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Οι αναδιαρθρώσεις του ελληνικού χρέους
Από τις 23 Απριλίου 2010, όταν η ελληνική κυβέρνηση προσέφυγε στον ευρωπαϊκό
μηχανισμό στήριξης που συγκρότησαν από κοινού η Ευρωπαϊκή Ένωση, η Ευρω-
παϊκή Κεντρική Τράπεζα και το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο, έως σήμερα το ελλη-
νικό χρέος έχει αναδιαρθρωθεί αρκετές φορές. 

Τον Μάρτιο του 2011, το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο αποφάσισε την επιμήκυνση του
χρόνου αποπληρωμής του πρώτου δανείου ύψους 110 δις ευρώ κατά 7,5 χρόνια και
μείωση του επιτοκίου σε 4% από 5%. Τον Ιούλιο του 2011, το Ευρωπαϊκό Συμβού-
λιο κατέληξε σε νέα συμφωνία χρηματοδότησης της ελληνικής οικονομίας συνολι-
κού ύψους 158 δις ευρώ. Το νέο πακέτο είχε χαμηλότερα επιτόκια (περίπου 3,5%),
δεκαετή περίοδο χάριτος, διάρκεια αποπληρωμής που υπερβαίνει τα 15 χρόνια
καθώς και 15ετή επιμήκυνση των δανείων που έληγαν έως το 2020.  Τον Οκτώβριο
του 2011, το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο ενέκρινε το «κούρεμα» του ελληνικού χρέους
είχαν στην κατοχή τους οι ιδιώτες κατά 50% (PSI) και πρόσθετο πακέτο βοήθειας
ύψους 130 δις ευρώ με ακόμα χαμηλότερα επιτόκια και μεγαλύτερη περίοδο χάρι-
τος. Η διαδικασία, που ολοκληρώθηκε τον Μάρτιο του 2012, οδήγησε σε απομείωση
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του χρέους κατά περίπου 100 δις ευρώ. Επιπρόσθετα πρέ-
πει να συνυπολογίσουμε μια σειρά ενεργειών που συνι-
στούν έμμεση αναδιάρθρωση του χρέους όπως η επι-
στροφή στην ελληνική κυβέρνηση τμήματος των κερδών
από την λήξη ελληνικών ομολόγων που είχε στην κατοχή
της η ΕΚΤ ή η περαιτέρω μείωση του επιτοκίου δανεισμού
των δανείων που επισυνάφτηκαν με το EFSF. 

Ως αποτέλεσμα των παραπάνω, μέσα σε μόλις τρία
χρόνια το ελληνικό χρέος άλλαξε χέρια. Στις αρχές του
2010, περίπου το 74% του χρέους βρισκόταν στην κατοχή
ιδιωτών. Μετά την ολοκλήρωση του PSI, τον Μάρτιο του
2013, οι ιδιώτες κατείχαν μόλις το 18,6%, ενώ το υπόλοιπο
81,4% βρισκόταν στην κατοχή είτε διεθνών οργανισμών
είτε κυβερνήσεων.

Μετά από κάθε αναδιάρθρωση, η ελληνική κυβέρνηση
υποστήριζε ότι η απόφαση ήταν προϊόν σκληρής δια-
πραγμάτευσης και πρωτόγνωρη για τα ευρωπαϊκά χρονικά.
Και δεν είχε άδικο, υπό την έννοια ότι τέτοιου μεγέθους
αναδιάρθρωση είναι από τις μεγαλύτερες παγκοσμίως σε
ό,τι αφορά αναπτυγμένες οικονομίες και σίγουρα η μεγα-
λύτερη στην ιστορία της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ωστόσο, το
γεγονός παραμένει ότι οι αναδιαρθρώσεις και το «κού-
ρεμα» δεν οδήγησαν ούτε σε μείωση του χρέους ως πο-
σοστό του ΑΕΠ, ούτε σε καλύτερη πρόσβαση στις διε-
θνείς αγορές, ούτε στην απελευθέρωση πόρων για επεν-
δύσεις. Εν τέλει, η χρεοκοπία αποφεύχθηκε αλλά η οικο-
νομία παραμένει σε τέλμα. Γιατί συνέβη αυτό;

Η απάντηση βρίσκεται στην επικών διαστάσεων ύφεση.
Η μακροοικονομική πολιτική που επιβλήθηκε από τα Μνη-
μόνια και υλοποιείται κατά την τελευταία τριετία, είχε ως
αποτέλεσμα την υφεσιακή καταβύθιση της  ελληνικής οι-
κονομίας. Η περικοπή μισθών, συντάξεων, επιδομάτων και
η άνευ προηγουμένου μείωση των δημόσιων δαπανών σε

συνδυασμό με την δομή της ελληνικής οικονομίας και τον
πρωταγωνιστικό ρόλο του κράτους στην εξέλιξή της –ο
οποίος εμμέσως αναγνωρίστηκε και από το ΔΝΤ ως το πε-
ρίφημο «λάθος του πολλαπλασιαστή»1–  προκάλεσαν πολύ
μεγαλύτερη ύφεση από την εκτιμώμενη. Τον Μάιο του
2010, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή είχε εκτιμήσει ότι η σωρευ-
τική μεταβολή του ΑΕΠ κατά την περίοδο 2009-2013 θα
προσέγγιζε το -3,5%. Τον Οκτώβριο του 2011 η εκτίμηση
αναθεωρήθηκε σε -10,7%, αλλά με βάση τα προσωρινά
στοιχεία της Eurostat (Ιούλιος 2013) το ελληνικό ΑΕΠ μει-
ώθηκε σωρευτικά κατά 20,8% μετατρέποντας την ελληνική
ύφεση στη μεγαλύτερη σε διάρκεια στην ιστορία του σύγ-
χρονου καπιταλισμού και τη δεύτερη μεγαλύτερη ως προς
την μείωση του ΑΕΠ (Πίνακας 1).2 Με άλλα λόγια, τα δά-

νεια που έλαβε η ελληνική κυβέρνηση μέσω των Μνημο-
νίων ουσιαστικά χρηματοδότησαν την ύφεση.  

Η βαθύτερη ύφεση κατέστησε ανεπαρκή τη χρηματο-
δότηση μέσω του Μνημονίου. Αυτό προκάλεσε όχι μόνο
την αναδιάρθρωση του Ελληνικού χρέους, αλλά επίσης τη
συνέχιση του δανεισμού μέσω της έκδοσης Εντόκων Γραμ-
ματίων, τα οποία έχουν μικρότερη διάρκεια (6 μήνες) και
υψηλότερα επιτόκια. Περίπου το 42% του νέου δανεισμού
κατά την περίοδο 2010-2013 αφορούσε την έκδοση Εντό-
κων Γραμματίων, με μέσο επιτόκιο κοντά στο 4,5% έναντι
περίπου 2,5% του επιτοκίου των δανείων που λαμβάνει η
χώρα από τον ευρωπαϊκό μηχανισμό στήριξης (Πίνακας
2). Μόνο για το 2013, το ύψος των Έντοκων Γραμματίων
προσεγγίζει τα 15 δις ευρώ. Με άλλα λόγια, η αναδιάρ-
θρωση του χρέους απλά εξουδετέρωσε μερικώς τις συνέ-
πειες στο πρόγραμμα δημοσιονομικής προσαρμογής της
βαθύτερης ύφεσης. Το υπόλοιπο μέρος καλύφθηκε από
τα Έντοκα Γραμμάτια. 

Πίνακας 1: Εκτιμήσεις για τη μεταβολή του ΑΕΠ 

Ετήσια % μεταβολή Σωρευτική % μεταβολή 

2010 2011 2012 2013 2014 2010-2013 2010-2014 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, -4,0 -2,6 1,1 2,1 2,1 -3,5 -1,5 
Μάιος 2010
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, -4,5 - 3,0 1,1 2,1 2,1 -4,4 -2,4 
Φεβρουάριος 2011 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, -3,5 -5,5 -2,8 0,7 2,4 -10,7 -8,6 
Οκτώβριος 2011. 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, -3,2 -3,5 -6,9 -4,1 0,0 -16,6 -16,6  
Μάρτιος 2012
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, -4,9 -7,1 -6,0 -4,2 0,6 -20,4 -20,0 
Δεκέμβριος 2012
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, -4,9 -7,1 -6,4 -4,2 0,6 -20,8 -20,3 
Μάιος 2013. 
Μεταβολή ΑΕΠ -3,9 -6,1 -7,1 -5,3 0,3 -20,6 -20,4 
(Eurostat)

Πηγή: Εκθέσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής σχετικά με το πρόγραμμα δημοσιονομικής προσαρμογής 
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Η ανάγκη για μια ακόμα αναδιάρθρωση  
Σήμερα έχει πλέον ανοίξει για τα καλά η συζήτηση για
ακόμα μία αναδιάρθρωση του χρέους. Η συζήτηση τρο-
φοδοτείται από τα τοκοχρεολύσια που πρέπει να αποπλη-
ρωθούν έως το 2020 και τα οποία δεν μπορούν να καλυ-
φθούν από εθνικούς πόρους. Αυτό είναι το περίφημο «δη-
μοσιονομικό κενό», το ύψος του οποίου από το β΄ εξά-
μηνο του 2014 έως το α΄ εξάμηνο του 2015 θα προσεγγί-
σει τα 10 δις ευρώ, ενώ έως το τέλος του 2020 θα προ-
σεγγίσει τα 50 δις, χωρίς να υπολογίσουμε τον νέο δανει-
σμό (Διάγραμμα 1) .  

Όπως διαφαίνεται από τις δηλώσεις των ευρωπαίων
αξιωματούχων, το πιο πιθανό σενάριο έχει δύο σκέλη: μεί-
ωση της δανειακής επιβάρυνσης και χορήγηση ενός επι-
πρόσθετου μικρού δανείου, προκειμένου «να βγει το
2014». Η μείωση της δανειακής επιβάρυνσης, με στόχο την
ελάφρυνση των προϋπολογισμών της επόμενης δεκαετίας,
μπορεί να γίνει με εργαλεία δύο κατηγοριών: εκείνα που
αφορούν την ωρίμανση του χρέους, δηλαδή την κατανομή
της αποπληρωμής του στον χρόνο, και εκείνα που αφο-
ρούν το απόλυτο ύψος του χρέους. 

Διάγραμμα 1: Λήξεις Χρέους Κεντρικής Κυβέρνησης

Στα πρώτα περιλαμβάνεται η επιμήκυνση της περιόδου
χάριτος και το «άπλωμα» των δόσεων σε μεγαλύτερο διά-
στημα. Το 2012, η μέση σταθμική διάρκεια του χρέους
είχε αυξηθεί από τα 9 έτη που ήταν το 2009 στα 16 έτη,
λόγω της αυξημένης περιόδου χάριτος που δόθηκε στα

δάνεια του EFSF. Αντίστοιχα, οι αποπληρωμές τόκων και
χρεολυσίων (του υφιστάμενου δανεισμού) αυξάνονται
σταδιακά μετά το 2020 προκειμένου να κλιμακωθούν έως
το 2038. Πιθανώς αυτές οι επιβαρύνσεις –ειδικά εκείνες
που αφορούν την περίοδο έως το 2020-2025– να «σπρω-
χτούν» βαθύτερα στο μέλλον. Ωστόσο, η χρονική μετά-
θεση της αποπληρωμής στο μέλλον δημιουργεί τεράστια
βάρη στις επόμενες γενιές και πλήττει την ανάπτυξη. Υπάρ-
χει, δηλαδή, το ενδεχόμενο ακριβώς τη στιγμή που η ελ-
ληνική οικονομία θα έχει αρχίσει να βγαίνει από μια παρα-
τεταμένη ύφεση να βρεθεί αντιμέτωπη με ένα «τσουνάμι»
τοκοχρεολυσίων για δάνεια που είχαν δημιουργηθεί κατά
τη φάση της ύφεσης. Για αυτόν τον λόγο, η ενσωμάτωση
ρήτρας ανάπτυξης στην αποπληρωμή του χρέους συνιστά
ζήτημα καίριας σημασίας.

Σε ό,τι αφορά το απόλυτο ύψος του χρέους, τα εργα-
λεία είναι περισσότερα: μείωση των επιτοκίων δανεισμού,
επιστροφή τμήματος των κερδών που προκύπτουν από τα
ελληνικά ομόλογα που κατέχουν άλλες Κεντρικές Τράπε-
ζες της ευρωζώνης, ένταξη των 50 δις της ανακεφαλαιο-
ποίησης των τραπεζών στο Ευρωπαϊκό Ταμείο Χρηματο-
πιστωτικής Σταθερότητας ή ακόμα και «κούρεμα» του χρέ-
ους που κατέχει ο δημόσιος τομέας (OSI). Η μείωση του
επιτοκίου δανεισμού είναι πολιτικά πιο εφικτή αλλά απο-
δίδει τα λιγότερα. Το 2012, το μέσο σταθμικό κόστος δα-
νεισμού είχε διαμορφωθεί σε 2,3% από 4,3% το 2010 λόγω
της μείωσης του επιτοκίου των δανείων του Ευρωπαϊκού
Μηχανισμού Στήριξης, και ενδεχομένως με μια ρύθμιση να
μπορέσει να συμπιεστεί περισσότερο (κοντά στο 1,5%).
Οι άλλες λύσεις είναι πιο δύσκολες, αλλά είναι βέβαιο ότι
εξετάζονται σοβαρά. Το καίριο στοιχείο, ωστόσο, είναι ότι
δεν χρειάζεται να εξεταστούν άμεσα. Αυτό μπορεί να γίνει
στο μέλλον, σε 10-15 χρόνια, δηλαδή λίγο πριν τη λήξη της
περιόδου χάριτος. 

Η δεύτερη πηγή χρηματοδότησης θα είναι ο απευθείας
δανεισμός στα πλαίσια ενός νέου Μνημονίου. Η Ευρω-
παϊκή Ένωση θα χορηγήσει επιπλέον δάνειο στην ελληνική
κυβέρνηση ύψους περίπου 10 δις ευρώ, το οποίο θεωρη-
τικά καλύπτει τις ανάγκες του 2014-2015 και στη συνέχεια
βλέποντας και κάνοντας (πιθανώς, ακόμα ένα μικρότερο
πακέτο για την περίοδο 2015-2016 κ.ο.κ.). Τα προβλήματα,
όμως, αυτής της λύσης (χωρίς καν να αναφερθούμε στην
επί της ουσίας οικονομική πολιτική που επιβάλει) είναι πολ-
λαπλά και δεν περιορίζονται στα οικονομικά της. 

Η κάλυψη, χρόνο με τον χρόνο, του δημοσιονομικού
κενού διατηρεί την ελληνική κυβέρνηση σε μια κατάσταση
μόνιμης ομηρίας υποχρεώνοντάς την να ακολουθεί μια πο-
λιτική, η οποία εκτός του ότι επιτείνει την ύφεση διαμορ-
φώνεται υπό τη σύγκρουση της ατζέντας δύο διαφορετι-
κών φορέων του ΔΝΤ και της ΕΕ Σε αυτό το πλαίσιο, το
ελληνικό πρόβλημα γίνεται τμήμα ενός συνολικότερου ζη-
τήματος όπως είναι οι διεθνείς ισορροπίες δύναμης στα

Πίνακας 2: Σύνθεση Νέου Δανεισμού

2010* 2011* 2012* 2013** 
Δάνεια Μηχανισμού 58,3% 47,5% 62,3% 56,2% 
Στήριξης 
Έντοκα Γραμμάτια 41,7% 44,7% 38,5% 43,8%  
Άλλα 7,8% 2%   

*: Ιανουάριος - Δεκέμβριος
**: Ιανουάριος - Ιούνιος Πηγή: Οργανισμός Διαχείρισης Δη-
μόσιου Χρέους 
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πλαίσια του ΔΝΤ. Κατά δεύτερο λόγο, η ανανέωση σε ετή-
σια βάση της χρηματοδοτικής στήριξης δημιουργεί αυξη-
μένες πιθανότητες «ατυχήματος», δηλαδή την πιθανότητα
κάποιο εθνικό κοινοβούλιο να επιλέξει να μην συμμετά-
σχει προκαλώντας ντόμινο αποχωρήσεων.  Επιπρόσθετα,
η χρηματοδότηση «χρόνο-με-τον-χρόνο» δεν επιτρέπει
την ανάπτυξη μιας μεσοπρόθεσμης στρατηγικής ανάπτυ-
ξης, αντιθέτως δημιουργεί ισχυρές πιέσεις για πρωτογενή
πλεονάσματα που μπορεί να μειώνουν το ύψος του κενού
που καλούνται να καλύψουν οι δανειστές αλλά παρατεί-
νουν την ύφεση. Θα μπορούσαν να προστεθούν πολλά πε-
ρισσότερα.

Εν κατακλείδι, η νέα αναδιάρθρωση οφείλεται στους
ίδιους λόγους που υπαγόρευσαν και τις προηγούμενες. Η
αποτυχία του προγράμματος δημοσιονομικής προσαρμο-
γής δημιούργησε ένα κόστος, το οποίο πρέπει να καλυ-
φθεί. Η αναδιάρθρωση του χρέους δεν εντάσσεται σε μια
επιθετική πολιτική με στόχο την ενεργοποίηση της ανα-
πτυξιακής διαδικασίας, αλλά προκύπτει ως ανάγκη προκει-
μένου να αντισταθμιστούν τα κόστη που προέκυψαν από
τη λαθεμένη πολιτική που ακολουθείται τα τελευταία χρό-
νια. Βέβαια, η εικόνα του δημόσιου χρέους στις αρχές του
2014 κατά πάσα πιθανότητα θα είναι βραχυπρόθεσμα κα-
λύτερη απ’ ό,τι εμφανίζεται σήμερα και αυτό δίνει ορισμέ-
νες δυνατότητες, αλλά το πρόβλημα της χρηματοδότησης
της ελληνικής οικονομίας δεν θα έχει λυθεί.

Αυτά όμως δεν φτάνουν…
Σήμερα, στο πρόβλημα της βιωσιμότητας του χρέους έχει
προστεθεί ακόμα ένα. Σύμφωνα με το πρόγραμμα δανεια-
κής στήριξης, τον Μάιο του 2014 θα εκταμιευτεί η τελευ-
ταία δόση του προγράμματος. Ωστόσο, η οικονομία δεν
έχει καταφέρει ακόμα να βγει από την ύφεση. Επομένως,
ακόμα και εάν οι δαπάνες εξυπηρέτησης του χρέους ελα-
χιστοποιηθούν παραμένει το γεγονός ότι η οικονομία θα
συνεχίζει να συρρικνώνεται άρα εξ ορισμού να δημιουργεί
ελλείμματα τα οποία πρέπει να εξυπηρετηθούν. Με αυτά
τα δεδομένα, η διατήρηση ισοσκελισμένων προϋπολογι-
σμών για διάστημα άνω των δύο ετών ούτε ως ακαδημαϊκή
άσκηση μπορεί να τεθεί, ενώ οι κοινωνικές συνέπειες της
διατήρησης ισοσκελισμένων προϋπολογισμών ακόμα και
για δύο χρόνια θα είναι απολύτως αποκαρδιωτικές ακόμα
και για τον πλέον πεισμένο  υπέρμαχο της ακολουθούμε-
νης πολιτικής.

Το πρόβλημα καθίσταται δυσεπίλυτο, εάν αναλογι-
στούμε την αδυναμία χρηματοδότησης του δημοσιονομι-
κού κενού από εθνικούς πόρους (είτε από περικοπές δα-
πανών, είτε από αύξηση της φορολογίας). Αν και πάντα
υπάρχουν δυνατότητες εξορθολογισμού και καλύτερης
διαχείρισης των δαπανών, τα μακροσκοπικά αποτελέσματα
θα είναι περιορισμένα λόγω των υψηλών περικοπών που
έχουν ήδη πραγματοποιηθεί. Αντίστοιχα, η  ενδεχόμενη

άντληση επιπλέον πόρων από την καταπολέμηση της φο-
ροδιαφυγής δεν επαρκεί προκειμένου να καλύψει το κενό.
Η φορολογική μεταρρύθμιση είναι αναγκαία, αλλά κυρίως
για λόγους κοινωνικής δικαιοσύνης και για να υπάρξει εσω-
τερική ανακατανομή του φορολογικού βάρους. Όποιος,
όμως, περιμένει να αντλήσει επιπλέον 10 δις από φόρους
σε μια οικονομία που μπαίνει στον πέμπτο χρόνο ύφεσης
αιθεροβατεί. 

Εν κατακλείδι, το πρόβλημα με το Μνημόνιο δεν θα
είναι μόνο οι καταστροφικές κοινωνικές συνέπειες που
επέφερε, αλλά το γεγονός ότι χωρίς τα χρήματα, δηλαδή
τον δανεισμό που το συνοδεύουν, «δεν βγαίνουν τα νού-
μερα». Η χώρα δεν έχει τρόπο να χρηματοδοτήσει τις λει-
τουργίες της, διότι βρίσκεται σε παρατεταμένη ύφεση και
δεν μπορεί να δανειστεί. Πρέπει να βρεθεί επειγόντως μια
πηγή χρηματοδότησης.  

Απέναντι στη λύση που προωθείται –με έντονες εσω-
τερικές αντιπαραθέσεις– από την Τρόικα, δηλαδή τη χρη-
ματοδότηση χρόνο με τον χρόνο της ελληνικής οικονο-
μίας, έχουν διατυπωθεί μια σειρά εναλλακτικών προτά-
σεων, οι οποίες όμως επίσης παρουσιάζουν προβλήματα.

Θεωρητικά, υπάρχει η δυνατότητα σημαντικής ενίσχυ-
σης του ευρωπαϊκού προϋπολογισμού. Κάτι τέτοιο θα πολ-
λαπλασίαζε τα εργαλεία διαχείρισης της κρίσης δεδομέ-
νου ότι εξ ορισμού οι προϋπολογισμοί λειτουργούν και
αναδιανεμητικά. Το πρόβλημα είναι ότι οι πόροι που απαι-
τούνται είναι τεράστιοι και κανείς δεν είναι διατεθειμένος
να τους διαθέσει. Επίσης, θα ήταν τουλάχιστον ανεδαφικό
να ελπίζουμε σε μια τέτοια λύση, όταν για πρώτη φορά
στην ιστορία της ΕΕ ο προϋπολογισμός της μειώθηκε σε
απόλυτα μεγέθη, μολονότι η ίδια η ΕΕ μεγάλωσε λόγω της
διεύρυνσης.

Για τη χρηματοδότηση του ευρωπαϊκού προϋπολογι-
σμού αλλά και τμήματος των εθνικών προϋπολογισμών
έχει προταθεί η λύση του ευρωομολόγου. Ωστόσο, μολο-
νότι η έκδοσή του είναι αναγκαία, υπό τις παρούσες συν-
θήκες γενικευμένης ευρωπαϊκής κρίσης χρέους το ευρω-
ομόλογο παρουσιάζει σημαντικά προβλήματα με κυριό-
τερο την αύξηση κόστους δανεισμού των πλουσιότερων
χωρών που ουσιαστικά εγγυώνται την αποπληρωμή του.
Δευτερευόντως, η ξαφνική έκδοση ευρωομολόγων υψη-
λής συνολικής αξίας ενδέχεται να προκαλέσει σημαντικές
ανακατατάξεις στα χαρτοφυλάκια των μεγάλων διεθνών
επενδυτών με άγνωστες συνέπειες στο κόστος δανεισμού
όχι μόνο των δημοσιονομικά ισχυρών κρατών αλλά όλων.
Επιπρόσθετα, υπάρχει το ζήτημα της πολιτικής διαχείρι-
σης. Ποιος και με ποια κριτήρια θα αποφασίζει τη συνολική
αξία των ευρωομολόγων που θα εκδοθούν και την κατα-
νομή τους στα κράτη-μέλη; Σε πιο βαθμό κάποιο κράτος-
μέλος θα μπορεί να στηριχθεί στο ευρωομόλογο και σε
πιο βαθμό στα δικά του ασθενέστερα ομόλογα; Πώς απο-
τρέπεται ο κίνδυνος ενός συγκαλυμμένου «πολέμου επι-
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τοκίων» στο εσωτερικό της ΕΕ όπου οι λιγότερο ανταγω-
νιστικές χώρες θα επιδιώκουν την εξισορρόπηση του ελ-
λείμματος ανταγωνιστικότητας μέσω της έμμεσης επιβά-
ρυνσης του κόστους δανεισμού των πιο ανταγωνιστικών
χωρών; Τα προβλήματα αυτά εμφανίζονται ιδιαίτερα
έντονα σε περιόδους οικονομικής αναστάτωσης όπου τα
συμφέροντα των κρατών-μελών μπορεί να αποκλίνουν και
οι δυνατότητες συναινέσεων περιορίζονται. Βέβαια, όλα
αυτά θα μπορούσαν να λυθούν με ισχυρούς θεσμούς με
διευρυμένη δημοκρατική νομιμοποίηση που δικαιολογούν
την εκχώρηση κυριαρχικών δικαιωμάτων από το εθνικό
στο ευρωπαϊκό επίπεδο, αλλά βρισκόμαστε πολύ μακριά
από αυτό το σημείο. 

Μια εναλλακτική λύση που έχει διατυπωθεί είναι η «κοι-
νοτικοποίηση» τμήματος του χρέους, μία πρόταση που
έχει υιοθετηθεί τόσο από τα ευρωπαϊκά συνδικάτα όσο και
από τους περισσότερους προοδευτικούς οικονομολόγους.
Οι παραλλαγές της είναι αρκετές αλλά η βασική της ιδέα
είναι απλή: η ΕΚΤ αγοράζει από κάθε κράτος μέλος της ευ-
ρωζώνης το ποσό του χρέους που υπερβαίνει το 70% του
ΑΕΠ του έτσι ώστε το σύνολο των κρατών να βρεθούν στο
ιδανικό σημείο που ορίζει το Σύμφωνο Σταθερότητας. Στη
συνέχεια, τιτλοποιεί αυτό το χρέος σε ένα ειδικό προϊόν
που προσιδιάζει στο ευρωομόλογο και του πουλά στις διε-
θνείς αγορές.

Η πρόταση έχει το πλεονέκτημα ότι σε σύντομο χρο-
νικό διάστημα μειώνει το χρέος των κρατών μελών της ευ-
ρωζώνης. Επιπρόσθετα, το κόστος δανεισμού των πλου-
σιότερων κρατών αυξάνεται μεν, αλλά αυτό συμβαίνει άπαξ
και δεν υπόκειται σε διαρκείς μεταβολές (κάτι το οποίο
προκαλεί το ευρωομόλογο). Το κυριότερο πρόβλημα είναι
ότι η λύση είναι «α λα καρτ». Όχι υποχρεωτικά αλλά εν τις
πράγμασι. Η ΕΚΤ ή ακόμα και η ΕΕ δεν μπορεί να αποδε-
χτεί να αναλαμβάνει σε μόνιμη βάση το χρέος που θα δη-
μιουργεί π.χ. η Ιταλία χωρίς να μπορεί να ελέγξει το πώς
δημιουργείται αυτό το χρέος, δηλαδή χωρίς να έχει λόγο
επί του προϋπολογισμού της Ιταλίας. Για να αποκτήσει μό-
νιμα χαρακτηριστικά η «κοινοτικοποίηση» τμήματος του
χρέους των κρατών-μελών απαιτείται ένα εξαιρετικά υψηλό
επίπεδο πολιτικής και οικονομικής ενοποίησης το οποίο
δεν υφίσταται σήμερα και δεν είναι σίγουρο ότι είναι θε-
μιτό. 

Με άλλα λόγια, το ευρωομόλογο μπορεί να δουλέψει
σε περιόδους οικονομικής σταθερότητας και ανάπτυξης
χρηματοδοτώντας κυρίως της δαπάνες του ευρωπαϊκού
προϋπολογισμού με ποσά τα οποία θα αυξάνονται στα-
διακά φτάνοντας ενδεχομένως σε υψηλά επίπεδα αλλά όχι
απότομα ούτε μεμιάς. Είναι μια λύση διαρκείας η οποία
είναι αναγκαίο να προωθηθεί αλλά ειδικά σήμερα από μόνη
της δεν μπορεί να απαντήσει στο πρόβλημα. Αντίστοιχα, η
πρόταση της «κοινοτικοποίησης» του χρέους είναι μια
πρόταση με άμεσα αποτελέσματα η οποία όμως δεν μπο-

ρεί να επαναληφθεί. Απαιτεί την κατανάλωση μεγάλου πο-
λιτικού κεφαλαίου για μια μεμονωμένη ενέργεια. 

Για την περίπτωση της Ελλάδας –αλλά και όχι μόνο– τα
προβλήματα δεν σταματούν εκεί. Η «κοινοτικοποίηση»
του χρέους παράγει ένα δημοσιονομικό αποτέλεσμα το
οποίο είναι πολύ κοντά σε αυτό που έχει ήδη παράξει το
«κούρεμα» του χρέους (με έναν τρόπο βέβαια περισσό-
τερο μετριοπαθή από οικονομικής άποψης). Κατά δεύτερο
λόγο, στην ελληνική περίπτωση το πρόβλημα δεν περιορί-
ζεται στο δημοσιονομικό σκέλος αλλά και στο παραγω-
γικό. Όπως έχει επισημάνει ο Βασίλης Πεσμαζόγλου,3 η
ελληνική οικονομία λόγω της ασθενούς της παραγωγικής
βάσης έχει την τάση να μετατρέπει την ενίσχυση της συ-
νολικής ζήτησης σε εισαγωγές άρα απλά να επιδεινώνει το
συναλλαγματικό ισοζύγιο αντί να ενισχύει την παραγωγή
άρα την ανάπτυξη κ.ο.κ. Το κλασικό κεϋνσιανό σχήμα σκο-
ντάφτει πάνω στην εκροή των πόρων στο εξωτερικό. 

Δεδομένων των παραπάνω, και όχι αντιπαραθετικά με
τις υφιστάμενες προτάσεις θα μπορούσαμε εξετάσουμε
μια ακόμα εναλλακτική πρόταση. Βάσει της πρότασης
αυτής, κάθε κράτος-μέλος της ευρωζώνης που βρίσκεται
σε ύφεση βαθύτερη του 2% για χρονικό διάστημα μεγαλύ-
τερο των τριών εξαμήνων μπορεί να πουλά ειδικά ομόλογά
στην ΕΚΤ έναντι ενός μικρού επιτοκίου (π.χ. 0,8-1%). Η
διαδικασία αυτή συνεχίζεται σε εξαμηνιαία βάση μέχρις
ότου ο ρυθμός της ύφεσης να πέσει κάτω από το 1% ετη-
σίως. Αντίστοιχα, η αποπληρωμή αυτού του ειδικού χρέ-
ους αρχίζει αφότου η οικονομία παρουσιάζει θετικούς
ρυθμούς μεγέθυνσης που υπερβαίνουν το επιτόκιο δανει-
σμού επί τέσσερα συνεχόμενα εξάμηνα. Το ύψος του δα-
νεισμού δεν είναι αυθαίρετο. Τα κράτη μπορούν να δανει-
στούν ποσά που ισούνται με το άθροισμα των δαπανών
του Προγράμματος Δημοσίων Επενδύσεων και των δαπα-
νών για την προώθηση της απασχόλησης. Από τη μεριά
της, η ΕΚΤ χρηματοδοτεί την αγορά των ομολόγων με τον
τρόπο που το κάνουν όλες οι Κεντρικές Τράπεζες του
πλανήτη: τυπώνοντας χρήμα.

Μία τέτοια πρόταση έχει καταρχάς το πλεονέκτημα ότι
δημιουργεί ισχυρό αντικίνητρο για περιστολή των κοινω-
νικών δαπανών, οι οποίες παίζουν σημαντικό ρόλο σε πε-
ριβάλλοντα ύφεσης λόγω του ανακυκλικού χαρακτήρα που
έχουν, αλλά και διότι σε περιόδους ύφεσης αυξάνεται ο
αριθμός αυτών που έχουν ανάγκη κοινωνικής προστασίας,
άρα αυξάνονται και οι σχετικές δαπάνες. Ταυτόχρονα, δη-
μιουργεί ισχυρό κίνητρο για την ενίσχυση του Προγράμ-
ματος Δημοσίων Επενδύσεων. Δηλαδή, ενεργοποιεί εκείνη
την κατηγορία δαπανών που εμφανίζουν την υψηλότερη
πολλαπλασιαστική επίδραση στο εισόδημα μιας οικονο-
μίας όχι μόνο στην Ελλάδα αλλά στο σύνολο της ΕΕ, επι-
σπεύδοντας τη γρηγορότερη ενεργοποίηση της αναπτυ-
ξιακής διαδικασίας.
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Τρίτον, δεν δημιουργεί προβλήματα πληθωρισμού δε-
δομένου ότι οι πόροι πηγαίνουν σε οικονομίες σε ύφεση
και για παραγωγικές επενδύσεις. Άρα οι επιπλέον πόροι θα
αυξήσουν το προϊόν και όχι τις τιμές ενώ η επίδραση στις
εισαγωγές θα είναι μικρή και περιορισμένη στις εισαγωγές
κεφαλαιουχικού εξοπλισμού. Την ίδια στιγμή, δημιουργεί-
ται αυξημένη ζήτηση για εξαγωγές κεφαλαιουχικού εξο-
πλισμού η οποία εκ των πραγμάτων ευνοεί τις χώρες που
τον παράγουν.

Τέταρτον, δεν αυξάνεται το κόστος δανεισμού των
άλλων χωρών. Τα ομόλογα που αγοράζει η ΕΚΤ βρίσκο-
νται υπό την εγγύηση του κράτους που τα εκδίδει. Στο εν-
δεχόμενο μερικής αδυναμίας πληρωμής, η ΕΚΤ μπορεί να
παραιτηθεί των κερδών της και ενδεχόμενες περαιτέρω
απώλειες από τα ομόλογα ενός κράτους μέλους δύναται
να καλυφθούν από τα έσοδα των ομολόγων των άλλων
κρατών. 

Τέλος, η λύση δεν είναι «α λα καρτ» αλλά ισχύει για όλα
τα μέλη της ευρωζώνης με τους ίδιους κανόνες. Εισαγάγει

έναν αυτόματο σταθεροποιητικό μηχανισμό οποίος δεν
υπόκειται σε μόνιμη διαπραγμάτευση ανάμεσα στα κράτη-
μέλη αναφορικά με την ενεργοποίηση, την παύση της βοή-
θειας και το ύψος αυτής. 

Το μόνο πρόβλημα είναι ότι το υφιστάμενο καταστα-
τικό της ΕΚΤ δεν προβλέπει τέτοια δυνατότητα. Αυτό
όμως αλλάζει. Σε τελική ανάλυση, η Ιδρυτική Συνθήκη της
Ευρωπαϊκής Ένωσης ρητά απαγόρευε προγράμματα διά-
σωσης (bail-out plans).
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