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ΚΕΝΤΡΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ 

 

 To Kέντρο Προγραµµατισµού και Οικονοµικών Ερευνών (ΚΕΠΕ) είναι το 

µεγαλύτερο ερευνητικό ίδρυµα για την οικονοµική επιστήµη στη χώρα µας. Ιδρύθηκε 

το 1959 ως µία µικρή ερευνητική µονάδα µε την επωνυµία «Κέντρον Οικονοµικών 

Ερευνών», µε βασικό σκοπό την επιστηµονική µελέτη των οικονοµικών 

προβληµάτων της Ελλάδας, την ενθάρρυνση των οικονοµικών ερευνών και τη 

συνεργασία µε άλλα επιστηµονικά ιδρύµατα. 

 Το 1964 το ΚΕΠΕ πήρε τη σηµερινή του ονοµασία. Τότε του ανατέθηκαν οι 

εξής πρόσθετες αρµοδιότητες: πρώτον, η κατάρτιση σχεδίων βραχυχρονίων, 

µεσοχρονίων και µακροχρονίων προγραµµάτων ανάπτυξης, η εκπόνηση σχεδίων 

προγραµµάτων περιφερειακής και χωροταξικής ανάπτυξης, καθώς και προγραµµάτων 

δηµοσίων επενδύσεων, σύµφωνα µε τις κατευθυντήριες γραµµές που καθορίζει η 

κυβέρνηση, δεύτερον, η παρακολούθηση και ανάλυση της βραχυπρόθεσµης και 

µεσοπρόθεσµης εξέλιξης της ελληνικής οικονοµίας, καθώς και η κατάρτιση 

προτάσεων για τη λήψη των κατάλληλων µέτρων, και τρίτον, η επιµόρφωση νέων 

οικονοµολόγων, ιδιαίτερα σε θέµατα προγραµµατισµού και οικονοµικής ανάπτυξης. 

 Σήµερα το ΚΕΠΕ επικεντρώνεται στη διεξαγωγή εφαρµοσµένων οικονοµικών 

ερευνών που ενδιαφέρουν την ελληνική οικονοµία και µε την ιδιότητα του 

συµβoυλευτικού οργάvoυ τoυ Υπoυργoύ Οικovoµίας και Οικονοµικών, από τον οποίο 

εποπτεύεται, παρέχει στην κυβέρνηση τεχvικές υπηρεσίες σε θέµατα oικovoµικής και 

κoιvωvικής πoλιτικής. 

Στο πλαίσιο των δραστηριοτήτων αυτών εντάσσεται και η δηµοσίευση των 

σειρών: (α) Μελέτες, οι οποίες είναι πρωτότυπες εργασίες που διερευνούν 

συγκεκριµένα επιστηµονικά θέµατα µε σύγχρονες αναλυτικές µεθόδους. (β) Εκθέσεις, 

οι οποίες είναι συνθετικές ερευνητικές εργασίες µε κλαδική, περιφερειακή ή εθνική 

διάσταση και παρουσιάζουν τεκµηριωµένα και συστηµατικά τις εξελίξεις, τα 

προβλήµατα, τις δυνατότητες και προοπτικές, καθώς και τις κατευθύνσεις πολιτικής 

στο ερευνώµενο θέµα. (γ) Στατιστικές Σειρές, οι οποίες παρουσιάζουν τα στοιχεία που 

προκύπτουν κατά τη διαδικασία του ερευνητικού έργου και τα οποία κρίνεται ότι 

έχουν γενικότερη χρησιµότητα. (δ) Εργασίες για Συζήτηση, οι οποίες είναι 

ερευνητικές εργασίες εν εξελίξει και στοχεύουν στη λήψη εποικοδοµητικών σχολίων 

και γενικότερα συµβάλλουν στην καλλιέργεια του επιστηµονικού διαλόγου. (ε) 

Ερευνητικές συνεργασίες, οι οποίες εκπονούνται από κοινού µε άλλα ερευνητικά 

ιδρύµατα ή συναφείς οργανισµούς. Οι εκδόσεις του ΚΕΠΕ από την ίδρυσή του έως 

σήµερα υπερβαίνουν τις 650. 

 Το ΚΕΠΕ βρίσκεται σε συνεχή επικοινωνία µε αντίστοιχα επιστηµονικά 

ιδρύµατα του εξωτερικού και ανταλλάσσει εκδόσεις, όπως και απόψεις και 
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πληροφορίες πάνω σε θέµατα τρεχουσών οικονοµικών εξελίξεων και µεθόδων 

οικονοµικής έρευνας, συµβάλλοντας και µε αυτόν τον τρόπο στην προαγωγή της 

οικονοµικής επιστήµης στη χώρα. 
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Περίληψη 

 

Στο άρθρο αυτό παρουσιάζεται µία ανάλυση της σηµασίας των έντονων και χρόνιων 

δηµοσιονοµικών και εξωτερικών ελλειµµάτων της χώρας ως προς τη δυνητική 

αποτελεσµατικότητα µίας επιλεκτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής για την 

αντιµετώπιση της κρίσης. Υποστηρίζεται ότι, δεδοµένων των πρόσφατων εξελίξεων 

στα επιτόκια δανεισµού της Ελλάδας και της αυξηµένης ευαισθησίας των πιστωτικών 

αγορών στο ρίσκο, το επιτόκιο επί του συνόλου του εξωτερικού χρέους θα έτεινε να 

είναι υψηλότερο στην περίπτωση υιοθέτησης ενός πακέτου δηµοσιονοµικής ώθησης. 

Επιπλέον συνάγεται µέσω ενός απλού υποδείγµατος, ότι οι διαρροές που θα 

συνεπάγονταν οι αυξηµένες πληρωµές τόκων προς τους ξένους δανειστές θα 

µπορούσαν να εξουδετερώσουν τη θετική επίδραση του πολλαπλασιαστή, η οποία θα 

προέκυπτε από τη δηµοσιονοµική επέκταση. Συνεπώς, η Ελλάδα θα πρέπει να 

συνεχίσει να αποφεύγει την υιοθέτηση ενός πακέτου δηµοσιονοµικής ώθησης, όχι 

µόνον από σεβασµό στις δηµοσιονοµικές υποχρεώσεις της ως χώρας-µέλους της ΕΕ, 

αλλά κυρίως γιατί, σε τελευταία ανάλυση, ένα τέτοιο πακέτο θα ήταν 

αναποτελεσµατικό. 
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1. Εισαγωγή 

 

Υπό τις παρούσες συνθήκες κρίσεως στις διεθνείς χρηµαταγορές και παγκόσµιας 

ύφεσης, ένα από τα κυριότερα τρέχοντα ζητήµατα οικονοµικής πολιτικής διεθνώς 

αφορά στον περιορισµό των συνεπειών της κρίσης για την οικονοµική ανάπτυξη και 

την απασχόληση και στη διευκόλυνση της οικονοµικής ανάκαµψης. Κοινή για όλες 

τις χώρες µέθοδος αντιµετώπισης του ζητήµατος αυτού δεν υπάρχει, καθώς τα αίτια 

και τα αποτελέσµατα της κρίσης και οι τρόποι µέσα από τους οποίους µπορεί να 

επιτευχθεί η ανάκαµψη διαφέρουν από χώρα σε χώρα, ανάλογα µε τις συνθήκες που 

επικρατούν σε κάθε µία και τα διαθέσιµα εργαλεία οικονοµικής πολιτικής. Για την 

περίπτωση της Ελλάδας, υποστηρίζουµε στο άρθρο αυτό ότι, χώρια από τους 

περιορισµούς στις επιλογές οικονοµικής πολιτικής που απορρέουν από τη συµµετοχή 

της χώρας στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ), οι έντονες και χρόνιες αδυναµίες που 

αντιµετωπίζει η ελληνική οικονοµία όσον αφορά τη δηµοσιονοµική της κατάσταση 

και το ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών περιορίζουν ουσιαστικά τη δυνητική 

αποτελεσµατικότητα µίας επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής παρόµοιας µε 

εκείνες που έχουν υιοθετηθεί από άλλες χώρες που αντιµετωπίζουν την κρίση. Ενώ η 

ανάλυση αναφέρεται στην Ελλάδα, τα επιχειρήµατά µας ενδέχεται να έχουν 

εφαρµογή και σε άλλα κράτη µέλη της ΕΕ, που πάσχουν από σοβαρές 

µακροοικονοµικές ανισορροπίες.  

 

2. Οικονοµικές συνθήκες στην Ελλάδα προ της κρίσης  

 

Τα τελευταία χρόνια η Ελλάδα εξελίχθηκε σε µία από τις ταχύτερα 

αναπτυσσόµενες οικονοµίες της Ευρώπης, επιτυγχάνοντας παράλληλα σηµαντική 

µείωση του επιπέδου ανεργίας. Πιο συγκεκριµένα, κατά την περίοδο 2000-2007 το 

πραγµατικό ΑΕΠ της Ελλάδας αυξήθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 4,2%, έναντι 

αντίστοιχου ρυθµού 1,9% στην Ευρωζώνη, ενώ το ποσοστό ανεργίας υποχώρησε 

συνολικά κατά 2,9 εκατοστιαίες µονάδες, φθάνοντας το 8,3% το 2007, έναντι 7,4% 

στην Ευρωζώνη.  

Η οικονοµική µεγέθυνση κατά την προαναφερόµενη περίοδο βασίσθηκε στην 

ταχεία αύξηση της εγχώριας ζήτησης, ενώ ο εξωτερικός τοµέας της οικονοµίας 

συνεισέφερε κατά µέσον όρο αρνητικά στην ανάπτυξη (∆ιάγραµµα 1). Η αύξηση της 

εγχώριας ζήτησης υποστηρίχθηκε από µία επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική, µε 
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δηµόσια ελλείµµατα τα οποία – εξαιρουµένου του έτους 2006 – υπερέβαιναν το 

οριζόµενο στο Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης της ΕΕ (ΣΣΑ) όριο του 3% 

του ΑΕΠ (Πίνακας 1). Επιπλέον, η εγχώρια ζήτηση ενισχύθηκε από την ταχεία 

πιστωτική επέκταση προς τα νοικοκυριά και, σε µικρότερο βαθµό, τις ιδιωτικές 

επιχειρήσεις, µε µέσους ετήσιους ρυθµούς 29,6% και 14,8% αντίστοιχα.  

 

∆ιάγραµµα 1 
Ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ της Ελλάδας και συνιστώσες της ανάπτυξης (%) 
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          Πηγή: Εθνικοί Λογαριασµοί, 2000-2008. 
 

Τα επιµόνως υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, σε συνδυασµό µε το γεγονός 

ότι κατά την αφετηρία της εξεταζόµενης περιόδου το χρέος του δηµοσίου τοµέα της 

Ελλάδας ήταν είδη αυξηµένο, είχαν σαν αποτέλεσµα η Ελλάδα να έχει το 2007 τη 

δεύτερη υψηλότερη αναλογία δηµοσίου χρέους προς ΑΕΠ στην ΕΕ. Συγκεκριµένα, 

αν και η αύξηση του δηµοσίου χρέους υπεραντισταθµίστηκε από την ταχεία 

ανάπτυξη του ΑΕΠ, µε αποτέλεσµα την υποχώρηση της αναλογίας του χρέους στο 

ΑΕΠ από 103,2% το 2000 σε 94,8% το 2007, το τελευταίο αυτό ποσοστό ήταν κατά 

28,6 εκατοστιαίες µονάδες υψηλότερο από το µέσο όρο της Ευρωζώνης και 

υπολειπόταν µόνον του αντίστοιχου ποσοστού της Ιταλίας. 

Εκτός του υψηλού δηµοσίου χρέους, τα χρεωστικά βάρη του ιδιωτικού τοµέα 

αυξήθηκαν σηµαντικά κατά την περίοδο 2000-2007, ως αποτέλεσµα της 

προαναφερόµενης ταχείας πιστωτικής επέκτασης προς τα νοικοκυριά και τις 

επιχειρήσεις. Συγκεκριµένα, το χρέος των νοικοκυριών έφτασε το 45,6% του ΑΕΠ το 

2007 από µόλις 12,5% του ΑΕΠ το 2000, ενώ το χρέος των επιχειρήσεων αυξήθηκε 

στο 48,8% του ΑΕΠ το 2007 από 31,1% το 2000 (Πίνακας 1). 
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∆εδοµένου ότι η καθαρή αποταµίευση της ελληνικής οικονοµίας ήταν κατά 

µέσον όρο αρνητική στην περίοδο 2000-2007 (βλέπε Πίνακα 1), τα υψηλά 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και η ταχεία αύξηση του ιδιωτικού χρέους 

χρηµατοδοτήθηκε µε εξωτερικό δανεισµό. Έτσι, κατά µέσο όρο, ο καθαρός ετήσιος 

δανεισµός της Ελλάδας έφτασε το 10% του ΑΕΠ κατά την περίοδο 2000-2007, 

οδηγώντας σε µεγάλη αύξηση του εξωτερικού χρέους της χώρας. 

 

Πίνακας 1 

Εξέλιξη του δηµοσίου και του ιδιωτικού χρέους και καθαρή αποταµίευση/καθαρός δανεισµός 
της ελληνικής οικονοµίας (% του ΑΕΠ) 

  

Ισοζύγιο 
Γενικής 

Κυβέρνησης 

∆ηµόσιο 
Χρέος 

Χρέος 
Εγχώριων 

Επιχειρήσεων* 

Χρέος 
Εγχώριων 

Νοικοκυριών* 

Καθαρή 
Αποταµίευση 

Καθαρός 
∆ανεισµός 

της 
Οικονοµίας 

2000 -3,7 103,2 31,1 12,5 -0,1 9,6 

2001 -4,5 103,6 34,3 16,3 0,2 10,2 

2002 -4,7 100,6 35,1 20,1 0,0 11,7 

2003 -5,7 97,9 37,1 23,5 0,0 11,0 

2004 -7,5 98,6 38,4 28,3 1,4 8,9 

2005 -5,1 98,8 41,0 34,9 -0,6 9,3 

2006 -2,8 95,9 43,9 40,3 -0,6 9,1 

2007 -3,5 94,8 48,8 45,6 -2,2 12,1 

2008 -5,0 97,6 54,5 48,2 -2,7 11,0 

*Αφορά τη χρηµατοδότηση από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ). 

Πηγή: ΕΣΥΕ, Τράπεζα της Ελλάδος. 

 

Η αύξηση του εξωτερικού χρέους της ελληνικής οικονοµίας προκύπτει και 

από την εξέλιξη των µεγεθών του ισοζυγίου πληρωµών. Όπως φαίνεται στο 

∆ιάγραµµα 2, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της χώρας 

παρέµεινε υψηλό κατά την περίοδο 2000-2004 και διευρύνθηκε περεταίρω από το 

2005 και έπειτα, φτάνοντας το 14,2% του ΑΕΠ το 2007. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά 

την ύπαρξη έντονων ανισορροπιών στο ισοζύγιο αγαθών, αλλά και την ταχεία 

επιδείνωση του ισοζυγίου εισοδηµάτων. Ως προς το ισοζύγιο αγαθών, οι εισαγωγές 

υπερέβαιναν συστηµατικά και κατά πολύ τις εξαγωγές και σηµείωσαν ταχεία αύξηση 

τα τελευταία χρόνια, υποδηλώνοντας ένα σηµαντικό έλλειµµα ανταγωνιστικότητας. 

Αναφορικά µε το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων, ο σχεδόν δεκαπλασιασµός 

του κατά την περίοδο 2000-2007 οφείλεται κατά κύριο λόγο στην άνοδο του 

ελλείµµατος του ισοζυγίου τόκων στο 3,2% του ΑΕΠ το 2007 από µόλις 0,7% το 

2000.  
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∆ιάγραµµα 2 
Εξέλιξη του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και των συνιστωσών του (δις €) 
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος. 

 

Ενώ το υψηλό και αυξανόµενο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών αυτοµάτως υποδηλώνει ταχεία αύξηση των εξωτερικών υποχρεώσεων 

της χώρας, η άνοδος του ελλείµµατος του ισοζυγίου τόκων ειδικότερα αποτελεί 

ισχυρή ένδειξη διόγκωσης του εξωτερικού χρέους
1
. Πράγµατι, όπως φαίνεται στον 

Πίνακα 2, το ακαθάριστο εξωτερικό χρέος της Ελλάδας έφτασε το 149% του ΑΕΠ το 

2008, από µόλις 95% το 2003
2
. Αυτό προέκυψε από την ταχεία αύξηση του ποσού 

του χρέους της γενικής κυβέρνησης που διακρατείται από ξένους, σε συνδυασµό την 

ακόµα πιο απότοµη διόγκωση του εξωτερικού χρέους που βαρύνει το υπόλοιπο της 

οικονοµίας.  

                                                 
1
 Καθώς τα επιτόκια που ίσχυαν το 2000 ήταν σηµαντικά χαµηλότερα αυτών που ίσχυσαν τα επόµενα 

χρόνια, η αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τόκων µπορεί να αποδοθεί µόνον σε µία σηµαντική 

διόγκωση του εξωτερικού χρέους της χώρας. 
2
 Το 2003 είναι το πρώτο έτος για το οποίο υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία του ακαθάριστου εξωτερικού 

χρέους της Ελλάδας. 
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Πίνακας 2 

Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος της ελληνικής οικονοµίας  

  Γενική κυβέρνηση Υπόλοιπο οικονοµίας Σύνολο 

  δις € % του ΑΕΠ δις € % του ΑΕΠ δις € % του ΑΕΠ 

2003 101 59% 62 36% 162 95% 

2004 125 67% 61 33% 186 100% 

2005 145 73% 78 39% 223 113% 

2006 154 72% 96 45% 250 117% 

2007 178 78% 132 58% 311 136% 

2008 192 79% 171 70% 363 149% 

Πηγή: Quarterly External Debt Statistics (QEDS), IMF και World Bank. 

 

3. Επιδράσεις της συµµετοχής της Ελλάδας στην Ευρωζώνη στη δανειακή της 

θέση  

 

Παρατηρώντας τα αυξανόµενα ελλείµµατα και το διογκούµενο χρέος της 

Ελλάδας κατά την περίοδο 2000-2007, εύλογα διερωτάται κανείς πως ήταν δυνατόν 

να διατηρηθεί για όλο αυτό το διάστηµα µία τόσο µεγάλη απόκλιση µεταξύ του 

εισοδήµατος και των δαπανών της χώρας, χωρίς να τεθεί σε λειτουργία κάποιος 

µηχανισµός εξισορρόπησης. Η απάντηση στο ερώτηµα αυτό συνδέεται µε το σχετικά 

περιορισµένο οικονοµικό βάρος της Ελλάδας ως χώρας-µέλους της Ευρωζώνης. 

Χωρίς τον παράγοντα αυτόν, τα µεγάλα εξωτερικά ελλείµµατα θα είχαν αργά ή 

γρήγορα προκαλέσει µεταβολή των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, η οποία θα έτεινε 

να συγκρατήσει τη ζήτηση για εισαγωγές, συµβάλλοντας παράλληλα στην ενίσχυση 

των εξαγωγών. Αντ’ αυτού, η συµµετοχή της Ελλάδας στην Ευρωζώνη είχε ως 

αποτέλεσµα µία συναλλαγµατική ισοτιµία ουσιαστικά ανεξάρτητη από την εξωτερική 

οικονοµική θέση της χώρας
3
. Αντί υποτίµησης, η πραγµατική συναλλαγµατική 

ισοτιµία ανατιµήθηκε κατά 17% στην περίοδο 2002-2007, συντελώντας στην 

περαιτέρω επιδείνωση του εξωτερικού ελλείµµατος
4
. 

Εκτός της εξουδετέρωσης του µηχανισµού συναλλαγµατικής ισοτιµίας ως 

µέσου διόρθωσης των εξωτερικών ανισορροπιών, η συµµετοχή της Ελλάδας στην 

Ευρωζώνη είχε ανάλογη επίδραση και στο µηχανισµό των επιτοκίων. Με το βαθµό 

επενδυτικού κινδύνου της χώρας (country risk) να έχει περιορισθεί σηµαντικά µε την 

ένταξη στο Ευρώ, και µε την ρευστότητα της αγοράς να είναι άφθονη, ο δηµόσιος και 

ο ιδιωτικός τοµέας της Ελλάδας ήταν σε θέση να εξασφαλίζουν χρηµατοδότηση µε τα 

                                                 
3
 Για µία µελέτη των επιδράσεων της ένταξης της Ελλάδας στην Ευρωζώνη, βλέπε Argyrou, 2006. 

4
 Βλέπε Στατιστικό ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας, Τράπεζα της Ελλάδος (διάφορα τεύχη). 
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χαµηλά επιτόκια που ίσχυαν για τις άλλες χώρες της Ευρωζώνης, ανεξάρτητα από το 

αυξανόµενο χρέος και τον συγκριτικά υψηλό πληθωρισµό της ελληνικής οικονοµίας. 

Ενδεικτικά, όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 3, από την ένταξη της Ελλάδας στην 

Ευρωζώνη (2002) µέχρι το 2007 τα επιτόκια των Ελληνικών και των Γερµανικών 

οµολόγων δηµοσίου διέφεραν ελάχιστα. Στην περίπτωση της Ελλάδας, ο συνδυασµός 

χαµηλών ονοµαστικών επιτοκίων και πληθωρισµού, ο οποίος κατά την περίοδο 2002-

2007 ήταν κατά 1,2 εκατοστιαίες µονάδες υψηλότερος του µέσου όρου της 

Ευρωζώνης (2,2%), είχε ως συνέπεια τη διατήρηση των πραγµατικών επιτοκίων σε 

πολύ χαµηλά ή και σε ορισµένες περιπτώσεις αρνητικά επίπεδα. Τα επιτόκια αυτά 

αναπόφευκτα αποθάρρυναν την αποταµίευση, ενθάρρυναν την πιστωτική επέκταση 

και εποµένως συνέβαλλαν σηµαντικά στην διατήρηση των ελλειµµάτων και την 

αύξηση του εξωτερικού χρέους της Ελλάδας. 

 

∆ιάγραµµα 3 
Αποδόσεις 10ετών κρατικών οµολόγων (%) 
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Πηγή:Τράπεζα της Ελλάδος, Deutsche Bundesbank. 

 

∆εδοµένου του ρόλου που είχε η συµµετοχή της Ελλάδας στην Ευρωζώνη για 

τα επιτόκια και τη συναλλαγµατική ισοτιµία, είναι σαφές ότι πριν από το ξέσπασµα 

της τρέχουσας κρίσης, η µόνη πολιτική που θα µπορούσε να συγκρατήσει την άνοδο 

του εξωτερικού χρέους της χώρας θα ήταν µία πολιτική δηµοσιονοµικής εξυγίανσης. 

Εντούτοις, όπως υποδηλώνουν οι προαναφερόµενες εξελίξεις στο έλλειµµα του 

δηµοσίου, η πολιτική που ακολουθήθηκε ήταν σε γενικές γραµµές επεκτατική, µία 

επιλογή που κατά πάσα πιθανότητα επηρεάσθηκε τόσο από τις τότε ευοίωνες 
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προβλέψεις για το µέλλον της ελληνικής και της διεθνούς οικονοµίας, όσο και από τη 

γενικότερη άποψη ότι, µε δεδοµένη την συµµετοχή της Ελλάδας στη νοµισµατική 

ένωση η άντληση εξωτερικής χρηµατοδότησης δεν συνιστούσε πρόβληµα για τη 

χώρα (IMF, 2008a, σελ.10). 

 

 

4. Εξελίξεις στα επιτόκια της Ελλάδας στην πορεία της κρίσης 

 

Από τα προηγούµενα, είναι σαφές ότι η διεθνής κρίση εκδηλώθηκε σε µία 

περίοδο κατά την οποία η ελληνική οικονοµία ήταν επιβαρυµένη από τα χρόνια 

ελλείµµατα και το αυξηµένο εξωτερικό της χρέος. Όπως αποδείχθηκε στην πράξη, η 

αδυναµία αυτή έθεσε πρόσφατα την Ελλάδα σε µειονεκτική θέση ως προς το κόστος 

εξυπηρέτησης του χρέους της. Καθώς το αυξηµένο χρέος της Ελλάδας συνεπάγεται 

και αυξηµένο κίνδυνο για τους δανειστές (default risk), και καθώς το ασφάλιστρο 

κινδύνου (risk premium) ενισχύθηκε σηµαντικά ως αποτέλεσµα της κρίσης, 

προέκυψε µία σηµαντική απόκλιση (spread) µεταξύ των επιτοκίων του χρέους της 

Ελλάδας και των αντίστοιχων επιτοκίων άλλων χωρών µελών της Ευρωζώνης, ενώ η 

πολιτική επιτοκίου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) έχασε αρκετή από τη 

σηµασία της για τον προσδιορισµό του κόστους εξυπηρέτησης του ελληνικού χρέους. 

Ενδεικτικά, η διαφορά επιτοκίου µεταξύ του Ελληνικού και του Γερµανικού 

δεκαετούς κρατικού οµολόγου έφτασε τις 2,87 εκατοστιαίες µονάδες το Μάρτιο του 

2009 από έναν µέσον όρο 0,26 µονάδων στο διάστηµα 2002-2007 (βλέπε ∆ιάγραµµα 

3). Επιπλέον, η διαφορά µεταξύ του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ και του επιτοκίου 

καταθέσεων προθεσµίας έως 1 χρόνου στην Ελλάδα διευρύνθηκε στις 2,89 

εκατοστιαίες µονάδες µέχρι τον Ιανουάριο του 2009 και ισούτο µε 1,75 µονάδες το 

Μάρτιο του 2009, από µόλις 0,07 µονάδες το 2006 (βλέπε ∆ιάγραµµα 4).  

Η εµφάνιση των ανωτέρω µεγάλων αποκλίσεων επιτοκίου υποδηλώνει ότι, 

στην περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας, τα επιτόκια άρχισαν, απρόσµενα, να 

παίζουν ξανά τον ρόλο τους ως µηχανισµός εξισορρόπησης. Για τον ιδιωτικό τοµέα 

της οικονοµίας, τα υψηλότερα επιτόκια καταθέσεων και τα αντίστοιχα υψηλότερα 

επιτόκια δανεισµού θα αναµενόταν να ενθαρρύνουν την αποταµίευση και να 

αποθαρρύνουν την πιστωτική επέκταση για καταναλωτικούς και επενδυτικούς 

σκοπούς, ασκώντας έτσι περιοριστικές επιδράσεις στη ζήτηση για εισαγωγές. Για το 

δηµόσιο τοµέα, το υψηλότερο κόστος εξυπηρέτησης του δηµοσίου χρέους επιβαρύνει 

µεν τον κρατικό προϋπολογισµό, δηµιουργεί όµως ταυτόχρονα ένα πρόσθετο κίνητρο 
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για τον περιορισµό του δηµοσίου ελλείµµατος, καθώς µία βελτίωση των δηµοσίων 

οικονοµικών θα έτεινε να έχει ευεργετική επίδραση στους όρους δανεισµού της 

χώρας. 

 

∆ιάγραµµα 4 
Επιτόκια καταθέσεων και βασικό επιτόκιο ΕΚΤ (%) 
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ΕΚΤ, Βασικό επιτόκιο

 

 Πηγή: EKT. 

 

Παρά τη δυνητική συνεισφορά τους στον περιορισµό των ελλειµµάτων, οι 

µεγάλες αποκλίσεις επιτοκίων συνεπεία της δανειακής θέσης της χώρας είναι πιθανόν 

να έχουν σοβαρό αντίκτυπο και στην ανάπτυξη. Όπως υποστηρίζουµε παρακάτω, ο 

αντίκτυπος αυτός ενδέχεται να είναι κρίσιµος για τη δυνητική αποτελεσµατικότητα 

µίας επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής ενάντια στην τρέχουσα ύφεση.  

 

5. Ύφεση και η κατάλληλη δηµοσιονοµική πολιτική 

 

Η οικονοµική πολιτική στην Ελλάδα καλείται το τελευταίο διάστηµα να 

αντιµετωπίσει µία ταχεία χειροτέρευση των οικονοµικών συνθηκών που συνδέεται µε 

την κρίση. Κατά τη διάρκεια του 2008, η οικονοµική µεγέθυνση υποχώρησε 

σταδιακά, διαµορφώνοντας το µέσο ετήσιο ρυθµό ανάπτυξης του ΑΕΠ για το σύνολο 

του έτους στο 2,9%, ενώ στο πρώτο τρίµηνο του 2009 παρατηρήθηκε αύξηση του 

ΑΕΠ σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο κατά µόλις 0,3%. Συνολικά για το 2009, 

οι προοπτικές ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας δεν είναι ευοίωνες, καθώς οι 

προβλέψεις για τη µεταβολή του ΑΕΠ κυµαίνονται από το 1,1% (Υπουργείο 
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Οικονοµίας Οικονοµικών, 2009) στο -0,9% (European Commission, 2009). Στο πεδίο 

της αγοράς εργασίας, η ανεργία έχει ήδη σηµειώσει άνοδο φτάνοντας το 9,4% το 

Μάρτιο του 2009 έναντι 7,2% στα µέσα του 2008, ενώ αναµένεται να επιδεινωθεί 

περεταίρω στο προσεχές µέλλον, σε ακολουθία µε τις εξελίξεις στο προϊόν.  

Καθώς η ύφεση και η υποχώρηση της απασχόλησης αποτελεί επί του 

παρόντος διεθνές φαινόµενο, ανανεωµένο εµφανίζεται το ενδιαφέρον γύρω από τη 

µακρά αντιπαράθεση που αφορά τη χρησιµότητα της επιλεκτικής δηµοσιονοµικής 

πολιτικής (discretionary fiscal policy) ως εργαλείου υποστήριξης της ανάπτυξης
5
. Στο 

διεθνές επίπεδο, τα επιλεκτικά δηµοσιονοµικά µέτρα ώθησης (περιλαµβανοµένων της 

αύξησης των κρατικών δαπανών για κατανάλωση και επενδύσεις, της µείωσης φόρων 

και της ενίσχυσης των κρατικών µεταβιβάσεων) προβάλλονται ευρέως ως 

αναπόσπαστα τµήµατα µίας αποτελεσµατικής παγκόσµιας πολιτικής ενάντια στην 

κρίση (βλέπε π.χ. IMF, 2008b). Στην ΕΕ, το συνολικό µέγεθος των πακέτων 

δηµοσιονοµικής ώθησης που έχουν υιοθετηθεί από τις χώρες µέλη στο πλαίσιο του 

Ευρωπαϊκού Σχεδίου Ανάκαµψης εκτιµάται στο 1,1% του ΑΕΠ της ΕΕ για το 2009 

(European Commission, 2009), ενώ στις ΗΠΑ, την Κίνα και την Ιαπωνία τα εν λόγω 

πακέτα εκτιµώνται στο 1,9%, το 2,1% και το 1,4% του ΑΕΠ των χωρών αυτών 

αντίστοιχα (Prasad & Sorkin, 2009). Η οικονοµική λογική πίσω από τα πακέτα αυτά 

βασίζεται αφ’ ενός στο εξαιρετικό βάθος και την παγκόσµια κλίµακα της κρίσης - 

παράγοντες που σύµφωνα µε την επιχειρηµατολογία δικαιολογούν δραστική κρατική 

παρέµβαση - αφ’ ετέρου δε στο γεγονός ότι οι εναλλακτικές µακροοικονοµικές 

πολιτικές για τη στήριξη της ζήτησης είναι, κάτω από τις παρούσες συνθήκες, 

λιγότερο αποτελεσµατικές: µε δεδοµένη τη µεγάλη υποχώρηση του διεθνούς 

εµπορίου µία πολιτική προώθησης των εξαγωγών θα ήταν κατά πάσα πιθανότητα 

αντιπαραγωγική; επιπλέον, µε τον µηχανισµό µετάδοσης των νοµισµατικών 

µεταβολών (monetary transmission mechanism) να έχει εξασθενήσει λόγω της 

χρηµατοπιστωτικής φύσεως της κρίσης και µε τα επιτόκια των κεντρικών τραπεζών 

ήδη σε ιστορικά χαµηλά επίπεδα στις περισσότερες χώρες, τα περιθώρια υποστήριξης 

της ανάκαµψης µέσω της πολιτικής επιτοκίων είναι στις περισσότερες περιπτώσεις 

περιορισµένα (IMF, 2008b). 

Στην περίπτωση της Ελλάδας, η άνοδος του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος στο 

3,5% το 2007 και στο 5% το 2008 προκάλεσε την υπαγωγή της χώρας στη 

                                                 
5
 Βλέπε π.χ. Leijonhufvud (2008), Barrell, Fic and Liadze (2009), Belke (2009), ECB (2009). 
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∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος (∆ΥΕ) της ΕΕ. Στο πλαίσιο της διαδικασίας 

αυτής, η ελληνική οικονοµία παρακολουθείται στενά από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή 

προκειµένου να διασφαλισθεί ο σταδιακός περιορισµός του ελλείµµατος του 

δηµοσίου κάτω από το όριο του 3%. Η υπαγωγή της Ελλάδας στη ∆ΥΕ αυτόµατα 

συνεπάγεται την υποχρέωση αποφυγής της εφαρµογής µέτρων δηµοσιονοµικής 

ώθησης. Μη έχοντας περιθώριο δηµοσιονοµικών ελιγµών, η ελληνική κυβέρνηση 

έχει πράγµατι αποφύγει µέχρι στιγµής την υιοθέτηση ενός πακέτου δηµοσιονοµικής 

ώθησης, παρά τις έντονες εγχώριες πιέσεις για δράση προς αυτήν την κατεύθυνση.  

Αφήνοντας κατά µέρος τις υποχρεώσεις δηµοσιονοµικής πολιτικής της 

Ελλάδας ως χώρας µέλους της ΕΕ, ένα ενδιαφέρον ερώτηµα προς εξέταση είναι το 

κατά πόσον, αν δεν υφίσταντο οι υποχρεώσεις αυτές ή αν η συµµόρφωση προς αυτές 

δεν ήταν πλήρης, η εφαρµογή ενός πακέτου δηµοσιονοµικής ώθησης θα ήταν υπό τις 

παρούσες συνθήκες αποτελεσµατική στην ενίσχυση της ανάπτυξης της Ελλάδας. Με 

άλλα λόγια, ένα ενδιαφέρον ζήτηµα προς εξέταση είναι το κατά πόσον η ∆ΥΕ 

προστατεύει την Ελλάδα από την εµπλοκή σε µία περεταίρω χειροτέρευση της 

δηµοσιονοµικής της θέσης µε αµφίβολα οφέλη για την ανάπτυξη, ή αν, αντίθετα, 

παρεµποδίζει τη λήψη δηµοσιονοµικών µέτρων τα οποία, παρά το κόστος τους, θα 

ήταν αποτελεσµατικά στην υποβοήθηση της ανάκαµψης. 

Για να εξετάσουµε το ερώτηµα αυτό ας υποθέσουµε ότι η ελληνική 

κυβέρνηση αποφασίζει να υιοθετήσει ένα πακέτο δηµοσιονοµικής ώθησης ισοδύναµο 

µε µία αύξηση των κρατικών δαπανών ίση µε ∆Gj στο ξεκίνηµα της περιόδου j. 

Σύµφωνα µε το βασικό Κεϋνσιανό πλαίσιο των επιδράσεων µίας δηµοσιονοµικής 

επέκτασης στη ζήτηση, η αύξηση αυτή στην κρατική δαπάνη θα έχει µία θετική 

επίδραση στο ΑΕΠ της οικονοµίας στην περίοδο j, ίση µε  

 kj ∆Gj  

όπου kj = 1/(1 – cj (1– tj) + mj) ο πολλαπλασιαστής, cj η οριακή ροπή για κατανάλωση 

(marginal propensity to consume),  tj ο οριακός φορολογικός συντελεστής (marginal 

tax rate) και mj η οριακή ροπή προς εισαγωγές (marginal propensity to import).  

Αφού ο δηµόσιος τοµέας της Ελλάδας καταγράφει είδη υψηλά ελλείµµατα, το 

κόστος ενός πακέτου δηµοσιονοµικής ώθησης θα έπρεπε να χρηµατοδοτηθεί κυρίως 

µέσω της έκδοσης νέου κρατικού χρέους. ∆εδοµένου ότι ο ιδιωτικός τοµέας της 

Ελλάδας χαρακτηρίζεται από πολύ χαµηλό ποσοστό αποταµίευσης, θα ήταν λογικό 

να υποθέσει κανείς ότι ένα µεγάλο µέρος αυτού του νέου χρέους θα χρηµατοδοτείτο 
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από ξένους. Εποµένως, στην περίπτωση της Ελλάδας, µία σηµαντική δηµοσιονοµική 

επέκταση θα οδηγούσε σε σηµαντική αύξηση του εξωτερικού χρέους.  

Αν κάναµε την απλουστευτική υπόθεση ότι το πακέτο ώθησης 

χρηµατοδοτούταν ολοκληρωτικά µέσω κρατικού δανεισµού, έτσι ώστε ∆Gj = ∆GDj, 

όπου ∆GDj η αύξηση του χρέους της κυβέρνησης που συµπίπτει µε την ώθηση, και 

αν θέταµε ως ≤0 aj 1≤ το ποσοστό του νέου κρατικού χρέους που χρηµατοδοτούνταν 

από ξένους, τότε εξ ορισµού 

aj∆Gj = ∆EDj 

όπου ∆EDj ισούται, ceteris paribus, µε την αύξηση του εξωτερικού χρέους της χώρας 

ως αποτέλεσµα του πακέτου ώθησης
6
. 

Υποθέτοντας ένα σταθερό επιτόκιο rj = rj-1 = r, η αύξηση στο εξωτερικό χρέος 

θα προκαλούσε µία διαρροή εισοδήµατος από τη χώρα µε την µορφή πληρωµών 

τόκων από το δηµόσιο τοµέα στους ξένους δανειστές που κατέχουν το νέο κρατικό 

χρέος. Εφόσον έχουµε υποθέσει ότι η δηµοσιονοµική επέκταση και η αντίστοιχη 

αύξηση του χρέους λαµβάνουν χώρα στην αρχή της περιόδου j, τότε για το σύνολο 

της περιόδου αυτής η διαρροή εισοδήµατος λόγω της επέκτασης θα ισούταν µε 

r ∆EDj = r aj ∆Gj 

Το αποτέλεσµα της διαρροής αυτής στη ζήτηση θα εξαρτιόταν εν µέρει από την 

µέθοδο χρηµατοδότησης των πρόσθετων πληρωµών τόκων. Υποθέτοντας ότι το 

κράτος δεν θα χρηµατοδοτούσε τις πληρωµές αυτές µε νέο χρέος, η διαρροή θα 

συνεπαγόταν είτε µείωση των κρατικών δαπανών είτε αύξηση στους φόρους, 

ενέργειες οι οποίες θα έτειναν να έχουν αρνητική επίδραση στη ζήτηση. Ορίζοντας 

ως ∆Yj την καθαρή µεταβολή στο προϊόν της οικονοµίας η οποία προκύπτει από το 

συνδυασµό της επίδρασης αυτής και του πολλαπλασιαστή, έχουµε 

∆Yj = kj ∆Gj –  kj r aj ∆Gj = kj∆Gj (1 –  r aj )    (1) 

Υπό τις συνθήκες επιτοκίων που επικρατούν στην Ελλάδα, το γινόµενο r aj θα 

είχε µικρή τιµή και εποµένως η επίδραση της διαρροής εισοδήµατος στην 

αναπτυξιακή ώθηση από τη δηµοσιονοµική επέκταση θα ήταν περιορισµένη. 

Λαµβάνοντας για παράδειγµα r = 5,5% (δηλαδή r ίσο µε την τρέχουσα απόδοση του 

                                                 
6
 Σηµειώνεται ότι ένα πακέτο δηµοσιονοµικής ώθησης θα µπορούσε επίσης να επηρεάσει το εξωτερικό 

χρέος µίας χώρας προκαλώντας αύξηση στις εξωτερικές υποχρεώσεις του ιδιωτικού τοµέα. Χάριν 

απλούστευσης, υποθέτουµε εδώ ότι δεν επέρχεται µεταβολή στο εξωτερικό χρέος του ιδιωτικού τοµέα, 

καθώς η αντίθετη υπόθεση όχι µόνον δεν θα αποδυνάµωνε αλλά θα ενίσχυε τα συµπεράσµατά µας. 
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10ετούς ελληνικού κρατικού οµολόγου) και aj=1, συνάγουµε ότι η πρόσθετη διαρροή 

για πληρωµές τόκων λόγω του πακέτου δηµοσιονοµικής ώθησης θα µείωνε την 

επίδραση του πακέτου αυτού στο προϊόν µόνον κατά 5,5%.  

Αν και ενδεχοµένως εύλογη για µία χώρα µε χαµηλό εξωτερικό χρέος σε µία 

οµαλή οικονοµική περίοδο, η υπόθεση σταθερότητας του επιτοκίου δεν είναι 

απαραίτητα ρεαλιστική στην περίπτωση της Ελλάδας, ιδιαίτερα υπό τις τρέχουσες 

συνθήκες αυξηµένης ευαισθησίας της διεθνούς χρηµαταγοράς. Όπως 

προαναφέρθηκε, οι πιστωτικές αγορές ήδη επιβαρύνουν την Ελλάδα για τις 

δηµοσιονοµικές και εξωτερικές ανισορροπίες της µε υψηλές διαφορές επιτοκίων. 

Επιπλέον, οι αγορές βρίσκονται σε επαγρύπνηση για το ενδεχόµενο αύξησης του 

κίνδυνου αθέτησης πληρωµών της Ελλάδας, πράγµα που σηµαίνει ότι µία αύξηση του 

χρέους της χώρας λόγω δηµοσιονοµικής επέκτασης θα ήταν πιθανόν είτε να 

πυροδοτήσει µία περεταίρω αύξηση της διαφοράς επιτοκίου, είτε να εµποδίσει την 

µείωση της διαφοράς αυτής κατά την ανάκαµψη των χρηµαταγορών από την κρίση. 

Και στις δύο αυτές περιπτώσεις, το επιτόκιο επί του συνόλου του εξωτερικού χρέους 

της Ελλάδας θα έτεινε να είναι υψηλότερο στην περίπτωση µίας δηµοσιονοµικής 

επέκτασης από ότι σε διαφορετική περίπτωση. ∆εδοµένου του σηµαντικού ύψους του 

εξωτερικού χρέους της Ελλάδας, ένα υψηλότερο επιτόκιο συνεπάγεται µία σοβαρή 

πρόσθετη διαρροή εισοδήµατος από τη χώρα µε τη µορφή πληρωµών για τόκους, και 

εποµένως µία σοβαρή αρνητική επίδραση στην ανάπτυξη. 

Για φανεί αυτό, ας εξετάσουµε την περίπτωση µίας αύξησης s στο επιτόκιο 

στην αρχή της περιόδου j ως αποτέλεσµα της δηµοσιονοµικής επέκτασης, έτσι ώστε 

rj = rj-1 + s = r + s όπου s>0. Στην περίπτωση αυτή οι πληρωµές τόκων της 

οικονοµίας στους ξένους δανειστές θα προσαυξάνονταν κατά ένα ποσό 

 (r +s) ∆EDj = (r +s)  aj ∆Gj  

σχετιζόµενο µε τις πληρωµές τόκων επί του νέου εξωτερικού χρέους που θα εξέδιδε 

το δηµόσιο προκειµένου να χρηµατοδοτήσει την επέκταση, συν ένα ποσό 

s EDj-1  

σχετιζόµενο µε τις πρόσθετες πληρωµές τόκων στο σύνολο του προϋπάρχοντος 

εξωτερικού χρέους της χώρας. Καθώς το δεύτερο από τα δύο αυτά ποσά είναι 

αναλογικό µε το µέγεθος του εξωτερικού χρέους, η διαρροή εισοδήµατος από µία 

σηµαντική αύξηση επιτοκίου και οι συνέπειες αυτής για τη συνολική ζήτηση θα ήταν 
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σοβαρές για µία χώρα µε υψηλό εξωτερικό δανεισµό. Επιπλέον, καθώς το EDj-1 

αποτελείται όχι µόνον από δηµόσιο αλλά και από ιδιωτικό χρέος, η ανάπτυξη θα 

επηρεαζόταν από τη διαρροή αυτή όχι µόνον µέσω των δηµοσιονοµικών µέτρων που 

θα απαιτούνταν για τη χρηµατοδότηση των πρόσθετων πληρωµών τόκων του 

δηµόσιου τοµέα, αλλά και πιο άµεσα, µέσω της µείωσης του ιδιωτικού διαθέσιµου 

εισοδήµατος κατά το ποσό της αύξησης των πληρωµών τόκων του ιδιωτικού τοµέα 

προς το εξωτερικό
7
. Ως προς τη διαρροή που συνδέεται µε τις αυξηµένες 

υποχρεώσεις τόκων του δηµοσίου τοµέα, η προκύπτουσα µείωση στο προϊόν θα 

ισούτο µε  

kj [(r +s)  aj ∆Gj+ spEDj-1] 

όπου p το ποσοστό του δηµοσίου τοµέα στο συνολικό εξωτερικό χρέος της χώρας την 

περίοδο j-1. Ως προς την προαναφερόµενη µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος του  

ιδιωτικού τοµέα, και επικεντρώνοντας χάριν απλουστεύσεως στις συνέπειες της 

µείωσης αυτήν για την ιδιωτική κατανάλωση, η αναµενόµενη περεταίρω µείωση του 

προϊόντος θα ισούτο µε  

cjs (1-p) EDj-1 

Το καθαρό αποτέλεσµα από τον πολλαπλασιαστή και τις δύο αυτές διαρροές στο 

προϊόν ισοδυναµεί µε 

∆Yj = kj [∆Gj –  (r +s)  aj ∆Gj – spEDj-1]– cjs (1-p) EDj-1  (2) 

και για µία σηµαντική αύξηση του επιτοκίου s θα µπορούσε να είναι πολύ µικρό ή και 

αρνητικό, ακόµα και στην περίπτωση ενός υψηλού πολλαπλασιαστή.  

Εστιάζοντας στην περίπτωση της Ελλάδας, ο Πίνακας 3 παρουσιάζει 

εναλλακτικά σενάρια για την τιµή του ∆Yj στην περίπτωση ενός πακέτου 

δηµοσιονοµικής ώθησης ισοδύναµου µε 1% του ΑΕΠ και κάτω από εναλλακτικές 

υποθέσεις για τον πολλαπλασιαστή k και την αύξηση του επιτοκίου s. Σε όλα τα 

σενάρια: 

i. το EDj-1 τέθηκε  ίσο µε 149% του ΑΕΠ της περιόδου j-1, δηλαδή ίσο µε 

το ποσό του εξωτερικού χρέους της Ελλάδας το έτος 2008 (βλέπε 

Πίνακα 2), 

                                                 
7
 Υποθέτουµε ότι η αύξηση του επιτοκίου ισχύει εξίσου για το δηµόσιο και τον ιδιωτικό τοµέα. Για το 

σύνολο της οικονοµίας η υπόθεση αυτή είναι βάσιµη γιατί στην περίπτωση της Ελλάδας ‘οι τράπεζες 

και οι µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις συνήθως δεν αντλούν κεφάλαια από τις διεθνείς αγορές µε 

όρους καλύτερους από ότι το δηµόσιο’ (Τράπεζα της Ελλάδος, 2009β, σελ.32). 
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ii. το r τέθηκε ίσο µε 5,5%, δηλαδή µε την τρέχουσα απόδοση του 10ετούς 

κρατικού οµολόγου της Ελλάδας, 

iii. το p τέθηκε ίσο µε 0,53, δηλαδή µε το ποσοστό της γενικής κυβέρνησης 

στο εξωτερικό χρέος της Ελλάδας το 2008 (βλέπε Πίνακα 2), 

iv. το aj τέθηκε ίσο µε 0,9, µία εύλογη υπόθεση δεδοµένου του χαµηλού 

ποσοστού ιδιωτικής αποταµίευσης της Ελλάδας και  

v. το cj τέθηκε ίσο µε 0,95, τιµή που αντιστοιχεί σε µία προσέγγιση της 

οριακής ροπής προς κατανάλωση της ελληνικής οικονοµίας στο 

διάστηµα 2000-2006, υπολογισµένη µε βάση ετήσια στοιχεία του 

εισοδήµατος και της κατανάλωσης των νοικοκυριών κατά το εν λόγω 

διάστηµα. 

Αναφορικά µε τον πολλαπλασιαστή k, εξετάσθηκαν τρία εναλλακτικά 

σενάρια ως προς το µέγεθός του, διότι η τιµή του δεν µπορεί να εκτιµηθεί µε 

αξιοπιστία, όχι µόνον λόγω έλλειψης των απαραίτητων µακροχρόνιων σειρών για την 

Ελλάδα
8
, αλλά και λόγω µίας δραστικής µεταβολής των καταναλωτικών και 

εισαγωγικών τάσεων τα τελευταία χρόνια, η οποία καθιστά τις παλαιότερες εξελίξεις 

περιορισµένης συνάφειας προς την τρέχουσα πραγµατικότητα. Κατά τα τελευταία 

έτη, η οριακή ροπή προς κατανάλωση σηµείωσε µεγάλη διακύµανση γύρω από µία 

έντονα ανοδική τάση – µία εξέλιξη που σχετίζεται µε τις προαναφερόµενες 

επιδράσεις της ένταξης της Ελλάδας στην Ευρωζώνη στο µηχανισµό 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών – ενώ από τις αρχές της δεκαετίας του 1990 µέχρι τα 

πρώτα χρόνια της δεκαετίας του 2000 η ροπή προς κατανάλωση των ελληνικών 

νοικοκυριών αυξήθηκε ταχύτατα, περιορίζοντας το επίπεδο αποταµίευσης τους στο 

2,1% του διαθέσιµου εισοδήµατός τους το 2002 από 16,7% το 1991 (Αθανασίου, 

2008).  

Προκειµένου να προσδιορισθούν οι τιµές του k που χρησιµοποιούνται στα 

εναλλακτικά σενάρια, οι ετήσιες τιµές του k για την περίοδο µετά το 2002 

προσεγγίσθηκαν µέσω υπολογισµών µε βάση ετήσια στοιχεία των εισαγωγών, των 

φόρων εισοδήµατος και της κατανάλωσης για αυτήν την περίοδο. Οι υπολογισµοί 

αυτοί έδωσαν ένα εύρος τιµών του k µεταξύ περίπου του 1 και του 2. Εποµένως δύο 

από τα τρία σενάρια που εξετάσθηκαν αφορούσαν τις περιπτώσεις όπου k=1 και k=2. 

Εκτός των σεναρίων αυτών, συµπεριλήφθηκε και ένα τρίτο σενάριο k=0,5 

                                                 
8
 Κατόπιν της σηµαντικής αναθεώρησης του ΑΕΠ της Ελλάδας το 2007, αναθεωρηµένα στοιχεία των 

Εθνικών Λογαριασµών είναι µέχρι στιγµής διαθέσιµα από το 2000 και έπειτα.  
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προκειµένου να ληφθεί υπόψη το ενδεχόµενο ενός χαµηλότερου πολλαπλασιαστή, 

λόγω π.χ. µίας αύξησης της οριακής ροπής προς κατανάλωση συνεπεία των 

υψηλότερων επιτοκίων ή/και λόγω µίας πηγάζουσας από την κρίση αβεβαιότητας. 

Για κάθε ένα τα τρία σενάρια του πολλαπλασιαστή έγιναν τρεις εναλλακτικές 

υποθέσεις για την µεταβολή του επιτοκίου s, δηλαδή s=0, s=1 εκατοστιαία µονάδα 

και s=2 εκατοστιαίες µονάδες.  

Όπως φαίνεται στον Πίνακα 3, στην περίπτωση µίας αύξησης του επιτοκίου 

κατά 1 ή 2 εκατοστιαίες µονάδες, η αρνητική επίδραση στην ανάπτυξη από τη 

διαρροή εισοδήµατος για πληρωµές τόκων στο εξωτερικό ξεπερνά την θετική 

επίδραση του πολλαπλασιαστή, ακόµα και στην περίπτωση που το µέγεθος του 

δεύτερου είναι αρκετά υψηλό (1 ή 2). Έτσι το καθαρό αποτέλεσµα των δύο αυτών 

επιδράσεων είναι µία µείωση του προϊόντος και εποµένως µία πλήρης αποτυχία της 

δηµοσιονοµικής επέκτασης.  

 

Πίνακας 3 

Επιδράσεις του πολλαπλασιαστή και της διαρροής εισοδήµατος από ένα 
πακέτο δηµοσιονοµικής ώθησης ισοδύναµο µε 1% του Yj-1 και το καθαρό 

αποτέλεσµά τους στο Y κάτω από εναλλακτικά σενάρια για τις τιµές των k και s*  

Πολλα-
πλασιαστής 

Αύξηση 
επιτοκίου  

(εκατοστιαίες 
µονάδες) 

Επίδραση 
πολλαπλασιαστή 

(% του Yj-1)      
 

(a) 

Επίδραση 
διαρροής 

εισοδήµατος  
(% του Yj-1)      

 (b) 

Καθαρή 
ποσοστιαία 

µεταβολή του Y  
 

(a+b) 

  s=0 0,50% -0,02% 0,48% 

k=0.5 s=1  0,50% -1,09% -0,59% 

  s=2 0,50% -2,15% -1,65% 

  s=0 1,00% -0,05% 0,95% 

k=1 s=1 1,00% -1,51% -0,51% 

  s=2 1,00% -2,98% -1,98% 

  s=0 2,00% -0,10% 1,90% 

k=2 s=1 2,00% -2,36% -0,36% 

  s=2 2,00% -4,62% -2,62% 

*βάσει της εξίσωσης (2) και κάτω από υποθέσεις σχετικές µε την περίπτωση της 

Ελλάδας, δηλαδή Ej-1/Yj-1=149%, r =5,5%, p=0,53, a=0,9 και  c=0,95. 

 

Βάσει της ανωτέρω ανάλυσης και σεναρίων, µπορεί κανείς εύλογα να 

συµπεράνει ότι για µία χώρα µε υψηλά δηµοσιονοµικά και εξωτερικά ελλείµµατα, 

όπως η Ελλάδα, η υιοθέτηση ενός πακέτου δηµοσιονοµικής ώθησης θα ήταν κατά 

πάσα πιθανότητα ένας αναποτελεσµατικός τρόπος επιδίωξης της ανάκαµψης κάτω 

από τις τρέχουσες συνθήκες κρίσης. Το συµπέρασµα αυτό ενισχύει το επιχείρηµα ότι, 
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επί του παρόντος, οι διαδικασίες δηµοσιονοµικής πειθαρχίας της ΕΕ στις οποίες έχει 

υπαχθεί η Ελλάδα προστατεύουν τη χώρα από µία περεταίρω χειροτέρευση της 

δηµοσιονοµικής της θέσης η οποία θα είχε αµφίβολα οφέλη για την ανάπτυξη.  

Αξίζει να σηµειωθεί ότι παρά το γεγονός ότι το µείγµα δηµοσιονοµικών και 

εξωτερικών ελλειµµάτων που χαρακτηρίζει την ελληνική οικονοµία δεν απαντάται σε 

άλλα κράτη-µέλη της ΕΕ, η ανάλυση και τα συµπεράσµατα της παρούσας εργασίας 

ενδεχοµένως να αφορούν κάποια κράτη-µέλη τα οποία πάσχουν από αδυναµίες 

συγγενείς µε αυτές της Ελλάδας. Στα εν λόγω κράτη-µέλη περιλαµβάνονται η 

Ιρλανδία, η Πορτογαλία, η Ισπανία και οι Ιταλία, χώρες στις οποίες παρατηρήθηκε το 

τελευταίο διάστηµα σηµαντική διεύρυνση της υπέρβασης επιτοκίων έναντι της 

Γερµανίας, συνεπεία των δηµοσιονοµικών ή/και των εξωτερικών τους ελλειµµάτων 

(βλέπε Πίνακα 4).  

 

Πίνακας 4 

Μακροοικονοµικές ανισορροπίες, χρέος ιδιωτικού τοµέα και ακαθάριστο 
εξωτερικό χρέος το 2008 (% του ΑΕΠ) 

 

Υπέρβαση 
Έναντι του  
Γερµανικού 

10ετούς 
Κρατικού 
Οµολόγου 

Απρ 09 

Ισοζύγιο 
Γενικής 
Κυβέρν.  

Ισοζύγιο 
Τρεχουσών 
Συναλλαγών 

∆ηµόσιο 
Χρέος 

Χρέος 
Εγχώριων 
Νοικ/ριών* 

Χρέος Εγχώριων 
Μη 

Χρηµ/πιστωτικών 
Επιχειρήσεων* 

Ακαθ. 
Εξωτερικό 

Χρέος 

Ιρλανδία 2,14 -7,1 -4,5 43,2 79,6 99,6 895,5 

Ιταλία 1,23 -2,7 -3,4 105,8 29,8 56,0 107,9 

Ισπανία 0,95 -3,8 -9,5 39,5 80,7 88,5 152,0 

Πορτ/λία 0,96 -2,6 -12,1 66,4 80,2 72,3 209,8 

*Αφορά τη χρηµατοδότηση από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα. 

Πηγή: Eurostat, Bank of Ireland, Banca d’ Italia, Banco de España, Banco de Portugal, Quarterly External Debt 

Statistics (QEDS), IMF και World Bank. 

 

Τα συµπεράσµατα της παρούσας ανάλυσης θα µπορούσαν να ενισχυθούν 

περεταίρω λαµβάνοντας υπόψη τα πιθανά αποτελέσµατα εκτόπισης (crowding-out 

effects) που θα µπορούσε να έχει ένα πακέτο δηµοσιονοµικής ώθησης. Σύµφωνα µε 

τη θεωρία
9
, µία αύξηση των επιτοκίων που προκαλείται από µία δηµοσιονοµική 

επέκταση που χρηµατοδοτείται µε δανεισµό θα τείνει να έχει αρνητικό αποτέλεσµα 

στις ιδιωτικές επενδύσεις, ενώ µπορεί να επιδράσει αρνητικά και στην ιδιωτική 

κατανάλωση, στρέφοντας τους καταναλωτές προς την αγορά τίτλων του δηµοσίου. 

Παρότι σηµαντικά για τον προσδιορισµό της ακριβούς επίδρασης µίας πολιτικής 

δηµοσιονοµικής επέκτασης στην ανάπτυξη, τα αποτελέσµατα εκτοπίσεως δεν 

                                                 
9
Για µία επισκόπηση της θεωρίας βλέπε Spencer and Yohe, 1970. 
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συζητούνται περεταίρω στο παρόν άρθρο διότι ο συνυπολογισµός τους δεν είναι 

απαραίτητος προκειµένου να στοιχειοθετηθεί η αναποτελεσµατικότητα µίας 

πολιτικής δηµοσιονοµικής ώθησης σε οικονοµίες µε χαρακτηριστικά παρόµοια αυτών 

της Ελλάδας. 

 

6. Συµπεράσµατα και προτάσεις πολιτικής 

Η κρίση στις διεθνείς χρηµαταγορές και η παγκόσµια ύφεση έχουν οδηγήσει 

σε αναβίωση του ενδιαφέροντος γύρω από τη µακρά αντιπαράθεση που αφορά τη 

χρησιµότητα της επιλεκτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής ως εργαλείου υποστήριξης 

της ανάπτυξης. Ενώ στο διεθνές επίπεδο τα επιλεκτικά δηµοσιονοµικά µέτρα 

θεωρούνται επί του παρόντος ως αναπόσπαστα τµήµατα µίας αποτελεσµατικής 

παγκόσµιας πολιτικής ενάντια στην κρίση, τα µέτρα αυτά δεν ενδείκνυνται για 

οικονοµίες µε υψηλό χρέος και µεγάλα δηµοσιονοµικά και εξωτερικά ελλείµµατα. 

Ένας σηµαντικός λόγος για αυτό είναι ότι, δεδοµένης της αυξηµένης ευαισθησίας 

των πιστωτικών αγορών στο ρίσκο, η υιοθέτηση µέτρων δηµοσιονοµικής ώθησης από 

τέτοιες οικονοµίες θα έτεινε να αυξάνει το κόστος εξυπηρέτησης του εξωτερικού 

τους χρέους. Το υπόδειγµα που παρουσιάσθηκε  στο παρόν άρθρο υποδηλώνει ότι οι 

διαρροές που θα συνεπάγονταν οι αυξηµένες πληρωµές τόκων προς τους ξένους 

δανειστές θα µπορούσαν να εξουδετερώσουν την όποια θετική επίδραση του 

πολλαπλασιαστή, η οποία θα προέκυπτε από τη δηµοσιονοµική επέκταση, µε τελική 

κατάληξη την αποτυχία ενίσχυσης της ανάπτυξης. Εφαρµόζοντας τα αποτελέσµατα 

της ανάλυσής µας στην Ελλάδα, µία χώρα-µέλος της ΕΕ που χαρακτηρίζεται από 

υψηλά δηµοσιονοµικά και εξωτερικά ελλείµµατα και σηµαντικές διαφορές στα 

επιτόκια συγκριτικά µε άλλους εταίρους της, συµπεραίνουµε ότι η χώρα θα πρέπει να 

συνεχίσει να αποφεύγει την υιοθέτηση ενός πακέτου δηµοσιονοµικής ώθησης, όχι 

µόνον από σεβασµό στις δηµοσιονοµικές υποχρεώσεις της ως µέλος της ΕΕ, αλλά 

κυρίως γιατί, σε τελευταία ανάλυση, ένα τέτοιο πακέτο θα ήταν αναποτελεσµατικό 

ως εργαλείο ανάκαµψης. Αν και η ανάλυσή µας επικεντρώνεται στην περίπτωση της 

Ελλάδας, το συµπέρασµα αυτό ενδέχεται να έχει εφαρµογή και σε άλλα κράτη-µέλη 

της ΕΕ που πάσχουν από σοβαρές µακροοικονοµικές ανισορροπίες. 
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