψζεθε νξηαθά 

απφ 115,8% ην 1998 ζε 115,4% ην 1999. 

Σν ρξένο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο ζην ηέινο ηνπ 2000 έθηαζε 139.140,1 εθαη. 

επξψ.  Ζ νλνκαζηηθή ηνπ απηή αχμεζε νθείιεηαη:  

 ΢ηελ αλάγθε θάιπςεο ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο ηνπ 2000 

 ΢ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο 

 ΢ηελ αλάιεςε ππνρξεψζεσλ ηξίησλ απφ θαηαπηψζεηο εγγπήζεσλ θηι.  

Ο ιφγνο ηνπ ρξένπο θεληξηθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ην έηνο 2000 

αλήιζε ζε 115,9%, έλαληη 115,4% ην έηνο 1999. 

     

Πίνακαρ 4.5 ζηο Παπάπηημα 
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4.1.4. Περύοδοσ 2000 - ΢όμερα: 
Σελ πεξίνδν 2001-2007 ππήξμε κηα γεληθή κείσζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ.  Αλαιπηηθφηεξα ην έηνο 2001 ην ρξένο ήηαλ 104,7% ηνπ ΑΔΠ 

βάζε ησλ δεδνκέλσλ ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, AMECO. Πην αλαιπηηθά ην 2002 

ην ρξένο αλέξρεηαη ζε 102,6%, ην 2003 ζε 98,4%, ην 2004 ζε 99,8%, ην 2005 ζε 

101,2% ελψ ην 2006 ζε 107,3% . 

Οη απμήζεηο απηέο νθείινληαη  ζε: 

 Κάιπςε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ, 

 Αλάιεςε ππνρξεψζεσλ αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ θαη ινηπψλ θνξέσλ 

 Τινπνίεζε ησλ εμνπιηζκψλ πξνγξακκάησλ ηνπ Τπνπξγείνπ Δζληθήο Άκπλαο 

 Αλάιεςε ππνρξεψζεσλ απφ θαηαπηψζεηο εγγπήζεσλ ιφγσ κεηαθνξάο ρξένπο 

απφ ηνλ επξχηεξν δεκφζην ηνκέα ζηελ θεληξηθή θπβέξλεζε, θαη 

 Μεξηθή πινπνίεζε (ζε ζρέζε κε ηνλ πξνυπνινγηζκφ) ηνπ πξνγξάκκαηνο 

απνθξαηηθνπνηήζεσλ θαηά ην έηνο 2004. 

Σα επφκελα έηε ην δεκφζην ρξένο, ζπλερίδεη λα απμάλεηαη γηα λα θηάζνπκε ζηε 

ζεκεξηλή ηξαγηθή θαηάζηαζε. Δθξεθηηθή αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο ρψξαο 

ζεκεηψζεθε ην 2008, απφξξνηα ηνπ εθηξνρηαζκνχ ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ θξαηηθνχ 

πξνυπνινγηζκνχ ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο, αιιά θαη ηεο αλάιεςεο ησλ ειιεηκκάησλ 

ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα. ΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηνπ Γεληθνχ Λνγηζηεξίνπ 

ηνπ Κξάηνπο, ππήξμε κηα αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζηε δηάξθεηα ηνπ 2008, θαηά 

24,3 δηζ. επξψ ή θαηά 10,2%, ζε ζχγθξηζε κε ην 2007. 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4.6, ην ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο ην έηνο 2007 

αλήιζε ζην 105,4% ηνπ ΑΔΠ γηα λα αγγίμεη ην 2010 ην 142,8%. Σν ρξένο ηεο 

θεληξηθήο δηνίθεζεο ζην ηέινο ηνπ έηνπο 2011 εθηηκάηαη φηη ζα απμεζεί ζηα 373.220 

εθαη. επξψ ή 169,4% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη 340.286 εθαη. επξψ ή 147,8% ηνπ ΑΔΠ ην 

2010. Σν έηνο 2012 ην χςνο ηνπ ρξένπο ηεο θεληξηθήο δηνίθεζεο πξνβιέπεηαη φηη ζα 

δηακνξθσζεί ζηα 391.420 εθαη. Δπξψ ή 181,8% ηνπ ΑΔΠ ζχκθσλα κε ηνλ 

Πξνζρέδην ηνπ Κξαηηθνχ Πξνυπνινγηζκνχ 2012.  

Σν χςνο ηνπ ρξένπο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο, ην 2008 εθηηλάρζεθε ζην πνζφ 

ησλ 287.218 εθαη. επξψ, ή ζην 121,2% ηνπ ΑΔΠ, απφ 262.279 εθαη. επξψ ή 115,5% 

ηνπ ΑΔΠ πνπ ήηαλ ζην ηέινο ηνπ 2007. Πξνθχπηεη φηη ε αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο είλαη ζρεδφλ δηπιάζηα ηνπ χςνπο ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηνπ 
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2008, απνδεηθλχνληαο φηη ην ρξένο αλαηξνθνδνηείηαη θαη απφ ηα ειιείκκαηα (θξπθά 

ή θαλεξά) ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα.  

Αλαιπηηθφηεξα, ελψ ην έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηνπ 2008 δηακνξθψζεθε 

ζε 13,9 εθαη. επξψ, ην δεκφζην ρξένο ην ίδην έηνο απμήζεθε θαηά 13,5 δηζ. επξψ, 

επηπιένλ ηεο ινγηθήο αχμεζεο πνπ πξνθχπηεη απφ ην έιιεηκκα. Ζ εμέιημε απνδίδεηαη 

ζηνλ απμεκέλν δαλεηζκφ, πνπ ιφγσ ηεο θξίζεο ζηφρνο ήηαλ λα εμαζθαιηζηνχλ 

ηακηαθά δηαζέζηκα, αιιά θαη ζηελ αλάιεςε ρξεψλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ θαη άιισλ 

δεκφζησλ θνξέσλ. Γίλεηαη ινηπφλ θαλεξφ φηη ηα ειιείκκαηα θαη ηα ρξέε ηνπ 

επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα «εληζρχνπλ» ην δεκφζην ρξένο κε αξθεηά δηζ. επξψ 

εηεζίσο.  

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

ηεο ρψξαο, ην 2008, δελ ελζσκαηψλεη θαη ηα ρξέε ησλ λνζνθνκείσλ (δειαδή ηνπ 

θξάηνπο) πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο ηνπο, πνπ θηάλνπλ ζε 5 δηζ. επξψ απεηιψληαο λα 

νδεγήζνπλ ζε πςειφηεξα κεγέζε ην έιιεηκκα θαη δεκφζην ρξένο. 

Σν έηνο 2009 ην ρξένο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο, ζχκθσλα κε ηνλ Πξνζρέδην 

ηνπ Κξαηηθνχ Πξνυπνινγηζκνχ 2012, άγγημε ην 137,6% ηνπ ΑΔΠ δειαδή 323.338 

εθαη. Δπξψ γηα λα θηάζεη ην 2010 ην 153,7% ηνπ ΑΔΠ. Σν 2011 αλακέλεηαη λα 

αγγίμεη ην 174% ηνπ ΑΔΠ δειαδή 383.400 επξψ ελψ γηα ην 2012 πξνβιέπεηαη φηη ζα 

θηάζεη ηα 400 εθαη. επξψ δειαδή ην 185,9% ηνπ ΑΔΠ. 

Δπίζεο ην ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο ζην ηέινο ηνπ 2011 αλακέλεηαη φηη ζα 

απμεζεί θαηά 19,1% ηνπ ΑΔΠ, δειαδή ζα αλέιζεη ζηα 356.520 εθαη. επξψ ή 161,8% 

ηνπ ΑΔΠ, έλαληη 328.588 εθαη. επξψ ή 142,8% ηνπ ΑΔΠ ην 2010, ελψ γηα ην έηνο 

2012 πξνβιέπεηαη φηη ζα δηακνξθσζεί ζηα 371.920 εθαη. επξψ ή 172,7% ηνπ ΑΔΠ. 

Όζνλ αθνξά ηηο δαπάλεο γηα ηφθνπο ηνπ ρξένπο ηεο θεληξηθήο δηνίθεζεο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ παξνπζηάδνπλ αλνδηθή πνξεία κεηά ην 2007, ζχκθσλα κε ην 

Πξνζρέδην ηνπ Κξαηηθνχ Πξνυπνινγηζκνχ 2012. Σν 2008 παξαηεξήζεθε άλνδνο 

ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ ρξένπο γηα θάιπςε ειιεηκκάησλ, φπσο θαη ηα έηε 2009 θαη 

2010 ιφγσ θαη ηεο χθεζεο. Γηα ην 2011, νη δαπάλεο γηα ηφθνπο εθηηκάηαη φηη ζα 

θζάζνπλ ζην 7,4% σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ελψ γηα ην 2012 πξνβιέπεηαη φηη ζα 

αλέιζνπλ ζην 8,3% σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ χςνπο ηνπ ρξένπο. 

 

Πίνακαρ 4.6 ζηο Παπάπηημα 
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΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4.7 ε αχμεζε ηνπ ρξένπο ηεο θεληξηθήο δηνίθεζεο απφ 

31/12/2010 κέρξη 31/12/2011 εθηηκάηαη φηη ζα αλέιζεη ζε 24.314 εθαη. επξψ, ελψ γηα 

ην δηάζηεκα απφ 31/12/2011 κέρξη 31/12/2012 εθηηκάηαη φηη ζα κεησζεί θαηά 47.200 

εθαη. επξψ. Οη κεηαβνιέο νθείινληαη θπξίσο ζηελ θάιπςε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ 

θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ, ζηελ εμφθιεζε ππνρξεψζεσλ πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο 

ησλ λνζνθνκείσλ, ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ηακείνπ ρξεκαηνπηζησηηθήο 

ζηαζεξφηεηαο θαη ζηηο αλαιήςεηο ρξεψλ ΓΔΚΟ, ελψ ε κείσζε ηνπ 2012 νθείιεηαη 

θπξίσο ζην πξφγξακκα εζεινληηθήο αληαιιαγήο νκνιφγσλ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ θαη 

ζηα έζνδα απφ απνθξαηηθνπνηήζεηο. 

 

Πίνακαρ 4.7 ζηο Παπάπηημα 

 

Σέινο, ζην δηάγξακκα 4.2 παξαηεξνχκε ην κέγεζνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαη ηνπ 

ΑΔΠ φπσο θαηαγξάθνληαη απφ ηελ επξσπατθή ζηαηηζηηθή ππεξεζία (EUROSTAT) 

γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 1994 έσο ην 2012, ζηε βάζε ησλ δεδνκέλσλ ηεο 

Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, AMECO, φπσο απηά έρνπλ δηακνξθσζεί κέρξη 30/12/2011. 

Γηα ηα έηε 2011 θαη 2012 ηα ελ ιφγσ ζηνηρεία απνηεινχλ εθηηκήζεηο ησλ 

κειινληηθψλ ηάζεσλ.  

Απφ ην δηάγξακκα 4.2 παξαηεξνχκε φηη απφ ην 1994 έσο θαη ην 2007 ην δεκφζην 

ρξένο αθνινπζνχζε ηελ πνξεία αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ (ησλ αθαζάξηζησλ 

«εηζνδεκάησλ») ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ελψ απφ ην 2008, πνπ εμαπιψλεηαη ε 

παγθφζκηα θξίζε, αξρίδεη κία πνξεία απφθιηζεο απφ ην ΑΔΠ. Δπίζεο είλαη θαλεξφ 

φηη ε απφθιηζε γίλεηαη πνιχ έληνλε απφ ην 2009 θαη κεηά ηελ ππνγξαθή ηνπ 

κλεκνλίνπ θαη δηεπξχλεηαη ζηαζεξά. Παξαηεξνχκε επίζεο κηα αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ απφ ην 110% ηνπ 2007 ζην εθηηκνχκελν 156% γηα ην 

2012, ην νπνίν ην κεηξάκε ζην δεμί άμνλα ηνπ δηαγξάκκαηνο θαη απηφ νθείιεηαη ζηε 

κείσζε ζε απφιπηνπο αξηζκνχο ηνπ ΑΔΠ, δειαδή ηνπ παξαλνκαζηή φηαλ 

εθθξάδνπκε ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. Μείσζε γηα ηελ νπνία επζχλνληαη 

θπξίσο νη «ζηαζεξνπνηεηηθέο» πνιηηηθέο πνπ αζθνχληαη κεηά ην 2009 – δηαδηθαζία 

ππεξβνιηθνχ ειιείκκαηνο – θαη θνξπθψλνληαη κε ην «Μλεκφλην». 

Ζ αχμεζε ηνπ ρξένπο ζε επξψ ζε ζρέζε κε ην ΑΔΠ νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ησλ 

ειιεηκκάησλ, ζηελ αχμεζε ησλ θνηλσληθψλ δαπαλψλ (π.ρ. επηδφκαηα αλεξγίαο), ζηελ 

ηαπηφρξνλε κείσζεο ησλ εζφδσλ απφ θνξνινγία, ζηηο εληζρχζεηο πξνο ηηο ηξάπεδεο 

γηα λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο ηνπ 2008 θαη ηεο πθεζηαθήο 
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πνιηηηθήο πνπ αθνινπζεί ε θπβέξλεζε (αχμεζε ησλ επηζθαιψλ δαλείσλ). Δπίζεο 

νθείιεηαη ζηηο αλαζεσξήζεηο ησλ ειιεληθψλ ζηνηρείσλ κέζσ ησλ νπνίσλ 

ζπλππνινγίζηεθαλ ζην χςνο ηνπ ρξένπο πνζά ηα νπνία πξνεγνπκέλσο δελ 

ππνινγίδνληαλ. Γεκφζηεο επηρεηξήζεηο αλαηαμηλνκήζεθαλ, κε απνηέιεζκα ην ρξένο 

ηνπο λα πξνζηεζεί ζην δεκφζην ρξένο θαη ην έιιεηκκά ηνπο ζην δεκφζην έιιεηκκα 

γεγνλφο πνπ επέδξαζε θαη ζηα αληίζηνηρα κεγέζε γηα ηα πξνεγνχκελα έηε (φζεο απφ 

απηέο δε ζεσξνχληαλ πξηλ δεκφζηεο, ην ρξένο ηνπο δελ ζπλππνινγηδφηαλ ζην δεκφζην 

ρξένο κε ηελ αλαηαμηλφκεζε πξνζηέζεθε κε άκεζε ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο θαηά 24,5 δηο. επξψ, δειαδή πεξίπνπ θαηά 7,75% ηνπ ΑΔΠ γηα ην 

2009). Δπίζεο εδψ εκθαλίδνληαη νη «ακαξησιέο» ζπκθσλίεο αληαιιαγήο (swap) πνπ 

ζχλεςαλ νη θπβεξλήζεηο κε ηε Goldman Shacks ε νπνία ηηο κεηαβίβαζε ζηελ Δζληθή 

Σξάπεδα ζηε ζπλέρεηα. Γχξσ ζηα 5,3 δηο. είλαη ε απνηίκεζή ηνπο ην 2009, δειαδή ε 

θαηαγξαθή ηνπο ζπλέβαιιε ζε 2,26% ηνπ ΑΔΠ αχμεζε ηνπ ρξένπο γηα ην 2009 θαη 

ζε αληίζηνηρα πνζά γηα ηα πξνεγνχκελα έηε.  

 

Γιάγπαμμα 4.2 ζηο Παπάπηημα 

 

4.2. Η δυναμικό τησ ςυςςώρευςησ του        

δημόςιου χρϋουσ 

΢ηε ζπλέρεηα ζα αλαιχζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηελ εμέιημε ηεο 

ζπζζψξεπζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Θα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ πςεινχ 

ξπζκνχ κεγέζπλζεο θαη ησλ ειιεηκκάησλ σο πξνο ην πψο θαζφξηζαλ ηε ζπζζψξεπζε 

δεκφζηνπ ρξένπο θαη ζηε ζπλέρεηα ζα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε ειιεηκκάησλ θαη 

επηηνθίσλ ζε ζπλάξηεζε κε ην ξπζκφ κεγέζπλζεο γηα ηνλ ηξφπν πνπ επέδξαζαλ ζηε 

ζπζζψξεπζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

1) Μεγέζπλζε θαη ειιείκκαηα 

Όηαλ απμάλεηαη ην ΑΔΠ κίαο νηθνλνκίαο ην δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ, κε ηνπο ππφινηπνπο παξάγνληεο ζηαζεξνχο, κεηψλεηαη. ΢ην δηάγξακκα 4.3 

εμεηάδνπκε ηε ζπκβνιή ησλ ειιεηκκάησλ, ηνπ ξπζκνχ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ θαη ησλ 

πξνζαξκνγψλ ξνψλ-απνζεκάησλ ζηελ ζπζζψξεπζε ηνπ ρξένπο. ΢ηνλ θάζεην άμνλα 

κεηξηέηαη ε κεηαβνιή ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ  ΑΔΠ εμαηηίαο ηεο 

κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ, ηνπ ζπλνιηθνχ ειιείκκαηνο θαη ησλ πξνζαξκνγψλ ξνψλ-
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απνζεκάησλ. Παξαηεξνχκε φηη κέρξη ην 2008 ην ρξένο κεησλφηαλ σο απνηέιεζκα ηεο 

κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ αιιά ζηαζεξά ην έιιεηκκα ην αχμαλε ζρεδφλ ηζφπνζα ελψ ην 

2000 θαη ην 2006 νη πξνζαξκνγέο ξνψλ-απνζεκάησλ ήηαλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο.  

 

Γιάγπαμμα 4.3 ζηο Παπάπηημα 

 

2) Έλλειμμα, ηόκοι, επιηόκια και πςθμόρ μεγέθςνζηρ ηος ΑΔΠ 

΢ην δηάγξακκα 4.4 παξαηεξνχκε φηη πξηλ απφ ην 1994 έσο ην 1999 κεηψλεηαη θαη 

ζηε ζπλέρεηα  απμάλεηαη κε αζπλερή ξπζκφ. Σα έηε 2008-2010 εθηηλάζζεηαη θαη 

πξνβιέπεηαη πςειφ θαη γηα ηα έηε 2011-2012. Απφ ην 1994 κέρξη θαη ην 2002 

εκθαλίδνληαη πξσηνγελή πιενλάζκαηα ζεηηθά, ελψ απφ ην 2003 έσο θαη ην 2011 

αξλεηηθά, δειαδή ήηαλ πξσηνγελή ειιείκκαηα.  

Παξαηεξνχκε επίζεο φηη νη δηαθπκάλζεηο ηνπ ειιείκκαηνο εξκελεχνληαη απφ ηηο 

δηαθπκάλζεηο ηνπ πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο θαη φρη ησλ δαπαλψλ γηα ηφθνπο νη 

νπνίεο κεηψλνληαη ζηαζεξά ζηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε. ΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη 

γηα ην ζπλερψο απμαλφκελν ρξένο δελ επζχλνληαη νη δαπάλεο γηα πιεξσκή ηφθσλ 

επεηδή ηα επηηφθηα κεηψζεθαλ θαζψο νδεγνχκαζηε ζηελ επξσδψλε. 

 

Γιάγπαμμα 4.4 ζηο Παπάπηημα 

 

΢ην δηάγξακκα 4.5 παξαηεξνχκε φηη κεηά ην 2000 νη ξπζκνί κεγέζπλζεο είλαη 

πςειφηεξνη απφ ηα επηηφθηα. Μεηά ην 2008 ε έληαζε ηεο χθεζεο αληηζηξέθεη απηή ηε 

ζρέζε θαη καδί κε ηα ειιείκκαηα νδεγεί ζηελ εθηίλαμε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο.  

 

Γιάγπαμμα 4.5 ζηο Παπάπηημα 
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4.3. Βαςικό αιτύα για τη ςυςςώρευςη του 

δημόςιου χρϋουσ τα ϋςοδα του δημοςύου  

 

Ζ αχμεζε ησλ θξαηηθψλ εζφδσλ αθνινχζεζε, κεξηθέο θνξέο κε κεγάιε 

θαζπζηέξεζε, ηελ αχμεζε ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ. ΢ε αληίζεζε κε ηηο δεκφζηεο 

δαπάλεο, νη νπνίεο γλψξηζαλ ηεξάζηηα άλνδν ηε δεθαεηία ηνπ 1980, ηα θξαηηθά έζνδα 

σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, απμήζεθαλ κφλν θαηά 5 πνζνζηηαίεο κνλάδεο ην 1980 (απφ 

27% ην 1980 ζε 32% ην 1990). Ζ αλαγθαία πξνζαξκνγή ησλ θξαηηθψλ εζφδσλ έγηλε 

ζηε δεθαεηία ηνπ 1990 κε απνηέιεζκα ηελ θνξνινγηθή επηβάξπλζε ζηελ Διιάδα 

θαηά 3 πνζνζηηαίεο κνλάδεο θάησ απφ ην κέζν φξν ηεο ΔΔ15 (θαη πάλσ απφ ην κέζν 

φξν γηα ηελ Ηξιαλδία, ηελ Ηηαιία, ηελ Πνξηνγαιία θαη ηελ Ηζπαλία). Παξφια απηά 

κέρξη ην 2009 ηα έζνδα ηεο θπβέξλεζεο ζηελ Διιάδα (ζην 37% ηνπ ΑΔΠ) ήηαλ θάησ 

απφ ηελ ΔΔ ησλ 15 (ην νπνίν δηακνξθψζεθε ζην 44,3%) θαη ην κέζν φξν ησλ 4 

ρσξψλ (ν νπνίνο δηακνξθψζεθε ζην 39,2%). 

Οη άκεζνη θφξνη (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ θφξσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο), 

ζπλέβαιαλ ηα κέγηζηα ζηελ αχμεζε ησλ  δεκφζησλ εζφδσλ. Δλψ ην 1976 ήηαλ 13% 

ηνπ ΑΔΠ θαη ην 47% ησλ ζπλνιηθψλ θξαηηθψλ εζφδσλ, κέρξη ην 2009 είραλ θηάζεη 

ην 23% ηνπ ΑΔΠ θαη ην 59% ησλ θξαηηθψλ εζφδσλ. Ωο απνηέιεζκα, ε ζεκαζία ησλ 

έκκεζσλ θφξσλ κεηψζεθε απφ ην 46% ησλ θξαηηθψλ εζφδσλ ην 1976 ζε 30% ην 

2009. Ζ κείσζε ηεο ζεκαζίαο ησλ έκκεζσλ θφξσλ ήηαλ απνηέιεζκα δχν 

παξαγφλησλ: πξψηνλ, ηεο ελαξκφληζεο ηεο έκκεζεο θνξνινγίαο ζηελ Διιάδα κε 

απηέο ηεο (ηφηε) ΔΟΚ ην 1980 θαη δεχηεξνλ, ηεο δεκηνπξγίαο ηεο εληαίαο αγνξάο ην 

1993, φηαλ νη πεξηζζφηεξνη  έκκεζνη θφξνη είραλ θαηαξγεζεί. 

Οη εηζθνξέο θνηλσληθήο αζθάιηζεο, ε νπνία πξνέβιεπε ην 26% ησλ θξαηηθψλ 

εζφδσλ ην 1976 θαη αλήιζε ζην 31% ησλ εζφδσλ ην 1985 θαη ηέινο έθζαζε ην 38% 

ην 2009. Απηή ε αχμεζε ηεο ζεκαζίαο ησλ εηζθνξψλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο ησλ 

θνξνινγηθψλ εζφδσλ πξνήιζε κέζα απφ κεγάιεο απμήζεηο ησλ θνξνινγηθψλ 

ζπληειεζηψλ.  

Δπηπιένλ ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα ζηελ Διιάδα ππήξμε θαη παξακέλεη 

νπηζζνδξνκηθφ ζε ζρέζε κε άιιεο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Δπίζεο ε 

θνξνιφγεζε ησλ εζφδσλ απφ ηφθνπο, ε νπνία μεθίλεζε ην 1992, είλαη έλαο άιινο 

παξάγνληαο πνπ ζπκβάιιεη ζην λα γίλεη ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα νπηζζνδξνκηθφ. 

Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ν θφξνο απηφο δελ ελζσκαηψλεηαη κε ην θφξν 
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εηζνδήκαηνο, θαη ηα έζνδα απφ ηφθνπο θνξνινγνχληαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ ν νπνίνο 

είλαη αλεμάξηεηνο απφ άιιεο πεγέο ηνπ θνξνινγνχκελνπ εηζνδήκαηνο. Δπηπιένλ, 

πνιιέο πεγέο εζφδσλ απφ επελδχζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πνπ πξνηηκψληαη απφ νκάδεο κε πςειφ εηζφδεκα είλαη είηε αθνξνιφγεηα ή 

θνξνινγνχληαη κε ρακειά επηηφθηα.  

΢ην παξειζφλ, νη ειιεληθέο θπβεξλήζεηο έρνπλ πξνζπαζήζεη λα αληηκεησπίζνπλ 

ηελ θνξνδηαθπγή, απφ ζπλαγσγήο ηνπ εηζνδήκαηνο ελφο αηφκνπ κε βάζε ηα 

«αληηθεηκεληθά θξηηήξηα». Απηή ε κέζνδνο πξνυπνζέηεη, φηη έλα άηνκν έρεη ην 

ειάρηζην επίπεδν εηζνδήκαηνο πνπ απαηηείηαη, πξνθεηκέλνπ λα έρεη πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ή δηαξθή θαηαλαισηηθά αγαζά ζε δηάθνξα κεγέζε ή αμίεο (π.ρ., ζπίηηα, 

πηζίλεο, ηα επηβαηηθά απηνθίλεηα, κεραλνθίλεησλ ζθαθψλ) θαη λα πιεξψζεη γηα ηηο 

νηθηαθέο ππεξεζίεο (π.ρ., νηθηαθέο βνεζνί, θεπνπξνί, νδεγνί).  

Δπίζεο, έρνπλ δνθηκαζηεί ζην παξειζφλ θαη άιινη κέζνδνη, πξνθεηκέλνπ λα 

ζπλαρζεί ην εηζφδεκα ησλ απηναπαζρνινχκελσλ αηφκσλ. Παξά ηηο ειιείςεηο απηψλ 

ησλ κεζφδσλ νδήγεζαλ ζε πςειφηεξεο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο γηα πνιιέο 

επαγγεικαηηθέο θαηεγνξίεο (π.ρ. ηαηξνί, νδνληίαηξνη, δηθεγφξνη, αξρηηέθηνλεο). Απηέο 

νη κέζνδνη εγθαηαιείθζεθαλ πξηλ απφ ιίγα ρξφληα κε ηελ πξνζδνθία φηη ε κείσζε 

ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ, ζα απμεζεί ηε ζπκκφξθσζε ησλ θνξνινγνπκέλσλ. 

Ωζηφζν, ε αληαπφθξηζε ησλ επαγγεικαηηθψλ ηάμεσλ δελ ήηαλ ε αλακελφκελε. 

Έλα αθφκα πξφβιεκα πνπ αληηκεησπίδεη ε Διιάδα είλαη ηα πνιχ πςειά πνζνζηά 

ηεο θνξνδηαθπγήο θφξνπ κηζζσηψλ ππεξεζηψλ. Οη κειέηεο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

απφ ην Ίδξπκα Κνηλσληθψλ Αζθαιίζεσλ (ΗΚΑ) εθηηκνχλ φηη ε θνξνδηαθπγή ηεο 

κηζζνδνζίαο έρεη απμεζεί κε ηα ρξφληα. Οη αξηζκνί ησλ αηφκσλ πνπ είηε 

αλαγθάδνληαη είηε επέιεμαλ λα παξακείλνπλ αλαζθάιηζηνη εθηηκάηαη φηη ζα είλαη 

θνληά ζην 23% ηεο ζπλνιηθήο απαζρφιεζεο, κε ηνπο κεηαλάζηεο λα είλαη 4 θνξέο πην 

πηζαλφ λα είλαη αλαζθάιηζηνη απφ ηνλ γεγελή πιεζπζκφ. Ζ ζηαζεξή αχμεζε ηνπ 

κεξηδίνπ ησλ κεηαλαζηψλ ζην εξγαηηθφ δπλακηθφ ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ηεο 

θνξνδηαθπγήο θφξνπ κηζζσηψλ ππεξεζηψλ.  

Οη ειιεληθέο θπβεξλήζεηο έρνπλ πξνζπαζήζεη λα εθαξκφζνπλ κεηαξξπζκίζεηο 

πνπ απνζθνπνχλ ζηελ αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο είζπξαμεο ησλ θφξσλ, 

θπξίσο κέζσ ησλ πξνζπαζεηψλ γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο θνξνδηαθπγήο. Γηα 

παξάδεηγκα, ηελ πεξίνδν 2004-2007 λέα κέηξα είραλ ζπζηαζεί κε ζηφρν ηε κείσζε 

ηεο θνξνδηαθπγήο. Σα πην ζεκαληηθά απφ ηα κέηξα απηά: (i) ε επηβνιή ΦΠΑ ζηηο 

λέεο νηθνδνκέο θαη (ii) ε αλαβάζκηζε ηεο ηερλνινγίαο πιεξνθνξηψλ πνπ 
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ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε δηαζηαχξσζε ησλ θνξνινγηθψλ δεδνκέλσλ θαη ηελ 

αλαδηάξζξσζε ησλ ειεγθηηθψλ ππεξεζηψλ. Ωζηφζν νη επαλαιακβαλφκελεο 

θνξνινγηθέο ακλεζηίεο έρνπλ απνδπλακψζεη ηελ αμηνπηζηία ηνπ ζπζηήκαηνο κε ηελ 

παξνρή θηλήηξσλ ζηνπο θνξνινγνχκελνπο λα θαζπζηεξήζνπλ θαη ηειηθά λα 

απνθχγνπλ ηελ θαηαβνιή ησλ θφξσλ. 

΢ην δηάγξακκα 4.6 παξαηεξνχκε φηη κέρξη ηελ είζνδν ζην επξψ ππάξρεη κία 

ζεκαληηθή άλνδνο ησλ εζφδσλ ε νπνία ζηε ζπλέρεηα δίλεη ηε ζέζε ηεο ζε κία πηψζε 

θαη ζηαζεξνπνίεζε ζε πνιχ ρακειφηεξα λνχκεξα ζε ζρέζε κε ην κέζν φξν ηεο 

επξσδψλεο αιιά θαη ηεο ΔΔ.  

 

Γιάγπαμμα 4.6 ζηο Παπάπηημα 

 

Σν δηάγξακκα 4.7 παξηζηά ηνπο άκεζνπο θφξνπο ζηελ Διιάδα ζε ζρέζε κε ην 

κέζν φξν ηεο επξσδψλεο θαη ηεο ΔΔ. Παξαηεξνχκε ινηπφλ φηη νη άκεζνη θφξνη ζηελ 

Διιάδα είλαη κηθξφηεξνη 4% θαη πιένλ ζε ζρέζε κε ηελ Δ.Δ ησλ 27 θαη 3% θαη πιένλ 

ζε ζρέζε κε ηελ Δπξσδψλε ησλ 12. ΢χκθσλα κε ηε ζπλέληεπμε ηνπ δηεπζπληή ηνπ 

ΓΝΣ νη κηζζσηνί θαη νη ζπληαμηνχρνη πιεξψλνπλ φηη ηνπο αλαινγεί ελψ νη πινχζηνη 

θαιχπηνληαη απφ θνξναζπιία, επίζεο ζχκθσλα κε ηελ παξαηήξεζε ηνπ ΟΟ΢Α ην 

2007, νη κεηψζεηο ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζέηνπλ ζε 

δνθηκαζία ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά θαη, ελψ ζχκθσλα κε ηηο ζπγθξηηηθέο αλαιχζεηο 

γηα ηα θνξνινγηθά ζπζηήκαηα ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο ΔΔ, ην πξφβιεκα ησλ εζφδσλ 

είλαη πξφβιεκα δεπηεξνγελνχο αλαδηαλνκήο ηνπ εηζνδήκαηνο ππέξ ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη ησλ πςειψλ εηζνδεκάησλ. 

 

Γιάγπαμμα 4.7 ζηο Παπάπηημα 

 

Σέινο ζα εμεηάζνπκε ηε ζπκβνιή ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ ζηε ζπζζψξεπζε ηνπ 

ρξένπο. ΢χκθσλα κε ην δηάγξακκα 4.8 πνπ αλαπαξηζηά ηηο δεκφζηεο δαπάλεο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζπγθξηηηθά κε ηνπο κέζνπο φξνπο ηεο επξσδψλεο ησλ 12 θαη ηεο 

ΔΔ ησλ 27 ρσξψλ δείρλεη φηη ηειηθά δελ ζπλέβαιαλ νη δεκφζηεο δαπάλεο ζηε 

ζπζζψξεπζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο αιιά ε πζηέξεζε ησλ εζφδσλ ζε ζρέζε κε ηηο 

δαπάλεο. 

 

Γιάγπαμμα 4.8 ζηο Παπάπηημα 
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Όπσο παξαηεξνχκε απφ ην δηάγξακκα νη δεκφζηεο δαπάλεο είλαη ρακειφηεξεο 

απφ ην κέζν φξν ηεο ΔΔ ή ηεο Δπξσδψλεο ζρεδφλ ζε φιε ηελ πεξίνδν πνπ 

εμεηάδνπκε. Ωζηφζν νη πξσηνγελείο δαπάλεο είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξεο απηψλ 

ησλ κέζσλ φξσλ, φπσο θαίλεηαη απφ ην δηάγξακκα 4.9, εθφζνλ ζε απηέο δελ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη νη δαπάλεο ηφθσλ πνπ ήηαλ πςειφηεξεο ζε ζρέζε κε άιιεο 

ρψξεο ηεο επξσδψλεο θαη ηεο ΔΔ.  

 

Γιάγπαμμα 4.9 ζηο Παπάπηημα 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Moutos et al. 2010, κέρξη ην 1980, νη δεκφζηεο δαπάλεο γηα ηελ 

Διιάδα, ήηαλ ρακειφηεξεο απφ ην κέζν φξν ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ. Σν 1970, νη 

θπβεξλεηηθέο δαπάλεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ήηαλ 23% ζηελ Διιάδα θαη 34% ζηελ 

ΔΑ-12, ελψ ην 1980 ηα αληίζηνηρα πνζνζηά ήηαλ 30% γηα ηελ Διιάδα θαη 43% ζηελ 

EA-12.11 Μεηά απφ κηα ηεξάζηηα επέθηαζε ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα ζηελ Διιάδα ηε 

δεθαεηία ηνπ 1980, νη θπβεξλεηηθέο δαπάλεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ κέρξη ην 1990 είρε 

μεπεξάζεη απηφ ηεο EA-12, θαη πην ζπγθεθξηκέλα: 49% γηα ηελ Διιάδα θαη 48% γηα 

ηελ EA-12. Γεδνκέλνπ φηη ε αχμεζε ησλ δαπαλψλ δελ ζπλνδεχηεθε απφ αληίζηνηρε 

αχμεζε ησλ θξαηηθψλ εζφδσλ, ε  έθξεμε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, θαζψο θαη ε 

πξννπηηθή ηεο ζπκκεηνρήο ζηελ ΟΝΔ αλάγθαζε ηηο εθάζηνηε ειιεληθέο θπβεξλήζεηο 

ζηε δεθαεηία ηνπ 1990 λα πεξηνξίζνπλ ηηο δεκφζηεο δαπάλεο. Μέρξη ην 1999, νη 

θξαηηθέο δαπάλεο κεηψζεθαλ ζην 44% ηνπ ΑΔΠ ζηελ Διιάδα, ζε ζχγθξηζε κε 48% 

ζηηο EA-12. Μεηά φκσο απφ ηελ είζνδν ζηελ επξσδψλε, ε πξνζπάζεηεο γηα κείσζε 

ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ κεηψζεθαλ θαη ην 2009 είραλ αγγίμεη ην 52% ηνπ ΑΔΠ 

(Ωζηφζν ην 2009 ήηαλ έλα έηνο κεηά ηελ  θξίζε ηνπ 2008, κε ηελ ειιεληθή νηθνλνκία 

λα εηζέξρεηαη ζε χθεζε).  

Ζ αχμεζε ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ ζηελ Διιάδα νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ 

αχμεζε ησλ θνηλσληθψλ κεηαβηβάζεσλ (επηδφκαηα, βνεζήκαηα θιπ εθηφο απφ ηηο 

ζπληάμεηο) νη νπνίεο απμήζεθαλ απφ 8% ηνπ ΑΔΠ ην 1970 ζε 21% ηνπ ΑΔΠ ην 2009, 

θαη ζηηο απνδεκηψζεηο ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ (απφ 8% ην 1976 ζε 12,7 % ηνπ 

ΑΔΠ ην 2009. Ζ αχμεζε ησλ κεηαβηβαζηηθψλ πιεξσκψλ (θπξίσο πξνο ηα 

λνηθνθπξηά), κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην γεγνλφο φηη σο ηα ηέιε ην 1980 ε Διιάδα 

δαπάλεζε κφλν ην 11% ηνπ ΑΔΠ ηεο γηα εηζνδεκαηηθέο κεηαβηβάζεηο, ελψ ν κέζνο 

φξνο γηα ηελ ΔΔ-15 ήηαλ 17%. Ζ πην ζεκαληηθή θαηεγνξία ησλ κεηαβηβάζεσλ 
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εηζνδήκαηνο ζηελ Διιάδα είλαη νη ζπληαμηνδνηηθέο παξνρέο. Απηή είλαη ε ηαρχηεξα 

αλαπηπζζφκελε θαηεγνξία ησλ θνηλσληθψλ δαπαλψλ θαη ν κεγαιχηεξνο θίλδπλνο γηα 

ηε βησζηκφηεηα ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ ζηελ Διιάδα. Οη θξαηηθέο δαπάλεο γηα 

πιεξσκέο ζπληάμεσλ αλακέλεηαη λα απμεζεί ζηελ Διιάδα απφ 11,7% ηνπ ΑΔΠ ην 

2007 ζε 19,4% ην 2035.  

Ζ κεγάιε αχμεζε ησλ γεληθψλ θξαηηθψλ δαπαλψλ γηα ηε δεκφζηα απνδεκίσζε 

ησλ εξγαδνκέλσλ (απφ 8,3% ηνπ ΑΔΠ ην 1976, ζε 12,7% ην 2009) είλαη ην 

απνηέιεζκα ησλ απμήζεσλ ηνπ αξηζκνχ ηφζν ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ φζν θαη ησλ 

πξαγκαηηθψλ κηζζψλ ηνπο, εηδηθά θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. Μέρξη ην 

2000, ε ειιεληθή θπβέξλεζε δαπαλνχζε ιηγφηεξα γηα κηζζνχο θαη εκεξνκίζζηα (σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ) ζε ζρέζε κε ηνλ κέζν φξν ηεο ΔΑ-12 ελψ ηψξα είλαη πςειφηεξε 

απφ ηνλ κέζν φξν. Σελ πεξίνδν 1976-2009, ν αξηζκφο ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ 

απμήζεθαλ θαηά 150% ελψ ε απαζρφιεζε ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα απμήζεθε θαηά 34% 

΢ηε δεθαεηία ηνπ 1980 νη πξαγκαηηθνί κηζζνί ησλ δεκνζίσλ γλψξηζαλ ηεξάζηηα 

αχμεζε. Γηα παξάδεηγκα, κφλν ην 1982, ε κέζε αχμεζε ησλ κηζζψλ γηα ηνπο ρακειά 

ακεηβφκελνπο δεκφζηνπο ππαιιήινπο ήηαλ 100%, ελψ ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο 

μεπεξλνχζε αθφκα θαη ην 100%. Γεληθά νη κηζζνί ζηηο δεκφζηεο επηρεηξήζεηο έρνπλ 

απμεζεί ζεκαληηθά ηαρχηεξα ζε ζρέζε κε ηνπο  κηζζνχο ζε άιινπο ηνκείο.  

 

 

4.4. ΢ύνθεςη δημόςιου χρϋουσ 

Απφ ην δηάγξακκα 4.10 κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη ηα νκφινγα ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ εμαθνινπζνχλ λα απνηεινχλ ηνλ θχξην φγθν ηνπ ρξένπο ζε 

επξψ ηεο θεληξηθήο δηνίθεζεο θζάλνληαο ην 67,2% . Σα δάλεηα ηνπ Μεραληζκνχ 

΢ηήξημεο απνηεινχλ ην 181% ελψ αθνινπζνχλ ηα νκφινγα Δμσηεξηθνχ θαη 

Σηηινπνίεζεο πνπ αγγίδνπλ ην 5,1%. 

΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία πνπ είραλ αλαθεξζεί ζηε Βνπιή ηνλ πεξαζκέλν 

Γεθέκβξην ζηε ζπδήηεζε γηα ηνλ πξνυπνινγηζκφ: «Kάζε ηεηξακειήο ειιεληθή 

νηθνγέλεηα θαιείηαη λα εμππεξεηήζεη κε ηνπο θφξνπο ηεο ρξένο χςνπο 78 ρηιηάδσλ 

επξψ πεξίπνπ». Καζψο ινηπφλ ην θξάηνο πξέπεη λα θαηαβάιιεη ην 60% ησλ εζφδσλ 

πνπ εηζπξάηηεη ε ρψξα γηα ηνθνρξενιχζηα ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, πξέπεη επηπιένλ λα 

δαλεηζηεί: γηα λα πιεξψζεη ζπληάμεηο, γηα  επηρνξεγήζεηο ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ, 

γηα ηηο επηρνξεγήζεηο ζηνπο ζπγθνηλσληαθνχο θνξείο.  



70 
 

Σν άλνηγκα ηεο «ςαιίδαο» αλάκεζα ζηα έμνδα θαη ηα έζνδα θάζε ρξφλν 

δηφγθσζε ηηο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο ηεο Διιάδαο πξνο ηνπο ηξίηνπο, θαζψο ην 

έιιεηκκα ηεο κηαο ρξνληάο γίλεηαη ρξένο ηελ επνκέλε. Αο ζπκεζνχκε φηη, ην 1975 ην 

ρξένο ηεο ρψξαο αλαινγνχζε ζην 24,7% ηνπ ΑΔΠ. Σν 1980 ήηαλ ζην 28,6%. Όκσο, 

κία δεθαεηία αξγφηεξα, ην 1990, ηξηπιαζηάζηεθε ζην 80,7% ηνπ ΑΔΠ. Γελ πέξαζαλ 

ηξία ρξφληα θαη ην ρξένο μεπεξλάεη ην 100% πξψηε θνξά. Σν 1993 ην ρξένο 

αλέξρεηαη ζην 111,6% ηνπ ΑΔΠ. ΢πλέρηζε φκσο λα απμάλεηαη γηα λα θζάζεη ζε 

επίπεδα ξεθφξ, ηα νπνία νδήγεζαλ ζηε ζεκεξηλή θαηάζηαζε.  

 

Γιάγπαμμα 4.10 ζηο Παπάπηημα 

 

 

4.5. Η ζεκεξηλή θαηάζηαζε 

΢ηε ρψξα καο ν Οξγαληζκφο Γηαρείξηζεο Γεκνζίνπ Υξένπο είλαη απηφο πνπ 

κεξηκλά γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, ηε βειηίσζε ηνπ θφζηνπο 

δαλεηζκνχ θαη ηελ επίηεπμε ηεο θαιχηεξεο δπλαηήο δηάξζξσζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο  

αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηεο ρψξαο θαη ηηο δηεζλείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο.  

΢πγθεθξηκέλα, ιακβάλνληαο ππφςε ην εγθεθξηκέλν απφ ηνλ Τπνπξγφ Οηθνλνκηθψλ 

εηήζην πξφγξακκα θάιπςεο ησλ δαλεηαθψλ αλαγθψλ ηνπ Γεκνζίνπ, ν Ο.Γ.ΓΖ.Υ. 

αλαιακβάλεη δξάζεηο αλαθνξηθά κε: 

• Καηάξηηζε θαη πινπνίεζε δαλεηαθνχ πξνγξάκκαηνο 

• Γηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ρξένπο 

• ΢χληαμε εθζέζεσλ θαη ππνβνιή πξνηάζεσλ πξνο ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ 

ζρεηηθά κε ηελ πνιηηηθή δηαρείξηζεο θαη δηάξζξσζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

• Παξνρή ζπκβνπιεπηηθψλ ππεξεζηψλ γηα ζχλαςε δαλείσλ θαη δηαρείξηζε 

ραξηνθπιαθίνπ ζε νξγαληζκνχο θαη θνξείο ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα. 

Σν ρξένο ηεο Κεληξηθήο Κπβέξλεζεο ζηηο 30.06.2011 αλέξρεηαη ζε € 353,6 δηο . 

Σν 95,8% ηνπ αλσηέξσ ρξένπο είλαη ππφ ηε δηαρείξηζε ηνπ Ο.Γ.ΓΖ.Υ, ελψ ην 4,2%  

απνηειεί ρξένο πξνεξρφκελν απφ δάλεηα: ζηξαηησηηθά, ηεο Δπξσπατθήο Σξάπεδαο 

Δπελδχζεσλ, ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη απφ 

ηηηινπνηήζεηο, ηελ 30/06/2011. 
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΢ύνθεζη Υπέοςρ (Υπέορ εκδοθέν ηην πεπίοδο Ηαν.- Ηοςν. 2011) 

  

Πεγή: Οξγαληζκφο Γηαρείξηζεο Γεκφζηνπ ρξένπο 

 

 

 

 

 

 

Λήξειρ Υπέοςρ Κενηπικήρ Κςβέπνηζηρ  ζηιρ 30/06/2011 

 

Πεγή: Οξγαληζκφο Γηαρείξηζεο Γεκφζηνπ ρξένπο 
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Μέζη ΢ηαθμική Γιάπκεια Τθιζηάμενος Υπέοςρ Κενηπικήρ Κςβέπνηζηρ ζηιρ 30/06/2011 

 

Πεγή: Οξγαληζκφο Γηαρείξηζεο Γεκφζηνπ ρξένπο 

 

 

 

Μέζο ζηαθμικό κόζηορ και διάπκεια εηήζιος δανειζμού ζηιρ 30/06/2011 

Πεγή: Οξγαληζκφο Γηαρείξηζεο Γεκφζηνπ ρξένπο   
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Πιζηοληπηική Ηκανόηηηα (Rating) 

Agency             Rating               Πξννπηηθή             Σειεπηαία Δλεκέξσζε 

Moody’s:             Ca                   Developing Outlook           Ηνχιηνο 2011 

S&P:                    CC                  Αξλεηηθή                            Ηνχιηνο 2011 

Fitch:                   CCC                                                           Ηνχιηνο 2011 

R&I:                    CC                With View to Downgrading Ηνχιηνο 2011 

 

 

Πεγή: Οξγαληζκφο Γηαρείξηζεο Γεκφζηνπ ρξένπο 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 5 

ΣΟ ΜΝΗΜΟΝΙΟ 

 

5.1. Οι εξελύξεισ πριν από το Μνημόνιο 

΢χκθσλα κε ηελ έθζεζε ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο ζρεηηθά κε ην Πξφγξακκα 

Οηθνλνκηθήο Πξνζαξκνγήο γηα ηελ Διιάδα, ε ηζρπξή αλαπηπμηαθή επίδνζε ηεο 

Διιάδαο θαηά ηελ ηειεπηαία δεθαεηία βαζηδφηαλ ζε κε δηαηεξήζηκνπο παξάγνληεο. 

Σελ πεξίνδν 2000-2009 ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ απμαλφηαλ  εηεζίσο 4%, έλαληη 2% ζηε 

δψλε ηνπ επξψ κε απνηέιεζκα ε εηζνδεκαηηθή δηαθνξά ηεο Διιάδαο κε ηνλ κέζν φξν 

ηεο δψλεο ηνπ επξψ λα κεησζεί απφ 25% ζε πεξίπνπ 10%. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα 

ηελ αχμεζε ηεο εγρψξηαο δήηεζεο, ηδίσο ζηελ θαηαλάισζε θαη ζηηο επελδχζεηο ζε 

θαηνηθίεο. Δπίζεο νη πςειέο απμήζεηο ησλ πξαγκαηηθψλ κηζζψλ, ε ηαρεία πηζησηηθή 

κεγέζπλζε  θαη ε ραιαξή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ζπλέβαιαλ ζε έληνλε αλάπηπμε. 

Σελ ίδηα πεξίνδν, ην εμσηεξηθφ εκπφξην επεξέαζε αξλεηηθά ηελ αλάπηπμε θαη ην 

κεξίδην ησλ εμαγσγψλ ζην ΑΔΠ κεηψζεθε απφ 25% ζε 19%. 

Δπίζεο, ην πξσηνγελέο ηζνδχγην πνηέ δελ ήηαλ θάησ ηνπ 3% ηνπ ΑΔΠ. Οη 

δεκνζηνλνκηθνί ζηφρνη δελ επηηπγράλνληαλ πνηέ, εμαηηίαο ηεο ζπζηεκαηηθήο 

ππέξβαζεο ησλ δαπαλψλ, ηεο θνξνδηαθπγήο θαη ησλ ζηαζεξά ππεξαηζηφδνμσλ 

πξνβιέςεσλ σο πξνο ηα θνξνινγηθά έζνδα. Σν κέγεζνο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα 

απμήζεθε απφ 44% ηνπ ΑΔΠ ην 2000 ζε πεξηζζφηεξν απφ 50% ην 2009. Αθφκα 

ππήξμε αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ θαη ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο. Σν 2009, ην αθαζάξηζην 

δεκφζην ρξένο έθζαζε ην 115% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη 103% ηνπ ΑΔΠ ην 2000, θαη ην 

θαζαξφ εμσηεξηθφ ρξένο ζρεδφλ ην 100% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη 45% ηνπ ΑΔΠ ην 2000.  

Ζ παγθφζκηα θξίζε ηνπ 2008-2009 έθεξε ζην θσο ηα αδχλακα ζεκεία ηεο 

Διιάδαο. Οη ζεκαληηθέο ππεξβάζεηο ησλ δαπαλψλ θαη ε θαηαθφξπθε πηψζε ησλ 

θξαηηθψλ εζφδσλ ψζεζαλ ην έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο αξρηθά ζε πνζνζηφ 

12% ηνπ ΑΔΠ ην 2009 ελψ ζηε ζπλέρεηα θαη κεηά απφ αλαζεψξεζε ηεο Eurostat 

αλαθνηλψζεθε φηη ην έιιεηκκα ην 2009 ήηαλ 15,4%.  Σν δεκφζην ρξένο, ζχκθσλα κε 

ηα ζηνηρεία AMECO έθηαζε ην 129% ηνπ ΑΔΠ ην 2009. Οη θπξηφηεξνη νξγαληζκνί 

αμηνιφγεζεο ππνβάζκηζαλ ηε ρψξα, ε δε απφδνζε ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη ηα 

πεξηζψξηα ησλ CDS απμήζεθαλ απφ ην ηέινο ηνπ 2009. 
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Ο ηξαπεδηθφο ηνκέαο δελ θαηάθεξε λα μεθχγεη απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε. Ο 

κέζνο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ βειηηψζεθε ζε 

11,7% ζηα ηέιε ηνπ 2009, ελ κέξεη ράξε ζε εηζθνξέο δεκνζίσλ θεθαιαίσλ, πέξα απφ 

ηηο πξνζπάζεηεο ησλ ίδησλ ησλ ηξαπεδψλ λα απμήζνπλ ηα θεθαιαηαθά απνζέκαηα 

αζθαιείαο. Ωζηφζν, ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα απμήζεθαλ απφ 5% ην 2008 ζε 

7,7% ηνλ Γεθέκβξην 2009. Δπηπξνζζέησο, ε εκθάληζε αλεζπρηψλ ζρεηηθά κε ηε 

θεξεγγπφηεηα ηεο ρψξαο επεξέαζε ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα κέζσ δηαθφξσλ δηαχισλ 

ηξνθνδνηψληαο ηηο αλεζπρίεο γηα κηα άηαθηε πξνζαξκνγή.  

 

5.2. Η ώρα του Μνημονύου 

΢ηηο 25 Μαξηίνπ ηνπ 2010, ππφ ηελ πίεζε ησλ αγνξψλ θαη θαζψο ην επξψ 

θηλδχλεπε, νη αξρεγνί ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο Δπξσδψλεο, εθηφο απφ ηελ Άγθεια 

Μέξθει δεκηνχξγεζαλ ηνλ Μεραληζκφ Γεκνζηνλνκηθήο ΢ηαζεξφηεηαο ηεο 

Δπξσδψλεο. Ο ΜΓ΢ είρε θαζαξά δηαθπβεξλεηηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη δελ 

απνηεινχζε κηα «επξσπατθή ιχζε» ηελ νπνία επηζπκνχζε θαη ε Διιάδα αιιά θαη 

άιιεο ρψξεο ηνπ λφηνπ.  

H Διιάδα ππέβαιε αίηεκα ελεξγνπνίεζεο ηνπ ΜΓ΢ θαη νη ππνπξγνί 

Οηθνλνκηθψλ ηνπ Eurogroup, ζηηο 11 Απξηιίνπ ηνπ 2010, εμέδσζαλ ηελ απφθαζή 

ηνπο γηα έληαμε ηεο ρψξαο καο ζην ΜΓ΢. Σα θξάηε-κέιε ηεο Δπξσδψλεο, 

πξνθεηκέλνπ λα δηαθπιάμνπλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ζηελ Δπξσδψλεο, 

απνθάζηζαλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ κέζσ δηκεξψλ δαλείσλ σο κέξνο ελφο παθέηνπ, 

πνπ πεξηιακβάλεη ηε ρξεκαηνδφηεζε απφ ην ΓΝΣ.  ΢ηηο 23 Απξηιίνπ ηνπ 2010 ε 

ρψξα καο ππέβαιε αίηεζε γηα δηκεξή δάλεηα απφ ηα ππφινηπα θξάηε κέιε ηεο 

Δπξσδψλεο θαη ηειηθά ην παθέην «ζηήξημεο» εγθξίζεθε θαη πεξηιακβάλεη 110δηο. 

επξψ απφ ηα νπνία ηα 30 δηο. ζα δνζνχλ απφ ην ΓΝΣ θαη ηα ππφινηπα 80 δηο απφ ηηο 

ρψξεο-κέιε ηεο Δπξσδψλεο κε ηε κνξθή νξγαλσκέλσλ δηκεξψλ δαλείσλ. Πξφθεηηαη 

γηα ην κεγαιχηεξν δάλεην πνπ ρνξεγήζεθε πνηέ απφ θξαηηθνχο πηζησηέο ή δηεζλείο 

νξγαληζκνχο. 

΢χκθσλα κε ην Μλεκφλην ε άληιεζε ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηα δηκεξή δάλεηα θαη 

ην ΓΝΣ ζα γίλεηαη ζε αλαινγία 8 πξνο 3 γηα θάζε έκβαζκα πνπ κεηξάηαη κε ηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ πξνγξάκκαηνο. Δπίζεο, νη ηξηκεληαίεο εθηακηεχζεηο ηεο 

δαλεηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο ζα βαζίδνληαη ζε ηξηκεληαίνπο απνινγηζκνχο απφ ηνπο 
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νπνίνπο ζα πξνθχπηεη ε ζπκκφξθσζε ηεο Διιάδαο κε ηηο πξνυπνζέζεηο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ έρνπλ ηεζεί απφ ηνπο δαλεηζηέο κέιε ηεο Δπξσδψλεο. 

Βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηελ εθηακίεπζε ησλ δαλείσλ  ήηαλ ε δεκηνπξγία αιιά 

θαη ε εθαξκνγή ελφο νηθνλνκηθνχο πξνγξάκκαηνο γηα ηελ εμπγίαλζε ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Σν νηθνλνκηθφ απηφ πξφγξακκα  δηακνξθψζεθε θαη έιαβε ηε κνξθή 

Μλεκνλίνπ κεηά απφ δηαπξαγκαηεχζεηο ηεο ειιεληθήο θπβέξλεζεο κε ην ΓΝΣ, ηελ 

ΔΔ θαη ηελ ΔΚΣ (ηξφηθα). Σν θείκελν αιιά θαη ηα πξψηα κέηξα εθαξκνγήο ηνπ 

Μλεκνλίνπ θαζψο θαη νη απνθάζεηο ηεο Δπξσδψλεο ζηηο 25 Μαξηίνπ 2010 θαη ζηηο 

11 Απξηιίνπ 2010 θπξψζεθαλ απφ ηε Βνπιή κε ην Ν. 3845/2010 θαη ηέζεθε ζε ηζρχ 

ζηηο 6/5/2010. 

΢ηηο 8/5/2010 ε Διιάδα ππέγξαςε Γαλεηαθή ΢χκβαζε χςνπο 80 δηο. επξψ κε 14 

ρψξεο κέιε ηεο Δπξσδψλεο εθπξνζσπνχκελνη απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή (εθηφο 

απφ ηε Γεξκαλία) θαη κε ηε γεξκαληθή θξαηηθή ηξάπεδα KfW. Δπίζεο, ζηηο 10/5/2010 

εγθξίζεθε ε ρνξήγεζε ηνπ δαλείνπ χςνπο 30 δηο. επξψ πνπ είρε δεηήζεη ε ρψξα καο 

απφ ην ΓΝΣ. 

Κάζε δαλεηζηήο ρνξήγεη ηα δάλεηα κεκνλσκέλα αλάινγα κε ην πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ηεο θάζε ρψξαο ζην θεθάιαην ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ελψ 

νη ζρέζεηο ησλ πηζησηψλ ξπζκίδνληαη κεηαμχ ηνπο κε βάζε ηε ΢πκθσλία κεηαμχ ησλ 

Πηζησηψλ. Κάζε δαλεηζηήο κπνξεί λα απμήζεη, λα κεηψζεη ή αθφκα θαη λα αθπξψζεη 

ηα πνζά πνπ ζα δαλείζεη πξάγκαηα πνπ ζεκαίλεη φηη αθφκα θαη αλ εθαξκφζνπκε 

πιήξσο ην Μλεκφλην ηα δάλεηα δελ είλαη ζίγνπξν φηη ζα θηάζνπλ ζηε ρψξα καο. ΢ε 

κηα ηέηνηα πεξίπησζε ηα δάλεηα δίλνληαη είηε απφ ηζρπξφηεξνπο δαλεηζηέο φπσο ηε 

Γεξκαλία θαη ηε Γαιιία, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη αχμεζε ηεο εμάξηεζεο απφ ην 

Βεξνιίλν θαη ην Παξίζη, είηε δελ δίλνληαη θαζφινπ. Ωζηφζν ηα πνζά ηνπ ΓΝΣ ζα 

εθηακηεπηνχλ ζε πεξίπησζε ηήξεζεο ηνπ Μλεκνλίνπ.  

Σν επηηφθην πνπ πξνβιέπεη ε Γαλεηαθή ΢χκβαζε είλαη ην επηηφθην Euribor 3 

κελψλ ζχλ επηηφθην 3% ζπλ 0,5% επηβάξπλζε εμππεξέηεζεο  ελψ γηα ηα πνζά πνπ ζα 

εμνθιεζνχλ κεηά ηελ ηξηεηία ην επηηφθην είλαη Euribor 3 κελψλ ζπλ επηηφθην 4% ζπλ 

0,5% θφζηνο εμππεξέηεζεο. Σν θφζηνο εμππεξέηεζεο ην θαηαβάιεη ε ρψξα καο 

πξνθεηκέλνπ λα θαιπθζνχλ νη ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο ησλ δαλείσλ θαη απηφ ζεκαίλεη 

φηη ε ρψξα καο ζα πξέπεη λα θαηαβάιιεη 400 εθαηνκκχξηα επξψ γηα ην δάλεην ησλ 80 

δηο. επξψ.  
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5.3. Οι ΢υμφωνύεσ Δανειςμού 

Οη ΢πκθσλίεο Γαλεηζκνχ πεξηιακβάλνπλ ηε ΢χκβαζε Γαλεηαθήο Γηεπθφιπλζεο, 

ην Μλεκφλην ΢πλελλφεζεο ηεο Διιάδαο κε ηα ππφινηπα θξάηεκέιε ηεο Δπξσδψλεο 

θαη ηε ΢πκθσλία ηεο Διιάδαο κε ην ΓΝΣ γηα ηελ έγθξηζε Γηαθαλνληζκνχ 

Υξεκαηνδφηεζεο Ακέζνπ Δηνηκφηεηαο απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν.  

Οη δηεζλείο ζπκβάζεηο πνπ πεξηιακβάλεη απηφ ην λνκνζρέδην είλαη νη εμήο:  

1) Ζ «΢χκβαζε Γαλεηαθήο Γηεπθφιπλζεο» κεηαμχ ηεο Διιεληθήο Γεκνθξαηίαο θαη 

ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο Δπξσδψλεο ηεο 8-5-2010, 80.000.000.000 € πνζφ πνπ 

αλέιαβαλ λα θαηαβάινπλ ηα 15 θξάηε-κέιε ηεο Δπξσδψλεο. (ζην εμήο: 

«΢χκβαζε»).  

2) Σν «Μλεκφλην ΢πλελλφεζεο» κεηαμχ ηεο Διιεληθήο Γεκνθξαηίαο θαη ηεο 

Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο πνπ ελεξγεί γηα ινγαξηαζκφ ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο 

Δπξσδψλεο ηεο 3-5-2010 (ζην εμήο «Μλεκφλην»), ην νπνίν πεξηιακβάλεη:  

α) ην Μλεκφλην Οηθνλνκηθήο θαη Υξεκαηνπηζησηηθήο Πνιηηηθήο  

      β) ην Μλεκφλην ζηηο ΢πγθεθξηκέλεο Πξνυπνζέζεηο Οηθνλνκηθήο Πνιηηηθήο, θαη  

      γ) ην Σερληθφ Μλεκφλην ΢πλελλφεζεο  

3) Ζ ΢πκθσλία κεηαμχ Διιεληθήο Γεκνθξαηίαο θαη Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ 

Σακείνπ (ΓΝΣ), κε ηελ νπνία εγθξίλεη ην ΓΝΣ ηνλ δηαθαλνληζκφ 

ρξεκαηνδφηεζεο ακέζνπ εηνηκφηεηαο απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν θαη ηε 

΢πκκεηνρή ηεο Διιάδαο ζηνλ Δπξσπατθφ Μεραληζκφ ΢ηήξημεο. 

Με ηηο ΢πκθσλίεο Γαλεηζκνχ παξαρσξείηαη ή αλαγλσξίδεηαη ζε φξγαλα δηεζλψλ 

νξγαληζκψλ (ζηελ ΔΔ, ζην ΓΝΣ θαη ζηελ ΔΚΣ) θαη ηξίησλ θξαηψλ (ησλ θξαηψλ 

κειψλ ηεο Δπξσδψλεο σο Γαλεηζηψλ δηκεξψλ ζπκβάζεσλ δαλείσλ) θχθινο 

αξκνδηνηήησλ θαηά ην ΢χληαγκα θαη ησλ ηξηψλ ιεηηνπξγηψλ ηνπ θξάηνπο. Πξφθεηηαη 

γηα αξκνδηφηεηεο:  

(1) ηεο εθηειεζηηθήο ιεηηνπξγίαο, πνπ αλήθνπλ ζηνλ Πξφεδξν ηεο Γεκνθξαηίαο 

(ΠηΓ), ζηελ θπβέξλεζε, ζηνπο ππνπξγνχο θαη ζηνπο πθππνπξγνχο, αιιά θαη ζε 

άιια φξγαλα ηεο δηνίθεζεο,  

(2) ηεο λνκνζεηηθήο ιεηηνπξγίαο, πνπ αλήθνπλ ζηε Βνπιή θαη ζηνλ ΠηΓ  θαη  

(3) ηεο δηθαζηηθήο ιεηηνπξγίαο, πνπ αλήθνπλ ζηα ειιεληθά δηθαζηήξηα. Όιεο απηέο 

νη αξκνδηφηεηεο κεηαθέξνληαη κε ηε ΢χκβαζε θαη ην Μλεκφλην ζε φξγαλα ηεο 

ΔΔ (΢πκβνχιην, Δπηηξνπή θαη ΔΚΣ), ηνπ ΓΝΣ θαη ηξίησλ θξαηψλ.  
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5.4. Οι κύριοι ςτόχοι του προγρϊμματοσ    

΢χκθσλα κε ηελ έθζεζε ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο ζρεηηθά κε ην Πξφγξακκα 

Οηθνλνκηθήο Πξνζαξκνγήο γηα ηελ Διιάδα, νη βξαρππξφζεζκνη ζηφρνη ηνπ 

πξνγξάκκαηνο είλαη ε απνθαηάζηαζε ηεο εκπηζηνζχλεο θαη ε δηαηήξεζε ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. Αξρηθά ρξεηάδεηαη ζπγθξάηεζε ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ 

αλαγθψλ ηεο θπβέξλεζεο θαη ε δηαβεβαίσζε ησλ αγνξψλ φηη νη αξρέο ζα πξάμνπλ φηη 

ρξεηάδεηαη γηα λα εμαζθαιίζνπλ ηε κεζνπξφζεζκε θαη καθξνπξφζεζκε 

δεκνζηνλνκηθή δηαηεξεζηκφηεηα. Υξεηάδνληαη κέηξα πνπ ζα επηθέξνπλ 

εμνηθνλφκεζε δαπαλψλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα θαη ζα βειηηψζνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

θπβέξλεζεο γηα ζπγθέληξσζε εζφδσλ. Παξάιιεια, ρξεηάδνληαη κέηξα πνπ ζα 

δεκηνπξγήζνπλ βεβαηφηεηα φζνλ αθνξά ηε δηάξθεηα ηεο δεκνζηνλνκηθήο 

πξνζαξκνγήο, αλακφξθσζε ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ελίζρπζε ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ πιαηζίνπ, κεηαξξπζκίζεηο ηεο δεκφζηαο δηνίθεζεο θαη κέηξα γηα ηελ 

θαηαπνιέκεζε ηεο δηαθζνξάο θαη ηεο θνξνδηαθπγήο. 

Όζνλ αθνξά ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα πξέπεη λα δηαηεξήζνπλ ηε ζηαζεξφηεηα 

ηνπ ζπζηήκαηνο. Οη ηξάπεδεο έραζαλ ηελ πξφζβαζε ζηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο θαη ε 

ρξεκαηνδφηεζή ηνπο απφ ηα ηέιε ηνπ 2009 βαζίδεηαη φιν θαη πεξηζζφηεξν ζηηο 

πηζηνδνηηθέο πξάμεηο ηνπ επξσζπζηήκαηνο. Γηα λα απνθεπρζεί ε εθξνή θαηαζέζεσλ, 

απαηηνχληαη αμηφπηζηα κέηξα θαη θαιή επηθνηλσλία πνπ ζα πξνζθέξνπλ ηε 

δηαβεβαίσζε γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο.  

Μεζνπξφζεζκνο ζηφρνο ηνπ πξνγξάκκαηνο είλαη ε βειηίσζε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ε αιιαγή ηεο δηάξζξσζεο ηεο νηθνλνκίαο πξνο έλα 

αλαπηπμηαθφ κνληέιν ζηεξηδφκελν πεξηζζφηεξν ζηηο επελδχζεηο θαη ζηηο εμαγσγέο.    

Δπίζεο κεηαξξπζκίζεηο ρξεηάδνληαη, γηα ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, ηελ 

αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηεο επειημίαο ησλ αγνξψλ πξντφλησλ θαη 

εξγαζίαο θαη ηε δεκηνπξγία ελφο πεξηζζφηεξνπ αλνηρηνχ θαη πξνζβάζηκνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο γηα εγρψξηνπο θαη μέλνπο επελδπηέο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο κείσζεο ηεο άκεζεο ζπκκεηνρήο ηνπ Γεκνζίνπ ζηηο 

εγρψξηεο βηνκεραλίεο. 

Δπίζεο ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ πεξηθνπέο δαπαλψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζην 7% ηνπ 

ΑΔΠ. Σα θνξνινγηθά κέηξα αληηζηνηρνχλ ζην 4% ηνπ ΑΔΠ, αιιά εμαηξνχλ ηηο 

απμήζεηο ηεο άκεζεο θνξνινγίαο θαη ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο, θαζψο απηέο ζα ήηαλ 

επηδήκηεο γηα ηελ αληαγσληζηηθφηεηα. Δπηπιένλ, νη αξρέο εθαξκφδνπλ κηα ζεηξά 



79 
 

κέηξσλ γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο θνξνδηαθπγήο. Σα δχζθνια κέηξα ζα λνκνζεηεζνχλ 

θαη ζα εθαξκνζηνχλ ζηελ αξρή. Απηφ ηζρχεη γηα ηηο πεξηθνπέο ησλ νλνκαζηηθψλ 

κηζζψλ θαη ζπληάμεσλ θαη γηα ηελ αχμεζε ηνπ ΦΠΑ θαη ησλ εηδηθψλ θφξσλ 

θαηαλάισζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα κέηξα πνπ είλαη πεξηζζφηεξν δηνηθεηηθήο 

θχζεσο (φπσο ε εμνηθνλφκεζε πφξσλ απφ ηε κεηαξξχζκηζε ηεο ηνπηθήο 

απηνδηνίθεζεο) ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ ζε κεηαγελέζηεξν ζηάδην. 

Όζνλ αθνξά ηα κέηξα δηαξζξσηηθήο θχζεσο ιακβάλνληαη εθάπαμ ή έρνπλ 

πξνζσξηλφ ραξαθηήξα. Σα κέηξα απηά αθνξνχλ πξνζσξηλέο εηζθνξέο επί ησλ 

θεξδνθφξσλ επηρεηξήζεσλ θαη ηελ ηαθηνπνίεζε απζαηξέησλ θηηζκάησλ, θαζψο θαη 

ηελ πψιεζε αδεηψλ ηπρεξψλ παηγλίσλ, ζηε ζπλέρεηα, ζα ππνθαηαζηαζνχλ απφ κφληκα 

κέηξα. 

Σα κέηξα είλαη πιήξσο πξνζδηνξηζκέλα. Όια ηα κέηξα γηα ην 2010 θαη ην 2011 

θαη ζρεδφλ φια ηα κέηξα πνπ απαηηνχληαη γηα ην 2012 έρνπλ πξνζδηνξηζηεί απφ 

θνηλνχ κε ηηο αξρέο θαη έρνπλ πνζνηηθνπνηεζεί πξνζεθηηθά. 

Αθφκα νη πεξηθνπέο ησλ κηζζψλ ζπλίζηαληαη ζηελ θαηάξγεζε ησλ δψξσλ 

Πάζρα, άδεηαο θαη Υξηζηνπγέλλσλ θαη ηελ αληηθαηάζηαζή ηνπο απφ έλα θαη’ 

απνθνπή πνζφ (1000 επξψ) γηα φζνπο έρνπλ απνδνρέο (αθαζάξηζηεο) θάησ ησλ 3000 

επξψ κεληαίσο. Δπηπιένλ, κεηψλνληαη θαη ηα επηδφκαηα (πξνζαπμήζεηο ηνπ κηζζνχ) 

πνπ θαηαβάιινληαη ζηνπο πςειφκηζζνπο ππαιιήινπο. Οη πεξηθνπέο ησλ ζπληάμεσλ 

ζπλίζηαληαη επίζεο ζηελ θαηάξγεζε ησλ δψξσλ Πάζρα, άδεηαο θαη Υξηζηνπγέλλσλ 

θαη ηελ αληηθαηάζηαζή ηνπο απφ έλα θαη’ απνθνπή πνζφ (800 επξψ) γηα ηηο κεληαίεο 

ζπληάμεηο (αθαζάξηζηεο) θάησ ησλ 2.500 επξψ. Οη πςειφηεξεο ζπληάμεηο, ησλ 

νπνίσλ ην αθαζάξηζην πνζφ ππεξβαίλεη ηα 1400 επξψ κεληαίσο, κεηψλνληαη θαηά 8% 

θαηά κέζν φξν, κε αξρή ην 2010. Σν κέηξν απηφ ζίγεη πεξίπνπ ην 10% ησλ 

ζπληαμηνχρσλ. 

 

Διαρθρωτικϋσ δημοςιονομικϋσ μεταρρυθμύςεισ 

 Σν πξφγξακκα πξνβιέπεη ηελ πινπνίεζε κηαο θηιφδνμεο κεηαξξχζκηζεο ηνπ 

ζπληαμηνδνηηθνχ ζπζηήκαηνο. Ζ θαλνληθή ειηθία ζπληαμηνδφηεζεο ζα νξηζηεί 

ζηα 65 έηε, απμαλφκελε παξάιιεια κε ην πξνζδφθηκν δσήο απφ ην 2020 θαη 

κεηά. Ζ αχμεζε ηεο ειηθίαο ζπληαμηνδφηεζεο ησλ γπλαηθψλ ζηνλ δεκφζην ηνκέα 

ζα εθαξκνζηεί ζηαδηαθά ακέζσο κεηά ηελ έγθξηζε ηεο κεηαξξχζκηζεο θαη ζα 

νινθιεξσζεί έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2013.  
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 Σν πξφγξακκα πεξηιακβάλεη κεηαξξπζκίζεηο ηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

ηεο θνξνινγηθήο δηνίθεζεο. Θα δηαζθαιίζνπλ ηα έζνδα απφ ηνπο 

θνξνινγνχκελνπο κε ηα κεγαιχηεξα εηζνδήκαηα, ζα θαζηεξψζνπλ απζηεξφηεξε 

εθαξκνγή ηνπ λφκνπ θαη έιεγρν ησλ αηφκσλ κε κεγάιε πεξηνπζία, ζα εληζρχζνπλ 

ηελ ηήξεζε ηεο λνκνζεζίαο σο πξνο ηε δήισζε θαη πιεξσκή ηνπ ΦΠΑ θαη ζα 

κεηψζνπλ ηηο αλείζπξαθηεο ιεμηπξφζεζκεο θνξνινγηθέο νθεηιέο.  

 ΢ην πιαίζην ηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, ε θπβέξλεζε έρεη ήδε εηζαγάγεη 

κέηξα γηα ηε ζπγθξάηεζε ησλ κηζζψλ ηνπ Γεκνζίνπ κέζσ ηηκψλ θαη πνζνηήησλ. 

Δπηπιένλ, ζα ππάξμεη ιεηηνπξγηθή αμηνιφγεζε ηεο δεκφζηαο δηνίθεζεο, ψζηε λα 

γίλεη απνινγηζκφο ζρεηηθά κε ηε ρξήζε πφξσλ γηα ηελ εθηέιεζε θπβεξλεηηθψλ 

ιεηηνπξγηψλ, λα θαζνξηζηνχλ δξάζεηο εμνξζνινγηζκνχ ηεο δεκφζηαο δηνίθεζεο 

θαη λα αμηνινγεζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη θαηαιιειφηεηα ησλ ππαξρφλησλ 

θνηλσληθψλ πξνγξακκάησλ. 

 

Μεταρρυθμύςεισ τησ αγορϊσ εργαςύασ 

 Σν πξφγξακκα δελ πεξηιακβάλεη φξνπο θαη πξνυπνζέζεηο ζρεηηθά κε ηνπο 

κηζζνχο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. Σν ζέκα ηεο επηβνιήο ή κε παξφκνησλ φξσλ θαη 

πξνυπνζέζεσλ ζπδεηήζεθε κεηαμχ ησλ αξρψλ θαη ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο 

Δπηηξνπήο, ηνπ ΓΝΣ θαη ηεο ΔΚΣ σζηφζν ε ηδέα λα επηβιεζεί γεληθή 

πεξηθνπή ζηνπο κηζζνχο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα ηειηθά δελ έγηλε δεθηή, γηα 

δηάθνξνπο ιφγνπο. 

 Οη κεηαξξπζκίζεηο ζηελ αγνξά εξγαζίαο θαη ζηνπο κηζζνχο ζα ζπκβάινπλ 

ζηε ζπγθξάηεζε πηέζεσλ επί ησλ κηζζψλ, νη νπνίεο επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ 

ειιεληθή αληαγσληζηηθφηεηα. Αξρηθά ε θπβέξλεζε ζα δξνκνινγήζεη έλα 

θνηλσληθφ ζπκβφιαην κε ηνπο θνηλσληθνχο εηαίξνπο γηα λα δηακνξθσζεί 

νκνθσλία ζρεηηθά ηελ εηζαγσγή κηζζψλ θαηψηεξσλ ηνπ ειάρηζηνπ γηα ηνπο 

λένπο θαη ηνπο καθξνρξφληα αλέξγνπο, ηελ αλαζεψξεζε ζεκαληηθψλ πηπρψλ 

ησλ θαλφλσλ γηα ηηο απνιχζεηο θαη ηηο ζρεηηθέο απνδεκηψζεηο θαη ηελ 

αλαζεψξεζε ησλ θαλνληζκψλ γηα ηε κεξηθή θαη πξνζσξηλή απαζρφιεζε. ΢ηε 

ζπλέρεηα, ζα ζέζεη ζε ηζρχ ηηο απαηηνχκελεο αιιαγέο ζηνπο κεραληζκνχο 

θαζνξηζκνχ ησλ κηζζψλ θαη ζηνπο ζεζκνχο ηεο αγνξάο εξγαζίαο. 
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Μεταρρυθμύςεισ των αγορών προώόντων 

Ζ δέζκε κέηξσλ πνιηηηθήο θαιχπηεη επξχ θάζκα κεηαξξπζκίζεσλ ησλ αγνξψλ 

πξντφλησλ, νη νπνίεο ζα νδεγήζνπλ ζε βειηίσζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο. 

 Οη εξγαζίεο πεξηιακβάλνπλ ηελ απινπνίεζε ησλ απαηηήζεσλ γηα ηελ έλαξμε 

λέσλ επηρεηξήζεσλ, ηελ ειάηησζε ησλ επηβαξχλζεσλ δαλεηνδφηεζεο, ηε 

κείσζε ησλ δηνηθεηηθψλ βαξψλ θαη ηε δεκηνπξγία κηαο ειεθηξνληθήο 

πιαηθφξκαο γηα ηηο δεκφζηεο πξνκήζεηεο ζην ζχλνιφ ηνπο. 

 ΢ηνλ ηνκέα ηεο ελέξγεηαο, νη πξνυπνζέζεηο ηνπ πξνγξάκκαηνο πεξηιακβάλνπλ 

ηελ νπζηαζηηθή εθαξκνγή ησλ βαζηθψλ νδεγηψλ γηα ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα 

θαη ην θπζηθφ αέξην. 

 ΢ηνλ ηνκέα ησλ κεηαθνξψλ, νη πξνυπνζέζεηο ηνπ πξνγξάκκαηνο αληαλαθινχλ 

ηελ αλάγθε λα δνζεί ηέινο ζηηο ζηαζεξά κεγάιεο δεκίεο ηνπ ζηδεξνδξνκηθνχ 

ηνκέα.  

 

Μεταρρυθμύςεισ του χρηματοπιςτωτικού τομϋα 

Οη ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ εθξνέο θαηαζέζεσλ θαη εμαξηψληαη απφ ηελ 

αλαρξεκαηνδφηεζε ηεο ΔΚΣ. Δπηπιένλ, αληηκεηψπηζαλ ηελ απεηιή λα ππνβαζκίζνπλ 

φινη νη νξγαληζκνί πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ηε ρψξα ζε επίπεδν θαηψηεξν ηνπ 

BBB-, θαζηζηψληαο ηα ρξεφγξαθα ηεο ειιεληθήο θπβέξλεζεο κε επηιέμηκα γηα 

ελέρπξν πξνο ηελ ΔΚΣ. Γηα ηελ ραιάξσζε ησλ πηέζεσλ ζπκθσλήζεθαλ δχν κέηξα. 

 Πξψηνλ, δπλαηφηεηα παξάηαζεο θαη δηεχξπλζεο ηεο ηζρχνπζαο δέζκεο 

κέηξσλ ζηήξημεο ησλ ηξαπεδψλ απφ ηελ θπβέξλεζε χςνπο 28 δηζ. επξψ, ππφ 

ηελ αίξεζε έγθξηζεο απφ ηελ Δπηηξνπή ησλ θξαηηθψλ εγγπήζεσλ γηα ην ρξένο 

πνπ εθδίδνπλ νη ηξάπεδεο.  

 Γεχηεξνλ, ζα επηηξαπεί ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο λα παξέρεη επείγνπζα 

δαλεηνδνηηθή ζπλδξνκή (ELA) κε εγγχεζε ηνπ θξάηνπο, ηεξψληαο ηηο 

απαηηήζεηο αληαγσληζκνχ ηεο ΔΔ θαη ηνπο θαλφλεο ηεο ΔΚΣ. 

Σν πξφγξακκα πξνβιέπεη ηε δεκηνπξγία Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο 

΢ηαζεξφηεηαο. Πξνβιέπνληαο πεξαηηέξσ επηδείλσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ελ ζπλερεία δεκίεο, νη νπνίεο ελδερνκέλσο ζα έρνπλ 

ζπλέπεηεο γηα ηελ θεθαιαηαθή ζέζε ησλ ηξαπεδψλ, ην Σακείν ζα παξέρεη θεθάιαηα 
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ζηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο χςνπο 10 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ, πνπ ζα πξνέιζνπλ απφ ηε 

δηεζλή ρξεκαηνδνηηθή δέζκε.  

Αλαιπηηθφηεξα κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ηα κέηξα πνπ πξνβιέπεη ην 

Μλεκφλην θαη ζηνλ πίλαθα 5.1. 

 

Πίνακαρ 5.1 ζηο Παπάπηημα 

 

5.5. Σο Διεθνϋσ Νομιςματικό Σαμεύο 

Σν Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ), είλαη έλαο δηεζλήο νξγαληζκφο ν νπνίνο 

επηβιέπεη ην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα παξαθνινπζψληαο 

ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ηα ηζνδχγηα πιεξσκψλ  θαη πξνζθέξνληαο 

νηθνλνκηθή θαη ηερληθή βνήζεηα φηαλ ηνπ δεηεζεί. Σν ΓΝΣ ηδξχζεθε ζηηο 27 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 1945  θαηφπηλ ζπλνκνιφγεζεο 39 Υσξψλ πνπ είραλ ζπκβάιεη ζην 

80% ηνπ θεθαιαίνπ. Ζ ίδξπζε ηνπ Οξγαληζκνχ απηνχ είρε πξνπαξαζθεπαζηεί θαηά 

ηε Γηεζλή Ννκηζκαηηθή θαη Υξεκαηνδνηηθή ΢πλδηάζθεςε πνπ ζπλήιζε ζην Μπξέηνλ 

Γνπληο, ηνπ Νηνχ Υακζάηξ ησλ ΖΠΑ, ην 1944. Έδξα ηνπ Οξγαληζκνχ νξίζζεθε ε 

Οπάζηγθηνλ σο πξσηεχνπζα ηεο ρψξαο κε ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο.
14

    

΢θνπφο ηνπ ΓΝΣ είλαη ε πξνψζεζε ηεο δηεζλνχο λνκηζκαηηθήο ζπλεξγαζίαο 

κεηαμχ ησλ θξαηψλ-κειψλ κε ηζφξξνπε αλάπηπμε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ. Γηα ηνλ 

ζθνπφ απηφ πξνσζνχληαη ζπγθεθξηκέλα κέηξα κεηαμχ ησλ νπνίσλ είλαη: 

1. Ζ εληαία δηαδηθαζία νκαιήο πξνζαξκνγήο εθάζηνπ θξάηνπο κέινπο ζηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνλνκίεο. 

2. Γηεζλείο δηαβνπιεχζεηο ζε πεξηπηψζεηο ζεκαληηθψλ αιιαγψλ ησλ 

αθνινπζνπκέλσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ πξαθηηθψλ. 

3. Δπηβνιέο νξηζκέλσλ πεξηνξηζηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ κέηξσλ θαη ηέινο 

4. Άξζε ησλ παξαπάλσ πεξηνξηζηηθψλ κέηξσλ θαηφπηλ δηαπηζησκέλεο βειηίσζεο 

νηθνλνκηθήο ζέζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θξάηνπο-κέινπο.  

Ζ βαζηθή απνζηνιή ηνπ ΓΝΣ είλαη λα παξέρεη ηερληθή θαη νηθνλνκηθή βνήζεηα 

ζε ρψξεο πνπ βξίζθνληαη ζε πνιχ δχζθνιε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. Υψξεο-κέιε πνπ 

έρνπλ πξφβιεκα κε ην ηζνδχγην πιεξσκψλ κπνξνχλ λα δεηήζνπλ δάλεηα θαη βνήζεηα 

                                                             
14

 Vreeland James Raymond, The International Monetary Fund IMF. Politics of Conditional Lending, 

(2007) Global Institution 
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ζηε δηαρείξηζε ηεο εζληθήο ηνπο νηθνλνκίαο. Γηα λα δνζεί ε βνήζεηα απαηηείηαη 

ζπλήζσο απφ ηηο ρψξεο απηέο λα πξνβνχλ ζε κεηαξξπζκίζεηο πξνθεηκέλνπ λα κελ 

νδεγήζνπλ νη ίδηεο ην ζχζηεκα ζε θξίζε. Όηαλ ε βνήζεηα ζπλίζηαηαη απφ δάλεηα, ηηο 

πεξηζζφηεξεο θνξέο δίλνληαη ζε δφζεηο, θαζεκηά απφ ηηο νπνίεο δίλεηαη ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε φηη έρνπλ επηηεπρζεί ζπγθεθξηκέλνη ζηφρνη. 

    

5.6. Οι επιπτώςεισ ςτην Ελληνικό οικονομύα 

΢ηε ζπλέρεηα ζα κηιήζνπκε γηα ηηο επηπηψζεηο ηνπ ΓΝΣ θαη ζηελ δηθή καο 

νηθνλνκία κε βάζε ηελ Δηζεγεηηθή Έθζεζε ηνπ Πξνυπνινγηζκνχ 2012.  

Όινη νη δείθηεο πνπ αληαλαθινχλ ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ζε κεληαία 

βάζε, είηε απφ ηελ πιεπξά ηεο δαπάλεο, είηε απφ ηελ πιεπξά ηεο παξαγσγήο (κε 

εμαίξεζε απηψλ γηα ηηο εμαγσγέο), δείρλνπλ ζεκαληηθή κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ην 2011, ελψ νη δείθηεο νηθνλνκηθνχ θιίκαηνο θαη νη δείθηεο 

πξνζδνθηψλ παξακέλνπλ ζε ρακειά επίπεδα κε παξάιιειε ζεκαληηθή 

κεηαβιεηφηεηα. Οη ηάζεηο απηέο δείρλνπλ ζπλέρηζε ηεο χθεζεο, εμαηηίαο ηεο ρακειήο 

πηζησηηθήο επέθηαζεο αιιά θαη ηεο πεξηνξηζηηθήο δεκνζηνλνκηθήο θαη 

εηζνδεκαηηθήο πνιηηηθήο. ΢χκθσλα κε ηηο ηξέρνπζεο εμειίμεηο θαη δεδνκέλνπ φηη ζην 

ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ έηνπο ζα έρνπκε θαη ηελ επίπησζε ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία 

απφ ηελ εθαξκνγή ησλ κέηξσλ ηνπ Μεζνπξφζεζκνπ Πιαηζίνπ Γεκνζηνλνκηθήο 

΢ηξαηεγηθήο γηα ην 2011 θαη ηνπ λένπ δεκνζηνλνκηθνχ παθέηνπ πνπ αλαθνηλψζεθε 

ζηα ηέιε ΢επηεκβξίνπ θαη αξρέο Οθησβξίνπ, εθηηκάηαη φηη ε εηήζηα κείσζε ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ηνπ 2011 ζα είλαη 5,5%.  

Όζνλ αθφξα ηελ αλεξγία, ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ηεο 

ΔΛ΢ΣΑΣ, θαηά ην 2ν ηξίκελν ηνπ 2011 ην πνζνζηφ αλεξγίαο ήηαλ 16,3%, έλαληη 

11,8% ηνπ αληίζηνηρνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2010 ελψ ην 3
ν
 ηξίκελν ε αλεξγία έθηαζε ην 

17,7%. ΢πλνιηθά, ν αξηζκφο ησλ αλέξγσλ αλέξρεηαη ζε 811 ρηιηάδεο άηνκα, κε ηηο 

γπλαίθεο λα έρνπλ ην πςειφηεξν πνζνζηφ αλεξγίαο  (20,0%) ζε ζρέζε κε ηνπο άλδξεο 

(16,3%) ελψ ην πςειφηεξν πνζνζηφ αλεξγίαο λα παξαηεξείηαη ζε λένπο ειηθίαο 15-

29 εηψλ, πνπ αγγίδεη ην 32,9%. Απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αλεξγίαο είλαη θαη ην 

γεγνλφο φηη ην πνζνζηφ ησλ λέσλ αλέξγσλ αλέξρεηαη ζην 24,6 % ηνπ ζπλφινπ ησλ 

αλέξγσλ, ελψ νη καθξνρξφληα άλεξγνη απνηεινχλ αληίζηνηρα ην 50,9%.  

Ο ελαξκνληζκέλνο ΓΣΚ απμήζεθε ηελ πεξίνδν Ηαλνπάξην - ΢επηέκβξην θαηά 

3,3%, απφ 4,6% ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν ηνπ 2010, ελψ ην ΢επηέκβξην επηβξαδχλζεθε 
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ζην 2,9%, απφ 5,7% ηνλ αληίζηνηρν κήλα ηνπ 2010, κεηψλνληαο ζεκαληηθά ηελ 

δηαθνξά πιεζσξηζκνχ Διιάδαο - Δπξσδψλεο. Όζνλ αθνξά ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 

2011, εηήζηνο πιεζσξηζκφο εθηηκάηαη φηη ζα δηακνξθσζεί γχξσ ζην 3%, κηθξφηεξν 

απφ ην 2010 πνπ ήηαλ 4,7%. 

Ο εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ κεγέζνπο πνπ απνηειεί ηελ ειιεληθή ζπκβνιή 

ζην Μ3 ηεο δψλεο ηνπ επξψ (εθηφο ηνπ λνκίζκαηνο ζε θπθινθνξία) ππνρψξεζε ην 

νθηάκελν Ηαλνπαξίνπ – Απγνχζηνπ ηνπ 2011 θαη δηακνξθψζεθε ζε -10,2% ηνλ 

Αχγνπζην.
15

 Ο ξπζκφο απηφο παξέκεηλε ρακειφηεξνο απφ ηνλ αληίζηνηρν ξπζκφ ζηε 

δψλε ηνπ επξψ θαη κάιηζηα ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν ξπζκψλ ήηαλ δηςήθηα ζε φιε 

ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. Ζ κείσζε ηνπ λνκηζκαηηθνχ κεγέζνπο Μ3 

ζηελ Διιάδα, ην νπνίν ζρεδφλ ζην ζχλνιφ ηνπ πεξηιακβάλεη θαηαζέζεηο, ζπλδέεηαη 

θπξίσο κε ηελ έληνλε ππνρψξεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, εμαηηίαο ηεο 

νπνίαο ηα λνηθνθπξηά αιιά θαη νη επηρεηξήζεηο θαηέθπγαλ ζηηο θαηαζέζεηο ηνπο 

πξνθεηκέλνπ λα θαιχςνπλ θαηαλαισηηθέο ή ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο. Δπηπιένλ, ε 

πηψζε ηνπ Μ3 νθείιεηαη θαη ζηελ κείσζε ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

λνηθνθπξηψλ, φπσο απηή θαηαγξάθεηαη ζηνπο αξλεηηθνχο ξπζκνχο κεηαβνιήο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο. Δπηπιένλ, γηα ηελ κείσζε ηνπ λνκηζκαηηθνχ κεγέζνπο Μ3 

νθείιεηαη θαη ε απμεκέλε αβεβαηφηεηα κεξίδαο ησλ απνηακηεπηψλ, ε νπνία νδήγεζε 

ζηε κεηαθίλεζε απνηακηεπηηθψλ θεθαιαίσλ απφ ζηνηρεία ηνπ Μ3 πξνο ηνπνζεηήζεηο 

εθηφο ηνπ Μ3 (φπσο ηνπνζεηήζεηο ζην εμσηεξηθφ, ηξαπεδνγξακκάηηα ή ρξπζέο ιίξεο). 

Ο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ζπλφινπ ησλ θαηαζέζεσλ, νη νπνίεο θαηά ηνλ νξηζκφ ηεο 

ΔΚΣ πεξηιακβάλνληαη ζην Μ3, ππνρψξεζε ζηαδηαθά θαηά ην 2011 θαη 

δηακνξθψζεθε ζε -10,1% ηνλ Αχγνπζην. Πηψζε ζεκείσζαλ θαη νη θαηαζέζεηο 

πξνζεζκίαο έσο 2 εηψλ, αιιά ιηγφηεξν έληνλε ζε ζχγθξηζε κε ηηο θαηαζέζεηο 

δηάξθεηαο κίαο εκέξαο. 

Όζνλ αθνξά ηα επηηφθηα, ην 2011, ηα επηηφθηα ησλ λέσλ ηξαπεδηθψλ θαηαζέζεσλ 

θαη δαλείσλ ζηελ Διιάδα απμήζεθαλ, εμέιημε πνπ ήηαλ ζπλεπήο κε ηελ πνξεία ησλ 

βαζηθψλ επηηνθίσλ ηεο ΔΚΣ θαη ηεο αγνξάο ρξήκαηνο. ΢ηε δηακφξθσζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ επηηνθίσλ, ζπλέβαιαλ ν πςειφηεξνο πηζησηηθφο θίλδπλνο αιιά θαη 

θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζηελ Διιάδα. 

                                                             
15

 Σν Μ1 νξίδεηαη σο ην άζξνηζκα ηνπ λνκίζκαηνο ζε θπθινθνξία θαη ησλ θαηαζέζεσλ δηάξθεηαο κίαο 

εκέξαο. Σν M2 πεξηιακβάλεη ην Μ1, ηηο θαηαζέζεηο κε ζπκθσλεκέλε δηάξθεηα έσο δχν εηψλ θαη ηηο 

θαηαζέζεηο ππφ πξνεηδνπνίεζε έσο ηξηψλ κελψλ. Σν M3 πεξηιακβάλεη ην M2, ηηο ζπκθσλίεο 

επαλαγνξάο, ηα κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηεο αγνξάο ρξήκαηνο θαη ηα ρξεφγξαθα δηάξθεηαο έσο 

θαη δχν εηψλ. 
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Δπίζεο απμήζεθαλ θαη ηα επηηφθηα ησλ λέσλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ, σζηφζν νη 

απμήζεηο ήηαλ κηθξφηεξεο ζε ζχγθξηζε κε ην 2010.  

Όζνλ αθνξά ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ην δηάζηεκα 

Ηαλνπαξίνπ – Απγνχζηνπ 2011 κεηψζεθε θαηά 8,3% ή 1,25 δηζ. επξψ ζε ζχγθξηζε κε 

ην αληίζηνηρν νθηάκελν ηνπ 2010. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζηε κείσζε ηνπ εκπνξηθνχ 

ειιείκκαηνο αιιά θαη ηελ αχμεζε ηνπ πιενλάζκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ππεξεζηψλ. Σν 

έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ θαπζίκσλ είλαη ην κφλν θνλδχιη ην νπνίν επηβάξπλε ην 

εκπνξηθφ ηζνδχγην θαηά ηελ επηζθνπνχκελε πεξίνδν, δεδνκέλνπ φηη απμήζεθε θαηά 

1,4 δηζ. επξψ έλαληη ηεο αληίζηνηρεο πεξηφδνπ ηνπ 2010. Αληηζέησο, ε κείσζε ηνπ 

εκπνξηθνχ ειιείκκαηνο εμαηξνπκέλσλ ησλ θαπζίκσλ θαη ησλ πινίσλ έθζαζε ηα 2,4 

δηζ. επξψ θαη ε δαπάλε γηα θαζαξέο εηζαγσγέο πινίσλ παξνπζίαζε κηθξή κείσζε 

(θαηά 0,1 δηζ. επξψ). 

΢χκθσλα κε ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία ηεο ΔΛ΢ΣΑΣ, παξαηεξήζεθε άλνδνο ησλ 

εμαγσγψλ ην 2011 ζε ζρέζε κε ην 2010, θαη φρη κε ην 2007 θαη 2008 φπνπ νη 

εμαγσγέο ήηαλ κεγαιχηεξεο, πξνο ηνπο παξαδνζηαθνχο πξννξηζκνχο, δει. ηηο ρψξεο 

ηεο ΔΔ  θαη ηεο ΝΑ Δπξψπεο (θπξίσο ηε Βνπιγαξία θαη ηε Ρνπκαλία) ελψ ζχκθσλα 

κε ηα ζηνηρεία ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ζεκαληηθή άλνδνο ησλ εμαγσγψλ 

παξαηεξήζεθε θπξίσο ζηηο εμαγσγέο θαπζίκσλ. ΢ηε ζπλνιηθή άλνδν ησλ εηζπξάμεσλ 

απφ εμαγσγέο εθηφο θαπζίκσλ, ηα πξντφληα ηεο κεηαιινπξγίαο είλαη απηά πνπ είραλ 

ηε κεγαιχηεξε ζπκβνιή ελψ αθνινπζνχλ  ηα αγξνηηθά πξντφληα (θπξίσο ηα 

ηξφθηκα), ηα ρεκηθά (ζηα νπνία ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη ηα θαξκαθεπηηθά πξντφληα 

θαη ηα πιαζηηθά) θαη ην κεραλνινγηθφ εμνπιηζκφ  

Δπίζεο ππήξμε κηα  άλνδνο ηνπ πιενλάζκαηνο, ζε ζρέζε κε ην 2010, ηνπ 

ηζνδπγίνπ ππεξεζηψλ θαηά 534 εθαη. επξψ πνπ νθείιεηαη θπξίσο ζηε κεγάιε άλνδν 

ησλ θαζαξψλ εηζπξάμεσλ απφ ηαμηδησηηθέο ππεξεζίεο (θαηά 604 εθαη. επξψ) θαη ζηε 

κείσζε ησλ θαζαξψλ πιεξσκψλ γηα ινηπέο ππεξεζίεο (θαηά 540 εθαη. επξψ), ελψ νη 

θαζαξέο εηζπξάμεηο απφ ππεξεζίεο κεηαθνξψλ κεηψζεθαλ θαηά 609 εθαη. επξψ. 

Ωζηφζν, νη αθαζάξηζηεο εηζπξάμεηο απφ ηαμηδησηηθέο ππεξεζίεο παξνπζίαζαλ 

ζεκαληηθή άλνδν θαηά 704 εθαη. επξψ ή 10,0% έλαληη ηεο αληίζηνηρεο πεξηφδνπ ηνπ 

2010, θαη απηφ νθείιεηαη θαη ζηα γεγνλφηα ησλ ρψξεο ηεο Β. Αθξηθήο θαη ηεο Μέζεο 

Αλαηνιήο πνπ νδήγεζαλ ζε εθηξνπή ηεο ηνπξηζηηθήο θίλεζεο πξνο ελαιιαθηηθνχο 

πξννξηζκνχο. Ζ αχμεζε ησλ ηνπξηζηηθψλ εηζπξάμεσλ ππνινγίδεηαη φηη είλαη θπξίσο 

απνηέιεζκα ηεο ζεκαληηθήο αλφδνπ ησλ αθίμεσλ θαηά 9,9% (ζχκθσλα κε ζηνηρεία 

ηεο «έξεπλαο ζπλφξσλ» ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο) ζε ζρέζε κε ηελ πεξίνδν 
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Ηαλνπαξίνπ – Απγνχζηνπ 2010. Δπηπιένλ, ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ησλ 

εηζνδεκάησλ απμήζεθε θαηά 330 εθαη. επξψ ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν ηνπ 

2010, ιφγσ ηεο αλφδνπ ησλ θαζαξψλ πιεξσκψλ γηα ηφθνπο, κεξίζκαηα θαη θέξδε. 

Όζνλ αθνξά ηζνδχγην ηξερνπζψλ κεηαβηβάζεσλ παξνπζίαζε πιεφλαζκα 883 

εθαη. επξψ παξακέλνληαο ζρεδφλ ζηα ίδηα επίπεδα κε ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν ηνπ 

2010. Αληηζέησο, ην πιεφλαζκα ηνπ ηζνδπγίνπ θεθαιαηαθψλ κεηαβηβάζεσλ απμήζεθε 

θαη δηακνξθψζεθε ζε 1,1 δηζ. επξψ, απφ 787 εθαη. επξψ ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν ηνπ 

2010. Έηζη, ην ζπλνιηθφ ηζνδχγην ηξερνπζψλ θαη θεθαιαηαθψλ κεηαβηβάζεσλ 

δηακνξθψζεθε ζε 2,0 δηζ. επξψ έλαληη 1,7 δηζ. επξψ ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν ηνπ 

2010. 

΢ρεηηθά κε ηηο  άκεζεο επελδχζεηο, εκθάληζαλ θαζαξή εθξνή χςνπο 1,4 δηζ. επξψ 

έλαληη θαζαξήο εθξνήο 269 εθαη. επξψ ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν ηνπ 2010. Δηδηθφηεξα, 

ε θαζαξή εθξνή θεθαιαίσλ θαηνίθσλ γηα άκεζεο επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ αλήιζε 

ζε 1,2 δηζ. επξψ, ελψ ε θαζαξή εθξνή θεθαιαίσλ κε θαηνίθσλ γηα άκεζεο επελδχζεηο 

ζηελ Διιάδα (απφ επέλδπζε) αλήιζε ζε 218 εθαη. επξψ. Όζνλ αθνξά ηηο επελδχζεηο 

ραξηνθπιαθίνπ ζεκεηψζεθε θαζαξή εθξνή χςνπο 11,3 δηζ. επξψ έλαληη θαζαξήο 

εθξνήο 18,1 δηζ. επξψ ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν ηνπ 2010.  

΢ηελ θαηεγνξία ησλ "ινηπψλ'' επελδχζεσλ ε θαζαξή εηζξνή χςνπο 26,5 δηζ. 

επξψ έλαληη θαζαξήο εηζξνήο 34,0 δηζ. επξψ ην αληίζηνηρν νθηάκελν ηνπ 2010 

νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ησλ θαζαξψλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ δεκφζηνπ 

θαη ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα πξνο κε θαηνίθνπο θαηά 31,5 δηζ. επξψ. ΢εκεησηένλ φηη γηα 

ηελ επηζθνπνχκελε πεξίνδν ν αθαζάξηζηνο δαλεηζκφο ηνπ ηνκέα ηεο γεληθήο 

θπβέξλεζεο βάζεη ηνπ κεραληζκνχ ζηήξημεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο έρεη 

δηακνξθσζεί ζε 33,4 δηζ. επξψ (θαη ν θαζαξφο δαλεηζκφο ζε 32,1 δηζ. επξψ). Οη 

εμειίμεηο απηέο αληηζηαζκίδνληαη ελ κέξεη απφ ηελ εθξνή ιφγσ απμήζεσο ησλ 

ηνπνζεηήζεσλ θαηνίθσλ ζε θαηαζέζεηο θαη repos ηνπ εμσηεξηθνχ θαηά 1,9 δηζ. επξψ 

θαζψο θαη ιφγσ ηεο κεηψζεσο ησλ ηνπνζεηήζεσλ κε θαηνίθσλ ζε θαηαζέζεηο θαη 

repos ζηελ Διιάδα θαηά 2,8 δηζ. επξψ. 

Θα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε, φηη ζχκθσλα κε ηελ Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ζεκεηψζεθε πεξηνξηζκφο ησλ κεγάισλ απσιεηψλ 

αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο, θπξίσο κέζσ ηεο βειηίσζεο ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο θφζηνπο εμαηηίαο ησλ κεηψζεσλ ησλ κηζζψλ. Δπηπιένλ, ε 

κεγαιχηεξε επειημία ζηελ αγνξά εξγαζίαο ( π.ρ. ηα σξάξηα ηα δηεπζεηεί ε επηρείξεζε, 
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επέιηθην πιαίζην απνιχζεσλ θ.η.ι.) κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο αληίδνην ζηελ 

αλεξγία. 

΢χκθσλα κε ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (ΣηΔ) ε θπβέξλεζε έρεη επζχλεο γηα ηελ 

έσο ζήκεξα απνηπρία ζηνπο ζηφρνπο ηνπ Μλεκνλίνπ, θαζψο αλαδεηνχζε «καγηθέο 

ιχζεηο» ηεο ηειεπηαίαο ζηηγκήο γηα λα αληηκεησπίζεη ηα πξνβιήκαηα. Σν πην 

ζεκαληηθφ πξφβιεκα θαηά ηελ ΣηΔ είλαη φηη ε κέρξη ζήκεξα αζθνχκελε νηθνλνκηθή 

πνιηηηθή δελ θαηφξζσζε λα πείζεη ηηο αγνξέο θαη ηνπο πνιίηεο φηη ππάξρεη δηέμνδνο, 

ελψ ε βαζηθή αηηία ηνπ «ειιείκκαηνο αμηνπηζηίαο» είλαη φηη ε νηθνλνκηθή πνιηηηθή 

«ζπρλά αζθείηαη απνζπαζκαηηθά, κε δηζηαθηηθφηεηα, ππαλαρσξήζεηο θαη αλαβνιέο ή 

ζχξεηαη απφ ηηο εμειίμεηο, αληί λα ηηο πξνιακβάλεη». 

Ζ ΣηΔ ζπκπιεξψλεη πσο ηα παξαπάλσ πξνβιήκαηα νθείινληαη ζηελ «αδπλακία 

ηεο ειιεληθήο πιεπξάο λα εθαξκφζεη έγθαηξα θαη ζηελ απαηηνχκελε έθηαζε θαη 

βάζνο ηηο πνιηηηθέο εθείλεο πνπ ζα πξνσζνχζαλ πην απνηειεζκαηηθά ηνπο ζηφρνπο 

ηνπο νπνίνπο πξνέβιεπε ε ΢πκθσλία ΢ηήξημεο».
16

 

΢ην πιαίζην απηφ, έσο ηψξα ππήξμαλ ηα εμήο δεδνκέλα: 

 Ρπζκίζεηο πνπ βξίζθνληαη ζε ζσζηή θαηεχζπλζε απνδπλακψλνληαη ζηελ 

εθαξκνγή ηνπο θαη έηζη ην πξνζδνθψκελν απνηέιεζκα πεξηνξίδεηαη. 

 Δμαληινχληαη φια ηα πεξηζψξηα ησλ ρξνλνδηαγξακκάησλ πνπ έρνπλ ζπκθσλεζεί 

κε απνηέιεζκα λα αλαδεηνχληαη ιχζεηο ηεο ηειεπηαίαο ζηηγκήο. 

 Αλαβηψλνπλ λννηξνπίεο θαη ζπκπεξηθνξέο ηνπ παξειζφληνο, νη νπνίεο 

αληηκεησπίδνπλ νξηζκέλα ζέκαηα σο αδηαπξαγκάηεπηα θάζε θνξά πνπ 

απεηινχληαη θεθηεκέλα. 

 Δπηιέγνληαη «νξηδφληηεο», δειαδή ηζνπεδσηηθέο, ιχζεηο γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ 

δεκφζησλ δαπαλψλ, ελψ νη κεραληζκνί πνπ εγγελψο παξάγνπλ δαπάλεο 

παξακέλνπλ άζηθηνη, θαζψο ε δεκφζηα δηνίθεζε δελ είλαη ζε ζέζε λα 

επεμεξγαζηεί ζηνρεπκέλεο, δειαδή πην απνηειεζκαηηθέο θαη θνηλσληθά δίθαηεο, 

ιχζεηο. 

 

 

 

 

                                                             
16

 Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 2011, Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή Ελδηάκεζε Έθζεζε 2011, Αζήλα, ζει. 23 
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   Σν γεγνλφο φηη δελ έρεη αθφκε δηαζθαιηζηεί ε αλάθακςε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, 

απνδίδεηαη ζην φηη: 

 Ζ χθεζε είλαη βαζχηεξε θαη κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο απ’ φ, ηη αλακελφηαλ. 

 Οη κεζνπξφζεζκεο πξνβιέςεηο γηα ηελ αλάπηπμε αλαζεσξνχληαη πξνο ηα 

θάησ. 

 Ζ δπλακηθή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο παξακέλεη δπζκελήο, αθνχ ε αχμεζε ησλ 

εζφδσλ θαη ε κείσζε ησλ δαπαλψλ πζηεξνχλ αηζζεηά έλαληη ησλ ζηφρσλ. 

 Οη θνηλσληθέο αληηδξάζεηο νμχλνληαη, εληείλνληαο ηελ αβεβαηφηεηα. 

Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηελ Δηήζηα έθζεζε 2011 ηνπ Ηλζηηνχηνπ Δξγαζίαο Γ΢ΔΔ-

ΑΓΔΓΤ νη θπξηφηεξνη ιφγνη γηα ηελ απνηπρία ηνπ πξνγξάκκαηνο είλαη ε βαζχηεξε 

χθεζε απφ ηελ πξνβιεπφκελε, ε αδπλακία αχμεζεο ησλ εζφδσλ κε ηελ 

θαηαπνιέκεζε ηεο θνξνδηαθπγήο θαη θνξνθινπήο θαη ε αλαζεψξεζε ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηεο Διιάδαο απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή. Δπίζεο ηα 

λέα κέηξα πνπ ιακβάλνληαη ζπλερψο θαη πνπ έρνπλ σο ζηφρν κηα αθφκα πην απζηεξή  

δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία δελ βαζίδνληαη νχηε ζηε δίθαηε δηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο 

νχηε ζηελ ηφλσζε ηεο αλάπηπμεο κε ηελ πξνψζεζε ελφο λένπ παξαγσγηθνχ κνληέινπ 

γηα ηε ρψξα.           

Αθφκα, φπσο επηζεκαίλεηαη ζηελ Δηήζηα Έθζεζε 2011 ηνπ Ηλζηηνχηνπ Δξγαζίαο 

Γ΢ΔΔ-ΑΓΔΓΤ, ε Διιάδα ζα ρξεηαζηεί λέα δαλεηνδφηεζε αθφκε θαη αλ απνδψζνπλ 

ηα κέηξα ζην ηνκέα ησλ εζφδσλ θαη δαπαλψλ, φζν θαη ην πξφγξακκα 

απνθξαηηθνπνηήζεσλ θαη «αμηνπνίεζεο» ηεο πεξηνπζίαο ηνπ δεκνζίνπ, πάλσ απφ 220 

δηο επξψ έσο ην 2015 γηα λα κπνξέζεη λα ρξεκαηνδνηήζεη ηα δάλεηα πνπ έρεη ιάβεη 

ζην παξειζφλ θαη ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο.   

Όκσο, κε κέηξα ζθιεξήο ιηηφηεηαο πνπ ζπλνδεχνληαη απφ ηελ πνιηηηθή 

ρνξήγεζεο δαλείσλ απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε πξνο ηελ Διιάδα αιιά θαη  άιιεο 

ρψξεο πνπ αληηκεησπίδνπλ παξφκνηα πξνβιήκαηα, παξαηείλνληαη νη ζπλζήθεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη χθεζεο.  

Απηφ πνπ απαηηείηαη είλαη  έλαο ξηδηθφο επαλαζρεδηαζκφο ησλ νηθνλνκηθψλ θαη 

θνηλσληθψλ πνιηηηθψλ πνπ ζα νδεγνχλ ζηελ αλάπηπμε κε ηελ ελίζρπζε ηεο δήηεζεο, 

ησλ δεκφζησλ θαη ηδησηηθψλ επελδχζεσλ, ηελ αλαδηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηελ 

ελίζρπζε ηνπ θνηλσληθνχ θξάηνπο. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 6 

Η ΒΙΨ΢ΙΜΟΣΗΣΑ ΣΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟΤ                

ΔΗΜΟ΢ΙΟΤ ΦΡΕΟΤ΢ 

 

6.1. Βιώςιμη εξυπηρϋτηςη του χρϋουσ 

Μία ρψξα δελ κπνξεί λα εμππεξεηήζεη ην ρξένο ηεο φηαλ δελ κπνξεί λα 

θαηαβάιεη ηνπο ηφθνπο γηα θάπνην ηκήκα ηνπ ρξένπο, ή φηαλ ζα θηάζεη θάπνηα 

ζηηγκή πνπ ε θπβέξλεζε ζα δεηήζεη λα ηεο δαλείζνπλ θαη δελ ζα θαιπθζεί ην πνζφ 

πνπ δεηά κε ζπλέπεηα λα κελ είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξψζεη θάπνην ηκήκα ηνπ 

ρξένπο ή λα θαηαβάιιεη ηφθνπο.  

΢χκθσλα κε ην ΓΝΣ, βηψζηκε εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο ζεκαίλεη φηη ε 

εμππεξέηεζε γίλεηαη ρσξίο λα απαηηείηαη «εμσπξαγκαηηθά κεγάιε δηφξζσζε ησλ 

εζφδσλ θαη ησλ δαπαλψλ ηνπ δεκνζίνπ». Πξνθαλψο ζηελ πεξίπησζε πνπ εθηηκάηαη 

απφ ηνπο δαλεηζηέο φηη δελ είλαη βηψζηκε ε εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο απμάλεηαη ε 

απξνζπκία ηνπο λα παξέρνπλ δάλεηα θαη επνκέλσο δπζθνιεχεη ε θαηάζηαζε γηα ην 

δαλεηζηή. Απμάλνπλ ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ θαη απνζχξνληαη απφ δαλεηζηέο φζνη 

ζεσξνχλ φηη αλαιακβάλνπλ πνιινχο θηλδχλνπο. Πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε 

εθηίκεζε γηα ην κέιινλ δηακνξθψλεη ζπκπεξηθνξέο ζην ζήκεξα. Δπνκέλσο ην 

δήηεκα δελ είλαη αλ είλαη νξζέο νη εθηηκήζεηο αιιά φηη ζηε βάζε απηψλ 

(ελζσκαηψλνληαο αθφκε θαη ηελ αλακελφκελε αβεβαηφηεηα) δηακνξθψλνληαη 

απνθάζεηο θαη πνιηηηθέο γηα ην παξφλ. 
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6.2. Πώσ θα γύνει βιώςιμο το ελληνικό χρϋοσ 

Ζ έθζεζε ηεο ηξφηθαο γηα ηε βησζηκφηεηα ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο παξέρεη 

ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην πιαίζην ησλ ζπλνκηιηψλ θαη απνθάζεσλ γηα 

ηελ πεξηθνπή ηνπ ρξένπο. ΢χκθσλα ινηπφλ κε απηήλ, ε απνηπρία ηνπ πξνγξάκκαηνο 

απνδίδεηαη ζηελ αλεπαξθή εθαξκνγή ησλ δηαξζξσηηθψλ αιιαγψλ πνπ νδήγεζε ζε 

πινπνίεζε ησλ ζηφρσλ δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο κέζσ κεγαιχηεξεο κείσζεο 

ησλ κηζζψλ θαη ησλ ηηκψλ κε απνηέιεζκα ηελ έληαζε ηεο χθεζεο. Δπνκέλσο ε 

χθεζε, απνδίδεηαη ζηελ ειιηπή εθαξκνγή ηνπ απφ ηελ θπβέξλεζε. 

Δμαηηίαο ινηπφλ ηεο αδπλακίαο επίηεπμεο ησλ αξρηθψλ ζηφρσλ ηνπ 

πξνγξάκκαηνο, νη ζπληάθηεο ηνπ θεηκέλνπ πξνρψξεζαλ ζε αλαζεψξεζε ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ πξνβιέςεσλ θαη ζηφρσλ, πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί κε 

ξεαιηζηηθφηεξνπο φξνπο ην δήηεκα ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο. Ζ αμηνιφγεζε έρεη 

πξνεθηαζεί κέρξη ην 2030 γηα λα ζπκπεξηιάβεη πιήξσο ηε καθξνπξφζεζκε 

αλαπηπμηαθή δπλακηθή, θαη ηηο πηζαλέο επηπηψζεηο πνπ πηζαλψο ζα ππάξμνπλ φζνλ 

αθνξά ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο Διιάδαο. 

Έρεη γίλεη πιένλ ζαθέο φηη ε Διιάδα ρξεηάδεηαη πεξηζζφηεξν ρξφλν γηα ηελ 

εθαξκνγή ησλ δηαξζξσηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ θαη επίζεο είλαη αλαγθαία κηα 

πεξηζζφηεξν καθξνπξφζεζκε πξννπηηθή γηα λα απνθέξεη καθξννηθνλνκηθά νθέιε.  

Γηα λα θαηαθέξεη ην ειιεληθφ ρξένο λα γίλεη βηψζηκν απαηηείηαη έλαο 

θαηάιιεινο ζπλδπαζκφο ηεο λέαο επίζεκεο ζηήξημεο κε επλντθνχο φξνπο θαη ηεο 

πξφζζεηεο ειάθξπλζεο ηνπ ρξένπο απφ ηνπο ηδηψηεο πηζησηέο.  Απαηηείηαη ινηπφλ 

«θνχξεκα» ηεο αμίαο ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ. Αθφκα φκσο θαη ζε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε ε Διιάδα ζα βξίζθεηαη ζε πνιχ δχζθνιε ζέζε  γηα ηα επφκελα 20 ρξφληα 

φπσο πξνθχπηεη απφ ηηο ηειεπηαίεο εμειίμεηο ζηε ΢χλνδν Κνξπθήο ησλ Βξπμειιψλ, 

αιιά θπξίσο απφ ηελ αλάιπζε βησζηκφηεηαο πνπ έθαλε ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ 

Σακείν (ΓΝΣ). 

Σν ΓΝΣ πξνζδηνξίδεη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ πξέπεη λα έρεη ην PSI+ 

(επηηφθηα, δηάξθεηα θ.ιπ.), ψζηε ην ρξένο λα θαηαζηεί βηψζηκν. Ωζηφζν, νη φξνη είλαη 

ηέηνηνη πνπ δχζθνια ζα γίλνπλ δεθηνί απφ ηηο ηξάπεδεο, ψζηε λα ζπκκεηάζρνπλ 

εζεινληηθά ζην «θνχξεκα» θαη λα απνθεπρζεί κηα θαλνληθή ρξενθνπία. 

΢ηελ αλάιπζε βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο, πνπ πεξηιακβάλεηαη ζηελ έθζεζε 

ζπκκφξθσζεο κε βάζε ηελ νπνία εγθξίζεθε ε 6
ε
 δφζε ην ΓΝΣ εθηηκά φηη κεηά ην 

«θνχξεκα» θαηά 50%, ην δεκφζην ρξένο ζα ππνρσξήζεη απφ 161% ηνπ ΑΔΠ θέηνο, 
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ζην 152% ην 2012, ζην 120% ην 2020 θαη ζην 96% ηνπ ΑΔΠ ην 2030. Δπηπιένλ εάλ 

εθαξκνδφηαλ ην πξψην PSI, πνπ πξνέβιεπε «θνχξεκα» 11,8% ηνπ ΑΔΠ (ή 21% ζε 

φξνπο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο), ην ρξένο ζα δηακνξθσλφηαλ ζην 187% ηνπ ΑΔΠ ην 

2012, ζην 156% ην 2020 θαη ζην 142% ηνπ ΑΔΠ ην 2030. ΢ε απηήλ φκσο ηελ 

πεξίπησζε «ην ρξένο ηεο Διιάδαο δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί βηψζηκν». Δπνκέλσο 

ζχκθσλα κε ην ΓΝΣ γηα λα γίλεη ην ρξένο βηψζηκν, ην ΓΝΣ ππνζηεξίδεη φηη 

απαηηείηαη: 

1. Απζηεξή θαη δηαξθήο δεκνζηνλνκηθή πξνζπάζεηα θαη πεηζαξρία,  

ψζηε λα παξάγνληαη θάζε ρξφλν πξσηνγελή πιενλάζκαηα ηεο ηάμεο ηνπ 4,5% ηνπ 

ΑΔΠ απφ ην 2014 έσο ην 2020 θαη ηνπ 3,5% ηελ επφκελε 10εηία, έσο ην 2030. Απηφ 

φκσο γηα λα ζπκβεί απαηηείηαη κείσζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ. Οη πξσηνγελείο 

δαπάλεο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο (δειαδή νη δαπάλεο ηνπ ζηελνχ θαη ηνπ επξχηεξνπ 

δεκφζηνπ ηνκέα, εθηφο απφ ηηο πιεξσκέο γηα ηφθνπο), απφ 42,4% ηνπ ΑΔΠ θέηνο ζα 

πξέπεη λα ππνρσξήζνπλ ζε 36,5% ηνπ ΑΔΠ ην 2014 - 2015 θαη ζε 33,6% ζηαδηαθά 

έσο ην 2020. Αληίζεηα ηα έζνδα ζα παξακείλνπλ ζηαζεξά ζηα επίπεδα ηνπ 38% - 

39% ηνπ ΑΔΠ ηελ επφκελε 20εηία.  ΢ε φηη αθνξά ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ, ην 

ΓΝΣ εθηηκά φηη ζα κεησζεί θέηνο θαηά 6% θαη ην 2012 θαηά 3%. Σν 2013 ε ειιεληθή 

νηθνλνκία ζα επηζηξέςεη ζε ζεηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο (0,4%) θαη ζα ζπλερίζεη λα 

κεγεζχλεηαη κε ξπζκφ ηεο ηάμεο ηνπ 2,5% θαηά κέζν φξν έσο ην 2020.  

 

2. «Κνύξεκα» ηνπ ρξένπο γηα ηνπο ηδηώηεο επελδπηέο.  

Απηφ πξνθχπηεη απφ έλα κνληέιν haircut πνπ παξαζέηνπλ ζηελ αλάιπζή ηνπο νη 

εκπεηξνγλψκνλεο ηνπ ΓΝΣ. ΢χκθσλα κε ην κνληέιν απηφ, ζα αληαιιάζζεηαη 

νκφινγν νλνκαζηηθήο αμίαο 100 επξψ κε 15 επξψ κεηξεηά θαη 35 επξψ λέν ειιεληθφ 

νκφινγν, 20εηνχο δηάξθεηαο, πνπ ζα έρεη 20εηή πεξίνδν ράξηηνο. Σν επηηφθην ηνπ 

λένπ νκνιφγνπ ππνινγίδεηαη ζε 3,8%. Ωζηφζν νη ηδηψηεο επελδπηέο δελ πξφθεηηαη λα 

δερζνχλ εζεινληηθά κηα ηέηνηα πξφηαζε, θαζψο ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο ηξαπεδηηψλ 

ζα νδεγνχζε ζε απψιεηεο γηα ηηο ηξάπεδεο ηεο ηάμεο ηνπ 80%. Άιισζηε, έρνπλ ήδε 

απνξξίςεη θαιχηεξεο πξνηάζεηο ηνπ ειιεληθνχ Γεκνζίνπ φπσο ε ηειεπηαία πξφηαζε 

πνπ έθαλαλ νη εθπξφζσπνη ηνπ Γεκνζίνπ ζηελ Δπηηξνπή Γηαπξαγκάηεπζεο πνπ 

έρνπλ ζπγθξνηήζεη νη ηξάπεδεο πνπ πξνέβιεπε επηηφθην 4,5%. 
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Θα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ην ΓΝΣ ηνλίδεη πσο κε κηθξέο απνθιίζεηο ζηηο 

άιιεο βαζηθέο παξαδνρέο (π.ρ. κηθξφηεξν πξσηνγελέο πιεφλαζκα, ή ιηγφηεξα έζνδα 

απφ απνθξαηηθνπνηήζεηο) ην ρξένο παξακέλεη ζε βηψζηκε πησηηθή ηξνρηά. Απηφ φκσο 

πνπ δελ κπνξεί κε ηίπνηα λα απνθεπρζεί είλαη ην «θνχξεκα» γηαηί ρσξίο απηφ, ην 

ρξένο είλαη κε βηψζηκν. Γη’απηφ κέζα απφ ηελ έθζεζε γίλεηαη ζαθέο φηη ην 

«θνχξεκα» ηνπ ρξένπο πξέπεη λα νινθιεξσζεί κε νπνηνδήπνηε ηξφπν, αθφκε θη εάλ 

απηφ ζεκαίλεη φηη δελ ζα είλαη εζεινληηθή ε ζπκκεηνρή ησλ ηδησηψλ. ΢ην ζεκείν 

απηφ ζα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε πεξηθνπή ηνπ ρξένπο, ζα έρεη κηθξή ζπκβνιή 

ζηε βησζηκφηεηά ηνπ, φκσο ζα απνθέξεη κεγάιν θέξδνο ζηελ ηξφηθα θαη ζηνπο 

ππνςεθίνπο επελδπηέο ζηελ Διιάδα. 

 

6.3. Εκτιμόςεισ για τη δυναμικό τησ ςυςςώρευςησ 

του δημόςιου χρϋουσ 

΢ην δηάγξακκα 6.1 παξηζηάλνληαη δηάθνξεο εθηηκήζεηο γηα ηε δπλακηθή 

ζπζζψξεπζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο κέρξη ην 2020 κε βάζε ελαιιαθηηθέο παξαδνρέο 

γηα ηηο πξσηνγελείο δαπάλεο, ηα δεκφζηα έζνδα, ην ξπζκφ κεγέζπλζεο, ηα επηηφθηα 

θαη ηηο πξνζαξκνγέο ξνψλ-απνζεκάησλ (δηαθνξεηηθά ζελάξηα εμέιημεο ηνπ κεγέζνπο 

ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο) ζχκθσλα κε ην άξζξν «Γηα ην Γεκφζην Υξένο Μία 

εηθνλνγξάθεζε, ιίγεο ζθέςεηο θαη έλα θχξην εξψηεκα» (Λαπαηζηψξαο ΢πχξνο, 

΢σηεξφπνπινο Γεκήηξεο). Οη εθηηκήζεηο βαζίδνληαη ζηα ζηνηρεία πνπ παξέρεη ε 

ηξίηε έθζεζε ηνπ ΓΝΣ γηα ηελ πξφνδν πινπνίεζεο ησλ κέηξσλ πνπ έρνπλ 

ζπλνκνινγεζεί κεηαμχ ηεο ειιεληθήο θπβέξλεζεο, απφ ηε κία πιεπξά, θαη ηνπ ΓΝΣ 

θαη ηεο ΔΔ, απφ ηελ άιιε. 

Σν πξψην ζελάξην (ζπκβνιίδεηαη ζην δηάγξακκα κε 1.IM+PRIV50) είλαη ην 

βαζηθφ ζελάξην πνπ αθνινπζεί ην IMF γηα λα απνθαλζεί ζρεηηθά κε ηε βησζηκφηεηα 

ηνπ ρξένπο, ην νπνίν ην έρνπκε ηξνπνπνηήζεη ελζσκαηψλνληαο ηηο ηδησηηθνπνηήζεηο 

αμίαο 50 δηο. επξψ κέρξη ην 2020 . ΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη 

ζην ζελάξην απηφ νη πξσηνγελείο δαπάλεο ζα είλαη κηθξφηεξεο απφ απηέο πνπ 

ππήξραλ ην 1994 σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, δειαδή ζα αλέξρνληαη ζην 30,5% ηνπ ΑΔΠ 

έλαληη 41,7% ην 2007ελψ ζηελ ΔΔ άγγηδαλ θαηά κέζν φξν ην 43%. Αλ ζθεθηνχκε φηη 

ζην 30% ηνπ ΑΔΠ γηα ην 2010 ζπλαληάκε πξσηνγελείο δαπάλεο ζε ρψξεο φπσο π.ρ. ε 

Αίγππηνο, ην Βηεηλάκ θαη ε Νηθαξάγνπα, ηφηε ην κέγεζνο ησλ θνηλσληθψλ πεξηθνπψλ 

πνπ ζα πξέπεη λα γίλνπλ γηα λα θηάζνπκε απηφ ην λνχκεξν θαίλεηαη ζρεδφλ 
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εμσπξαγκαηηθφ γηα κία αλεπηπγκέλε ρψξα φπσο ε Διιάδα.. Πξφθεηηαη γηα ηεξάζηηα 

αιιαγή ζε φιεο ηηο εθθάλζεηο ηεο ειιεληθήο θνηλσλίαο θαη ν κφλνο ηξφπνο λα 

πινπνηεζεί είλαη κέζσ ζεκαληηθφηαηεο πεξηζηνιήο ή θαηάξγεζε νιφθιεξσλ ηνκέσλ 

δεκνζίσλ παξνρψλ ζε αζθάιηζε, ζε πγεία, ζε παηδεία, ζε ππνζηήξημε ησλ δεκφζησλ 

αγαζψλ θαη ζηηο ακνηβέο ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ.  

΢ε απηφ ην ζελάξην, ην δεκφζην ρξένο παξνπζηάδεηαη σο βηψζηκν, ε πνξεία πνπ 

αθνινπζεί είλαη πησηηθή θαη ηειηθά ην 2020 θηάλεη ζε ιίγν κεγαιχηεξα επίπεδα σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ απφ απηά πνπ είρε ην 2009. Δπίζεο ην ΓΝΣ πξνυπνζέηεη ζηελ 

αλάιπζή ηνπ φηη ε βησζηκφηεηα εμαζθαιίδεηαη κε επηηφθηα πνπ είλαη θαηά 3% κφλν 

πάλσ απφ ην αληίζηνηρν επηηφθην δαλεηζκνχ ησλ 10εηψλ νκνιφγσλ ηεο Γεξκαλίαο ην 

νπνίν θπκαίλεηαη γχξσ ζην 3,25%. Σέινο, ην ίδην ζελάξην ππνζέηεη φηη απφ ην 2012 

ζα ππάξρεη κεγέζπλζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη κάιηζηα απφ ην 2013 ζα θηλεζεί 

κε (νλνκαζηηθνχο) εηήζηνπο ξπζκνχο ζην 3% γηα λα πξνζεγγίζεη ην 4,8% ην 2020. 

Δπίζεο ζηελ αλάιπζε ππνηίζεληαη πνιχ κηθξέο πξνζαξκνγέο ξνψλ-απνζεκάησλ, ηεο 

ηάμεο ηνπ 0,1%, πνπ δελ έρνπλ παξαηεξεζεί ζην παξειζφλ θαη νη νπνίεο είλαη θαη 

ζεκαληηθά κηθξφηεξεο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο ΔΔ (0,7%). Απηφ πνπ ραξαθηεξίδεη ην 

ζελάξην ηνπ ΓΝΣ κε βάζε ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη βηψζηκν ην ειιεληθφ δεκφζην 

ρξένο αλ αθνινπζεζνχλ νη πνιηηηθέο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο πνπ έρνπλ 

ζπλνκνινγεζεί, δελ είλαη νη αηζηφδνμεο ππνζέζεηο αιιά ν ζπλδπαζκφο ησλ 

αηζηφδνμσλ ππνζέζεσλ θαη ε απνπζία πεξηζσξίσλ έηζη ψζηε κία κηθξή απφθιηζε απφ 

ηηο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηελ εμέιημε ησλ δηαθφξσλ κεγεζψλ πνπ επεξεάδνπλ ηε 

ζπζζψξεπζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, λα κελ νδεγεί αλαγθαία ζε αχμεζε ηνπ ζηφρνπ, 

γεληθά κε-παξαηεξήζηκνπ ζηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, γηα πνζνζηφ πξσηνγελψλ 

δαπαλψλ 6% επί ηνπ ΑΔΠ (ππνζέηεη κία ηεξάζηηα κεηαβνιή: απφ -3,2% ηνπ ΑΔΠ γηα 

ην 2010 ζε 6% γηα ην 2014).  

΢ην δεχηεξν ζελάξην (2.IMF+PRIV50 alter T,B) ππνζέηνπκε φηη νη ξπζκνί 

κεγέζπλζεο θαη ηα επηηφθηα είλαη «αηζηφδνμα» φπσο ζηηο παξαδνρέο ηεο βαζηθήο 

αλάιπζεο σζηφζν ππάξρεη απφθιηζε απφ ηα έζνδα θαηά κία κνλάδα κέρξη ην 2015 

θαη ζηε ζπλέρεηα είλαη ζην ίδην κέγεζνο κε ηε βαζηθή αλάιπζε. Οη δεκφζηεο δαπάλεο 

δελ κπνξνχλ λα πέζνπλ θάησ απφ ην 36% θαζψο νη θνηλσληθέο αληηζηάζεηο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη εκπνδίδνπλ ηελ πεξαηηέξσ κείσζή ηνπ αιιά ηαπηφρξνλα 

επηηπγράλεηαη πιήξσο ην πξφγξακκα ηδησηηθνπνηήζεσλ (νη ηδησηηθνπνίεζεο έρνπλ ηε 

ηάζε λα επηβαξχλνπλ ην δεκφζην ρξένο είηε κέζσ ησλ πξνζαξκνγψλ είηε κέζσ ησλ 
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ειιεηκκάησλ ιφγσ αλάιεςεο δαπαλψλ απφ ην θξάηνο). Παξαηεξνχκε ινηπφλ φηη ην 

ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζηαζεξνπνηείηαη θαη θαηαιήγεη ζε 147% ην 2020. 

΢ην ηξίην (3.IMF+PRIV alter T,B,R,g,SF) ππνζέηνπκε φηη ιφγσ ηεο αδπλακίαο 

ηνπ πηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ηεο κείσζεο ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ θαη άιισλ 

παξαγφλησλ, ν ξπζκφο κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ ζα είλαη θαηά κηζή κνλάδα κηθξφηεξνο 

απφ φηη ππνζέηεη ην ΓΝΣ, ην κέζν επηηφθην δαλεηζκνχ θαηά κηζή κνλάδα πςειφηεξν 

θαη φηη ζα ππάξρνπλ θαηαπηψζεηο εγγπήζεσλ χςνπο 3δηο. αλά έηνο κέρξη ην 2015  

ελψ κεηά ζα αθνινπζνχλ ην κέζν φξν ηεο Δ.Δ (0,7%). Δπίζεο ππνζέηνπκε φηη 

επηηπγράλνληαη 40δηο. ηδησηηθνπνηήζεηο σο ην 2020, νη πξσηνγελείο δαπάλεο δελ είλαη  

θάησ απφ ην 33% ην 2020 θαη ηέινο φηη έζνδα είλαη θαηά κία κνλάδα ιηγφηεξα ζε 

ζρέζε κε απηά ηεο θχξηαο αλάιπζεο ηνπ ΓΝΣ, κέρξη ην 2015 θαη θαηφπηλ ζχκθσλα 

κε ηελ θχξηα αλάιπζε. ΢ε απηφ ην ρξένο απμάλεη ζε 164,7% ηνπ ΑΔΠ.  

΢ην ηέηαξην (4.IMF+PRIV50 alter R,g,SF) ππνζέηνπκε πψο φηη εμαξηάηαη απφ ηε 

«βνχιεζε» ησλ θπβεξλήζεσλ πινπνηείηαη (ηδησηηθνπνηήζεηο, έζνδα, δαπάλεο). 

Ωζηφζν εκθαλίδνληαη νη θαηαπηψζεηο εγγπήζεσλ πνπ ππνζέζακε θαη ζην ηξίην 

ζελάξην, ξπζκφο κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ κηζή κνλάδα κηθξφηεξνο απφ φηη ππνζέηεη ην 

Γ.Ν.Σ. θαη κέζν επηηφθην δαλεηζκνχ θαηά κηζή κνλάδα πςειφηεξν. Παξαηεξνχκε φηη 

ην ρξένο κεηψλεηαη κελ αιιά είλαη ζε πςειά επίπεδα αθφκε ην 2020 θαη θπζηθά 

εθηφο ησλ ζηφρσλ πνπ έρνπλ ηεζεί απφ ηε ΢χλνδν Κνξπθήο.
17

 

 

Γιάγπαμμα 6.1 ζηο Παπάπηημα 

 

                                                             
17 Λαπαηζηψξαο ΢. θαη ΢σηεξφπνπινο Γεκήηξεο (2011) Γηα ην Δεκόζην Χξένο Μία εηθνλνγξάθεζε, 

ιίγεο ζθέςεηο θαη έλα θύξην εξώηεκα, ζει.21 
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΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

      Ζ αλνδηθή πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζπκβάιεη ζηελ άληζε θαηαλνκή ηνπ 

εζληθνχ εηζνδήκαηνο κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ ηάμεσλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Σα 

θξαηηθά νκφινγα, πνπ εθδίδνληαη απφ ην ειιεληθφ δεκφζην, είλαη απηά πνπ 

ζπλζέηνπλ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

      Ζ αχμεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, έρεη ζαλ απνηέιεζκα, ηελ αλχςσζε ησλ 

ηνθνρξεσιπηηθψλ δαπαλψλ γηα ηελ εμππεξέηεζή ηνπ. Ωζηφζν, νη ππεξβνιηθέο 

δαπάλεο δελ ζπλέβαιιαλ απφ κφλεο ηνπο ζηε ζπζζψξεπζε δεκφζηνπ ρξένπο. Απηφ 

πνπ ζπλέβαιιε είλαη ε πζηέξεζε ησλ εζφδσλ (θπξίσο εμαηηίαο ηνπ ζπζηήκαηνο 

θνξνινγίαο) ζε ζρέζε κε ηηο δαπάλεο. 

      Καζψο ε χθεζε εμειίζζεηαη, ην πξαγκαηηθφ εηζφδεκα ησλ λνηθνθπξηψλ 

ειαηηψλεηαη, κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ησλ ηδησηηθψλ απνηακηεχζεσλ ζην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα, επηθέξνληαο ηελ ειάηησζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. 

Όια ηα παξαπάλσ πηζηνπνηνχλ φηη ε Διιεληθή νηθνλνκία βξίζθεηαη ζην θξηζηκφηεξν 

ζεκείν ησλ ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ θαη ε πεξίνδνο πνπ δηαλχεη είλαη κία πεξίνδνο 

γεκάηε αβεβαηφηεηα. 
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Έηνο Κεληξηθή 
θπβέξλεζε 

Γεκφζηεο 
επηρεηξήζεηο 

Γεκφζηνη 
νξγαληζκνί 

Αθαζάξηζην 
δεκφζην 

ρξένο 

Καηαζέζεηο 
-δηαζέζηκα 

Καζαξφ 
δεκφζην 

ρξένο 

Αθαζ. Δγρψξ. 
Πξντφλ ζε 

αγνξαίεο ηηκ. 

 
(1) (2) (3) 

(4) 

=(1)+(2)+(3) 
(5) 

(6) 

=(4)-(5) 
(7) 

1979   1.158,0    351,6      57,2   1.566,8    398,2   1.168,6   4.193,1 

1980   1.390,5     527,6      57,5   1.976,6    471,3   1.504,3   5.021,3 

1981   1.971,8    785,6      87,7   2.845,1    530,3   2.314,9   6.016,4 

1982   2.724,6 1.104,6    199,2   4.028,5    693,2   3.335,3   7.555,5 

1983   3.930,8 1.576,2    180,5   5.787,5    832,2   4.955,2   9.036,5 

1984   5.525,8 2.197,2    419,9   8.142,9    988,7   7.154,2 11.169,6 

1985   7.845,6 3.049,7    630,3 11.525,8 1.146,0 10.379,8 13.551,9 

1986   9.479,9 3.446,2 1.037,7 13.963,9 1.337,6 12.626,3 16.184,0 

1987 11.873,2 3.767,6 1.444,2 17.084,9 1.737,6 15.347,3 18.366,9 

1988 15.798,7 4.290,3 1.912,3 22.001,2 2.108,6 19.892,6 22.088,0 

1989 19.658,9 4.762,7 2.471,3 26.893,0 2.819,1 24.073,9 25.759,0 

1990 27.533,4 4.721,2 2.013,2 34.268,5 3.462,9 30.805,6 30.946,4 

1991 34.909,8 4.980,2 1.059,4 40.949,4 3.815,1 37.134,3 36.818,8 

 

Έηνο Κεληξηθή 

θπβέξλεζε 

Γεκφζηεο 

επηρεηξήζεηο 

Γεκφζηνη 

νξγαληζκνί 

Αθαζάξηζην 

δεκφζην ρξένο 

Καζαξφ δεκφζην 

ρξένο 

 
(1) (2) (3) 

(4) 

=(1)+(2)+(3) 
(5) 

1979 27,6 8,4 1,4 37,4 27,9 

1980 27,7 10,5 1,1 39,3 30,0 

1981 32,8 13,1 1,5 47,3 38,5 

1982 36,1 14,6 2,6 53,3 44,1 

1983 43,5 17,4 3,1 64,0 54,8 

1984 49,5 19,7 3,8 72,9 64,1 

1985 57,9 22,5 4,7 85,1 76,6 

1986 58,6 21,3 6,4 86,3 78,0 

1987 64,6 20,5 7,9 93,0 83,6 

1988 71,5 19,4 8,7 99,6 90,1 

1989 76,3 18,5 9,6 104,4 93,5 

1990 89,0 15,2 6,5 110,7 99,5 

1991 94,8 13,5 2,9 111,2 100,9 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

ΠΙΝΑΚΕ΢ 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.1 Ζ εμέιημε ηνπ αθαζάξηζηνπ θαη ηνπ θαζαξνχ δεκνζίνπ ρξένπο 

(θαζψο θαη ησλ  εγγπήζεσλ) γηα ηελ πεξίνδν 1979-1991 ζε εθαη. Δπξψ 

 

 

 

 

 

 

 

 
Πεγή: Βαβνχξαο Ησάλλεο ΢. (1993), Δεκόζην Χξένο, Θεσξία θαη Ειιεληθή Εκπεηξία, Αζήλα, 

Δθδφζεηο Παπαδήζε 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.2 Ζ εμέιημε ηνπ αθαζάξηζηνπ θαη ηνπ θαζαξνχ δεκνζίνπ ρξένπο 

(θαζψο θαη ησλ εγγπήζεσλ) γηα ηελ πεξίνδν 1979-1991 σο πνζνζηψλ ηνπ ΑΔΠ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Βαβνχξαο Ησάλλεο ΢. (1993), Δεκόζην Χξένο, Θεσξία θαη Ειιεληθή Εκπεηξία, Αζήλα, 

Δθδφζεηο Παπαδήζε 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.3 Ζ εμέιημε ηεο δηάξζξσζεο ηνπ αθαζάξηζηνπ δεκνζίνπ ρξένπο γηα ηελ 

πεξίνδν 1979-91 (ζε εθαη. επξψ)      

 

 

 

Έηνο 

Κεληξηθή θπβέξλεζε  

Δζσηεξηθφ Δμσηεξηθφ 

 

 

(6) 

Σξάπεδα 
Διιάδνο 

(1) 

Έληνθα 
γξακκάηηα 

(2) 

Οκφινγα 

 

(3) 

Λνηπά 

 

(4) 

΢χλνιν 

(5)=(1)+ 

(2)+(3)+(4) 

1979    241,8      620,6      31,6   33,4      927,6    230,3 

1980    243,2      755,6      29,3   36,3   1.064,7    325,7 

1981    532,6      880,4      26,7   52,8   1.492,5    479,2 

1982    897,7   1.049,1      24,3   64,2   2.035,5    689,0 

1983    909,4   1.589,1      21,1 274,3   2.794,1 1.136,6 

1984 1.359,0   2.195,7      18,4 122,3   3.695,6 1.830,0 

1985 1.366,9   3.287,4      15,5 159,6   4.829,3 3.016,2 

1986 1.366,9   4.076,0      82,1 176,9   5.702,1 3.777,8 

1987 1.460,6   5.487,6    404,6 202,7   7.555,6 4.317,5 

1988 1.457,0   8.299,9    896,8 217,4 10.871,3 4.927,3 

1989 1.453,2 10.282,3 2.190,7 240,6 14.166,9 5.492,0 

1990 1.420,1 14.155,8 3.212,6 240,9 24.433,0 6.100,9 

1991 1.255,1 14.468,6 9.837,1 248,5 25.941,5 8.968,1 

 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.3 (ζπλέρεηα) 

 

 

Έηνο 

Γεκφζηεο επηρεηξήζεηο Γεκφζηνη νξγαληζκνί Γεληθή θπβέξλεζε 
Δπξχηεξνο 

δεκφζηνο ηνκέαο 

Δζσηεξηθφ 

(7) 

Δμσηεξηθφ 

(8) 

Δζσηεξηθφ 

(9) 

Δμσηεξηθφ 

(10) 

Δζσηεξηθφ 

(11) 

=(5)+(9) 

Δμσηεξηθφ 

(12) 

=(6)+(10) 

Δζσηεξηθφ 

(13) 

=(11)+(7) 

Δμσηεξηθφ 

(14) 

=(12)+(8) 

1979 234,1 117,3 57,2 - 984,8 230,3 1.219,0 347,7 

1980 344,5 183,1 57,5 - 1.122,2 325,7 1.466,7 508,8 

1981 471,0 314,6 314,6 - 1.580,3 479,2 2.051,3 795,8 

1982 615,1 489,5 199,2 - 2.234,7 953,1 2.849,8 1.178,5 

1983 768,8 807,3 280,5 - 3.074,6 1.136,6 3.051,2 1.943,9 

1984 995,7 1.201,4 419,9 - 4.121,4 1.830,0 5.111,3 3.031,5 

1985 1.280,9 1.768,7 630,3 - 5.459,7 3.016,2 6.740,7 4.785,0 

1986 1.566,8 1.879,3 1.037,7 - 6.739,8 3.780,7 8.306,6 5.657,2 

1987 1.816,2 1.951,2 1.444,1 - 8.999,8 4.317,5 10.816,1 6.268,8 

1988 2.078,6 2.211,5 1.894,9 17,3 12.766,2 4.944,6 14.844,9 7.156,2 

1989 2.370,9 2.391,7 2.421,1 50,1 16.588,1 5.542,1 18.959,0 7.933,9 

1990 1.913,4 2.808,5 1.983,8 29,3 23.416,8 6.130,3 25.330,3 8.938,8 

1991 2.054,2 2.925,9 1.030,0 29,3 26.971,6 8.997,5 29.025,9 11.923,4 

         

 

       Πεγή: Βαβνχξαο Ησάλλεο ΢. (1993), Δεκόζην Χξένο, Θεσξία θαη Ειιεληθή Εκπεηξία, Αζήλα,          

      Δθδφζεηο Παπαδήζε 

 



98 
 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.4 Ζ εμέιημε ηεο δηάξζξσζεο ηνπ αθαζάξηζηνπ δεκνζίνπ ρξένπο γηα ηελ 

πεξίνδν 1979-1991 σο πνζνζηά ηνπ ΑΔΠ 

 

 

 

Έηνο 

Κεληξηθή θπβέξλεζε  

Δζσηεξηθφ Δμσηεξηθφ 

 

 

(6) 

Σξάπεδα 

Διιάδνο 

(1) 

Έληνθα 

γξακκάηηα 

(2) 

Οκφινγα 

 

(3) 

Λνηπά 

 

(4) 

   ΢χλνιν 

(5)=(1)+ 

(2)+(3)+(4) 

1979   5,8 14,8   0,8 0,8 22,1   5,5 

1980   4,8 15,0   0,9 0,7 21,2   6,5 

1981   8,9 14,6   0,4 0,9 24,8   8,0 

1982 11,9 13,9   0,3 0,9 26,9   9,1 

1983 10,1 17,6   0,2 3,0 30,9 12,6 

1984 12,2 19,7   0,2 1,1 33,1 16,4 

1985 10,1 24,3   0,1 1,2 35,6 22,3 

1986   8,4 25,2   0,5 1,1 35,2 23,3 

1987   8,0 29,9   2,2 1,1 41,1 23,5 

1988   6,6 37,6   4,1 1,0 49,2 22,3 

1989   5,6 39,9   8,5 0,9 55,0 21,3 

1990   4,6 45,8 18,1 0,8 69,3 19,7 

1991   3,8 39,2 26,7 0,8 70,5 24,4 

 

   ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.4 (ζπλέρεηα) 

 

 

 

Έηνο 

Γεκφζηεο επηρεηξήζεηο Γεκφζηνη νξγαληζκνί Γεληθή θπβέξλεζε 
Δπξχηεξνο 

δεκφζηνο ηνκέαο 

Δζσηεξηθφ 

(7) 

Δμσηεξηθφ 

(8) 

Δζσηεξηθφ 

(9) 

Δμσηεξηθφ 

(10) 

Δζσηεξηθφ 

(11) 

=(5)+(9) 

Δμσηεξηθφ 

(12) 

=(6)+(10) 

Δζσηεξηθφ 

(13) 

=(11)+(7) 

Δμσηεξηθφ 

(14) 

=(12)+(8) 

1979 5,6   2,8 1,4 - 23,5   5,5 29,1   8,3 

1980 6,9   3,6 1,1 - 22,3   6,5 29,2 10,1 

1981 7,8   5,2 1,5 - 26,3   8,0 34,1 13,2 

1982 8,1   6,5 2,6 - 29,6   9,1 37,7 15,6 

1983 8,5   8,9 3,1 - 34,0 12,6 42,5 21,5 

1984 8,9 10,8 3,8 - 36,8 16,4 45,8 27,1 

1985 9,5 13,1 4,7 - 40,3 22,3 49,7 35,3 

1986 9,7 11,6 6,4 - 41,6 23,3 51,3 35,0 

1987 9,9 10,6 7,9 - 49,0 23,5 58,9 34,1 

1988 9,4 10,0 8,6 0,1 57,8 22,4 67,2 32,4 

1989 9,2   9,3 9,4 0,2 64,4 21,5 73,6 30,8 

1990 6,2   9,1 6,4 0,1 75,7 19,8 81,8 28,9 

1991 5,6   7,9 2,8 0,1 73,3 24,4 78,8 32,4 

         

Πεγή: Βαβνχξαο Ησάλλεο ΢. (1993), Δεκόζην Χξένο, Θεσξία θαη Ειιεληθή Εκπεηξία, Αζήλα,  

Δθδφζεηο Παπαδήζε 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.5  Δζσηεξηθφ θαη εμσηεξηθφ ρξένο γηα ηελ πεξίνδν 1995-2000 (ζε εθαη. 

επξψ) 

 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

1) Δζυηεπικό σπέορ 74.509,1 85.147,4 90.124,7 95.090,2 99.251,6 104.997,8 

       

Έληνθα γξακκάηηα 24.716,0 29.382,2 19.955,9 15.618,5 9.033,0 4.343,3 

(δεκφζηνπ  ηνκέα) 6.858,4 8.243,6 5.625,8 4.261,2 3.941,3 1.605,2 

(ηδησηηθνχ ηνκέα) 17.857,6 21.138,7 14.183,4 11.357,3 5.091,7 2.738,8 

       

Οκφινγα ειιεληθνχ δεκνζίνπ 37.573,0 43.281,0 57.411,6 66.468,1 77.091,7 87.307,4 

(Οκνινγηαθά δαλείσλ ζε δξρ.) 23.550,9 32.812,9 47.615,5 58.180,5 71.970,7 83.492,3 

(Οκνινγηαθά δάλεηα νηθνλ. Δμπγίαλ. Καη ινηπά 

νκνι. Γάλεηα) 

14.022,0 10.468,1 9.707,9 8.287,6 5.121,1 3.815,1 

       

Τπνρξεψζεηο Γεκνζίνπ πξνο Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο) 

11.404,3 11.589,1 11.806,3 12.044,0 12.220,1 12.434,3 

       

Δλφπισλ δπλάκεσλ θιπ 874,5 895,1 950,8 959,6 906,8 912,7 

       

2) Δξυηεπικό σπέορ 19.348,5 21.223,8 24.446,1 26.852,6 29.916,3 34.142,3 

       

Οκνινγηαθά θαη θνηλνπξ. Γάλεηα   16.648,6 18.711,7 21.872,3 24.416,7 26.245,1 28.604,5 

Δλφπισλ δπλάκεσλ 2.699,9 2.512,1 2.573,7 2.435,8 3.671,3 5.537,8 

       

3) ΢ύνολο σπέοςρ κενηπικήρ κςβέπνηζηρ (1+2)                    

(Χρ ποζοζηό ηος ΑΔΠ) 

93.857,6 

117,4 

106.371,2 

121,1 

114.570,8 

118,2 

121.942,8 

115,8 

129.168,0 

115,4 

139.140,1 

115,9 

4) Δνδοκςβεπνηηικό σπέορ (-) 6.981,6 8.578,1 9.391,1 10.908,3 12.064,6 14.371,2 

Υπέορ γενικήρ κςβέπνηζηρ (3-4) 

 

86.876,0 97.793,1 105.179,8 111.034,5 117.103,4 124.768,9 

Γημόζιο σπέορ υρ % ηος ΑΔΠ 108,7 111,3 108,3 105,5 104,6 103,9 

ΑΔΠ 79.926,6 87.850,3 97.150,4 105.276,6 111.950,1 120.029,3 

 

 Πεγή: ΤΠΟΗΚ 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.6  ΢χλζεζε θαη εμέιημε δεκφζηνπ ρξένπο γηα ηελ πεξίνδν 2007-2012 

     (ζε εθαη. επξψ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Πξνζρέδην Κξαηηθνχ Πξνυπνινγηζκνχ 2012 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.7  Δμέιημε δεκφζηνπ ρξένπο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2012 (ζε εθαη.επξψ) 

 

Πεγή: Πξνζρέδην Κξαηηθνχ Πξνυπνινγηζκνχ 2012 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 5.1 Σα κέηξα πνπ πξνβιέπεη ην Μλεκφλην 

 

 

Πεγή: Δθεκεξίδα ηεο Κπβέξλεζεο (2010) 
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               Πεγή: Δθεκεξίδα ηεο Κπβέξλεζεο (2010) 
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               Πεγή: Δθεκεξίδα ηεο Κπβέξλεζεο (2010) 

 

 

 

              Πεγή: Δθεκεξίδα ηεο Κπβέξλεζεο (2010) 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΑ 

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.1 Ζ εμέιημε ηεο δηάξζξσζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο γηα ηελ πεξίνδν 

          1979-1991 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

έτος

%
 τ

ο
υ

 Α
Ε

Π

Εζωηεπικό δημόζιο χπέορ

Εξωηεπικό δημόζιο χπέορ

 

Πεγή: Βαβνχξαο Ησάλλεο ΢. (1993), Δεκόζην Χξένο, Θεσξία θαη Ειιεληθή Εκπεηξία, Αζήλα, 

Δθδφζεηο Παπαδήζε 
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ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.2 Γεκφζην ρξένο θαη ΑΔΠ γηα ηελ πεξίνδν 1990-

2012

Πεγή: AMECO database EUROSTAT 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.3 ΢πκβνιή παξαγφλησλ ζηε ζπζζψξεπζε ηνπ ρξένπο γηα ηελ 

πεξίνδν 1994 - 2011 

 

Πεγή: Λαπαηζηψξαο ΢. θαη ΢σηεξφπνπινο Γεκήηξεο (2011)  
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ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.4 Έιιεηκκα θαη ηφθνη σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ γηα ηελ πεξίνδν 1990-

2013

 Πεγή: AMECO database EUROSTAT 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.5 Ρπζκφο κεγέζπλζεο θαη επηηφθην γηα ηελ πεξίνδν 1990-2013 

 Πεγή: AMECO database EUROSTAT 
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ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.6  ΢πλνιηθά δεκφζην έζνδα ζε Διιάδα θαη ΔΔ γηα ηελ πεξίνδν  

           1995-2013 

 

Πεγή: AMECO database EUROSTAT 

 

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.7 Άκεζνη θφξνη εηζνδήκαηνο ζε Διιάδα θαη ΔΔ γηα ηελ πεξίνδν 

1995-2013 

 Πεγή: AMECO database EUROSTAT 
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ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.8 Γεκφζηεο Γαπάλεο ζε Διιάδα θαη ΔΔ γηα ηελ πεξίνδν 1995-2013 

             
Πεγή: AMECO database EUROSTAT 

 

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.9  Πξσηνγελείο Γεκφζηεο Γαπάλεο ζε Διιάδα θαη ΔΔ γηα ηελ 

πεξίνδν 1995-2013 

 Πεγή: AMECO database EUROSTAT 
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 ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.10  ΢χλζεζε ρξένπο ζε επξψ θεληξηθήο δηνίθεζεο 

 

Πεγή: Κξαηηθφο Πξνυπνινγηζκφο 2012 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 6.1 ΢ελάξηα γηα ην χςνο ηνπ ρξένπο θάησ απφ δηαθνξεηηθέο   

ζπλζήθεο  

 

Πεγή: Λαπαηζηψξαο ΢. θαη ΢σηεξφπνπινο Γεκήηξεο (2011) Γηα ην Δεκόζην Χξένο Μία 

εηθνλνγξάθεζε, ιίγεο ζθέςεηο θαη έλα θύξην εξώηεκα 
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