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Πεξίιεςε 

θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε εμέηαζε ηεο κεηαβνιήο ηνπ ειιεληθνχ 

δεκνζηνλνκηθνχ ρξένπο θαη ησλ ζπλεπεηψλ ηεο κεηαβνιήο απηήο, κέζα απφ ηα δχν 

πξνγξάκκαηα ελίζρπζεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο πνπ εθαξκφζηεθαλ κεηά ην 

μέζπαζκα ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2009. Γηα ηελ ζπγγξαθή ηεο εξγαζίαο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεζνδνινγία ηεο δεπηεξνγελνχο- βηβιηνγξαθηθήο έξεπλαο ζε 

μελφγισζζεο θαη ειιεληθέο πεγέο, έληππεο θαη δηαδηθηπαθέο. Αξρηθά γίλεηαη κία 

ζχληνκε παξνπζίαζε βαζηθψλ ελλνηψλ φπσο ην ρξένο θαη ην έιιεηκκα θαη κία πξψηε 

εηζαγσγή ζην ζέκα ηεο ειιεληθήο θξίζεο. ην θεθάιαην II παξνπζηάδεηαη ην ππφβαζξν, 

ηα αίηηα θαη ε κέζνδνο αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο θαη ζην θεθάιαην III νη δηεζλείο 

θνξείο πνπ ελεπιάθεζαλ ζηελ δηαδηθαζία απηή. ην θεθάιαην IV γίλεηαη παξνπζίαζε 

ησλ δχν πξνγξακκάησλ δεκνζηνλνκηθήο ζηήξημεο ηεο Διιάδαο, επηθεληξψλνληαο ζηηο 

θαζαξά νηθνλνκηθέο δηαζηάζεηο ηνπο. ην θεθάιαην V γίλεηαη κία ζχληνκε εμέηαζε ηνπ 

δεηήκαηνο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο θαη, ηέινο, ζην θεθάιαην VI ε εμαγσγή ησλ 

βαζηθψλ ζπκπεξαζκάησλ. 

Λέμεηο Κιεηδηά 

Υξένο, έιιεηκκα, βησζηκφηεηα ρξένπο, δηαηεξεζηκφηεηα ρξένπο, αλάιπζε 

βησζηκφηεηαο, δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, δεκνζηνλνκηθή θξίζε, εθηακηεχζεηο, 

δφζεηο, αληαιιαγή νκνιφγσλ, PSI, EFSF, ESM, αλαθεθαιαηνπνίεζε ηξαπεδψλ, debt 

buy back, επαλαγνξά ρξένπο, ΓΝΣ, ΔΔ, Δπξσπατθή Δπηηξνπή, ΔΚΣ, κεζνζηαζκηθφ 

θφζηνο εμππεξέηεζεο, επηηφθην, stand-by arrangements (SBA), δηαθξαηηθά δάλεηα, 

ζχλζεζε ρξένπο, ρξεκαηνδνηηθά εξγαιεία. 
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Ι. Δηζαγσγή 

I.1. Δλλνηνινγηθφ πιαίζην 

Οη φξνη δεκφζην έιιεηκκα θαη δεκφζην ρξένο έρνπλ εηζέιζεη ζηελ θαζεκεξηλφηεηα ησλ 

πνιηηψλ κε δπλακηθφ ηξφπν θαηά ηα ηειεπηαία ρξφληα. Καη απηφ δηφηη, ηα νηθνλνκηθά 

κεγέζε απηά επεξεάδνπλ ηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο, ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηεο, 

θαζψο θαη ηελ θαζεκεξηλή δσή ζε κία ρψξα. Λφγσ ηεο ζεκαζίαο πνπ έρνπλ ηα 

ζπγθεθξηκέλα νηθνλνκηθά κεγέζε, αιιά θαη ησλ αλαθνξψλ ζε απηά πνπ ζα ππάξρνπλ 

ηελ παξνχζα εξγαζία θξίλεηαη ζθφπηκν λα ππάξμεη κία ζχληνκε παξνπζίαζε ησλ 

νξηζκψλ ηνπο, ηνπ κεηαμχ ηνπο ζπζρεηηζκνχ αιιά θαη ηεο ζρέζεο ηνπο κε ηελ 

παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο ρψξαο, θαζψο θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ 

ζηα νπνία πξνζθεχγεη ε γεληθή θπβέξλεζε πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο 

δαπάλεο ηεο. 

Ι.1.1. Σν δεκφζην έιιεηκκα 

Σν έιιεηκκα ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο πξνθχπηεη φηαλ νη δεκφζηεο δαπάλεο 

ππεξβαίλνπλ ηα δεκφζηα έζνδα.  Χζηφζν, ε έλλνηα ηνπ ειιείκκαηνο κπνξεί λα 

δηαθνξνπνηεζεί αλάινγα κε ην αλ ζηηο δαπάλεο πεξηιακβάλνληαη θαη απηέο γηα ηφθνπο 

θαη ρξενιχζηα. Έηζη πξνθχπηνπλ νη ηξεηο βαζηθέο έλλνηεο ηνπ ειιείκκαηνο: 

Σύνολο εςόδων   −    Σύνολο δαπανών =   Ακαθάριςτο αποτέλεςμα 

                          +    Χρεωλύςια           =   Καθαρό αποτέλεςμα 

                                   +  Τόκοι                       =  Πρωτογενέσ αποτέλεςμα   

ην αθαζάξηζην απνηέιεζκα πεξηιακβάλνληαη θαη νη δαπάλεο γηα ηφθνπο θαη 

ρξεσιχζηα, ην νπνίν καο δείρλεη ηηο αθαζάξηζηεο δαλεηαθέο αλάγθεο ηεο ρψξαο. Γειαδή 

καο δείρλεη ηηο αλάγθεο απνξξφθεζεο ρξεκαηηθψλ πφξσλ ηνπ δεκνζίνπ απφ ηελ 

νηθνλνκία φπσο απηέο  πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλάγθε γηα πιεξσκέο φισλ ησλ εηδψλ ησλ 

δαπαλψλ, πνπ δελ θαιχπηεηαη απφ ηε θνξνινγία ή ηηο άιιεο θαλνληθέο πεγέο εζφδσλ, 

αιιά απφ ην δαλεηζκφ (Καξαβίηεο, 2008).   

Αλ δελ ζπκπεξηιεθζνχλ ζην αθαζάξηζην απνηέιεζκα νη αλάγθεο γηα πιεξσκέο 

ρξενιπζίσλ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, ηφηε πξνθχπηεη ε έλλνηα ηνπ θαζαξνχ 

απνηειέζκαηνο ή ησλ θαζαξψλ δαλεηαθψλ αλαγθψλ. Σν θαζαξφ απνηέιεζκα εθθξάδεη 
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ηηο απαηηήζεηο ηνπ δεκνζίνπ γηα λένπο ρξεκαηηθνχο πφξνπο θαηά ηε δηαρεηξηζηηθή 

πεξίνδν, πέξαλ ησλ πνζψλ πνπ δαλείδεηαη γηα λα εμνθιήζεη παιαηφηεξεο ππνρξεψζεηο. 

Χο εθ ηνχηνπ ην θαζαξφ απνηέιεζκα εθθξάδεη ηηο θαζαξέο δαλεηαθέο αλάγθεο ηνπ 

δεκνζίνπ ή ζηελ εζληθνινγηζηηθή νξνινγία ηελ θαζαξή ιήςε – ρνξήγεζε δαλείσλ 

(Καξαβίηεο, 2008). 

Σν πξσηνγελέο απνηέιεζκα δελ πεξηιακβάλεη νχηε ηνπο ηφθνπο νχηε ηα ρξενιχζηα. 

Πεξηιακβάλνληαη κφλν δαπάλεο γηα επελδχζεηο, κεηαβηβάζεηο εηζνδήκαηνο ή 

θεθαιαίνπ (νη νπνίεο ζηε ζπλέρεηα κεηαηξέπνληαη ζε θαηαλάισζε ή επελδχζεηο) θαη ε 

θαηαλάισζε. Καηά ζπλέπεηα κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε φηη ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα 

εθθξάδεη ηελ απνξξφθεζε πφξσλ ηεο νηθνλνκίαο απφ ην δεκφζην, ηνπο νπνίνπο είηε 

δαπαλά άκεζα, είηε ηνπο αλαδηαλέκεη ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ζηα λνηθνθπξηά. Με άιια 

ιφγηα, ην πξσηνγελέο απνηέιεζκα δείρλεη ην βαζκφ πνπ ν δεκφζηνο ηνκέαο δξα 

επεθηαηηθά ή φρη ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία
 

 θαη θαηά ζπλέπεηα ην βαζκφ 

λνηθνθπξέκαηνο ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ (Καξαβίηεο, 2008). 

I.1.2 Σν δεκφζην ρξένο 

Σν δεκφζην ρξένο απνηειείηαη απφ ην ζχλνιν ησλ ζπζζσξεπκέλσλ απαηηήζεσλ ηξίησλ 

απέλαληη ζην δεκφζην. Χζηφζν ν νξηζκφο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο κπνξεί λα ιάβεη 

δηάθνξεο κνξθέο, αλαιφγσο αλ αλαθεξφκαζηε ζην αθαζάξηζην ρξένο (δειαδή ην 

ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ δεκνζίνπ) ή ην θαζαξφ (δειαδή ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ 

δεκνζίνπ κείνλ ηηο απαηηήζεηο πνπ έρεη έλαληη ηξίησλ). Αθφκε ην ρξένο κπνξεί λα 

εθθξαζηεί σο εγρψξην ή σο πξνο ηελ αιινδαπή, αλάινγα κε ηνλ ηφπν κφληκεο 

θαηνηθίαο ησλ πηζησηψλ. Δπίζεο ην ρξένο κπνξεί λα δηαθξηζεί ζε ρξένο ζε εζληθφ 

λφκηζκα θαη ζε ρξένο ζε ζπλάιιαγκα, αλαιφγσο ηνπ λνκίζκαηνο ζην νπνίν έρεη γίλεη ε 

έθδνζε ηνπ. Αζθαιψο θάζε νξηζκφο έρεη ηε δηθή ηνπ ρξεζηκφηεηα, σζηφζν είλαη 

δπλαηφλ λα πξνθχςνπλ πξνβιήκαηα θαηά ηε ρξήζε ηνπο. Γηα παξάδεηγκα κε ηελ 

απμαλφκελε παγθνζκηνπνίεζε, ηε κείσζε ησλ πεξηνξηζκψλ ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ 

θαη ηε ζπκκεηνρή ηεο ρψξαο ζηελ ΟΝΔ δελ είκαζηε ζε ζέζε λα γλσξίδνπκε επαθξηβψο 

ην πνζνζηφ ηνπ ρξένπο ζηελ θαηνρή ησλ αιινδαπψλ (Καξαβίηεο, 2008). 

ηα πιαίζηα ηεο δηαδηθαζίαο ππεξβνιηθνχ ειιείκκαηνο, ηεο ΔΔ, ην δεκφζην ρξένο  

νξίδεηαη σο «ην ζπλνιηθφ αθαζάξηζην νλνκαζηηθφ ελνπνηεκέλν ρξένο ηεο γεληθήο 

θπβέξλεζεο θαηά ηελ ηειεπηαία εκέξα ηνπ έηνπο ζε φξνπο εζληθνχ λνκίζκαηνο» 

(πκβνχιην ηεο ΔΔ, 1993).  
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Ο αλσηέξσ νξηζκφο αλαιχεηαη σο εμήο:  

πλνιηθφ: Σν ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ φισλ ησλ ππνηνκέσλ ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο 

θαη εηδηθφηεξα νη θαηεγνξίεο θέξκαηα θαη  θαηαζέζεηο, ρξεφγξαθα πιελ κεηνρψλ, 

εμαηξνπκέλσλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ παξαγσγψλ θαη δάλεηα.  

Αθαζάξηζην: ζε απηφ κεηξάηαη ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ ρσξίο λα αθαηξνχληαη 

ηπρφλ αληίζηνηρεο απαηηήζεηο ηνπ δεκνζίνπ. 

Ολνκαζηηθφ: είλαη ε αμία φςεσο ηνπ ρξένο (face value), δειαδή ε αμία πνπ ην δεκφζην 

ζα πξέπεη λα θαηαβάιιεη ζηνπο δαλεηζηέο ηνπ θαηά ηε ιήμε ηνπ. 

Καηά ηελ ηειεπηαία εκέξα ηνπ έηνπο: εκαίλεη ην πψο έρεη δηακνξθσζεί θαηά ηελ 

ηειεπηαία εκέξα ηνπ έηνπο ε αμία έθδνζεο ιφγσ κεηαβνιψλ ησλ ηζνηηκηψλ ηνπ ρξένπο 

ζε ζπλάιιαγκα ή κεηαβνιψλ ησλ δεηθηψλ κε ηνπο νπνίνπο ην ρξένο πηζαλφλ λα 

ζπλδέεηαη. 

Δλνπνηεκέλν: ζε απηφ δελ κεηξάηαη ην ρξένο ην νπνίν δηαθξαηείηαη απφ θνξείο ησλ 

ππνηνκέσλ ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο – γηα παξάδεηγκα, νκφινγα ηνπ ππνπξγείνπ 

Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ, ηα νπνία έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο ηα αζθαιηζηηθά 

ηακεία, δελ απνηεινχλ κέξνο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. 

Ι.1.3.. Γεκφζην ρξένο  θαη νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

Σν δεκφζην έιιεηκκα ζρεηίδεηαη κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο  θαηά ηε 

δηάξθεηα κηαο δηαρεηξηζηηθήο πεξηφδνπ – νηθνλνκηθήο ρξήζεο. Σν ζπγθεθξηκέλν 

έιιεηκκα κεηαηξέπεηαη ζε ρξένο ή ζε κηα ξνή λένπ ρξένπο φηαλ ε θπβέξλεζε δαπαλάεη 

πεξηζζφηεξα απφ φζα εηζπξάηηεη απφ ηνπο θφξνπο. Με άιια ιφγηα ην δεκφζην ρξένο 

είλαη ην ζχλνιν ησλ ειιεηκκάησλ ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο φπσο πξφεθπςαλ ζε βάζνο 

ρξφλνπ. ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα δνχκε ηε ζπζρέηηζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο κε 

ηελ αλαγθαηφηεηα ηεο δεκνζηνλνκηθήο εμπγίαλζεο θαη ηελ βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο. 

Ζ εμαζθάιηζε κίαο ζηαζεξήο θαη βηψζηκεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο βξίζθεηαη ζην 

επίθεληξν ησλ ζηφρσλ ησλ θπβεξλήζεσλ , ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ειάηησζε ηνπ 

επηπέδνπ ηεο θηψρεηαο. Κιεηδί ηεο επηηπρίαο ησλ αλσηέξσ επηδησθφκελσλ ζηφρσλ είλαη 

κηα πςειήο πνηφηεηαο δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή-εμπγίαλζε, ε νπνία ζα ζπκβάιεη 

ζηελ θηλεηνπνίεζε ησλ εγρψξησλ απνηακηεχζεσλ θαη ζηελ απνδνηηθή θαηαλνκή ησλ 

παξαγσγηθψλ πφξσλ, κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα ζπκβάιινπλ ζηελ επίηεπμε ησλ 
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αλαπηπμηαθψλ ζηφρσλ ηεο νηθνλνκίαο (Daniel, Davis, Fouad & Van Rijckeghem, 

2006). 

Δίλαη εμαηξεηηθήο ζεκαζίαο ε επίηεπμε δηαξθήο καθξννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. 

Πνιηηηθέο ραιάξσζεο ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε πςειφ 

πιεζσξηζκφ, ν νπνίνο ελδέρεηαη λα νδεγήζεη ζε ιαλζαζκέλεο νηθνλνκηθέο απνθάζεηο, 

ιφγσ ηεο πιάλεο ηνπ ρξήκαηνο. Δπίζεο κπνξεί λα επέιζεη παξαγθσληζκφο ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα (crowding out), θαζψο δελ κπνξεί λα αληιήζεη θεθάιαηα γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ ηδησηηθψλ ηνπ επελδχζεσλ εμαηηίαο ηεο δήηεζεο δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ απφ ην δεκφζην θαη αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηε δπλαηφηεηα ηφζν ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο φζν θαη ηεο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο. Αθφκε θαη αλ ηα 

δεκφζηα νηθνλνκηθά κηαο ρψξαο κπνξεί λα θαίλνληαη φηη δελ αληηκεησπίδνπλ άκεζα 

θίλδπλν, καθξνπξφζεζκα, ιφγσ κηαο ζεηξάο ελδνγελψλ θαη εμσγελψλ παξαγφλησλ ε 

δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο κπνξεί λα κεηαβιεζεί ζε βαζκφ ηέηνην πνπ λα 

κελ είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο δεκνζηνλνκηθέο θαη νηθνλνκηθέο ηεο 

πξνθιήζεηο (Daniel, Davis, Fouad & Van Rijckeghem, 2006).  

Κξάηε πνπ θαηάθεξαλ λα επηηχρνπλ κηα νξζή δηαρείξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο, θαη λα 

ζπζζσξεχζνπλ έζνδα ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, είλαη ζε θαιχηεξε ζέζε λα 

αληηκεησπίζνπλ κηα πηζαλή κειινληηθή νηθνλνκηθή δπζπξαγία θαη θξίζε κέζσ ηεο 

θηλεηνπνίεζεο ησλ εζφδσλ πνπ είραλ ζπγθεληξψζεη ηα πξνεγνχκελα ρξφληα θαη λα 

πξνβνχλ ζε επεθηαηηθέο δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο ρσξίο λα ράζνπλ ηελ εκπηζηνζχλε 

ησλ αγνξψλ. Απφ ηελ άιιε, ρψξεο πνπ δελ είραλ πνιηηηθή νξζήο δηαρείξηζεο ησλ 

δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο, θαη δελ είραλ πξνρσξήζεη ζε δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε, 

ζα βξεζνχλ ζε εμαηξεηηθά δχζθνιε ζέζε ηφζν λα εμαζθαιίζνπλ πφξνπο γηα λα 

αληηκεησπίζνπλ κηα νηθνλνκηθή χθεζε φζν θαη λα πείζνπλ ηηο αγνξέο φηη αμίδνπλ ηελ 

εκπηζηνζχλε ηνπο θαη ζπλεπψο κπνξνχλ λα ιάβνπλ ρξήκαηα απφ απηέο θαη κε ρακειφ 

ζρεηηθά επηηφθην (Daniel, Davis, Fouad & Van Rijckeghem, 2006).  

Μηα νηθνλνκία γηα λα κπνξέζεη λα εμαζθαιίζεη έλα ζηαζεξφ καθξννηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ, πνπ ζα ηεο επηηξέςεη ηελ επίηεπμε κηαο βηψζηκεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

θαη ηελ θαηαπνιέκεζε ηεο θηψρεηαο, δελ ζα πξέπεη λα έρεη κε βηψζηκν ρξένο. Βηψζηκν 

είλαη ην ρξένο, φηαλ ε θπβέξλεζε είλαη ζε ζέζε λα ην εμππεξεηήζεη θαηά νπνηαδήπνηε  

ρξνληθή ζηηγκή ρσξίο λα αλαγθαζζεί λα ιάβεη κέηξα πνπ λα ζεσξνχληαη κε ξεαιηζηηθά 

γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ είηε κέζσ ηεο αχμεζεο ησλ εζφδσλ είηε κέζσ λέαο 
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ρξεκαηνδφηεζεο (Daniel, Davis, Fouad & Van Rijckeghem, 2006). Σν δήηεκα ηεο 

βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο ζα ην δνχκε πην αλαιπηηθά ζην θεθάιαην V.  

Οη αγνξέο ζε θάζε πεξίπησζε παξαθνινπζνχλ ηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο ηνπ θάζε 

θξάηνπο θαη είλαη εμαηξεηηθήο ζεκαζίαο ην ηειεπηαίν λα θαιιηεξγήζεη ζεηηθέο 

πξνζδνθίεο γηα ηελ νηθνλνκηθή ηνπ θαηάζηαζε ψζηε λα εμαζθαιηζηεί απξφζθνπηα ν 

δαλεηζκφο ηνπ απφ απηέο. Ζ δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε έρεη δηπιφ ζηφρν αθελφο λα 

εμαζθαιίζεη ρξεκαηνδνηηθή απηνηέιεηα ηεο θπβέξλεζεο κε ίδηνπο πφξνπο θαη αθεηέξνπ 

ηελ εχθνιε πξφζβαζε ζηηο θεθαιαηαγνξέο κε ρακειφ επηηφθην δαλεηζκνχ, κε ζπλέπεηα 

ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο θαη ηε κείσζε ηεο θηψρεηαο. 

Ι.1.4. Σα Υξεκαηνδνηηθά εξγαιεία 

 Ζ ειιεληθή θπβέξλεζε ηφζν γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο θαη ηελ ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ ειιεηκκάησλ φζν θαη γηα ηε ζηήξημε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο 

πξνζθεχγεη ζην δαλεηζκφ είηε απφ ην εζσηεξηθφ είηε απφ ην εμσηεξηθφ κέζσ έθδνζεο 

ζπγθεθξηκέλσλ ρξενγξάθσλ. Αλάινγα κε ηηο αλάγθεο πνπ θαιχπηνπλ, βάζεη ηεο 

αθνινπζνχκελεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, κπνξεί λα είλαη βξαρππξφζεζκεο ή 

καθξνπξφζεζκεο δηάξθεηαο, θαηαηαζζφκελα ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ηεο 

Υξεκαηαγνξάο ή ηεο Κεθαιαηαγνξάο αληίζηνηρα. Ζ πεξηζζφηεξν γλσζηή κνξθή 

ρξενγξάθσλ ηνπ δεκνζίνπ είλαη ηα νκφινγα ηνπ δεκνζίνπ θαη ηα έληνθα γξακκάηηα 

ηνπ δεκνζίνπ (Αγγειφπνπινο, 2005). Αθνινχζσο ζα παξνπζηαζηνχλ νξηζκέλα απφ ηα 

βαζηθφηεξα ρξεκαηνδνηηθά εξγαιεία ηνπ θξάηνπο. 

Σα Έληνθα Γξακκάηηα ηνπ Γεκνζίνπ (Treasury Bills): είλαη αλψλπκνη ηίηινη, άπιεο 

κνξθήο, εθδηδφκελνη απφ ην θξάηνο ζηα πιαίζηα ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη 

απνηεινχλ κέζν εζσηεξηθνχ δαλεηζκνχ ή κέζν κεηαθνξάο θεθαιαίσλ απφ επελδπηέο 

ζην δεκφζην. Αληηπξνζσπεχνπλ θαηά ζπλέπεηα άκεζε θξαηηθή ππνρξέσζε θαη 

δεδνκέλεο ηεο πςειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ αλεπηπγκέλσλ νηθνλνκηψλ 

εκπεξηθιείνπλ ρακειφ ή κεδεληθφ πηζησηηθφ θίλδπλν. Ζ δηάξθεηα ηνπο είλαη κηθξή, 

ζπλήζσο ηξηψλ, έμη ή δψδεθα κελψλ. Δθδίδνληαη ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα ή φπνηε 

έρεη αλάγθε ην δεκφζην γηα άληιεζε θεθαιαίσλ, θπξίσο κέζσ δεκνπξαζηψλ 

πνιιαπιψλ ηηκψλ. Σα έληνθα γξακκάηηα ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ είλαη ειεχζεξα 

κεηαβηβάζηκα ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ηίηισλ θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη ζηηο ηξάπεδεο, απφ φπνπ κπνξνχλ λα ηα πξνκεζεπηνχλ νη 

επελδπηέο. 
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Οκφινγα Γεκνζίνπ ηαζεξνχ Σνθνκεξηδίνπ: Σα νκφινγα ηνπ δεκνζίνπ ζηαζεξνχ 

ηνθνκεξηδίνπ ή ζηαζεξνχ επηηνθίνπ (fixed rate bonds) είλαη κέζεο θαη κεγάιεο 

δηάξθεηαο, ζπλήζσο απφ 2 έσο 15 έηε. Δίλαη αλψλπκνη ηίηινη πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο νκνιφγσλ. Γηαηίζεληαη ζε άπιε κνξθή κε ηε κέζνδν ηεο 

δεκνπξαζίαο πνιιαπιψλ ηηκψλ θαη νη επελδπηέο απνθηνχλ ηα νκφινγα απηά απφ ηνπο 

βαζηθνχο δηαπξαγκαηεπηέο, ηξάπεδεο ή άιινπο. 

Οκφινγα Γεκνζίνπ Κπκαηλφκελνπ Δπηηνθίνπ (floating rate bonds): είλαη ηίηινη κέζεο 

δηάξθεηαο, ζπλήζσο απφ 2 έσο 7 έηε. Σα νκφινγα ηνπ είδνπο απηνχ θέξνπλ 

ηνθνκεξίδηα, ην νλνκαζηηθφ επηηφθην ησλ νπνίσλ γίλεηαη γλσζηφ ζηελ αξρή ηεο θάζε 

ηνθνθφξνπ πεξηφδνπ θαη είλαη ζπλδεδεκέλν ζπλήζσο κε ην επηηφθην ησλ εληφθσλ 

γξακκαηίσλ αληίζηνηρεο ηεο εθηνθηζηηθήο πεξηφδνπ ηνπ νκνιφγνπ, πιένλ ελφο 

πεξηζσξίνπ. Σα νκφινγα απηά δηαηίζεληαη ζε άπιε κνξθή κε ηε κέζνδν ηεο 

δεκνπξαζίαο πνιιαπιψλ ηηκψλ θπξίσο κέζσ ησλ βαζηθψλ δηαπξαγκαηεπηψλ. 

Οκφινγα Γεκνζίνπ Μεδεληθνχ Σνθνκεξηδίνπ: Σν ειιεληθφ δεκφζην έρεη 

πξαγκαηνπνηήζεη θαη εθδφζεηο νκνιφγσλ ρσξίο ηνθνκεξίδην (zero-coupon bonds), 

δειαδή νκνιφγσλ πνπ δελ πξαγκαηνπνηνχλ θαηαβνιέο έσο ηε ιήμε ηνπο, νπφηε θαη 

απνπιεξψλνληαη ηαπηφρξνλα ην θεθάιαην θαη νη ηφθνη. Ζ ιεηηνπξγία ησλ νκνιφγσλ 

απηψλ είλαη θνηλή κε απηή ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ, κε δηαθνξνπνίεζε σο πξνο ηε 

δηάξθεηά ηνπο, αθνχ ε ειάρηζηε δηάξθεηα νκνιφγσλ ρσξίο ηνθνκεξίδην είλαη έλα έηνο. 

Οκφινγα Γεκνζίνπ κε Ρήηξα Ξέλνπ Ννκίζκαηνο: Σν ειιεληθφ δεκφζην έρεη εθδψζεη 

ηίηινπο κε ξήηξα μέλνπ λνκίζκαηνο, ηδηαίηεξα πξηλ απφ ηελ πηνζέηεζε ηνπ επξψ ζηελ 

ΔΔ, ηφηε πνπ ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ ηεο δξαρκήο θαη ησλ ηζρπξψλ λνκηζκάησλ ήηαλ 

κεγάιε, αλαιακβάλνληαο θαη ην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν. Οη εθδφζεηο απηέο έγηλαλ θαη 

ζην εζσηεξηθφ ή ζην εμσηεξηθφ. Σα νκφινγα απηά ήηαλ θπξίσο κηθξήο ή κέζεο 

δηάξθεηαο θαη έθεξαλ ζηαζεξφ ηνθνκεξίδην.   

Οη ηχπνη ησλ νκνιφγσλ πνπ αλαθέξζεθαλ πξνεγνπκέλσο, απνηεινχλ ηηο βαζηθέο 

εθδφζεηο νκνιφγσλ ηνπ δεκνζίνπ. Βεβαία ππάξρνπλ θαη άιιεο εθδφζεηο εηδηθψλ 

νκνιφγσλ ηνπ δεκνζίνπ (ζηα πιαίζηα θνηλσληθήο πνιηηηθήο, ad hoc θιπ), φπσο ηα 

απνηακηεπηηθά νκφινγα ηνπ δεκνζίνπ, πξνκέηνρα ή κεηνρνπνηήζηκνη ηίηινη ηνπ 

ειιεληθνχ δεκνζίνπ, ηα αγξνηηθά πξνκέηνρα ή αγξνκέηνρα, ηα πξνέζνδα θαη ηα 

επξσκέηνρα.
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Γηαθξαηηθά δάλεηα – δηαθξαηηθέο ζπκθσλίεο: Σέινο, αμίδεη λα αλαθεξζεί ελ ζπληνκία 

(θαζψο ζα γίλεη εθηελέζηεξε αλαθνξά ζηε ζπλέρεηα) θαη ε πεξίπησζε ηεο ιήςεο 

δηαθξαηηθψλ δαλείσλ, ραξαθηεξηζηηθή πεξίπησζε ηα δάλεηα ηνπ EFSF θαη EFSM, ε 

ρψξα καο δαλείζζεθε ρξήκαηα απφ ηνλ εηδηθφ κεραληζκφ ζηήξημεο πνπ ζπγθξνηήζεθε 

απφ ηελ ΔΔ κε ηε ζπκκεηνρή ηφζν ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο ΕηΔ φζν θαη απφ ηα θξάηε-

κέιε εθηφο ηεο ΕηΔ. 

Ι.2. Τπφβαζξν ειιεληθήο θξίζεο θαη δηάξζξσζε εξγαζίαο 

Ι.2.1 Τπφβαζξν θξίζεο 

ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο λεφηεξεο ηζηνξίαο ηεο ε Διιάδα αληηκεησπίδεη κεγαιχηεξα ή 

κηθξφηεξα πξνβιήκαηα κε ην ρξένο ηεο. Σα αίηηα κπνξεί λα πνηθίινπλ, ην απνηέιεζκα 

φκσο είλαη πάληα ην ίδην, δειαδή ε ζηαδηαθή ζπζζψξεπζε ηνπ ρξένπο δεκηνπξγεί 

πξνβιήκαηα ρξεκαηνδφηεζεο ζην θξάηνο θαη νη θπβεξλήζεηο θαινχληαη λα αλαιάβνπλ 

κέηξα δεκνζηνλνκηθήο πεξηζηνιήο γηα λα ζέζνπλ ππφ έιεγρν ηελ πνξεία ηνπ 

(Γηακαληφπνπινο, 1997). ην πιαίζην απηφ, δελ ήηαλ ε αλάγθε κείσζεο ηνπ ρξένπο πνπ 

πξνθάιεζε ην ζνθ φηαλ μέζπαζε ε θξίζε ζηελ Διιάδα, ζηα ηέιε ηνπ 2009, αιιά ην 

κέγεζνο ηνπ θαη ε αδπλακία εμεχξεζεο ιχζεσλ. Σν ηειεπηαίν νθείιεηαη ελ πνιινίο θαη 

ζην γεγνλφο φηη δηεζλψο δελ είραλ πεξάζεη αθφκα ηα ζπκπηψκαηα ηεο θξίζεο ησλ sub-

primes. 

Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο μεθίλεζε, ην 2010, κία πξνζπάζεηα επίιπζεο ηνπ πξνβιήκαηνο, 

κέζσ ηεο νπνίαο δεκηνπξγήζεθαλ λένη ζεζκνί (πξνζσξηλνί θαη κφληκνη) ζε επξσπατθφ 

επίπεδν. Με ηε ζπκβνιή ησλ ηειεπηαίσλ αιιά θαη άιισλ πνπ πξνυπήξραλ, 

δηακνξθψζεθαλ δχν πξνγξάκκαηα νηθνλνκηθήο ζηήξημεο ηεο Διιάδαο, ηα νπνία 

νδήγεζαλ ζε κία αμηνζεκείσηε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή. Απηή, βέβαηα, δελ έρεη 

νινθιεξσζεί αθφκα. Παξ’ φια απηά είλαη ήδε νξαηέο νη αιιαγέο πνπ έθεξε ηφζν ζηε 

ζχλζεζε φζν θαη ζηελ εμππεξέηεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

ηα ηέιε ηνπ 2009 άξρηζε λα γίλεηαη πξνθαλέο φηη ε ειιεληθή νηθνλνκία ζα εηζεξρφηαλ 

ζε κία πεξίνδν θξίζεο. Σν ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο αλεξρφηαλ ζην 114,7% ηνπ 

ΑΔΠ, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ παξνπζίαδε αξλεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο (Σξάπεδα 

ηεο Διιάδνο, 2010). Σν κεγαιχηεξν πξφβιεκα, φκσο, ήηαλ ε πνξεία ηνπ ειιείκκαηνο 

ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο, ην νπνίν φπσο απνθαιχθζεθε ζηα ηέιε ηνπ έηνπο, αξρηθά απφ 

ηελ λέα θπβέξλεζε θαη αθνινχζσο θαη απφ ηελ Eurostat, αλεξρφηαλ ζην 15,4% ηνπ 
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ΑΔΠ. Ζ απεξρφκελε θπβέξλεζε είρε πξνζπαζήζεη λα απνθξχςεη ην γεγνλφο απηφ, 

παξνπζηάδνληαο ζηνηρεία, ζηα νπνία ην έιιεηκκα θαηλφηαλ λα αλέξρεηαη ζε 6% ηνπ 

ΑΔΠ. Αθφκα θαη ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ζεσξνχζε φηη ην κέγεζφο ηνπ ήηαλ κηθξφηεξν 

θαη νη δπζκελείο πξνβιέςεηο πνπ έθαλε γηα ην 2010, βαζηζκέλε ζηε γεληθφηεξε εηθφλα 

ηεο νηθνλνκίαο, αθνξνχζαλ ζε έλα έιιεηκκα ηεο ηάμεο ηνπ 8% (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 

2010). 

Σα αίηηα ηεο ειιεληθήο θξίζεο ρξένπο είλαη πνιχ πεξηζζφηεξα, φκσο, θαη κπνξνχλ λα 

δηαθξηζνχλ ηφζν ζε ελδνγελή φζν θαη ζε εμσγελή. Έλαο απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο 

εμσγελείο παξάγνληεο ήηαλ ε θαηάζηαζε ζηελ νπνία είρε πεξηέιζεη ην δηεζλέο 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα κεηά ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο ησλ sub- primes ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Ζ θξίζε απηή μεθίλεζε απφ ηελ ρνξήγεζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ 

ρακειήο εμαζθάιηζεο, ηα ιεγφκελα sub- primes, ηα νπνία είραλ επλντθνχο φξνπο γηα ηα 

δχν πξψηα ρξφληα ηνπ δαλείνπ (Ρνπκειηψηεο, 2009). Ζ αγνξά αθηλήησλ ζηηο ΖΠΑ ήηαλ 

θνξεζκέλε ήδε απφ ην 2004 θαη νη λενεηζειζέληεο δαλεηνιήπηεο ήηαλ, ζε κεγάιν 

βαζκφ, απηνί πνπ δελ ζεσξνχληαλ αμηφπηζηνη ζην παξειζφλ (Schwartz & Seabrooke, 

2009). Έηζη φηαλ άξρηζε λα κεγεζχλεηαη ην πνζνζηφ ηεο αλεξγίαο ζηηο ΖΠΑ, ιφγσ ηεο 

κεηαθνξάο επηρεηξήζεσλ ζην εμσηεξηθφ θαη λα αλεβαίλεη ην θφζηνο ησλ πξψησλ πιψλ, 

ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο δήηεζήο ηνπο απφ ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, πνιιά απφ απηά ηα 

δάλεηα έπαςαλ λα εμππεξεηνχληαη (Schwartz & Seabrooke, 2009). Οη ηξάπεδεο, φκσο, 

είραλ ελζσκαηψζεη ην ζχλνιν ή κέξνο ησλ δαλείσλ απηψλ ζε ζχλζεηα επελδπηηθά 

εξγαιεία, φπσο ηα Mortgage Backed Securities (MBOs) θαη ηα Collateralized Debt 

Obligations (CDOs) ηα νπνία είραλ δηαζέζεη ζε επελδπηέο απφ φιν ηνλ θφζκν. 

Παξάιιεια νη επελδπηέο αζθάιηδαλ ηηο επελδχζεηο ηνπο κε ηα Credit Default Swaps 

(CDS) θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν εηζέξρνληαλ ζην παηρλίδη θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο 

(Johnson & Kwak, 2010). πλεπψο ε θαηάξξεπζε αθφκα θαη κηθξψλ ηξαπεδψλ, ιφγσ 

ηεο αδπλακίαο απνπιεξσκήο ησλ δαλεηνιεπηψλ, ιεηηνχξγεζε σο ην πξψην θνκκάηη 

ελφο ληφκηλν, ην νπνίν παξέζπξε ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ζηελ θξίζε θαη ηελ χθεζε.  

Ι.2.2. Γηάξζξσζε εξγαζίαο αλά θεθάιαην 

ην θεθάιαην II ηεο εξγαζίαο απηήο ζα αλαιχζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ 

πξναλαθέξζεθαλ, αιιά θαη άιια ζεκαληηθά αίηηα πνπ νδήγεζαλ ηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία ζηελ θξίζε θαη ζηελ παξαηεηακέλε χθεζε, ε νπνία θαίλεηαη λα δηαξθεί 

αθφκα. Αθνινχζσο ζην θεθάιαην ΗΗΗ ζα εμεηάζνπκε ηνπο δηεζλείο ζεζκνχο θαη ηνπο 

κεραληζκνχο πνπ έρνπλ εκπιαθεί ζηα δχν, έσο ηψξα, πξνγξάκκαηα ζηήξημεο ηεο 
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ειιεληθήο νηθνλνκίαο, κέζσ ησλ νπνίσλ επηιέρζεθε λα δνζεί ε ιχζε ζην πξφβιεκα ηεο 

ειιεληθήο θξίζεο ρξένπο. Αθνινχζσο, ζην θεθάιαην ΗV ζα γίλεη παξνπζίαζε ησλ 

βαζηθψλ φξσλ ησλ δχν πξνγξακκάησλ, ησλ εθηακηεχζεσλ πνπ έρνπλ γίλεη πξνο ηελ 

Διιάδα κέρξη θαη ζήκεξα θαζψο θαη ηηο ελέξγεηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ειιεληθνχ 

ρξένπο. ην πιαίζην ηεο εμέηαζεο απηήο ζα δηαπηζηψζνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη 

θηλήζεηο απηέο κεηέβαιαλ ηελ πνηνηηθή θαη ηελ πνζνηηθή ζχλζεζε ηνπ ειιεληθνχ 

ρξένπο. Αθνινχζσο, ζην θεθάιαην V ζα εμεηαζηνχλ δεηήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο, ηφζν ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν φζν θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο 

Διιάδαο. Σέινο, ζην θεθάιαην VI, ζα εμάγνπκε ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ εθαξκνγήο ησλ 

πξνγξακκάησλ, ζηνλ βαζκφ ηνπ εθηθηνχ, βέβαηα, θαζψο βξηζθφκαζηε αθφκα ελ κέζσ 

ηνπ δεπηέξνπ πξνγξάκκαηνο θαη πηζαλψο νξηζκέλεο επηπηψζεηο, ζεηηθέο ή αξλεηηθέο, λα 

κελ έρνπλ θαλεί αθφκα. 
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II. Η ειιεληθή θξίζε ρξένπο ηνπ 2009 

Ζ εθδήισζε ηεο θξίζεο ρξένπο ζηελ Διιάδα απέθιηλε ζε ζρέζε κε ηελ θξίζε ησλ sub-

primes ζηηο ΖΠΑ ηφζν σο πξνο ην ρξνληθφ ζεκείν ηεο εθδήισζήο ηεο φζν θαη σο πξνο 

ηε κνξθή, ηα αίηηα θαη ηνλ ηξφπν αληηκεηψπηζήο ηεο. Σα πξψηα ζεκάδηα είραλ ήδε 

αξρίζεη λα δηαθαίλνληαη απφ ην 2008, θαζψο ήδε ππήξρε χθεζε ηνπ ΑΔΠ, ηεο ηάμεο 

ηνπ -0,2%, αλ θαη επηζήκσο ηφηε δεισλφηαλ φηη ππήξρε νξηαθή αλάπηπμε ηεο ηάμεο ηνπ 

1% (ΔΛΣΑΣ, 2011α). πσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα 7, αθφκα θαη αλ ίζρπε ε 

επίζεκε εθδνρή, ήηαλ εκθαλήο ε ζπλερήο πηψζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ήδε απφ ηα 

πξνεγνχκελα έηε γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε  αξλεηηθέο εμειίμεηο ζηελ νηθνλνκία. 

Γηάγξακκα 1: Ρπζκφο αχμεζεο ειιεληθνχ ΑΔΠ 2001-2012 

 

ε φηη αθνξά ζηε κνξθή ηεο ειιεληθήο θξίζεο, απηή ήηαλ κηα θξίζε ρξένπο, ελ 

αληίζεζε κε ηελ θξίζε ησλ sub-primes, πνπ ήηαλ ρξεκαηνπηζησηηθή. Γηα ηελ αθξίβεηα 

νη ειιεληθέο ηξάπεδεο δελ επεξεάζηεθαλ ζηνλ ίδην βαζκφ κε άιιεο επξσπατθέο, απφ 

ηελ εμάπισζε ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, θαζψο δελ είραλ ζηελ θαηνρή 

ηνπο κεγάιν αξηζκφ ζχλζεησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ. Σα πξαγκαηηθά 

πξνβιήκαηα γηα απηέο ζα μεθηλνχζαλ αξγφηεξα, φηαλ ε ζπξξίθλσζε ηεο νηθνλνκίαο ζα 

κεηέηξεπε ζε «θφθθηλα» πνιιά απφ ηα δάλεηα πνπ είραλ ρνξεγήζεη.  

Σν θχξην πξφβιεκα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ήηαλ ηα αξλεηηθά νηθνλνκηθά ηεο 

κεγέζε, δειαδή ην πςειφ ηεο ρξένο θαζψο θαη ηα «δίδπκα ειιείκκαηα»
1
. Ο 

                                                 
1
 Σαπηφρξνλε χπαξμε ειιείκκαηνο ζηνλ θξαηηθφ πξνυπνινγηζκφ θαη ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ. 
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ζπλδπαζκφο ησλ αλσηέξσ κε ηελ γεληθφηεξε δπζπξαγία πνπ είρε επηθέξεη ε θξίζε ησλ 

sub-primes ζην δηεζλέο νηθνλνκηθφ ζχζηεκα αιιά θαη κε ηελ θινληζκέλε εκπηζηνζχλε 

πξνο ηελ Διιάδα, νδήγεζε ηειηθά ζην μέζπαζκα ηεο θξίζεο ζηηο αξρέο ηνπ 2010, φηαλ 

ε ειιεληθή θπβέξλεζε αδπλαηνχζε πιένλ λα δαλεηζηεί απφ ηηο αγνξέο, εμαηηίαο ηεο 

απφηνκεο αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ. 

Σα εζσηεξηθά πξνβιήκαηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, φκσο, δελ εκθαλίζηεθαλ μαθληθά 

ηελ επνρή εθείλε. Ήηαλ ην απνηέιεζκα ηεο ζπζζψξεπζεο ρξένπο θαη ειιεηκκάησλ 

πνιιψλ εηψλ. Ζ ηειεπηαία κε ηε ζεηξά ηεο ήηαλ ην απνηέιεζκα ηεο αλνξζνινγηθήο 

δηνίθεζεο ηνπ θξάηνπο. 

II.1. Σν ππφβαζξν ηεο ειιεληθήο θξίζεο 

II.1.1. Η δηάξζξσζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

Ίζσο ν θπξηφηεξνο παξάγνληαο πνπ νδήγεζε ηελ ειιεληθή νηθνλνκία ζηελ θξίζε θαη 

ηελ χθεζε λα είλαη ε ίδηα ε δηάξζξσζή ηεο. Ήδε κεηά ην ηέινο ηνπ εκθπιίνπ πνιέκνπ 

ζηελ ρψξα θαηαγξάθνληαη πςειφηαηνη ξπζκνί αλάπηπμεο. Οη ηειεπηαίνη, φκσο, 

νθείινληαη θπξίσο ζε δχν παξάγνληεο, ζην φηη ε ειιεληθή νηθνλνκία μεθηλνχζε απφ 

ζρεδφλ κεδεληθή βάζε, κεηά ηηο θαηαζηξνθέο ησλ πνιέκσλ θαη θπζηθά ζηελ 

νηθνλνκηθή ελίζρπζε πνπ έιαβε ε Διιάδα ζηα πιαίζηα ηνπ ζρεδίνπ Μάξζαι (Καδάθνο, 

2009). 

Μέρξη θαη ηελ αλαηξνπή ηεο δεκνθξαηηθήο λνκηκφηεηαο απφ ηε δηθηαηνξία ησλ 

ζπληαγκαηαξρψλ ε ειιεληθή νηθνλνκία ζηεξίρζεθε θπξίσο ζε ηέζζεξεηο ππιψλεο: ζην 

λαπηηιηαθφ ζπλάιιαγκα, θαζψο ε Διιάδα ήηαλ ε πξψηε λαπηηιηαθή δχλακε ζηνλ 

θφζκν θαη ππήξρε κεγάινο αξηζκφο ειιήλσλ λαπηηθψλ, ζηα εκβάζκαηα ησλ 

κεηαλαζηψλ, ηα νπνία πξνέξρνληαλ απφ κία ζεηξά ρψξεο ζηηο νπνίεο κεηαλάζηεπαλ 

έιιελεο αλαδεηψληαο θαιχηεξεο ζπλζήθεο εξγαζίαο θαη δηαβίσζεο, ζηελ εμαγσγή 

αγξνηηθψλ πξντφλησλ, θαζψο ν πξσηνγελήο ηνκέαο εμαθνινπζνχζε λα απαζρνιεί 

πεξίπνπ ην 50% ηνπ πιεζπζκνχ αιιά θαη ζην ζηαδηαθά απμαλφκελν εηζφδεκα απφ ηνλ 

ηνπξηζκφ, ν νπνίνο αξρηθά απνηεινχζε θπξίσο ρψξν θξαηηθήο δξάζεο. 

ε απηφ ην πιαίζην έγηλαλ θαη νη πξψηεο ζνβαξέο πξνζπάζεηεο αλάπηπμεο ηεο 

ειιεληθήο βηνκεραλίαο, ε νπνία γλψξηζε άλζεζε θαηά ηα κεηαπνιεκηθά ρξφληα θαη 

ηδηαίηεξα ηελ δεθαεηία 1950- 1960, ηφζν εμαηηίαο ησλ ζεκαληηθψλ έξγσλ ππνδνκήο φζν 

θαη ησλ επελδχζεσλ ζε ηνκείο ηεο βαξηάο θπξίσο βηνκεραλίαο. Ζ αλαπηπμηαθή πνξεία, 
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φκσο, αλαθφπεθε, θπξίσο απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 1980, θαζψο νη κηθξέο ειιεληθέο 

βηνκεραλίεο αδπλαηνχζαλ λα αληαγσληζηνχλ ηνπο δηεζλείο αληαγσληζηέο ηνπο, ρσξίο 

ηελ χπαξμε θξαηηθνχ πξνζηαηεπηηζκνχ. Ζ ηερλνινγηθή πζηέξεζή θαη ε έιιεηςε 

ζχλδεζεο κε ηελ έξεπλα, ηνπο ζηεξνχζαλ πιενλεθηήκαηα απαξαίηεηα γηα λα ζηαζνχλ 

εληφο κηαο θνηλήο Δπξσπατθήο αγνξάο (Κνξξέο, Κνθθίλνπ & Σζνκπάλνγινπ, 2011). 

Ήδε απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 είρε μεθηλήζεη κηα δηαδηθαζία 

θξαηηθνπνίεζεο βηνκεραληψλ, πνπ αληηκεηψπηδαλ ζνβαξά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα, ε 

νπνία θνξπθψζεθε θαηά ηελ δεθαεηία ηνπ 1980. Απηφ πνπ πέηπραλ νη λέεο θξαηηθέο 

δηνηθήζεηο ήηαλ λα παξαηείλνπλ ηε δσή ησλ κνλάδσλ απηψλ γηα θάπνηα ρξφληα, 

επηβαξχλνληαο ηνλ θξαηηθφ πξνυπνινγηζκφ, ρσξίο λα πξνβαίλνπλ ζε θηλήζεηο 

εθζπγρξνληζκνχ, πνπ ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ δηαζψζεη κέξνο ηεο παξαγσγηθήο απηήο 

βάζεο. 

ηαδηαθά θαη ν αγξνηηθφο ηνκέαο άξρηζε λα παξαθκάδεη, θπξίσο ζηα κεηά-δηθηαηνξηθά 

ρξφληα θαη κεηά ηελ έληαμε ηεο Διιάδαο ζηελ ΔΔ. Απηφ νθεηιφηαλ ζε δχν βαζηθνχο 

ιφγνπο: πξψηνλ ηελ απνηπρία εθζπγρξνληζκνχ θαη εθβηνκεράληζήο ηνπ ζηα πξφηππα 

άιισλ Δπξσπατθψλ θξαηψλ θαη δεχηεξνλ ζηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ ηέζεθαλ ζηελ 

παξαγσγή ιφγσ ηεο ζπκκεηνρήο ηεο Διιάδαο ζηελ ΔΔ, κέζσ ηεο Κνηλήο Γεσξγηθήο 

Πνιηηηθήο. Δπηπξνζζέησο ε αζηηθνπνίεζε αιιά θαη ν πνιπθεξκαηηζκφο ηεο γεο 

απνηέιεζαλ πξφζζεηνπο παξάγνληεο παξαθκήο ηνπ αγξνηηθνχ ηνκέα. 

Απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1990 ε κνξθνινγία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο είρε κεηαβιεζεί 

ξηδηθά. Ο πξσηνγελήο ηνκέαο απνηειεί ηνλ κηθξφηεξν πιένλ θαη έλα πξφζζεην 

πξφβιεκα είλαη φηη ε παξαγσγή έρεη ζηξαθεί ζε πξντφληα πνπ ιάκβαλαλ επηδνηήζεηο 

θαη απηφ δεκηνχξγεζε δήηεκα απηάξθεηαο ηξνθίκσλ ζηε ρψξα (Σζαθίξε, 19.02.2012). 

Ζ ινγηθή ζπλέπεηα ήηαλ ε αχμεζε ησλ εηζαγσγψλ ηξνθίκσλ κε ηηο αλάινγεο 

επηπηψζεηο ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Ζ νηθνλνκία ηα ηειεπηαία 20 πεξίπνπ 

ρξφληα βαζίζηεθε θπξίσο ζηνλ ηξηηνγελή θαη δεπηεξεπφλησο ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα. 

Γχν απφ ηνπο παιαηνχο ππιψλεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο εμαθνινπζνχλ λα έρνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν. Πξφθεηηαη γηα ηα έζνδα απφ ηελ ειιεληθή λαπηηιία, ε νπνία 

εμαθνινπζεί λα βξίζθεηαη ζηελ θνξπθή ηεο παγθφζκηαο θαηάηαμεο, θαζψο θαη γηα ηα 

εηζνδήκαηα πνπ απνθέξεη ν ηνπξηζκφο. Παξάιιεια εκθαλίζηεθαλ άιινη δχν ππιψλεο, 

δειαδή ν ηνκέαο ησλ θαηαζθεπψλ, ν νπνίνο ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηελ αγνξά αθηλήησλ, 

θαζψο θαη ν δεκφζηνο ηνκέαο. Σα εηζνδήκαηα απφ ηνπο ηνκείο απηνχο θηλνχλ ηελ 
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ειιεληθή νηθνλνκία, θαηά ηελ πεξίνδν απηήλ, ζε ζπλδπαζκφ, φκσο, κε ην δηαξθψο 

δηεπξπλφκελν ηδησηηθφ θαη δεκφζην ρξένο, θαζψο ν δαλεηζκφο γίλεηαη πην εχθνινο κεηά 

θαη απφ ηελ είζνδν ηεο Διιάδαο ζηελ Εψλε ηνπ Δπξψ (ΕηΔ) (Υαξδνχβειεο, 2011). 

II.1.2. Ο θπβεξλεηηθφο αλνξζνινγηζκφο 

Σα πξνβιήκαηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλα κε έλαλ δηαρξνληθφ 

θπβεξλεηηθφ αλνξζνινγηζκφ. Απφ ηδξχζεσο ηνπ Διιεληθνχ θξάηνπο, ζηελ πνιηηηθή 

δσή, επηθξαηνχζε ν παηεξλαιηζκφο θαη νη πειαηεηαθέο ζρέζεηο. Ζ εθάζηνηε εγεζία 

κεηαρεηξηδφηαλ ην δεκφζην ηνκέα σο πξνλνκηαθφ ρψξν εμππεξέηεζεο ηεο θνκκαηηθήο 

ηεο πειαηείαο θαη ησλ επξχηεξσλ ζπκθεξφλησλ ηεο. Σν απνηέιεζκα ήηαλ λα 

δηακνξθσζεί έλαο κε ιεηηνπξγηθφο θαη πδξνθεθαιηθφο θξαηηθφο κεραληζκφο, ν νπνίνο 

δηνηθνχληαλ αξθεηέο θνξέο κε γλψκνλα ην αηνκηθφ θαη φρη ην ζπιινγηθφ ζπκθέξνλ 

(Υαξαιάκπεο, 2012). 

Σν πνιηηηθφ ζχζηεκα ηεο Διιάδαο, αλ θαη γλψξηζε κφλν κηα δηθηαηνξία κεηά ην ηέινο 

ηνπ 2
νπ

 Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ, ππήξμε ηδηαίηεξα αζηαζέο, κε βξαρχβηεο θπβεξλήζεηο, 

ζπλερείο κεηαβνιέο θαη παξεκβάζεηο απφ ην παιάηη ζηα ρξφληα ηεο Βαζηιεπφκελεο 

Γεκνθξαηίαο (Γηακαληφπνπινο, 1997). Αθφκα θαη ζηελ επνρή ηεο κεηαπνιίηεπζεο, πνπ 

ραξαθηεξίδεηαη σο κηα πνιηηηθά ζηαζεξή πεξίνδνο, ππήξμε έληνλε αζηάζεηα ζηνλ ηνκέα 

ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, θαζψο θάζε θπβέξλεζε, πξηλ θαλνχλ ηα απνηειέζκαηα ηεο 

πξνεγνχκελεο, έζπεπδε λα αθπξψζεη ην έξγν ηεο. Γελ είλαη ιίγεο νη θνξέο πνπ ε 

νηθνλνκία ρξεζηκνπνηήζεθε σο πνιηηηθφ εξγαιείν, αθφκα θαη αλ απηφ ζήκαηλε 

δπζκελείο ζπλέπεηεο γηα ηε ρψξα ζε δηεζλέο επίπεδν. 

Αλεμαξηήησο ηεο θπβεξλψζαο παξάηαμεο θαη ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο, 

ην ειιεληθφ δεκφζην ρξένο παξνπζηάδεη κηα ζρεδφλ ζηαζεξή απμεηηθή πνξεία απφ ηα 

κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 θαη κεηά. Ζ πνξεία απηή απνηππψλεηαη ζην δηάγξακκα 8 

ζην νπνίν θαίλεηαη φηη ε ειιεληθή νηθνλνκία, επί αξθεηέο δεθαεηίεο ζηεξίδεηαη ζηνλ 

δαλεηζκφ θαη φρη ζηελ παξαγσγηθή ηεο βάζε θαη ζπλεπψο πξνθαιείηαη κεγέζπλζε ηνπ 

ρξένπο ηεο. 
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Γηάγξακκα 2: Πνξεία ειιεληθνχ ρξένπο 1960-2010 

 

Απνηέιεζκα ηεο θαθήο νηθνλνκηθήο δηαρείξηζεο ήηαλ θαη ε θαηά πεξηφδνπο εθηίλαμε 

ηνπ πιεζσξηζκνχ,  ν νπνίνο αλαηξνθνδνηνχηαλ απφ ηνλ ηδησηηθφ θαη δεκφζην 

δαλεηζκφ, απαμηψλνληαο ηα εηζνδήκαηα ζηελ Διιάδα. Ο πιεζσξηζκφο άξρηζε λα πέθηεη 

ζεκαληηθά κεηά ηελ ππνγξαθή ηεο ζπλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη θαη λα παξακέλεη ζε 

ζηαζεξά ρακειά επίπεδα, κεηά ηελ έληαμε ηεο Διιάδαο ζηε ΕηΔ, φπσο θαίλεηαη θαη 

ζην δηάγξακκα 9. Άιισζηε έλαο απφ ηνπο ζηφρνπο ηεο έληαμεο ζηελ Δπξσδψλε ήηαλ 

θαη ε ηηζάζεπζε ηνπ πιεζσξηζκνχ (Υαξαιάκπεο, 2012). 

Γηάγξακκα 3: Πνξεία πιεζσξηζκνχ 1960-2011 

 

Ζ πηνζέηεζε, φκσο ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο είρε θαη κία πνιχ αξλεηηθή επίδξαζε. 

Καηέζηεζε ηνλ δαλεηζκφ θζελφηεξν θαη επθνιφηεξν, κε απνηέιεζκα φρη κφλν λα κελ 

ηεζνχλ ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο Διιάδαο ππφ έιεγρν, αιιά λα επέιζεη πεξαηηέξσ 



22 

 

επηδείλσζή ηνπο. Σα θξηηήξηα ηνπ Μάαζηξηρη ζρεηηθά κε ην ρξένο θαη ην έιιεηκκα δελ 

θαιχπηνληαλ θαη νη ειιεληθέο θπβεξλήζεηο επέιεγαλ λα παξνπζηάδνπλ παξαπνηεκέλα 

ζηνηρεία, ψζηε λα απνθχγνπλ πηζαλέο θπξψζεηο απφ ηελ ΔΔ. ηαλ νη επφκελεο 

θπβεξλήζεηο ζέιεζαλ λα αμηνπνηήζνπλ πνιηηηθά ην γεγνλφο απηφ, απνθαιχπηνληαο ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, ην απνηέιεζκα ήηαλ λα πιεγεί ζνβαξά θαη ε αμηνπηζηία ηεο ρψξαο 

ζην εμσηεξηθφ. 

II.2. Οη αηηίεο ηεο ειιεληθήο θξίζεο ρξένπο 

Πέξαλ ηεο δηαρξνληθήο επηδείλσζεο ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο Διιάδαο, φηαλ ε 

ρψξα βξέζεθε πξν ηεο θξίζεο ππήξμαλ νξηζκέλνη ακεζφηεξνη παξάγνληεο πνπ 

επέδξαζαλ ζην μέζπαζκά ηεο ηειεπηαίαο, νξηζκέλνη απφ ηνπο νπνίνπο ήηαλ ην 

απνηέιεζκα ηεο αλσηέξσ θαηάζηαζεο, ελψ άιινη είραλ δηαθνξεηηθφ ππφβαζξν. Οη 

παξάγνληεο απηνί είραλ λα θάλνπλ ηφζν κε ην εζσηεξηθφ φζν θαη κε ην εμσηεξηθφ 

πεξηβάιινλ. 

II.2.1. Δλδνγελείο παξάγνληεο 

Σν 2009 ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ηεο Διιάδαο είρε θηάζεη, ζχκθσλα κε ηα 

αλαζεσξεκέλα ζηνηρεία ηεο Eurostat, ζην 15,4% ηνπ ΑΔΠ, ηε ζηηγκή πνπ ε ζπκθσλία 

γηα ηελ έληαμε ζην Δπξψ πξνέβιεπε φηη δελ ζα έπξεπε λα μεπεξλάεη ην 3%. Σν 

έιιεηκκα βξηζθφηαλ ζε πςειά επίπεδα ηνπιάρηζηνλ θαηά ηα ηειεπηαία δέθα ρξφληα 

θαζψο θαηά ην δηάζηεκα φπνπ ζηελ Διιάδα θαηαγξάθνληαλ πςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο 

είραλ απμεζεί ηα δεκφζηα έμνδα, ηα νπνία ρξεκαηνδνηνχληαλ ζε κεγάιν βαζκφ κέζσ 

δαλεηζκνχ (Vlamis, 2013). Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν, φπσο θάλεθε θαη ζην δηάγξακκα 8, 

ζηα ηέιε ηνπ 2009 ην θξαηηθφ ρξένο είρε εθηνμεπζεί ζε δπζζεψξεηα χςε. 

πγθεθξηκέλα ζηηο 31/12/2009 ην ρξένο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο, ην νπνίν 

αληηζηνηρεί ζην 93% ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο, αλεξρφηαλ ζηα €298,5 δηζεθαηνκκχξηα  

(Kouretas & Vlamis, 2010). 

Σελ ίδηα ζηηγκή ε αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο βξηζθφηαλ ζε εμίζνπ 

θαθή θαηάζηαζε, θαζψο επηδεηλσλφηαλ ζηαζεξά κεηά ηελ έληαμε ηεο Διιάδαο ζηε 

ΕηΔ. Ζ θαηαλάισζε, φκσο, ρξεκαηνδνηνχκελε ζε κεγάιν βαζκφ κε δαλεηθά ρξήκαηα, 

παξέκελε πςειή θαη αθνξνχζε θπξίσο ζε εηζαγφκελα πξντφληα. Χο απνηέιεζκα 

ππήξμε δηφγθσζε θαη ζην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ «δίδπκσλ ειιεηκκάησλ» ε ειιεληθή θπβέξλεζε πξνρσξνχζε ζηελ 

έθδνζε νκνιφγσλ κε βξαρεία πεξίνδν σξίκαλζεο θαη πςειφηεξα επηηφθηα, ζε ζρέζε κε 
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άιιεο ρψξεο ηεο ΕηΔ (Vlamis, 2013). Απηφ δεκηνπξγνχζε βάζηκεο ακθηβνιίεο ζηηο 

αγνξέο αλαθνξηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ηεο Διιάδαο λα αλαρξεκαηνδνηήζεη ην ρξένο ηεο. 

Σν πξφβιεκα κε ηελ αμηνπηζηία ηεο ρψξαο ήηαλ αθφκα βαζχηεξν θαη ζνβαξφηεξν. 

Πξνθαλψο θαη ηα «δίδπκα ειιείκκαηα» έπαηδαλ ζεκαληηθφ ξφιν ζε απηφ, ηδίσο δε αλ 

ζπλδπάδνληαλ θαη κε ηελ ζρεδφλ παληειή έιιεηςε κεηαξξπζκίζεσλ ζηνπο ηνκείο ηεο 

αγνξάο εξγαζίαο, ηεο θνηλσληθήο αζθάιηζεο θαη ηνπ αληαγσληζκνχ. Απφ ηελ άιιε, 

φκσο, κεγαιχηεξε επίδξαζε είρε ε απνπζία πξνζπάζεηαο δεκνζηνλνκηθήο εμπγίαλζεο, 

ηελ πεξίνδν πνπ ε νηθνλνκία θηλνχηαλ ζε ζεηηθά επίπεδα, θαζψο θαη νη ζπλερείο 

πξνζπάζεηεο παξαπνίεζεο ηεο πξαγκαηηθήο εηθφλαο ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ, απφ 

ηηο ειιεληθέο θπβεξλήζεηο. ε δχν πεξηπηψζεηο, κε απφζηαζε κφιηο πέληε εηψλ κεηαμχ 

ηνπο, δχν λενεθιεγκέλεο θπβεξλήζεηο ακθηζβήηεζαλ ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

πξνθαηφρσλ ηνπο απνθαιχπηνληαο φηη απηά ήηαλ θαηαζθεπαζκέλα. Ζ πξψηε 

πεξίπησζε ήηαλ ε απνγξαθή πνπ έγηλε απφ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ ην 2004, απφ 

ηελ νπνία πξνέθπςε φηη ην ρξένο ήηαλ κεγαιχηεξν απφ απηφ πνπ έδηλε ε απεξρφκελε 

θπβέξλεζε θαη είρε ζαλ απνηέιεζκα λα ηεζεί ε Διιάδα ζε επηηήξεζε απφ ηελ ΔΔ. Ζ 

δεχηεξε πεξίπησζε ήηαλ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2009 φηαλ ε λέα θπβέξλεζε αλαθνίλσζε 

φηη ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα εθηηκάηαη ζηα επίπεδα ηνπ 12,7% ηνπ ΑΔΠ θαη φρη ηνπ 

6,5%, φπσο ππνζηήξηδε ε ηφηε απεξρφκελε θπβέξλεζε (Kouretas & Vlamis, 2010). Ζ 

δηαθνξά ήηαλ φηη απηή ηε θνξά νη ζπλέπεηεο ήηαλ ζνβαξφηεξεο απφ ηελ επηηήξεζε, 

θαζψο νη αγνξέο θάλεθαλ απξφζπκεο λα δαλεηνδνηήζνπλ ηε ρψξα κε κε εμνλησηηθνχο 

φξνπο θαη νη εηαίξνη ηεο Διιάδαο λα ηελ ζηεξίμνπλ. 

Οη αλσηέξσ παξάγνληεο ζπλέηεηλαλ ζην φηη κία ρξενθνπία ηεο Διιάδαο ήηαλ πνιχ 

πηζαλή. Ζ άπνςε απηή εληζρπφηαλ αλ ιάκβαλε θαλείο ππφςε θαη ην γεγνλφο φηη απφ ην 

2010 έσο ην 2019 ππήξρε κεγάιε ζπγθέληξσζε εκεξνκεληψλ σξίκαλζεο νκνιφγσλ 

πνπ είρε εθδψζεη ε ειιεληθή θπβέξλεζε ζε παξειζφληα έηε (Kouretas & Vlamis, 

2010). Χο εθ ηνχηνπ νη επελδπηέο απαίηεζαλ κεγαιχηεξν πεξηζψξην θέξδνπο (spreads) 

γηα λα αλαιάβνπλ ην ξίζθν ηνπ δαλεηζκνχ ζηελ Διιάδα. Σα spreads ησλ ειιεληθψλ 

νκνιφγσλ, ηα νπνία είραλ παξνπζηάζεη πησηηθή ηάζε απφ ηα κέζα ηνπ 2009, άξρηζαλ 

λα αλέξρνληαη ξαγδαία θαη ήδε απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2010 είραλ μεπεξάζεη ηηο 400 

κνλάδεο βάζεο. ηα κέζα ηνπ 2010 έθηαζαλ ζε επίπεδα κεγαιχηεξα ησλ 900 κνλάδσλ 

βάζεο (δηάγξακκα 10).  Ζ εθηεηακέλε έιιεηςε εκπηζηνζχλεο πξνο ηελ Διιάδα 

εθθξάζηεθε θαη κέζσ ηεο εθηφμεπζεο ησλ spreads γηα ηα CDS πνπ αθνξνχζαλ ζην 

ειιεληθφ ρξένο, αιιά θαη κέζα απφ ηελ ππνηίκεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο 
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ρψξαο απφ φινπο ηνπο δηεζλείο νίθνπο αμηνιφγεζεο  ζε επίπεδα απφ BB+ έσο BBB- 

(Kouretas & Vlamis, 2010). 

Γηάγξακκα 4: Πνξεία spreads νκνιφγσλ θαη CDS 2009-2010 

 

II.2.1. Δμσγελείο παξάγνληεο 

Ο ζεκαληηθφηεξνο εμσγελήο παξάγνληαο ήηαλ ε θξίζε ησλ sub-primes θαη νη ζπλέπεηεο 

πνπ είρε ζηηο δηεζλείο αγνξέο.  Σν μέζπαζκα ηεο θξίζεο απηήο έζεζε ηέινο ζε κηα 

πεξίνδν δηεζλνχο αλάπηπμεο κε ηδηαίηεξα βίαην ηξφπν. Οη αγνξέο είραλ απνηχρεη λα 

πξνβιέςνπλ ηηο ζπλέπεηεο ηεο αλεμέιεγθηεο επέθηαζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα 

ζηηο ΖΠΑ. Οη ηξάπεδεο απφ ηελ πιεπξά ηνπο είραλ δεκηνπξγήζεη αιιά θαη ππνζηεί ην 

κεγαιχηεξν βάξνο ηεο θξίζεο ιφγσ ηεο ραιαξήο πνιηηηθήο ρνξήγεζεο δαλείσλ. Οη 

θπβεξλήζεηο ησλ θξαηψλ, ηέινο, είραλ αλαιάβεη ην κεγάιν θφζηνο ηεο δηάζσζεο ησλ 

TBTF ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη θαη’ επέθηαζε ησλ ίδησλ ησλ νηθνλνκηψλ 

ηνπο. πλέπεηα ήηαλ, φηαλ άξρηζαλ λα θαίλνληαη ηα πξψηα ζεκάδηα ησλ πξνβιεκάησλ 

ηεο Διιάδαο, νη αγνξέο λα θξαηήζνπλ κία ζθιεξή ζηάζε απέλαληη ηεο, κε ηελ αχμεζε 

ησλ spreads θαη ηε κείσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζήο ηεο, ε νπνία βέβαηα ήηαλ 

απφιπηα αληίζεηε κε ηελ πνιηηηθή ηνπο πξηλ ηελ θξίζε ζηηο ΖΠΑ. Οη ζπλέπεηεο ηεο 

ηειεπηαίαο, ε νπνία είρε πξνθιεζεί απφ κία ππεξβνιηθή ζπκπεξηθνξά, ηηο νδήγεζαλ ζε 

κία άιιε ππεξβνιή, πνπ ζηελ νπζία κεγέζπλε ην πξφβιεκα ηεο Διιάδαο. 

Έλαο απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ ζπληέιεζαλ ζηελ ζρεηηθά γξήγνξε αλαθνπή ηεο 

θαζνδηθήο πνξείαο ηεο ακεξηθάληθεο νηθνλνκίαο ήηαλ ε γξήγνξε αληίδξαζε ηεο 



25 

 

θπβέξλεζεο ησλ ΖΠΑ θαη ηεο FED. ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, ε νπνία δελ είρε ηε 

δπλαηφηεηα λα απνξξνθήζεη ην πξφβιεκα, νη ιχζεηο ζα έπξεπε λα δνζνχλ ζε επίπεδν 

ΔΔ. Οη θπβεξλήζεηο, φκσο ηεο ΔΔ θαη ηεο ΕηΔ πην ζπγθεθξηκέλα, δελ έδσζαλ έγθαηξα 

ην ζήκα ζηηο αγνξέο ζρεηηθά κε ηελ πξφζεζή ηνπο λα ππνζηεξίμνπλ ηελ Διιάδα. 

Βαζηθφο ιφγνο ηεο θαζπζηέξεζεο απηήο ήηαλ ε ακθηβνιία πνπ ππήξρε ζρεηηθά κε ην 

θαηά πφζν είλαη επηηξεπηφ απφ ηηο πλζήθεο λα πξνβνχλ ζε ελέξγεηεο δηάζσζεο ελφο 

θξάηνπο-κέινπο. Σν δήηεκα απηφ, απνδείρζεθε φηη είρε ππνθηλεζεί απφ θπξίσο 

πνιηηηθά θίλεηξα, θαζψο θάπνηεο θπβεξλήζεηο δελ ήζειαλ λα αλαιάβνπλ ην θφζηνο 

κίαο δηάζσζεο, θαζψο ζηελ ίδηα ηε ζπλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη πξνβιέπεηαη ε παξνρή 

νηθνλνκηθήο βνήζεηαο ζε πεξίπησζε αλάγθεο
2
 (Vlamis, 2013). Σαπηφρξνλα ζηελ ΔΚΣ 

ππήξρε ακθηζεκία ζρεηηθά κε ην θαηά πφζν έπξεπε λα δέρεηαη ηα ππνβαζκηζκέλα 

ειιεληθά θξαηηθά νκφινγα σο εγγχεζε γηα ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο, ε νπνία 

δεκηνχξγεζε πξνβιήκαηα θαη γηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ θαηαθξαηνχζαλ ηέηνηα 

νκφινγα (Kouretas & Vlamis, 2010). 

Ζ ίδηα ε δνκή ηεο ΔΔ, ππήξμε έλαο παξάγνληαο πνπ δελ θαηάθεξε λα αλαθφςεη ην 

μέζπαζκα ηεο θξίζεο. Καη απηφ δηφηη είλαη κηα αηειήο έλσζε, ρσξίο κηα θνηλή 

νηθνλνκηθή πνιηηηθή θαζψο θαη ρσξίο πξφβιεςε γηα ηακεία αιιειεγγχεο. Σν πξφβιεκα 

θπξίσο έγθεηηαη ζηελ έιιεηςε κεραληζκνχ ζηαζεξνπνίεζεο, ζηελ πεξίπησζε εκθάληζεο 

θξίζεο. Βέβαηα, κε αθνξκή ηελ ειιεληθή θξίζε δηακνξθψζεθε αξρηθά έλαο 

πξνζσξηλφο θαη θαηφπηλ έλαο κφληκνο κεραληζκφο ζηήξημεο.  Σν 2009, φκσο δελ 

ππήξρε θάηη αληίζηνηρν θαη ηα θξάηε-κέιε ηεο ΕηΔ δελ έδεημαλ ηδηαίηεξε αιιειεγγχε 

πξνο ηνπο νκνιφγνπο ηνπο, πνπ αληηκεηψπηδαλ πξνβιήκαηα (Kouretas & Vlamis, 2010). 

Σειεπηαίνο εμσγελήο παξάγνληαο είλαη ε δεηλή ζέζε ζηελ νπνία είραλ ήδε πεξηέιζεη νη 

εκπνξηθνί εηαίξνη ηεο Διιάδαο ζηελ πεξηνρή ησλ Βαιθαλίσλ, ιφγσ ηεο εμάπισζεο ησλ 

ζπλεπεηψλ ηεο θξίζεο ησλ sub-primes (Vlamis, 2013). Απηφ είρε σο ζπλέπεηα λα 

πιεγνχλ νη ειιεληθέο εμαγσγέο θαη λα ρεηξνηεξεχζνπλ ηα κεγέζε ηεο ρψξαο. 

                                                 
2
 ην άξζξν 100 ηεο πλζήθεο αλαθέξεηαη φηη: φηαλ έλα θξάηνο-κέινο αληηκεησπίδεη ζνβαξέο 

δπζθνιίεο ή απεηιείηαη κε ζνβαξέο δπζθνιίεο πνπ πξνθαινχληαη απφ θπζηθέο θαηαζηξνθέο ή εμαηξεηηθέο 

ζπλζήθεο πέξαλ ηνπ ειέγρνπ ηνπ, ην πκβνχιην, ελεξγψληαο κε απμεκέλε πιεηνςεθία θαηφπηλ πξφηαζεο 

ηεο Δπηηξνπήο, κπνξεί λα απνλείκεη, ππφ ζπγθεθξηκέλνπο φξνπο, Κνηλνηηθή νηθνλνκηθή βνήζεηα ζην ελ 

ιφγσ θξάηνο-κέινο. 
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II.3. Η αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο 

ηαλ εθδειψζεθε ε θξίζε ρξένπο ζηελ Διιάδα, ε ρψξα βξέζεθε λα αλαδεηά έλαλ 

«δαλεηζηή χζηαηεο πξνζθπγήο». Ο ηειεπηαίνο είλαη έλαο κεραληζκφο, ν νπνίνο παξέρεη 

ηελ απαξαίηεηε ξεπζηφηεηα ζε θνξείο πνπ αδπλαηνχλ λα δαλεηζηνχλ απφ αιινχ, ψζηε 

λα απνηξαπεί ν παληθφο, πνπ ζα νδεγνχζε ζε κηα θνχξζα αλαιήςεσλ θαη 

ξεπζηνπνηήζεσλ θαη ηελ επηδείλσζε ηεο θαηάζηαζεο (Kindleberger & Albier, 2011). Ζ 

ιεηηνπξγία ελφο ηέηνηνπ ζεζκνχ έρεη απνηειέζεη αληηθείκελν έληνλεο δηαθσλίαο, θαζψο 

νη επηθξηηέο ηνπ ζέηνπλ ην δήηεκα ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ. ε θάζε πεξίπησζε, φκσο, σο 

δαλεηζηήο χζηαηεο πξνζθπγήο ιεηηνπξγεί ην ΓΝΣ ζε δηεζλέο επίπεδν θαη θαηά ηελ 

θξίζε ησλ sub-primes ηνλ ξφιν απηφ αλέιαβε ηφζν ε FED φζν θαη ε θπβέξλεζε ησλ 

ΖΠΑ. 

Ζ επηινγή ελφο εζσηεξηθνχ δαλεηζηή χζηαηεο πξνζθπγήο ζα ήηαλ ζίγνπξα ε βέιηηζηε 

πεξίπησζε, αιιά δπζηπρψο απηή ε δπλαηφηεηα δελ ππήξρε γηα ηελ Διιάδα. Απηφ 

ζπλέβαηλε, δηφηη ην ρξένο ηεο θπβέξλεζεο ήηαλ ε πεγή ηνπ πξνβιήκαηνο αιιά θαη δηφηη 

ε Σξάπεδα ηεο Διιάδαο δελ είρε ηε δπλαηφηεηα λα θαιχςεη ηηο κεγάιεο ρξεκαηνδνηηθέο 

αλάγθεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Ζ κφλε επηινγή, ζπλεπψο ήηαλ έλαο δηεζλήο 

θνξέαο, ηχπνπ ΓΝΣ. Ζ πξψηε πξνζπάζεηα ηεο ειιεληθήο θπβέξλεζεο απνζθνπνχζε 

ζηελ αληηκεηψπηζε ηνπ δεηήκαηνο ζε επξσπατθφ επίπεδν, θαζψο ε ρψξα ήηαλ κέινο 

ηφζν ηεο ΔΔ φζν θαη ηεο ΕηΔ θαη ε θξίζε ζα επεξέαδε θαη ηνπο ζεζκνχο απηνχο. Ζ 

άξλεζε ησλ εηαίξσλ, ε νπνία βαζίζηεθε ζηηο ζεζκηθέο αδπλακίεο πνπ εμεηάζηεθαλ 

αλσηέξσ, ζα νδεγνχζε ηειηθά ζε έλα ζρήκα ζπλεξγαζίαο κεηαμχ Δπξσπατθήο 

Δπηηξνπήο, ΔΚΣ θαη ΓΝΣ, ηελ ιεγφκελε Σξφηθα, ε νπνία ζα αλαιάκβαλε ηε 

ρξεκαηνδφηεζε γηα ηε δηάζσζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ηελ επηβνιή θαη 

επίβιεςε κέηξσλ θαη κεηαξξπζκίζεσλ ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο. 
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III. Οη εκπιεθφκελνη δηεζλείο ζεζκνί θαη κεραληζκνί ζηελ 

δηάζσζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

ΙΙΙ.1. Γηεζλείο θνξείο 

ΙΙΙ.1.1. Σν ΓΝΣ- ξφινο θαη εξγαιεία 

πσο αλαθέξζεθε αλσηέξσ ηα θξάηε- κέιε ηεο ΔΔ δελ ήηαλ δηαηεζεηκέλα λα 

ζπκκεηέρνπλ ζε έλα πξφγξακκα δηάζσζεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ρσξίο ηε 

ζπκκεηνρή ηνπ ΓΝΣ. Ζ δηθαηνινγεηηθή βάζε γηα ηελ ζηάζε ηνπο απηή, βαζηδφηαλ ζην 

δήηεκα ηεο πξφβιεςεο κίαο δηάζσζεο ζηηο ζπλζήθεο αιιά θαη ζην γεγνλφο φηη ην ΓΝΣ 

είλαη έλαο δηεζλήο νξγαληζκφο, ν νπνίνο έρεη δεκηνπξγεζεί αθξηβψο γη’ απηφλ ηνλ 

ζθνπφ. πγθεθξηκέλα, ην ΓΝΣ ηδξχζεθε ην 1944 κε ζθνπφ λα ζηαζεξνπνηεί ηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη λα παξέρεη ζηα θξάηε-κέιε ηνπ, βξαρππξφζεζκα δάλεηα 

γηα ηελ απνθαηάζηαζε πξνζσξηλψλ πξνβιεκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ ηνπο. Σα 

θξάηε-κέιε ζπλεηζθέξνπλ ζε έλαλ θνηλφ ινγαξηαζκφ εζληθψλ λνκηζκάησλ, κέζσ ηνπ 

νπνίνπ ρξεκαηνδνηνχληαη ηα δάλεηα πξνο ηηο ειιεηκκαηηθέο ρψξεο. Σν ΓΝΣ αξηζκεί 

ζήκεξα 188 θξάηε-κέιε θαη ε ζπλδξνκή ηνπ θάζε ελφο, ην χςνο ηνπ δαλεηζκνχ πνπ 

κπνξεί λα ιάβεη θαζψο θαη ε ηζρχο ηνπ ζε επίπεδν ςήθσλ, νξίδεηαη κε βάζε 

ζπγθεθξηκέλε πνζφζησζε πνπ ηνπ απνδίδεηαη θαη ε νπνία ζρεηίδεηαη κε ηε ζρεηηθή 

νηθνλνκηθή ηνπ ζέζε (Cohn, 2009). 

Σν ρξεκαηνδνηηθφ εξγαιείν, ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ελίζρπζε θξαηψλ 

κεζαίνπ εηζνδήκαηνο, φπσο ε Διιάδα, ζε πεξηφδνπο θξίζεο είλαη νη ζπκθσλίεο stand-

by (SBA). Οη ζπκθσλίεο απηέο έρνπλ, ζπλήζσο, δηάξθεηα κεηαμχ 12 θαη 24 κελψλ 

(ρσξίο δπλαηφηεηα λα μεπεξαζηνχλ νη 36 κήλεο) θαη ην χςνο θαη νη φξνη ηνπ δαλεηζκνχ 

νξίδνληαη θαηά πεξίπησζε. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηήζεθε θαη ην εξγαιείν ηνπ Extended 

Fund Facility, ην νπνίν ρνξεγείηαη φηαλ ππάξρνπλ έληνλα δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηα 

αιιά θαη φηαλ ε ρψξα ραξαθηεξίδεηαη απφ ρακεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη 

πξνβιήκαηα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ (IMF, 2014). Ζ εθηακίεπζε ηνπ πνζνχ πνπ ζα 

απνθαζηζηεί γίλεηαη ζε δφζεηο, αλ θαη παξαηεξείηαη κηα ηάζε γηα ελίζρπζε ηεο 

επειημίαο ζηα θεθάιαηα ηνπ αξρηθνχ ζηαδίνπ, φηαλ απηφ δηθαηνινγείηαη απφ ηελ ηζρχ 

ησλ πνιηηηθψλ ηεο ρψξαο θαη ηε θχζε ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλαγθψλ ηεο. Ζ ζπλέρεηα 

ηεο θαηαβνιήο ησλ δφζεσλ ηνπ δαλείνπ εμαξηάηαη απφ ηελ πξφνδν πνπ ζεκεηψλεη ε 

δαλεηνιήπηξηα ρψξα ζε φηη αθνξά ζε  κεηαξξπζκίζεηο γηα ηηο νπνίεο έρεη δεζκεπηεί. Οη 

κεηαξξπζκίζεηο απηέο ζρεηίδνληαη ζπλήζσο κε δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία, αιιαγή 
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θαηεχζπλζεο ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ πξνο ηνκείο κε κεγαιχηεξεο δπλαηφηεηεο 

νηθνλνκηθψλ απνιαβψλ θαη θαηαλνκήο ηνπ εηζνδήκαηνο, θνξνινγηθή κεηαξξχζκηζε 

(κείσζε ζπληειεζηψλ- αχμεζε θνξνινγηθήο βάζεο), απειεπζέξσζε επηηνθίσλ- 

εκπνξίνπ- εηζξνψλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, ηδησηηθνπνηήζεηο, απνξχζκηζε θαη 

αζθάιεηα δηθαησκάησλ ηδηνθηεζίαο. Ο έιεγρνο ηεο εθαξκνγήο ησλ ζπκθσλεζέλησλ 

γίλεηαη ζε ηξηκεληαία βάζε. 

Ζ απνπιεξσκή ησλ δαλεηζζέλησλ πνζψλ, πνπ θαηαβάιινληαη κέζσ ησλ SBAs γίλεηαη 

εληφο ηξηψλ κε πέληε έηε απφ ηελ εθηακίεπζή ηνπο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη θάζε 

εθηακίεπζε απνπιεξψλεηαη ζε νρηψ ηζφπνζεο ηξηκεληαίεο δφζεηο, μεθηλψληαο πεξίπνπ 

ηξία ρξφληα κεηά απφ ηελ εκεξνκελία εθηακίεπζήο ηνπο. Σν επηηφθην ηνπ δαλεηζκνχ 

ζπλδέεηαη κε ην επηηφθηα αγνξάο ηνπ ΓΝΣ, ή αιιηψο ην βαζηθφ επηηφθην ρξέσζεο. Σν 

ηειεπηαίν ζπλδέεηαη κε ην επηηφθην Δηδηθψλ Σξαβερηηθψλ Γηθαησκάησλ, ηα νπνία 

απνηεινχλ έλα απνζεκαηηθφ ησλ θξαηψλ-κειψλ ηνπ ΓΝΣ. Σν επηηφθην φκσο 

επεξεάδεηαη θαη απφ ην χςνο ηνπ δαλεηζκνχ. Έηζη αλ ηα αλεμφθιεηα δάλεηα αλέξρνληαη 

ζε πνζνζηφ κεγαιχηεξν ηνπ 300% ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ηνπ θξάηνπο-κέινπο, ηφηε 

ηα πνζά πάλσ απφ απηφ ην φξην επηβαξχλνληαη κε 200 κνλάδεο βάζεο (2%). Αλ ε 

πίζησζε παξακείλεη πάλσ απφ ην πξναλαθεξζέλ φξην γηα ηξία έηε, ηφηε ε επηβάξπλζε 

απμάλεηαη ζε 300 κνλάδεο βάζεο (3%). Σν δάλεην επηβαξχλεηαη θαη κε 50 επηπιένλ 

κνλάδεο βάζεο (0,5%) γηα παξνρή ππεξεζηψλ. 

πγθεθξηκέλα γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο ην Σακείν έρεη παξάζρεη δάλεηα, φπσο 

αλαθέξζεθε κέζσ ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ πξνγξακκάησλ Stand By Arrangement αιιά  

θαη Extended Fund Facility. Σν θφζηνο δαλεηζκνχ θαζνξίδεηαη κε ηνλ ίδην ηξφπν θαη γηα 

ηα δχν ρξεκαηνδνηηθά πξνγξάκκαηα θαη ζπλαπνηειείηαη απφ ηξεηο ζπληζηψζεο. 

Πξψηνλ, ην βαζηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ (lending rate),  θαηά  ηελ εβδνκάδα 30.12.2013 

– 05.01.2014, ήηαλ 1,13%, ελψ είρε νξηαθέο δηαθπκάλζεηο θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 

Πξνγξάκκαηνο Οηθνλνκηθήο Πξνζαξκνγήο. Σν σο άλσ επηηφθην είλαη ζπλδεδεκέλν κε 

ην επηηφθην ησλ Δηδηθψλ Σξαβερηηθψλ Γηθαησκάησλ. Γεχηεξνλ, ζε πεξίπησζε πνπ κηα 

ρψξα έρεη δαλεηζηεί πνζφ άλσ ηνπ 300% ηεο πνζφζησζεο (quota) ηεο ζην ΓΝΣ γηα 

πεξίνδν άλσ ησλ ηξηψλ εηψλ, ηφηε ην επηηφθην απηφ πξνζαπμάλεηαη θαηά 300 κνλάδεο 

βάζεο. Ζ πνζφζησζε ηεο Διιάδαο πξνο ην ΓΝΣ είλαη SDR 1.101,80 εθαη., ζπλεπψο ην 

σο άλσ φξην μεπεξάζηεθε ήδε θαηά ηελ εθηακίεπζε ηεο πξψηεο δφζεο (Μάηνο 2010 -  

SDR 4.805,9 εθαηνκκχξηα), θαη πξνβιέπεηαη λα παξακείλεη μεπεξαζκέλν κέρξη ηε, 

ζρεδφλ, πιήξε απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ ηνπ ΓΝΣ πξνο ηελ Διιάδα. Σέινο, ην ΓΝΣ 

ρξεψλεη πξνθαηαβνιηθψο πξνκήζεηα δέζκεπζεο (commitment fee) ζην πνζφ πνπ είλαη 
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εθηακηεχζηκν εληφο κηαο πεξηφδνπ δηάξθεηαο 12 κελψλ. Δάλ ε ρψξα - κέινο 

απνξξνθήζεη φια ηα πξνο εθηακίεπζε πνζά, θαηά ηε δσδεθάκελε πεξίνδν αλαθνξά, 

ηφηε ε πξνκήζεηα ηεο επηζηξέθεηαη. Σν χςνο ηεο πξνκήζεηαο είλαη 30 κνλάδεο βάζεο 

γηα δεζκεπκέλα πνζά χςνπο πάλσ απφ 200% έσο θαη 1000% ηεο πνζφζησζεο ηεο θάζε 

ρξεψζηξηαο ρψξαο– κέινπο. Βάζεη ησλ παξαπάλσ, ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, ην 

επηηφθην δαλεηζκνχ απφ ην ΓΝΣ δηακνξθψλεηαη, ζήκεξα, σο εμήο: 1,13% + 3,00% - 

0,30% = 3,83%.  

ΙΙΙ.1.2. Οη Δπξσπατθνί ζεζκνί- Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ΔΚΣ 

Απφ ηελ άιιε, ε ζπκκεηνρή ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο θαη ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο ζηελ Σξφηθα ππαγνξεχηεθε ηφζν απφ ηελ ζέζε ηεο Διιάδαο ζηελ ΕηΔ φζν 

θαη απφ ην γεγνλφο φηη ε ρψξα ζηξάθεθε αξρηθά πξνο ηα θξάηε-κέιε ηεο Έλσζεο γηα 

ηελ άληιεζε δαλείσλ. Οη ζεζκνί απηνί έρνπλ σο ξφιν ηελ δηαζθάιηζε ησλ 

ζπκθεξφλησλ ησλ θξαηψλ-κειψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηνλ δαλεηζκφ ηεο Διιάδαο. 

III.1.2.1. Η Εσρωπαϊκή Επιτροπή 

Ζ Δπξσπατθή Δπηηξνπή είλαη έλα θαζαξά Δλσζηαθφ φξγαλν θαη σο ηέηνην ζέηεη ην 

ζπκθέξνλ ηεο ΔΔ ζε πξνηεξαηφηεηα. Ζ Δπηηξνπή σο ην εθηειεζηηθφ φξγαλν ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, είλαη ππεχζπλε γηα ηε δηαρείξηζε θαη ηελ εθηέιεζε ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ ηεο. Σν κεγαιχηεξν κέξνο ησλ πξαγκαηηθψλ δαπαλψλ εθηειείηαη ζε 

εζληθφ επίπεδν, αιιά ε Δπηηξνπή είλαη αξκφδηα γηα ηελ επίβιεςή ηνπο. ε απηφ ην 

πιαίζην δηαζθαιίδεη ηε ρξεζηή δεκνζηνλνκηθή δηαρείξηζε ηεο Έλσζεο. Πέξαλ απηνχ, ε 

Δπηηξνπή είλαη ην φξγαλν πνπ επηβιέπεη θαη επηβάιεη ηελ εθαξκνγή ηεο επξσπατθήο 

λνκνζεζίαο, θαζψο ιεηηνπξγεί σο ζεκαηνθχιαθαο ησλ ζπλζεθψλ. Σέινο είλαη αξκφδηα 

γηα ηελ εθπξνζψπεζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ζηε δηεζλή ζθελή, ηφζν ζε φηη αθνξά 

δηκεξήο φζν θαη πνιπκεξείο δηαδηθαζίεο (ηεθάλνπ, 2002). Οη αλσηέξσ αξκνδηφηεηεο 

θαζηζηνχλ ηελ Δπηηξνπή ην πιένλ θαηάιιειν φξγαλν εθπξνζψπεζεο ησλ ζπκθεξφλησλ 

ηεο Έλσζεο θαη ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο ζηε δηαπξαγκάηεπζε, δηακφξθσζε θαη 

παξαθνινχζεζε ησλ πξνγξακκάησλ δηάζσζεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

ΙΙΙ.1.2.2. Η Εσρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

Απφ ηελ πιεπξά ηεο ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ), ε νπνία εδξεχεη ζηε 

Φξαγθθνχξηε έρεη σο απνζηνιή ηε δηαρείξηζε ηνπ επξψ θαη ηελ εγγχεζε ζηαζεξφηεηαο 

ηηκψλ γηα ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα δχν ηξίηα ησλ πνιηηψλ ηεο ΔΔ πνπ ην ρξεζηκνπνηνχλ. 

Σα θχξηα εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηεί ε ΔΚΣ, πξνο ηνλ ζθνπφ απηφ είλαη νη Δπεκβάζεηο 
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Κχξηαο Αλαρξεκαηνδφηεζεο (MROs), πνπ απνηεινχλ παξνρέο ξεπζηφηεηαο κε 

δηάξθεηα κηαο εβδνκάδαο θαη νη Δπεκβάζεηο Μαθξνπξφζεζκεο Αλαρξεκαηνδφηεζεο 

(LTROs), πνπ απνηεινχλ αληίζηνηρεο πξάμεηο κε βάζνο ηξηψλ κελψλ (ΔCB, 2014). Σα 

MROs βνεζνχλ ζηελ δηακφξθσζε βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ, ζηελ δηαρείξηζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ζην λα δνζεί κήλπκα σο πξνο ηελ πνιηηηθή γηα ηε ΕηΔ. Σα LTROs 

παξέρνπλ αλαρξεκαηνδφηεζε ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα. 

Ζ ΔΚΣ είλαη επίζεο ππεχζπλε γηα ηε ράξαμε θαη ηελ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ηεο ΕηΔ. Γηα λα εθπιεξψζεη ηελ απνζηνιή ηεο, ρξεζηκνπνηεί ην «επξσπατθφ 

ζχζηεκα θεληξηθψλ ηξαπεδψλ» (EΚΣ). Οη ρψξεο πνπ έρνπλ πηνζεηήζεη κέρξη ζήκεξα 

ην επξψ απνηεινχλ ζπιινγηθά ηε «ΕηΔ» θαη νη θεληξηθέο ηνπο ηξάπεδεο, καδί κε ηελ 

ΔΚΣ, απαξηίδνπλ ην ιεγφκελν «επξψ- ζχζηεκα». Ζ ΔΚΣ επηηειεί ην έξγν ηεο κε πιήξε 

αλεμαξηεζία. Ζ ηξάπεδα, νη εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο ηνπ ΔΚΣ, αιιά θαη φια ηα 

κέιε ησλ νξγάλσλ ιήςεο απνθάζεψλ ηνπο δελ κπνξνχλ λα δεηνχλ ή λα δέρνληαη 

ππνδείμεηο απφ νπνηνλδήπνηε άιιν νξγαληζκφ. Σα ζεζκηθά φξγαλα ηεο ΔΔ θαη νη 

θπβεξλήζεηο ησλ ρσξψλ ηεο ΔΔ νθείινπλ λα ζέβνληαη απηή ηελ αξρή θαη λα κελ 

πξνζπαζνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ ΔΚΣ ή ηηο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο (ηεθάλνπ, 

2002).  

Ζ ΔΚΣ δελ κπφξεζε λα ιεηηνπξγήζεη απηνηειψο σο δαλεηζηήο χζηαηεο πξνζθπγήο 

ηφζν γηα ηελ Διιάδα, φζν θαη γηα ηηο ππφινηπεο επξσπατθέο ρψξεο πνπ δήηεζαλ θαη 

έιαβαλ ζηήξημε, θαζψο αληίζεηα κε ηελ FED, παξνπζηάδεη κεησκέλε επειημία σο πξνο 

ηνπο ζηφρνπο αιιά θαη ηελ ηαρχηεηα δξάζεο ηεο. Σελ πεξίνδν πνπ μέζπαζε ε θξίζε 

ζηελ Διιάδα, ήηαλ αδηαλφεην λα πξνβεί ε ΔΚΣ ζε αγνξά ειιεληθψλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ γηα λα δψζεη κηα αλάζα ξεπζηφηεηαο ζηελ ρψξα. Βέβαηα, πξέπεη λα ηνληζηεί 

φηη ππφ ηελ εγεζία ηνπ Mario Draghi ν θαλφλαο απηφο έρεη εκκέζσο θακθζεί, θαζψο ε 

ΔΚΣ παξέρεη δάλεηα ζηηο ηδησηηθέο ηξάπεδεο δερφκελε σο εγγχεζε ηα νκφινγα ησλ 

επξσπατθψλ θπβεξλήζεσλ (Krugman, 2012). Δθηφο απηνχ, ζην πιαίζην άζθεζεο ηεο 

Κνηλήο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο ε ΔΚΣ αλέπηπμε ην 2010 ην Πξφγξακκα Αγνξάο 

Οκνιφγσλ (SMP), έλαλ πξνζσξηλφ κεραληζκφ παξέκβαζεο γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

αληζνξξνπηψλ ζηηο αγνξέο νκνιφγσλ (Commonwealth Bank, 2012). Μέζσ απηνχ 

κπνξνχζε λα παξέκβεη άκεζα ζηηο αγνξέο ρξένπο ηεο ΕηΔ. Σν SMP ηεξκαηίζηεθε ηνλ 

επηέκβξην ηνπ 2012, φηαλ δηακνξθψζεθε ν κεραληζκφο ησλ Απεπζείαο Ννκηζκαηηθψλ 

πλαιιαγψλ (OMT). Ο ηειεπηαίνο απνηειεί έλα εξγαιείν παξέκβαζεο ζηε 

δεπηεξνγελή αγνξά νκνιφγσλ, πνπ απνζθνπεί ζηελ κείσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

νκνιφγσλ θαη ζπλεπψο ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ γηα ηα θξάηε-κέιε θαη ζπλδέεηαη κε ηελ 
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ηήξεζε πξνυπνζέζεσλ απφ ηα ηειεπηαία (ECB, 2012). Πξέπεη λα ζεκεησζεί γηα ηα δχν 

απηά εξγαιεία φηη δελ απνηεινχλ κεζφδνπο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, θαζψο ε ΔΚΣ μαλά-

απνξξνθά ηα ρξήκαηα πνπ δηαζέηεη κε θάζε πξφζθνξν κέζν, ψζηε λα κελ ππάξμνπλ 

πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο. 

Οη δχν απηνί ζεζκνί ηεο ΔΔ εθπξνζψπεζαλ ηα ζπκθέξνληα ησλ θξαηψλ-κειψλ πνπ 

ζπκκεηείραλ ζηε δαλεηνδφηεζε ηεο Διιάδαο. Μέρξη ηνλ ζρεκαηηζκφ θαη ηελ 

ελεξγνπνίεζε ηνπ EFSF ε δαλεηνδφηεζε ήηαλ δηαθξαηηθή, έγηλε κέζσ ηνπ 

επνλνκαδφκελνπ Greek Loan Facility (GLF) θαη ρνξεγνχληαλ κε δφζεηο θαηά 

αληηζηνηρία ηνπ κνληέινπ ηνπ ΓΝΣ. Σν επηηφθην γηα ηα πνζά απηά πξνέθππηε απφ ην 

Euribor επαπμεκέλν κε πεξηζψξην 3% γηα ηα ηξία πξψηα έηε θαη 4% γηα ηα ππφινηπα 

έσο θαη ηελ απνπιεξσκή θαζψο θαη κε πελήληα κνλάδεο βάζεο σο «επηβάξπλζε 

εμππεξέηεζεο». 

III.2. Οη Δπξσπατθνί κεραληζκνί ζηήξημεο 

III.2.1. EFSF- κνξθή, ξφινο θαη εξγαιεία 

Σν European Financial Stability Fund (EFSF) απνηειεί έλα φρεκα εηδηθνχ ζθνπνχ, ην 

νπνίν δεκηνπξγήζεθε θαηφπηλ ηεο ζπκθσλίαο ηνπ Μαΐνπ ηνπ 2010 κεηαμχ ησλ θξαηψλ-

κειψλ ηεο ΕηΔ. Ζ ίδξπζή ηνπ έγηλε ηνλ Ηνχλην ηνπ ηδίνπ έηνπο ζην Λνπμεκβνχξγν. 

θνπφο ηνπ EFSF είλαη ε δηαηήξεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο ζηελ ΟΝΔ, 

κέζσ ηεο παξνρήο πηζησηηθήο ελίζρπζεο πξνο θξάηε-κέιε ηεο ΕηΔ, ηα νπνία 

αληηκεησπίδνπλ δπζθνιίεο ρξεκαηνδφηεζεο. Γηα ηελ άληιεζε ησλ απαξαίηεησλ 

θεθαιαίσλ ην EFSF δχλαηαη λα εθδίδεη νκφινγα ή άιινπο ηίηινπο ρξένπο ζηηο αγνξέο. 

Ζ δηαδηθαζία απηή γίλεηαη κε ηελ εγγχεζε ησλ θξαηψλ ηεο ΕηΔ, γεγνλφο πνπ ηνπ 

εμαζθαιίδεη πςειφ βαζκφ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ηεο ηάμεο ηνπ ΑΑ+ (EFSF, 

2013). 

Ζ ρνξήγεζε ησλ δαλείσλ πξνο ηηο ρψξεο πνπ έρνπλ αλάγθε γίλεηαη φηαλ απηέο 

αδπλαηνχλ λα βγνπλ ζηηο αγνξέο θαη λα δαλεηζηνχλ κε απνδεθηά επηηφθηα. ηελ 

πεξίπησζε απηή ζα πξέπεη λα ππνβάινπλ επίζεκν αίηεκα θαη λα έρνπλ δηαπξαγκαηεπηεί 

θαη ζπκθσλήζεη κε ηελ Δπηηξνπή θαη ην ΓΝΣ ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή πξνγξάκκαηνο 

δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο. Σν πξφγξακκα ζα πξέπεη λα έρεη εγθξηζεί νκφθσλα απφ 

ην Euro- Group θαη λα έρεη ππνγξαθεί ην ζρεηηθφ κλεκφλην ζπλεξγαζίαο.  

Ζ δεκηνπξγία ηνπ EFSF ήιζε σο απάληεζε ζηελ αλάγθε παξνρήο ζηήξημεο ζηηο ρψξεο 

ηεο ΕηΔ πνπ αληηκεηψπηδαλ πξνβιήκαηα ρξεκαηνδφηεζεο. πσο αλαθέξζεθε ηνλ ξφιν 
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απηφλ δελ κπνξνχζε λα ηνλ αλαιάβεη ε ΔΚΣ, ιφγσ πεξηνξηζκψλ πνπ δηέπνπλ ηε 

ιεηηνπξγία ηεο. Δπηπξνζζέησο ν δηαθξαηηθφο δαλεηζκφο πξνθαινχζε κηα ζεηξά άιισλ 

πξνβιεκάησλ, φπσο ε ρξνληθή πζηέξεζε αιιά θαη ε δπζθνξία ζην εζσηεξηθφ ησλ 

θξαηψλ-δαλεηζηψλ. Ζ δεκηνπξγία ηνπ κεραληζκνχ απηνχ ήηαλ πξνζσξηλή θαη 

κεηαβαηηθή κέρξη λα ζπκθσλεζεί ε δηακφξθσζε ελφο κφληκνπ κεραληζκνχ. 

πγθεθξηκέλα πξνβιεπφηαλ ε θαηάξγεζή ηνπ κεηά ηελ πάξνδν ηξηψλ εηψλ, ηνλ Ηνχλην 

ηνπ 2013, αλ δελ είρε αλαιάβεη ηελ ζηήξημε θαλελφο θξάηνπο έσο ηφηε. Παξ’ φια απηά, 

ην EFSF ελεξγνπνηήζεθε ην 2011 γηα ηε ζηήξημε θξαηψλ φπσο ε Διιάδα, ε Ηξιαλδία 

θαη ε Πνξηνγαιία θαη σο εθ ηνχηνπ ζα ζπλερίζεη λα πθίζηαηαη κέρξη λα απνπιεξσζνχλ 

φια ηα δάλεηα πνπ ησλ ρσξψλ απηψλ
 
(EFSF, 2013). 

III.2.2. ESM- Ο κφληκνο κεραληζκφο ζηήξημεο 

Παξά ηελ θαηαβνιή ησλ πνζψλ απφ ηνn EFSF, αιιά θαη ησλ πνζψλ πνπ έρεη δψζεη ην 

ΓΝΣ, ζηα πιαίζηα ηνπ δεχηεξνπ πξνγξάκκαηνο, αλαπηχζζεηαη έληνλε θεκνινγία γηα 

αλάγθε δεκηνπξγίαο ελφο ηξίηνπ πξνγξάκκαηνο νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο γηα ηελ Διιάδα 

(Financial Times, 2014). ηελ πεξίπησζε πνπ θάηη ηέηνην θαηαζηεί αλαγθαίν, ε 

ρξεκαηνδφηεζε ζα πξέπεη λα πεξάζεη πιένλ κέζσ ηνπ κφληκνπ κεραληζκνχ ζηήξημεο, 

δειαδή ηνπ European Stability Mechanism (ESM). 

Ζ απφθαζε γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ ESM είρε ιεθζεί απφ ην πκβνχιην ηεο ΔΔ κφιηο ην 

2010. Ζ ίδξπζε ηνπ, φκσο, ηειέζηεθε ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2012 θαη ε έλαξμε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ ηνλ Οθηψβξην ηνπ ηδίνπ έηνπο. ην κεζνδηάζηεκα ηνλ ξφιν ηνπ 

κεραληζκνχ εμαζθάιηζεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο ζηελ ΕηΔ, έπαηδε ην 

EFSF
3
. Σα θξάηε- κέιε πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ESM κπνξνχλ λα αηηεζνχλ ηελ 

δεκηνπξγία πξνγξάκκαηνο δηάζσζεο ζηελ πεξίπησζε πνπ αληηκεησπίδνπλ δπζθνιίεο 

ζηελ ρξεκαηνδφηεζή ηνπο ή ζηελ πεξίπησζε πνπ ν ρξεκαηνπηζησηηθφο ηνπο ηνκέαο 

αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα. Πξνυπφζεζε γηα ηελ δεκηνπξγία ηνπ πξνγξάκκαηνο 

δηάζσζεο είλαη ε ζχλαςε κλεκνλίνπ ζπλεξγαζίαο, ην νπνίν ζα πεξηγξάθεη ηηο 

αλαγθαίεο κεηαξξπζκίζεηο ή ηα κέηξα δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο πνπ απαηηνχληαη 

γηα ηελ απνθαηάζηαζε ηεο νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. Δπηπξνζζέησο ζα πξέπεη ην 

ελδηαθεξφκελν θξάηνο λα έρεη επηθπξψζεη ην Δπξσπατθφ Γεκνζηνλνκηθφ χκθσλν. 

Καηφπηλ ηεο αίηεζεο, απνζηέιιεηαη ζην θξάηνο αληηπξνζσπία ηεο Σξφηθα  ε νπνία ζα 

                                                 
3
 Υπάρχει δυνατότθτα μεταφοράσ δεςμεφςεων του EFSF ςτον ESM, με τθν προχπόκεςθ ότι αυτζσ 

αφοροφν ςε μθ εκταμιευκείςεσ δόςεισ. 
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θξίλεη θαη ην πνην ή πνηα απφ ηα πξνγξάκκαηα ζηήξημεο ηνπ ESM ζα πξέπεη λα 

δηαηεζνχλ (ESM, 2013).  

Σα πέληε πξνγξάκκαηα ζηήξημεο πνπ παξέρνληαη απφ ηνλ ESM είλαη ηα αθφινπζα
 

(ESM, 2013): 

1. Γάλεην ζηήξημεο ηεο ζηαζεξφηεηαο κε πξφγξακκα καθξννηθνλνκηθψλ 

πξνζαξκνγψλ. Παξέρεηαη φηαλ ην θξάηνο δελ κπνξεί λα δαλεηζηεί απφ ηηο 

αγνξέο θαη ζπλνδεχεηαη απφ κλεκφλην πνπ επηθεληξψλεη ζηελ δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή θαη ζε δνκηθέο κεηαξξπζκίζεηο γηα ηε βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο. 

2. Πξφγξακκα αλαθεθαιαηνπνίεζεο ηξαπεδψλ. Παξέρεηαη φηαλ πεγή ηνπ 

πξνβιήκαηνο είλαη ε αζηάζεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη φηαλ 

δηαπηζησζεί φηη νχηε ν ηδησηηθφο ηνκέαο, νχηε ην θξάηνο κπνξνχλ λα 

πξνρσξήζνπλ ζε αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ ρσξίο λα πξνθιεζεί 

αζηάζεηα. Σα ζρεηηθά πνζά πξνθχπηνπλ θαηφπηλ stress test, κπνξνχλ λα 

δηαηεζνχλ κφλν γη’ απηφ ην ζθνπφ θαη ην ζπλνδεπηηθφ κλεκφλην επηθεληξψλεηαη 

ζε κεηαξξπζκίζεηο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. 

3. Πξνιεπηηθή νηθνλνκηθή ζηήξημε. Πξφθεηηαη γηα πξφγξακκα ζηήξημεο, ην νπνίν 

είλαη δηαζέζηκν αλ ρξεηαζηεί μαθληθά. ε γεληθέο γξακκέο ιεηηνπξγεί σο 

εγγχεζε γηα λα κελ δηαθνπεί ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θξάηνπο απφ ηηο αγνξέο. 

πλνδεχεηαη απφ κλεκφλην πνπ επηθεληξψλεη ζε ζέκαηα δεκνζηνλνκηθήο 

πξνζαξκνγήο θαη δνκηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ γηα ηελ εμαζθάιηζε νηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο. 

4. Μεραληζκφο ζηήξημεο ζηελ πξσηνγελή αγνξά. Σν ESM αγνξάδεη νκφινγα ηνπ 

θξάηνπο, φηαλ απηφ βξίζθεηαη θνληά ζηελ έμνδν απφ άιιν πξφγξακκα ζηήξημεο, 

γηα λα δηεπθνιχλεη ηελ επάλνδφ ηνπ ζηηο αγνξέο. ηφρνο είλαη λα θαιχςεη ην 

50% ηεο αγνξάο νκνιφγσλ. Αλ ν ηδησηηθφο ηνκέαο δελ απνξξνθήζεη ην άιιν 

50% αθπξψλεηαη ην πξφγξακκα απηφ θαη δηακνξθψλεηαη άιιν πξφγξακκα ηεο 

κνξθήο 1 ή 3. 

5. Μεραληζκφο ζηήξημεο ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά. Ο κεραληζκφο απηφο απνζθνπεί 

ζηελ ελεξγνπνίεζε ηεο αγνξάο θαη ζηελ δεκηνπξγία θηλήηξσλ ψζηε νη 

επελδπηέο λα ζπλερίζνπλ λα ρξεκαηνδνηνχλ ην θξάηνο. Μπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ηφζν κφλνο ηνπ φζν θαη ζε ζπλδπαζκφ κε θάπνην απφ ηα 4 

πξνεγνχκελα εξγαιεία. 



34 

 

ε θάζε πεξίπησζε, πάλησο, ε Διιάδα δελ έρεη ζηξαθεί αθφκα γηα βνήζεηα ζηνλ ESM. 

Άιισζηε ηνλ Απξίιην ηνπ 2014 ε ρψξα δαλείζηεθε απφ ηηο αγνξέο, γηα πξψηε θνξά 

κεηά ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο. πγθεθξηκέλα ε Διιάδα αλαδήηεζε 3 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ, ηα νπνία άληιεζε κέζσ ηεο έθδνζεο πεληαεηψλ νκνιφγσλ κε επηηφθην 4,75%. 

Δίλαη ελδεηθηηθφ φηη ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα είρε πξνζθνξέο χςνπο 20 

δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ. 
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IV. Σα πξνγξάκκαηα νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο ηεο Διιάδαο 

IV.1. Σν πξψην πξφγξακκα νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο 

Σνλ Μάην ηνπ 2010 θαη κεηά απφ παξαηεηακέλεο δηαπξαγκαηεχζεηο ε ειιεληθή 

θπβέξλεζε αηηήζεθε επηζήκσο ην πνζφ ησλ 80 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ απφ ηηο ρψξεο 

ηεο ΕηΔ θαη ησλ 30 δηζεθαηνκκπξίσλ απφ ην ΓΝΣ. Ζ αίηεζε ηεο ειιεληθήο 

θπβέξλεζεο ζπλνδεπφηαλ απφ 3 θείκελα, ην Μλεκφλην Οηθνλνκηθήο θαη 

Υξεκαηνπηζησηηθήο Πνιηηηθήο, ην Σερληθφ Μλεκφλην πλελλφεζεο θαη ην Μλεκφλην 

πλελλφεζεο ζηηο πγθεθξηκέλεο Πξνυπνζέζεηο Οηθνλνκηθήο Πνιηηηθήο. ηηο 8 Μαΐνπ 

εγθξίζεθαλ νη δχν δαλεηαθέο ζπκβάζεηο, δειαδή ην Greek Loan Facility (GLF) πνπ 

αθνξνχζε ζηα ρξήκαηα πνπ ζα δίλνληαλ απφ ηεο ρψξεο ηεο ΕηΔ θαη ην Stand- by 

Agreement, ην νπνίν αθνξνχζε ζηα ρξήκαηα πνπ ζα δηέζεηε ην ΓΝΣ γηα ηε ζηήξημε ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Ο ραξαθηεξηζκφο «Μλεκφλην» πεξηιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ 

αλσηέξσ ζπκβάζεσλ.  

χκθσλα κε ηηο δαλεηαθέο ζπκβάζεηο νη δαλεηζηέο είραλ ην δηθαίσκα λα ειέγρνπλ θαη 

λα αμηνινγνχλ ηελ ηήξεζε θαη πξφνδν ηνπ πξνγξάκκαηνο εθαξκνγήο ησλ φξσλ ησλ 

ζπκβάζεσλ απηψλ θαζψο θαη ηνπ Μλεκνλίνπ Οηθνλνκηθήο θαη Υξεκαηνπηζησηηθήο 

Πνιηηηθήο θαη ηνπ Μλεκνλίνπ πλελλφεζεο ζηηο πγθεθξηκέλεο Πξνυπνζέζεηο 

Οηθνλνκηθήο Πνιηηηθήο (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2010α). 

IV.1.1. Οη εθηακηεχζεηο ηνπ πξψηνπ πξνγξάκκαηνο 

IV.1.1.1. Εκταμιεύσεις από το ΔΝΤ 

ην πιαίζην ηεο δαλεηαθήο απηήο ζχκβαζεο μεθίλεζε ε θαηαβνιή ησλ δφζεσλ, απφ ηνλ 

Μάην ηνπ 2010 κε ην πνζφ ησλ 5,5 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ 

2010β). Σνλ επηέκβξην (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2010β) θαη ηνλ Γεθέκβξην 

(Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2010γ) ηνπ ηδίνπ έηνπο θαηαβιήζεθαλ δφζεηο χςνπο 2,5 

δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ. Μέζα ζην 2011 θαηαβιήζεθαλ ηξείο δφζεηο, κία ηεο ηάμεο ησλ 

ηεζζάξσλ δηζεθαηνκκπξίσλ ηνλ Μάξηην (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2011α), άιια 3,2 

δηζεθαηνκκχξηα ηνλ Ηνχιην (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2011β) θαη 2,2 δηζεθαηνκκχξηα 

ησλ Γεθέκβξην (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2011γ). Με απηέο ηηο δφζεηο έθιεηζε ην 

πξψην πξφγξακκα ζηήξημεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Απφ ηελ άζξνηζε ησλ αλσηέξσ 

πνζψλ πξνθχπηεη φηη ηειηθά εθηακηεχηεθαλ πεξίπνπ 20 δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη φρη 

30, φπσο πξνβιεπφηαλ αξρηθά. 
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IV.1.1.2. Εκταμιεύσεις από το GLF 

Ζ πξψηε δφζε ηνπ πξψηνπ πξνγξάκκαηνο εθηακηεχηεθε ηνλ Μάην ηνπ 2010 θαη 

αλεξρφηαλ ζηα 14,5 δηζεθαηνκκχξηα επξψ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2010β). Σνλ 

επηέκβξην ηνπ ηδίνπ έηνπο εθηακηεχηεθε ε δεχηεξε δφζε χςνπο 6,5 δηζεθαηνκκπξίσλ 

(Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2010γ). Σν πνζφ ησλ 6,5 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ, πνπ 

αληηζηνηρνχζε ζηελ Σξίηε δφζε, δελ εθηακηεχηεθε ηαπηφρξνλα κε ηελ δφζε απφ ην 

ΓΝΣ, ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2010, αιιά ηειηθά ρνξεγήζεθε ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2011 

(Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2011α).  Σνλ Μάξηην ηνπ ηδίνπ έηνπο εθηακηεχηεθε ην πνζφ 

ησλ 10,9 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2011β), ηνλ Ηνχιην 8,7 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2011γ) θαη ηνλ Γεθέκβξην 5,8 

δηζεθαηνκκχξηα (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2011δ). Σν ζχλνιν ησλ εθηακηεχζεσλ ηνπ 

πξψηνπ πξνγξάκκαηνο, ζε φηη αθνξά ζηα δηαθξαηηθά δάλεηα, φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε 

ηνπ ΓΝΣ ήηαλ ρακειφηεξν ηεο αξρηθήο πξφβιεςεο (80 δηζεθαηνκκχξηα) θαη αλήιζε 

ζηα 52,9 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη γηα ηα 

ζπγθεθξηκέλα πνζά απνθαζίζηεθε, ηνλ Μάξηην ηνπ 2011, ε κείσζε ηνπ επηηνθίνπ θαηά 

1%, ε επέθηαζε ηεο πεξηφδνπ ράξηηνο ζηα 4,5 έηε θαη ε αχμεζε ηεο δηάξθεηαο θάζε 

ηκήκαηνο ηνπ δαλείνπ ζηα 10 έηε. 

Σν ζχλνιν ησλ εθηακηεχζεσλ ηνπ πξψηνπ πξνγξάκκαηνο ζηήξημεο ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, ηφζν απφ ην ΓΝΣ φζν θαη απφ ην GLF, θαίλεηαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα: 

Πίλαθαο 1: Δθηακηεχζεηο πξψηνπ πξνγξάκκαηνο 

Πξψην Πξφγξακκα Οηθνλνκηθήο Δλίζρπζεο 

Ζκεξνκελία Δθηακίεπζεο 
Γαλεηζηέο (πνζά ζε εθ. επξψ) 

GLF ΓΝΣ χλνιν 

Μάηνο 2010 14.500,00 € 5.549,44 € 20.049,44 € 

επηέκβξηνο 2010 6.500,00 € 2.570,65 € 9.070,65 € 

Γεθέκβξηνο 2010 0,00 € 2.504,75 € 2.504,75 € 

Ηαλνπάξηνο 2011 6.500,00 € 0,00 € 6.500,00 € 

Μάξηηνο 2011 10.900,00 € 4.075,50 € 14.975,50 € 

Ηνχιηνο 2011 8.700,00 € 3.249,20 € 11.949,20 € 

Γεθέκβξηνο 2011 5.800,00 € 2.231,70 € 8.031,70 € 

χλνια 1νπ Πξνγξάκκαηνο 52.900,00 € 20.181,24 € 73.081,24 € 

Πξφβιεςε 1νπ Πξνγξάκκαηνο 80.000,00 € 30.000,00 € 110.000,00 € 

Τπφινηπα 1νπ Πξνγξάκκαηνο 27.100,00 € 9.818,76 € 36.918,76 € 

Πεγή: Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ 

 



37 

 

IV.2. Σν δεχηεξν πξφγξακκα νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο 

Παξά ην γεγνλφο φηη νη ζπλνιηθέο εθηακηεχζεηο ηνπ πξψηνπ πξνγξάκκαηνο 

ππνιείπνληαλ ησλ αξρηθψλ δεζκεχζεσλ θαηά ζπλνιηθά 36,92 δηζεθαηνκκχξηα επξψ, ηα 

ρξήκαηα πνπ ηειηθά ρνξεγήζεθαλ ζηελ Διιάδα αλέξρνληαλ ζε 73 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ. Σν πνζφ απηφ, φκσο δελ ήηαλ αξθεηφ γηα λα κπνξέζεη λα επαλέιζεη ε ειιεληθή 

νηθνλνκία ζε ηξνρηά αλάπηπμεο θαη θξίζεθε αλαγθαία ε δηακφξθσζε ελφο δεχηεξνπ 

πξνγξάκκαηνο νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο γηα ηελ Διιάδα. Σν ΓΝΣ απνθάζηζε ζηηο 15 

Μαξηίνπ ηνπ 2012, λα δεζκεχζεη επηπιένλ 28 δηζεθαηνκκχξηα επξψ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο λένπ πξνγξάκκαηνο. ην πνζφ απηφ ζπκςεθίζηεθαλ θαη ηα 

πεξίπνπ 10 δηζεθαηνκκχξηα πνπ δελ είραλ εθηακηεπζεί απφ ην αξρηθφ δάλεην. Απφ ηελ 

πιεπξά ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ε ρξεκαηνδφηεζε έγηλε κέζσ ηνπ πξνζσξηλνχ 

κεραληζκνχ EFSF θαη ε ζρεηηθή απφθαζε απφ ηνπο ππνπξγνχο Οηθνλνκηθψλ ησλ 

θξαηψλ- κειψλ ηεο ΕηΔ ιήθζεθε ζηηο 14 Μαξηίνπ 2012. πσο θαη ην θνκκάηη ηνπ 

ΓΝΣ έηζη θαη γηα απηφ πνπ ζα παξερφηαλ κέζσ ηνπ EFSF, πξνβιέθηεθε ελζσκάησζε 

θαη ηνπ ππνινίπνπ ηνπ πξψηνπ πξνγξάκκαηνο, ην νπνίν αλεξρφηαλ ζε 27,1 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ. πλνιηθά ε δέζκεπζε ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηνλ κεραληζκφ 

κέρξη ην ηέινο ηνπ 2014 αλέξρεηαη ζε 144,7 δηζεθαηνκκχξηα επξψ (European 

Commission, 2013α). Μέζα ζην πνζφ απηφ πεξηιακβάλνληαη θαη ηα πνζά πνπ 

απνδφζεθαλ γηα ηελ πεξάησζε ηνπ PSI (sweetener θαη απνπιεξσκή ηφθσλ) θαζψο θαη 

48 δηζεθαηνκκχξηα επξψ γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ. Αθνχ εμεηάζνπκε 

ηηο εθηακηεχζεηο ηνπ δεχηεξνπ πξνγξάκκαηνο θξίλεηαη ζθφπηκν λα εμεηαζζνχλ νη 

πξναλαθεξζείζεο αλαδηαξζξσηηθέο παξεκβάζεηο ζην ειιεληθφ ρξένο 

(αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ θαη PSI), θαζψο κέξνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ 

έιαβε ε Διιάδα δηαηέζεθε γη’ απηέο. 

IV.2.2. Οη εθηακηεχζεηο ηνπ δεχηεξνπ πξνγξάκκαηνο 

IV.2.2.1. Οι εκταμιεύσεις από το ΔΝΤ 

Ζ πξψηε δφζε απφ ην ΓΝΣ γηα ην λέν πξφγξακκα εθηακηεχηεθε ηνλ Μάξηην ηνπ 2012 

θαη αλεξρφηαλ ζε 1,6 δηζεθαηνκκχξηα επξψ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2012β). Ζ 

δεχηεξε δφζε ηνπ πξνγξάκκαηνο απηνχ δελ εθηακηεχηεθε εληφο ηνπ 2012, αιιά δφζεθε 

καδί κε ηελ ηξίηε, ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2013 θαη ην ζπλνιηθφ πνζφ αλήιζε ζε πεξίπνπ 3,2 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2013α). Ζ ηέηαξηε δφζε χςνπο 1,7 

δηζεθαηνκκπξίσλ εθηακηεχηεθε ηνλ Ηνχλην ηνπ 2013 (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2013β) 
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θαη ε πέκπηε, ηδίνπ χςνπο, ηνλ Ηνχιην ηνπ έηνπο απηνχ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 

2013γ).  πλνιηθά ην ΓΝΣ έρεη εθηακηεχζεη κέρξη θαη ην ηέινο ηνπ 2013 πεξίπνπ 8,3 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ, πνζφ κηθξφηεξν θαη απφ ην ππφινηπν ηνπ πξψηνπ 

πξνγξάκκαηνο. Ζ δηάξθεηα ηνπ ηξέρνληνο πξνγξάκκαηνο, πάλησο θηάλεη κέρξη ην ηέινο 

ηνπ 2014, ζπλεπψο δελ κπνξνχκε λα θάλνπκε ιφγν γηα αδηάζεηα πνζά απφ ην 

πξφγξακκα. 

IV.2.1.2. Οι εκταμιεύσεις από τον EFSF 

Ζ πξψηε δφζε θαηαβιήζεθε ηκεκαηηθά απφ ηνλ Μάξηην ηνπ 2012 έσο θαη ηνλ Ηνχλην 

ηνπ 2012 θαη αλεξρφηαλ ζηα 74 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Πην ζπγθεθξηκέλα ηνλ Μάξηην 

θαηαβιήζεθε ην πνζφ ησλ 5,9 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 

2012β), ηνλ Απξίιην 3,3 δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη άιια 25 δηζεθαηνκκχξηα γηα ηελ 

αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ, ηνλ Μάην 4,2 δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη ηνλ Ηνχλην 

άιιν 1 δηζεθαηνκκχξην (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2012γ). Σα ππφινηπα 34,6 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαηαβιήζεθαλ απφ ηνλ Μάξηην έσο ηνλ Απξίιην ηνπ 2012 θαη 

αθνξνχζαλ ζην πνζφ ησλ 29,7 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ γηα ην sweetener ηνπ PSI  θαζψο 

θαη ζηελ απνπιεξσκή δεδνπιεπκέλσλ ηφθσλ, χςνπο 4,9 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ, 

ειιεληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ πξηλ ηελ αληαιιαγή ηνπ PSI (European Commission, 

2013β). 

Ζ δεχηεξε δφζε θαηαβιήζεθε επίζεο ηκεκαηηθά, απφ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2012 έσο ηνλ 

Μάην ηνπ 2013 θαη αλήιζε ζην πνζφ ησλ 49,1 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ. Σνλ Γεθέκβξην 

ηνπ 2012 έγηλαλ 3 μερσξηζηέο εθηακηεχζεηο χςνπο 11,3, 7 θαη 16 δηζεθαηνκκπξίσλ 

επξψ αληίζηνηρα (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2012δ). Σν ηειεπηαίν πνζφ αθνξνχζε ζηελ 

αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ (European Commission, 2013β). Αθνινχζεζε ε 

εθηακίεπζε ησλ πνζψλ ησλ 2 θαη ησλ 2,8 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ ηνλ Ηαλνπάξην θαη ηνλ 

Φεβξνπάξην ηνπ 2013 (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2013α). Σνλ Μάην ηνπ ηδίνπ έηνπο 

εθηακηεχηεθαλ 2,8 δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη άιια 7,2 δηζεθαηνκκχξηα γηα ηελ 

αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2013β). Σν ηειεπηαίν 

απηφ πνζφ είρε δηαηεζεί απφ ηνλ EFSF απφ ηνλ Ηαλνπάξην, αιιά εθηακηεχηεθε ηειηθά 

ηνλ Μάην θαηφπηλ ζρεηηθνχ αηηήκαηνο ησλ ειιεληθψλ αξρψλ (European Commission, 

2013α). 

Σνλ ίδην κήλα μεθίλεζε θαη ε εθηακίεπζε ηεο ηξίηεο δφζεο ε νπνία νινθιεξψζεθε ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2013 θαη αλήιζε ζην πνζφ ησλ 10,5 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ. Σνλ Μάην 

εθηακηεχηεθε ην πνζφ ησλ 4,2 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ θαη ηνλ Ηνχλην ην πνζφ ησλ 3,3 
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δηζεθαηνκκπξίσλ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2013β). Αθνινχζεζε ε εθηακίεπζε 2,5 

δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ ηνλ Ηνχιην ηνπ 2013 (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2013γ) θαη ην 

έηνο έθιεηζε κε ηελ εθηακίεπζε 0,5 δηζεθαηνκκπξίνπ επξψ ηνλ Γεθέκβξην (Τπνπξγείν 

Οηθνλνκηθψλ, 2013δ). πλνιηθά κέρξη θαη ην ηέινο ηνπ 2013 έρνπλ εθηακηεπηεί 133,6 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ απφ ην δεχηεξν πξφγξακκα νηθνλνκηθήο ζηήξημεο ηεο Διιάδαο, 

κέζσ ηνπ EFSF. Ζ θαηαβνιή ησλ 11,1 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ, πνπ ππνιείπνληαη απφ 

ηελ αξρηθή δέζκεπζε κπνξεί λα γίλεη κέρξη θαη ην ηέινο ηνπ 2014, θαζψο φπσο 

πξναλαθέξζεθε, ηφηε ιήγεη ε δηάξθεηα ηνπ δεχηεξνπ πξνγξάκκαηνο νηθνλνκηθήο 

ζηήξημεο ηεο Διιάδαο.. 

Σν ζχλνιν ησλ εθηακηεχζεσλ ηνπ δεχηεξνπ πξνγξάκκαηνο, ηφζν απφ ηνλ EFSF φζν θαη 

απφ ην ΓΝΣ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πνζψλ γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ηα έμνδα ηνπ PSI, απνηππψλνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα: 

Πίλαθαο 2: Δθηακηεχζεηο δεχηεξνπ πξνγξάκκαηνο 

Γεχηεξν Πξφγξακκα Οηθνλνκηθήο Δλίζρπζεο 

Ζκεξνκελία Δθηακίεπζεο 
Γαλεηζηέο (πνζά ζε εθ. επξψ) 

EFSF ΓΝΣ χλνιν 

Μάξηηνο 2012 5.900,00 € 1.637,70 € 7.537,70 € 

Μάξηηνο-Απξίιηνο  2012 (PSI) 34.600,00 € 0,00 € 34.600,00 € 

Απξίιηνο 2012 3.300,00 € 0,00 € 3.300,00 € 

Απξίιηνο 2012 (Αλ. Σξαπεδψλ) 25.000,00 € 0,00 € 25.000,00 € 

Μάηνο 2012 4.200,00 € 0,00 € 4.200,00 € 

Ηνχληνο 2012 1.000,00 € 0,00 € 1.000,00 € 

Γεθέκβξηνο 2012 18.289,80 € 0,00 € 18.289,80 € 

Γεθέκβξηνο 2012 (Αλ. Σξαπεδψλ) 16.000,00 € 0,00 € 16.000,00 € 

Ηαλνπάξηνο 2013 2.000,00 € 3.241,20 € 5.241,20 € 

Φεβξνπάξηνο 2013 2.800,00 € 0,00 € 2.800,00 € 

Μάηνο 2013 7.000,00 € 0,00 € 7.000,00 € 

Μάηνο 2013 (Αλ. Σξαπεδψλ) 7.200,00 € 0,00 € 7.200,00 € 

Ηνχληνο 2013 3.300,00 € 1.737,40 € 5.037,40 € 

Ηνχιηνο 2013 2.500,00 € 1.720,70 € 4.220,70 € 

Γεθέκβξηνο 2013 500,00 € 0,00 € 500,00 € 

χλνια 2νπ Πξνγξάκκαηνο 133.589,80 € 8.337,00 € 141.926,80 € 

Πξφβιεςε 2νπ Πξνγξάκκαηνο 144.700,00 € 28.000,00 € 172.700,00 € 

Τπφινηπα 2νπ Πξνγξάκκαηνο 11.110,20 € 19.663,00 € 30.773,20 € 

Πεγή: Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ 
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IV.3. Παξεκβάζεηο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο 

ΙV.3.1. Η αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ 

πσο θαίλεηαη αλσηέξσ, έλα ζεκαληηθφ πνζφ ηνπ δεπηέξνπ πξνγξάκκαηνο ζηήξημεο 

δηαηέζεθε γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ. Σν ειιεληθφ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα είρε κηθξή έθζεζε ζηα ηνμηθά πξντφληα πνπ πξνθάιεζαλ 

ηελ δηεζλή ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007- 2009, ζπλεπψο δελ απνηέιεζε 

παξάγνληα ζην πξψην πξφγξακκα ζηήξημεο ελ αληηζέζεη κε ην ηη ζπλέβε ζε άιιεο 

ρψξεο, φπσο ε Ηξιαλδία. Σν 2010, φκσο, αληηκεηψπηδε κηα ζεηξά πξνβιεκάησλ πνπ 

θαζηζηνχζαλ αλαγθαία ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζή ηνπ. Σα πξνβιήκαηα απηά ήηαλ ε 

αδπλακία πξφζβαζεο ζηηο αγνξέο, ε εθξνή θεθαιαίσλ, νη δπζκελείο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο πνπ επηδείλσλαλ ηελ πνηφηεηα ησλ δαλεηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ε 

αλαδηάξζξσζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο κε ηε ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα, δειαδή ην 

PSI (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 2012). Με ιίγα ιφγηα ε θξίζε ρξένπο ηεο Διιάδαο 

κεηαηξάπεθε θαη ζε θξίζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο. 

Ζ αλαθεθαιαηνπνίεζε έγηλε κέζσ ηνπ Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο, ην 

νπνίν δεκηνπξγήζεθε ην 2010, κε ζθνπφ ηε δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ 

ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Σν ΣΥ δηνηθείηαη απφ επηακειέο δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην, κε ηα πέληε κέιε λα επηιέγνληαη απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδαο θαη ηα άιια 

δχν λα ηνπνζεηνχληαη ex officio
4
.  Αξρηθά πξνηθνδνηήζεθε κε 10 δηζεθαηνκκχξηα επξψ 

απφ ην EFSF (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2010ε),  γηα ηελ ζηήξημε ησλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ,  πνζφ πνπ αλήιζε ζε 48,2 δηζεθαηνκκχξηα κέρξη θαη ην ηέινο ηνπ 2013. Σν 

ΣΥ ζπκκεηέρεη ζηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ηξαπεδψλ πνπ θξίζεθαλ σο βαζηθέο απφ 

κειέηε πνπ δηελεξγήζεθε απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη δηεζλή ζπκβνπιεπηηθή 

εηαηξεία. Οη ηξάπεδεο απηέο είλαη ε Δζληθή, ε Alpha, ε Eurobank θαη ε Σξάπεδα 

Πεηξαηψο, νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ θαηά πξνζέγγηζε ην 75% ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπ θιάδνπ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2012ε). Ζ ζηήξημε παξέρεηαη κε ηελ 

αγνξά κεηνρψλ ησλ ηξαπεδψλ απηψλ απφ ην ΣΥ, φηαλ απηέο θάλνπλ αχμεζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (ΑΜΚ). Παξάιιεια εθδίδεη warrants ηα νπνία δίλνπλ ην 

δηθαίσκα ζηνπο ηδηψηεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ ΑΜΚ λα αγνξάζνπλ κειινληηθά έσο 

θαη ελλέα κεηνρέο γηα θάζε κηα πνπ έρνπλ αγνξάζεη απφ ην ΣΥ ζε δεδνκέλε ηηκή. Ζ 

                                                 
4
 Ο Γενικόσ Γραμματζασ του Υπουργείου Οικονομικϊν και ο Διευκυντισ Χρθματοπιςτωτικισ 

Στακερότθτασ τθσ Τράπεηασ τθσ Ελλάδασ 
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δπλαηφηεηα απηή παξέρεηαη κε ζθνπφ ηελ κειινληηθή επηζηξνθή ησλ ρξεκάησλ πνπ 

δαπαλά ην ΣΥ, θαζψο απηά επηβαξχλνπλ ην δεκφζην ρξένο.  

Καηά ηελ ΑΜΚ πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ νη ηέζζεξεηο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο ην δίκελν 

Μάηνο- Ηνχληνο 2013 ην ΣΥ θαηέβαιε 25,5 δηζεθαηνκκχξηα επξψ (25.522,3 

εθαηνκκχξηα επξψ) θαη νη ηδηψηεο επελδπηέο πεξίπνπ 3 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Πην 

αλαιπηηθά ε Δζληθή εληζρχζεθε κε ην πνζφ ησλ 8.676,9 εθαηνκκπξίσλ επξψ, ε 

Πεηξαηψο κε 6.985,4 εθαηνκκχξηα επξψ, ε Alphabank κε 4.021 εθαηνκκχξηα επξψ θαη 

ε Eurobank κε 5.839 εθαηνκκχξηα επξψ (Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο, 

2013). Νσξίηεξα, ηνλ Μάην ηνπ 2012 νη αλσηέξσ ηξάπεδεο είραλ ιάβεη πξνθαηαβνιή 

έλαληη κειινληηθψλ απμήζεσλ θεθαιαίνπ, ε νπνία αλεξρφηαλ ζην πνζφ ησλ 18 

δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ. Απφ απηφ ην πνζφ ε Δζληθή έιαβε 7,43 δηζεθαηνκκχξηα επξψ, 

ε Πεηξαηψο 4,7 δηζεθαηνκκχξηα, ε Alphabank 1,9 δηζεθαηνκκχξηα θαη ε Eurobank 3,97 

δηζεθαηνκκχξηα (Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο, 2012). ηα ηέιε ηνπ 2012 

θξίζεθε αλαγθαίν απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο λα δνζεί επηπιένλ θεθαιαηαθή 

ελίζρπζε πξνο ηηο ηξάπεδεο απηέο, έηζη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ έηνπο απηνχ ε Δζληθή έιαβε 

άιια 2.326 εθαηνκκχξηα, ε Πεηξαηψο 1.553 εθαηνκκχξηα, ε Alphabank 1.042 

εθαηνκκχξηα θαη ε Eurobank 1.341 εθαηνκκχξηα, δειαδή ζπλνιηθά 6.262 εθαηνκκχξηα 

επξψ (Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο, 2012). 

Ζ εηθφλα ησλ εληζρχζεσλ απφ ην ΣΥ πξνο ηηο ηέζζεξεηο βαζηθέο ηξάπεδεο απνδίδεηαη 

ζηνλ αθφινπζν πίλαθα: 

Πίλαθαο 3: Δλίζρπζε ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ απφ ην ΣΥ (2012- 2013) 

Ζκεξνκελία Καηαβνιήο 

Δλίζρπζεο 

Σξάπεδεο (πνζά ζε εθ. επξψ) 

ΔΣΔ Πεηξαηψο Alpha Eurobank χλνιν 

Μάηνο 2012 

(Πξνθαηαβνιή) 
7.430,00 € 4.700,00 € 1.900,00 € 3.970,00 € 18.000,00 € 

Γεθέκβξηνο 2012 

(Πξνθαηαβνιή) 
2.326,00 € 1.553,00 € 1.042,00 € 1.341,00 € 6.262,00 € 

Μάηνο- Ηνχληνο 2013 

(ΑΜΚ) 
8.676,90 € 6.985,40 € 4.021,00 € 5.839,00 € 25.522,30 € 

χλνιν αλά ηξάπεδα 18.432,90 € 13.238,40 € 6.963,00 € 11.150,00 € 49.784,30 € 

Πεγή: Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο 

IV.3.1.1. Επίπτωση στο Ελληνικό Δημόσιο Χρέος αν η ανακευαλαιοποίηση είτε γίνει 

μέσω τοσ ESM 

Σν γεγνλφο φηη ε ρξεκαηνδφηεζε ηεο αλαθεθαιαηνπνίεζεο ησλ ηξαπεδψλ έγηλε κέζσ 

ηνπ EFSF θαη φρη κέζσ ηνπ κφληκνπ κεραληζκνχ, δειαδή ηνπ ESM, έρεη κία ηδηαίηεξε 
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επίπησζε ζηε ζχζηαζε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο. Καη’ αξράο ην ζπλνιηθφ πνζφ πνπ έρεη 

δνζεί απφ ην ΣΥ ζηηο ηξάπεδεο μεπεξλάεη ηηο εθηακηεχζεηο ηνπ δεχηεξνπ 

πξνγξάκκαηνο ζηήξημεο πνπ έγηλαλ γηα ηνλ ζθνπφ απηφλ. Έλα άιιν πξφβιεκα κε ηε 

δηαδηθαζία απηή είλαη φηη ηα πνζά ησλ δαλείσλ πνπ δηαηίζεληαη ζηηο ηξάπεδεο 

εγγξάθνληαη ζην δεκφζην ρξένο θαη σο εθ ηνχηνπ θαιείηαη ε Διιάδα θαη φρη νη 

ηξάπεδεο άκεζα, λα ηα απνπιεξψζεη. Απηφ δελ ζα ίζρπε αλ ε ελίζρπζε γηα ηελ 

αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ είρε δνζεί ζηα πιαίζηα ελφο πξνγξάκκαηνο κέζσ 

ηνπ ESM. Απηφ ζπκβαίλεη θαζψο έρεη απνθαζηζηεί ζε επίπεδν θνξπθήο, απφ ηελ 

εκεξνκελία ζπζηάζεσο ηεο κνλάδαο επίβιεςεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

ζηελ ΔΚΣ, φηη ηα παθέηα γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ ζα παξέρνληαη 

απεπζείαο ζε απηέο θαη δελ ζα εγγξάθνληαη σο εθ ηνχηνπ ζην δεκφζην ρξένο (ESM, 

2013). Γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηφ, φηη αλ ε αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ είρε γίλεη κε απηφλ ηνλ ηξφπν, ηα ζρεηηθά πνζά (48,2 δηζεθαηνκκχξηα επξψ) 

δελ ζα είραλ εθηακηεπηεί πξνο ην ειιεληθφ δεκφζην θαη ην ρξένο ζα ήηαλ κηθξφηεξν 

θαηά ην πνζφ απηφ. Ζ φπνηα επηβάξπλζε ζα πξνέθππηε κφλν αλ ε Διιάδα επέιεγε λα 

ρξεκαηνδνηήζεη κέξνο ηεο αλαθεθαιαηνπνίεζεο, γεγνλφο φκσο πνπ ζα ήηαλ πεξηηηφ, ηε 

ζηηγκή πνπ ζα είρε εθπνλεζεί ζρεηηθφ πξφγξακκα απφ ηνλ ESM. 

IV.3.2. Η δηαδηθαζία αληαιιαγήο νκνιφγσλ Private Sector 

Involvement (PSI) 

Ζ χλνδνο Κνξπθήο ησλ θξαηψλ- κειψλ ηεο ΕηΔ (Euro Summit), ζπλεδξίαζε ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ 2011 θαη απνθάζηζε ηελ δηελέξγεηα κίαο δηαδηθαζίαο αληαιιαγήο 

νκνιφγσλ, πνπ ζα αθνξνχζε ζηνπο ηδηψηεο επελδπηέο, ζηα πιαίζηα ηνπ δεπηέξνπ 

πξνγξάκκαηνο νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο ηεο Διιάδαο. Ζ απφθαζε απηή ιήθζεθε αθνχ 

δηαπηζηψζεθε φηη νη απνθάζεηο ηεο πλφδνπ Κνξπθήο ησλ θξαηψλ- κειψλ ηεο ΕηΔ, ηνπ 

Ηνπιίνπ ηνπ ηδίνπ έηνπο, δελ ήηαλ ζε ζέζε λα δηαζθαιίζνπλ ηε βησζηκφηεηα ηνπ 

ειιεληθνχ ρξένπο ζην κεζνπξφζεζκν δηάζηεκα. Οη απνθάζεηο απηέο αθνξνχζαλ ζε έλα 

«αξρηθφ PSI» πνπ ζα επέθεξε κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 21% ζε φξνπο θαζαξήο παξνχζαο 

αμίαο.  

πγθεθξηκέλα ην ζρεηηθφ δειηίν ηχπνπ πνπ εθδφζεθε αλέθεξε φηη ζα έπξεπε λα 

ζπληειεζηεί εθ κέξνπο «ηεο Διιάδαο, ησλ ηδησηψλ επελδπηψλ θαη φισλ ησλ 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ, ε αλάπηπμε κίαο εζεινληηθήο δηαδηθαζίαο αληαιιαγήο 
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νκνιφγσλ, ε νπνία ζα νδεγήζεη ζε νλνκαζηηθή κείσζε ηνπ θνκκαηηνχ ηνπ ειιεληθνχ 

ρξένπο πνπ δηαθξαηείηαη απφ ηδηψηεο επελδπηέο θαηά 50%» (Euro Summit, 2011).  

Απφ ηελ δηαδηθαζία απηή, ε νπνία θέξεη ην φλνκα Private Sector Involvement αθξηβψο 

δηφηη αθνξνχζε ζε ηδηψηεο θαη φρη ζε θξαηηθνχο πηζησηέο ηεο Διιάδαο, εμαηξέζεθαλ ηα 

νκφινγα πνπ ήηαλ ζηελ θαηνρή ηεο ΔΚΣ θαη ε αμία ηνπο αλεξρφηαλ ζε 42,7 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ, απηά πνπ βξίζθνληαλ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ Κεληξηθψλ 

Σξαπεδψλ ησλ θξαηψλ- κειψλ ηεο ΕηΔ, ησλ νπνίσλ ε αμία ήηαλ 13,5 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ θαη ηα νκφινγα αμίαο 315 εθαηνκκπξίσλ επξψ, ηα νπνία θαηείρε ε Δπξσπατθή 

Σξάπεδα Δπελδχζεσλ (Zettelmeyer, Trebesch, & Gulati, 2013). 

Γηα ηελ πινπνίεζε ηνπ PSI νη εγέηεο ησλ θξαηψλ- κειψλ ηεο ΕηΔ δεζκεχηεθαλ λα ην 

ρξεκαηνδνηήζνπλ κε 30 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Σν πνζφ απηφ ζα πξνζηίζεην ζηα 

θεθάιαηα πνπ ζα δίλνληαλ γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ, ηα νπνία ηφηε 

ππνινγίδνληαλ ζε 25 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. 

ε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ησλ ηειηθψλ απνθάζεσλ είρε πξνεγεζεί 

κία εκπηζηεπηηθή κειέηε αλάιπζεο βησζηκφηεηαο, ηελ νπνία είρε ζπληάμεη ην ΓΝΣ, γηα 

ηηο αλάγθεο ηεο πλφδνπ Κνξπθήο ηνπ Οθησβξίνπ. ηελ κειέηε απηή αλαθεξφηαλ φηη 

απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 2011, νπφηε έγηλε ε ηέηαξηε αμηνιφγεζε ηνπ πξψηνπ πξνγξάκκαηνο 

νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο, παξαηεξήζεθε επηδείλσζε ζηελ θαηάζηαζε ζηελ Διιάδα. Ζ 

νηθνλνκηθή πξνζαξκνγή ζηεξηδφηαλ ζρεδφλ απνθιεηζηηθά ζηελ χθεζε θαη ζηελ 

πξνζαξκνγή κηζζψλ- ηηκψλ θαη φρη ζηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο, ε νπνία ζα 

κπνξνχζε λα πξνθχςεη απφ ηελ εθαξκνγή δηαξζξσηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ. Ζ κειέηε 

θαηέιεγε ζηελ δηαπίζησζε φηη γηα λα θαηαζηεί ην δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδαο βηψζηκν 

ζα έπξεπε λα ππάξμεη έλαο «γελλαηφδσξνο» ζπλδπαζκφο επίζεκεο ρξεκαηνδφηεζεο (εθ 

κέξνπο ηνπ EFSF θαη ηνπ ΓΝΣ) αιιά θαη κεγαιχηεξεο ζπκκεηνρήο ηνπ ηδησηηθνχ 

ηνκέα, ζε ζρέζε κε ηηο απνθάζεηο ηνπ Ηνπιίνπ. 

ηα ηέιε ηνπ Φεβξνπαξίνπ ηνπ 2012 ην ειιεληθφ Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ αλαθνίλσζε, 

κέζσ δειηίνπ ηχπνπ, ηνπο θχξηνπο φξνπο ηεο εζεινληηθήο ζπκκεηνρήο ηνπ ηδησηηθνχ 

ηνκέα ζην πξφγξακκα αληαιιαγήο νκνιφγσλ, ζηα πιαίζηα ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ 

ειιεληθνχ ρξένπο (Ministry of Finance, 2012). χκθσλα κε ηελ αλαθνίλσζε, ηα 

επηιέμηκα νκφινγα ήηαλ ρξεφγξαθα, ησλ νπνίσλ ε νλνκαζηηθή αμία αλεξρφηαλ ζε 

205,568 δηζεθαηνκκχξηα επξψ, αιιά απφ ηελ δηαδηθαζία ηνπ PSI ζα εμαηξνχληαλ ηα 

έληνθα γξακκάηηα (T-bills), ησλ νπνίσλ ε ζπλνιηθή νλνκαζηηθή αμία αλεξρφηαλ 
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πεξίπνπ ζε 15 δηζεθαηνκκχξηα επξψ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2012β). ηελ πξψηε 

θαηεγνξία, δειαδή ζε απηή ησλ επηιέμηκσλ νκνιφγσλ, ζπκπεξηιήθζεθαλ νκφινγα πνπ 

είρε εθδψζεη ε Κεληξηθή Κπβέξλεζε, ηα νπνία απνηεινχζαλ θαη ην κεγαιχηεξν κέξνο 

ηνπ ζπλφινπ, θαζψο ε αμία ηνπο αλεξρφηαλ πεξίπνπ ζηα 195,8 δηζεθαηνκκχξηα επξψ, 

αιιά θαη νκφινγα πνπ είραλ εθδνζεί, κε εγγχεζε ηνπ ειιεληθνχ Γεκνζίνπ, απφ ηξείο 

ζπγθεθξηκέλεο θξαηηθέο αλψλπκεο εηαηξείεο, ηνλ ΟΔ, ηελ ΔΑ θαη ηνλ ΟΑΑ 

(Zettelmeyer, Trebesch, & Gulati, 2013). Ζ αμία ησλ νκνιφγσλ απηψλ θπκαηλφηαλ ζηα 

επίπεδα ησλ 9,8 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ. 

Καηά ηελ αληαιιαγή ησλ αλσηέξσ νκνιφγσλ, νη νκνινγηνχρνη πνπ είραλ επηιέμηκνπο 

ηίηινπο ζα ιάκβαλαλ αμηφγξαθα, ε νλνκαζηηθή αμία ησλ νπνίσλ ζα αλεξρφηαλ ζε 46,50 

ζεληο ηνπ επξψ γηα θάζε έλα επξψ νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ νκνιφγσλ πνπ ζα έραλαλ. Σν 

Institute of International Finance (IIF), εμέδσζε ζρεηηθφ δειηίν ηχπνπ, ζηηο 28 ηνπ 

Φεβξνπαξίνπ, ζην νπνίν γηλφηαλ αλαθνξά γηα «θνχξεκα» ηεο ηάμεο ηνπ 53,5% ζηελ 

αμία ησλ ηίηισλ πνπ είραλ επηιεγεί γηα ην PSI (IIF, 2012). Οη ηίηινη πνπ έιαβε θάζε 

νκνινγηνχρνο, ν νπνίνο δέρζεθε λα εληαρζεί ζηελ δηαδηθαζία ηνπ PSI αλαιχνληαη σο 

εμήο: 

Καηαξράο έιαβε είθνζη νκφινγα ηνπ ειιεληθνχ Γεκνζίνπ, ησλ νπνίσλ ε νλνκαζηηθή 

αμία αλεξρφηαλ ζην 31,5% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ νκνιφγσλ πνπ απψιεζε. Κάζε 

έλα απφ ηα λέα νκφινγα είρε δηαθνξεηηθή εκεξνκελία ιήμεο, κε ηηο πην θνληηλέο λα 

βξίζθνληαη εληφο ηνπ 2023 θαη ηηο ηειεπηαίεο λα θηάλνπλ κέρξη θαη ην 2042. Σν 

παξαπάλσ ραξηνθπιάθην είλαη ζρεδφλ φκνην κε έλα ππνζεηηθφ νκφινγν, ην θεθάιαην 

ηνπ νπνίνπ ζα απνπιεξσλφηαλ ζε ηζφπνζεο ρξενιπηηθέο δφζεηο χςνπο 5% έσο θαη ην 

2042. Οχηε ην επηηφθην (θνππφλη) ησλ νκνιφγσλ απηψλ ήηαλ ζηαζεξφ. Μέρξη ηνλ 

Φεβξνπάξην ηνπ 2015 ην επηηφθην ήηαλ ζην 2%, απφ ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2015 κέρξη 

θαη ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2020 ζα αλεξρφηαλ ζην 3% θαη απφ ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2020 

κέρξη θαη ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2042 ην επηηφθην ζα ήηαλ 4,3%. Μία άιιε ζεκαληηθή 

δηαθνξά ησλ νκνιφγσλ απηψλ ζε ζρέζε κε απηά πνπ έραλαλ νη νκνινγηνχρνη είλαη φηη 

δηέπνληαη απφ ην Αγγιηθφ Γίθαην, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη είλαη ζσξαθηζκέλα έλαληη 

πηζαλψλ λνκνζεηηθψλ αιιαγψλ. 

Δθηφο ησλ νκνιφγσλ, φκσο, νη νκνινγηνχρνη ιάκβαλαλ θαη ηίηινπο (notes) πνπ είραλ 

εθδνζεί απφ ηνλ πξνζσξηλφ κεραληζκφ ζηήξημεο EFSF. Ζ νλνκαζηηθή αμία ησλ ηίηισλ 

απηψλ ήηαλ ίζε κε ην 15% ηεο αληίζηνηρεο αμίαο ησλ νκνιφγσλ πνπ είραλ απνιέζεη νη 
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νκνινγηνχρνη. Σν 50% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπο, ην νπνίν είρε επηηφθην 0,4%, έιεμε 

ηνλ Μάξηην ηνπ 2013 θαη ην ππφινηπν 50%, κε επηηφθην 1%, έιεμε έλαλ ρξφλν κεηά, 

δειαδή ηνλ Μάξηην ηνπ 2014. Σα αμηφγξαθα απηά ραξαθηεξίδνληαη σο ηζνδχλακα 

ξεπζηνχ (cash equivalents) θαζψο αληηκεησπίδνπλ κεδεληθφ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη 

ραξαθηεξίδνληαη απφ ηδηαίηεξα κηθξή δηάξθεηα. Ζ ειιεληθή θπβέξλεζε ζχλαςε ζρεηηθφ 

δάλεην κε ηνλ EFSF, γηα ηελ πξνκήζεηα ησλ ηίηισλ απηψλ, ην νπνίν ιήγεη απφ ηηο 24 

Φεβξνπαξίνπ ηνπ 2023 κέρξη θαη ηηο 24 Φεβξνπαξίνπ ηνπ 2042. 

Ζ Σξίηε θαηεγνξία ηίηισλ πνπ έιαβαλ νη νκνινγηνχρνη ήηαλ αμηφγξαθα κε ξήηξα 

αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. Σα αμηφγξαθα απηά είραλ ίζε νλνκαζηηθή αμία κε ην ζπλνιηθφ 

πνζφ ησλ λέσλ νκνιφγσλ πνπ έιαβε ν θάζε νκνινγηνχρνο θαη ππφ φξνπο πξνζέθεξαλ 

θέξδνο πξνο απηφλ ηεο ηάμεο ηνπ 1%. Οη ζρεηηθνί φξνη αθνξνχζαλ ζηνλ ξπζκφ 

αλάπηπμεο, ν νπνίνο ζα έπξεπε λα ππεξβαίλεη ζπγθεθξηκέλα πξνθαζνξηζκέλα φξηα απφ 

ην 2015 θαη κεηά. Σα φξηα ηεο πξναλαθεξζείζαο κεγέζπλζεο πξνθχπηνπλ απφ ηηο 

εθηηκήζεηο πνπ είρε θάλεη ην ΓΝΣ, ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηνπ ειιεληθνχ ΑΔΠ, ζηηο 

αξρέο ηνπ 2012 (Zettelmeyer, Trebesch, & Gulati, 2013). 

Σέινο νη ζπκκεηέρνληεο ζην PSI ζα ιάκβαλαλ θαη γξακκάηηα πνπ εθδφζεθαλ απφ ηνλ 

πξνζσξηλφ κεραληζκφ ζηήξημεο EFSF, σο απνδεκίσζε γηα ηνπο κε θαηαβιεζέληεο 

ηφθνπο, νη νπνίνη είραλ θαηαζηεί δεδνπιεπκέλνη κέρξη ηηο 24 Φεβξνπαξίνπ ηνπ 2012. Ζ 

ζπλνιηθή νλνκαζηηθή αμία ησλ γξακκαηίσλ απηψλ αλέξρεηαη ζηα 4,9 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ θαη ε ειιεληθή θπβέξλεζε, φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ ηίηισλ απφ ην EFSF, 

πξνρψξεζε ζηε ζχλαςε δαλείνπ γηα ηελ πξνκήζεηα ησλ ηίηισλ απηψλ, ην νπνί ζα έιεγε 

απφ ηηο 28 Απγνχζηνπ ηνπ 2023 κέρξη θαη ηηο 28 Απγνχζηνπ ηνπ 2037. 

Ζ αληαιιαγή ησλ νκνιφγσλ έγηλε ζηηο 26 Απξηιίνπ ηνπ 2012 θαη ζε απηήλ ζπκκεηείραλ 

νκνινγηνχρνη πνπ είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο πνζνζηφ 96,4% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ 

επηιέμηκσλ ηίηισλ, δειαδή 198,05 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. πγθεθξηκέλα, θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ PSI έγηλε αληαιιαγή νκνιφγσλ ηνπ ειιεληθνχ 

Γεκνζίνπ ζπλνιηθήο αμίαο 198,045δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ θαη εθδφζεθε λέν ρξένο, ε 

νλνκαζηηθή αμία ηνπ νπνίνπ αλεξρφηαλ ζε 92,072 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Με άιια 

ιφγηα ην ρξένο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο ειαηηψζεθε θαηά 105,973 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ. Ζ αμία ησλ νκνιφγσλ πνπ δελ εληάρζεθαλ ζην PSI (holdouts) έθηαζε ηα 6,4 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη αθνξνχζε ζε 24 νκφινγα πνπ δηέπνληαλ απφ ην μέλν (θπξίσο 
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αγγιηθφ) δίθαην θαη έλα νκφινγν ηνπ ΟΑΑ κε εγγπεηή ηα Διιεληθφ Γεκφζην 2012 

(Zettelmeyer, Trebesch, & Gulati, 2013). 

χκθσλα κε ηελ έθζεζε ηνπ δηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο νη ειιεληθέο ηξάπεδεο 

απψιεζαλ 37,7 δηζεθαηνκκχξηα επξψ ιφγσ ηνπ PSI (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 2012). Οη 

απψιεηεο απηέο αληηζηαζκίζηεθαλ κέζσ ηεο αλαθαηθαιαηνπνίεζεο ησλ ηξαπεδψλ απφ 

ηνλ πξνζσξηλφ κεραληζκφ ζηήξημεο EFSF. Λφγσ, φκσο ηεο αλααηθαιαηνπνίεζεο 

πεξηνξίζηεθε κεξηθψο ε θαζαξή νλνκαζηηθή κείσζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

Λακβάλνληαο ππφςε θαη ηνλ παξάγνληα απηφλ νδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

δηαδηθαζία εζεινληηθήο αληαιιαγήο νκνιφγσλ (PSI) είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ θαζαξή 

κείσζε ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο θαηά 68,27 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. 

πγθεθξηκέλα ηα αξρηθά νκφινγα είραλ νλνκαζηηθή αμία 198,045 δηζεθαηνκκχξηα ελψ 

ηα λέα, ηα νπνία απνηεινχζαλ θαη λέν ρξένο, 92,072 δηζεθαηνκκχξηα. Αλ ζηα ηειεπηαία 

πξνζζέζνπκε θαη ηα 37,7 δηζεθαηνκκχξηα ηεο αλαθεθαιαηνπνίεζεο πξνθχπηεη φηη ε 

ζπλνιηθή κείσζε ηνπ ρξένπο είλαη 198,045- (92,072+ 37,7)= 68,273 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ. 

Σν αλσηέξσ πνζφ αληηζηνηρνχζε, ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2011, πεξίπνπ ζην 19,2% 

ηνπ ρξένπο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο, ην νπνίν αλεξρφηαλ ηφηε ζε 355,657 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Σν παξαπάλσ πνζνζηφ δίλεη κηα ζρεηηθά αθξηβή εθηίκεζε ηεο 

επίπησζεο ηνπ PSI ζην κέγεζνο ηνπ ρξένπο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο. Ζ εθηίκεζε ηεο 

αθξηβνχο πνζνζηηαίαο κείσζεο ηνπ ρξένπο ιφγσ ηνπ PSI, δελ είλαη εθηθηή κε ηε ρξήζε 

ησλ δεκνζηεπκέλσλ ζηνηρείσλ κηαο θαη δελ γλσξίδνπκε ην αθξηβέο κέγεζνο ηνπ ρξένπο 

ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο θαηά ηε ζηηγκή πνπ έιαβε ρψξα ε αληαιιαγή ησλ νκνιφγσλ, 

δειαδή ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2012. Πέξαλ φκσο ηεο φπνηαο κείσζεο ηνπ ρξένπο ππήξρε 

θαη κία πην ζεκαληηθή επίδξαζε ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ PSI, ε νπνία αθνξνχζε ζηελ 

ζχλζεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. Μέζσ ηεο δηαδηθαζίαο απηήο θαη κε ηελ παξέκβαζε ηεο 

ΔΔ θαη ηνπ ΓΝΣ ην ειιεληθφ δεκφζην ρξένο κεηαηξάπεθε ζε έλα θπξίσο δαλεηαθφ 

ρξένο απφ νκνινγηαθφ πνπ ήηαλ θαηά ην παξειζφλ. Σαπηφρξνλα κεηαβιήζεθε θαη ε 

ηαπηφηεηα ησλ θχξησλ δαλεηζηψλ ηεο ρψξαο, θαζψο νη ηειεπηαίνη δελ ήηαλ πιένλ 

πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη επελδπηέο απφ ηελ Διιάδα θαη ην εμσηεξηθφ, δειαδή ν 

ηδησηηθφο ηνκέαο, αιιά ηα θξάηε- κέιε ηεο ΕηΔ, ην ΓΝΣ θαη ν EFSF, δειαδή ν 

επνλνκαδφκελνο επίζεκνο ηνκέαο (Official Sector). εκαληηθφ ξφιν παίδνπλ πιένλ θαη 

ε ΔΚΣ αιιά θαη νη ηξάπεδεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο (Κεληξηθέο Σξάπεδεο θξαηψλ- 
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κειψλ ηεο ΕηΔ), θαζψο θαηαθξαηνχλ κεγάιν αξηζκφ νκνιφγσλ ηνπ ειιεληθνχ 

Γεκνζίνπ. 

Μία αθφκα επεξγεηηθή επίδξαζε ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ PSI ήηαλ φηη κείσζε ζε κεγάιν 

βαζκφ θαη ην κέζν θφζηνο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο, ιφγσ 

ηεο κείσζεο ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο, πνπ είδακε αλσηέξσ, αιιά θαη ιφγσ ηεο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο ηνπ κε νκφινγα ρακεινχ επηηνθίνπ θαη κε ηνλ δαλεηζκφ απφ ην 

EFSF. Σέινο ε κέζε ππνιεηπφκελε θπζηθή δηάξθεηα ηνπ ρξένπο ηεο Γεληθήο 

Κπβέξλεζεο θαίλεηαη λα απμήζεθε θαη απηφ γίλεηαη εκθαλέο απφ ηνλ δηπιαζηαζκφ ηεο 

κέζεο ππνιεηπφκελεο θπζηθήο δηάξθεηαο ηνπ ρξένπο ηεο Κεληξηθήο Γηνίθεζεο, απφ ηα 

6,3 έηε ζηα 12,09 έηε. 

Σν PSI ζπλνδεχηεθε θαη απφ άιιεο απνθάζεηο, νη νπνίεο ζπλέβαιαλ ζηε ζεκαληηθή 

κείσζε ηνπ κέζνπ εηήζηνπ θφζηνπο εμππεξέηεζεο ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο. Ζ 

πξψηε ζρεηηθή απφθαζε αθνξνχζε ζηε κείσζε ηνπ επηηνθίνπ ησλ δηκεξψλ δαλείσλ πνπ 

είραλ εθηακηεπηεί πξνο ηελ Διιάδα ζηα πιαίζηα ηνπ πξψηνπ πξνγξάκκαηνο ζηήξημεο 

ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο κέζσ ηνπ GLF. Σα δάλεηα απηά απέθηεζαλ πιένλ επηηφθην 

Euribor 3 κελψλ κε επηπιένλ πεξηζψξην 150 κνλάδσλ βάζεο (Eurogroup, 2012α). 

Δπίζεο απνθαζίζηεθε ηα λέα δάλεηα πνπ έιαβε ε Διιάδα κέζσ ηνπ EFSF ζηα πιαίζηα 

δηελέξγεηαο ηνπ PSI λα έρνπλ επηηφθην αληίζηνηρν κε ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπ ηδίνπ ηνπ 

EFSF. Κάηη αληίζηνηρν, φκσο, δελ επηηεχρζεθε θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ δαλείσλ απφ ην 

ΓΝΣ, θαζψο ην ζρεηηθά πςειφ επηηφθηφ ηνπο απνξξέεη άκεζα απφ ηηο ίδηεο ηηο δηαηάμεηο 

ηνπ θαηαζηαηηθνχ ηνπ Σακείνπ. Δίλαη ινγηθφ φηη νη δηαηάμεηο απηέο δελ κπνξνχζαλ λα 

παξαθακθζνχλ κφλν γηα κία ζπγθεθξηκέλε ρψξα, φπσο ε Διιάδα. 

IV.3.3. Η επαλαγνξά νκνιφγσλ (Debt buy back) 

Παξά ηηο ζεηηθέο επηδξάζεηο ηεο πινπνίεζεο ηεο αληαιιαγήο νκνιφγσλ ζηα πιαίζηα 

ηνπ PSI, γξήγνξα έγηλε αληηιεπηφ φηη ην ειιεληθφ δεκφζην ρξένο ζπλέρηδε λα κελ είλαη 

βηψζηκν. χκθσλα κε εθηηκήζεηο νηθνλνκνιφγσλ, ην ειιεληθφ δεκφζην ρξένο δελ ζα 

κπνξνχζε λα θηάζεη ζηνλ αξρηθφ ζηφρν πνπ είρε ηεζεί κε ην PSI, δειαδή ζην 120% ηνπ 

ΑΔΠ, ην 2020. Αληίζεηα νη εθηηκήζεηο έθαλαλ ιφγσ γηα άλνδν ηνπ ρξένπο ζηα επίπεδα 

ηνπ 146% ηνπ ΑΔΠ θαηά ην έηνο απηφ, εθηφο θαη αλ ππήξρε θάπνηνπ είδνπο παξέκβαζε 

θαη απφ ηνλ επίζεκν ηνκέα (Darvas, 2012). Απφ ηελ ίδηα κειέηε πξνθχπηεη θαη φηη ε 

παξαηεξνχκελε απφθιηζε απφ ηνλ αξρηθφ ζηφρν ήηαλ ην απνηέιεζκα θπξίσο ηνπ 

απηνηξνθνδνηνχκελνπ δίπνινπ νηθνλνκηθήο χθεζεο θαη ιφγνπ ρξένπο/ΑΔΠ. Με απιά 
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ιφγηα ε χθεζε κείσλε θαη ην ΑΔΠ, ζπλεπψο ην πνζνζηφ ηνπ ρξένπο πξνο απηφ φρη απιά 

δελ κεησλφηαλ αιιά αχμαλε. 

Γηα ηηο θπβεξλήζεηο ησλ θξαηψλ- κειψλ ηεο ΕηΔ, κία λέα νπζηαζηηθή αλαδηάξζξσζε 

ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο δελ ήηαλ πνιηηηθά επηζπκεηή, εηδηθά απφ ηε ζηηγκή πνπ ζα 

ζπκπεξηειάκβαλε πεξαηηέξσ κείσζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ ρξένπο. Απφ ηελ 

πιεπξά ηνπ, φκσο, ην ΓΝΣ θαίλεηαη λα δεηνχζε λέα ειάθξπλζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο 

ηεο Διιάδαο (Zettelmeyer, Trebesch, & Gulati, 2013). Άιισζηε ην ηακείν είρε ζηγήζεη, 

ζε φηη αθνξνχζε ζηηο πξννπηηθέο θαη ηελ πνξεία εθαξκνγήο ηνπ πξνγξάκκαηνο 

νηθνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, γηα αξθεηά κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. πγθεθξηκέλα ε 

ηειεπηαία έθζεζε (review) πνπ είρε εθδψζεη ην Σακείν αλαγφηαλ ζηνλ Μάξηην ηνπ 

2012 θαη ζην πιαίζην ηεο αμηνιφγεζεο ηεο αίηεζεο ηεο Διιάδαο γηα ηε ζπκκεηνρή ηνπ 

ζην δεχηεξν πξφγξακκα νηθνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, ην νπνίν αθνινχζεζε ην PSI. Ζ 

επφκελε έθζεζε, ζρεηηθή κε ην πξφγξακκα νηθνλνκηθήο πξνζαξκνγήο ηεο Διιάδαο 

εθδφζεθε απφ ην ΓΝΣ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2013. Σν θελφ απηφ εξκελεχεηαη σο έλδεημε 

γηα ηε δηαθνξεηηθή άπνςε ηνπ ΓΝΣ αλαθνξηθά κε ην ηη έπξεπε λα ζπκβεί ζην κέιινλ.  

Σειηθά, πάλησο, θαη ην Eurogroup, ζηελ ζπλεδξίαζε ηνπ ζηηο 27 Ννεκβξίνπ ηνπ 2012, 

πξνρψξεζε ζηε δεκφζηα παξαδνρή ζρεηηθά κε ηελ επηδείλσζε ησλ πξννπηηθψλ 

βησζηκφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, ζπγθξηηηθά κε ηνλ Μάξηην ηνπ ηδίνπ 

έηνπο (Eurogroup, 2012β). Χο αηηίεο ηεο θαηάζηαζεο απηήο πξνέβαιαλ ηελ δπζκελή 

πνξεία ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο Διιάδαο θαζψο θαη ηηο θαζπζηεξήζεηο 

ζηελ εθαξκνγή ηνπ δεχηεξνπ πξνγξάκκαηνο νηθνλνκηθήο πξνζαξκνγήο. Δπηπξνζζέησο, 

πέξαλ ηεο αλσηέξσ παξαδνρήο, ην Eurogroup αλαθνίλσζε φηη είρε πιεξνθνξεζεί 

ζρεηηθά κε ηελ πξφζεζε ηεο ειιεληθήο θπβέξλεζεο λα επαλεμεηάζεη ζπγθεθξηκέλα 

κέηξα γηα επηπιένλ κείσζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Σα κέηξα απηά ζρεηίδνληαλ κε ηε 

δεκφζηα πξνζθνξά επαλαγνξάο ελφο κέξνπο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, ηα νπνία είραλ 

εθδνζεί κφιηο πξηλ απφ ιίγνπο κήλεο ζην πιαίζην ηεο πινπνίεζεο ηνπ PSI. 

H ηηκή ηεο επαλαγνξάο δελ αλακελφηαλ λα ππεξβεί ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο 23
εο

 

Ννεκβξίνπ ηνπ 2012 ησλ θξαηηθψλ απηψλ νκνιφγσλ, ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά, δειαδή 

ηα 28 ζεληο γηα θάζε επξψ (Zettelmeyer, Trebesch, & Gulati, 2013). Σν ειιεληθφ 

Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, ζηηο 3 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2012, πξνρψξεζε ζηελ έθδνζε 

αλαθνίλσζεο κε ηελ νπνία θαινχζε ηνπο επηιέμηκνπο νκνινγηνχρνπο λα δειψζνπλ 

ζπκκεηνρή ζην πξφγξακκα επαλαγνξάο ησλ ειιεληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ (Ministry 
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of Finance, 2012β). Οη νκνινγηνχρνη πνπ ζα ζπκκεηείραλ ζην πξφγξακκα ζα 

απνπιεξψλνληαλ κε ηίηινπο εμάκελεο δηάξθεηαο, νη νπνίνη ζα εθδίδνληαλ απφ ηνλ 

EFSF θαη ησλ νπνίσλ ε ζπλνιηθή νλνκαζηηθή αμία ζα αλεξρφηαλ κέρξη ηνπ επηπέδνπ 

ησλ 10 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο ην ζπλνιηθφ πνζφ πνπ 

δηέζεζε ν EFSF γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο έθηαζε ηα 11,3 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Ζ ππέξβαζε ηνπ αξρηθψο πξνβιεπφκελνπ πνζνχ έγηλε θαηφπηλ 

ζρεηηθήο πνιηηηθήο απφθαζεο ζηα πιαίζηα ηεο ΔΔ. Ζ ειιεληθή θπβέξλεζε ζχλαςε κε 

ηνλ EFSF δάλεην γηα ην πνζφ απηφ θαη γηα ηελ πξνκήζεηα ησλ ηίηισλ απηψλ, ην νπνίν 

ιήγεη απφ ηηο 17 Ηνπλίνπ ηνπ 2023 έσο ηηο 17 Ηνπλίνπ ηνπ 2042. 

Σειηθά, φκσο, ε πξαγκαηηθή κείσζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ήηαλ κηθξφηεξε ζε ζρέζε κε 

ηηο πξνζδνθίεο πνπ είραλ εθθξαζηεί ζηελ αλαθνίλσζε ηνπ Eurogroup. Σα νκφινγα πνπ 

ππάρζεθαλ ζηελ επαλαγνξά είραλ ζπλνιηθή νλνκαζηηθή αμία 31,9 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ θαη ην χςνο ηνπ ρξένπο κεηψζεθε θαηά 20,6 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. ηηο 12 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 2012 ην ειιεληθφ Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ εμέδσζε αλαθνίλσζε 

ζρεηηθά κε ηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο επαλαγνξάο ηνπ ρξένπο, ζχκθσλα κε ηελ 

νπνία ε κέζε ζηαζκηθή ηηκή ηεο επαλαγνξάο αλήιζε ζην 33,8% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο 

ησλ επηιέμηκσλ ηίηισλ. Οη ηίηινη απηνί ήηαλ ηα 20 νκφινγα πνπ είραλ ιάβεη νη 

νκνινγηνχρνη πνπ ζπκκεηείραλ ζην PSI, γη’ απηφ θαη γίλεηαη ιφγνο γηα κέζε ζηαζκηθή 

ηηκή επαλαγνξάο. Ζ ηηκή ηεο επαλαγνξάο ήηαλ θαηά 21% ςειφηεξε απφ ηελ ηηκή 

θιεηζίκαηνο ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά, ηεο 23
εο

 Ννεκβξίνπ ηνπ 2012, παξά ηηο ζρεηηθέο 

πξνβιέςεηο. 

ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη δελ ππάξρεη θάπνηα αμηφπηζηε πεγή, κέζσ 

ηεο νπνίαο λα κπνξεί λα δηαπηζησζεί ην πηζαλφ κέγεζνο ησλ απσιεηψλ γηα ηηο ηξάπεδεο 

απφ ηε δηαδηθαζία απηή. Αλ πάλησο νη απψιεηεο απηέο δεκηνπξγήζνπλ ηελ αλάγθε γηα 

λέα αλαθεθαιαηνπνίεζε ζα κπνξέζεη λα γίλεη ε ζρεηηθή απνηίκεζε φηαλ ζα 

ζπληειεζηεί απηή.  

Σν γεγνλφο φηη ε κείσζε ηνπ ρξένπο κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο debt buy back ήηαλ 

κηθξφηεξε απφ ηελ αλακελφκελε νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηνλ εζεινληηθφ 

ραξαθηήξα ηεο. Γελ ζα κπνξνχζε, άιισζηε, λα γίλεη δηαθνξεηηθά, θαζψο, φπσο 

αλαθέξζεθε ηα νκφινγα ηνπ PSI ππάγνληαλ ζην αγγιηθφ Γίθαην. Πέξαλ απηνχ, δελ 

ηέζεθε θάπνην αλψηαην φξην ζηελ ηηκή ηεο επαλαγνξάο, φπσο γηα παξάδεηγκα ε ηηκή 
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θιεηζίκαηνο ηεο 23
εο

 Ννεκβξίνπ ηνπ 2012, κε απνηέιεζκα λα πεξηνξηζηεί ε ζπλνιηθή 

σθέιεηα γηα ην ειιεληθφ Γεκφζην (Zettelmeyer, Trebesch, & Gulati, 2013).  

Ο πξνζδηνξηζκφο αλψηαηεο ηηκήο ζα εκπφδηδε ηελ ιεηηνπξγία ησλ κεραληζκψλ ηεο 

αγνξάο πνπ πξνθαινχλ ηηο αλνδηθέο πηέζεηο ζηελ ηηκή ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, ζε 

θάζε πεξίπησζε νπνχ γίλεηαη απφπεηξα κείσζεο ηνπ ρξένπο κέζσ κίαο αληίζηνηρεο 

δηαδηθαζίαο επαλαγνξάο νκνιφγσλ. ε πεξίπησζε πνπ αλαθνηλσζεί κία πξνζθνξά 

επαλαγνξάο θξαηηθψλ νκνιφγσλ, νη δαλεηζηέο πξνεμνθινχλ φηη ε δαλεηνιήπηξηα ρψξα 

ζα κπνξεί λα εμππεξεηεί ην κειινληηθά κηθξφηεξν (ιφγσ ηεο επαλαγνξάο) ρξένο ηεο πην 

εχθνια. Αληίζηνηρεο εθηηκήζεηο γίλνληαη θαη ζε άιιεο πξνζπάζεηεο κείσζεο ηνπ 

ρξένπο, φπσο ε ζπλαηλεηηθή ή κε δηαγξαθή κέξνπο ηνπ (Begg, 2006). Απφ ηελ άιιε, 

φκσο, ζα παξαηεξεζεί αχμεζε ηεο αγνξαίαο ηηκήο ησλ θξαηηθψλ ηίηισλ ζηε 

δεπηεξνγελή αγνξά. Ζ αχμεζε απηή νθείιεηαη θαηά κεγάιν βαζκφ ζηνλ λφκν ηεο 

δήηεζεο, θαζψο ε ηειεπηαία ζα κεγεζπλζεί ιφγσ ηεο βνχιεζεο ηεο νθεηιέηξηαο ρψξαο 

λα επαλαγνξάζεη νκφινγα πνπ είρε εθδψζεη. 

ε θάζε πεξίπησζε ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε θαη ην ελδερφκελν, κία πηζαλή επηβνιή 

πιαθφλ ζηελ ηηκή ηεο επαλαγνξάο, εθ κέξνπο ηεο θπβέξλεζεο ηεο νθεηιέηξηαο ρψξαο, 

λα θαηαδίθαδε ζε απνηπρία ην εγρείξεκα ηνπ debt buy back, θαζψο ζα απνζαξξχλνληαλ 

σο πξνο ηε ζπκκεηνρή ηνπο νη νκνινγηνχρνη. ε φηη αθνξά φκσο ην ειιεληθφ 

πξφγξακκα επαλαγνξάο νκνιφγσλ, νη θφβνη απηνί ήηαλ ππεξβνιηθνί, θαζψο ε 

βησζηκφηεηα ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο ακθηζβεηνχληαλ έληνλα θαη νη θάηνρνη 

ησλ ηίηισλ ήηαλ πηζαλφηεξν λα ζπεχζνπλ λα ζπκκεηάζρνπλ ζηελ δηαδηθαζία, ζέινληαο 

λα απνθχγνπλ κεγαιχηεξεο απψιεηεο.  

Πάλησο, ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο κειεηψλ πνπ είραλ δεκνζηεπηεί ηελ πεξίνδν εθείλε θαη 

πξηλ ηηο απνθάζεηο ηνπ Eurogroup, ε ρξήζε ηέηνησλ κέηξσλ κάιινλ ήηαλ αλεπαξθήο 

γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ ζρεηίδνληαλ κε ην ειιεληθφ δεκφζην 

ρξένο. ε άξζξν ηνπ ν Darvas αλέθεξε φηη αθφκα θαη κία παξέκβαζε αλαδηάξζξσζεο 

κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο, ζε ζρέζε κε απηήλ πνπ απνθάζηζε ηειηθά ην Eurogroup δελ ζα 

ήηαλ αξθεηή γηα λα επαλέιζεη ην δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδαο ζε βηψζηκε θαηάζηαζε. 

Αληίζεηα πξφηεηλε κία ζεηξά κέηξσλ φπσο ηε κείσζε ησλ επηηνθίσλ ησλ δαλείσλ απφ 

ην GLF θαηά 50 κνλάδεο βάζεο κε πξνζδνθψκελε κείσζε ηνπ ιφγνπ ρξένπο/ΑΔΠ θαηά 

2% ην έηνο 2020, ηελ επαλαγνξά φισλ ησλ νκνιφγσλ, ζπλνιηθήο αμίαο 72,3 

δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ πνπ δηαθξαηνχληαλ απφ ηδηψηεο νκνινγηνχρνπο, κε 
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αλακελφκελε κείσζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ ρξένπο θαηά 23,4 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ, αληί γηα 20,6 δηζεθαηνκκχξηα επξψ πνπ έγηλε κε ηελ κεξηθή επαλαγνξά πνπ 

απνθάζηζε ην Eurogroup θαη κε πξνζδνθψκελε κείσζε ηνπ ιφγνπ ρξένπο/ΑΔΠ θαηά 

12% ην έηνο 2020 θαη ηέινο ηελ αληαιιαγή ησλ νκνιφγσλ πνπ δηαθξαηνχληαλ απφ ηελ 

ΔΚΣ θαη ηηο εζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο ζηελ αγνξαία αμία πνπ απηά απνθηήζεθαλ, κε 

πξνζδνθψκελε κείσζε ηνπ ιφγνπ ρξένπο/ΑΔΠ θαηά 5% ην έηνο 2020 (Darvas, 2012). 

Αθφκα θαη αλ ιακβάλνληαλ απηά ηα κέηξα ην ρξένο ζα ήηαλ θαη πάιη πνιχ πςειφ ην 

2020, θαζψο ζα αλεξρφηαλ ζην 127% ηνπ ΑΔΠ. 

Πέξαλ, φκσο, ηεο πεξηνξηζκέλεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηαδηθαζίαο debt buy back 

ππήξραλ θαη ζεηηθέο εμειίμεηο. Καη’ αξράο ην κέζν εηήζην θφζηνο εμππεξέηεζεο ηνπ 

δεκνζίνπ ρξένπο κεηψζεθε θαηά πεξίπνπ 160 εθαηνκκχξηα επξψ, θαζψο ηα νκφινγα 

ηνπ PSI είραλ επηηφθην 2% κέρξη θαη ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2015, ελψ ηα δάλεηα ηνπ 

EFSF, κέζσ ησλ νπνίσλ ρξεκαηνδνηήζεθε ε επαλαγνξά, έρνπλ επηηφθην ηεο ηάμεο ηνπ 

1,5%. Δπίζεο ζηελ αλσηέξσ κείσζε ππνινγίδεηαη θαη ε νλνκαζηηθή αμία ησλ ηίηισλ 

πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ δηαδηθαζία επαλαγνξάο. Δπίζεο ζεηηθή επίδξαζε 

παξαηεξήζεθε θαη ζε φηη αθνξά ζηελ κεηαβνιή ηεο κέζεο ππνιεηπφκελεο θπζηθήο 

δηάξθεηαο ηνπ ρξένπο. Γηα άιιε κία θνξά κπνξνχκε λα νδεγεζνχκε ζην ζπκπέξαζκα 

ηεο επηκήθπλζεο ηεο κέζεο ππνιεηπφκελεο δηάξθεηαο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, απφ ηε 

ζηηγκή πνπ κε ηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο debt buy back ε κέζε ππνιεηπφκελε 

θπζηθή δηάξθεηα ηνπ ρξένπο ηεο Κεληξηθήο Γηνίθεζεο αλέβεθε απφ ηα 12,09 έηε πνπ 

ήηαλ ζηηο 30 Ηνπλίνπ ηνπ 2012 ζηα 15,29 έηε (ππνινγηζκφο ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 

2012). 

ηελ ίδηα ζπλεδξίαζε ηνπ Eurogroup, θαηά ηελ νπνία απνθαζίζηεθε ην debt buy back, 

ιήθζεθαλ θαη απνθάζεηο γηα άιιεο παξεκβάζεηο, νη νπνίεο ζα επηδξνχζαλ ηφζν ζηελ 

κέζε ππνιεηπφκελε δηάξθεηα φζν θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο εμππεξέηεζεο ηνπ 

ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο. Ζ πξψηε ζρεηηθή απφθαζε αθνξνχζε ζηελ επηκήθπλζε 

ηεο δηάξθεηαο ησλ δαλείσλ κέζσ ηνπ GLF (πξψην πξφγξακκα νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο) 

θαη κέζσ ηνπ EFSF (δεχηεξν πξφγξακκα νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο) θαηά 15 έηε, θαζψο 

επίζεο θαη ζηελ κεηάζεζε ηεο ππνρξέσζεο θαηαβνιήο ησλ ηφθσλ απφ ηα δάλεηα ηνπ 

EFSF θαηά 10 έηε. Απηή ε παξέκβαζε, κε βάζε ηα δεδνκέλα ηεο ηφηε πεξηφδνπ (31 

Γεθεκβξίνπ 2012) ηζνδπλακνχζε κε αλαβνιή πιεξσκήο ηφθσλ πνπ αλέξρνληαλ 

πεξίπνπ ζην πνζφ ησλ δχν δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ, ζε εηήζηα βάζε. Σν γεγνλφο απηφ 
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ζπκβάιεη θαζνξηζηηθά ζηελ νκαιή εθαξκνγή ηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο ζην 

κεζνπξφζεζκν κέιινλ. 

Ζ επφκελε απφθαζε αθνξνχζε ζηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ ησλ δφζεσλ ησλ δαλείσλ 

πνπ είραλ ρνξεγεζεί κέζσ ηνπ GLF ζην πξψην πξφγξακκα νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο, 

θαηά 100 κνλάδεο βάζεο. Απφ ηελ κείσζε απηή εμαηξνχληαη νη ρψξεο- πηζησηέο, νη 

νπνίεο ιακβάλνπλ ρξεκαηνδνηηθή ζηήξημε απφ ην EFSF ή απφ ηνλ ESM θαη γηα φζν 

θαηξφ δηαξθεί ε ζηήξημε απηή. Ζ εμνηθνλφκεζε δαπαλψλ γηα ηφθνπο απφ ηελ 

παξέκβαζε απηή κπνξεί λα θηάλεη ηα 529 εθαηνκκχξηα επξψ εηεζίσο. Πέξαλ απηνχ 

απνθαζίζηεθε φηη ηα θέξδε ησλ εζληθψλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ησλ θξαηψλ- κειψλ ηεο 

ΕηΔ, ηα νπνία πξνέξρνληαη απφ ηελ δηαθξάηεζε ειιεληθψλ νκνιφγσλ, δειαδή ηα 

ιεγφκελα έζνδα ANFA, ζα κεηαθέξνληαλ ζηνλ δεζκεπκέλν, γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ 

δεκνζίνπ ρξένπο, ινγαξηαζκφ ηεο Διιάδαο. ηελ νπζία κε απηφλ ηνλ ηξφπν 

επηζηξέθνληαλ ηα θέξδε επί ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ απηψλ. Καη απφ απηή ηελ 

πξφβιεςε εμαηξέζεθαλ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ θξαηψλ- κειψλ πνπ ιακβάλνπλ 

ρξεκαηνδνηηθή ζηήξημε απφ ηνλ EFSF ή ηνλ ESM, γηα φζν δηάζηεκα δηαξθεί απηή ε 

ζηήξημε. Σέινο, απνθαζίζηεθε θαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο εγγπήζεσλ (guarantee fee 

cost) πνπ θαηαβάιεη ε Διιάδα γηα ηα δάλεηα πνπ έρεη ιάβεη απφ ηνλ EFSF, θαηά 10 

κνλάδεο βάζεο. Χο εθ ηνχηνπ νη πιεξσκέο πξνο ηνλ EFSF ζα ήηαλ κεησκέλεο θαηά 110 

εθαηνκκχξηα επξψ ην 2013, θαηά 135 εθαηνκκχξηα επξψ ην 2014 θαη θαηά 150 

εθαηνκκχξηα επξψ απφ ην 2015 θαη κεηά. 

IV.4. χλζεζε ρξένπο Γεληθήο Κπβέξλεζεο ζηελ αξρή ηεο θξίζεο 

θαη κεηά ηα πξνγξάκκαηα νηθνλνκηθήο ζηήξημεο 

Μειεηψληαο ηνλ Κξαηηθφ Πξνυπνινγηζκφ ηνπ 2011 θαη ηνπ 2014, κπνξνχκε λα 

απνθηήζνπκε κία ζαθή εηθφλα ζρεηηθά κε ηε ζχλζεζε ηνπ ρξένπο ηεο Γεληθήο 

Κπβέξλεζεο, πξηλ θαη κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ δχν πξνγξακκάησλ νηθνλνκηθήο 

ελίζρπζεο ηεο Διιάδαο. ηνλ αθφινπζν πίλαθα απνηππψλνπκε ηα ζρεηηθά πνζά αλά 

είδνο ρξενγξάθνπ. Ζ απνηχπσζε ηεο θαηάζηαζεο κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ 

πξνγξακκάησλ γίλεηαη γηα ην ρξνληθφ ζεκείν ηεο 31
εο

 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2013, θαζψο 

απηά ηα ζηνηρεία πεξηιακβάλνληαη ζηνλ πξνυπνινγηζκφ ηνπ 2014 θαη δελ έρεη 

δεκνζηεπηεί αθφκα ν πξνυπνινγηζκφο γηα ην 2015. 
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Πίλαθαο 4: Ύςνο θαη ζχλζεζε Υξένπο Γεληθήο Κπβέξλεζεο 

Υξένο Γεληθήο Κπβέξλεζεο 31/12/2009 Υξένο Γεληθήο Κπβέξλεζεο 31/12/2013 

ΑΔΠ 231,60 € ΑΔΠ 176,80 € 

Δίδνο Υξενγξάθνπ 
Πνζφ ζε δηο 

επξψ 
Δίδνο Υξενγξάθνπ Πνζφ ζε δηο 

επξψ 

Οκφινγα 272,00 € 

Οκφινγα κεηά ην PSI πνπ δελ 

επαλαγνξάζηεθαλ 
29,50 € 

Οκφινγα πνπ δελ κπήθαλ ζην 

PSI 
3,00 € 

Οκφινγα πνπ δηαθξαηνχληαη 

απφ ηηο εζληθέο Κεληξηθέο 

Σξάπεδεο 

9,30 € 

Οκφινγα πνπ δηαθξαηνχληαη 

απφ ηελ ΔΚΣ 
27,90 € 

Οκφινγα γηα ηελ 

αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ηελ ΑΜΚ ηνπ 

ΔΣΔΑΝ 

6,50 € 

Έληνθα Γξακκάηηα 10,90 € Έληνθα Γξακκάηηα 15,00 € 

  

  

Γάλεηα απφ ΓΝΣ 28,30 € 

Γάλεηα απφ GLF 52,90 € 

Γάλεηα απφ EFSF 133,50 € 

Γάλεηα Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο 
6,70 € 

Γάλεηα Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 
4,70 € 

Δηδηθά θαη Γηαθξαηηθά 

Γάλεηα 
6,20 € 

Γάλεηα απφ ΔΣΔπ 
6,70 € 

Λνηπά Γάλεηα Δμσηεξηθνχ 2,70 € Λνηπά Γάλεηα Δμσηεξηθνχ 6,00 € 

Υξένο Κεληξηθήο 

Γηνίθεζεο 
298,50 € 

Υξένο Κεληξηθήο Γηνίθεζεο 
323,30 € 

Χο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 128,90% Χο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 178,20% 

Υξένο ΝΠΓΓ, θέξκαηα 

κείσλ επελδχζεηο ζε 

ηίηινπο ΔΓ 

24,70 € Υξένο ΝΠΓΓ, θέξκαηα κείσλ 

επελδχζεηο ζε ηίηινπο ΔΓ 

3,60 € 

Υξένο Κεληξηθήο 

Κπβέξλεζεο θαηά ESA-

95 

323,20 € Υξένο Κεληξηθήο 

Κπβέξλεζεο θαηά ESA-95 

326,90 € 

Υξένο ΟΣΑ θαη ΟΚΑ 

κείσλ ελδνθπβεξλεηηθέο 

νθεηιέο 

-23,70 € Υξένο ΟΣΑ θαη ΟΚΑ κείσλ 

ελδνθπβεξλεηηθέο νθεηιέο 

-8,50 € 

Υξένο Γεληθήο 

Κπβέξλεζεο 
299,50 € 

Υξένο Γεληθήο Κπβέξλεζεο 
318,40 € 

Χο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 129,30% Χο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 174,90% 

Πεγή: Κξαηηθφο Πξνυπνινγηζκφο 2011, Κξαηηθφο Πξνυπνινγηζκφο 2014 
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Με κία πξψηε ζεψξεζε ησλ δεδνκέλσλ ηνπ αλσηέξσ πίλαθα δηαπηζηψλνπκε φηη ην 

ρξένο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο, κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ δχν πξνγξακκάησλ 

νηθνλνκηθήο ζηήξημεο ηεο Διιάδαο, απμήζεθε ηφζν ζε απφιπηνπο αξηζκνχο φζν θαη 

εθθξαζκέλν σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. πγθεθξηκέλα, ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2009, ην 

ρξένο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο αλεξρφηαλ ζε 299,5 δηζεθαηνκκχξηα επξψ, ελψ ζηηο 31 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 2013 θαη κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ δχν πξνγξακκάησλ είρε θηάζεη ζηα 

318,4 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Αλ ζπγθξίλνπκε ηα πνζά απηά κε ην αληίζηνηρν ΑΔΠ 

θαηά ηα αλσηέξσ ρξνληθά ζεκεία ζα δηαπηζηψζνπκε κηα αθφκα κεγαιχηεξε 

επηδείλσζε. Σν 2009 ην ρξένο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο αλεξρφηαλ ζε πνζνζηφ 129,3% 

ηνπ ειιεληθνχ ΑΔΠ, ελψ ην 2013 θαη κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ δχν πξνγξακκάησλ ην 

πνζνζηφ απηφ είρε αλέιζεη ζην χςνο ηνπ 174,9%. 

Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν ζα κπνξνχζακε λα νδεγεζνχκε, αλ εμεηάδακε κφλν απηέο 

ηηο παξακέηξνπο, ζα ήηαλ φηη ηφζν ε εθαξκνγή ησλ πξνγξακκάησλ δεκνζηνλνκηθήο 

πξνζαξκνγήο φζν θαη νη ππφινηπεο αλαδηαξζξσηηθέο παξεκβάζεηο πνπ έιαβαλ ρψξα, 

δειαδή ην πξφγξακκα αληαιιαγήο νκνιφγσλ (PSI) θαζψο θαη ε κεηέπεηηα επαλαγνξά 

ησλ νκνιφγσλ (debt buy back), δελ θαηφξζσζαλ λα ζπκβάινπλ ζηελ επίηεπμε ηνπ 

βαζηθνχ ζηφρνπ ηεο κείσζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο θαη ηεο επαλαθνξάο ηνπ ζε βηψζηκα 

επίπεδα. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, φκσο, ηα απνηειέζκαηα ησλ ελεξγεηψλ απηψλ δελ έρνπλ 

κφλν απηήλ ηελ θαηλνκεληθά αξλεηηθή φςε. Θα πξέπεη λα ιάβνπκε, ζπλεπψο, ππφςε 

φηη κέζσ ησλ πξνγξακκάησλ δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο αιιά θαη ησλ 

αλαδηαξζξσηηθψλ παξεκβάζεσλ επήιζε κηα ξηδηθή αιιαγή ζηε ζχλζεζε ηνπ ειιεληθνχ 

δεκφζηνπ ρξένπο. 

Ζ αιιαγή απηή, ε νπνία απνηππψλεηαη ζηα θαησηέξσ δηαγξάκκαηα, νδήγεζε ζηελ 

κεηαβνιή δχν πνιχ ζεκαληηθψλ παξαγφλησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην δήηεκα ηεο 

βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο. Πξψηνλ, απμήζεθε ε κέζε ππνιεηπφκελε θπζηθή δηάξθεηα 

ηνπ ρξένπο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο, φπσο είδακε θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην θαη 

σο εθ ηνχηνπ νη αλάγθεο αλαρξεκαηνδφηεζεο ηνπ επεθηάζεθαλ θαη θαηαλεκήζεθαλ κε 

πην νκαιφ ηξφπν ζην κέιινλ. Ο δεχηεξνο θαη ίζσο ζεκαληηθφηεξνο παξάγνληαο είλαη ην 

γεγνλφο φηη επίζεκνο ηνκέαο (official sector) απνηεινχζε πιένλ ηνλ κεγαιχηεξν 

δαλεηζηή ηνπ ειιεληθνχ Γεκνζίνπ. πγθεθξηκέλα, πεξίπνπ 66% ηνπ ειιεληθνχ 

δεκνζίνπ ρξένπο αθνξά ζε πηζηψζεηο απφ ηνλ επίζεκν ηνκέα. Απηή ε κεηαηξνπή 

ζπκβάιεη ζηελ νπζηαζηηθή κείσζε ηνπ κέζνπ εηήζηνπ θφζηνπο εμππεξέηεζεο ηνπ 

ρξένπο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο ζε ζρέζε κε ην κέγεζφο ηνπ. 
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Γηάγξακκα 5: χλζεζε ρξένπο Κεληξηθήο Κπβέξλεζεο θαηά ESA-95 ηελ 

31/12/2009 

 

Πεγή: Κξαηηθφο Πξνυπνινγηζκφο 2011 

Γηάγξακκα 6: χλζεζε ρξένπο Κεληξηθήο Κπβέξλεζεο θαηά ESA-95 ηελ 

31/12/2013 

 

Πεγή: Κξαηηθφο Πξνυπνινγηζκφο 2014 

84%

3% 2%

2%
1%

8%

Ομόλογα

Ζντοκα Γραμμάτια

Δάνεια Τράπεηασ τθσ 
Ελλάδοσ

Ειδικά και Διακρατικά 
Δάνεια

Λοιπά Δάνεια Εξωτερικοφ

Χρζοσ ΝΠΔΔ, κζρματα-
επενδφςεισ ςε τίτλουσ ΕΔ

10%
11%

2%

5%

66%

1% 2%

2%

1%

Ομόλογα Ιδιωτϊν 
Ομολογιοφχων

Ομόλογα ΕΚΤ και εκνικϊν 
Κεντρικϊν Τραπεηϊν

Ομόλογα προνομιοφχων 
μετοχϊ τραπεηϊν και ΕΤΕΑΝ

Ζντοκα Γραμμάτια

Δάνεια ΔΝΤ, GLF και EFSF

Δάνεια Τράπηεασ τθσ 
Ελλάδοσ

Δάνεια ΕΤΕπ

Λοιπά Δάνεια Εξωτερικοφ

Χρζοσ ΝΠΔΔ, κζρματα-
επενδφςεισ ςε τίτλουσ ΕΔ
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IV.5. Μεζνζηαζκηθφ θφζηνο εμππεξέηεζεο πξηλ ηελ θξίζε θαη 

απνηχπσζε ηεο ζεκεξηλήο θαηάζηαζεο 

Ζ επηκήθπλζε ηεο κέζεο ππνιεηπφκελεο θπζηθήο δηάξθεηαο ηνπ ρξένπο παξνπζηάζηεθε 

αλσηέξσ, ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ απνθαζίζηεθε θαη γηα ηνπο ηίηινπο πνπ αθνξνχζε. Γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηεο δελ ρξεηάδεηαη θάπνηα ηδηαίηεξε δηαδηθαζία, θαζψο δηαηππψλεηαη 

ζαθψο ζηηο ζρεηηθέο ζπκθσλίεο. Γελ κπνξνχκε, φκσο, λα πνχκε ην ίδην θαη γηα ην 

κεζνζηαζκηθφ εηήζην θφζηνο εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. Γηα ην ιφγν απηφ ζα 

πξνρσξήζνπκε ζε κία θαηά πξνζέγγηζε ζχγθξηζε ηνπ κεζνζηαζκηθνχ εηήζηνπ θφζηνπο 

εμππεξέηεζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο, ιακβάλνληαο σο ζεκεία ζχγθξηζεο ηελ έλαξμε 

ηεο θξίζεο, δειαδή ηελ 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2009 θαη ηελ πεξίνδν κεηά ηελ εθαξκνγή 

πξνγξακκάησλ, γηα ηελ νπνία έρνπκε επαξθή ζηνηρεία, κε ζεκείν αλαθνξάο ηελ 31 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 2013. 

πσο είδακε θαη ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα, ην ρξένο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο, ζηηο 

31 Γεθεκβξίνπ 2009, αλεξρφηαλ ζηα 299,50 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηνπ κέζνπ θφζηνπο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο απηνχ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε σο proxy ηηο 

δαπάλεο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο γηα ηφθνπο, νη νπνίνη θαηέζηεζαλ δεδνπιεπκέλνη ην 

2010. Μηιάκε γηα proxy θαζψο απφ ηηο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 200+ κέρξη θαη ηηο 31 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 2010 ε νλνκαζηηθή αμία ησλ βξαρππξφζεζκσλ ηίηισλ απμήζεθε 

αξθεηά, δειαδή απφ 9,44 δηζεθαηνκκχξηα επξψ ζε 15,06 δηζεθαηνκκχξηα επξψ 

(Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2011γ). Ο λένο δαλεηζκφο πνπ έγηλε κέζα ζην 2010 δελ 

πεξηειάκβαλε πξφζζεηεο δαπάλεο ηφθσλ εθηφο απφ απηέο ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ, νη 

νπνίεο φκσο δελ αιιάδνπλ ηε γεληθφηεξε εηθφλα. πλεπψο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

κέζνπ θφζηνπο εμππεξέηεζεο (implicit interest rate) ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ 

αθφινπζν ηχπν: 

𝛭έ𝜍𝜊 𝜅ό𝜍𝜏𝜊𝜎 휀𝜉𝜐𝜋𝜂𝜌έ𝜏𝜂𝜍𝜂𝜎 (𝑖𝑚𝑝𝑙𝑖𝑐𝑖𝑡 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒) =
𝛥휀𝛿𝜊𝜃𝜆휀𝜐𝜇έ𝜈𝜊𝜄 𝜏ό𝜅𝜊𝜄 𝑡

𝛸𝜌έ𝜊𝜎 𝛤휀𝜈𝜄𝜅ή𝜎 𝛫𝜐𝛽έ𝜌𝜈𝜂𝜍𝜂𝜎 𝑡 − 1
 

χκθσλα κε ηα ζηνηρεία πνπ δίλεη ε Διιεληθή ηαηηζηηθή Αξρή, γηα ην έηνο 2010, νη 

δαπάλεο γηα ηνπο ηφθνπο ηνπ ρξένπο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο, ελνπνηεκέλνπο θαηά ην 

ESA-95, αλέξρνληαλ ζηα 13,21 δηζεθαηνκκχξηα επξψ (Διιεληθή ηαηηζηηθή Αξρή, 

2011). Σν πνζφ απηφ αληηζηνηρεί ζε έλα κέζν θφζηνο εμππεξέηεζεο ηεο ηάμεο ηνπ 

4,41%. Αλ αλαινγηζηνχκε φηη ην ΑΔΠ ην 2010 αλεξρφηαλ ζε 227,32 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2011γ) νη δαπάλε απηή αληηπξνζψπεπε ην 5,81% ηνπ 
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ΑΔΠ, ηελ ρξνληά εθείλε. Απφ ηελ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί πξνθχπηεη φηη ην κέζν 

θφζηνο εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο είλαη ζήκεξα αξθεηά ρακειφηεξν ζε ζρέζε 

κε ην αλσηέξσ πνζφ, εμαηηίαο ησλ αλαδηαξζξσηηθψλ παξεκβάζεσλ πνπ αλαθέξζεθαλ 

αλσηέξσ. 

χκθσλα, ινηπφλ κε ηνλ Πξνυπνινγηζκφ γηα ην έηνο 2014 ην ζχλνιν ησλ ηφθσλ ζε 

δεδνπιεπκέλε βάζε αλέξρεηαη ζηα 9,67 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Σν άζξνηζκα ησλ ηφθσλ 

ζε ηακεηαθή βάζε, δειαδή ην ζχλνιν ησλ δεδνπιεπκέλσλ ηφθσλ ρσξίο απηνχο πνπ 

αθνξνχλ ζηα δάλεηα ηνπ EFSF, ήηαλ 7,61 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Αλ ιάβνπκε ππφςε 

φηη ην χςνο ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο, ζχκθσλα θαη κε ηνλ πίλαθα 

5, ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν αλεξρφηαλ ζε 318,40 δηζεθαηνκκχξηα επξψ κπνξνχκε λα 

ππνινγίζνπκε ηα αληίζηνηρα πνζνζηά. Έηζη πξνθχπηεη φηη νη ηφθνη ζε δεδνπιεπκέλε 

βάζε αλέξρνληαλ ζην πνζνζηφ ηνπ 3,04% ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο ελψ νη ηφθνη ζε 

ηακεηαθή βάζε ζην 2,39%. Δπηπξνζζέησο, ζχκθσλα κε ηελ εηζεγεηηθή έθζεζε ηνπ 

θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ γηα ην 2014, ην ΑΔΠ ζηηο αξρέο ηνπ 2014 ζα αλεξρφηαλ ζηα 

183 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. πλεπψο νη ηφθνη ππνινγηζκέλνη σο πνζνζηφ επί ηνπ ΑΔΠ, 

αλέξρνληαλ ζε δεδνπιεπκέλε βάζε ζην 5,28% ελψ ζε ηακεηαθή βάζε ζην 4,16%. 

Απφ ηε ζχγθξηζε ησλ αλσηέξσ πνζνζηψλ πξνθχπηεη φηη ην κέζν θφζηνο εμππεξέηεζεο 

ηνπ ρξένπο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο είλαη ζε κεγάιν βαζκφ κεησκέλν ζε ζρέζε κε ηελ 

θαηάζηαζε πξν ηεο έλαξμεο ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο. Σν κεησκέλν θφζηνο 

εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο δεκηνπξγεί δηπιφ θέξδνο γηα ην θξάηνο. Αξρηθά 

κεηαθξάδεηαη ζε ιηγφηεξν δεκνζηνλνκηθφ θφζηνο, αιιά ηαπηφρξνλα βειηηψλεη θαη ηηο 

πξννπηηθέο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο. 

Ζ βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο, ζε κία νηθνλνκία κε κεδεληθφ πξσηνγελέο δεκνζηνλνκηθφ 

απνηέιεζκα θαη ρσξίο stock flow adjustments, φπσο έζνδα απφ ηδησηηθνπνηήζεηο ή 

αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνήζε ησλ ηξαπεδψλ, ε ζπλζήθε 

βησζηκφηεηαο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο δίλεηαη κέζα απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: rt+1-gt+1<0, 

φπνπ ην r είλαη ην νλνκαζηηθφ κέζν θφζηνο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο θαηά ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν t+1 θαη ην g είλαη ν νλνκαζηηθφο ξπζκφο αλάπηπμεο θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν 

(ECB, 2012). πλεπψο φζν κηθξφηεξν είλαη ην κέζν θφζηνο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο 

ηφζν πην θνληά ζε θαηάζηαζε βησζηκφηεηαο βξίζθεηαη απηφ. 

χκθσλα κε ηηο καθξννηθνλνκηθέο εθηηκήζεηο γηα ην ειιεληθφ δεκφζην ρξένο, ην κέζν 

θφζηνο εμππεξέηεζήο ηνπ ζα κπνξέζεη λα δηακνξθσζεί ζε ρακειφηεξα επίπεδα απφ 
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ηνπο νλνκαζηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο, θαηά ην πξνζερέο κέιινλ. Δίλαη 

δχζθνιν, φκσο, λα δηαηππψζνπκε κε βεβαηφηεηα ηελ νπνηαδήπνηε πξφβιεςε 

αλαθνξηθά κε ηελ πνξεία ηνπ ρξένπο θαη θπξίσο γηα ηε βησζηκφηεηά ηνπ ζε έλα 

δηαξθψο κεηαβαιιφκελν δηεζλέο πεξηβάιινλ. Χο εθ ηνχηνπ θαινχκαζηε λα βαζηζηνχκε 

ζε ζελάξηα βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο, ψζηε λα βαζίδνπκε ηηο ζρεηηθέο απνθάζεηο.  

V. Θέκαηα βησζηκφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο 

V.1. Οξηζκφο ηεο έλλνηαο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο 

Σν δήηεκα ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο έρεη απαζρνιήζεη επαλεηιεκκέλσο ηα φξγαλα 

ηεο ΔΔ θαη θπξίσο ηελ Δπηηξνπή θαη ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην, ππφ ηελ κνξθή ηεο 

εμέηαζεο ηεο καθξνπξφζεζκεο δαηεξεζηκφηεηαο ησλ δεκνζίσλ νηθνλνκηθψλ 

(Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην, 2010α & 2010β). Ζ Δπηηξνπή πάλησο έρεη επηζεκάλεη φηη 

δελ ππάξρεη ζαθήο νξηζκφο αλαθνξηθά κε ηελ έλλνηα ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο 

θαζψο θαη φηη δελ πθίζηαηαη δεδνκέλν αλψηαην φξην γηα ηα δηαηεξήζηκα επίπεδα ηνπ 

ρξένπο. Σα φξηα απηά δηαθέξνπλ αλάινγα κε ην ππφ εμέηαζε θξάηνο θαη ην ρξνληθφ 

ζεκείν αλαθνξάο. ε απηφ ην πιαίζην αλαθνξάο δίδεηαη απφ ηελ Δπηηξνπή έλα 

επξχηεξν θξηηήξην γηα ηε βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο, ην νπνίν ζρεηίδεηαη κε ηελ κε 

εμάληιεζε ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ θξάηνπο λα παξέρεη ηηο αλαγθαίεο δεκφζηεο ππεξεζίεο 

θαη λα πξνζαξκφδεη ηηο πνιηηηθέο ηνπ αλάινγα κε ηηο εθάζηνηε πξνθιήζεηο. Με ιίγα 

ιφγηα, βηψζηκν είλαη ην ρξένο πνπ δελ αλαζηέιιεη ηε δπλαηφηεηα ηνπ θξάηνπο λα 

αζθήζεη ηελ ιεηηνπξγία ηνπ. Έλαο άιινο νξηζκφο γηα ηε βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο ζα 

κπνξνχζε λα είλαη ε ηθαλφηεηα ηνπ θξάηνπο λα εμππεξεηήζεη ην ζχλνιν ηνπ ρξένπο 

απηνχ ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή (ECB, 2012). 

Αθφκε θαη αλ ην ρξένο είλαη πςειφ κπνξεί λα ραξαθηεξίδεηαη δηαηεξήζηκν, ε 

νηθνλνκία δειαδή ηεο ρψξαο λα κελ ηίζεηαη ζε άκεζν θίλδπλν, εθφζνλ ε 

αθνινπζνχκελε πνιηηηθή εμαζθαιίδεη ηελ εκπηζηνζχλε ηεο αγνξάο, άξα εμαζθαιίδεηαη 

ε νκαιή ρξεκαηνδφηεζε ησλ δαλεηαθψλ απαηηήζεσλ. Σν ρξένο θαζίζηαηαη κε 

δηαηεξήζηκν φηαλ θηάζεη ζε ηέηνηα επίπεδα πνπ απηή αθξηβψο ε εκπηζηνζχλε ησλ 

αγνξψλ ζηελ δπλαηφηεηα εμππεξέηεζήο ηνπ θινληζηεί, ζπλεπψο ε ρξεκαηνδφηεζή ηνπ 

δελ κπνξεί λα εμαζθαιηζηεί νχηε απφ θξαηηθά έζνδα νχηε απφ λέν δαλεηζκφ 

(Καξαβίηεο, 2008). 
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Ο νξηζκφο απηφο πξνβιέπεη, βέβαηα, φηη ην ππφ εμέηαζε θξάηνο δελ ζα αληηκεησπίδεη 

κεζνπξφζεζκα πξφβιεκα θεξεγγπφηεηαο. Γειαδή ε πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ 

κειινληηθψλ πξσηνγελψλ απνηειεζκάησλ ζα πξέπεη λα ππεξβαίλεη ην ηξέρνλ θαζαξφ 

ρξένο. Δπηπξνζζέησο, ην θξάηνο ζα πξέπεη λα κελ αληηκεησπίδεη βξαρππξφζεζκν 

πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο, δειαδή λα είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο 

θαζψο απηέο ιήγνπλ (Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην, 2010β). 

V.2. Debt Sustainability Analysis- Αλάιπζε Βησζηκφηεηαο Υξένπο 

Ζ βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο εμεηάδεηαη κε ηελ ιεγφκελε Αλάιπζε Βησζηκφηεηαο. 

Σέηνηεο κειέηεο ζε παγθφζκην επίπεδν δηελεξγνχλ κία ζεηξά δηεζλείο νξγαληζκνί, φπσο 

ην ΓΝΣ, ν ΟΟΑ, ε ΔΚΣ, ε Παγθφζκηα Σξάπεδα. Οη κειέηεο απηέο θαζνξίδνπλ ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ θξαηψλ, κέζσ ησλ βαζκνινγηψλ 

πνπ δεκνζηεχνπλ γηα απηήλ νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο.  

Τπάξρνπλ δηάθνξεο κέζνδνη ειέγρνπ ηεο βησζηκφηεηαο ζε ζεσξεηηθφ θαη εκπεηξηθφ 

επίπεδν. Καηαξρήλ ε κέζνδνο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ πνπ εηζήρζε απφ ηνπο  

Hamilton θαη Flavin ην 1986, νη νπνίνη εμεηάδνπλ ηελ πεξίπησζε φπνπ ην πξσηνγελέο 

έιιεηκκα θαζνξίδεηαη εμσγελψο θαη ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο είλαη ζηαζεξφ. Ο 

Wilcox (1989) κειεηά ην ίδην ζέκα κε εμσγελέο πξσηνγελέο έιιεηκκα αιιά κεηαβιεηφ 

επηηφθην. Οη Uctum θαη Wickens (1997) εμεηάδνπλ ηελ πεξίπησζε φπνπ ην πξαγκαηηθφ 

επηηφθην είλαη ζηνραζηηθφ θαη ην πξσηνγελέο έιιεηκκα θαζνξίδεηαη είηε εμσγελψο είηε 

ελδνγελψο (Papadopoulos & Sidiropoulos, 1999) 

Απνδεθηή ζήκεξα κέζνδνο αλάιπζεο βησζηκφηεηαο είλαη απηή πνπ έρνπλ εηζάγεη θαη 

ρξεζηκνπνηνχλ ην ΓΝΣ θαη ε Παγθφζκηα Σξάπεδα απφ θνηλνχ. Ζ κεζνδνινγία απηή 

θαηαηάζζεη ηηο ρψξεο ζε ηέζζεξεηο θαηεγνξίεο κε βάζε ηνλ θίλδπλν βησζηκφηεηαο ηνπ 

ρξένπο ηνπο. Ζ αλάιπζε γίλεηαη πάληα ζε θαζαξή παξνχζα αμία. Ζ αλάιπζε 

βησζηκφηεηαο ρξένπο απνηειεί ζήκεξα βαζηθφ εξγαιείν αμηνιφγεζεο ησλ 

πξνγξακκάησλ φισλ ησλ ρσξψλ πνπ ιακβάλνπλ νηθνλνκηθή βνήζεηα απφ ην ΓΝΣ ή 

επξσπατθνχο κεραληζκνχο ζηήξημεο (IMF, 2013 & ECB, 2012). 

Ζ ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία αλάιπζεο βησζηκφηεηαο βαζίδεηαη ζε ηξεηο άμνλεο (The 

World Bank & IMF, 2013): 

1. Πξφβιεςε εμέιημεο ηνπ ρξένπο ζε βάζνο εηθνζαεηίαο θαη ε εππάζεηα απηνχ ζε 

εμσηεξηθά θαη πνιηηηθά ζνθ, κέζσ ππνινγηζκνχ ζελαξίσλ βάζεο θαη ηεζη αληνρήο.  

2. Δθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ λα θαηαζηεί ην ρξένο κε δηαρεηξίζηκν ζε βάζνο εηθνζαεηίαο. 
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3. Πξνηάζεηο ζηξαηεγηθήο δαλεηζκνχ ε νπνία πεξηνξίδεη ηνλ θίλδπλν εθηξνρηαζκνχ ηνπ 

ρξένπο.  

Ζ θιαζηθή αλάιπζε βησζηκφηεηαο απνηειεί ρξήζηκν εξγαιείν, κε ζπγθεθξηκέλα 

πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα. Δίλαη κέζνδνο απιή θαη δηαθαλήο, θαη κπνξεί 

εμίζνπ εχθνια λα ζπλνδεχεηαη απφ απιέο αλαιχζεηο επαηζζεζίαο. Δπηπιένλ, ε κέζνδνο 

είλαη εχθνια πξνζαξκφζηκε ζηηο ηνπηθέο ηδηαηηεξφηεηεο θάζε ρψξαο. Έρεη δειαδή ην 

πιενλέθηεκα ηεο απιφηεηαο θαη ηεο επειημίαο. 

Τπάξρνπλ φκσο θαη ζνβαξά κεηνλεθηήκαηα. Σν βαζηθφ είλαη φηη ε αλάιπζε εμαξηάηαη 

απφ κία ζεηξά καθξννηθνλνκηθψλ παξακέηξσλ θαη αλαπφθεπθησλ παξαδνρψλ θαη κφλν 

εθφζνλ νη παξαδνρέο απηέο είλαη ξεαιηζηηθέο εμάγνληαη αμηφπηζηα ζπκπεξάζκαηα. 

Πξέπεη γηα παξάδεηγκα λα εθηηκεζνχλ ζε βάζνο ρξφλνπ ηα πξσηνγελή πιενλάζκαηα, ν 

ξπζκφο κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ, ε εθηθηή θνξνινγηθή επηβάξπλζε ηεο νηθνλνκίαο θιπ. 

Βαζηθφ επίζεο κεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ είλαη φηη ε εμίζσζε βησζηκφηεηαο δελ 

ιακβάλεη ππφςε ηηο αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ησλ ηξηψλ φξσλ πνπ ηελ απαξηίδνπλ 

(IMF, 2014). Γηα παξάδεηγκα, έζνδα απφ ηδησηηθνπνηήζεηο, επεξεάδνπλ επζέσο ην stock 

flow adjustment, ελδέρεηαη φκσο λα επεξεάζνπλ ζεηηθά θαη ηνλ ξπζκφ αχμεζεο ηνπ 

ΑΔΠ (άξα ην snowball effect), ιφγσ πξνζέιθπζεο θεθαιαίσλ θαη επελδχζεσλ.  

Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηα ηεο ίδηαο ηεο αλάιπζεο επηδξνχλ ζηελ ίδηα ηε κεηαβιεηή 

πνπ εμεηάδνπλ, ζηελ βησζηκφηεηα δειαδή. Δπίζεο, ζηελ θιαζηθή DSA, δελ 

ππεηζέξρνληαη κεηαβιεηέο φπσο ν πνιηηηθφο θχθινο, ε θνηλσληθή αληίδξαζε, ε δηεζλήο 

νηθνλνκηθή ζπγθπξία, κε ηελ έλλνηα φηη ε αλάιπζε ππνζέηεη πρ φηη εθφζνλ ην 

απνηέιεζκα ηεο εμίζσζεο θαηαδεηθλχεη «βησζηκφηεηα» ε ρψξα ζα κπνξεί λα 

εμππεξεηεί ην ρξένο απηφ ππφ νηαδήπνηε θνηλσληθννηθνλνκηθή ζπγθπξία.  

ηελ κέζνδν ππάξρνπλ θαη άιιεο εγγελείο αδπλακίεο. Απηέο έρνπλ λα θάλνπλ κε ην φηη 

ζηελ απιή εμίζσζε βησζηκφηεηαο , δελ ιακβάλνληαη ππφςε ελδερφκελεο κειινληηθέο 

θξαηηθέο ππνρξεψζεηο (πρ θξαηηθέο εγγπήζεηο ζε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα), implicit 

(ζησπεξέο) κειινληηθέο ππνρξεψζεηο (πρ ζπληάμεηο) θαη ππνρξεψζεηο εθηφο ηνπ 

πιαηζίνπ ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο (ΓΚ), πρ ειιείκκαηα θξαηηθψλ επηρεηξήζεσλ. 

Ζ αμηφπηζηε θαη κε κεγάιν βαζκφ βεβαηφηεηαο ινηπφλ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ κε 

ρξήζε κνληέισλ βησζηκφηεηαο δελ απνηειεί εχθνιε ππφζεζε. Με άιια ιφγηα ε 

απάληεζε ζην εξψηεκα αλ ην ρξένο κίαο ρψξαο είλαη βηψζηκν ζε δεδνκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή θαη ζε δεδνκέλν βάζνο ρξφλνπ εμαξηάηαη αθελφο απφ ηελ πνηφηεηα ησλ 

παξαδνρψλ, αθεηέξνπ απφ ζεηξά αζηάζκεησλ παξαγφλησλ, νηθνλνκηθψλ θαη κε (ECB, 

2012). 
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V.3. θέςεηο πεξί βησζηκφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο 

Παξά ηηο πξνζπάζεηεο πνπ έρνπλ γίλεη ζε εζληθφ, επξσπατθφ θαη δηεζλέο επίπεδν, φινη 

ζρεδφλ νη αλαιπηέο θαη νη ζεζκηθνί θνξείο εκθαλίδνληαη ηνπιάρηζηνλ ζθεπηηθνί σο 

πξνο ην δήηεκα ηεο καθξνρξφληαο βησζηκφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο. Σν 

ζελάξην κείσζεο ηνπ ρξένπο θάησ απφ 120% ηνπ ΑΔΠ ην 2020, παξά ηελ ζεηηθή 

εμέιημε ηεο εμφδνπ ηεο ρψξαο ζηηο αγνξέο δχν θνξέο εληφο ηνπ 2014, ακθηζβεηείηαη. 

Σν ίδην ακθηζβεηείηαη θαη ε κε αλαγθαηφηεηα λέαο ρξεκαηνδφηεζεο πξνο ηελ Διιάδα 

(Darvas, 2012 & 2014).  

Φαίλεηαη λα ππάξρεη ζρεηηθή ζπλαίλεζε ζηνλ παγθφζκην νηθνλνκηθφ ηχπν θαη ζηα 

θέληξα απνθάζεσλ φηη παξά ηηο ζαθψο ζεηηθέο επηπηψζεηο ηνπ PSI θαη ηνπ DBB, ηα 

κέηξα απηά δελ ζα απνδεηρζνχλ αξθεηά. Φαίλεηαη πσο ζα ρξεηαζηεί δξαζηηθφηεξε 

αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο (Darvas, 2012 & 2014). 

Σν πξφβιεκα ηεο κείσζεο ηνπ ρξένπο ιακβάλεη φκσο δηαθνξεηηθέο δηαζηάζεηο ππφ 

αζζελείο ξπζκνχο κεγέζπλζεο (IMF, 2014). ε πεξίπησζε αλάγθεο κείσζεο ηνπ ρξένπο 

ζε ζπλζήθεο αζζελνχο κεγέζπλζεο ηα βαζηθά εξγαιεία πνπ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ είλαη νη δηαξζξσηηθέο αιιαγέο, ε δεκνζηνλνκηθή ζηαζεξνπνίεζε, ε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ην χςνο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη νη ηδησηηθνπνηήζεηο, ζχκθσλα κε 

ζρεηηθή κειέηε ηνπ ΓΝΣ (IMF, 2014). Οξηζκέλεο ηερληθέο ιχζεηο, φρη εμαληιεηηθέο, 

πνπ επηρεηξνχλ λα αληηκεησπίζνπλ απηφ αθξηβψο ην πξφβιεκα, ηελ εμαζθάιηζε δειαδή 

ηεο καθξφρξνλεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο ππφ ζπλζήθεο ρακειήο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο, εμεηάδνληαη πην θάησ. 

V.3.1. Δπαλαγνξά νκνιφγσλ απφ ηδηψηεο (debt buyback – DBB) 

Ζ Διιάδα κπνξεί λα επαλαγνξάζεη ην ρξένο ηεο απφ ηδηψηεο πηζησηέο κε δαλεηζκφ απφ 

ηνλ ESM θαζψο ηα νκνιφγα δηαπξαγκαηεχνληαη ζε πνιχ ρακειέο ηηκέο ζηε 

δεπηεξνγελή αγνξά. Φπζηθά, ε απμεκέλε δήηεζε ζε ειιεληθά νκφινγα ζα σζήζεη ηηο 

ηηκέο πξνο ηα πάλσ, κεηψλνληαο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κέηξνπ, ζην βαζκφ πνπ 

δελ ππάξρεη αλψηαηε ηηκή επαλαγνξάο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο επαλαγνξάο ησλ 

νκνιφγσλ ππνινγίδεηαη ε «απφδνζε εμφδνπ» σο ε απφδνζε ζηελ νπνία ν θάζε 

επελδπηήο είλαη πξφζπκνο λα πνπιήζεη ηα νκφινγά ηνπ. Χο «απφδνζε εμφδνπ» νξίδεηαη 

ε απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ ζηελ νπνία ν νκνινγηνχρνο είλαη πξφζπκνο λα πσιήζεη ηα 

νκφινγα πνπ θαηέρεη. Καζψο ε απφδνζε ζηε ιήμε (Yield to Maturity) κεηψλεηαη 

(απμάλεηαη), ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ απμάλεηαη (κεηψλεηαη).  Σν παξαπάλσ πεξηγξάθεηαη, 

απφ ηνλ ηχπν: 
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Τιμή Ομολόγου = 
Κουπόνι

(1+𝑟)1
+ ⋯ +

Κουπόνι +Ονομαςτική  Αξία

 1+𝑟 𝑛
 

Ζ απφδνζε ζηε ιήμε ζπκβνιίδεηαη κε r θαη ζπληζηά ην επηηφθην ζην νπνίν ν επελδπηήο 

ζα κπνξνχζε λα επελδχεη ηα ηνθνκεξίδηα (θνππφληα) πνπ ζα «εηζέπξαηηε» απφ ην 

νκφινγν κέρξη ηε ιήμε ηνπ. Σν πξφβιεκα ζε απηφ ην ζελάξην, πέξαλ ησλ ηερληθψλ 

παξαδνρψλ, είλαη ε εμαζθάιηζε θεθαιαίσλ απφ ηνλ ESM.  

V.3.2. Πξφγξακκα ηδησηηθνπνηήζεσλ 

Ζ αμηνπνίεζε δεκφζηαο πεξηνπζίαο, κε ηε κνξθή ηεο πψιεζεο, φπσο θαηά βάζε 

πξνσζείηαη, πξνβάιιεηαη σο έλα αθφκα κέζν κείσζεο ηνπ χςνπο ηνπ ρξένπο θαη άξα 

βειηίσζεο ησλ πξννπηηθψλ βησζηκφηεηάο ηνπ. Σν εγρείξεκα δελ είλαη εχθνιν γηα κηα 

ζεηξά απφ ιφγνπο (IMF, 2017): δελ είλαη εχθνινο ν αθξηβήο πξνζδηνξηζκφο ηεο 

θξαηηθήο πεξηνπζίαο, δελ είλαη εθηθηφ λα ηδησηηθνπνηεζεί ζην ζχλνιφ ηεο, ε χθεζε θαη 

ε θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ έρεη κεηψζεη ηηο αγνξαίεο αμίεο, ελψ ππάξρεη πςειή 

αβεβαηφηεηα απφ κέξνο ησλ πηζαλψλ επελδπηψλ, ιφγσ θαη ησλ ηζρπξψλ πνιηηηθψλ θαη 

θνηλσληθψλ αληηδξάζεσλ. χκθσλα κε εθηηκήζεηο, ηα έζνδα ησλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ 

κπνξνχλ λα αλέιζνπλ ζηα 20 δηζεθαηνκκχξηα επξψ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2013ε), 

αλ θαη άιιεο εθηηκήζεηο έθαλαλ ιφγν γηα 8 έσο 10 δηζεθαηνκκχξηα επξψ (Darvas, 

2012). Οη πξνβιέςεηο απηέο πάλησο δελ επαιεζεχηεθαλ νχηε γηα ην 2012 νχηε γηα ην 

2013, θαζψο ηα έζνδα απφ απνθξαηηθνπνηήζεηο απφ 01.01.2011 σο 31.12.2013 αλήιζαλ 

ζε 3,8 δηζεθαηνκκχξηα επξψ, ελψ ν ζηφρνο γηα ην 2014 είλαη 3,56 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2013ζη). Χζηφζν, ε ρψξα έρεη αλαιάβεη ηε ζπκβαηηθή 

ππνρξέσζε λα πξνρσξήζεη ζε ζεκαληηθφ πξφγξακκα πψιεζεο δεκφζηαο πεξηνπζίαο 

(Eurogroup, 2012β & ECB, 2012). 
 
 

V.3.3. θέςεηο γηα ην βξαρππξφζεζκν δηάζηεκα 

Ζ ζπλνιηθή επίδξαζε ησλ παξαπάλσ πξνηάζεσλ ζα κπνξνχζε λα κεηψζεη ην ρξένο απφ 

343,8 δηζεθαηνκκχξηα επξψ, ην 2012, ζε 299,6 δηζεθαηνκκχξηα επξψ, ην 2013 (Darvas, 

2012). To 2013, φκσο, ην ρξένο επαιεζεχηεθε ζηα 321 δηζεθαηνκκχξηα επξψ 

(Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, 2013ζη), δειαδή πεξίπνπ 175% ηνπ ΑΔΠ (Bastian, 2014 & 

Ληαξγθφβαο, 2014). Απηφ πξνέβιεπε  ζε ζρεηηθφ άξζξν ηνπ θαη ν Darvas (Darvas, 

2012). Βεβαίσο, ρσξίο ηηο παξεκβάζεηο ηνπ PSI θαη DBB ην ρξένο ζα έθηαλε ηα €380 

δηο ή 208% ηνπ ΑΔΠ (Bastian, 2014). Σν 2014 ην ρξένο πξνβιέπεηαη  λα κεησζεί ζηα 

€319 δηο ή 174,5% ηνπ ΑΔΠ. Ο ιφγνο ρξένπο πξνο ΑΔΠ δελ βειηηψλεηαη αηζζεηά ιφγσ 

ηεο κείσζεο ηνπ ΑΔΠ απφ ηελ παξαηεηακέλε χθεζε. Με απηά ηα δεδνκέλα ε ρψξα 
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είλαη ζε ρεηξφηεξε ζέζε λα αληηκεησπίζεη ην πξφβιεκα ηνπ  ρξένπο ηεο αθνχ ε 

παξαγσγηθή ηεο βάζε αληηκεησπίδεη έληνλα πξνβιήκαηα. Δπηπιένλ, αθφκα θαη αλ 

επηηεπρζεί ην 2020 ν ζηφρνο γηα ηνλ ιφγν ρξένο πξνο ΑΔΠ, απηφ δελ ζα ζεκαίλεη 

απαξαίηεηα φηη ε θαηάζηαζε ζα είλαη δηαηεξήζηκε. Απηφ νθείιεηαη ελ πνιινίο ζην 

γεγνλφο φηη ην κέγεζνο ηνπ ρξένπο (θαη ηνπ ιφγνπ απηνχ σο πξνο ην ΑΔΠ) επεξεάδεη 

αξλεηηθά ηνπο ξπζκνχο κεγέζπλζεο, νη νπνίνη θπζηθά επεξεάδνληαη αξλεηηθά θαη απφ 

άιινπο παξάγνληεο. πλεπψο, ειάθξπλζε ρξένπο εληφο ηεο Δπξσδψλεο ζα ελζάξξπλε 

ηηο επελδχζεηο θαη ζα κείσλε ηελ πίεζε γηα κεγάια πξσηνγελή πιενλάζκαηα. Με άιια 

ιφγηα, ζα έδηλε ψζεζε ζηελ κεγέζπλζε (Ληαξγθφβαο, 2014).    

Ζ εκθάληζε πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο γηα ην 2013, ε νπνία επαιεζεχηεθε ζηηο αξρέο 

ηνπ 2014, δελ αξθεί γηα ηελ θάιπςε ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλαγθψλ ηεο Διιάδαο κέρξη 

ην 2030 θαζψο ε αλαρξεκαηνδφηεζε ησλ δαλείσλ πξνο ηελ ΔΚΣ θαη ην ΓΝΣ ζα 

απαηηήζνπλ ηελ παξνρή επηπξφζζεηεο νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο (Darvas, 2012 & 2014). 

Σν ΓΝΣ ζεσξεί αλαγθαία θαη λέα αλαδηάξζξσζε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο, αθφκα θαη αλ 

επηηχρεη πιήξσο ην πξφγξακκα δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο θαη ππνζηεξίδεη φηη 

απαηηείηαη δηαγξαθή ηεο ηάμεο ηνπ 4% - 5% (Ληαξγθφβαο, 2014). 

Με ηελ παξνρή επηπξφζζεηεο βνήζεηαο ε Διιάδα ζα κπνξέζεη λα θαιχςεη ην 

ρξεκαηνδνηηθφ ηεο θελφ θαη λα απνπιεξψζεη ηνπο δαλεηζηέο ηεο. Χζηφζν, απφ κφλε 

ηεο δελ ζα δψζεη ηε ιχζε ζην πξφβιεκα θαζψο ζα ζπλερίζεη λα πθίζηαηαη ν θίλδπλνο 

εμφδνπ απφ ηελ Δπξσδψλε ή / θαη ρξεσθνπίαο, κηαο θαη ην παιηφ ρξένο ζα 

αλαθπθιψλεηαη κε θαηλνχξγην (Darvas, 2012). Άκεζε θαη ππνινγίζηκε ειάθξπλζε 

ρξένπο (ίζσο άλσ ησλ 30 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ), ε νπνία ζα κπνξνχζε λα απνηειεί 

ελαιιαθηηθή ηεο πξφζζεηεο ρξεκαηνδνηηθήο βνήζεηαο πνπ πξνηείλεη ν Darvas, ζα 

κπνξνχζε λα είλαη ε αλάιεςε ηνπ θφζηνπο αλαθεθαιαηνπνίεζεο ησλ ηξαπεδψλ απφ ηνλ 

ESM (Ληαξγθφβαο, 2014). 
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VI. πκπεξάζκαηα 

Ζ επαλαθνξά ηεο «ηξνρηάο» ηνπ ρξένπο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο ζε βηψζηκα επίπεδα 

απνηειεί θεληξηθφ ζηφρν πνιηηηθήο ηφζν ηεο ρψξαο καο φζν θαη ησλ εηαίξσλ ηεο (ΔΔ, 

ΔΚΣ, ΓΝΣ) ήδε απφ ην 2010. Οη κέρξη ζήκεξα αλαδηαξζξσηηθέο παξεκβάζεηο (PSI, 

DBB) θαζψο θαη νη ζχλνδεο απνθάζεηο ησλ εηαίξσλ, νδήγεζαλ ζε ζεκαληηθή κείσζε 

ηνπ θφζηνπο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο. 

πσο αλαδείρζεθε θαη αλσηέξσ βαζηθφο παξάγνληαο πνπ νδήγεζε ζηελ κείσζε απηή 

ήηαλ ε αιιαγή ηεο αλαινγίαο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο πνπ θαηαθξαηείηαη απφ ηδηψηεο θαη 

απφ δεκφζηνπο θνξείο. Σν κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο πιένλ 

ηνπνζεηείηαη ζηνλ επίζεκν ηνκέα (Official Sector), δειαδή ζε θξάηε, ζηηο θεληξηθέο 

ηνπο ηξάπεδεο, ζε δηεζλείο νξγαληζκνχο θαη ζηνπο κεραληζκνχο ηνπο. Σελ ίδηα ζηηγκή, 

φκσο, φπσο είδακε ην ρξένο απμήζεθε, ηφζν σο απφιπηνο αξηζκφο φζν θαη σο πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ. Χο πξνο ην δεχηεξν ε θαηάζηαζε γίλεηαη αθφκα ρεηξφηεξε αλ 

ζπλππνινγίζνπκε ηηο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ησλ πξνγξακκάησλ πξνζαξκνγήο ζηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία, θαζψο αθφκα θαη αλ ην χςνο ηνπ ρξένπο είρε παξακείλεη 

ακεηάβιεην ην πνζνζηφ ηνπ σο πξνο ην ΑΔΠ ζα απμαλφηαλ κφλν θαη κφλν ιφγσ ηεο 

κείσζεο ηνπ ηειεπηαίνπ.  

ε απηφ ην ζεκείν νθείινπκε λα θάλνπκε δχν παξαηεξήζεηο. Πξψηνλ ην δεχηεξν 

πξφγξακκα, αλ θαη νδεχεη πξνο ην ηέινο ηνπ, δελ έρεη ιήμεη αθφκα. Αθφκα θαη φηαλ 

ζπκβεί απηφ, φκσο ίζσο λα είλαη πνιχ λσξίο λα ζπλαρζνχλ ζπκπεξάζκαηα σο πξνο ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ, θαζψο ηα απνηειέζκαηά κπνξεί λα ρξεηάδνληαη ρξφλν γηα λα 

θαλνχλ. Με ηελ ίδηα ινγηθή ε θχξηα «απνηπρία» ηνπ πξψηνπ πξνγξάκκαηνο ήηαλ φηη 

δελ θαηφξζσζε λα δψζεη ιχζε ζην πξφβιεκα ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο ζην 

βξαρπρξφλην θαη ηδηαίηεξα πηεζηηθφ δηάζηεκα. ε απηφ ην πιαίζην αλαθνξάο, ε κείσζε 

ηνπ θφζηνπο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο κπνξεί λα είλαη επαξθήο παξάγνληαο 

θαιπηέξεπζεο ηεο θαηάζηαζεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φπσο 

είδακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ε εηθφλα πνπ δηακνξθψλνπλ νη αγνξέο αλαθνξηθά 

κε ηελ βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο απηφ-εθπιεξνχκελε 

πξνθεηεία. Γειαδή, ην κεγάιν χςνο ηνπ ρξένπο, αθφκα θαη αλ απμάλεη κε κηθξφηεξν 

ξπζκφ απφ φηη παιαηφηεξα, νδεγεί ηνπο επελδπηέο ζην λα πηζηεχνπλ φηη ε ρξενθνπία 

κπνξεί λα είλαη αλαπφθεπθηε ζην κέιινλ. Ζ ππφζεζε απηή ζα νδεγήζεη ηα επηηφθηα 

δαλεηζκνχ ζε κεγάια χςε θαη ζα έρνπκε κία επαλάιεςε ηεο θαηάζηαζεο ηεο έλαξμεο 
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ηνπ 2010. Σα ζελάξην απηφ, βέβαηα δελ θαίλεηαη λα επηβεβαηψλεηαη γηα ηελ ψξα, παξά 

ηελ αχμεζε ηνπ ρξένπο ζε απφιπηνπο αξηζκνχο θαη σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη απηφ 

έγηλε εκθαλέο θαηά ηηο δχν θνξέο πνπ ε ειιεληθή θπβέξλεζε δαλείζηεθε απφ ηηο 

αγνξέο κέζα ζην 2014. 

Ζ δηαηήξεζε ηνπ κέζνπ επηηνθίνπ εμππεξέηεζεο ησλ δαλείσλ είλαη ζεκαληηθή γηα ηελ 

βησζηκφηεηα ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο, αιιά δελ είλαη ν πιένλ θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο. 

Με ηελ παξνχζα θαηάζηαζε θαη αθφκα θαη αλ γίλνπλ επηπιένλ κηθξέο παξεκβάζεηο, 

φπσο απηέο πνπ έρνπλ ήδε γίλεη, δελ θαίλεηαη φηη ην ρξένο ζα είλαη βηψζηκν ην 2020. 

Έηζη αθφκα θαη αλ ην κέζν επηηφθην κεησζεί κέζα ζηα επφκελα ρξφληα, ην 2020 ην 

πνζνζηφ ηνπ ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ αλακέλεηαη λα θπκαίλεηαη ζηα επίπεδα ηνπ 120% κε 

129%. Γειαδή ζηελ θαιχηεξε πεξίπησζε ζα βξίζθεηαη ζηα επίπεδα απφ ηα νπνία 

μεθηλνχζε ε θξίζε. πλεπψο κία κείσζε ηνπ επηηνθίνπ ζα έπξεπε λα ζπλνδεχεηαη θαη 

απφ κία επηκήθπλζε ηνπ ρξφλνπ απνπιεξσκήο πξνο ηνλ δεκφζην ηνκέα, ψζηε λα 

παγησζεί ην ζεκεξηλφ ρακειφ θφζηνο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο. 

Μία άιιε ιχζε ζα ήηαλ ε ηφλσζε ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο, έηζη ψζηε ε άλνδνο ηνπ 

ΑΔΠ λα θαηαζηήζεη ην κέγεζνο ηνπ ρξένπο πην εχθνια εμππεξεηήζηκν. Σν πξφβιεκα 

κε ην ζελάξην απηφ είλαη φηη ππάξρνπλ αληηθεηκεληθέο δπζθνιίεο πξφβιεςεο ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ζε βάζνο ρξφλνπ θαη ελέρεη πςειφ βαζκφ αβεβαηφηεηαο. Άιισζηε 

θαη ε παξνχζα θαηάζηαζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο δελ δεκηνπξγεί αηζηνδνμία ζρεηηθά 

κε ηελ δπλαηφηεηα θάιπςεο ηνπ θελνχ θαζαξά κέζσ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. 

Σέινο κία πην ξεαιηζηηθή ιχζε ζα ήηαλ ε επηθέληξσζε ηεο πξνζπάζεηαο ζηελ 

ειάθξπλζε ηνπ ρξένπο. Κάηη ηέηνην πξνυπνζέηεη ηελ νλνκαζηηθή απνκείσζε ρξένπο 

πνπ νθείιεη ε ρψξα πξνο ηνλ επίζεκν ηνκέα, δειαδή κία δηαδηθζία OSI, θαη’ 

αληηζηνηρία ηνπ PSI. Τπάξρεη φκσο θαη ε επηινγή ηεο ειάθξπλζεο ηνπ ρξένπο πνπ 

αθνξά ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ. Ζ δηαδηθαζία ηεο αλαθεθαιαηνπνίεζεο 

ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ έγηλε κέζσ ηνπ πξνζσξηλνχ κεραληζκνχ EFSF θαη φπσο 

είδακε απηφ ζεκαίλεη φηη ηα πνζά πνπ δφζεθαλ ζηηο ηξάπεδεο ππνινγίδνληαη ζην ρξένο 

ηεο ρψξαο. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ν κφληκνο κεραληζκφο ESM πξνβιέπεη ηα πνζά απηά λα 

κελ εγγξάθνληαη ζην δεκφζην ρξένο, αιιά λα αθνξνχλ κφλν ζηηο ηξάπεδεο πνπ ηα 

ιακβάλνπλ, ίζσο λα ήηαλ ρξήζηκε ε επίηεπμε ζπκθσλίαο γηα ηελ εθαξκνγή 

αληίζηνηρσλ φξσλ ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο. Μία ηέηνηα θίλεζε ζα ζήκαηλε ηελ 
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κείσζε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο θαηά 48 δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη ζα δεκηνπξγνχζε 

αθφκε ζεηηθφηεξεο πξνυπνζέζεηο βησζηκφηεηάο ηνπ. 
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http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2010-0190+0+DOC+XML+V0//EL
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2010-0190+0+DOC+XML+V0//EL
http://www.google.gr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CCAQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2Fsides%2FgetDoc.do%3FpubRef%3D-%2F%2FEP%2F%2FNONSGML%2BCOMPARL%2BPE-438.509%2B03%2BDOC%2BWORD%2BV0%2F%2FEL%26language%3DEL&ei=5FQMVMqKMIHbPJ_ggHA&usg=AFQjCNG6GHKrG4AE37irSg112k_dDeUU-Q&sig2=7XQoP4EKVXWiEPSLIvk-Uw&bvm=bv.74649129,d.ZWU
http://www.google.gr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CCAQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2Fsides%2FgetDoc.do%3FpubRef%3D-%2F%2FEP%2F%2FNONSGML%2BCOMPARL%2BPE-438.509%2B03%2BDOC%2BWORD%2BV0%2F%2FEL%26language%3DEL&ei=5FQMVMqKMIHbPJ_ggHA&usg=AFQjCNG6GHKrG4AE37irSg112k_dDeUU-Q&sig2=7XQoP4EKVXWiEPSLIvk-Uw&bvm=bv.74649129,d.ZWU
http://www.google.gr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CCAQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2Fsides%2FgetDoc.do%3FpubRef%3D-%2F%2FEP%2F%2FNONSGML%2BCOMPARL%2BPE-438.509%2B03%2BDOC%2BWORD%2BV0%2F%2FEL%26language%3DEL&ei=5FQMVMqKMIHbPJ_ggHA&usg=AFQjCNG6GHKrG4AE37irSg112k_dDeUU-Q&sig2=7XQoP4EKVXWiEPSLIvk-Uw&bvm=bv.74649129,d.ZWU
http://www.google.gr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CCAQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2Fsides%2FgetDoc.do%3FpubRef%3D-%2F%2FEP%2F%2FNONSGML%2BCOMPARL%2BPE-438.509%2B03%2BDOC%2BWORD%2BV0%2F%2FEL%26language%3DEL&ei=5FQMVMqKMIHbPJ_ggHA&usg=AFQjCNG6GHKrG4AE37irSg112k_dDeUU-Q&sig2=7XQoP4EKVXWiEPSLIvk-Uw&bvm=bv.74649129,d.ZWU
http://www.google.gr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CCAQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2Fsides%2FgetDoc.do%3FpubRef%3D-%2F%2FEP%2F%2FNONSGML%2BCOMPARL%2BPE-438.509%2B03%2BDOC%2BWORD%2BV0%2F%2FEL%26language%3DEL&ei=5FQMVMqKMIHbPJ_ggHA&usg=AFQjCNG6GHKrG4AE37irSg112k_dDeUU-Q&sig2=7XQoP4EKVXWiEPSLIvk-Uw&bvm=bv.74649129,d.ZWU
http://www.google.gr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CCAQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2Fsides%2FgetDoc.do%3FpubRef%3D-%2F%2FEP%2F%2FNONSGML%2BCOMPARL%2BPE-438.509%2B03%2BDOC%2BWORD%2BV0%2F%2FEL%26language%3DEL&ei=5FQMVMqKMIHbPJ_ggHA&usg=AFQjCNG6GHKrG4AE37irSg112k_dDeUU-Q&sig2=7XQoP4EKVXWiEPSLIvk-Uw&bvm=bv.74649129,d.ZWU
http://www.hfsf.gr/files/hfsf_annual_report_2012_el.pdf
http://www.hfsf.gr/files/HFSF_activities_Jan_2013_Jun_2013_el.pdf
http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/ekthdkth2012.pdf
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 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2010α) «χκβαζε δαλεηαθήο δηεπθφιπλζεο κεηαμχ ησλ 

θξαηψλ κειψλ ησλ νπνίσλ λφκηζκα είλαη ην επξψ σο δαλεηζηέο θαη ηεο Διιεληθήο 

Γεκνθξαηίαο σο δαλεηνιήπηε θαη ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο σο αληηπξνζψπνπ ηνπ 

δαλεηνιήπηε». ην site: http://www.minfin.gr/content-

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/ca/4a/db/ca4adb5f44b22c68aff898e47ba1da42

8aacf791/application/pdf/sn_kyrwtikoimf_2010_06_04_B.pdf. Σειεπηαία 

αλάγλσζε: 27/08/2014 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2010β) «Γειηίν Γεκνζίνπ Υξένπο Νν. 58». ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/cb/9f/e1/cb9fe18249b0ea1510cf35bbf6d5d60a

167a60a6/application/pdf/100819_debt_gr.pdf Σειεπηαία αλάγλσζε: 15/05/2015.  

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2010γ) «Γειηίν Γεκνζίνπ Υξένπο Νν. 59». ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/0c/1e/56/0c1e5627a49cc5be895ee8f7c960efd2

dc2d667c/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%

BF.pdf Σειεπηαία αλάγλσζε: 15/05/2014 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2010δ) «Γειηίν Γεκνζίνπ Υξένπο Νν. 60». ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/bd/d2/e2/bdd2e20d17cc15d26fac1784f8482db

cc7439b48/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE

%BF_%CE%9D%CE%BF_60.pdf Σειεπηαία αλάγλσζε: 15/05/2014. 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2011α) «Γειηίν Γεκνζίνπ Υξένπο Νν. 61». ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/9a/f2/89/9af289aa620763d3c8e1de97f691ffed

c0e045ca/application/pdf/_%CE%8C_%CF%8D__+___61.pdf Σειεπηαία 

αλάγλσζε: 15/05/2014. 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2011β) «Γειηίν Γεκνζίνπ Υξένπο Νν. 63». ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/cf/d7/3b/cfd73bb1c7918cc6d2d30a9d302bf2e

d392fad71/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE

%BF_%CE%9D%CE%BF63.pdf Σειεπηαία αλάγλσζε: 15/05/2014 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2011γ) « Κξαηηθφο Πξνυπνινγηζκφο 2012» ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/ca/4a/db/ca4adb5f44b22c68aff898e47ba1da428aacf791/application/pdf/sn_kyrwtikoimf_2010_06_04_B.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/ca/4a/db/ca4adb5f44b22c68aff898e47ba1da428aacf791/application/pdf/sn_kyrwtikoimf_2010_06_04_B.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/ca/4a/db/ca4adb5f44b22c68aff898e47ba1da428aacf791/application/pdf/sn_kyrwtikoimf_2010_06_04_B.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/cb/9f/e1/cb9fe18249b0ea1510cf35bbf6d5d60a167a60a6/application/pdf/100819_debt_gr.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/cb/9f/e1/cb9fe18249b0ea1510cf35bbf6d5d60a167a60a6/application/pdf/100819_debt_gr.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/cb/9f/e1/cb9fe18249b0ea1510cf35bbf6d5d60a167a60a6/application/pdf/100819_debt_gr.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/0c/1e/56/0c1e5627a49cc5be895ee8f7c960efd2dc2d667c/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/0c/1e/56/0c1e5627a49cc5be895ee8f7c960efd2dc2d667c/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/0c/1e/56/0c1e5627a49cc5be895ee8f7c960efd2dc2d667c/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/0c/1e/56/0c1e5627a49cc5be895ee8f7c960efd2dc2d667c/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/bd/d2/e2/bdd2e20d17cc15d26fac1784f8482dbcc7439b48/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF_60.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/bd/d2/e2/bdd2e20d17cc15d26fac1784f8482dbcc7439b48/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF_60.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/bd/d2/e2/bdd2e20d17cc15d26fac1784f8482dbcc7439b48/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF_60.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/bd/d2/e2/bdd2e20d17cc15d26fac1784f8482dbcc7439b48/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF_60.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/9a/f2/89/9af289aa620763d3c8e1de97f691ffedc0e045ca/application/pdf/_%CE%8C_%CF%8D__+___61.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/9a/f2/89/9af289aa620763d3c8e1de97f691ffedc0e045ca/application/pdf/_%CE%8C_%CF%8D__+___61.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/9a/f2/89/9af289aa620763d3c8e1de97f691ffedc0e045ca/application/pdf/_%CE%8C_%CF%8D__+___61.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/cf/d7/3b/cfd73bb1c7918cc6d2d30a9d302bf2ed392fad71/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF63.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/cf/d7/3b/cfd73bb1c7918cc6d2d30a9d302bf2ed392fad71/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF63.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/cf/d7/3b/cfd73bb1c7918cc6d2d30a9d302bf2ed392fad71/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF63.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/cf/d7/3b/cfd73bb1c7918cc6d2d30a9d302bf2ed392fad71/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF63.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/d5/af/5e/d5af5e94ab4b082c523e8c0b34f750bf9892bf1b/application/pdf/EISHGHTIKH+2012.pdf


73 

 

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/d5/af/5e/d5af5e94ab4b082c523e8c0b34f750bf

9892bf1b/application/pdf/EISHGHTIKH+2012.pdf Σειεπηαία αλάγλσζε 

17/08/2014 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2012α) «Γειηίν Γεκνζίνπ Υξένπο Νν. 64». ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/19/68/61/196861a2429bd27046bf6550bc9ac5

8bf112901d/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%C

E%BF_%CE%9D%CE%BF64.pdf Σειεπηαία αλάγλσζε: 15/05/2014 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2012β) «Γειηίν Γεκνζίνπ Υξένπο Νν. 65». ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/4c/7a/79/4c7a791c4dc324f317f8e4f129d390e

56cab999d/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE

%BF_%CE%9D%CE%BF65.pdf Σειεπηαία αλάγλσζε: 15/05/2014. 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2012γ) «Γειηίν Γεκνζίνπ Υξένπο Νν. 66». ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/69/94/24/6994242bdcdbed8438e5dec516a43b

e68db4362e/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%C

E%BF_%CE%9D%CE%BF66+%281%29.pdf Σειεπηαία αλάγλσζε: 15/05/2014. 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2012δ) «Γειηίν Γεκνζίνπ Υξένπο Νν. 68». ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/28/c6/b9/28c6b9f58ce14e368c0eb22a585e1ef

09136b3ad/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE

%BF_68_%CE%95%CF%80%CE%B9%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CF%81..p

df Σειεπηαία αλάγλσζε: 15/05/2014. 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2013α) «Γειηίν Γεκνζίνπ Υξένπο Νν. 69». ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

api/f/binaryChannel/minfin/datastore/86/68/e9/8668e9ebb44d3f42efd3f02e4afde4cd

8f6e950f/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%

BF+%CE%94%CE%B7%CE%BC%CE%BF%CF%83%CE%AF%CE%BF%CF%

85+%CE%A7%CF%81%CE%AD%CE%BF%CF%85%CF%82_%CE%9D%CE%

BF69.pdf Σειεπηαία αλάγλσζε: 15/05/2014. 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2013β) «Γειηίν Γεκνζίνπ Υξένπο Νν. 70». ην site: 

http://www.minfin.gr/content-

http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/19/68/61/196861a2429bd27046bf6550bc9ac58bf112901d/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF64.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/19/68/61/196861a2429bd27046bf6550bc9ac58bf112901d/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF64.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/19/68/61/196861a2429bd27046bf6550bc9ac58bf112901d/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF64.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/19/68/61/196861a2429bd27046bf6550bc9ac58bf112901d/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF64.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/4c/7a/79/4c7a791c4dc324f317f8e4f129d390e56cab999d/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF65.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/4c/7a/79/4c7a791c4dc324f317f8e4f129d390e56cab999d/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF65.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/4c/7a/79/4c7a791c4dc324f317f8e4f129d390e56cab999d/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF65.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/4c/7a/79/4c7a791c4dc324f317f8e4f129d390e56cab999d/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF65.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/69/94/24/6994242bdcdbed8438e5dec516a43be68db4362e/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF66+%281%29.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/69/94/24/6994242bdcdbed8438e5dec516a43be68db4362e/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF66+%281%29.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/69/94/24/6994242bdcdbed8438e5dec516a43be68db4362e/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF66+%281%29.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/69/94/24/6994242bdcdbed8438e5dec516a43be68db4362e/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_%CE%9D%CE%BF66+%281%29.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/28/c6/b9/28c6b9f58ce14e368c0eb22a585e1ef09136b3ad/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_68_%CE%95%CF%80%CE%B9%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CF%81..pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/28/c6/b9/28c6b9f58ce14e368c0eb22a585e1ef09136b3ad/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_68_%CE%95%CF%80%CE%B9%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CF%81..pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/28/c6/b9/28c6b9f58ce14e368c0eb22a585e1ef09136b3ad/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_68_%CE%95%CF%80%CE%B9%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CF%81..pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/28/c6/b9/28c6b9f58ce14e368c0eb22a585e1ef09136b3ad/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_68_%CE%95%CF%80%CE%B9%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CF%81..pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/28/c6/b9/28c6b9f58ce14e368c0eb22a585e1ef09136b3ad/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF_68_%CE%95%CF%80%CE%B9%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CF%81..pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/86/68/e9/8668e9ebb44d3f42efd3f02e4afde4cd8f6e950f/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF+%CE%94%CE%B7%CE%BC%CE%BF%CF%83%CE%AF%CE%BF%CF%85+%CE%A7%CF%81%CE%AD%CE%BF%CF%85%CF%82_%CE%9D%CE%BF69.pdf
http://www.minfin.gr/content-api/f/binaryChannel/minfin/datastore/86/68/e9/8668e9ebb44d3f42efd3f02e4afde4cd8f6e950f/application/pdf/%CE%94%CE%B5%CE%BB%CF%84%CE%AF%CE%BF+%CE%94%CE%B7%CE%BC%CE%BF%CF%83%CE%AF%CE%BF%CF%85+%CE%A7%CF%81%CE%AD%CE%BF%CF%85%CF%82_%CE%9D%CE%BF69.pdf
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